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Útdráttur: Fjárfestavernd í kjölfar MiFID – Mat á hæfi 
viðskiptavinar og tilhlýðileika á þjónustu 
Í þessari ritgerð er fjallað um vernd fjárfesta á fjármálamarkaði. Tilgangur 
ritgerðarinnar er að rannsaka hvort gildandi regluverk veiti fjárfestum í reynd 
fullnægjandi vernd, með hliðsjón af markmiði MiFID tilskipunarinnar og 
innleiðingu ákvæða hennar í íslenskan rétt. Í upphafi er stutt og almenn 
umfjöllun um þróun regluverks innan evrópskra fjármálamarkaða fyrir 
gildistöku ISD tilskipunarinnar. Þá er fjallað um tilkomu ISD tilskipunarinnar og 
hvaða áhrif hún hafði í tengslum við fjárfestavernd. Þá verður leitast við að 
svara því að hvaða leyti sú tilskipun náði ekki markmiði sínu. Í þriðja kafla er 
gerð grein fyrir aðdraganda og tilkomu MiFID tilskipunarinnar. Í fjórða kafla er 
fjallað um hegðunarreglur fjármálafyrirtækja sem innleiddar voru í íslenskan 
rétt í kjölfar MiFID. Síðast en ekki síst er fjallað ítarlega um þá sérstöku 
hegðunarreglu sem snýr að skyldu fjármálafyrirtækja að þekkja viðskiptavini 
sína. Fjallað er ítarlega um mat á hæfi viðskiptavinar og tilhlýðileika á þjónustu 
sem fjármálafyrirtækjum ber að framkvæma í tengslum við viðskipti fjárfesta. 
Leitast verður við að svara þeirri spurningu hvort fyrrgreint hæfis- og 
tilhlýðileikamat sé til þess fallið að auka vernd fjárfesta samkvæmt íslenskum 
rétti, með hliðsjón af markmiði og innleiðingu tilskipunarinnar í íslenskan rétt. 
Niðurstaða ritgerðarinnar er í fyrsta lagi sú að endurskoðun á reglugerð nr. 
995/2007 er nauðsynleg að því leyti sem misræmi er milli hennar og 
innleiðingartilskipunar nr. 2006/73/EB. Í annan stað verður að telja að þær 
lágmarkskröfur sem gerðar eru til almennra fjárfesta skv. 1. mgr. 24. gr. vvl., 
séu til þess fallnar að valda ákveðinni óvissu. Þá verður að telja að með svo 
ítarlegum hegðunarreglum sem MiFID hafði í för með sér, hafi skapast sú 
hætta að starfsmenn fjármálafyrirtækja missi sjónar á þeim meginreglum sem 
gilda um viðskipti með fjármálagerninga og fari að ganga út frá því að allt sem 
er ekki beinlínis bannað, 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 MiFID 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 ár hefur mikil og ör þróun átt sér stað á verðbréfamarkaði. Ný 

tækni hefur rutt sér til rúms og hefur breytingin orðið gífurleg frá því sem áður 

var. Nýjar og flóknari afurðir á fjármálamörkuðum með tilheyrandi áhættu 

verða sífellt algengari og á hnattvæðingin stóran hlut í þeirri öru þróun sem 

hefur átt sér stað. Af þessu leiðir að þörfin fyrir fjárfestavernd hefur aukist til 

muna.  

 Viðfangsefni þessarar ritgerðar er vernd fjárfesta á fjármálamarkaði, og 

hvaða áhrif tilskipun um markaði fyrir fjármálagerninga (e. Markets in Finacial 

Instruments Directive) (MiFID)  nr. 2004/39/EB hafði í för með sér í þeim 

efnum. Sú tilskipun öðlaðist gildi þann 1. nóvember 2007 og leysti af hólmi 

tilskipun um fjárfestingaþjónustu á sviði verðbréfaviðskipta nr. 93/22/EBE 

(ISD). Með MiFID tilskipuninni var ætlunin að ná hámarkssamræmingu 

evrópskra fjármálamarkaða og þar með styrkja samkeppnishæfni þeirra á 

heimsvísu. Felst þetta m.a. í ítarlegri reglum um skyldur fjármálafyrirtækja í 

samskiptum við fjárfesta.  

 Ætlunin er fyrst og fremst að reyna að svara þeirri spurningu hvort þær 

ítarlegu hegðunarreglur sem litu dagsins ljós við gildistöku MiFID, hafi í reynd 

veitt fullnægjandi fjárfestavernd í samræmi við markmið þeirra og innleiðingu í 

íslenskan rétt. Sérstök áhersla verður lögð á þá skyldu fjármálafyrirtækja að 

þekkja viðskiptavini sína (e. know your customer rules) sem kveðið er á um í 

19. gr. MiFID tilskipunarinnar sem fjallar um mat á hæfi viðskiptavinar og 

tilhlýðileika á þjónustu (e. Suitability and Appropriateness Test). 

 Í upphafi ritgerðarinnar verður gerð stutt grein fyrir þróun 

fjármagnsmarkaða í Evrópu. Fjallað verður um regluverk evrópskra 

verðbréfamarkaða fyrir tilkomu ISD tilskipunarinnar auk þess sem litið verður 

til regluverks á Íslandi.  Einnig verður gerð grein fyrir tilkomu ISD 

tilskipunarinnar og hvaða áhrif hún hafði í för með sér. Þá verður fjallað um 

uppbyggingu tilskipunarinnar og markmið hennar á sviði fjárfestaverndar, og 

loks verður leitast við að svara því að hvaða leyti sú tilskipun náði ekki 
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ætlunarverki sínu sem leiddi til þess að MiFID tilskipunin leysti þá fyrrnefndu 

af hólmi.  

 í þriðja kafla ritgerðarinnar verður farið yfir aðdraganda MiFID og 

innleiðingarferli tilskipunarinnar. Þá verður fjallað um tilkomu og markmið 

tilskipunarinnar. Auk þess verður stuttlega fjallað um ákvæði MiFID sem 

tengjast vernd fjárfesta og gildissvið þeirra. 

 Í fjórða kafla ritgerðarinnar verður gerð grein fyrir þeim hegðunarreglum 

sem fjármálafyrirtækjum ber að fara eftir en þessar reglur gegna mikilvægu 

hlutverki í aukinni vernd fjárfesta á markaði. Fjallað verður um hina almennu 

hegðunarreglu skv. 5. gr. laga um verðbréfaviðskipti nr. 108/2007 (vvl.), ásamt 

þær sérstöku hegðunarreglur sem innleiddar voru í íslenskan rétt við 

gildistöku MiFID. 

 Í fimmta kafla verður fjallað ítarlega um mat á hæfi viðskiptavinar og 

tilhlýðileika á þjónustu. Fjallað verður um fjárfestingarráðgjöf og eignastýringu 

og loks verður innleiðing reglnanna í íslenskan rétt skoðuð vandlega auk þess 

sem skoðað verður hvort viðkomandi hæfis- og tilhlýðileikamat nái tilgangi 

sínum í íslenskum rétti. 

 í sjötta kafla verður gerð grein fyrir meginviðfangsefni ritgerðarinnar og 

niðurstöður dregnar saman. Leitast verður við að draga ályktanir af 

umfjölluninni og velt vöngum yfir þróuninni í þessum málflokki til framtíðar. 
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2. SÖGULEGT YFIRLIT 

2.1. Almennt 

Einkavæðingaráform fóru að gera vart við sig í Bretlandi upp úr 1980 og á 

næstu tíu árum í allri Evrópu.1 Á Íslandi fór að gæta einkavæðingar um árið 

1990. Áhrif einkavæðingarinnar voru mikil, bæði hvað varðaði þróun 

fjármálamarkaða í Evrópu og einnig í kjölfar einkavæðingar ríkisfyrirtækja. 

Varð almenningi brátt ljóst að mögulegt var að hagnast fjárhagslega á 

tiltölulega einfaldan hátt á skömmum tíma.2 Í æ ríkari mæli fór almenningur að 

sækjast eftir því að ávaxta peninga sína á hlutabréfamarkaði í stað 

hefðbundins sparnaðar í ríkisskuldabréfum og á sparnaðarreikningum og jókst 

fjöldi fyrirtækja sem treystu á fjármögnun á þennan hátt.3Í kjölfarið jókst þörfin 

á samræmdu regluverki til að stuðla að jafnræði fjárfesta og verndun á 

hagsmunum þeirra. Var það talið nauðsynlegt til að tryggja að fjárfestar bæru 

traust til fjármagnsmarkaðarins og væru reiðubúnir til að leggja sparifé sitt inn 

á hann.4  

2.1.1. Regluverk á evrópskum markaði fyrir tilkomu ISD tilskipunar 

Áður en Evrópuráðið samþykkti ISD tilskipunina árið 1993, hefur verið talið að 

um þríþætta stefnu hafi verið að ræða þegar kom að regluverki á evrópskum 

verðbréfamarkaði.5 Má þar fyrst nefna þá stefnu sem hefur að geyma 

svokallað sjálfseftirlit (e. self regulation) sem fólst í því að kauphallir og 

samtök verðbréfamiðlara settu reglur á sviði verðbréfamarkaðar. Hafa þessar 

stofnanir verið kallaðar sjálfseftirlitsstofnanir eða SRO´s (e. self-regulatory 

Organizations). Þeim var ekki heimilt að setja lög, en voru þó álitsgjafar áður 

en ný lög voru sett. Aðalhlutverk þeirra fólst í eftirliti og að fylgja því eftir að 

reglum á markaði væri framfylgt. Fengu þessar stofnanir framselt vald frá 

yfirvöldum til þess að setja þessar reglur. Þær gátu jafnvel fengið heimildir til 

                                                        
1 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga. Reykjavík 2009, bls. 36. 
2 Sama heimild. 
3 Sama heimild. 
4 Sama heimild, bls. 38 
5 Wymeersch, Eddy. The Implementation of the ISD and CAD in National Legal Systems. Í 
Ferrarini, G. (ritstj.), European Securities Markets. The ISD directive and beyond. London 
1998, bls. 3-45. 
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að tilnefna önnur félög sem mættu einnig starfa sem sjálfseftirlitsstofnanir, líkt 

og gert var í Bretlandi á sínum tíma.6 

 Önnur stefnan sem var við lýði á evrópskum markaði hefur verið kölluð 

,,íhlutun yfirvalda” (e. Governmental Intervention) og fólst í því að öll 

framkvæmd var á hendi hins opinbera, svosem setning reglna á þessu sviði, 

framkvæmd þeirra og eftirlit. Aðhylltust þó nokkuð mörg ríki þessa stefnu og 

má þar helst nefna Frakkland, Portúgal, Spán og Ítalíu.7  

 Þriðja stefnan, sem fræðimenn hafa álitið besta kostinn, var samblanda 

fyrrgreindra tveggja stefna.8 Má færa fyrir því líkur að kerfi sem aðhylltist þá 

stefnu myndi njóta góðs af samblöndunni, þ.e. njóta sérfræðiþekkingar 

sjálfseftirlitsstofnana og þeirrar skilvirkni sem hið opinbera hefði fram að færa. 

Af þjóðum sem aðhylltust þessa stefnu má nefna Þýskaland og Belgíu.9 

2.1.2. Regluverk á Íslandi fyrir gildistöku ISD tilskipunarinnar 

Árið 1986 voru fyrstu lög sett á Íslandi um viðskipti með verðbréf, sbr. lög nr. 

27/1986 um verðbréfamiðlun og síðan þá hefur þróunin verið stöðug. 

Gildissvið laganna náði eingöngu til verðbréfamiðlunar, þ.e. hvers konar 

milligöngu um kaup eða sölu verðbréfa, kaup eða sölu verðbréfa í annarra 

þágu og ráðgjöf um slík viðskipti gegn endurgjaldi,sbr. 1.mgr. 2.gr. laganna.10 

Í lögunum voru heldur fá ákvæði um réttindi og skyldur verðbréfamiðlara, sbr. 

III. kafli laganna. Ákvæði laganna höfðu einungis að geyma almennar reglur 

um jafnræði fjárfesta og upplýsingaskyldu vegna ráðgjafar m.t.t. þekkingar og 

reynslu viðskiptavina, sbr. 6.gr. laganna. Ekki var því neinum eiginlegum 

efnislegum hegðunarreglum til að dreifa fyrir aðila sem stunduðu viðskipti á 

fjármálamarkaði.11  Lög nr. 27/1986 voru felld úr gildi þann 4. apríl 1989, við 

gildistöku laga nr. 20/1989 um verðbréfaviðskipti og verðbréfasjóði. Með nýju 

lögunum voru stigin veigamikil skref í átt að bættu regluverki hvað varðar 

vernd fjárfesta. Í 2. mgr. 2. gr. laganna mátti finna fyrsta ákvæðið um 

                                                        
6 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. 
8 sama heimild. 
9 sama heimild. 
10 Sjá einnig Aðalstein E. Jónasson, bls. 40 
11Sama heimild. 
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innherjaviðskipti. Auk þess var þar að finna reglur um verðbréfafyrirtæki en 

fram að gildistöku þeirra giltu engar sérstakar reglur um þau.12 Hins vegar 

urðu ekki breytingar á þeim almennu hegðunarreglum sem lög nr. 27/1986 

kváðu á um. Þar kom fram að verðbréfamiðlara bæri ávallt að haga störfum 

sínum á þann hátt að við kaup og sölu verðbréfa nytu viðskiptamenn hans 

jafnræðis um upplýsingar, verð og önnur viðskiptakjör. Skyldi 

verðbréfamiðlarinn að teknu tilliti til hags og þekkingar viðskiptamanns veita 

honum greinargóðar upplýsingar um þá kosti sem honum stæðu til boða, sbr. 

6. gr. laga nr. 20/1989. Hér má e.t.v. sjá fyrstu merki nokkurs konar hæfismats 

viðskiptavinar, þótt heldur fátæklegt hafi verið. Líkt og í fyrri lögunum voru þó 

engar eiginlegar efnisreglur sem útfærðu þessi viðmið nánar. 

 

2.2. Tilskipun 93/22/EBE um fjárfestingaþjónustu á sviði 

verðbréfaviðskipta (ISD) 
ISD tilskipunin var samþykkt árið 1993 af Evrópuráðinu og var fyrsta 

heildstæða löggjöfin á sviði verðbréfaviðskipta í Evrópu. Áður notuðust þjóðir 

eingöngu við sína eigin löggjöf á þessu sviði án atbeina heildstæðrar löggjafar 

í Evrópu. Slíkt gat bæði valdið hindrunum og erfiðleikum fyrir fjárfesta á 

markaði. ISD tilskipuninni var ætlað að auka aðgang að fjármálamarkaði 

innan Evrópu og gefa fjármálafyrirtækjum færi á að starfa annars staðar með 

einungis leyfi frá sínu heimaríki.  

 Með ISD tilskipuninni var markmiðið að koma á skilvirku regluverki fyrir 

þá sem stunduðu fjárfestingarstarfsemi milli Evrópusambandsríkja í samræmi 

við 2.gr. Rómarsáttmálans. Eitt meginmarkmiðið var að koma á gagnkvæmri 

viðurkenningu á starfsleyfum fyrirtækja sem veittu verðbréfaþjónustu á 

evrópska efnahagssvæðinu og stuðla þannig að virkum innri fjármálamarkaði 

á þessu svæði, líkt og sjá má í formála tilskipunarinnar.13 Fræðimenn hafa 

haldið því fram að með gildistöku ISD tilskipunarinnar hafi verið stigið 

veigamikið skref í átt að því markmiði að skapa sam-evrópskan 

                                                        
12 Alþingistíðindi 1988, A-deild, bls. 14. 
13 Jóhannes Sigurðsson og Þórólfur Jónsson: Verðbréfamarkaðsréttur. Reykjavík 2004, bls. 
41. Sjá einnig: Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga, bls. 43.  
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fjármálamarkað.14 Með ISD tilskipuninni var leitast við að koma á fót 

lágmarkssamræmingu sem nauðsynleg væri og nægileg til að tryggja 

gagnkvæma viðurkenningu á starfsleyfum og eftirlitsfyrirkomulagi, þannig að 

hægt yrði að veita eitt leyfi sem gilti alls staðar í bandalaginu.15 Með þessu var 

reynt að koma á lágmarksreglum sem aðildarlöndin hefðu síðan hvert um sig 

eftirlit með. Með tilskipuninni var hvatt til frjálsrar samkeppni og 

verðbréfafyrirtæki sem hafði starfsleyfi til reksturs fjárfestingaþjónustu í einu 

ríki var heimilt að setja upp útibú í öðru ríki án sérstaks leyfis gistiríkisins.16 

Hefur þetta verið kallað ,,Evrópupassi” fjármálafyrirtækja (e. European 

passport), sem gerði fyrirtækjum mun auðveldara en áður að flytja starfsemi 

sína milli landa og þar með stækka markaðssvæði sitt.17 Með tilskipuninni er 

kveðið á um þá meginreglu að heimaríki annist eftirlit með að viðkomandi 

fyrirtæki í verðbréfaviðskiptum fari að lögum og góðum viðskiptaháttum í 

starfsemi sinni og uppbyggingu, sbr. 3.tölul. 8.gr. tilskipunarinnar. Í þessu felst 

að eftirlitsaðilinn í heimaríkinu hefur eftirlit með starfseminni í heimaríkinu og 

einnig með starfsemi útibúa á EES-svæðinu. Gistiríkið hefur þó einungis 

takmarkaðar heimildir til eftirlits og afskipta af starfsemi útibúa fyrirtækja sem 

hafa fengið starfsleyfi í öðru ríki, sbr. nánar 22. – 24.gr. tilskipunarinnar.18  

2.2.1. Markmið ISD tilskipunarinnar á sviði fjárfestaverndar 
ISD tilskipuninni er ætlað að eiga við um alla fjárfesta, þar sem sjá má í 

formála hennar að eitt af markmiðum hennar sé að vernda fjárfesta. Þess 

vegna sé rétt að taka mið af ólíkum kröfum að því er varðar vernd 

mismunandi hópa fjárfesta og fagþekkingu þeirra.  Hér má því sjá merki um 

að fjárfestar skuli meðhöndlaðir á misjafnan hátt eftir þekkingu, getu og 

reynslu. Þessu til stuðnings er vert að benda á svarbréf European Advocacy 

Committee og the Association for Investment Management and Research 

                                                        
14 Avgerinos, Y. The Need and Rationale for a European Securities Regulator. Í Avgerinos, Y. 
og Andenas, M. (ritstj.), Financial Markets in Europe: Towards a single regulator? London 
2003, bls. 147. 
15 Official Journal L 141, 11/6/1993. Council Directive No 93/22/EC of 10 May 1993 on 
investment services in the securities field. Formáli ISD tilskipunarinnar.  
16 Jóhannes Sigurðsson og Þórólfur Jónsson. Verðbréfamarkaðsréttur, bls. 41. 
17 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga, bls. 148. 
18 Jóhannes Sigurðsson og Þórólfur Jónsson, Verðbréfamarkaðsréttur, bls. 41. 
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(EAC) til Evrópunefndar frá 1. mars 2001, við umræðuskjali nefnarinnar COM 

(2000)729 þar 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.”19 

 

Má ætla að hugsunin að baki þessu hafi verið sú að fjárfestar sem búa yfir 

djúpstæðri þekkingu og reynslu á fjármagnsmarkaði fái annars konar meðferð 

en þeir fjárfestar sem hafi ekki yfir slíkri þekkingu að ráða. Þeir fyrrnefndu 

fengju að eiga viðskipti á sjálfstæðan og skilvirkan hátt, e.a. með möguleika á 

áhættumeiri fjárfestingum m.t.t. þekkingar og reynslu á meðan þeir 

reynsluminni fengju þær upplýsingar og ráðgjöf sem hæfði þeim og nytu í 

þokkabót hámarksverndar samkvæmt reglunum. 

 Við setningu ISD tilskipunarinnar var gerð sú krafa að aðildarríkjum 

væri skylt að setja sér varfærnisreglur (e. prudential rules) um starfsemi 

fjármálafyrirtækja til þess að draga úr hættu á hagsmunaárekstrum, tryggja 

gott skipulag á starfseminni og upplýsingakerfi, sbr.10. gr. tilskipunarinnar. 

Eftirlit með því að farið væri eftir þessum reglum skv. 10.gr. var almennt á 

hendi eftirlitsyfirvalda heimaríkis. Hins vegar hafa fræðimenn bent á að 

gistiríki hefði e.a. heimild til inngrips við framkvæmd eftirlits á reglunum, ef 

reglurnar lytu að því að koma í veg fyrir hagsmunaárekstra.20 Við setningu 

tilskipunarinnar komu upp athugasemdir þó nokkurra aðildarríkja í 

samningaviðræðunum sem lutu að því að fjárfestaverndin þótti ekki nægileg í 

tilskipuninni. Varð þetta til þess að nýrri reglu var bætt við tilskipunina með 

                                                        
19 Aðgengilegt á: http//cfainstitute.org/centre/topics/comment/2001/01isd_upgrade.html 
20 Sørensen, Karsten Engsig og Poul Runge Nilsen. EU Retten 2. Kaupmannahöfn1999, bls. 
87. 
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það fyrir augum að auka vernd fjárfesta.21 Í 11.gr. tilskipunarinnar kemur sú 

regla fram, en markmið hennar var fyrst og fremst það, að auk 

varfærnisreglnanna var aðildarríkjum skylt að setja sér sérstakar starfsreglur 

(e. rules of conduct) sem fyrirtæki á þessu sviði þurftu að fara eftir. Eru þar 

settar fram starfsreglur sem hafa það meginmarkmið að vernda fjárfesta og 

trúverðugleika markaðarins.22  Þar segir að fjármálafyrirtæki skuli: 

- starfa á heiðarlegan og sanngjarnan hátt með hagsmuni 

viðskiptavinarins og heiðarleika markaðarins að leiðarljósi. 

- annast viðskipti sín af fagleika, umhyggju og kostgæfni með hagsmuni 

viðskiptavinarins og heiðarleika markaðarins að leiðarljósi. 

- hafa yfir að ráða og noti á áhrifaríkan og skilvirkan hátt þá fjármuni og 

þær aðferðir sem nauðsynlegar eru vegna starfseminnar. 

- leita eftir upplýsingum frá viðskiptavinum sínum varðandi fjárhagsstöðu 

þeirra, reynslu af fjárfestingum og markmiði þeirra með viðkomandi 

þjónustu. 

- miðla eftir því sem þörf er á, þeim upplýsingum sem máli skipta í 

samskiptum við viðskiptavini. 

- reyna að forðast hagsmunaárekstra og ef ekki er hjá því komist, sjá til 

þess að komið sé fram af sanngirni við viðskiptavini þess, og 

- fylgja eftir settum reglum um starfsemi sína til að tryggja sem best 

hagsmuni viðskiptavina sinna og heiðarleika markaðarins.23 

 

Var hér að vissu leyti komið inn á mat á hæfi viðskiptavina og tilhlýðileika á 

þjónustu við viðskiptavini. Hafa fræðimenn bent á að þær viðmiðunarreglur 

sem settar voru fram í 11.gr. tilskipunarinnar hafi verið ,,principles’ based”, 

þ.e. að hafa átti reglurnar til viðmiðunar við reglusetningu hvers aðildarríkis 

fyrir sig.24 Með þessum reglum var markmiðið að auka gagnsæi á markaðnum 

                                                        
21 Cruickshank, Christopher, ,,Is there a Need to Harmonise Conduct of Business Rules”. Í 
Ferrarini, Guido (ritstj.), European Securities Markets, The Investment Services Directive and 
Beyond. London 1998, bls. 131-133. 
22 Jóhannes Sigurðsson og Þórólfur Jónsson, Verðbréfamarkaðsréttur, bls. 75. 
23 OJ L 141, 11/6/1993. Tilskipun Evrópuráðsins nr. 93/22/EC frá 10. maí 1993.  Aðgengilegt 
á 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 leiða átti til aukins trausts sem aftur átti að leiða til þess að fjárfestar 

væru í stakk búnir að eiga frekari viðskipti á markaðnum. 

 Í 2.mgr. 11.gr. kemur fram að gistiríkið hafi eftirlit með því að fyrirtæki 

fylgi eftir sérstöku starfsreglunum.  

 Þrátt fyrir að þessu ákvæði hafi verið bætt við, ríkti ákveðin óvissa sem 

fólst í þessum reglum.25 Má þar fyrst og fremst nefna að óljóst var hvernig 

meta ætti viðskiptavini eftir getu og hvaða viðmið ætti að styðjast við þegar 

slíkt var gert.26  

 ISD tilskipunin hafði ekki að geyma neinar skýrar reglur til leiðbeiningar 

um hvernig þessu skyldi háttað. Slíkt hafði í för með sér að misjafnt var milli 

aðildarríkja hver teldist e.a. fagfjárfestir og hvort strangara eða mildara 

regluverk ætti að gilda varðandi hvern fjárfesti.27  

 Auk fyrrgreindra ákvæða ISD tilskipunarinnar mátti sjá fleiri ákvæði 

sem höfðu það markmið að vernda fjárfesta. Í formála tilskipunarinnar er gerð 

krafa um að fjármunir og verðbréf fjárfesta skuli vera tryggilega aðskildir frá 

fjármunum fyrirtækisins.28 Má telja að markmið þeirrar reglu hafi fyrst og 

fremst verið það, að halda þessu nægilega aðgreindu ef gjaldþrot kynni að 

eiga sér stað. Kæmi slík aðgreining í veg fyrir að fjármunir fjárfestanna og 

annarra viðskiptavina yrðu nýttir til greiðslu til kröfuhafa fyrirtækisins og með 

því tryggð minni áhætta fyrir fjárfesta.  

 Auk þess kom fram í tilskipuninni ákvæði sem kvað á um að 

fjármálafyrirtæki skyldu senda nákvæmar upplýsingar um bótakerfi sem ætlað 

væri til að vernda fjárfesta sem orðið hefðu fyrir tjóni vegna mistaka 

fyrirtækisins, sbr. 3.ml. 17.gr. ISD. 

 Þess er einnig vert að geta að í tilskipuninni var einnig leitast við að 

vernda fjárfesta óbeint með því að tryggja stöðugleika á sviði fjárfestinga, þ.e. 

að fjármálafyrirtæki ættu að forðast aðgerðir og hegðun sem gæti ógnað 

                                                        
25 Cruickshank, Christopher, ,,Is there a Need to Harmonise Conduct of Business Rules”. 
European Securities Markets, The Investment Services Directive and Beyond, bls. 131-132. 
26 Sama heimild. 
27 Sama heimild. 
28 OJ L 141, 11/6/1993. Tilskipun Evrópuráðsins nr. 93/22/EC frá 10. maí 1993. Formáli ISD 
tilskipunarinnar. 
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stöðugleika markaðarins, sbr. formála tilskipunarinnar.29 Óstöðugleiki á 

fjármálamarkaði gæti haft afdrifaríkar afleiðingar í för með sér, t.d. flótta 

fjárfesta og hindrun nýrra fjárfesta. Slíkt væri til þess fallið að þeir fjárfestar 

sem eftir væru yrðu fyrir skaða og þ.a.l. allur markaðurinn. 

  

2.2.2. Afleiðingar ISD tilskipunarinnar 

Þrátt fyrir háleit markmið og mikla undirbúningsvinnu voru þó nokkrir hnökrar 

sem fylgdu í kjölfar innleiðingar ISD tilskipunarinnar meðal aðildarríkja. Líkt og 

komið hefur fram voru leiðbeiningarreglur tilskipunarinnar varðandi hvernig 

flokka ætti fjárfesta eftir þekkingu þeirra og reynslu til þess fallnar að valda 

óvissu meðal aðildarríkja. Í 11.gr. ISD tilskipunarinnar voru lagðar fram 

meginreglur sem fjármálafyrirtæki áttu að hafa að leiðarljósi í starfsreglum 

sínum. Hins vegar voru engin eiginleg viðmið lögð fram sem hægt var að hafa 

til hliðsjónar við framkvæmd á slíku mati. Slíkt hafði í för með sér að mikil 

óvissa myndaðist meðal fjárfesta.30 Hér er vert að benda á, að sum 

fjármálafyrirtæki túlkuðu tilskipunina á þann veg að við mat á því hvernig 

fjárfesti væri um að ræða, skyldi fyrst og fremst litið til tekna viðkomandi aðila. 

Slíkt gat haft í för með sér að reynslulitlir fjárfestar sem höfðu háar tekjur, 

fengju ekki þá nauðsynlegu þjónustu og ráðgjöf sem þeir þyrftu á að halda, til 

að geta tekið upplýstar ákvarðanir um veigamiklar fjárfestingar. European 

Advocacy Committee bendir á þetta vandamál í svari sínu til 

framkvæmdastjórnar bandalagsins vegna umræðuskjals um endurbætur á 

ISD tilskipuninni.31  

 Rétt er þó að nefna að samstarfsnefnd evrópskra verðbréfaeftirlitsaðila 

(e. the Committee of European Securities Regulators, CESR) setti fram 

tillögur að reglum um hvernig nánar bæri að skýra og útfæra háttsemisreglur 

11.gr. ISD í því skyni að samræma framkvæmd á reglunum á evrópska 

efnahagssvæðinu.32 Tillögur nefndarinnar voru þó ekki bindandi fyrir 

aðildarríki, heldur var þeim ætlað að vera innlegg nefndarinnar í umræðu á 
                                                        
29OJ L 141, 11/6/1993. Tilskipun Evrópuráðsins nr. 93/22/EC frá 10. maí 1993. Formáli ISD 
tilskipunarinnar. 
30 Cruickshank, Christopher, ,,Is there a Need to Harmonise Conduct of Business Rules”. 
European Securities Markets, The Investment Services Directive and Beyond, bls. 132. 
31 COM(2000) 729, lokaútgáfa frá 16. nóvember 2000.  
32 Jóhannes Sigurðsson og Þórólfur Jónsson, Verðbréfamarkaðsréttur,bls. 76. 
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vettvangi Evrópusambandsins á frekari samræmingu á reglum 11.gr. ISD og 

einnig til leiðbeiningar fyrir eftirlitsaðila hvernig túlka bæri reglurnar.33 

 Af því leiðir að samræming á þessum starfsreglum sem aðildarríkjum 

var skylt að gefa út, sbr. 1.tölul. 11.gr. ISD náðist ekki eins og upphaflega var 

ætlunin. Auk þess, líkt og áður hefur verið bent á, var gistiríki nánast í 

sjálfsvald sett hvort eftir þessum reglum væri farið, sbr. 2.tölul. 11.gr. ISD. 

Fjárfestar gátu ekki verið öruggir um að sama vernd fengist á hverjum 

markaði fyrir sig þar sem reglurnar voru ekki nákvæmlega þær sömu.34 

Framkvæmdastjórn bandalagsins benti á þetta vandamál og sagði að 

aðildarríkin hefðu innleitt reglurnar á afar ólíkan hátt.35 Niðurstaðan varð því 

sú að markmið ISD tilskipunarinnar um að skapa stöðugleika og samræmingu 

innan aðildarríkjanna náðist ekki líkt og vonast var eftir í upphafi. Þó nokkur 

ríki fóru þá leið að setja sínar eigin reglur um viðskiptahætti til viðbótar þeim 

sem mælt var fyrir um í 1.mgr. 11.gr og 2.tölul. 11.gr. Má því segja að í stað 

þess að reglurnar á markaði yrðu einfaldari og ykju traust fjárfesta, urðu þær í 

reynd töluvert flóknari.36 Fljótlega varð því ljóst að frekari samræmingar væri 

þörf. Nýjar og flóknari afurðir á fjármálamörkuðum urðu sífellt algengari og 

nauðsynlegt þótti að styrkja samkeppnishæfni evrópskra fjármálamarkaða 

með aukinni samræmingu. 

 

 

 

 

                                                        
33 Sama heimild, bls. 77 
34 Europa. Securities Market: Commission Analysis application of investor protection riles. 
Official Press Release, 16. nóv. 2000. Aðgengilegt á: 
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=IP/00/1314&format=HTML&aged=
1&language=EN&guiLanguage=en (sótt 16. febrúar 2011) 
35 Sama heimild 
36 Welch, Jane. Decomposing MiFID. Í Financial World, 2006. Aðgengilegt á: 
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 markaði fyrir 

fjármálagerninga 

3.1. Aðdragandi MiFID – Lamfalussy ferlið 

Árið 1999 setti Framkvæmdastjórn Evrópuráðsins á fót tilkomumikla 

aðgerðaráætlun á sviði fjármálamarkaða innan Evrópu sem nefnd hefur verið 

“Financial Services Action Plan” (FSAP).37 Þessi aðgerðaráætlun gegndi 

lykilhlutverki í tilraun Evrópusambandsins að skapa samræmdan innri markað 

á sviði fjármálaviðskipta.38 Í júlímánuði árið 2000 var sett á fót nefnd sem 

kölluð hefur verið nefnd vísdómsmanna á sviði evrópskra reglna á 

verðbréfamarkaði (e. Committee of Wise Men on the Regulation of European 

Securities Markets).39 Hlutverk nefndarinnar var m.a. að skoða framkvæmd á 

innleiðingu reglna á evrópskum verðbréfamarkaði.40 Nefndin  komst að þeirri 

niðurstöðu að vegna misræmis í lagasetningu á sviði fjármagnsmarkaða í 

Evrópu væri hætta á hindrun á þróun evrópskra fjármagnsmarkaða.41 Nefndin 

skilaði lokaskýrslu sinni í febrúar 2001 og kynnti fjögurra þrepa kerfi sem hún 

hafði hannað með það að markmiði að auðvelda skilvirka lagasetningu fyrir 

fjármálamarkaði í Evrópu.42 Hefur þetta kerfi verið kallað ,,Lamfalussy ferlið”. 

Árið 2001 var Lamfalussy skýrslan samþykkt á fundi evrópska ráðsins í 

Stokkhólmi og féllst Evrópuþingið á tillögurnar árið 2002.43 

3.1.1. Þrepin fjögur  

Samkvæmt nefndinni yrðu á fyrsta stigi Lamfalussy ferlisins settar fram tillögur 

að rammareglum í formi hefðbundinna tilskipana eða reglugerða af hálfu 

                                                        
37Enriques, Luca og Gatti, Matteo, ,,Is There a Uniform EU Securities Law After the Financial 
Services Action Plan? í Walter, Ashley Conrad (ritstj.), Stanford Journal of Law, Business and 
Finance. Stanford 2008, bls. 43-60. 
38 Sama heimild 
39 Frumvarp til laga um verðbréfaviðskipti, þskj. 7, 7. mál. 
Vefútgáfa Alþingistíðinda, slóð: http://www.althingi.is/altext/134/s/0007.html  
 [Sótt á vefinn 21.03.2011]. 
40 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. Aðgengilegt á: http://www.wiwi.uni-muenster.de/iw/downloads/web/ss09/WEB-
11%20Alford_LamfalussyProcessandEUBanking_Final.pdf  
41Sama heimild. 
42 sama heimild. 
43 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga, bls. 59.  
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framkvæmdastjórnar Evrópusambandsins.44  Í kjölfarið yrði leitað álits þeirra 

aðila sem hefðu beinna eða óbeinna hagsmuna að gæta af viðfangsefni 

tillaganna.45 Á þessu stigi málsins væri um að ræða töluvert samráð 

Evrópuþingsins og ráðsins við framkvæmdastjórnina. Auk þess áætlar 

Evrópuþingið og -ráðið eðli og umfang útfærslu slíkra rammareglna á öðru 

stigi ferlisins.46 

 Á öðru stigi Lamfalussy ferlisins er um tæknilegar útfærslur 

framkvæmdastjórnar Evrópusambandsins að ræða hvað varðar 

innleiðingarferli tilskipana og reglugerða skv. fyrsta stigi.47 Samstarfsnefnd 

evrópskra eftirlitsaðila á verðbréfamarkaði (e. Committee of European 

Securities Regulators - CESR) hefur veitt framkvæmdastjórninni tæknilega 

ráðgjöf hvað varðar innleiðingarferlið sem er á öðru stigi ferlisins.48 Útfærslur á 

innleiðingu á öðru stigi eiga á engan hátt að verða til þess að horfið yrði frá 

eða breytt þeim viðmiðum sem gengið er út frá á fyrsta stigi, heldur eingöngu 

að veita frekari tæknilegri útfærslu sem nauðsynleg þykir til að auðvelda 

framkvæmd þeirra.49 

 Á þriðja stigi Lamfalussy ferlisins er markmiðið að samstarfsnefnd 

evrópskra eftirlitsaðila á verðbréfamarkaði (CESR) vinni að því að efla 

samræmda framkvæmd aðildarríkjanna á þeim reglum sem hafa verið settar á 

fyrsta og öðru stigi, meðal annars með því að setja fram túlkun á einstökum 

reglum.50 Þær leiðbeiningarreglur sem CESR gefur út á þessu stigi, eru ekki 

lagalega bindandi fyrir aðildarríkin.51 

 Á fjórða stigi Lamfalussy ferlisins er fjallað um eftirlitsskyldu 

framkvæmdastjórnarinnar. Markmið hennar er að tryggja að aðildarríkin 

framfylgi reglunum.52 Framfylgi aðildarríki ekki reglunum, gæti það átt það á 

hættu að verða dregið fyrir Evrópudómstólinn þar sem því gæti verið gert að 
                                                        
44Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga, bls. 59. 
45 Casey, Jean Pierre and Lanoo, Karel. The MiFID Revolution, bls. 36. 
46 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga, bls. 59. Sjá einnig: Lamfalussy 
skýrsluna, bls. 23. Aðgengileg á: 
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/lamfalussy/wisemen/final-report-wise-
men_en.pdf  
47 Sjá Lamfalussy skýrsluna, bls. 28. 
48 Casey, Jean Pierre and Lanoo, Karel. The MiFID Revolution,bls. 37. 
49Sama heimild. 
50 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga,bls. 59. 
51 Casey, Jean Pierre and Lanoo, Karel. The MiFID Revolution, bls. 37. 
52 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga, bls. 59. 
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fylgja reglunum eða greiða sekt vegna brota á samningsskuldbindingum 

sínum.53 

3.2. MiFID  

MiFID tilskipunin var sett á fót samkvæmt Lamfalussy ferlinu, og tók hún gildi 

1. nóvember 2007. MiFID-tilskipunin er rammatilskipun á fyrsta stigi sem 

heimilar framkvæmdastjórninni að setja ítarlegri reglur á vissum sviðum.54 

 Hefur framkvæmdastjórnin gefið út tvær gerðir í því sambandi, eina 

tilskipun og eina reglugerð. Annars vegar er um að ræða tilskipun 

framkvæmdastjórnarinnar nr. 2006/73/EB frá 10. ágúst 2006 til fyllingar 

MiFID, um skipulagskröfur og viðskiptahætti fjárfestingarfyrirtækja og 

skilgreiningu hugtaka fyrir þá tilskipun. Hins vegar er um að ræða reglugerð 

framkvæmdastjórnarinnar 1287/2006 frá 10. ágúst 2006 til fyllingar MiFID, um 

skyldur fjárfestingarfyrirtækja til að halda skrár, tilkynningar um viðskipti, 

gagnsæi viðskipta, töku fjármálagerninga til viðskipta og skilgreiningu hugtaka 

fyrir þá tilskipun.55 

 MiFID tilskipunin leysti ISD tilskipunina af hólmi. Þó að tilskipanirnar 

fjalli að miklu leyti um sama efni felur MiFID í sér aukna samræmingu á 

reglum sem gilda um fjármálafyrirtæki og er víðtækari og ítarlegri en ISD-

tilskipunin. MiFID tilskipunin hefur jafnframt víðtækara gildissvið en hún nær 

bæði til fjármálafyrirtækja með leyfi til verðbréfaviðskipta sem og skipulegra 

verðbréfamarkaða.56  

 MiFID tilskipunin hefur það markmið að bæta skipulag og starfshætti  

fjármálafyrirtækja, auðvelda alþjóðlegar fjárfestingar og um leið að vinna að 

samræmingu evrópska fjármálamarkaða.57 Þá stuðlar MiFID að því að þróa 

og tryggja skilvirkni evrópsks fjármálamarkaðar ásamt því að auka tiltrú 

fjárfesta á markaðnum, en MiFID miðar að því að öll viðskipti verði jafn skilvirk 

hvort sem aðilar að viðskiptunum eru í sama landi eða í fleiri en einu landi á 

                                                        
53 Aubry, N. og M, Mckee, ,,MiFID: Where did it come from and where is it taking us”. Í Penn, 
Graham og Reynolds, Barnabas (ritstj.), Journal of International Banking Law and regulation. 
London 2007, bls. 180. 
54 Frumvarp til laga um verðbréfaviðskipti, þskj. 7, 7. mál. 
Vefútgáfa Alþingistíðinda, slóð: http://www.althingi.is/altext/134/s/0007.html  
 [Sótt á vefinn 21.03.2011]. 
55 Sama heimild. Sú tilskipun er innleidd i íslenskan rétt með reglugerð nr. 994/2007. 
56 sama heimild. 
57 Casey, Jean Pierre and Lanoo, Karel. The MiFID Revolution, bls. 33. 



 15 

EES-svæðinu.58 Til að ná þessum markmiðum mælir MiFID m.a. fyrir um að 

lagarammi Evrópusambandsins nái til allrar starfsemi sem tengist fjárfestum, 

en það er talið nauðsynlegt þar sem fleiri fjárfestar hafa á undanförnum árum 

orðið virkir á fjármálamörkuðum og stöðugt koma flóknari og víðtækari 

gerningar sem og þjónusta á markað.59 Tilskipunin kveður því á um 

samræmingu sem veitir fjárfestum víðtæka vernd og heimilar 

fjármálafyrirtækjum með leyfi til verðbréfaviðskipta að veita þjónustu alls 

staðar á EES svæðinu á grundvelli eftirlits í heimalandi.60 

 MiFID hefur að geyma ítarlegar reglur varðandi fjárfestavernd með nýju 

regluverki sem snýr að sambandi fjármálafyrirtækja og viðskiptavina þeirra.  

Talið hefur verið í því tilliti að lykilatriði tilskipunarinnar séu heiðarleiki, 

gagnsæi og vernd fjárfesta, þar sem þessi atriði eiga að vera í fyrirrúmi í þeim 

tilgangi að gera evrópska fjármálamarkaði að góðum kosti fyrir nýja fjárfesta.61  

Þann 1. nóvember 2007 tóku gildi á Íslandi lög nr. 108/2007 um 

verðbréfaviðskipti (vvl.), sem fólu í sér innleiðingu á ákvæðum MiFID.  

 Lögin gilda um viðskipti með fjármálagerninga og ýmsa þjónustu sem 

tengist þeim og ná þau til allra aðila sem eiga viðskipti með fjármálagerninga 

á fjármagnsmarkaði.62 Mikilvægt er að átta sig á hugtakinu 

,,fjármálagerningur” þegar verið að fást við málefni í tengslum við 

verðbréfaviðskipti, en ekki eru tök á að fara nánar í hugtaksskilyrðin hér.63 

Ákvæði II. kafla vvl. fjalla um fjárfestavernd og starfshætti fjármálafyrirtækja. 

Byggja þau einkum á 18., 19., 21., 22., og 24.gr. MiFID en reglugerð nr. 

995/2007 felur í sér innleiðingu á tilskipun framkvæmdastjórnar 

Evrópusambandsins nr. 2006/73/EB þar sem fyrrgreind ákvæði MiFID eru 

útfærð nánar.64 Þessi ákvæði eru mun ítarlegri en áður þekktist. Í kjölfar þeirra 

miklu breytinga sem áttu sér stað við gildistöku MiFID var ljóst að mikil vinna 

                                                        
58Norges offentlige utredninger 2006 (3), Om markeder for finansielle instrumenter: 
Gjennomføring av MiFID og transparencydirektivet. Osló 2006, bls. 15. 
59 Frumvarp til laga um verðbréfaviðskipti, þskj. 7, 7. mál. 
Vefútgáfa Alþingistíðinda, slóð: http://www.althingi.is/altext/134/s/0007.html  
 [Sótt á vefinn 21.03.2011]. 
60Casey, Jean Pierre and Lanoo, Karel. The MiFID Revolution, bls. 33. 
61 sama heimild, bls. 34. 
62 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga, bls. 97. 
63 Hugtakið fjármálagerningur er skilgreint í a.-lið 2 tölul. 1.mgr. 2.gr. vvl.  
64 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga, bls. 163. 
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tók við hjá fjármálafyrirtækjum við endurskoðun verklagsreglna í tengslum við 

samskipti fjármálafyrirtækja við fjárfesta.65  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                        
65 Norges offentlige utredninger 2006 (3), Om markeder for finansielle instrumenter: 
Gjennomføring av MiFID og transparencydirektivet. Osló 2006, bls. 25. 
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4.  Hegðunarreglur samkvæmt MiFID og innleiðing 
þeirra 
4.1. Almenn hegðunarregla  

Hægt er að skipta hegðunarreglum í tvo flokka, annars vegar almennar reglur 

og hins vegar sérstakar. Hegðunarreglur hafa tekið umfangsmiklum 

breytingum í gegnum tíðina frá því að fyrstu lög voru sett um 

verðbréfaviðskipti árið 1986. Umfangsmiklar breytingar áttu sér stað við 

innleiðingu á MiFID tilskipuninni við gildistöku laga nr. 108/2007 um 

verðbréfaviðskipti, þann 1. nóvember 2007. Auk þess felur reglugerð nr. 

995/2007 í sér innleiðingu á tilskipun framkvæmdastjórnar 

Evrópusambandsins nr. 2006/73/EB þar sem ýmis ákvæði MiFID eru útfærð 

nánar.  

 Almennu hegðunarregluna má finna í 5. gr. vvl. en samkvæmt því 

ákvæði ber fjármálafyrirtæki að starfa í samræmi við eðlilega og heilbrigða 

viðskiptahætti og venjur í verðbréfaviðskiptum, með trúverðugleika 

fjármálamarkaðarins og hagsmuni viðskiptavina að leiðarljósi. Ákvæði 5. gr. 

vvl. byggir á 19. gr. MiFID, en samkvæmt því skulu aðildarríki krefjast þess að 

fjármálafyrirtæki starfi heiðarlega, af sanngirni, fagmennsku, með bestu 

hagsmuni viðskiptavina sinna að leiðarljósi og fari eftir þeim reglum sem 

kveðið er nánar um í 2.-8.mgr. 19.gr. MiFID. Í frumvarpi með lögunum segir 

að 5.gr. vvl. sé óbreytt frá 4.gr. áðurgildandi laga um verðbréfaviðskipti. 

Ákvæðið var upphaflega innleiðing á 1. mgr. 11.gr. ISD tilskipunarinnar sem 

hefur verið leyst af hólmi með 1. mgr. 19.gr. MiFID en ekki var talin þörf á 

breytingum á efnisatriðum greinarinnar.66 Ákvæðið felur í sér meginreglu sem 

talin er hafa sjálfstætt gildi gagnvart hinum sérstöku hegðunarreglum og eru 

önnur ákvæði kaflans til nánari skýringar á hvað felist í góðri viðskiptavenju.67 

Hins vegar nær ákvæðið aðeins til þess þegar fjármálafyrirtæki eru að stunda 

starfsemi eða veita þjónustu sem telst til verðbréfaviðskipta skv. 1.gr. vvl. 

Þegar þeim lögum sleppir, má finna sambærilega hegðunarreglu í 19.gr. laga 

                                                        
66 Frumvarp til laga um verðbréfaviðskipti, þskj. 7, 7. mál. 
Vefútgáfa Alþingistíðinda, slóð: http://www.althingi.is/altext/134/s/0007.html  
 [Sótt á vefinn 24.03.2011]. Sjá ath.semd við 5.gr. 
67Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga, bls. 168. 
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um fjármálafyrirtæki nr. 161/2002 en sú regla fjallar almennt um starfsemi 

fjármálafyritækja, óháð því hvort verðbréfaviðskipti eigi sér stað eða ekki. 

 

4.2. Sérstakar hegðunarreglur 

Sérstakar hegðunarreglur eru í raun nánari útfærsla á fyrrnefndri almennri 

reglu og komu þær í íslensk lög með innleiðingu á MiFID. Þessar sérstöku 

reglur má finna í II. kafla vvl. og reglugerð nr. 995/2007. Hér á eftir verður 

fjallað um helstu sérstöku hegðunarreglurnar samkvæmt vvl. og reglugerð nr. 

995/2007, sem voru innleiddar í íslenskan rétt með tilkomu MiFID. Hafa ber í 

huga að hinar sérstöku hegðunarreglur eru ekki tæmandi listi yfir þá hegðun 

sem fjármálafyrirtæki þurfa að tileinka sér.68 Afar mikilvægt er að starfsmenn 

fjármálafyrirtækja séu meðvitaðir um þetta og hafi þessa vitneskju að 

leiðarljósi í starfi sínu. Sömuleiðis er því mikilvægt að Fjármálaeftirlitið hafi 

þetta að leiðarljósi, þar sem það hefur eftirlit með því að fjármálafyrirtækin 

starfi í samræmi við eðlilega og heilbrigða viðskiptahætti, sbr. 1.mgr. 8.gr. 

laga nr. 87/1998 um eftirlit með fjármálastarfsemi.69 

4.2.1. Flokkun fjárfesta  

Líkt og áður er rakið í II. kafla þessarar ritgerðar þótti ISD tilskipunin vera 

takmörkuð að því leyti að engar eiginlegar viðmiðunarreglur voru til staðar fyrir 

fjármálafyrirtæki við framkvæmd á flokkun viðskiptavina. MiFID tilskipunin tók 

á þessu vandamáli með reglum sem sneru að sérstakri flokkun fjárfesta. 

Samkvæmt 1.mgr. 21.gr. vvl. og 1.-2. mgr. 25.gr. reglugerðar nr. 995/2007, 

skulu fjármálafyrirtæki flokka viðskiptavini sína í almenna fjárfesta, fagfjárfesta 

og viðurkennda gagnaðila. 

 Hugtakið viðskiptavinur er ekki skilgreint sérstaklega í vvl. en 

samkvæmt 10.tölul. 1. mgr. 4. gr. MiFID er með viðskiptavini átt við einstakling 

eða lögaðila sem fjármálafyrirtæki lætur í té þjónustu skv. 1.gr. vvl. Flokkun 

viðskiptavina þarf að eiga sér stað við upphaf viðskiptasambands þar sem 

misjöfn fjárfestavernd fylgir hverjum flokki.70 Fjármálafyrirtæki geta e.a. látið 

                                                        
68 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga bls. 164. 
69 Sama heimild. 
70 Sama heimild, bls. 195. 
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fjárfesta falla sjálfkrafa undir ákveðinn flokk, en í öllum tilvikum ber 

fjármálafyrirtækjunum að upplýsa viðskiptavin um hvaða flokk honum er ætlað 

að tilheyra, áður en til viðskiptasambands er stofnað, sbr. 1.mgr. 21. gr. vvl.71 

Eru það augljóslega miklir hagsmunir fyrir viðskiptavini að vita hvaða flokk þeir 

eigi að falla undir áður en viðskipti fara fram, þar sem ólíkar reglur gilda um 

fjárfestavernd fyrir hvern flokk. Samkvæmt fyrrgeindu ákvæði ber 

fjármálafyrirtæki einnig að upplýsa viðskiptavin um rétt hans til að óska þess 

að skipta um flokk. Óski viðskiptavinur eftir því að falla undir annan flokk en 

hann fellur sjálfkrafa undir eða hann hefur verið felldur undir, ber 

fjármálafyrirtæki að upplýsa hann um hvaða afleiðingar slíkt gæti haft í för 

með sér, sbr. 21.gr. vvl. Ákvæði þetta er innleiðing á 1. og 2.mgr. 28. gr. 

innleiðingartilskipunar framkvæmdastjórnar Evrópusambandsins nr. 

2006/73/EB.  

 Þá er kveðið á um í lokamálslið 21.gr. vvl. að fjármálafyrirtæki skuli 

setja sér verklagsreglur um flokkun viðskiptavina. Ákvæði þetta byggist á 2. 

tölul. II. hluta II. viðauka MiFID-tilskipunarinnar og nær bæði til nýrra 

viðskiptavina og þeirra sem þegar eru í viðskiptum við fjármálafyrirtækið.72 

Fjármálafyrirtækjum er þó heimilt að halda áfram að flokka aðila sem 

fagfjárfesta sem hafa slíka stöðu við gildistöku laganna svo framarlega sem 

slík staða byggist á faglegu mati á hæfni viðkomandi aðila.73  

    

                                                        
71Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga, bls. 195. 
72 Frumvarp til laga um verðbréfaviðskipti, þskj. 7, 7. mál. 
Vefútgáfa Alþingistíðinda, slóð: http://www.althingi.is/altext/134/s/0007.html  
 [Sótt á vefinn 24.03.2011]. Sjá ath.semd við 21.gr. 
73Sama heimild. 
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    Mynd 1: Mögulegar breytingar á flokkun 
 

     

 

 

4.2.1.1. Almennir fjárfestar (e. retail clients)  

Innleiðing MiFID-tilskipunarinnar hafði í för með sér að almennir fjárfestar fá 

meiri upplýsingar frá fjármálafyrirtækjum en samkvæmt eldri reglum. 

Markmiðið er að gera þá betur í stakk búna til að taka upplýstar ákvarðanir um 

fjárfestingar.74 

 Almennir fjárfestar eru samkvæmt 11.tölul. 1.mgr. 2. gr. vvl. þeir 

fjárfestar sem teljast ekki vera fagfjárfestar. Geta þeir ýmist verið einstaklingar 

eða lögaðilar. 

 Almennir fjárfestar njóta fullrar verndar ákvæða II. kafla vvl. um 

fjárfestavernd og ákvæða reglugerðar nr. 995/2007, sbr. tilskipunar 

framkvæmdastjórnarinnar nr. 2006/73/EB. Hugtakið almennur fjárfestir er skylt 

hugtakinu neytandi en þau falla þó ekki saman þar sem almennur fjárfestir er 

viðskiptavinur eða hugsanlegur viðskiptavinur fjármálafyrirtækis og á í 

viðskiptum með fjármálagerninga.75 

 

                                                        
74 Frumvarp til laga um verðbréfaviðskipti, þskj. 7, 7. mál. 
Vefútgáfa Alþingistíðinda, slóð: http://www.althingi.is/altext/134/s/0007.html  
 [Sótt á vefinn 24.03.2011]. Sjá ath.semd við 2.gr. 
75 Frumvarp til laga um verðbréfaviðskipti, þskj. 7, 7. mál. 
Vefútgáfa Alþingistíðinda, slóð: http://www.althingi.is/altext/134/s/0007.html  
 [Sótt á vefinn 24.03.2011]. Sjá ath.semd við 11. tölul. 1.mgr. 2.gr. 
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4.2.1.2. Fagfjárfestar (e. professional clients) 

Með innleiðingu MiFID komu fram skýrari viðmið en samkvæmt eldri lögum 

um hvaða skilyrði fjárfestar þyrftu að uppfylla til þess að geta fallið undir flokk 

fagfjárfesta.  

 Samkvæmt 9.tölul. 1. mgr. 2. gr. vvl. eru fagfjárfestar þeir viðskiptavinir 

,,sem búa yfir reynslu, þekkingu og sérfræðikunnáttu til að taka sjálfir 

ákvarðanir um fjárfestingar og meta áhættuna sem þeim fylgir.“ Hugtakið 

fagfjárfestir er mikilvægt í ljósi þess að gerður er munur á því hvort um er að 

ræða almennan fjárfesti eða fagfjárfesti þegar kemur að fjárfestavernd. 

Þannig er verndin meiri fyrir almenna fjárfesta en fagfjárfesta. Munurinn kemur 

þó ekki fram í MiFID-tilskipuninni sjálfri heldur í innleiðingartilskipun 

framkvæmdastjórnar Evrópusambandsins nr. 2006/73/EB.76 

  Samkvæmt 9.tölul. 1. mgr. 2.gr. eru eftirtaldir aðilar fagfjárfestar: 

   a. Lögaðilar, hér á landi eða erlendis, sem hafa starfsleyfi eða sinna lögbundinni 
starfsemi á fjármálamörkuðum, þ.m.t. fjármálafyrirtæki og fyrirtæki tengd 
fjármálasviði, vátryggingafélög, sjóðir um sameiginlega fjárfestingu og 
rekstrarfélög þeirra, lífeyrissjóðir og rekstrarfélög þeirra eftir því sem við á, 
seljendur hrávöru og hrávöruafleiðna, staðbundnir aðilar og aðrir 
stofnanafjárfestar. 
   b. Stór fyrirtæki sem uppfylla a.m.k. tvö af eftirfarandi skilyrðum:  
   i. heildartala efnahagsreiknings er 1.847 millj. kr. eða hærri, 
   ii. hrein ársvelta er 3.695 millj. kr. eða meiri, 
   iii. eigið fé er 185 millj. kr. eða meira. 
Fjárhæðir samkvæmt þessum lið eru grunnfjárhæðir sem eru bundnar gengi evru 
(EUR) 3. janúar 2007 (92,37). 
   c. Ríkisstjórnir og sveitarstjórnir, seðlabankar og alþjóðastofnanir, svo sem 
Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn, Seðlabanki Evrópu, Fjárfestingarbanki Evrópu og 
aðrar sambærilegar alþjóðastofnanir. 
   d. Aðrir stofnanafjárfestar sem hafa það að aðalstarfi að fjárfesta í 
fjármálagerningum, þ.m.t. aðilar sem fást við verðbréfun eigna eða önnur 
fjármögnunarviðskipti. 
   e. Aðilar sem samþykktir hafa verið sem fagfjárfestar á grundvelli 24. gr. 

Í a. – d. lið eru taldir upp þeir sem teljast sjálfkrafa til fagfjárfesta. Byggist 

þessi flokkun fyrst og fremst á því að löglíkur séu fyrir því að þessir tilteknu 

aðilar hafi nægilega þekkingu, reynslu og sérfræðikunnáttu til að taka 

fjárfestingarákvarðanir og meta áhættuna sem þeim fylgir.77 

                                                        
76 Frumvarp til laga um verðbréfaviðskipti, þskj. 7, 7. mál. 
Vefútgáfa Alþingistíðinda, slóð: http://www.althingi.is/altext/134/s/0007.html  
 [Sótt á vefinn 24.03.2011]. Sjá ath.semd við 9. tölul. 1.mgr. 2.gr. 
77 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga, bls. 199. 
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Fjármálafyrirtækjum er heimilt að ganga út frá því að svo sé og skiptir þar 

engu máli þótt einstaklingarnir sem tóku fjárfestingarákvarðanir fyrir hönd 

lögaðila hafi í raun ekki búið yfir neinni sérþekkingu til að taka ákvarðanir eða 

meta áhættuna sem þeim fylgir.78 

 Í e. lið 9.tölul. 1. mgr. 2. gr. vvl. er vísað til 24. gr. varðandi aðila sem 

hafa sérstaklega verið samþykktir sem fagfjárfestar. Þessir aðilar geta bæði 

verið einstaklingar eða lögaðilar.79 Byggist ákvæðið á II. hluta í viðauka II við 

MiFID-tilskipunina. Samkvæmt þessu geta ákveðnir aðilar kosið að gangast 

undir þær reglur sem gilda um fagfjárfesta og þannig afsalað sér þeirri vernd 

sem felst í þeim reglum sem gilda um almenna fjárfesta.80 Til að 

fjármálafyrirtæki megi meðhöndla þessa aðila sem fagfjárfesta verða þeir þó 

að uppfylla ákveðin skilyrði, sbr. 1.mgr. 24.gr. vvl. Slíkt verður að teljast 

mikilvægt, enda hefur viðkomandi viðskiptavinur í slíkum tilvikum afsalað sér 

þeirri réttarvernd sem hann nyti að öðrum kosti sem almennur fjárfestir. Af 

þessum sökum er mikilvægt að aðeins þeir viðskiptavinir, sem búa yfir 

nægilegri reynslu, þekkingu og sérfræðikunnáttu til að geta sjálfir tekið 

ákvarðanir um fjárfestingar og metið áhættuna sem þeim fylgir, geti afsalað 

sér þessari réttarvernd.81  Talið hefur verið leiða af 1.mgr. 24.gr. vvl. að 

frumkvæði að umræddri flokkun verði að koma frá viðskiptavininum sjálfum, 

þar sem í raun er um afsal ríkari réttarverndar að ræða. Óski viðskiptavinur 

eftir slíkri flokkun ber fjármálafyrirtæki skylda til að leggja fullnægjandi mat á 

sérfræðikunnáttu, reynslu og þekkingu viðskiptavinarins.82 Gefi niðurstaða 

slíks mats nægilega vissu fyrir því að viðskiptavinur geti sjálfur tekið 

ákvarðanir um fjárfestingar og skilið áhættuna sem í þeim felst er 

fjármálafyrirtækinu heimilt að fallast á beiðnina. Að öðrum kosti ber fyrirtækinu 

að hafna henni.83  

 Ófrávíkjanlegt er að viðskiptavinur, sem óskar eftir því að vera 

flokkaður sem fagfjárfestir, uppfylli a.m.k. tvö af þeim þremur skilyrðum sem 

                                                        
78 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga, bls. 199. 
79 Sama heimild. 
80 Frumvarp til laga um verðbréfaviðskipti, þskj. 7, 7. mál. 
Vefútgáfa Alþingistíðinda, slóð: http://www.althingi.is/altext/134/s/0007.html  
 [Sótt á vefinn 24.03.2011]. Sjá ath.semd við 24. gr. 
81 Sama heimild. 
82 Sama heimild. 
83 Sama heimild. 
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talin eru upp í 1.mgr. 24.gr. vvl., en þau eru í fyrsta lagi að hann hafi átt 

umtalsverð viðskipti á verðbréfamörkuðum næstliðna fjóra ársfjórðunga, að 

meðaltali a.m.k. tíu sinnum á hverjum ársfjórðungi. Í öðru lagi að verðgildi 

verðbréfaeignar hans nemi meira en 46,2 milljónum kr., en fjárhæð þessi 

tekur breytingum sem miðast við gengi evru og samsvarar 500.000 evrum.84 Í 

þriðja lagi að hann gegni eða hafi í að minnsta kosti eitt ár gegnt stöðu á 

fjármálamarkaði sem krefst sérþekkingar á fjárfestingum í verðbréfum.85 Ef 

um lögaðila er að ræða, þarf mat skv. 1.mgr. 24.gr. vvl. að fara fram á 

forsvarsaðila viðkomandi félags.86 Ofangreind skilyrði eru lágmarksskilyrði, og 

þarf því alltaf að meta viðskiptavin með hliðsjón af þeirri almennu kröfu að 

fyrirliggjandi upplýsingar veiti vissu fyrir því að viðkomandi viðskiptavinur geti 

sjálfur tekið ákvarðanir um fjárfestingar og skilji áhættuna sem í þeim felst.87 

 Verður að telja að þær lágmarkskröfur sem gerðar eru til þeirra 

almennu fjárfesta sem óska eftir því að verða flokkaðir sem fagfjárfestar á 

grundvelli a.– c. liðar 1.mgr. 24.gr. vvl., séu til þess fallnar að valda ákveðinni 

óvissu. Þannig getur fjárfestir sem uppfyllir skilyrði 1.mgr. 24.gr. vvl., með 

mikla reynslu af viðskiptum með skuldabréf, fengið heimild til þess að skrá sig 

í flokk fagfjárfesta og farið að stunda áhættusamari viðskipti með t.d. afleiður, 

jafnvel þó viðkomandi hafi enga þekkingu á slíkum gerningum. Verður að telja 

að slíkt sé ekki í samræmi við markmið tilskipunarinnar. Hins vegar ber 

fjármálafyrirtækjum þó ávallt að hafa hina almennu hegðunarreglu 5. gr. vvl. í 

huga þegar þetta er metið. Þessi heimild skv. 1.mgr. 24.gr. hefur þó einungis 

að geyma lágmarkskröfur, sem aftur á móti getur leitt til þess að misjafnt er 

milli aðildarríkja hvernig þessum málum er skipað, sem enn og aftur getur 

skapað óvissu á markaði.  

 Í 2.mgr. 24.gr. vvl. kemur fram að viðskiptavinur sem óskar þess að 

teljast fagfjárfestir skv. 24. gr., skuli senda skriflega beiðni þess efnis til 

fjármálafyrirtækisins og tilgreina hvort hann óski eftir að teljast fagfjárfestir 

almennt eða vegna einstakra viðskipta eða tegundar viðskipta. Telji 

                                                        
84 Í dag, 27. mars 2011 eru 500 þús. EUR samtals kr. 81.160.000. - 
85 Frumvarp til laga um verðbréfaviðskipti, þskj. 7, 7. mál. 
Vefútgáfa Alþingistíðinda, slóð: http://www.althingi.is/altext/134/s/0007.html  
 [Sótt á vefinn 24.03.2011]. Sjá ath.semd við 24. gr. 
86 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga, bls. 200. 
87Sama heimild, bls. 200. 
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fjármálafyrirtækið að viðskiptavinurinn uppfylli skilyrði 1. mgr. skal það senda 

honum skýra skriflega viðvörun um þá réttarvernd og þann bótarétt sem hann 

kann að verða af. Viðskiptavinur skal svo í sérstöku skjali, sem ekki er hluti af 

samningi við fjármálafyrirtækið, lýsa því yfir að honum sé kunnugt um 

afleiðingar þess að missa slíka réttarvernd, sbr. 2.mgr. 24.gr. vvl. 

Framangreind ákvæði eru sett í því skyni að viðskiptavinur geri sér skýra grein 

fyrir því hvaða afleiðingar beiðni hans kann að hafa á réttarstöðu hans 

gagnvart fjármálafyrirtækinu og að lögum.88 

 Ákvæði 23. gr. vvl. hefur að geyma þann möguleika handa 

fagfjárfestum að óska eftir aukinni vernd sér til handa með því að njóta sömu 

réttarstöðu og almennir fjárfestar, sbr. og 3.mgr. 25.gr. reglugerðar nr. 

995/2007, sem byggjast á 28. gr. innleiðingartilskipunar nr. 2006/73/EB. Slíkt 

getur e.a. verið skynsamlegur kostur, þar sem flóknum fjármálagerningum fer 

ört fjölgandi og getur jafnvel verið erfitt fyrir fagfjárfesta að skilja þá. 

 Eftir innleiðingu MiFID reglnanna hefur lítið reynt á ákvæði þeirra sem 

tengjast fjárfestavernd. Ætla verður að reyna muni mikið á þessar reglur í 

náinni framtíð hérlendis í kjölfar hruns bankanna haustið 2008. Komið hefur til 

kasta dómstóla hérlendis mál þar sem deilt var um hvort fyrirtæki hafi verið 

réttilega flokkað sem fagfjárfestir. Í Hrd. 638/2010 (Njála ehf.) snerist 

ágreiningur um kröfu Njálu sem lýst var við slit Landsbanka Íslands hf. og var 

hafnað af slitastjórn. Taldi Njála ehf. einsýnt að fyrirtækið hefði ranglega verið 

flokkað sem fagfjárfestir. Njála ehf. hafði með samningi óskað eftir því að vera 

flokkað sem fagfjárfestir og hafði framselt ákvörðunarvald í fjárfestingum til 

Landsbankans. Landsbankinn leit svo á að þar sem bankinn sjálfur hefði 

ákvörðunarvald í fjárfestingum fyrir Njálu ehf., væri skilyrði um 

sérfræðiþekkingu og reynslu fullnægt. Í Hæstarétti segir að vegna 

undanþágunnar sem Njálu ehf. var veitt komst bankinn hjá því að veita því 

jafn ítarlegar upplýsingar og það hefði ella notið til að geta sjálft tekið 

svonefndar upplýstar fjárfestingarákvarðanir. Sérfræðiþekking starfsmanna 

bankans gat með engu móti bætt upp þann skort á sérfræðiþekkingu sem 

Njála ehf. bjó við án þess að það fengi frá þeim upplýsingar og leiðbeiningar 
                                                        
88 Frumvarp til laga um verðbréfaviðskipti, þskj. 7, 7. mál. 
Vefútgáfa Alþingistíðinda, slóð: http://www.althingi.is/altext/134/s/0007.html  
 [Sótt á vefinn 24.03.2011]. Sjá ath.semd við 24. gr. 
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sem almennur fjárfestir. Var því ekki talið að fullnægt hefði verið skilyrðum 1. 

mgr. 24. gr. laga nr. 108/2007 um verðbréfaviðskipti til að bankinn gæti tekið 

til greina umsókn Njálu ehf. um að farið yrði með fyrirtækið sem fagfjárfesti. 

Þessi dómur gefur sterklega til kynna að ábyrgðin liggur hjá 

fjármálafyrirtækjunum þegar kemur að flokkun fjárfesta.89 

 

4.2.1.3. Viðurkenndir gagnaðilar (e. eligible counterparty) 

Viðurkenndir gagnaðilar eru skilgreindir í 10. tölul. 1. mgr. 2. gr. vvl. Í öllum 

tilvikum falla þeir undir fagfjárfesta, þ.e. þeir aðilar sem falla undir a.-, b.- og c. 

lið skilgreiningarinnar á fagfjárfestum. Slíkir aðilar eru: 

a. Lögaðilar, hér á landi eða erlendis, sem hafa starfsleyfi eða sinna lögbundinni 
starfsemi á fjármálamörkuðum, þ.m.t. fjármálafyrirtæki og fyrirtæki tengd fjármálasviði, 
vátryggingafélög, sjóðir um sameiginlega fjárfestingu og rekstrarfélög þeirra, 
lífeyrissjóðir og rekstrarfélög þeirra eftir því sem við á, seljendur hrávöru og 
hrávöruafleiðna, staðbundnir aðilar og aðrir stofnanafjárfestar. 

b. Stór fyrirtæki sem uppfylla a.m.k. tvö af eftirfarandi skilyrðum:  
   i. heildartala efnahagsreiknings er 1.847 millj. kr. eða hærri, 
   ii. hrein ársvelta er 3.695 millj. kr. eða meiri, 
   iii. eigið fé er 185 millj. kr. eða meira. 
Fjárhæðir samkvæmt þessum lið eru grunnfjárhæðir sem eru bundnar   gengi evru 

(EUR) 3. janúar 2007 (92,37). 
c. Ríkisstjórnir og sveitarstjórnir, seðlabankar og alþjóðastofnanir, svo sem 

Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn, Seðlabanki Evrópu, Fjárfestingarbanki Evrópu og aðrar 
sambærilegar alþjóðastofnanir.90 

   

Hugtakið viðurkenndur gagnaðili byggir á 2. mgr. 24. gr. MiFID-

tilskipunarinnar og 1. mgr. 50. gr. innleiðingartilskipunar nr. 2006/73/EB.91 

Viðurkenndir gagnaðilar njóta minni verndar en fagfjárfestar og almennir 

fjárfestar.   

 Óski viðurkenndir gagnaðilar þess að njóta ríkari réttarverndar geta þeir 

skv. 3. mgr. 23. gr. vvl. krafist þess að gerður sé skriflegur samningur við þá 

skv. 9. gr., þeir séu upplýstir í samræmi við reglur 14. – 16. gr. vvl., gætt sé að 

reglum 18.gr. (besta framkvæmd) og 1.mgr. 19.gr. (framkvæmd fyrirmæla). 
                                                        
89 Þrátt fyrir ofangreint segir HR að hvergi í vvl. sé kveðið á um ógildi samnings vegna 
annmarka af fyrrgreindum toga og gátu því slík málalok ekki komið til álita af þeim ástæðum 
einum. Ekki var heldur fallist á sjónarmið um brostnar forsendur né 36. gr. laga nr. 7/1936. 
90 a. – c. liður 9. tölul. 1.mgr. 2.gr. vvl. 
91 Frumvarp til laga um verðbréfaviðskipti, þskj. 7, 7. mál. 
Vefútgáfa Alþingistíðinda, slóð: http://www.althingi.is/altext/134/s/0007.html  
 [Sótt á vefinn 24.03.2011]. Sjá ath.semd við 24. gr. 
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Geri þeir ekki kröfu um slíkt, þarf fjármálafyrirtæki ekki að gæta að þessum 

reglum gagnvart þeim.92 

 

4.2.2. Almenn upplýsingagjöf til viðskiptavina 
Ákvæði um upplýsingagjöf til viðskiptavina má finna í 2. og 3. mgr. 19.gr. 

MiFID, sem innleidd voru í íslenskan rétt með ákvæði 14.gr. vvl. og 28. - 33. 

gr. reglugerðar nr. 995/2007.  

 Fjármálafyrirtæki ber skylda til að veita viðskiptavinum sínum og öðrum 

sem það býður þjónustu, greinargóðar upplýsingar um fjármálafyrirtækið sjálft, 

þjónustu þess, fjárfestingarkosti sem þeim stendur til boða og áhættu sem 

slíkum fjárfestingum fylgir, sbr. 1. mgr. 14.gr. vvl. Í ákvæðinu felst sú 

meginregla að fjármálafyrirtæki skuli, áður en stofnað er til viðskipta við nýjan 

viðskiptavin, eða stofnað er til nýrrar tegundar viðskipta við aðila sem þegar er 

í viðskiptum við fyrirtækið, veita greinargóðar upplýsingar um 

fjármálafyrirtækið sjálft og þjónustu þess í því skyni að viðskiptavinur geti með 

sjálfstæðum hætti lagt mat á eðli og gæði þeirrar þjónustu sem 

fjármálafyrirtækið veitir og helstu áhættuþætti sem kunna að fylgja 

viðskiptunum.93  

 Í upphafi er nægjanlegt að upplýsingar um þjónustu 

fjármálafyrirtækisins séu gefnar með almennum hætti.94 Ef viðskiptamaður 

sýnir hins vegar tilteknum þjónustuþáttum áhuga, eða bendi fjármálafyrirtækið 

honum á eða ráðleggi honum um einstaka þjónustuþætti, skal þess gætt að 

eðli og skilmálar slíkra þjónustuþátta séu kynntir viðskiptavini.95 Skal sú 

kynning með skýrum og sanngjörnum hætti gera grein fyrir þeim kostum og 

áhættuþáttum sem þjónustunni kunna að vera samfara. Í því sambandi skal 

umfjöllun um áhættuþætti gert jafnhátt undir höfði og kostum þjónustunnar 

fyrir viðskiptavininn.96  

                                                        
92 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga, bls. 196. 
93 Frumvarp til laga um verðbréfaviðskipti, þskj. 7, 7. mál. 
Vefútgáfa Alþingistíðinda, slóð: http://www.althingi.is/altext/134/s/0007.html  
 [Sótt á vefinn 24.03.2011]. Sjá ath.semd við 1.mgr. 14.gr. 
94 sama heimild. 
95 sama heimild. 
96 sama heimild. 
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 Í 2. mgr. 14.gr. vvl. kemur fram að fjármálafyrirtækjum er skylt að 

upplýsa viðskiptavini sína fyrirfram um hvaða þóknun þau áskilja sér og þeim 

er ekki heimilt að gera breytingar á henni nema tilkynna viðskiptavininum um 

það með hæfilegum fyrirvara. 

  Fjármálafyrirtækin skulu auk þess hafa aðgengilegar upplýsingar  fyrir 

viðskiptavini hvað varðar réttarúrræði, ef upp kemur ágreiningur milli aðila, 

sbr. 3. mgr. 14. gr. vvl. Nægjanlegt er að upplýsingar þessar séu veittar með 

almennum hætti, t.d. á heimasíðu fyrirtækisins þar sem viðskiptavinum er bent 

á hvar þeir geti leitað úrlausnar umkvörtunarefna sinna.97 Þau réttarúrræði 

sem vísað er til í ákvæðinu eru einkum kvörtunarferli innan fjármálafyrirtækis, 

kvörtun til úrskurðarnefndar um viðskipti við fjármálafyrirtæki, eftir því sem við 

á, og höfðun máls fyrir dómstólum.98 

Ákvæði 14.gr. vvl. gera ekki greinarmun á flokki viðskiptavina og gildir því um 

alla viðskiptavini og væntanlega viðskiptavini.99 Ákvæði 28. – 33. gr. 

reglugerðar nr. 995/2007 greina hins vegar á milli þess hvort viðskiptavinur er 

almennur fjárfestir eða fagfjárfestir og eru þar gerðar mun ríkari kröfur um 

upplýsingagjöf fjármálafyrirtækis til almennra fjárfesta.100 

 

4.2.3. Besta framkvæmd og framkvæmd fyrirmæla (e. best execution) 

Reglurnar um bestu framkvæmd koma fram í 21.gr. MiFID þar sem kveðið er 

á um að fjármálafyrirtæki setji sér stefnu um framkvæmd fyrirmæla sem geri 

þeim kleift að fá bestu mögulegu niðurstöðu fyrir viðskiptavini sína. Reglurnar 

voru innleiddar í íslensk lög með 18.gr. vvl. og 44. – 46. gr. reglugerðar nr. 

995/2007. Ákvæði 18.gr. vvl. kemur í stað 9.gr. áðurgildandi laga um 

verðbréfaviðskipti, en í þeim eldri segir að við framkvæmd viðskiptafyrirmæla 

skuli fjármálafyrirtæki tryggja besta mögulega verð fyrir viðskiptavini sína og 

bestu framkvæmd að öðru leyti, eins og við á hverju sinni. 18.gr. vvl. er mun 

ítarlegri en forveri hennar, en ákvæðin byggja þó bæði á þeim meginreglum 

að viðskiptafyrirmæli viðskiptavina skuli framkvæmd með besta mögulega 
                                                        
97 Frumvarp til laga um verðbréfaviðskipti, þskj. 7, 7. mál. 
Vefútgáfa Alþingistíðinda, slóð: http://www.althingi.is/altext/134/s/0007.html  
 [Sótt á vefinn 24.03.2011]. Sjá ath.semd við 3.mgr. 14. gr. 
98 Sama heimild 
99 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga, bls. 215. 
100 Sama heimild, bls. 215. 
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hætti og að umgjörð fjármálafyrirtækja skuli endurspegla þessar 

meginreglur.101 

 Í 1.mgr. 18.gr. vvl. kemur fram að við framkvæmd viðskiptafyrirmæla 

skuli fjármálafyrirtæki leita allra leiða til að tryggja bestu mögulegu niðurstöðu 

fyrir viðskiptavini sína með tilliti til verðs, kostnaðar, hraða, líkinda til þess að 

af viðskiptunum verði, umfangs eðlis og annarra þátta sem skipta máli, að svo 

miklu leyti sem viðskiptavinur óskaði ekki eftir að fyrirmæli hans yrðu 

framkvæmd á annan hátt. Fjármálafyrirtækjum er jafnframt skylt að setja sér 

verklagsreglur um framkvæmd viðskiptafyrirmæla svo hægt sé að fullnægja 

skyldum skv. 1.mgr. 18. gr. , sbr. 2.mgr. 18. gr. vvl. 

 Í slíkum verklagsreglum skal koma fram á hvaða mörkuðum fyrirtækið 

framkvæmir fyrirmæli viðskiptavina sinna og þá þætti sem hafa áhrif á val á 

mörkuðum. Þar skal jafnframt gert ráð fyrir framkvæmd fyrirmæla á þeim 

mörkuðum þar sem að jafnaði má vænta bestu mögulegu niðurstöðu fyrir 

viðskiptavini.  

 Geri verklagsreglur skv. 2.mgr. 18.gr. vvl. ráð fyrir að fyrirmæli verði 

framkvæmd utan skipulegra verðbréfamarkaða eða markaðstorga 

fjármálagerninga (MTF) skulu viðskiptavinir upplýstir um það sérstaklega og 

samþykkis þeirra aflað áður en fyrirmælin eru framkvæmd, sbr. 3. mgr. 18. gr. 

vvl..  

 Í 4.mgr. 18.gr. vvl. segir að fjármálafyrirtæki skuli fylgjast með skilvirkni 

við framkvæmd viðskiptafyrirmæla og verklagsreglna skv. 2. mgr. til að geta 

greint galla og gert endurbætur ef tilefni er til. Sérstaklega skal reglulega meta 

hvort þeir markaðir, sem reglurnar gera ráð fyrir að nýttir verði til að 

framkvæma fyrirmæli, leiði til hagstæðustu niðurstöðu fyrir viðskiptavini. 

Fjármálafyrirtæki skal upplýsa viðskiptavini um allar efnislegar breytingar á 

ráðstöfunum og verklagsreglum skv. 2.mgr. 18.gr. vvl. 

Að lokum þurfa fjármálafyrirtæki að geta sýnt fram á að beiðni viðskiptavinar 

hafi verið framkvæmd í samræmi við verklagsreglur skv. 2. mgr. 18. gr. vvl. 

 Hvað varðar bestu framkvæmd hafa fræðimenn komist að því að 21. 

gr. MiFID hafi ekki að geyma tæmandi flokkun á því hvaða þættir skipta mestu 
                                                        
101 Frumvarp til laga um verðbréfaviðskipti, þskj. 7, 7. mál. 
Vefútgáfa Alþingistíðinda, slóð: http://www.althingi.is/altext/134/s/0007.html  
 [Sótt á vefinn 24.03.2011]. Sjá ath.semd við 18. gr. 
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máli við mat á bestu framkvæmd. Hefur 21.gr. eingöngu að geyma 

upptalningu á atriðum sem líta skuli til við framkvæmd á slíku mati.102 Af 

þessu leiðir að myndast getur sú hætta að misræmi sé milli fjármálafyrirtækja 

við framkvæmd slíks mats.103 

 Í 19.gr. vvl. kemur fram að fjármálafyrirtæki skuli gera ráðstafanir sem 

miða að sanngjarnri og skjótri framkvæmd fyrirmæla viðskiptavina, m.t.t. 

fyrirmæla annarra viðskiptavina eða viðskiptahagsmuna fjármálafyrirtækisins. 

Er einnig mælt fyrir um að sambærileg fyrirmæli  séu framkvæmd í þeirri röð 

sem þau berast fjármálafyrirtækinu. Er ákvæðinu ætlað að tryggja að 

framkvæmd fyrirmæla verði í samræmi við bestu framkvæmd. Reglur þær 

sem fram koma í 19. gr. eru nýmæli en með ákvæðum greinarinnar er innleitt 

ákvæði 22.gr. MiFID. Nánar er kveðið á um skyldur þær sem hvíla á 

fjármálafyrirtækjum við framkvæmd fyrirmæla viðskiptavina í 47. – 49. gr. 

innleiðingartilskipunar nr. 2006/73/EB. Eru þær jafnframt innleiddar í 47. – 49. 

gr. reglugerðar nr. 995/2007. Er þar meðal annars kveðið á um skyldu 

fjármálafyrirtækja að skrá viðskiptafyrirmæli um leið og þau berast frá 

viðskiptavinunum og beina þeim í réttan farveg auk þess sem þar er kveðið á 

um að uppgjör vegna viðskipta sem hafa verið framkvæmd fari fram innan 

eðlilegra tímamarka og á réttan hátt, sbr. 2.mgr. 47. gr. reglugerðarinnar.104 

Þegar um skilyrt fyrirmæli frá viðskiptavinum ræðir, sem ekki eru framkvæmd 

jafnskjótt og þau berast vegna markaðsaðstæðna skal fjármálafyrirtækið 

stuðla að því að fyrirmælin verði framkvæmd eins fljótt og mögulegt er með 

því að birta þau samstundis á aðgengilegan hátt, nema viðskiptavinur óski 

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

4.2.4. Hagsmunaárekstrar (e. conflicts of interest) 
Starfsemi fjármálafyrirtækja er margvísleg og teygir anga sína víða. Nær 

útilokað er að koma í veg fyrir að einhverjir hagsmunaárekstrar komi upp í 

slíkri starfsemi. Mikilvægt er því að hafa skýrar reglur þegar kemur að slíkum 

hagsmunaárekstrum, til verndar þeim fjárfestum sem eiga í viðskiptum hverju 
                                                        
102 Gomber, Peter and Pujol, Gregor, ,,Best execution in electronic banking and brokerage: an 
analysis of business an technical requirements. Í Dorgham, M.A. (ritstj.), International Journal 
of Electronic banking 2008 (1). Frankfurt 2008, bls. 1-14. 
103 Niðurstöður rannsóknar þeirra Gomber og Pujol sýna að fjármálafyrirtæki leggja 
mismunandi áherslur á hverja þætti í slíku mati. 
104 Sjá einnig Aðalstein E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga, bls. 217. 
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sinni. Til að átta sig almennilega á þeim hagsmunaárekstrum sem upp geta 

komið, er nauðsynlegt að skilja uppbyggingu og skipulag fjármálafyrirtækja.  

Ekki eru tök á slíkri umfjöllun í ritgerð þessari, en mikilvægt er að kynna sér 

slíka uppbyggingu til frekari glöggvunar.105 

 Ef tekið er dæmi um hagsmunaárekstur mætti nefna að 

fjármálafyrirtæki gerði samning við annað fyrirtæki sem gæfi út hlutabréf um 

að sölutryggja þau. Slíkt gæti e.a. haft áhrif á eignastýringu 

fjármálafyrirtækisins, og er því nauðsynlegt að fjárfestar viti að 

fjármálafyrirtækið sem þeir eiga í viðskiptum við, sé búið að sölutryggja 

umrædd bréf og fái í reynd þóknun fyrir sölu þeirra. 

 Í 3. mgr. 13. gr. MiFID og 18. gr. MiFID er fjallað um hagsmunaárekstra 

innan fjármálafyrirtækja. Þessar reglur voru innleiddar í íslenskan rétt með 

ákvæðum 8.gr. vvl. og 19. – 21. gr. reglugerðar nr. 995/2007, sem hafa það 

markmið að koma í veg fyrir að hagsmunum viðskiptavina sé stofnað í hættu, 

sbr. 2. mgr. 8. gr. vvl. og 19.-20. gr. reglugerðarinnar.  

 Í 3.mgr. 8.gr. vvl.  og 6.mgr. 20.gr. reglugerðarinnar er 

fjármálafyrirtækjum skylt að upplýsa viðskiptavini sína með skýrum hætti um 

hagsmunaárekstra áður en stofnað er til viðkomandi viðskipta.106 

Fjármálafyrirtæki metur hvenær þessi upplýsingaskylda stofnast samkvæmt 

þessu ákvæði, en endanlegt mat er hjá eftirlitsaðilum eða eftir atvikum 

dómstólum.107 Við þetta mat verður fjármálafyrirtæki að huga að 5. gr. vvl. um 

eðlilega og heilbrigða viðskiptahætti og þar sem upplýsingaskyldan hvílir á 

fjármálafyrirtækinu, ber það áhættuna af því hvort viðkomandi skilyrði sé 

fullnægt.108 

 Fjármálafyrirtækjum ber að gera allar tiltækar ráðstafanir til að koma í 

veg fyrir að hagsmunaárekstrar skaði hagsmuni viðskiptavina, sbr. 1. mgr. 8. 

gr. vvl. Í 19.gr. reglugerðar nr. 995/2007 eru ákveðin atriði talin upp sem ber 

að líta til þegar fjármálafyrirtæki er að greina hagsmunaárekstra. Samkvæmt 

reglugerðinni ber fjármálafyrirtæki m.a. að líta til þess hvort fyrirtækið, 

starfsmenn þess eða aðili undir yfirráðum þess, sé líklegur til að njóta 

                                                        
105 Sjá skýringarmynd í viðauka I. 
106 Sjá einnig Casey, Jean Pierre og Lanoo, Karel: ,,The MiFID revolution, bls. 108 – 109. 
107 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga bls. 221 
108 Sama heimild, bls. 221. 
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fjárhagslegs ágóða eða forðast fjárhagslegt tap á kostnað viðskiptavinar, sbr. 

a. lið 19. gr. reglugerðar nr. 995/2007. Jafnframt ber að líta til þess hvort það 

hafi hagsmuna að gæta af niðurstöðu þeirrar þjónustu sem viðskiptavininum 

er veitt, sbr. b. lið sömu greinar.  Þá er athugað hvort fyrrgreindir aðilar hafi 

fjárhagslegan hvata eða annars konar hvata til þess að setja hagsmuni 

annars viðskiptavinar eða hóps viðskiptavina framar hagsmunum 

hlutaðeigandi viðskiptavinar, eða hvort hann stundi sams konar rekstur og 

viðskiptavinur, sbr. c.-d. lið 19.gr. fyrrgreindar reglugerðar. Einnig ber að 

athuga hvort umræddur aðili þiggi eða muni þiggja umboðslaun í tengslum við 

þjónustu sem veitt er viðskiptavininum í formi peninga, vara eða þjónustu, 

annarrar en venjubundinna þóknana fyrir þessa þjónustu, frá öðrum aðila en 

viðskiptavinum, sbr. e. lið 19.gr. reglugerðar. 

 Samkvæmt 20.gr. reglugerðar nr. 995/2007 skal fjármálafyrirtæki setja 

og viðhalda skilvirkri skriflegri stefnu varðandi hagsmunaárekstra. Í stefnunni 

þarf fjármálafyrirtækið að taka mið af hvers konar aðstæðum, sem leitt gætu til 

hagsmunaárekstra innan fyrirtækisins og í henni verður að greina hvaða 

aðstæður það eru sem valda eða geta valdið hagsmunaárekstrum sem hafa í 

för með sér raunverulega hættu á að hagsmunir eins eða fleiri viðskiptavina 

skaðist, sbr. a. lið 3. mgr. 20.gr. reglugerðar. Í stefnunni þarf að tilgreina 

aðferðir sem notast skal við og einnig ráðstafanir sem beita skal í því skyni að 

hafa stjórn á slíkri áhættu, sbr. b. lið 3. mgr.20. gr. reglugerðar. Sú leið sem 

fjármálafyrirtæki fara í þessu skyni er að setja sér reglur um kínamúra milli 

einstakra deilda fyrirtækis, en þeir eiga að tryggja sjálfstæði viðkomandi deilda 

og hindra upplýsingaflæði milli þeirra, sbr. a.-lið 5. mgr. 20. gr. 

reglugerðarinnar.109  Fræðimenn hafa þó deilt um það hvort kínamúrar veiti í 

reynd nægilega vörn gegn hagsmunaárekstrum og hafa komið tillögur um að 

réttara væri að tala um japönsk skilrúm í stað kínamúra, þar sem því hefur 

verið haldið á lofti að kínamúrarnir veiti í raun enga vernd gegn 

upplýsingaflæði milli deilda innan fjármálafyrirtækja.110 

 Í 26. tölul. inngangs innleiðingartilskipunar Evrópusambandsins nr. 

2006/73/EB kemur fram að þegar verið er að móta umrædda stefnu, skuli 

                                                        
109 Sjá einnig Aðalstein E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga, bls. 220. 
110 Jóhannes Sigurðsson, Kínamúrar í fjármálafyrirtækjum. Viðskiptablaðið, 30. október 2003. 
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sérstaklega huga að starfsemi deilda innan fjármálafyrirtækis sem annast 

fjárfestingarrannsóknir (greiningardeildir), ráðgjöf, eigin viðskipti, eignastýringu 

og ráðgjöf fyrirtækja um samruna og yfirtöku, sölutryggingu útboða o.fl.111 Er 

þessa sérstaklega getið vegna þess að allar þessar deildir vinna með 

viðkvæmar upplýsingar sem auka hættu á hagsmunaárekstrum.112  

Hafa sérstakt eftirlit með starfsemi þeirra sviða innan fjármálafyrirtækja, þar 

sem helsta hættan er á hagsmunaárekstrum og afnema þarf hvers kyns 

tengsl milli þóknunar starfsmanna á þeim sviðum, sbr. b.-c. lið 5. mgr. 20. gr. 

reglugerðar. Auk þess þarf að gera ráðstafanir til að koma í veg fyrir að 

nokkur aðili hafi óviðeigandi áhrif á það hvernig starfsmaður fjármálafyrirtækis 

annast verðbréfaviðskipti eða til að takmarka getu hans til að hafa slík áhrif. 

Jafnframt þarf að gera ráðstafanir til að takmarka þær aðstæður þegar 

starfsmenn fyrirtækis taka samtímis þátt í mismunandi verkefnum, í því skyni 

að koma í veg fyrir hagsmunaárekstra, sbr. d. – e. lið 5. mgr. 20. gr. 

reglugerðar. 

 Samkvæmt 27. tölul. formála innleiðingartilskipunar nr. 2006/73/EB 

getur fjármálafyrirtæki ekki komið sér hjá ofangreindum aðgerðum með því að 

upplýsa viðskiptavin um hagsmunaárekstra.113 

 Upplýsingar til viðskiptavina samkvæmt 3.mgr. 8.gr. vvl. skulu vera á 

varanlegum miðli og vera nægilega ítarlegar, með hliðsjón af reynslu og 

þekkingu viðskiptavinar, til að gera viðskiptavininum kleift að taka upplýsta 

ákvörðun um verðbréfaviðskipti sem hagsmunaárekstur kann að tengjast, sbr. 

6. mgr. 20. gr. reglugerðar nr. 995/2007.  

 Fræðimenn hafa bent á að fjármálafyrirtækjum sé ekki bannað að veita 

upplýsingar um hagsmunaárekstra í almennum skilmálum sínum, svo 

framarlega sem síðastnefndum skilyrðum er fullnægt.114 Þó hefur verið bent á 

að erfitt er fyrir fjármálafyrirtæki að telja upp alla mögulega hagsmunaárekstra 

í almennum skilmálum sínum. Þess vegna verði að leggja til grundvallar að 

viðkomandi hagsmunaárekstur þurfi raunverulega að vera til staðar við 

                                                        
111Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga, bls. 221. 
112Sama heimild. 
113Sama heimild. 
114Sama heimild. 
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samningu skilmála, þar sem annars gæti sú hætta myndast að reglurnar 

næðu ekki tilsettum árangri.115 

 Fjármálafyrirtækjum er skylt að setja sér reglur um eigin viðskipti þeirra, 

stjórna þeirra, starfsmanna og fastra umboðsmanna þeirra með 

fjármálagerninga í því skyni að draga úr líkum á hagsmunaárekstrum, sbr. 3. 

mgr. 6. gr. reglugerðar nr. 995/2007. Nánar er fjallað um efni þeirra í 10. gr. 

reglugerðarinnar.116 

 Samkvæmt 56. gr. laga nr. 161/2002 um fjármálafyrirtæki er því ákvæði 

fyrst og fremst ætlað að beinast gegn hagsmunaárekstrum. Þar kemur fram 

að framkvæmdastjóra fjármálafyrirtækis er óheimilt að sitja í stjórn 

atvinnufyrirtækis og taka þátt í atvinnurekstri að öðru leyti nema án sérstakrar 

heimildar stjórnar.117  Hvað varðar stjórnarsetu eða atvinnrekstur annarra 

starfsmanna, fer eftir 54. gr. laga nr. 161/2002 um fjármálafyrirtæki, sbr. nánar 

leiðbeinandi tilmæli Fjármálaeftirlitsins nr. 1/2010.118  

 

4.2.5. Tilkynning viðskipta og varðveisla gagna (e. report transactions 
and maintain records) 

Í 10.gr. vvl. kemur fram að fjármálafyrirtæki skuli halda skrár  yfir alla þá 

þjónustu sem það veitir og öll viðskipti sem það hefur átt á sviði 

verðbréfaviðskipta. Skrár þessar skulu vera það ítarlegar, að fjármálafyrirtæki 

geti fært sönnur á að þau hafi farið að lögum í starfsemi sinni.119 Með 

ákvæðinu er  6. mgr. 13.gr. MiFID innleidd í íslenskan rétt. Verður að telja að 

með þessum reglum hafi verið stigið veigamikið skref í átt að aukinni 

fjárfestavernd, enda mikilvægt að fjármálafyrirtæki fari sannanlega að lögum 

þegar kemur að vernd fjárfesta. Slíkt er bæði mikilvægt fyrir 

fjármagnsmarkaðinn í heild sinni og tiltrú fjárfesta á honum.  

 Fjármálafyrirtækjum er skylt að varðveita gögn um öll viðskipti með 

fjármálagerninga sem þau framkvæma í a.m.k. 5 ár, hvort sem um er að ræða 

viðskipti fyrir eigin reikning eða viðskipti fyrir hönd viðskiptavina, sbr. 2. mgr. 

10.gr. vvl., og 1. mgr. 50. gr. reglugerðar nr. 995/2007. Ákvæði 10.gr. vvl. er 
                                                        
115Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga, bls. 222. 
116Sama heimild, bls. 223. 
117 Sama heimild, bls. 223. 
118 Hægt að nálgast á http://www.fme.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=7169 (sótt 22. mars 2011) 
119 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga, bls. 180. 
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nýmæli í íslenskum rétti, en með því er innleiðing á ákvæði 2. mgr. 25. gr. 

MiFID. 

Skrár þessar skal varðveita á miðli sem leyfir geymslu upplýsinga á þann hátt 

að Fjármálaeftirlitinu sé unnt að nálgast þær auðveldlega, hægt þarf að vera 

að bera kennsl á allar breytingar sem hafa verið gerðar og hægt að nálgast 

innihald þessara skráa áður en leiðréttingar eða breytingar voru gerðar.120 

Auk þess má ekki vera hægt að breyta eða hagræða skránum að öðru leyti, 

sbr. a.-.c. liði 5. mgr. 50. gr. reglugerðar nr. 95/2007. Þessar skrár skulu, í 

samræmi við 58. gr. MiFID, innihalda upplýsingar um nöfn og fjölda gerninga 

sem keyptir eru eða seldir, magn þeirra, dagsetningar og upplýsingar um 

tímsetningu framkvæmdar ásamt viðskiptaverði og upplýsingar sem auðkenna 

viðkomandi fjármálafyrirtæki, sbr. 2. mgr. 3. tölul. 25. gr. MiFID.  Jafnframt er 

gerð sú krafa að tilkynna ber viðskiptin eins fljótt og auðið er og ekki síðar en 

við lokun næsta virka dags, sbr. 1. mgr. 3. tölul. 25. gr. MiFID. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                        
120 Sbr.  5.mgr. 50.gr. reglugerðar nr. 995/2007 
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5. Mat á hæfi viðskiptavinar og tilhlýðileika á þjónustu 
 
5.1. Almennt  
Við gildistöku laga nr. 33/2003 voru ýmis ákvæði II. kafla laganna um réttindi 

og skyldur fjármálafyrirtækja gerð ítarlegri, auk þess sem sett var svokölluð 

almenn ,,know your customer” regla sem kvað á um skyldu fjármálafyrirtækja 

til að afla sér nauðsynlegra upplýsinga um þekkingu og reynslu viðskiptavina 

sinna og markmiða þeirra með fyrirhugaðri fjárfestingu, sbr. 5. gr. laga nr. 

33/2003.121 Ef viðskiptasambandið var viðvarandi var auk þess gerð sú krafa 

til fjármálafyrirækja að þau öfluðu upplýsinga um fjárhagsstöðu viðskiptavina 

sinna.122 Í enn eldri lögum mátti sjá vísi að þessari ,,know your customer” 

reglu sem fól í sér að fyrirtæki í verðbréfaþjónustu ættu að teknu tilliti til 

viðskiptavina að veita þeim greinargóðar upplýsingar um þá kosti sem þeim 

stóðu til boða, sbr. 6.gr. laga nr. 27/1986, 4. gr. laga nr. 20/1989, 13. gr. laga 

nr. 9/1993 og 15. gr. laga nr. 13/1996.123 Þrátt fyrir að með þessum eldri 

reglum hafi vissulega verið lögð kvöð á fjármálafyrirtæki að afla upplýsinga 

um viðskiptavini sína upp að ákveðnu marki, var ekki um eins skýra skyldu að 

ræða til að kalla á upplýsingar úr hendi viðskiptavina um þekkingu, fjárhag og 

reynslu, líkt og nú er kveðið á um í MiFID. 

 Við gildistöku MiFID tilskipunarinnar var sú skylda lögð á 

fjármálafyrirtæki að þekkja viðskiptavini sína (e. know your customer rule) og 

varð hún mun ítarlegri en áður þekktist. Í 4. mgr. 19. gr. MiFID og 35. og 37. 

gr. innleiðingartilskipunar nr. 2006/73/EB er að finna ákvæði sem skylda 

fjármálafyrirtæki til að afla upplýsinga um reynslu og þekkingu viðskiptavina 

sinna, fjárhagsstöðu og eftir atvikum markmið með fyrirhugaðri fjárfestingu. 

Eru þessi ákvæði innleidd í íslenskan rétt með 15. – 16.gr. vvl. og 35. – 37. gr. 

reglugerðar nr. 995/2007.  

 Tilgangur þessara ákvæða er að fjármálafyrirtæki þekki viðskiptavini 

sína nægilega vel til að geta í reynd veitt þeim viðeigandi ráðleggingar um 

verðbréfaviðskipti ef um fjárfestingarráðgjöf eða eignastýringu er að ræða eða 

eftir því sem við á, geta réttilega metið hvort viðkomandi vara eða þjónusta sé 

                                                        
121 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga, bls. 56. 
122 Sama heimild. 
123 Sama heimild. 
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viðeigandi fyrir viðkomandi viðskiptavin.124 Líkt og rakið verður ítarlega í 

kaflanum, ber fjármálafyrirtæki að framkvæma svokallað mat á hæfi 

viðskiptavinar (e. suitability test) þegar viðkomandi viðskiptavini er veitt 

ráðgjöf, hvort sem er um einstök viðskipti eða fjárfestingarstefnu.125 Ef 

þjónusta fjármálafyrirtækis felst eingöngu í móttöku og miðlun fyrirmæla frá 

viðskiptavini eða framkvæmd fyrirmæla fyrir hans hönd, ber fjármálafyrirtæki 

að meta hvort viðkomandi þjónusta eða vara sé tilhlýðileg fyrir hann 

(e.appropriateness test).126 

Mynd 2: Þjónustuþættir 

                   

 

Í 35.gr. reglugerðar nr. 995/2007 eru tiltekin atriði sem fjármálafyrirtækjum ber 

almennt að hafa að leiðarljósi við framkvæmd á mati þeirra á hæfi 

                                                        
124 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga, bls. 206. 
125Sama heimild, bls. 207. 
126Sama heimild. 
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viðskiptavinar og tilhlýðileika á fjármálaþjónustu. Þar segir að 

fjármálafyrirtækjum beri að líta til (i) tegunda þjónustu, viðskipta og 

fjármálagerninga sem viðskiptavinurinn þekkir, (ii) eðli, umfang og tíðni 

viðskipta viðskiptavinarins með fjarmálagerninga og á hvaða tímabili þau hafa 

verið gerð, (iii) menntun, atvinnu eða fyrri atvinnu viðskiptavinarins eða 

hugsanlegs viðskiptavinar sem skiptir máli í þessu sambandi, sbr. 1. mgr. 35. 

gr. reglugerðarinnar. Þá segir jafnframt að fjármálafyrirtæki skuli ekki hvetja 

viðskiptavini eða hugsanlega viðskiptavini til þess að veita ekki upplýsingar 

sem krafist er skv. 1.mgr., sbr. 2.mgr. 35.gr. reglugerðarinnar. Ef 

fjármálafyrirtæki er kunnugt um, eða má vera kunnugt um að upplýsingar úr 

hendi viðskiptavinar eða hugsanlegs viðskiptavinar séu úreltar, óáreiðanlegar 

eða ófullgerðar, er þeim óheimilt að reiða sig á þær upplýsingar, sbr. 3.mgr. 

35.gr. reglugerðarinnar.  

5.2. Mat á hæfi viðskiptavinar (e. suitability test) 
Reglan um skyldu fjármálafyrirtækja til að meta hæfi viðskiptavina sinna í 

tengslum við verðbréfaviðskipti var vissulega við lýði fyrir tilkomu MiFID, líkt 

og áður hefur verið rakið. Í Bretlandi gilti sú regla áður fyrr að fjármálafyrirtæki 

urðu að ganga úr skugga um að það hefði nægar upplýsingar um 

viðskiptavininn, bæði fjárhagslegar og persónulegar, til að geta metið hvort 

viðkomandi verðbréfaviðskipti hæfðu viðskiptavininum.127 Auk þess var sú 

skylda lögð á fjármálafyrirtæki að hafa eftirlit með eignasafni og viðskiptum 

viðkomandi til að tryggja að viðskiptin hæfðu viðskiptavininum áfram.128  

 Skylda fjármálafyrirtækja til að framkvæma svokallað mat á hæfi 

viðskiptavinar á sér stað, þegar veitt er fjárfestingarráðgjöf eða 

eignastýringarþjónusta. Samkvæmt 4.mgr. 19.gr. MiFID þarf fjármálafyrirtækið 

í slíkum tilvikum að afla nauðsynlegra upplýsinga varðandi þekkingu og 

reynslu viðskiptavinar eða verðandi viðskiptavinar á því sviði 

verðbréfaviðskipta sem varan eða þjónustan á við um hverju sinni.129 Auk 

þess þarf fjármálafyrirtækið að afla nauðsynlegra upplýsinga um 

fjárhagsstöðu viðskiptavinar eða verðandi viðskiptavinar og markmiða hans 
                                                        
127Nelson, Paul. Capital Markets, Law and Compliance, The implications of MiFID, bls. 309. 
128 sama heimild, bls. 309. 
129 Chirico, Alessandra, ,,Suitability and Appropriateness under MIFID: ‘Faithful watchdogs’ or 
‘terrible twins’?”. Í ECMI policy brief no. 9. Brussel 2007, bls. 3. 
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með viðkomandi verðbréfaviðskiptum svo að fjármálafyrirtækið geti réttilega 

ráðlagt viðkomandi aðila um þau verðbréfaviðskipti sem hæfa honum.130 

Þessari skyldu sem lögð er á fjármálafyrirtæki ber að sinna áður en 

fjárfestingarráðgjöf eða þjónusta í formi eignastýringar er veitt.131  

5.2.1. Eignastýring og fjárfestingarráðgjöf 
Til að þjónusta geti talist til eignastýringar í skilningi vvl., þarf að vera búið að 

skilgreina fyrirfram fjárfestingarstefnu sem viðskiptavinur hefur samþykkt.132 Í 

þessu felst að það eru starfsmenn fjármálafyrirtækisins sem taka ákvarðanir 

um einstakar fjárfestingar viðskiptamanns innan ákveðins 

fjárfestingaramma.133 Um eignastýringu er fjallað í 3.tölul. 1.mgr. 2.gr. vvl., 

sbr. 9.tölul. 1.mgr. 4.gr. MiFID. 

 Um fjárfestingarráðgjöf er fjallað í 4.tölul. 1.mgr. 2.gr. vvl., sbr. 4. tölul. 

1. mgr. 4.gr. MiFID. Með fjárfestingarráðgjöf er átt við það þegar viðskiptavini 

eða verðandi viðskiptavini eru veittar ráðleggingar varðandi verðbréfaviðskipti. 

Hugtakið viðskiptavinur er ekki skilgreint sérstaklega í vvl. en aftur á móti er 

það skilgreint í 10.tölul. 1.mgr. 4.gr. MiFID tilskipunarinnar sem einstaklingur 

eða lögaðili sem móttekur aðal- og/eða viðbótarþjónustu frá 

fjármálafyrirtæki.134 Í 39.gr. reglugerðar nr. 995/2007 segir þó hins vegar að 

fjárfestingarráðgjöf sé ,,…sú ráðlegging sem veitt er einstaklingi í stöðu 

viðskiptavinar…”. Talið hefur verið að túlka verði hugtakið viðskiptavinur í vvl. 

til samræmis við ákvæði tilskipunarinnar, auk þess sem skýra ber hugtakið 

viðskiptavinur víðtækt þannig að það nái til allra sem veittar eru ráðleggingar 

samkvæmt ákvæðinu.135  

 Mestar kvaðir eru lagðar á fjármálafyrirtæki þegar um ofangreinda 

þjónustu er að ræða, þ.e. fjárfestingarráðgjöf eða þjónustu í formi 

eignastýringar. Bæði fjárfestingarráðgjöf og eignastýring er leyfisskyld 

                                                        
130Chirico, Alessandra, ,,Suitability and Appropriateness under MIFID: ‘Faithful watchdogs’ or 
‘terrible twins’?”, bls. 3. 
131Sama heimild. 
132Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga, bls. 106. 
133Sama heimild. 
134Sama heimild, bls. 100.  
135Frumvarp til laga um verðbréfaviðskipti, þskj. 7, 7. mál. 
Vefútgáfa Alþingistíðinda, slóð: http://www.althingi.is/altext/134/s/0007.html  
 [Sótt á vefinn 29.04.2011]. Sjá ath.semd við 1. mgr. 15. gr. vvl. Sjá einnig Aðalstein E. 
Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga, bls. 100. 
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starfsemi á grundvelli laga nr. 161/2002 um fjármálafyrirtæki. Ráðgjöf í þessu 

tilfelli, hvort sem um er að ræða ráðgjöf varðandi einstök viðskipti eða 

fjárfestingarstefnu, getur verið gífurlega áhrifamikil og þýðingarmikil ástæða 

þess að viðkomandi taki ákvörðun um tiltekin verðbréfaviðskipti.136 Þar af 

leiðandi er sú mikilvæga krafa gerð til fjármálafyrirtækja þegar þau veita þessa 

þjónustu að þau veiti viðkomandi viðskiptavini þá þjónustu sem hæfir honum 

sérstaklega. 

 Í 1.mgr. 15.gr. vvl. kemur fram að þegar þetta er metið skuli taka tillit til 

(i) þekkingar og reynslu viðkomandi (ii) upplýsinga um fjárhagsstöðu hans og 

(iii) markmiði hans með viðkomandi fjárfestingum. Í 36. gr. reglugerðar nr. 

995/2007 má sjá nánari útfærslu á þeim upplýsingum sem fjármálafyrirtæki 

ber að afla úr hendi viðskiptavinar eða hugsanlegs viðskiptavinar þegar um er 

að ræða fjárfestingarráðgjöf og veitingu eignastýringarþjónustu. Þar segir að 

fyrirtækið skuli afla þeirra upplýsinga sem nauðsynlegar eru til að fyrirtækið 

geti áttað sig á aðstæðum viðskiptavinar og metið á upplýstan hátt hvort þau 

tilteknu viðskipti sem mæla á með í eignastýringarþjónustu uppfylli eftirfarandi 

viðmiðanir með því að taka tilhlýðilegt tillit til eðlis og umfangs veittrar 

þjónustu. Í reglugerðinni eru talin upp atriði sem fjármálafyrirtæki ber að hafa í 

huga við fjárfestingarráðgjöf og eignastýringarþjónustu, þ.e. að (1) þjónustan 

uppfylli fjárfestingarmarkmið hlutaðeigandi viðskiptavinar, (2) viðmið 

þjónustunnar séu þannig að viðskiptavinurinn sé fjárhagslega bær um að bera 

alla tengda fjárfestingaráhættu sem felst í fjárfestingarmarkmiðum hans, (3) 

viðmið þjónustunnar séu þannig að viðskiptavinurinn hafi þá reynslu og 

þekkingu sem nauðsynleg er til að skilja áhættuna sem felst í viðskiptunum 

eða í stýringu eignasafns hans, sbr. a-c. lið 1.mgr. 36.gr. reglugerðar nr. 

995/2007. 

 Fræðimenn hafa talið að afli fjármálafyrirtæki ekki þessara 

nauðsynlegu upplýsinga eða geti það af einhverjum ástæðum ekki, sé því 

óheimilt að láta viðskiptavini í té ráðleggingar um verðbréfaviðskipti.137  

 Verður að telja að sama skylda hvíli á fjármálafyrirtækjum líkt og áður 

var, þ.e. að fjármálafyrirtæki framkvæmi eftirlit á eignasafni og 

                                                        
136Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga, bls. 207. 
137Sama heimild, bls. 208 
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verðbréfaviðskiptum viðskiptavina sinna til að ganga úr skugga um að 

viðkomandi þjónusta haldist hæfileg fyrir viðskiptavini.138 

 

5.2.1.1. Hvenær er ráðgjöf fjárfestingarráðgjöf? 

Fræðimenn hafa fjallað um það hvenær þjónusta við viðskiptavini geti talist til 

fjárfestingarráðgjafar í eiginlegum skilningi, en mikilvægt er fyrr 

fjármálafyrirtæki að huga að þessu, enda hvílir rík skylda á 

fjármálafyrirtækjum að afla upplýsinga úr hendi viðskiptavinar áður en 

fjárfestingarráðgjöf er veitt. Oft getur reynst erfitt að sjá skilin milli þess 

hvenær um ,,almennar samræður” er að ræða og hvenær um eiginlega 

fjárfestingarráðgjöf ræðir.139 Nelson bendir á í riti sínu að gæta beri 

sérstaklega að þessu í starfsemi fjármálafyrirtækisins við fagfjárfesta, t.d. í 

tengslum við: ,,…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].140 Hér 

er þó nauðsynlegt að hafa í huga að samkvæmt 2.mgr. 36.gr. reglugerðar nr. 

995/2007 skal fjármálafyrirtæki hafa rétt á að gera ráð fyrir að viðskiptavinur 

sé með nægilega reynslu og þekkingu í skilningi a.-c. liðar 1.mgr. 36.gr. 

reglugerðarinnar, í þeim tilvikum sem fjármálafyrirtækið veitir fagfjárfestum 

fjárfestingaþjónustu að því er varðar vörur,viðskipti og þjónustu sem flokkun 

viðskiptavinar miðast við. 

 Talið hefur verið að fjármálafyrirtæki geti samt sem áður veitt 

upplýsingar eða álit án þess að ganga svo langt að veita eiginlega 

fjárfestingarráðgjöf og styrkir það stöðu fjármálafyrirtækisins ef það upplýsir 

viðskiptavininn um að viðkomandi álit sé ekki persónuleg ráðgjöf sniðin að 

hans þörfum.141 Samt sem áður hefur verið talið að ef í raun sé um eiginlega 

fjárfestingarráðgjöf að ræða, dugi slík aðvörun ekki. Verður því 

                                                        
138Nelson, Paul. Capital Markets, Law and Compliance, The implications of MiFID, bls. 310. 
139Sama heimild. 
140Sama heimild. 
141Sama heimild. 
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fjármálafyrirtækið að framkvæma hæfismat á viðskiptavinum undir slíkum 

kringumstæðum.142 

 Fjárfestingarráðgjöf er persónuleg ráðlegging til viðskiptavinar í 

tengslum við fjármálagerninga, hvort sem er að frumkvæði viðskiptavinar eða 

þess sem þjónustuna veitir, sbr. 5. tölul. 1. mgr. 2. gr. vvl.143 Það er því talið 

að um þrjú grundvallaratriði sé að ræða til þess að þjónusta geti talist 

fjárfestingarráðgjöf, (1) ráðgjöfin varðar tiltekna fjármálagerninga, (2) ráðgjöfin 

er veitt persónulega til viðskiptavinar og (3) í ráðgjöfinni verður að felast 

ráðlegging um tilteknar aðgerðir eða aðgerðarleysi.144 Í 39. gr. reglugerðar nr. 

995/2007 kemur einnig fram að fjárfestingarráðgjöf verður að vera sett þannig 

fram að hún hæfi viðkomandi viðskiptavini eða byggist á mati á aðstæðum 

þessara aðila og í henni verður að felast ráðlegging um annað hvort: (a) að 

kaupa, selja, skrifa sig fyrir, skipta, innleysa, varðveita eða tryggja tiltekinn 

fjármálagerning, eða (b) að nýta eða nýta ekki rétt sem tiltekinn 

fjármálagerningur hefur í för með sér til að kaupa, selja, skrifa sig fyrir, skipta 

eða innleysa fjármálagerning. Af þeim sökum verður ekki talið að einfaldar 

ábendingar fjármálafyrirtækis um t.d. þjónustuleiðir eða stöðu 

fjármálamarkaða verði lagðar að jöfnu við fjárfestingarráðgjöf í skilningi 

laganna.145  

 Vegna þeirra ríku krafna sem gerðar eru til fjármálafyrirtækja þegar 

kemur að fjárfestingarráðgjöf, er mikilvægt að starfsmenn fjármálafyrirtækja 

átti sig á lagaumhverfinu og markmiði reglnanna. Hvað varðar framkvæmd hjá 

Arion Banka hf., fá starfsmenn þeirra deilda sem sjá ekki um 

fjárfestingarráðgjöf eða eignastýringu, skýr fyrirmæli þess eðlis að þeim sé 

með öllu óheimilt að veita persónulegar ráðleggingar varðandi 

fjármálagerninga og ef slíkt ætti sér stað væri um brot á starfsreglum að 

ræða.146 Fjármálafyrirtæki geta staðið frammi fyrir ýmsum vandamálum þegar 

kemur að þessu, því spurningar frá viðskiptavinum á borð við ,,hvað myndir 

                                                        
142Nelson, Paul. Capital Markets, Law and Compliance, The implications of MiFID, bls. 310. 
143 Hlynur Jónsson. MiFID: Yfirlit og helstu breytingar. Framsöguerindi á fundi FLF, 26. okt. 
2007. Aðgengilegt á: http://www.fme.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=4618 (sótt 25. apríl 2011.) 
144 sama heimild. 
145 Frumvarp til laga um verðbréfaviðskipti, þskj. 7, 7. mál. 
Vefútgáfa Alþingistíðinda, slóð: http://www.althingi.is/altext/134/s/0007.html  
 [Sótt á vefinn 24.04.2011]. Sjá ath.semd við 4.mgr. 16.gr. vvl. 
146 Viðtal höfundar við Ólöfu Emblu Einarsdóttur, regluvörð Arion Banka, 12. apríl 2011. 
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þú kaupa?” og fleiri slíkar eru mjög algengar. Ólöf Embla Einarsdóttir, 

regluvörður hjá Arion Banka hf., telur að rétta svarið við slíkum spurningum sé 

einfaldlega að benda viðkomandi á að fjárhagur þeirra sem um er að ræða sé 

ekki sambærilegur og ekki sé því hægt að svara þessum spurningum án 

frekari upplýsinga frá viðkomandi.147 

 

5.2.2. Takmarkanir á mati á hæfi viðskiptavinar (e. exemptions) 
Líkt og áður hefur komið fram nær mat á hæfi viðskiptavinarins ekki einungis 

til almennra fjárfesta heldur einnig til fagfjárfesta. Hins vegar er raunin sú að 

skylda fjármálafyrirtækja til þess að framkvæma hæfismatið er mun minni 

þegar um fagfjárfesta er að ræða. Samkvæmt 35.gr. 

innleiðingartilskipunarinnar nr. 2006/73/EB, getur fjármálafyrirtæki gert ráð 

fyrir því að fagfjárfestir hafi þá nauðsynlegu reynslu og fagþekkingu og er því í 

raun einungis skylt að skoða fjárhagsstöðu viðkomandi og markmið hans með 

fjárfestingunni.148 Meðal upplýsinga sem fjármálafyrirtæki er skylt að afla um 

fjárhagsstöðu viðskiptavinar eða hugsanlegs viðskiptavinar er: (1) tekjur og 

hvaðan þær koma, (2) eignir, þ.m.t. seljanlegar eignir, fjárfestingar og 

fasteignir og (3) fjárhagsskuldbindingar.149 Hins vegar getur fjármálafyrirtæki 

gert ráð fyrir því þegar það veitir fjárfestingarráðgjöf, að viðkomandi 

fagfjárfestir geti borið alla tengda fjárfestingaráhættu sem er í samræmi við 

fjárfestingarmarkmið hans.150 Hafa ber í huga að þessi undantekning á þó 

einungis við þegar leggja á mat á fjárhagslegan styrk fagfjárfesta, annarra en 

þeirra almennu fjárfesta sem óskað hafa eftir meðferð sem fagfjárfestar (e. opt 

up investors).151 Þessar reglur eru einnig í Bretlandi.152 Hins vegar kemur sú 

regla að undanþágan eigi eingöngu við um sjálfkrafa fagfjárfesta, hvergi fram í 

íslenskum lögum né reglugerð nr. 995/2007. Slíkt gæti valdið því að þeir 

almennu fjárfestar sem færðir hafa verið í flokk fagfjárfesta á Íslandi, verða af 

                                                        
147 Sama heimild. Sjá einnig skýringarmynd í viðauka II. 
148 Casey, Jean Pierre and Lanoo, Karel. The MiFID Revolution, bls 49.  
149 Sjá 4. mgr. 36. gr. reglugerðar nr. 995/2007. 
150 Sjá 3. mgr. 36. gr. reglugerðar nr. 995/2007 
151 Frumvarp til laga um verðbréfaviðskipti, þskj. 7, 7. mál. 
Vefútgáfa Alþingistíðinda, slóð: http://www.althingi.is/altext/134/s/0007.html  
 [Sótt á vefinn 24.04.2011]. Sjá ath.semd við 1. mgr. 15. gr. vvl. Sjá einnig 2. tölul. 35. gr. 
innleiðingartilskipunar nr. 2006/73/EB sem er skýr hvað þetta varðar. 
152 Casey, Jean Pierre and Lanoo, Karel. The MiFID Revolution, bls. 49. Sjá einnig grein 35 
(2) í innleiðingartilskipun 2006/73/EB. Sjá einnig 2. mgr. 36. gr. reglugerðar nr. 995/2007. 
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mikilvægum réttindum sem þeim er ætlað að njóta samkvæmt 

innleiðingartilskipun nr. 2006/73/EB, sbr. 2.tölul. 35.gr. tilskipunarinnar.153 Slíkt 

verður að teljast afar óheppilegt og ekki í samræmi við markmið 

tilskipunarinnar, þar sem augljóst er að undanþágunni er eingöngu ætlað að 

eiga við um þá fagfjárfesta sem falla sjálfkrafa í þann flokk. Hins vegar má 

ætla, að ef álitaefni af þessu tagi kæmi til kasta dómstóla, myndu dómstólar 

líklega túlka íslenska löggjöf til samræmis við tilskipunina, enda er það 

viðurkennt sjónarmið að skýra skuli landsrétt til samræmis við þjóðarétt.154  

 Hvað varðar þá fagfjárfesta skv. a-d. lið. 9. tölul. 1.mgr. 2.gr. vvl., er 

fjármálafyrirtækjum því einungis skylt að afla upplýsinga um 

fjárfestingarmarkmið þeirra. Hvað varðar fjárfestingarmarkmið viðskiptavinar 

eða hugsanlegs viðskiptavinar skal fjármálafyrirtæki afla upplýsinga um 

hversu lengi viðskiptavinurinn óskar að halda fjárfestingunni, kynna sér 

forgangsóskir hans varðandi áhættu, áhættustefnu hans og tilgang hans með 

fjárfestingunni.155  

                                                        
153 Þar segir: ,,Where that investment service consists in the provision of investment advice 
to a professional client covered by Section 1 of Annex II to Directive 2004/39/EC 
[innskot: sjálfkrafa fagfjárfestar], 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.” (áherslubreyting höfundar) 
154 Davíð Þór Björgvinsson, Lögskýringar. Kenningar, aðferðir og sjónarmið við skýringu og 
beitingu laga. Reykjavík 2008, bls. 261. Þar sem ákvæði um hæfismat  eru í eðli sínu 
íþyngjandi og aðili getur bakað sér refsiábyrgð ef hann brýtur gegn ákvæðum laganna, má 
telja ljóst að allur óskýrleiki að þessu leyti yrði túlkaður ákærða í hag, sbr. sama heimild bls. 
167-169 og bls. 174. Sjá auk þess Aðalstein E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga, 
bls. 109. 
155 Sjá 3. mgr. 36. gr. reglugerðar nr. 995/2007. 
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Mynd 3: Hæfismat 

 

 

5.3. Mat á tilhlýðileika á þjónustu (e. appropriateness test) 

Þegar um annars konar verðbréfaviðskipti en fjárfestingarráðgjöf eða 

eignastýringarþjónustu ræðir, eru ekki gerðar jafn ríkar kröfur til 

fjármálafyrirtækja um öflun upplýsinga og sérstaka upplýsingagjöf.156  

Meginástæða þess er sú að í slíkum tilvikum hefur fjármálafyrirtækið ekki 

komið að ákvarðanatöku viðskiptavina með ráðgjöf.  

 Þegar MiFID tilskipunin leit dagsins ljós kom nýmæli sem kallað er 

tilhlýðileikamat (e. appropriateness test.). Fjármálafyrirtæki þurfa að 

framkvæma svokallað tilhlýðileikamat  þegar um annars konar 

verðbréfaviðskipti er að ræða en fjárfestingarráðgjöf eða 

eignastýringarþjónustu, svo sem móttöku og miðlun fyrirmæla frá viðskiptavini 

                                                        
156 Aðalsteinn E. Jónasson: Viðskipti með fjármálagerninga, bls. 211. 
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eða framkvæmd fyrirmæla fyrir hans hönd.157  Um tilhlýðileikamatið er fjallað í 

1.mgr. 16.gr. vvl. og 37.gr. reglugerðar nr. 995/2007, sbr. 5.mgr. 19.gr. MiFID. 

Samkvæmt 1.mgr. 16.gr. vvl. skal fjármálafyrirtæki óska eftir upplýsingum um 

þekkingu og reynslu viðskiptavinar á sviði viðkomandi tegundar 

verðbréfaviðskipta til að geta metið hvort varan sé tilhlýðileg fyrir hann. Í 1. 

mgr. 37.gr. reglugerðar nr. 995/2007 segir að þegar fjármálafyrirtæki metur 

hvort tiltekin viðskipti séu tilhlýðileg fyrir viðskiptavininn, þurfi 

fjármálafyrirtækið að ákvarða hvort viðkomandi viðskiptavinur búi yfir nægri 

þekkingu og reynslu til að skilja hvaða áhætta tengist vörunni eða 

verðbréfaviðskiptunum sem boðin eru eða beðið er um.  Umrætt mat er 

að hluta til það sama og áður er minnst á í tengslum við upplýsingar sem 

nauðsynlegt er að afla um reynslu og þekkingu viðskiptavinar, sbr. 35.gr. 

reglugerðar nr. 995/2007.158 Hvað varðar tilhlýðileikamatið og áðurnefnt 

hæfismat, er munurinn sá að þegar um tilhlýðileikamat ræðir, þarf 

fjármálafyrirtækið ekki að afla upplýsinga um fjárhagsstöðu og markmið með 

fyrirhugaðri fjárfestingu.159 Telji fjármálafyrirtæki tiltekin viðskipti ekki vera 

tilhlýðileg fyrir viðskiptavin, ber því að vara hann við.160 

 Magn þeirra upplýsinga sem fjármálafyrirtæki er skylt að afla úr hendi 

viðskiptavinar er mismunandi, þar sem það veltur að miklu leyti á því hve 

flókna fjármálagerninga um er að ræða og áhættunni hverju sinni.161 

Upplýsingar umfram þær sem áður hefur verið minnst á, sem nauðsynlegt er 

að fjármálafyrirtæki afli undir þessum kringumstæðum eru: (1) upplýsingar um 

þær tegundir fjármálagerninga sem viðskiptavinurinn þekkir, (2) eðli, magn og 

hve oft viðskiptavinurinn hefur átt í verðbréfaviðskiptum og einnig yfir hve 

langt tímabil og loks (3) menntun, starfsheiti eða viðeigandi fyrrum 

starfsreynsla viðskiptavinarins.162 Í 37.gr. innleiðingartilskipunar nr. 

2006/73/EB kemur fram að menntun og starfsreynsla geti átt mikilvægan þátt í 

ákvörðun fjármálafyrirtækisins í að meta hvort tiltekin verðbréfaviðskipti séu 

tilhlýðileg fyrir viðskiptavin. Auk þess hefur verið talið að ef um er að ræða 

                                                        
157 Casey, Jean Pierre and Lanoo, Karel. The MiFID Revolution, bls. 51. 
158 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga, 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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viðskiptavin sem átt hefur í löngu viðskiptasambandi við viðkomandi 

fjármálafyrirtæki, þá sé upplýsingaöflun e.a. lítilvæg.163 

 

5.3.1.Takmarkanir á tilhlýðileikamati (e. exemptions) 
Í framkvæmd eru þó nokkrar takmarkanir á umræddu tilhlýðileikamati. Í 36. gr. 

innleiðingartilskipunar nr. 2006/73/EB og 2.mgr. 37.gr. reglugerðar nr. 

995/2007 er heimild til handa fjármálafyrirtækjum að gera ráð fyrir að 

fagfjárfestar búi yfir nægri reynslu og þekkingu til að skilja áhættuna sem fylgir 

viðkomandi viðskiptum. Þar að auki heimilar 4.mgr. 16. gr. vvl., sbr. 6. mgr. 

19.gr. MiFID fjármálafyrirtækjum að sleppa framkvæmd tilhlýðileikamats þegar 

um framkvæmd fyrirmæla eða móttöku og miðlun fyrirmæla frá viðskiptavini er 

að ræða, þegar eftirtalin skilyrði eru öll uppfyllt:  (a) þjónustan tengist 

hlutabréfum sem tekin hafa verið til viðskipta á skipulegum verðbréfamarkaði 

á EES svæðinu eða á sambærilegum markaði í öðru ríki, 

peningamarkaðsskjölum, skuldabréfum eða skuld samkvæmt annars konar 

verðbréfum að undanskildum þeim sem hafa innbyggða afleiðu, 

hlutdeildarskírteinum, og öðrum einföldum fjármálagerningum164, (b) 

þjónustan er veitt að frumkvæði viðskiptavinar, (c) viðskiptavinurinn hefur 

verið skilmerkilega upplýstur um að fjármálafyrirtækinu sé óskylt að meta 

hvort fjármálagerningurinn eða þjónustan sé viðeigandi fyrir hann og því njóti 

hann ekki þeirrar verndar sem í slíku mati felst; þessar upplýsingar má veita á 

stöðluðu formi, og (d) fjármálafyrirtækið sinnir þeim skyldum sem á því hvíla 

skv. 8.gr. um hagsmunaárekstra, sbr. 4.mgr. 16.gr. vvl. 

 Þessar takmarkanir á framkvæmd tilhlýðileikamats hafa þá kosti að 

viðskiptavinir hljóta skjótari og ódýrari þjónustu en fjármálafyrirtæki standa oft 

frammi fyrir miklum þrýstingi af hálfu viðskiptavina um skjóta þjónustu.165 Þrátt 

fyrir þessar takmarkanir mega þær ekki valda því að viðskiptavinurinn verði á 

ósanngjarnan hátt fyrir aukinni áhættu þar sem megintilgangur 

tilhlýðileikamatsins er einmitt sá að koma í veg fyrir slíkt.166 

                                                        
163 Casey, Jean Pierre and Lanoo, Karel. The MiFID Revolution,bls. 52. 
164 Nánar um einfalda fjármálagerninga í 38. gr. reglugerðar nr. 995/2007. 
165 Viðtal höfundar við Ólöfu Emblu Einarsdóttur, regluvörð Arion Banka, 12. apríl 2011. 
166 Casey, Jean Pierre and Lanoo, Karel. The MiFID Revolution,bls. 52. 
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 Líkt og áður er rakið þarf fjármálafyrirtæki ekki að kalla eftir 

upplýsingum um reynslu og þekkingu viðskiptavinar og framkvæma 

tilhlýðileikamat þegar um einfalda fjármálagerninga er að ræða og skilyrði 4. 

mgr. 16. gr. vvl. eru uppfyllt. Undanþága þessi byggist á því að það yrði of 

íþyngjandi fyrir markaðinn að skylda fjármálafyrirtækin til að framkvæma 

tilhlýðileikamat í hvert skipti sem viðskipti með slíka gerninga ættu sér stað, 

m.t.t. þeirrar áhættu sem slíkum viðskiptum fylgir.167 Tilhlýðileikamatið tekur 

því fyrst og fremst til flókinna fjármálagerninga. Þar af leiðandi hefur verið 

gagnrýnt að MiFID regluverkið hafi engar frekari leiðbeiningar en áður hafa 

verið raktar sem nái að skilgreina til hlítar hvað teljist til flókinna 

fjármálagerninga.168 Þegar kemur að tilhlýðileikamati, tilgreinir 38.gr.  

reglugerðar nr. 995/2007 ýmsar forsendur einfaldra fjármálagerninga, sbr. 

38.gr. innleiðingartilskipunar nr. 2006/73/EB. Í 38.gr. reglugerðar nr. 995/2007 

er fjallað um hvers konar gerningar talist geta til einfaldra fjármálagerninga, 

þrátt fyrir að vera ekki tilgreindir í a.lið 4.mgr. 16.gr. vvl.169 Fræðimenn hafa 

gagnrýnt það að sumar vörur eða fjármálagerningar sem falla undir einfalda 

fjármálagerninga samkvæmt tilskipuninni, eins og t.d. sumir verðbréfasjóðir (e. 

UCITS) geta í reynd verið mun flóknari og áhættumeiri heldur en þeir sem að 

tilhlýðileikamatið nær til.170  Getur slíkt því stangast á við markmið ákvæða 

tilskipunarinnar.171 

 Talið er að þeir fjármálagerningar sem ekki er minnst á í 6.mgr. 19.gr. 

MiFID teljist til flókinna fjármálagerninga og á það t.d. við um allar afleiður.172 

Fræðimenn hafa bent á að kostnaðurinn sem fylgir afleiðuviðskiptum þegar 

einungis er um að ræða móttöku og miðlun eða framkvæmd fyrirmæla frá 

viðskiptavini, sé jafnvel meiri en hugsanlegar tekjur sem hægt er að fá fyrir 

slíkt.173 Þetta á sérstaklega við um fjárfestingarfyrirtæki sem bjóða upp á 

                                                        
167 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga, bls. 213. 
168Casey, Jean Pierre and Lanoo, Karel. The MiFID Revolution, bls. 55. 
169 Ekki eru tök á ítarlegri umfjöllun um einfalda fjármálagerninga. Sjá nánar Aðalstein E. 
Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga, bls. 94-96. 
170 Casey, Jean Pierre and Lanoo, Karel. The MiFID Revolution, bls. 52. 
171 Einnig má benda á þýðingarvillu í 38. gr. reglugerðar nr. 995/2007, sbr. a.liður. Þar ferst 
fyrir að nefna d.-lið 1. mgr. 2. gr. vvl. Ef menn ætluðu að túlka þetta skv. orðanna hljóðan, 
mætti ætla að ekki þyrfti að framkvæma tilhlýðileikamat um óframseljanlegar afleiður. Sjá 
nánar um þetta: Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga, bls.96. 
172 Casey, Jean Pierre and Lanoo, Karel. The MiFID Revolution, bls. 52. 
173 sama heimild, bls. 52. 
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rafræn viðskipti (e. online transactions) með afleiður, þar sem framkvæma 

þarf tilhlýðileikamat og líkt og áður hefur verið rakið þarf einnig að geyma 

yfirgripsmiklar upplýsingar um hvern viðskiptavin. Þar að auki þarf 

fjárfestingarfyrirtækið að ganga úr skugga um að viðskiptavinir þess fái 

nægilega aðvörun um áhættu hverju sinni.174 Hins vegar verður að telja að 

þeir verndarhagsmunir sem í húfi eru þegar framkvæmd eru afleiðuviðskipti, 

vegi mun þyngra í þessum efnum enda um afar áhættusama gerninga að 

ræða.175 

 

Mynd 4: Mat á tilhlýðileika á þjónustu 

 
 

 

                                                        
174 Casey, Jean Pierre and Lanoo, Karel. The MiFID Revolution, bls. 53. 
175 Sjá sýnishorn af tilhlýðileikamati í viðauka III. 
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6. Niðurstaða 
 
Meginmarkmið MiFID tilskipunarinnar eru þau að auðvelda alþjóðlegar 

fjárfestingar, vinna að samræmingu og skilvirkni evrópskra fjármálamarkaða, 

bæta skipulag og starfshætti fjármálafyrirtækja og um leið auka tiltrú fjárfesta 

á markaðnum.  

 Með ítarlegum hegðunarreglum MiFID fyrir fjármálafyrirtæki má segja 

að afar mikilvægt skref hafi verið stigið í átt að bættri vernd fjárfesta.  Þessar 

umfangsmiklu reglur lögðu miklar byrðar á fjármálafyrirtækin sem urðu að 

bregðast við með ítarlegum verkferlum og verklagsreglum innan 

fjármálafyrirtækjanna. Samhliða þessum ítarlegu reglum hefur þó sú hætta 

skapast að starfsmenn fjármálafyrirtækja missi sjónar á þeim meginreglum 

sem gilda um viðskipti með fjármálagerninga og fari að ganga út frá því að allt 

sem er ekki beinlínis berum orðum bannað, sé leyfilegt.176  

 Því er mikilvægt að hafa í huga að hin almenna hegðunarregla 5. gr. 

vvl. er talin hafa sjálfstætt efnislegt gildi gagnvart hinum sérstöku 

hegðunarreglum. Þar af leiðandi er ekki hægt að leggja það til grundvallar að 

fjármálafyrirtæki hafi fullnægt skuldbindingum sínum skv. 5. gr. vvl. þótt það 

hafi fullnægt öllum skuldbindingum sínum samkvæmt sérstökum 

hegðunarreglum II. kafla vvl. og reglugerðar nr. 995/2007.  

 Óhætt er að segja að um afar flókið og umfangsmikið verk sé að ræða, 

þegar kemur að fjárfestavernd evrópskra fjármálamarkaða. MiFID tilskipunin 

hafði auk þess það markmið að taka á þeim óvissuatriðum sem skapast höfðu 

í kjölfar ISD tilskipunarinnar. Þrátt fyrir ítarlegar og vandaðar reglur MiFID, eru 

þó nokkrir vankantar á, líkt og rakið er í ritgerðinni. 

 Fyrst má nefna að talið hefur verið að 21. gr. MiFID hafi ekki að geyma 

tæmandi flokkun á því hvaða þættir séu veigamestir við mat á bestu 

framkvæmd. Af því leiðir að sú hætta getur skapast að misræmi sé milli 

fjármálafyrirtækja aðildarríkja við framkvæmd á slíku mati sem getur skapað 

óvissu meðal fjárfesta á markaði. 

 MiFID kveður á um flokkun fjárfesta eftir reynslu og þekkingu og veitir 

ítarlegar reglur um hverjir falla í hvern flokk, en skortur á slíkum reglum hafði 

                                                        
176 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga, bls. 164. 
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skapað mikla óvissu í gildistíð ISD tilskipunarinnar. Flokkarnir eru líkt og rakið 

hefur verið almennir fjárfestar, fagfjárfestar og viðurkenndir gagnaðilar, sbr. 

9.–11. tölul. 1. mgr. 2. gr. vvl. Aftur á móti verður að telja að þær 

lágmarkskröfur sem gerðar eru til þeirra almennu fjárfesta sem óska eftir því 

að verða flokkaðir sem fagfjárfestar á grundvelli a. – c. liðar 1. mgr. 24. gr. 

vvl., séu til þess fallnar að skapa óvissu. Þannig getur almennur fjárfestir sem 

uppfyllir skilyrði 1. mgr. 24. gr. vvl., fengið heimild til þess að skrá sig í flokk 

fagfjárfesta og farið að stunda áhættusamari viðskipti með t.d. afleiður, jafnvel 

þó viðkomandi hafi enga þekkingu á slíkum gerningum. Verður að telja að 

slíkt sé ekki í samræmi við markmið ákvæðisins. Hins vegar skal hafa í huga 

að fjármálafyrirtækjum ber ávallt að taka tillit til hinnar almennu hegðunarreglu 

5. gr. vvl. þegar þetta er metið. Þessi heimild skv. 1. mgr. 24. gr. vvl. hefur þó 

einungis að geyma lágmarkskröfur sem þarf að uppfylla. Slíkt getur þó leitt til 

þess að misjafnt er milli aðildarríkja hvernig þessum málum er háttað sem 

aftur getur skapað óvissu á markaði.  
 Einnig er undanþágureglan sem fram kemur í 3. mgr. 36. gr. 

reglugerðar nr. 995/2007 samkvæmt íslenskum rétti, rýmri en sambærileg 

regla í 2. tölul. 35. gr. innleiðingartilskipunar nr. 2006/73/EB. Sú staðreynd að 

hvergi er minnst á takmörkun þeirrar undanþágu sem 2. tölul. 35. gr. 

innleiðingartilskipunarinnar fjallar um, getur valdið því að þeir fagfjárfestar sem 

óskað hafa eftir tilfærslu í þann flokk skv. 1. mgr. 24. gr. vvl., hafi minni vernd, 

heldur en sambærilegir aðilar í öðrum aðildarríkjum. Slíkt er augljóslega ekki í 

samræmi við markmið tilskipunarinnar.  

 Að öllu framangreindu virtu verður að telja nauðsynlegt að reglugerð nr. 

995/2007 sé tekin til endurskoðunar að því leyti sem misræmi er milli hennar 

og tilskipunarinnar. Verður að telja að í ljósi efnahagsaðstæðna á Íslandi og 

þeirrar uppbyggingar sem unnið er að, sé afar mikilvægt að hugað sé að 

bættri vernd fjárfesta. Ljóst er að mikilvægir hagsmunir eru í húfi fyrir 

viðkomandi fjárfesta og því nauðsynlegt að jafnræðis- og 

sanngirnissjónarmiða sé vandlega gætt. 
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177 Hefðbundin uppbygging fjármálafyrirtækis. Mynd þessi sýnir uppbyggingu Arion Banka hf.  
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VIÐAUKI II 178 

 

 

 

 

 

 

                                                        

178 Atriði sem mikilvægt er að hafa í huga þegar metið er hvort um eiginlega 
fjárfestingarráðgjöf er að ræða. Hugmyndin að þessari skýringarmynd er fengin á: 
http://www.betterregulation.com. 
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VIÐAUKI III 179 

SAMNINGUR VIÐ VIÐSKIPTAVIN 

EINSTAKLINGUR - FAGFJÁRFESTIR 

 

 

 

  

     

 

  Númer vörslureiknings 

     

  

     

 

Viðskiptavinur 

 

 Kennitala 

     

  

     

 

Heimili 

 

 Póstnúmer og staður 

     

  

     

 

Land 

 

 Sími 

     

  

     

 

Netfang  Símbréf 

 

Samningur þessi er milli Arion banka hf. Borgartúni 19, kt. 581008-0150 105 Reykjavík („Arion“), og 
viðskiptavinar og varðar réttarsamband aðilanna vegna vörslu Arion á fjármálagerningum og öðrum 
fjármunum viðskiptavinar og viðskiptum Arion og viðskiptavinar með fjármalagerninga og aðra fjármuni. 

 

Arion hefur skipað undirritaðan viðskiptavin í hóp fagfjárfesta samkvæmt lögum um verðbréfaviðskipti 
nr. 108/2007 og staðfestir viðskiptavinur þá skipun með undirritun sinni á samning þennan. 

 

Viðskiptavinur óskar eftir því að stofnaður sé vörslureikningur í hans nafni hjá Arion í samræmi við ákvæði 
almennra markaðsskilmála um verðbréfaviðskipti milli Arion og viðskiptavinar („markaðsskilmálar“). 

 

Óski vörsluþegi eftir að stofna fleiri vörslureikninga eftir undirritun samnings þessa, skal viðkomandi sanna 
deili á sér með sambærilegum hætti og um getur í 5. gr. markaðsskilmálanna, en vörsluþegi getur stofnað 
nýjan vörslureikning skriflega, munnlega eða rafrænt, og gildir þessi samningur jafnframt um þá 
vörslureikninga nema annað sé tekið fram. 

 

                                                        
179 Birt með leyfi Arion Banka hf. 
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Viðskiptavinur gerir sér grein fyrir og samþykkir, að allar aðgerðir tengdar eignum á vörslureikningi hans 
(eða vörslureikningum, ef um fleiri en einn reikning er að ræða) eru gerðar upp í mynt hvers 
fjármálagernings á vörslureikningnum. Viðskiptavinur getur óskað eftir að allt uppgjör fari fram í grunnmynt 
safns, þ.e.a.s. íslenskum krónum (ISK). Óski hann eftir því verður hann að koma þeirri ósk á framfæri við 
Arion banki hf. með sannanlegum hætti.  Þá gerir viðskiptavinur sér grein fyrir og samþykkir, að staða á 
vörslureikningi hans getur orðið neikvæð, og greiðir viðskiptavinur þá yfirdráttarvexti. 

 

Markaðsskilmálar Arion eru hluti af samningi þessum og með undirritun sinni staðfestir viðskiptavinur 
að hann hafi kynnt sér efni þeirra og samþykkir hann þá með undirritun sinni á samning þennan. Þá 
samþykkir viðskiptavinur jafnframt verklagsreglur Arion um framkvæmd viðskiptafyrirmæla og 
upplýsingar um hagsmunaárekstra sem. Markaðskilmálar Arion, verklagsreglur Arion um framkvæmd 
viðskiptafyrirmæla og upplýsingar um hagsmunaárekstra eru aðgengilegir á vefslóðinni 
http://www.arionbanki.is. 

 

Viðskiptavinur staðfestir að hann hafi reglulegan aðgang að Internetinu og samþykkir framvegis að fá 
upplýsingar með rafrænum hætti á vefslóðinni http://www.arionbanki.is.   JÁ *  NEI 

 

Viðskiptavinur óskar eftir að fá markaðsskilmála Arion, verklagsreglur Arion um framkvæmd 
viðskiptafyrirmæla og upplýsingar um hagsmunaárekstra afhenta á pappír.   JÁ *  NEI 

. 

Viðskiptavinur staðfestir með undirritun sinni að hann hafi lesið yfir samning þennan og skilið efni hans og 
samþykkt samninginn. Viðskiptavinur staðfestir einnig með undirritun sinni að hann þiggi þá þjónustu og taki 
á sig þær skyldur sem í samningi þessum felast. Athygli viðskiptavinar er vakin á sönnunarbyrði vegna 
munnlegra fyrirmæla skv. 9. mgr. 4. gr. markaðsskilmálanna.  

 

Samningur þessi er undirritaður í votta viðurvist og fullgildum persónuskilríkjum framvísað. 

 

Samningur þessi tekur ekki gildi fyrr en Arion hefur samþykkt með skriflegum hætti að taka að sér þær 
skyldur sem felast í samningnum. 

 

     

   

Staður og dagsetning  Undirritun viðskiptavinar 

 

Sá, sem móttekur samning þennan f.h. Arion staðfestir hér með að hann hefur skoðað fullgild 
persónuskilríki viðskiptavinar sem framvísað er við undirritun samnings þessa. 

 

 

   

Teg. og númer skilríkis  Móttekið f.h. Arion banka hf. 
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BEIÐNI UM FLOKKUN 

SEM FAGFJÁRFESTIR 

 

 

 

 

Með vísan til 24. gr. laga nr. 108/2007 um verðbréfaviðskipti óska ég undirrituð/-aður 

 

 

     

  

 

     

 

Nafn viðskiptavinar  Kennitala 

 

eftir því að verða flokkaður sem fagfjárfestir með tilheyrandi réttaráhrifum. 

 

I. Staðfesting.  
 

Ég staðfesti hér með, að ég uppfylli a.m.k. tvö af eftirfarandi skilyrðum: 

 

  Ég hef átt umtalsverð verðbréfaviðskipti á verðbréfamörkuðum undanfarna 
fjóra ársfjórð- 

      unga, að meðaltali a.m.k. tíu sinnum á hverjum ársfjórðungi, sbr. 
meðfylgandi yfirlit*. 

  Verðmæti verðbréfaeignar minnar, við dagsetningu undirritunar er meira en 
jafngildi  

      EUR 500.000, sbr. meðfylgjandi yfirlit*. 

   Ég gegni eða hef gengt í að minnsta kosti eitt ár stöðu á fjármálamarkaði sem 
krefst 

     sérþekkingar á fjárfestingum í verðbréfum. Vinsamlega upplýsið um hvaða 
starf var/er að 

      ræða, hjá hvaða fyrirtæki, starfsaldur og nafn yfirmanns:

     

 

 

* Yfirlit mega ekki vera eldri en tveggja vikna 
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II.  Mat á hæfi flokka fjármálagerninga180 

A. Grunnupplýsingar 
 

Áhættusækni Starfsheiti 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

     

 

 

 

B.  Þekking á flokkum fjármálagerninga og reynsla 

 

Vinsamlega fyllið út töfluna hér fyrir neðan (dálkurinn "Hæfir viðsk.m." skal fylltur út af 
starfsmanni Arion) 

 

 

 Þekking Menntun Hæfir 
viðsk.m. 

Verðbréfaflokkar Lítil Miðl. Mikil 

Fjöldi 
viðsk. 
sl. eitt 

ár  Já Nei 

 

 

Skráð hlutabréf 

 

 

 

 

 

 

 

     

 

 

     

 
  

 

Óskráð hlutabréf 

 

 

 

 

 

 

 

     

 

 

     

 
  

 

Skráð og/eða 
metin skuldabréf 

 

 

 

 

 

 

 

     

 

 

     

 
  

 

Hlutabréfasjóðir 

 

 

 

 

 

 

 

     

 

 

     

 
  

Skuldabréfasjóðir    

 

     

 

 

     

 

 

  

Skráðar afleiður        

                                                        
180 Tilhlýðileikamat 
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Óskráðar afleiður    

 

     

 

 

     

 
  

Vogunarsjóðir    

 

     

 

 

 

     

   

Hrávörur    

 

     

 

 

 

     

  

 

Samsettar vörur    

 

     

 

 

     

 

 

  

 

 

 

  

     

 

Undirskrift viðskiptavinar  Staður og dagsetning 

 

III. Niðurstaða 

 

 

Arion banki hf. telur flokkunina "fagfjárfestir" 
hæfa viðkomandi viðskiptavini og samþykkir 
beiðni hans um þá flokkun. 

 

 

Arion banki hf. telur flokkunina 
"fagfjárfestir" ekki hæfa viðkomandi 
viðskiptavini og synjar því beiðni hans um 
að vera flokkaður sem slíkur. 

 

Athugasemdir: 

 

     

 

 

  

     

  

     

 

Undirskrift starfsmanns Arion banka hf.   Svið  Dagsetning 
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FJÁRFESTINGARVIÐMIÐ OG MARKMIÐ 

FAGFJÁRFESTIR 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

     

  

     

 

Kennitala  Heiti viðskiptavinar 

 

Grunnupplýsingar um viðskiptavin 

     

 

Starfsheiti / félagsform 

 

Fjármálagerningar sem viðskiptavinur óskar eftir að eiga viðskipti með: 

 

Ég óska eftir að eiga viðskipti með eftirfarandi flókna fjármálagerninga: 

 

Óskráð hlutabréf* (unlisted equity)  já  nei 

Óskráð skuldabréf* (unlisted bonds)   já  nei 

Skráðar afleiður (listed derivtives)  já  nei 

Óskráðar afleiður* (unlisted derivtives)  já  nei 

Vogunarsjóðir (hedge funds)  já  nei 

Hrávörur  (commodities)  já  nei 

Samsettar vörur (structured products)  já  nei 

 

 

*Bankinn gerir þær kröfur til viðskiptavina, sem óska eftir að eiga viðskipti með óskráðar afleiður, 
óskráð hlutabréf og/eða óskráð skuldabréf, að þeir hafi eignasafn í vörslu bankans í skráðum 
verðbréfum og/eða peningum með heildarverðmæti að lágmarki 50.000.000 ISK. 

 

Markmið fjárfestingar 

Ég hef eftirfarandi fjárfestingarmarkmið með fjárfestingum mínum í ofangreindum fjármálagerningum    

 

Tilgangur fjárfestingarinnar: Aðrar upplýsingar um tilgang fjárfestingarinnar: 
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  Ég vil  trausta tekjumyndun með lítilli  

      áhættu. 

  Ég vil góða ávöxtun og er tilbúin/nn að taka  

       mikla áhættu.  

  Ég vil  góða ávöxtun og er tilbúin/nn að taka   

      miðlungs mikla áhættu. 

 

     

 

 

Ef markmið viðskiptavinar breytast ber honum tafarlaust að tilkynna allar slíkar breytingar til Arion 
banka hf.    

 

  

     

 

Undirskrift  Dagsetning 
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Til: 

Arion banka hf. 

Borgartúni 19 

105 Reykjavík 

Ísland 

 

 

 

 

 

MiFID-regluverkið gerir þá kröfu til fjármálafyrirtækja að þau fái skýrt samþykki vegna 
viðskipta utan skipulagðra verðbréfamarkaða eða markaðstorga fjármálagerninga. Til að 
auðvelda meðferð skilyrtra pantana, þurfum við fyrirmæli þín um að birta skilyrtar pantanir 
ekki opinberlega. Vinsamlegast fyllið út þetta eyðublað og sendið aftur til Arion á 
ofangreint heimilisfang eins fljótt og auðið er til að koma í veg fyrir tafir á þjónustu okkar. 

 

 

 

 

 

   

Viðskiptamannanúmer  Heiti viðskiptavinar 
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Ég samþykki að Arion megi eiga viðskipti fyrir mína hönd utan skipulagðra 
verðbréfamarkaða eða markaðstorga fjármálagerninga. Þetta samþykki nær til allra 
reikninga og undirreikninga minna hjá Arion banka hf. 

 

Ég gef Arion hér með fyrirmæli um að gera ekki opinberar skilyrtar pantanir mínar sem 
ekki eru framkvæmdar um leið, nema ég gefi bein fyrirmæli um annað í tengslum við 
tiltekna skilyrta pöntun. 

 

 

 

   

Undirskrift  Dagsetning 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Arion banki hf. 

Borgartúni 19  

105 Reykjavík 

Sími 444 7000 

www.kaupthing.is 

 

 

 

 

 
 


