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Agrip

Meginmarkmidid med pessari grein er ad rokstydja ad notkun innherjaupplysinga sé forsenda
innherjasvika, jafnvel pott pad sé¢ ekki tiltekid med berum ordum i innherjasvikadkvaedi
nugildandi laga um verdbréfavidskipti nr. 108/2007. Tilefni skrifanna er nylegur domur
Landsréttar fra 15. mai 2020 i mali nr. 917/2018, par sem fyrrverandi bankastjori var syknadur
af dkeeru um innherjasvik jafnvel pott hattsemi hans hafi samkvamt ordanna hljodan fallid undir

verknadarlysingu innherjasvikadkvadisins.

Abstract

The principal aim of this article is to present arguments that support that use of inside
information is a premise for insider dealing, even though it is not explicitly worded that way in
the insider dealing provision in the Icelandic Act on Securities Transactions No. 108/2007. The
motive for writing this article is a recent judgment by the Court of Appeal from 15 May 2020
in case No. 917/2018, where a former bank director was acquitted, even though his behaviour

fit the wording of the insider dealing provision.
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1 Inngangur

Nyverid syknadi Landsréttur fyrrverandi bankastjora Kauppings banka hf. (Kauppings) af
asékunum um innherjasvik i démi réttarins frd 15. mai 2020 { mali nr. 917/2018." Samkvaemt
akeeru folust innherjasvik bankastjérans i pvi ad hafa 6. agust 2008 selt 812.000 hluti i
bankanum,” sem hann keypti i eigin nafni sama dag, til einkahlutafélags sem var i eigu og laut
stjorn bankastjorans, pratt fyrir ad hafa btid yfir innherjaupplysingum um bankann.
Innherjaupplysingarnar sem bankastjorinn atti ad hafa buid yfir pegar vidskiptin attu sér stad
lutu ad pvi ad skrdd markadsverd hlutabréfanna hafi 4 pessum tima ,,gefid ranga mynd af
verdmati peirra og verid metid haerra en efni stodu til vegna langvarandi og storfelldrar
markadsmisnotkunar med hlutabréf i bankanum sem pa hafoi stadid yfir ad minnsta kosti fra
névember 2007“.° Bankastjorinn fyrrverandi hafdi adur verid sakfelldur fyrir umredda

markadsmisnotkun i Haestarétti.*

[ grunninn mé segja ad bankastjorinn fyrrverandi hafi verid akardur fyrir ad hafa selt
sjalfum sér hlutabréf i Kauppingi 4 sama tima og hann bjo yfir upplysingum um
markadsmisnotkun sem hann hafdi verid sakfelldur fyrir ad taka patt i. Héradsdomur sakfelldi
hann fyrir innherjasvik en Landsréttur syknadi pratt fyrir ad hattsemi bankastjorans hafi
samkvaemt ordanna hljodan fallid undir verknadarlysingu innherjasvikadkvaedis laga nr.
108/2007 um verdbréfavidskipti (vvl.).” Astaedan er st ad islenska akvaedid gerir ekki krofu um
ad innherji hafi notad innherjaupplysingarnar likt og Evropuloggjofin sem islenska dkveedid
byggir 4. Med syknudomi sinum virdist Landsréttur hins vegar hafa byggt a pvi ad notkun veeri
skilyrdi innherjasvika og par med geti vidskipti par sem sami adili sitji beggja vegna bordsins
ekki falid 1 sér innherjasvik, enda er adilinn ekki ad nota innherjaupplysingarnar i slikum

tilvikum.

Markmid med pessari grein er ad rokstydja ad notkun innherjaupplysinga sé forsenda
innherjasvika, jafnvel pott pad sé ekki tiltekid med berum ordum i islenska akvadinu.
Umfjolluninni er skipt upp med peim haetti ad i 6drum kafla er umfj6llunareftnid atmarkad, i

pridja kafla er fario stuttlega yfir edli innherjasvika og i fjorda kafla eru settar fram roksemdir

' { malinu voru fyrrverandi bankastjorinn og fyrrverandi fjarmalastjori bankans einnig dkeerdir fyrir umbodssvik
skv. 249. gr. almennra hegningarlaga nr. 19/1940. B&0i héradsdémur og Landsréttur syknudu adilana af peim 1id
akaerunnar.

? Hlutabréf i Kauppingi hofou verid tekin til vidskipta 4 adalmarkadi Kauphallar Islands hf. (Kauphallarinnar) og
pvi atti XIII. kafli laga nr. 108/2007 um verdbréfavioskipti vid um vidskiptin, sbr. 119. gr. laganna.

3 Sja 7. mgr. i domi Landsréttar.

* Sja dém Hestaréttar Islands fr 6. oktéber 2016 i mali nr. 498/2015.

>Um er ad raeda 1. tl. 1. mgr. 123. gr. vvl.
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fyrir pvi ad notkun innherjaupplysinga sé forsenda innherjasvika samkvemt ntigildandi banni

4 Islandi.

2 Umfjollunarefnio - innherjasvik (e. insider dealing)

Umfj6llunin um innherjasvik i grein pessari midast eingdngu vid 1. tl. 1. mgr. 123. gr. vvl., sem
leggur bann vid ad innherji afli eda radstafi skradum fjarmalagerningi® med beinum eda
6beinum haetti, fyrir eigin reikning eda annarra, bai hann yfir innherjaupplysingum. A ensku
nefnist hattsemin annad hvort ,,insider dealing® eda ,.insider trading®.” [ 123. gr. vvl. er hugtakid
innherjasvik notad yfir pa hattsemi en einnig yfir 6logmata midlun innherjaupplysinga, sem
nefnist 4 ensku ,selective disclosure”, og radleggingu eda hvatningu a grundvelli

innherjaupplysinga. Pegar visad er til innherjasvika i grein pessari er par af leidandi adeins att

vid hattsemina sem fjallad er um i 1. tl. 1. mgr. 123. gr. vvl. — hin eiginlegu innherjasvik.

3 Hvao eru innherjasvik?

3.1 Markmidio meo banninu i Evropurétti

[ november 1989 tok Innherjatilskipunin8 hja Evrépusambandinu gildi sem samraemdi i fyrsta
skipti bannid vid innherjasvikum medal adildarrikja sambandsins.” Samkveemt tilskipuninni var
adildarrikjum sambandsins skylt ad laga 16ggjof sina ad tilskipuninni fyrir 1. jani 1992."° Med
henni var adildarrikjunum skylt ad banna Ollum peim adilum sem byggju yfir

innherjaupplysingum ad nyta sér peer (e. taking advantage of)."

Markadssvikatilskipunin'? fra 2003 (MAD) leysti af holmi Innherjatilskipunina. Ein
breyting vard a ordalagi bannsins vid innherjasvikum vid gildistoku MAD-tilskipunarinnar sem

hefur pydingu hér, en ordalagi bannsins var breytt r ,,ad nyta sér* i ,,ad nota® (e. use)."> Eins

% Med skradum fjarmalagerningum er att vid fjarmalagerninga sem hafa verid teknir til vidskipta eda 6skad eftir
a0 teknir verdi til vidskipta & skipulegum verdbréfamarkadi hér 4 landi, 4 Evropska efnahagssvaedinu eda
sambearilegum erlendum moérkudum, og fjarmalagerninga sem verslad er med 4 markadstorgi fjarmalagerninga
(MTF) hér a landi, sbr. 1. mgr. 119. gr. vvl.

7 Hugtakid ,,insider trading® er notad m.a. i bandariskum rétti en hugtakid ,,insider dealing* i Evropurétti. Sja t.d.
umfjollun hja Jesper Lau Hansen: ,,The trinity of market regulation: Disclosure, insider trading and market
manipulation“ (2003), bls. 85-89.

¥ Tilskipun Evropuradsins 89/592/EBE fra 13. névember 1989 (OJ 1989, L 334, bls. 30).

% Sj4 t.d. umfjéllun hja Jesper Lau Hansen: ,,The trinity of market regulation: Disclosure, insider trading and
market manipulation” (2003), bls. 88.

'9'Sj4 1. mgr. 14. gr. tilskipunarinnar.

'"'Sj4 2. og 4. gr. tilskipunarinnar.

12 Sja tilskipun Evropupingsins og radsins 2003/6/EB fra 28. januar 2003 um innherjavidskipti og
markadsmisnotkun (OJ 2002-2003, L 173, bls. 1).

1 Sja 2. og 4. gr. tilskipunarinnar. Sj4 t.d. umfjéllun hja David Moalem og Jesper Lau Hansen: ,,Insider Dealing
and Parity of Information—TIs Georgakis Still Valid?* (2008), bls. 250-251.
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og Evrépudomstollinn rakti i Spector-mélinu svokallada'® var tilgangur ordalagsbreytinganna
a0 fjarlegja alla tilvisun til tilgangs eda asetnings i skilgreiningu a innherjasvikum.
Breytingunni hafi pannig verid sérstaklega &tlad ad tryggja ad bannid yrdi ekki tulkad pannig
a0 krafist vaeri sonnunar a asetningi eda tilgangi, en borid hafdi &4 ad sum adildarriki hofou
ranglega tulkad bannid i Innherjatilskipuninni med peim hetti.'”> Med tilkomu MAD-
tilskipunarinnar og sidar Markadssvikareglugerdarinnar fra 2014 (MAR)'® var adilum bannad
ad nota innherjaupplysingar. Hugtakid ,,innherjaupplysingar er 16gfredihugtak og tekur til
upplysinga sem eru naegjanlega tilgreindar, hafa ekki verid gerdar opinberar, varda beint eda
obeint utgefendur fjarmalagerninga eda fjarmalagerningana sjalfa og eru liklegar til ad hafa

marktaek ahrif 4 markadsverd fjarmalagerninga ef opinberar veeru.'’

En af hverju ad banna notkun innherjaupplysinga? Ein regla i verdbréfamarkadsrétti snyr
a0 pvi ad skylda utgefendur til ad birta innherjaupplysingar eins og flj6tt og audid er. Hugsunin
a0 baki pvi er ad markadur med 6samhverfa dreifingu upplysinga virki ekki sem skyldi og geti
ad lokum leitt til markadsbrests.'® Osamhverfa myndast pegar adilar eiga i vidskiptum og annar
eda einhverjir peirra hafa betri adgang en hinn eda hinir adilarnir ad upplysingum um
,,s0luvoruna® sem mali skipta { pessum tilteknu vidskiptum.'® Upplysingaskyldunni er atlad ad
eyoda 6samhverfunni eda draga a.m.k. ur henni og studla pannig ad pvi ad adilar & markadi sitji

. 2
vid sama bord.?’

Rokin fyrir pvi ad banna adilum sem bua yfir innherjaupplysingum ad nota peer i vidskiptum
eru ekki jafnaugljos, sérstaklega par sem upplysingaskyldan @tti ad koma i veg fyrir alla slika
misnotkun & innherjaupplysingum. Hins vegar geta verid timabil par sem tilteknir adilar,

svonefndir innherjar, bua yfir innherjaupplysingum, t.d. vegna pess ad utgefandi hafdi tekid

" Sja dom Evrépudomstlsins, Spector Photo Group NV og Chris Van Raemdonck gegn Commissie voor het
Bank-, Financie- en Assurantiewezen, fra 23. desember 2009 i mali nr. 45/08.

' Sja 34. mgr. domsins. Sja einnig umfjéllun um petta atridi i domi Heestaréttar Islands fra 30. névember 2012 {
mali nr. 669/2012.

' Sja reglugerd Evropupingsins og radsins nr. 596/2014 fra 16. april 2014 um markadssvik (OJ 2014, L 173, bls.
1).

' Sj4 nugildandi skilgreiningu i islenskum 16gum i 120. gr. laga nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti og 2. gr.
reglugerdar nr. 630/2005 um innherjaupplysingar og markadssvik. Sja einnig skilgreiningu i 7. gr. MAR. Sja
umfjéllun um hugtakio i MAR hja Marco Vetoruzzo og Chiara Picciau: ,,Article 7: Inside information® (2017),
bls. 175-207.

'8 Sja t.d. John Kay o.fl. ,,Regulatory reform in Britain® (1988), bls. 301-302, Niamh Moloney: EU Securities
and Financial Markets Regulation (2014), bls. 2 og Robert Cooter og Thomas Ulen: Law & Economics (2011),
bls. 41.

' Sja Georg A. Akerlof: ,, The market for "lemons"“ (1970), bls. 489. Sj4 til hlidsjénar Emilios Avgouleas: The
mechanics and regulation of market abuse (2005), bls. 176-177.

2% Sj4 Konstantinos Sergakis: The Law of Capital Markets in the EU (2018), bls. 53 og Jesper Lau Hansen: ,,The
Danish Green Paper on Insider Dealing™ (2011), bls. 254-255.
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akvordun um ad fresta birtingu innherjaupplysinganna i tiltekinn tima. Auk pess er moguleiki
ad pad taki tima fyrir utgefanda ad birta innherjaupplysingarnar eda innherjaupplysingarnar
falla ekki undir upplysingaskyldu utgefandans, t.d. sem vardar Utgefandann Obeint eda
fjarmalagerninginn beint. [ peim tilvikum er heztta 4 ad innherji (s4 sem byr yfir meiri
upplysingum um ,,s6luvoruna®) notfaeri sér yfirburdastéou sina 4 kostnad annarra (peirra sem
bua ekki yfir pessum verdmeetu upplysingum um ,,s6luvoéruna®). Bann vid innherjasvikum er
pvi naudsynlegt til ad fullvissa pa adila sem btia ekki yfir pessum verdmetu upplysingum
(innherjaupplysingum) um ad par séu ekki notadar i vidskiptum og auka pannig traust

fjarfesta.”' Framangreint er ordad med skyrum heetti i 23. gr. forsendu MAR:

The essential characteristic of insider dealing consists in an unfair advantage being obtained
from inside information to the detriment of third parties who are unaware of it and,
consequently, the undermining of the integrity of financial markets and investor
confidence.

3.2 Stuttlega um notkun innherjaupplysinga

Skilyrdid um notkun innherjaupplysinga i Evropurétti felur pad i sér ad ekki 611 vidskipti* adila
sem bua yfir innherjaupplysingum teljast innherjasvik. Erfitt er p6 ad imynda sér adstaedur par
sem adilinn notar ekki innherjaupplysingarnar pegar hann 4 vidskipti med fjdrmalagerning sem
upplysingarnar varda. Afryjunardomstoll i Bandarikjunum ordadi petta med skemmtilegum

haetti:

Finally, a "knowing possession" standard has the attribute of simplicity. It recognizes that
one who trades while knowingly possessing material inside information has an
informational advantage over other traders. Because the advantage is in the form of
information, it exists in the mind of the trader. Unlike a loaded weapon which may stand
ready but unused, material information can not lay idle in the human brain.”

Med framangreindum ummalum virdist domstollinn vera ad undirstrika ad pegar adili &
vidskipti medan hann byr yfir innherjaupplysingum eru allar likur 4 ad par upplysingar hafi
verid notadar i vidskiptunum. Evrépudomstoéllinn beitti samberilegri nalgun i Spector-malinu,

en i pvi mali komst Evropudémstollinn ad peirri nidurstodu ad pegar adili sem sannanlega bjo

*'Sja t.d. Jesper Lau Hansen: ,,The Danish Green Paper on Insider Dealing* (2011), bls. 251. Sj4 enn fremur
umfjéllun um markmid med banni vid innherjasvikum hja Niamh Moloney: EU Securities and Financial
Markets Regulation (2014), bls. 700-703, Kim Lane Scheppele: ,,It's Just Not Right“: The Ethics of Insider
Trading™ (1993), bls. 123-173 og James D. Cox: ,,Insider Trading and Contracting: A Critical Response to the
Chicago School“ (1986), bls. 628-659.

2 Talad um ad afla eda radstafa, sbr. 1. tl. 1. mgr. 123. gr. laga nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti. A ensku:
»acquiring or disposing of™. Sja 1. mgr. 8. gr. MAR.

» Bandarikin gegn Teicher [1993] 987 F.2d 112 (2d Cir.).



Notkun innherjaupplysinga er forsenda innherjasvika ULFLJOTUR - veftit

yfir innherjaupplysingum pegar hann afladi eda rddstafadi fjarmalagerningi hafi notad

upplysingarnar, nema honum tekist ad syna fram 4 hid gagnstada.**

bratt fyrir pad eru tilvik par sem litid er 4 ad adili hafi ekki notad innherjaupplysingarnar i
vidskiptum. Eitt tilvik er pegar adilar i vidskiptum bua yfir sému innherjaupplysingum.” { peim
tilvikum er ekki talid ad adilarnir hafi notad innherjaupplysingarnar par sem peir standa
jafnfaetis i vidskiptunum og pvi fer pad ekki gegn markmidinu vid bann 4 innherjasvikum.

bessu var slegid fostu af Evropudomstolnum i svokdlludu Georgakis-mali fra 2007.7

Onnur tilvik sem teljast ekki notkun innherjaupplysinga eru til demis pegar fullnzegt er
gjaldfallinni samningsskyldu, t.d. framvirkum samningi, til ad afla eda radstafa
fjarmalagerningum sem stofnad var til 4dur en innherjinn komst yfir innherjaupplysingarnar®®
og begar farid er gegn innherjaupplysingum. Farid er gegn innherjaupplysingunum med pvi ad
gera 0fugt vid pad sem innherjaupplysingar gefa til kynna, t.d. ef upplysingarnar gefa til kynna

haekkun 4 hlutabréfunum myndi innherjinn selja 4dur en upplysingarnar eru gerdar opinberar.”’

3.3 Astzedan fyrir pvi ad hugtakid ,,notkun® er ekki hluti af ordalagi islenska bannsins

Bann vid innherjasvikum var fyrst kynnt til sogunnar 4 Islandi arid 1989°° og byggdi pad 4
ordalagi pagildandi donsku og norsku verdbréfavidskiptalaganna.’' Fyrsta innherjasvika-
akvaedid™ gerdi hvorki kréfu um notkun né nytingu heldur bannadi sérhverjum adila sem bjo
yfir tranadarupplysingum’® ad kaupa eda selja vidkomandi verdbréf i peim tilgangi ad hagnast

eda fordast fjarhagslegt tjon, likt og danska og norska dkvadid gerdi. bratt fyrir pad virdist su

2% Sj4 62. mgr. Spector-malsins. Sja til hlidsjonar umfjéllun hja Adalsteini E. Jonassyni: Markadssvik (2017), bls.
272-274.

2 A ensku nefnt ,,information parity*.

26 Sja umfjollun um markmid med banni vid innherjasvikum i undirkafla 3.1 hér ad framan.

27 Sj4 38. mgr. doms Evropudomstolsins, Ipourgos ITkonomikon og Proistamenos DOI Amfissas gegn Charilaos
Georgakis, fra 10. mai 2007 1 mali nr. C-391/04. Sja einnig umfjoéllun um nidurstdou malsins i 48. mgr. Spector-
malsins. Sja t.d. umfjéllun um malid hja David Moalem og Jesper Lau Hansen: ,,Insider Dealing and Parity of
Information—Is Georgakis Still Valid?“ (2008) og Jesper Lau Hansen: ,,Insider Dealing Defined: The EU
Court’s Decision in Spector Photo Group* (2010), bls. 104.

28 Um er ad reeda 16gbundna undanpagu fré banni vid innherjasvikum i nugildandi 16gum um verdbréfavidskipti
nr. 108/2007, sbr. 1. tl. 3. mgr. 123. gr. laganna. Sja t.d. umfjollun hja Adalsteini E. Jonassyni: Markadssvik
(2017), bls. 260-262.

%% Sj4 t.d. umfjollun hja Jesper Lau Hansen: ,,Insider Dealing Defined: The EU Court’s Decision in Spector
Photo Group“ (2010), bls. 104. Sja enn fremur umfjollun um fleiri tilvik sem teljast ekki notkun
innherjaupplysinga t.d. hja Adalsteini E. Jonassyni: Markadssvik (2017), bls. 274-281, Jesper Lau Hansen:
»Insider Dealing Defined: The EU Court’s Decision in Spector Photo Group* (2010), bls. 103-105 og Mérten
Knuts: ,,Insiderhandelsférbudet i Norden — efter Spectoravgdrandet™ (2010), bls. 694-697.

3% Med 16gum nr. 20/1989 um verdbréfavidskipti og verdbréfasjodi.

31'Sja Alpt. 1988-89, A-deild, bls. 15.

32.8ja 2. mgr. 2. gr. laganna.

33 Athygli vekur ad norska og danska 4kvadid visudu einnig til tranadarupplysinga en ekki innherjaupplysinga.
Sja Alpt. 1988-89, A-deild, bls. 16.
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hugsun skina i gegn i athugasemdum vid lagadkvadid ad med dkvedinu veri verid ad banna
notkun trimadarupplysinga i vidskiptum. I athugasemdunum er tekid sérstaklega fram ad
akveaedid teeki til peirra adila ,,sem nota i vidskiptum sinum trunadarupplysingar* og ad tilgangur

brotsins veri ad ,,hagnyta sér paer tranadarupplysingar [...] { audgunarskyni®.**

Med samningnum um Evropska efnahagssvadid (EES-samningnum) arid 1992 skuldbatt
fsland sig til pess ad 16gleida per reglur Evropusambandsins sem EES-samningurinn tok til,
p.m.t. Innherjatilskipunina fra 1989.>> Pad var gert med setningu laga nr. 9/1993 um
verdbréfavidskipti sem leysti af holmi eldri 16gin fra 1989. { nyju l6gunum var afram visad til
upplysinganna sem tranadarupplysingar i innherjasvikaikvaedinu®® en ad 6dru leyti var haft til
hlidsjonar ordalag Innherjatilskipunarinnar og pagildandi akvaedi donsku verdbréfavidskipta-
laganna.’” Nt var tekid skyrt fram ad adila, sem byggi yfir tranadarupplysingum, vari 6heimilt
ad nyta sér upplysingarnar til 6flunar eda radstofunar, i samremi vid ordalag Innherja-
tilskipunarinnar — ,taking advantage of*.*® Ordalag dkveedisins hélst obreytt pegar 16g nr.

13/1996 um verdbréfavidskipti toku gildi™® og felldu tr gildi 16gin fra 1993.%

Ordid ,,nyting* var hluti af ordalagi islenska innherjasvikadkvadisins allt fram til arsins
2002, en pa var ordid fellt ur pagildandi 16gum um verdbréfavidskipti fra 1996 med
breytingarlogum nr. 39/2002. Lagabreytinguna ma rekja til doms Hérd. Rvk. 29. oktober 2001
(S-601/2001), en i pvi mali var paverandi stjornarmadur i Skeljungi hf.*' syknadur af dkeeru um
innherjasvik. Stjérnarmanninum hafdi verid gefid ad sok ad hafa keypt hlutabréf i félaginu og
,»nytt sjalfum sér til hagsbota, trinadarupplysingar sem hann fékk a stjornarfundi® i félaginu.
Stjornarmadurinn neitadi sok og visadi til pess ad um hefdi verid ad reda edlilega radstéfun &

slysabotum sem hann hafdi fengid greiddar stuttu adur.

Héradsdomur datt 1 pa gryfju, eins og sum adildarriki gerdu, ad tilka ordalagio ,,ad nyta

sér* sem krofu um beinan og eindreginn asetning og ,,ad tranadarupplysingarnar [yrou] ad vera

3 Sja Alpt. 1988-89, A-deild, bls. 16.

3% Sj4 16g nr. 2/1993 um Evropska efnahagssvadid. Sja enn fremur umfjéllun hja Adalsteini E. Jonassyni:
Vidskipti med fjarmalagerninga (2009), bls. 42-43

36.Sja 1. tl. 23. gr. laganna.

37 Sja Alpt. 1992-93, A-deild, bls. 420.

¥ Sj4 umfjollun i undirkafla 3.2 hér ad framan.

39'Sja 1. tl. 1. mgr. 27. gr. laganna.

% Ordalagi akvadisins var sidan breytt med breytingarldgum nr. 163/2000. St breyting sneri m.a. ad pvi ad fella
a brott skilyrdid um ad brotid veeri ,,sjalfum sér eda 6drum til hagsbéta“. Sja t.d. umfjéllun hja Adalsteini E.
Jonassyni: ,,Nyta...til 6flunar...*“: misnotkun sem skilyrdi innherjasvika“ (2007), bls. 271-272.

1A peim tima voru hlutabréf i Skeljungi hf. skrad i Verdbréfapingi Islands.
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akvordunarastada fyrir vidskiptunum®.** Eins og rakid er hér ad framan var ordalagi evropska
bannsins breytt vid gildistoku MAD-tilskipunarinnar, en pa var ordlaginu breytt Ur ,,ad nyta
sér“ 1,,a0 nota“ (e. use) til ad fjarlega alla tilvisun til tilgangs eda dsetnings 1 skilgreiningunni.
Evropudomstollinn tok pad fram i Spector-malinu ad pad hefdi verid til ad tryggja ad bannid
yrdi ekki ranglega tulkad pannig ad krafist veri sonnunar 4 asetningi eda tilgangi, likt og
héradsdomur gerdi i Skeljungsmalinu.” A grundvelli pessarar tilkunar komst héradsdomur ad
peirri nidurstodu ad akaeruvaldid hefdi ekki synt fram & ad stjornarmadurinn hefdi notad

upplysingarnar til pess ad kaupa hlutabréfin svo ad hann eda adrir hognudust 4 pvi.

Jafnvel pott petta hafi verid i fyrsta skipti sem innherjasvikamal kom til kasta islenskra
domstéla var malinu af einhverjum astedum ekki afryjad til Hestaréttar {slands. I kjolfar
domsins voru umradd breytingarlog* 16gd fyrir Alpingi sem fjarleegdu tilvisun i nytingu i
banninu vid innherjasvikum. Eftir breytinguna var innherjum oheimilt ad afla eda radstafa
verdbréfum, fyrir eigin reikning eda annarra, byggju peir yfir trinadarupplysingum. Samkvemt
athugasemdum vid vidkomandi breytingardkvadi var tekid fram ad ordalagid veri i samraemi
vid ordalag i akvaedi donsku og norsku verdbréfavidskiptalaganna. { athugasemdunum var tekid
fram ad tilgangur breytinganna hefdi verid ad taka af 61l tvimali um ad galeysi veri negileg
forsenda refsinemis vegna innherjasvika. Athygli vekur ad hvergi er tekid fram ad atlunin hafi
verid ad fjarlegja skilyrdi um notkun innherjaupplysinga, en adeins ad taka af allan vafa um ad

galeysi veeri fullnaegjandi til ad um innherjasvik geti verid ad raeda.*

Ordalag innherjasvikadkvedisins hefur haldist naer 6breytt sidan og er nu ad finna i 1. tl. 1.
mgr. 123. gr. laga nr. 108/2007 (vvl.). Helsti munurinn er s ad i nigildandi dkveedi er talad um
innherjaupplysingar en ekki trinadarupplysingar.*® Pegar MAD-tilskipunin var innleidd i
islenskan rétt med breytingarlogum nr. 31/2005 var ordinu ,,ad nota“ ekki batt vid
innherjasvikadkveedi islensku laganna til ad laga ordalag islenska akveedisins ad skilgreiningu

MAD-tilskipunarinnar.*’

2 Sj4 nidurstddu héradsdoms i malinu.

# Sja umfjollun i undirkafla 3.1 i grein pessari.

* Breytingarlog nr. 163/2002 sem breyttu pagildandi 16gum nr. 13/1996 um verdbréfavidskipti.
* Sja Alpt. 2001-2002, A-deild, bls. 2735-38.

* Heiti hugtaksins var breytt med 16gum nr. 33/2003 um verdbréfavidskipti, sbr. 43. gr. laganna.
47'Sja 1. mgr. 2. gr. tilskipunarinnar.
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4 Notkun innherjaupplysinga er forsenda innherjasvika pratt fyrir ordalag

bannsins a Islandi

4.1 Almennt

Eins og rakid hefur verid hér ad framan er ekki tiltekid sérstaklega i islenska banninu vid
innherjasvikum, sem er ad finna i 1. tl. 1. mgr. 123. gr. vvl., ad notkun innherjaupplysinga sé¢
skilyrdi innherjasvika, likt og er gert i Evropurétti, p.e.a.s. i MAD-tilskipuninni og ni i MAR-
reglugerdinni. Samkvamt ordanna hljodan getur verid um innherjasvik ad raeda jafnvel pott pad
sé skyrt ad innherjinn hafi ekki notad innherjaupplysingarnar, olikt ordalagi akvaedis MAD-

tilskipunarinnar, sem islenska bannid byggir a.

[ pessum kafla er rokstutt ad pratt fyrir ad ordid notkun sé ekki hluti af ordalagi islenska

akvadisins er notkun samt sem adur forsenda innherjasvika samkvamt nugildandi banni.

4.2 Landsréttur afgerandi: Ekki innherjasvik pegar adilar i vidskiptum bua yfir somu
innherjaupplysingum

Segja ma ad nidurstada Landsréttar { mali fyrrverandi bankastjora Kauppings*® bendi sterklega
til pess ad notkun innherjaupplysinga sé forsenda islenska bannsins. Eins og getid var um i
inngangi greinarinnar var fyrrverandi bankastjori Kauppings i malinu syknadur af dkeeru um
innherjasvik. I grunninn var bankastjorinn fyrrverandi akaerdur fyrir ad hafa selt sjalfum sér
hlutabréf i Kauppingi 4 sama tima og hann bjé yfir innherjaupplysingum um hlutabréfin. Sé
teki0 mid af ordalagi innherjasvikadkvaedis ma atla ad hattsemin hefdi fallid undir
verknadarlysingu akvadisins. Nefna ber ad Landsréttur tok fram i nidurstddu sinni ad einka-
hlutafélagid hafi verid sjalfsted persoéna ad 16gum og pvi hafi ekki verid um sama adila ad
reeda.” Démurinn benti hins vegar 4 ad félagid hafi verid alfarid i eigu bankastjorans, lotid

stjorn hans og hafi haft ,,nidkvemlega somu vitneskju um hag [bankans] og hann sjalfur.«*°

[ nidurstodu sinni tok Landsréttur fram ad markmid reglna um innherjavidskipti vari medal
annars ad ,,tryggja jafnraedi medal fjarfesta 4 skipulogdum verdbréfamarkadi, vernda fjarfesta
og truverdugleika verdbréfamarkadar, tryggja gegnsaei fjarmalamarkadar og heidarleika i
verdbréfavidskiptum.® Landsréttur benti i kjolfario réttilega 4 ad markmidid med ad fella ar

akvaedinu ad innherji hefd1 purft ad nyta sér innherjaupplysingarnar hafi verid ad taka af 61l

*® Démur Landsréttar fra 15. mai 2020 { mali nr. 917/2018.
* Sja 67. mgr. domsins.
%% Sj4 68. mgr. domsins.
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tvimeaeli um ad asetningur veri ekki forsenda refsineemis vegna brota gegn adkveaedinu, heldur
einnig galeysi.”' Sidan segir ordrétt i déminum:
Af pvi verdur po6 ekki ad mati domsins dregin st alyktun ad vid skyringu akvaedisins verdi

horft med 6llu fram hja peim tilvikum pegar tveir innherjar eiga vidskipti sin i milli pegar
peir bua yfir somu upplysingum eins og hér hattar til.”

Med framangreindu ordalagi virdist Landsréttur byggja 4 pvi ad notkun sé forsenda innherja-
svika og par af leidandi telur rétturinn ad vidskipti, par sem adilar bua yfir sému innherja-
upplysingum, feli ekki i sér innherjasvik. Slikt er i samreemi vid ordalag evropska bannsins og

nidurstddu Evropudomstolsins i Georgakis-malinu.™

4.3 EKkKki haegt ad breyta edli innherjasvika vid innleidingu i islenskan rétt

A grundvelli EES-samningsins skuldbatt {sland sig til ad innleida i islenska 16ggj6f bann vid
innherjasvikum, fyrst eins og pad birtist i Innherjatilskipuninni fra 1989, sidan i MAD-
tilskipuninni fra 2003 og ad endingu liggur fyrir ad innleida parf MAR-reglugerdina fra 2014.
Eins og rakid hefur verid hér ad framan er kjarni innherjasvika ad notfaera sér yfirburdi sem fast
med innherjaupplysingunum 4 kostnad pridja adila sem gerir sér ekki grein fyrir pvi.
Innherjasvik draga pannig ur heildarvirkni fjarmalamarkadarins og tiltra fjarfesta & pessum
morkudum.>* Notkun pessara innherjaupplysinga i vidskiptum er pvi naudsynleg forsenda pess
a0 hagsmunir pridja adila séu skadadir, enda kemur skyrt fram i vidkomandi dkvaedi i MAD og

nit MAR ad notkun innherjaupplysinga s¢ bonnud.

bratt fyrir ad Innherjatilskipunin hafi veitt adildarrikjum akvedid svigrum til ad setja
strangari reglur en tilskipunin kvad 4 um, var svigramid litid sem ekkert med tilkomu MAD-
tilskipunarinnar og verdur ekkert med MAR-reglugerdinni. Pott ekki sé einhugur medal fraedi-
manna um hvort MAD-tilskipunin hafi falid i sér hamarkssamramingu innan adildarrikjanna
bendir flest til pess ad tilskipunin hafi veitt 1itid sem ekkert svigram fyrir adildarrikin til ad setja
strangari reglur.”> Ad minnsta kosti verdur ad telja nar engar likur 4 pvi ad adildarriki hefou
getad breytt edli innherjasvika vid innleidingu i landsrétt med pvi ad gera ekki kréfu um notkun

innherjaupplysinga.

> Sj4 70. mgr. domsins.

>2'Sj4 70. mgr. domsins.

>3 Sja umfjéllun um Georgakis-malid i undirkafla 3.2 i grein pessari.

> 'Sj4 23. gr. forsendu MAR og 48. mgr. Spector-malsins.

%% Sj4 umfjsllun hja Ridiger Veil: European Capital Markets Law (2013), bls. 36-38 og hja Luca Enriques og
Matteo Gatti: ,,Is there a uniform EU securities law after the Financial Services Action Plan“ (2008), bls. 61-62.
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4.4 Markmio breytinganna ario 2002 var ekki ad fjarleegja krofu um notkun heldur taka
af 61l tvimeeli um galeysi

Eins og Landsréttur benti réttilega 4 i domi sinum og rakid var einnig hér ad framan®® var
markmid lagabreytinganna arid 2002 i kjolfar Skeljungsmalsins ekki ad fjarlegja krofu um
notkun eda nytingu heldur ad taka af 61l tvimaeli um ad asetningur veeri ekki forsenda
refsinaemis vegna brota gegn akvzdinu, heldur einnig géleysi. { Skeljungsmalinu hafdi hérads-
doémur ranglega tulkad ordlag innherjasvikaakvadis pagildandi verdbréfavidskiptalaga a pann
veg ad gerd veri krafa um beinan og eindreginn dsetning og ,,ad tranadarupplysingarnar [yrou]
ad vera akvordunarasteeda fyrir vidskiptunum®.’’ | athugasemdum vid breytingarldgin var

hvergi tekid fram ad @tlunin hafi verid ad fjarlegja skilyrdi um notkun innherjauppl;’/singa.58

4.5 Oroio ,,innherjasvik* ma tilka sem krofu um notkun eda misnotkun
innherjaupplysinga - Horft til Danmerkur og Noregs

Samkvaemt athugasemdum vid breytingarlogin fra 2002 var tekid sérstaklega fram ad med
breytingunni hafi &tlunin verid ad fera ordalag islenska dkveadisins til samraemis vid ordlag
pagildandi akvadis donsku og norsku verdbréfavidskiptalaganna.”® Ordalag islenska
akvadisins vard vissulega sambarilegt ordalagi danska og norska akvaedisins eftir breytinguna

enda var heldur ekki i peim akvadum visad til notkunar eda misnotkunar innherjaupplysinga.®’

bratt fyrir pad voru akvadi donsku og norsku verdbrétfavidskiptalaganna tilkud 4 pann veg
a0 gerd var krafa um misnotkun innherjaupplysinga til ad um innherjasvik veari ad reda. Byggoi
pbad medal annars 4 pvi ad 1 heiti akvaedanna var visad til misnotkunar innherjaupplysinga, &
dénsku nefnt ,,misbrug af intern viden“ og 4 norsku sem ,,misbruk av innsideopplysninge*.*’
Med sama haetti maetti segja ad heiti islenska dkvaedisins, ,,innherjasvik*, visi til misnotkunar
innherjaupplysinga og pvi eru rok fyrir pvi ad lita pannig 4 ad islenska bannid nai bara til

notkunar innherjaupplysinga, likt og danska og norska akvadid hafa gert.

°6 Sja umfjéllun i undirkafla 3.3 i grein pessari.

°7 Sja umfjéllun i undirkafla 3.3 i grein pessari.

% Sja Alpt. 2001-2002, A-deild, bls. 2735-38.

*% Sja umfjéllun i undirkafla 3.3 i grein pessari.

%0 Sja umfjéllun i undirkafla 3.3 i grein pessari.

61 Sj4 t.d. umfjéllun hja Jesper Lau Hansen: Veerdipapirhandelsloven med kommentarer. Bind II (2015), bls.
400-423 og tillogu nefndar um breytingar & norsku verdbréfavidskiptalogunum (NOU 1996:2), bls. 80-81.
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5 Lokaoro

Markmidid med pessari grein var ad rokstydja ad notkun innherjaupplysinga sé¢ forsenda
innherjasvika, jafnvel pott pad sé ekki tiltekid med berum ordum i islenska dkvadinu. Byggt
var & pvi 1 fyrsta lagi ad Landsréttur hafi verid afgerandi i peirri nidurstédu sinni ad pad geti
ekki falid i sér innherjasvik pegar tveir innherjar eiga vidskipti sin 4 milli 4 medan peir bla yfir
somu upplysingum. [ 6dru lagi var byggt 4 pvi ad edli innherjasvika veri notkun innherja-
upplysinga og ekki veri haegt ad breyta edli brotsins vid innleidingu i islenskan rétt. { pridja
lagi var bent 4 ad markmid lagabreytinganna arid 2002 hafi ekki verid ad fjarlegja krofu um
notkun heldur taka af 6ll tvimali um galeysi. Ad lokum voru faerd rok fyrir pvi ad ordid
»innherjasvik* {1 heiti akvadisins 1 verdbréfavidskiptalogum geri krofu um notkun eda
misnotkun innherjaupplysinga, likt og dkvaedi donsku og norsku verdbréfavidskiptalaganna

sem voru fyrirmynd islenska dkvadisins eftir lagabreytinguna arid 2002.

Burtséd fra pvi hvort allir séu sammala framangreindum réksemdum liggur fyrir ad med

innleidingu 4 MAR fra 2014 { islenskan rétt®* verdur ordid ,,notkun* hluti af verknadarlysingu

islenska bannsins vid innherjasvikum.63

62 Sj4 akvordun Sameiginlegu EES-nefndarinnar nr. 259/2019 fr4 25. oktober 2019 um breytingu 4 IX. vidauka
vid EES-samninginn.

% par sem Island parf ad innleida reglugerdina ordrétt i landsréttinn. Sja 7. gr. EES-samningsins, sbr. 16g nr.
2/1993 um Evrépska efnahagssvadio.
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