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Agrip

I lokaverkefni pessu verda reglur um innherjavidskipti skodadar, med aherslu & peer breytingar
sem fylgdu l16gum nr. 39/2002. Ritgerdin hefst a pvi ad markmid med reglum um innherja-
vidskipti eru kynntar og verdur svo farid yfir proun peirra reglna i islenskum rétti. Aherslu-
atridi i peirri préun verda 16g nr. 39/2002 og kveikjan ad peim breytingarldgum, sem er rakin
til doms Héradsdoms Reykjavikur fra 20. oktober 2001 i mali S-601/2001, sem oft er nefnt
Skeljungs malid. Med setningu laganna var innherjum gert 6heimilt ad eiga vidskipti pegar
peir baa yfir innherjaupplysingum, jafnvel po peir hafi ekki nytt paer vid vidskiptin. Eitt
markmid laganna var ad faera islenskan rétt nar gildandi rétti i ndgrannarikjunum Noregi og
Danmorku og verdur gerdour samanburdur annars vegar & peim reglum sem par gilda um
innherjavidskipti og peim reglum sem gilda hér & landi. Reglur um innherjavidskipti byggja
ad mestu leiti & tilskipunum Evrépusambandsins og verdur pvi horft til pess hvernig
Evropuddmstollinn hefur talkad peer tilskipanir sem vid eiga. Dregin verda fram atvik par sem
edlilegt veeri ad innherji geeti att vioskipti, en getur pad hins vegar ekki sokum peirra
breytinga sem folust i I6gum nr. 39/2002. Ad lokum verdur farid yfir helstu nidurstodur

ritgerdarinnar.



Formali

Lokaverkefni petta er 8 ECTS eininga ritgerd til B.S.- gradu i vidskiptaldgfreedi vid lagadeild
Haskolans & Bifrost. Undirritadur vill pakka eftirtdldum adilum fyrir peirra adstod vid gerd
ritgerdarinnar:

Andrea J6hannsdottir, bokasafnsfraedingur.
Asbjérn Bléndal, verkfredingur.

Kristran E. Hardardottir, hdl.

Sigurdur R. Arnalds, hrl.

Olga M. Ingdlfsdottir, bokavordur.

Bifrost, 12. april 2011

Gudmundur Oli Bléndal
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1. Inngangur

Ollum er pad kunnugt ad fyrirteeki og félog notast m.a. vid Gtgafu verdbréfa til pess ad
fjarmagna sig. Almenna reglan er su ad adilum er frjalst ad haga samningum eftir pvi sem peir
sjalfir kjosa. Fra peirri reglu geta svo verid undantekningar eftir pvi hvers edlis samningurinn
er. Vioskipti med fjarmalagerninga og pau verdbréf sem fyrirteeki nota til ad fjarmagna sig
luta medal annars peim reglum sem settar eru i [6gum nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti.
par er ad finna akvaedi sem bannar innherum ad gera vidskiptasamninga med verdbréf sem
beir bda yfir innherjaupplysingum um. Astaedan er st ad i slikum tilfellum eru innherjar i betri
stddu en motadilar peirra og pvi dsanngjarnt ef peim veeri heimilt ad eiga vidskipti pegar peir
bua yfir slikum upplysingum. P6 er haegt ad hugsa sér tilfelli par sem edlilegt veeri ad innherji
geeti att vidskipti pott hann byggi yfir innherjaupplysingum, par sem augljost veeri ad hann
hafi ekki nytt sér innherjaupplysingarnar. Hér & landi er innherjum p6 Oheimilt ad eiga
vidskipti i slikum tilfellum og er pad afleiding laga nr. 39/2002, sem afnamu pad skilyrdi ad
innherji hefdi nytt sér innherjaupplysingar svo hann veeri sekur um innherjasvik, en orsok
peirra laga eru rakin til Skeljungsmalsins svokallada. Pau 16g verda skodud itarlega, m.a.

rokin fyrir setningu peirra og pau ahrif sem l6gin hafa.

Ritgerdin hefst & umfjollun & reglum um innherjavidskipti og verdur svo farid yfir helstu
hugtok sem tengjast efni ritgerdarinnar adur en préun um reglurnar i islenskum rétti verdur
rakin, en si proéun hefur ad mestu byggt & tilskipunum Evrépusambandsins og l6gum
nagrannarikja. Medal markmida laga nr. 39/2002 var ad samraema islenskan rétt ad norskum
og donskum rétti, en l6ggjafinn taldi ad parlendis veeri ekki gert skilyrdi um ad adili nytti sér
innherjaupplysingar. Markmid lagasetningarinnar verda skodud og hvort ad talkun l6ggjafans
a reglum nagrannarikjanna hafi verid rétt. P4 verdur litid til pess hvernig Evropudomstéllinn
hefur talkad tilskipanir Evrépusambandsins sem eiga vid. Bent verdur & tilfelli par sem
edlilegt veeri ad innherji geeti att vidskipti en hann getur getur pad hins vegar ekki vegna pess
hvernig reglur eru hér & landi eftir setningu laga nr. 39/2002. Ad lokum verdur svo farid i
helstu nidurstédur og medal annars horft til pess hvort ad per breytingar sem fylgdu I6gum
nr. 39/2002 séu i samraemi vid markmid med reglum um innherjavidskipti eda hvort ad paer

breytingar séu i samraemi vid markmid sem komu fram i frumvarpi med peim I6gum.

2.  Markmio reglna um innherjavidskipti

Innherjavioskipti eru oft edlileg og ekki frAbrugdin 6drum vidskiptum, en p6 eru akvednar

takmarkanir & slikum vidskiptum. I takmérkunum felst ad innherjum er Gheimilt ad eiga



vidskipti pegar peir bua yfir innherjaupplysingum. Til einféldunar ma segja ad
innherjavidskipti verdi 0logmet pegar innherji a vidskipti & medan hann byr yfir
innherjaupplysingum en er pa um innherjasvik ad rada, sbr. 123. gr. laga nr. 108/2007 um
verdbréfavidskipti.! Astedan fyrir pvi ad reglur eru settar sem takmarka vidskipti innherja,
eru ad innherjaviodskipti geta undir vissum kringumsteedum verid Oréttmeet, par sem adilar &

markadi hafa ekki sama adgang ad upplysingum.

pann 28. april ario 2000 skipadi vidskiptaradherra nefnd um innherjavidskipti, sem atti ad
gera tillogur ad breytingum a peim akvaedum verdbréfavidskiptalaga er fjalla um innherja-
vidskipti og setja reglugerd um pad efni. Nefndin tok saman tilgang reglna um
innherjavidskipti. Medal pess sem kom fram var ad reglum um innherjavidskipti veeri etlad
ad vernda hagsmuni peirra sem eiga vidskipti vid innherja, Utgefanda verdbréfa og
verdbréfamarkadins i heild, en hagsmunir markadarins veeru mikilvagastir. Peim hagsmunum
veeri po ekki borgid med pvi ad banna 61l innherjavidskipti. bannig geti pad verid naudsynlegt
og edlilegt ad stjornendur og adrir innherjar fjarfesti i sinum eigin fyrirteekjum, en med pvi
veeru peir ad lysa yfir trausti & fyrirteekinu og sinni haefni i pvi ad reka pad. Einnig geti pad
haft god ahrif & rekstur fyrirteekis, ef starfsmenn hafi beina hagsmuni af velgengni
fyrirteekisins, med pvi ad eiga hluti i fyrirteekinu. pad veeri samt sem &dur naudsynlegt ad
takmarka vidskipti innherja ad nokkru leyti par sem peir geta buid yfir upplysingum sem adrir

fjarfestar hafi ekki og geta pvi nytt par upplysingar sér i hag.?

I inngangskafla tilskipunar Evropubandalagsins nr. 89/592 um innherjavidskipti, sem fjallad
verour nanar um i 3. kafla, komu einnig fram mikilveeg markmid med reglum um
innherjavidskipti. par kom fram ad tryggja pyrfti ad verobréfamarkadurinn starfadi edlilega,
en pad markmid myndi einungis nast ef adilar markadarins beru traust til hans. pad traust
myndi ekki nast nema ad allir fjarfestar hefdu sému réttindi og peim veeri tryggd vernd gegn
bvi ad innherjaupplysingar veaeru misnotadar. bvi veeri naudsynlegt ad gera radstafanir til ad

hamla gegn innherja-vidskiptum.

Reglum um innherjavidskipti er pannig tlad ad vernda fjarfesta, trdverdugleika markadarins
og utgefendur fjarmalagerninga. Markmidunum er nad med pvi ad gera fjarfesta jafn setta
sem eykur traust adila & markadinum i heild og eykur pannig 4 skilvirkni hans.® bad verdur p6

L Hér eftir vvl.

2 Frumvarp til laga um verdbréfavidskipti. 126. l6ggjafarping. bskj. 251, 233. mal. Vefltgafa Alpingistidinda,
slod: http://www.althingi.is/altext/126/s/0251.html [s6tt & vefinn 26.01.2011] — Fylgiskjal 111, 3. kafli.

® Adalsteinn E. Jonasson. (2009). Bls. 411.



ad hafa i huga ad innherjum er heimilt ad nyta sér allar peer upplysingar sem ekki flokkast

undir innherjaupplysingar pegar peir eiga vidskipti med verdbréf.*

3.  Hugtok

Naudsynlegt er ad skilgreina akvedin hugtok adur en farid verdur yfir reglur um innherja-
vidskipti, en pad eru hugtokin ,,innherji“ og ,,innherjaupplysingar. | ritgerd pessari verdur
visad endurtekid til innherja og innherjaupplysinga og pvi er ekki hja pvi komist, ad tileinka
pbessum hugtokum sér kafla. Préun hugtakanna verdur ekki rakin itarlega, heldur horft til

gildandi skilgreiningar og peirrar sem var i gildi pegar domur féll i Skeljungsmalinu.

3.1 Innherjaupplysingar

Hugtakid tranadarupplysingar kom fyrst fram i 2. mgr. 2. gr. laga nr 20/1989 um verd-
bréfavidskipti. Hugtakid var ekki skilgreint frekar i I6gunum, en i athugasemdum vid akvaedid
kom fram ad med tranadarupplysingum veeri pa helst att vid peer upplysingar sem menn hefdu
aflad sér vegna starfa sinna og etti ad fara leynt med eda upplysingar sem ekki yrdu gerdar
opinberar i brad og ad birting peirra veeri til pess fallin ad hafa ahrif & verd

markadsverdbréfa.’

Skilgreining & hugtakinu kom i 16g med akvaedi 2. mgr. 22. gr. laga nr. 9/1993 um verdbréfa-
vidskipti. par sagdi: ,,Med tranadarupplysingum er &tt vid upplysingar um Gtgefanda
verdbréfa, verdbréfin sjalf eda dnnur atridi sem ekki hafa verid gerd opinber en eru likleg til
ad hafa ahrif & markadsverd verdbréfanna ef opinber vaeru.“ En pegar atvik i Skeljungsmalinu

attu sér stad hafdi ekki verid gerd efnisleg breyting & hugtakinu.

Hugtakid innherjaupplysingar tok vid af hugtakinu trdnadarupplysingar med l6gum nr.
33/2003. | dag er hugtakid innherjaupplysingar skilgreint i 120. gr. vvl. Gildandi skilgreining
er i dag eftirfarandi: ,,Med innherjaupplysingum er att vid nagjanlega tilgreindar upplysingar
sem ekki hafa verid gerdar opinberar og varda beint eda ébeint Utgefendur fjarmalagerninga,
fjarmalagerningana sjalfa eda Onnur atridi og eru liklegar til ad hafa marktek ahrif a
markadsverd fjarmalagerninganna ef opinberar vaeru“. | 2. gr. reglugerdar nr. 630/2005 er ad

finna nanari skyringu & pvi, hvenar upplysingar teljist negjanlega tilgreindar.°

# J6hannes Sigurdsson og Porolfur Jénsson. (2004). Bls. 309-310.

® Frumvarp til laga um verdbréfavidskipti og verdbréfasjodi. 111. léggjafarping. bskj. 1, 1. mal. Vefitgafa
Alpingistidinda, sl6d: http://www.althingi.is/altext/111/s/0001.html [sétt & vefinn 26.01.2011] — Um 2. gr.

® ftarlegri umfjollun um hugtakid er ad finna i Adalsteinn E. Jonasson. (2009). Bls. 441-465.
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3.2 Innherji
Grunnurinn ad naverandi skilgreiningu a innherjum er ad finna i I6gum nr. 20/1989 um
verdbréfavidskipti, en skilgreiningin & innherjum eins og han er i dag hefur pé tekid miklum

breytingum og er mun itarlegri.

I 16gum nr. 9/1993 var l6ggjof & svidi verdbréfavidskipta 16gud ad tilskipun Evropu-
bandalagsins nr. 89/592 um innherjavidskipti’. I 1. mgr. 23. gr. laganna var kvedid 4 um pad
hverjir geetu talist til innherja, en par sagdi: ,,Adila, sem byr yfir eda hefur adgang ad
tranadarupplysingum skv. 2. mgr. 22. gr. vegna eignaradildar, adildar ad stjorn, rekstri eda
eftirliti a vegum Gtgefanda verdbréfa eda vegna starfs sins, stodu eda skyldna, er éheimilt ad
... . pa kom fram i 24. gr. somu laga ad 6drum adilum, en peim sem nefndir voru i 23. gr.

laganna, sem hofdu vitneskju um tranadarupplysingar, veeri 6heimilt ad nyta peer.

Pegar atvik i Skeljungsmalinu attu sér stad voru i gildi 16g nr. 13/1996, en vid gildistoku
pbeirra laga voru akvaedi 23. og 24. gr. laga nr. 9/1993 tekin ébreytt i hin nyju 16g .

Nokkrar breytingar hafa verid gerdar & skilgreiningu hugtaksins i 16gum fram ad nugildandi
[6gum um verdbréfavidskipti nr. 108/2007. I gildandi 16gum er innherjum skipt i prja flokka,
p.e. fruminnherja, timabundna innherja og adra innherja, sbr. 121. gr. vwwl. Fruminnherjar eru
beir sem hafa ad jafnadi adgang ad innherjaupplysingum vegna adildar ad stjorn, rekstri eda
erftirliti eda vegna annarra starfa & vegum Utgefanda fjarmalagerninga, sbr. 1. tl. 1. mgr. 121.
gr. vvl. bessir adilar teljast til innherja sama hvort peir bdi i raun yfir innherjaupplysingum
eda ekki, pannig raedur pad arslitum hvort adili hafi ad jafnadi adgang ad
tranadarupplysingum um hvort hann teljist fruminnherji.® Timabundnir innherjar eru peir sem
teljast ekki vera fruminnherjar en bla yfir innherjaupplysingum vegna eignaradildar, starfs
sins, stodu eda skyldna, sbr. 2. tl. 1. mgr. 121. gr. vvl. Adrir innherjar eru svo peir, sem ekKki
eru fruminnherjar eda timabundnir innherjar og bda yfir innherjaupplysingum, sbr. 3. tl. 1.

mgr. 121. gr. vwl.

Af pessu er ljost ad pad atridi sem drskurdar um hvort adili teljist innherji, er hvort ad hann
bai yfir innherjaupplysingum. Til hvada flokks innherji telst, fer svo eftir pvi hvernig hann
fékk upplysingarnar, med peirri undantekningu ad fruminnherjar purfa ekki endilega ad bua

yfir upplysingunum, sbr. umfjéllun ad ofan.

" Hér eftir innherjatilskipunin.
& Adalsteinn E. Jonasson. (2009). Bls. 413.



4.  Proéun innherjasvikaakvaedisins

4.1 Fyrir setningu laga nr. 39/2002

paer breytingar a innherjasvikaakvaedinu sem fylgdu I6gum nr. 39/2002 hoéfdu talsverd ahrif &
reglur um innherjavidskipti. Adur en farid verdur yfir par breytingar verdur saga
innherjasvikadkveedisins rekin, eins og han birtist i verdbréfavioskiptaloggjofinni. Pad sem
hefur einkennt verdbréfavidskiptaloggjofina hér & landi, er ad 16ggjafinn hefur i lagasetningu

sinni elt uppi pa préun sem hefur verid hja nagrannarikjum okkar.

41.1 Lognr.27/1986

Fyrstu 16g 4 islandi sem vordudu verdbréfavidskipti voru 16g nr. 27/1986 um verd-
bréfamidlun. T peim 16gum voru settar reglur um ad starfsemi verdbréfamidlara veeri had leyfi
fra vioskiptaradherra auk pess sem peirri starfsemi voru settar dkvednar grunnreglur. P& var
bar einnig ad finna reglur um eftirlit med verdbréfamidlun.® T peim l6gum voru ekki nein

akveedi sem voroudu innherjavidskipti eda innherjasvik.

4.1.2 Lognr.20/1989

Log nr. 20/1989 um verdbréfavidskipti og verdbréfasjddi toku vid af 16gum nr. 27/1986, en i
peim 16gum var i fyrsta skipti sett inn akveedi i islensk 16g sem vardadi innherjavidskipti, sbr.
2. mgr. 2. gr. laga nr. 20/1989. | kvadinu var ekki minnst beint & innherja'®, en peim sem bjé
yfir innherjaupplysingum um Gtgefanda markadsverdbréfa var bannad ad eiga vidskipti med
vidkomandi verdbréf i peim tilgangi ad hagnast eda fordast fjarhagslegt tjon. Asteda
lagasetningarinnar var einna helst su proun i lagasetningu sem hafdi ordid medal
nagrannapjoda a Nordurlondunum, sem leiddi til pess ad logfest var refsiakvedi vid
innherjasvikum hér & landi. Ordalag greinarinnar var i samremi vid akvadi norskra og
danskra laga um verdbréfavidskipti.™* T akvaedinu var pannig byggt & pvi skilyrdi ad um
misnotkun veeri ad reeda, af halfu innherjans, sbr. pad ad hann nyti sér innherjaupplysingar til

bess ad hagnast eda fordast fjarhagslegt tjon.*2

® Frumvarp til laga um verdbréfamidlun. 108. léggjafarping. Pskj. 380, 202. mal. Vefatgafa Alpingistidinda,
s168: http://www.althingi.is/altext/108/s/pdf/0380.pdf [sétt & vefinn 26.01.2011] — Ur almennum athugasemdum.
10 T athugasemdum med greininni var innherjahugtakid p6 skilgreint: ,,A ensku nefnist s4 adili, sem byr yfir
trinadarupplysingum i merkingu pessarar greinar, ,,insider og er hér notad ordid ,,innherji* um slikan adila.*

! Frumvarp til laga um verdbréfavidskipti og verdbréfasj6di. 111. Idggjafarping. bskj. 1, 1. mal. Vefitgafa
Alpingistidinda, sl6d: http://www.althingi.is/altext/111/s/0001.html [sétt & vefinn 12.01.2011] — Um 2. gr.

12 Adalsteinn E. Jénasson. (2007). Bls. 271.



http://www.althingi.is/altext/108/s/pdf/0380.pdf
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4.1.3 Loégnr.9/1993

pann 18. névember 1991 setti paverandi vidskiptaradherra saman vinnuhop sem var falid pad
verkefni ad semja lagafrumvorp og drog ad reglugeroum vegna adlogunar islensks réttar, m.a.
& svidi verdbréfavidskipta, ad akvaedum i samningnum um Evrépskt efnahagssvadit®. Medal
pess sem kom fr4 vinnuhdpnum var frumvarp til laga um verdbréfavidskipti, sem vard ad
l6gum nr. 9/1993 um verdbréfavidskipti.** Vid gildistoku nyju laganna voru 16g nr. 20/1989
felld ur gildi. Vid samningu frumvarpsins var studst vid akvedi laga nr. 20/1989, litid var til
I6ggjafar i Danmorku og Noregi, par sem su 16ggjof var adlogud reglum Evropubandalagsins
ad miklu leyti, en auk pess var hofd hlidsjon af reglum Evrépubandalagsins sem attu eftir ad
gilda innan EES,™ en & svidi innherjavidskipta t6k gildi tilskipun Evrépuradsins nr. 89/592
um innherjavidskipti. I 1. mgr. 2. gr. tilskipunarinnar var kvedid & um ad i l6ggjof
adildarrikjanna pyrfti ad vera akvaedi sem bannadi innherjum sem byggju yfir
innherjaupplysingum ad misnota® paer upplysingar. I VI. kafla laga nr. 9/1993 var ad finna
akvaedi um innherjavidskipti og innherjasvik. Pa var 1. mgr. 23. gr. laganna var i samreemi vid
2. gr. innherjatilskipunarinnar, en samkveemt pvi dkvaedi var innherjum .,...0heimilt ad nyta
sér upplysingarnar, beint eda 6beint, til 6flunar eda radstofunar’’ verdbréfanna sjalfum sér eda
60rum til hagsbota“. LOgin voru ad miklu leyti grunnurinn ad gildandi 16ggjof um
innherjavidskipti, par sem ad tilskipun Evrépusambandsins var leidd inn i islensk l6g."®

4.1.4 Lognr.13/1996

Ny heildarlég um verdbréfavioskipti nr. 13/1996 toku vid af 16gum nr. 9/1993, en med peim
I6gum voru logfestar efnisreglur tveggja tilskipana, p.e. tilskipun radsins 93/6/EBE um
eiginfjarkrofur fjarfestingafyrirtekja og lanastofna og tilskipun 93/22/EBE um fjar-
festingarpjonustu & svidi verdbréfavidskipta.’® Reglur um innherja voru ébreyttar fra fyrri

[6gum, en 1. mgr. 27. gr. laganna var efnislega samhlj6da 1. mgr. 23. gr. laga nr. 9/1993. Med

3 Med samningnum um evrépska efnhagssvadid (EES-samningurinn), sem var ldgfestur med [6gum nr. 2/1993,
skuldbundu adildarrikin sig til pess ad I6gleida peer reglur Evropusambandsins, sem EES-samningurinn tok til.

Y Vinnuh6purinn lagdi fram prja frumvorp & svidi verdbréfavidskipta, en auk frumvarps til laga um
verdbréfavidskipti var lagt fram frumvarp til laga um verdbréfasjodi og einnig til laga um Verdbréfaping islands.
> Frumvarp til laga um verdbréfavidskipti. 116. ldggjafarping. bskj. 11, 11. mal. Vefitgafa Alpingistidinda,
sl6a: http://www.althingi.is/altext/116/s/0011.html [s6tt & vefinn 12.01.2011] — Meginefni frumvarpsins.

¢ . ,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.”

" Med ordalaginu ,,afla eda radstafa“ var tt vid hvers konar athafnir sem myndu mida ad pvi, en ekki einungis
kaup eda solu.

18 Adalsteinn E. Jénasson. (2007). Bls. 272.

% Frumvarp til laga um verdbréfavidskipti. 120. l6ggjafarping. bskj. 102, 97. mél. Vefitgafa Alpingistidinda,
sl6d: http://www.althingi.is/altext/120/s/0102.html [sott & vefinn 12.01.2011] — Léggjof um verdbréfavidskipti.
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I6gunum var po i fyrsta skipti l6gfest akveaedi sem tok til markadsmisnotkunar, sbr. 30. gr.
laganna®. Atvik Skeljungsdémsins &ttu sér stad i gildistima pessara laga, adur en
breytingarlég nr. 163/2000 téku gildi, en eins og fram kemur hér ad nedan, fylgdu peim
veigamiklar breytingar a l6gum nr. 13/1996.

4.1.5 Lognr.163/2000

Med l6gum nr. 163/2000, um breytingu & légum nr. 13/1996, voru gerdar talsverdar
breytingar og vidbatur & reglum um innherja og innherjavidskipti. I breytingunum folst fyrst
og fremst ad: (i) hugtakid innherji var skilgreint sérstaklega i I6gunum og greint & milli
einstakra flokka innherja, (ii) akveedi laganna um innherjavidskipti tok einungis til vidskipta
med skrdd verdbréf, en per reglur sem giltu fyrir lagabreytinguna voru mun vidtekari en
innherjatilskipunin eda 16ggjof nagrannarikja, (iii) komid var & fot sérstakri innherjaskré og
(ix) skerpt var & krofum gagnvart Gtgefendum verdbréfa og peirra sem fa reglulega
innherjaupplysingar i starfsemi sinni vardandi setningu reglna um medferd trinadar-
upplysinga og vidskipti innherja.?* | innherjadkvaedinu var innherjum enn éheimilt ad nyta sér
innherjaupplysingar til 6flunar eda radstofunar verdbréfa. Su breyting var gerd & akvaedinu, ad
tillogu meirihluta efnahags- og vidskiptanefndar, ad ekki veeri lengur skilyrdi fyrir pvi ad
vidskiptin hefdu verid innherjanum eda 6drum til hagsbota. Var petta gert med peim rékum ad
innherjavidskipti kunna ad vera 6légmeaet pott enginn hagnist & peim og var ordalag
akvaedisins villandi og pvi lagt til ad skilyrdi um hagnad vidkomandi fellt brott.?? Var umraett
akveedi i 1. tl. 1. mgr. 31. gr. laga nr. 13/1996 svohlj6dandi eftir breytinguna: ,,Innherjum er

Oheimilt ad nyta tranadarupplyingar, beint eda obeint, til 6flunar eda radstofunar verdbréfa.*

4.2 Eftir setningu laga nr. 39/2002

pann 20. oktéber &rid 2001 féll démur § Héradsdémi Reykjavikur i malinu S-601/2001%, en
par reyndi & 1. tl. 1. mgr. 27. gr. laga nr. 13/1996, fyrir gildistoku laga nr. 163/2000. Eftir ad
démurinn féll upphéfst talsverd umrada um innherjavidskipta reglurnar,* en pad leiddi til

2 Akvaedinu var &tlad ad sporna gegn pvi ad reynt veeri ad hafa ahrif & vidskipti eda verdmyndun i vidskiptum
med verdbréf. Eins og blast méa vid hafa reglur & pessu svidi prdast og eru mun itarlegri i dag, sbr. 117. gr. laga
nr. 108/2007 og reglugerd nr. 630/2005.

! Frumvarp til laga um breytingu & légum nr. 13/1996, um verdbréfavidskipti. 126. l6ggjafarping. pskj. 251,
233. mal. Vefutgafa Alpingistidinda, sl6d: http://www.althingi.is/altext/126/s/0251.html [sétt & vefinn
12.01.2011] — Athugasemdir vid lagafrumvarpid.

22 Frumvarp til laga um breytingu & I6gum nr. 13/1996, um verdbréfavidskipti - Nefndaralit um frv. til . um
breyt. & I. nr. 13/1996, um verdbréfavioskipti, med sidari breytingum. - Fra meiri hluta efnahags- og
vidskiptanefndar. 126. léggp. Pbskj. 581., 233. mal, Vefatgafa Alpingistidinda, sléo:
http://www.althingi.is/altext/126/s/0581.html [s6tt a vefinn 12.01.2011]

28 Hér eftir Skeljungsmalid.

# Adalsteinn E. Jénasson. (2007). Bls. 270.



pess ad frumvarp, sem vard ad l6gum nr. 39/2002, var lagt fram med pdnokkrum breytingum

a innherjasvikadkvadinu.

4.2.1 Skeljungsmalid

Malavextir voru peir ad G, stjérnarformadur i S hf., var akeerdur fyrir ad hafa nytt sér
innherjaupplysingar, sem hann fékk a stjornarfundi i S hf. sem haldinn var 24. juni 1999,
begar hann keypti hlutabréf i S hf. pann 7. jali 1999. A stjérnarfundinum var afkoma félagsins
fyrir maimanud arsins kynnt, en hun var umtalsvert betri en &atlanir gerdu rad fyrir og
afkoma fyrir fyrstu fimm manudi arsins pvi mun betri en atlanir gerdu rad fyrir. G keypti
hlutabréf i S hf. pann 7. jali en upplysingar um afkomu fyrirtaekisins voru ekki birtar fyrr en 9.
agust 1999. pegar upplysingarnar voru birtar haeekkudu bréf i S hf. téluvert. G seldi ramlega
helming hlutabréfa sinna pann 15. oktober og 22. oktober 1999, en pa héfdu bréfin haekkad
um allt ad 32,98% fra pvi ad G keypti pau.

Akaruvaldid taldi pessa hattsemi brjota gegn 1. tl. 1. mgr. 31. gr. laga nr. 13/1996, eftir
breytingar i kjolfar laga nr. 163/2000 og krafdist pess ad G yrdi deemdur til refsingar og ad
hann pyrfti ad pola upptoku & 4goda brotsins. G skyrdi fra pvi ad hann hafdi fengid greiddar
slysabatur og hafi hann keypt bréf i félaginu fyrir hluta af peim enda hafi hann talid edlilegt
ad hann eetti hlut i pvi par sem hann var par stjérnarmadur, en hinn hluta bétanna lagdi hann i
fyrirtaeki sonar sins. Pad fyrirteeki hafi svo purft & auknu fjarmagni ad halda og hann pvi selt
hlutabréfin aftur til pess ad utvega pvi fé. G métmeaelti pvi einnig ad upplysingar um afkomu

félagsins geetu talist innherjaupplysingar.

Domurinn taldi 1jost ad upplysingarnar teldust innherjaupplysingar par sem gengi bréfa i S hf.
haekkadi toluvert pegar upplysingarnar vortu birtar og benti st hakkun til pess ad adilar
markadarins hafi litid svo 4 ad god afkoma félagsins hafi aukid veromeeti bréfa pess. bpegar
atvik malsins attu sér stad var bannakveedid i 1. tl. 1. mgr. 27. gr. laga nr. 13/1996, en til pess
ad gerast brotlegur vid pad purfti adili ad hafa notad innherjaupplysingarnar til pess ad eiga
vidskipti sem og ad hann eda adrir hafi hagnast & peim vidskiptum. DOémurinn taldi pvi ad
akveedid veeri skilid pannig ad i pvi veeri askilinn beinn og eindreginn asetningur, sbr. pad
skilyrdi ad adili hafi nytt sér innherjaupplysingarnar, pratt fyrir adalregluna i 69. gr. laganna
ad galeysi veeri negilegt huglaegt refsiskilyrdi. G hafdi gefid skyringu & hlutabréfakaupunum,
engin leynd var yfir vioskiptunum og einnig lidu tveer vikur fra stjornarfundinum par til G
keypti bréfin. Var pvi ekki talid ad G hafi notad innherjaupplysingarnar til pess ad kaupa
hlutabréfin svo ad hann eda adrir htgnudust a pvi.



Domurinn tok einnig fram ad pegar akveedi 1. tl. 1. mgr. 31. gr. laga nr. 13/1996 veeri borid
saman Vvid hlidsted akvedi i danskri, norskri, seenskri og bandariskri 10ggjof vekti pad athygli
a0 ,,0tviredur munur® veeri 4 hinu islenska dkvadi og hinum erlendu. S& munur falist 1 pvi ad
hugleeg afstada innherjans skipti ekki mali i hinum erlendu lagadkvaedum, p.e. ad ekki veeri

krafist meira en galeysis.

4.2.2 Lognr.39/2002

Frumvarp til laga nr. 39/2002 var lagt fram i kjolfar nidurstédu Skeljungsmalsins, til pess ad
taka af tvimeli um pad, ad peim sem byggi yfir innherjaupplysingum veeri éheimilt ad afla
verdbréfa eda radstafa peim verdbréfum sem innherjaupplysingarnar tengdust, 6had pvi hvort
um &setnings- eda galeysisbrot vari ad reda.?> I frumvarpinu var préun innherjavidskipta
akvaeoisins rakin sem og @tlun ldggjafans, sem var su ad fylgja peirri préun sem vard i
norrenum rétti i pessu efni. Breytingin sem vard & 1. tl. 1. mgr. 31. gr. laga nr. 13/1996 var
si, a0 ordasambandid ,,nyta ... til 6flunar* var fellt ur dkvadinu. Pannig tok 16ggjafinn pad
skref ad gera innherjum o6heimilt ad afla verdbréfa eda radstafa peim, pegar peir bjuggu yfir
innherjaupplysingum. I frumvarpinu kom einnig sérstaklega fram ad innherjum veeri heimilt
ad afla eda radstafa verdbréfum sem peir hofdu ekki innherjaupplysingar um® og pvi enginn
vafi a pvi ad innherjum var ekki heimilt ad afla eda radstafa verobréfum ef peir bjuggu yfir
innherjaupplysingum um pau. Eftir breytinguna var innherjum pvi oheimilt ad ,,afla eda
radstafa verobréfum, fyrir eigin reikning eda annarra, bdi peir yfir innherjaupplysingum.*, sbr.
1.tl. 1. mgr. 31. gr. laga nr. 13/1996 eftir breytingarnar.

4.2.3 Lognr.33/2003

Lég nr. 33/2003 um verdbréfavidskipti toku vio af samnefndum légum nr. 13/1996.
Innherjasvikaakvaedid var tekid beint upp Gr eldri l16gunum og vard pvi engin breyting &
akvaedinu.?” pad sem kom nytt { l6gin voru pa adallega reglur um starfsemi kauphalla,

fjarmalafyrirteekja o.fl.

4.2.4 Lognr.31/2005
Med I6gum nr. 31/2005 urdu umtalsverdar breytingar & 16gum nr. 33/2003, en med peim voru

m.a. innleidd akvadi tilskipunar Evropupingsins og radsins 2003/6/EB fra 28. januar 2003 um

% Frumvarp til laga um breytingu & légum nr. 13/1996, um verdbréfavidskipti, med sidari breytingum. 127.
I6ggjafarping. bskj. 527, 363. mal. Vefltgafa Alpingistidinda, sl6o: http://www.althingi.is/altext/127/s/0527.html
[sott a vefinn 12.01.2011] — Athugasemdir vid lagafrumvarp.

% Sama heimild - Um 1. gr.

2" Frumvarp til laga um verdbréfavidskipti. 128. l6ggjafarping. bskj. 383, 347. mal. Vefitgafa Alpingistidinda,
slod: http://www.althingi.is/altext/128/s/0383.html [s6tt & vefinn 12.01.2011] — Um 44. gr.
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innherjavidskipti og markadsmisnotkun®, sem t6k m.a. vid af innherjatilskipuninni, asamt
briggja undirtilskipanna og einnar reglugerdar.”® Litlar breytingar urdu & umraddu
innherjasvikaakvaedi, en ordunum ,,med beinum eda débeinum hatti* var beett vid dkvaodid a4
eftir ordunum ,,radstafa fjarmalagerningum®, en med pvi atti ad faera ordalag greinarinnar nar
2. gr. markadssvikatilskipunarinnar, en i peirri grein var ad finna bann vid innherja-
vidskiptum.® b6 var pad misremi, milli hins islenska innherjasvikaakvadis og pess sem var
ad finna i tilskipuninni, ad bannid i tilskipuninni gerdi rad fyrir pvi ad innherjar hefdu nytt ser
innherjaupplysingar & medan svo var ekki i hinu islenska, sbr. breytingar sem urdu i kjolfar
laga nr. 39/2002.%

4.2.5 Lognr.108/2007

Log nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti toku vid af 16gum nr. 33/2003 og eru pau i gildi enn i
dag. I peim 16gum voru nokkrar breytingar og margar nyjar greinar komu inn i lagabalkinn, en
engar breytingar voru eda hafa verid gerdar & innherjasvikadkveedinu fra peirri breytingu sem
fylgdi I6gum nr. 31/2005, sbr. 1. tl. 1. mgr. 123. gr. vvl.

4.3 Tilskipanir Evrépusambandsins og islensk 16ggjof

Pegar 16g nr 9/1993 voru sett voru reglur um innherjavidskipti 10gud ad innherjatilskipuninni
og var bannakvadi 1. mgr. 23. gr. laganna i samrami vid 2. gr. tilskipunarinnar. I 6. gr.
tilskipunarinnar var adildarrikjunum p6 gefin heimild til pess ad setja strangari reglur i
tengslum vid innherjavidskipti. Eftir breytinguna sem kom i kjolfar laga nr. 39/2002 var
innherjasvikadkvaedid i islenskri 16ggjof hinsvegar ekki lengur i samraemi vid innherja-

tilskipunina.

Pegar 16g nr. 33/2003 toku vid af 1ogum nr. 13/1996 var innherjasvikaakveedid adlagad ad
nokkru leyti ad markadssvikatilskipunni. P6 er s& munur a akveedinu, ad bannakvadi
tilskipunarinnar gerir rad fyrir pvi ad innherji hafi notad innherjaupplysingarnar, en i 2. gr.
markadssvikatilskipunarinnar segir ordrétt:

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

%8 Hér eftir Markadssvikatilskipunin.

? Frumvarp til laga um breytingu & 16gum um verdbréfavidskipti, nr. 33/2003, med sidari breytingum. 131.
I6ggjafarping. bskj. 767, 503. mal. Vefltgafa Alpingistidinda, sl6d: http://www.althingi.is/altext/131/s/0767.html
[sott a vefinn 12.01.2011] — I1. kafli i athugasemdum vid frumvarpid.

* Frumvarp til laga um breytingu & l6gum um verdbréfavidskipti, nr. 33/2003, med sidari breytingum. 131.
I6ggjafarping. bskj. 767, 503. mal. Vefltgafa Alpingistidinda, sl6d: http://www.althingi.is/altext/131/s/0767.html
[sott a vefinn 12.01.2011] — Um 14. gr.

*! Adalsteinn E. Jénasson. (2007). Bls. 274

10



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 héfundar].

Badar pessar tilskipanir gera pannig rad fyrir pvi ad pad, ad banna innherjum ad nyta sér
innherjaupplysingar til 6flunar eda radstofunar fjarmalagerninga, sé fullnaegjandi til pess ad
vernda markadinn. Islensk 16ggjof var eins ad pvi leyti, allt fram ad gildistoku laga nr.
39/2002, en eftir pa breytingu er ekki lengur pad skilyrdi ad um misnotkun af halfu innherjans

sé ad raeda.

5. Loggjofi Danmorku og Noregi og domar Evropudomstoélsins

Eftir a0 domur féll i Skeljungsmalinu hof islenki l6ggjafinn ad endurskoda innherjasvika-
dkveedid. | domnum kom fram ad skilyrdi fyrir pvi ad adili veri brotlegur 4
innherjasvikadkveedinu veeri ad um beinan og eindreginn asetning hefdi verid ad reeda.
Loggjafinn taldi ad parna veeri munur & islenskri 16ggjof og m.a. danskri og norskri og for pvi
i lagabreytingar sem folu pad i sér ad ekki var lengur gert ad skilyrdi ad innherji hefdi nytt sér
innherjaupplysingar til pess ad hann teldist brotlegur, sbr. umfjéllun i kafla 4.2.2. T pessum
kafla verdur fario yfir danska og norska 10ggjof a pessu svidi auk pess sem ddémar
Evrépuddmstolsins verda skodadir, einna helst i tengslum vid pad skilyrdi ad innherji hafi

nytt sér innherjaupplysingar pegar hann a vidskipti.

5.1 Danmork

Akvaedi sem tok til innherjavidskipta i Danmérku var ad finna i 1. mgr. 35. gr. laga nr.
168/2001, en par sagdi: ,,Kob, salg og tilskyndelse til kob eller salg af et verdipapir ma ikke
foretages af nogen, der har intern viden, som kan veere af betydning for handelen.* Loggjafinn
hér & landi talkadi pad sem svo, ad ekki veeri gert ad skilyrdi ad innherji hefdi nytt sér

upplysingarnar til pess ad vera talinn brotlegur vid akvadid.

Fraedimenn hafa hinsvegar talid ad til pess ad innherji brjoti gegn akvaedinu, pa purfi hann ad
hafa nytt sér innherjaupplysingarnar.®? betta er po ekki einréma afstada fredimanna en
fyrrgreind nidurstada stydst vid tilgang homlunar & innherjavidskiptum, ordalag innherja-
tilskipunarinnar og ordalag akvadisins ,,betydning for handelen”, en med pvi er att vid ad
innherjaupplysingarnar séu ein af forsendum pess ad innherjinn hefur vidskipti.** pad ad

%2 Jesper Lau Hansen ofl. (2003). Bls. 112. Par segir: ,,Trading in securities is prohibited if it involves an abuse
of inside information.* Pess ber pé ad geta ad pegar pad er skrifad eru 16g nr. 587/2002 i gildi i Danmérku, en
innherjasvikaakveedid er obreytt fra fyrri [6gum.

% Adalsteinn E. Jonasson. (2007). Bls. 281-285. bar bendir Adalsteinn & ad pad vidhorf, ad um misnotkun &
upplysingum purfi ad vera til pess ad innherji sé brotlegur & akveedinu, sé rikjandi i Danmorku. Par er badi visad
til déms Heestaréttar Danmerkur og afstddu danska fjarmaleftirlitsins.
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innherjaupplysingarnar purfi ad hafa haft pydingu fyrir vidskiptin, svo ad um innherjasvik geti
verid ad reda, mé tulka sem svo ad misnotkun purfi ad hafa att sér stad.** BUi innherji yfir
innherjaupplysingum pegar hann & vidskipti séu pé miklar likur & pvi ad hann hafi notad
upplysingarnar og er pad pa hans ad sanna ad ekki hafi verid um misnotkun ad raeda. Jesper
Lau Hansen benti a nokkur tilfelli par sem innherji veeri ekki brotlegur vid umratt akvaedi.
pad veeri t.d. (i) pegar ad l6gadili geeti sannad ad peir starfsmenn, sem attu vidskipti fyrir hénd
fyrirtackisins, hafi ekki baid yfir innherjaupplysingum sokum ,kinamara“®. (i) ef ad
einstaklingur geeti synt fram & ad vidskiptin hafi &tt sér stad vegna &kvedins
vidskiptamynsturs, t.d. ef hann keypti hluti i pvi félagi sem hann starfadi hja med akvednum
hluta manadarlauna sinna, (iii) ef vidskiptin veeru i andstédu vid upplysingarnar, p.e. ad
innherji keypti bréf pegar upplysingarnar bentu til pess ad verd bréfanna veeri & nidurleid og

(iv) ef béadir adilar vidskiptanna byggju yfir sému upplysingum. *

Eins og hefur komid fram var markmid I6ggjafans, med I6gum nr. 39/2002, ad fera islenskan
rétt ad donskum. pad vidhorf sem er rikjandi i Danmorku, p.e. ad misnotkun & innherja-
upplysingum purfi ad vera til stadar til pess ad adili brjoti & 16ggjofinni, leidir til pess ad med
setningu laga nr. 39/2002 hafi I6ggjafinn i raun feert islenskan rétt fr& dénskum rétti, pvert

gegn fyrrgreindum markmidum

5.2 Noregur
Vid setningu laga nr. 39/2002 visadi loggjafinn til dkveedis i grein 2-1 i norskum légum nr.
79/1997 um verdbréfavidskipti, sem nu er dbreytt i 1. mgr. greinar 3-3 laga nr. 75/2007, sem

&tlunin var ad feera islenska 16ggjof ad, en par sagdi:

Tegning, kjep, salg eller bytte av finansielle instrumenter som er eller sgkes notert pa norsk bgrs
eller norsk autorisert markedsplass eller tilskyndelse til slike disposisjoner, ma ikke foretas av
noen som har opplysninger om de finansielle instrumentene, utstederen av disse eller andre
forhold som er egnet til & pavirke kursen og som ikke er offentlig tilgjengelig eller allment kjent
i markedet. Tilsvarende gjelder inngaelse, kjap, salg eller bytte av opsjon- eller terminkontrakt
eller tilsvarende rettigheter knyttet til slike finansielle instrumenter eller tilskyndelse til slike
disposisjoner.

| pvi akvaedi er ekki gert pad skilyrdi fyrir banni, ad innherji hafi misnotad
innherjaupplysingar pegar hann atti vidskipti, heldur er par einfaldlega lagt bann vid pvi ad
adili eigi vidskipti pegar hann byr yfir upplysingum, sem kunna ad hafa ahrif & gengi

¥ Adalsteinn E. Jénasson. (2007). Bls. 283.

% Med kinamGrum er er att vid innri reglur og verkferla fyrirtzekis sem mida ad pvi ad koma i veg fyrir ad
upplysingar berist fra einu starfssvidi fyrirteekis til annars og eru pannig starfssvid fyrirtaekisins adskilin med
slikum reglum.

% Jesper Lau Hansen ofl. (2003). Bls. 112.
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verdbréfa ef paer yrdu gerdar opinberar. | frumvarpi til laga nr. 39/2002 var einungis visad til
1. mgr. greinarinnar, sem verdur ad teljast sérstakt i 1josi pess ad naudsynlegt er ad taka einnig
tillit til 2. mgr. sému greinar, en han er beint framhald af 1. mgr. | 2. mgr. greinar 3-3 i 16gum
nr. 75/2007, &dur 2. mgr. greinar 2-1 laga nr. 79/1997, segir:

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

hinder for normal utgvelse av tidligere inngatt opsjons- eller terminkontrakt ved kontraktens
utlap.

[ 2. mgr. kemur pannig fram ad 1. mgr. greinarinnar eigi adeins vid misnotkun & innherja-
upplysingum, sem getid er i grein 3-2. Bann vid innherjavidskiptum i Noregi gerir pannig rad
fyrir pvi ad um misnotkun & innherjaupplysingum sé ad reda, en yfirskrift greinar 3-3 er

. . Ly . 37
»Misbruk av innsideinformasjon*.

Er pvi ekkert vafamal ad misnotkun & innherjaupplysingum er skilyrdi pess ad innherji brjoti
gegn reglum um innherjavidskiptum i Noregi. Markmid léggjafans um samremingu vid

norskan rétt tokst pvi ekki med I6gum nr. 39/2002, heldur faerdi islenskan rétt fra norskum.

5.3 Domar Evropudomstolsins

Evropuddmstollinn hefur talkad dkvaedi um innherjasvik i innherjatilskipuninni og markads-
svikatilskipuninni i ddmum sinum. Hér verda reifud tvdé mal par sem domstollinn fer yfir pad
skilyrdi fyrir innherjasvikum, ad innherji hafi nytt sér innherjaupplysingar. I mali nr. C-
391/04% talkadi démstollinn innherjatilskipunina og kom inn & pad hvort ad um misnotkun &
innherjaupplysingum veeri ad reda pegar badir adilar ad vidskiptum hefou sému upplysingar.
i mali C-45/08*° for démstollinn einnig yfir pad hvenar innherji gerdist sekur um
innherjasvik, en pad mal atti sér stad eftir ad markadssvikatilskipunin hafdi tekid vio af

innherjatilskipuninni.

5.3.1 Georgakis malid

I kjolfar fjarmalakreppunnar i névember 1996 for Ministry of Economic Affairs®® i ad
rannsaka vidskipti med bréf i fyrirtekjunum Parnassos og Atemke, sem voru skrad &
verdbréfamarkad i Grikklandi, Athens Stock Exchange. Georgakis og fjolskyldumedlimir
hans* voru helstu hluthafar i Parnossos & pessum tima, en Parnossos var stersti hluthafinn {

e

Atemke. Georgakis og nokkur skyldmenni hans satu i stjérn beggja pessara fyrirtaekja.

%7 Jesper Lau Hansen ofl. (2003). Bls. 245.
% Hér eftir Georgakis malid.

% Hér eftir Spector malid.

“O Heér eftir MEA.

* Hér eftir visad til »Georgakis hopsins®.
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Georgakis hopurinn tok pa akvoroun, eftir radleggingu fra fjarmalaradgjofum peirra, ad
styrkja stodu bréfa i Parnossos med pvi ad eiga vidskipti sin & milli med bréf félagsins og
hekka pannig markadsvirdi peirra. MEA taldi ad Georgakis hafdi misnotad
innherjaupplysingar med pessum vidskiptum og sektadi hann, en s& Grskurdur var stadfestur i
fyrsta domsstigi Grikklands.** Malid for alla leid til loka démsstigs Grikklands, sem bad um
forarskurd Evropuddmstolsins, par sem spurt var hvort 1. og 2. gr. innherjatilskipunarinnar
&ttu ad vera tulkadar pannig, ad bann peirra teeki til pess pegar steerstu hluthafar og adilar ad
stjorn félags sampykktu sin & milli ad eiga vidskipti med bréf félagsins til pess ad heaekka
gengi peirra, og myndu peir pvi bua yfir innherjaupplysingum og veeru ad notfera sér pa

vitneskju vid vidskiptin.*

Evropudomstollinn purfti pvi ad skoda hvort ad Georgakis hopurinn hafi dkvedid ad eiga
vidskiptin & grundvelli innherjaupplysinga skv. 1. mgr. 1. gr. innherjatilskipunarinnar, sem
voru einungis adgengilegar fyrir adila sem visad er til i 2. gr. sému tilskipunar. Démstéllinn
komst ad peirri nidurstddu ad akvoroun Georgakis hopsins um ad hakka gengi Parnossos med
gervividskiptum, féll undir pad ad vera innherjaupplysingar i skilningi 1. mgr. 1. gr.
innherjatilskipunarinnar, en hefdu upplysingarnar verid gerdar opinberar hefdi pad getad hafa
haft gifurleg ahrif a gengi bréfa i Parnossos. Evropudomstéllinn sagdi ad adilar Georgakis
hopsins, sem héfdu tekid umraedda akvordun, veeru innherjar og veeri pvi éheimilt ad misnota
sér upplysingarnar sem peir bjuggu yfir. Domstéllinn skodadi pvi naest hvort ad Georgakis
hopurinn hafdi misnotad upp-lysingarnar sem peir bjuggu yfir. Til ad drskurda um pagd, leit
domstdllinn til peirra markmida sem voru med innherjatilskipuninni. Ték hann fram ad
innherjatilskipuninni veeri etlad ad studla ad jafnraedi milli adila fjarmalamarkadarins og auka
traust peirra & markadnum med pvi ad vernda pa gegn misnotkun & innherjaupplysingum.**
Bannid i 2. gr. tilskipunarinnar veeri til pess gert ad tryggja jafnrétti milli adila sem eattu
vidskipti, par sem komid veeri i veg fyrir ad annar peirra veeri ad nyta sér vitneskju um
innherjaupplysingar og hagnast & kostnad pess sem ekki bjé yfir somu upplysingum. Peir
adilar sem attu vioskipti med bréfin i Parnossos bjuggu allir yfir umraeeddum upplysingum,

pbeir vaeru pvi eins staddir ad vidskiptunum og pvi veeri ekki um innherjaupplysingar ad reda i

%218. mgr. démsins.
%% 22. 0g 23. mgr. démsins.
4 37. mgr. démsins.
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vidskiptum peirra & milli*®®. bar af leidandi hefdu peir sem vissu af akvoérduninni ekki nytt sér

innherjaupplysingar og p.a.l. ekki brotlegir vid 2. gr. innherjatilskipunarinnar.

[ malinu kom pannig skyrlega fram ad innherjatilskipunin atti ad koma i veg fyrir ad innherja-
upplysingar yrou misnotadar. EKki geeti verid um slika misnotkun ad raeda ef peir adilar, sem
eiga vidskipti med bréf, bua yfir somu upplysingum, enda eru peir jafn vel staddir ad
akvardanatoku. Lagdi domstollinn pannig grundvoll fyrir pvi ad pegar tveir adilar bua yfir
somu upplysingum, pa sé ekki um innherjaupplysingar ad reda i skilningi innherja-

tilskipunarinnar i vidskiptum peirra a milli.

Hattsemi Georgakis hdpsins var engu ad sidur skyr mynd af markadsmisnotkun, en innherja-
tilskipunin tekur ekki til slikrar misnotkunar. Adgerdir hépsins voru til pess gerdar ad blekkja
almenna fjarfesta en slik blekking dregur Or trdverdugleika markadarins. | formala
markadsmisnotkunartilskipunarinnar kemur fram ad 16ggjof Evropusambandsins veeri
gloppétt, par sem traverdugleiki markadarins var ekki nagilega tryggdour. Tok han pvi vid af

innherjatilskipuninni og tekur yfir markadsmisnotkun, likt og atti sér stad i Georgakis malinu.

5.3.2 Spector malio

[ Spector malinu var bedid um talkun & 1. mgr. 2. gr. markadssvikatilskipunarinnar, sem
vardadi innherjavidskipti, sbr. kafla 4.2.4. Ein af peim spurningum sem 1698 var fyrir
Evrépuddmstolinn var hvort ad 1. mgr. 2. gr. markadssvikatilskipunarinnar atti ad vera tulkud
pannig ad pegar innherji, sem byr yfir innherjaupplysingum, & vidskipti fyrir sjalfan sig eda
adra med pau bréf sem hann byr yfir innherjaupplysingum um, pa veri hann ad nyta ser
innherjaupplysingar. Med spurningunni var verid ad fa svar vid pvi hvort ad pad sé negilegt
ad innherji bui yfir innherjaupplysingum til ad hann sé brotlegur vid 2. gr. markadssvika-
tilskipunarinnar, eda hvort ad pad purfi ad stadfesta ad innherjinn hafi notad upplysingarnar.
Einnig var spurt ad pvi hvort ad hugleg afstada innherjans pyrfti ad vera pannig ad hann veeri

akvedinn i pvi ad nyta sér upplysingarnar.

Evropudomstollinn benti & pad, ad ekki veeru nein huglaeg skilyrdi fyrir pvi ad innherji geeti
talist brotlegur vid 2. gr. tilskipunarinnar, pannig ad pad skipti ekki mali hvort pad veeri af
asetningi eda galeysi sem hann nytti sér innherjaupplysingar pegar hann &tti vidskipti. EkKki
keemi heldur fram i greininni hvort ad innherjaupplysingarnar pyrftu ad rada urslitum um pad

hvort innherjinn etti vidskipti eda ad hann pyrfti ad gera sér grein fyrir pvi ad upplysingarnar

* 1 39. mgr. démsins 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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varu innherjaupplysingar.® b4 benti démstdllinn & pad ad akvordun um ad eiga vidskipti med
verdbréf veeri hluti af mérgum floknum akvérounum og er pvi mogulegt ad utiloka pad, ad sa
sem atladi ad eiga vidskiptin gerdi sér ekki grein fyrir pvi sem hann veeri ad gera. Ef ad sa
adili byggji yfir innherjaupplysingum, veeri rétt ad alykta ad paer upplysingar hefdu verid
notadar vid vidskiptin.*” St stadreynd ad 1. mgr. 2. gr. tilskipunarinnar gerdi ekki skilyrdi um
hugleega afstédu innherjans, skyrdist af peim markmidum sem tilskipuninni var a&tlad ad na,
en pau markmid voru ad vernda traverdugleika markadarins og studla ad auknu trausti
fjarfesta til hans. bvi veeri ekki gert skilyrdi um huglaega afstddu innherjans. Svar domstolsins
vid spurningunum var pvi pannig ad ef innherji, sem bjé yfir innherjaupplysingum, atti
vidskipti med bréf, sem upplysingarnar tengdust, pa veeru loglikur fyrir pvi ad hann hefdi nytt
sér innherjaupplysingarnar. Ekki veeri p6 Gtilokadur sa réttur innherjans ad sanna ad hann
hefdi i raun ekki nytt sér innherjaupplysingarnar. St spurning um hvort ad innherjasvik hefdu
att sér stad, pyrfti pvi ad skoda i j6si markmida reglna um innherjavidskipti.*®

I maélinu kemur pannig skyrt i ljos ad pad er skilyrdi ad innherji hafi notad
innherjaupplysingar pegar hann a vidskipti med verdbréf, til ad hann geti talist sekur um
innherjasvik. Pad kemur p6é fram i svari domstdlsins, ad ef ad innherji byr yfir
innherjaupplysingum og & vidskipti med pau verdbréf, sem upplysingarnar snerta, pa bendi
allt til pess ad hann hafi nytt sér upplysingarnar og pa sé pad innherjans ad sanna og koma

med rok fyrir pvi ad svo sé ekki, likt og var gert i Skeljungsmalinu.

6. Undanpagur fra innherjavidskiptabanni

Ljost er af umfjéllun hér ad ofan, ad hvad vardar 16ggjof um innherjavidskipti er nokkur
munur a islenskri 16ggjof annars vegar og norskri og danskri 16ggjof hins vegar. Pa eru peer
reglur sem fram koma i tilskipunum Evropusambandsins einnig nokkud frabrugdnar

islenskum rétti. Verdur pvi bent hér & nokkur tilvik, par sem edlilegt veeri ad innherji geeti att

%632, mgr. démsins.

47 36. mgr. domsins. 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.*

“8 62. mgr. domsins. bar 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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vidskipti, en getur pad hins vegar ekki hér a landi sékum laga nr. 39/2002. Adur en farid
verdur yfir pad hvenar innherji etti ad geta att vidskipti, en er pad ekki heimilt skv.
nagildandi 16gum, verdur farid yfir undantekningar fr4 innherjasvikadkveedinu. Meginreglan
er su ad innherja er 6heimilt ad eiga vidskipti pegar innherjaupplysingar liggja fyrir, en pad
eru nokkrar undantekningar fra peirri reglu. Undanpagur er ad finna i 3. og 4. mgr. 123. gr.

vvl. Hér verdur farid stuttlega yfir paer undanpagur og hvad felst i peim.

[ 1.tl. 3. mgr. 123. gr. vvl. segir ad 1. tl. 1. mgr. 123. gr. eigi ekki vid um vidskipti innherja,
pegar hann fullnagir gjaldfallinni samningsskyldu til ad afla eda radstafa fjarmalagerningum
sem stofnad var til &dur en innherjinn komst yfir innherjaupplysingarnar. begar slik vidskipti
eiga sér stad, hefur innherjinn gert samning, t.d. framvirkan samning eda valréttarsamning par
sem hann & ekki valréttinn, og er skuldbundinn til pess ad fullnegja sinni skyldu skv.
samningi. Grundvallaratridi er ad innherjinn hafi ekki baid yfir innherjaupplysingum pegar

samningurinn er gerdur, en pa veeri um innherjasvik ad raeda.

[ 2.tl. 3. mgr. 123. gr. vvl. kemur fram ad 1. tl. 1. mgr. 123. gr. eigi ekki vid vidskipti par sem
fylgt er beinum fyrirmelum vidskiptavinar um radstofun, pontun eda midlun fjarméla-
gerninga. Pannig getur adili sem byr yfir innherjaupplysingum framkvemt vidskipti fyrir

bridja adila, og er undanpagan pvi ekki fyrir vidskipti innherjans.*

4. mgr. 123. gr. segir ad akveaedi 1. mgr. eigi ekki vid um vidskipti rikisins, Sedlabanka

— —

slands eda adila sem annast vidskipti fyrir peirra hond, enda séu vidskiptin lidur i stefnu
rikisins i peningamalum, gengismalum eda lanasyslu. Adilar sem falla undir pessa undanpéagu
geta haft undir hdndum innherjaupplysingar, en rokin fyrir pvi ad peir falli ekki undir bann-
akveedi 1. mgr. 123. gr., pegar vidskiptin eru lidur i pvi sem ad framan greinir, eru pau ad

samfélagslegir hagsmunir pess ad peir geti att vidskipti séu rikari.>

AJ lokum er undanpagu i 2. mgr. 199. gr. vvl., en par segir ad akvadi 123. gr. vvl. eigi ekki
vid pegar um er ad raeda vioskipti med eigin hluti i endurkaupaéatlunum eda vid verdjofnun
fjarméalagerninga, enda hafi vidskiptin farid fram i samraemi vid reglugerd sem sett er &
grundvelli 131. gr. laganna. Su reglugerd sem visad er i er vidauki vio reglugerd nr. 630/2005.
Til pess ad falla undir undanpaguna, parf ad uppfylla pau skilyrdi sem sett eru i 4.-5. gr.

vidaukans.

* Adalsteinn E. Jénasson. (2009). Bls. 476.
%0 Adalsteinn E. Jénasson. (2009). Bls. 478.
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Undanpagurnar eiga pannig vid pegar innherji byr ekki yfir innherjaupplysingum & peim
timapunkti pegar hann gerir samning um vidskipti, pegar ad innherji a vidskipti skv.
fyrirmaelum vidskiptavinar, pegar samfélagslegir hagsmunir pess ad innherji geti att vidskipti
leidi til pess og ef um endurkaupaéatiun er ad raeda.

7. Misnotkun innherjaupplysinga

Eins og fram hefur komid, eru markmid med reglum um innherjavidskipti adallega pau ad
vernda fjarfesta og fjarmalamarkadinn og auka traust adila & markadnum. I 16ggjof
nagrannarikja og Evrépusambandsins, er vardar innherjavidskipti, er byggt a pvi ad innherji
hafi misnotad innherjaupplysingar, svo hann gerist sekur um innherjasvik. Pannig var stadan
einnig hér & landi, allt par til ad breytingarlog nr. 39/2002 toku gildi, en pa var pad ekki lengur
skilyrdi, ad innherji hefdi nytt sér innherjaupplysingar til ad hann teldist brotlegur skv.
[6gunum. Af pvi leidir ad i akvednum tilfellum er innherjum & islandi Gheimilt ad eiga
vidskipti med bréf, sem peir bla yfir innherjaupplysingum yfir, pratt fyrir ad pau vidskipti
kemu ekki til med ad blekkja fjarfesta eda fjarmalamarkadinn eda hafa énnur neikveaed ahrif
sem reglum um innherjavidskipti er @tlad ad sporna gegn. | pessum kafla verda rakin slik
tilfelli, en pau eiga pad sameiginlegt ad ekki er hagt ad segja ad um misnotkun &

innherjaupplysingum sé ad reeda pegar slik vidskipti eiga sér stad.

7.1 Adilar bua yfir somu upplysingum

pegar allir adilar ad vidskiptum eru innherjar og bda yfir sému innherjaupplysingum, er ekki
heegt ad segja ad um misnotkun & innherjaupplysingum sé ad reda. Pegar slik vidskipti eiga
sér stad er einn adilinn ekki i betri stédu en annar og getur pvi ekki verid ad nyta innherja-
upplysingarnar sér til hagnadar, enda eru allir adilar jafn upplystir. EKki er heldur haegt ad sja
hvernig vidskipti sem pessi geti 6gnad trausti fjarfesta eda ryrt triverdugleika markadarins.” i
Noregi og Danmorku eru vidskipti innherja, sem buaa yfir sému innherjaupplysingum, ekki
flokkud sem innherjasvik, sbr. 5. kafla.>? pad kom einnig fram i Georgakis malinu, ad 2. gr.
innherjatilskipunarinnar gerdi pad ad skilyrdi ad innherjaupplysingar hefdu verid misnotadar.
Slik misnotkun geeti ekki att sér stad pegar badir adilar ad vidskiptum byggju yfir somu
upplysingum, sbr. kafla 5.3.1. EkKi er ad finna nein rok fyrir pvi afhverju annad atti ad gilda
hér landi, m.a. med visan til pess ad &tlunin med breytingarlégum nr. 39/2002 var ad fera

islenskan rétt ad peim sem var og er i gildi i nagrannarikjunum.

3! Adalsteinn E. Jénasson. (2009). Bls. 480.
%2 Jesper Lau Hansen ofl. (2003). Bls. 112. og 245.
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7.2  Framsal milli logadila sem eru undir somu eignaradild

Komid getur upp su stada, ad adilar sem luta sému eignaradild vilji framselja verdbréf sin a
milli, en skv. nugildandi 16gum veeri slikt éheimilt ef innherjaupplysingar liggja fyrir. Pannig
er t.d. ekki heimilt fyrir einstakling sem vill annadhvort feera verdbréf sin i eignarhaldsfélag i
hans eigu eda Ur pvi félagi, ad gera slikt bui hann yfir innherjaupplysingum. bad verdur ad
teljast edlilegt ad adili geti framselt verdbréf sin i slikum tilfellum og pvi ekki med 6llu ljost,
af hverju slikt etti ekki ad vera mogulegt hér 4 landi. Pegar ,,vidskipti® sem pessi eiga sér stad
er ekki haegt ad finna neitt orsakasamband milli innherjaupplysinganna og vidskiptanna og
pb.a.l. er ekki haegt ad alykta sem svo ad truverdugleika markadarins sé 6gnad og er algjorlega
Gtilokad ad pad sé verid ad blekkja annan adila vidskiptanna.>® Ekki er pvi hagt ad segja ad

tilgangur reglna um innherjavioskipti etti ad koma i veg fyrir slikt framsal, sbr. kafla 2.

7.3 Valréttir

Valréttir skiptast i kaup- og solurétti. Kaupréttir virka pannig ad sa sem a kauprétt hefur val
um pad ad kaupa akvedin bréf & fyrirframakvednu verdi og & tilsettum tima.>* Soluréttir virka
ofugt vio kauprétti, p.e. soluréttarhafi getur selt dkvedna eign & akvednu verdi a tilsettum
tima.> Valréttir virka pannig ad sa sem & kauprétt nytir sér réttinn ef ad samningsverd er
leegra en kaupverd 4 markadi, en sa sem a solurétt nytir sér réttinn ef samningsverd er herra
en markadsverd. Pegar adstaedur eru pannig ad adili hagnast & pvi ad nyta sér valrétt er talad

um ad samningurinn sé i hagnadi.

par sem ad valréttir falla undir gildissvid vvl, skv. d-1id 2. tl. 1. mgr. 2. gr. vvl., er innherjum
6heimilt ad afla eda radstafa slikum samningum pegar peir bda yfir innherjaupplysingum. |
pvi felst ad innherjum er éheimilt ad stofna til slikra samninga & peim timapunkti sem peir
bta yfir innherjaupplysingum.®® Hér verdur pé skodad nanar, hvernig pad er pegar innherji
hefur gert valréttarsamning & medan hann byr ekki yfir innherjaupplysingum, en askotnast svo
innherja-upplysingar &dur en hann getur nytt valréttinn.

Ef almennur fjarfestir hefur gert valréttarsamning vid innherja, par sem fjarfestirinn a
valréttinn, pa ma innherjinn eiga vidskipti sbr. 1. tl. 3. mgr. 123. gr. vvl., préatt fyrir ad hann
bai yfir innherjavidskiptum, ef pad er til pess ad fullnagja gjaldfallinni samningsskyldu hans.

Sé pad hinsvegar innherjinn sem a valréttinn er honum 6éheimilt ad nyta hann, bui hann yfir

%% Adalsteinn E. Jénasson. (2007). Bls. 287.
> Ross. (2008). Bls. 631.
% Ross. (2008). Bls. 632.
% Adalsteinn E. Jénasson. (2009). Bls. 486.
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innherjaupplysingum & gjalddaga samningsins.>’ Munurinn & pessu tvennu er pa hvort ad

innherjinn hafi ekkert val um pad hvort samningurinn sé efndur eda ekki.>®

[ akvednum tilfellum er edlilegt ad innherja sé 6heimilt ad nyta sér valrétt, t.d. ef hann tekur
akvordun sem byggir & innherjaupplysingum, pannig ad hann nytir sér ekki valrétt pétt ad
samningurinn sé hagsteedur skv. opinberum upplysingum eda 6fugt. Hinsvegar ma setja stort
spurningarmerki vid pad ad innherja sé oOheimilt ad nyta sér valrétt ef allar opinberar
upplysingar & markadi stydji pad ad hann eigi ad nyta sér valréttinn. Astaedan fyrir pvi er ad &
peim timapunkti sem valréttarsamningur er gerdur, pegar engar innherjaupplysingar liggja
fyrir, er samid um akvedin kjor og pvi edlilegt ad ef pau kjor standast pa nyti innherji ser
valréttinn og kaupi eda selji bref, par sem markadsgengi er honum hagsteett. bad eitt ad
innherjaupplysingar liggja fyrir, &dur en ad hann getur nytt sér valréttinn, kemur i veg fyrir ad
hann megi nyta valréttinn, pratt fyrir ad samningurinn sé i hagnadi. EkKki er hagt ad sja ad pad
skadi truverdugleika markadarins ad innherji nyti sér valrétt pegar hann er i hagnadi, pratt
fyrir ad hann bui yfir innherjaupplysingum, enda veeri pad edlilegt. Oedlilegt veeri ef adili sem
etti valrétt myndi ekki nyta sér hann pegar hann veeri i hagnadi og myndi pad frekar vekja

upp grunsemdir hja métadila.*

Framvirkir samningar heyra p6 undir undantekningu 1. tl. 3. mgr. 123. gr. vvl., en peir eru ad
nokkru leyti frabrugdnir valréttarsamningum. P& tekur adili ekki akvordun um pad eftir ad
samningur er gerdur hvort ad hann nyti sér hann eda ekki, heldur eru badir adilar samningins
skuldbundnir til ad efna hann & tilteknum tima. Innherja veeri pd oheimilt ad gera slikan

samning ef hann hefdi innherjaupplysingar & peim tima sem framvirkursamningur er gerdur.

7.4 Vidskipti gegn innherjaupplysingum

AJ lokum ma benda & pad, ad upp getur komid su stada ad innherji purfi ad eiga vidskipti, a
medan hann byr yfir innherjaupplysingum, en ad pau vidskipti séu i andstédu vid innherja-
upplysingarnar, t.d. ad hann kaupi bréf pegar upplysingarnar eru neikvadar og selji pegar paer
eru jakveedar. P4 getur pad einnig verid ad innherjinn purfi reidufé, vegna persénulegra
astaedna, en pa er honum 6heimilt ad selja pau bréf sem hann hefur innherjaupplysingar fyrir.
[ peim tilfellum par sem ad innherji & vidskipti i andstddu vid innherjaupplysingarnar, er

augljost ad ekki er um neina misnotkun ad raeda og pvi edlilegt ad pau ettu ad geta att ser

" Frumvarp til laga um breytingu & légum um verdbréfavidskipti, nr. 33/2003, med sidari breytingum. 131.
I6ggjafarping. bskj. 767, 503. mal. Vefltgafa Alpingistidinda, sl6o: http://www.althingi.is/altext/131/s/0767.html
[sott a vefinn 12.01.2011] — Um 13. gr.

*8 Adalsteinn E. Jonasson. (2009). Bls. 487-488.

% Adalsteinn E. Jonasson. (2009). Bls. 488-489.
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stad. Innherjinn veeri pvi ekki ad nyta ser pad, ad motadili hans byggi ekki yfir sému

innherjaupplysingum og hann.

8. Nidurstoour

Markmid reglna um innherjavidskipti eru i meginatrioum ad tryggja ad adilar standi jafnt
gagnvart vioskiptum med verdbréf, ad studla ad trausti fjarfesta og auka pannig skilvirkni
fjarmalamarkadarins. Pegar dkveaedi um innherjasvik kom fyrst i islenska 16ggjof, med l6gum
20/1989, byggdi pad a préun lagasetningar um slikt i nagrannarikjunum. Med adild islands ad
EES purfti svo ad innleida tilteknar tilskipanir, par a medal innherjatilskipunina og var pad
gert med logum nr. 9/1993. 1 tilskipuninni og i 1. mgr. 23. gr. laga nr. 9/1993 var innherjum
gert 6heimilt ad nyta sér innherjaupplysingar sjalfum sér eda 6drum til hagsbéta og var
innherjasvikadkveedio obreytt par til 16g nr. 163/2000 tdku gildi. Med peim breytingarlégum
var fellt ar gildi pad skilyrdi ad vidskiptin hefdu verid innherjanum eda 6¢drum til hagsbota.
Eftir Skeljungsmalid var gerd veigamikil breyting & akveedinu med I6gum nr. 39/2002, en pa
var fellt ar gildi skilyrdid um ad innherji hefdi nytt sér innherjaupplysingar pegar hann atti
vidskipti og innherjum pvi Oheimilt ad eiga vidskipti & medan peir bla yfir
innherjaupplysingum. | athugasemdum med frumvarpi til laga nr. 39/2002 var m.a. tekid fram
ad markmid med breytingunum veeri ad feera islenskan rétt ad norskum og donskum rétti, en i
Skeljungsdéminum kom einnig fram ad Otviredur munur veeri a islenskum reglum annars
vegar og norskum og donskum hins vegar. Markadssvikatilskipunin var innleidd med 16gum
nr. 31/2005, en i peirri tilskipun var enn gert rdd fyrir pvi ad til ad teljast sekur um
innherjasvik pyrfti innherji ad hafa misnotad upplysingar. pratt fyrir pad var reglunum ekki
breytt ad pessu leyti vid setningu laga nr. 31/2005 og pvi enn ekki gert skilyrdi um misnotkun
i verdbrefavidskiptaloggjofinni.

Markmid l6ggjafans um ad faera sig naer norskum og donskum rétti med l6gum nr. 39/2002
getur varla talist nad, pvi med lagabreytingunni var islenskur réttur i raun feerdur fjeer gildandi
reglum i nagrannarikjunum. I Danmérku er almennt talid af frediménnum ad sé skilyrdi fyrir
bvi ad misnotkun sé fyrir hendi og er pad einnig pannig i Noregi, en akveadid i norskum
I6gum er ekki haegt ad skilja 6druvisi en ad par se ofravikjanlegt skilyrdi ad um misnotkun a
innherjaupplysingum sé ad rada svo ad adili sé sekur um innherjasvik, sbr. kafla 5.2. |
Georgakis malinu, pegar Evrépudémstéllinn talkadi 1. og 2. gr. innherjatilskipunarinnar, kom
skyrt fram ad skilyrdi fyrir pvi ad adili teljist sekur um innherjasvik veeri ad hann hefdi
misnotad innherjaupplysingarnar, en ekki geeti verid um misnotkun ad raeda pegar allir adilar

ad vidskiptum byggju yfir somu upplysingum. I Spector malinu kom fram ad ekki veeri gert
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skilyrdi um huglaega afstdu innherjans, en ad ef hann etti vidskipti pegar hann byggi yfir
innherjaupplysingum benti allt til pess ad hann hefdi nytt sér par upplysingar og veeri pad
innherjans ad sanna ad svo veeri ekki og virdist grunnreglan vardandi sonnun i slikum malum

fyrir Evropudomstoinum pvi byggjast & 6fugri sénnunarbyrdi.

Pad er pvi ljost ad hér & landi eru reglur a pessu svidi frabrugdnar peim sem gilda i Noregi og
Danmdorku og peim sem gilda innan Evropusambandsins. Innherjum er Oheimilt ad eiga
vidskipti hér & landi pegar peir bda yfir innherjaupplysingum en i nagrannarikjum okkar og i
Evropusambandinu er innherjum Oheimilt ad nyta sér innherjaupplysingar pegar peir eiga
vidskipti. Pad geta pd komid upp adstedur par sem edlilegt veeri ad innherji etti vidskipti pd
hann hefdi vitneskju um innherjaupplysingar, en pad getur hann ekki vegna nugildandi
innlendra reglna. Slikar adsteedur geta t.d. verid (i) pegar ad allir adilar ad vidskiptum buaa yfir
somu upplysingum, likt og i Georgakis malinu, (ii) pegar ad innherji & vidskipti sem eru i
andst6ou vid innherjaupplysingarnar, (iii) pegar adilar undir sému eignaradild framselja
verobréf sin & milli og (iv) pegar innherji & valrétt en méa ekki nyta sér hann pvi honum hafa

askotnast innherjaupplysingar.

pad ma pvi alykta sem svo, ad breytingar a reglum um innherjavidskipti sem fylgdu I6gum nr.
39/2002 séu ekki i samraemi vid pau markmid sem sett eru med slikum reglum og gangi

pénokkud lengra en naudsynlegt er.

9. Lokaoro

EkKi eru nein augljos rok fyrir pvi ad reglur hér a landi séu 6druvisi en i nagrannaléndunum
og kemur pessi munur ekki til med ad stydja pau markmid sem reglum um innherjavidskipti
er ®tlad ad na. Eins og reglurnar eru hér er komid algjorlega i veg fyrir vidskipti innherja
begar peir bua yfir innherjaupplysingum og ma segja ad pannig sé komid i veg fyrir ad
innherji geti komist hja refsingu pratt fyrir ad hann syni fram a ad ekki hafi verid um
misnotkun ad reeda. Hvort slikt sé naudsynlegt til ad auka traust fjarfesta eda vernda heilindi
markadarins, ma hinsvegar setja spurningarmerki vid. Ma pvi velta pvi fyrir sér, hvort ad hér
sé ekki frekar um Oparfa takmdrkun a vidskiptum innherja ad reeda og pvi edlilegt ad faera

islenskan rétt naer peim sem er vid gildi i nagrannalondunum i pessum efnum.
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