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Agrip

Komid hefur i ljos ad i addraganda bankahrunsins i oktéber 2008 hofou nokkrir helstu bankar
landsins veitt téluvert af lanum, fyrir haar upphadir, til kaupa i hlutabréfum i sjalfum sér.
Morg pessara lana voru pannig Utferd ad lanad var fyrir allri upphadinni og einu vedin sem
tekin voru fyrir lanveitingunni voru hlutabréfin sjalf sem keypt voru. I pessari ritgerd verdur
skodad hvort lanveitingar af pessu tagi geti talist sem markadsmisnotkun i skilningi 1. mgr.
117. gr. laga um verdbréfavioskipti nr. 108/2007 (vvl.). Til pess ad svara peirri spurningu
verdur medal annars notast vid leidbeiningar CESR sem og tilskipanir Evrépusambandsins og
verdur fjallad um pa hattsemi sem par er talin falla undir markadsmisnotkun og kannad hvort
ad peer lanveitingar sem um raedir geti fallid undir pa hattsemi og par af leidandi fallid undir 1.
mgr. 117. gr.

Séu slik vidskipti, sem hér um raedir, stundud i miklum meli geta pau farid ad gefa ranga eda
misvisandi mynd af verdi fjarmalagerninganna og myndu par af leidandi teljast brot i skilningi
a-lidar 1. t6lul. 1. mgr. 117. gr. wl.



Formali

Ritgerdin var unnin Haustid 2010 og fram yfir aramét 2011 i Reykjavik. betta er lokaritgerd
til BS gradu i vidskiptalogfreedi vid Haskélann & Bifrost. Ritgerdin fjallar um
markadsmisnotkun & verdbréfamarkadi og hvort ad &kvedin tegund lanveitingar, par sem
lanad er 100% fyrir hlutabréfakaupum og einu vedin eru bréfin sjalf, geti talist til
markadsmisnotkunar i skilningi 1. mgr. 117. gr. laga um verdbréfavidskipti. Leidbeinandi
héfundar var Hjortur Orn Eysteinsson, l16gfraedingur og stundakennari vid Haskdlann & Bifrost
og vill hofundur pakka honum fyrir goda tilsdgn og greinargdd svor vid fyrirspurnum. Einnig
vill hofundur koma pékkum til Tryggva Rafns Sigurbjarnarsonar fyrir yfirlestur og géoar

abendingar.

Képavogur, 12. april 2011.

Magnus Filip Saevarsson
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1. Inngangur

I kj6lfar bankahrunsins i oktober 2008 attu sér stad umtalsverdar umraedur a opinberum
vettvangi hvort markadsmisnotkun hafi att sér stad i addraganda hrunsins. [ skyrslu
rannsoknarnefndar Alpingis kom fram ad tdluverdar lanveitingar hofou att sér stad i
addraganda hrunsins par sem lan voru veitt til hlutabréfakaupa par sem einu vedin voru

hlutabréfin sjalf.

Markmid pessarar ritgeroar er ad skoda hvort su tegund lana sem veitt voru til
hlutabréfakaupa, par sem einu vedin fyrir lanunum voru adeins bréfin sjalf, geti talist sem
markadsmisnotkun i skilningi 1. t6lul. 1. mgr. 117. gr. laga um verdbréfavidskipti nr.
108/2007 (hér eftir vvl.). Farid verdur yfir paer tegundir markadsmisnotkunar sem geetu fallid
undir hvern télulio 117. gr. og einnig fjallad um pa hattsemi sem geeti fallid undir peer

tegundir markadsmisnotkunar.

Ekki hafa margir domar fallid hér & landi par sem reynir & markadsmisnotkun & svidi
verdbréfaréttar. begar pessi ritgerd er unnin hafa adeins tveir démar fallid & pessu svidi. bvi
verdur einnig notast vid danska déma til Utskyringar.

Fyrst verdur farid yfir lagaumhverfid & islandi i tengslum vid verdbréfavidskipti og skodad
akvaeoi sem eiga eitthvad sameiginlegt med akveedi 1. mgr. 117. gr. wi. Naest verda skodadar
tilskipanir sem settar hafa wverid & vegum ESB vardandi markadsmisnotkun &
verdbréfamarkadi og a hvada grunni per voru settar. ba verdur farid i almenna umfjdllun um
markadsmisnotkun og 1. mgr. 117. gr. vvl. skodud. Par & eftir verdur farid nanar at i télulioi
akvaeoisins og verdur notast vid reglugerd nr. 630/2005 um innherjaupplysingar og
markadssvik, leidbeiningar sem hin evropska samstarfsnefnd verdbréfaeftirlita (hér eftir
CESR)" hefur gefid Gt um hvernig eigi ad skyra markadsmisnotkunarakvadid og einnig
verdur notast vid per tilskipanir og reglugerdir, Evropupingins og radsins og
framkveemdastjornar EB, sem vid eiga. Eftir pad verdur umfjéllun um lanveitingar til
hlutabréfakaupa og svo umfjéllun um eftirlit og vidurlég vio markadsmisnotkun. Ad lokum
verda helstu atridi ritgerdarinnar tekin saman og farid yfir nidurstéour.

! e. Committee of European Securities Regulators.



2. Lagaumhverfid & Islandi

Talio hefur verid ad almennar reglur krofuréttar, kaupréttar og samningaréttar um
upplysingaskyldu henti ekki vel fyrir verdbréfavidskipti & fjarmagnsmarkadi og pvi hefur
I6ggjafinn sett sérreglur um slik vidskipti. Segja ma ad rokin fyrir naudsyn sérreglna um
innherjavidskipti, markadsmisnotkun og upplysingaskyldu sé naudsyn pess ad fjarfestum sé
tryggdur adgangur ad upplysingum sem gefa peim feri & ad vega og meta raunveruleg
verdmeti vidkomandi fjarmélagerninga og bera saman vid adra fjarfestingarkosti sem
samberileg upplysingaskylda gildir um. pessar reglur hafa pad medal annars ad markmidi ad
auka tiltra fjarfesta & pvi ad allar upplysingar sem skipta mali, vardandi rekstur fyrirteekja &
verdbréfamarkadi, liggi fyrir og pvi sé Oheatt ad treysta pvi ad skrad gengi bréfa endurspegli

rétt verdmeaeti peirra.

2.1 LoOg um verdbreéfavidskipti

Fyrstu 16g um verdbréfavidskipti sem sett voru hér & landi voru 16g nr. 27/1986, um
verdbréfamidlun. bau voru sidar felld ur gildi med 16gum nr. 20/1989, um verdbréfavidskipti
0g verdbréfasjodi, sem voru mun itarlegri en 16gin fra 1986 og ad ymsu leyti i samraemi vid
16ggjof ndgrannarikjanna & pessu svidi. Talid var naudsynlegt ad gera nokkrar breytingar &
peim logum eftir ad nokkur reynsla var komin & framkvaemd peirra, en einnig vegna adildar
Islands ad EES-samningnum um Evropska efnahagssvadid. Voru pa sett 16g nr. 9/1993, um
verdbréfavidskipti. Med nyjum logum, um verdbréfavidskipti nr, 13/1996, voru innleiddar
tilskipanir Evrépusambandsins 93/22/EBE um fjarfestingarpjonustu a svidi verdbréfavidskipta
og 93/6/EBE um eiginfjarkrofur fjarfestingarfyrirtekja og lanastofnana.® Einnig var hugtakid
~verdbréfavidskipti formlega skilgreint i fyrsta skipti i 16ggjof, sbr. 1. télul. 2. gr. og 8.-9.
gr. laganna og sérakvaedi um markadsmisnotkun var tekid upp, sbr. 30. gr. laganna.* Nokkrar
breytingar voru sidar gerdar a légunum og ber par kannski ad nefna lég nr. 84/1998, um
sérékveedi i l6gum um fjarmalaeftirlit, par sem fjarmalaeftirlitio kom i stad bankaeftirlits
Sedlabanka Islands. Einnig 16g nr. 99/2000, um breytingu & légum nr. 13/1996, par sem
breytingar voru gerdar vegna adskilnadar starfssvida’, starfsabyrgdartrygginga, profkrafna og
samningshundinna uppgjora afleidusamnings. Arid 2003 toku svo gildi ny heildarldg um
verdbréfavidskipti nr. 33/2003 par sem hugtakid fjarmalagerningur (e. financial instruments)

2 Adalsteinn E. Jénasson. Vidskipti med fjarmalagerninga. bls. 331-332.

® Alpt. 2002-2003, A-deild, pskj. 383, bls. 1537.

* Alpt. 1995-1996, A-deild, pskj. 102, bls. 924. Um markadsmisnotkun sja: Alpt. 1995-1996, A-deild, pskj. 102,
bls. 933.

> Svokalladir Kinam(rar voru settir upp sem attu ad koma i veg fyrir hagsmunaarekstra i verdbréfavidskiptum.
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tok vid af hugtakinu verdbréf sem yfirhugtak um afurdir fjarméalamarkadar. bann 1. névember
2007 toku gildi nagildandi 16g um verdbréfavioskipti nr. 108/2007. Med peim I6gum voru
tveer pydingarmiklar rammatilskipanir Evrépupingsins og radsins innleiddar i islensk log.
Annars vegar var um ad reda tilskipun 2004/39/EB® um markadi fyrir fjarmalagerninga (e.
Markets in Financial Instruments Directive eda MIFID-tilskipunin). Hins vegar var um ad
reeda tilskipun 2004/109/EB’ um samraemingu krafna um gagnsai i tengslum vid upplysingar
um utgefendur verdbréfa sem eru skrdd & skipulegan markad (e. transparency directive eda
gagnseistilskipunin). Af 6drum I6gum sem um petta svid gilda ma& nefna lég um
fjarmalafyrirteeki nr. 161/2002 og 16g um kauphallir nr. 110/2007.

2.1.1 Saga akvaedis um markadsmisnotkun

Akveaedi um markadsmisnotkun var fyrst tekid upp i [6gum um verdbréfavidskipti nr. 13/1996,
en par sagdi i 30. gr.:

Oheimilt er einstaklingum eda l6gadilum ad taka patt i, studla ad eda hvetja til vidskipta med
verdbréf eda annarra adgerda i pvi skyni ad gefa ranga mynd af umfangi vidskipta med tiltekin

verdbréf eda hafa dedlileg eda dhefileg ahrif & verdmyndun i verobréfavidskiptum.

I athugasemdum med frumvarpi til laganna var sagt um akveedid ad pad veeri nymaeli i
islenskri 16ggjof & verdbréfasvidi og ad pad peetti edlilegt og naudsynlegt ad i légum veeri
kvedid 4 um bann vid vidskiptahattum af pessu tagi.® Verknadarlysing akveedisins var pé svo
almenns edlis ad erfitt var fyrir fjarfesta ad atta sig & efni pess sem gerdi hugsanlega saksokn
erfida ef ekki Utilokada. Einnig nddi dkveedid adeins utan um peirrar hattsemi sem félst i pvi
ad gefa ranga mynd af umfangi vidskipta med tiltekin verdbréf eda hafa 6edlileg eda 6hafileg
ahrif & verdmyndun { verdbréfavidskiptum.’

Vid setningu laga nr. 33/2003 um verdbréfavidskipti voru gerdar breytingar a
akvaedinu um markadsmisnotkun sem toku mid af tillogu Evrépupingsins og radsins ad
tilskipun um innherjavidskipti og markadsmisnotkun (markadssvik).'’ bessi tillaga ad
tilskipun vard svo seinna meir ad tilskipun 2003/6/EB' um innherjasvik og
markadsmisnotkun (hér eftir Markadssvikatilskipunin) og vid setningu laga nr. 31/2005, um

®0J 2004, L 145, bls. 1.

70J 2004, L 390, bls. 38.

& Alpt. 1995-1996, A-deild, pskj. 102, bls. 933.

® Adalsteinn E. Jénasson. Vidskipti med fjarmalagerninga. bls. 514.
10 Alpt. 2002-2003, A-deild, pskj. 383, bls. 1569.

1 0J 2003 L 96, bls. 16. (e. Market Abuse Directive)



breytingu & eldri légum nr. 33/2003 um verdbréfavidskipti, var d&kvedid um
markadsmisnotkun adlagad akveedum Markadssvikatilskipunarinnar.'?

Eftir innleidingu Markadssvikatilskipunarinnar voru dkveaedi um markadsmisnotkun og
milligongu fjarmalafyrirteekis gerd mun itarlegri en i &dur gildandi I6gum. Pannig var
hugtakinu markadsmisnotkun, samkvaemt frumvarpi til laga um breytingu a l6gum um
verdbréfavidskipti, nr. 33/2003, medal annars &tlad ad na yfir vidskipti sem tryggja eiga
Gedlilegt verd eda bada til verd & fjarmalagerningum og vidskipti sem byggd eru & tilbdningi
eda par sem blekkingu er beitt.* Einnig purfti ekki lengur ad sanna ad héattsemi hefdi farid
fram i pvi skyni ad blekkja markadinn, heldur dugdi ad hattsemin hefdi haft pessi ahrif eda
hefdi verid likleg til ad hafa slik &hrif.'* T nagildandi lbgum um verdbréfavidskipti nr.
108/2007, er dkveedi um markadsmisnotkun ad finna i 1. mgr. 117. gr. og er pad Obreytt fra
aour gildandi l6gum.

2.2 Log um hlutafeldg

I 1. mgr. 154. gr. laga um hlutafélog nr. 2/1995 er ad finna akveadi sem minnir mjog a akveedi
1. mgr. 117. gr. wi. og er tilgangur peirra s sami. Pau eiga baedi ad koma i veg fyrir ad dreift
sé rongum eda villandi upplysingum sem geta skapad rangar hugmyndir um veromati
fjarmalagerninga.™ Samkveaemt 1. mgr. 154. gr. laga nr. 2/1995 skal:

Hver sa sem visvitandi ber Gt rangar frasagnir eda med 6drum samsvarandi heetti skapar rangar
hugmyndir um hag hlutafélags eda annad er pad vardar, pannig ad ahrif geti haft & solu eda

s6luverd hluta f félaginu, skal seeta sektum ..." eda fangelsi, allt ad tveimur arum.

Munurinn & dkveedi 1. mgr. 154. gr. laga um hlutafélog og dkvaedi 1. mgr. 117. gr. vl er s& ad
akveedi hlutafélagalaga ner til allra hlutafélaga en akveedi vvl. um markadsmisnotkun naer
adeins til peirra fjarmalagerninga sem teknir hafa verid til vidskipta a skipulegum
verdbréfamarkadi eda markadstorgi fjarmalagerninga. Einnig er skilyrdi ad asetningur bui ad
baki broti gegn akveedi hlutafélagalaga en ekki eru gerdar peer krofur vardandi akveedi um
markadsmisnotkun, sbr. 1. mgr. 147. gr. vvl. Akvadi 1. mgr. 117. gr. vwvl. er sérakvadi sem
gengur framar dkveedi 1. mgr. 154. gr. laga nr. 2/1995.

12 Alpt. 2004-2005, A-deild, pskj. 767, bls. 3696.

13 Alpt. 2004-2005, A-deild, pskj. 767, bls. 3667.

4 Adalsteinn E. Jénasson. Vidskipti med fjarmalagerninga. bls. 516.

1> J6hannes Sigurdsson og Porélfur Jonsson. Verdbréfamarkadsréttur. bls. 351.
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2.3 Adildarreglur fyrir Kaupholl islands

Samkvemt 1. mgr. 19. gr. laga nr. 110/2007 um kauphallir ber kauphdllum ad setja sér reglur
um adild ad skipulegum verdbréfamarkadi par sem gerd er grein fyrir peim skyldum sem
hvila & markadsadilum. NASDAQ-OMX kauphéllin hefur gefio ut slikar reglur, sbr.
sameiginlegar adildarreglur fyrir Norex-kauphallirnar fra juli 2010. 1 reglum Norex, kafla
4.6.2., segir ad kauphallaradili megi ekki gera tilbod eda stofna til vidskipta sem ein og sér
eda i heild er &tlad ad hafa dedlileg ahrif & verdmyndun i vidskiptakerfinu og sem sneydd eru
vidskiptalegum tilgangi.*®

Ef kauphallaradili gerist brotlegur vid adildarreglurnar getur NASDAQ-OMX &
Islandi gripid til peirra Grreeda sem er kvedid & um i kafla 4.12.9 i adildarreglum Norex.
Medal peirra Urreeda sem par eru talin upp getur adild viokomandi ad NASDAQ-OMX &
Islandi verid felld nidur. Adildarreglurnar taka adeins til adila ad NASDSAQ-OMX 4 islandi
og par af leidandi getur kauphdllin adeins beitt Urreedum sinum gagnvart peim. Gripi kauphéll
til peirra radstafana ad fella niour adild eda beita vaegari radstéfunum, svo sem timabundinni
stodvun adildar ad skipulegum verdbréfamarkadi, skal hin an tafar gera Fjarmalaeftirlitinu
grein fyrir pvi, sbr. 20. gr. laga nr. 110/2007.

3. Lamfalussy-ferlid og tilskipanir um markadsmisnotkun

3.1 Lamfalussy-ferlid

Arid 2000 setti rad ESB (e. Council of the European Union) & fot nefnd sérfreedinga til ad
meta skilvirkni i lagasetningu & verdbréfasvidi. Nefndin var kollud nefnd visdomsmanna &
svidi evropskra reglna & verdbréfamarkadi (e. Committee of Wise Men on the Regulation of
European Securities Markets). Nefndin skiladi skyrslu (Lamfalussy-skyrslunni) arid 2001. i
henni var gagnrynt hversu hefdbundin lagasetning hefdi brugdist seint og illa vid frampréun
og breytingum & verdbréfamorkudum. bvi var hvatt til breytinga & undirblningi og setningu
reglna til pess ad auka einsleitni og samraemi i starfsemi verdbréfamarkada. Einnig til ad beeta
samkeppnishefni fjarmalafyrirteekja og fjarmagnsmarkada og til ad studla ad auknum
hagvexti og atvinnu.'” Lagt var til ad ferlid vid setningu og framkveemd reglna & svidi
fjarmalamarkadarins yrdi greint i fjogur stig. A fyrsta stigi eru settar rammareglur, p.e.

16 Agildarreglur NASDAQ-OMX, (itg. 1.1-jali 2010.
(http://Imwww.nasdagomx.com/digital Assets/70/70376_adildarreglur.pdf)
7 Alpt. 2004-2005, A-deild, pskj. 767, bls. 3663.



tilskipanir eda reglugerdir sem kveda & um undirstdduatridi i 16ggjofinni. A 6dru stigi setur
framkvaemdastjérnin teeknilegar reglur sem Utfeera lagareglurnar & fyrsta stigi til samraeemis vio
préun verdbréfamarkada. A pridja stigi skal hin Evropska samstarfsnefnd verdbréfaeftirlita (e.
Committee of European Securities Regulators, CESR) vinna ad pvi ad efla framkvemd i
adildarrikjunum & peim reglum sem settar hafa verid a fyrsta og 6dru stigi. A fjorda stigi skal
svo framkvemdastjornin vinna ad pvi ad tryggja ad adildarrikin framfylgi ESB-reglum &
verdbréfasvidi.'® Arid 2001 var Lamfalussy-skyrslan sampykkt. Evrépupingid lysti i byrjun
yfir efasemdum um ad tillégurnar tryggdu neegjanlegt gagnseai og samrad stofnana ESB en
féllst p6 4 tillsgurnar &rid 2002.*

3.2 Tilskipanir um markadsmisnotkun

Utfra pessu ferli sem um radir hér ad ofan var sett, pann 28. jantar 2003, tilskipun
Evrépupingsins og rddsins nr. 2003/6/EB, um innherjavidskipti og markadsmisnotkun.
Tilskipunin fjallar um innherjavidskipti og markadsmisnotkun (markadssvik) og midar ad pvi
ad samreema reglur er luta ad innri markadi a svidi fjarmala i Evropu og styrkja tiltra fjarfesta
a verobréfamoérkudum. Markadssvikatilskipunin leysti af holmi tilskipun 89/592/EBE um
samreemingu & reglum um innherjavidskipti, sem tok eingéngu til upplysingaskyldu og bann
vid innherjasvikum. | kjélfar setningar Markadssvikatilskipunarinnar voru settar prjar
undirtilskipanir og ein reglugerd, sem framkvaemdastjornin gaf Gt & grunni tilskipunarinnar:

1. Undirtilskipun nr. 2003/124/EB® sem fjallar um skilgreiningu og birtingu &
innherjaupplysingum og skilgreiningu & markadsmisnotkun.

2. Undirtilskipun nr. 2003/125/EB** sem malir fyrir um hvernig framsetning og
birting greininga og rddlegginga um fjarfestingar i verdbréfum skuli hagad,
asamt akvaedum um hvenar skylt sé ad upplysa um hagsmuni og
hagsmunaérekstra.

3. Undirtilskipun ~ nr.  2004/72/EB?  sem  fjallar um  vidurkennda
markadsframkveemd, skilgreiningu & innherjaupplysingum i tengslum vid
hravoruafleidur, samningu innherjalista, tilkynningu um vidskipti stjérnenda og

tilkynningu um grunsamleg vidskipti.

18 Alpt. 2006-2007, A-deild, pskj. 1089, bls. 6162.
19 Alpt. 2004-2005, A-deild, pskj. 767, bls. 3663.
2003 2003, L 339, bls. 70.

21 0J 2003, L 339, bls. 73.

2203 2004, L 162, bls. 70.



4. Reglugerd nr. 2273/2003°* um undanpagur fyrir endurkaupéaztlanir og
verdjofnun fjarmalagerninga, sem fjallar um svokallad ,verndarsveedi“ eda
Lvar“ (e. safe harbour), p.e. skilyrdi fyrir undanpagum fra banni vid

innherjasvikum og markadsmisnotkun i &kvednum tilvikum.?*

Pessi 10ggjof er byggd & Lamfalyssy-ferlinu, par sem tilskipun 2003/6 er grunntilskipun (1.
stig), en tilskipanir 2003/124, 2003/125 og 2004/72 sem og reglugerd nr. 2273/2003 eru
framkvaemdarldggjof (2. stig).” bessar tilskipanir og reglugerd voru svo innleiddar, asamt
Markadssvikatilskipuninni, i islensk 16g med légum nr. 31/2005, um breytingu & l6gum um
verdbrefavidskipti nr. 33/2003, med sidari breytingum.

4. Markadsmisnotkun

4.1 Almennt
I bokinni Verdbréfamarkadsréttur er hugtakid markadsmisnotkun skilgreint eftirfarandi:

Med markadsmisnotkun er i meginatridum att vio tilraunir til pess ad hafa ,,handvirkt“ ahrif &
markadsverd verdbréfa, ymist med pvi ad kaupa eda selja verdbréf eda dreifa réngum eda

villandi upplysingum.?®

Markadsmisnotkun er yfirleitt beitt i peim tilgangi ad hafa af pvi fjarhagslegan avinning med
bvi ad kaupa eda selja verdbréf eftir ad verd peirra hefur breyst fyrir tilstilli pess sem beitti
blekkingunum. Markadsmisnotkun med fjarmalagerninga er 6l6gmaet samkveemt 1. mgr. 117.
gr. wi og tekur pad bann til allra fjsrmalagerninga pa sem falla undir gildissvid XII. kafla
laganna. Par kemur fram ad 6heimilt sé ad gripa til tiltekinna radstafana eda lata hja lida ad
adhafast i pvi skyni ad hafa ahrif & markadsverd fjarmalagerninga eda hugmyndir um frambod
eda eftirspurn eftir peim. Megin tilgangur med reglum um bann vid markadsmisnotkun er ad
koma i veg fyrir ad einstaklingar eda fyrirtaeki styri verdi & fjarmalagerningum komi pannig i
veg fyrir ad markadurinn sjalfur fai ad rada verdmyndun 4 fjarméalagerningum. ?’
Markadsmisnotkun dregur Gr vernd og jafnraedi fjarfesta og skilvirkni og gagnsai

markadarins fyrir vikio munu fjarfestar, & skilvirkum markadi, vilja greida leegra verd en ella

#3.0J 2003, L 336, bls. 33.

24 Alpt. 2004-2005, A-deild, pskj. 767, bls. 3666.

%5 Vidauki 6. Skyrsla rannséknarnefndar Alpingis. bls. 15.

26 J6hannes Sigurdsson og bérélfur Jonsson. Verdbréfamarkadsréttur. bls. 347. Einnig er ad finna svipada
skilgreiningu hja Pali Sigurdssyni (ritstjori). Logfrediordabék med skyringum. bls. 276.

27 J6hannes Sigurdsson og Pérélfur Jénsson. Verdbréfamarkadsréttur. bls. 348.
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fyrir fjarmalagerninga til ad reyna koma i veg fyrir pvi ad verda fyrir fjartjéni pegar
markadsmisnotkunin hettir og verd fjarmalagerninganna faerist i réttara horf.”® Talad er um ad
markadur seé skilvirkur ef upplysingar adila markadarins um verdbréf eru a pad hau stigi ad
gengi verdbréfa endurspegli fjarhagslega stédu Utgefendanna og stédu peirra & markadnum.?
Segja ma ad reglur sem gilda & verdbréfamarkadi um innherjavidskipti, markadsmisnotkun og
upplysingaskyldu studli ad pvi ad verobréfamarkadurinn sé gagnseer og ad jafnraedi riki milli
fjarfesta og par med eykst pvi skilvirkni markadarins.

Sa adili sem beitir markadsmisnotkun er i raun ad villa fyrir fjarfestum og par af
leidandi ad draga Ur trausti og traverdugleika peirra upplysinga sem fjarfestar reida sig & og
getur pvi valdid tortryggni a markadi. Pessi hattsemi getur pannig haft pad i for med sér ad
ahugi fjarfesta a vioskiptum & viokomandi markadi verdi mjog takmarkadur eda fjarfestar
treysti ekki & ad verd fjarmalagerninga endurspegli verdmeeti peirra.

Mikilveegt er ad gera greinarmun & pvi hvort hattsemi teljist vera markadsmisnotkun
eda innherjasvik, en badi teljast vera markadssvik. Samkvemt 123. gr. wvl. er innherja
Oheimilt ad eiga vidskipti med fjarmalagerninga pegar peir bla yfir svonefndum
innherjaupplysingum, &dur en peer hafa verid birtar opinberlega. betta gildir p6 adeins ef
upplysingarnar eru pess edlis ad @tla megi ad paer muni hafa ahrif & markadsverd peirra bréfa
sem peer lita ad. pad sem skilur @ milli innherjasvika og markadsmisnotkunar er ad i raun fela
upplysingarnar sem bla ad baki markadsmisnotkun ekki i sér neinar stadreyndir um
vidkomandi fjarmalagerninga eda Gtgefendur peirra eins og raunin veeri ef um veeri ad reda
innherjasvik. Innherjasvik byggjast pvi & réttum upplysingum en markadsmisnotkun & réngum
upplysingum.® Samkvaemt pessu matti stla ad markadsmisnotkun sé & feri mun fleiri adila
en innherjasvik, enda parf adgang ad raunverulegum innherjaupplysingum til pess ad stunda
innherjasvik en ekki til pess ad stunda markadsmisnotkun.*

42 1.mgr.117.gr.wvi

Hugtakid markadsmisnotkun er skilgreint i 1. mgr. 117. gr. wvl.
Segir ordrétt i akveaedinu:

Markadsmisnotkun er éheimil. Med markadsmisnotkun er att vid ad:

1. eiga vidskipti eda gera tilbod sem:

28 J6hannes Sigurdsson og Pérélfur Jonsson. Verdbréfamarkadsréttur. bls. 349.

2% Aslaug Bjorgvinsdéttir. Reglur um verdbréfamarkadi og vidfangsefni verdbréfamarkadsréttar. bls. 350.
%0 Jesper Lau Hansen. Informationsmisbrug. bls. 495.

%1 J6hannes Sigurdsson og Pérélfur Jonsson. Verdbréfamarkadsréttur. bls. 349.
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a. gefa eda eru likleg til ad gefa frambod, eftirspurn eda verd fjarmala-gerninga
ranglega eda misvisandi til kynna, eda
b. tryggja 6edlilegt verd eda bua til verd & einum eda fleirum fjarmala-gerningum,
nema adilinn sem atti vidskiptin eda gaf fyrirmeli um pau geti synt fram a ad
asteeour ad baki peim séu l6gmaetar og ad vidskiptin eda fyrirmeelin hafi verid i
samremi vid vidurkennda markadsframkvemd & vidkomandi skipulegum
verdbréfamarkadi,
2. eiga vidskipti eda gera tilbod sem byggd eru a tilblningi eda par sem notud eru einhver
form blekkingar eda syndarmennsku
3. dreifa upplysingum, fréttum eda ordrémi sem gefa eda eru likleg til ad gefa rangar eda
misvisandi upplysingar eda visbendingar um fjarmalagerninga, enda hafi s& sem dreifdi
upplysingunum vitad eda matt vita ad upplysingarnar voru rangar eda misvisandi. pegar
fiolmidlamenn midla slikum upplysingum i krafti starfs sins ber ad meta
upplysingamidlunina med hlidsjon af reglum um starfsgrein peirra, svo fremi pessir adilar
hljéti hvorki avinning né hagnist beint af midlun vidkomandi upplysinga med beinum eda

6beinum heetti.

Akvaedid byggist & a-c 1id 2. tolul. 1. gr. markadssvikatilskipunarinnar. Nanari skyringu &
akvaedinu er ad finna i 7.-11. gr. reglugerdar nr. 630/2005%, um innherjaupplysingar og
markadssvik. Einnig er ad finna upptalningu, i 4.-5. gr. tilskipunar framkveemdastjornar
Evrépusambandsins 2003/124/EB, & demum sem eiga ad varpa ljosi & visbendingar um
markadsmisnotkun samkvemt a-b lid 2. t6lul. 1. gr. markadssvikatilskipunarinnar. Einnig
hefur CESR sett fram leidbeiningar um talkun & &kvaedum fyrrnefndra tilskipana
Evrépusambandsins til pess ad studla ad samraemdri tlkun adildarrikjanna a peim.

Akvaedi 1. mgr. 117. gr. wl. gildir adeins um fjarmalagerninga sem teknir hafa verid
til vidskipta eda Oskad hefur verid eftir ad verdi teknir til vidskipta & skipulegum
verdbréfamarkadi hér & landi, a Evropska efnahagssvaedinu eda & sambarilegum erlendum
morkudum og fjarmalagerninga sem verslad er med & markadstorgi fjarmalagerninga (MTF)
hér & landi, sbr. 1. tolul. 1. mgr. 115. gr. og 2. mgr. 115. gr. wi. Einnig gildir akvadid um
fjarmalagerninga sem tengdir eru einum eda fleiri fjarmalagerningum, sbr. 2. télul.1. mgr.
115. gr. og 2. mgr. 115. gr. wil. Samkvaemt 1. t6lul. 3. mgr. 115. gr. wvl. eiga dkveedi 117. gr.
vvl. ekki vid pegar um er ad reda vidskipti med eigin hluti i endurkaupaastlun eda vid

%2 Reglugerdin, 4samt vidaukum, byggist & &kvaedum tilskipunar 2003/124/EB, par sem er ad finna nanari
tfeerslu & hugtakinu markadsmisnotkun, tilskipun 2004/72/EB, par sem fjallad er um vidurkennda
markadsframkvaemd og reglugerd 2273/2003/EB, sem fjallar um undanpagur fra reglum um markadsmisnotkun
fyrir endurkaupaaetlanir og verjéfnun fjarmalagerninga.
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verdjofnun fjarmalagerninga, svo lengi sem vidskiptin hafi farid fram i samraemi vid
reglugerd nr. 630/2005.%

4.3 Pprjar tegundir markadsmisnotkunar

Segja ma ad um prjar tegundir markadsmisnotkunar sé ad raeda i 1. mgr. 117. gr. vvl. bar er
um ad reda markadsmisnotkun i formi raunverulegra vidskipta sem & vid um 1. tolul.
akvaeoisins, syndarvioskipti sem & vio um 2. télul. og markadsmisnotkun i formi rangrar

upplysingagjafar sem a vié um 3. t6lul.

4.3.1 Markadsmisnotkun i formi raunverulegra vidskipta

Verdomyndun fjarméalagerninga & verdbréfamarkadi raedst af vidskiptum sem par fara fram eda
peim tilbodum sem 16gd eru fram. Verdmyndun & verdbréfamarkadi raedst af I6gmalinu um
frambod og eftirspurn, p.e.a.s. pegar frambod & hlutabréfum er meira en eftirspurn pa laekkar
verdid en ef eftirspurn er meiri en frambod pa haekkar verdid. Ef jafnvegi myndast & milli
frambods og eftirspurnar stendur verdid hins vegar i stad. Ymsir fjarfestar eiga pad til ad
freistast til pess ad hafa ahrif & verdmyndun a fjarmalamarkadi og geta ymsar astaedur verio
fyrir slikum freistingum. Til deemis geta hluthafar freistast til pess ad berjast gegn leekkunum
a markadi til pess ad koma i veg fyrir leekkun & peirra hlutabréfum ef peir standa fyrir pvi ad
geta lent i vedkalli gagnvart lanveitendum sem eiga ved i bréfunum. Einnig geta sumir
hluthafar freistast til pess ad hakka gengi hlutabréfa i peim tilgangi ad geta selt bréfin med

4 .
3

hagnadi. Ef adilar hafa tekid svokallada skortsolu® i hlutabréfum myndu peir hafa hag af pvi

ad verd & peim bréfum leekkadi.*®®

Markadsmisnotkun i formi raunverulegra vidskipta felst i pvi ad stundud eru ,raunveruleg
vidskipti eda tilbod i peim eina tilgangi ad haekka verd & markadi. Engar nyjar upplysingar eru
a bakvid pessi vidskipti eda tilbod og er eina markmidid med peim ad lata adra fjarfesta halda
ad eitthvad bui ad baki vidskiptunum svo ad peir fjarfesti einnig i fjarmalagerningnum og
verd haekki par af leidandi.

%% Farid er nanar Gt { endurkaupaaatlanir og verdjofnun i vidauka med reglugerd nr. 630/2005 og einnig f
reglugerd framkvamdastjornarinnar (EB) nr. 2273/2003 af pvi er vardar undanpégur fyrir endurkaupaéatlanir og
verdjofnun fjarmalagerninga.

% Med skortsolu er att vid: ,,pad ad seljandi verdbréfa & pau ekki en faer pau lanud gegn skuldbindingu um ad
kaupa pau aftur og skila peim. Laekki verd bréfanna i millitidinni, feest hagnadur af vidskiptunum par sem bréfin
eru keypt aftur & leegra verdi en pau voru seld & upphaflega.” Pall Sigurdsson (ritsstjori). Légfreediordabok med
skyringum. bls. 401.

% Adalsteinn E. Jénasson. Vidskipti med fjarmalagerninga. bls. 521.
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Samkvemt a-b 1id 1. tolul. 1. mgr. 117. gr. vvl. felur pad i sér markadsmisnotkun
begar adili a vidskipti eda gerir tilbod sem gefa eda eru likleg til ad gefa ranga eda villandi
mynd af verdmeti peirra fjarmalagerninga sem um redir, tryggir 6edlilegt verd & peim eda
byr til verd. Med pvi einu ad eiga vidskipti eda setja fram tilbod med fyrrgreindum tilgangi
getur falid i sér markadsmisnotkun. EKKi skiptir mali hvort s adili sem atti vidskiptin eda
setti fram tilbodid hefur hagnast eda haft pad ad markmidi, né heldur hvort einhver fjarfestir
hafi ordid fyrir tjoni. Auk pess skiptir ekki mali hvort brotid stafi af asetningi eda galeysi, sbr.
1. mgr. 147. gr. wi.

Vidskipti sem falla undir 1. t6lul. teljast til markadsmisnotkunar par sem pau mida ad
bvi ad verd fjarmalagerninga byggist & 6drum forsendum eda I6gmalum en peim sem liggja
ad baki edlilegri verdmyndun & skipulegum verdbréfamarkadi. bannig gefa pau pvi adra mynd
af frambodi, eftirspurn eda verdi en peirri sem felst i edlilegri veromyndun skipulegs
verdbréfamarkadar.*

Vid mat & pvi hvort um markadsmisnotkun, samkvaemt 1. mgr. 117. gr. wi. sé ad reda
er ageett ad lita til 7. gr. reglugerdar um innherjarupplysingar og markadssvik nr. 630/2005 en
par eru talin upp atvik sem teljast til markadsmisnotkunar:

a) Hegdun eins eda fleiri adila sem tryggir peim yfirburdastédu vid frambod eda
eftirspurn eftir fjArmalagerningi, sem med beinum eda ébeinum hetti tryggir kaup-
eda soluverd eda skapar med 63rum haetti 6sanngjorn vidskiptakjor.>’

b) Kaup eda sala fjarmalagerninga vid lokun markadar, sem er misvisandi gagnvart
fjarfestum sem taka akvardanir & grundvelli lokaverds.*®

c) begar adili notfaerir sér, med tilfallandi eda reglulegum hatti, adgang ad hefobundnum
eda rafreenum midli til ad lata i 1j6s alit sitt & fjarmalagerningi eda med ébeinum heetti
a utgefanda hans. betta & vio ef vidkomandi hefur adur tekid st6du i umraeddum
fjarmalagerningi og hagnast sidan a pvi hvada ahrif pad alit sem latid var i ljos, hefur &
verd fjarmalagerningsins, an pess ad hafa samtimis greint opinberlega fra
hagsmunaarekstrum med videigandi og skilvirkum hatti.*

Hér & eftir verdur umfjollun um 1. télul. 1. mgr. 117. gr. wil. p.e. a-lid og b-1id og verdur
fjallado um pa i sitthvoru lagi. Notast verour vid reglugerd nr. 630/2005 til pess ad Utskyra

% Alpt. 2004-2005, A-deild, pskj. 767, bls. 3697.

%7 Akveedid byggist & daemi eitt sem tekid er i 2. mgr. c-lidar 2. tolul. 1. gr. Markadssvikatilskipunarinnar.
%8 Akveedid byggist & daemi tvo sem tekid er i 2. mgr. c-lidar 2. tolul. 1. gr. Markadssvikatilskipunarinnar.
% Akveedid byggist & daemi prja sem tekid er i 2. mgr. c-lidar 2. tolul. 1. gr. Markadssvikatilskipunarinnar.
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betur hvada hattsemi geti fallid undir a- og b-1id sem og nokkur demi tekin. Einnig verdur
notast vid leidbeiningar CESR en paer eru & koflum itarlegri en reglugerd nr. 630/2005.

4311 a-lidur. 1. tolul. 1. mgr. 117. gr. vvl.

Samkveemt a-1id 1. télul. 1. mgr. 117. gr. vvl. telst til markadsmisnotkunar ad eiga vidskipti
eda gera tilbod sem ,gefa eda eru likleg til ad gefa frambod, eftirspurn eda verd
fjarmalagerninga ranglega eda misvisandi til kynna*.

Samkvaemt b-1id 7. gr. reglugerdar nr. 630/2005 geta kaup eda sala fjarméalagerninga
vid lokun markada sem eru misvisandi gagnvart fjarfestum sem taka akvardanir & grundvelli
lokaverds falid i sér markadsmisnotkun. 1 8. gr. somu reglugerdar eru talin upp demi og atridi
sem skipta mali pegar metid er hvort brotid hafi verid gegn a-1id 1. télul. 1. mgr. 117. gr. wl.
Pessi demi eru byggd & upptalningu 4. gr. tilskipunar nr. 2003/124/EB par sem er ad finna
upptalningu a hattsemi sem felur i sér visbendingar um hvort ad um geeti verid ad reda
markadsmisnotkun samkvemt a-lid 2. mgr. 1. gr. Markadssvikatilskipunarinnar. Su
upptalning er p6 ekki temandi og er han atlud til leidbeiningar fyrir markadsadila og l6gbaer
yfirvold til pess ad meta hvort likur séu a ad tiltekin hattsemi teljist til markadsmisnotkunar.
Pessi hattsemi sem um raedir telst pé ekki endilega til markadsmisnotkunar og verdur ad meta

hvert og eitt tilfelli fyrir sig.

Med pvi ad eiga mikil vidskipti eda med pvi ad setja fram kaup- eda sélutilbod i miklu magni
er haegt ad hafa ahrif & fjarfestingarakvordun fjarfesta og par af leidandi & skrdd gengi
fjarmalagerninga. Oft geta p6 verid edlilegar skyringar fyrir pvi ad adilar setja fram mikid
magn tilboda & markadi eda eiga mikil vidskipti, til demis ef ad utgefandi hlutabréfa hefur
sent fra sér tilkynningu sem hefur mikla pydingu fyrir starfsemi hans. Hins vegar ef ad engin
slik tilkynning hefur verid gefin Gt og engin 6nnur asteda liggi ad baki mikilli aukningu
vidskipta of framsetningu tilboda, geati verid ad um markadsmisnotkun sé ad raeda.*
Eftirfarandi er upptalning & a, b, d og e-lidum 8. gr. reglugerdar nr. 630/2005 sem eiga vid i
bessu samhengi. Oll pessi dkvadi byggja a4 sama grunni.

I a-1id 8. gr. reglugerdar nr. 630/2005 segir ad lita purfi til:

40 Agalsteinn E. Jonasson. Vidskipti med fijarmalagerninga. bls. 523.
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Hversu stdrt hlutfall umraedd tilbod eda vidskipti eru af daglegri medalveltu vidkomandi
fjarmalagernings a viokomandi skipulegum verdbréfamarkadi, einkum pegar pau leioa til

markteekar breytingar & verdi viokomandi fjarmalagerninga.41

I akvaedinu er talad um ad vidskipti eda tilbod leidi til ,,marktaekar breytingar”, p6 er ekki
skilgreint n&nar hvad er att vid med markteekum breytingum. Samkvemt 3. mgr. 2. gr.
reglugerdarinnar er p6 talad um hvad se att vio med ordalaginu ,,markteek ahrif* pegar meta &
hvort upplysingar geti talist vera innherjaupplysingar i skilningi 120. gr. vvl. Samkvemt 3.
mgr. 2. gr. reglugerdarinnar teljast upplysingar vera liklegar til ad hafa marktaek ahrif & verd
fjarméalagerninga, ef likur eru & ad upplystur fjarfestir noti paer sem hluta af peim grunni sem

hann byggir fjarfestingardkvardanir sinar &.

I b-1id 8. gr. reglugerdar nr. 630/2005 segir ad lita purfi til:

A8 hve miklu leyti tilbod eda vidskipti adila sem & vidskipti vegna stéoutoku i fjarmalagerningi
hafa i for med sér marktakar breytingar & verdi viokomandi fjarmalagernings eda undirliggjandi
verdbréfa sem tekin hafa verid til skraningar & skipulegum verdbréfamarkadi.*?

I d-1id 8. gr. reglugerdar nr. 630/2005 segir ad lita purfi til:

A8 hve miklu leyti tilbod eda vidskipti fela i sér miklar skammtimabreytingar & stddu vidkomandi
fijarméalagerninga og teljist stor hluti daglegrar medalveltu med pa & vidkomandi skipulegum
verdbréfamarkadi. P& er einnig litid til pess hvort umraedd vidskipti geti tengst marktekum
breytingum & verdi fjarmalagernings sem tekinn hefur verid til skraningar & skipulegum
verdbréfamarkadi.*®

Verdi miklar skammtimabreytingar a stédutdku adila i fjarmalagerningi i mjog stuttan tima
getur vaknad grunur um ad astedan fyrir vioskiptunum hafi adeins verid ad hafa ahrif &
verdmyndun peirra, p.e.a.s. ef ekki eru gefnar edlilegar skyringar & slikum breytingum. P6
verdur ad &tla ad markteekar breytingar & verdi fjarmalagerningsins purfi vid slikar adstaedur
til pess ad vakni grunur um markadsmisnotkun.**

I e-1id 8. gr. reglugerdar nr. 630/2005 segir ad lita purfi til:

Ad hve miklu leyti tilbod eda vidskipti eru framkvaemd & skdmmum tima vid framkvemd

vidskipta og leida ad lokum til umskipta i verdlaginu.*

! Akvaedid byggist & a-1id 4. gr. tilskipunar framkvamdastjornarinnar nr. 2003/124/EB.
“2 Akveedid byggist & b-1id 4. gr. tilskipunar framkvamdastjérnarinnar nr. 2003/124/EB.
“ Akveedid byggist & d-1id 4. gr. tilskipunar framkvaemdastjérnarinnar nr. 2003/124/EB.
** Adalsteinn E. Jonasson. Vidskipti med fjarmalagerninga. bls. 525.

> Akvaedid byggist & e-1id 4. gr. tilskipunar framvkmadastjornarinnar nr. 2003/124/EB.
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Grunur geeti vaknad ad um markadsmisnotkun sé ad reeda ef vioskipti eda framsetning tilboda
valda breytingum & verdi fjarmalagerninga & skdmmu timabili sem sidan ganga jafnhardan til
baka. Ef ekki eru neinar edlilegar skyringar & bak vid slikar verdsveiflur, eins og tilkynning
frd Gtgefanda, er liklegt ad raunveruleg eftirspurn hafi ekki styrt peim verdsveiflum. pessi
hattsemi er sérstaklega grunsamleg ef hin & sér stad skommu fyrir lok uppgjorstimabila, ef til
demis skrad gengi fjarmalagerninga heekkar rétt fyrir lok pess timabils sem arshluta- eda

arsuppgjor byggist 4.4

Ef vidskipti eiga sér stad sem i rauninni fela ekki i sér breytingu & raunverulegum eignarrétti
fjarméalagerninga getur pad bent til pess ad um markadsmisnotkun sé ad raeda, sbr. c-1id 8. gr.
reglugerdar nr. 630/2005. Par segir ad vid mat & pvi hvort um sé ad reeda markadsmisnotkun
beri ad lita &:

Hvort vioskipti hafa i for med sér breytingar & raunverulegum eignarrétti vidkomandi

fjarmélagernings sem tekinn hefur verid til skraningar & skipulegan verdbréfamarkad.*’

Ef um tilkynningarskyld vidskipti er ad reda og ekki er greint fra slikum tengslum i
tilkynningunni, geta slik vidskipti einnig fallid undir 2. t6lul. 1. mgr. 117. gr. vil. P geta
vidskipti af pessum toga verid fullkomlega l6gmeet og fela pau ekki i sér markadsmisnotkun
fyrr en pau gefa eda eru likleg til ad gefa frambod, eftirspurn eda verd fjarmalagerninga
ranglega eda misvisandi til kynna, sbr. a-1id 1. télul. 1. mgr. 117. gr. wvl.

Upp geta komid mal par sem framsal & sér stad milli tveggja logadila sem eru i eigu
sama adila an pess ad samhlida sé upplyst um tengsl peirra & milli. Edlilegar skyringar geta
audvitad verid ad baki slikum vidskiptum. Til demis geti eigandi félaganna adeins viljad
feera eignarhald & fjarmalagerningum yfir i annad félag i hans eigu og geta verid logmaetar
astaedur fyrir pvi.*® Ef ekki er um ad rada vidskipti innherja eda adila sem eru fjarhagslega
tengdir peim eru vidskipti af pessu tagi almennt ekki tilkynningarskyld, nema eignaradild fari
yfir eda undir floggunarmork en pa eru vidskiptin ordin tilkynningarskyld, sbr. 78. gr. wl. Ef
umraedd vidskipti eru ekki pad umfangsmikil og eiga sér stad & markadsgengi eda mjog
nalegt pvi eru pessi vidskipti ekki likleg til ad gefa frambod, eftirspurn eda verd
fjarmalagerninga ranglega eda misvisandi til kynna, sbr. a-lio 1. télul. 1. mgr. 117. gr. wvl.
Séu viodskiptin hins vegar pad umfangsmikil ad pau séu likleg til ad hafa ahrif & skrdd gengi
umraddra fjarmalagerninga getur malid litid 6druvisi 0t pd svo ad vidskiptin fari fram &

46 Adalsteinn E. Jonasson. Vidskipti med fjarmalagerninga. bls. 525.
" Akvaedid byggist & c-1id 4. gr. tilskipunar framkvaemdastjornarinnar nr. 2003/124/EB.
“8 Adalsteinn E. Jonasson. Vidskipti med fijarmalagerninga. bls. 526.
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skradu markadsgengi. Daemi um slikt veeri til deemis ef mikil vidskipti ettu sér stad pegar
nidursveifla veeri & markadi pannig ad likur veeru & ad verid veeri ad koma i veg fyrir leekkun &
skradu gengi fjarmalagerninga. bannig hattsemi veeri brot i skilningi b-lidar 1. télul. 1. mgr.
117. gr. wl. par sem verid vari ad tryggja 6edlilegt verd.*

S0 héttsemi ad setja fram kaup- eda solutilbod, i peim eina tilgangi ad gefa til kynna mikla
eftirspurn eda mikid frambod & tilteknum fjarméalagerningum, og enginn vilji er fyrir hendi til

ad lata raunveruleg vidskipti fara fram felur i sér markadsmisnotkun.*

I -1id 8. gr. reglugerdar nr. 630/2005 segir ad lita purfi til:

Ad hve miklu leyti tilbod sem gerd hafa verio breyta upplysingum um hagstedasta kaup- eda
s6lutilbod vidkomandi fjarmalagernings sem tekinn hefur verid til skraningar & skipulegum
verdbréfamarkadi. Einnig er litid til pess hvort upplysingar i pontunarbdk, sem markadsadilar hafa

adgang ad, séu dregnar til baka &dur en tilbod eru afgreidd.™

Med pessari hattsemi er verid ad reyna hafa ahrif a skrdd markadsverd med pvi ad syna fram &
ad eftirspurn eda frambod sé & 6dru verdi en hagstedasta kaup- eda solutilbod vidkomandi

fjarmalagernings.

Pegar fjarmalagerningar eru fyrst teknir til vidskipta eru peir sérstaklega vidkvaemir fyrir
verdbreytingum. Dami um pad getur verid pegar um frumutbod & hlutabréfum er um ad raeda,
en pa eru hlutabréfin bodin til kaups & pvi verdi sem Gtgefandi og radgjafar hans hafa komist
ad nidurstédu um ad sé ,edlilegt verd®. I frumutbodi getur verd hlutabréfa tekid miklum
breytingum pegar vidskipti hefjast a skipulegum verdbréfamarkadi og geta margir freistast til
bess ad misnota pa dvissu sem rikir um verdmyndun & peim timapunkti. Adilar geta til deemis
freistast til pess ad reyna keyra verdid upp med pvi ad sampykkja mikid magn sélutilboda og
setja fram hakkandi kauptilbod samhlida pvi og selja bréfin svo eftir ad pau haekka en adur en

jafnvaegi hefur komist & verdmyndun.>

“ Adalsteinn E. Jénasson. Vidskipti med fjarmalagerninga. bls. 527.
%0 Agalsteinn E. Jonasson. Vidskipti med fijarmalagerninga. bls. 530.
>t Akvaedid byggist & f-1id 4. gr. tilskipunar framkvamdastjornarinnar nr. 2003/124/EB.
52 Adalsteinn E. Jonasson. Vidskipti med fijarmalagerninga. bls. 531.

15



I g-1id 8. gr. reglugerdar nr. 630/2005 segir ad lita purfi til:

Ad hve miklu leyti tilbod eda vidskipti eru framkvemd & eda nalegt peim tima sem
verdutreikningar eru framkveemdir, s.s. vegna markadsverdmeetis eda verdmyndunar og hafa i for

med sér verdbreytingar sem geta haft ahrif 4 slika Gtreikninga eda verdmat.>®

Pessi lidur & sérstaklega vid pegar fjarmalagerningar eru teknir til vidskipta & skipulegum
verdbréfamarkadi i fyrsta sinn og verdmyndun a markadi er rétt ad hefjast.

4312 Leidbeiningar CESR

Til vidbotar vid pessa upptalningu hefur CESR sent fra sér leidbeinandi reglur um hvernig
eigi ad skyra markadsmisnotkunarakvadid. | peim leidbeinandi reglum sem CESR sendi fra
sér eru einnig sett fram deemi um hattsemi sem nefndin telur vera markadsmisnotkun
samkveemt Markadssvikatilskipuninni. b6 er hafdur sa fyrirvari & ad i sumum tilvikum getur
verid um ad reda logmetar astedur fyrir viokomandi hattsemi og telst hin pa ekki til
markadsmisnotkunar.>® Eftirfarandi demi falla undir pa héattsemi sem CESR telur ad geti
fallid undir markadsmisnotkun. I leidbeiningum CESR eru pau flokkud eftir pvi hvada télulidi
pau falla undir samkvaemt Markadssvikatilskipuninni. P6 ber ad hafa i huga ad ymis hattsemi
getur fallid undir fleiri en einn t6lulid og fer pad eftir pvi hvernig hattsemin er framkvemd.
Ekki er um temandi upptalningu ad reeda.>

Wash trades
Pessi hattsemi felur i sér sdlu eda kaup & fjarmalagerningi par sem engin breyting & sér stad a
raunverulegum eignarrétti eda markadsahaettu eda par sem eignarétturinn eda markadsahettan
farist einungis & milli adila sem eru f samstarfi.>®

Athygli vekur ad i c-lid 8. gr. reglugerdar nr. 630/2005 er adeins minnst & pad pegar
engin breyting & sér stad & raunverulegum eignarrétti fjarmalagernings en leidbeiningar CESR
ganga hins vegar lengra og nefna einnig ad pad geti falid i sér markadsmisnotkun ef engin
breyting verdur & markadsahettu fjarmalagernings, p6é svo ad um framsal milli 6tengdra adila
sé ad reda. Ef slikar adstedur koma upp ad engin breyting er & markadsahettu
fjarmalagerninga getur pad gefid til kynna ad frambod, eftirspurn eda verd fjarmalagerninga
er eftir atvikum ranglega eda misvisandi tryggt 6edlilegt verd, sbr. a-b-lid 1. télul. 1. mgr.

117. gr. wi. Ef framsal er framkvaeemt med pessum heetti getur pad gefid ranga eda misvisandi

5% Akveedid byggist & g-1id 4. gr. tilskipunar framkvaemdastjérnarinnar nr. 2003/124/EB.
> CESR/04-505b, bls. 11.
> CESR/04-505b, bls. 11.
%6 CESR/04-505b, bls. 11.
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mynd af frambodi, eftirspurn eda verdi fjarmalagerninga, sérstaklega ef um er ad reda
umfangsmikil vidskipti eda ad pau fara fram & 6edlilega hau eda lagu verdi.>’ Einnig getur
verid um misnotkun ad reda, pé svo ad vidskiptin eiga sér stad & markadsverdi, ef
nidursveifla er & markadi og likur eru & ad markmidid med vidskipunum sé ad koma i veg
fyrir leekkun a skradu markadsgengi. Demi um vidskipti af pessu tagi myndi vera ef
fjarmalafyrirteki G selur félagi S 5% hlut i sjalfu sér & 15% herra verdi en skrad
markadsverd. Engin eigna- eda stjérnunartengsl eru a milli adilanna og er engin opinber
tilkynning birt um vidskiptin. Petta litur allt saman vel Gt, pangad til ad kemur i 1j6s ad S er
eignarhaldsfélag sem hefur fengid 100% lan,  formi kalulans®®, hja G fyrir kaupunum adeins
gegn vedi i bréfunum sjalfum. Engin starfsemi er i S og & félagid engar adrar eignir en pessa
fjarméalagerninga. Med pessum vidskiptum er eigandi S i rauninni ekki ad taka neina
markadsahaettu og skiptir pvi kaupverdid a fjarmalagerningunum hann ekki miklu mali. Hann
hefur pvi i raun allt ad vinna og engu ad tapa par sem hann nytur gods af ardgreidslum og ef
hann lendir i vedkalli eru einu vedin fyrir kaupunum bréfin sjalf.

Vidskipti af pvi tagi sem ad ofan lysir gefa sterklega til greina ad um
malamyndunarsamning er ad reeda og eru pessi vidskipti likleg til pess ad gefa verd umraeddra
fjarméalagerninga ranglega eda misvisandi til kynna og tryggja 6edlilegt verd eda bua til verd,
sbr. a-b-1id 1. télul. 1. mgr. 117. gr. wil.

Painting the tape
Er hattsemi sem felur i sér patttoku i r6d vidskipta, sem upplysingar eru birtar um
opinberlega, og eru til pess fallin ad gefa ranga mynd af umfangi eda verdbreytingum i
vidskiptum med viokomandi fjarmalagerninga.

Undir petta getur fallid su hattsemi par sem adili gerir stighaekkandi kauptilbod i bréf
og gefur par med til kynna ad verd peirra sé & uppleid.

Improper matched orders
Hattsemi par sem kaup- og s6lutilbod eru gerd a svipudum tima, af mismunandi adilum sem
eru i samstarfi, og innihalda sama magn og verd.

Pessi hattsemi getur att vid um pad pegar tveir adilar semja um ad annar peirra geri
kauptilbod en hinn solutilood & verdi sem er frabrugdid markadsverdinu. [ doémi héradsdoms

Reykjavikur fra 3. desember 2003 i mali nr. S-1635/2003 reyndi & atvik sem yrdu einnig felld

> Adalsteinn E. Jonasson. Vidskipti med fijarmalagerninga. bls. 528.

%8 Kdlulan er lan par sem lantaki parf hvorki ad greida afborgun af hofudstél né véxtum 4 lanstimabilinu. Vid lok
lanstimans er svo lanid endurgreitt i einni greidslu.

%% J6hannes Sigurdsson og Pérélfur Jénsson. Verdbréfamarkadsréttur. bls. 356.
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undir 2. tolul. 1. mgr. 117. gr. wi. I pvi mali var E, sjodsstjori hja verdbréfafyrirteekinu K,
akeerdur fyrir margvisleg brot i starfi. Medal annars var hann akeerdur fyrir ad hafa, i niu
vidskiptum & tveimur dégum, keypt hlutabréf i hlutafélaginu I fyrir hond lifeyrissjoda sem
hann hafdi fjarvorslu fyrir. Hafdi E fengid starfsmann banka til ad setja fram sélutilbod sem
voru heerri en skrdd markadsverd, sem hann sidar sampykkti fyrir hond lifeyrissjodanna. Vid
I6gregluyfirheyrslur sagdist E hafa gert petta til pess ad ,,hifa upp gengid* og taldi hann petta
vera edlilega vidskiptahetti og pad sem tidkadist & markadnum. Var hann demdur i 12
manada skilordsbundid fangelsi fyrir markadsmisnotkun. DOmnum var ekki afryjad til
Haestaréttar.

Pegar pessi domur féll arid 2003 var talid ad akeerdi hefdi gerst sekur um brot & 1. og
2. tolul. 1. mgr. 41. gr. pagildandi laga um verdbréfavidskipti nr. 33/2003. | dag myndu pessi
brot falla undir a-1id 1.t6lul. 1. mgr. 117. gr. sem og 2. t6lul. 1. mgr. 117. gr. vvl.

Placing orders with no intention of executing them
Hattsemi par sem tilbod er lagt fram sem er herra/leegra en fyrra tilbod. Atlunin er ekki ad
eiga vioskipti heldur ad gefa skilabod & markadnum um ad eftirspurn eda frambod &
vidkomandi fjarmalagerningi sé & pvi verdi sem sett var fram. Tilbodid er sidan dregid tilbaka
adur en pvi hefur verid tekid.

Afbrigdi af pessari hattsemi geeti verid ad leggja inn tilbod, i litlu magni, & heerra eda
leegra verdi en énnur tilbod sem fyrir eru og vera vidbuinn pvi ad tilbodinu gaeti verid tekid ef
bad er ekki dregid tilbaka i teeka tid.

I domi héradsdoms Reykjavikur fra 9. desember 2009 i mali nr. S-180/2009 voru tveir
menn akeerdir fyrir markadsmisnotkun, D sem starfadi sem sjodsstjori peningamarkadssjods
hja Rekstrarfélagi Kaupthings banka hf. og S sem starfadi sem midlari i skuldabréfamidlun
Kaupthings banka hf. A manadartimibili settu peir i sameiningu inn sex kauptilbod, par sem
tveimur sidustu var tekid, vio lokun markadar sem Ol voru ad fjarhed kr. 5.000.000, i
skuldabréfaflokk Exista 07 2, sem voru mun herri en pau kauptilbod sem fyrir voru i
vidskiptakerfinu. Adspurdur um hvers vegna umraedd kauptilbod sem peir settu inn hafi verid
talsvert heerri en onnur fyrirliggjandi tilbod kvadst D telja ad fyrirliggjandi tilbod hafi ekki
endilega gefid til kynna rétt verd & skuldabréfunum og ad pau tilbod sem &kardu settu inn hafi
verid i samreemi vid pad sem D kvadst hafa talid ,,rétt verd“. Démurinn mat pad ad tilgangur
tilbodanna vid lok markadar hafi verid sa ad reyna haekka dagslokaverd og potti sannad ad
tilgangurinn med kauptilbodunum sex hafi verid s& ad hafa ahrif & dagslokaverd bréfanna og

gefa pannig eftirspurn eftir slikum bréfum og verd peirra misvisandi til kynna, sbr. a-lid 1.
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télul. 1. mgr. 117. gr. wi. Akeerdu voru deemdir i 8 manada fangelsi en ad mati domsins var
ekki efni til ad greina & milli hlutar hvors dkerda um sig i malinu. Démnum hefur verid

afryjad til Heestaréttar.

4.3.1.3 b-lidur. 1. t6lul. 1. mgr. 117. gr. vwvl.

Akvaedi b-lidar 1. tolul. 1. mgr. 117. gr. vl. er &tlad ad koma i veg fyrir ad adilar sem eru i
markadsradandi stodu stunda vidskipti eda leggja inn tilbod sem studlar ad pvi ad tryggja
6edlilegt verd eda bua til verd a fjarmalagerningum. Sa adili sem & mikid magn af tilteknum
fjarmalagerningum eda hefur adgang ad miklu magni af peim fjarméalagerningum er i mun
betri adstoou en adrir til pess ad hafa ahrif & frambod og eftirspurn peirra og i kjolfario
verdmyndun peirra.?® bad ad hafa markadsradandi stodu yfir fjarméalagerningi felur pé ekki i
sér eitt og sér markadsmisnotkun. bad er ekki fyrr en slik stada er misnotud med pvi ad
tryggja 6edlilegt verd eda bua til verd & fjarmalagerningum, sbr. b-1id 1. télul. 1. mgr. 117. gr.
vvl. Einnig er ekki ndg ad viokomandi hattsemi hafi verid likleg til pess ad hafa pessi ahrif,
sbr. a-1id 1. télul. 1. mgr. 117. gr. og syna verdur fram & ad 6edlilegt verd hafi verid tryggt en
ekki adeins ad hattsemin hafi verid likleg til ad hafa slik ahrif.

I a-1id 7. gr. reglugerdar nr. 630/2005 er pessu lyst sem hegdun eins eda fleiri adila
sem tryggir peim yfirburdastodu vid frambod eda eftirspurn eftir fjarmalagerningi, sem beint
eda Obeint tryggir kaup- eda s6luverd eda skapar med 6drum heetti 6sanngjorn vidskiptakjor.

Sérstakur fyrirvari er i b-1id 1. t6lul. 1. mgr. 117. gr. vvl. um ad vidskipti eda tilbod
feli ekki i sér markadsmisnotkun ef adili sem &tti vidskiptin eda gaf fyrirmeli um pau synir
fram & ad astedur ad baki peim séu logmetar og ad vidskiptin eda fyrirmalin hafi verid i
samreemi  vid  vidurkennda  markadsframkvemd® 4  vidkomandi  skipulegum
verdbréfamarkadi. b6 svo ad pessi fyrirvari sé adeins ad finna i b-lidnum, nar hann einnig yfir
a-liginn. T a-1id. 2. t6lul. 1. gr. Markadssvikatilskipunarinnar kemur fram ad fyrirvarinn néi
yfir baedi pau dkveedi sem a- og b-lidur 1. télul. 1. mgr. 117. gr. vvl. byggjast &. Einnig sést
bad & pvi ad dkveedin eru tengd saman i einni setningu og verdur pvi 6hjakvaemilega ad lesa
bau sem eina heild.®? bessi talkun fellur ad peirri 16gskyringarreglu ad innlenda l6ggjof beri
ad tulka til samraemis vid pé alpjédasamninga sem han byggist 4.%

8 Adalsteinn E. Jénasson. Vidskipti med fjarmalagerninga. bls. 532.

81 Hugtakid vidurkennd markadsframkvaemd er skilgreint i 13. télul. 1. mgr. 2. gr. wi. sem: ,,Framkvaemd sem
edlilegt er ad gera rad fyrir ad sé viohofd & einum eda fleiri fjarmalamorkudum og Fjarmalaeftirlitid hefur
vidurkennt med peim heetti sem kvedid er a um i reglugerd...”“ [10.-12. gr. reglugerdar. nr. 630/2005].

82 Adalsteinn E. Jénasson. Vidskipti med fjarmalagerninga. bls. 535.

8% Adalsteinn E. Jénasson. Vidskipti med fijarmalagerninga. bls. 535.
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I pvi tilfelli sem grunur leiki & ad hattsemi fellur undir a- og/eda b-lid er pad adilans, sem
grunur beinist ad, ad sanna ad l6gmeetar astaedur liggi ad baki hattseminni og han hafi verid i
samraemi vid vidurkennda markadsframkveemd. bad er pvi um 6fuga sénnunarbyrdi ad reeda.

I leidbeiningum CESR eru nefnd deemi um hattsemi sem talin eru eiga vid akvaedi b-1id 1.
tolul. 1. mgr. 117. gr. wvl.

Marking the close
Hattsemin tekur til pess pegar adili tekur akvordun, af &settu radi, um ad kaupa eda selja
verdbref eda afleidur vid lok markadarins i pvi skyni ad hafa ahrif & lokaverd gerninganna.
Hattsemin getur att ser stad til ad hafa ahrif & lokaverd dagsins, en tengist p6 oftast lokum
akvedinna timabila svo sem & gjalddaga framvirkra samninga/vilnana eda Vvid
arsfjoroungslegan eda arlegan Utreikning a visitdlu- eda verdmatavidmioum.

Til skyringar ma nefna demi um fjarméalafyrirteeki sem freistar pess ad halda
markadsvirdi bréfa yfir &kvednu marki yfir lok uppgjorsbimabils i pvi skyni ad koma i veg
fyrir ad afkoma pess minnki vegna lekkunar & verdmeti vidkomandi bréfa vid lok

timabilsins.5%

Colluding in the after market of an Initial Public Offer
Pessi hattsemi er sérstaklega tengd vidskiptum strax i kjolfar frumatbods. Adilar sem hafa
fengio Uthlutad bréfum fyrir frumatbod vinna saman ad pvi ad kaupa fleiri bréf pegar
vidskipti hefjast eftir Gtbodid. Peir hafa pad ad markmidi ad skapa 6edlilegt verd a bréfunum
0g pannig skapa eftirspurn fra 6drum fjarfestum en & peim timapunkti selja peir bréf sin.

Abusive squesse
Pessi hattsemi felst i pvi ad adili misnotar markadsradandi stdou sina i tilteknum
fjarmalagerningum med pvi ad pvinga adra til pess ad afhenda eda taka & moti
fjarméalagerningum, sem peim er skylt ad afhenda eda taka & moti, & réngu verdi.

Creation of a floor in the price pattern
Pessi hattsemi er liklegust til ad eiga sér stad af halfu utgefanda fjarméalagerninga eda peirra
sem stjorna peim (sterstu eigendur). Hattsemin felst i pvi ad markadsradandi adili/adilar
koma i veg fyrir ad verd & fjarmalagerningi fari nidur fyrir akvedin mork (golf).

Adilar sem eru steerstu eigendur ad fjarmalagerningum eru liklegastir til pess ad hafa
hag af pvi ad verd a peim fari ekki nidur fyrir akvedin mork m.a. vegna hattu & vedkdllum.

84 J6hannes Sigurdsson & bordlfur Jonsson. Verdbréfamarkasréttur. bls. 356 (fotn6ta 454).
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Geeti pessi hattsemi att vid ef nidursveifla veeri & hlutabréfamarkadi og verid veeri ad reyna
koma i veg fyrir ad verd & bréfum faeru nidur fyrir akvedin mork.

Excessive bid-ask spreads
Pessi hattsemi felst i pvi ad auka bilid & milli kaup- og s6lutilboda og er hin stundud af
milligonguadilum sem einn eda fleiri saman eru med markadsradandi stodu yfir veromyndun
viokomandi fjarmalagerninga.

Pdknanir milligonguadila felast oft i verdmun & milli kaup- og s6lutilboda og hafa pvi
pbessir adilar hagsmuni af pvi ad verdbilid sé sem mest.

Trading on one market to improperly position the price of a financial instrument
on a related market
Hattsemin tekur til vidskipta sem framkvemd eru & einum markadi med pad ad markmidi ad
hafa ahrif & verdid & sama og/eda tengdum fjarmalagerningi & 6drum markadi. Til ad mynda
geeti verid um ad reeda vidskipti med hlutabréf sem hefdu 6edlileg ahrif & verd i vidskiptum

med afleidu & 6drum markadi.

4.3.2 Syndarvidskipti

Med syndarvidskiptum er att vid pau vidskipti med fjarmalagerninga sem radist er i til pess
eins ad lata adra halda ad umfang vidskiptanna sé meira en pau i rauninni eru, sem hafi eftir
atvikum ahrif 4 verdmyndun peirra.%® Samkvaemt 2. télul. 1. mgr. 117. gr. wvl. felur pad i sér
markadsmisnotkun ad eiga vidskipti eda gera tilbod sem byggd eru & tilbaningi eda par sem
notud eru einhver form blekkingar eda syndarmennsku.®® Munurinn & pessu akvadi og 1.
tolul. 1. mgr. 117. gr. wil. er ad 2. t6lul. beinist i raun ad peirri adferd sem beitt er i
vidskiptum eda framsetningu tilboda en 1. télul. beinist ad peim ahrifum sem pessi vidskipti
eda tilbod hafa eda eru likleg til ad hafa. Ahersla 2. tolul. 1. mgr. 117. gr. wi. er pvi 16gd &
bar 6edlilegu adferdir sem liggja ad baki verdmyndun vidkomandi fjarméalagernings.®’

Upp geta komid atvik par sem vidskipti eda tilbod veeru byggd a tilbliningi en veeru p6
pad umfangslitil ad pau myndu ekki hafa, eda vera likleg til ad hafa, ahrif & frambod,
eftirspurn eda verd fjarmalagerninga. 1 pvi tilviki telst pessi hattsemi brot gagnvart 2. télul. 1.
mgr. 117. gr. vvl. par sem blekkingin ein og sér felur i sér almenna haettu ad adrir fjarfestar
verdi fyrir tjoni. Hér er um ad raeda svokallad almennt hattubrot i skilningi refsiréttar og eru

6 Johannes Sigurdsson og Porolfur Jonsson. Verdbréfamarkadsréttur. bls. 355.
% Akveedid byggist & b-1id 2. tolul. 1. mgr. Markadssvikatilskipunarinnar.
87 Alpt. 2004-2005, A-deild, pskj. 767, bls. 3697.

21



bau refsineem an pess ad syna purfi fram & ad tilteknir réttarhagsmunir hafi verid i haska
hverju sinni.®®

I leidbeiningum CESR eru talin upp nokkur atridi par sem héttsemi geeti talist sem
blekking eda syndarmennska.

Concealing ownership
Hattsemi sem felur i sér vidskipti eda rod vidskipta sem hafa pad ad markmidi ad koma i veg
fyrir ad upplyst verdi um eignarhald fjarmalagerningsins samkvemt reglum um
upplysingaskyldu & markadi. S& sem & vidskiptin hefur pa eignarhaldid skrad a adila sem hann
er i samstarfi vid. Framangreind leynd er villandi um pad hver sé hinn raunverulegi eigandi
fjarmalagerningsins.

Pessi hattsemi a pé ekki vid pegar um er ad reda logmeetar astedur fyrir pvi ad
eignarhald fjarmalagerningsins sé skrdd a nafn annars adila en hins raunverulega eiganda til
daemis med safnskraningu®. Einnig skal hafa i huga ad ekki falla 61l mistok vardandi pad ad
fullnagja upplysingaskyldu undir markadsmisnotkun.”®  Ef upp koma adstedur par sem
adili gerist sekur um brot gegn 3. tolul. 1. mgr. 117. gr. wil. og 4 sidan vidskipti eda settur
fram tilbod i kjolIfarid fellur st hattsemi einnig undir 2. télul. 1. mgr. 117. gr. wl. sbr. a-1id
9. gr. reglugerdar nr. 630/2005.

Atvik sem geetu att vid pa hattsemi geetu verid eftirfarandi:

Scalping
Hattsemi sem felur i sér dreifingu rangra eda misvisandi upplysinga i gegnum fjolmidla,
veraldarvefinn eda & annan hatt. Markmidid med slikri hattsemi er ad hreyfa verdid a
verdbréfum, afleidum eda undirliggjandi eign i pa att sem hagstaedust er fyrir pann sem dreifdi

upplysingunum enda & hann stédu i bréfunum eda hefur skipulagt vidskipti med pau.

Pump and dump
Hattsemi par sem adili hefur tekid stodu i tilteknum verdbréfum og i kjélfarid kaupir hann
meira af somu bréfunum og/eda dreifir réngum jakvaeedum upplysingum um pau med pad ad
markmidi ad haekka verd bréfanna. Tilgangurinn er ad villa um fyrir 6drum fjarfestum med
pvi ad hafa ahrif 4 verdid og lada pa til ad kaupa bréfin. I kjolfarid selur sa bréf sin sem

blekkingunum beitti.

68 Jénatan Pérmundsson. Afbrot og refsiabyrgd. bls. 80.

% Fjarmalafyrirtaeki getur fengid heimild til ad vardveita fjarmalagerninga & sinu nafni fyrir hond vidskiptavina
sinna & sérstokum reikningi (safnreikningi), sbr. 12. gr. wvl.

7% CESR/04-505b, bls. 12.
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AQ pessari hattsemi er vikid i a-1id 9. gr. reglugerdar nr. 630/2005 og kemur par fram
ad einnig geti verid um ad raeda tengda adila ad reeda sem taka patt i pessari hattsemi. Hingad
til hefur enn ekki fallid domur um pessa hattsemi hér & landi. Arid 2003 féll domur, i
Haestarétti Danmorku, i svokolludu 7-Eleven mali, Ufr. 2003, bls. 1467. 1 pvi mali atti A
hlutabréf i fyrirteekinu Neurosearch og hofou pau fallid i verdi. bvi &kvad A ad gripa til sinna
rada. Hann vard sér ut um bréfsefni fra banka og skrifadi a pad tilkynningu pess efnis ad stért
fyrirteeki i Bandarikjunum hefdi hug & pvi ad kaupa meirihlutann i Neurosearch & mun herra
verdi en markadvirdi bréfanna var & peim tima. A sendi sidan folsudu tilkynninguna & tvo
dagbléd i Danmorku ar faxteki i 7-Eleven verslun. BIl6din birtu upplysingarnar (r
tilkynningunni pratt fyrir ad p6 nokkrar stafsetningarvillur veeru i henni og ad fyrirtekismerki
7-Eleven veeri & tilkynningunni. I kjélfar birtingu upplysinganna hakkadi skrad gengi bréfa i
Neurosearch Ur DKR 365 i DKR 410 og seldi A bréf sin i kjolfarid. Myndbandsupptaka nadist
af A par sem hann sendi simbréfid ar 7-Eleven versluninni og var hann i kjoIfarid deemdur i 3
manada 6skilordsbundid fangelsi fyrir markadsmisnotkun.

Trash and cash
Pessi hattsemi er andstaedan vid ,,Pump and dump* og felur han i sér ad adili tekur skortstddu
i akvednum fjarmalagerningi. 1 framhaldinu selur hann hluta fjarmalagerningsins og/eda
dreifir rongum neikvaedum upplysingum & markadinn um bréfin med pad ad markmidi ad

leekka gengi peirra og i kjoIfarid lokar hann skortstédunni.

Opening a position and closing immediately after its public disclosure
Hattsemin tengist fyrst og fremst sjédsstjérum eda 6drum stérum fjarfestum enda horfa adrir
fjarfestar til fjarfestingaakvardanna peirra til ad meta framtidarverdbreytingar. Hattsemin
gengur Ut & pad ad selja hlut sinn i fjarmalagerningi strax eftir ad hafa skyrt opinberlega fra
aherslum sinum vardandi langtimaeignarhald & viokomandi gerningi. Athygli skal hins vegar
vakin & pvi ad upplysingaskylda mun ekki ein og sér gefa rangar eda misvisandi visbendingar

ef hiin er framkvaemd i samraemi vid 16g og reglur markadarins.

4.3.3Markadsmisnotkun i formi rangrar upplysingagjafar

Samkveemt 3. tolul. 1. mgr. 117. gr. wvl. telst pad vera markadsmisnotkun ad dreifa
upplysingum, fréttum eda ordromi sem gefa eda eru likleg til ad gefa rangar eda misvisandi
upplysingar eda visbendingar um fjarmalagerninga, enda hefur sa sem dreifdi peim vitad eda
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matt vita ad upplysingarnar voru rangar eda misvisandi.”* Samkvamt pessu &kvaedi midast
saknaemi vid dreifingu upplysinga, frétta eda ordroms en ekki framkvemd vidskipta eda
framsetningu tilbods eins og i 1. og 2. tolul. 1. mgr. 117. gr. wil. Adili getur gerst sekur
gagnvart 3. tolul. 1. mgr. 117. gr. vwl. med pvi ad sleppa ad upplysa um mikilveeg atridi sem
geetu haft ahrif & verometi viokomandi fjarmalagerning. Pannig geta til deemis stjornendur
gerst sekir um markadsmisnotkun ef peir sleppa pvi ad upplysa um mikilveeg atridi um
Gtgefandann eda vidkomandi fjarmalagerninga sem myndu hafa ahrif & verdmati peirra.”” i
raun skiptir pad p6 ekki mali hver pad er sem dreifir rongum eda misvisandi upplysingum.
Pad getur verid stjorn eda starfsmenn Gtgefanda bréfanna, radgjafar eda jafnvel alveg 6tengdir
adilar.”

Bajarping Ballerup i Danmérku kvad upp dém 31. jantar 2006 (E-Huset malid) par
sem framkveaemdastjori, solustjéri og fjarmalastjori fyrirteekisins E-Huset voru demdir fyrir
markadsmisnotkun fyrir vanrakslu a ad leidrétta afkomutilkynningar félagsins sem peir h6fdu
vitneskju um ad veeru rangar. PO svo ad enginn peirra hafoi Utbaid peer tilkynningar sem voru
gerdar opinberar potti ljost af télvupdstssamskiptum ad peir hefdu vitad um rangfaerslurnar.”

Ekki ma gleyma patti fjolmidlamanna i dreifingu upplysinga, en sérakveedi er ad finna
um fjélmidlamenn i 2. malsl. 3. télul. 1. mgr. 117. gr. vvl. Samkveemt pvi akvaedi ber ad meta
upplysingamidlun peirra med hlidsjon af reglum um starfsgrein peirra og & dkveedid adeins
vid ef ad peir adilar sem um raedir hafi hvorki hlotid avinning né hagnast af midlun
upplysinganna med beinum eda Obeinum hetti. Ef haegt er ad syna fram & hagnad eda
avinning af peirra halfu gilda almennar reglur um pa hvad petta vardar.”

5. Lanveitingar til hlutabréfakaupa

Fra pvi ad hlutabréfamarkadurinn i Bandarikjunum hrundi i lok pridja aratugar sidustu aldar
hafa fredimenn deilt um pad hvort Ian til verdbréfakaupa hafi ahrif & veromyndun &
morkudum og hvort slik Ian studli a myndun verdbélna sem geta valdid hruni.”

Tékum sem daemi ,,bjartsyna* fjarfesta sem fa lan til verdbréfakaupa sem orsaka
kaupprysting og heerra hlutabréfaverd. Haerra hlutabréfaverd eykur par af leidandi virdi
fjarfestanna og gerir peim kleift ad auka vid lantoku sina og kaupa fleiri hlutabréf, sem veldur

™ Akvaedid byggist & c-1id 2. télul. 1. gr. Markadssvikatilskipunarinnar.

72 J6hannes Sigurdsson og Pérélfur Jonsson. Verdbréfamarkadsréttur. bls. 361.

78 Adalsteinn E. Jonasson. Vidskipti med fijarmalagerninga. bls. 551.

™ Doémareifun tekin ar : Adalsteinn E. Jonasson. Vidskipti med fjarmalagerninga. bls. 545.
> Alpt. 2004-2005, A-deild, pskj. 767, bls. 3698.

’® Ranns6knarskyrsla Alpingis. 4. bindi. 12. kafli. bls. 18.
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aftur kaupprystingi og svo koll af kolli. petta getur valdid pvi ad hlutabréfaverd hakkar
talsvert til skamms tima en & hinum frjalsa markadi er 6umflyjanlegt ad leidrétting eigi sér
stad. A peim timapunkti geta hinir bjartsynu lantakendur &tt von & pvi ad lenda i vedkalli og
neydst til ad selja bréf sin. Myndi su sala a bréfum lantakenda geta leitt til leekkunar & verdi
sem myndi svo leida til fleiri vedkalla og geeti i kjolfarid att sér stad hrod verdlekkun eda
jafnvel hrun hlutabréfaverds.””

Pegar lanveitingar til hlutabréfakaupa eru skodadar parf einnig sérstaklega ad skoda
hvort armslengdarsjonarmid hafi legid peim til grundvallar, t.a.m. hvort lan hafi verid veitt &
kjorum sem voru hagstedari en almennt voru i bodi eda minni kréfur gerdar um ved. Ef svo
hefdi verid geeti pad hafa aukid vilja lantakenda til pess ad kaupa verdbréf par sem steerri hluti
ahaettunnar vid kaupin hefdi faerst yfir til lanveitandans.”

5.1 Lantil hlutabréfakaupa par sem einu vedin eru bréfin sjalf

Séu lan veitt i miklum mali fyrir hlutabréfakaupum med ved i bréfunum sjalfum getur pad
haft i for med sér ahaettu fyrir Gtgefandann par sem laekkun & hlutabréfaverdi geeti haft
neikvaed ahrif & Utlanasafn bankans.” Ef fjarmalafyrirtaeki kaupir hlutabréf i stad pess ad lana
fyrir peim ber pad &hettu sem nemur upphadinni sem borgud var fyrir hlutabréfin og er
mogulegt ad avinningur naist vegna mogulegra verdhaekkana sem og ardgreidsina. Ef
fjarmalafyrirteekid lanar ad fullu fyrir kaupunum, adeins med vedum i bréfunum sjalfum, ber
pbad somu ahzttu og ef pad hefdi keypt bréfin. Avinningurinn takmarkast p6 vid poknanir og
vaxtagreidslur sem er ovist ad komi til nema hlutabréfaverd heekki eda ardgreidslur dugi fyrir
greidslunum. Pannig er avinningur takmarkadur en ekki tapid.®® Midad vid pessa umfjollun er
ekki ad sja ad pad sé mjog grédaveent fyrir rekstur fjarmalafyrirtaekis ad stunda pa idju ad
veita lan fyrir hlutabréfum par sem einu vedin eru bréfin sjalf.

5.2 Niodursveifla a markadi

Sé markadur staddur i nidursveiflu geta sumir atgefendur hlutabréfa freistast til ad gripa til
bess rads ad reyna koma i veg fyrir leekkun & skrddu gengi hlutabréfa sinna. Getu peir gert
pad til deemis med pvi ad lana adilum & markadi til pess ad kaupa i sér, par sem einungis veeru
tekin ved fyrir laninu i sjalfum hlutabréfunum. bar med er abyrgd skuldaranna ordin ad engu

eda mjog takmorkud en i slikum tilfellum meetti lita svo & ad lanveitandinn veeri i reynd ad

" Rannsoknarskyrsla Alpingis. 4. bindi. 12. kafli. bls. 19.
"8 Ranns6knarskyrsla Alpingis. 4. bindi. 12. kafli. bls. 20.
7 Ranns6knarskyrsla Alpingis. 4. bindi. 12. kafli. bls. 27.
8 Ranns6knarskyrsla Alpingis. 4. bindi. 12. kafli. bls. 63.
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nidurgreida kaupin®. Slik vidskipti myndu pé liklega ekki koma i veg fyrir leekkun & peim
hlutabréfum par sem fjarfestar myndu sja ad markadsahaettan hefdi i raun ekki ferst yfir &
kaupandann og legi enn hja utgefandanum. Ef ekki veeri tilkynnt um ad 1an hefdi verid veitt
fyrir kaupunum med 100% vedi i bréfunum sjalfum myndu fjarfestar vera grunlausir um pa
hattsemi og halda ad um venjuleg kaup veari ad reda. Segjum sem svo ad fjarmalafyrirtaeki sé
statt i nidursveiflu og sé i peirri adstddu ad purfa kaupa hlutabréf sin sjalft til pess ad verd
leekki ekki. Til pess ad lenda ekki i floggunarskyldu akvedur fjarmalafyrirteekid ad leitast til
bess ad selja einhverjum adila bréf og bydst til pess ad lana peim fyrir kaupunum, en par sem
adilinn er tregur til akvedur fjarmalafyrirteekid ad einungis purfi ad leggja fram bréfin sjalf
sem ved fyrir laninu. Adilinn sampykkir pa skilméla og ganga kaupin i gegn en ekki er
tilkkynnt um lanafyrirkomulagid pegar gefin er Gt tilkynning um kaupin og halda pvi adrir
fjarfestar ad adilinn se ad kaupa i félaginu med sinum eigin pening eda med eign sina ad vedi.
Séu vidskipti af pessum toga stundud i miklum meli er liklegt ad pau geetu farid ad gefa ranga
eda misvisandi mynd af verdi hlutabréfanna og jafnvel tryggt 6edlilegt verd og par af leidandi

verid talin falla undir markadsmisnotkun sbr. a-b-1id 1. t6lul. 1. mgr. 117. gr. vvl.

5.3 Lagabreyting gegn lanveitingum

Med l6gum nr. 75/2010, um breytingu & 16gum um fjarméalafyrirteki nr. 161/2002, var bett
inn akvaedi i 16gin sem tekur fyrir ad fjarmalafyrirteeki geti veitt lan fyrir hlutabréfakaupum i
sjalfu sér par sem einu vedin eru bréfin sjalf. Akvaedid sem um radir er 29. gr. a. og hljomar

fyrsta setning 1. mgr. hennar svo:

Fjarmalafyrirteki eda dotturfélogum pess er Gheimilt ad veita 1an sem eru tryggd med vedi i

hlutabréfum eda stofnfjarbréfum dtgefnum af pvi.

Med pessu akveedi var alveg tekid fyrir ad fjarmalafyrirteeki geetu stundad lanveitingar til
hlutabréfakaupa i sjalfum sér par sem einu vedin eru bréfin sjalf. pad er spurning hvort ekki
hefdi verid hentugra ad hafa lanveitingar af pessu tagi tilkynningarskyld og adgengilegar fyrir
fjarfesta en ekki bénnud ad fullu par sem fjarfestar myndu péa sja ad kaupin a hlutabréfunum
voru fjarmdgnud ad fullu af fjarmalafyrirteekinu sjalfu og einu vedin voru bréfin sjalf. bvi
myndu adrir fjarfestar sjg@ ad i raun veeru aodilar sem ettu i slikum vidskiptum vid
fjarmalafyrirteeki ekki ad leggja sinn eigin pening i hlutafélagid, né sina eigin eign & moti.
Einnig mé velta pvi fyrir sér hvort ekki hefdi matt setja lagadkvaedi sem spornadi gegn
pessum lanavidskiptum miklu fyrr. Pegar vidskipti eiga sér stad par sem fjarmalafyrirteki

81 Ranns6knarskyrsla Alpingis. 4. bindi. 12. kafli. bls. 20.
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lana fyrir kaupum a bréfum i sjalfum sér og einu vedin eru bréfin sjalf, hvilir markadsahaettan
i raun enn & fjarmalafyrirteekinu. Med pad ad leidarljosi hefdi til deemis verid haegt ad setja
akveedi i 16g um ad pau hlutabréf sem félog lana fyrir kaupum i sjalfum sér, med adeins bréfin
sjalf ad vedi, myndu teljast sem eigin bréf peirra hlutafélaga par sem markadsahattan feerist i
raun aldrei yfir & kaupandann heldur verdur enn hjé félaginu. Pannig hefdu fjarmalafyrirteki
ekki getad komid sér undan peirri reglu sem fram kemur i 1. mgr. 55. gr. laga nr. 2/1995, um
hlutafélég, ad mega adeins eiga 10% hlut i sjalfu sér, med pvi ad lana adilum fyrir kaupum a
bréfum fjarmalafyrirteekisins med adeins bréfin sjalf ad vedi.

6. Eftirlit og vidurlog vido markadsmisnotkun

6.1 Fjarmalaeftirlitio

Fjarmalaeftirlitio er sjalfsteed rikisstofnun og lytur sérstakri stjorn, sbr. 3. gr. laga nr. 87/1998
um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi. Fjarmalaeftirlitid fer med veigamesta
eftirlitshlutverkio a svidi verdbréfavidskipta. Fjarmalaeftirlitid tok formlega til starfa 1. janGar
1999 vid gildistoku laga nr. 87/1998 um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi. Adur hafdi
bankaeftirlit Sedlabanka Islands séd um eftirlit med fjarmalastarfsemi en pad var lagt nidur
begar Fjarmalaeftirlitid tok vid, sbr. 1. mgr. 21. gr. laga nr. 87/1998.

Fjarmalaeftirlitio hefur almennt eftirlit med framkvemd wvl. og reglna settra
samkveemt peim, sbr. 1. mgr. 133. gr. wvl. Einnig hefur stofnunin almennt eftirlit med pvi ad
starfsemi eftirlitsskyldra adila sé i samraemi vid heilbrigda og edlilega vidskiptahatti, sbr. 1.
mgr. 8. gr. laga nr. 87/1998 um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi.

6.2 Vidurldg

Fjarmalaeftirlitio getur lagt stjornvaldssektir & hvern pann sem brytur gegn 117. gr. vvl. um
markadsmisnotkun og milligéngu fjarmalafyrirtekis, sbr. 35. télul. 1. mgr. 141. gr. wvl.
Stjérnvaldssektir geta numid fra 10.000 kr. til 20.000.000 kr. ef um einstakling er ad raeda, en
frd 50.000 kr. til 50.000.000 kr. ef um logadila er ad raeda, sbr. 3. mgr. 141. gr. wvl.
Fjarmalaeftirlitio getur lokid malum med stjornvaldssektum ef pad metur svo en séu brot
meirihattar® ber Fjarmalaeftirlitinu ad visa peim til I6greglu, sbr. 2. mgr. 148. gr. wl. Brot
gegn 1. mgr. 117. gr. wl. geta vardad greidslu sekta eda fangelsi allt ad sex &rum, liggi pyngri

82 Brot telst meirihéttar ef pad lytur ad verulegum fjarhadum, ef verknadurinn er framinn med sérstaklega
vitaverdum hatti eda vid adstedur sem auka mjog a sakneemi brotsins, sbr. 3. malsl. 2. mgr. 148. gr. wvl.
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refsing ekki vid samkvemt 16gum, sbr. 146. gr. wil og er heimilt ad leggja & stjornvaldssektir
hvort sem brot hefur verid framid af asetningi eda géleysi, sbr. 4. mgr. 141. gr. wil. Einnig
varda brot gegn légunum sektum eda fangelsi hvort sem pad hefur verid framid af asetningi
eda galeysi og er tilraun til brots eda hlutdeild i brotum samkvamt I6gunum refsiverd eftir pvi
sem segir i almennum hegningarlégum, nr. 19/1940, sbr. 147. gr. vvl. Heimilt er ad gera
uppteekan med démi beinan eda 6beinan hagnad sem aunnist hefur med brotum & akveedum
pessara laga er varda sektum eda fangelsi, sbr. 2. mgr. 147. gr. wl.

Med légum nr. 135/2008 um embeetti sérstaks saksOknara var komid & fot nyju
embeetti, p.e.a.s. embeetti sérstaks saksdknara og var pvi falid ad annast ranns6kn a grun um
refsiverda hattsemi i addraganda hruns fjarmalakerfisins i oktéber 2008. RannsGknar- og
akaeruheimildir embeettisins taka medal annars til efnahags-, audgunar- og skattabrota, par
med talid brota sem rannsokud hafa verid af Fjarmalaeftirlitinu, Samkeppniseftirlitinu og
skattrannsdknarstjora rikisins og visad hefur til 16greglu, sbr. 2. mgr. 1. gr. laga um embeettis
sérstaks saksOknara nr. 135/2008. Einnig skal embettid eftir atvikum fylgja rannsokn eftir

med saksokn, sbr. 1. mgr. 1. gr.
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7. Samantekt og niourstbéour

I pessari ritgerd hefur verid leitast vid ad fjalla um markadsmisnotkun sem getur fallid undir
1. mgr. 117. gr. vvl. pad var 16gd sérstok ahersla & ad fjalla um a- og b-1id 1. télul. 1. mgr.
117. gr. og var farid yfir hvada hattsemi geeti fallid undir pessi akveedi. Seinna var svo skodad
hvort ad vissar lanveitingar til hlutabréfakaupa geetu fallid par undir og par med talist
markadsmisnotkun.

I 2. kafla ritgerdarinnar var fjallad um pad lagaumhverfi sem nar yfir
verdbréfavidskipti og einnig litid & onnur akveaedi sem eru eitthvad i likingu vid akveedi 1.
mgr. 117. gr. wl. A sidastlionum aratug hafa miklar breytingar ordid a logum um
verdbréfavidskipti hér & landi og er pad adallega vegna innleidingu itarlegra tilskipana og
reglugerda Evropusambandsins. 1 2. kafla var einnig farid yfir sogu markadsmisnotkunar-
akveedisins og er pad ordid mun itarlegra i dag en pad var hér & &rum &dur og er pad adallega
vegna innleidingu hinnar svokolludu Markadssvikatilskipunar.

I 3. kafla var fjallad um hid svokallada Lamfalussy-ferlid sem liggur ad baki setningu
og framkvaemd reglna & fjarmalamarkadi. Einnig var fjallad um setningu Markadssvika-
tilskipunarinnar og peer tilskipanir og reglugerd sem gefnar voru Gt i kjolfarid, til nanari
atlistunar og framkveemd & Markadssvikatilskipuninni.

4. kafli byrjadi & almennri umfjéllun um markadsmisnotkun sem leiddi til umfjollunar
um akveedi 1. mgr. 117. gr. vl. og a hvada forsendum akvaedid byggist. Ad pvi binu beindist
umradan ad télulidunum premur sem 1. mgr. 117. gr. inniheldur og voru peir flokkadir i prjar
tegundir markadsmisnotkunar p.e. markadsmisnotkun i formi raunverulegra vidskipti (1.
tolul.), syndarvidskipti (2. télul.) og markadsmisnotkun i formi rangrar upplysingagjafar
(3.t6lul.). T umfjéllun um pessar tegundir markadsmisnotkun var adallega notast vid reglugerd
nr. 630/2005 og leidbeiningar CESR vid Utskyringar hattsemi sem talio er ad falli undir
markadsmisnotkun. Umfjollun um markadsmisnotkun i formi raunverulegra vidskipta var i
tveimur hlutum par sem fjallad var um a- og b-1id 1. télul. i sitthvoru lagi.

Vid umfjéllun & koflum um a- og b-1id kom i 1j6s ad i leidbeiningum CESR er nefnd
hattsemi sem kallast ,,wash trades” og segir par ad pad feli i sér markadsmisnotkun ef engin
breyting verdi & raunverulegum eignarrétti eda markadsahattu vido kaup eda sOlu a
fjarmalagerningi. bessi hattsemi er samberileg peirri hattsemi sem er ad finna i c-lid 8. gr.
reglugerdar nr. 630/2005, um atridi sem geta talist markadsmisnotkun samvkaemt a-lid 1.
tolul. 1. mgr. 117. gr. wi. P6 er s& munur & pessum atridum ad i c-1id 8. gr. reglugerdarinnar

er adeins talad um ad engin breyting & eignarrétti geti falid i sér markadsmisnotkun en ekki er
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minnst & markadsahattuna. Pa er ekki minnst & markadsahattuna i c-lid 4. gr. tilskipunar
2003/124/EB, en akvadid i reglugerd nr. 630/2005 byggist einmitt & pvi akveaedi i
tilskipuninni. Hins vegar er gerdur fyrirvari i reglugerdinni um ad upptalning par um atridi
sem geta bent til markadsmisnotkunar séu ekki teemandi.

I 5. kafla var farid yfir lanveitingar hlutabréfakaupa og var fjallad um peer lanveitingar
fjarmalafyrirteekja sem felast i pvi ad lanad sé 100% fyrir hlutabréfakaupum i fyrirteekjunum
sjalfum og einu vedin sem tekin eru séu bréfin sjalf. Vid lanveitingu ad pessu tagi verour ad
telja ad ekki sé um breytingu a markadsaheettu ad raeda par sem ahettan hvilir i raun ennpa a
fjarmalafyrirtaekinu, par sem eina vedid fyrir bréfunum voru pau sjalf og ef kaupandinn lendir
i vedkalli myndi fjarmalafyrirtaekid f& bréfin aftur tilbaka. Séu slik vidskipti stundud an pess
ad tilkynnt sé um peer lanveitingar sem ad baki vioskiptunum liggja ma telja ad verid sé ad
blekkja adra fjarfesta med pvi ad lata pa halda ad nyir kaupendur séu ad fjarfesta i fyrirteekinu
fyrir sinn eigin pening eda med eign sina ad vedi. Pannig geta slik vidskipti, séu pau stundud i
miklum meeli, farid ad gefa ranga eda misvisandi mynd af verdi fjarmalagerninganna og
myndu par af leidandi teljast brot i skilningi a-lidar 1. tolul. 1. mgr. 117. gr. wvl.

I 6. kafla var fjallad um eftirlit og vidurlog vid markadsmisnotkun og kom par fram ad
Fjarmalaeftirlitio getur lagt stjornvaldssektir & hvern pann sem brytur gegn &kveedi 117. gr.
vvl. og getur sektir numid allt ad 20.000.000 kr. ef um einstakling er ad reda en allt ad
50.000.000 kr. ef um légadila er ad raeda. Teljist brotid hins vegar vera meirihattar ber ad visa
peim til 16greglu og getur refsing vid brotum ad pessu tagi verid allt ad sex &ra fangelsi og
skeytir par engu um ad brotid hafi verio framid af galeysi. Ef malum yrdi visad til l16greglu
vegna brota af pvi tagi sem um raedir i pessari ritgerd, sem framin hefou verid i addraganda
bankahrunsins, myndi embeetti sérstaks saksdknara sja um rannsokn peirra og eftir atvikum

saksokn.
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8. Lokaoro

Samhlida pvi ad teljast markadsmisnotkun geetu peer lanveitingar til hlutabréfakaupa sem hér
hefur verid reett um geetu talist sem umbodssvik i skilningi almennra hegningalaga nr. 19/1940
af halfu peirra adila sem veittu pau lan. pannig voru fjoldi bankastjornenda sakfelldur, eftir
bankahrunid i Svipj6d og Finnlandi & tiunda &ratug sidustu aldar fyrir brot sem samsvara
umbodssvikum, en peir hofou wveitt stor lan an trygginga. Sa umfjéllun er pé efni i adra
ritgerd.

Pegar pessi ritgerd er skrifud hefur enn ekki fallid démur um ad peer lanveitingar sem um
reedir i pessari ritgerd teljist sem markadsmisnotkun, en p6 eru nokkur mal til rannséknar hja

sérstokum saksoknara og verdur frodlegt ad sja hvada nidurstada kemur Gr peim malum.
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