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Utdrattur

Margt hefur verid skrifad um markadsmisnotkun 4 Islandi og jafnvel meira en g6du hofi gegnir.
pad breytir pvi ekki ad 16ggjofin er i stddugri proun po sd préun sé oft nokkrum arum a eftir

framkveemdinni.

Adgangur almennra fjarfesta ad verobréfamoérkudum hefur tekid verulegum breytingum fra
bankahruninu haustid 2008 en flest fordemi islensks réttar er varda markadsmisnotkun eiga
vid hattsemi sem atti sér stad i addraganda pess. Allir stéru islensku vidskiptabankarnir veita i
dag adgang ad adalmarkadi islensku kauphallarinnar i gegnum netbanka. Samskipti
almennings hafa einnig breyst téluvert & sidastlionum aratug par sem stor hluti samfélagsins
notast i dag vid samfélagsmidla daglega. Samfélagsmidlar gera pad ad verkum ad hagt er ad
dreifa upplysingum vida & skdmmum tima med mikilli skilvirkni. Midlarnir, &samt auknu
adgengi almennings ad fjarmalamoérkudum hafa gert akvednar tegundir markadsmisnotkunar

audveldari i framkvaemd og mdgulega valdid pvi ad algjorlega ny tegund hafi rutt sér til rams.

Vegna framangreindrar préunar verdur litid til islenskrar domaframkveemdar i tengslum vid
markadsmisnotkun og annarra pj6da i Evrépu par sem sama regluverk gildir en til vidbotar
verdur einnig litid til atvika i Bandarikjunum. pratt fyrir ad fordeemi bandarisks réttar gildi seint
sem fordemi hér i landi getur verklag par gefid mynd af préun rokstudnings i malaferli
markadsmisnotkunarmala, par sem teknileg préun fjarmalamarkada hefur par i landi verid i

fararbroddi.
Rannsdknarspurning ritgerdarinnar er eftirfarandi:

/Etti hattsemi sem er nylega buin ad eiga sér stad & mérkudum med notkun samfélagsmidla ad

falla undir markadsmisnotkun?



Abstract

Much has been written about market manipulation in Iceland and perhaps even more than is
needed. This does not change the fact that the legislation is constantly evolving and the

development is often several years behind on implementation.

The access of retail investors to the securities markets has changed significantly since the 2008
financial crisis but most examples of Icelandic law concerning market abuse apply to conduct
that took place in the run-up to it. Today, all the major Icelandic commercial banks provide
access to the main market of the Icelandic Stock Exchange through online banking. Societal
communications have also changed considerably in the last decade, with large sections of
society today using social media daily. Social media makes it possible to spread information
widely in a short period with great efficiency. Social media, together with the increased public
access to financial markets, has made certain types of market abuse easier to implement and

possibly caused a completely new type to emerge.

Due to these developments, Icelandic case law will be studied in relation to market abuse.
Cases in Europe where the same regulations apply will also be studied and in addition, events
in the United States. Although the precedent of US law would late be considered as precedent
in this country, litigation there can give an idea of the development of reasoning in the case of
market abuse cases, as the technical development of financial markets in that country has been

at the forefront worldwide.
The research question of the thesis is as follows:

Should recent behavior in markets executed via social media be considered market abuse?
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1. Inngangur

1.1 Fjarmalamarkadir og blekkingar

Fjarmalamarkadir hafa verid hluti af samfélagi manna i pusundir ara. Engin &kvedin
timasetning er fastmdtud medal sagnfraedinga en visbendingar um lanastofnanir hafa fundist
fyrir meira en 4000 arum & m.a. taliu, Indlandi, Grikklandi og i Kina.* Pad var svo ekki fyrr
en eftir &rid 1600 sem fyrstu fyrirteekin i eigu margra hluthafa foru ad lita dagsins ljos. Feéldgin
attu pad flest sameiginlegt ad stunda flutningavidskipti med hravorur og fengu pau morg
rikisstyrkta heimild fyrir einokun & markadi.? Flutningum milli landa & pessum tima fylgdu
ymsar heaettur par sem skip voru ekki byggd eins sterk og pau eru i dag og teknin er vardar
leidsogn var takmoérkud. Pad kom pvi oft fyrir ad skip einfaldlega hurfu i hafinu. Vegna slikra
atvika blomstradi voxtur markadar med fyrirteeki par sem hlutabréf voru i eigu margra adila,
med 6drum ordum hlutafélég, par sem vidskiptamennirnir gatu med peim dreift ahaettu & milli
sin. Fjoldi hlutafélaga 6x hratt og leiddi til pess ad komid var & fot serstokum listum og
skraningum fyrir pau, peir listar voru kalladir kauphallir (e. ,,stock-exchanges®), en slik pyding

stemmir p6 varla vid ordid eins og pad er tulkad i dag.’

Arid 1668 gaf Joseph de la Vega svo Ut bokina Confusion de Confusiones. Bokin markadi
akvedin timamot par sem han var su fyrsta sem pekkt er til um skipulega verdbréfamarkadi.
Bokin er einnig dhugaverd ad pvi leyti ad han fjallar téluvert um sélfreedilegan hluta
verdbréfavidskipta, medal annars blekkingar og svik. Vega stundadi vidskipti med verdbréf i
fjolda ara i Amsterdam og birtir i bokinni fjorar meginreglur um spakaupmennsku sem eru ad
maorgu leyti enn videigandi i dag en fyrst peirra var ad ,,aldrei skuli rddleggja neinum um kaup

eda s6lu & hlutabréfum, par sem, ef hlutleysi er veikt, getur godlatlegasta radid reynst illa.«

! Marius-Christian Frunza, Introduction to the Theories and Varieties of Modern Crime in Financial Markets
(Elsevier 2016) 4.

2 E Damsgard Hansen, European Economic History: From Mercantilism to Maastricht and Beyond (Copenhagen
Business School Press 2001). 71.

% Sama heimild 72.

4 Joseph Penso de la Vega, Confusion de Confusiones: Portions Descriptive of the Amsterdam Stock Exchange
(1. utg. 1688, Baker Library, Harvard Graduate School of Business Administration 1957) 10. ,, The first principle:
Never give anyone the advice to buy or sell shares, because, were perspicacity is weakened, the most benevolent
piece of advice can turn out badly.



Vega minnist ekki sérstaklega & hugtakid markadsmisnotkun® (e. ,, market manipulation ) en
hann lysir p6 akvednum tegundum hattseminnar eins og hugtakid er tulkad i dag & t.d.
eftirfarandi hatt:

,,Medal leikrita sem karlmenn leika i 6likum pattum i pessu storbrotna heimsleikhusi
er hin magnadasta gamanmynd leikin i Kauphollinni. Par skara spekulantarnir a
ovidjafnanlegan hatt fram ar i brégdum, peir stunda vidskipti og finna afsakanir par
sem felustadir, leyndarmal stadreynda, deilur, 0Ogrun, hadsglosur, témlati,
ofbeldisfullar prar, samrad, listreenar blekkingar, svik, svindl og jafnvel hinn

hérmulega endi er ad finna.

Kauphollin i Amsterdam sem Vega stundadi vidskipti &, ni nefnd Euronext Amsterdam eftir

sameiningu annarra evropskra kauphalla, var stofnud arid 1602 og er st elsta i heiminum.’

1.2 Fjarmalagerningar

Adur en mogulegt er ad leggja grundvoll markadsmisnotkunarbrota er mikilvaegt ad hafa
heildsteedan skilning & hvad fjarmalagerningar eru. Hugtakid fjarmalagerningur tok vid af
hugtakinu verdbréf sem yfirhugtak vid gildistoku laga nr. 33/2003 um verdbréfavidskipti. 1 1.
tl. 3. gr. Reglugerdar Evropupingsins og Radsins nr. 596/2014 (MAR) segir ad hugtakid
fjarmalagerningur skuli talkad eins pad er skilgreint i 15. lid 1. mgr. 4. gr. tilskipunar
2014/65/ESB. Greinin er ord fyrir ord su sama og er ad finna i ¢) hluta vidauka 1 vid MiFID Il
en han er ahugaverd fyrir peer sakir ad ekki er um ad raeda lysingu & edli gernings sem fellur
undir hugtakid heldur er er par ad finna teemandi lista yfir pa gerninga sem falla undir hugtakid
fjarmalagerningur i skilningi reglugerdarinnar.® A listanum eru 11 lidir en & medal peirra eru

til deemis framseljanleg verdbréf, hlutdeildarskirteini, afleidur og losunarheimildir.

[ forvera MiFID 11, MifID I, voru losunarheimildir ekki med & listanum en i 4. gr. hlidstedu

reglugerdarinnar 2004/39/EC, var po ad finna lysingu & edli gerninga sem geetu fallid undir

5 Bokin var upphaflega gefin Gt & spaensku, hér er att vid ensku ttgafuna.

% Joseph Penso de la Vega, Confusion de Confusiones: Portions Descriptive of the Amsterdam Stock Exchange
(1. atg. 1688, Baker Library, Harvard Graduate School of Business Administration 1957) 16.

7 ,Oldest stock exchange“ (Guinness World Records) <https://www.guinnessworldrecords.com/world-
records/oldest-stock-exchange> skodad 29. april 2022.

8 Andri Fannar Bergborsson, ,,What is Market Manipulation? An Analysis of the Concept in a European and
Nordic Context“ (2018) 2 (2-4) Brill Research Perspectives in International Banking and Securities Law 1, 72.

2



hugtakid og pvi akvedid svigram til stadar fyrir tulkun & gerningum, sem hefdi geta haft jakvaed

ahrif & nyja gerninga eins og rafmyntir sem falla eins og er ekki undir akveedid.

Listinn yfir fjarmalagerninga er viotaekur en mogulegt er ad skipta honum nidur i adgengilegri
flokkun til ad fa betri yfirsyn a hvad ndkvemlega fjarmalagerningar eru. Légmannsstofan
Glowacki hefur t.d. gert pad & ahugaverdann hatt i grein sem birt var eftir tilkomu MifID Il en
par er gerningunum skipt nidur i tolf adgengilegri flokka med ytarlega undirlidi. Hér verdur
hins vegar gerd tilraun til ad einfalda skiptinguna téluvert meira an pess ad akveonir gerningar

falli utan hennar.®

Skiptingin verdur pé eftirfarandi: (i) Hlutabréf, (ii) skuldabréf, (iii) sjodir, (iv) losunarheimildir
og (v) afleidur. Undir 5. lid fyrir afleidur fellur talsverdur fjoldi tegunda t.d. framvirkir
samningar, valréttir, mismunasamningar og skiptasamningar en allir pessir fjarmalagerningar
eru afleidur og pvi 6parfi ad adgreina peer fra hvor annari i umfjollun um regluverkid. Likt og
fram kemur i 8. tl. inngangs MAR eiga po ekki allir gerningar sem falla undir hugtakid
fjarmalagerningur, ad falla undir bannid gegn markadsmisnotkun. I forvera MAR, tilskipun
Evropupingsins og radsins nr. 2003/6/EB (MAD), nadi gildissvidid einungis Yyfir
fjarmalagerninga sem teknir voru til vidskipta & skipulegum markadi i adildarriki eda 6skad
hafdi verid eftir ad gerningur veeri tekinn til vidskipta & slikum markadi.'® Med MAR var
gildissvidid sidan vikkad vegna aukinna vidskipta a markadstorgum fjarmalagerninga (MTFs)
og annars konar markadstorgum t.d. utanpingsvidskiptatorgum en nanar verdur vikid ad

regluverkinu i kafla prja hér a eftir.'!

1.3 Blekkingar og hugtakid markadsmisnotkun

Akveadi er varda blekkingar i vidskiptum eiga sér langa ségu & fslandi p6 hugtakid
markadsmisnotkun sé nylegra. Akvadi pess edlis er t.d. ad finna i 30. gr. samningalaga nr.
7/1936, par sem segir medal annars ad 16ggerningur skuldbindi ,,eigi pann mann, sem gerdi

hann, ef hann var fenginn til pess med svikum...“ Akvadi um markadsmisnotkun sérstaklega

9, Financial instrument (MiFID definitions) - Emissions-EUETS.com* (29. mars 2022) <https://www.emissions-
euets.com/internal-electricity-market-glossary/724-financial-instrument> skodad 21. febriar 2022.

10 Reglugerd Evropupingsins og radsins (ESB) nr.596/2014 fra 16. april 2014 um markadssvik (reglugerd um
markadssvik) og um nidurfellingu a tilskipun Evropupingsins og radsins 2003/6/EB og tilskipunum
framkveemdastjornarinnar 2003/124/EB, 2003/125/EB og 2004/72/EB. (EES-viobetir nr. 73, 12.11.2020, bls. 68).
Samsteyptur texti - einungis til skjalfestingar [2021] EES 1/176, 3.

11 Sama heimild 3.



var sidar innleitt i islensk 16g arid 1996, i 30. gr. laga um verdbréfavidskipti nr. 13/1996. |
Evropu hafdi blekking & markadi pé komid fyrir domstéla mun fyrr en reglur um héattsemina
voru logfest & Islandi. Med fyrstu vel skradu malum um blekkingar & markadi ma nefna malid
Konungur gegn De Berenger fra arinu 1814 i Bretlandi. | malinu hafdi madur ad nafni De
Berenger opinberlega lyst pvi yfir ad Napoleon Bonaparte hefdi latid lifid & medan hann og
samstarfsadilar attu fjolda breskra rikisskuldabréfa. Framangreind bréf ruku upp i verdi eftir ad
fréttirnar dreifdust og gafu De Berenger og samstarfsmonnum pvi teekifeeri til ad selja bréfin
med miklum hagnadi & skdmmum tima. Pegar i 1jés kom ad Bonaparte veeri enn & lifi voru

samstarfsmennirnir keerdir og ad lokum sakfelldir fyrir svik.*2

Hugtakid markadsmisnotkun hefur af islenskum freedimonnum verid skyrt svo ad att sé vid
tilraunir til ad hafa ,handvirkt* dhrif & markadsverd verdbréfa, ymist med pvi ad kaupa eda
selja verdbréf eda dreifa rongum eda villandi upplysingum.®®* 1 12. gr. reglugerd
Evropupingsins og Radsins nr. 596/2014 (MAR) er upptalning & hattsemi sem geeti mogulega
fallid undir hugtakid. I ¢) 1id 1. tl. 12. gr. segir m.a. ad mikilvaegt sé ad tilgreina visbendingar
um misnotkun sem gefa ,,ranga eda villandi mynd* en hvorugt framangreindra lysingarorda er
b6 nanar skilgreint i MAR eda vidaukum reglugerdarinnar. A skipulegum verdbréfamarkadi
geta adilar akvedid fyrir hvada verd peir eru tilbunir ad selja fjarméalagerning og fyrir hvada
verd peir eru tilbunir ad kaupa fjarmalagerning. bar sem kaup- og solutilbod meetast, myndast
rauntimagengi a fjarmalagerning. bad er med visan til pess ahugavert ad hugtakio ,,0edlilegt
verd“ sé tilgreint sem visbending um markadsmisnotkun i MAR an pess ad pad mjog svo opna
hugtak sé nanar skilgreint.X* Litid var til pessara atrida i domi Haestaréttar nr. 842/2014. |
framangreindum domi taldi Haestiréttur ad med pvi ad haga kauptilbodum pannig ad pau hafi
leitt til haegari verdlekkunar hlutabréfa i Landsbankanum hafi akerdu ,,baid til verd* sem var
pa ,,0edlilegt.” Haestiréttur atskyrir ekki hvad pad er vid verdid sem gerir pad 6edlilegt en ut
fra ordalagi nidurstddunnar ma etla ad an afskipta akeerdu, hefdi verdid verid leegra og pess

vegna sé pad 6edlilegt.

2 R v de Berenger & others (1814) 105 ER 536
13 J6hannes Sigurdsson og Porélfur Jonsson, Verdbréfamarkadsréttur (Codex 2004) 347.
14 Sama heimild 4.



1.4 Fjarmalaeftirlit Sedlabanka Islands

Vid umfjollun um markadsmisnotkun telur héfundur videigandi ad greina fra hlutverki
eftirlitsstofnana &dur en nanar er fjallad um regluverkid, par sem pad virdast vera refsingar vid
brotum sem eru &hrifameiri en reglurnar sjalfar pegar kemur ad hindrun markadssvika og par
med markadsmisnotkunar.*® Eftirlit med slikum brotum & Iislandi fer i dag fram hja
Fjarmalaeftirliti Sedlabanka islands (FMES) en opinbert eftirlit hofst fyrst med svokélludum
eftirlitsmanni med bonkum og sparisjodum, sem komid var a fét med l1égum nr. 48/1923.
Stjérnendur banka voru oséattir vid verkferli eftirlitsmannsins sem endadi med pvi ad
stofnuninnni var endanlega lokad arid 1935.¢ bad var svo ekki fyrr en med 16gum nr. 10/1961,
sem ad eftirliti var aftur komid & fot, i petta skipti undir Sedlabanka Islands (SI) sem éatti auk
banka og sparisjoda ad fylgjast med 6llum innlanastofnunum. Fré& peim tima hafa valdheimildir
eftirlitsins aukist i takt vid umfang islenska fjarmalakerfisins.!” Eftirlit med fjarmalastarfsemi
var svo adskilin starfsemi SI med I6gum nr. 87/1998 og sameinud pvi sem & peim tima var
kallad Vatryggingaeftirlitid. ROk fyrir peirri skiptingu voru medal annars ad deildin var famenn

innan Si og ad markalinur milli einstakra patttakenda & fjarmalamarkadi veeru ad prengjast.®

pann 1. jantar 2020 toku svo gildi 16g nr. 92/2019, um Sedlabanka Islands sem sameinudu
eftirlit med fjarmalamarkadi og Si aftur undir eitt pak. Samkvaemt peim [6gum er pad hlutverk
Si m.a. ad ,, vidhalda fjarmalastodugleika og sinna vidfangsefnum sem samrymast hlutverki
hans sem sedlabanka, svo sem ad vardveita gjaldeyrisforda og studla ad virku og 6ruggu

‘

fjarmalakerfi, p.m.t. er greidslumiolun. *

Samkvaemt 4. mgr. 2. gr. og 47. gr. laganna pa fluttust 6ll verkefni Fjarmalaeftirlitsins til
Sedlabanka fIslands og svo ad A&kvardanavald Fjarmalaeftirlitsins  fluttist il

fjarmalaeftirlitsnefndar, sbr. 2. mgr. 3. gr. laganna.'® Eftirlitinu er veitt rikar heimildir til

15 Utpal Bhattacharya og Hazem Daouk, ,,When No Law is Better Than a Good Law* (2009) 13 (4) Review of
Finance 577: “What our paper shows, however, is that no law is better than an unenforced good law for only
certain types of laws — laws which prohibit actions whose negative externality outweigh their positive internality
(example, insider trading and many other types of securities laws) ...

16 Eirikur Jénsson o.fl., Opinbert markadseftirlit (Codex 2012) 256.

17 Sama heimild: “Verkefnum og valdheimildum bankaeftirlitsins for smam saman fjolgandi i takt vio breytt
vidskiptaumhverfi. Med nyjum heildarlégum um Sedlabanka islands nr. 36/1986 toku gildi mun itarlegri reglur
um eftirlit bankaeftirlitsins med innlanastofnunum, medal annars utlanahcettu peirra.

18 Sama heimild 257.

19 Fjarmalaeftirlitid og  Sedlabankinn sameinast® (Sedlabanki fIslands, 2. janGar  2020)
<https://www.sedlabanki.is/utgefid-efni/frettir-og-tilkynningar/frettasafn/frett/2020/01/02/Fjarmalaeftirlitid-og-
Sedlabankinn-sameinast/> skodad 10. april 2022.



eftirlits med fjarmalastarfsemi i landsinu med m.a. l6gum nr. 87/1988, um opinbert eftirlit med

fjarmalastarfsemi. 1 1. mgr. 9. gr. segir:

,, Fjarmalaeftirlitid skal athuga rekstur eftirlitsskyldra adila svo oft sem purfa pykir.
Peim er skylt ad veita Fjarmalaeftirlitinu adgang ad 6llu bokhaldi sinu, fundargerdum,
skjolum og 6drum gégnum i vorslu peirra er varda starfsemina sem Fjarmélaeftirlitid
telur naudsynlegan. Vegna starfsemi sinnar getur Fjarmélaeftirlitid gert

vettvangskannanir eda 6skad upplysinga & pann héatt og svo oft sem pad telur porf &.

Abendingar um brot & mérkudum geta komid fra t.d. Nasdaq Island eda 6drum adilum sem
starfa innan fjarmalageirans likt og greint verdur fra i kafla fimm hér & eftir. FMES tekur svo
a4 moti abendingum og parf ad meta hvort tilefni sé til ad hefja rannsokn. Nakvemt verkferli
rannsoknar getur verid framkvaemt & mismunandi hatt i mismunandi tilvikum en FMES hefur
verid pekkt til ad hefja rannsoknir med pvi ad utbla itarlegan spurningalista fyrir pa stofnun
sem & ad hafa att i hlut eda séd um vidskiptin og gefa peim akvedinn timaramma til ad svara
peim. Samkvaemt 11. gr. framangreindra laga getur FMES svo lagt sektir a adila ef peir svara

ekki innan timarammans.

FMES hefur hins vegar ekki heimild til ad skjéta mogulegum I6gbrotum til démstdla.
Samkveemt 12. gr. laga nr. 87/1998, skal stofnunin visa slikum malum til 16greglu og tekur pa
embeetti héradssaksdknara vid keflinu par sem efnahagsbrotadeild rikislogreglustjora
sameinadist embatti sérstaks saksoknara arid 2011 & grundvelli laga nr. 135/2008 en st stofnun
var felld nidur arid 2015. Embeetti héradssaksoknara ber p.a.l. abyrgd & 6llum rannséknum og

saksoknum efnahagsbrota.?’

2. Evropskt regluverk

Loggjof Evrépusambandsins byggir adallega annars vegar & reglugeréum og hins vegar
tilskipunum. Adildarriki Evrépusambandsins eru skuldbundin pvi ad reglugerdir sambandsins
taki sjalfkrafa gildi, en tilskipanir parf ad innleida sérstaklega og er pa gefinn timafrestur til
pess par sem rikin hafa svigram til ad adlaga ordalag tilskipunar. Fyrir rikin sem eru hluti af
Evropska Efnahagssveedinu (EES) er verkferlid p6 annad par sem pau hafa ekki framselt

20 Embetti sérstaks saksoknara” (Héradssaksoknari) <https://www.hersak.is/fembaetti-serstaks-saksoknara/>
skodad 5. mai 2022.



loggjafarvald til ESB og stydjast vid tviedliskenninguna. EES-rikin purfa ad innleida
reglugerdir i sina 16ggjof rétt eins og adildarriki Evropusambandsins purfa ad gera med
tilskipanir.?* Vegna adildar Islands ad samningnum um evrépska efnahagssvadid, sbr. 16g nr.
2/1993 um Evropska efnahagssvaedid, hafa verid innleiddar & Islandi fjoldi tilskipana og
reglugerda fra Evropusambandinu (ESB). Med 16gum nr. 31/2005, um breytingu & eldri I6gum
um  verdbréfavidskipti nr.  33/2003, voru gerdar talsverdar breytingar &
verdbréfamarkadsloggjof og tilskipun Evropupingsins og rddsins nr. 2003/6/EB (MAD)
innleidd. Breytingarnar attu adallega vid markadsmisnotkun, innherjavidskipti, yfirtokutilbod
og skraningu félaga a skipulegan verdbréfamarkad. Vegna bankahrunsins arid 2008 for svo af
stad veigamikil endurskodun & MAD. Framkvemdastjorn ESB kom & fot nefnd sem var kéllud
Larosiére-nefndin eftir Jacques de Larosiére leidtoga hennar en nefndin atti ad leggja fram
tillogur ad umbo6tum regluverksins.?? 1 kjolfar skyrslu sem nefndin skiladi?® for af stad
umfangsmikid ferli par sem helstu eftirlitsadilar & verobréfamérkudum Evropu komu sér saman
um breytingar 8 MAD.?* Framangreind atvik leiddu & endanum til pess ad framkvaeemdarstjorn
ESB lagdi fram tillogu ad nyju frumvarpi til ad na betur utan um markadsmisnotkun. Asamt
tillogu ad frumvarpinu fylgdi vinnuskyrsla par sem framkvemdastjorn ESB tok saman pa
annmarka & MAD sem komu i 1j6s vid endurskodunina.?®> Annmérkum var skipt nidur i fimm

flokka sem m.a. snéru ad markadsmisnotkun.

Fyrsti annmarkinn snérist ad pvi ad reglugerdin nadi ekki til nyrra markada, markadstorga og
utanpingsvidskipta. 1 hlutanum er fjallad um ad téluverdur fjoldi vidskipta fer fram utan
skipulegra verdbréfamarkada og reglugerdin nai pvi ekki til peirra vidskipta. Undantekningar
voru p6 & sumum maorkudum par sem ymis riki, medal annars island, 1étu MAD einnig na til
akvedinna vidskipta & MTF morkudum en & Islandi er einn slikur undir nafninu First North.?®

pa var eindreginn vilji framkveemdastjornar ESB samkvamt skyrslunni ad ny reglugerd eetti

2L Andri Fannar Bergporsson, ,,What is Market Manipulation? An Analysis of the Concept in a European and
Nordic Context* (2018) 2 (2-4) Brill Research Perspectives in International Banking and Securities Law 1, 39.
Sja einnig Bull, “The EEA Agreement and Norwegian Law.” (1994) 294.

22 Sama heimild 40.

2 The High-Level Group of Financial Supervision in the EU, Chaired by Jacques de Larosiére, 25. febriiar 2009.
24 Andri Fannar Bergporsson, ,,What is Market Manipulation? An Analysis of the Concept in a European and
Nordic Context™ (2018) 2 (2—4) Brill Research Perspectives in International Banking and Securities Law 1, 40.
%5 Sama heimild 42.

% |_6g um verdbréfavidskipti nr. 9/1993, 2. mgr. 115. gr. og 1. mgr. 119. gr.
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ad natil allra skipulegra verobréfamarkada og markadstorga jafnvel pé vidskipti feeru fram sem

utanpingsvidskipti. 2’

Undir annmarka tvo var litio til pess ad reglugerdin naedi ekki til hrdvorumarkada, pratt fyrir
ad na til markada med afleidur peirra. | upphafi kaflans tekur framkvaemdastjorn ESB fram ad
markadsmisnotkun geti att sér stad a milli markada og ad adili geti hagnast & upplysingum fra
einum markadi med pvi ad stunda vidskipti 4 68rum.? pad gefur augaleid ad markadir med
raunverulegar hravérur og markadir med afleidur peirra séu samtengdir. Pad veeri pvi ekki
oedlilegt ad alykta ad vid verkferli fyrir MAD hafi hér verid um yfirsyn ad raeda, enda Utskyrir
vandamalid sig talsvert sjalft. Framkvemdastjorn ESB lagdi pvi til ad ur pessu yrdi beatt i
MAR. ?°

[ annmarka prju var gerd grein fyrir pvi ad eftirlitsadilar geti ekki framfylgt reglugerdinni &
markvissan hatt. Framkvemdastjorn ESB lysti pvi ad eftirlitsadilar hafi ekki gogn til pess ad
gera grein fyrir markadsmisnotkun & utanpingsmdérkudum, ekki adgang ad simasamskiptum
eda einkaeignum vidskiptaadila. Einnig var talid i pessu samhengi ad vernd fyrir uppljdstrara
(e. ,,whistleblowers*) veri 6fullnegjandi og ad vidurlég vid brotum i ymsum 16ndum vaeru
einfaldlega ekki til stadar. *° Skortur & gagnseei og lagalegri vissu var grundvéllur annmarka
fjogur. MAD gaf rikjum talsvert svigrum til ad talka &kvednar greinar i tilskipuninni sem leiddi
m.a. til pess ad litid samraemi veeri & naudsynlegri upplysingagjof fyrirteekja og innherja peirra
sem dré Gr skilvirkni markadanna og ytti undir annmarka sem lyst er i hluta prju.3* Annmarki
fjogur ytti pvi undir pa akvordun ad MAR yrdi reglugerd en ekki tilskipun svo ad rikin hefdu

ekki petta svigram.32

A0 lokum var beint & ad ad stjornsyslubyrgdi & minni fyrirtaeki geeti verid 6sanngjorn, Afleiding
bess veeri ad smeerri félog fordudust skraningu & skipulegan verdbréfamarkad og Utgafu
skuldabréfa par sem upplysingaskylda peirra yrdi talsverd vinna. Framkvaemdastjornin bendir
a ad petta hafi valdid pvi ad ymis adildarriki ESB hafi buid til sér reglur fyrir minni fyrirtaeki.

A [slandi eru til demis adrar reglur fyrir fyrirtaeki & First North en & adalmarkadi. Fyrirtaeki par

2" Commission, ,,Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on Insider Dealing
Market Manipulation (market abuse) and the Proposal for a Directive of the European Parliament and of the
Council on Criminal Sanctions for Insider Dealing and Market Manipulation* SEC (11) 1217 final, 18.

28 Sama heimild 20.

2% Sama heimild.

30 Sama heimild 23

31 Sama heimild 28.

32 Adalsteinn Egill Jnasson, Markadssvik (Békaultgafan Codex 2017), 52.
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purfa m.a. ekki ad gefa Ut arsfjérdungsuppgjor. Framkvaemdastjornin lagdi pvi fram tillégu um

ad sérstakar reglur yrdu i MAR um smaerri félog a skipulegum verdbréfamarkadi.>®

Log nr. 60/2021, um adgerdir gegn markadssvikum toku gildi pann 1. september 2021. Med
I6gunum var reglugerd Evrépupingsins og Radsins nr 596/2014 (MAR) innleidd i islenskan
rétt. MAR er skammstofun fyrir enska heiti reglugerdarinnar ,,Market Abuse Regulation.*
Bann vid markadsmisnotun er ad finna i 15. gr MAR par sem segir einfaldlega ad ,, 4dili skal
hvorki taka patt né gera tilraun til ad taka patt i markadsmisnotkun *“ en lysingu a hugtakinu er
ad finna i 12. gr. reglugerdarinnar. I fyrsta tolulid greinarinnar er grunnur skilgreiningar

markadsmisnotkunar lagdur fram & m.a. eftirfarandi hatt:

,,a) ad eiga i vidskiptum, leggja fram vidskiptafyrirmali eda dnnur hegdun sem: i.
gefur, eda liklegt er ad gefi, ranga eda villandi mynd af frambodi a, eftirspurn eftir eda
verdi fjarmalagernings, tengds stundarsamnings um hravérur eda uppbodsvoru sem

grundvallast & losunarheimildum eda

ii. tryggir, eda liklegt er ad tryggi, Oedlilegt eda tilbuid verd eins eda fleiri
fjarmélagerninga, tengds stundarsamnings um hravorur eda uppbodsvoru sem
grundvallast & losunarheimildum, nema adilinn sem & i vidskiptum, leggur fram
vidskiptafyrirmali eda synir af sér vidkomandi adra hegdun syni fram & ad pau
vioskipti, fyrirmali eda s0 hegdun eigi sér logmetar astedur og samraemist

vidurkenndri markadsframkveemd eins og &kvardad er skv. 13. gr.,

b) ad eiga i vidskiptum, leggja fram vidskiptafyrirmali eda syna af sér annad athafi
eda hegoun sem hefur ahrif, eda er liklegt til ad hafa ahrif, & verd eins eda fleiri
fjarmalagerninga, tengds stundarsamnings um hravorur eda uppbodsvoru sem
grundvallast & losunarheimildum, med slikum hetti ad tilbuningi eda 6dru formi

blekkingar eda klekja er beitt...

I 6drum tolulid eru svo gefin demi um hattsemi sem fellur undir akvaedi 15. gr.
reglugerdarinnar. Framangreind skilgreining sem er i grunninn efnislega si sama og var i

MAD, er likt og fyrr segir opin til talsverdar ttlkunar.* Til pess ad 6dlast betri skilning & hvad

33 Commission, ,,Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on Insider Dealing
Market Manipulation (market abuse) and the Proposal for a Directive of the European Parliament and of the
Council on Criminal Sanctions for Insider Dealing and Market Manipulation* SEC (11) 1217 final, 29.

3% Andri Fannar Bergporsson, ,,What is Market Manipulation? An Analysis of the Concept in a European and
Nordic Context“ (2018) 2 (2-4) Brill Research Perspectives in International Banking and Securities Law 1, 65.
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pad er nakvaemlega sem fellur undir akveedio verdur i eftirfylgjandi kafla gerd tilraun til pess
ad greina fra og flokka alla pa hattsemi sem hefur adur verid felld undir markadsmisnotkun eda

talin er ad eigi ad falla par undir.

3. Tegundir misnotkunar

3.1 Almennt

Fjolmargir freedimenn & svidi logfredinnar hafa gefid Gt flokkun & tegundum
markadsmisnotkunar.®®> A8 gera skyran greinarmun & flokkun markadsmisnotkunar er
mikilveaegt til ad 6dlast skilning & fjéloreytni hugtaksins. | dag stydjast islenskir laganemar og
l6gfraedingar helst vid flokkun sem birt er i bokinni Markadssvik eftir Adalstein E. Jonasson. |
framangreindu riti er flokkun skipt & milli priggja tegunda eins og pau birtust i 1.-3. tl. 117. gr.
laga um verdbréfavidskipti (vvl.) sem nd hafa verid endurutgefin sem 16g um yfirtékur nr.
108/2007.%¢ Sem daemi ma finna adra flokkun i minnisbladi um markadsmisnotkun sem danska
légmannstofan Bech-Bruun birti i névember 2021 par sem skiptingin er einféldud. i
minnisbladinu segir ad a fjarmalamdrkudum séu i raun einungis tveer tegundir misnotkunar:
,,(i) dreifing & 6sannindum og (ii) framsetning rangra pantana, sviksamlegar milliferslur eda
onnur réng hegdun.«3” Andri Fannar Bergpdrsson, Ddsent vid Haskolann i Reykjavik og einn
helsti sérfredingur islendinga i markadsmisnotkun gaf einnig Gt flokkun i sinni eigin ML
ritgerd &rid 1984. Andri skipti tegundunum upp i prjé flokka: (i) markadsmisnotkun i formi
rangrar upplysingagjafar, (ii) markadsmisnotkun i formi vidskipta og (iii) misnotkun &

markadsradandi stdou.

% Andri Fannar Bergpoérsson, ,,Markadsmisnotkun i formi rangrar upplysingagjafar (Thesis, 2009) 55-
60.<https://skemman.is/handle/1946/3069> skodad 24. april 2022.

% 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. - Vidskipti eda tilbod sem fara pannig fram eda hafa verid sett fram med peim hatti
a0 pau gefi frambod, eftirspurn eda verd fjarmalagerninga ranglega eda misvisandi til kynna eda tryggi éedlilegt
verd eda eftir atvikum bui til verd.

2.tl. 1. mgr. 117. gr. wl. - Svokdllud syndarvidskipti en med pvi er att vid vidskipti sem eru byggd 4 tilbdningi
eda par sem notud eru einhver form blekkingar eda syndarmennsku.

3.tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. - Ad dreifa upplysingum, fréttum eda ordromi sem gefa eda eru likleg til ad gefa rangar
eda misvisandi upplysingar eda visbendingar um fjarmalagerninga.

8% Focus on the Prohibition of Market Manipulation® (Bech Bruun ndvember 2021)
<https://www.bechbruun.com/-/media/files/videncenter/nyheder/2020/forbuddet-mod-
markedsmanipulation_uk_web.pdf?la=en&hash=29595EED65E627B8EB2F0017034994D68CF756C4> skodad

24. april 2022.
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I pessari ritgerd verdur hins vegar byggt & priggja yfirflokka skiptingu Franklin Allen og
Douglas Gale®® auk fjordu tegundar sem greint er fra i riti Marius-Christian Frunza en henni
var par bztt vid vegna teeknilegra framfara algrima sidastlidinna ara.3® Fjorda tegundin er po
ekki birt hér & peim forsendum ad algrimar séu pad sem adskilur hattsemina fra hinum, heldur
vegna pess ad edli misnotkunarinnar sem er énnur. Pratt fyrir ad pessi fjorda tegund sem Frunza
lysir sé oftar en ekki framkveemd med hjalp algrims pa hefur pad engin efnisleg ahrif &
flokkunina par sem hana er einnig haegt ad framkvaema an peirra, han verdur hér skilgreind

sem pantanamisnotkun.

Skiptingin verdur pa: (i) upplysingamisnotkun, (ii) vidskiptamisnotkun, (iii) pantanamisnotkun
og (iv) adgerdamisnotkun. Hér verdur gerd grein fyrir peirri hattsemi sem fellur undir hverja

tegund fyrir sig.

3.2 Upplysingamisnotkun

Upplysingamisnotkun er liklega elsta form markadsmisnotkunar en ma i peim efnum benda &
framangreinda lysingu héattseminnar ur Confusién de Confusiones. Upplysingamisnotkun nar
yfir alla markadsmisnotkun sem & sér stad med dreifingu 6sanninda til fjarfesta eda annars

konar blekkingu, par med talid ad halda eftir upplysingum um hagsmunaarekstur.*°

Ein af peirri hattsemi sem fellur undir upplysingamisnotkun kallast (e.) ,,pump and dump*
(P&D). P&D er tiltdlulega einfalt i framkveemd en hattsemin hefur verid Gtskyrd pannig ad: (i)
Adili kaupir fjarmalagerning, (ii) dreifir jakveedum dsannindum eda yktum upplysingum um
undirliggjandi eign og (iii) selur eftir ad gengi fjarmalagerningsins hefur haekkad.** Akvadi
vegna hattseminnar er ad finna i grein A(@) i vidauka | vio MAR. Hattsemi sem fellur undir
(e.) ,,scalping* er greint fra i mérgum fraediritum sem sér brot adskilio fra P&D. Slik flokkun
getur valdid ruglingi par sem (e.) ,,scalping® getur i sjalfu sér einnig att vid P&D. pad er hins
vegar til stadar grundvallar munur & hugtékunum par sem P&D felur i sér pad skilyrdi ad um

6sannindi sé ad reda. Med (e.) ,,scalping* vilja freedimenn meina ad hattsemi geti einnig fallid

38 Franklin Allen og Douglas Gale, ,,Stock-Price Manipulation* (1992) 5 (3) Review of Financial Studies 503.

3 Marius-Christian Frunza, Introduction to the Theories and Varieties of Modern Crime in Financial Markets
(Elsevier 2016), 111.

40 Marius-Christian Frunza, Introduction to the Theories and Varieties of Modern Crime in Financial Markets
(Elsevier 2016), 113.

41 Adalsteinn Egill Jnasson, Markadssvik (Bokaltgafan Codex 2017) 531.
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undir brotid ef um sannar upplysingar er ad raeda, svo lengi sem adili vanrakir ad tilgreina

hagsmunaarekstur.*?

P&D getur einnig virkad i gagnsteda att en hattsemin er pa kollud (e.) ,trash and crash*
(T&C).®® Adferdina meetti einfaldlega Gtskyra sem speglun af P&D en hun fer fram &
eftirfarandi hatt: (i) Adili vedjar gegn fjarmalagerningi, (ii) dreifir neikveedum 6sannindum og
(iii) lokar svo stodunni. Heaegt er ad framkvema hattsemina med venjulegri skortsolu,
mismunasamningi eda 6drum afleioum séu peer i bodi & peim markadi. Med venjulegri
skortsolu er att vid pegar adili feer bréf ad 1ani og selur pau svo, eftir leekkun getur adilinn keypt
bréfin aftur & opnum markadi fyrir leegra verd og skilad peim til baka &n mismunar gengisveras.
Onnur leid til ad vedja gegn fjarmalagerningi er med svokélludum mismunasamning.** Med
mismunasamningi purfa engin bréf ad fast ad lani. Adili einfaldlega semur vid gagnadila um
ad opna stodu gegn fjarmalagerningum. begar samningnum er lokad annadhvort greidir adilinn
gagnadilanum mismun verds upp a vid eda faer greitt frd gagnadilanum mismun verds nidur &

Vio.

Ein af eldri tegundum upplysingamisnotkunar er (e.) ,,painting the tape.* Hattsemina myndu
margir liklega frekar fella undir vidskipta- en upplysingamisnotkun. Upplysingamisnotkun naer
hins vegar sem fyrr segir yfir alla markadsmisnotkun sem & sér stad med dreifingu ésanninda
til fjarfesta eda annars konar blekkingu. Ad mala teipid & vid hattsemi par sem vidskiptamenn
annad hvort med vidskiptum eda ordromum keyra upp verdid a fjarmalagerningi, adallega
hlutabréfum.*® bar sem héttsemin getur att sér stad med ordromi, verdur hér ad teljast
videigandi ad fella hana undir upplysingamisnotkun. Deemi um hattsemina getur t.d. verid
eftirfarandi: Hopur af fjarfestum kaupir og selur hlutabréf med litid flaeedi og gefur pannig merki
til annarra fjarfesta ad aukinn ahugi sé & hlutabréfunum eda mdgulegt sé ad fréttir eda
tilkynningar séu veentanlegar fra félaginu.*® Hattsemin er pvi natengd P&D og (e) ,,scalping“

en sker sig fra peim vegna pess ad han er einnig oft framkveemd adeins med vidskiptum.

42 Sama heimild 533.
43 Sama heimild 532.

4 Kalladir ,,Samningar um fjarhagslegan mismun“ i MAR.
4% Market Manipulation Examples & Cases | Example: Manipulating Markets (Gibbs Law Group)

<https://www.classlawgroup.com/securities-fraud/stock/market-manipulation/examples/> skodad 15. febrGar
2022.

46 Will Kenton, ,Painting the Tape* (Investopedia, 28. februar 2021)
<https://www.investopedia.com/terms/p/paintingthetape.asp> skodad 15. febrtar 2022.
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Ordalagio kemur fra pvi ad a fyrri arum voru verd hlutabréfa oft prentud & punna strimla sem

kallagir voru (e.) ,.ticker tape.

Hattsemi sem fellur oft utan fredilegrar umredu um markadsmisnotkun er
upplysingamisnotkun ad nafni undanhlaup (e. ,, front running®). Astadan fyrir pvi ad hattsemin
er oft undanskilin umfjéllun um markadsmisnotkun er s ad margir telja hana einungis falla
undir innherjasvik. Hattseminni getur verid lyst pannig ad vidskiptamadur 6dlast upplysingar
sem ekki eru opinberar og liklegt er ad hafi ahrif a verd fjarmalagernings. Vidskiptamadurinn
nytir sér pad pa til pess ad vera a undan hjoérdinni og kaupir eda selur fjarmalagerninginn, sem
fer pa eftir hvort upplysingarnar séu neikvaedar eda ekki. Par sem undanhlaup., (e) ,,market
sounding“ o0g naskylda hattsemin (e) ,quote matching” verda hér flokkadar sem
markadsmisnotkun i baga vid fraedilega venju, er videigandi ad fjalla & ytarlegri hatt um pessi
brot en 6nnur. Tengsl brotanna vid innherjasvik og rokstudning fyrir flokkuninni verdur ad

finna hér ad nedan i kafla fimm i tengslum vid dom Heestaréttar i mali nr. 193/2013.

3.3 Vidskiptamisnotkun

Med vidskiptamisnotkun er &tt vid pegar adili einfaldlega kaupir eda selur fjarméalagerning an
bess ad dreifa neinum upplysingum, med peim tilgangi ad hafa ahrif & verd.*” Nokkrar tegundir
vidskiptamisnotkunar hafa sétt i sig vedrid a miklum hrada sidastlidin ar en ma i peim efnum
helst nefna (e.) ,,short squeeze* (SS) og (e.) ,,gamma squeeze* (GS). SS og GS eru naskyld brot
ekki bara vegna liks edlis peirra en einnig par sem GS veldur oft SS.

GS er hattsemi sem a sér stad i gegnum bandariska kaup- eda solurétti. Framangreindar afleidur
verda Utskyrar & nakveemari hatt hér & eftir en i stuttu mali gera paer pad ad verkum ad fjarfestar
geta skuldsett sig talsvert. Hver afleida inniheldur 100 hlutabréf sem geta verid keypt eda seld
a talsveroum afsletti vegna pess ad miklar likur geta verio a ad afleidan verdi verdlaus a
gjalddaga. Stor fjarfestir eda hopur fjarfesta geta pvi keypt mikid magn af pessum afleidum &
afsleetti sem gerir pad ad verkum ad motadilinn oftar en ekki kaupir undirliggjandi breéf til ad
minnka ahattu i von um ad halda eftir mismuni af samningnum (e. ,, premium ). Med pvi ad
hafa adgang ad afleidu-kedju (e. ,, option-chain*) &kvedins fyrirtekis geta fjarfestar nytt sér

bad pegar peir taka eftir ad verid sé ad kaupa mikid af samningum fyrir utan peninginn (e. ,, out

47 Marius-Christian Frunza, Introduction to the Theories and Varieties of Modern Crime in Financial Markets
(Elsevier 2016) 113.
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of the money ** oftast skammstafad sem ,, OTM ). Fjarfestarnir kaupa pa samninga sem eru enn
lengra fra peningnum par sem liklegt er ad s6luadilar muni byrja ad kaupa undirliggjandi bréf
i massavis. Gott deemi um GS ma sja & hlutabréfaverdi Tesla Inc. sidastlidin ar sem vikid verdur
ad her & eftir i kafla sex.

SS er svo natengd hattsemi par sem i stadin fyrir ad ferlid eigi sér stad vegna kaupa
undirliggjandi hlutabréfa af hendi séluadila afleidna er pad vegna endurkaupa skortséluadila.
Skortsala hlutabréfa fer pannig fram ad adili feer hlutabréf ad lani og selur pau i beinu
framhaldi. Adilinn hagnast pvi & leekkun hlutabréfanna par sem hann getur keypt pau aftur &
leegra verdi og skilad peim til lanveitanda med jakveedum mismun. Skortstodur eru 6druvisi en
ad gnottstodur fyrir pad leyti ad hamarks mdogulegt tap er de facto endalaust i stadinn fyrir
einungis pad sem fjarfest er fyrir.*® Mikil haeekkun hlutabréfaverds getur pvi valdid pvi ad
skortseljandi neydist til ad loka stodunni vegna pess ad hann hefur ekki tryggingar fyrir meira
tapi. I sliku tilfelli parf ad kaupa bréfin & pvi gengi sem pau eru ad farast 4 i rauntima.
Framangreint getur valdid ofleti ef margir fjarfestar eru kreistir Gt ar stédunni & sama tima. Fa
bréf geta verid i bodi, sem er oft bendlad vid ,,cornering® eda ,,corners* sem vikid verdur ad i
neesta hluta, og skortséluhafarnir geetu pvi purft ad prysta verdinu upp i miklar hadir til ad loka
stodunni. Hér er pd videigandi ad taka fram ad heegt er ad koma sér undan slikri stédu & adra
maéta en ad kaupa bréf & opnum markadi, ,,dark pools* eru deemi um slikt urradi en einnig
verdur vikid ad peim i kafla 4.2.2. hér & eftir. G0 deemi um SS tilvik eru vidskipti med
hlutabréf i Volkswagen AG arid 2008 og Gamestop Corp. arid 2021 sem var pé einnig GS en

baedi malin verda tekin fyrir sidar i pessari ritgerd.
[ a) 1id 2. tl. 12. gr. MAR er gerd grein fyrir banni & ofangreindri hattsemi en par segir*:

,,pad ad adili eda nokkrir adilar 1 samstarfi adhafist til na markadsradandi stoou yfir
frambodi & eda eftirspurn eftir fjarmalagerningi, tengdum stundarsamningi um
hravorur eda uppbodsvoru sem grundvallast a losunarheimildum, sem hefur i for med
sér, eda er liklegt til ad hafa i for med sér, beina eda Obeina styringu & kaup- eda

sOluverdi eda skapar, eda er liklegt til ad skapa, énnur ésanngjorn vidskiptaskilyrdi

48 Endalaust er faktiskt ykja hér par sem fjarmagn i umferd er takmarkad og flestir vorsluadilar skortstadna myndu
loka henni eftir akvedid tap.

49 Andri Fannar Bergporsson, ,,What is Market Manipulation? An Analysis of the Concept in a European and
Nordic Context“ (2018) 2 (2—-4) Brill Research Perspectives in International Banking and Securities Law 1, 171.
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I vidauka vid frumvarp til MAD var ad finna lysingar & héattsemi, svipadar og eru ni fundnar i
2. tl. 12. gr. MAR um kreistingar (e.) ,,squeeze.” Gerdur var greinarmunur a annars vegar (e.)
»squeeze”“ og (e.) ,abusive squeeze“ par sem einungis su sidarnefndari var talin
markadsmisnotkun.®® Munurinn atti ad liggja i hugtakinu ,,markadsradandi stédu* eins og pad
birtist n i MAR.>! Munurinn var p6 aldrei skilgreindur nagilega vel til pess ad skipta mali®2

og verdur pvi ekki gerdur greinarmunur & hugtokunum i pessari ritgero.

Onnur héattsemi sem er i edli sinu Iik GS og SS er kéllud (e.) ,,cornering® eda e. ,,corner.* Hér
er att vid pegar akvedinn adili eda hopur i samstarfi reynir ad eignast umtalsverdan hlut i
fjarméalagerningi eda hravoru til pess ad haekka verd peirra og geta svo haldid verdinu i peim
haedum par sem fa bréf eru til sélu fra 68rum adilum. I stuttu mali metti pvi segja ad
,cornering® s¢ 6fgafull tegund af SS par sem kauphlidin hefur ndnast algjora stjorn a frjalsu
floti® (e. ,, firee-float ) hlutabréfanna sem um raedir.%* Eitt pekktasta deemi um ,,cornering tti
sér stad fyrir um 40 &rum sidan pegar braedurnir Herbert og Nelson Hunt erfdu miklar fjarhaedir
vid andlat fodur sins og nyttu pzer i kaup & silfur afleidum.>® Kenning braedranna var einféld en
peir voru i peirri trd ad verdbdlga myndi aukast og silfur veeri pvi g6d fjarfesting sem margir
myndu flykkjast ad.>® Braedurnir byrjudu ad kaupa allt silfur sem peir komust i, baedi hravéruna
sjalfa og afleidur. | stadinn fyrir ad loka afleidunum med uppgjori & reidufé (e. ,, cash
settlements ), tOku peir & moti hravérunni sjalfri.5” Braedurnir héldu svo afram ad kaupa silfur
med lanum sem vedsett voru medal annars med silfrinu peirra og verdid & unsu af silfri for yfir
50 bandarikjadali. bandariska pingid stédvadi svo hattsemina med banni & afleidurnar.® |

umfjollun sem pessari um (e.) ,,corners® er einnig videigandi og jafnvel mikilvaegt ad minnast

50 Sama heimild 127.
51 Sama heimild 127.
52 Andri Fannar Bergporsson, ,,What is Market Manipulation? An Analysis of the Concept in a European and
Nordic Context“ (2018) 2 (2-4) Brill Research Perspectives in International Banking and Securities Law 1, 127.

53 Frjalst flot eru hlutir  félagi sem geta gengid kaupum og sélum og eru t.d. ekki bundnir vid einn stérann hluthafa
sem pyrfti heimild fra fjarmalaeftirliti til ad selja eda kaupa.
5 Franklin Allen o.fl., ,,Market Efficiency and Limits to Arbitrage: Evidence from the Biggest Short Squeeze in

History* [2017] SSRN Electronic Journal <http://www.ssrn.com/abstract=2977019> skodad 24. april 2022. 2.

55 Andrew Beattie, ,,Silver Thursday: How Two Wealthy Traders Cornered the Market* (Investopedia, 25. juni
2019) <https://www.investopedia.com/articles/optioninvestor/09/silver-thursday-hunt-brothers.asp> skodad 16.
febraar 2022.

%6 Sjaldgeefir malmar hafa lengi talist vera g6d vernd gegn verdbélgu en i peim efnum ma benda & ad pratt fyrir
gifurlega verdbolgu i lok ars 2021 og byrjun 2022 hafa malmarnir ekki skilad godri avoxtun.

5" Andrew Beattie, ,,Silver Thursday: How Two Wealthy Traders Cornered the Market* (Investopedia, 25. juni
2019) <https://www.investopedia.com/articles/optioninvestor/09/silver-thursday-hunt-brothers.asp> skodad 29.
april 2022.

%8 Sama heimild.
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a verdhreyfingar a hlutabréfum Volkswagen AG arid 2008 en itarleg umfjéllun um pad atvik

mun sem fyrr segir eiga sér stad sidar i pessari ritgerd.

Med e. ,,wash trade” er svo att vid vidskipti sem annad hvort breyta ekki raunverulegum
eiganda fjarmalagernings eda faerast a milli adila sem eru i samradi i peim tilgangi ad gefa
villandi mynd af verdi.® islenskir fredimenn hafa nefnt hattsemina ,.engin breyting &
eignarrétti eda markadshettu.“®® Samkvaemt 12. gr. 1. tl. a) i. MAR fellur pad undir
markadsmisnotkun ,,ad eiga i vidskiptum, leggja fram vidskiptafyrirmali eda 6nnur hegdun
sem: gefur, eda liklegt er ad gefi, ranga eda villandi mynd af frambodi 4, eftirspurn eftir eda
verdi fjarméalagernings.« Pad getur pvi vissulega verid l6glegt ad framkveema vidskipti & milli
eigin reikninga, gefid ad pau bendi ekki til villandi eda rangrar myndar af verdi
fjarmalagernings. A sidastlidnum arum hefur nyr eignaflokkur myndast sem enn er ekki buid
ad skilgreina i l6gum sem fjarmalagerning og pvi er enn mikil 6vissa um hvort 16g um
markadsmisnotkun eigi vid um vidskipti med flokkinn. Eignaflokkurinn er kalladur
Outskiptanleg takn (e. ,,non-fungible tokens*) eda NFT og hefur dregid ad sér talsvert fjarmagn.
Astadan fyrir pvi ad minnst er & hann hér er ad talsvert hefur verid um (e.) ,,wash trade“ innan

eignaflokksins og audvelt er ad utskyra brotid med eignaflokkinn sem demi.

Odtskiptanleg takn eru rafraenar myndir sem hagt er ad stunda vidskipti med & skipulegum
markadi & internetinu. bad sem & ad gera myndirnar eftirséttarverdar er ad einungis takmarkad
upplag er til af peim og haegt er ad sanna eignarrétt i gegnum svokallada balkakedju sem leit
fyrst dagsins 1jos med rafmyntum. bar sem litid flaedi er af myndum fram og til baka, 6likt
vidskiptum med t.d. vinsel hlutabréf par sem utgefin bréf eru fleiri milljardar og dagleg velta
getur verid hatt i fleiri hundrudi milljonir bréfa, er mjog audvelt ad kaupa og selja myndirnar
sjalfur & uppblasnu verdi. Myndirnar eru geymdar i nafnlausum ,,veskjum® (e. ,, wallets ©) sem
audvelt er ad stofna fleiri en eitt af. Myndirnar eru pa seldar fram og til baka milli veskja hja
sama notandanum eda & milli samstarfsadila & toluvert heerra verdi en paer voru keyptar &. Slik
hattsemi veldur pvi ad sjalfvirkar sidur & samfélagsmidlum sem greina fra vidskiptum med

myndirnar, kalli athygli ad peim.

Sumar myndirnar hafa nd selst & fleiri hundrudi milljona krona og pvi valdid téluverdri

umfjollun, sem hefur & méti dregid inn fleiri kaupendur. Sem demi ma hér nefna vinsalasta

%9 Adalsteinn Egill Jénasson, Markadssvik (Bokautgafan Codex 2017) 492. Sja einnig Andri Fannar Bergpdrsson,
,»What is Market Manipulation? An Analysis of the Concept in a European and Nordic Context” (2018) 2 (2—-4)
Brill Research Perspectives in International Banking and Securities Law 1, 190.

60 Sama heimild 492.
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safnid af NFT‘s sem kallast ,,Bored Ape Yacht Club* eda ,,BAYC.“ Myndirnar eru af pum
med allskyns mismunandi kleednad. Myndirnar eru 10.000 talsins og legsta verd, er 107.5
ethereum rafmyntir sem samsvarar um pad bil 39 milljonum kréna.®* Sama hvad félki finnst
um pennan nyja eignaflokk verdur ad telja liklegt ad hann geti valdid talsverdum skada fyrir
almenning. Med pvi ad misnota markadinn a framangreindann hatt getur svo farid ad adilar
med takmarkad fjarmalaleesi kaupi myndirnar an pess ad skilja ad ekkert raunverulegt gildi
liggi & bakvid peer. Peir sem keyptu sig pa snemma inn i eignaflokkinn eiga audvelt med ad
losa sig vid myndirnar & gifurlega uppblasnu verdi og peir sem keyptu seint geetu setid uppi
med algjorlega verdlausa rafreena eign sem veitir ekki einu sinni lagalegan hugverkarétt.
Hattsemin er framkvemd & sama hatt innan hlutabréfamarkadarins en erfidara er ad

framkveema hana eftir pvi sem meira flaedi er & fjarmalagerningnum.

Med pvi ad merkja lokunina, sem sumir fredimenn vilja frekar ad sé kallad
,markadsmisnotkun vid lokun markada“ (e. ,, marking the Close* eda ,,banging the close*) er
att viod pegar kaupmadur sler verdbréf & kaup eda soluhlidinni stuttu fyrir lokun og tryggir
pannig ad dagslokaverd sé harra eda leegra en pad annars hefdi verid. bad ad feera verdid fyrir
lokun markada getur haft talsverd ahrif par sem likur eru a ad verdbil (e. , spread”)
vidskiptadagsins eftir, myndist i kringum dagslokaverdid. Lysingu & hattseminni er ad finna i
b) 2. tl. 12. gr. MAR par sem segir:

., kaup eda sala a fjarmalagerningum, vio opnun eda lokun markadar, sem er villandi,
eda likleg til ad vera villandi, fyrir fjarfesta sem adhafast a grundvelli birts verds, p.m.t.

opnunar- eda lokaverds *

Mikil vidskipti eru ad venju stundud rétt eftir opnun og rétt fyrir lokun markada. Pad getur pvi
reynst eftirlitsadilum erfitt ad gera sér grein fyrir pvi pegar hattsemin & sér stad. Oliklegt er ad
heegt veeri ad sakfella adila fyrir ad kaupa hlutabréf einu sinni fyrir lokun en med lysingunni &
l6ggjafinn liklega vid atvik par sem um reglulegar endurtekningar er ad reeda. Ma i peim efnum
benda & dom Haestaréttar i mali nr. 52/2010, par sem hattsemin var endurtekin sex sinnum, préatt

fyrir ad tilbod hafi einungis parast i tveimur peirra.

A flestum verdbréfaforritum na til dags er haegt ad stilla opnar stédur pannig ad vid haekkun
eda leekkun ad dkvednu verdi, sé stodunni sjalfkrafa lokad med kaupum eda s6lu & bréfum (e.

,,Stop-loss ). Adrar Utfaerslur eru til 4 stillingunni til deemis e. ,.trailing stop* par sem st6du er

51 Verd pann 2. febrdar 2022. Bored Ape Yacht Club, Opensea.
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lokad eftir akvedido mikla hreyfingu innan akvedinna timamarka. Notkun stillingarinnar hefur
ordid vinszlli a sidastlionum arum par sem sifellt audveldara er ordid ad skuldsetja stodur
innan forritanna og med peirri proun hefur akvedin markadsmisnotkun sott i sig vedrid. Med
(e.) ,,nuking stops®, stundum kallad (e.) ,,bear raids,” pegar hattsemin er framkvaemd nidur &
vid, er att vid pegar adilar viljandi elta uppi pessar stillingar i peim tilgangi ad hreyfa verdid
enn meira. Hattsemina er mikid fjallad um innan rafmyntasamfélagsins par sem sa markadur
er mun skuldsettari hlutfallslega en verdbréfamarkadir. Sem deemi mé segja ad verdid a einum
Bitcoin sé i 37.650 bandarikjaddlum og adili vilji reyna ad eltast vid ,,stop-loss* stillingar.
Adilinn getur pa einfaldlega skodad samfélagsmidla a bord vid Twitter og Reddit til ad komast
ad pvi hvar liklegt er ad margir séu med stillinguna en slikar upplysingar eru oft birtar af
ahrifavoldum & samfélagsmidlum.5? Ef i ljés kemur ad margir séu med stillingu nalaegt
raungengi pa getur adilinn nytt sér pad og skortselt pangad til ad verdid sleer i stillinguna, verdid
leekkar pa meira og haegt er ad kaupa bréfin eda rafmyntirnar til baka med jakveedum mismun.
Hér er pé videigandi ad minnast & ad MAR nar eins og er ekki yfir rafmyntir par sem peer falla

ekki undir fjarméalagerning.

Mjog svipad framangreindu (e.) ,,wash trades* er hattsemi sem kallast (e.) ,,churning.
Misnotkunin er framkvaeemd a pa vegu ad adili setur inn kaup- og sélupdntun a sama verdi &
sama tima og feer pannig vidskiptin pérud. Munurinn & (e.) ,,churning®“ og framangreindri
hattsemi virdist liggja adallega i tilgangi. Med (e.) ,,wash trades* er meintur tilgangur ad gefa
misleidandi mynd af verdi en med e. ,,churning* er tilgangurinn ad gefa misleidandi mynd af
fjolda vidskipta. Hér er einnig vid hafi ad minnast & hattsemi sem stundum er koéllud e.
,momentum ignition* & ensku og hefur komid til vegna aukinnar notkunar algrims sidastlidin
ar. Ferlio er einnig fremur einfalt en adili stillir algrim sitt til pess ad mynda skridpunga (e.
,,momentum *) til ad gefa falska mynd af eftirspurn og fa fleiri til ad kaupa sig inn adur en
adilinn selur sig Gt.%® Hattsemin er po sjaldgeef og litil rok eru til stadar fyrir pvi ad han virki
almennt eda eigi jafnvel frekar vid (e.) ,,scalping®, han verdur pvi ekki hluti af t6flu sem birt

verour hér ad nedan.

Sidasta tegundin af vidskiptamisnotkun og liklega su umdeildasta er hattsemi nefnd ,,ping

pantanir (e. ,, ping orders ) sem hefur ordid sivinsalli med aukningu algrimavidskipta. Ping

62 Sja t.d. @smolgrrr & Twitter, 14.02.2022.

8 Andri Fannar Bergporsson, ,,What is Market Manipulation? An Analysis of the Concept in a European and
Nordic Context” (2018) 2 (2—4) Brill Research Perspectives in International Banking and Securities Law 1, 216.
Sja einnig: e) i vidauka Il vio MAR.
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pantanir eru pantanir sem lagdar eru fram i svokéllud (e.) ,,dark pools* sem vikid verdur nanar
ad i kafla 4.2.2. en i stuttu mali er haegt ad Utskyra hattsemina pannig ad vidskiptamadur sendir
annad hvort litid magn eda svokallada (e.) ,,cancel-order sem eydist ef hiin lendir ekki & pontun
i dark poolinu.®* pratt fyrir ad vera skilgreind af Evropska markadseftirlitsstofnuninni ESMA
sem markadsmisnotkun er erfitt ad gera grein fyrir hvernig hattsemin atti ad falla undir 15. gr.
MAR.% Ping pantanir verda pvi ekki innifaldar i toflunni & bladsidu 21.

3.4 Pantanamisnotkun

Pantanamisnotkun & sem fyrr segir vid pantanir sem eru lagdar fram en fjarleegdar &dur en paer
fyllast, m.6.o. eru afgreiddar. Hattsemin er villandi par sem hun gefur ranga mynd af eftirspurn
eda frambodi ef adilinn tladi sér aldrei i raun ad fylla pantanirnar. Eftirfarandi misnotkanir
eru stundum flokkadar sem misnotkun med hatidnividskiptum (e. ,, high-frequency trading «)®
asamt (e.) ,,momentum ignition“ sem greint er fr4 i kafla 4.1.3.6. en i raun breytir su
skilgreining engu par sem hver einustu vidskipti sem eiga sér stad i gegnum algrim geta einnig
verid framkvaemd handvirkt med sama hrada i verdbréfaforritum natimans. Hér parf ad hafa i
huga ad algrim gerir einungis pad sem s& sem skrifadi kédann vill ad pad geri. S& sem forritar
algrimid geeti alveg eins verid sjalfur ad skré inn pantanirnar prétt fyrir ad pad veeri meiri vinna
og eftir atvikum geeti parfnast fleiri adila til ad framkveema i misnotkunina. Algrim hefur pvi
ekki ahrif & flokkunina i pessari ritgerd pratt fyrir ad prjar af fjéorum tegundum sem oft eru

framkveemdar med algrimi séu i flokki pantanamisnotkana.

Fyrsta tegund pantanamisnotkunar er kollud (e.) ,,layering* eda (e.) ,,spoofing.« Hattsemin er
framkveemd pannig ad vidskiptamadur setur inn tilbod fyrir utan verdbil annadhvort fyrir ofan
eda nedan.®” Slikt getur pa valdid pvi ad ef pontun er sett fyrir ofan verdbil ad adrir sjai ad pad

séu fleiri ad reyna ad selja og heetti pvi vio i bili.

Héttsemin er vardar (e.) ,,smoking* er svo skilgreind i (j) 6. tl. i vidauka Il vid MAR par sem

seqir:

64 Sama heimild 216.

8 Sama heimild 216. Sja einnig umfjollun um Dark pools i 4.2.2 i pessum kafla.

5 Sama heimild 216.

57 Marius-Christian Frunza, Introduction to the Theories and Varieties of Modern Crime in Financial Markets
(Elsevier 2016) 93.
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,, Innsetning tilboda um vidskipti i pvi skyni ad lada ad adra markadsadila sem beita
hefdbundnum vidskiptaadferoum (e. slow traders), sem er sidan sndgglega breytt i
Ohagstadari skilmala i von um ad na fram hagnadi & moti innflaedi tilboda um vidskipti

fra peim (e. smoking). “

Pad meetti sennilega faera rok fyrir pvi ad haegt hefdi verid i pessu tilviki ad orda hattsemina &
skiljanlegri hatt en med hefdbundnum vidskiptaadferdum er liklega &tt vid adila sem notast vid
markadspantanir og myndu pvi sla séluhlidina i pantanabok sama hversu mikid sa sem veeri ad
misnota myndi haekka verdid. Med tilkomu takmoérkunar pantana (e. ,, limit orders ) i nanast
oll verdbréfaforrit verdur ad vidurkennast ad hattsemin er i besta falli sjaldgef en liklegt er ad

han eigi sér einfaldlega ekki stad @ mérkudum lengur.

Hattsemi sem fellur undir (e.) ,,quote stuffing® er einnig sjaldgeef par sem hin krefst pess ad
vera framkvaemd af vidurkenndum gagnadila eda 6drum adila sem hefur beina tengingu vid
kaupholl.%8 Almennir fjarfestar sem stunda vidskipti i gegnum t.d. netbanka eda erlend
verdbréfaforrit hafa ekki beinan adgang ad kauph6llum, pantanirnar eru avallt sendar i gegnum
vidurkenndan motadila eda i sumum tilvikum seldar afram gegn svokolludu ,,PFOF sem
fjallad verdur um sidar i pessari ritgerd. Hattsemin er framkveemd pannig ad adili setur fram
og kallar til baka mikinn fjélda pantana til pess ad métadili missi stjorn & verdbilinu. Adili sem
framkveaemir brotid kaupir sidan eda selur fjarmalagerninginn ef pad tekst ad sveigja verdbilid

i 6skandi att.

3.5 Adgerdamisnotkun

Adgerdamisnotkun & vid adgerdir sem hafa ahrif  frambod eda eftirspurn fjarmalagernings.®®
Hér er att vid adgerdir sem hafa ahrif & undirliggjandi félag, riki eda hravéru sem tengt er vid
fjarmalagerning an pess ad pad sé gert i gegnum fjarmalagerninginn sjalfann med pvi
annadhvort ad eignast gnottstddu eda skortstodu. Sem demi ma nefna oliumarkadinn, akvedin
16nd eda fyrirteeki geta t.d. akvedid ad draga ar framleidslu, slikt dregur pa ur frambodi og mun
ad 6llum likindum valda prysting & verd par sem eftirspurn annadhvort stendur i stad eda verdour

meiri vegna Gtta um skort, sama & vid um gagnstaeda hattsemi. Adgerdirnar purfa pvi hvorki ad

&8 Lucas Downey, »Quote Stuffing Definition* (Investopedia, 0821 2021)
<https://www.investopedia.com/terms/qg/quote-stuffing.asp> skodad 17. febrdar 2022.

8 Franklin Allen og Douglas Gale, ,,Stock-Price Manipulation* (1992) 5 (3) Review of Financial Studies 503,
505.
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fela i sér opinberar yfirlysingar né beinar adgerdir gagnvart fjarmalagerningnum til pess ad

misnotkunin eigi sér stad. Pad getur po verid erfitt ad sanna ad slikar adgerdir séu gerdar i peim

tilgangi ad hafa ahrif & verdid frekar en ad peer eigi sér adrar skyringar.

Til ad 6dlast heildsteeda mynd & framangreinda skiptingu getur verid gagnlegt ad greina a milli

flokkanna med grafi, sliku grafi hefur verid komid fyrir hér ad nedan.
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4. Loglegar blekkingar

4.1 isjakapantanir

A Tslandi tidkast akvedin tegund loglegrar blekkingar sem &tti annars heima undir
upplysingamisnotkun.”® Framkvaemdin kallast isjakapontun (e. ,, iceberg order*) og er talsvert
notud. Nafnid lysir framkvemdinni nokkud vel i sjalfu sér en med slikri pdntun er einungis
synt brot af pdntuninni i pantanabdk. Tokum sem demi ad lifeyrissjodur se ad selja 1.000.000
hlutabref af sama fyrirtaeki, forsvarsadili sjodsins myndi pa hafa samband vid midlara og 6ska
eftir pvi ad syna einungis hluta pontunar & bokinni par sem slikt frambod geeti dregid ad ser
athygli & jafn smaum markadi og peim islenska. Midlarinn myndi pa setja t.d. 50.000 hlutabref
a soluhlidina en i hvert skipti sem pau 50.000 bréf eru seld, birtast énnur 50.000. Framkveemdin
er pvi lik isjaka fyrir pad leiti ad pad getur verid talsvert meira falid undir yfirbordinu. Hugtakid
isjakapontun er pod litid notad en oftast er einfaldlega sagt ad pad seu hlutabréf ,falin“ a
annadhvort kaup- eda soluhlid. Til pess ad geta sett isjakapdntun & hlidarnar parf steerd pantanar

ad nema upphaed sem samsvarar 10.000 evrur, sem er u.p.b. 1.4 milljénir kréna.”

[2) Client Order [ x |
Order Summar,
B/S Quantity Symbol Price(ISK Order type Visible [] Hidden Display Range Orderbook Marel hf.
Buy ~ 200,000 | MARL | 1103 Limit  ~ Asset Class Listed equity
TIF Min Quantity Broker Handling Quantity 200.000
Day ~ INET v DMA ~ [ Nordic@Mid Price 110
Total Value 22.000.000
C Commission (0,75%)
- Processing Fee 0
Name | Thor Thors | Trade Date 29.10.2015 Total Cost 0
SSN 1412753219 Ref# 1001 MIFID Retail Settlement Date | 02112015 (T+2 fotatiavore 22000000
Portfolio . Communication  Undefined 4

Client Comment

Internal Comment Bid Higher Than Last Warning

Order Reference

[] Send Email to odi.is
MiFID [JIs Advice

[[] Show all [[] Paid in cash [] External

Account -

SEEAZEANOT Mifid optional Show Mifid
C 5: 7 O)n v
=ammesen 05|17 Salesperson | Dagur |
Processing Fee 0
Username Dagur Desk admin
Broker Fee 001 %
[[] Allocate when filled Trading Desk admin v
ast: 101 Bid: 100 (200.000) Ask: 0 (0) ‘ Advanced H Create ’ Create & Send Clear

Mynd 2 — Skjdskot af valglugga fyrir pontun i Kodiak OMS, isjakapontun er valin med pvi ad merkja ,, Hidden.*

70 [sjakapantanir tidkast einnig i 68rum londum en po i talsvert minna hlutfalli, sja t.d.: Orderbook Insights —
Iceberg Orders, London Stock Exchange, https://www.Isegissuerservices.com/spark/orderbook-insights-iceberg-
orders skodad 8. febrdar 2022.

"1 Efficient execution of large transactions, Nasdaq factsheet: “The Reserve Order needs to have a minimum value
of 10 000 EUR or equivalent in local currency at order entry.*
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Framangreind framkveaemd brytur bersynilega gegn 15. gr. MAR par sem hun gefur ranga mynd
af frambodi eda eftirspurn eftir fjarmalagerning.” 1 lokin & 12. gr. 1. tl. a) er p6 ad finna

undantekningu fra banni vid d&kvednum blekkingum en par segir:

,nema adilinn sem a i vidskiptum, leggur fram vidskiptafyrirmeeli eda synir af sér
viokomandi adra hegdun syni fram a ad pau vidskipti, fyrirmeli eda st hegdun eigi sér
I6gmeetar asteedur og samreemist vidurkenndri markadsframkveemd eins og akvardad
erskv. 13. gr.”

Ordalaginu var batt vid forvera MAR par sem talid var ad skilgreining markadsmisnotkunar
veeri of vidtek og myndi pvi na yfir atferli sem attu ad vera leyfileg.”® Ordalagid gerir pad ad
verkum ad akvedin hattsemi sem uppfyllir skilyrdi 12. gr. MAR geti verid undanskilin
banninu.” 1 13. gr. MAR er svo nanari skilgreining & hvers skal lita til er Grskurdad er hvort
um vidurkennda markadsframkvemd samkvemt undantekningunni sé ad reda. bar segir

medal annars:
,,a) hvort markadsframkvemdin veitir umtalsvert gagnscei d markadonum,

b) hvort markadsframkvemdin tryggir mikla vernd fyrir starfsemi markadsafla og

edlilegt samspil frambods og eftirspurnar,
c) hvort markadsframkveemdin hefur jakveed ahrif & seljanleika og skilvirkni & markadi,

d) hvort med vidkomandi markadsframkvaeemd seé tekid tillit til vidskiptafyrirkomulags
viokomandi markadar og markadsadilum gert kleift ad bregdast & tilhlydilegan héatt og

timanlega vid peim nyju markadsadstedum sem framkvaemdin skapar,

e) hvort markadsframkvemdin veldur &hettu fyrir heilleika beint eda obeint tengdra
markada, hvort sem peir eru skipulegir eda ekki, med vidkomandi fjarmalagerning

innan Sambandsins... “

[ c.lid 1.tl. 4. gr. vidbot nr. 20/1, vid Stjornartidindi Evropusambandsins um markadi fyrir
fjarmalagerninga og um breytingu a reglugerd (ESB) nr. 648/2012, kemur einnig fram ad steerd
pantana i samanburdi vid markadssterd skuli geta wveitt forsendu fyrir undanpéagu.’™

2 Gja: 12. gr. 1. tl. a) i. MAR: “...ranga eda villandi mynd af frambodi 4, eftirspurn eftir eda verdi
fjarmalagernings...”

8 Andri Fannar Bergporsson, ,,What is Market Manipulation? An Analysis of the Concept in a European and
Nordic Context™ (2018) 2 (2—4) Brill Research Perspectives in International Banking and Securities Law 1, 259.
4 Sama heimild 259.

75 Ur Vidbati 20/1: ,,tilbod sem eru umfangsmikil i samanburdi vid venjulega markadsstaerd.*
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isjakapantanir hafa verid taldar uppfylla badi skilyrdi l6gmeatra astedna og vidurkenndra
markadsframkveemda skv. 12. gr. MAR par sem peer eru taldar minnka sveiflur & markadi en
ekki eru allir sammala um pad’® Nasdaq til daemis tekur fram i upplysingabladi isjakapantana
undir ,kostir“ ad par sem pad sjaist einungis litill hluti pantanar & bokinni, séu ahrif &
markadshreyfingar minnkadar.”” Audvelt veri ad feera fyrir pvi rok ad isjakapantanir dragi Gr
sveiflum ad pvi gefnu ad s6lu- eda kaupadili hafi etlad ad losa sig vid eda kaupa bréf med pvi

ad selja eda kaupa 61l bréf sem i bodi veeru & kaup- eda s6luhlidinni.

[sjakapantanir hafa reynst storum vidskiptadilum vel par sem peir adilar geta med peim falid
raunverulegt frambod sitt eda eftirspurn og med pvi komid i veg fyrir ad adrir geri sér grein
fyrir detlunum peirra. Mikilveegt er po pegar kostir eins adila & markadi eru raeddir ad
undirstrika pad ad fjarmalamarkadir eru og hafa alltaf verid nallsummuleikur (e. ,,zero-sum
game ), sem merkir ad pegar einn adili hagnast, pa er avallt adili & hinum endanum sem greidir
fyrir pad. Pessi adferd fyrir steerri adila ad losna Ut r eda koma sér inn i steerri vidskipti getur
mdogulega talist forskot gagnvart almennum fjarfestum sem ekki hafa adgang eda efni & slikum
pontunum. Allir almennir fjarfestar geetu hins vegar i gegnum bankann sinn eda
verdbréfafyrirteki fengid pontun afgreidda sem isjaka. Pad er hins vegar talsverdur munur &
kostnad poknunar pegar hringt er i bankann fyrir afgreidslu i stad afgreidslu i netbanka, en

isjakapantanir eru ekki i bodi i netbanka.’

Med visan til framangreinds Utiloka isjakapantanir gagnseei a morkudum par sem 6mdgulegt
er ad sja hversu mikid raunverulegt frambod eda eftirspurn er a hlutabréfum & hverjum tima
fyrir sig. Pad er fyrsta skilyrdi upptalningar 13. gr. MAR ad markadsframkvaemdin komi ekki
i veg fyrir ,,umtalsvert gagnseei*“ a markadi. bad getur seint talist vera umtalsvert gagnsai a
markadi par sem 9% allra pantana eru faldar i pantanabok.” Forsendur fyrir undanpagu
isjakapantana geetu vel hafa stadist 61l laga- og sidferdisleg skilyrdi vid innleidingu peirra fyrir

u.p.b. 20 &rum sidan en pad var engin sérstok afstada tekin til peirra vid innleidingu MAR. Med

76 Stefan Frey og Patrik Sandas, ,,The Impact of Iceberg Orders in Limit Order Books* (Social Science Research
Network 17. mai 2009) SSRN Scholarly Paper 1108485 <https://papers.ssrn.com/abstract=1108485> skodad 25.
april 2022 24.

7 Efficient execution of large transactions, Nasdaq Factsheet: “As only a small portion of the order is visible at a
time — only the ‘tip of the iceberg’- the price move- ments and market impact is reduced, especially when using
the peak randomization.

78 1% gjald fyrir afgreidslu verdbréfa, 0.75% i heimabanka, Verdskra Landsbankans, 9. jantar 2019.

8 Hér er att vid af 6llum pontunum, fagfjarfesta sem og vidskipta i netbanka. Hlutfallid er fengid fra Nasdag
island en Isjakapantanir voru 25,832,089,643 arid 2021 & moti heildarveltu paradra vidskipta sem var
282,400,163,577.
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auknu adgengi almennra fjarfesta ad fjarmalamoérkudum hafa peer forsendur pé moégulega
brostid. Pad er einnig athyglisvert ad adilar megi syna minna frambod eda eftirspurn en er
raunverulega til stadar en ef adili myndi syna meira en raunverulegt frambod eda eftirspurn pa
myndi pad klarlega falla undir pantanamisnotkun sem er Gtskyrd hér ad framan. Med visan til
alls framangreinds er moégulega tilefni til ad endurskoda verkferli isjakapanta i peim tilgangi

ad tryggja gagnsaei & markadi.

4.2 Dark Pools

Pad er sennilega fatt ruglingslegra fyrir nyja adila & hlutabréfamarkadi en svokollud (e.) ,,dark
pools.© Fyrirbaerid atti uppruna sinn & attunda aratugnum eftir ad verdbréfaeftirlit
bandarikjanna (SEC), gaf verdbréfafyrirteekjum heimild til ad stunda vidskipti med skrada
fjarmalagerninga fyrir utan skipuleg markadstorg.®° Slikt var upphaflega einungis framkveemt
i gegnum svokollud (e.) ,,block trades* par sem kaup- og séluadili semja um magn og verd utan
skipulegs markadstorgs en ekki verdur nanar vikid ad peim i pessari ritgerd par sem
framkvaemdin er nokkurn veginn bundin somu réksemdafaerslu og isjakapantanir hér ad ofan

fyrir utan ad pad er i raun engin blekking til stadar vid framkveemdina.

Dark pools eru svokallad ATS (e. ,, alternative trading system*), en framkveemd vidskipta er
svipud isjakapontunum ad pvi leyti ad akveonir fjarfestar geta med notkun peirra falid
raunverulegt frambod eda eftirspurn. Med dark pools er hinsvegar leyfilegt ad fela vidskiptin
algjorlega. Morg mismunandi dark pools geta verid til stadar & sama tima og verid vettvangur
fyrir vidskipti med sama fjarmalagerning, ekki dsvipad pvi ad ef um veeri ad reeda skraningu
sama félags & mérgum mismunandi markadstorgum (e. ,, dual-listed **) a pann hatt ad vidskipti
parast algjorlega utan adalmarkadar. Med pvi ad stofna og notast vid dark pools geta storir
fjarfestar stundad vioskipti i miklu magni &n pess ad adrir fai ad vita ad pau séu ad eiga sér stad
pangad til pau eru tilkynnt, ef pau eru pa nokkurn timann tilkynnt.8* Vidskipti i dark pools eru
ad venju talsvert meiri en & hefébundnum markadi. Ad nedan ma sja demi um dark pool

vidskipti med Marel i Evropu pann 8. febriar 2022 eins og pau eru birt i Bloomberg:

80 James Chen, ,Dark Pool Definition* (Investopedia, 22. mars 2022)
<https://www.investopedia.com/terms/d/dark-pool.asp> skodad 29. april 2022.
81 Sama heimild.
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Mynd 4 — MAREL NA Equity

Eins og sja ma i skyringarmyndum hér ad ofan eru vidskipti i dark pools, skrad sem (e.) ,,dark
trades* i Bloomberg kerfinu, u.p.b. 400% meiri en & hefdbundnum markadi.®? Til pess ad geta
rokstutt skodun & kerfinu parf hér fyrst ad gera grein fyrir hvers vegna fjarfestar nyta sér dark
pools.

82.100.930 dark trades & moti 26.911 venjulegum.
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Einn af kostum pess ad notast vid dark pool er eins og fyrr segir ad steerri fjarfestar geta falid
frambod eda eftirspurn algjérlega og pvi komid i veg fyrir ofleti & markadi pegar um
sterdarinnar pantanir er ad raeda, eins og med isjakapantanir nema gjorsamlega falid. Annar
kostur sem er liklega enn ahrifameiri er ad vidskiptin eru ekki endilega tilkynnt eftir ad pau eru
framkveemd, stor fjarfestingarbanki getur pvi losad sig Ur steerdarinnar stodu og komid sér i
adra an pess ad markadurinn taki eftir pvi fyrr en annadhvort ad vidskiptin eru tilkynnt i lok
dags eda vid I6gbundna birtingu eignarhalds félagsins sem getur verid talsverdum tima seinna.
Umfjoéllun um tilkynningarskyldu med vidskiptin getur verid mjog flokin par sem skyldan er
mismunandi eftir hvada adili hefur eignarhald yfir dark poolinu. Vidskipti i dark poolinu
,.Sigma X-squared* sem er i eigu Goldman Sachs eru t.d. ad er virdist, stundum aldrei birt.2%
upplysingabladi fra Goldman Sachs kemur fram ad framkvaemd vidskipti séu tilkynnt, ,par
sem pad er skyldugt vegna reglna.<®* pad er pvi videigandi hér ad lita til pessara reglna en
ahugavert er ad Goldman Sachs tekur hvergi fram i neinum upplysingaskjolum eda annars

stadar i adgengilegum gdgnum hvada reglur er att vid eda hvernig peim reglum er hattad.®

Pegar bandariska pingid logfesti pad sem pa var kallad markadskerfi arid 1975 var sérstaklega
tekid fram ad sofnun og birting upplysinga & markadi myndi ,,mynda hjarta bandariska
markadarins.“® Dark pools falla undir 16ggjof vegna skipulegra markadstorga i bandarikjunum
en pau eru undanskilin peim reglum ef pau ,.fara eftir reglugerd um ATS. Reglugerdin um
ATS krefst pess ad dark pools séu skrdd sem midlunarkerfi verdbréfa hja SEC. Dark pools eru
po, 6likt skradum markadstorgum, undanskilin pvi ad skila inn tillégum ad breyttum reglum

kerfisins og pvi ad greina fra gjoldum eda pjonustu sem & sér stad innan pess.®’

8 SigmaX2 Monthly Metrics, Goldman Sachs: ,,Sigma X2 does not display orders to Participants, or outside of
Sigma X2 . However, GSCO's SOR is aware of orders it has posted in all venues, including Sigma X2 . The GSCO
SOR uses knowledge of such orders to predict venue-level fill rates. This data is not communicated outside of the
SOR.“

8 Goldman Sachs Electronic Trading: “The matching process for SIGMA X is completely internal, and SIGMA
X will not disseminate any pre-trade information to internal trading desks or external counterparties. Executed
trades are publicly reported where required by applicable rules.*

8 Goldman Sachs tekur p6 fram ad i Astraliu og Hong Kong sé skyldugt ad tilkynna vidskiptin eftir ad pau parast:
,In line with the relevant regulatory requirements in Australia and Hong Kong, all trades crossed in SIGMA X
Australia and Hong Kong must be reported to the relevant exchange after crossing. These trades may appear near
real-time in the public trade feed.”

8 H.R. Rep. No. 94-229, 94th Cong., 1st Sess. 93 (1975).: “form the heart of the national market system.”

87 SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION 17 CFR PART 242 [Release No. 34-61358; File No. S7-
02-10] RIN 3235-AK47.: ,,Regulation ATS requires ATSs to be registered as brokerdealers with the Commission,
which entails becoming a member of the Financial Industry Regulatory Authority (“FINRA”) and fully complying
with the broker-dealer regulatory regime. Unlike a registered exchange, an ATS is not required to file proposed
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Hugtakid ,,pjonusta“ i samhengi framangreindrar setningar er ekki skilgreint af SEC og pvi
0ljost hvort porud vidskipti falli par undir. Sé hér att vid porud vidskipti verdur ad telja liklegt
ad um fravik fra hefobundnum reglum um upplysingaskyldu markadstorga sé ad raeda. pad
alitamal viroist po eftir bestu vitund héfundar ekki eiga sér ndkveemt svar og pad er m.t.t. pess
einnig videigandi heér, pratt fyrir ad pad geti mogulega verid tulkad sem skodanakennt alit, ad

regluverk vegna dark pools i bandarikjunum virdast vera visvitandi éskiljanleg.

pad er pa med visan til alls framangreinds liklega tilefni til ad verklag med dark pools sé nanar
skilgreint opinberlega til pess ad haegt sé ad komast ad marktaekri nidurstoou um hvort

framkvaemdin standist reglur MAR .88

5. Islensk démaframkveemd

5.1 Almennt

I kjolfar bankahrunins greip um sig mikil reidi medal almennings vegna pess ad margir hofdu
tapad fjirmunum og ljost var ad pad myndi taka talsverdan tima fyrir efnahagskerfio ad komast
aftur i gang. Reidinni var ad mestu beint til adila i efstu stédum fjarmalakerfisins i medal annars
bonkum og verdbréfafyrirtaekjum pratt fyrir ad mjog fair skildu hvad raunverulega hefdi att ser

stad, mjog skiljanlega, enda um gridarlega flokna kedjuverkun ad raeda.

Ur vard ad talsverdur fjoldi einstaklinga var sakfelldur fyrir mismunandi tegundir
markadssvika og sumir jafnvel demdir til fangelsisvistar fyrir hattsemi sina. Ekkert mal
vardandi markadsmisnotkun var demt i Haestarétti fyrr en i arid 2014 er Haestiréttur kvad upp
dom sinn i mali nr. 52/2010 er vardad skuldabréf med Exista. Fyrir pann tima var talid nanast
6hugsandi ad framkveemdastjorar eda adrir lykilstarfsmenn i fjarmalageiranum yréu deemdir til
fangelsisvistar fyrir slik brot, enda erfitt ad feera rok fyrir pvi ad adili sem fremur markadssvik
sé heettulegur uti i samfélaginu vegna pess. Hvort ad prystingur almennings hafi spilad inn i
akvordun domstola i pessum efnum er po efni fyrir adra ritgerd en mikil umraeda skapadist i

framhaldinu par sem ekki eru allir sammala um ad domarnir hafi verid réttlatir. Domarnir eru

rule changes with the Commission or otherwise publicly disclose its trading services and fees. ATSs also do not
have any self-regulatory responsibilities, such as market surveillance.*
8 Vidskipti i dark pools eru einnig algeng i Evropu pratt fyrir ad seinni hluti pessa kafla hallist ad Bandarikjunum.
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p6 og munu afram teljast vera gild fordeemi par til annad kemur fram. Hér ad nedan verda peir

bydingarmestu fyrir ritgerdarefnid reifadir.

5.2 Exista Skuldabréf — DOmur Haestaréttar i mali nr. 52/2010

I fyrsta malinu sem for fyrir Haestarétt par sem reyndi & islenskt markadsmisnotkunaratkveedi
voru 16g nr. 108/2007, um verdbréfavidskipti (vvl.) i gildi. Upphaf malsins ma rekja til bréfs
Kauphallar islands til fjarmarmalaeftirlitsins pann 4. mars 2008, par sem kauphdllin vakti
athygli eftirlitsins & ad hinir sakfelldu hafi i sex tilvikum snemma arid 2008, rétt fyrir lokun
markadar, sett inn kauptilbod sem voru talsvert ofar en pau sem voru n pegar a kauphlidinni.®
Kauphollin benti & ad mdgulega hafi verid um ad raeda brot gegn 117. vvl. og leit pa til mikils
veromunar tilboda, hversu skamman tima tilbodin voru i pantanabok og hversu litid magn var
um ad reda pegar borid var saman vid 6nnur tilbod akaerdu.®® Fjarmalaeftirlitid akvad i
framhaldinu ad 6ska eftir gognum fr& Kaupping banka hf. um vidskiptin par sem &kaerdu hofdu
starfad par en bankinn svaradi beidni fjarmalaeftirlitsins ramri viku sidar. Bankinn tok par fram
ad badir starfsmenn hefdu verid leystir frd storfum og ad bankinn dskadi pess ad
fjarmalaeftirlitio teeki malid til efnislegrar skodunar i 1j6si sérpekkingar stofnunarinnar & pessu

svigi.%!
[ rékstudningi nidurstédu démsins kemur fram ad:

., Kauptilbodin sem um radir voru 6l sett inn vid lokun markadarins. I hljodritudum
simtolum akeerdu kemur fram ad peir raeda par itrekad um ad setja kauptilbodin inn vid
lokun markadar. Ad virtum simtélunum, pvi sem par kemur fram og gégnum malsins,
er pad mat démsins ad tilgangur pess ad setja tilbodin inn vid lokun markadar hafi
verid sa ad freista pess ad hafa ahrif a dagslokaverd skuldabréfanna.

pad virdist med visan til framangreinds ordalags mikilveegt i augum Haestaréttar ad um
fyrirfram skipulagdan verknad hafi verid ad reda. Pad parf po ekki endilega vera par sem
innihald simtalanna er einnig sénnun & ad um brot sem skilgreint er i kafla prju hér ad framan,

hafi verid ad reeda eda (e.) ,,marking the close* sem fellur, likt og fyrr segir, undir pa tegund

8 Bréf Kauphallar islands til FME dags. 4. mars 2010.
% Sama heimild.
%1 Bréf Kauppings til FME dags. 18. mars 2010.
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markadsmisnotkunar sem flokkast sem vidskiptamisnotkun. Badir akeerdu voru deemdir til atta

manada fangelsisvistar fyrir hattsemina.

5.3 Al Thani — DOmur Haestaréttar i mali nr. 145/2014

Af peim markadsmisnotkunarddmum sem gengu i Haestarétti i kjolfar bankahrunsins, er Hrd.
145/2014 mogulega sa pydingamesti i samhengi pessarar ritgerdar, en einnig vegna umfangs

malsins med tilliti til steerdar islenska fjarmalakerfisins.

Malsatvik voru pau ad pann 22. september 2008, nalaegt hapunkti bankahrunsins, tilkynnti
Kaupping um kaup Q Iceland Finance ehf., & rétt ramlega 5% eignarhlut & bankanum, sem voru
ba og eru enn tilkynningarskyld vidskipti, m.e.6. floggunarskyld vidskipti.®? Kaupping akvad
ad senda fréa sér sérstaka fréttatilkynningu vegna vidskiptanna par sem forsvarsmenn bankans
toku fram ad kaupandinn & bakvid félagid Q Iceland Finance ehf. veeri prins ar
konungsfjélskyldu Katar, en i tilkynningunni er hann avarpadur sem ,;hans hatign.“%® Hér er
videigandi ad taka fram ad pratt fyrir ad kaup geti virst viljandi vera rétt yfir floggunarskyldum
morkum (5.01%), pé er pad og hefur lengi verid talid venjuleg framkvaemd & morkudum ad

,teygja sige i skylduna til ad vekja aukna athygli & vidskiptunum.

Starfsmadur Kauppings for svo i vidtél hja Rikisttvarpinu (RUV), Stéd 2 og Morgunbladinu
par sem hann fér fogrum ordum um vidskiptin og afleidingar peirra en hér verdur ad teljast
mikilvaegt ad birta pau ummeeli sem mali skiptu til ad 6dlast fullnaegjandi skilning & hvar linan
er dregin. | morgunfréttum RUV & degi vidskiptanna spyr fréttamadur hvort pessi vidskipti séu

,,visun 4 meira af pvi sama?* Starfsmadur Kauppings svarar a eftirfarandi hatt:

., Pad kemur okkur ekkert a ovart og vonandi munum vio sja fleiri fjarfesta koma til lids

vid bankann. “%*

I hadegisfréttum RUV svarar sami starfsmadur spurningu fréttamanns um hvort kaupin styrki

stoou bankans & alpjodlegum fjarmalamaorkudum 4 eftirfarandi hatt:

9212, gr. laga nr. 20/2021, um um upplysingaskyldu Gtgefenda verdbréfa og floggunarskyldu. A peim tima étti
floggunarskyldan undir 78. gr. vvl. &samt tilkynningarskyldu vegna 29. gr. wvl.

9 Fréttatilkynning Kauppings banka ehf. pann 22. september 2008.

%  Akera  sérstaks  saksOknara  vegna  malsins, 4. Medal  annars  adgengileg &
https://www.mbl.is/media/01/4301.pdf
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, Alveg kidrlega og vid hofum séd ad peir bankar sem hafa nad ad saekja peninga,
fjarmuni til Asiu, Mid-Austurlanda, ad peir standa sterkar ad vigi en margir adrir. Vio
sjaum Katar fjarfesta med myndarlegum heetti i Barcleys nylega fyrir u.p.b. tveimur
manudum sidan og vid sjaum ad Barcleys er ad taka yfir Lehman Brothers i dag. Og
ég er sannfeerdur um ad Barcleys veeri ekki i pessari stodu og veeri ekki ad fara i pessa

yfirtéku a Lehman Brothers ef peir hefou ekki fengio fjarmuni fra Katar a sinum tima. *

[ pessu samhengi er videigandi ad greina fra pvi ad 4 pessum tima var meint yfirtaka Barclays,
sem einhverra astedna vegna er kalladur Barcleys i fréttinni, & Lehman Brothers, einungis a
vidraedustigi par sem gjaldprotadomstdll i Bandarikjunum atti enn eftir ad sampykkja tilldguna
seinna pann sama dag. Meint yfirtaka atti sér svo aldrei stad vegna motmala breska
fjarmalaraduneytisins.®® Sami starfsmadur for svo einnig i vidtal i kvoldfréttum Stodvar 2 og

Morgunbladinu morguninn eftir par sem hann sagdi eftirfarandi:

., Eg held ad petta styrki bankann. Pad er |jost ad pad er raunhaft fyrir okkur ad sekja
mikid meira fjarmagn til islenskra fjarfesta, bankinn er ordinn pad stor og ef vid stlum

ad halda afram ad vaxa & alpjodlegum markadi pa verdum vid ad na i alpjodlega

fiarfesta. *

., Vid teljum ad petta sé mikil traustsyfirlysing fyrir félagid. pad er buid ad fara i
gegnum mikla attekt og grandskodun a rekstri bankans a undanférnum manudum og

pessi fiarfesting er gerd i kjolfar pess. “%®

Starfsmadurinn hefur pvi undirstrikad mikilveegi pess ad seekja fjarmagn fra 6drum I6ndum og
ad hann haldi ad pessi fjarfesting ,.hans hatignar* styrki bankann, sem likt og hann segir i
Morgunbladinu daginn eftir, ad hafi ni pegar verid sterk med visan til ,,mikillar Gttektar og
grandskodunar sem pegar hafdi att sér stad. Yfirlysingin i morgunfréttum RUV er einnig
ahugaverd par sem starfsmadurinn segir ad pad myndi ekki koma peim & dvart ef meira
fjarmagn veeri ad fara koma erlendis fra. Slik yfirlysing er i edli sinu ekki stadhafing 4 ad meira
fjarmagn sé a leidinni en med pad til hlidsjonar ad starfsmadurinn var virtur & islenskum
markadi sem lykilstarfsmadur Kauppings pa veeri mogulega hagt ad tulka pessa setningu

pannig ad hann sé ad benda til pess ad adrar vidraedur hafi verid i gangi.

% Sja: Panic: The Untold Story of the 2008 Financial Crisis | Full VICE Special Report | HBO. Vi&tol vid Ben S.
Bernanke, Henry M. “Hank” Paulson Jr. & Jamie Dimon.
9% Akeera sérstaks saksoknara vegna malsins, 5. medal annars adgengileg &: https://www.mbl.is/media/01/4301.pdf
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Vidskiptin foru pé fram & annan veg en framangreindur texti gefur mynd af. Vid rannsokn
malsins kom fram ad Kaupping hafdi veitt lan fyrir 6llu kaupverdi hlutabréfanna, sem fer ad er

virdist gegn framangreindum og eftirfarandi yfirlysingum starfsmannsins:%’

,,...vonandi munum vid sja fleiri fjarfesta koma til lids vid bankann....peir bankar sem

hafa ndd ad sakja peninga, fjdrmuni til Asiu, Mid-Austurlanda, ad peir standa

sterkar...pad er ljost ad pad er 6raunheaft fyrir okkur ad ssekja mikid meira fijarmagn

til islenskra fjarfesta... «

Athugavert er i pessu samhengi ad starfsmadurinn segir aldrei med beinum ordum ad fjarmagn
hafi faerst fra Mid-Austurléndum til islands (Kauppings) en hér veri liklega edlilegt ad telja
starfsmanninn gefa pad sterklega til kynna og ekkert sem Kaupping lysti yfir var pvi til
motstodu. Pad var pd ekki pad eina vid kaupin sem gaf mdgulega misvisandi mynd af
vidskiptunum. Nakvaema ferlid vid greidslu og feerslu bréfanna skiptir ekki beinu mali i pessari
umfjollun fyrir utan pad ad bréfin endudu i helmings eigu neest steersta hluthafa Kauppings.
bad var pvi ekki ,.hans hatign® sem var ad kaupa 5.01% af Kauppingi med eigin fé heldur var
hann ad kaupa helmings hlut & moti framangreindum hluthafa, pd med rétt &
atkveedagreidsluréttindum sem pau bréf veita og ardgreidslum vegna peirra, med lani fra
Kauppingi ad fullu kaupverdi bréfanna.®®

Starfsmennirnir voru allir akeerdur fyrir m.a. markadsmisnotkun samkvaemt 117. gr. laga nr.
108/2007 um verdbréfavidskipti ,,fyrir ad hafa stofnad med blekkingum til syndarvidskipta
med fyrrgreindum hlutabréfakaupum sem hefdu gefid misvisandi mynd af spurn eftir
hlutabréfunum, stadid ad villandi fréttatilkynningu um kaupin og latid fra sér ummeeli i
fiolmidlum um kaupin sem hefou gefid misvisandi mynd af pessum vidskiptum. *“ Adilarnir voru
einnig akeerdir fyrir m.a. umbodssvik og peningapveetti en ekki verdur fjallad um pann hluta
rokstudnings Haestaréttar par sem hann & ekki vid rannsokn pessarar ritgerdar. i a. 1id. 111. kafla
akeerunnar voru tveir af starfsménnunum bornir sékum um markadsmisnotkun med peim

rokum ad:%°

,,meod pvi ad hafa i vioskiptum med 5,01% hlutafjar | Kauppingi banka hf. i september
2008 a nanar tilgreindan hatt 14tid ranglega lita svo Ut ad MAT (;, hans hatign ) hafi

9 Hrd. 12. febrtar 2015 i mali nr. 145/2014. Videigandi setningar hafa verid sameinadar Gr vidtélum af héfundi
og undirstrikadar.

% Hrd. 12. febrdar 2015 i mali nr. 145/2014.

9 Sviga beett vid af hofundi.
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lagt til fé til ad kaupa hlutina asamt pvi ad bera fulla markadsahattu af kaupunum og
leynt fullri fiarmégnun bankans d peim.  Akardu var svo 6llum i IV. kafla akerunnar
gefin ad sok markadsmisnotkun med pvi ad: ,, hafa 22. og 23. september 2008 i
tilkynningu, sem birt hafi verid & vef Kauphallar islands, og i vidtélum vid fjoImidla
dreift fréttum og upplysingum, sem hver um sig og i heild hafi verid liklegar til ad gefa

misvisandi mynd af vidskiptunum. “

Haestiréttur sakfelldi hina akaerdu m.v. fyrir markadsmisnotkun. | forsendum nidurstodu

Haestaréttar segir:*%°

,, Pessum hlutabréfakaupum var Ot @ vid Otvireett gefin st asynd ad pekktur audmadur,
MAT, hafi stadid ad peim og med pvi ad pogn rikti um ad Kaupping banki hf. hafi lagt

til 1ansfé fyrir kaupunum i heild gétu peir, sem utan pessara vidskipta stodu, ekki &tlad

annad en ad madur pessi hafi greitt fyrir hlutabréfin med reidufé sem hann hafi sjalfur

att eda Utvegad sér a annan hatt. “
Vardandi magn vidskiptanna segir Heaestaréttur ad:*%*

., Pad hlutfall hlutabréfa i Kauppingi banka hf., sem kaupin toku til, nadi med minnsta
mogulega mun pvi marki, sem leiddi til floggunartilkynningu um pau. Fraleitt er ad
tilviljun ein hafi radid umfangi...hefdu kaupin verid kleedd i pann raunverulega blning
peirra...hefdi ekki komio til pess ad flagga hefdi borid vegna hlutabréfakaupa...

Likt og fyrr segir er pad ekki Ovenjuleg framkvemd ad fjarfestir viljandi ,teygji sig” i
floggunarskyldu, pad er hins vegar allt annad pegar tvd mismunandi kaup, sem badi eru langt
fra 5% floggunarskyldu, eru sameinud til ad framkalla hana. bad er einnig athyglisvert ad lita
til pessara orda Haestaréttar en borid saman vid adra doma veeri ekki 6edlilegt ad telja déminn
hardordan med lysingarordum & bord vid 6tvirett og fraleitt. Pad ad Haestiréttur velji pessi
sterku ord er liklega ekki tilviljun en frekar undirstrikun & alvarleika brotsins, sem var Otviratt

gifurlegur.

Haestiréttur notast sidan vid upptoku simtals milli starfsmanna par sem framkveemdin er
lauslega skipulégd med notkun pess sem geti flokkast undir fjarmalastarfsemis-, ling6.*  lok

rokstudnings segir Haestiréttur svo: 102

100 Undirstrikun beett vid af hofundi.
101 Undirstrikun beett vid af hofundi.
102 Texti undirstrikadur af hofundi.
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., Eins og kaup Q Iceland Finance ehf. & 5.01% hlutabréfa i Kauppingi banka hf. voru

kynnt Ut & vid gafu pau ekki adeins til kynna ad pekktur og audugur erlendur fjarfestir

hafi einn att patt i peim oqg stadid sjalfur straum af kaupverdi hlutabréfanna, heldur

hafi jafnframt buido par ad baki traust & félaginu sem banka & alpjodlegum

flarmalamarkadi og tru & ardsemi kaupanna. Hefdi opinberlega verid greint fra

raunverulegu megininntaki pessara kaupa er Otviraett ad petta traust og su trd hefdi

fengid & sig allt adra og lakari mynd. I pessum radstofunum folst pvi markadsmisnotkun

i skilningi a-lidar 1. tolulidar og 2. tolulioar 1. mgr. 117. gr. laga nr. 108/2007.

Vid &kvordun refsingar er Heestiréttur enn hardordari par sem hann tekur fram ad brotin hafi
Verio ,, storum alvarlegri en nokkur deemi verda fundin um i islenskri domafiramkvemd* 0g ad
bau hafi verid ,, paulskipulogo, drygd af einbeittum dsetningi og eindema Ofyrirleitni og
skeytingarleysi.

Med visan til alls framangreinds virdist Haestiréttur sl pvi fostu ad pad ad hafa gefid til kynna
ad ,,hans hatign* hafi stadid einn ad kaupunum og greitt pau sjalfur, hafi eitt og sér gefid
misvisandi mynd af eftirspurn fjarmalagernings, sbr. a. lid 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl., par sem
Heestiréttur notast svo vid ordalagio ,, heldur hafi jafnframt buid par ad baki traust d
félaginu...” Pad virdist svo vera sem annmarki & a0 gera grein fyrir ,raunverulegu
megininntaki“ kaupanna sé asteedan fyrir pvi ad Heestiréttur fellir brotid einnig undir a. 1id 2.

tl. 1. mgr. 117. vvl. par sem ,,syndarmennska“ atti sér stad vegna pess.

Likt og fyrr segir eru vvl. nG ordin ad 16gum um yfirtdkur en skilgreiningin sem na er birt i 12.
gr. MAR & ad vera efnislega st sama og htn var i MAD & pessum tima.'% pad dregur pvi ekki
endilega ur fordeemisgildi skilgreiningar Hastaréttar. DOmurinn er med visan til pess afram

pydingarmikid fordeemi fyrir talkun démsvaldsins & markadsmisnotkun.

5.4 Glitnir Innherji — DOmur Heestaréttar i mali nr. 193/2013 og tenging nidurstddunnar vid
innherjasvik og undanhlaup (e. Front Running)

Fyrsta akveaedi islenskra laga um innherjavioskipti var i légum nr. 20/1989 um

verdbréfavidskipti og verdbréfasjodi. [ 2. mgr. 2. gr. framangreindra laga kom fram ad:%

103 Andri Fannar Bergborsson, ,,What is Market Manipulation? An Analysis of the Concept in a European and
Nordic Context* (2018) 2 (2—4) Brill Research Perspectives in International Banking and Securities Law 1, 65.
104 Texti undirstrikadur af hofundi
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,Sérhverjum  peim adila, sem byr yfir trunadarupplysingum um utgefanda
markadsverdbréfa eda um onnur atridi sem ekki hafa verid gerd opinber, en liklegar

eru til pess ad hafa veruleg &hrif & markadsverd bréfanna ef opinberar veeru, er 6heimilt

ad kaupa eda selja viokomandi verdbréf fyrir eigin reikning eda reikning vandamanna
sinna i peim tilgangi ad hagnast eda fordast fjarhagslegt tjon. Hann ma heldur ekki
veita 6drum adila vitneskju byggda a tranadarupplysingum sem atla verdur latna i té i
bvi skyni ad sa adili hagnist eda fordist fjarhagslegt tjon med kaupum eda solu

verdbréfanna. Akveedi petta tekur jafnt til einstaklinga sem logadila. *

Breytingar urdu svo & 16ggjofinni med innleidingu laga nr. 9/1993, um verdbréfavidskipti par
sem bannid var prengt og atti p4 einungis vid vidskipti med verdbréf sem voru skrdd &
skipulegan verdbréfamarkad.'® [ athugasemdum med frumvarpinu var breytingin rokstudd par
sem tekid var fram ad 6raunhaeft veeri ad stunda eftirlit med dskrad verdbréf.1% Ordalaginu
,veruleg ahrif* var einnig skipt at fyrir ,hafa ahrif* & markadsverd verdbréfa og pvi ad er

virdist einnig rymkad pann hluta i skilningi ordalagsins.

Breytingin & skilyrdi verdbreytinga var ahugaverd par sem sérstaklega er tekid fram i frumvarpi
til laga nr. 9/1993, ad l6ggjafinn hafi haft hlidsjon af innherjatilskipun ESB fra 1989 en i
medfylgjandi frumvarpi var einnig vikid ad skilgreininingu innherjaupplysinga sem
,,oopinberar upplysingar af tiltekinni gerd sem snertu einn eda fleiri utgefendur framseljanlegra
verdbréfa og veeru liklegar til ad hafa pydingarmikil ahrif & markadsverd* og voru islensku
I6gin pvi ekki i samraemi vid tilskipun ESB.1%7 islenski loggjafinn hafdi pa notast vid badi
ordalagid ,veruleg ahrif“ og einfaldlega ,ahrif* sem skilyrdi fyrir pvi ad um

innherjaupplysingar vaeri ad raeda.

Pad var svo ekki fyrr en vid gildistoku laga nr. 162/2000, ad hugtakid innherji var skilgreint af
l6ggjafanum.i%8 [ frumvarpinu var einnig fjallad um astedu pess ad akvadi um innherjasvik

séu til stadar 4 eftirfarandi hatt:1

A pad skal minnt ad dkveedum um innherjavidskipti er fyrst og fremst eetlad ad vernda
flarfesta & skipulegum verdbréfamdrkudum og skapa peim moérkudum naudsynlegt

traust og gagnsei i vioskiptum. Misnotkun & tranadarupplysingum er varda verdbréf

105 Adalsteinn Egill Jonasson, Markadssvik (Bokattgafan Codex 2017) 181.
106 Sama heimild 181. Sja einnig Alpt. 1992, A-deild, bls. 421.

107 Sama heimild 197.

108 Sama heimild 183-184. Sja einnig Alpt. 2002-2003, A-deild, bls. 1570.
109 Texti undirstrikadur af hofundi.
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sem skrad eru i kauphéll eda & skipulegum tilbodsmarkadi beinist ekki eingbngu ad
einstokum kaupendum eda seljendum verdbréfa heldur fjarfestum almennt og
skipulegum verdbréfamarkadi i heild og eru pad hagsmunir markadarins i heild sem

cetlunin er ad vernda. “

Hugtakio tranadarupplysingar hafdi haldist 6breytt fra 16gum nr. 9/1993 par til 16g nr. 31/2005,
um breytingu & légum nr. 33/20013, um verdbréfavioskipti (vvl.) voru logfest til pess ad

innleida MAD vegna skuldbindinga islenska rikisins vid EES-samninginn.t*

Samkvemt 120. gr. vvl. sem fyrr segir eru nu fallin Gr gildi, var med hugtakinu
innherjaupplysingar att via: !

,,haegjanlega tilgreindar upplysingar sem ekki hafa verid gerdar opinberar og varda

beint eda dbeint Utgefendur fjarméalagerninga, fjarmalagerningana sjalfa eda 6nnur

atridi og eru likleg til ad hafa markteek ahrif & markadsverd fjarmalagerninganna ef

‘

opinberar veeru. *

Akveedid byggdist 4 1. mgr. 1. tl. 1. gr. MAD og samkvamt ummalum i athugasemdum med
greinargerd i frumvarpi vvl. attu paer ordalagsbreytingar sem voru gerdar & akvaedinu fra eldri
logum, ekki ad fela i sér neinar efnislegar breytingar.''? Hér er vert ad benda & ad islenski
l6ggjafinn hefur feert skilyrdi skilgreiningar fra (i) veruleg ahrif, i (ii) ahrif, og svo yfir i (iii)
marktaek 4hrif. Pad ad engin efnisleg breyting verdi vid breytingu 4 ordalaginu ,,ahrif* yfir i
,marktek ahrif* var liklega yfirsyn i ummeelum i athugasemdum med greinargerd par sem eins
og hér verdur utskyrt, veldur breytingin grundvallar mun & hvort hattsemin (e.) ,,front running*

geti fallid undir markadsmisnotkun eda einungis innherjasvik, sem eru mismunandi brot.

Hér er naudsynlegt ad leggja mat & hvad loggjafinn & vid med ,marktekum ahrifum.”
Ordalagid marktaek ahrif er pyding 4 ensku ordunum ,,significant effect* eins og pau birtast i
baedi MAD og MAR.!? Hér er dhugavert ad benda 4 ad ordid ,,significant* veri talsvert betur
pytt 4 islensku sem ,verulegt® eins og pad birtist fyrst i légum nr. 20/1989 um
verdbréfavidskipti og verdbréfasjooi frekar en ,,marktek.” Sem deemi um rokstudning fyrir pvi

mé benda & ad ordapydingarvélin Google Translate sem hefur tekid gifurlegum framférum fra

110 Sama heimild 198.

11 Texti undirstrikadur af hofundi.

112 Adalsteinn Egill Jonasson, Markadssvik (Békattgafan Codex 2017) 199.

113 Ordalagid er 6breytt & milli MAD og MAR en ordalagid er ad finna i 1. tl. 1. gr. MAD og 1. mgr. 4.1l. 7. gr.
MAR.
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arinu 2016 pegar algrimi kerfisins var breytt til ad lzera sjalkrafa betur a nidurstodur sem
notendur voru sattir med,'** pydir ordid ,,significant* yfir i ,,veruleg. Google Translate 4 po
sennilega enn eftir nokkur &r i ad verda markteek fyrir 16gfraedileg alitamal par sem forritid var
slakt i ensk-islenskri pydingu fram ad breytingu algrimsins og ordspor kerfisins pvi svert. |
bokinni Markadssvik eftir Adalstein E. Jonasson bendir hofundur einnig a ad i ensk-islenskri
ordabok fra 1984 hafi ordid ,,significant verid pytt sem ,.pydingarmikid* eda ,,mikilvaegt.*!*®
bao breytir p6 ekki lagalegum skilningi dkvaedisins hvort notast er vid ordid ,,veruleg* frekar
en ,,markteek* par sem ordid er sérstaklega skilgreint i 3. mgr. 2. gr. reglugerdar nr. 630/2005,
og er sU skilgreining st sama og i MAD og MAR.!16

Samkvaemt 4. tl. 7. gr. MAR er eftirfarandi skilgreiningin & markteekum ahrifum, sem greint er
fraia)lio 1. mgr. 7. gr.

,Ad pvi er vardar 1. mgr. eru upplysingar sem veeru liklegar, yrou peer gerdar
opinberar, til ad hafa marktek ahrif & verd fjarmalagerninga, afleiddra
fjarméalagerninga, stundarsamninga um hravérur sem peim tengjast eda uppbodsvara

sem grundvallast a losunarheimildum peer upplysingar sem upplystur fjarfestir er

liklegur til ad nota sem hluta af peim grunni sem hann byggir fjarfestingarakvardanir

sinar a.”

[ Markadssvik eftir Adalstein E. Jonasson er tekid fram ad ordalaginu ,,upplystur fjarfestir
hafi verid breytt & milli 3. mgr. 2. gr. reglugerdar nr. 630/2005, og MAD yfir i ,,skynsamur
fjarfestir og pvi vidhaldid i MAR, en svo var ekki raunin. Bokin var po birt fyrir innleidingu
MAR i islenska 16ggjof og pvi ekki haegt ad sja fyrir a peim tima ad ordalaginu yrdi breytt aftur
fra MAD i islensku pydingunni. Ahugavert er i pessu samhengi ad benda & ad Adalsteinn tekur
sérstaklega fram ad mikilveegt sé ad huga ad réttri pydingu hugtaksins vid innleidingu MAR
par sem ordin ,,skynsamur® og ,,upplystur hafa ekki algjorlega somu merkingu og visar hann
pvi til rokstudnings a meelikvardann bonus pater familias sem notast er vid i skadabotarétti
begar horft er til pess hvernig skynsamur madur hagar sér.1*’ bratt fyrir pessi mogulegu mistok
16ggjafans eda pydingaradila breytir pad oliklega tilkun hugtaksins ,,marktek ahrif“ par sem

enska utgafa MAR inniheldur ordalagid ,,reasonable investor* (i. ,,skynsamur fjarfestir*) frekar

14 Jsaac  Caswell og Bowen  Liang, ,Recent Advances in  Google  Translate*

<http://ai.googleblog.com/2020/06/recent-advances-in-google-translate.html> skodad 20. febriar 2022.
115 Adalsteinn Egill Jonasson, Markadssvik (Bokattgafan Codex 2017) 239.

116 Sama heimild 240. Sja einnig 3. mgr 2. gr. reglugerdar nr. 630/2005.

117 Sama heimild 240-241.
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en ,,informed investor.“*'® Med visan til framangreinds verdur pvi byggt & ordalaginu eins og

pad er skilgreint i ensku Utgadfu MAR.

[ 14. gr. MAR er ordalagid skynsamur fjarfestir svo skilgreint (notast er vid ordalagid upplystur

fjarfestir sbr. framangreinda umfjéllun) & eftirfarandi hatt:'*°

., Upplystir fjarfestar byggja fjarfestingardakvardanir sinar a upplysingum sem peir hafa
ba pegar adgang ad, p.e.a.s. & adgengilegum fyrirframupplysingum. Pess vegna verour

ad meta a grundvelli hinna adgengilegu fyrirframupplysinga hve miklar likur eru & pvi

ad upplystur fjarfestir taki tillit til tiltekinna upplysinga bpegar hann tekur

fiarfestingardkvoérdun. Vid slikt mat verdur ad taka tillit til ventanlegra &hrifa
upplysinganna med hlidsjon af heildarstarfsemi viokomandi utgefanda, areidanleika
upplysinganna og 6llum 6drum markadsbreytum sem eru liklegar til hafa ahrif a
fjarmalagerningana, tengda stundarsamninga um hravorur eda uppbodsvorur sem

grundvallast a losunarheimildum vid hinar tilteknu adstcedur. “

Skilgreiningin getur talist opin fyrir talsverdri talkun par sem fjarfestar, skynsamir eda ekki,
notast vid mismunandi malikvarda a hvada upplysingar hafa ahrif & fjarfestingardkvordun. pad
veldur pvi ekki heldur sjalfkrafa ad upplysingar séu innherjaupplysingar ef kemur i 1jos eftir
opinbera birtingu ad peer hafi haft ahrif & markadsverd,'? en i 15. gr. MAR segir:

., Eftiraupplysingar ma nota til ad kanna hvort fyrirframupplysingar hafa haft
verdmotandi ahrif en ekki tti ad nota peer til ad gripa til adgerda gegn adilum sem

hafa dregid upplystar alyktanir af fyrirframupplysingum sem peir hofou adgang ad.

Hér birtist ordid ,,upplystar* aftur i stad ,,skynsamlegar* i islensku itgafa MAR en umfjéllunin
hér mun afram gera rao fyrir ad um mistok sé ad reeda og talkun yrdi avallt framkvemd med
hlidsjon af ensku Utgafunni. Tulkun & ,,marktaek ahrif* heldur afram ad vera 6skyr sama hversu
djupt er fario i hvert ord peirrar skilgreiningar sem birtar eru, naudsynlegt er pvi ad skoda
domaframkvaemd til ad afmarka muninn & ,,4hrif* og ,,marktaek ahrif.“ Tveir pydingarmiklir
domar er varda innherjasvik hafa verid deemdir i Hastarétti en baeedi malin varda islenska banka.
Malin eiga vid annars vegar Landsbankann og hins vegar Glitni. Domur Hastaréttar pann 12.

desember 2013 i mali nr. 193/2013 (Glitnir-innherji) gefur géda mynd af verkferli Heestaréttar

118 Sja t.d. 26. gr. i ensku Gtgafu MAR.
119 Texti undirstrikadur af hafundi.
120 Agalsteinn Egill Jénasson, Markadssvik (Bokattgafan Codex 2017) 241.
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vid skilgreiningu & markteekum &hrifum en i malinu var dkaerdu m.a. gefid ad sok ad hafa

misnotad markadinn fra valdamikilli stodu.
[ fyrsta akeerulid Hrd. (Glitnir-innherji) kom fram ag:

,,Med pvi ad hafa selt 250.000 nafnverdshluti i Glitni banka hf. 12. mars 2008 fyrir
samtals 4.350.000 krénur, pratt fyrir ad baa yfir eftirfarandi innherjaupplysingum sem
barust akarda a timabilinu fra 4. mars 2008 til 12. mars 2008 med tolvupdstum fra
starfsmonnum Glitnis banka hf. og & fundi fjarstyringar og aheattustyringar bankans,

par sem lausafjarstada bankans var raedd:

1)  Upplysingar i télvupdstsamskiptum 4. mars 2008 um versnandi lausafjarstodu
Glitnis banka hf. i erlendri mynt, erfidleika bankans vid ad beta pa stéou og

upplysingar um pa 6vissu sem rikti i langtimafjarmégnun bankans.

2)  Upplysingar sem fram komu & fundi fjarstyringar og ahattustyringar Glitnis
banka hf. 8. mars 2008 um ad adgengi bankans ad Oskuldbindandi
peningamarkadslanalinum hefdi versnad umtalsvert. A fundinum komu einnig fram
upplysingar um ad innstaedur i Gtibdi bankans hefdu dregist saman um 400 milljonir

evra og ad bankinn veeri mjog hadur fjarmégnun med endurhverfum vidskiptum.

3)  Upplysingar um versnandi lausafjarstodu Glitnis banka hf. sem fram komu i

télvupostsamskiptum 10. og 11. mars 2008.
[ pridja akeerulid kom svo fram ad:

,,Med pvi ad hafa annars vegar selt 250.000 nafnverdshluti i Glitni banka hf. 17.
september 2008 fyrir samtals 3.345.000 krénur og hins vegar selt 260.408 hluti i Glitni
banka hf. 18. september 2008 fyrir samtals 3.471.239 kronur, pratt fyrir ad hafa buid
yfir eftirfarandi innherjaupplysingum sem barust akerda med tolvupdstum fra
starfsmonnum Glitnis banka hf. & timabilinu 26. agust 2008 til 15. september 2008 og

syndu sleema lausafjarstoou bankans:

1)  Upplysingar i télvupostsamskiptum 26. og 27. agust 2008 um ahyggjur forstjéra
Glitnis banka hf., A, af gjaldeyrisstodu bankans, en Utfleedi gjaldeyris fra bankanum

var 60 milljonir evra 26. agust 2008.

2)  Upplysingar i télvupostsamskiptum 2. og 4. september 2008 um mikid utfleedi
erlends gjaldeyris fra Glitni banka hf. og erfidleika bankans vid ad framlengja
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endurhverf vidskipti & sama tima og tveir storir gjalddagar vegna lansskuldbindinga

bankans nalgudust.

3)  Upplysingar i télvupdstsamskiptum 11. september 2008 um ad Straumur
Fjarfestingarbanki hf. hefdi feert 61l reikningsvidskipti sin fra Glitni banka hf. til
erlendra banka, en innsteedur Straums hjéa bankanum namu pa um 172 milljonum evra,

30 milljonum bandarikjadala og 90 milljonum sanskra krdéna.

4)  Upplysingar i télvuposti 15. september 2008 um erfidleika Glitnis banka hf. vid
ao fjarmagna sig eftir fall bandariska fjarfestingar-
bankans, Lehman Brothers Holdings Inc., sama dag. I postinum kom fram ad Glitnir
banki hf. geeti att von a ad purfa ad greida 70 milljonir evra til breska
fjarmalafyrirtaekisins Barclays PLC vegna yfirvofandi vedkalls. Jafnframt pyrfti Glitnir
banki hf. ad greida 13 milljonir evra vegna vedkalla i endurhverfum
samningsvidskiptum og 12 milljonir evra til senska fjarfestingarbankans Carnegie par

sem bankinn teeki ekki lengur hlutabréf i Kauppingi banka hf. sem tryggingu.

I rokstudning Heestaréttar kemur fram ad:'?

,,Domurinn telur ad peer upplysingar sem akaeruvaldid visar til i 1. t6lulid umraedds

akaerulidar séu einar og sér ekki neqgilega nakveemar eda liklegar til ad hafa marktek

ahrif pannig ad peer teljist innherjaupplysingar. Pad sama ma segja um upplysingar

sem komu fram i tlvupdstsamskiptum i byrjun september (pridji akeerulidur).

Nidurstada Haestaréttar bendir til pess ad ef akerdi hefdi einungis verid akeerdur fyrir lidi 1 og

3 hefdi hann ekki verid sakfelldur par sem &karan innhélt ekki éakeru til vara fyrir

markadsmisnotkun, sem er skiljanlegt par sem freedimenn hafa aldrei talio (e.) ,,front running*

geta att vid tilvik par sem einstaklingur kemst yfir 6opinberar upplysingar sem geta haft ahrif

a verd en geta po ekki fallid undir pad ad hafa markteek ahrif a verd fjarmalagernings.

Akeardi var po sakfelldur vegna samsetningar & 63rum akaerulidum med eftirfarandi ordalagi

Haestaréttar:

,,begar horft er a pessar upplysingar i samhengi vid upplysingarnar fra 11. og 15.
september verdur hins vegar ad telja ad paer hefdu, til vidbétar vid peaer upplysingar,

haft marktek ahrif & markadsverd hlutabréfa i Glitni banka, p.e.a.s. haft svokéllud

121 Texti undirstrikadur og sviga bztt vid af hafundi.
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mosaik-ahrif. Upplysingarnar teljast pvi innherjaupplysingar, enda voru per ekki

opinberar. “
DOmsordid hljodadi pannig ad:??

. Akeerdi, X, seti fangelsi i niu manudi, en fresta skal fullnustu sex manada af peirri
refsingu og s& hluti hennar falla nidur ad lidnum tveimur arum fra uppségu pessa doms

haldi dakcerdi almennt skilord 57. gr. almennra hegningarlaga nr. 19/1940. “

pad feeri gegn edli méls ad telja upplysingar sem birtar eru i dkeerulidum 1 og 3 ekki vera
liklegar til ad hafa ahrif & verd hlutabréfa Glitnis. Lidur 3) i 3. akeerulid par sem Straumur, sem
var einn steersti og virtasti fjarfestingarbanki islands, feerir 61l sin reikningsvidskipti fra Glitni,
myndi an efa hafa ahrif & verd hlutabréfanna. Vid pessa umfjollun skiptir p6 einungis mali ad
Heestiréttur stadfestir med déminum ad upplysingar sem adili kemst yfir, sem liklegar eru til
bess ad hafa ahrif & verd fjarmalagernings og hafa ekki verid gerdar opinberar, purfa ekki ad
teljast innherjaupplysingar vegna kréfunnar um markteek ahrif. Mat & markteekum ahrifum parf

sennilega ad fara fram a mismunandi hatt i hvert skipti sem agreiningur um innherjasvik kemur
upp.

Eins og fyrr hefur komid fram naer upplysingamisnotkun yfir alla markadsmisnotkun sem & sér
stad med dreifingu 6sanninda til fjarfesta eda annars konar blekkingu, par med talid ad halda
eftir upplysingum um hagsmunaarekstur. I B hluta I. vidauka MAR eru taldar upp visbendingar
um misnotkun med uppspuna eda 6drum blekkingum eda kleekjum sem falla eiga undir b-lid
1. mgr. 12. gr. MAR. [ b) 1id segir m.a.

,,...hvort adilar hafa lagt fram vidskiptafyrirmeeli eda att i vidskiptum &dur en, eda eftir
ad, peir sjalfir eda adilar sem eru tengdir peim semja eda dreifa radleggingum um
fjarfestingar sem eru rangar eda hlutdraegar eda sem unnt er ad syna fram ad verulegir

hagsmunir hafi haft ahrif a.
[ b-1id 1. mgr. 12. gr. MAR segir m.a.:

,,...a0 eiga i vioskiptum, leggja fram vidskiptafyrirmeali eda syna af ser annad athefi
eda hegdun sem hefur ahrif, eda er liklegt til ad hafa ahrif, & verd eins eda fleiri

fjarmalagerninga, tengds stundarsamnings um hravorur eda uppbodsvoru sem

122 Nafn akaerda falid af hofundi.
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grundvallast & losunarheimildum, med slikum hetti ad tilbaningi eda 6dru formi

blekkingar eda klekja er beitt,

Framangreint bendir pa til pess ad i tilfelli par sem adili nytir sér 6opinberar upplysingar sem
hafa ahrif a verd fjarmalagernings en ekki marktaek ahrif, og adilinn eda adilar tengdir honum
dreifa sidan villandi radgjof um fjarmalagerninginn, svo sem ad gera litid Ur vandraedum
reksturs, sé um markadsmisnotkun en ekki innherjasvik ad reeda. Slik hattsemi myndi falla
undir (e.) ,,front running* 4samt mogulega (e.) ,,market sounding®, (e.) ,,quote matching*, P&D
eda T&C og a pvi heima undir upplysingamisnotkun i flokkun markadsmisnotkunar tegunda.
Pad sem veeri pd enn ahugaverdara i pessu samhengi veeri ad gera grein fyrir hvort hattsemin
geti fallid undir markadsmisnotkun an pess ad nein dreifing upplysinga eigi sér stad eftir solu
eda kaup fjarméalagerningsins par sem akvordun er tekin vegna 6opinberra upplysinga, vegna

pbess eins ad tilfellid geti fallio undir klaekju, en pad veeri efni i adra ritgerd.

6. Evropa

Likt og fyrr hefur komid fram eru adildarriki ESB bundin MAR likt og island. Héfundur tekur
til skodunar tvdé démafordeemi i eftirfarandi kafla, annars vegar frd Svipjod og hins vegar
pyskalandi.

Eftirlit med markadssvikum i byskalandi fer fram af eftirlitsstofnuninni BaFin. BaFin er 6likt
hinu islenska FMES sbr. kafla 1.4 hér ad ofan ad pvi leyti ad hun & undir pyska
fjarmalaraduneytid en ekki sedlabanka landsins.’?® Vakni grunur hja BaFin um markadssvik
parf stofnunin ad afhenda malid til rikissaksoknara eda sektardeildar (e. ,, Administrative Fines
Division ) sem akveda hvort 4fram verdi haldid med malid.*?* [ arlegu skyrslu BaFin fra 2020
kom fram ad stofnunin hefdi & arinu rannsakad 1.857 atvik vegna meintra markadssvika en
1.143 af peim attu vio meinta markadsmisnotkun. Einungis 9 af peim ranns6knum voru taldar

skila naegilegum sénnunargdgnum til ad sakfella.'?®

Eitt freegasta markadsmisnotkunarmal Evropu er fra arinu 2008 og vardar modurfelag pyska
bilaframleidandans Porsche. Porsche Automobil Holding SE (Porsche) gaf Gt fréttatilkynningu

128 Franklin Allen o.1l., ,,Market Efficiency and Limits to Arbitrage: Evidence from the Biggest Short Squeeze in
History* [2017] SSRN Electronic Journal <http://www.ssrn.com/abstract=2977019> skodad 24. april 2022. 5.
124 Sama heimild.

125 Annual Report 2020, BaFin, 85.
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pann 26. oktober 200826 sem hrinti af stad miklum verdhreyfingum & hlutabréfum Volkswagen

AG. I tilkynningunni kom medal annars fram:

,, I lok sidustu viku atti Porsche SE 42,6 prosent af almennum hlutabréfum i Volkswagen
og ad auki 31,5 prosent i kaupréttum sem tengjast almennum hlutabréfum i Volkswagen
til ad verjast verdahaettu, sem er samtals 74,1 prdsent. Vid uppgjor a pessum valkostum
mun Porsche f& i reidufé mismuninn & raunverulegu verdi Volkswagen hlutabréfa a

peim tima og undirliggjandi kaupverdi i reidufé

A deginum sem fréttatilkynningin var birt toldu skortsélur & Volkswagen AG (VW) um pad bil
12.8% af Gtistandandi bréfum.'?” Taeplega 13% skortstada myndi seint teljast 6fgafull stada en
eins og Porsche segir i tilkynningunni pa hélt félagid 42.6% utgefinna bréfa og hafdi stlad sér
ad nyta kauprétti fyrir 31.5% til vidbotar. Frjalst flot (e. ,,free float*) m.6.0. bréfin sem voru
til s6lu & frjdlsum markadi voru pvi feerri en 67.4% af utgefnum bréfum einungis med fradraetti
Porsche hlutabréfanna en pad voru einnig opinberar upplysingar ad bajarfélagio Lower Saxony
i pyskalandi etti um 20,3% bréfa og pvi augljést ad skortstada gagnvart VW veri mjog hatt

hlutfall af frjalsu floti. Porsche hélt svo afram i fréttatilkynningunni:

,, Porsche hefur akvedid ad koma pessu & framferi eftir ad ljost vard ad mun fleiri
skortstodur eru & markadnum en baist var vid. Upplysingin atti ad gefa svokdlludum
skortseljendum - sem pyadir fjarméalastofnunum sem hafa vedjad eda eru enn ad vedja a
leekkandi hlutabréfaverd i Volkswagen - teekifeeri til ad gera upp videigandi stodur sinar
an pess ad flyta sér og an mikillar aheettu. “

Framangreind tilkynning til skortséluhafa hefur mégulega verid atlud sem kurteis viovorun af
stjornendum Porsche en hér er erfitt ad horfa framhja pvi ad um mdgulega hétun gagnvart
skortsdluhdfum sé ad reeda sem likleg veeri til ad valda pvi ad félk myndi baedi reyna ad sopa
upp eins mérgum bréfum og pad geeti til ad losa skortstédurnar, og ad adrir myndu reyna ad
kaupa bref til pess ad hagnast & ferdinni upp & vid par sem augljost veeri ad skortsdluadilar
pyrftu ad kaupa bréf & opnum markadi til ad loka stodunum.?® Vid hapunkt bankahrunsins
pann 27. oktober 2008 sl6 verdid a stoku bréfi i Volkswagen AG i 1.005 evrur um midjan dag

126 Porsche Heads for Domination Agreement“ (Porsche SE, 26. oktober 2008) <https://www.porsche-
se.com/en/news/press-releases/details/news/detail/News/porsche-heads-for-domination-agreement-1>  skodad
24. april 2022.

127 Bloomberg Terminal, VOW, SI.

128 pegar att er vid SS eda cornering og endurkaup & opnum markadi er pd avallt videigandi ad taka fram ad
frambod i dark pools geeti verid til stadar en sem fyrr segir er 6mogulegt ad 6dlast gogn um slikt & pessum
dagsetningum.
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eftir ad hafa lokad fyrir vidskipti & genginu 211 evrur tveimur vidskiptadogum fyrr.?® Grafid
af verdhreyfingum hlutabréfanna yfir timabilid er talid af mérgum vera med peim ahugaverdari

i ségunni en & hapunkti verdmati bréfanna var félagid pad verdmeetasta i heiminum. 3

Volkswagen AG share price

€1000

200

0
Jun-08 Aug-08 Ocr-08 Dec-08 Feb-09

Mynd 5 — Volkswagen AG corner / SS, grafik birt af Financial Times (FT)

Skilvirkni markada hefur ad storum hluta verid bendlud vid pa éskrifudu meginreglu ad ef félag
er undirverdlagt sé pad keypt upp og ef stadan er 6fug, pa er pad selt.*3! | Corners* og SS eru
atvik sem draga ar skilvirkni markada sem myndud eru vegna peirrar meginreglu.t®
Verdhreyfingar a bréfum Volkswagen AG arid 2008 hofou pvi talsverd neikvaed ahrif &
skilvirkni pyska markadarins par sem skorts6luadilar purftu i framhaldinu ad taka tillit til
moguleika SS vid opnun stddu, enda mun ahettusamara ad skortselja fjarmalagerning eftir ad
moguleiki & ofgafullu atviki eins og pessu haféi verid sannadur.!®® Beinar fjarhagslegar
afleidingar atviksins voru paer ad skortséluhafar baru tap upp & meira en 20 milljarda evra &

medan Porsche hagnadist um rimlega 6 milljarda evra.'3* Hér er vert ad benda & ad pegar

129 Franklin Allen o.fl., ,Market Efficiency and Limits to Arbitrage: Evidence from the Biggest Short Squeeze in
History* [2017] SSRN Electronic Journal <http://www.ssrn.com/abstract=2977019> skodad 24. april 2022. 1.
130 Hér er att vid markadsvirdi (e. ,, market cap ).

131 Hér er videigandi ad taka fram ad formulur eda adferdir vid verdmat fjarfesta eru & marga vegu.

132 Franklin Allen o.1l., ,,Market Efficiency and Limits to Arbitrage: Evidence from the Biggest Short Squeeze in
History* [2017] SSRN Electronic Journal <http://www.ssrn.com/abstract=2977019> skodad 24. april 2022. 2.
133 Sama heimild.

134 Sama heimild 1.

44



atvikid atti sér stad var MAD i gildi auk sérstakra laga i byskalandi sem bénnudu misleidandi

yfirlysingar um verdmat fjarmalagernings.**

Eins og fyrr segir atti atvikid sér stad vid hapunkt bankahrunsins. Fjarmalagerningar héfdu
ryrnad mikid i verdi og par af leidandi likur & ad sala verdmeetra bifreida yrdi dvinandi &
komandi arsfjérdungum. Raunveruleg fjarhagsstada Porsche var téluvert verri en einungis
bifreidahluti rekstursins benti til. Til pess ad fjarmagna kaup & badi hlutabréfum og kaupréttum

i VW hafdi Porsche, asamt fengnum lanum, selt talsvert magn af 6vérdum soluréttum.*3®

Porsche hafdi pvi ekki einungis verid ad fa minna fé & bokina i gegnum sélu bifreida heldur
var felagio einnig ad tapa miklu virdi vegna framangreindra fjarmalagerninga sem tengdir voru
vid verd VW hlutabréfa. Framangreint gerdi pad erfitt fyrir félagid ad fa aframhaldandi lan
fyrir kaupum & VW bréfum en félagid nddi ekki einu sinni ad borga af lanum sem héfou nd
begar verid tekin fyrir kaupum.3” bad benti pvi allt til pess ad ef verd VW hlutabréfa héldi
afram ad falla, ad Porsche myndi fara i gjaldprot. Fréttatilkynning Porsche pann 28. oktéber
2008 verdur med visan til fjarhagslegra erfidleika Porsche, ad vera tulkud i pvi ljési ad um
algjort neydarurraedi til ad bjarga félaginu var ad raeda. bad breytir pvi pé ekki ad hér var verid
ad (e.) ,,cornera“ markadinn. Einnig er hér vert ad taka fram ad & timabilinu milli mars og
oktober 2008 lystu forsvarsmenn Porsche opinberlega yfir, oftar en einu sinni, ad Porsche
hyggdist ekki &tla ad auka eign sina i VW umfram 50%.%% Porsche hafdi p6 fra og med 27.
juli 2008 eignast meira en 72% i félaginu med samsetningu af venjulegum hlutabréfum og
afleidum®® sem ekki voru opinberlega birtar vegna 6vissu um reglugerdir eins og vikid er til

ad framan.140

Med visan til alls framangreinds virdist akvedin upplysingamisnotkun hafa att sér stad asamt
jafnvel vidskiptamisnotkun ef fréttatilkynningin fra 28. oktéber og nyting kaupréttanna asamt
kaupum bréfa & opnum markadi yrou adskilin hattsemi sem sitthvor akaerulidur.

135 Sja t.d. dkvaedi 20a af pysku verdbréfaloggjofinni WpHG (p. ,, WertpapierHandelsgesetz ).

136 Reglur vardandi birtingu eignarhalds & afleidum i pyskalandi var 6skyr & pessum tima og Porsce hafdi pvi ekki
birt stédurnar opinberlega.

137 Franklin Allen o.1l., ,,Market Efficiency and Limits to Arbitrage: Evidence from the Biggest Short Squeeze in
History* [2017] SSRN Electronic Journal <http://www.ssrn.com/abstract=2977019> skodad 27. april 2022. 17.
138 Sama heimild 12.

139 Sama heimild.

140 Eignastada i gegnum Kkauprétti getur po verid umdeild par sem hlutabréf eru enn & bladi i eigu motadila
afleidunnar.
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Wendelin Wiedeking framkveemdastjori og Holfer Harter fjarmalastjori Porsche & tima
atviksins voru sidar syknadir i mars 2016 af héradsdomstdl Stuttgarts. Nidurstada domsins
neitadi pvi ad fréttatilkynningin dsamt ¢drum tilkynningum fra Porsche i addraganda malsins
hafi verid etlad ad villa um fyrir fjarfestum og yta upp verdinu & VW. R6k adaldomara malsins,
Frank Maurer, voru vaegt til orda tekid furduleg en medal peirra ahrifamestu var ad vegna falls
Lehman Brothers Holdings Inc. manudina adur hafi verid dmdgulegt ad adgreina hversu mikid
tilkynning Porsche hafdi ahrif 4 verdmyndun VW hlutabréfa.}*! Volkswagen malid gaf pvi
frekar 6skyra mynd af afleidingum upplysingamisnotkunar i pyskalandi.

Til pess ad Odlast betri skilning & umfangsefninu i Evropu er p.a.l. videigandi ad lita til
umfangsminni déms med likara verklag pvi islenska og verdur pvi litid til ddoms heradsdomstols
Stokkhdlms i mali nr. B 4148-18 pann 15. oktober 2019.142 Brotin sem demt var fyrir voru
skilgreind sem (e.) ,,pump and dump.“ Eftir st6dutoku voru adilarnir virkir & ymsum
umraeduvettvongum & internetinu par sem verid var ad skiptast a skodunum um
verdbréfamarkadinn. Brotin folust i pvi ad birtar voru fjarfestingartillégur og jakveedar fréttir
af smerri fyrirteekjum sem nylega héfdu verid skrdd i kaupholl og pvi mikil hreyfing &.
Feerslurnar voru birtar i gegnum tvo mismunandi reikninga a umraeduvettvongunum, par sem
hvor gerandi atti sinn eigin reikning. Birtar voru alls 10 areidanleikakannanir 4 nokkurra
manada timabili. Eftir ad ahrifin af tillogum peirra komu fram & markadi lokudu gerendur

stodum sinum.

I dominum var talid ad markadsmisnotkunin hafi verid almenn og til pess fallin ad villa um
fyrir markadsadilum og hafa ahrif & markadsverd skradra hlutabréfa. Gerendur hafi haft
otilhlydilega ahrif & verd hlutabréfa med ésonnum upplysingum. Domurinn komst ad peirri
nidurstddu ad gerendur hefdu ekki i neinum tilvikum atlad ad fylgja eda fylgt eigin radgjof og
tillégurnar hafi allar verid gerdar i peim tilgangi ad hagnast a eigin stodutdku. Visvitandi hafi
verid reynt ad haekka verd hlutabréfa med 6sénnum upplysingum til ad selja i kjolfario (e.
,pump and dump*). Gerendurnir voru demdir i 4 manada skilordsbundid fangelsi fyrir brot

sin.

Framangreint mal gefur skyra mynd af pvi hversu einfalt markadsmisnotkunarmal getur verid

i ferli par sem um Gsannar upplysingar er ad reeda. | kafla atta hér & eftir verdur litid til mala

141 Frank Maurer: “The market turmoil that had followed the September 2008 collapse of the investment bank
Lehman Brothers, it was impossible to isolate how much the Porsche news release was responsible for a huge
spike in the price of Volkswagen shares.”

142 STOCKHOLMS TINGSRATT, Mal nr: B 4148-16
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par sem svipad a sér stad, nema ad engar rangar upplysingar eru birtar i areidanleikakénnunum.
Fyrst er pé videigandi ad lita til Bandarikjanna til ad 6dlast heildstedari mynd a

upplysingamisnotkun.

7. Bandarikin

Akvednar tegundir markadsmisnotkunar hafa verid 6ldglegar i Bandarikjunum fra 16gfestingu
(e.) ., the Securities and Exchange Act of 1934.°1* Medal hattsemi sem vard 6légleg med
tilkomu regluverksins voru akvednar tegundir adgerdamisnotkunar og upplysingamisnotkunar
sem skilgreindar eru hér ad ofan i kafla 4. Umfjollun um markadsmisnotkun i
Bandarikjunum borna saman vid pa evropsku getur verid talsvert lodin par sem skurdpunktur
markadsmisnotkunar og umbodssviks er & allt 6drum stad og morg peirra brota sem hér heima
myndu liklegast falla undir markadsmisnotkun, eru felld undir umbodssvik. Samanburdurinn
getur pvi verid émerkilegur i lagalegum skilningi en pad er samt sem adur ahugavert ad lita til
pbess hvar bandariska verdbréfaeftirlitid dregur linuna & milli pess sem pad leyfir og pess sem
pad leyfir ekki.

Eitt veigamesta tilvik fjarmalagernings sem faerdist fra edlilegu verdmati'®® upp & vid er
verdhreyfing & hlutabréfum Tesla Inc. (Tesla) & arunum 2016 til 2022.146 Framkvaeemdastjori
felagsins, Elon Reeve Musk (Musk), hefur sidastlidin ar gefid fra sér ymsar umdeildar
stadhafingar i gegnum allskyns midla. Sumar peirra gaetu sennilega fallid undir ykjur en sidan
eru talsvert margar sem veeri erfitt ad feera rok fyrir ad féllu ekki undir lygar eda 6sannindi.
Margar pessara stadhafinga hafa haft talsverd ahrif & hlutabréfaverd Tesla pratt fyrir ad peer

hafi reynst rangar.

[ freedigrein eftir nokkra af fremstu sérfreedingum i markadsmisnotkun & heimsvisu fra 16.
agust 20207 er i samanburdi & evropsku og bandarisku eftirliti med fjarmalamérkudum gerd
grein fyrir atviki sem atti sér stad pann 7. agust 2018. Atvikid er notad sem daemi um skilvirkni

143 Franklin Allen o.fl., ,Market Efficiency and Limits to Arbitrage: Evidence from the Biggest Short Squeeze in
History“ [2017] SSRN Electronic Journal <http://www.ssrn.com/abstract=2977019> skodad 24. april 2022. 3.
144 Sama heimild 3-4.

145 ikt og adur hefur komid fram eru verdmot fjarfesta framkveemd & mismunandi hatt, hér er att vid samstodu
(e. “consensus”) greinenda sem voru med opinberlega birt verdmot & peim tima.

146 947.9 bandarikjadala milljarda markadsvirdi vid lokun markadar 21.1.22, skv. Bloomberg Terminal.

147 Franklin Allen o.1l., ,,Market Efficiency and Limits to Arbitrage: Evidence from the Biggest Short Squeeze in
History* [2017] SSRN Electronic Journal <http://www.ssrn.com/abstract=2977019> skodad 24. april 2022. 4.
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bandarisku eftirlitsstofnaninnar SEC pegar pad er borid saman vid adgerdir evropskra
eftirlitsstofnana (adallega BaFin sem greint er fra ad framan) er vardar Volkswagen AG
malid.1*® Hér er vert ad taka fram ad greinin er birt fyrir Gamestop atvikid sem vikid verdur ad
hér i kafla atta og adur en talsverdur fjoldi annarra misleidandi yfirlysinga fra Musk litu dagsins
1j6s eda reyndust 6sannar. bad er med visan til pess ekki markmid héfundar ad draga ar pessari
stadhafingu fraedigreinarinnar eda akvordun SEC i pessu tiltekna mali en pad er hér videigandi

ad lita til allra peirra atvika sem eftirlitsstofnunin hefur litid framhja i framhaldinu.

Framangreint atvik atti vid upplysingamisnotkun af hendi Musk. Brotid fér pannig fram ad
Musk birti & Twitter tilkynningu til sinna 22 milljon fylgjenda ad hann veri ad hugsa um ad
afskra Tesla af verdbréfamarkadi og ad hann vaeri buinn ad fa tilbod fyrir hlutina & genginu 420
bandarikjadali fyrir hvert bréf, sem var u.p.b. 20% hearra en rauntimagengi bréfanna.**® Verd
hlutabréfanna haekkadi um u.p.b. 11% pann dag og leiddi til pess ad skortséluhafar topudu um
1.3 milljordum bandarikjadala asamt pvi ad skortséluhlutfall drést téluvert saman.> Musk
hafdi engar sannanir fyrir tilbodinu pratt fyrir ad hafa fundad med forsvarsménnum rikissjods

Saudi-Arabiu fyrr a arinu.

Musk gerdi sattmala vid SEC um greidslu sektar eftir rannsokn eftirlitsins og ad hann myndi
stiga til hlidar sem formadur stjornar félagsins, en hann hélt p6 stodu framkvaemdarstjora.t>t
Til pess ad na godri yfirsyn yfir umfang 6sanninda®®?> Musk badi fyrir og eftir framangreint
atvik er hér videigandi ad visa til nokkurra akvedinna stadhafinga Musk sem reynst hafa

6sannar eda yktar umfram edlileg mork likt og pau eru skilgreind i kafla 4.5 hér ad ofan.

pann 22. april 2019 lysti Musk pvi opinberlega a svokolludum ,,sjalfkeyrsludegi (e. ,, Tesla
Autonomy Investor Day ) ad Tesla myndi vera med meira en milljon sjalfkeyrandi leigubila &

gotunni & nasta ari.*>® Hann lysti pvi einnig yfir 4 sému kynningu ad allir bilar sem Tesla haf8i

148 «A recent prominent example of the enforcement of the SEC Act are the events related to Tesla,
Inc...Regulators reacted immediately. Only a week after the tweet was published...”

149 Franklin Allen o.fl., ,Market Efficiency and Limits to Arbitrage: Evidence from the Biggest Short Squeeze in
History*“ [2017] SSRN Electronic Journal <http://www.ssrn.com/abstract=2977019> skodad 24. april 2022. 4.
150 Sama heimild 4.

181 Franklin Allen o.1l., ,,Market Efficiency and Limits to Arbitrage: Evidence from the Biggest Short Squeeze in
History* [2017] SSRN Electronic Journal <http://www.ssrn.com/abstract=2977019> skodad 24. april 2022. 4.
152 EKKi verdur notast vid stadhafingar sem geetu enn rast.

158 Ordalag Elon Musk pann 22. april 2019 4 ,,Autonomy Day*: ,,Tesla will have over 1 million robotaxis on the
road next year.«
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nu pegar selt, hefdu fulla getu til ad keyra alveg sjalfir, &n adstodar, pad eina sem pyrfti ad baeta

veeri hugbdnadinn. >

[ dag eru nokkur fyrirteeki med sjalfkeyrandi leigubila & gétunum. bad sem skarar sennilega
mest fram ur er fyrirteekid Waymo LLC i eigu Google sem er n( pegar med bilstjéralausa bila
& gotunni. Waymo, Daimler, Voyage og GM er 6ll komin med svokallad level 4 kerfi i
sjalfkeyrslu, sem er pad nast haesta og merkir i einféldu mali ad billinn getur keyrt sjalfur
akvednar leidir.™>® Tesla er enn, nd & arinu 2022, ekki med nokkurn sjalfkeyrandi bil & gétunni.
Tesla hefur ekki einu sinni fengid leyfi umfram level 2 kerfi sem pydir ad 6kumadur parf avallt
ad vera med hendur & styri og augu & vegi.’*® begar pessi ord eru skrifud er Musk pvi 476
ddégum of seinn til ad standa vid lofordid um meira en milljon sjalfkeyrandi leigubila & gétunni,
med 6drum ordum er hann er milljon bila fra pvi milljon bila lofordi. Fra pessum yfirlysingum
Musks hefur mikio af spdm greinanda vardandi félagid snudist um teknilegt forskot
fyrirteekisins pratt fyrir ad bilarnir séu med minni draegni en adrir,®®" séu langt a eftir
keppinautum i sjalfkeyrslu og séu i naest sidasta seti allra bilaframleidanda vardandi
areidanleika bifreida.!®® betta umtalada ,,forskot byggist einungis 4 yfirlysingum Musk og pvi

ad bilarnir séu hradskreidir vio réttar adsteedur med allan 6parfa bunad fjarleegdan.

préatt fyrir framangreind 6sannindi hefur Musk selt svokallad (e.) ,, Full Self Driving “ kerfi &
ruma milljon ISK til 1.5 milljon ISK med 6llum bifreidum sidan og na nylega feert sig yfir i

askriftarkerfi sem nemur um 26.000 ISK méanadarlega.>°

Svo virdist sem blekking og misnotkun hafi bersynilega att sér stad oftar en einu sinni. pess er
b6 vert ad geta ad hlutabréf i Tesla hofou haekkad verulega fra 2016 til 2021 og pvi ekki
endilega Gedlilegt ad spyrja sig hvort pad sé frekar litid til slikra méala pegar hlutabréf faerast
nidur a vid i framhaldi slikra blekkinga, eins og med ,,420“ malid sem reifad er ad ofan.
Hlutabréfaverd Tesla hefur pé leekkad u.p.b. 45% fra byrjun névember 2021 og verdur pvi
athyglisvert ad sja hvort SEC muni lita til pessara mala. % Ljost er ad morkin milli pess hvad

telst vera ykjur og hvad telst vera ésannindi eru 6ljés par sem med visan til alls ofangreinds

154 Ordalag Elon Musk pann 22. april 2019 4 ,,Autonomy Day*: ,,All you need to do is improve the software.*
155 Jonathan Bartlett, ,,Daimler, Waymo, and GM Make Big Gains in Level 4 Self-Driving® (Mind Matters, 2.
névember  2020)  <https://mindmatters.ai/2020/11/daimler-waymo-and-gm-make-big-gains-in-level-4-self-
driving/> skodad 14. mars 2022.

156 Sama heimild.

157 Sja t.d. rafbilafyrirtekid Lucid.

18 2021 Consumer Reports‘ ranking of the major automotive brands, according to their average reliability score.
159 Sj4 & vefsidu Tesla: <https://www.tesla.com/support/full-self-driving-subscriptions> skodad 14. mars 2022,
160 Bloomberg Terminal, Tesla.
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meetti feera rok fyrir pvi ad Musk hafi gerst sekur um ad brjota samkomulagid vid SEC fra arinu
2018 sem innihélt skilmala um ad sérstaklega skipadur logfreedingur pyrfti ad sampykkja
yfirlysingar Musk sem geetu haft ahrif & hlutabréfaverd Teslu.

[ attunda kafla hér ad nedan verdur svo litid til verklags bandariska verdbréfaeftirlitsins er
kemur ad nyrri tegund markadsmisnotkunar en adur parf ad skilgreina pessa nyju tegund og
hvernig teknilegar breytingar leiddu til hennar.

8. Teeknilegar framfarir og uppruni nyrrar tegundar markadsmisnotkunar

8.1 Adgangur ad fjarmalagerningum

I byrjun april arid 2013 urdu akvedin pattaskil & fjarmalamérkudum an pess p6 ad um pad hafi
verid mikid fjallad & peim tima. A peim degi stofnudu Vladimir Tenev og Baiju Bhatt

tolvuforrit sem hét Robinhood. 6!

Robinhood er rafreenn midlari sem bydur kinnum upp & badi télvu- og snjallsimaforrit. Forritid
gerir adilum kleift ad stunda vidskipti med alls konar hlutabréf og afleidur. Pad sem peir gerdu
6adruvisi en 6nnur fyrirteeki sem adur voru komin & markad t.d. TD Ameritrade, IBKR og Saxo
Bank var ad peir rukkudu enga poknun. Fyrirtekid hefur engin Gtibd og starfar einungis i
gegnum veraldarvefinn. Fyrir stora fjarfesta breytti pessi tilkoma litlu par sem gjold i gegnum
onnur forrit voru venjulega einungis um pasund krénur fyrir hver vidskipti,*®? en fyrir pa
efnaminni og per yngri kynslodir sem vildu adgang ad moérkudum breytti pessi tilkoma miklu.
Pad tok po nokkur ar og i raun var pad ekki fyrr en i byrjun COVID-19 sem almenningur®®
byrjadi ad nyta sér forritio og 6nnur lik pvi i massavis, en arid 2019 taldi almenningur 10% af

vidskiptum & bandariska markadinum, i jali 2020 taldi almenningur 25% af honum. %4

161 Kevin LeVick, Behind The Label: Robinhood (6. 4glst 2021) <https://www.thestreet.com/investing/behind-
label-robinhood> skodad 21. april 2022.

162 Josh Constine, ,,Robinhood Ditches 3-Day Wait, Fronts New Users $1000 To Buy Stocks* (TechCrunch, 23.
febrtar 2016) <https://techcrunch.com/2016/02/23/robinhood-instant-gratification/?guccounter=1> skodad 17.
mars 2022.

163 Agrir adilar en vidurkenndir métadilar og fagfjarfestar (e. ,, Retail traders ), almennir fjarfestar { skilningi 4.tl.
4. gr. laga um markadi fyrir fjarmalagerninga nr. 115/2021.

164 Ben Winck, ,,Retail Traders Make up Nearly 25% of the Stock Market Following Covid-Driven Volatility,
Citadel Securities Says*“ (Markets Insider, 10. juli 2020) <https://markets.businessinsider.com/news/stocks/retail-
investors-quarter-of-stock-market-coronavirus-volatility-trading-citadel-2020-7-1029382035> skodad 23. april
2022.
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Robinhood og adal samkeppnisforrit peirra i Bandarikjunum, Webull, Fidelity og Schwab eru
b6 ekki i bodi i Evropu eins og er. Onnur fyrirtaeki nyttu sér teekifeerid & medan pau bandarisku
attu erfitt med ad steekka vid sig. bau vinsalustu medal snjallsimanotenda i Evrépu i dag heita
Etoro, Trading 212 og Revolut. Trading 212 og Etoro attu um tima erfitt med ad seekja i sig
vedrid par sem pau notudust upphaflega einungis vid afleidur i formi mismunasamninga.
Vidskipti med slikar afleidur fara sem fyrr segir pannig fram ad i stadinn fyrir ad notandi sé ad
kaupa og eignast par med undirliggjandi eignina, er hann i raun bara ad vedja & hvort verdid
fari upp eda nidur, adilinn er pvi ekki hluthafi i félagi og & par af leidandi ekki rétt & atkveeda-
eda ardgreidslum. Forritin hafa po baedi beett vid raunverulegu eignarhaldi a verdbréfum.
Trading 212 og Etoro eru po ekki nothef i Bandarikjunum par sem vidskipti almennings med

mismunasamninga eru 6l6gleg.

Pad myndi sennilega teljast edlilegt ad velta pvi fyrir sér hvernig framangreind félog fara ad
bvi ad reka midlun an pess ad rukka kunna fyrir vidskipti en féldgin stydjast vid vidskiptamodel
sem er kallad PFOF (e. ,, payment for order flow*) sem var brautrydjandi af einum pekktasta
markadssvikara allra tima, Berndard Lawrance Madoff.1% Med pvi ad selja fledi pantana til
pridja adila sem er ad venju vidskiptavaki. % Vidskiptavakinn notar pa fleedid til ad fylla steerri

pantanir sem peir eru med i adra attina.

Upphaflega var fjarmalaeftirlit Bandarikjanna (SEC) med jakveett vidhorf til PFOF par sem
pad leiddi til minna verdbils (e. ,spread) og meira fleedis a afleidum vegna aukinnar
samkeppni.t®” pad sem SEC gat ekki séd fyrir & pessum tima var ad arid 2021 yrdu meira en
100 milljén bandarikjamenn'®® med adgang ad afleidum i gegnum simtaeki sem pau veeru alltaf
med & sér og geetu pvi brugdist vid fréttum samstundis med pvi ad sla putta i skja nokkrum

sinnum.

I dag eru prju fyrirteeki sem veita adgang ad islenska hlutabréfamarkadinum i gegnum
verdbréfaforrit; Islandsbanki, Arion banki og Landsbankinn. Forritin eru 61l mjég svipud og

bjoda ekki upp & nein afleiduvidskipti, einungis kaup og s6lu a verdbréfum og véldum sjéoum.

165 Sheila Bair, ,,SEC Needs to Find a Way to Curb Payment for Order Flow* Financial Times (8. september 2021)
<https://www.ft.com/content/696a15e0-64f1-4800-af 79-4d0a882df5b2> skodad 17. jantar 2022.

166 \Med vidskiptavaka er hér att vid market maker, sem starfa téluvert 68ruvisi en peir islensku.

167 Special Study: Payment for Order Flow and Internalization in the Options Markets* (U.S. Securities and
Exchange Commission, desember 2000) <https://www.sec.gov/news/studies/ordpay.htm> skodad 22. april 2022.
188 | Leading Discount Online Stock Brokers in the United States as of 2021, by Number of Customers* (Statista,
agust 2021) <https://www.statista.com/statistics/1258468/online-stock-brokers-clients-usa/> skodad 17. janUar
2022.
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8.2 Dreifing upplysinga
8.2.1 Almennt

Vettvangar fyrir dreifingu upplysinga hafa tekid téluveroum breytingum sidastlidinn aratug.
Almennir fjarfestar hafa i dag téluvert umfangsmeiri adgang ad upplysingum en &dur sem er i

sjalfu sér jakveett en peim adgangi hafa fylgt miklir fylgikvillar.

Fjarmalageirinn hefur lengi viljad halda upplysingum vardandi reksturinn leyndum og fram ad
attunda aratugnum tokst pad vel.*®® Formdlur fyrir Gtreikning & verdmeeti fyrirtaekja voru
skrifadar nidur & blod eda toflur og voru talin vidskiptaleyndarmal.l’® Med tilkomu
vinnutélvunnar og Microsoft Excel toku framangreindar venjur téluveroum breytingum. begar
Excel tok yfir sem Utreikningsvel fyrir veromeeti fyrirteekja vard toluvert audveldara fyrir

almenning ad komast yfir formulurnar.

Neesta stéra teknilega breytingin sem atti sér stad var tilkoma internetsins og med pvi
tolvupdstar.t™ Med tolvupéstum var hagt ad dreifa upplysingum til peirra sem notandi var
med télvupdstfangid hja og pvi haegt ad dreifa formalum & milli & skilvirkan hatt. Svo virdist
sem ad frd komu t6lvupostsins hafi upplysingadreifing hagt og rélega ferst i adkvedinn

veldisvOxt.

8.2.2 Midlar

Fyrsta gattin par sem almenningur gat midlad upplysingum i massavis an pess ad vera med
netfang hja 6drum var kollud ,.blogg* og hin sotti hratt i sig vedrid & niunda aratugnum. A
bloggsidum gatu notendur birt feerslur par sem allir med hlekk ad sidunni gatu lesid. Eins og
med flest 6nnur svid, komu fram vinselar siour fyrir fjarmalakerfis-ahugamenn. Slikar sidur

ma enn finna i dag en medal vinszlla vettvanga er t.d. Substack.

Tilkoma samfélagsmidla breytti landslaginu svo téluvert par sem peir geréu pad ad verkum ad
notendur purftu ekkert ad pekkja til eda vita af manneskjunni sem var ad blogga,

upplysingarnar geetu samt komist aleidis. Samfélagsmidlarnir eru mismunandi i edli en sé allra

169 Marius-Christian Frunza, Introduction to the Theories and Varieties of Modern Crime in Financial Markets
(Elsevier 2016) 21.

170 Sama heimild.

171 Sama heimild 22.
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vinsalasti i dag er Facebook med rétt teeplega 3 milljarda manadarlega notenda.’? A Facebook
geta notendur birt ferslur &4 ,,vegginn® sinn likt og a bloggsidum en einnig 4 veggi hja
svokolludum ,,hopum.* Adrir notendur geta svo gert prja hluti vid fersluna; (i) deilt henni
afram pannig ad hun birtist lika & veggnum peirra, (ii) €. ,,like*-ad hana og (iii) skrifad ummaeeli
vid feersluna. Allar framangreindar adgerdir gera pad ad verkum ad feerslan & audveldara med

aod dreifa sér afram til fleiri notenda.

Nokkrir vinszlir Facebook hopar i tengslum vid verdbréf eru virkir medal islendinga en ma i
peim efnum benda a badi ,,Fjarmalatips* med 28.047 notendur og ,,Verdbréfa Tips* med

11.616 notendur.1’®

8.2.3 Reddit

Rumum 15 ménudum eftir tilkomu Facebook, birtist & internetinu vefsida undir nafninu
reddit.com (Reddit).1"* Reddit er i dag sjounda vinsalasta sidan i Bandarikjunum & eftir Yahoo,
Wikipedia, Amazon, Facebook, Youtube og Google, i peirri r6d.17° Vefsidan sker sig ur fra
6drum samfélagsmidlum ad pvi leiti ad notendur eru nafnlausir, p.e.a.s. langflestir notendur
birta upplysingar undir 68ru nafni en sinu eigin.}’® Notkun sidunnar fer pannig fram ad
notendur velja sig inn i hopa (e. ,,subreddits ) og innan peirra geta peir svo birt feerslur.
Notendur eru flestir i mérgum mismunandi hépum en innan fjarmalasamfélagsins eru margir
slikir hopar. Sa allra vinselasti heitir r/wallstreetbets med u.p.b. 11.6 milljon medlimi.t”” Til
pbess ad skilja ad fullu atburdaréasina sem atti sér stad i jantar 2021 er hér mikilveaegt ad Utskyra

sogu hdpsins sidastlidin ar en notendur hopsins voru einungis um 500.000 i byrjun ars 2019.178

172. Number of Monthly Active Facebook Users Worldwide as of 1st Quarter 2022 (Statista, april 2022)
<https://www.statista.com/statistics/264810/number-of-monthly-active-facebook-users-worldwide/> skodad 17.
jandar 2022.

173 Notendur 24. janGar 2022.

174 Facebook var stofnad 4. febriar 2004. Reddit var stofnad 23. juni 2005.

5 Top 100: The Most Visited Websites in the US [2021 Top Websites Edition]* (Semrush Blog)
<https://www.semrush.com/blog/most-visited-websites> skodad 29. april 2022.

176 Arid 2003 hafdi 6nnur sida ad nafni ,,4chan® einnig notast vid nafnleysi og nad dgaetum vinsaldum. Sidurnar
voru pé ddruvisi fyrir pad leiti ad 4 4chan voru notendur ekki med akvedinn ,,user* eda notendaadgang. A 4chan
voru starfsmenn einnig téluvert afslappadari med birtingu 6l6glegs efnis og hatursordraedu sem gerdi pad ad
verkum ad sidan nad aldrei jafn miklum vinsaeldum og Reddit.

17 Fj6ldi notanda 29. jantar 2022.

178 This Is the Way*: The Reddit Traders Who Took on Wall Street Elite* (Financial Times, 29. janGar 2021)
<https://www.ft.com> skodad 12. april 2022.
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Hver einasti hdpur innan Reddit er med akvednar reglur sem birtar eru a heagri hlid sidunnar
pbegar hann er opnadur i télvu. Reglurnar & r/wallstreetbets voru 6druvisi en i 6drum
fjarmalahopum arid 2019 fyrir pad leiti ad bannad var ad reda um nokkurs konar vidskipti
nema med bandariska kaup-og soluréttasamninga (e. ,, options ). Umradur innan hopsins voru
pbvi téluvert afmarkadar vid reynda kaupmenn par sem slikar afleidur eru floknar. Fyrir pa sem
ekki hafa leert um slikar afleidur geta umraedur um peer litid Ut eins og annad tungumal.
Afleidurnar eru oft kallar samningar (e. ,, Contracts *“) 0g paer eru settar upp pannig ad hegt er
ad virkja (e. ,, excercise ) afleiduna hvenar sem er medan han er i gildi, élikt evropskum kaup-
og soluréttum. Bandarisku afleidurnar eru einnig 6druvisi fyrir pad leiti ad paer eru ekki gefnar

at af fyrirtaekinu sjalfu heldur eru peer skrifadar (e. ,, written ) af pridja adila.

Tokum sem daemi hér ad vidskiptamadur vilji eignast kauprétt upp 4 100.000 hlutabréf i Apple
Inc. fyrir 1. juni 2023 & verdinu 150 bandarikjadalir. Kaupmadurinn pyrfti pa ad kaupa 1.000
kauprétti par sem hver bandariskur kaupréttur inniheldur 100 hlutabréf. Afleidan veeri pa
skrifud & eftirfarandi hatt: AAPL 150c / JUN 23"

Afleidan getur sidan verid seld aftur og feerist i raun & milli kaupmanna alveg eins og venjuleg
hlutabréf. Heaegt er ad selja hana strax til hasta kaupverds (e. ,,BID “) eda lata hana liggja a
s6luhlidinni & heerra verdi (e. ,, ASK*).

A sidunni voru ekki einungis birtir storir sigrar og top (.e. ,,gain & loss porn*) heldur voru
areidanleikakannanir (e. ,, Due diligence oftast einfaldlega ,,DD*) einnig algengar sem
margir innan hopsins hofdu talsverda reynslu af fjarmalamorkudum. Arid 2019 féru
ahugaverdir hlutir ad eiga sér stad innan hopsins vegna areidanleikakannanar fyrir félagio
Purple Innovation Inc. (PRPL) sem seldi dynur og kodda fyrir rim. Hopurinn var i talsverdum
vexti & pessum tima og eftir ad notandinn hafdi birt kénnunina téku margir i hopnum undir

hana og keyptu ser kauprétti i felaginu. Dagana & eftir byrjudu bréfin ad haekka hratt.

pann 9. desember 2019 lokudu vidskipti med bréfin & genginu 7.58 bandarikjadalir.!”® Teepum
manudi sidar, 6. jantar 2020, lokudu vidskipti med bréfin & genginu 10.61 bandarikjadalir, pau
hofdu pa haekkad um rétt teeplega 40% & innan vid manudi.'® Akvedid oflati tok af stad innan

hopsins sem leiddi til pess ad toluvert fleiri hdfu ad eigna sér kauprétti i félaginu. Bréfin hofou

179 Bloomberg Terminal, PRPL US EQ.
180 Sama heimild.
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svo meira en tvofaldast pann 17. febrdar 2020 pegar vidskipti med bréfin lokudu & genginu
15.76.181

Atburdarasin skapadi vaegast sagt mikinn fognud en einnig hausverki, par sem margir hofou
einnig reynt ad vedja & moti bréfunum par sem hakkunin var samkvaemt mérgum 6hofleg.
Bréfin komu svo til med ad lekka téluvert og umreeda um pau minnkadi nastu vikurnar.
Notendur voru flestir ssmmala um ad parna hefdi verio um sjaldgeefa atburdaras ad reeda sem
oOliklegt veeri ad myndi endurtaka sig & naestu arum, enda talid oOliklegt ad notendur hopsins
hefdu med beinum heetti valdid atburdarasinni par sem um gifurlega sveiflu fjarmagns var ad

reda.

[ agust 2020 birtist svo areidanleikakonnun & r/wallstreetbets fyrir fyrirteekid Gamestop
Corporation (GME). Notandinn sem birti hana kalladi sig u/DeepFuckingValue & sidunni en
kénnunin &tti eftir ad breyta verkferli hopsins téluvert. 1 framangreindu innleggi fjalladi
notandinn fagmannlega um rekstur og stodu fyrirtaekisins. I hnotskurn vildi hann meina ad
skortstodur a félagid veeru meiri en 6ll Gtgefin bréf félagsins og ad peir sem héldu stédunum

veru ad ofmeta vandamal rekstursins. 182

I upphafi var gert mikid grin ad notandanum par sem flestir voru sammala um ad fyrirtaekid
veeri & sinum lokametrum og pvi veeri pad endurspeglad a pennan hatt i skortséluhlutfallinu.
Verdid & stoku hlutabréfi i GME byrjadi p6 ad haekka og fra byrjun agust hafdi verdid fario ur
ramum 4 i 20 bandarikjadali fyrir lok ars.'® Verdhreyfingin ytti af stad mikilli umfjollun i
byrjun ars 2021 par sem skortstadan var ennpa yfir 100% sama hvadan gdgnin veeru ad koma,
en gogn vardandi skortsdlur geta verid 6nakveemar i Bandarikjunum par sem pad er ekki skylda

ad greina fra stodunni.'® Staerd hopsins tifaldadist i kjolfarid & innan vid manudi.

pad var & peim timapunkti ordid ljost ad ef veroprystingur myndi halda &fram og gégn um
skortstddu veeru rétt, myndu sjodirnir og adrir fjarfestar sem héldu uppi skortstodunum purfa
ad loka peim med pvi ad kaupa breéfin til baka, sem likt og fyrr segir voru meira en 6ll utgefin

bref félagsins.

181 Sama heimild.

182 Innlegginu hefur ni verid eytt.

183 Bloomberg Terminal, GME US EQ, Stock Price.

184 John Heater o.fl., ,Mandatory Short Selling Disclosure Could Lead to Investor Herding Behavior*
<https://clsbluesky.law.columbia.edu/2021/09/23/mandatory-short-selling-disclosure-could-lead-to-investor-
herding-behavior/> skodad 5. april 2022.
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pann 28. jandar 2021 nadi verd hlutabréfanna hapunkti & fyrirmarkadi (e. ,, pre-market*),
verdid a stoku hlutabréfi for yfir 500 bandarikjadali.

[ kjolfar GME upphlaupsins voru stjornendur r/wallstreetbets banir ad missa alla stjorn &
reglum hopsins par sem innfleedi af éreyndum fjarfestum med litla eda enga pekkingu &
bandariskum kaup- og s6luréttum var gifurlegt. Margir af gdmlu notendunum fzerdu sig & adrar

minni sidur (e. ,, splinters ) til ad reyna ad halda gémlu menningunni & lifi.

Onnur félog med ha skortsoluhlutfoll byrjudu svo ad eiga svipud upphlaup par sem margir voru
farnir ad skilja betur hvad hefdi att sér stad og hvernig haegt veeri ad endurtaka pad. Fyrirtekin
AMC Entertainment Holdings, Blackberry og Nokia voru medal peirra sem haekkudu i fyrstu
bylgju og einhver stadar nalegt endalokum fyrsta hlaupsins hafdi verid komid & nafni fyrir

atburdinn; e. ,,meme rotation.* Bylgjurnar voru svo fleiri Gt arid 2021.°

8.3 Misnotkun eda logleg taktik

Ferlid i kaflanum & undan var einfaldlega skyrt (e.) ,,pump® (hér eftir ,,pumpun®) innan
samfélagsins. Hattsemin for pannig fram ad einn notandi skrifadi areidanleikakdnnun, flestar
af peim birtar & minni hépum (e. ,,splinters*) adur en peaer komust ad & r/wallstreetbets.
Koénnunin purfti a pessum timapunkti ekki ad syna fram a mikid annad en ad skortséluhlutfall
veeri hatt, markadsvirdi félagsins veeri i leegri kantinum og bréf i frjalstu floti (e. ,,firee float )
ad vera fa. Mikid af folki hafdi milli handanna meira laust fjarmagn en vanalega vegna
fjarhagslegs stuonings yfirvalda & medan COVID-19 faraldurinn gekk yfir. pad hjalpadi einnig
ad talsverdur fjoldi folks var annadhvort i einangrun eda vinnustadir lokadir, sem gerdi pad ad

verkum ad folk gat varid meiri tima & internetinu.

pad var einnig lykilatridi ad félagid veeri skrad & steerri markadstorgin i Bandarikjunum,
annadhvort NYSE eda NASDAQ. Notendur attudu sig hratt & pvi ad pad veeri astedan fyrir pvi
ad litid fjarmagn geeti ytt hlutabréfaverdi upp talsvert meira en ella par sem bandariskar afleidur
eru einungis i bodi a peim moérkudum en ekki peim smaerri. Pad sem afleidurnar gerdu nefnilega
ad verkum var ad notendur gatu eignast kauprétti fyrir talsvert meiri bréf en peir heféu
venjulega efni &, vegna pess ad kaupréttirnir voru flestir keyptir langt Gt ar peningnum (e. ,, out

of the money *) 0g stuttu &dur en peir runnu Ut (e. expiry). ber afleidur voru venjulega 6dyrar

185 Medal félaga i annarri og pridju bylgju voru: BBBY, BBIG, BKKT, PLBY, HOOD, CLOV, WISH, SNDL,
SPCE, TLRY, SPRT o.fl.
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par sem peir sem voru ad skrifa per téldu oliklegt ad paer myndu fara i peninginn (e. ,,in the

money) og pvi miklar likur & ad paer myndu renna Gt verdlausar.

Pridji adilinn sem skrifar samninginn keypti oftar en ekki undirliggjandi 100 hlutabréf til pess
ad vernda sig fra pvi ad tapa gifurlegum fjarmunum i pvi tilviki ad bréfin feeru i peninginn.8
pPridju adilarnir yttu bréfunum pvi talsvert upp & vid sem haekkadi einnig verd & afleidunum
sem leiddi pa til pess ad fleiri foru ad skrifa peer. SU hringras, GS, hélt pa oft afram par til peir
sem héldu skortstddum voru kreistir ar peim SS vegna vedkalls (e. ,, margin call*) med peim

afleidingum ad bréfin flugu i miklar hadir.

Spurningin sem vaknar i tengslum vid framangreind atvik er pa: Getur verid ad pessi hattsemi
hafi ekki brotid gegn 16gum um markadsmisnotkun? Hér er vert ad taka fram ad po ad fyrirteeki
sé skrad i Bandarikjunum, tilokar pad ekki endilega ad MAR eigi vid enda sum fyrirteeki skrad

lika i Evropu (e. ,, dual listed *).18

Likt og komid hefur verid inn & i kafla 3. er pad skilyrdi P&D brots ad um dsannindi sé ad
reeda, hattsemin virdist pvi ekki geta fallid par undir. Hattsemin virdist ekki heldur geta fallid
undir (e.) ,scalping® par sem adilar eru lang oftast bundnir vi0 ad greina fra stodu i

fjarmalagerningnum & botni &reidanleikakannaninnar sbr. reglur & r/wallstreetbets.
[ 2.tl. 12. gr. MAR eru gefin deemi um hvad telst vera markadsmisnotkun. I a) segir ordrétt:

., pad ad adili eda nokkrir adilar i samstarfi adhafist til n4 markadsradandi stodu yfir
frambodi & eda eftirspurn eftir fjarmalagerningi, tengdum stundarsamningi um
hrévorur eda uppbodsvoru sem grundvallast a losunarheimildum, sem hefur i for med
sér, eda er liklegt til ad hafa i for med sér, beina eda dbeina styringu & kaup- eda
sOluverdi eda skapar, eda er liklegt til ad skapa, O©nnur Gsanngjorn

vidskiptaskilyrdi,... “8

Framangreint akvaedi virkar mjog opid fyrir talkun en samkveemt freediménnum getur pad att
vid vid hattsemi sem myndi falla undir badi (e.) ,,squeeze* og (€.) ,,corners.“!8 pad eru pa tvo
skilyrdi sem purfa ad vera uppfylit til ad hér sé um markadsmisnotkun samkvemt MAR ad

reeda. [ fyrsta lagi purfa notendurnir & Reddit ad hafa framkvaemt hattsemina i ,,samstarfi“ og

186 Kallad ad selja ,, Covered calls” & ensku, (e.) In the money eda ITM & sér ekki sér islenskt heiti.

187 Sja t.d. Nokia.

188 Feitletrun beett vid af hofundi.

189 Andri Fannar Bergborsson, ,,What is Market Manipulation? An Analysis of the Concept in a European and
Nordic Context“ (2018) 2 (2-4) Brill Research Perspectives in International Banking and Securities Law 1, 128.
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tilgangurinn parf a0 hafa verid ad na ,,markadsradandi stédu.* Einnig er ahugavert ad benda a
ad i islensku pydingu MAR er ordid ,,nokkrir* sett fyrir framan ,,adilar i fyrstu setningu. Enska
utgéfan gefur enga asteedu til ad eetla ad fjoldi adila geti skorid Ur um hvort brot hafi att sér stad
eda ekki og par sem enska utgafan er frumreglugerdin en su islenska pyding, verdur ekki vikid

ad pvi. 1%

I 2. tl. EES-vidbetis nr. 55/263 vid Stjornartidindi Evropusambandsins nr. 55/276 er

markadsradandi stada skilgreind & eftirfarandi hatt:

,Ad myta veruleg dahrif af markadsradandi stoou ad pvi er vardar frambod eda
eftirspurn eftir eda kerfi til afhendingar & fjarméalagerningi, tengdum stundarsamningi
um hravérur eda uppbodsafurd sem grundvallast & losunarheimildum, i pvi skyni ad
skekkja verulega, eda med heetti sem liklegur er til ad skekkja, verd sem adrir adilar
verda ad afhenda, taka vid eda fresta afhendingu a til ad uppfylla skyldur sinar — nefnist
venjulega ,,misnotkun a markadsradandi stoou i formi verdprystings* (e. abusive

[
squeeze).

Med visan til framangreindrar skilgreiningar veeri liklega erfitt ad feera rok fyrir pvi ad i
areioanleikakonnun par sem skortsoéluhlutfall (e. ,, short interest ) er sérstaklega tekid fram og
er virkur lidur i rékstudning fyrir pvi ad verd hlutabréfa etti ad feerast upp, sé ekki misnotkun
a markadsradandi stodu i formi verdprystings. Skilyrdid um markadsradandi stodu i 2. tl. 12.
gr. MAR virdist pvi uppfylit.

Skilgreiningu a ordinu samstarf er p6 ekki ad finna i vidaukanum. Par sem frumutgafa
reglugerdarinnar er a ensku er videigandi ad skoda tulkun & ordinu eins og pad kemur fram par.

[ Oxford ordabok er enska ordid ,,collaboration* skilgreint 4 eftirfarandi hatt:

., The act of working with another person or group of people to create or produce

something “

Tilgangur pess ad birta areidanleikakonnun & Reddit getur verid i pad minnsta tvipeettur: (i)
fyrsta lagi geeti notandi verid ad sakjast eftir skodunum fra 6drum notendum eda (ii) i 6dru lagi
geeti hann verid ad sakjast eftir pvi ad draga athygli ad bréfunum og med pvi fa adra i
,.,samstarf med sér til pess ad kreista skortstédur Ut vegna vedkalls. Sonnunarbyrdin mun pé
avallt hvila & dkeeruvaldinu og an pess ad notandi hafi i gegnum skilabod eda & annan skriflegan

maéta sammeelst 5drum notendum um hattsemina, verdur ad teljast 6liklegt ad notandi sem birtir

190 [ ensku utgafunni segir: ,,The conduct by a person, or persons acting in collaboration...”
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areidanleikakénnun, geti verio sakfelldur vegna akveaedis um markadsmisnotkun eda nanar
tiltekid 15. gr. MAR.' Hér er videigandi ad taka fram ad likt og fyrr hefur komid fram er
skilvirkni markada ad stérum hluta bendlud vid pa oOskrifudu meginreglu ad ef félag er
undirverdlagt pa sé pad keypt upp og ef stadan er d6fug, pa er pad selt. ,,Corners™ og SS eru
atvik sem draga ar skilvirkni markada sem myndud er vegna peirrar meginreglu og geta pvi

haft talsverd neikvaed ahrif a fjarmalakerfi heimsins.

8.4 Bandariska verobréfaeftirlitio v. Michael M. Beck o.fl.

pann 7. februar 2022 urdu pattaskil i framangreindu alitaefni er bandariska verdbréfaeftirlitid
(SEC) tok akvoroun um med hvada heetti a ad akeera fyrir atferlid sem ad framan er kallad
pumpun. SEC akvad ad fara pa leid ad skilgreina brotid sem (e.) ,,scalping.*1%? Mali® sem titlad
hefur verid ,,Securities and Exchange Commission v. Michael M. Beck“, mun pa ef um
sakfellingu verdur ad reeda, hafa mikil ahrif & verklag ahrifavalda innan fjarméalasamfélagsins.

Likt og vikid er ad i kafla 3. pa fellur hattsemi undir (e.) ,,scalping pegar adili vanrakir ad
tilkynna adila eda adilum sem birt er til um hagsmunaarekstur. Hattsemin hefur hingad til
einungis verid talin brot pegar adili vanrekir ad tilkynna um hagsmunaérekstur sem er til stadar
aour en brotid & sér stad. Til deemis pegar adili er annadhvort langur eda med skortstodu a
fjarmalagerning og birtir i framhaldinu jakveedar eda neikvaedar sannar fréttir um
undirliggjandi eign an pess ad tilgreina stoduna.'®® SEC virdist pvi vera ad vikka skilgreiningu
hugtaksins par sem Micheal M. Beck (Beck) greindi avallt fra sinni st6du i

fjarmalagerningnum, likt og tidkadist innan Reddit hopanna.

SEC alyktar i &keeru sinni gagnvart Beck ad & milli febrtar 2017 og mai 2019 hafi Beck notad
Twitter adgang sinn, par sem hann var med fleiri milljonir fylgjenda, til ad hvetja félk til ad
kaupa hlutabréf i atta fyrirteekjum an pess ad upplysa um ad hann hafi i framhaldinu tlad eda
i sumum tilvikum verid byrjadur ad selja bréf i peim sému félogum.*®* Hér er vert ad taka fram

ad hagsmunaarekstur hefur augljéslega myndast ef Beck var byrjadur ad selja adur en

191 Ejrikur Témasson, Meginreglur sakamalaréttarfars (UIfljotur 2012) 28-29.
192 SEC Uncovers $194 Million Penny Stock Schemes that Spanned Three Continents* (U.S. Securities and

Exchange Commission, 18. april 2022) <https://www.sec.gov/news/press-release/2022-
62?fbclid=IwAR3bsaVhBy88pybSmjQTIIGVZiQGdwM6L6fnV3AIAvwQro7vBfCMHINVNg> skodad 24.
april 2022.

193 Adalsteinn Egill Jonasson, Markadssvik (Bokattgafan Codex 2017) 533.
194 Sama heimild.
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tilkynning fra honum var birt og pvi um (e.) ,,scalping* i hefdbundinni skilgreiningu ad raeda,
pratt fyrir ad hagsmunaareksturinn veeri i raun 6fugur par sem Beck myndi tapa a ad selja fyrir
tilkynningu. pad sem er dhugavert hér er ad SEC éakeerir hann adallega & peim forsendum ad
hann hafi i framhaldinu &tlad ad selja hlutabréfin og verdur pvi litid hér til atskyringa SEC a

peim hluta. Samkvamt SEC for ferli Beck‘s fram 4 eftirfarandi hatt:

Fyrst keypti Beck talsvert magn af hlutabréfum i gegnum sinn eigin midlunarreikning eda/og
maodur sinnar. Neest tilkynnti Beck a Twitter ad nytt hlutabréf hafi ordid fyrir valinu og i beinu
framhaldi oft 1atid sinn innri hép, greidandi askrifendur fjarmalahops, vita um hvada bréf veeri
ad reda. Einstoku sinnum &tti Beck einnig ad hafa greitt notendum & Reddit fyrir birtingu
areidanleikakannana um félagid. Beck tilkynnti svo sinum 3 milljon fylgjendum & Twitter um
hvada bréf veeri ad reeda. begar bréfin byrjudu ad haekka og magn vidskipta jokst, byrjadi Beck
sidan ad selja bréfin 4 eins og SEC kallar pad ,,ranglega uppblasnum markadi® (e. ,, artificially
inflated market ).**® | framangreindu tilviki mun pa edli malsins samkvamt vera mikilvaegt ad
fa ndkvaema atskyringu i dominum um hversu mikill timi parf ad lida til pess ad kaup eda sala

eftir yfirlysingu falli utan (e.) ,,scalping.

pann 18. april 2022 gaf SEC Ut adrar akaerur vegna svipadrar hattsemi, i petta skipti var pad p6
ekki & hendur einum adila heldur sextan. SEC sakar pessa 16 adila um ad eignast stéran hluta
i fyrirteekjum med lagt markadsvirdi i gegnum aflandsfélog og i framhaldinu borga
ahrifavéldum i m.a. Bandarikjunum til ad auglysa hlutabréfin. 1 tilkynningu SEC er ekki tekid
fram hvort blekking hafi verid innifalin i auglysingum &hrifavaldanna en hin bendir til pess ad
blekkingin sé innifalin i pvi ad &hrifavaldarnir hafi ekki gefid upp ad peir hafi fengid borgad
fyrir umfjéllunina.’®® Akerunum er skipt nidur i prjar ,.kvartanir* eins og paer eru kalladar i

Bandarikjunum. I peirri fyrstu er fjallad um hattsemi félags ad nafni ,,The Sharp Group.“'%’

Lysing & stadreyndum malsins er sennilega talsvert slaandi fyrir studningsmenn Gamestop
hreyfingarinnar. [ stadreynda kafla SEC kemur m.a. fram ad Sharp Group sé félag sem stundar
bad ad fa til sin kinna sem pad felur sidan eignarhald fyrir med pvi ad nota aflandsreikninga.
Félagid gengur po talsvert lengra en pad par sem pad gefur 6llum kinnum sima sem félagid
taldi ekki haegt ad rekja og gaf peim 6llum leynindfn til ad nota vid samskipti til aukins

195 Sama heimild.

196 According to the complaints, once some of the defendants had amassed a significant majority of the shares of
the stocks, certain defendants secretly funded promotional campaigns to promote the stocks to unsuspecting
investors in the United States and elsewhere.*

197 Complaint United States District Court Southern District of New York 22CV3012. 33.
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oryggis.'® Félagid byggdi svo upp eignarhald fyrir kdnnana & mdrgum mismunandi
reikningum og geetti pess ad fara ekki yfir 5% morkin & nokkrum reikningi til ad fordast
tilkynningarskyldu.*® Kiannarnir greiddu svo ahrifavoldum til ad vekja athygli & bréfunum og
seldu sig svo Ut eftir ad bréfin hofdu haekkad.

SEC tekur fram i titli tilkynningarinnar ad um P&D hafi verid ad reda frekar en (e). ,, scalping
likt og i mali Beck hér ad framan.?® pad er pa ahugavert ad i tilviki par sem eignarhald er falid,
akvedi SEC ad notast vid P&D i stad (e). ,,scalping“ og 6fugt pegar pad er ekki falid, sem
stangast & vid grunnskilgreiningu hugtakanna eins og pau eru reifud i kafla prju hér adg framan.
pad verdur med visan til framangreinds ad telja Ovissa vera til stadar innan
I6gfreedisamfélagsins um hvernig ndkveemlega & ad skilgreina pessi brot en vonandi mun pad

skyrast med ferli pessara mala.

Vid umfjollun islenskra fagadila virdist oft hafa verid litid fram hja pvi ad fjarmalamarkadir
eru nullsummuleikir. begar einn adili graedir a vidskiptum i gegnum SS, P&D eda nyja brotid
sem hér hefur verid skyrt pumpun, pa situr avallt annar eftir med verdlausa pokann. pPad ad
framangreind hattsemi hafi verid paulskipulogd likt og komid hefur fram i umfjéllun annarra
adila er satt, pau voru hins vegar ekki paulskipul6gd i sameiningu allra patttakanda heldur

einungis peirra sem settu framkvaemdina af stad, peirra sem sétu eftir med hagnadinn.2%

9. Samantekt & lokaord

I pessari ritgerd hefur hofundur lagt sérstaka aherslu & lysingu og rannsoknir & atburdum sem
hann hefur ordid vitni af eda heyrt af & markadi og mogulega fair islendingar héfou beina
vitneskju um, i stad pess ad einfaldlega reifa fundargerdir um innleidingu MAR og alla déma
sem nu pegar hafa fallid um markadsmisnotkun. Slik umfjéllun byggd einungis & 16greedilegum
frumheimildum myndi gera pad ad verkum ad adilar innan fjarmalageirans med takmarkadan
ahuga a logfraedilegri umfjéllun, myndu leggja ritgerdina fra sér. Pad er von héfundar ad

ritgerdin sé par af leidandi adgengilegri fyrir pa adila og ad FMES &samt 6drum stofnunum

198 K alladir “xPhones” 1 kvortuninni.

19 Complaint United States District Court Southern District of New York 22CV3012. 50.

200 Titillinn er 16 defendants charged in international ‘pump and dump’ plots”.

201 Sja skodanagrein Baldurs Thorlacius starfsmanns Nasdaq Iceland pann 2. febraar 2022 nefnd ,,Hefnd busanna.
Greininni var einnig deilt &fram & Linkedin af Magnusi Hardasyni framkvaemdastjora Nasdaq Iceland.
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innan geirans, verdi reidublid og vopnad heafilegri 16ggjof pegar ny tegund

markadsmisnotkunar fer ad eiga sér stad hér & landi.

Likt og komid hefur fram i pessari ritgerd er markadsmisnotkun vidtekt hugtak. Ritgerdin hofst
a umfjollun um préun og skilgreiningu fjarméalagerninga asamt grundvallar reifun a hugtakinu
markadsmisnotkun. Par & eftir var regluverk er vardar markadsmisnotkun reifad par sem
breytingar sidustu ara voru Gtskyrdar. I kafla fjdgur voru svo tilgreindir peir fjorir yfirflokkar
er hofundur studdist vid, en undir pa yfirflokka markadsmisnotkunar falla ad minnsta kosti 17
tegundir af brotum. Hofundur telur skyra skiptingu flokkanna vera lykilatridi pegar kemur ad
markadsmisnotkun par sem linurnar geta verid dskyrar og p.a.l. leitt til sakséknar med notkun

rangrar lagagreinar.

I lok fjorda kafla er fjallad um undantekningar fra pvi sem samkvamt beinu ordalagi 12. gr.
MAR etti ad vera 6heimilt. Medal peirra I6glegu blekkinga eru isjakapantanir og (e.) dark
pools en likt og par kemur fram telur héfundur ad mogulega sé tilefni til endurskodunar a peim
undantekningum. I fimmta kafla var svo komid ad islenskri ddmaframkvaemd en likt og komid
hefur fram er hin ansi takmorkud vid hattsemi sem éatti sér stad i addraganda bankahrunsins.
Vegna pess var videigandi ad skoda atvik sem attu sér stad i beedi Evropu og Bandarikjunum i
koflunum & eftir. 1 kéflum fimm og sj6 var 16gd sérstok ahersla & upplysingamisnotkun i medal
annars Al Thani malinu og er vardar hattsemi Elon Musk vestanhafs. Svo virdist i pvi samhengi
sem islensk eftirlitsstarfsemi sé baedi talsvert skilvirkari og eigi audveldara med ad gripa til
adgerda vegna Oheimilar hattsemi en st bandariska. Oraunhaft veeri ad telja yfirlysingar
akeerdu i Al Thani vera alvarlegri eda fjeer sannleikanum en yfirlysingar Elon Musk sidastlidin
ar. Samt sem adur virdist Musk geta haldid afram an refsinga. Omégulegt er ad segja
nakvaemlega til um hvad pad er sem heldur aftur af bandariskum stjérnvéldum en i pvi
samhengi er sennilega videigandi ad taka fram ad hattsemi Musk hefur valdid hreyfingum &
markadi sem blikna i samanburdi vid hreyfingar & markadsvirdi Kauppings & haustmanudum
2008. bad ad fara a eftir Musk geeti mogulega haft mikil kedjuverkandi ahrif & efnahag
Bandarikjanna par sem um er ad reeda gifurleg verdmeeti en slikar vangaveltur um astaedur
eftirlitsins eru audvitad bara pad, vangaveltur. Musk einn og sér &, pegar pessi ord eru skrifud,
um 31.200 milljarda islenskra kréna, adallega i Tesla hlutabréfum. Upphadir sem pessar er
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erfitt ad na utan um en til ad fa samhengi & pa sterd pa var landsframleidsla islands 3.233

milljardar arid 2021, rim 10% af einkaeign pessa eina manns.?%2

Eftir ad framangreindur grundvollur hafdi verid lagdur var komid ad pvi ad greina ytarlega fra
beim taeknilegu breytingum sem hafa &tt sér stad & sidastlionum arum. [ peirri umfjollun er
bersynilega skortur & frumheimildum, enda um nyja hattsemi ad raeda sem hoéfundur telur
naudsynlegt ad gera grein fyrir nakvaeemlega og ytarlega til pess ad lesandi 6dlist heildsteedan

skilning & pvi meinta broti sem hér hefur verid nefnt pumpun.

Pumpun, m.6.0. st hattsemi ad valda prystingi & verd fjarméalagernings med auglysingum &
midlum sem fellur utan 12. gr. MAR par sem auglysandi gerir skyra grein fyrir eignarhaldi og
beitir engum blekkingum og birtir engar rangar upplysingar mun likt og fyrr hefur komid fram,
ad Ollum likindum eiga sér stad hér & landi i nainni framtid. Vefsidur eins og ,,Verdbréfa-Tips*
virdast bara verda virkari med hverri viku sem lidur og na pegar hefur myndast ahugaverd
fylgni almennings & hlutabréfum i Icelandair sem fara ad nalgast sitt haesta veromat i sdégunni
pratt fyrir gifurlega skuldsetningu, oliuverd i miklum hadum og talsverda dvissu framundan
vegna m.a. strids i Evropu. Pad er pd ekki mitt eda nokkurs annars eins adila ad akveda ad
hlutabréf i Icelandair séu of ha, enda eru pau bara & pvi verdi sem folk er tilbdid ad borga fyrir

pau.

Fjarmalaeftirlit og l6ggjafi purfa ad taka akvordun sem fyrst um hvernig skal taka & pessum
malum par sem pad gefur augaleid ad pad er markmid allra stofnana & islenskum
fjarmalamarkadi ad fa harri flokkun & islenska adalmarkadinn. Til pess ad vera skilgreindur
sem proéadur markadur (e. ,, developed market ©), parf ad vera til stadar virkur afleidumarkadur.
Muni si breyting a skilgreiningu islenska markadarins eiga sér stad mun pad audvelda
almennum fjarfestum téluvert ad hafa ahrif & verd fjarmalagerninga med ébeinni skuldsetningu
likt og fjallad er um i kafla atta. pad er med visan til alls framangreinds mikilveegt ad komist
sé ad nidurstddu um hvernig 4 ad taka a vandanum adur en hann verdur til. Med visan til
umfjollunar i attunda kafla virdast eftirlitsstofnanir erlendis, a.m.k. vestanhafs par sem
hattsemin hefur mest verid ad eiga sér stad, vera ovissar um hvernig eigi ad akeera fyrir pumpun.

I pridja kafla er fjallad um m.a. 12. gr. MAR par sem segir i c) lid:

202 Landsframleidsla jokst um 4,3% a sidasta 4ari“ (Hagstofa Islands, 28. febriar 2022)
<https://hagstofa.is/utgafur/frettasafn/thjodhagsreikningar/thjodhagsreikningar-2021-aaetlun/> skodad 12. april
2022.
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ad dreifa upplysingum gegnum fjélmidla, p.m.t. netid, eda med einhverjum 6drum hatti, sem
gefa eda eru liklegar til ad gefa ranga eda villandi mynd af frambodi a, eftirspurn eftir eda
verdi fjarmalagernings, tengds stundarsamnings um hravorur eda uppbodsvéru sem
grundvallast & losunarheimildum, eda sem tryggja eda eru liklegar til ad tryggja 6edlilegt eda
tilbdid verd eins eda fleiri fjarmalagerninga, tengds stundarsamnings um hravorur eda
uppbodsvoru sem grundvallast & losunarheimildum, p.m.t. ad dreifa ordrémi, ef adilinn sem

dreifdi upplysingunum vissi, eda hefdi métt vita, ad par veeru rangar eda villandi,

Hattsemin virdist ekki geta fallid undir framangreint akvaedi par sem pad er i raun engin villandi
mynd til stadar, en medal hattsemi sem talin hefur verid falla undir akvaedid er m.a. (e.) ,,pump
and dump* og (e.) ,,scalping* eins og peim er lyst i kafla fjogur. H6fundur telur pad geta valdid
vandraedum ad teygja pessi hugtok mikid fra beinu ordalagi dkvaedisins par sem ad pad getur
leitt til enn meiri Ovissu & svidi sem er alveg nagilega flokid na pegar. bess i stad leggur
hofundur til ad nyju akvaedi verdi komid fyrir i 12. gr. MAR, sem hefur pann eina tilgang ad
koma i veqg fyrir ad ahrifavaldar nyti sér fylgi sitt til ad hafa ahrif & verd fjarmalagerninga.

pegar ahrifavaldur kaupir fjarmalagerning og nytir sér fylgi sitt til ad vekja athygli &
gerningnum par sem gerd er skyr grein fyrir eignarhaldi ahrifavaldsins, an pess ad hann beiti
neinum blekkingum, myndi hofundur telja baedi edlilegt og réttlatt fyrir fylgjendur ad
ahrifavaldur pyrfti einnig ad greina fra pvi pegar su stada breytist, a sama opinbera vettvangi.
Su regla myndi liklega ekki koma i veg fyrir ad ahrifavaldur geti nytt sér fylgi sitt a pessa vegu
i eitt skipti en myndi p6 gera pad ad verkum ad ef hann myndi selja gerninginn stuttu eftir ad
hafa auglyst hann, p& missir hann traverdugleika medal fylgjenda sem hann seldi til. Reglan
myndi vegna pess gera pad ad verkum ad adrir myndu fordast hattsemina.

Ordalagid sem hofundur leggur til er eftirfarandi:

Vid auglysingu adila sem leidir til eda geeti hafa leitt til marktekra ahrifa a
markadsverd fjarmalagernings, myndast tilkynningarskylda & pann adila ad greina fra
breytingum & eignarhaldi innan solahrings fra pvi ad su breyting a sér stad, & sama

opinbera vettvangi og fjarmalagerningurinn var auglystur.
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