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Ágrip  

Í lokaverkefni þessu verða reglur um innherjaviðskipti skoðaðar, með áherslu á þær breytingar 

sem fylgdu lögum nr. 39/2002. Ritgerðin hefst á því að markmið með reglum um innherja-

viðskipti eru kynntar og verður svo farið yfir þróun þeirra reglna í íslenskum rétti. Áherslu-

atriði í þeirri þróun verða lög nr. 39/2002 og kveikjan að þeim breytingarlögum, sem er rakin 

til dóms Héraðsdóms Reykjavíkur frá 20. október 2001 í máli S-601/2001, sem oft er nefnt 

Skeljungs málið. Með setningu laganna var innherjum gert óheimilt að eiga viðskipti þegar 

þeir búa yfir innherjaupplýsingum, jafnvel þó þeir hafi ekki nýtt þær við viðskiptin. Eitt 

markmið laganna var að færa íslenskan rétt nær gildandi rétti í nágrannaríkjunum Noregi og 

Danmörku og verður gerður samanburður annars vegar á þeim reglum sem þar gilda um 

innherjaviðskipti og þeim reglum sem gilda hér á landi. Reglur um innherjaviðskipti byggja 

að mestu leiti á tilskipunum Evrópusambandsins og verður því horft til þess hvernig 

Evrópudómstóllinn hefur túlkað þær tilskipanir sem við eiga. Dregin verða fram atvik þar sem 

eðlilegt væri að innherji gæti átt viðskipti, en getur það hins vegar ekki sökum þeirra 

breytinga sem fólust í lögum nr. 39/2002. Að lokum verður farið yfir helstu niðurstöður 

ritgerðarinnar. 
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1. Inngangur 

Öllum er það kunnugt að fyrirtæki og félög notast m.a. við útgáfu verðbréfa til þess að 

fjármagna sig. Almenna reglan er sú að aðilum er frjálst að haga samningum eftir því sem þeir 

sjálfir kjósa. Frá þeirri reglu geta svo verið undantekningar eftir því hvers eðlis samningurinn 

er. Viðskipti með fjármálagerninga og þau verðbréf sem fyrirtæki nota til að fjármagna sig 

lúta meðal annars þeim reglum sem settar eru í lögum nr. 108/2007 um verðbréfaviðskipti. 

Þar er að finna ákvæði sem bannar innherum að gera viðskiptasamninga með verðbréf sem 

þeir búa yfir innherjaupplýsingum um. Ástæðan er sú að í slíkum tilfellum eru innherjar í betri 

stöðu en mótaðilar þeirra og því ósanngjarnt ef þeim væri heimilt að eiga viðskipti þegar þeir 

búa yfir slíkum upplýsingum. Þó er hægt að hugsa sér tilfelli þar sem eðlilegt væri að innherji 

gæti átt viðskipti þótt hann byggi yfir innherjaupplýsingum, þar sem augljóst væri að hann 

hafi ekki nýtt sér innherjaupplýsingarnar. Hér á landi er innherjum þó óheimilt að eiga 

viðskipti í slíkum tilfellum og er það afleiðing laga nr. 39/2002, sem afnámu það skilyrði að 

innherji hefði nýtt sér innherjaupplýsingar svo hann væri sekur um innherjasvik, en orsök 

þeirra laga eru rakin til Skeljungsmálsins svokallaða. Þau lög verða skoðuð ítarlega, m.a. 

rökin fyrir setningu þeirra og þau áhrif sem lögin hafa.  

Ritgerðin hefst á umfjöllun á reglum um innherjaviðskipti og verður svo farið yfir helstu 

hugtök sem tengjast efni ritgerðarinnar áður en þróun um reglurnar í íslenskum rétti verður 

rakin, en sú þróun hefur að mestu byggt á tilskipunum Evrópusambandsins og lögum 

nágrannaríkja. Meðal markmiða laga nr. 39/2002 var að samræma íslenskan rétt að norskum 

og dönskum rétti, en löggjafinn taldi að þarlendis væri ekki gert skilyrði um að aðili nýtti sér 

innherjaupplýsingar. Markmið lagasetningarinnar verða skoðuð og hvort að túlkun löggjafans 

á reglum nágrannaríkjanna hafi verið rétt. Þá verður litið til þess hvernig Evrópudómstóllinn 

hefur túlkað tilskipanir Evrópusambandsins sem eiga við.  Bent verður á tilfelli þar sem 

eðlilegt væri að innherji gæti átt viðskipti en hann getur getur það hins vegar ekki vegna þess 

hvernig reglur eru hér á landi eftir setningu laga nr. 39/2002. Að lokum verður svo farið í 

helstu niðurstöður og meðal annars horft til þess hvort að þær breytingar sem fylgdu lögum 

nr. 39/2002 séu í samræmi við markmið með reglum um innherjaviðskipti eða hvort að þær 

breytingar séu í samræmi við markmið sem komu fram í frumvarpi með þeim lögum. 

2. Markmið reglna um innherjaviðskipti 

Innherjaviðskipti eru oft eðlileg og ekki frábrugðin öðrum viðskiptum, en þó eru ákveðnar 

takmarkanir á slíkum viðskiptum. Í takmörkunum felst að innherjum er óheimilt að eiga 
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viðskipti þegar þeir búa yfir innherjaupplýsingum. Til einföldunar má segja að 

innherjaviðskipti verði ólögmæt þegar innherji á viðskipti á meðan hann býr yfir 

innherjaupplýsingum en er þá um innherjasvik að ræða, sbr. 123. gr. laga nr. 108/2007 um 

verðbréfaviðskipti.
1
 Ástæðan fyrir því að reglur eru settar sem takmarka viðskipti innherja, 

eru að innherjaviðskipti geta undir vissum kringumstæðum verið óréttmæt, þar sem aðilar á 

markaði hafa ekki sama aðgang að upplýsingum.  

Þann 28. apríl árið 2000 skipaði viðskiptaráðherra nefnd um innherjaviðskipti, sem átti að 

gera tillögur að breytingum á þeim ákvæðum verðbréfaviðskiptalaga er fjalla um innherja-

viðskipti og setja reglugerð um það efni. Nefndin tók saman tilgang reglna um 

innherjaviðskipti. Meðal þess sem kom fram var að reglum um innherjaviðskipti væri ætlað 

að vernda hagsmuni þeirra sem eiga viðskipti við innherja, útgefanda verðbréfa og 

verðbréfamarkaðins í heild, en hagsmunir markaðarins væru mikilvægastir. Þeim hagsmunum 

væri þó ekki borgið með því að banna öll innherjaviðskipti. Þannig geti það verið nauðsynlegt 

og eðlilegt að stjórnendur og aðrir innherjar fjárfesti í sínum eigin fyrirtækjum, en með því 

væru þeir að lýsa yfir trausti á fyrirtækinu og sinni hæfni í því að reka það. Einnig geti það 

haft góð áhrif á rekstur fyrirtækis, ef starfsmenn hafi beina hagsmuni af velgengni 

fyrirtækisins, með því að eiga hluti í fyrirtækinu. Það væri samt sem áður nauðsynlegt að 

takmarka viðskipti innherja að nokkru leyti þar sem þeir geta búið yfir upplýsingum sem aðrir 

fjárfestar hafi ekki og geta því nýtt þær upplýsingar sér í hag.
2
 

Í inngangskafla tilskipunar Evrópubandalagsins nr. 89/592 um innherjaviðskipti, sem fjallað 

verður nánar um í 3. kafla, komu einnig fram mikilvæg markmið með reglum um 

innherjaviðskipti. Þar kom fram að tryggja þyrfti að verðbréfamarkaðurinn starfaði eðlilega, 

en það markmið myndi einungis nást ef aðilar markaðarins bæru traust til hans. Það traust 

myndi ekki nást nema að allir fjárfestar hefðu sömu réttindi og þeim væri tryggð vernd gegn 

því að innherjaupplýsingar væru misnotaðar. Því væri nauðsynlegt að gera ráðstafanir til að 

hamla gegn innherja-viðskiptum.  

Reglum um innherjaviðskipti er þannig ætlað að vernda fjárfesta, trúverðugleika markaðarins 

og útgefendur fjármálagerninga. Markmiðunum er náð með því að gera fjárfesta jafn setta 

sem eykur traust aðila á markaðinum í heild og eykur þannig á skilvirkni hans.
3
 Það verður þó 

                                                 
1
 Hér eftir vvl. 

2
 Frumvarp til laga um verðbréfaviðskipti. 126. löggjafarþing. Þskj. 251, 233. mál. Vefútgáfa Alþingistíðinda, 

slóð: http://www.althingi.is/altext/126/s/0251.html [sótt á vefinn 26.01.2011] – Fylgiskjal III, 3. kafli. 
3
 Aðalsteinn E. Jónasson. (2009). Bls. 411. 
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að hafa í huga að innherjum er heimilt að nýta sér allar þær upplýsingar sem ekki flokkast 

undir innherjaupplýsingar þegar þeir eiga viðskipti með verðbréf.
4
  

3. Hugtök 

Nauðsynlegt er að skilgreina ákveðin hugtök áður en farið verður yfir reglur um innherja-

viðskipti, en það eru hugtökin „innherji“ og „innherjaupplýsingar“. Í ritgerð þessari verður 

vísað endurtekið til innherja og innherjaupplýsinga og því er ekki hjá því komist, að tileinka 

þessum hugtökum sér kafla. Þróun hugtakanna verður ekki rakin ítarlega, heldur horft til 

gildandi skilgreiningar og þeirrar sem var í gildi þegar dómur féll í Skeljungsmálinu. 

3.1 Innherjaupplýsingar 

Hugtakið trúnaðarupplýsingar kom fyrst fram í 2. mgr. 2. gr. laga nr 20/1989 um verð-

bréfaviðskipti. Hugtakið var ekki skilgreint frekar í lögunum, en í athugasemdum við ákvæðið 

kom fram að með trúnaðarupplýsingum væri þá helst átt við þær upplýsingar sem menn hefðu 

aflað sér vegna starfa sinna og ætti að fara leynt með eða upplýsingar sem ekki yrðu gerðar 

opinberar í bráð og að birting þeirra væri til þess fallin að hafa áhrif á verð 

markaðsverðbréfa.
5
  

Skilgreining á hugtakinu kom í lög með ákvæði 2. mgr. 22. gr. laga nr. 9/1993 um verðbréfa-

viðskipti. Þar sagði: „Með trúnaðarupplýsingum er átt við upplýsingar um útgefanda 

verðbréfa, verðbréfin sjálf eða önnur atriði sem ekki hafa verið gerð opinber en eru líkleg til 

að hafa áhrif á markaðsverð verðbréfanna ef opinber væru.“ En þegar atvik í Skeljungsmálinu 

áttu sér stað hafði ekki verið gerð efnisleg breyting á hugtakinu. 

Hugtakið innherjaupplýsingar tók við af hugtakinu trúnaðarupplýsingar með lögum nr. 

33/2003. Í dag er hugtakið innherjaupplýsingar skilgreint í 120. gr. vvl. Gildandi skilgreining 

er í dag eftirfarandi: „Með innherjaupplýsingum er átt við nægjanlega tilgreindar upplýsingar 

sem ekki hafa verið gerðar opinberar og varða beint eða óbeint útgefendur fjármálagerninga, 

fjármálagerningana sjálfa eða önnur atriði og eru líklegar til að hafa marktæk áhrif á 

markaðsverð fjármálagerninganna ef opinberar væru“. Í 2. gr. reglugerðar nr. 630/2005 er að 

finna nánari skýringu á því, hvenær upplýsingar teljist nægjanlega tilgreindar.
6
  

                                                 
4
 Jóhannes Sigurðsson og Þórólfur Jónsson. (2004). Bls. 309-310. 

5
 Frumvarp til laga um verðbréfaviðskipti og verðbréfasjóði. 111. löggjafarþing. Þskj. 1, 1. mál. Vefútgáfa 

Alþingistíðinda, slóð: http://www.althingi.is/altext/111/s/0001.html [sótt á vefinn 26.01.2011] – Um 2. gr. 
6
 Ítarlegri umfjöllun um hugtakið er að finna í Aðalsteinn E. Jónasson. (2009). Bls. 441-465. 
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3.2 Innherji 

Grunnurinn að núverandi skilgreiningu á innherjum er að finna í lögum nr. 20/1989 um 

verðbréfaviðskipti, en skilgreiningin á innherjum eins og hún er í dag hefur þó tekið miklum 

breytingum og er mun ítarlegri.  

Í lögum nr. 9/1993 var löggjöf á sviði verðbréfaviðskipta löguð að tilskipun Evrópu-

bandalagsins nr. 89/592 um innherjaviðskipti
7
. Í 1. mgr. 23. gr. laganna var kveðið á um það 

hverjir gætu talist til innherja, en þar sagði: „Aðila, sem býr yfir eða hefur aðgang að 

trúnaðarupplýsingum skv. 2. mgr. 22. gr. vegna eignaraðildar, aðildar að stjórn, rekstri eða 

eftirliti á vegum útgefanda verðbréfa eða vegna starfs síns, stöðu eða skyldna, er óheimilt að 

... .“ Þá kom fram í 24. gr. sömu laga að öðrum aðilum, en þeim sem nefndir voru í 23. gr. 

laganna, sem höfðu vitneskju um trúnaðarupplýsingar, væri óheimilt að nýta þær.  

Þegar atvik í Skeljungsmálinu áttu sér stað voru í gildi lög nr. 13/1996, en við gildistöku 

þeirra laga voru ákvæði 23. og 24. gr. laga nr. 9/1993 tekin óbreytt í hin nýju lög . 

Nokkrar breytingar hafa verið gerðar á skilgreiningu hugtaksins í lögum fram að núgildandi 

lögum um verðbréfaviðskipti nr. 108/2007. Í gildandi lögum er innherjum skipt í þrjá flokka, 

þ.e. fruminnherja, tímabundna innherja og aðra innherja, sbr. 121. gr. vvl.  Fruminnherjar eru 

þeir sem hafa að jafnaði aðgang að innherjaupplýsingum vegna aðildar að stjórn, rekstri eða 

erftirliti eða vegna annarra starfa á vegum útgefanda fjármálagerninga, sbr. 1. tl. 1. mgr. 121. 

gr. vvl. Þessir aðilar teljast til innherja sama hvort þeir búi í raun yfir innherjaupplýsingum 

eða ekki, þannig ræður það úrslitum hvort aðili hafi að jafnaði aðgang að 

trúnaðarupplýsingum um hvort hann teljist fruminnherji.
8
 Tímabundnir innherjar eru þeir sem 

teljast ekki vera fruminnherjar en búa yfir innherjaupplýsingum vegna eignaraðildar, starfs 

síns, stöðu eða skyldna, sbr. 2. tl. 1. mgr. 121. gr. vvl. Aðrir innherjar eru svo þeir, sem ekki 

eru fruminnherjar eða tímabundnir innherjar og búa yfir innherjaupplýsingum, sbr. 3. tl. 1. 

mgr. 121. gr. vvl.  

Af þessu er ljóst að það atriði sem úrskurðar um hvort aðili teljist innherji, er hvort að hann 

búi yfir innherjaupplýsingum. Til hvaða flokks innherji telst, fer svo eftir því hvernig hann 

fékk upplýsingarnar, með þeirri undantekningu að fruminnherjar þurfa ekki endilega að búa 

yfir upplýsingunum, sbr. umfjöllun að ofan. 

                                                 
7
 Hér eftir innherjatilskipunin. 

8
 Aðalsteinn E. Jónasson. (2009). Bls. 413. 
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4. Þróun innherjasvikaákvæðisins 

4.1 Fyrir setningu laga nr. 39/2002 

Þær breytingar á innherjasvikaákvæðinu sem fylgdu lögum nr. 39/2002 höfðu talsverð áhrif á 

reglur um innherjaviðskipti. Áður en farið verður yfir þær breytingar verður saga 

innherjasvikaákvæðisins rekin, eins og hún birtist í verðbréfaviðskiptalöggjöfinni. Það sem 

hefur einkennt verðbréfaviðskiptalöggjöfina hér á landi, er að löggjafinn hefur í lagasetningu 

sinni elt uppi þá þróun sem hefur verið hjá nágrannaríkjum okkar.  

4.1.1 Lög nr. 27/1986 

Fyrstu lög á Íslandi sem vörðuðu verðbréfaviðskipti voru lög nr. 27/1986 um verð-

bréfamiðlun. Í þeim lögum voru settar reglur um að starfsemi verðbréfamiðlara væri háð leyfi 

frá viðskiptaráðherra auk þess sem þeirri starfsemi voru settar ákveðnar grunnreglur. Þá var 

þar einnig að finna reglur um eftirlit með verðbréfamiðlun.
9
 Í þeim lögum voru ekki nein 

ákvæði sem vörðuðu innherjaviðskipti eða innherjasvik. 

4.1.2 Lög nr. 20/1989 

Lög nr. 20/1989 um verðbréfaviðskipti og verðbréfasjóði tóku við af lögum nr. 27/1986, en í 

þeim lögum var í fyrsta skipti sett inn ákvæði í íslensk lög sem varðaði innherjaviðskipti, sbr. 

2. mgr. 2. gr. laga nr. 20/1989. Í ákvæðinu var ekki minnst beint á innherja
10

, en þeim sem bjó 

yfir innherjaupplýsingum um útgefanda markaðsverðbréfa var bannað að eiga viðskipti með 

viðkomandi verðbréf í þeim tilgangi að hagnast eða forðast fjárhagslegt tjón. Ástæða 

lagasetningarinnar var einna helst sú þróun í lagasetningu sem hafði orðið meðal 

nágrannaþjóða á Norðurlöndunum, sem leiddi til þess að lögfest var refsiákvæði við 

innherjasvikum hér á landi. Orðalag greinarinnar var í samræmi við ákvæði norskra og 

danskra laga um verðbréfaviðskipti.
11

 Í ákvæðinu var þannig byggt á því skilyrði að um 

misnotkun væri að ræða, af hálfu innherjans, sbr. það að hann nýti sér innherjaupplýsingar til 

þess að hagnast eða forðast fjárhagslegt tjón.
12

 

                                                 
9
 Frumvarp til laga um verðbréfamiðlun. 108. löggjafarþing. Þskj. 380, 202. mál. Vefútgáfa Alþingistíðinda, 

slóð: http://www.althingi.is/altext/108/s/pdf/0380.pdf [sótt á vefinn 26.01.2011] – Úr almennum athugasemdum. 
10

 Í athugasemdum með greininni var innherjahugtakið þó skilgreint: „Á ensku nefnist sá aðili, sem býr yfir 

trúnaðarupplýsingum í merkingu þessarar greinar, „insider“  og er hér notað orðið „innherji“ um slíkan aðila.“  
11

 Frumvarp til laga um verðbréfaviðskipti og verðbréfasjóði. 111. löggjafarþing. Þskj. 1, 1. mál. Vefútgáfa 

Alþingistíðinda, slóð: http://www.althingi.is/altext/111/s/0001.html [sótt á vefinn 12.01.2011] – Um 2. gr. 
12

 Aðalsteinn E. Jónasson. (2007). Bls. 271. 

http://www.althingi.is/altext/108/s/pdf/0380.pdf
http://www.althingi.is/altext/111/s/0001.html
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4.1.3 Lög nr. 9/1993 

Þann 18. nóvember 1991 setti þáverandi viðskiptaráðherra saman vinnuhóp sem var falið það 

verkefni að semja lagafrumvörp og drög að reglugerðum vegna aðlögunar íslensks réttar, m.a. 

á sviði verðbréfaviðskipta, að ákvæðum í samningnum um Evrópskt efnahagssvæði
13

. Meðal 

þess sem kom frá vinnuhópnum var frumvarp til laga um verðbréfaviðskipti, sem varð að 

lögum nr. 9/1993 um verðbréfaviðskipti.
14

 Við gildistöku nýju laganna voru lög nr. 20/1989 

felld úr gildi. Við samningu frumvarpsins var stuðst við ákvæði laga nr. 20/1989, litið var til 

löggjafar í Danmörku og Noregi, þar sem sú löggjöf var aðlöguð reglum Evrópubandalagsins 

að miklu leyti, en auk þess var höfð hliðsjón af reglum Evrópubandalagsins sem áttu eftir að 

gilda innan EES,
15

 en á sviði innherjaviðskipta tók gildi tilskipun Evrópuráðsins nr. 89/592 

um innherjaviðskipti. Í 1. mgr. 2. gr. tilskipunarinnar var kveðið á um að í löggjöf 

aðildarríkjanna þyrfti að vera ákvæði sem bannaði innherjum sem byggju yfir 

innherjaupplýsingum að misnota
16

 þær upplýsingar. Í VI. kafla laga nr. 9/1993 var að finna 

ákvæði um innherjaviðskipti og innherjasvik. Þá var 1. mgr. 23. gr. laganna var í samræmi við 

2. gr. innherjatilskipunarinnar, en samkvæmt því ákvæði var innherjum „...óheimilt að nýta 

sér upplýsingarnar, beint eða óbeint, til öflunar eða ráðstöfunar
17

 verðbréfanna sjálfum sér eða 

öðrum til hagsbóta“. Lögin voru að miklu leyti grunnurinn að gildandi löggjöf um 

innherjaviðskipti, þar sem að tilskipun Evrópusambandsins var leidd inn í íslensk lög.
18

 

4.1.4 Lög nr. 13/1996 

Ný heildarlög um verðbréfaviðskipti nr. 13/1996 tóku við af lögum nr. 9/1993, en með þeim 

lögum voru lögfestar efnisreglur tveggja tilskipana, þ.e. tilskipun ráðsins 93/6/EBE um 

eiginfjárkröfur fjárfestingafyrirtækja og lánastofna og tilskipun 93/22/EBE um fjár-

festingarþjónustu á sviði verðbréfaviðskipta.
19

 Reglur um innherja voru óbreyttar frá fyrri 

lögum, en 1. mgr. 27. gr. laganna var efnislega samhljóða 1. mgr. 23. gr. laga nr. 9/1993. Með 

                                                 
13

 Með samningnum um evrópska efnhagssvæðið (EES-samningurinn), sem var lögfestur með lögum nr. 2/1993, 

skuldbundu aðildarríkin sig til þess að lögleiða þær reglur Evrópusambandsins, sem EES-samningurinn tók til. 
14

 Vinnuhópurinn lagði fram þrjú frumvörp á sviði verðbréfaviðskipta, en auk frumvarps til laga um 

verðbréfaviðskipti var lagt fram frumvarp til laga um verðbréfasjóði og einnig til laga um Verðbréfaþing Íslands. 
15

 Frumvarp til laga um verðbréfaviðskipti. 116. löggjafarþing. Þskj. 11, 11. mál. Vefútgáfa Alþingistíðinda, 

slóð: http://www.althingi.is/altext/116/s/0011.html [sótt á vefinn 12.01.2011] – Meginefni frumvarpsins. 
16

 e. „Each Member State shall prohibit any person who [...] possesses inside information from taking 

advantage of that information with full knowledge of the facts by acquiring or disposing of for his own account 

or for the account of a third party, either directly or indirectly, transferable securities of the issuer or issuers to 

which that information relates.” 
17

 Með orðalaginu „afla eða ráðstafa“ var átt við hvers konar athafnir sem myndu miða að því, en ekki einungis 

kaup eða sölu.  
18

 Aðalsteinn E. Jónasson. (2007). Bls. 272. 
19

 Frumvarp til laga um verðbréfaviðskipti. 120. löggjafarþing. Þskj. 102, 97. mál. Vefútgáfa Alþingistíðinda, 

slóð: http://www.althingi.is/altext/120/s/0102.html [sótt á vefinn 12.01.2011] – Löggjöf um verðbréfaviðskipti. 
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lögunum var þó í fyrsta skipti lögfest ákvæði sem tók til markaðsmisnotkunar, sbr. 30. gr. 

laganna
20

. Atvik Skeljungsdómsins áttu sér stað í gildistíma þessara laga, áður en 

breytingarlög nr. 163/2000 tóku gildi, en eins og fram kemur hér að neðan, fylgdu þeim 

veigamiklar breytingar á lögum nr. 13/1996.  

4.1.5 Lög nr. 163/2000 

Með lögum nr. 163/2000, um breytingu á lögum nr. 13/1996, voru gerðar talsverðar 

breytingar og viðbætur á reglum um innherja og innherjaviðskipti. Í breytingunum fólst fyrst 

og fremst að: (i) hugtakið innherji var skilgreint sérstaklega í lögunum og greint á milli 

einstakra flokka innherja, (ii) ákvæði laganna um innherjaviðskipti tók einungis til viðskipta 

með skráð verðbréf, en þær reglur sem giltu fyrir lagabreytinguna voru mun víðtækari en 

innherjatilskipunin eða löggjöf nágrannaríkja, (iii) komið var á fót sérstakri innherjaskrá og 

(ix) skerpt var á kröfum gagnvart útgefendum verðbréfa og þeirra sem fá reglulega 

innherjaupplýsingar í starfsemi sinni varðandi setningu reglna um meðferð trúnaðar-

upplýsinga og viðskipti innherja.
21

 Í innherjaákvæðinu var innherjum enn óheimilt að nýta sér 

innherjaupplýsingar til öflunar eða ráðstöfunar verðbréfa. Sú breyting var gerð á ákvæðinu, að 

tillögu meirihluta efnahags- og viðskiptanefndar, að ekki væri lengur skilyrði fyrir því að 

viðskiptin hefðu verið innherjanum eða öðrum til hagsbóta. Var þetta gert með þeim rökum að 

innherjaviðskipti kunna að vera ólögmæt þótt enginn hagnist á þeim og var orðalag 

ákvæðisins villandi og því lagt til að skilyrði um hagnað viðkomandi fellt brott.
22

 Var umrætt 

ákvæði í 1. tl. 1. mgr. 31. gr. laga nr. 13/1996 svohljóðandi eftir breytinguna: „Innherjum er 

óheimilt að nýta trúnaðarupplýingar, beint eða óbeint, til öflunar eða ráðstöfunar verðbréfa.“ 

4.2 Eftir setningu laga nr. 39/2002 

Þann 20. október árið 2001 féll dómur í Héraðsdómi Reykjavíkur í málinu S-601/2001
23

, en 

þar reyndi á 1. tl. 1. mgr. 27. gr. laga nr. 13/1996, fyrir gildistöku laga nr. 163/2000. Eftir að 

dómurinn féll upphófst talsverð umræða um innherjaviðskipta reglurnar,
24

 en það leiddi til 

                                                 
20

 Ákvæðinu var ætlað að sporna gegn því að reynt væri að hafa áhrif á viðskipti eða verðmyndun í viðskiptum 

með verðbréf. Eins og búast má við hafa reglur á þessu sviði þróast og eru mun ítarlegri í dag, sbr. 117. gr. laga 

nr. 108/2007 og reglugerð nr. 630/2005. 
21

 Frumvarp til laga um breytingu á lögum nr. 13/1996, um verðbréfaviðskipti. 126. löggjafarþing. Þskj. 251, 

233. mál. Vefútgáfa Alþingistíðinda, slóð: http://www.althingi.is/altext/126/s/0251.html [sótt á vefinn 

12.01.2011] – Athugasemdir við lagafrumvarpið. 
22

 Frumvarp til laga um breytingu á lögum nr. 13/1996, um verðbréfaviðskipti - Nefndarálit um frv. til l. um 

breyt. á l. nr. 13/1996, um verðbréfaviðskipti, með síðari breytingum. - Frá meiri hluta efnahags- og 

viðskiptanefndar.  126. löggþ. Þskj. 581., 233. mál, Vefútgáfa Alþingistíðinda, slóð: 

http://www.althingi.is/altext/126/s/0581.html [sótt á vefinn 12.01.2011] 
23

 Hér eftir Skeljungsmálið. 
24

 Aðalsteinn E. Jónasson. (2007). Bls. 270. 
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þess að frumvarp, sem varð að lögum nr. 39/2002, var lagt fram með þónokkrum breytingum 

á innherjasvikaákvæðinu. 

4.2.1  Skeljungsmálið 

Málavextir voru þeir að G, stjórnarformaður í S hf., var ákærður fyrir að hafa nýtt sér 

innherjaupplýsingar, sem hann fékk á stjórnarfundi í S hf. sem haldinn var 24. júní 1999, 

þegar hann keypti hlutabréf í S hf. þann 7. júlí 1999. Á stjórnarfundinum var afkoma félagsins 

fyrir maímánuð ársins kynnt, en hún var umtalsvert betri en áætlanir gerðu ráð fyrir og 

afkoma fyrir fyrstu fimm mánuði ársins því mun betri en áætlanir gerðu ráð fyrir. G keypti 

hlutabréf í S hf. þann 7. júlí en upplýsingar um afkomu fyrirtækisins voru ekki birtar fyrr en 9. 

ágúst 1999. Þegar upplýsingarnar voru birtar hækkuðu bréf í S hf. töluvert. G seldi rúmlega 

helming hlutabréfa sinna þann 15. október og 22. október 1999, en þá höfðu bréfin hækkað 

um allt að 32,98% frá því að G keypti þau.  

Ákæruvaldið taldi þessa háttsemi brjóta gegn 1. tl. 1. mgr. 31. gr. laga nr. 13/1996, eftir 

breytingar í kjölfar laga nr. 163/2000 og krafðist þess að G yrði dæmdur til refsingar og að 

hann þyrfti að þola upptöku á ágóða brotsins. G skýrði frá því að hann hafði fengið greiddar 

slysabætur og hafi hann keypt bréf í félaginu fyrir hluta af þeim enda hafi hann talið eðlilegt 

að hann ætti hlut í því þar sem hann var þar stjórnarmaður, en hinn hluta bótanna lagði hann í 

fyrirtæki sonar síns. Það fyrirtæki hafi svo þurft á auknu fjármagni að halda og hann því selt 

hlutabréfin aftur til þess að útvega því fé. G mótmælti því einnig að upplýsingar um afkomu 

félagsins gætu talist innherjaupplýsingar. 

Dómurinn taldi ljóst að upplýsingarnar teldust innherjaupplýsingar þar sem gengi bréfa í S hf. 

hækkaði töluvert þegar upplýsingarnar vortu birtar og benti sú hækkun til þess að aðilar 

markaðarins hafi litið svo á að góð afkoma félagsins hafi aukið verðmæti bréfa þess. Þegar 

atvik málsins áttu sér stað var bannákvæðið í 1. tl. 1. mgr. 27. gr. laga nr. 13/1996, en til þess 

að gerast brotlegur við það þurfti aðili að hafa notað innherjaupplýsingarnar til þess að eiga 

viðskipti sem og að hann eða aðrir hafi hagnast á þeim viðskiptum. Dómurinn taldi því að 

ákvæðið væri skilið þannig að í því væri áskilinn beinn og eindreginn ásetningur, sbr. það 

skilyrði að aðili hafi nýtt sér innherjaupplýsingarnar, þrátt fyrir aðalregluna í 69. gr. laganna 

að gáleysi væri nægilegt huglægt refsiskilyrði. G hafði gefið skýringu á hlutabréfakaupunum, 

engin leynd var yfir viðskiptunum og einnig liðu tvær vikur frá stjórnarfundinum þar til G 

keypti bréfin. Var því ekki talið að G hafi notað innherjaupplýsingarnar til þess að kaupa 

hlutabréfin svo að hann eða aðrir högnuðust á því.  
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Dómurinn tók einnig fram að þegar ákvæði 1. tl. 1. mgr. 31. gr. laga nr. 13/1996 væri borið 

saman við hliðstæð ákvæði í danskri, norskri, sænskri og bandarískri löggjöf vekti það athygli 

að „ótvíræður munur“ væri á hinu íslenska ákvæði og hinum erlendu. Sá munur fælist í því að 

huglæg afstaða innherjans skipti ekki máli í hinum erlendu lagaákvæðum, þ.e. að ekki væri 

krafist meira en gáleysis. 

4.2.2 Lög nr. 39/2002 

Frumvarp til laga nr. 39/2002 var lagt fram í kjölfar niðurstöðu Skeljungsmálsins, til þess að 

taka af tvímæli um það, að þeim sem byggi yfir innherjaupplýsingum væri óheimilt að afla 

verðbréfa eða ráðstafa þeim verðbréfum sem innherjaupplýsingarnar tengdust, óháð því hvort 

um ásetnings- eða gáleysisbrot væri að ræða.
25

 Í frumvarpinu var þróun innherjaviðskipta 

ákvæðisins rakin sem og ætlun löggjafans, sem var sú að fylgja þeirri þróun sem varð í 

norrænum rétti í þessu efni. Breytingin sem varð á 1. tl. 1. mgr. 31. gr. laga nr. 13/1996 var 

sú, að orðasambandið „nýta ... til öflunar“ var fellt úr ákvæðinu. Þannig tók löggjafinn það 

skref að gera innherjum óheimilt að afla verðbréfa eða ráðstafa þeim, þegar þeir bjuggu yfir 

innherjaupplýsingum. Í frumvarpinu kom einnig sérstaklega fram að innherjum væri heimilt 

að afla eða ráðstafa verðbréfum sem þeir höfðu ekki innherjaupplýsingar um
26

 og því enginn 

vafi á því að innherjum var ekki heimilt að afla eða ráðstafa verðbréfum ef þeir bjuggu yfir 

innherjaupplýsingum um þau. Eftir breytinguna var innherjum því óheimilt að „afla eða 

ráðstafa verðbréfum, fyrir eigin reikning eða annarra, búi þeir yfir innherjaupplýsingum.“, sbr. 

1. tl. 1. mgr. 31. gr. laga nr. 13/1996 eftir breytingarnar. 

4.2.3 Lög nr. 33/2003 

Lög nr. 33/2003 um verðbréfaviðskipti tóku við af samnefndum lögum nr. 13/1996. 

Innherjasvikaákvæðið var tekið beint upp úr eldri lögunum og varð því engin breyting á 

ákvæðinu.
27

 Það sem kom nýtt í lögin voru þá aðallega reglur um starfsemi kauphalla, 

fjármálafyrirtækja o.fl.  

4.2.4 Lög nr. 31/2005 

Með lögum nr. 31/2005 urðu umtalsverðar breytingar á lögum nr. 33/2003, en með þeim voru 

m.a. innleidd ákvæði tilskipunar Evrópuþingsins og ráðsins 2003/6/EB frá 28. janúar 2003 um 

                                                 
25

 Frumvarp til laga um breytingu á lögum nr. 13/1996, um verðbréfaviðskipti, með síðari breytingum. 127. 

löggjafarþing. Þskj. 527, 363. mál. Vefútgáfa Alþingistíðinda, slóð: http://www.althingi.is/altext/127/s/0527.html 

[sótt á vefinn 12.01.2011] – Athugasemdir við lagafrumvarp. 
26

 Sama heimild – Um 1. gr. 
27

 Frumvarp til laga um verðbréfaviðskipti. 128. löggjafarþing. Þskj. 383, 347. mál. Vefútgáfa Alþingistíðinda, 

slóð: http://www.althingi.is/altext/128/s/0383.html [sótt á vefinn 12.01.2011] – Um 44. gr. 
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innherjaviðskipti og markaðsmisnotkun
28

, sem tók m.a. við af innherjatilskipuninni, ásamt 

þriggja undirtilskipanna og einnar reglugerðar.
29

 Litlar breytingar urðu á umræddu 

innherjasvikaákvæði, en orðunum „með beinum eða óbeinum hætti“ var bætt við ákvæðið á 

eftir orðunum „ráðstafa fjármálagerningum“, en með því átti að færa orðalag greinarinnar nær 

2. gr. markaðssvikatilskipunarinnar, en í þeirri grein var að finna bann við innherja-

viðskiptum.
30

  Þó var það misræmi, milli hins íslenska innherjasvikaákvæðis og þess sem var 

að finna í tilskipuninni, að bannið í tilskipuninni gerði ráð fyrir því að innherjar hefðu nýtt sér 

innherjaupplýsingar á meðan svo var ekki í hinu íslenska, sbr. breytingar sem urðu í kjölfar 

laga nr. 39/2002.
31

 

4.2.5 Lög nr. 108/2007 

Lög nr. 108/2007 um verðbréfaviðskipti tóku við af lögum nr. 33/2003 og eru þau í gildi enn í 

dag. Í þeim lögum voru nokkrar breytingar og margar nýjar greinar komu inn í lagabálkinn, en 

engar breytingar voru eða hafa verið gerðar á innherjasvikaákvæðinu frá þeirri breytingu sem 

fylgdi lögum nr. 31/2005, sbr. 1. tl. 1. mgr. 123. gr. vvl. 

4.3 Tilskipanir Evrópusambandsins og íslensk löggjöf 

Þegar lög nr 9/1993 voru sett voru reglur um innherjaviðskipti löguð að innherjatilskipuninni 

og var bannákvæði 1. mgr. 23. gr. laganna í samræmi við 2. gr. tilskipunarinnar. Í 6. gr. 

tilskipunarinnar var aðildarríkjunum þó gefin heimild til þess að setja strangari reglur í 

tengslum við innherjaviðskipti. Eftir breytinguna sem kom í kjölfar laga nr. 39/2002 var 

innherjasvikaákvæðið í íslenskri löggjöf hinsvegar ekki lengur í samræmi við innherja-

tilskipunina.  

Þegar lög nr. 33/2003 tóku við af lögum nr. 13/1996 var innherjasvikaákvæðið aðlagað að 

nokkru leyti að markaðssvikatilskipunni. Þó er sá munur á ákvæðinu, að bannákvæði 

tilskipunarinnar gerir ráð fyrir því að innherji hafi notað innherjaupplýsingarnar, en í 2. gr. 

markaðssvikatilskipunarinnar segir orðrétt: 

Member States shall prohibit any person referred to in the second subparagraph who possesses inside 

information from using that information by acquiring or disposing of, or by trying to acquire or dispose 

                                                 
28

 Hér eftir Markaðssvikatilskipunin. 
29

 Frumvarp til laga um breytingu á lögum um verðbréfaviðskipti, nr. 33/2003, með síðari breytingum. 131. 

löggjafarþing. Þskj. 767, 503. mál. Vefútgáfa Alþingistíðinda, slóð: http://www.althingi.is/altext/131/s/0767.html 

[sótt á vefinn 12.01.2011] – II. kafli í athugasemdum við frumvarpið. 
30

 Frumvarp til laga um breytingu á lögum um verðbréfaviðskipti, nr. 33/2003, með síðari breytingum. 131. 

löggjafarþing. Þskj. 767, 503. mál. Vefútgáfa Alþingistíðinda, slóð: http://www.althingi.is/altext/131/s/0767.html 

[sótt á vefinn 12.01.2011] – Um 14. gr. 
31

 Aðalsteinn E. Jónasson. (2007). Bls. 274 
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of, for his own account or for the account of a third party, either directly or indirectly, financial 

instruments to which that information relates. [Letur breyting höfundar]. 

Báðar þessar tilskipanir gera þannig ráð fyrir því að það, að banna innherjum að nýta sér 

innherjaupplýsingar til öflunar eða ráðstöfunar fjármálagerninga, sé fullnægjandi til þess að 

vernda markaðinn. Íslensk löggjöf var eins að því leyti, allt fram að gildistöku laga nr. 

39/2002, en eftir þá breytingu er ekki lengur það skilyrði að um misnotkun af hálfu innherjans 

sé að ræða. 

5. Löggjöf í Danmörku og Noregi og dómar Evrópudómstólsins 

Eftir að dómur féll í Skeljungsmálinu hóf íslenki löggjafinn að endurskoða innherjasvika-

ákvæðið. Í dómnum kom fram að skilyrði fyrir því að aðili væri brotlegur á 

innherjasvikaákvæðinu væri að um beinan og eindreginn ásetning hefði verið að ræða. 

Löggjafinn taldi að þarna væri munur á íslenskri löggjöf og m.a. danskri og norskri og fór því 

í lagabreytingar sem fólu það í sér að ekki var lengur gert að skilyrði að innherji hefði nýtt sér 

innherjaupplýsingar til þess að hann teldist brotlegur, sbr. umfjöllun í kafla 4.2.2. Í þessum 

kafla verður farið yfir danska og norska löggjöf á þessu sviði  auk þess sem dómar 

Evrópudómstólsins verða skoðaðir, einna helst í tengslum við það skilyrði að innherji hafi 

nýtt sér innherjaupplýsingar þegar hann á viðskipti. 

5.1 Danmörk 

Ákvæði sem tók til innherjaviðskipta í Danmörku var að finna í 1. mgr. 35. gr. laga nr. 

168/2001, en þar sagði: „Köb, salg og tilskyndelse til köb eller salg af et værdipapir må ikke 

foretages af nogen, der har intern viden, som kan være af betydning for handelen.“ Löggjafinn 

hér á landi túlkaði það sem svo, að ekki væri gert að skilyrði að innherji hefði nýtt sér 

upplýsingarnar til þess að vera talinn brotlegur við ákvæðið.  

Fræðimenn hafa hinsvegar talið að til þess að innherji brjóti gegn ákvæðinu, þá þurfi hann að 

hafa nýtt sér innherjaupplýsingarnar.
32

 Þetta er þó ekki einróma afstaða fræðimanna en 

fyrrgreind niðurstaða styðst við tilgang hömlunar á innherjaviðskiptum, orðalag innherja-

tilskipunarinnar og orðalag ákvæðisins „betydning for handelen“, en með því er átt við að 

innherjaupplýsingarnar séu ein af forsendum þess að innherjinn hefur viðskipti.
33

 Það að 

                                                 
32

 Jesper Lau Hansen ofl. (2003). Bls. 112. Þar segir: „Trading in securities is prohibited if it involves an abuse 

of inside information.“ Þess ber þó að geta að þegar það er skrifað eru lög nr. 587/2002 í gildi í Danmörku, en 

innherjasvikaákvæðið er óbreytt frá fyrri lögum. 
33

 Aðalsteinn E. Jónasson. (2007). Bls. 281-285. Þar bendir Aðalsteinn á að það viðhorf, að um misnotkun á 

upplýsingum þurfi að vera til þess að innherji sé brotlegur á ákvæðinu, sé ríkjandi í Danmörku. Þar er bæði vísað 

til dóms Hæstaréttar Danmerkur og afstöðu danska fjármáleftirlitsins. 
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innherjaupplýsingarnar þurfi að hafa haft þýðingu fyrir viðskiptin, svo að um innherjasvik geti 

verið að ræða, má túlka sem svo að misnotkun þurfi að hafa átt sér stað.
34

 Búi innherji yfir 

innherjaupplýsingum þegar hann á viðskipti séu þó miklar líkur á því að hann hafi notað 

upplýsingarnar og er það þá hans að sanna að ekki hafi verið um misnotkun að ræða. Jesper 

Lau Hansen benti á nokkur tilfelli þar sem innherji væri ekki brotlegur við umrætt ákvæði. 

Það væri t.d. (i) þegar að lögaðili gæti sannað að þeir starfsmenn, sem áttu viðskipti fyrir hönd 

fyrirtækisins, hafi ekki búið yfir innherjaupplýsingum sökum „kínamúra“
35

. (ii) ef að 

einstaklingur gæti sýnt fram á að viðskiptin hafi átt sér stað vegna ákveðins 

viðskiptamynsturs, t.d. ef hann keypti hluti í því félagi sem hann starfaði hjá með ákveðnum 

hluta mánaðarlauna sinna, (iii) ef viðskiptin væru í andstöðu við upplýsingarnar, þ.e. að 

innherji keypti bréf þegar upplýsingarnar bentu til þess að verð bréfanna væri á niðurleið og 

(iv) ef báðir aðilar viðskiptanna byggju yfir sömu upplýsingum. 
36

  

Eins og hefur komið fram var markmið löggjafans, með lögum nr. 39/2002, að færa íslenskan 

rétt að dönskum. Það viðhorf sem er ríkjandi í Danmörku, þ.e. að misnotkun á innherja-

upplýsingum þurfi að vera til staðar til þess að aðili brjóti á löggjöfinni, leiðir til þess að með 

setningu laga nr. 39/2002 hafi löggjafinn í raun fært íslenskan rétt frá dönskum rétti, þvert 

gegn fyrrgreindum markmiðum 

5.2 Noregur 

Við setningu laga nr. 39/2002 vísaði löggjafinn til ákvæðis í grein 2-1 í norskum lögum nr. 

79/1997 um verðbréfaviðskipti, sem nú er óbreytt í 1. mgr. greinar 3-3 laga nr. 75/2007, sem 

ætlunin var að færa íslenska löggjöf að, en þar sagði:  

Tegning, kjøp, salg eller bytte av finansielle instrumenter som er eller søkes notert på norsk børs 

eller norsk autorisert markedsplass eller tilskyndelse til slike disposisjoner, må ikke foretas av 

noen som har opplysninger om de finansielle instrumentene, utstederen av disse eller andre 

forhold som er egnet til å påvirke kursen og som ikke er offentlig tilgjengelig eller allment kjent 

i markedet. Tilsvarende gjelder inngåelse, kjøp, salg eller bytte av opsjon- eller terminkontrakt 

eller tilsvarende rettigheter knyttet til slike finansielle instrumenter eller tilskyndelse til slike 

disposisjoner. 

Í því ákvæði er ekki gert það skilyrði fyrir banni, að innherji hafi misnotað 

innherjaupplýsingar þegar hann átti viðskipti, heldur er þar einfaldlega lagt bann við því að 

aðili eigi viðskipti þegar hann býr yfir upplýsingum, sem kunna að hafa áhrif á gengi 

                                                 
34

 Aðalsteinn E. Jónasson. (2007). Bls. 283. 
35

 Með kínamúrum er er átt við innri reglur og verkferla fyrirtækis sem miða að því að koma í veg fyrir að 

upplýsingar berist frá einu starfssviði fyrirtækis til annars og eru þannig starfssvið fyrirtækisins aðskilin með 

slíkum reglum. 
36

 Jesper Lau Hansen ofl. (2003). Bls. 112.  
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verðbréfa ef þær yrðu gerðar opinberar. Í frumvarpi til laga nr. 39/2002 var einungis vísað til 

1. mgr. greinarinnar, sem verður að teljast sérstakt í ljósi þess að nauðsynlegt er að taka einnig 

tillit til 2. mgr. sömu greinar, en hún er beint framhald af 1. mgr. Í 2. mgr. greinar 3-3 í lögum 

nr. 75/2007, áður 2. mgr. greinar 2-1 laga nr. 79/1997, segir: 

Første ledd gjelder bare ved misbruk av innsideinformasjon nevnt i § 3-2. Første ledd er ikke til 

hinder for normal utøvelse av tidligere inngått opsjons- eller terminkontrakt ved kontraktens 

utløp. 

Í 2. mgr. kemur þannig fram að 1. mgr. greinarinnar eigi aðeins við misnotkun á innherja-

upplýsingum, sem getið er í grein 3-2. Bann við innherjaviðskiptum í Noregi gerir þannig ráð 

fyrir því að um misnotkun á innherjaupplýsingum sé að ræða, en yfirskrift greinar 3-3 er 

„Misbruk av innsideinformasjon“.
37

  

Er því ekkert vafamál að misnotkun á innherjaupplýsingum er skilyrði þess að innherji brjóti 

gegn reglum um innherjaviðskiptum í Noregi. Markmið löggjafans um samræmingu við 

norskan rétt tókst því ekki með lögum nr. 39/2002, heldur færði íslenskan rétt frá norskum. 

5.3 Dómar Evrópudómstólsins 

Evrópudómstóllinn hefur túlkað ákvæði um innherjasvik í innherjatilskipuninni og markaðs-

svikatilskipuninni í dómum sínum. Hér verða reifuð tvö mál þar sem dómstóllinn fer yfir það 

skilyrði fyrir innherjasvikum, að innherji hafi nýtt sér innherjaupplýsingar. Í máli nr. C-

391/04
38

 túlkaði dómstóllinn innherjatilskipunina og kom inn á það hvort að um misnotkun á 

innherjaupplýsingum væri að ræða þegar báðir aðilar að viðskiptum hefðu sömu upplýsingar. 

Í máli C-45/08
39

 fór dómstóllinn einnig yfir það hvenær innherji gerðist sekur um 

innherjasvik, en það mál átti sér stað eftir að markaðssvikatilskipunin hafði tekið við af 

innherjatilskipuninni. 

5.3.1 Georgakis málið 

Í kjölfar fjármálakreppunnar í nóvember 1996 fór Ministry of Economic Affairs
40

 í að 

rannsaka viðskipti með bréf í fyrirtækjunum Parnassos og Atemke, sem voru skráð á 

verðbréfamarkað í Grikklandi, Athens Stock Exchange. Georgakis og fjölskyldumeðlimir 

hans
41

 voru helstu hluthafar í Parnossos á þessum tíma, en Parnossos var stærsti hluthafinn í 

Atemke. Georgakis og nokkur skyldmenni hans sátu í stjórn beggja þessara fyrirtækja. 

                                                 
37

 Jesper Lau Hansen ofl. (2003). Bls. 245. 
38

 Hér eftir Georgakis málið. 
39

 Hér eftir Spector málið. 
40

 Hér eftir MEA. 
41

 Hér eftir vísað til „Georgakis hópsins“. 
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Georgakis hópurinn tók þá ákvörðun, eftir ráðleggingu frá fjármálaráðgjöfum þeirra, að 

styrkja stöðu bréfa í Parnossos með því að eiga viðskipti sín á milli með bréf félagsins og 

hækka þannig markaðsvirði þeirra. MEA taldi að Georgakis hafði misnotað 

innherjaupplýsingar með þessum viðskiptum og sektaði hann, en sá úrskurður var staðfestur í 

fyrsta dómsstigi Grikklands.
42

 Málið fór alla leið til loka dómsstigs Grikklands, sem bað um 

forúrskurð Evrópudómstólsins, þar sem spurt var hvort 1. og 2. gr. innherjatilskipunarinnar 

ættu að vera túlkaðar þannig, að bann þeirra tæki til þess þegar stærstu hluthafar og aðilar að 

stjórn félags samþykktu sín á milli að eiga viðskipti með bréf félagsins til þess að hækka 

gengi þeirra, og myndu þeir því búa yfir innherjaupplýsingum og væru að notfæra sér þá 

vitneskju við viðskiptin.
43

   

Evrópudómstóllinn þurfti því að skoða hvort að Georgakis hópurinn hafi ákveðið að eiga 

viðskiptin á grundvelli innherjaupplýsinga skv. 1. mgr. 1. gr. innherjatilskipunarinnar, sem 

voru einungis aðgengilegar fyrir aðila sem vísað er til í 2. gr. sömu tilskipunar. Dómstóllinn 

komst að þeirri niðurstöðu að ákvörðun Georgakis hópsins um að hækka gengi Parnossos með 

gerviviðskiptum, féll undir það að vera innherjaupplýsingar í skilningi 1. mgr. 1. gr. 

innherjatilskipunarinnar, en hefðu upplýsingarnar verið gerðar opinberar hefði það getað hafa 

haft gífurleg áhrif á gengi bréfa í Parnossos. Evrópudómstóllinn sagði að aðilar Georgakis 

hópsins, sem höfðu tekið umrædda ákvörðun, væru innherjar og væri því óheimilt að misnota 

sér upplýsingarnar sem þeir bjuggu yfir. Dómstóllinn skoðaði því næst hvort að Georgakis 

hópurinn hafði misnotað upp-lýsingarnar sem þeir bjuggu yfir. Til að úrskurða um það, leit 

dómstóllinn til þeirra markmiða sem voru með innherjatilskipuninni. Tók hann fram að 

innherjatilskipuninni væri ætlað að stuðla að jafnræði milli aðila fjármálamarkaðarins og auka 

traust þeirra á markaðnum með því að vernda þá gegn misnotkun á innherjaupplýsingum.
44

 

Bannið í 2. gr. tilskipunarinnar væri til þess gert að tryggja jafnrétti milli aðila sem ættu 

viðskipti, þar sem komið væri í veg fyrir að annar þeirra væri að nýta sér vitneskju um 

innherjaupplýsingar og hagnast á kostnað þess sem ekki bjó yfir sömu upplýsingum. Þeir 

aðilar sem áttu viðskipti með bréfin í Parnossos bjuggu allir yfir umræddum upplýsingum, 

þeir væru því eins staddir að viðskiptunum og því væri ekki um innherjaupplýsingar að ræða í 

                                                 
42

 18. mgr. dómsins. 
43

 22. og 23. mgr. dómsins. 
44

 37. mgr. dómsins. 
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viðskiptum þeirra á milli
45

. Þar af leiðandi hefðu þeir sem vissu af ákvörðuninni ekki nýtt sér 

innherjaupplýsingar og þ.a.l. ekki brotlegir við 2. gr. innherjatilskipunarinnar. 

Í málinu kom þannig skýrlega fram að innherjatilskipunin átti að koma í veg fyrir að innherja-

upplýsingar yrðu misnotaðar. Ekki gæti verið um slíka misnotkun að ræða ef þeir aðilar, sem 

eiga viðskipti með bréf, búa yfir sömu upplýsingum, enda eru þeir jafn vel staddir að 

ákvarðanatöku. Lagði dómstóllinn þannig grundvöll fyrir því að þegar tveir aðilar búa yfir 

sömu upplýsingum, þá sé ekki um innherjaupplýsingar að ræða í skilningi innherja-

tilskipunarinnar í viðskiptum þeirra á milli. 

Háttsemi Georgakis hópsins var engu að síður skýr mynd af markaðsmisnotkun, en innherja-

tilskipunin tekur ekki til slíkrar misnotkunar. Aðgerðir hópsins voru til þess gerðar að blekkja 

almenna fjárfesta en slík blekking dregur úr trúverðugleika markaðarins. Í formála 

markaðsmisnotkunartilskipunarinnar kemur fram að löggjöf Evrópusambandsins væri 

gloppótt, þar sem trúverðugleiki markaðarins var ekki nægilega tryggður. Tók hún því við af 

innherjatilskipuninni og tekur yfir markaðsmisnotkun, líkt og átti sér stað í Georgakis málinu. 

5.3.2 Spector málið 

Í Spector málinu var beðið um túlkun á 1. mgr. 2. gr. markaðssvikatilskipunarinnar, sem 

varðaði innherjaviðskipti, sbr. kafla 4.2.4. Ein af þeim spurningum sem lögð var fyrir 

Evrópudómstólinn var hvort að 1. mgr. 2. gr. markaðssvikatilskipunarinnar ætti að vera túlkuð 

þannig að þegar innherji, sem býr yfir innherjaupplýsingum, á viðskipti fyrir sjálfan sig eða 

aðra með þau bréf sem hann býr yfir innherjaupplýsingum um, þá væri hann að nýta sér 

innherjaupplýsingar. Með spurningunni var verið að fá svar við því hvort að það sé nægilegt 

að innherji búi yfir innherjaupplýsingum til að hann sé brotlegur við 2. gr. markaðssvika-

tilskipunarinnar, eða hvort að það þurfi að staðfesta að innherjinn hafi notað upplýsingarnar. 

Einnig var spurt að því hvort að hugleg afstaða innherjans þyrfti að vera þannig að hann væri 

ákveðinn í því að nýta sér upplýsingarnar.  

Evrópudómstóllinn benti á það, að ekki væru nein huglæg skilyrði fyrir því  að innherji gæti 

talist brotlegur við 2. gr. tilskipunarinnar, þannig að það skipti ekki máli hvort það væri af 

ásetningi eða gáleysi sem hann nýtti sér innherjaupplýsingar þegar hann ætti viðskipti. Ekki 

kæmi heldur fram í greininni hvort að innherjaupplýsingarnar þyrftu að ráða úrslitum um það 

hvort innherjinn ætti viðskipti eða að hann þyrfti að gera sér grein fyrir því að upplýsingarnar 

                                                 
45

 Í 39. mgr. dómsins segir: „ ... all of the contracting parties have the same information, they are on an equal 

footing and the information ceases to be inside information for them in the context of the implementation of the 

decision adopted within the group.“ 
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væru innherjaupplýsingar.
46

 Þá benti dómstóllinn á það að ákvörðun um að eiga viðskipti með 

verðbréf væri hluti af mörgum flóknum ákvörðunum og er því mögulegt að útiloka það, að sá 

sem ætlaði að eiga viðskiptin gerði sér ekki grein fyrir því sem hann væri að gera. Ef að sá 

aðili byggji yfir innherjaupplýsingum, væri rétt að álykta að þær upplýsingar hefðu verið 

notaðar við viðskiptin.
47

 Sú staðreynd að 1. mgr. 2. gr. tilskipunarinnar gerði ekki skilyrði um 

huglæga afstöðu innherjans, skýrðist af þeim markmiðum sem tilskipuninni var ætlað að ná, 

en þau markmið voru að vernda trúverðugleika markaðarins og stuðla að auknu trausti 

fjárfesta til hans. Því væri ekki gert skilyrði um huglæga afstöðu innherjans. Svar dómstólsins 

við spurningunum var því þannig að ef innherji, sem bjó yfir innherjaupplýsingum, ætti 

viðskipti með bréf, sem upplýsingarnar tengdust, þá væru löglíkur fyrir því að hann hefði nýtt 

sér innherjaupplýsingarnar. Ekki væri þó útilokaður sá réttur innherjans að sanna að hann 

hefði í raun ekki nýtt sér innherjaupplýsingarnar. Sú spurning um hvort að innherjasvik hefðu 

átt sér stað, þyrfti því að skoða í ljósi markmiða reglna um innherjaviðskipti.
48

  

Í málinu kemur þannig skýrt í ljós að það er skilyrði að innherji hafi notað 

innherjaupplýsingar þegar hann á viðskipti með verðbréf, til að hann geti talist sekur um 

innherjasvik. Það kemur þó fram í svari dómstólsins, að ef að innherji býr yfir 

innherjaupplýsingum og á viðskipti með þau verðbréf, sem upplýsingarnar snerta, þá bendi 

allt til þess að hann hafi nýtt sér upplýsingarnar og þá sé það innherjans að sanna og koma 

með rök fyrir þvi að svo sé ekki, líkt og var gert í Skeljungsmálinu. 

 

6. Undanþágur frá innherjaviðskiptabanni 

Ljóst er af umfjöllun hér að ofan, að hvað varðar löggjöf um innherjaviðskipti er nokkur 

munur á íslenskri  löggjöf annars vegar og norskri og danskri löggjöf hins vegar. Þá eru þær 

reglur sem fram koma í tilskipunum Evrópusambandsins einnig nokkuð frábrugðnar 

íslenskum rétti. Verður því bent hér á nokkur tilvik, þar sem eðlilegt væri að innherji gæti átt 

                                                 
46

 32. mgr. dómsins. 
47

 36. mgr. dómsins. e.: „Next, entering into a market transaction is necessarily the result of a series of decisions 

forming part of a complex context which, in principle, makes it possible to exclude the possibility that the author 

of that transaction could have acted without being aware of his actions. Finally, where such a market transaction 

is entered into while the author of that transaction is in possession of inside information, that information must, 

in principle, be deemed to have played a role in his decision-making.“ 
48

 62. mgr. dómsins. Þar segir: „ ... on a proper interpretation of Article 2(1) of Directive 2003/6, the fact that a 

person as referred to in the second subparagraph of that provision, in possession of inside information, acquires 

or disposes of, or tries to acquire or dispose of, for his own account or for the account of a third party, either 

directly or indirectly, the financial instruments to which that information relates implies that that person has 

„used that information‟ within the meaning of that provision, but without prejudice to the rights of the 

defence and, in particular, to the right to be able to rebut that presumption.“ 
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viðskipti, en getur það hins vegar ekki hér á landi sökum laga nr. 39/2002. Áður en farið 

verður yfir það hvenær innherji ætti að geta átt viðskipti, en er það ekki heimilt skv. 

núgildandi lögum, verður farið yfir undantekningar frá innherjasvikaákvæðinu. Meginreglan 

er sú að innherja er óheimilt að eiga viðskipti þegar innherjaupplýsingar liggja fyrir, en það 

eru nokkrar undantekningar frá þeirri reglu. Undanþágur er að finna í 3. og 4. mgr. 123. gr. 

vvl. Hér verður farið stuttlega yfir þær undanþágur og hvað felst í þeim. 

Í 1. tl. 3. mgr. 123. gr. vvl. segir að 1. tl. 1. mgr. 123. gr. eigi ekki við um viðskipti innherja, 

þegar hann fullnægir gjaldfallinni samningsskyldu til að afla eða ráðstafa fjármálagerningum 

sem stofnað var til áður en innherjinn komst yfir innherjaupplýsingarnar. Þegar slík viðskipti 

eiga sér stað, hefur innherjinn gert samning, t.d. framvirkan samning eða valréttarsamning þar 

sem hann á ekki valréttinn, og er skuldbundinn til þess að fullnægja sinni skyldu skv. 

samningi. Grundvallaratriði er að innherjinn hafi ekki búið yfir innherjaupplýsingum þegar 

samningurinn er gerður, en þá væri um innherjasvik að ræða.  

Í 2. tl. 3. mgr. 123. gr. vvl. kemur fram að 1. tl. 1. mgr. 123. gr. eigi ekki við viðskipti þar sem 

fylgt er beinum fyrirmælum viðskiptavinar um ráðstöfun, pöntun eða miðlun fjármála-

gerninga. Þannig getur aðili sem býr yfir innherjaupplýsingum framkvæmt viðskipti fyrir 

þriðja aðila, og er undanþágan því ekki fyrir viðskipti innherjans.
49

  

Í 4. mgr. 123. gr. segir að ákvæði 1. mgr. eigi ekki við um viðskipti ríkisins, Seðlabanka 

Íslands eða aðila sem annast viðskipti fyrir þeirra hönd, enda séu viðskiptin liður í stefnu 

ríkisins í peningamálum, gengismálum eða lánasýslu. Aðilar sem falla undir þessa undanþágu 

geta haft undir höndum innherjaupplýsingar, en rökin fyrir því að þeir falli ekki undir bann-

ákvæði 1. mgr. 123. gr., þegar viðskiptin eru liður í því sem að framan greinir, eru þau að 

samfélagslegir hagsmunir þess að þeir geti átt viðskipti séu ríkari.
50

 

Að lokum er undanþágu í 2. mgr. 199. gr. vvl., en þar segir að ákvæði 123. gr. vvl. eigi ekki 

við þegar um er að ræða viðskipti með eigin hluti í endurkaupaáætlunum eða við verðjöfnun 

fjármálagerninga, enda hafi viðskiptin farið fram í samræmi við reglugerð sem sett er á 

grundvelli 131. gr. laganna. Sú reglugerð sem vísað er í er viðauki við reglugerð nr. 630/2005. 

Til þess að falla undir undanþáguna, þarf að uppfylla þau skilyrði sem sett eru í 4.-5. gr. 

viðaukans. 
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 Aðalsteinn E. Jónasson. (2009). Bls. 476. 
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 Aðalsteinn E. Jónasson. (2009). Bls. 478. 
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Undanþágurnar eiga þannig við þegar innherji býr ekki yfir innherjaupplýsingum á þeim 

tímapunkti þegar hann gerir samning um viðskipti, þegar að innherji á viðskipti skv. 

fyrirmælum viðskiptavinar, þegar samfélagslegir hagsmunir þess að innherji geti átt viðskipti 

leiði til þess og ef um endurkaupaáætlun er að ræða. 

7. Misnotkun innherjaupplýsinga 

Eins og fram hefur komið, eru markmið með reglum um innherjaviðskipti aðallega þau að 

vernda fjárfesta og fjármálamarkaðinn og auka traust aðila á markaðnum. Í löggjöf 

nágrannaríkja og Evrópusambandsins, er varðar innherjaviðskipti, er byggt á því að innherji 

hafi misnotað innherjaupplýsingar, svo hann gerist sekur um innherjasvik. Þannig var staðan 

einnig hér á landi, allt þar til að breytingarlög nr. 39/2002 tóku gildi, en þá var það ekki lengur 

skilyrði, að innherji hefði nýtt sér innherjaupplýsingar til að hann teldist brotlegur skv. 

lögunum. Af því leiðir að í ákveðnum tilfellum er innherjum á Íslandi óheimilt að eiga 

viðskipti með bréf, sem þeir búa yfir innherjaupplýsingum yfir, þrátt fyrir að þau viðskipti 

kæmu ekki til með að blekkja fjárfesta eða fjármálamarkaðinn eða hafa önnur neikvæð áhrif 

sem reglum um innherjaviðskipti er ætlað að sporna gegn. Í þessum kafla verða rakin slík 

tilfelli, en þau eiga það sameiginlegt að ekki er hægt að segja að um misnotkun á 

innherjaupplýsingum sé að ræða þegar slík viðskipti eiga sér stað. 

7.1 Aðilar búa yfir sömu upplýsingum 

Þegar allir aðilar að viðskiptum eru innherjar og búa yfir sömu innherjaupplýsingum, er ekki 

hægt að segja að um misnotkun á innherjaupplýsingum sé að ræða. Þegar slík viðskipti eiga 

sér stað er einn aðilinn ekki í betri stöðu en annar og getur því ekki verið að nýta innherja-

upplýsingarnar sér til hagnaðar, enda eru allir aðilar jafn upplýstir. Ekki er heldur hægt að sjá 

hvernig viðskipti sem þessi geti ógnað trausti fjárfesta eða rýrt trúverðugleika markaðarins.
51

 Í 

Noregi og Danmörku eru viðskipti innherja, sem búa yfir sömu innherjaupplýsingum, ekki 

flokkuð sem innherjasvik, sbr. 5. kafla.
52

 Það kom einnig fram í Georgakis málinu, að 2. gr. 

innherjatilskipunarinnar gerði það að skilyrði að innherjaupplýsingar hefðu verið misnotaðar. 

Slík misnotkun gæti ekki átt sér stað þegar báðir aðilar að viðskiptum byggju yfir sömu 

upplýsingum, sbr. kafla 5.3.1. Ekki er að finna nein rök fyrir því afhverju annað ætti að gilda 

hér landi, m.a. með vísan til þess að ætlunin með breytingarlögum nr. 39/2002 var að færa 

íslenskan rétt að þeim sem var og er í gildi í nágrannaríkjunum. 
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7.2 Framsal milli lögaðila sem eru undir sömu eignaraðild 

Komið getur upp sú staða, að aðilar sem lúta sömu eignaraðild vilji framselja verðbréf sín á 

milli, en skv. núgildandi lögum væri slíkt óheimilt ef innherjaupplýsingar liggja fyrir. Þannig 

er t.d. ekki heimilt fyrir einstakling sem vill annaðhvort færa verðbréf sín í eignarhaldsfélag í 

hans eigu eða úr því félagi, að gera slíkt búi hann yfir innherjaupplýsingum. Það verður að 

teljast eðlilegt að aðili geti framselt verðbréf sín í slíkum tilfellum og því ekki með öllu ljóst, 

af hverju slíkt ætti ekki að vera mögulegt hér á landi. Þegar „viðskipti“ sem þessi eiga sér stað 

er ekki hægt að finna neitt orsakasamband milli innherjaupplýsinganna og viðskiptanna og 

þ.a.l. er ekki hægt að álykta sem svo að trúverðugleika markaðarins sé ógnað og er algjörlega 

útilokað að það sé verið að blekkja annan aðila viðskiptanna.
53

 Ekki er því hægt að segja að 

tilgangur reglna um innherjaviðskipti ætti að koma í veg fyrir slíkt framsal, sbr. kafla 2. 

7.3 Valréttir 

Valréttir skiptast í kaup- og sölurétti. Kaupréttir virka þannig að sá sem á kauprétt hefur val 

um það að kaupa ákveðin bréf á fyrirframákveðnu verði og á tilsettum tíma.
54

 Söluréttir virka 

öfugt við kauprétti, þ.e. söluréttarhafi getur selt ákveðna eign á ákveðnu verði á tilsettum 

tíma.
55

 Valréttir virka þannig að sá sem á kauprétt nýtir sér réttinn ef að samningsverð er 

lægra en kaupverð á markaði, en sá sem á sölurétt nýtir sér réttinn ef samningsverð er hærra 

en markaðsverð. Þegar aðstæður eru þannig að aðili hagnast á því að nýta sér valrétt er talað 

um að samningurinn sé í hagnaði. 

Þar sem að valréttir falla undir gildissvið vvl, skv. d-lið 2. tl. 1. mgr. 2. gr. vvl., er innherjum 

óheimilt að afla eða ráðstafa slíkum samningum þegar þeir búa yfir innherjaupplýsingum. Í 

því felst að innherjum er óheimilt að stofna til slíkra samninga á þeim tímapunkti sem þeir 

búa yfir innherjaupplýsingum.
56

 Hér verður þó skoðað nánar, hvernig það er þegar innherji 

hefur gert valréttarsamning á meðan hann býr ekki yfir innherjaupplýsingum, en áskotnast svo 

innherja-upplýsingar áður en hann getur nýtt valréttinn.  

Ef almennur fjárfestir hefur gert valréttarsamning við innherja, þar sem fjárfestirinn á 

valréttinn, þá má innherjinn eiga viðskipti sbr. 1. tl. 3. mgr. 123. gr. vvl., þrátt fyrir að hann 

búi yfir innherjaviðskiptum, ef það er til þess að fullnægja gjaldfallinni samningsskyldu hans. 

Sé það hinsvegar innherjinn sem á valréttinn er honum óheimilt að nýta hann, búi hann yfir 
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20 

 

innherjaupplýsingum á gjalddaga samningsins.
57

 Munurinn á þessu tvennu er þá hvort að 

innherjinn hafi ekkert val um það hvort samningurinn sé efndur eða ekki.
58

  

Í ákveðnum tilfellum er eðlilegt að innherja sé óheimilt að nýta sér valrétt, t.d. ef hann tekur 

ákvörðun sem byggir á innherjaupplýsingum, þannig að hann nýtir sér ekki valrétt þótt að 

samningurinn sé hagstæður skv. opinberum upplýsingum eða öfugt. Hinsvegar má setja stórt 

spurningarmerki við það að innherja sé óheimilt að nýta sér valrétt ef allar opinberar 

upplýsingar á markaði styðji það að hann eigi að nýta sér valréttinn. Ástæðan fyrir því er að á 

þeim tímapunkti sem valréttarsamningur er gerður, þegar engar innherjaupplýsingar liggja 

fyrir, er samið um ákveðin kjör og því eðlilegt að ef þau kjör standast þá nýti innherji sér 

valréttinn og kaupi eða selji bréf, þar sem markaðsgengi er honum hagstætt. Það eitt að 

innherjaupplýsingar liggja fyrir, áður en að hann getur nýtt sér valréttinn, kemur í veg fyrir að 

hann megi nýta valréttinn, þrátt fyrir að samningurinn sé í hagnaði. Ekki er hægt að sjá að það 

skaði trúverðugleika markaðarins að innherji nýti sér valrétt þegar hann er í hagnaði, þrátt 

fyrir að hann búi yfir innherjaupplýsingum, enda væri það eðlilegt. Óeðlilegt væri ef aðili sem 

ætti valrétt myndi ekki nýta sér hann þegar hann væri í hagnaði og myndi það frekar vekja 

upp grunsemdir hjá mótaðila.
59

  

Framvirkir samningar heyra þó undir undantekningu 1. tl. 3. mgr. 123. gr. vvl., en þeir eru að 

nokkru leyti frábrugðnir valréttarsamningum. Þá tekur aðili ekki ákvörðun um það eftir að 

samningur er gerður hvort að hann nýti sér hann eða ekki, heldur eru báðir aðilar samningins 

skuldbundnir til að efna hann á tilteknum tíma. Innherja væri þó óheimilt að gera slíkan 

samning ef hann hefði innherjaupplýsingar á þeim tíma sem framvirkursamningur er gerður. 

7.4 Viðskipti gegn innherjaupplýsingum 

Að lokum má benda á það, að upp getur komið sú staða að innherji þurfi að eiga viðskipti, á 

meðan hann býr yfir innherjaupplýsingum, en að þau viðskipti séu í andstöðu við innherja-

upplýsingarnar, t.d. að hann kaupi bréf þegar upplýsingarnar eru neikvæðar og selji þegar þær 

eru jákvæðar. Þá getur það einnig verið að innherjinn þurfi reiðufé, vegna persónulegra 

ástæðna, en þá er honum óheimilt að selja þau bréf sem hann hefur innherjaupplýsingar fyrir. 

Í þeim tilfellum þar sem að innherji á viðskipti í andstöðu við innherjaupplýsingarnar, er 

augljóst að ekki er um neina misnotkun að ræða og því eðlilegt að þau ættu að geta átt sér 
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stað. Innherjinn væri því ekki að nýta sér það, að mótaðili hans byggi ekki yfir sömu 

innherjaupplýsingum og hann.  

8. Niðurstöður 

Markmið reglna um innherjaviðskipti eru í meginatriðum að tryggja að aðilar standi jafnt 

gagnvart viðskiptum með verðbréf, að stuðla að trausti fjárfesta og auka þannig skilvirkni 

fjármálamarkaðarins. Þegar ákvæði um innherjasvik kom fyrst í íslenska löggjöf, með lögum 

20/1989, byggði það á þróun lagasetningar um slíkt í nágrannaríkjunum. Með aðild Íslands að 

EES þurfti svo að innleiða tilteknar tilskipanir, þar á meðal innherjatilskipunina og var það 

gert með lögum nr. 9/1993.  Í tilskipuninni og í 1. mgr. 23. gr. laga nr. 9/1993 var innherjum 

gert óheimilt að nýta sér innherjaupplýsingar sjálfum sér eða öðrum til hagsbóta og var 

innherjasvikaákvæðið óbreytt þar til lög nr. 163/2000 tóku gildi. Með þeim breytingarlögum 

var fellt úr gildi það skilyrði að viðskiptin hefðu verið innherjanum eða öðrum til hagsbóta. 

Eftir Skeljungsmálið var gerð veigamikil breyting á ákvæðinu með lögum nr. 39/2002, en þá 

var fellt úr gildi skilyrðið um að innherji hefði nýtt sér innherjaupplýsingar þegar hann átti 

viðskipti og innherjum því óheimilt að eiga viðskipti á meðan þeir búa yfir 

innherjaupplýsingum. Í athugasemdum með frumvarpi til laga nr. 39/2002 var m.a. tekið fram 

að markmið með breytingunum væri að færa íslenskan rétt að norskum og dönskum rétti, en í 

Skeljungsdóminum kom einnig fram að ótvíræður munur væri á íslenskum reglum annars 

vegar og norskum og dönskum hins vegar. Markaðssvikatilskipunin var innleidd með lögum 

nr. 31/2005, en í þeirri tilskipun var enn gert ráð fyrir því að til að teljast sekur um 

innherjasvik þyrfti innherji að hafa misnotað upplýsingar. Þrátt fyrir það var reglunum ekki 

breytt að þessu leyti við setningu laga nr. 31/2005 og því enn ekki gert skilyrði um misnotkun 

í verðbréfaviðskiptalöggjöfinni.  

Markmið löggjafans um að færa sig nær norskum og dönskum rétti með lögum nr. 39/2002 

getur varla talist náð, því með lagabreytingunni var íslenskur réttur í raun færður fjær gildandi 

reglum í nágrannaríkjunum. Í Danmörku er almennt talið af fræðimönnum að sé skilyrði fyrir 

því að misnotkun sé fyrir hendi og er það einnig þannig í Noregi, en ákvæðið í norskum 

lögum er ekki hægt að skilja öðruvísi en að þar sé ófrávíkjanlegt skilyrði að um misnotkun á 

innherjaupplýsingum sé að ræða svo að aðili sé sekur um innherjasvik, sbr. kafla 5.2. Í 

Georgakis málinu, þegar Evrópudómstóllinn túlkaði 1. og 2. gr. innherjatilskipunarinnar, kom 

skýrt fram að skilyrði fyrir því að aðili teljist sekur um innherjasvik væri að hann hefði 

misnotað innherjaupplýsingarnar, en ekki gæti verið um misnotkun að ræða þegar allir aðilar 

að viðskiptum byggju yfir sömu upplýsingum. Í Spector málinu kom fram að ekki væri gert 
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skilyrði um huglæga afstöðu innherjans, en að ef hann ætti viðskipti þegar hann byggi yfir 

innherjaupplýsingum benti allt til þess að hann hefði nýtt sér þær upplýsingar og væri það 

innherjans að sanna að svo væri ekki og virðist grunnreglan varðandi sönnun í slíkum málum 

fyrir Evrópudómstólnum því byggjast á öfugri sönnunarbyrði. 

Það er því ljóst að hér á landi eru reglur á þessu sviði frábrugðnar þeim sem gilda í Noregi og 

Danmörku og þeim sem gilda innan Evrópusambandsins. Innherjum er óheimilt að eiga 

viðskipti hér á landi þegar þeir búa yfir innherjaupplýsingum en í nágrannaríkjum okkar og í 

Evrópusambandinu er innherjum óheimilt að nýta sér innherjaupplýsingar þegar þeir eiga 

viðskipti. Það geta þó komið upp aðstæður þar sem eðlilegt væri að innherji ætti viðskipti þó 

hann hefði vitneskju um innherjaupplýsingar, en það getur hann ekki vegna núgildandi 

innlendra reglna. Slíkar aðstæður geta t.d. verið (i) þegar að allir aðilar að viðskiptum búa yfir 

sömu upplýsingum, líkt og í Georgakis málinu, (ii) þegar að innherji á viðskipti sem eru í 

andstöðu við innherjaupplýsingarnar, (iii) þegar aðilar undir sömu eignaraðild framselja 

verðbréf sín á milli og (iv) þegar innherji á valrétt en má ekki nýta sér hann því honum hafa 

áskotnast innherjaupplýsingar.  

Það má því álykta sem svo, að breytingar á reglum um innherjaviðskipti sem fylgdu lögum nr. 

39/2002 séu ekki í samræmi við þau markmið sem sett eru með slíkum reglum og gangi 

þónokkuð lengra en nauðsynlegt er.  

9. Lokaorð 

Ekki eru nein augljós rök fyrir því að reglur hér á landi séu öðruvísi en í nágrannalöndunum 

og kemur þessi munur ekki til með að styðja þau markmið sem reglum um innherjaviðskipti 

er ætlað að ná. Eins og reglurnar eru hér er komið algjörlega í veg fyrir viðskipti innherja 

þegar þeir búa yfir innherjaupplýsingum og má segja að þannig sé komið í veg fyrir að  

innherji geti komist hjá refsingu þrátt fyrir að hann sýni fram á að ekki hafi verið um 

misnotkun að ræða. Hvort slíkt sé nauðsynlegt til að auka traust fjárfesta eða vernda heilindi 

markaðarins, má hinsvegar setja spurningarmerki við. Má því velta því fyrir sér, hvort að hér 

sé ekki frekar um óþarfa takmörkun á viðskiptum innherja að ræða og því eðlilegt að færa 

íslenskan rétt nær þeim sem er við gildi í nágrannalöndunum í þessum efnum. 
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