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Utdrattur: Fjarfestavernd i kjolfar MiFID — Mat a haefi
vidskiptavinar og tilhlydileika a pjonustu

i pessari ritgerd er fjallad um vernd fjarfesta a fjarmalamarkadi. Tilgangur
ritgerdarinnar er ad rannsaka hvort gildandi regluverk veiti fjarfestum i reynd
fullneegjandi vernd, med hlidsjon af markmiéi MiFID tilskipunarinnar og
innleidingu akvaeda hennar i islenskan rétt. | upphafi er stutt og almenn
umfjdllun um préun regluverks innan evropskra fjarmalamarkada fyrir
gildistoku ISD tilskipunarinnar. ba er fjallad um tilkomu ISD tilskipunarinnar og
hvada ahrif hun hafdi i tengslum vid fjarfestavernd. ba verdur leitast vid ad
svara pvi ad hvada leyti su tilskipun nadi ekki markmidi sinu. | pridja kafla er
gerd grein fyrir addraganda og tilkomu MiFID tilskipunarinnar. | fjorda kafla er
flallad um hegdunarreglur fjarmalafyrirtaekja sem innleiddar voru i islenskan
rétt i kjolfar MiFID. Sidast en ekki sist er fjallad itarlega um pa sérstoku
hegdunarreglu sem snyr ad skyldu fjarmalafyrirtaekja ad pekkja vidskiptavini
sina. Fjallad er itarlega um mat a haefi vidskiptavinar og tilhlydileika a pjonustu
sem fjarmalafyrirteekjum ber ad framkvaema i tengslum vid vidskipti fiarfesta.
Leitast verdur vid ad svara peirri spurningu hvort fyrrgreint haefis- og
tilhlydileikamat sé til pess fallid ad auka vernd fjarfesta samkvaemt islenskum
rétti, med hlidsjon af markmidi og innleidingu tilskipunarinnar i islenskan rétt.
Nidurstada ritgerdarinnar er i fyrsta lagi su ad endurskodun a reglugerd nr.
995/2007 er naudsynleg ad pvi leyti sem misreemi er milli hennar og
innleidingartilskipunar nr. 2006/73/EB. | annan stad verdur ad telja ad peer
lagmarkskrofur sem gerdar eru til almennra fjarfesta skv. 1. mgr. 24. gr. vvl.,
séu til pess fallnar ad valda akvedinni 6vissu. Pa verdur ad telja ad med svo
itarlegum hegdunarreglum sem MiFID haféi i for med sér, hafi skapast su
haetta ad starfsmenn fjarmalafyrirtaekja missi sjonar a peim meginreglum sem
gilda um vidskipti med fjarmalagerninga og fari ad ganga ut fra pvi ad allt sem
er ekki beinlinis bannad, sé leyfilegt.



Abstract: Investors protection in the wake of MiFID —
The suitability test and the appropriateness test

This thesis addresses the protection of investors in financial markets. The
purpose of the thesis is to examine whether the current regulatory
environment provides investors with adequate protection in practice, relative
to the objective of the MIFID directive and its implementation into Icelandic
law. The second chapter consists of a general discussion of developments
within European financial markets, regarding the regulation of financial
markets prior to the commencement of the ISD Directive. The introduction of
the ISD directive is also considered and the impact of the directive in relation
to investors’ protection and to what extent the directive failed to reach its goal.
The third chapter introduces the MIiFID directive and its implementation
process. The subjects of the fourth chapter are the detailed rules of conduct,
which MiFID imposes on financial institutions. Finally, there is a detailed
discussion about the rule of conduct, which entails that financial institutions
are obliged to “know their customers”. The rule includes the suitability test and
the appropriateness test, which financial institutions must assess when
providing investment services. The chapter includes a critical review on how
the suitability- and appropriateness test is suited to enhance investors’
protection under domestic law, with regards to the purpose and
implementation of the directive into Icelandic law. The findings of this thesis
are firstly that it is necessary to review Reg. no. 995/2007 where it is
inconsistent with Directive no. 2006/73/EB. Secondly, that the minimum
requirements for investors under Art. 24, paragraph 1. of the securities Act.
no. 108/2007, are likely to generate uncertainty. At last it must be taken into
account, that with such detailed rules of conduct which MiFID entails, there
comes a risk that employees of financial institutions will lose sight of the main
principles regarding investors protection and assume that whatever is not
explicitly prohibited, is allowed.
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1. INNGANGUR

Undanfarin ar hefur mikil og or proun att sér stad a verdbréfamarkadi. Ny
teekni hefur rutt sér til rams og hefur breytingin ordid gifurleg fra pvi sem adur
var. Nyjar og fléknari afurdir a fjarmalamorkudum med tilheyrandi ahaettu
verda sifellt algengari og a hnattveedingin storan hlut i peirri 6ru préun sem
hefur att sér stad. Af pessu leidir ad porfin fyrir fjarfestavernd hefur aukist til
muna.

Vidfangsefni pessarar ritgerdar er vernd fjarfesta a fjarmalamarkadi, og
hvada ahrif tilskipun um markadi fyrir fjarmalagerninga (e. Markets in Finacial
Instruments Directive) (MiFID) nr. 2004/39/EB hafdi i for med sér i peim
efnum. Su tilskipun 66ladist gildi pann 1. névember 2007 og leysti af holmi
tilskipun um fjarfestingapjonustu a svidi verdbréfavidskipta nr. 93/22/EBE
(ISD). Med MIFID tilskipuninni var eetlunin ad na hamarkssamramingu
evropskra fjarmalamarkada og par med styrkja samkeppnisheefni peirra a
heimsvisu. Felst petta m.a. i itarlegri reglum um skyldur fjarmalafyrirtaekja i
samskiptum vid fjarfesta.

AEtlunin er fyrst og fremst ad reyna ad svara peirri spurningu hvort peer
itarlegu hegdunarreglur sem litu dagsins ljos vid gildistoku MiFID, hafi i reynd
veitt fullnaegjandi fjarfestavernd i samraemi vid markmid peirra og innleidingu i
islenskan rétt. Sérstok ahersla verdur 10gd a pa skyldu fjarmalafyrirtaekja ad
pbekkja vidskiptavini sina (e. know your customer rules) sem kvedid er a um i
19. gr. MIiFID tilskipunarinnar sem fjallar um mat a heefi vidskiptavinar og
tilhlydileika a pjonustu (e. Suitability and Appropriateness Test).

i upphafi ritgerdarinnar verdur gerd stutt grein fyrir préun
flarmagnsmarkada i Evropu. Fjallad verdur um regluverk evropskra
verdbréfamarkada fyrir tilkomu ISD tilskipunarinnar auk pess sem litid verdur
til regluverks & islandi. Einnig verdur gerd grein fyrir tilkomu ISD
tilskipunarinnar og hvada ahrif hun haféi i for med sér. ba verdur fjallad um
uppbyggingu tilskipunarinnar og markmid hennar a svidi fjarfestaverndar, og
loks verdur leitast vid ad svara pvi ad hvada leyti su tilskipun nadi ekki



eetlunarverki sinu sem leiddi til pess ad MiFID tilskipunin leysti pa fyrrnefndu
af hélmi.

i pridja kafla ritgerdarinnar verdur farid yfir addraganda MiFID og
innleidingarferli tilskipunarinnar. Pa verdur fjallad um tilkomu og markmid
tilskipunarinnar. Auk pess verdur stuttlega fjallad um akveedi MIFID sem
tengjast vernd fjarfesta og gildissvid peirra.

i fiorda kafla ritgerdarinnar verdur gerd grein fyrir peim hegdunarreglum
sem fjarmalafyrirteekjum ber ad fara eftir en pessar reglur gegna mikilvaegu
hlutverki i aukinni vernd fjarfesta a markadi. Fjallad verdur um hina almennu
hegdunarreglu skv. 5. gr. laga um verdbréfavidskipti nr. 108/2007 (vvl.), asamt
paer sérstoku hegdunarreglur sem innleiddar voru i islenskan rétt vid
gildistéku MiFID.

i fimmta kafla verdur fjallad itarlega um mat & haefi vidskiptavinar og
tilhlydileika a pjonustu. Fjallad verdur um fjarfestingarradgjof og eignastyringu
og loks verdur innleiding reglnanna i islenskan rétt skodud vandlega auk pess
sem skodad verdur hvort viokomandi haefis- og tilhlydileikamat nai tilgangi
sinum i islenskum rétti.

i sjotta kafla verdur gerd grein fyrir meginvidfangsefni ritgerdarinnar og
nidurstodur dregnar saman. Leitast verdur vid ad draga alyktanir af

umfjolluninni og velt vongum yfir préuninni i pessum malflokki til framtidar.



2. SOGULEGT YFIRLIT

2.1. Almennt

Einkavaedingaraform foru ad gera vart vid sig i Bretlandi upp ur 1980 og a
naestu tiu arum i allri Evrépu.' A Islandi fér ad geeta einkavaedingar um arid
1990. Ahrif einkaveedingarinnar voru mikil, bzedi hvad vardadi préun
flarmalamarkada i Evropu og einnig i kjolfar einkavaedingar rikisfyrirteekja.
Vard almenningi bratt ljost ad mogulegt var ad hagnast fjarhagslega a
tiltdlulega einfaldan hatt & skémmum tima.? | ze rikari maeli for almenningur ad
saekjast eftir pvi ad avaxta peninga sina a hlutabréfamarkadi i stad
hefébundins sparnadar i rikisskuldabréfum og a sparnadarreikningum og jokst
fioldi fyrirtaekja sem treystu a flarmognun a pennan hatt.>i kjolfarid jokst porfin
a samraeemdu regluverki til ad studla ad jafnreedi fjarfesta og verndun a
hagsmunum peirra. Var pad talid naudsynlegt til ad tryggja ad fjarfestar baeru
traust til ffarmagnsmarkadarins og vaeru reidubunir til ad leggja sparifé sitt inn

& hann.*

2.1.1. Regluverk a evropskum markadi fyrir tilkomu ISD tilskipunar

Adur en Evropuradié sampykkti ISD tilskipunina arié 1993, hefur verid talid ad
um pripeetta stefnu hafi verid ad reeda pegar kom ad regluverki a evropskum
verdbréfamarkadi.’ Ma par fyrst nefna pa stefnu sem hefur ad geyma
svokallad sjalfseftirlit (e. self regulation) sem folst i pvi ad kauphallir og
samtok verdbréfamiblara settu reglur a svidi verdbréfamarkadar. Hafa pessar
stofnanir verid kalladar sjalfseftirlitsstofnanir eda SRO’s (e. self-regulatory
Organizations). bPeim var ekki heimilt ad setja 16g, en voru po alitsgjafar adur
en ny lo6g voru sett. Adalhlutverk peirra folst i eftirliti og ad fylgja pvi eftir ad
reglum a markadi veeri framfylgt. Fengu pessar stofnanir framselt vald fra
yfirvoldum til pess ad setja pessar reglur. bzer gatu jafnvel fengid heimildir til

! Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmalagerninga. Reykjavik 2009, bls. 36.

% Sama heimild.

® Sama heimild.

* Sama heimild, bls. 38

° Wymeersch, Eddy. The Implementation of the ISD and CAD in National Legal Systems. |
Ferrarini, G. (ritstj.), European Securities Markets. The ISD directive and beyond. London
1998, bls. 3-45.



ad tilnefna onnur félog sem meettu einnig starfa sem sjalfseftirlitsstofnanir, likt
og gert var i Bretlandi & sinum tima.®

Onnur stefnan sem var vid lydi a evropskum markadi hefur verid kéllud
»ihlutun yfirvalda® (e. Governmental Intervention) og folst i pvi ad oOll
framkveemd var & hendi hins opinbera, svosem setning reglna a pessu svidi,
framkveemd peirra og eftirlit. Adhylltust pé nokkud morg riki pessa stefnu og
ma par helst nefna Frakkland, Portugal, Span og italiu.”

pridja stefnan, sem freedimenn hafa alitid besta kostinn, var samblanda
fyrrgreindra tveggja stefna.® Ma feera fyrir pvi likur ad kerfi sem adhylltist pa
stefnu myndi njéta gods af samblondunni, p.e. njota sérfraedipekkingar
sjalfseftirlitsstofnana og peirrar skilvirkni sem hid opinbera hefdi fram ad feera.
Af bjodum sem adhylltust pessa stefnu ma nefna byskaland og Belgiu.’

2.1.2. Regluverk a islandi fyrir gildistéku ISD tilskipunarinnar

Arid 1986 voru fyrstu 16g sett & islandi um vidskipti med verdbréf, sbr. 16g nr.
27/1986 um verdbréfamidlun og sidan pa hefur proéunin verid stodug.
Gildissvid laganna nadi eingdngu til verdbréfamidlunar, p.e. hvers konar
milligdngu um kaup eda solu verdbréfa, kaup eda solu verdbréfa i annarra
bagu og radgjof um slik vidskipti gegn endurgjaldi,sbr. 1.mgr. 2.gr. laganna.™
i I6gunum voru heldur fa akvaedi um réttindi og skyldur verdbréfamidlara, sbr.
lII. kafli laganna. Akvaedi laganna héféu einungis ad geyma almennar reglur
um jafnraedi fjarfesta og upplysingaskyldu vegna radgjafar m.t.t. pekkingar og
reynslu vidskiptavina, sbr. 6.gr. laganna. Ekki var pvi neinum eiginlegum
efnislegum hegdunarreglum til ad dreifa fyrir adila sem stundudu vidskipti a
fiarmalamarkadi."' Lég nr. 27/1986 voru felld ar gildi pann 4. april 1989, vid
gildistoku laga nr. 20/1989 um verdbréfavidskipti og verdbréfasjodi. Med nyju
I6gunum voru stigin veigamikil skref i att ad baettu regluverki hvad vardar
vernd fijarfesta. | 2. mgr. 2. gr. laganna matti finna fyrsta akvaedid um

® Nelson, Paul, Capital Markets Law and Compliance, The Implications of MiFID. Cambridge
2008,bls. 18.
7Wymeersch, E. The Implementation of the ISD and CAD in National Legal Systems, bls.3-
45.
® sama heimild.
% sama heimild.
::’ Sja einnig Adalstein E. Jonasson, bls. 40
Sama heimild.



innherjavidskipti. Auk pess var par ad finna reglur um verdbréfafyrirtaeki en
fram ad gildistdku peirra giltu engar sérstakar reglur um pau. Hins vegar
urdu ekki breytingar a peim almennu hegdunarreglum sem |6g nr. 27/1986
kvadu a um. par kom fram ad verdbréfamidlara baeri avallt ad haga storfum
sinum a pann hatt ad vid kaup og solu verdbréfa nytu vidskiptamenn hans
jafnreedis  um upplysingar, verd og Onnur vidskiptakjor. Skyldi
verdbréfamidlarinn ad teknu tilliti til hags og pekkingar vidskiptamanns veita
honum greinargddar upplysingar um pa kosti sem honum steedu til boda, sbr.
6. gr. laga nr. 20/1989. Hér ma e.t.v. sja fyrstu merki nokkurs konar heefismats
vidskiptavinar, pott heldur fateeklegt hafi verid. Likt og i fyrri Idgunum voru pé

engar eiginlegar efnisreglur sem utfeeréu pessi viomid nanar.

2.2. Tilskipun 93/22/EBE um fjarfestingapjonustu a svidi
verdbréfavidskipta (ISD)

ISD tilskipunin var sampykkt arid 1993 af Evrépuradinu og var fyrsta
heildsteeda 6ggjofin & svidi verdbréfavidskipta i Evropu. Adur notudust pjodir
eingdngu vid sina eigin 10ggjof a pessu svidi an atbeina heildstaedrar |6ggjafar
i Evropu. Slikt gat beaedi valdid hindrunum og erfidleikum fyrir fjarfesta a
markadi. I1SD tilskipuninni var eetlad ad auka adgang ad fjarmalamarkadi
innan Evropu og gefa fjarmalafyrirteekjum feeri & ad starfa annars stadar med
einungis leyfi fra sinu heimariki.

Med ISD tilskipuninni var markmidid ad koma a skilvirku regluverki fyrir
pa sem stundudu fjarfestingarstarfsemi milli Evrépusambandsrikja i samraemi
vid 2.gr. Romarsattmalans. Eitt meginmarkmidid var ad koma a gagnkvaemri
vidurkenningu a starfsleyfum fyrirtaekja sem veittu verdbréfapjonustu a
evropska efnahagssvaedinu og studla pannig ad virkum innri fiarmalamarkadi
& pessu svaedi, likt og sja ma i formala tilskipunarinnar.” Fraedimenn hafa
haldid pvi fram ad med gildistoku ISD tilskipunarinnar hafi verid stigid

veigamikid skref i att ad pvi markmidi ad skapa sam-evropskan

"2 Alpingistidindi 1988, A-deild, bls. 14.
'3 Johannes Sigurdsson og bordlfur Jonsson: Verdbréfamarkadsréttur. Reykjavik 2004, bls.
41. Sja einnig: Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fiarmalagerninga, bls. 43.
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fiarmalamarkad."* Med ISD tilskipuninni var leitast vi®6 ad koma a fét
lagmarkssamraemingu sem naudsynleg veeri og naegileg til ad tryggja
gagnkveema vidurkenningu a starfsleyfum og eftirlitsfyrirkomulagi, pannig ad
haegt yrdi ad veita eitt leyfi sem gilti alls stadar i bandalaginu.' Med pessu var
reynt ad koma a lagmarksreglum sem adildarlondin heféu sidan hvert um sig
eftirlit med. Med tilskipuninni var hvatt til frjdlsrar samkeppni og
verdbréfafyrirteeki sem hafdi starfsleyfi til reksturs fjarfestingapjonustu i einu
riki var heimilt ad setja upp utibl i 68ru riki an sérstaks leyfis gistirikisins.'®
Hefur petta verid kallad ,,Evropupassi” fjarmalafyrirteekja (e. European
passport), sem gerdi fyrirteekjum mun audveldara en adur ad flytja starfsemi

sina milli landa og par med staekka markadssvaedi sitt.””

Med tilskipuninni er
kvedid a um pa meginreglu ad heimariki annist eftirlit med ad vidkomandi
fyrirteeki i verdbréfavidskiptum fari ad l16gum og gédum vidskiptahattum i
starfsemi sinni og uppbyggingu, sbr. 3.télul. 8.gr. tilskipunarinnar. | pessu felst
ad eftirlitsadilinn i heimarikinu hefur eftirlit med starfseminni i heimarikinu og
einnig med starfsemi utibla a EES-svaedinu. Gistirikid hefur pd einungis
takmarkadar heimildir til eftirlits og afskipta af starfsemi utibua fyrirtaekja sem

hafa fengid starfsleyfi i 8ru riki, sbr. nanar 22. — 24.gr. tilskipunarinnar.'

2.2.1. Markmid ISD tilskipunarinnar a svidi fjarfestaverndar

ISD tilskipuninni er setlad ad eiga vid um alla fjarfesta, par sem sja ma i
formala hennar ad eitt af markmidum hennar sé ad vernda fjarfesta. bess
vegna sé rétt ad taka mid af olikum krofum ad pvi er vardar vernd
mismunandi hopa fjarfesta og fagpekkingu peirra. Hér ma pvi sja merki um
ad fjarfestar skuli medhondladir a misjafnan hatt eftir pekkingu, getu og
reynslu. Pessu til studnings er vert ad benda a svarbréf European Advocacy
Committee og the Association for Investment Management and Research

" Avgerinos, Y. The Need and Rationale for a European Securities Regulator. [ Avgerinos, Y.
og Andenas, M. (ritstj.), Financial Markets in Europe: Towards a single regulator? London
2003, bls. 147.

'° Official Journal L 141, 11/6/1993. Council Directive No 93/22/EC of 10 May 1993 on
investment services in the securities field. Formali ISD tilskipunarinnar.

'® Jéhannes Sigurdsson og bordlfur Jonsson. Verdbréfamarkadsréttur, bls. 41.

'" Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 148.

'® Jéhannes Sigurdsson og bordlfur Jonsson, Verdbréfamarkadsréttur, bls. 41.

6



(EAC) til Evrépunefndar fra 1. mars 2001, vid umraeduskjali nefnarinnar COM

(2000)729 par sem segir:
.,Investment professionals offer many products and services to
investors. In doing so, they should be required to understand the needs
and circumstances of clients with different levels of knowledge and
experience in making investment decisions. Although investment
professionals must be required to provide adequate disclosures to all
clients, adequate disclosures does not mean uniform disclosures to all.
Rather, disclosures should be tailored to meet the specific needs of
each client.”®

Ma aetla ad hugsunin ad baki pessu hafi verid su ad fjarfestar sem bua yfir
djupsteedri pekkingu og reynslu a fjarmagnsmarkadi fai annars konar medferd
en peir fjarfestar sem hafi ekki yfir slikri pekkingu ad rada. beir fyrrnefndu
fengju ad eiga vidskipti a sjalfstaeedan og skilvirkan hatt, e.a. med moguleika a
ahaettumeiri fjarfestingum m.t.t. pekkingar og reynslu & medan Deir
reynsluminni fengju paer upplysingar og radgjof sem heefdi peim og nytu i
pokkabot hamarksverndar samkvaemt reglunum.

Vid setningu ISD tilskipunarinnar var gerd su krafa ad adildarrikjum
veeri skylt ad setja sér varfaernisreglur (e. prudential rules) um starfsemi
flarmalafyrirtaekja til pess ad draga ur heettu a hagsmunaarekstrum, tryggja
gott skipulag a starfseminni og upplysingakerfi, sbr.10. gr. tilskipunarinnar.
Eftirlit med pvi ad farid veeri eftir pessum reglum skv. 10.gr. var almennt a
hendi eftirlitsyfirvalda heimarikis. Hins vegar hafa freedimenn bent a ad
gistiriki hefdi e.a. heimild til inngrips vid framkveemd eftirlits & reglunum, ef
reglurnar lytu ad pvi ad koma i veg fyrir hagsmunaarekstra.? Vié setningu
tilskipunarinnar komu upp athugasemdir pd nokkurra adildarrikja i
samningavidraedunum sem lutu ad pvi ad fjarfestaverndin potti ekki neegileg i
tilskipuninni. Vard petta til pess ad nyrri reglu var baett vid tilskipunina med

19 Adgengilegt a: http//cfainstitute.org/centre/topics/comment/2001/01isd_upgrade.html
0 Sgrensen, Karsten Engsig og Poul Runge Nilsen. EU Retten 2. Kaupmannahdfn1999, bls.
87.



bad fyrir augum ad auka vernd fjarfesta.?’ | 11.gr. tilskipunarinnar kemur su
regla fram, en markmid hennar var fyrst og fremst pad, ad auk
varfaernisreglnanna var adildarrikjum skylt ad setja sér sérstakar starfsreglur
(e. rules of conduct) sem fyrirtaeki a pessu svidi purftu ad fara eftir. Eru par
settar fram starfsreglur sem hafa pad meginmarkmid ad vernda fjarfesta og
traverdugleika markadarins.?? bar segir ad fjarmalafyrirtaeki skuli:

- starfa a heidarlegan og sanngjarnan hatt med hagsmuni
vidskiptavinarins og heidarleika markadarins ad leidarljosi.

- annast vidskipti sin af fagleika, umhyggju og kostgeefni med hagsmuni
vidskiptavinarins og heidarleika markadarins ad leidarljosi.

- hafa yfir ad rada og noti a ahrifarikan og skilvirkan hatt pa fiarmuni og
paer adferdir sem naudsynlegar eru vegna starfseminnar.

- leita eftir upplysingum fra vidskiptavinum sinum vardandi fjarhagsstodu
peirra, reynslu af fjarfestingum og markmidi peirra med vidkomandi
pjonustu.

- midla eftir pvi sem porf er 4, peim upplysingum sem mali skipta i
samskiptum vid vidskiptavini.

- reyna ad fordast hagsmunaarekstra og ef ekki er hja pvi komist, sja til
pess ad komid sé fram af sanngirni vid vidskiptavini pess, og

- fylgja eftir settum reglum um starfsemi sina til ad tryggja sem best
hagsmuni vidskiptavina sinna og heidarleika markadarins.?

Var hér ad vissu leyti komid inn @ mat a heefi vidskiptavina og tilhlydileika a
pjonustu vid vidskiptavini. Hafa freeimenn bent & ad paer vidmidunarreglur
sem settar voru fram i 11.gr. tilskipunarinnar hafi verid ,,principles’ based”,
b.e. ad hafa atti reglurnar til vidmidunar vid reglusetningu hvers adildarrikis

fyrir sig.?* Med pessum reglum var markmidid ad auka gagnsaei & markadnum

2! Cruickshank, Christopher, ,,Is there a Need to Harmonise Conduct of Business Rules”. |
Ferrarini, Guido (ritstj.), European Securities Markets, The Investment Services Directive and
Beyond. London 1998, bls. 131-133.

2 Johannes Sigurdsson og Poérolfur Jonsson, Verdbréfamarkadsréttur, bls. 75.

2 0J L 141, 11/6/1993. Tilskipun Evrépuradsins nr. 93/22/EC fra 10. mai 1993. Adgengilegt
a http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CONSLEG:1993L0022:19980926:EN:PDF

24 Casey, Jean Pierre and Lanoo, Karel. The MiFID Revolution. Cambridge 2009,bls. 37.
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sem leida atti til aukins trausts sem aftur atti ad leida til pess ad fjarfestar
veeru i stakk bunir ad eiga frekari vidskipti 8 markadnum.

i 2.mgr. 11.gr. kemur fram ad gistirikid hafi eftirlit med pvi ad fyrirtaeki
fylgi eftir sérstoku starfsreglunum.

pratt fyrir ad pessu akveaedi hafi verid baett vid, rikti akvedin ovissa sem
folst i pessum reglum.25 Ma par fyrst og fremst nefna ad 6ljést var hvernig
meta eetti vidskiptavini eftir getu og hvada vidmid eetti ad stydjast vid pegar
slikt var gert.?®

ISD tilskipunin haféi ekki ad geyma neinar skyrar reglur til leidbeiningar
um hvernig pessu skyldi hattad. Slikt hafdi i for med sér ad misjafnt var milli
adildarrikja hver teldist e.a. fagfjarfestir og hvort strangara eda mildara
regluverk aetti ad gilda vardandi hvern fjérfesti.27

Auk fyrrgreindra akvaeda ISD tilskipunarinnar matti sja fleiri akveedi
sem hofdu pad markmid ad vernda fjarfesta. | formala tilskipunarinnar er gerd
krafa um ad fjarmunir og verdbreéf fjarfesta skuli vera tryggilega adskildir fra
fiarmunum fyrirtzekisins.?® Ma telia ad markmid peirrar reglu hafi fyrst og
fremst verid pad, ad halda pessu neegilega adgreindu ef gjaldprot kynni ad
eiga sér stad. Keemi slik adgreining i veg fyrir ad fjarmunir fjarfestanna og
annarra vidskiptavina yréu nyttir til greidslu til krofuhafa fyrirtaekisins og med
pvi tryggd minni aheetta fyrir fjarfesta.

Auk pess kom fram i tilskipuninni akveedi sem kvad a um ad
fjarmalafyrirteeki skyldu senda nakvaemar upplysingar um boétakerfi sem eetlad
veeri til ad vernda fjarfesta sem ordid hefdu fyrir tjoni vegna mistaka
fyrirteekisins, sbr. 3.ml. 17.gr. ISD.

Pess er einnig vert ad geta ad i tilskipuninni var einnig leitast vid ad
vernda fjarfesta dbeint med pvi ad tryggja stodugleika a svidi fjarfestinga, p.e.

ad fjarmalafyrirtaeki aettu ad fordast adgerdir og hegdun sem geeti 6gnad

% Cruickshank, Christopher, ,,Is there a Need to Harmonise Conduct of Business Rules”.
European Securities Markets, The Investment Services Directive and Beyond, bls. 131-132.
*® Sama heimild.

*” Sama heimild.

2 0JL 141, 11/6/1993. Tilskipun Evrépuradsins nr. 93/22/EC fra 10. mai 1993. Formali ISD
tilskipunarinnar.



stodugleika markadarins, sbr. formala tilskipunarinnar.?® Ostddugleiki &
flarmalamarkadi geeti haft afdrifarikar afleidingar i for med sér, t.d. fldtta
fijarfesta og hindrun nyrra fjarfesta. Slikt veeri til pess fallid ad peir fjarfestar

sem eftir veeru yrdu fyrir skada og p.a.l. allur markadurinn.

2.2.2. Afleidingar ISD tilskipunarinnar
pratt fyrir haleit markmid og mikla undirbuningsvinnu voru p6 nokkrir hnokrar
sem fylgdu i kjolfar innleidingar I1SD tilskipunarinnar medal adildarrikja. Likt og
komid hefur fram voru leidbeiningarreglur tilskipunarinnar vardandi hvernig
flokka eetti fjarfesta eftir pekkingu peirra og reynslu til pess fallnar ad valda
dvissu medal adildarrikja. | 11.gr. ISD tilskipunarinnar voru lagdar fram
meginreglur sem fjarmalafyrirteeki attu ad hafa ad leidarljosi i starfsreglum
sinum. Hins vegar voru engin eiginleg vidmid 10gd fram sem heegt var ad hafa
til hlidsjonar vid framkveemd a sliku mati. Slikt haféi i for med sér ad mikil
dvissa myndadist medal fijarfesta.’® Hér er vert ad benda & ad sum
fjarmalafyrirteeki tulkudu tilskipunina @ pann veg ad vid mat a pvi hvernig
fiarfesti veeri um ad reeda, skyldi fyrst og fremst litid til tekna viokomandi adila.
Slikt gat haft i for med sér ad reynslulitlir fijarfestar sem hoféu haar tekjur,
fengju ekki pa naudsynlegu pjonustu og radgjof sem peir pyrftu & ad halda, til
ad geta tekid upplystar akvardanir um veigamiklar fjarfestingar. European
Advocacy Committee bendir a petta vandamal i svari sinu il
framkveemdastjornar bandalagsins vegna umreeduskjals um endurbaetur a
ISD tilskipuninni.®’

Rétt er pé ad nefna ad samstarfsnefnd evrépskra verdbréfaeftirlitsadila
(e. the Committee of European Securities Regulators, CESR) setti fram
tillogur ad reglum um hvernig nanar baeri ad skyra og utfeera hattsemisreglur
11.gr. ISD i pvi skyni ad samrema framkveemd a reglunum a evrépska
efnahagssvaedinu.®* Tilldgur nefndarinnar voru poé ekki bindandi fyrir

adildarriki, heldur var peim eetlad ad vera innlegg nefndarinnar i umraedu a

20J L 141, 11/6/1993. Tilskipun Evrépuradsins nr. 93/22/EC fra 10. mai 1993. Formali ISD
tilskipunarinnar.

% Cruickshank, Christopher, ,,Is there a Need to Harmonise Conduct of Business Rules”.
European Securities Markets, The Investment Services Directive and Beyond, bls. 132.

¥ COM(2000) 729, lokautgafa fra 16. névember 2000.

%2 Johannes Sigurdsson og Poérolfur Jonsson, Verdbréfamarkadsréttur,bls. 76.
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vettvangi Evrépusambandsins a frekari samraemingu a reglum 11.gr. ISD og
einnig til leidbeiningar fyrir eftirlitsadila hvernig tulka baeri reglurnar.®

Af pvi leidir ad samreeming a pessum starfsreglum sem adildarrikjum
var skylt ad gefa ut, sbr. 1.tolul. 11.gr. ISD nadist ekki eins og upphaflega var
atlunin. Auk pess, likt og adur hefur verid bent &, var gistiriki nanast i
sjalfsvald sett hvort eftir pessum reglum veeri farid, sbr. 2.t6lul. 11.gr. I1SD.
Fjarfestar gatu ekki veri® oOruggir um ad sama vernd fengist a hverjum
markadi fyrir sig par sem reglurnar voru ekki nakvaemlega paer sému.*
Framkveemdastjorn bandalagsins benti a petta vandamal og sagdi ad
adildarrikin hefdu innleitt reglurnar & afar élikan hatt.>® Nidurstadan vard pvi
su ad markmid ISD tilskipunarinnar um ad skapa stodugleika og samraemingu
innan adildarrikjanna nadist ekki likt og vonast var eftir i upphafi. P6 nokkur
riki foru pa leid ad setja sinar eigin reglur um vidskiptahaetti til vidbotar peim
sem meelt var fyrir um i 1.mgr. 11.gr og 2.t6lul. 11.gr. Ma pvi segja ad i stad
pess ad reglurnar @ markadi yréu einfaldari og ykju traust fjarfesta, urdu paer i
reynd tdluvert fldknari.*® Fljétlega vard pvi ljost ad frekari samraemingar veeri
porf. Nyjar og floknari afurdir a fjarmalamorkudéum urdu sifellt algengari og
naudsynlegt potti ad styrkja samkeppnishaefni evropskra fijarmalamarkada

med aukinni samraemingu.

% Sama heimild, bls. 77

3 Europa. Securities Market: Commission Analysis application of investor protection riles.
Official Press Release, 16. nov. 2000. Adgengilegt a:
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=IP/00/1314&format=HTML&aged=
1&language=EN&guiLanguage=en (sott 16. febraar 2011)

* Sama heimild

% Welch, Jane. Decomposing MiFID. | Financial World, 2006. Adgengilegt a:
https://www.financialworld.co.uk/Archive/2006/2006 _07jul/Features/MiFID/article 4/7108-
print.cfm
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3. Tilskipun 2004/39/EB um markadi fyrir

fjarmalagerninga

3.1. Addragandi MiFID — Lamfalussy ferlio

Arid 1999 setti Framkvaemdastjorn Evropuradsins & fot tilkomumikla
adgerdaraaetiun a svidi fjarmalamarkada innan Evropu sem nefnd hefur verid
“Financial Services Action Plan” (FSAP).*’ bessi adgerdarasetiun gegndi
lykilhlutverki i tilraun Evropusambandsins ad skapa samraemdan innri markad
4 svidi fijarmalavidskipta.®® [ julimanudi arid 2000 var sett & fot nefnd sem
kollud hefur verid nefnd visddmsmanna a svidi evropskra reglna a
verdbréfamarkadi (e. Committee of Wise Men on the Regulation of European
Securities Markets).*® Hlutverk nefndarinnar var m.a. ad skoda framkvaemd &
innleidingu reglna & evrépskum verdbréfamarkadi.*> Nefndin komst ad peirri
nidurstodu ad vegna misreemis i lagasetningu a svidi flarmagnsmarkada i
Evropu veeri heetta & hindrun a préun evrépskra fjérmagnsmarkaéa.41 Nefndin
skiladi lokaskyrslu sinni i febraar 2001 og kynnti fjogurra prepa kerfi sem hun
haféi hannad med pad ad markmidi ad audvelda skilvirka lagasetningu fyrir
flarmalamarkadi i Evrc’;pu.42 Hefur petta kerfi verid kallad ,,Lamfalussy ferlid”.
Arid 2001 var Lamfalussy skyrslan sampykkt & fundi evrépska radsins i

Stokkhdlmi og féllst Evrépupingid a tillogurnar arid 2002.%

3.1.1. brepin fjogur
Samkvaemt nefndinni yrdu a fyrsta stigi Lamfalussy ferlisins settar fram tillogur
ad rammareglum i formi hefébundinna tilskipana eda reglugeréa af halfu

37Enriques, Luca og Gatti, Matteo, ,,Is There a Uniform EU Securities Law After the Financial
Services Action Plan? i Walter, Ashley Conrad (ritstj.), Stanford Journal of Law, Business and
Finance. Stanford 2008, bls. 43-60.

% Sama heimild

% Frumvarp til laga um verdbréfavidskipti, pskj. 7, 7. mal.

Vefutgafa Alpingistidinda, sl6d: http://www.althingi.is/altext/134/s/0007 .html

LSétt a vefinn 21.03.2011].

* The Lamfalussy Process and EU Bank Regulation: Another Step on the Road to Pan-
European Regulation? Alford, Duncan. Annual Review of Banking & Finance Law. 2006, bls.
389. Adgengilegt  a: http://www.wiwi.uni-muenster.de/iw/downloads/web/ss09/WEB-
11%20Alford LamfalussyProcessandEUBanking_Final.pdf

*'Sama heimild.

*2 sama heimild.

*3 Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fiarmalagerninga, bls. 59.
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framkveemdastjornar Evrépusambandsins.** | kjolfarid yrdi leitad alits peirra
adila sem hefdu beinna eda oObeinna hagsmuna ad geeta af vidfangsefni
tillaganna.”® A pessu stigi malsins vaeri um ad reeda téluvert samrad
Evropupingsins og radsins vid framkveemdastjornina. Auk pess aeetlar
Evropupingid og -radid edli og umfang utfeerslu slikra rammareglna a 66ru
stigi ferlisins.*®

A 66ru stigi Lamfalussy ferlisins er um taeknilegar utfeerslur
framkveemdastjornar ~ Evropusambandsins ad reeda hvad  vardar
innleidingarferli tilskipana og reglugerda skv. fyrsta stigi.* Samstarfsnefnd
evropskra eftirlitsadila a verdbréfamarkadi (e. Committee of European
Securities Regulators - CESR) hefur veitt framkvaemdastjorninni taeknilega
radgjof hvad vardar innleidingarferlid sem er & 6dru stigi ferlisins.*® Utfzerslur &
innleidingu a 00ru stigi eiga a engan hatt ad verda til pess ad horfid yrdi fra
eda breytt peim vidmidum sem gengid er ut fra a fyrsta stigi, heldur eingongu
ad veita frekari teeknilegri utfeerslu sem naudsynleg pykir til ad audvelda
framkveemd peirra.*®

A bpridja stigi Lamfalussy ferlisins er markmidi® ad samstarfsnefnd
evropskra eftirlitsadila a verdbréfamarkadi (CESR) vinni ad pvi ad efla
samraemda framkvaemd adildarrikjanna a peim reglum sem hafa verid settar a
fyrsta og 60ru stigi, medal annars med pvi ad setja fram tulkun a einstokum
reglum.®® bzer leidbeiningarreglur sem CESR gefur Gt & pessu stigi, eru ekki
lagalega bindandi fyrir adildarrikin.”’

A fi6rda stigi Lamfalussy ferlisins er fjallad um eftirlitsskyldu
framkveemdastjornarinnar. Markmid hennar er ad tryggja ad adildarrikin
framfylgi reglunum.®® Framfylgi adildarriki ekki reglunum, gaeti pad att pad a

haettu ad verda dregid fyrir Evropudomstolinn par sem pvi geeti verid gert ad

*Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 59.

> Casey, Jean Pierre and Lanoo, Karel. The MiFID Revolution, bls. 36.

“ Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 59. Sja einnig: Lamfalussy
skyrsluna, bls. 23. Adgengileg a:
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/lamfalussy/wisemen/final-report-wise-
men_en.pdf

*" Sja Lamfalussy skyrsluna, bls. 28.

*® Casey, Jean Pierre and Lanoo, Karel. The MiFID Revolution,bls. 37.

*Sama heimild.

% Agalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmalagerninga,bls. 59.

*" Casey, Jean Pierre and Lanoo, Karel. The MiFID Revolution, bls. 37.

%2 Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fiarmalagerninga, bls. 59.
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fylgja reglunum eda greida sekt vegna brota & samningsskuldbindingum

sinum.*
3.2. MiFID

MIFID tilskipunin var sett a fot samkvaemt Lamfalussy ferlinu, og tok hun gildi
1. névember 2007. MiFID-tilskipunin er rammatilskipun a fyrsta stigi sem
heimilar framkveemdastjérninni ad setja itarlegri reglur & vissum svidum.**

Hefur framkveemdastjornin gefid ut tveer gerdir i pvi sambandi, eina
tilskipun og eina reglugerd. Annars vegar er um ad raeda tilskipun
framkveemdastjornarinnar nr. 2006/73/EB fra 10. agust 2006 til fyllingar
MiFID, um skipulagskrofur og vidskiptaheetti fjarfestingarfyrirteekja og
skilgreiningu hugtaka fyrir pa tilskipun. Hins vegar er um ad raeda reglugerd
framkveemdastjornarinnar 1287/2006 fra 10. agust 2006 til fyllingar MiFID, um
skyldur fjarfestingarfyrirteekja til ad halda skrar, tilkynningar um vidskipti,
gagnseei vidskipta, toku fjarmalagerninga til vidskipta og skilgreiningu hugtaka
fyrir pa tilskipun.®®

MiFID tilskipunin leysti ISD tilskipunina af holmi. b6 ad tilskipanirnar
fialli ad miklu leyti um sama efni felur MIFID i sér aukna samraemingu a
reglum sem gilda um fjarmalafyrirteeki og er vidteekari og itarlegri en ISD-
tilskipunin. MiFID tilskipunin hefur jafnframt vidteekara gildissvid en hun naer
baedi til fjarmalafyrirtaekja med leyfi til verdbréfavidskipta sem og skipulegra
verdbréfamarkada.*®

MIFID tilskipunin hefur pad markmid ad beeta skipulag og starfsheetti
flarmalafyrirtaekja, audvelda alpj6édlegar fjarfestingar og um leid ad vinna ad
samraemingu evropska fjarmalamarkada.”” ba studlar MiFID ad pvi ad proa
og tryggja skilvirkni evropsks fjarmalamarkadar asamt pvi ad auka tiltrd
fijarfesta @ markadnum, en MiFID midar ad pvi ad oll vidskipti verdi jafn skilvirk

hvort sem adilar ad vidskiptunum eru i sama landi eda i fleiri en einu landi a

53 Aubry, N. og M, Mckee, ,,MiFID: Where did it come from and where is it taking us”. | Penn,
Graham og Reynolds, Barnabas (ritstj.), Journal of International Banking Law and regulation.
London 2007, bls. 180.
54 Frumvarp til laga um verdbréfavidskipti, pskj. 7, 7. mal.
Vefutgafa Alpingistidinda, sl6d: http://www.althingi.is/altext/134/s/0007 .html
LSott a vefinn 21.03.2011].
Sama heimild. Su tilskipun er innleidd i islenskan rétt med reglugerd nr. 994/2007.
sama heimild.
Casey Jean Pierre and Lanoo, Karel. The MiFID Revolution, bls. 33.
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EES-svaedinu.’® Til ad na pessum markmidum mzelir MiFID m.a. fyrir um ad
lagarammi Evropusambandsins nai til allrar starfsemi sem tengist fjarfestum,
en pad er talid naudsynlegt par sem fleiri fjarfestar hafa a undanfornum arum
ordid virkir a fjarmalamorkudum og stodugt koma floknari og vidteekari
gerningar sem og pjoénusta a markad.>® Tilskipunin kvedur pvi & um
samreemingu sem veitir fjarfestum vidteeka vernd og heimilar
flarmalafyrirteekjum med leyfi til verdbréfavidskipta ad veita pjonustu alls
stadar & EES svaedinu & grundvelli eftirlits i heimalandi.®

MiFID hefur ad geyma itarlegar reglur vardandi fjarfestavernd med nyju
regluverki sem snyr ad sambandi fjarmalafyrirtaekja og vidskiptavina peirra.
Talid hefur verid i pvi tilliti ad lykilatridi tilskipunarinnar séu heidarleiki,
gagnseaei og vernd fjarfesta, par sem pessi atridi eiga ad vera i fyrirrami i peim
tilgangi ad gera evropska fjarmalamarkadi ad gédum kosti fyrir nyja fjérfes.ta.61
pann 1. névember 2007 toku gildi & islandi 16g nr. 108/2007 um
verdbreéfavidskipti (vvl.), sem félu i sér innleidingu a akvaedum MiFID.

Login gilda um vidskipti med fjarmalagerninga og ymsa pjoénustu sem
tengist peim og na pau til allra adila sem eiga vidskipti med fjarmalagerninga
a4 fjarmagnsmarkadi.? Mikilvaegt er ad atta sig 4 hugtakinu
»fjarmalagerningur” pegar verid ad fast vid malefni i tengslum vid
verdbréfavidskipti, en ekki eru tok & ad fara nanar i hugtaksskilyrdin hér.®?
Akveedi Il. kafla wvl. fialla um fiarfestavernd og starfshaetti fjarmalafyrirtaekja.
Byggja pau einkum a 18., 19., 21., 22., og 24.gr. MiFID en reglugerd nr.
995/2007 felur i sér innleidingu a tilskipun framkveemdastjornar
Evrépusambandsins nr. 2006/73/EB par sem fyrrgreind akveedi MiFID eru
Utfeerd nanar.®* bessi akvaedi eru mun itarlegri en adur pekktist. | kjdlfar peirra
miklu breytinga sem attu sér stad vid gildistoku MiFID var ljost ad mikil vinna

58Norges offentlige utredninger 2006 (3), Om markeder for finansielle instrumenter:
Gjennomfgring av MiFID og transparencydirektivet. Osl6 2006, bls. 15.

59 Frumvarp til laga um verdbréfavidskipti, pskj. 7, 7. mal.

Vefutgafa Alpingistidinda, sl6d: http://www.althingi.is/altext/134/s/0007.html

LSétt a vefinn 21.03.2011].

e Casey, Jean Pierre and Lanoo, Karel. The MiFID Revolution, bls. 33.

®! sama heimild, bls. 34.

®2 Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fiarmalagerninga, bls. 97.

63 Hugtakid fjarmalagerningur er skilgreint i a.-lid 2 télul. 1.mgr. 2.gr. vvl.

% Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 163.
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tok vid hja fjarmalafyrirtaekjum vié endurskodun verklagsregina i tengslum vid
samskipti fiarmalafyrirtaekja vid fiarfesta.®

65 Norges offentlige utredninger 2006 (3), Om markeder for finansielle instrumenter:
Gjennomfgring av MiFID og transparencydirektivet. Osl6 2006, bls. 25.
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4. Hegdunarreglur samkvamt MiFID og innleiding
beirra

4.1. Almenn hegdunarregla

Haegt er ad skipta hegdunarreglum i tvo flokka, annars vegar almennar reglur
og hins vegar sérstakar. Hegdunarreglur hafa teki® umfangsmiklum
breytingum i gegnum tidina fra pvi ad fyrstu 16g voru sett um
verdbréfavidskipti arid 1986. Umfangsmiklar breytingar attu sér stad vid
innleidingu a@ MiFID tilskipuninni vid gildistoku laga nr. 108/2007 um
verdbréfavidskipti, pann 1. névember 2007. Auk pess felur reglugerd nr.
995/2007 i sér innleidingu a tilskipun  framkvaemdastjornar
Evropusambandsins nr. 2006/73/EB par sem ymis akvaedi MiFID eru utfaerd
nanar.

Almennu hegdunarregluna ma finna i 5. gr. vwl. en samkvaemt pvi
akveedi ber fjarmalafyrirtaeki ad starfa i samraemi vid edlilega og heilbrigda
vidskiptahaetti og venjur i verdbréfavidskiptum, med truverdugleika
fiarmalamarkadarins og hagsmuni vidskiptavina ad leidarljési. Akveedi 5. gr.
vvl. byggir a 19. gr. MiFID, en samkvaemt pvi skulu adildarriki krefjast pess ad
flarmalafyrirteeki starfi heidarlega, af sanngirni, fagmennsku, med bestu
hagsmuni vidskiptavina sinna ad leidarljosi og fari eftir peim reglum sem
kvedid er nanar um i 2.-8.mgr. 19.gr. MiFID. | frumvarpi med Iégunum segir
ad 5.gr. vvl. sé Obreytt fra 4.gr. adurgildandi laga um verdbréfavidskipti.
Akveedid var upphaflega innleiding & 1. mgr. 11.gr. ISD tilskipunarinnar sem
hefur verid leyst af holmi med 1. mgr. 19.gr. MiFID en ekki var talin porf a
breytingum a efnisatridum greinarinnar.66 Akvaedid felur i sér meginreglu sem
talin er hafa sjalfsteett gildi gagnvart hinum sérstoku hegdunarreglum og eru
onnur akvaedi kaflans til nanari skyringar & hvad felist i gé6ri vidskiptavenju.®’
Hins vegar naer akvaedid adeins til pess pegar flarmalafyrirtaeki eru ad stunda
starfsemi eda veita pjonustu sem telst til verdbréfavidskipta skv. 1.gr. vvl.
Pegar peim logum sleppir, ma finna sambaerilega hegdunarreglu i 19.gr. laga

66 Frumvarp til laga um verdbréfavidskipti, pskj. 7, 7. mal.

Vefutgafa Alpingistidinda, sl6d: http://www.althingi.is/altext/134/s/0007 .html
LSétt a vefinn 24.03.2011]. Sja ath.semd vid 5.gr.

®"Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 168.
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um fjarmalafyrirtaeki nr. 161/2002 en su regla fjallar almennt um starfsemi
flarmalafyriteekja, 6had pvi hvort verdbréfavidskipti eigi sér stad eda ekki.

4.2. Sérstakar hegdunarreglur

Sérstakar hegdunarreglur eru i raun nanari utfersla a fyrrnefndri almennri
reglu og komu peer i islensk 16g med innleidingu & MiFID. bessar sérstoku
reglur ma finna i Il. kafla vvl. og reglugerd nr. 995/2007. Hér a eftir verdur
fiallad um helstu sérstoku hegdunarreglurnar samkvaemt vvl. og reglugerd nr.
995/2007, sem voru innleiddar i islenskan rétt med tilkomu MiFID. Hafa ber i
huga ad hinar sérstoku hegdunarreglur eru ekki teemandi listi yfir pa hegdun
sem fjarmalafyrirtaeki purfa ad tileinka sér.®® Afar mikilveegt er ad starfsmenn
flarmalafyrirteekja séu medvitadir um petta og hafi pessa vitneskju ad
leidarljosi i starfi sinu. SOmuleidis er pvi mikilveegt ad Fjarmalaetftirlitid hafi
petta ad leidarljosi, par sem pad hefur eftirlit med pvi ad fjarmalafyrirtaekin
starfi i samraemi vid edlilega og heilbrigda vidskiptaheetti, sbr. 1.mgr. 8.gr.
laga nr. 87/1998 um eftirlit med fjarmalastarfsemi.*®

4.2.1. Flokkun fjarfesta

Likt og adur er rakid i Il. kafla pessarar ritgerdar potti ISD tilskipunin vera
takmorkud ad pvi leyti ad engar eiginlegar vidmidunarreglur voru til stadar fyrir
fjarmalafyrirteeki vid framkvaemd a flokkun vidskiptavina. MiFID tilskipunin tok
a pessu vandamali med reglum sem sneru ad sérstakri flokkun fjarfesta.
Samkvaemt 1.mgr. 21.gr. vvl. og 1.-2. mgr. 25.gr. reglugerdar nr. 995/2007,
skulu fjarmalafyrirteeki flokka vidskiptavini sina i almenna fjarfesta, fagfjarfesta
0g vidurkennda gagnadila.

Hugtakid vidskiptavinur er ekki skilgreint sérstaklega i vvl. en
samkvaemt 10.t0lul. 1. mgr. 4. gr. MiFID er med vidskiptavini att vid einstakling
eda logadila sem fjarmalafyrirteeki leetur i t& pjonustu skv. 1.gr. vvl. Flokkun
vidskiptavina parf ad eiga sér stad vid upphaf vidskiptasambands par sem
misjofn fjarfestavernd fylgir hverjum flokki.”® Fjarmalafyrirtaeki geta e.a. 14ti®

%8 Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmalagerninga bls. 164.
% Sama heimild.
7% Sama heimild, bls. 195.
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fijarfesta falla sjalfkrafa undir akvedinn flokk, en i Ollum tilvikum ber
fjarmalafyrirteekjunum ad upplysa vidskiptavin um hvada flokk honum er eetlad
ad tilheyra, adur en til vidskiptasambands er stofnad, sbr. 1.mgr. 21. gr. wvl.”’
Eru pad augljoslega miklir hagsmunir fyrir vidskiptavini ad vita hvada flokk peir
eigi ad falla undir adur en vidskipti fara fram, par sem olikar reglur gilda um
fijarfestavernd fyrir hvern flokk. Samkveemt fyrrgeindu akvaedi ber
flarmalafyrirteeki einnig ad upplysa vidskiptavin um rétt hans til ad 6ska pess
ad skipta um flokk. Oski vidskiptavinur eftir pvi ad falla undir annan flokk en
hann fellur sjalfkrafa undir eda hann hefur verid felldur undir, ber
flarmalafyrirtaeki ad upplysa hann um hvada afleidingar slikt gaeti haft i for
med sér, sbr. 21.gr. vl. Akvaedi petta er innleiding &4 1. og 2.mgr. 28. gr.
innleidingartilskipunar ~ framkvaemdastjornar Evrépusambandsins nr.
2006/73/EB.

Pa er kvedid a um i lokamalslid 21.gr. vvl. ad fjarmalafyrirtaeki skuli
setja sér verklagsreglur um flokkun vidskiptavina. Akvaedi petta byggist & 2.
tolul. 1l. hluta Il. vidauka MiFID-tilskipunarinnar og neer baedi til nyrra
vidskiptavina og peirra sem bpegar eru i vidskiptum vid fjarmalafyrirtaki®.”
Fjarmalafyrirteekjum er po heimilt ad halda afram ad flokka adila sem
fagfjarfesta sem hafa slika stodu vid gildistoku laganna svo framarlega sem
slik stada byggist & faglegu mati & haefni viskomandi adila.”

"'Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 195.
2 Erumvarp til laga um verdbréfavidskipti, pskj. 7, 7. mal.
Vefutgafa Alpingistidinda, sl6d: http://www.althingi.is/altext/134/s/0007 .html
7LSétt a vefinn 24.03.2011]. Sja ath.semd vid 21.gr.
Sama heimild.
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Mynd 1: Mogulegar breytingar a flokkun

Fagfjarfestir
Almennur
fjarfestir
Vidurkenndur
gagnadili

4.2.1.1. Almennir fjarfestar (e. retail clients)

Innleiding MiFID-tilskipunarinnar hafdi i for med sér ad almennir fjarfestar fa
meiri upplysingar fra fjarmalafyrirteekjum en samkvaemt eldri reglum.
Markmidid er ad gera pa betur i stakk buna til ad taka upplystar akvardanir um
fiarfestingar.”

Almennir fjarfestar eru samkveemt 11.tolul. 1.mgr. 2. gr. vvl. peir
fiarfestar sem teljast ekki vera fagfjarfestar. Geta peir ymist verid einstaklingar
eda logadilar.

Almennir fjarfestar njota fullrar verndar akveeda Il. kafla vvl. um
fijarfestavernd og dakveeda reglugerdar nr. 995/2007, sbr. tilskipunar
framkvaemdastjornarinnar nr. 2006/73/EB. Hugtakié almennur fjarfestir er skylt
hugtakinu neytandi en pau falla p6é ekki saman par sem almennur fjarfestir er
vidskiptavinur eda hugsanlegur vidskiptavinur fjarmalafyrirteekis og a i

vidskiptum med fjiarmalagerninga.”

™ Frumvarp til laga um verdbréfavidskipti, pskj. 7, 7. mal.
Vefutgafa Alpingistidinda, sl6d: http://www.althingi.is/altext/134/s/0007 .html
Sott & vefinn 24.03.2011]. Sja ath.semd vid 2.gr.
Frumvarp til laga um verdbréfavidskipti, pskj. 7, 7. mal.
Vefutgafa Alpingistidinda, slod: http://www.althingi.is/altext/134/s/0007 .html
[Sott & vefinn 24.03.2011]. Sja ath.semd vid 11. télul. 1.mgr. 2.gr.
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4.2.1.2. Fagfjarfestar (e. professional clients)

Med innleidingu MiFID komu fram skyrari vidmid en samkveemt eldri 16gum
um hvada skilyrdi fjarfestar pyrftu ad uppfylla til pess ad geta fallid undir flokk
fagfjarfesta.

Samkvaemt 9.tolul. 1. mgr. 2. gr. vvl. eru fagfjarfestar peir vidskiptavinir
,Sem bua yfir reynslu, pekkingu og sérfreedikunnattu til ad taka sjalfir
akvardanir um fjarfestingar og meta ahaettuna sem peim fylgir.“ Hugtakid
fagfjarfestir er mikilveegt i ljosi pess ad gerdur er munur a pvi hvort um er ad
reeda almennan fjarfesti eda fagfjarfesti pegar kemur ad fjarfestavernd.
Pannig er verndin meiri fyrir almenna fjarfesta en fagfjarfesta. Munurinn kemur
p6 ekki fram i MiFID-tilskipuninni sjalfri heldur i innleidingartilskipun
framkvaemdastjérnar Evrépusambandsins nr. 2006/73/EB.™

Samkvaemt 9.t0lul. 1. mgr. 2.gr. eru eftirtaldir adilar fagfjarfestar:

a. Logadilar, hér a landi eda erlendis, sem hafa starfsleyfi eda sinna I6gbundinni
starfsemi a fjarmalamorkudum, p.m.t. fjarmalafyrirteeki og fyrirtaeki tengd
flarmalasvidi, vatryggingaféldég, sjédir um sameiginlega fjarfestingu og
rekstrarfélég peirra, lifeyrissjédir og rekstrarfélég peirra eftir pvi sem vid 3,
seljendur hravéru og hravoruafleidna, stadbundnir adilar og adrir
stofnanafjarfestar.

b. Stor fyrirtaeki sem uppfylla a.m. k. tvo af eftirfarandi skilyrdum:

i. heildartala efnahagsreiknings er 1.847 millj. kr. eda heerri,

ii. hrein arsvelta er 3.695 millj. kr. eda meiri,

iii. eigid fé er 185 millj. kr. eda meira.

Fjarhaedir samkvaemt pessum lid eru grunnfjarhaedir sem eru bundnar gengi evru
(EUR) 3. januar 2007 (92,37).

c. Rikisstjérnir og sveitarstjornir, sedlabankar og alpjodastofnanir, svo sem
Alpjédagjaldeyrissjodurinn, Sedlabanki Evrépu, Fjarfestingarbanki Evropu og
adrar sambeerilegar alpjodastofnanir.

d. Adrir stofnanafjarfestar sem hafa pad ad adalstarfi ad fjarfesta i
fjarmalagerningum, p.m.t. adilar sem fast vid verdbréfun eigna eda onnur
fjarmognunarvidskipti.

e. Adilar sem sampykktir hafa verid sem fagfjarfestar a grundvelli 24. gr.

i a. — d. lid eru taldir upp peir sem teljast sjalfkrafa til fagfijarfesta. Byggist
pessi flokkun fyrst og fremst a pvi ad |0glikur séu fyrir pvi ad pessir tilteknu

adilar hafi neegilega pekkingu, reynslu og sérfreedikunnattu til ad taka
fiarfestingarakvardanir og meta ahsettuna sem  peim  fylgir.”

"® Erumvarp til laga um verdbréfavidskipti, pskj. 7, 7. mal.

Vefutgafa Alpingistidinda, sl6d: http://www.althingi.is/altext/134/s/0007 .html

%Sétt a vefinn 24.03.2011]. Sja ath.semd vid 9. télul. 1.mgr. 2.gr.
Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 199.
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Fjarmalafyrirtaekjum er heimilt ad ganga ut fra pvi ad svo sé og skiptir par
engu mali pott einstaklingarnir sem toku fjarfestingarakvardanir fyrir hond
I6gadila hafi i raun ekki buid yfir neinni sérpekkingu til ad taka akvardanir eda
meta ahaettuna sem peim fylgir.”

i e.lid 9.t8lul. 1. mgr. 2. gr. wl. er visad til 24. gr. vardandi adila sem
hafa sérstaklega veri® sampykktir sem fagfjarfestar. bessir adilar geta baedi
verid einstaklingar eda Idgadilar.”® Byggist akvaedid 4 Il. hluta i vidauka Il vid
MiFID-tilskipunina. Samkveemt pessu geta akvednir adilar kosi® ad gangast
undir peer reglur sem gilda um fagfjarfesta og pannig afsalad sér peirri vernd
sem felst i peim reglum sem gilda um almenna fiarfesta.®® Til ad
flarmalafyrirteeki megi medhondla pessa adila sem fagfjarfesta verda peir pd
ad uppfylla akvedin skilyrdi, sbr. 1.mgr. 24.gr. vvl. Slikt veréur ad teljast
mikilvaegt, enda hefur viokomandi vidskiptavinur i slikum tilvikum afsalad sér
peirri réttarvernd sem hann nyti ad 66rum kosti sem almennur fjarfestir. Af
pessum sokum er mikilveegt ad adeins peir vidskiptavinir, sem bua yfir
naegilegri reynslu, pekkingu og sérfraedikunnattu til ad geta sjalfir tekid
akvardanir um fjarfestingar og metidé ahaettuna sem peim fylgir, geti afsalad
sér pessari réttarvernd.®' Tali® hefur verid leida af 1.mgr. 24.gr. vvl. ad
frumkveaedi ad umreeddri flokkun verdi ad koma fra vidskiptavininum sjalfum,
bar sem i raun er um afsal rikari réttarverndar ad reeda. Oski vidskiptavinur
eftir slikri flokkun ber fjarmalafyrirtaeki skylda til ad leggja fullneegjandi mat a
sérfreedikunnattu, reynslu og pekkingu vidskiptavinarins.®? Gefi nidurstada
sliks mats naegilega vissu fyrir pvi ad vidskiptavinur geti sjalfur tekid
akvardanir um fjarfestingar og skili® ahesettuna sem i peim felst er
fjarmalafyrirteekinu heimilt ad fallast a beidnina. Ad 68rum kosti ber fyrirtaekinu
ad hafna henni.®

Ofravikjanlegt er ad vidskiptavinur, sem &skar eftir pvi ad vera
flokkadur sem fagfjarfestir, uppfylli a.m.k. tvo af peim premur skilyrdum sem

’® Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 199.

’® Sama heimild.

8 Erumvarp til laga um verdbréfavidskipti, pskj. 7, 7. mal.

Vefutgafa Alpingistidinda, sl6d: http://www.althingi.is/altext/134/s/0007 .html
[Sott a vefinn 24.03.2011]. Sja ath.semd vid 24. gr.

® Sama heimild.

®2 Sama heimild.

# Sama heimild.
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talin eru upp i 1.mgr. 24.gr. vvl., en pau eru i fyrsta lagi ad hann hafi att
umtalsverd vidskipti a verdbréfamorkudum naestlidna fjora arsfjoréunga, ad
medaltali a.m.k. tiu sinnum & hverjum arsfjérdungi. | 66ru lagi ad verdgildi
verdbréfaeignar hans nemi meira en 46,2 milljonum kr., en fjarhaed pessi
tekur breytingum sem midast vid gengi evru og samsvarar 500.000 evrum.?* |
pridja lagi ad hann gegni eda hafi i ad minnsta kosti eitt ar gegnt stodu a
fiarmalamarkadi sem krefst sérpekkingar & fjarfestingum i verdbréfum.®® Ef
um logadila er ad reda, parf mat skv. 1.mgr. 24.gr. vil. ad fara fram a
forsvarsadila viokomandi félags.86 Ofangreind skilyréi eru lagmarksskilyrdi, og
parf pvi alltaf ad meta vidskiptavin med hlidsjon af peirri almennu kréfu ad
fyrirliggjandi upplysingar veiti vissu fyrir pvi ad viokomandi vidskiptavinur geti
sjalfur tekid akvardanir um fjarfestingar og skilji ahzettuna sem i peim felst.?’

Verdur ad telja ad peer lagmarkskrofur sem gerdar eru til peirra
almennu fjarfesta sem o6ska eftir pvi ad verda flokkadir sem fagfjarfestar a
grundvelli a.— c. lidar 1.mgr. 24.gr. vvl., séu til pess fallnar ad valda akvedinni
ovissu. Pannig getur fjarfestir sem uppfyllir skilyrdi 1.mgr. 24.gr. vvl., med
mikla reynslu af vidskiptum med skuldabréf, fengid heimild til pess ad skra sig
i flokk fagfjarfesta og farid ad stunda ahaettusamari vidskipti med t.d. afleidur,
jafnvel po vidkomandi hafi enga pekkingu a slikum gerningum. Verdur ad telja
ad slikt sé ekki i samreemi vid markmid tilskipunarinnar. Hins vegar ber
fjarmalafyrirteekjum po avallt ad hafa hina almennu hegdunarreglu 5. gr. vvl. i
huga pegar petta er metid. Pessi heimild skv. 1.mgr. 24.gr. hefur p6 einungis
ad geyma lagmarkskrofur, sem aftur a moéti getur leitt til pess ad misjafnt er
milli adildarrikja hvernig pessum malum er skipad, sem enn og aftur getur
skapad ovissu a markadi.

i 2.mgr. 24.gr. wl. kemur fram ad vidskiptavinur sem éskar pess ad
teljast fagfjarfestir skv. 24. gr., skuli senda skriflega beidni pess efnis til
flarmalafyrirteekisins og tilgreina hvort hann oski eftir ad teljast fagfjarfestir
almennt eda vegna einstakra vidskipta eda tegundar vidskipta. Telji

8 [ dag, 27. mars 2011 eru 500 pus. EUR samtals kr. 81.160.000. -
8 Frumvarp til laga um verdbréfavidskipti, pskj. 7, 7. mal.
Vefutgafa Alpingistidinda, sl6d: http://www.althingi.is/altext/134/s/0007 .html
LSétt a vefinn 24.03.2011]. Sja ath.semd vid 24. gr.
27 Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 200.
Sama heimild, bls. 200.
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flarmalafyrirteekid ad vidskiptavinurinn uppfylli skilyrdi 1. mgr. skal pad senda
honum skyra skriflega vidvorun um pa réttarvernd og pann boétarétt sem hann
kann ad verda af. Vidskiptavinur skal svo i sérstoku skjali, sem ekki er hluti af
samningi vid fjarmalafyrirteekid, lysa pvi yfir ad honum sé kunnugt um
afleidingar pess ad missa slika réttarvernd, sbr. 2.mgr. 24.gr. vl
Framangreind akvaedi eru sett i pvi skyni ad vidskiptavinur geri sér skyra grein
fyrir pvi hvada afleidingar beidni hans kann ad hafa a réttarstodu hans
gagnvart fijarmalafyrirtaekinu og ad 16gum.®

Akveedi 23. gr. wvl. hefur a8 geyma pann mdguleika handa
fagfjarfestum ad oska eftir aukinni vernd sér til handa med pvi ad njéta somu
réttarstodu og almennir fjarfestar, sbr. og 3.mgr. 25.gr. reglugerdar nr.
995/2007, sem byggjast a 28. gr. innleidingartilskipunar nr. 2006/73/EB. Slikt
getur e.a. verid skynsamlegur kostur, par sem floknum fjarmalagerningum fer
ort fjidlgandi og getur jafnvel verid erfitt fyrir fagfjarfesta ad skilja pa.

Eftir innleidingu MiFID reglnanna hefur litid reynt a akvaedi peirra sem
tengjast fjarfestavernd. Atla verdur ad reyna muni mikid a pessar reglur i
nainni framtid hérlendis i kjolfar hruns bankanna haustid 2008. Komid hefur til
kasta domstola hérlendis mal par sem deilt var um hvort fyrirtaeki hafi verid
réttilega flokkad sem fagfjarfestir. i Hrd. 638/2010 (Njala ehf.) snerist
agreiningur um kréfu Njalu sem lyst var vié slit Landsbanka islands hf. og var
hafnad af slitastjorn. Taldi Njala ehf. einsynt ad fyrirteekid hefdi ranglega verid
flokkad sem fagfjarfestir. Njala ehf. hafdi med samningi 6skad eftir pvi ad vera
flokkad sem fagfjarfestir og haféi framselt akvoréunarvald i fjarfestingum til
Landsbankans. Landsbankinn leit svo a ad par sem bankinn sjalfur hefdi
akvordunarvald i fjarfestingum fyrir Njalu ehf.,, veeri skilyrdi um
sérfraedipekkingu og reynslu fullnsegt. | Heestarétti segir ad vegna
undanpagunnar sem Njalu ehf. var veitt komst bankinn hja pvi ad veita pvi
jafn itarlegar upplysingar og pad heféi ella notid til ad geta sjalft tekid
svonefndar upplystar fjarfestingarakvardanir. Seérfraedipekking starfsmanna
bankans gat med engu mdéti beett upp pann skort a sérfraedipekkingu sem

Njala ehf. bjo vid an pess ad pad fengi fra peim upplysingar og leiébeiningar

® Frumvarp til laga um verdbréfavidskipti, pskj. 7, 7. mal.
Vefutgafa Alpingistidinda, slod: http://www.althingi.is/altext/134/s/0007 .html
[Sott a vefinn 24.03.2011]. Sja ath.semd vid 24. gr.
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sem almennur fjarfestir. Var pvi ekki talid ad fullnaegt hefdi verid skilyrdum 1.
mgr. 24. gr. laga nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti til ad bankinn geeti tekid
til greina umsokn Njalu ehf. um ad farid yrdi med fyrirtaekid sem fagfjarfesti.
Pessi doémur gefur sterklega til kynna ad abyrgdin liggur hja
fiarmalafyrirtaekjunum pegar kemur ad flokkun fiarfesta.®

4.2.1.3. Vidurkenndir gagnadilar (e. eligible counterparty)

Vidurkenndir gagnadilar eru skilgreindir i 10. tdlul. 1. mgr. 2. gr. wl. i 8llum
tilvikum falla peir undir fagfjarfesta, p.e. peir adilar sem falla undir a.-, b.- og c.
lid skilgreiningarinnar a fagfjarfestum. Slikir adilar eru:

a. Logadilar, hér a landi eda erlendis, sem hafa starfsleyfi eda sinna |6gbundinni
starfsemi & fjarmalamoérkudum, p.m.t. fjarmalafyrirtaeki og fyrirtaeki tengd fjarmalasvidi,
vatryggingaféldg, sjodir um sameiginlega fjarfestingu og rekstrarfélég peirra,
lifeyrissjodir og rekstrarféldg peirra eftir pvi sem vid &, seljendur hravoru og
hravoéruafleidna, stadbundnir adilar og adrir stofnanafjarfestar.

b. Stor fyrirtaeki sem uppfylla a.m.k. tvo af eftirfarandi skilyrdum:

i. heildartala efnahagsreiknings er 1.847 millj. kr. eda haerri,
ii. hrein arsvelta er 3.695 millj. kr. eda meiri,
iii. eigid fé er 185 millj. kr. eda meira.
Fjarheaedir samkvaemt pessum lid eru grunnfjarhaedir sem eru bundnar gengi evru
(EUR) 3. januar 2007 (92,37).

c. Rikisstjérnir og sveitarstjornir, sedlabankar og alpjodastofnanir, svo sem
Alpjédagjaldeyrissjodurinn, Sedlabanki Evrépu, Fjarfestingarbanki Evrépu og adrar
sambzerilegar alpjodastofnanir.®

Hugtakid vidurkenndur gagnadili byggir @ 2. mgr. 24. gr. MiFID-
tilskipunarinnar og 1. mgr. 50. gr. innleidingartilskipunar nr. 2006/73/EB."
Vidurkenndir gagnadilar njota minni verndar en fagfjarfestar og almennir
fjarfestar.

Oski vidurkenndir gagnadilar pess ad njéta rikari réttarverndar geta peir
skv. 3. mgr. 23. gr. vvl. krafist pess ad gerdur sé skriflegur samningur vié pa
skv. 9. gr., peir séu upplystir i samraemi vid reglur 14. — 16. gr. vvl., geett sé ad

reglum 18.gr. (besta framkvaeemd) og 1.mgr. 19.gr. (framkveemd fyrirmeela).

% bratt fyrir ofangreint segir HR ad hvergi i vvl. sé kvedid & um dgildi samnings vegna
annmarka af fyrrgreindum toga og gatu pvi slik malalok ekki komid til alita af peim asteedum
einum. Ekki var heldur fallist & sjdnarmid um brostnar forsendur né 36. gr. laga nr. 7/1936.
4. —c. lidur 9. tolul. 1.mgr. 2.gr. vvl.

o Frumvarp til laga um verdbréfavidskipti, pskj. 7, 7. mal.

Vefutgafa Alpingistidinda, sl6d: http://www.althingi.is/altext/134/s/0007.html

[Sott a vefinn 24.03.2011]. Sja ath.semd vid 24. gr.
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Geri peir ekki krofu um slikt, parf fjarmalafyrirteeki ekki ad gaeta ad pessum

reglum gagnvart peim.®?

4.2.2. Aimenn upplysingagjof til vidskiptavina

Akvaedi um upplysingagjof til vidskiptavina ma finna i 2. og 3. mgr. 19.gr.
MiFID, sem innleidd voru i islenskan rétt med akveaedi 14.gr. vvl. og 28. - 33.
gr. reglugerdar nr. 995/2007.

Fjarmalafyrirteeki ber skylda til ad veita vidskiptavinum sinum og 68rum
sem pad bydur pjonustu, greinargodar upplysingar um fjarmalafyrirtaekid sjalft,
pjonustu pess, fjarfestingarkosti sem peim stendur til boda og ahaettu sem
slikum fjarfestingum fylgir, sbr. 1. mgr. 14.gr. wil. | akvaedinu felst su
meginregla ad fjarmalafyrirtaeki skuli, adur en stofnad er til vidskipta vid nyjan
vidskiptavin, eda stofnad er til nyrrar tegundar vidskipta vid adila sem pegar er
i vidskiptum vid fyrirteekid, veita greinargodar upplysingar um
fjarmalafyrirtaekid sjalft og pjonustu pess i pvi skyni ad vidskiptavinur geti med
sjalfsteedum heetti lagt mat a edli og geedi peirrar pjénustu sem
flarmalafyrirteekid veitir og helstu ahaettupaetti sem kunna ad fylgja
vidskiptunum.®®

i upphafi er nzgjanlegt ad upplysingar um  pjénustu
fiarmalafyrirtaekisins séu gefnar med almennum hzetti.** Ef vidskiptamadur
synir hins vegar tilteknum pjonustupattum ahuga, eda bendi fjarmalafyrirtaekid
honum & eda radleggi honum um einstaka pjonustupeetti, skal pess geett ad
edli og skilmalar slikra pjénustupatta séu kynntir vidskiptavini.®® Skal su
kynning med skyrum og sanngjornum haetti gera grein fyrir peim kostum og
ahaettupattum sem pjoénustunni kunna ad vera samfara. | pvi sambandi skal
umfjollun um ahaettupeetti gert jafnhatt undir hoféi og kostum pjonustunnar

fyrir vidskiptavininn.

2 Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 196.

% Erumvarp til laga um verdbréfavidskipti, pskj. 7, 7. mal.

Vefutgafa Alpingistidinda, sl6d: http://www.althingi.is/altext/134/s/0007 .html
[Sott & vefinn 24.03.2011]. Sja ath.semd vid 1.mgr. 14.gr.

* sama heimild.

% sama heimild.

% sama heimild.
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i 2. mgr. 14.gr. wi. kemur fram ad fjarmalafyrirtaekjum er skylt ad
upplysa vidskiptavini sina fyrirfram um hvada poknun pau askilja sér og peim
er ekki heimilt ad gera breytingar a henni nema tilkynna vidskiptavininum um
pad med haefilegum fyrirvara.

Fjarmalafyrirteekin skulu auk pess hafa adgengilegar upplysingar fyrir
vidskiptavini hvad vardar réttararraedi, ef upp kemur agreiningur milli adila,
sbr. 3. mgr. 14. gr. vvl. Naegjanlegt er ad upplysingar pessar séu veittar med
almennum haetti, t.d. & heimasidu fyrirtaekisins par sem vidskiptavinum er bent
a hvar peir geti leitad urlausnar umkvortunarefna sinna.”” bau réttarGrraedi
sem visad er til i akvaedinu eru einkum kvortunarferli innan fjarmalafyrirtaekis,
kvortun til urskurdarnefndar um vidskipti vid fjarmalafyrirtaeki, eftir pvi sem vid
a, og héfdun mals fyrir ddmstolum.®
Akveedi 14.gr. vvl. gera ekki greinarmun & flokki vidskiptavina og gildir pvi um
alla vidskiptavini og veentanlega vidskiptavini.®® Akvaedi 28. — 33. gr.
reglugerdar nr. 995/2007 greina hins vegar a milli pess hvort vidskiptavinur er
almennur fjarfestir eda fagfjarfestir og eru par gerdéar mun rikari krofur um
upplysingagjof fjarmalafyrirteekis til almennra fiarfesta.'®

4.2.3. Besta framkvaemd og framkvaemd fyrirmaela (e. best execution)

Reglurnar um bestu framkvaemd koma fram i 21.gr. MiFID par sem kvedid er
a um ad fjarmalafyrirtaeki setji sér stefnu um framkvaemd fyrirmeela sem geri
peim kleift ad fa bestu mogulegu nidurstodu fyrir vidskiptavini sina. Reglurnar
voru innleiddar i islensk 16g med 18.gr. vvl. og 44. — 46. gr. reglugerdar nr.
995/2007. Akveedi 18.gr. vvl. kemur i stad 9.gr. adurgildandi laga um
verdbréfavidskipti, en i peim eldri segir ad vid framkveemd vidskiptafyrirmaela
skuli fjarmalafyrirtaeki tryggja besta mogulega verd fyrir vidskiptavini sina og
bestu framkvaemd ad 6dru leyti, eins og vid a hverju sinni. 18.gr. vvl. er mun
itarlegri en forveri hennar, en akvaedin byggja p6é baedi a peim meginreglum
ad vidskiptafyrirmeeli vidskiptavina skuli framkveemd med besta mdgulega

o Frumvarp til laga um verdbréfavidskipti, pskj. 7, 7. mal.

Vefutgafa Alpingistidinda, sl6d: http://www.althingi.is/altext/134/s/0007 .html
L‘Sétt a vefinn 24.03.2011]. Sja ath.semd vié 3.mgr. 14. gr.

% Sama heimild

% Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 215.

1% Sama heimild, bls. 215.
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haetti og ad umgjord fjarmalafyrirteekja skuli endurspegla pessar
meginreglur.’’

i 1.mgr. 18.gr. vvl. kemur fram ad vid framkveemd vidskiptafyrirmzela
skuli flarmalafyrirteeki leita allra leida til ad tryggja bestu mogulegu nidurstodu
fyrir vidskiptavini sina me? tilliti til verds, kostnadar, hrada, likinda til pess ad
af vidskiptunum verdéi, umfangs edlis og annarra patta sem skipta mali, ad svo
miklu leyti sem vidskiptavinur 6skadi ekki eftir ad fyrirmeeli hans yrdu
framkveemd a annan hatt. Fjarmalafyrirtaekjum er jafnframt skylt ad setja sér
verklagsreglur um framkveemd vidskiptafyrirmaela svo haegt sé ad fullnaegja
skyldum skv. 1.mgr. 18. gr., sbr. 2.mgr. 18. gr. vvl.

i slikum verklagsreglum skal koma fram & hvada mérkudum fyrirtaekid
framkveemir fyrirmeeli vidskiptavina sinna og pa peetti sem hafa ahrif a val a
morkudum. Par skal jafnframt gert rad fyrir framkvaeemd fyrirmaela a peim
morkudum par sem ad jafnadi ma vaenta bestu mogulegu nidurstodu fyrir
vidskiptavini.

Geri verklagsreglur skv. 2.mgr. 18.gr. vvl. rad fyrir ad fyrirmeeli verdi
framkveemd utan skipulegra verdbréfamarkada eda markadstorga
flarmalagerninga (MTF) skulu vidskiptavinir upplystir um pad sérstaklega og
sampykkis peirra aflad adur en fyrirmaelin eru framkveemd, sbr. 3. mgr. 18. gr.
wvl..

i 4.mgr. 18.gr. vvl. segir ad fjarmalafyrirteeki skuli fylgjast med skilvirkni
vid framkveemd vidskiptafyrirmaela og verklagsreglna skv. 2. mgr. til ad geta
greint galla og gert endurbeetur ef tilefni er til. Sérstaklega skal reglulega meta
hvort peir markadir, sem reglurnar gera rad fyrir ad nyttir verdi til ad
framkveema fyrirmeeli, leidi til hagsteedustu nidurstodu fyrir vidskiptavini.
Fjarmalafyrirteeki skal upplysa vidskiptavini um allar efnislegar breytingar a
radstofunum og verklagsreglum skv. 2.mgr. 18.gr. vvl.

Ad lokum purfa fijarmalafyrirtaeki ad geta synt fram a ad beidni vidskiptavinar
hafi verid framkveemd i samraemi vid verklagsreglur skv. 2. mgr. 18. gr. vvl.
Hvad vardar bestu framkvaeemd hafa freedimenn komist ad pvi ad 21.

gr. MiFID hafi ekki ad geyma taemandi flokkun & pvi hvada peettir skipta mestu

101 Frumvarp til laga um verdbréfavidskipti, pskj. 7, 7. mal.
Vefutgafa Alpingistidinda, slod: http://www.althingi.is/altext/134/s/0007 .html
[Sott a vefinn 24.03.2011]. Sja ath.semd vid 18. gr.
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mali vid mat a bestu framkveemd. Hefur 21.gr. eingdbngu ad geyma
upptalningu & atridum sem lita skuli til vid framkveemd & sliku mati.'% Af
pessu leidir ad myndast getur su haetta ad misreemi sé milli fjarmalafyrirtaekja
vid framkveemd sliks mats.'®

i 19.gr. wi. kemur fram ad fjarmalafyrirtaeki skuli gera radstafanir sem
mida ad sanngjarnri og skjotri framkveemd fyrirmeela vidskiptavina, m.t.t.
fyrirmeela annarra vidskiptavina eda vidskiptahagsmuna fjarmalafyrirteekisins.
Er einnig meelt fyrir um ad sambeerileg fyrirmaeli séu framkveaemd i peirri rod
sem pau berast fjarmalafyrirtaekinu. Er akveaedinu eetlad ad tryggja ad
framkvaemd fyrirmeela verdi i samreemi vid bestu framkveemd. Reglur peer
sem fram koma i 19. gr. eru nymeeli en med akvaedum greinarinnar er innleitt
akveedi 22.gr. MIFID. Nanar er kvedid a um skyldur paer sem hvila a
fjarmalafyrirteekjum vid framkveemd fyrirmaela vidskiptavina i 47. — 49. gr.
innleidingartilskipunar nr. 2006/73/EB. Eru peer jafnframt innleiddar i 47. — 49.
gr. reglugerdar nr. 995/2007. Er par medal annars kvedid a um skyldu
flarmalafyrirteekja ad skra vidskiptafyrirmeeli um leid og pau berast fra
vidskiptavinunum og beina peim i réttan farveg auk pess sem par er kvedid a
um ad uppgjor vegna vidskipta sem hafa verid framkvaeemd fari fram innan
edlilegra timamarka og 4 réttan hatt, sbr. 2.mgr. 47. gr. reglugerdarinnar.'®
Pegar um skilyrt fyrirmeeli fra vidskiptavinum raedir, sem ekki eru framkvaemd
jafnskjott og pau berast vegna markadsadsteedna skal fjarmalafyrirtaekid
studla ad pvi ad fyrirmeaelin verdi framkvaemd eins fljott og mogulegt er med
pvi ad birta pau samstundis a adgengilegan hatt, nema vidskiptavinur oski

annars, sbr. 2. mgr. 19. gr. vvl.

4.2.4. Hagsmunaarekstrar (e. conflicts of interest)

Starfsemi fjarmalafyrirteekja er margvisleg og teygir anga sina vida. Neer
utilokad er ad koma i veg fyrir ad einhverjir hagsmunaarekstrar komi upp i
slikri starfsemi. Mikilvaegt er pvi ad hafa skyrar reglur pegar kemur ad slikum

hagsmunaarekstrum, til verndar peim fjarfestum sem eiga i vidskiptum hverju

1% Gomber, Peter and Pujol, Gregor, ,,Best execution in electronic banking and brokerage: an

analysis of business an technical requirements. | Dorgham, M.A. (ritstj.), International Journal
of Electronic banking 2008 (1). Frankfurt 2008, bls. 1-14.

1% Nidurstodur rannsoknar peirra Gomber og Pujol syna ad fjarmalafyrirtaeki leggja
mismunandi aherslur a hverja peetti i sliku mati.

104 Sja einnig Adalstein E. Jonasson, Vidskipti med fiarmalagerninga, bls. 217.
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sinni. Til ad atta sig almennilega a peim hagsmunaarekstrum sem upp geta
komid, er naudsynlegt ad skilja uppbyggingu og skipulag fijarmalafyrirtaekja.
Ekki eru tok a slikri umfjollun i ritgerd pessari, en mikilvaegt er ad kynna sér
slika uppbyggingu til frekari gléggvunar.'®

Ef tekid er deemi um hagsmunaarekstur meetti nefna ad
fjarmalafyrirteeki gerdi samning vid annad fyrirteeki sem geefi ut hlutabréf um
ad soOlutryggja pau. Slikt geeti e.a. haft ahrif a eignastyringu
flarmalafyrirteekisins, og er pvi naudsynlegt ad fjarfestar viti ad
flarmalafyrirtaekid sem peir eiga i vidskiptum vid, sé buid ad solutryggja
umraedd breéf og fai i reynd pdknun fyrir solu peirra.

i 3. mgr. 13. gr. MiFID og 18. gr. MiFID er fjallad um hagsmunaarekstra
innan fjarmalafyrirteekja. Pessar reglur voru innleiddar i islenskan rétt med
akveedum 8.gr. vwvl. og 19. — 21. gr. reglugerdar nr. 995/2007, sem hafa pad
markmid ad koma i veg fyrir ad hagsmunum vidskiptavina sé stofnad i heettu,
sbr. 2. mgr. 8. gr. vvl. og 19.-20. gr. reglugerdarinnar.

i 3.mgr. 8.gr. wvl og 6.mgr. 20.gr. reglugerdarinnar er
flarmalafyrirteekjum skylt ad upplysa vidskiptavini sina med skyrum heetti um
hagsmunaarekstra adur en stofnad er til vidkomandi vidskipta.'®
Fjarmalafyrirteeki metur hvenaer pessi upplysingaskylda stofnast samkveemt
pessu akvaedi, en endanlegt mat er hja eftirlitsadilum eda eftir atvikum
démstolum.’®” Vié petta mat verdur fijarmalafyrirtaski ad huga ad 5. gr. vvl. um
edlilega og heilbrigba vidskiptaheetti og par sem upplysingaskyldan hvilir a
flarmalafyrirtaekinu, ber pad aheettuna af pvi hvort vidkomandi skilyrdi sé
fullnaegt.'®®

Fjarmalafyrirtaekjum ber ad gera allar tiltsekar radstafanir til ad koma i
veg fyrir ad hagsmunaarekstrar skadi hagsmuni vidskiptavina, sbr. 1. mgr. 8.
gr. wi. [ 19.gr. reglugerdar nr. 995/2007 eru akvedin atridi talin upp sem ber
ad lita til pegar fjarmalafyrirteeki er ad greina hagsmunaarekstra. Samkveemt
reglugerdinni ber fjarmalafyrirteeki m.a. ad lita til pess hvort fyrirtaekid,
starfsmenn pess eda adili undir yfiradum pess, sé liklegur til ad njéta

105 Sja skyringarmynd i vidauka I.

106 Sja einnig Casey, Jean Pierre og Lanoo, Karel: ,,The MiFID revolution, bls. 108 — 109.
197 Adalsteinn E. Jénasson, Vidskipti med fjarmélagerninga bls. 221
1% Sama heimild, bls. 221.
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fjarhagslegs agoda eda fordast fjarhagslegt tap a kostnad vidskiptavinar, sbr.
a. lid 19. gr. reglugerdar nr. 995/2007. Jafnframt ber ad lita til pess hvort pad
hafi hagsmuna ad geeta af nidurstodu peirrar pjdnustu sem vidskiptavininum
er veitt, sbr. b. lid somu greinar. Pa er athugad hvort fyrrgreindir adilar hafi
flarhagslegan hvata eda annars konar hvata til pess ad setja hagsmuni
annars vidskiptavinar eda hops vidskiptavina framar hagsmunum
hlutadeigandi vidskiptavinar, eda hvort hann stundi sams konar rekstur og
vidskiptavinur, sbr. c.-d. lid 19.gr. fyrrgreindar reglugerdar. Einnig ber ad
athuga hvort umraeddur adili piggi eda muni piggja umbodslaun i tengslum vid
pjonustu sem veitt er vidskiptavininum i formi peninga, vara eda pjoénustu,
annarrar en venjubundinna pdknana fyrir pessa pjénustu, fra 66rum adila en
vidskiptavinum, sbr. e. 1id 19.gr. reglugerdar.

Samkvaemt 20.gr. reglugerdar nr. 995/2007 skal fiarmalafyrirtaeki setja
og vidhalda skilvirkri skriflegri stefnu vardandi hagsmunaarekstra. | stefnunni
parf fiarmalafyrirtaekid ad taka mid af hvers konar adsteedum, sem leitt gaetu til
hagsmunaarekstra innan fyrirteekisins og i henni veréur ad greina hvada
adstaedur pad eru sem valda eda geta valdid hagsmunaarekstrum sem hafa i
for med sér raunverulega heettu & ad hagsmunir eins eda fleiri vidskiptavina
skadist, sbr. a. li® 3. mgr. 20.gr. reglugerdar. | stefnunni parf ad tilgreina
adferdir sem notast skal vid og einnig radstafanir sem beita skal i pvi skyni ad
hafa stjorn a slikri ahaettu, sbr. b. lid 3. mgr.20. gr. reglugerdar. Su leid sem
fjarmalafyrirteeki fara i pessu skyni er ad setja sér reglur um kinamura milli
einstakra deilda fyrirtaekis, en peir eiga ad tryggja sjalfstaedi vibdkomandi deilda
og hindra upplysingafleedi milli peirra, sbr. a.-lid 5. mgr. 20. gr.
reglugerdarinnar.’ Fraedimenn hafa pé deilt um pad hvort kinamurar veiti i
reynd naegilega vorn gegn hagsmunaarekstrum og hafa komid tillogur um ad
réttara veeri ad tala um japonsk skilrum i stad kinamura, par sem pvi hefur
verid haldid a lofti ad kinamurarnir veiti i raun enga vernd gegn
upplysingaflzedi milli deilda innan fjarmalafyrirtaekja." "

i 26. télul. inngangs innleidingartilskipunar Evrépusambandsins nr.

2006/73/EB kemur fram ad pegar verid er ad moéta umraedda stefnu, skuli

109 Sja einnig Adalstein E. Jonasson, Vidskipti med fiarmalagerninga, bls. 220.

"% yéhannes Sigurdsson, Kinamurar i fiarmalafyrirteekjum. Vidskiptabladid, 30. oktéber 2003.
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sérstaklega huga ad starfsemi deilda innan fjarmalafyrirtaekis sem annast
fiarfestingarrannsoknir (greiningardeildir), radgjof, eigin vidskipti, eignastyringu
og radgjof fyrirtaekja um samruna og yfirtdku, solutryggingu utboda o.fl.""" Er
pessa sérstaklega geti® vegna pess ad allar pessar deildir vinna med
vidkvaemar upplysingar sem auka haettu & hagsmunaarekstrum.'"?

Hafa sérstakt eftirlit med starfsemi peirra svida innan fjarmalafyrirtaekja, par
sem helsta haettan er a hagsmunaarekstrum og afnema parf hvers kyns
tengsl milli pdknunar starfsmanna a peim svidum, sbr. b.-c. 1id 5. mgr. 20. gr.
reglugerdar. Auk pess parf ad gera radstafanir til ad koma i veg fyrir ad
nokkur adili hafi évideigandi ahrif a pad hvernig starfsmadur fjarmalafyrirtaekis
annast verdbréfavidskipti eda til ad takmarka getu hans til ad hafa slik ahrif.
Jafnframt parf ad gera radstafanir til ad takmarka paer adstaedur pegar
starfsmenn fyrirtaekis taka samtimis patt i mismunandi verkefnum, i pvi skyni
ad koma i veg fyrir hagsmunaarekstra, sbr. d. — e. lid 5. mgr. 20. gr.
reglugerdar.

Samkvaemt 27. tolul. formala innleidingartilskipunar nr. 2006/73/EB
getur fjarmalafyrirtaeki ekki komid sér hja ofangreindum adgerdum med pvi ad
upplysa vidskiptavin um hagsmunaarekstra.'™

Upplysingar til vidskiptavina samkvaemt 3.mgr. 8.gr. vvl. skulu vera a
varanlegum midli og vera neaegilega itarlegar, med hlidsjon af reynslu og
pekkingu vidskiptavinar, til ad gera vidskiptavininum kleift ad taka upplysta
akvordun um verdbréfavidskipti sem hagsmunaarekstur kann ad tengjast, sbr.
6. mgr. 20. gr. reglugerdar nr. 995/2007.

Fraedimenn hafa bent a ad fjarmalafyrirtaekjum sé ekki bannad ad veita
upplysingar um hagsmunaarekstra i almennum skilmalum sinum, svo
framarlega sem sidastnefndum skilyrdum er fullnzegt.”"* b6 hefur verid bent &
ad erfitt er fyrir fjarmalafyrirtaeki ad telja upp alla mogulega hagsmunaarekstra
i almennum skilmalum sinum. bPess vegna verdi ad leggja til grundvallar ad

viodkomandi hagsmunaarekstur purfi raunverulega ad vera til stadar vid

" Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 221.

"2Sama heimild.
"3Sama heimild.
"Sama heimild.
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samningu skilmala, par sem annars geeti su heetta myndast ad reglurnar
naedu ekki tilsettum arangri.''

Fjarmalafyrirtaeekjum er skylt ad setja sér reglur um eigin vidskipti peirra,
stjorna peirra, starfsmanna og fastra umbodsmanna peirra med
flarmalagerninga i pvi skyni ad draga ur likum a hagsmunaarekstrum, sbr. 3.
mgr. 6. gr. reglugerdar nr. 995/2007. Nanar er fjallad um efni peirra i 10. gr.
reglugerdarinnar.’®

Samkveemt 56. gr. laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki er pvi akvaedi
fyrst og fremst aetlad ad beinast gegn hagsmunaarekstrum. bar kemur fram
ad framkveemdastjora fjarmalafyrirteekis er oOheimilt ad sitja i stjorn
atvinnufyrirteekis og taka patt i atvinnurekstri ad 66ru leyti nema an sérstakrar

heimildar stjornar.'"’

Hvad vardar stjérnarsetu eda atvinnrekstur annarra
starfsmanna, fer eftir 54. gr. laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirteeki, sbr. nanar

leidbeinandi tilmzeli Fjarmalaeftirlitsins nr. 1/2010."®

4.2.5. Tilkynning vidskipta og vardveisla gagna (e. report transactions
and maintain records)

i 10.gr. wi. kemur fram ad fjarmalafyrirteeki skuli halda skrar yfir alla pa
pjonustu sem pad veitir og Oll vidskipti sem pad hefur att a svidi
verdbréfavidskipta. Skrar pessar skulu vera pad itarlegar, ad fjarmalafyrirteeki
geti feert sénnur 4 ad pau hafi farid ad 16gum i starfsemi sinni.'"® Med
akveaedinu er 6. mgr. 13.gr. MiFID innleidd i islenskan rétt. Verdur ad telja ad
med pessum reglum hafi verid stigid veigamikid skref i att ad aukinni
fijarfestavernd, enda mikilvaegt ad fjarmalafyrirteeki fari sannanlega ad 16gum
pegar kemur ad vernd fjarfesta. Slikt er baedi mikilveegt fyrir
flarmagnsmarkadinn i heild sinni og tiltru fjarfesta & honum.
Fjarmalafyrirteekjum er skylt ad vardveita gogn um Oll vidskipti med
flarmalagerninga sem pau framkvaema i a.m.k. 5 ar, hvort sem um er ad raeda
vidskipti fyrir eigin reikning eda vidskipti fyrir hond vidskiptavina, sbr. 2. mgr.
10.gr. wl., og 1. mgr. 50. gr. reglugerdar nr. 995/2007. Akvaedi 10.gr. wl. er

"5 Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 222.

"1°Sama heimild, bls. 223.

""" Sama heimild, bls. 223.

18 Heegt ad nalgast a http://www.fme.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=7169 (so6tt 22. mars 2011)
"9 Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fiarmalagerninga, bls. 180.
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nymeeli i islenskum rétti, en med pvi er innleiding a akvaedi 2. mgr. 25. gr.
MiFID.

Skrar pessar skal vardveita a midli sem leyfir geymslu upplysinga a pann hatt
ad Fjarmalaeftirlitinu sé unnt ad nalgast peer audveldlega, haegt parf ad vera
ad bera kennsl a allar breytingar sem hafa verid gerdar og haegt ad nalgast
innihald pessara skraa adur en leidréttingar eda breytingar voru gerdar.'?
Auk pess ma ekki vera heegt ad breyta eda hagraeda skranum ad 6dru leyti,
sbr. a.-.c. lidi 5. mgr. 50. gr. reglugerdar nr. 95/2007. Pessar skrar skulu, i
samraemi vid 58. gr. MiFID, innihalda upplysingar um nofn og fjdlda gerninga
sem keyptir eru eda seldir, magn peirra, dagsetningar og upplysingar um
timsetningu framkvaemdar asamt vidskiptaverdi og upplysingar sem audkenna
viokomandi fjarmalafyrirtaeki, sbr. 2. mgr. 3. tolul. 25. gr. MiFID. Jafnframt er
gerd su krafa ad tilkynna ber vidskiptin eins fljott og audid er og ekki sidar en

vid lokun neaesta virka dags, sbr. 1. mgr. 3. tolul. 25. gr. MiFID.

129 Sp. 5.mgr. 50.gr. reglugerdar nr. 995/2007
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5. Mat a hafi vidoskiptavinar og tilhlydileika a pjonustu

5.1. Almennt

Vid gildistoku laga nr. 33/2003 voru ymis akvaedi Il. kafla laganna um réttindi
og skyldur fjarmalafyrirtaekja gerd itarlegri, auk pess sem sett var svokollud
almenn ,,know your customer” regla sem kvad a um skyldu fjarmalafyrirtaekja
til ad afla sér naudsynlegra upplysinga um pekkingu og reynslu vidskiptavina
sinna og markmida peirra med fyrirhugadri fjarfestingu, sbr. 5. gr. laga nr.
33/2003."" Ef vidskiptasambandid var vidvarandi var auk pess gerd su krafa
til fjarmalafyrireekja ad pau ofludu upplysinga um fjarhagsstodu vidskiptavina
sinna.’ | enn eldri 1dgum matti sja visi ad pessari ,.know your customer”
reglu sem fol i sér ad fyrirteeki i verdbréfapjonustu aettu ad teknu ftilliti il
vidskiptavina ad veita peim greinargdédar upplysingar um pa kosti sem peim
stédu til boda, sbr. 6.gr. laga nr. 27/1986, 4. gr. laga nr. 20/1989, 13. gr. laga
nr. 9/1993 og 15. gr. laga nr. 13/1996.'2 pratt fyrir ad med pessum eldri
reglum hafi vissulega verid 16gd kvod a fjarmalafyrirteeki ad afla upplysinga
um vidskiptavini sina upp ad akvednu marki, var ekki um eins skyra skyldu ad
reeda til ad kalla a upplysingar ur hendi vidskiptavina um pekkingu, fjarhag og
reynslu, likt og nu er kvedid a um i MiFID.

Vid gildistoku MiFID tilskipunarinnar var su skylda 16gd a
flarmalafyrirtaeki ad pekkja vidskiptavini sina (e. know your customer rule) og
vard hun mun itarlegri en adur pekktist. | 4. mgr. 19. gr. MiFID og 35. og 37.
gr. innleidingartilskipunar nr. 2006/73/EB er ad finna akvaedi sem skylda
fjarmalafyrirteeki til ad afla upplysinga um reynslu og pekkingu vidskiptavina
sinna, fjarhagsstodu og eftir atvikum markmid med fyrirhugadri fjarfestingu.
Eru pessi akvaedi innleidd i islenskan rétt med 15. — 16.gr. vvl. og 35. — 37. gr.
reglugerdar nr. 995/2007.

Tilgangur pessara akveeda er ad fjarmalafyrirteeki pekki vidskiptavini
sina naegilega vel til ad geta i reynd veitt peim videigandi radleggingar um
verdbreéfavidskipti ef um fjarfestingarradgjof eda eignastyringu er ad raeda eda
eftir pvi sem vid a, geta réttilega metid hvort viokomandi vara eda pjonusta sé

121

. Adalsteinn E. Jénasson, Vidskipti med fiarmalagerninga, bls. 56.

Sama heimild.
123 Sama heimild.
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videigandi fyrir viskomandi vidskiptavin.'** Likt og raki® verdur itarlega i
kaflanum, ber fjarmalafyrirtaeeki ad framkveema svokallad mat & heefi
vidskiptavinar (e. suitability test) pegar vidkomandi vidskiptavini er veitt
radgjof, hvort sem er um einstok vidskipti eda fjarfestingarstefnu.'® Ef
pjonusta fjarmalafyrirtaekis felst eingdngu i moéttoku og miblun fyrirmeela fra
vidskiptavini eda framkvaemd fyrirmeela fyrir hans hond, ber fjarmalafyrirtaeki
ad meta hvort vibkomandi pjonusta eda vara sé tilhlydileg fyrir hann

(e.appropriateness test).'?®

Mynd 2: Pjénustupeettir

"Know your customer" reglur

|

Eignastyring/ Mdttaka/midlun og
fjarfestaradgjof framkvaemd fyrirmaela
Mat & Mat 2 tilhlydileika
heefi a pjénustu
vidskiptavinar (e. appropriateness test)
(e. suitability test)

i 35.gr. reglugerdar nr. 995/2007 eru tiltekin atridi sem fjarmalafyrirtaskjum ber
almennt ad hafa ad leidarljosi vid framkveemd & mati peirra a heefi

124 Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fiarmalagerninga, bls. 206.

125Sama heimild, bls. 207.
1265ama heimild.
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vidskiptavinar og tilhlydileika a fjarmalapjonustu. Par segir ad
flarmalafyrirteekjum beri ad lita til (i) tegunda pjonustu, vidskipta og
flarmalagerninga sem vidskiptavinurinn pekkir, (ii) edli, umfang og tidni
vidskipta vidskiptavinarins med fjarmalagerninga og a hvada timabili pau hafa
verid gerd, (iii) menntun, atvinnu eda fyrri atvinnu vidskiptavinarins eda
hugsanlegs vidskiptavinar sem skiptir mali i pessu sambandi, sbr. 1. mgr. 35.
gr. reglugerdarinnar. ba segir jafnframt ad fjarmalafyrirtaeki skuli ekki hvetja
vidskiptavini eda hugsanlega vidskiptavini til pess ad veita ekki upplysingar
sem krafist er skv. 1.mgr.,, sbr. 2.mgr. 35.gr. reglugerdarinnar. Ef
fjarmalafyrirteeki er kunnugt um, eda ma vera kunnugt um ad upplysingar ur
hendi vidskiptavinar eda hugsanlegs vidskiptavinar séu ureltar, éareidanlegar
eda ofullgerdar, er peim 6heimilt ad reida sig a peer upplysingar, sbr. 3.mgr.
35.gr. reglugerdarinnar.

5.2. Mat a hafi vidskiptavinar (e. suitability test)
Reglan um skyldu fjarmalafyrirtaekja til ad meta haefi vidskiptavina sinna i
tengslum vid verdbréfavidskipti var vissulega vid lydi fyrir tilkomu MiFID, likt
og adur hefur verid rakid. | Bretlandi gilti si regla &8ur fyrr ad fjarmalafyrirtaeki
urdu ad ganga ur skugga um ad pad hefdi naegar upplysingar um
vidskiptavininn, baedi fjarhagslegar og personulegar, til ad geta metid hvort
vidkomandi verdbréfavidskipti haeféu vic’)skiptavininum.127 Auk pess var su
skylda 16gd a fjarmalafyrirtaeki ad hafa eftirlit med eignasafni og vidskiptum
viskomandi til ad tryggja ad vidskiptin haefdu vidskiptavininum afram.'?®
Skylda fjarmalafyrirteekja til ad framkveema svokallad mat a heefi
vidskiptavinar a sér stad, pegar veitt er fjarfestingarradgjof eda
eignastyringarpjonusta. Samkveemt 4.mgr. 19.gr. MiFID parf fjarmalafyrirtaekid
i slikum tilvikum ad afla naudsynlegra upplysinga vardandi pekkingu og
reynslu vidskiptavinar eda verdandi vidskiptavinar a pvi svidi
verdbréfavidskipta sem varan eda pjonustan @ vid um hverju sinni.'®® Auk
pess parf fjarmalafyrirtaekid ad afla naudsynlegra upplysinga um

flarhagsstodu vidskiptavinar eda verdandi vidskiptavinar og markmida hans

'?"Nelson, Paul. Capital Markets, Law and Compliance, The implications of MiFID, bls. 309.

1?8 sama heimild, bls. 309.
129 Chirico, Alessandra, ,»Suitability and Appropriateness under MIFID: ‘Faithful watchdogs’ or
‘terrible twins’?”. | ECMI policy brief no. 9. Brussel 2007, bls. 3.
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med vidkomandi verdbréfavidskiptum svo ad fjarmalafyrirteekid geti réttilega
radlagt viskomandi adila um pau verdbréfavidskipti sem hasefa honum.'
Pessari skyldu sem 16gd er a fjarmalafyrirteeki ber ad sinna adur en

fiarfestingarradgjof eda pjdnusta i formi eignastyringar er veitt. ™’

5.2.1. Eignastyring og fjarfestingarradgjof
Til ad pjonusta geti talist til eignastyringar i skilningi vvl., parf ad vera buidé ad
skilgreina fyrirfram fjarfestingarstefnu sem vidskiptavinur hefur sampykkt."? |
pessu felst ad pad eru starfsmenn fjarmalafyrirtaekisins sem taka akvardanir
um einstakar fjarfestingar vidskiptamanns innan akvedins
fiarfestingaramma.”® Um eignastyringu er fiallad i 3.télul. 1.mgr. 2.gr. wvl.,
sbr. 9.t6lul. 1.mgr. 4.gr. MiFID.

Um fjarfestingarradgjof er fjallad i 4.t0lul. 1.mgr. 2.gr. vvl., sbr. 4. tolul.
1. mgr. 4.gr. MiFID. Med fjarfestingarradgjof er att vid pad pegar vidskiptavini
eda verdandi vidskiptavini eru veittar radleggingar vardandi verdbréfavidskipti.
Hugtakid vidskiptavinur er ekki skilgreint sérstaklega i vvl. en aftur & moti er
pad skilgreint i 10.t0lul. 1.mgr. 4.gr. MiFID tilskipunarinnar sem einstaklingur
eda logadili sem mottekur adal- og/eda vidbotarpjonustu  fra
fiarmalafyrirtaeki.™* [ 39.gr. reglugerdar nr. 995/2007 segir p6 hins vegar ad
fiarfestingarradgjof sé ,,...su radlegging sem veitt er einstaklingi i stodu
vidskiptavinar...”. Talid hefur verid ad tulka verdi hugtakid vidskiptavinur i vvl.
til samreemis vid akveedi tilskipunarinnar, auk pess sem skyra ber hugtakid
vidskiptavinur vidteekt pannig ad pad nai til allra sem veittar eru radleggingar
samkvaemt akvaedinu.'*®

Mestar kvadir eru lagdar a fjarmalafyrirtaeki pegar um ofangreinda
pjonustu er ad raeda, p.e. fjarfestingarradgjof eda pjonustu i formi

eignastyringar. Beedi fjarfestingarradgjof og eignastyring er leyfisskyld

¢ hirico, Alessandra, ,»Suitability and Appropriateness under MIFID: ‘Faithful watchdogs’ or

‘terrible twins’?”, bls. 3.

"*'Sama heimild.

%2Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 106.

'**Sama heimild.

'**Sama heimild, bls. 100.

135Frumvarp til laga um verdbréfavidskipti, pskj. 7, 7. mal.

Vefutgafa Alpingistidinda, sl6d: http://www.althingi.is/altext/134/s/0007.html

[Sott & vefinn 29.04.2011]. Sja ath.semd vid 1. mgr. 15. gr. vvl. Sja einnig Adalstein E.
Jénasson, Vidskipti med fiarmalagerninga, bls. 100.
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starfsemi a grundvelli laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki. Radgjof i pessu
tilfelli, hvort sem um er ad raeda radgjof vardandi einstok vidskipti eda
fiarfestingarstefnu, getur verid gifurlega ahrifamikil og pydingarmikil asteeda
bess ad vidkomandi taki akvérdun um tiltekin verdbréfavidskipti.'®® bar af
leidandi er su mikilvaega krafa gerd til fjarmalafyrirtaekja pegar pau veita pessa
pjonustu ad pau veiti viokomandi vidskiptavini pa pjonustu sem heefir honum
sérstaklega.

i 1.mgr. 15.gr. vvl. kemur fram ad pegar petta er metié skuli taka tillit til
(i) pekkingar og reynslu viokomandi (ii) upplysinga um fjarhagsstodu hans og
(iii) markmidi hans med vidkomandi fiarfestingum. i 36. gr. reglugerdar nr.
995/2007 ma sja nanari utfeerslu @ peim upplysingum sem fjarmalafyrirtaeki
ber ad afla ur hendi vidskiptavinar eda hugsanlegs vidskiptavinar pegar um er
ad reeda fjarfestingarradgjof og veitingu eignastyringarpjonustu. bar segir ad
fyrirtaekid® skuli afla peirra upplysinga sem naudsynlegar eru til ad fyrirteekid
geti attad sig a adsteedum vidskiptavinar og metid a upplystan hatt hvort pau
tilteknu vidskipti sem maela @ med i eignastyringarpjonustu uppfylli eftirfarandi
vidmidanir med pvi ad taka tilhlydilegt tillit til edlis og umfangs veittrar
bjonustu. i reglugerdinni eru talin upp atridi sem fjarmalafyrirtaeki ber ad hafa i
huga vid fjarfestingarradgjof og eignastyringarpjonustu, p.e. ad (1) pjonustan
uppfylli  fjarfestingarmarkmid hlutadeigandi vidskiptavinar, (2) vidmid
pjonustunnar séu pannig ad vidskiptavinurinn sé fjarhagslega bser um ad bera
alla tengda fjarfestingaraheettu sem felst i fjarfestingarmarkmidum hans, (3)
vidmid pjonustunnar séu pannig ad vidskiptavinurinn hafi pa reynslu og
pekkingu sem naudsynleg er til ad skilja ahaettuna sem felst i vidskiptunum
eda i styringu eignasafns hans, sbr. a-c. lid 1.mgr. 36.gr. reglugerdar nr.
995/2007.

Freedimenn hafa talid ad afli fjarmalafyrirteeki ekki pessara
naudsynlegu upplysinga eda geti pad af einhverjum asteedum ekki, sé pvi
6heimilt ad lata vidskiptavini i té radleggingar um verdbréfavidskipti.'’

Verdur ad telja ad sama skylda hvili a fjarmalafyrirteekjum likt og adur

var, p.e. ad fjarmalafyrirteeki framkveemi eftirlit a eignasafni og

'%Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 207.

3’Sama heimild, bls. 208
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verdbréfavidskiptum vidskiptavina sinna til ad ganga ur skugga um ad

vidkomandi pjénusta haldist haefileg fyrir vidskiptavini.'*®

5.2.1.1. Hvenaer er radgjof fjarfestingarradgjof?

Fraedimenn hafa fjallad um pad hveneer pjonusta vid vidskiptavini geti talist til
fijarfestingarradgjafar i eiginlegum skilningi, en mikilveegt er fyrr
flarmalafyrirteeki ad huga ad pessu, enda hvilir rik skylda a
flarmalafyrirteekjum ad afla upplysinga ur hendi vidskiptavinar adur en
fiarfestingarradgjof er veitt. Oft getur reynst erfitt ad sja skilin milli pess
hvenzer um ,,almennar samreedur” er ad reeda og hvenser um eiginlega
fiarfestingarradgjof reedir.’>® Nelson bendir & i riti sinu ad geeta beri
sérstaklega ad pessu i starfsemi fjarmalafyrirteekisins vid fagfjarfesta, t.d. i
tengslum vid: ,,...Marketing roadshow Q&A sessions [in corporate finance],
brainstorming with clients, market speculation, market “colour/context”
conversations [in the Dealing Room], risk management hedging [in structured
products], or discussions on trading strategies [in the Dealing Room]."*° Hér
er po naudsynlegt ad hafa i huga ad samkvaeemt 2.mgr. 36.gr. reglugerdar nr.
995/2007 skal fjarmalafyrirteeki hafa rétt a ad gera rad fyrir ad vidskiptavinur
sé med naegilega reynslu og pekkingu i skilningi a.-c. lidar 1.mgr. 36.gr.
reglugerdarinnar, i peim tilvikum sem fjarmalafyrirteekid veitir fagfjarfestum
fiarfestingapjonustu ad pvi er vardar vorur,vidskipti og pjonustu sem flokkun
vidskiptavinar midast vid.

Talid hefur verid ad fjarmalafyrirteeki geti samt sem &adur veitt
upplysingar eda alit an pess ad ganga svo langt ad veita eiginlega
fiarfestingarradgjof og styrkir pad stodu fjarmalafyrirtaekisins ef pad upplysir
vidskiptavininn um ad vidkomandi alit sé ekki personuleg radgjof snidin ad
hans pérfum.™! Samt sem adur hefur verid talid ad ef i raun sé um eiginlega
flarfestingarradgjof ad reeda, dugi slik advorun ekki. Verdur pvi

% Nelson, Paul. Capital Markets, Law and Compliance, The implications of MiFID, bls. 310.

139Sama heimild.
%0Sama heimild.
“1Sama heimild.
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flarmalafyrirteekid ad framkvaema heefismat a vidskiptavinum undir slikum
kringumstaedum.'*?

Fjarfestingarradgjof er persénuleg radlegging til vidskiptavinar i
tengslum vid fjarmalagerninga, hvort sem er ad frumkvaedi vidskiptavinar eda
bess sem pjonustuna veitir, sbr. 5. tdlul. 1. mgr. 2. gr. wl." bad er pvi talid
ad um prju grundvallaratridi sé ad reeda til pess ad pjonusta geti talist
fiarfestingarradgjof, (1) radgjofin vardar tiltekna fjarmalagerninga, (2) radgjofin
er veitt personulega til vidskiptavinar og (3) i radgjofinni verdur ad felast
radlegging um tilteknar adgerdir eda a&SgerESarIeysi.144 i 39. gr. reglugerdar nr.
995/2007 kemur einnig fram ad fjarfestingarradgjof verdur ad vera sett pannig
fram ad hun heefi vibkomandi vidskiptavini eda byggist a8 mati a adsteedum
pessara adila og i henni verdur ad felast raélegging um annad hvort: (a) ad
kaupa, selja, skrifa sig fyrir, skipta, innleysa, vardveita eda tryggja tiltekinn
flarmalagerning, ebda (b) ad nyta eda nyta ekki rétt sem tiltekinn
flarmalagerningur hefur i for med sér til ad kaupa, selja, skrifa sig fyrir, skipta
eda innleysa fjarmalagerning. Af peim sokum verdur ekki talid ad einfaldar
abendingar fjarmalafyrirteekis um  td. pjonustuleidir eda  stodu
flarmalamarkada verdi lagdar ad jofnu vid fjarfestingarradgjof i skilningi
laganna.’®

Vegna peirra riku krafna sem gerdar eru til fiarmalafyrirtaekja pegar
kemur ad fjarfestingarradgjof, er mikilvaegt ad starfsmenn fjarmalafyrirteekja
atti sig a lagaumhverfinu og markmidi reglnanna. Hvad vardar framkvaemd hja
Arion Banka hf., fa starfsmenn peirra deilda sem sja ekki um
fiarfestingarradgjof eda eignastyringu, skyr fyrirmaeli pess edlis ad peim sé
med Ollu Ooheimilt ad veita personulegar radleggingar vardandi
flarmalagerninga og ef slikt eetti sér stad veeri um brot a starfsreglum ad
reeda.’*® Fjarmalafyrirtaeki geta stadié frammi fyrir ymsum vandamalum pegar
kemur ad pessu, pvi spurningar fra vidskiptavinum a bord vid ,,hvad myndir

142
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Vefutgafa Alpingistidinda, sl6d: http://www.althingi.is/altext/134/s/0007 .html

[Sott a vefinn 24.04.2011]. Sja ath.semd vid 4.mgr. 16.gr. vvl.

1 vistal hofundar vid Ol6fu Emblu Einarsdottur, regluvord Arion Banka, 12. april 2011.
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bu kaupa?”’ og fleiri slikar eru mjdg algengar. Ol6f Embla Einarsdottir,
regluvordur hja Arion Banka hf., telur ad rétta svarid vid slikum spurningum sé
einfaldlega ad benda vidkomandi a ad fjarhagur peirra sem um er ad raeda sé
ekki sambeerilegur og ekki sé pvi haegt ad svara pessum spurningum an

frekari upplysinga fra viskomandi.™’

5.2.2. Takmarkanir a mati a hafi vidskiptavinar (e. exemptions)

Likt og adur hefur komid fram naer mat a haefi vidskiptavinarins ekki einungis
til almennra fjarfesta heldur einnig til fagfjarfesta. Hins vegar er raunin su ad
skylda fjarmalafyrirtaekja til pess ad framkveema haefismatid er mun minni
pbegar um fagfjarfesta er ad reeda. Samkveemt 35.9r.
innleidingartilskipunarinnar nr. 2006/73/EB, getur fjarmalafyrirteeki gert rad
fyrir pvi ad fagfjarfestir hafi pa naudsynlegu reynslu og fagpekkingu og er pvi i
raun einungis skylt ad skoda fjarhagsstodu viodkomandi og markmid hans med
fiarfestingunni.’*® Medal upplysinga sem fjarmalafyrirtaeki er skylt ad afla um
flarhagsstodu vidskiptavinar eda hugsanlegs vidskiptavinar er: (1) tekjur og
hvadan peer koma, (2) eignir, p.m.t. seljanlegar eignir, fjarfestingar og
fasteignir og (3) fjarhagsskuldbindingar.® Hins vegar getur fiarmalafyrirtaeki
gert rad fyrir pvi pegar pad veitir fjarfestingarradgjof, ad vidkomandi
fagfjarfestir geti borid alla tengda fjarfestingarahaettu sem er i samraemi vid
fiarfestingarmarkmid hans.’™® Hafa ber i huga ad pessi undantekning & pé
einungis vid pegar leggja a mat a fjarhagslegan styrk fagfjarfesta, annarra en
peirra almennu fjarfesta sem 6skad hafa eftir medferd sem fagfjarfestar (e. opt
up investors).”! bessar reglur eru einnig i Bretlandi."®® Hins vegar kemur st
regla ad undanpagan eigi eingongu vid um sjalfkrafa fagfjarfesta, hvergi fram i
islenskum logum né reglugerd nr. 995/2007. Slikt geeti valdid pvi ad peir

almennu fiarfestar sem faerdir hafa verid i flokk fagfjarfesta & islandi, verda af

147

s Sama heimild. Sja einnig skyringarmynd i vidauka II.

Casey, Jean Pierre and Lanoo, Karel. The MiFID Revolution, bls 49.

149 Sja 4. mgr. 36. gr. reglugerdar nr. 995/2007.

150 Sja 3. mgr. 36. gr. reglugerdar nr. 995/2007

191 Frumvarp til laga um verdbréfavidskipti, pskj. 7, 7. mal.

Vefutgafa Alpingistidinda, sl6d: http://www.althingi.is/altext/134/s/0007 .html

[Sott a vefinn 24.04.2011]. Sja ath.semd vid 1. mgr. 15. gr. vvl. Sja einnig 2. tolul. 35. gr.
innleidingartilskipunar nr. 2006/73/EB sem er skyr hvad petta vardar.

192 Casey, Jean Pierre and Lanoo, Karel. The MiFID Revolution, bls. 49. Sja einnig grein 35
(2) i innleidingartilskipun 2006/73/EB. Sja einnig 2. mgr. 36. gr. reglugerdar nr. 995/2007.
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mikilveegum réttindum sem peim er eetlad ad njota samkveemt
innleidingartilskipun nr. 2006/73/EB, sbr. 2.télul. 35.gr. tilskipunarinnar.'® Slikt
verdur ad teljast afar oOheppilegt og ekki i samreemi vid markmid
tilskipunarinnar, par sem augljost er ad undanpagunni er eingongu eetlad ad
eiga vid um pa fagfjarfesta sem falla sjalfkrafa i pann flokk. Hins vegar ma
eetla, ad ef alitaefni af pessu tagi keemi til kasta démstola, myndu domstoélar
liklega tulka islenska 16ggjof til samraemis vid tilskipunina, enda er pad
vidurkennt sjonarmi® ad skyra skuli landsrétt til samraemis vid pjoédarétt.”>
Hvad vardar pa fagfjarfesta skv. a-d. lid. 9. tolul. 1.mgr. 2.gr. vvl., er
flarmalafyrirteekjum  pvi  einungis skylt ad afla upplysinga um
fiarfestingarmarkmid peirra. Hvad vardar fjarfestingarmarkmid vidskiptavinar
eda hugsanlegs vidskiptavinar skal fjarmalafyrirtaeki afla upplysinga um
hversu lengi vidskiptavinurinn o6skar ad halda fjarfestingunni, kynna sér
forgangsoskir hans vardandi ahaettu, ahaettustefnu hans og tilgang hans med

fiarfestingunni.’

%% bar segir: ,,Where that investment service consists in the provision of investment advice

to a professional client covered by Section 1 of Annex Il to Directive 2004/39/EC
[innskot: sjalfkrafa fagfjarfestar], the investment firm shall be entitled to assume for the
purposes of paragraph 1(b) that the client is able financially to bear any related investment
risks consistent with the investment objectives of that client.” (dherslubreyting h6fundar)
> Davio bor Bjorgvinsson, Légskyringar. Kenningar, adferdir og sjonarmid vid skyringu og
beitingu laga. Reykjavik 2008, bls. 261. bar sem akveedi um haefismat eru i edli sinu
ibyngjandi og adili getur bakad sér refsiabyrgd ef hann brytur gegn dkvaedum laganna, ma
telja ljost ad allur 6skyrleiki ad pessu leyti yrdi tulkadur dkeerda i hag, sbr. sama heimild bls.
167-169 og bls. 174. Sja auk pess Adalstein E. Jonasson, Vidskipti med fjarmalagerninga,
bls. 109.

158 Sja 3. mgr. 36. gr. reglugerdar nr. 995/2007.
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Mynd 3: Haefismat

Tegund mats Mat a haefi vidskiptavinar (e. Suitability test)

Tegund pjonustu | Fjarfestingarradgjof/ Eignastyring

Naudsynlegar bekking og reynsla vidskiptavinar, ad teknu tilliti til:
upplysingar fra |a. peirrar pjonustu og peirra tegunda fjarmalagerninga sem
vidskiptavini vidskiptavinurinn pekkir og fyrri verdbréfavidskipti;

b. fjarhagsstada vidskiptavinar:
(1) tekjur og  hvadan pzer koma,
(2) eignir, pb.m.t. seljanlegar eignir, fjarfestingar og fasteignir og
(3) fjarhagsskuldbindingar.

c. Markmid vidskiptavinar med fjarfestingu: hversu lengi
vidskiptavinurinn dskar ad halda fjarfestingunni, forgangsoéskir
hans vardandi ahaettu, aheaettustefnu hans og tilgang hans med
fjarfestingunni.

Upplysingar til Reglubundid yfirlit um fjarmalagerninga i eignastyringarsafni peirra,

vidskiptavinar virdi peirra, afkoma, ardgreidsla eda fengnar vaxtatekjur, gjéld o.fl.
Undanpagur * er vidteekara pegar kemur ad almennum fjarfestum heldur en
fagfjarfestum.

* begar fagfjarfestum og vidurkenndum gagnadilum er veitt
pjonusta, getur fjdrmalafyrirtaekid gert rad fyrir pvi ad
vidkomandi fjarfestar bui yfir naegri pekkingu og reynslu. (betta
gerir pad ad verkum ad matid verdur mun fyrirferdarminna en
ella.)

* Einnig ma fjarmalafyrirtaekid gera rad fyrir pvi ad fagfjarfestar og
vidurkenndir gagnadilar séu fjarhagslega i stakk bunir ad bera
dhaettuna sem fylgir slikum fjarfestingum. Ath. ad hér er einungis
att vid fagfjarfesta sem falla sjalfkrafa i pann flokk sbr. a-d 1id 9.
tolul. 1. mgr. 2. gr. Vvl.

5.3. Mat a tilhlydileika a pjonustu (e. appropriateness test)

Pegar um annars konar verdbréfavidskipti en fjarfestingarradgjof eda
eignastyringarpjonustu  raedir, eru ekki gerdar jafn rikar krofur il
fiarmalafyrirtaekja um &flun  upplysinga og sérstaka upplysingagjof.’®
Meginasteeda pess er su ad i slikum tilvikum hefur fjarmalafyrirtaekid ekki
komid ad akvardanatoku vidskiptavina med radgjof.

Pegar MIFID tilskipunin leit dagsins ljos kom nymeeli sem kallad er
tilhlydileikamat (e. appropriateness test.). Fjarmalafyrirteeki purfa ad
framkvaeema svokallad tilhlydileikamat pegar um annars konar
verdbreéfavidskipti er ad reeda en fiarfestingarradgjof eda

eignastyringarpjonustu, svo sem moéttoku og midlun fyrirmaela fra vidskiptavini

1% Agalsteinn E. Jénasson: Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 211.
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eda framkvaemd fyrirmaela fyrir hans hénd.”™” Um tilhlydileikamati® er fiallad i
1.mgr. 16.gr. vvl. og 37.gr. reglugerdar nr. 995/2007, sbr. 5.mgr. 19.gr. MiFID.
Samkvaemt 1.mgr. 16.gr. vvl. skal fjarmalafyrirtaeki 6ska eftir upplysingum um
pekkingu og reynslu vidskiptavinar a svidi vibkomandi tegundar
verdbréfavidskipta til ad geta metid hvort varan sé tilhlydileg fyrir hann. i 1.
mgr. 37.gr. reglugerdar nr. 995/2007 segir ad pegar fjarmalafyrirtaeki metur
hvort tiltekin  vidskipti séu tilhlydileg fyrir  vidskiptavininn,  purfi
flarmalafyrirteekid ad akvarda hvort vidokomandi vidskiptavinur bui yfir naegri
pekkingu og reynslu til ad skilja hvada aheetta tengist vorunni eda
verdbréfavidskiptunum sem bodin eru eda bedid er um. Umreett mat er
ad hluta til pad sama og adur er minnst a i tengslum vid upplysingar sem
naudsynlegt er ad afla um reynslu og pekkingu vidskiptavinar, sbr. 35.gr.
reglugerdar nr. 995/2007.'°® Hvad vardar tilhlydileikamatid og adurnefnt
haefismat, er munurinn sa ad pegar um tilhlydileikamat raedir, parf
flarmalafyrirtaekid ekki ad afla upplysinga um fjarhagsstédu og markmid med
fyrirhugadri fjarfestingu.’® Telji fijarmalafyrirtaeki tiltekin vidskipti ekki vera
tilhlydileg fyrir vidskiptavin, ber pvi ad vara hann via."®°

Magn peirra upplysinga sem fjarmalafyrirtaeki er skylt ad afla ur hendi
vidskiptavinar er mismunandi, par sem pad veltur ad miklu leyti a pvi hve
flokna fjarmalagerninga um er ad reeda og ahaettunni hverju sinni."®’
Upplysingar umfram paer sem adur hefur verid minnst a, sem naudsynlegt er
ad fjarmalafyrirteeki afli undir pessum kringumstaedum eru: (1) upplysingar um
pbaer tegundir fjarmalagerninga sem vidskiptavinurinn pekkir, (2) edli, magn og
hve oft vidskiptavinurinn hefur att i verébréfavidskiptum og einnig yfir hve
langt timabil og loks (3) menntun, starfsheiti eda videigandi fyrrum
starfsreynsla  vidskiptavinarins.'®® | 37.gr. innleidingartilskipunar nr.
2006/73/EB kemur fram ad menntun og starfsreynsla geti att mikilvaegan patt i
akvordun fjarmalafyrirtaekisins i ad meta hvort tiltekin verdbréfavidskipti séu
tilhlydileg fyrir vidskiptavin. Auk pess hefur verid talid ad ef um er ad reeda

157

1o Casey, Jean Pierre and Lanoo, Karel. The MiFID Revolution, bls. 51.

Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 211.
159 sama heimild, bls. 211.

160 Casey, Jean Pierre and Lanoo, Karel. The MiFID Revolution, bls. 51.
161 sama heimild.

162 sama heimild, bls. 51-52.
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vidskiptavin sem att hefur i 16ngu vidskiptasambandi vid vidkomandi
fiarmalafyrirtaeki, pa sé upplysingadflun e.a. litilveeg.®®

5.3.1.Takmarkanir a tilhlydileikamati (e. exemptions)

| framkvaemd eru p6 nokkrar takmarkanir & umreeddu tilhlydileikamati. | 36. gr.
innleidingartilskipunar nr. 2006/73/EB og 2.mgr. 37.gr. reglugerdar nr.
995/2007 er heimild til handa fjarmalafyrirteekjum ad gera rad fyrir ad
fagfjarfestar bui yfir naegri reynslu og pekkingu til ad skilja ahaettuna sem fylgir
viokomandi vidskiptum. bar ad auki heimilar 4.mgr. 16. gr. vvl., sbr. 6. mgr.
19.gr. MiFID fjarmalafyrirteekjum ad sleppa framkveemd tilhlydileikamats pegar
um framkvaemd fyrirmeela eda mottoku og midlun fyrirmaela fra vidskiptavini er
ad raeda, pegar eftirtalin skilyrdi eru Oll uppfyllt: (a) pjonustan tengist
hlutabréfum sem tekin hafa verid til vidskipta a skipulegum verdbréfamarkadi
a EES svaedinu eda & sambeerilegum markadi i 6dru riki,
peningamarkadsskjolum, skuldabréfum eda skuld samkveemt annars konar
verdbréfum ad undanskildum peim sem hafa innbyggda afleidu,
hlutdeildarskirteinum, og ©drum einféldum fjarmalagerningum'*,  (b)
pjonustan er veitt ad frumkvaedi vidskiptavinar, (c) vidskiptavinurinn hefur
verid skilmerkilega upplystur um ad fjarmalafyrirtaekinu sé 6skylt ad meta
hvort fjarmalagerningurinn eda pjonustan sé videigandi fyrir hann og pvi njoti
hann ekki peirrar verndar sem i sliku mati felst; pessar upplysingar ma veita a
stodludu formi, og (d) fjarmalafyrirtaekid sinnir peim skyldum sem a pvi hvila
skv. 8.gr. um hagsmunaarekstra, sbr. 4.mgr. 16.gr. vvl.

Pessar takmarkanir a framkvaemd tilhlydileikamats hafa pa kosti ad
vidskiptavinir hljota skjotari og édyrari pjonustu en fjarmalafyrirtaeki standa oft
frammi fyrir miklum prystingi af halfu vidskiptavina um skjota bjénus.tu.165 pratt
fyrir pessar takmarkanir mega peer ekki valda pvi ad vidskiptavinurinn verdi a
osanngjarnan hatt fyrir aukinni ahaettu par sem megintilgangur

tilhlydileikamatsins er einmitt sa ad koma i veg fyrir slikt.'®®

'%% Casey, Jean Pierre and Lanoo, Karel. The MiFID Revolution,bls. 52.

' Nanar um einfalda fiarmalagerninga i 38. gr. reglugerdar nr. 995/2007.
195 vistal hofundar vie Ol6fu Emblu Einarsdottur, regluvord Arion Banka, 12. april 2011.
1% Casey, Jean Pierre and Lanoo, Karel. The MiFID Revolution,bls. 52.
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Likt og adur er rakid parf fjarmalafyrirteeki ekki ad kalla eftir
upplysingum um reynslu og pekkingu vidskiptavinar og framkveema
tilhlydileikamat pegar um einfalda fjarmalagerninga er ad raeda og skilyréi 4.
mgr. 16. gr. vvl. eru uppfyllt. Undanpaga pessi byggist a pvi ad pad yrdi of
ipyngjandi fyrir markadinn ad skylda fjarmalafyrirtaekin til ad framkvaema
tilhlydileikamat i hvert skipti sem vidskipti med slika gerninga eettu sér stad,
m.t.t. peirrar aheettu sem slikum vidskiptum fngir.167 Tilhlydileikamatid tekur
pvi fyrst og fremst til flokinna fjarmalagerninga. Par af leidandi hefur verid
gagnrynt ad MIFID regluverki® hafi engar frekari leidbeiningar en adur hafa
verid raktar sem nai ad skilgreina til hlitar hvad teljist til flokinna

fiarmalagerninga.'®

Pegar kemur ad tilhlydileikamati, tilgreinir 38.gr.
reglugerdar nr. 995/2007 ymsar forsendur einfaldra fjarmalagerninga, sbr.
38.gr. innleidingartilskipunar nr. 2006/73/EB. | 38.gr. reglugerdar nr. 995/2007
er fjallad um hvers konar gerningar talist geta til einfaldra fjarmalagerninga,
pratt fyrir ad vera ekki tilgreindir i a.li® 4.mgr. 16.gr. wl."® Fraedimenn hafa
gagnrynt pad ad sumar vorur eda fjarmalagerningar sem falla undir einfalda
flarmalagerninga samkveemt tilskipuninni, eins og t.d. sumir verdbréfasjodir (e.
UCITS) geta i reynd verid mun floknari og aheettumeiri heldur en peir sem ad
tilhlydileikamatid naer til."® Getur slikt pvi stangast & vid markmid akvaeda
tilskipunarinnar."”’

Talid er ad peir fjarmalagerningar sem ekki er minnst a i 6.mgr. 19.gr.
MIFID teljist til flokinna fijarmalagerninga og & pad t.d. vid um allar afleidur.'”
Fraedimenn hafa bent a ad kostnadurinn sem fylgir afleiduvidskiptum pegar
einungis er um ad reeda mottoku og midlun eda framkveemd fyrirmeela fra
vidskiptavini, sé jafnvel meiri en hugsanlegar tekjur sem haegt er ad fa fyrir

slikt.' betta & sérstaklega vid um fjarfestingarfyrirtaeki sem bjéda upp a

167
168
169

Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 213.

Casey, Jean Pierre and Lanoo, Karel. The MiFID Revolution, bls. 55.

Ekki eru tok a itarlegri umfj6llun um einfalda fjarmalagerninga. Sja nanar Adalstein E.
Jénasson, Vidskipti med fiarmalagerninga, bls. 94-96.

7% Casey, Jean Pierre and Lanoo, Karel. The MiFID Revolution, bls. 52.

i Einnig ma benda a pyéingarvillu i 38. gr. reglugerdar nr. 995/2007, sbr. a.lidur. bar ferst
fyrir ad nefna d.-1id 1. mgr. 2. gr. vvl. Ef menn aetludu ad tulka petta skv. ordanna hljédan,
meetti eetla ad ekki pyrfti ad framkvaema tilhlydileikamat um éframseljanlegar afleidur. Sja
nanar um petta: Adalsteinn E. Jénasson, Vidskipti med fiarmalagerninga, bls.96.

'"2 Casey, Jean Pierre and Lanoo, Karel. The MiFID Revolution, bls. 52.

'" sama heimild, bls. 52.
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rafreen vidskipti (e. online transactions) med afleidur, par sem framkvaema
parf tilhlydileikamat og likt og adur hefur verid rakid parf einnig ad geyma
yfirgripsmiklar upplysingar um hvern vidskiptavin. bar ad auki parf
fiarfestingarfyrirteeki® ad ganga ur skugga um ad vidskiptavinir pess fai
naegilega advérun um ahaettu hverju sinni.'” Hins vegar verdur ad telja ad
peir verndarhagsmunir sem i hufi eru pegar framkveemd eru afleiduvidskipti,
vegi mun pyngra i pessum efnum enda um afar ahsettusama gerninga ad

raeda.’’

Mynd 4: Mat 4 tilhlydileika a pjonustu

Tegund mats Mat a tilhlydileika a pjonustu ( e. Appropriateness test)

Tegund pjonustu | Framkvaemd fyrirmala og mottaka og midlun fyrirmaela fra
vidskiptavini.

Naudsynlegar bekking og reynsla vidskiptavinar, ad teknu tilliti til:

upplysingar fra |a. edli, umfang og tidni vidskipta vidskiptavinarins med

vidskiptavini fjarmalagerninga og & hvada timabili bau hafa verid gerd;

b. menntun, atvinnu eda fyrri atvinnu vidskiptavinarins eda
hugsanlegs vidskiptavinar sem skiptir mali i pessu sambandi.

Upplysingar til Stadfesting pontunar; upplysingar um vidskipti, svo sem vettvangur
vidskiptavinar | vidskipta, verd fjarmalagerninga, gjald, osfrv.

Undanpagur A ekki vid pegar pjénustan tengist hlutabréfum sem tekin hafa verid
til vidskipta a skipulegum verdbréfamarkadi @ EES svadinu eda a
sambeerilegum markadi i 6dru riki, peningamarkadsskjolum,
skuldabréfum eda skuld samkvaemt annars konar verdbréfum ad
undanskildum peim sem hafa innbyggda afleidu,
hlutdeildarskirteinum og 6drum einfoldum fjarmalagerningum og
nedangreint er uppfyllt:

* pjonustan er veitt ad frumkvaedi vidskiptavinarins,

* vidskiptavinurinn hefur verid skilmerkilega upplystur um ad
fjarmalafyrirtaekinu sé dskylt ad meta hvort fjarmalagerningurinn
eda pjonustan sé videigandi fyrir hann og pvi njoti hann ekki
beirrar verndar sem i sliku mati felst; bessar upplysingar ma veita
a stodludu formi,

+ fjarmalafyrirtaekid sinnir peim skyldum sem a pvi hvila skv. 8. gr.
um hagsmunaarekstra.

'™ Casey, Jean Pierre and Lanoo, Karel. The MiFID Revolution, bls. 53.

'"® Sja synishorn af tilhlydileikamati i vidauka IIL.
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6. Nidurstada

Meginmarkmid MiFID tilskipunarinnar eru pau ad audvelda alpjodlegar
fiarfestingar, vinna ad samraemingu og skilvirkni evropskra fjarmalamarkada,
baeta skipulag og starfshaetti fjarmalafyrirtaekja og um leid auka tiltra fjarfesta
a markadnum.

Med itarlegum hegdunarreglum MiFID fyrir fjarmalafyrirtaeki ma segja
ad afar mikilveegt skref hafi verid stigid i att ad baettri vernd fjarfesta. Pessar
umfangsmiklu reglur 16géu miklar byrdar a fjarmalafyrirteekin sem uréu ad
bregbast vid med itarlegum verkferlum og verklagsreglum innan
flarmalafyrirteekjanna. Samhlida pessum itarlegu reglum hefur p6 su haetta
skapast ad starfsmenn fjarmalafyrirtaekja missi sjonar a peim meginreglum
sem gilda um vidskipti med fjarmalagerninga og fari ad ganga ut fra pvi ad allt
sem er ekki beinlinis berum ordum bannad, sé leyfilegt."®

Pvi er mikilveegt ad hafa i huga ad hin almenna hegdunarregla 5. gr.
vvl. er talin hafa sjalfsteett efnislegt gildi gagnvart hinum sérstoku
hegdunarreglum. bar af leidandi er ekki haegt ad leggja pad til grundvallar ad
fjarmalafyrirteeki hafi fullneegt skuldbindingum sinum skv. 5. gr. vvl. pott pad
hafi fullneegt Ollum skuldbindingum sinum samkveemt sérstOkum
hegdunarreglum Il. kafla vvl. og reglugerdar nr. 995/2007.

Ohaett er ad segja ad um afar flokid og umfangsmikid verk sé ad reeda,
pbegar kemur ad fjarfestavernd evropskra fjarmalamarkada. MiFID tilskipunin
hafdi auk pess pad markmid ad taka a peim odvissuatrium sem skapast h6féu
i kjolfar ISD tilskipunarinnar. pratt fyrir itarlegar og vandadar reglur MiFID, eru
p6 nokkrir vankantar a, likt og rakid er i ritgerdinni.

Fyrst ma nefna ad talid hefur verid ad 21. gr. MiFID hafi ekki ad geyma
teemandi flokkun a pvi hvada peettir séu veigamestir vid mat a bestu
framkvaemd. Af pvi leidir ad su haetta getur skapast ad misraeemi sé milli
fjarmalafyrirteekja adildarrikja vid framkvaemd a sliku mati sem getur skapad
ovissu medal fjarfesta @ markadi.

MiFID kvedur a um flokkun fjarfesta eftir reynslu og pekkingu og veitir

itarlegar reglur um hverjir falla i hvern flokk, en skortur a slikum reglum hafdi

'7® pgalsteinn E. Jénasson, Vidskipti med fjarmalagerninga, bls. 164.
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skapad mikla ovissu i gildistid ISD tilskipunarinnar. Flokkarnir eru likt og rakid
hefur verid almennir fjarfestar, fagfjarfestar og vidurkenndir gagnadilar, sbr.
9.-11. tolul. 1. mgr. 2. gr. vvl. Aftur @ moti verdur ad telja ad peer
lagmarkskrofur sem gerdar eru til peirra almennu fjarfesta sem éska eftir pvi
ad verda flokkadir sem fagfjarfestar a grundvelli a. — c. lidar 1. mgr. 24. gr.
vvl., séu til pess fallnar ad skapa ovissu. Pannig getur almennur fjarfestir sem
uppfyllir skilyrdi 1. mgr. 24. gr. vvl., fengid heimild til pess ad skra sig i flokk
fagfjarfesta og farid ad stunda ahaettusamari vidskipti med t.d. afleidur, jafnvel
p6 vibkomandi hafi enga pekkingu a slikum gerningum. Verdur ad telja ad
slikt sé ekki i samraemi vid markmid akvaedisins. Hins vegar skal hafa i huga
ad fjarmalafyrirtaekjum ber avallt ad taka tillit til hinnar almennu hegdunarreglu
5. gr. vl. pegar petta er metid. Pessi heimild skv. 1. mgr. 24. gr. vvl. hefur p6
einungis ad geyma lagmarkskrofur sem parf ad uppfylla. Slikt getur po leitt il
pess ad misjafnt er milli adildarrikja hvernig pessum malum er hattad sem
aftur getur skapad ovissu a markadi.

Einnig er undanpagureglan sem fram kemur i 3. mgr. 36. gr.
reglugerdar nr. 995/2007 samkvaemt islenskum rétti, rymri en sambeerileg
regla i 2. t6lul. 35. gr. innleidingartilskipunar nr. 2006/73/EB. Su stadreynd ad
hvergi er minnst a takmorkun peirrar undanpagu sem 2. tolul. 35. gr.
innleidingartilskipunarinnar fjallar um, getur valdid pvi ad peir fagfjarfestar sem
oskad hafa eftir tilfeerslu i pann flokk skv. 1. mgr. 24. gr. vvl., hafi minni vernd,
heldur en sambeerilegir adilar i 68rum adildarrikjum. Slikt er augljoslega ekki i
samraemi vid markmid tilskipunarinnar.

Ad ollu framangreindu virtu verdur ad telja naudsynlegt ad reglugerd nr.
995/2007 sé tekin til endurskodunar ad pvi leyti sem misraemi er milli hennar
og tilskipunarinnar. Verdur ad telja ad i ljési efnahagsadsteedna 4 islandi og
peirrar uppbyggingar sem unnid er ad, sé afar mikilvaeegt ad hugad sé ad
baettri vernd fjarfesta. Ljost er ad mikilveegir hagsmunir eru i hufi fyrir
viokomandi  fjarfesta og pvi naudsynlegt ad jafnraedis- og
sanngirnissjénarmida sé vandlega geett.
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VIDAUKI Il 178

Er um fjarfestingarradgjof ad reeda?

1. Felur pjonustan sem verid er ad
bjoda i sér radlegaingar?

2. Tengjast radleggingarnar vidskiptum
med fiarmalagerninga?

7

3. Var mid tekid af nedangreindu fyrir
rédleggingarnar?

a) mat & heefi ;
vidskiptavinar b) tilhlydileikamati

I

4, Voru radleggingarar veittar & annan hétt
en i gegnum midla eda til almennings?

X

pad sem ber ad hafa i huga
- Munurinn & glmennum upplysingum og

fiarfestingarradgjof
- Hvort ad pad 2d adstodz vidskiptavin ad

ad greing upplysingar geti talist til
fiérfestingarradgjafar

- Hvernig ber ad adskilja almennar upplysingar
fra eiginlegri fjarfestingarradajof

- Hvort ad pad ad maela med dkvednu fyrirtaeki
eda pjonustu geti talist til fjarfestingarradgjafar

- Uppfyllir fiarmalagerningur skilyrdi haefis-
og tilhlydileikamats vidkomandi vidskiptavina

- Ahrif fyrirvara

- Skilningur & radleggingum sem eiga sér stad
i gegnum veraldarvefinn

- Skiliningur & radleggingum sem veittar eru
morgum vidskiptavinum samtimis

- Skilgreining fjarfesta og umbodsmanna peirra

5. Voru radleggingarnar veittar til vidkomandi sem:

- Greinarmunur & fjarmélarddajof til fyrirtekja
0q fiérfestingarradgjof

a) fjérfestir eda
hugsanlegur fjarfestir

b) umbodsmadur fjarfestis
eda hugsanlegs fiarfestis

v

FJARFESTINGARRADGIOF

178 Atrioi sem mikilvaegt er ad hafa i huga pegar metid er hvort um eiginlega
fiarfestingarradgjof er ad reeda. Hugmyndin ad pessari skyringarmynd er fengin a:

http://www.betterregulation.com.

57



VIDAUKI Il 17
SAMNINGUR VID VIDSKIPTAVIN 3¢ Arion banki

EINSTAKLINGUR - FAGFJARFESTIR

Ndmer vérslureiknings

Vidskiptavinur Kennitala

Heimili Péstnimer og stadur
Land Simi

Netfang Simbréf

Samningur pessi er milli Arion banka hf. Borgartuni 19, kt. 581008-0150 105 Reykjavik (,Arion“), og
vidskiptavinar og vardar réttarsamband adilanna vegna vorslu Arion & fjdrmalagerningum og 68rum
fjarmunum vidskiptavinar og vidskiptum Arion og vidskiptavinar med fjarmalagerninga og adra fjarmuni.

Arion hefur skipad undirritadan vidskiptavin i hép fagfjarfesta samkvaemt I16gum um verdbréfavidskipti
nr. 108/2007 og stadfestir vidskiptavinur pa skipun med& undirritun sinni & samning pennan.

Vidskiptavinur déskar eftir pvi ad stofnadur sé vorslureikningur i hans nafni hja Arion i samraemi vid akvaedi
almennra markadsskilmala um ver&bréfavidskipti milli Arion og vidskiptavinar (,markadsskilmalar").

Oski vorslupegi eftir ad stofna fleiri vérslureikninga eftir undirritun samnings pessa, skal viskomandi sanna
deili & sér med sambeerilegum haetti og um getur i 5. gr. markadsskimalanna, en vérslupegi getur stofnad
nyjan vorslureikning skriflega, munnlega eda rafreent, og gildir pessi samningur jafnframt um pa
vorslureikninga nema annad sé tekid fram.

" Birt med leyfi Arion Banka hf.

58



Vidskiptavinur gerir sér grein fyrir og sampykkir, ad allar adgerdir tengdar eignum @& vérslureikningi hans
(eda vorslureikningum, ef um fleiri en einn reikning er ad reeda) eru gerdar upp i mynt hvers
fjarmalagernings & vorslureikningnum. Vidskiptavinur getur 6skad eftir ad allt uppgjor fari fram i grunnmynt
safns, p.e.a.s. islenskum krénum (ISK). Oski hann eftir pvi verdur hann ad koma beirri 6sk & framfaeri vid
Arion banki hf. med sannanlegum haetti. P& gerir vidskiptavinur sér grein fyrir og sampykkir, ad stada a
vorslureikningi hans getur ordid neikvaed, og greidir vidskiptavinur pa yfirdrattarvexti.

Markadsskilmalar Arion eru hluti af samningi pessum og med undirritun sinni stadfestir vidskiptavinur
ad hann hafi kynnt sér efni peirra og sampykkir hann pa med undirritun sinni & samning pennan. pba
sampykkir vidskiptavinur jafnframt verklagsreglur Arion um framkvaemd vidskiptafyrirmeaela og
upplysingar um hagsmunaarekstra sem. Markadskilmalar Arion, verklagsreglur Arion um framkvaemd
vidskiptafyrirmala og upplysingar um hagsmunaarekstra eru adgengilegir a vefsldédinni
http://www.arionbanki.is.

Vidskiptavinur stadfestir ad hann hafi reglulegan adgang ad Internetinu og sambykkir framvegis ad fa
upplysingar med rafreenum haetti & vefslddinni http://www.arionbanki.is. [ JA * [] NEI

Vidskiptavinur oskar eftir ad f& markadsskilmala Arion, verklagsreglur Arion um framkvaemd
vidskiptafyrirmaela og upplysingar um hagsmunaarekstra afhenta & pappir. []JA * [] NEI

Vidskiptavinur stadfestir med undirritun sinni ad hann hafi lesid yfir samning pennan og skilid efni hans og
sampykkt samninginn. Vidskiptavinur stadfestir einnig med undirritun sinni ad hann piggi pa pjénustu og taki
4 sig peer skyldur sem i samningi pessum felast. Athygli vidskiptavinar er vakin & sénnunarbyrdi vegna
munnlegra fyrirmaela skv. 9. mgr. 4. gr. markadsskilmalanna.

Samningur pessi er undirritadur i votta vidurvist og fullgildum persénuskilrikjum framvisad.

Samningur bessi tekur ekki gildi fyrr en Arion hefur sampykkt med skriflegum hzetti ad taka ad sér paer
skyldur sem felast i samningnum.

Stadur og dagsetning Undirritun vidskiptavinar

Sa, sem mdéttekur samning pennan f.h. Arion stadfestir hér med ad hann hefur skodad fullgild
persoénuskilriki vidskiptavinar sem framvisad er vid undirritun samnings pessa.

Teg. og numer skilrikis Méttekid f.h. Arion banka hf.
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BEIDNI UM FLOKKUN 3¢ Arion banki

SEM FAGFJARFESTIR

Med visan til 24. gr. laga nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti 6ska ég undirritud/-adur

Nafn vidskiptavinar Kennitala

eftir pvi ad verda flokkadur sem fagfjarfestir med tilheyrandi réttarahrifum.

I. Staofesting.

Eg stadfesti hér med, ad ég uppfylli a.m.k. tvo af eftirfarandi skilyréum:

[] Eg hef att umtalsverd verdbréfavidskipti & verdbréfamoérkudum undanfarna
fjora arsfjord-

unga, ad medaltali a.m.k. tiu sinnum & hverjum arsfjéréungi, sbr.
medfylgandi yfirlit*.

[] Verdmeeti verdbréfaeignar minnar, vid dagsetningu undirritunar er meira en
jafngildi

EUR 500.000, sbr. medfylgjandi yfirlit*.

[] Eg gegni eda hef gengt i ad minnsta kosti eitt &r stodu & fjarmalamarkadi sem
krefst

sérpekkingar a fjarfestingum i verdbréfum. Vinsamlega upplysid um hvada
starf var/er ad
raeda, hja hvada fyrirteeki, starfsaldur og nafn yfirmanns:

* Yfirlit mega ekki vera eldri en tveggja vikna
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II. Mat & heefi flokka fjarmalagerninga'®®

A. Grunnupplysingar

Ahaettusaekni

Starfsheiti

Litil Midlungs

Mikil

Mjég mikil

B. bekking a flokkum fjarmalagerninga og reynsla

Vinsamlega fyllid at téfluna hér fyrir nedan (dalkurinn "Haefir vidsk.m." skal fylltur at af

starfsmanni Arion)

bekking

Verdbréfaflokkar | Litil

Mial.

Mikil

Fjoldi
vidsk.
sl. eitt

Menntun

Heefir

vidsk.m.

Ja

Nei

Skrad hlutabréf

Oskrad hlutabréf

Skrad og/eda
metin skuldabréf

Hlutabréfasjodir

Skuldabréfasjésir

Skradar afleidur

'8 Tilhlysileikamat
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Oskradar afleidur

Vogunarsjodir

Hravorur

Samsettar vorur

Undirskrift vidskiptavinar Stadur og dagsetning

III. Nidurstada

Arion banki hf. telur flokkunina "fagfjarfestir" Arion banki hf. telur flokkunina
haefa viskomandi vidskiptavini og sampykkir "fagfjarfestir" ekki haefa viskomandi
beidni hans um pa flokkun. vidskiptavini og synjar pvi beidni hans um

ad vera flokkadur sem slikur.

Athugasemdir:

Undirskrift starfsmanns Arion banka hf. Svid Dagsetning
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FJARFESTINGARVIDMID OG MARKMID ¢ Arion banki

FAGFJARFESTIR

Kennitala Heiti vidskiptavinar

Grunnupplysingar um vidskiptavin

Starfsheiti / félagsform

Fjarmalagerningar sem vidskiptavinur oskar eftir ad eiga vidskipti med:

Eg dska eftir ad eiga vidskipti med eftirfarandi flékna fidrmalagerninga:

Oskrad hlutabréf*  (unlisted equity) 134 [ nei
Oskrad skuldabréf*  (unlisted bonds) []ia [ nei
Skradar afleidur (listed derivtives) []ia [ ] nei
Oskradar afleidur* (unlisted derivtives) |:| ja |:| nei
Vogunarsjoédir (hedge funds) |:| ja |:| nei
Hravorur (commodities) []ia [ nei
Samsettar vorur (structured products) |:| ja |:| nei

*Bankinn gerir paer krofur til vidskiptavina, sem o6ska eftir ad eiga vidskipti med déskréadar afleidur,
0skrdd hlutabréf og/eda 6skréd skuldabréf, ad peir hafi eignasafn i vorslu bankans i skradum
verdbréfum og/eda peningum med heildarverdmaeti ad lagmarki 50.000.000 ISK.

Markmid fjarfestingar

Eg hef eftirfarandi fjarfestingarmarkmid med fjarfestingum minum i ofangreindum fjarmalagerningum

Tilgangur fjarfestingarinnar: Adrar upplysingar um tilgang fjarfestingarinnar:
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[ ] Eg vil trausta tekjumyndun me3 litilli
aheettu.

[ ] Eg vil géda 4voxtun og er tilbtin/nn ad taka
mikla dhaettu.

[ ] Eg vil géda avéxtun og er tilblin/nn ad taka

mi&lungs mikla dhaettu.

Ef markmid vidskiptavinar breytast ber honum tafarlaust ad tilkynna allar slikar breytingar til Arion
banka hf.

Undirskrift Dagsetning
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382 Arion banki

Til:

Arion banka hf.
Borgartuni 19
105 Reykjavik

island

MiFID-regluverkid gerir pa krofu til fjarmalafyrirtaekja ad pau fai skyrt sampykki vegna
vidskipta utan skipulagdra verdbréfamarkada eda markadstorga fjarmalagerninga. Til aé
audvelda medferd skilyrtra pantana, purfum vié fyrirmeeli pin um ad birta skilyrtar pantanir
ekki opinberlega. Vinsamlegast fyllid8 Gt petta eydublad og sendid aftur til Arion &
ofangreint heimilisfang eins fljott og audid er til ad koma i veg fyrir tafir & pjonustu okkar.

Vidskiptamannanimer Heiti vidskiptavinar
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Eg sampykki ad Arion megi eiga vidskipti fyrir mina hond utan skipulagdra
verdbréfamarkada eda markadstorga fjarmalagerninga. betta sampykki neer til allra
reikninga og undirreikninga minna hja Arion banka hf.

Eg gef Arion hér med fyrirmaeli um ad gera ekki opinberar skilyrtar pantanir minar sem
ekki eru framkveemdar um leid, nema ég gefi bein fyrirmali um annad i tengslum vid
tiltekna skilyrta pdntun.

Undirskrift Dagsetning

Arion banki hf.
Borgartuni 19
105 Reykjavik
Simi 444 7000

www.kaupthing.is
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