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HVITA HUSIB/SIA - 08-0608

LAGADEILD HASKOLANS | REYKJAVIK
ER BRAUTRYDJANDI NUTIMALEGS LAGANAMS A iSLANDI

Pad er markmid Haskdlans i Reykjavik ad bjoda framurskarandi l6gfraedikennslu og ad lagadeild
HR verdi ein besta og ndtimalegasta lagadeild Nordurlanda. Mikilvaegt skref til ad nad slikum
markmidum er ad hafa 4 a6 skipa folki i fremstu réd. Vio lagadeild Haskoélans i Reykjavik starfa nu
fleiri doktorsmenntadir kennarar en vid nokkra adra lagadeild islenskra haskéla.

Lagadeild HR er brautrydjandi i nitimavaedingu laganams 4 islandi, hvort sem litid er til skipulags,
kennsluadferda eda peirra miklu krafna sem gerdar eru til nemenda. Eins og allar deildir HR
leggur lagadeild mikid upp Gr gédum tengslum vid atvinnulifid og ad bua nemendur vel undir
patttoku i pvi. Alpjodleg tengsl skipta HR miklu mali og geta nemendur vid lagadeild farid til
annarra landa baedi i skiptinam og starfspjalfun & erlendum l6gmannsstofum.

Kynntu pér namio
Framtidin er HR. ’
Logfraedi grunnnam (BA) Logfraedi meistaraprof (ML) HASKOLINN i REYKJAVIK

REYKJAVIK UNIVERSITY



A

Logrettu
misserum fest sig rakilega 1 sessi sem oflugt
og leidandi rit um logfredileg malefni hér a
landi. Mikid er vitnad i efni sem birtist 4 sidum
ritsins og hefur pad einnig ordid kveikjan ad
umradum i pjodfélaginu. Pratt fyrir prengingar
i efnahagsmalum pjodarinnar er timaritid na
vidameira en nokkru sinni og hefur pad ad geyma
greinar sem eru sérstaklega ahugaverdar 1 ljosi
peirrar prounar sem hefur att sér stad heér 4 landi
dundanfornum vikum og manudum.

Ad pessu sinni eru 1 timaritinu prjar ritryndar
freedigreinar. Pess ma geta ad peer eru allar eftir
kennara vid lagadeild Haskolans 1 Reykjavik.
bad er Timariti Logréttu mikilvaegt ad kennarar
skolans sjai pad sem akjosanlegan vettvang fyrir
skrif sin og einnig telur undirritadur ad pad sé
lagadeildinni mikilvegt ad gefid sé at oflugt rit
um logfradileg malefni af nemendum skolans.
Af ritryndum greinum ber fyrst ad nefna grein
Adalsteins Egils Jonassonar, dosents. Greinin
fjallar um vidskipti innherja og er ohatt ad segja
ad hér s¢ um ad reda malefni sem hefur verid

Timarit

hefur 4 undanférnum

mikid i almennri umredi 4 sidustu misserum
og mé baast vid framhaldi par a. Greinin gefur
mjog goda yfirsyn yfir par reglur sem gilda um
vidskipti innherja og leitar hofundur svara vid
ymsum mikilvegum spurningum um malefnid,
likt og hverjir teljist innherjar og hvad séu
innherjasvik. Nast ber ad nefna grein Davids
bors Bjorgvinssonar, pr()fessors og domara
vid  Mannréttindadomstol ~ Evropu:  byding
sonnunargagna 1 sakamalum sem aflad hefur
verid med 6logmatum hatti. I greininni fjallar
hofundur um hvada afleidingar pad hefur a
domsmal ad sonnunargogn sem 16gd eru fram 1
sakamali hafi verid aflad med ologmatum hetti.
Einnig tekur greinin 4 sonnunargognum sem aflad
hefur verid med ohefdbundnum, en hugsanlega
logmaetum, adferdum. Skodar hofundur malefnid
at fra peim sjonarmidum sem hafa verid motud

FRA RITSTJORA

Gunnar Orn Petersen

i domaframkvemd  Mannréttindadomstols
Evropu. ba ber ad nefna grein Margrétar Volu
Kristjansdottur, lektors: Endurskodun dkvardana
um fjarhagsadstod samkvaemt logum nr. 40/1991
um felagspjonustu sveitarfélaga. 1 greininni
fjallar hofundur um logbundna fjarhagsadstod
sveitarfélaga med hlidjon af sjonarmidum um
frjalst mat og sjalfstjorn sveitarfélaga.

Sem fyrr er i timaritinu grein eftir nemanda
vid lagadeild Haskolans 1 Reykjavik. Greinin
er eftir Halldor Karl Halldorsson og ber heitid:
Sameiginleg yfirrad a grundvelli sameiginlegra
hagsmuna; hvar liggur linan? Greinina vann
hofundur upp ar meistararitgerd sinni en hann
utskrifadist fra lagadeild Haskolans 1 Reykjavik
sidastlidid vor. [ greininni leitar hofundur svara
vid pvi hvad teljist sameiginleg yfirrad i skilningi
samkeppnislaga og varpar ljosi a pad mat sem
framkvaema parf til ad akvarda hvenar sé¢ um
sameiginleg yfirrad ad reeda. Likt og dhugamenn
um samkeppnisrétt vita er hér um gridarlega
mikilvaega spurningu ad rada og ad sama skapi
erfida

Par sem ég hef nalokid storfum i pagu Timarits
Logréttu vil ég nota petta tzkiferi og pakka
samstarfsmonnum minum i ritnefnd timaritsins
fyrirfrabaert samstarfaarinu. baueru Hrafnhildur
Saberg Porsteinsdottir, gjaldkeri nefndarinnar,
Pall Jonsson og Porvaldur Hrafn Yngvason.
Starfsar nefndarinnar var mjog vidburdarrike
og tel ég ad mikid hafi aunnist timaritinu til
heilla. Par ber helst ad nefna algera endurskodun
a ritryniferli timaritsins og samhlida pvi var
skipud ny ritryniefnd. Vil ég einnig pakka 6llum
ritrynendum fyrir gott samstarf og pa sérstaklega
verkefnastjora nefndarinnar, dr. juris Gudmundi
Sigurdssyni, fyrir frabaert og oeigingjarnt starf 1
bagu timaritsins.
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A BORPINU HJA OKKUR?

Vegna mikillar eftirspurnar leitum vid ad 6flugum einstaklingum a skra.

Capacent Radningar sérhaefir sig i storfum fyrir einstaklinga med haskélamenntun.

Til okkar leita 6flugustu fyrirtaeki landsins eftir folki i hvers kyns storf. Vid dskum eftir
efnilegum Utskriftarnemum & skra fyrir mérg af ahugaverdustu fyrirtaeki landsins.

Ef pu telur pig vera tilbdinn 1 slaginn fyrir nytt og spennandi starf & fjélbreyttum
vinnumarkadi, pa leitum vid ad pér. Fyrsta skrefid er ad Utbua gdéda ferilskra, skra pig a
heimsidu Capacent Radninga, www.capacent.is, og senda ferilskrana til okkar.

Vid hlokkum til ad taka & moti pér.

Capacent Radningar er steersta radningarstofa landsins og leggur mikla &herslu & trunad
vid umsaekjendur og fyrirtaeki.

Vid beitum faglegum vinnubrégdum og storfum eftir akvednum verkferlum sem tryggja
gadi pjonustunnar.

capacent

RADNINGAR

www.capacent.is







Adalsteinn E. Jénasson

VIDSKIPTI INNHERJA

I INNGANGUR

2 ALMENNT UM MARKADSSVIK

3 REGLUR UM MEDFERD INNHERJAUPPLYSINGA OG VIDSKIPTI INNHERJA

3.1. Almennt

3.2. Gildissvid reglna um innherjavidskipti

3.3. Verndarhagsmunir reglna um innherjavidskipti

3.4. Innherjar og fidrhagslega tengdir adilar
3.4.1. Almennt
3.4.2. Fruminnherjar
3.4.3. Timabundnir innherjar
3.4.4. Adrir innherjar
3.4.5. Fjdrhagslega tengdir adilar

3.5. Innherjaskrdr

3.6. Rannscknarskylda innherja

3.7. Tilkynningar- og birtingarskylda innherja og titgefanda

3.8. Innherjaupplysingar
3.8.1. Almennt um hugtakid og préun pess
3.8.2. Hugtakid innherjaupplysingar

3.9. Upplysingaskylda innherjaupplysinga og frestun tilkynningar

3.10. Innherjasvik
3.10.1. Almennt
8.10.2. Bannvid ad ,,afla” eda,,radstafa”
3.10.3. Légbundnar undanpdgur
3.10.4.. Misnotkun sem skilyrdi innherjasvika
3.10.5. Bann vid ad ldta pridja adila upplysingar i te
3.10.6. Bann vid ad rddleggja Pridja adila d grundvelli innherjaupplysinga

4. LOKAORD

désent vid lagadeild Haskélans 1 Reykjavik

222
222
225
225
228
232
235
235
235
240
241
242
244
246
248
252
252
253
268
270
270
272
276
279
289
295
297




1. INNGANGUR

Ohatt er ad fullyrda ad dkvadi laga um
vidskipti innherja séu pydingarmikil par
sem pau fara oumdeilanlega med eitt af
adalhlutverkunum a leiksvidi loggjafar
a fjarmagnsmarkadi, badi 1 innlendu og
alpjodlegu samhengi. Pyding pessara reglna
kemur glogglega fram i inngangi beirra
tilskipana Evropusambandsins sem hafa
verid innleiddar hér a landi par sem pung
ghersla er logd a mikilvagi pess ad byggja
upp traust og traverdugleika i kringum
fjarmagnsmarkadinn  gagnvart fjarfestum
til ad studla ad pvi ad peir séu reidubunir
til ad setja fjarmagn sitt innd hann. Somu
sjonarmid koma fram 1 athugasemdum
i greinargerdum med peirri loggjof sem
sett hefur verid um petta hér a landi.
Tilskipanir Evropusambandsins og loggjof
adildarrikjanna byggja a peirri forsendu ad
ekki sé haegt ad odlast fullnegjandi traust
fjarfesta nema med skyrum leikreglum um
vidskipti innherja og strongu eftirliti og
eftirfylgni med peim. Pessi sjonarmid eiga
ekki eingongu vid um reglur um vidskipti
innherja heldur jafnframt um par reglur
sem fjalla um upplysingaskyldu atgefanda
og markadsmisnotkun, en saman hafa pessar
reglur verid nefndar reglur um markadssvik
(e. market abuse). I pessari grein verdur
eingongu fjallad um par reglur sem gilda
um vidskipti innherja og tilkynningarskyldu
vegna slikra vidskipta.

Markmidid med pessari grein er ad gefa
nokkud heildsteda yfirsyn yfir paer reglur
sem gilda um vidskipti innherja. Fjallad er
um gildissvid reglna um innherjavidskipti
og pa hagsmuni sem reglunum er atlad
ad vernda, hverjir teljast vera innherjar
og fjarhagslega tengdir peim, reglur um
rannsoknar- og tilkynningarskyldu innherja,
hugtakid innherjaupplysingar, reglur um

upplysingaskyldu innherjaupplysinga og inn-
herjasvik. I pessari grein er hins vegar ekki
fjallad um eftirlit med innherjavidskiptum og
vidurlog. Gefst vonandi svigram til ad birta
grein um pad efni sidar. Efnid er yfirgrips-
mikid og 1 raun efni 1 heila bok. I greininni
er hins vegar fjallad um pydingarmestu
atridin sem snua ad pessum reglum og visad
til loggjafar i Danmorku og Noregi sem hefur
verid helsta fyrirmynd islenskra laga um
petta efni hingad til. Ad lokum er rétt ad geta
bess ad 1 kafla 3.10.3 og 3.10.4. er fjallad um
efni sem hefur verid birt adur.! Umfjollunin
i pessum koflum er sett fram hér samhengis
vegna, en 1 toluvert styttri atgafu. Einnig er
rétt ad geta pess ad adur hefur verid fjallad
um hugtakid innherji, en st umfjollun sem
hér er sett fram er endurskrifud ad storum
hluta vegna ymissa breytinga sem gerdar hafa
verid 4 pessum reglum sidan.’

2. ALMENNT UM MARKADSSVIK

Reglur laga nr. 108/2007 um verdbréfavid-
skipti (vskl.) um upplysingaskyldu, um
innherjavidskipti og um bann vid markads-
misnotkun eiga ad studla ad pvi ad allir
fjarfestar sitji vid sama bord og par med
auka traverdugleika 4 verdbréfamarkadi.
Reglunum er wtlad ad eyda ut tortryggni og
koma i veg fyrir misnotkun upplysinga vid
hinar mismunandi adstaedur. Reglurnar eiga
ad studla ad pvi ad fjarfestar séu reidubunir
til ad setja fjarmagn sitt inna markadinn
og par med audvelda fyrirtakjum adgang
ad fjarmagni. Med pvi eykst skilvirkni
verdbréfamarkadarins.

Lengi hafa verid til i islenskum rétti
lagaakvaedi sem hafa pa undirliggjandi
verndarhagsmuni ad leidarljosi ad koma
i veg fyrir svik og misnotkun upplysinga
og pannig studla ad pvi ad samningsadilar
sitji vid sama bord. Reglur um svik hafa

1 Adalsteinn E. Jénasson: ,Nyta til ¢flunar...”, Misnotkun sem
skilyrdi innherjasvika. Timarit (6gfraedinga, 3. tbl. 2007, bls.
267-309.

2 Adalsteinn E. Jonasson: , Hugtakid innherji*. Ulfljotur 2002,
bls. 227-252.



pannig lengi verid i islenskum logum. Hid
sama er ad segja um reglur sem gilda um
hin ymsu krofuréttarsambond og  fjalla
um upplysingaskyldu adila, eins og til
daemis ymsar reglur laga um lausafjarkaup
nr. 50/2000, neytendakaup nr. 48/2003,
fasteignakaup nr. 40/2002, pjonustukaup
nr. 42/2000 og almennar reglur krofurétear.
[ refsiloggjofinni er jafnframt ad finna
fjolmorg akvadi sem eiga ad vernda sému
hagsmuni, eins og til deemis akvadi almennra
hegningarlaga nr. 19/1940 um fjarsvik. Allar
pessar reglur eiga ad studla ad pvi ad adilar
sem eiga einhver tiltekin vidskipti leggi allar
upplysingar sem skipta mali a bordid til pess
ad adilar geti tekid ,upplysta“ akvordun um
hvort peir vilja eiga vidskipti og pa 4 hvada
kjorum. En hvers vegna i oskopunum er pa
verid ad bua til sérakvaedi i logum sem gilda
eingongu um vidskipti a fjarmagnsmarkadi?
Er nokkur astada til pess?

Pegar madur fer til kaupmannsins a
horninu nytur madur peirra forréttinda ad
geta skodad varninginn sem bodid er upp a.
Madur getur skodad agurkurnar, kjotid og
fiskinn &dur en madur akvedur ad fjarfesta
i pessum varningi. Ad jafnadi 4 ad vera
tiltslulega audvelt ad stadreyna gadi sliks
varnings. Madur getur lika almennt treyst
pvi ad kaupmadurinn a horninu sé¢ ekki
oheidarlegur og haldi leyndum upplysingum
um gadi varningsins sem kynnu ad skipta
mali vid dkvardanatokuna, pvi afkoma hans
byggir ad storum hluta til 4 pvi ad hann
geti vidhaldid godu ordspori. bessi somu
sjonarmid gilda pegar madur kaupir bifreid
eda fasteign pott reynslan hafi reyndar synt
ad oft kunni ad vera freistandi ad halda
leyndum upplysingum sem kunna ad skipta
mali. Reglur samningalaga nr. 71936 um
svik, reglur kaupalaga nr. 50/2000 og fleiri
réttarreglna um vanrakta upplysingaskyldu
veita ad jafnadi fullnzgjandi vernd fyrir
edlilegum vidskiptahattum pegar um pess

konar vidskipti er ad reda. Um fjarfestingar i
fjarmalagerningum sem att er vidskipti med
a fjarmagnsmarkadi gilda hins vegar onnur
sjonarmid. begar madur kaupir til damis
hlutabref 1 akvednu félagi, hefur madur ad
jafnadi ekki tok a pvi ad skoda félagid en jafn-
vel pott madurgaetiskodad felagid sjalftliggur
ljost fyrir ad verdmati pess byggir a storum
hluta til a pvi hverjar framtidarhorfur pess
eru. Af pessum sokum vill hugsanlegur fjar-
festir fa areidanlegar upplysingar um fram-
tidar tekjumoguleika felagsins, samkeppnis-
stodu, haefnistjornenda, langtima- og skamm-
timaskuldbindingar og fulltafsdrumatridum
sem snerta rekstrargrundvoll pess. Hinn
almenni fjarfestir parfad fa pessar upplysingar
i hendur 1 stodludu og samanburdarhaefu
formi til pess ad geta borid saman fjar-
festingarkosti 1 fleiri felogum. Ef hann fer
ekki slikar upplysingar 1 hendur er hatt vid
pviad hann treysti sér ekki til pess ad fjarfesta
i hlutabréfum vidkomandi fyrirtaekis. Talid
hefur verid ad reglur samningalaga og reglur
annarra laga sem visad er til hér ad ofan
henti ekki vel fyrir par adstadur sem liggja
fyrir vid hefdbundin verdbréfavidskipti a
fjarmagnsmarkadi. Af peim sokum hefur
loggjafinn talid vera naudsynlegt ad settar
veru sérreglur um  slik vidskipti. Dbott
telja megi ad almennar reglur krofuréttar
og samningalaga um upplysingaskyldu
henti ekki vel fyrir verdbréfavidskipti a
fjarmagnsmarkadi gilda per fullum fetum i
vidskiptum med oskrad verdbreéf.
Samkvaemt framansogdu ma segja ad
ein roksemdin sem stydur fullyrdingu um
naudsyn sérreglna um innherjavidskipti,
markadsmisnotkun og upplysingaskyldu sé
rokbundin naudsyn pess ad fjarfestum sé
tryggdur adgangur, med vel atferdum og
nokkud stodludum reglum, ad upplysingum
sem gefur peim feri a pvi ad vega og
meta raunveruleg verdmati vidkomandi
fjarmalagerninga og bera saman vid

3 Richard W. Jennings, Harold Marsh, Jr. John C. Coffee, Jr. og
Joeal Seligman: Securities Regulation, Cases and Materials,

Eighth Edition,1998, (hér eftir Securities Regulation, Richard
W. Jennings o.fl.), bls. 3-4.




adra fjarfestingarkosti sem sambzrileg
upplysingaskylda gildir um. Ef fjarfestar
geta ekki treyst pvi ad hafa adgang ad
ollum upplysingum sem skipta mali fyrir
framtidarhorfur vidkomandi fyrirtakis og
ad paer séu efnislega réttar, er ad fyrra bragdi
liklegt ad verdmat peirra muni verda rangt.
Ovissa sem kynni ad skapast af ofullnzgjandi
reglum um upplysingaskyldu félaga sem
att er vidskipti med a fjarmagnsmarkadi
gaeti heglega leitt til pess ad fjarfestar
myndu kjosa ad nota sparifé sitt i eitthvad
annad, til demis kaupa rikisskuldabréf eda
eftir atvikum leggja peningana sina inna
kjorbok 1 banka. Ef pad gerist getur pad
aftur leitt til pess ad fyrirtaeki, sem vilja na
fjarmognun med aukningu hlutafjar eda
eftir atvikum med utgafu skuldabréfa eda
vixla, lendi i vandredum med ad fjarmagna
rekstur sinn ef ekki er mogulegt eda fysilegt
ad fa fjarmognun eftir 6drum leidum eins
og til demis med hefdbundnu bankalani.
Reglur um innherjavidskipti, bann vid
markadsmisnotkun og upplysingaskyldu
hafa pannig medal annars pad markmid ad
auka tiltra fjarfesta a pvi ad allar upplysingar
sem skipta mali um rekstur slikra fyrirtaekja
liggi fyrir og pvi sé ad fyrra bragdi ohztt ad
treysta pvi ad skrad gengi bréfa endurspegli
rétt verdmati peirra. Pad er vissulega erfitt ad
segja til um pad hvort og hvenar skrad gengi
verdbrefa a skipulegum verdbréfamorkudum
endurspeglar rétt verd i pessu samhengi og
menn kunna jafnvel ad hafa skiptar skodanir
a pvi hvad sé ,rétt* verd, en 1 6llu falli ma sla
pvi fostu ad pvi meiri upplysingar sem liggja
fyrir um vidkomandi fyrirtaeki ad pvi meiri
likur eru til pess ad verdmatid s¢ nalagt pvi
ad vera sanngjarnt og edlilegt.* Ma pannig
segja ad reglur sem gilda 4 verbréfamarkadi
um  innherjavidskipti, markadsmisnotkun

og upplysingaskyldu studli ad pvi ad

verdbréfamarkadurinn  verdi gagnsezr, ad
jafnreedi riki milli fjarfesta og par med verdi
markadurinn skilvirkari pvi fjarfestar treysta
sér frekar til ad taka virkan patt i honum.
Reglur um innherjavidskipti, markads-
misnotkun  og  upplysingaskyldu  veita
stjornendum fyrirtaekja toluvert adhald pvi
per veita hluthofum vidvarandi adgang ad
upplysingum um rekstur fyrirtakja og studla
ad pvi ad upplysingar séu ekki misnotadar.’
Hefur petta sérstaklega mikla pydingu i
fyrirtekjum par sem eru margir hluthafar,
eins og 1 peim fyrirtaekjum sem eru skrad
i skipulegum verdbréfamorkudum eda a
markadstorgi fyrir fjarmalagerninga (MTEF).
Almennt eru einungis haldnir hluthafafundir
i hlutafélogum einu sinni a ari, adalfundir,
par sem reikningar félagsins eru lagdir fram,
stjorn félagsins gefur skyrslu um starfsemi
pess og fleira. Ef ekki myndu gilda sérstakar
reglur um vidvarandi upplysingaskyldu
myndu almennir hluthafar ad jafnadi adeins
fa upplysingar um starfsemi félagsins a
adalfundum sem adeins er skylt ad halda
einu sinni 4 ari, shr. 84. gr. laga nr. 2/1995
um hlutafélég. Hluthafar sem rada yfir ad
minnsta kosti 10% hlutafjar i hlutafélogum,
eda minna hlutfall samkvaemt akvaedum
i felagssampykktum vidkomandi félags,
geta po samkvemt 85. gr. somu laga krafist
pess ad haldinn sé aukahluthafafundur
enda s¢ ekki kvedid 4 um laegra hlutfall
i felagssampykktum vidkomandi félags.
Heér er hins vegar um nokkud hatt hlutfall
hlutafjar ad reeda og kann pvi ad verda erfitt
og kostnadarsamt fyrir almenna hluthafa 1
staerri felogum ad na pvi fram ad hlut-
hafafundur s¢ haldinn, baraipviskyniad kalla
fram upplysingar um starfsemi félagsins sem
stjornendur pess, hugsanlega med studningi
staerri hluthafar, kynnu einhverra hluta
vegna ad vera tregir til ad veita upplysingar

4 Ymsar hagfraedilegar kenningar hafa verid settar fram um
pad hvada ahrif upplysingar hafa a gengi verdbréfa sem eru
skrad a skipulegum verdbréfamaorkudum. Sja til deemis: Larry
D. Soderquist og Theresa A. Gabaldon: Securities Regulation,

Fourth Edition, 1999, (hér eftir Securities Regulation, Larry
D. Soderquist o.fl.), bls. 117-120 og Richard Jennings o.fl:
Securities Regulation, bls. 239.

5 Richard W. Jennings: Securities Regulation, o.fl, bls. 5.



um. Réttarahrif reglna um innherjavidskipti,
markadsmisnotkun og upplysingaskyldu
pjona pvi ad minnsta kosti tvenns konar
hlutverki i pessu samhengi. I fyrsta lagi
eiga par ad tryggja ollum hluthofum, og um
leid 6drum fjarfestum, greidan adgang ad
upplysingum um pad pydingarmesta sem
gerist 1 rekstri vidkomandi fyrirtakis, sem
annars kynni ad vera erfitt og kostnadarsamt
ad fa upplysingar um. [ 6dru lagi veitir
vitneskja stjornenda og staerri hluthafa um
tilvist pessara reglna peim ad fyrra bragdi
adhald, reglurnar draga tr likum a pvi ad
pessir adilar vidhafi radstafanir sem eru
til pess fallnar ad afla stjornendum og/
eda akvednum hluthofum otilhlydilegra
hagsmuna a kostnad annarra hluthafa eda
felagsins. Af pessu leidir ad fjarfestar treysta
sér betur til ad fjarfesta i vidkomandi félagi og
par med studla reglurnar ad meiri skilvirkni
verdbréfamarkadarins eins og fyrr segir.

Ofangreind umfjollun rennir stodum
undir pa fullyrdingu ad askilegt sé¢ ad
sérreglur  gildi  um  innherjavidskipti,
markadsmisnotkun og upplysingaskyldu
fyrir vidskipti med fjarmalagerninga sem
att er vidskipti med a fjarmagnsmarkadi.
Slikar reglur (i) studla ad jafnradi almennra
fjarfesta, (i) eruad fyrra bragdi til pess fallnar
ad draga ur likum a misnotkun upplysinga
og veita pannig fjarfestum vernd, (iii)
auka gagnsai markadarins, (iv) auka tiltra
almennings & pvi ad pad sé ohatt ad taka patt
1 verdbreéfavidskiptum og par med auka par
(v) skilvirkni verdbréfamarkadarins.

3. REGLUR UM MEDFERD
INNHERJAUPPLYSINGA OG
VIDSKIPTI INNHERJA

3.1. Almennt
bvi hefur stundum verid réttilega haldid fram
ad hugtakid innherji og innherjavidskipti

s¢ a margan hatt misvisandi ef horft er
til peirrar stadreyndar ad log og reglur
um innherjavidskipti snerta sidur en svo
eingongu adila sem starfa innan fyrirtackja
eins og til demis stjornarmanna og
starfsmanna fyrirtakja. Efhorft er til gildandi
loggjafar 1 Bandarikjunum® og vida i Evropu
ma sja ad reglurnar eiga pad medal annars
sameiginlegt ad hagt er ad deema adila fyrir
brot 4 reglunum an pess ad peir myndu
teljast til hefdbundinna innherja eins og
stjornarmann eda starfsmann. Hins vegar er
stadreynd ad fyrst og fremst reynir 4 pessar
reglur pegar hefdbundnir innherjar eiga hlut
ad mali pvi oft getur reynst erfitt ad sanna
brot 4 peim pegar adrir eiga 1 hlut.

[ fyrstu logum um verdbréfavidskipti nr.
27/1986, um verdbréfamidlun, var ekkert
fjallad um innherja og innherjavidskipti.
Fyrstu reglur um innherjavidskipti var ad
finna i logum nr. 20/1989, um verdbréfa-
vidskipti og verdbréfasjodi. Samkvemt 2.
mgr. 2. gr. peirra laga var sérhverjum adila
sem bjo yfir tranadarupplysingum um
utgefanda markadsverdbréfa eda um 6nnur
atridi sem ekki hefdu verid gerd opinber, en
vaeru liklegar til pess ad hafa veruleg ahrif
4 markadsverd bréfanna ef opinberar veru,
Oheimilt ad kaupa eda selja vidkomandi
verdbréf fyrir eigin reikning eda reikning
vandamanna sinna 1 peim tilgangi ad hagnast
eda fordast fjarhagslegt tjon. Jafnframe var
kvedid 4 um pad 1 pessu dkvadi ad slikum
adila vaeri oheimilt ad veita 6drum adila
vitneskju byggda a tranadarupplysingunum
sem &tla yrdi ad vaeru latnar i té 1 pvi skyni
ad sa adili hagnadist eda fordadist fjahagslegt
tjon med kaupum eda solu verdbréfanna.
Fram kom 1 akvadinu ad pad taki badi til
einstaklinga og logadila. Akvadi petta tok
mid af dkvaedum norskra og danskra laga a
pessum tima.” Akvadid um innherjavidskipti
tok til allra markadsverdbréfa, eins og pau

6 Adalsteinn E. Jonasson: Innherjar samkvaemt bandariskum
rétti, Afmeelisrit Gudmundar Ingva Sigurdssonar hrl., atgefin i
jani 2002, bls. 393-405.

7 Alpt. 1988, A-deild, bls. 16.




voru skilgreind i logunum, hvort sem pau
hofdu verid skrad a skipulegan verdbréfa-
markad eda ekki. Eins og nanar verdur rakid
sidar hefur gridarlega margt breyst i reglum
um innherjavidskipti fra pvi fyrstu reglur
voru settar um pessi vidskipti arid 1989.

Pann 13. november 1989 tok innherja-
tilskipun Evropuradsins 1989/592°%  gildi
(hér eftir nefnd innherjatilskipunin), en
adildarrikjum Evropubandalagsins var skylt
ad laga loggjof sina ad henni fyrir 1. joni 1992,
sbr. 1. mgr. 14. gr. tilskipunarinnar. Mikil
samstada var innan Evropubandalagsins
4 pessum tima um naudsyn pess ad setja
samremdar reglur um innherjavidskipti,
par sem akvaedi um pau var ymist ekki ad
finna hja adildarrikjunum eda pau voru mjog
mismunandi milli landa.® Einungis tok 2 og
> ar ad fa tilskipunina sampykkta innan
Evropubandalagsins fra pvi fyrstu drog voru
logd fram af halfu framkvamdastjornarinnar,
sem pykir mjog gott.” Pess ma po geta
i pessu samhengi ad fyrstu tillsgur um
porf a samremdum reglum a pessu svidi
innan Evropubandalagsins litu dagsins ljos
arid 1977 Innherjatilskipunin kvad 4 um
rammareglur og var adildarrikjunum heimilt
ad setja strangari reglur i landslog, sbr. 6. gr.
tilskipunarinnar.

Med lsgum nr. 9/1993 um
verdbréfavidskipti ma segja ad grunnurinn
hafi verid lagdur ad gildandi loggjof um
innherjavidskipti, en pa var islensk loggjof
16gud ad innherjatilskipuninni. Akvadi laga
nr. 9/1993 um vidskipti innherja voru umtals-
vert itarlegri en akvadi laga nr. 20/1989, en
pau toku eingongu til verdbréfa sem hofdu
verid skrad a skipulegan verdbréfamarkad,
sbr. 1. mgr. 22. gr. laganna. [ athugasemdum

med frumvarpi til laganna kemur fram ad pad
pyki edlilegt ad afmarka gildissvid reglnanna
vid skrad verdbréf par sem oframkvamanlegt
veeri ad hafa eftirlit med slikum vidskiptum
utan markada.” Eins og nanar verdur vikid
ad sidar er gildissvid gildandi laga um
verdbréfavidskipti nr. 108/2007 (vskl) na
takmarkad med sambzerilegum haetti, shr. 119.
gr. peirra. Hugtakinu tranadarupplysingar
var einnig breytt vid gildistoku laganna
pannig ad ekki var lengur gerd krafa til
pess ad upplysingar varu liklegar til ad
hafa veruleg ahrif 4 markadsverd til ad geta
talist til tranadarupplysinga i skilningi
laganna. Ekki er gerd grein fyrir astadum
pessarar breytingar, en innherjatilskipunin
gerdi rad fyrir ad eingongu upplysingar
sem varu likleg til ad hafa pydingarmikil
ahrif (e. significant effect) a markadsverd
verdbréfa, teldust til innherjaupplysinga®
(e. inside information), shr. 1. mgr. 1. gr.
tilskipunarinnar.** gildandi
logum er gerd krafa um ad upplysingarnar
séu liklegar til ad hafa marktek ahrif a
markadsverd fjarmalagerninga, shr. 120.

Samkvaemt

gr. vskl. sem nanar verdur fjallad um sidar.
Akvadid laga nr. 9/1993 var ekki takmarkad
vid kaup eda solu verdbréfa eins og akvadi
eldri laga. Kvedid var 4 um bann innherja
vid pvi ad afla (e. acquire) eda radstafa (e.
dispose of) verdbréfum, en ordalag petta tok
mid af 1. mgr. 2. gr. innherjatilskipunarinnar
og er enn ad finna i gildandi logum, sbr.
L tl. 1 mgr. 123. gr. vskl. [ kjolfar pessarar
breytingar nadu reglur um innherjavidskipti
ekki eingongu til pess pegar verid er ad
kaupa og selja verdbréf, heldur einnig pegar
um annars konar athafnir veri ad reda sem
stefndu ad sama markmidi.® Med logunum

8 Official Journal (OJ) 1989, L 334, bls. 30.

9 Petta kemur fram i formala innherjatilskipunarinnar. Par
segir um petta: ,Whereas in some Member States there

are no rules or regulations prohibiting insider dealing

and whereas the rules or regulations that do exist differ
considerably from one Member State to another.”

10 Jesper Lau Hansen: Informationsmisbrug. En analyse af
de centrale bestemmelser i bersrettens informationsregime.
Kaupmannahaofn 2001, bls. 162. Pess ma get ad bok pessi

er doktorsritgerd Jesper Lau Hansen sem hann vardi vié
Kaupmannahafnarhaskola arid 2001 par sem hann er nu
professor.

11 Jesper Lau Hansen: Informationsmisbrug, bls. 160-161.
12 Alpt. 1992, A-deild, bls. 421.

13 Innherjatilskipunin notadi ordid innherjaupplysingar en
ekki ekki ordid tranadarupplysingar eins og l6g nr. 9/1993.
14 Alpt1992, A-deild, bls. 421.

15 Alpt. 1992, A-deild, bls. 421.



var grunnurinn lagdur ad nagildandi 1-3. tl.
1. mgr. 123. gr. vskl. um innherjasvik. I 1-3.
tl. 1. mgr. 23. gr. laga nr. 9/1993 var pannig
tilgreint hvad innherja veeri oheimilt ad gera
pegar hann byggi yfir innherjaupplysingum.
Akvedi 2-3. tl 1. mgr 123. gr. vskl er
sambzerilegt vid akvadi 2-3. tl. 1. mgr. 23.
gr. laga nr. 9/1993, ad pvi fratoldu ad notast
er vid hugtakid fjarmalagerningar i stad
verdbréfa og hugtakid innherjaupplysingar
i stad trunadarupplysinga 1 vskl. Akvadi
L tl. 1 mgr. 123. gr. vskl. hefur hins vegar
breyst umtalsvert, einkum vegna breytinga
sem gerdar voru med logum nr. 39/2002,
til breytinga 4 logum nr. 13/1996 um
verdbréfavidskipti, 1 kjolfar svokallads
Skeljungsdoms sem sidar verdur vikid ad. Af
odrum merkilegum nymelum sem voru leidd
i log vid gildistoku laga nr. 9/1993 er rétt ad
nefna ad kvedid var 4 um skyldu atgefenda
verdbréfa til pess ad setja sérinnri starfsreglur
i pvi skyni ad hindra ad tranadarupplysingar
bzrust til annarra en peirra sem pyrftu
peirra starfa sinna vegna, shr. 26. gr. laganna.
Hafa pessar reglur verid nefndar reglur um
kinamura (e. Chinese walls).!

Vid gildistoku laga nr. 13/1996 um
verdbréfavidskipti  urdu  nanast  engar
breytingar a reglum um innherjavidskipti.
Vid gildistoku laga nr. 35/1998, til breytinga
a logum nr. 13/1996, var gildissvid laganna
hins vegar latid na til vidskipta med
oskrad verdbréf. AJd mati loggjafans var
pessi breyting pydingarmikill lidur i pvi
ad vidskipti a verdbréfamarkadnum nytu
nagilegs trausts."” Pessu var hins vegar breytt
aftur vid gildistoku laga nr. 163/2000, til
breytinga 4 logum nr. 13/1996, med visan til
pess ad login vaeru mun vidtakari ad pessu
leyti en innherjatilskipunin og sambarileg
dkvzdi 1 logum nagrannalanda [slands og ad
reglum um innherjavidskipti vaeri einkum
@tlad ad vernda fjarfesta a skipulogdum

verdbréfamorkudum. Jafnframt kemur fram
i athugasemdum i greinargerd til pessara
laga ad i vidskiptum med oskrad verdbréf
veeri ogjorningur ad framfylgja eftirliti med
vidskiptum a sambzrilegan hatt og gerdist
med skrad verdbréf, medal annars vegna pess
ad ekki vaeri hagt ad opinbera upplysingar
a einfaldan hatt eins og gert vaeri med skrad
verdbréf. Ad lokum var visad til pess ad
i vidskiptum med oskrad verdbréf gatu
peir sem teldu sig hafa verid hlunnfarna
borid fyrir sig akvadi 248. gr. almennra
hegningarlaga nr.19/1940 eda akvadiI11. kafla
samningalaga nr. 7/1936." Var kvedid 4 um
pad i logunum 1 kjolfar pessarar breytingar
ad reglurnar taekju po ekki einungis til
skradra verdbréfa, heldur einnig verdbréfa
sem Oskad hefdi verid eftir skraningu a.
Var s breyting talin vera naudsynleg
til ad undirstrika ad verndarhagsmunir
reglna um innherjavidskipti sneru ekki
eingongu  ad  einstokum  fjarfestum
verdbréfa, heldur einnig ad fjarfestum og
skipulegum  verdbréfamarkadi almennt.”
Med sidastnefndu var verid ad visa til peirra
verndarhagsmuna sem hafa verid kalladir
traverdugleiki markadarins og nanar verdur
fjallad um sidar. Vid gildistoku laga nr.
163/2000, um breytingu a logum nr. 13/1996,
voru jafnframt gerdar adrar pydingarmiklar
breytingar 4 reglum um innherjavidskipti.
Pannig var hugtakid innherji skilgreint i
fyrsta skipti og greint 4 milli einstakra flokka
innherja og par med lagdur grunnurinn
ad akvadi 121. gr. vskl. sem fjallar um prja
mismunandi flokka innherja; fruminnherja,
timabundna innherja og adra innherja.
Akvadi um rannsoknarskyldu innherja i
tengslum vid vidskipti med verdbréf var leitt
ilog vid gildistoku laga nr. 163/2000, kvedid a
uminnherjaskrar og skerpt akrofum gagnvart
utgefendum  verdbréfa, stjornvoldum og
odrum adilum sem telja matti ad fengju

16 Alpt. 1992, A-deild, bls. 422.
17 Alpt. 2000-2001, A-deild, bls. 1208.
18 Alpt. 2000-2001, A-deild, bls. 1208.

19 Alpt. 2000-2001, A-deild, bls. 1208.




reglulega tronadarupplysingar i hendur i
starfsemi sinni.

Ekki voru gerdar miklar breytingar 4
reglum um innherjavidskipti vid gildistoku
laga nr. 33/2003 um verdbréfavidskipti.
Hugtakid innherjaupplysingar var tekid upp
istadinn fyrir hugtakid tranadarupplysingar,
til ad undirstrika ad pad nadi ekki endilega
til hvers kyns upplysinga sem leynd eda
annars konar tranadur @tti ad rikja um.* Vid
gildistoku laga nr. 31/2005, til breytinga a
logum nr. 33/2003, voru sidan gerdar nokkrar
breytingar 4 reglum um innherjaupplysingar
en pa var svokéllud MAD tilskipun
(skammstofun 4 Market Abuse Directive)
Evropupingsins og radsins 2003/6/EB* leidd 1
log. Innleidingin 4 MAD tilskipuninni, dsamt
innleidingartilskipunum, var fyrsta loggjofin
fra Evropusambandinu sem byggdi a hinu
svokallada Lamfalussy ferli.”* I samremi vid
Lamfalussy ferlid voru sampykktar prjar inn-
leidingartilskipanir sem voru allar teknar
ilog vid gildistoku laga nr. 31/2005, sbr. 79.
gr. laga nr. 33/2003. Nanar tiltekid var par um
ad reda (i) tilskipun framkvamdastjornar-
innar 2003/124/EB* um framkvemd til-
skipunar ~ Evropupingsins og  radsins
2003/6/EB (MAD tilskipunin) ad pvi
er vardar skilgreiningu og birtingu a
innherjaupplysingum  og  skilgreiningu
a4  markadsmisnotkun, (if)  tilskipun
2003/125/EB* um framkvamd tilskipunar
Evropupingsins og radsins 2003/6/EB ad pvi
er vardar ohlutdraga kynningu radlegginga
um fjarfestingu og birtingu upplysinga
um hagsmunadrekstra og (iii) tilskipun
2004/72/EB* um framkvamd tilskipunar
Evropupingsins og radsins 2003/6/EB ad
pvi er vardar vidurkenndar markadsvenjur,
skilgreiningu a  innherjaupplysingum i
tengslum vid afleidd  voruskuldaskjol,

samningu innherjaskraar, tilkynningu um
vidskipti stjornenda og tilkynningu um
grunsamleg vidskipti. Auk pess var gefin
ut  reglugerd  framkvemdastjornarinnar
2273/2003/EB. um  undanpagur  fyrir
endurkaupaaztlanir og verdjofnun fjarmala-
gerninga.  Sidastnefndar  innleidingar-
tilskipanir og reglugerd voru sidan utfaerdar
med stod 1 73. gr. laga nr. 33/2003 i reglugerd
nr.  630/2005 um  innherjaupplysingar
og markadssvik sem var gefin at 1 jali
2005, en han er enn i gildi. Auk pess hafdi
innleiding pessara tilskipana i f6r med sér ad
Fjarmalaeftirlitid gaf at reglur a4 grundvelli
73. gr. laga nr. 33/2003 um medferd
innherjaupplysinga og vidskipti innherja
nr. 670/2005, sem leystu af holmi innri
starfsreglur sem fjarmalafyrirteeki hofdu sett
séragrundvelli tilmela sem Fjarmalaeftirlitid
hafdi sett. Reglur pessar eru nt nr. 987/2006.

Overulegar  breytingar voru gerdar
vid gildistoku  vskl. 4 reglum um
innherjaupplysingar. bar breytingar sem
urdu vid logleidingu 4 MAD tilskipuninni
asamt tilheyrandi innleidingartilskipunum
og reglugerdum mota grundvoll peirra reglna
sem gilda 1 dag um vidskipti innherja.

3.2. Gildissvid reglna um
innherjaviJskipti

Reglur um medferd innherjaupplysinga og
vidskipti innherja er ad finna 1 XIIL kafla
vskl. Samkvaemt 1. tl. 1. mgr. 119. gr. vskl. gilda
pessar reglur eingongu um fjarmalagerninga
sem teknir hafa verid til vidskipta eda
oskad hefur verid eftir ad teknir verdi til
vidskipta a skipulegum verdbréfamarkadi
hér a landi, a Evropska efnahagssvaedinu
eda a sambzrilegum erlendum morkudum
og fjarmalagerninga sem verslad er med a
markadstorgi fjarmalagerninga (MTF) hér

20 Alpt. 2002-2003, A-deild, bls. 1570.

21 O)J 2003, L 96, bls. 16.

22 Sja nanar um pad ferli: Adalsteinn E. Jonasson: ,,Proun
loggjafar um verdbréfavidskipti. Einkavaeding, alpjodaveedin
og voxtur fjarmalamarkada.” Timarit Logréttu, 2. hefti 2008,
bls. 130-131.

23 OJ 2003, L 339, bls. 70.
24 O) 2003, L 339, bls. 73.
25 O) 2004, L 161, bls. 1.



4 landi. Akvadi kaflans gilda einnig um
fjarmalagerninga sem tengdir eru einum
eda fleiri fjarmalagerningum samkvaemt
L tl. 1. mgr. 119. gr., shr 2. tl. 1. mgr. 119. gr.
vskl. Med sidastnefndu akvaedi er verid
ad visa til afleidusamninga sem tengjast
fjarmalagerningum samkvaemt 1. tl. 1. mgr.
119. gr. vskl,, en eins og leida ma af afkvaedinu
er ekki skilyrdi ad slikir samningar séu
skradir. Skradar jafnt sem oskradar afleidur
falla pannig undir kaflann, ad pvi gefnu ad
par tengist fjarmalagerningum sem hafa
verid skradir a skipulegan verdbréfamarkad,
eda 6skad hefur verid eftir ad verdi skradir
par, eda att er vidskipti med a MTF.
Samkvaemt ofangreindu er ljost ad
reglur um innherjavidskipti gilda um
fjarmalagerninga eins og pad hugtak er
skilgreint 1 logunum.”® Samkvaemt logum nr.
33/2003, eins og peim vard breytt med l6gum
nr. 31/2005, nadi kaflinn hins vegar eingéngu
til skradra verdbréfa og afleidna peirra hvort
sem par varu skradar eda ekki, shr. 1. mgr.
56. gr. laga nr. 33/2003. Astzedan fyrir pvi var
st ad ekki var 1 tid eldri laga haegt ad taka
annars konar fjarmalagerninga en verdbréf
til vidskipta a skipulegum verdbréfamarkadi.
Af peim sokum potti edlilegt ad takmarka
gildissvid reglna um innherjavidskipti
vid slika gerninga.” Pessu var breytt vid
gildistoku vskl. og laga nr. 110/2007 um
kauphallir. [ kjolfar gildistoku peirra pann 1.
november 2007 var hagt ad taka til vidskipta
askipulegum verdbréfamarkadiannars konar
gerninga en verdbréf, sbr. 1. mgr. 22. gr. laga
nr. 110/2007 um kauphallir. Eina skilyrdid
er ad haegt s¢ ad stunda vidskipti med
vidkomandi fjarmalagerninga a sanngjarnan,
skipulegan og skilvirkan hatt. NASDAQ-
OMX kauphséllin 4 Islandi rekur pannig til
daemis afleidumarkad par sem kauphollin er
motadili. Slikir afleidusamningar teljast til

fjarmalagerninga i skilningi 2. tl. 1. mgr. 2. gr.
vskl. en falla hins vegar ekki undir hugtakid
verdbréf par sem ekki er hagt ad framselja
pa af halfu vidskiptavina kauphallarinnar
nema med pvi ad loka samningnum og gera
nyjan samning vid pann adila sem vill taka
samninginn yfir.**

Vid gildistoku laga nr. 110/2007 um
kauphallir var opnad fyrir pann moguleika
ad kaupholl taki verdbref til vidskipta a
skipulegum verdbréfamarkadi an sampykkis
utgefanda ef um er ad rada verdbréf sem
tekin hafa verid til vidskipta a 6drum
skipulegum verdbréfamarkadi a Evropska
efnahagssvaedinu, sbr. 1. mgr. 23. gr. laganna.
Regla pessi ner eingdngu til verdbréfa, en
ekkiannarskonar tegundar fjarmalagerninga.
Vid slikar adstadur er peirri kaupholl sem
tekur bréfin til vidskipta an sampykkis
tutgefanda skylt ad tilkynna honum um pad.
Ljost er ad gildissvid XIII. kafla um medferd
innherjaupplysinga og vidskipti innherja
na til slikra verdbréfa sem hafa verid skrad
a odrum skipulegum verdbréfamarkadi 4
Evropska efnahagssvadinu. Utgefanda slikra
verdbréfa, sem ekki hefur sampykke toku til
vidskipta samkvemt framansogdu, er hins
vegar ekki skylt ad sinna upplysingaskyldu
gagnvart vidkomandi skipulegum verdbrefa-
markadi, sbr. 2. mgr. 23. gr. laga nr. 110/2007.
Af pvi leidir ad gildissvid 122. gr. vskl
um upplysingaskyldu innherjaupplysinga,
frestun upplysingaskyldu og logmacta midlun
innherjaupplysinga vid slikar adstadur na
ekki til atgefanda slikra verdbréfa. Er petta
dkvaedi 1 samraemi vid 3. mgr. 9. gr. MAD
tilskipunarinnar.

Gildissvid reglna um innherjavidskipti
er samkvaemt framanssgdu takmarkad vid
fjarmalagerninga sem hafa annad hvort
verid teknir til vidskipta 4 skipulegum
verdbréfamarkadi eda sem o6skad hefur

26 Um hugtakid fjarmalagerningur sja: Adalsteinn E.
Jonasson: ,,Hvad er fjarmalagerningur? Pydingarmesta hugtak
laga um verdbréfavidskipti.” Timarit 6gfraedinga, 1. hefti 2008,
bls. 53-78.

27 Alpt. 2004-2005, A-deild, bls. 3695 og 3699.
28 Sja um petta Adalsteinn E. Jonasson: ,,Hvad er
fjarmalagerningur? Pydingarmesta hugtak laga um
verdbréfavidskipti’, bls. 67.




verid eftir ad verdi teknir til vidskipta &
slikum markadi, sbr. 1. tl. 1. mgr. 119. gr.
vskl. Er petta akvadi i samraemi vid 1. mgr.
9. gr. MAD tilskipunarinnar. Sambzrileg
regla gildir ekki samkvemt 1. tl. 1. mgr.
119. gr. vskl. um MTF markadinn. Akvadi
kaflans gilda eingongu um fjarmalagerninga
sem verslad er med a MTF hér 4 landi,
eda eftir atvikum afleidugerninga peirra.
Reglurnar gilda pannig ekki um vidskipti
med fjarmalagerninga sem eingéngu hefur
verid oskad eftir ad verdi teknir til vidskipta
a MTF. [ ordalaginu ,oskad hefur verid
eftir* felst ad vidmidunartimamarkid er
pegar umsokn um toku fjarmalagerninga
til vidskipta hefur verid send vidkomandi
kauphsll, sbr. grein 1.2.2. 1 reglum NASDAQ-
OMX  Islandi fra 8.juli 2008 fyrir atgefendur
fjarmalagerninga. Pannig myndi akvordun
stjornar vidkomandi uatgefanda® um ad
sakja um ad fjarmalagerningar peirra varu
teknir til vidskipta i vidkomandi kaupholl
ekki hafa 1 for med sér ad reglur XIIIL kafla
um medferd innherjaupplysinga og vidskipti
innherja takju gildi. Ekki myndi skipta neinu
mali i pvi sambandi hvort slik dkvérdun hefdi
verid gerd opinber eda ekki. Ekki myndi
heldur skipta mali pott buid vari ad halda
undirbuningsfund/fundi med starfsménnum
vidkomandi kauphallar, ef ekki vaeri buid ad
senda umsoknina. St spurning kann ad vakna
hvort reglurnar gildi um vidskipti sem eiga sér
stad eftir ad umsokn er send, ef umsokninni
er sidar hafnad, han endursend vegna
efnisannmarka eda ef atgefandi akvedur ad
endursenda hana. Enginn fyrirvari er gerdur
um petta i logunum sjalfum og ekkert er ad
pessu vikid i athugasemdum med greinargerd
i frumvarpi sem vard ad vskl.*® Akvadi um
ad mida gildissvid reglnanna vid umsoknina

var fyrst tekid upp vid gildistoku laga nr.

163/2000, til breytinga 4 logum nr. 13/1996.
[ athugasemdum 1 greinargerd til peirra laga
kemur fram ad pessi breyting veeri gerd til ad
auka traverdugleika verdbréfamarkadarins
i heild sinni*' Af halfu loggjafans var
pannig litid svo a4 ad pad kynni ad skada
traverdugleika  verdbréfamarkadarins  ef
reglurnar myndu ekki gilda um vidskipti med
fjarmalagerninga eftir ad umsokn hefdi verid
send til vidkomandi kauphallar. Hugsunin
er ventanlega st ad slikt kynni ad draga tar
ahuga fjarfesta a ad setja fjarmuni sina inna
markadinn og par med draga tr skilvirkni
hans. Hvort sem pessar vangaveltur um
traverdugleika markadarins eru réttar eda
ekki verdur ad leggja til grundvallar ad
Obreyttum logum ad reglurnar gildi um
vidskipti sem eiga sér stad eftir ad umsokn
hefur verid send, pott umsokn kunni sidar ad
verda hafnad eda hun dregin til baka. Myndu
reglurnar pa gilda fram til pess timamarks
sem umsokninni yrdi hafnad eda han dregin
til baka. Sérstake alitamal er po ef umsokn
er endursend af héalfu kauphallar vegna
efnisannmarka. Vid slikar adstzdur ma halda
pvi fram ad engin efnisleg umsokn hafi i raun
verid send par sem han hafi ekki fullnagt
peim skilyrdum sem gera verdi til umsoknar.
Vari umsoknin vid slikar adstzdur i raun
markleysa. I Danmorku hefur verid litid svo
4 ad mida beri petta timamark vid pad pegar
endanlegumsokn er send.? Teljaverdurad hid
sama gildi hér a landi. Ekki myndi po skipta
mali pott einhverjar vidbotarupplysingar
skorti med umsokn, ef umsoknin vari ad efni
til pess edlis ad ekki pyrfti ad endursenda
hana til umsakjanda.

Gildissvid reglnanna naer til vidskipta
med fjarmalagerninga sem eiga sér stad innan
islenskrar logsogu 6had pvi hvort um er ad
reeda fjarmalagerninga sem skradir eru hér a

29 Pott hér sé talad um utgefanda getur einnig verid

um eiganda verdbréfa ad raeda eda umbodsmann hans ef
oskad er eftir ad fjarmalagerningar verdi teknir til vidskipta
an sampykkis Gtgefanda, sbr. 23. gr. laga nr. 1102007 um
kauphallir.

30 Alpt. 2007, pskj. 7, athugasemdir vid 119. gr.

31 Alpt. 2000-2001, A-deild, bls. 1208.

32 Werlauf & Moalem: Vaerdipapirhandelsloven med
kommentarer. Kaupmannahéfn 2007, bls. 357.



landi, eda oskad hefur verid eftir skraningu
hér a landi, eda annars stadar a Evropska
efnahagssvaedinu  eda 4 sambarilegum
erlendum morkudum utan pess svadis.
Vid mat a pvi hvort um samberilegan
erlendan markad veeri ad raeda yrdi horft
til skilgreiningar MiFID tilskipunarinnar a
skipulegum verdbréfamarkadi«, shr. 14. tl. 1.
mgr. 4. gr. tilskipunarinnar.

[vskl. oglogum nr. 110/2007 um kauphallir
er greint 4 milli opinberrar skraningar
verdbréfa og toku fjarmalagerninga til
vidskipta a skipulegum verdbréfamarkadi
edada MTF. [ 1 tl. 1. mgr. 119. gr. vskl er hins
vegar ekki berum ordum vikid ad opinberri
skraningu verdbréfa eda umsokn um slika
skraningu. Vekur petta upp spurningu um
pad hvort umsokn um opinbera skraningu
verdbréfa hafi ekki i for med sér ad reglur um
innherjavidskipti verdi virkar.» Samkvaemt 1.
mgr. 26. gr. laga nr. 110/2007 um kauphallir
felst efnislegaiopinberri skraningu verdbréfa
ad pau séu tekin til vidskipta eda til standi
ad taka pau til vidskipta a skipulegum
verdbréfamarkadi. Af pvi verdur ad draga pa
alyktun ad i umsokn um opinbera skraningu
verdbreéfa felist efnislega ad verid s¢ ad sekja
um ad vidkomandi verdbréf verdi tekin til
vidskipta 4 vidkomandi markadi. Samkvamt
pvi gildir XIIL kafli vskl. um vidskipti med
verdbréf sem 6skad hefur verid eftir opinberri
skraningu 4, pratt fyrir fyrrgreint ordalag
enda eiga somu verndarhagsmunir vid. Rétt
veeri ad lagfaera ordalagid 1119. gr. vskl. til ad
fyrirbyggja misskilning um petta.

Fram kemur i athugasemdum 1 greinar-
gerd med logum nr. 31/2005, til breytinga a
logum nr. 33/2003, ad innherjasvikaakvadi
L tl. 1. mgr. 60. gr. peirra laga @ttu ad na til
vidskipta med eignarhluti i eignarhaldsfélagi

sem stofnad hefdi verid um hluti 1 skradu
felagi. Sambeerilegt dkvaedi er nt ad finna
il tl L mgr 123. gr. vskl I fyrrgreindum
athugasemdum er visad til pess ad radstofun
a eignarhlut 1 sliku eignarhaldsfelagi feli 1 sér
ad verid sé ad afla eda radstafa fjarmala-
gerningum med Obeinum hetti 1 skilningi
akvaedisins og pvi eigi akvaedid ad na til slikra
vidskipta.* Hagt er ad hugsa sér deemi til ad
utskyra petta nanar. Eignarhaldsfélagid A
chf. er til daemis eigandi ad 1.000.000 hlutum
i Landsbanka Islands hf., en A ehf. er oskrad
felag i eigu fruminnherja i Landsbanka
[slands hf. Eignarhlutirnir i Landsbankanum
eru eina eign félagsins. Ljost er ad ef eigandi
A ehf. akvedur ad selja eignarhluti félagsins
i Landsbanka I[slands hf,, gilda reglur XIIIL
kafla um medferd innherjaupplysinga og
vidskipti innherja um pau vidskipti par sem
um skrad bréf er ad raeda. [ fyrrgreindum
ummealum i greinargerd felst hins vegar
jafnframt ad ef eigandi A ehf. akvedur ad selja
alla eignarhluti sina 1 A ehf,, attu reglur 1. tl.
1. mgr. 123. gr. vskl. ad gilda um slikt framsal,
par sem um Obeint framsal vari ad reda a
eignarhlutunum 1 Landsbanka Islands hf.»
Oumdeilanlegt er ad petta myndi eiga vid ef
hlutirnir i eignarhaldsfélaginu vaeru skradir a
skipulegan verdbréfamarkad eda oskad hefdi
verid eftir slikri skraningu.*® Hid sama gildir
ef slikir hlutir hefdu verid teknir til vidskipta
4 MTF. A hinn boginn fest ekki séd ad petta
geti att vid um radstofun a eignarhlutum i
oskradu eignarhaldsfélagi par sem XIII. kafli
laganna um medferd innherjaupplysinga og
vidskipti innherja gildir ekki um vidskipti
med oskrada fjarmalagerninga. Ef um
hluti i einkahlutafélagi er ad reda er auk
pess ekki um framsal a fjarmalagerningi

ad reda og pvi myndu akvadi vskl. ekki

33 Pess ma geta i bessu samhengi ad i 1. mgr. 34. gr. donsku
verdbréfavidskiptalaganna nr. 214,/2008 er tekid sérstaklega
fram ad reglurnar nai til hvorutveggja. Pannig er talad um ,,
anmodning om optagelse til notering eller handel*.

34 Alpt. 2004-2005, A-deild, bls. 3702.

35 [ pessu dzemi er malid einfalt bar sem verid er ad selja alla
eignarhluti i A ehf. og eina eign félagsins eru eignarhlutirnir i

Landsbanka islands hf. Haegt er hins vegar a8 hugsa sér miklu
floknara daemi, eins og til deemis ef eigendur ad A ehf. vaeru
fleiri en einn og ef einungis vaeri verid ad selja akvedid hlutfall
af heildareignum félagsins.

36 Payrdiad vera um annars konar félag ad reeda en
einkahlutafélag pvi ekki er haegt ad skra slika hluti a
skipulegan verdbréfamarkad.




geta nad til slikra vidskipta.” Ekki faest
heldur séd ad verndarhagsmunir reglna
um innherjavidskipti geri tilkall til pess ad
reglurnar nai til slikra vidskipta par sem
annars konar reglur veita pa fullnaegjandi
vernd. Pannig gilda akvadi samningalaga
nr. 7/1936 og ymis loggjof a svidi félaga- og
krofuréttar sem ekki er astzda til ad nefna
hér um slik vidskipti. I pessum réttarreglum
er fjallad um réteardhrif svika, vanrekerar
upplysingaskyldu, rétt til riftunar, greidslu
skadabotao.fl. Slikarréttarreglur eigaad veita
adilum ad slikum vidskiptum fullnaegjandi
vernd.

Reglur um innherjavidskipti gilda um
skrada fjarmalagerninga og fjarmalagerninga
semverslad ermed a MTF hvort sem vidskipti
med pa eiga sér stad i gegnum midlaegt
vidskiptakerfi slikra markada eda ekki.
Reglurnar gilda pannig einnig um svokollud
utanpingsvidskipti. Er petta i samremi
vid 1. mgr. 9. gr. MAD tilskipunarinnar.
Dvi sjonarmidi ma hins vegar velta upp
hvort astazda sé til ad lata reglurnar na til
utanpingsvidskipta. Rokin fyrir pvi ad lata
reglurnar ekki nd til slikra vidskipta eru
einkum pau ad vid slikar adstedur @ttu par
reglur sem gilda um vidskipti med oskrada
fjarmalagerninga og adur eru nefndar ad
geta veitt fullnaegjandi vernd, par sem adilar
ad utanpingsvidskiptum, eda umbodsmenn
peirra, hafa att personuleg samskipti sin a
milli vid framkvemd vidskiptanna. MAD
tilskipunin byggir 4 hinn boginn a peirri
forsendu ad ef reglurnar nedu ekki til slikra
vidskipti, kynnu slik vidskipti ad skada
traverdugleika markadarins.

Ad lokum er rétt ad geta pess ad gerdar
eru nokkrar logbundnar undanpagur fra
gildissvidi 123. gr. vskl. um innherjasvik.
Verdur vikid ad peim 1 kafla 3.10.3.

3.3. Verndarhagsmunir reglna um
innherjavidskipti
Mikilvagt er ad atta sig a pvi hvada hagsmuni
reglum um innherjavidskipti er ztlad ad
vernda pvi peir hagsmunir hafa pydingu
ef upp koma alitamal um talkun peirra.
bekking a verndarhagsmunum reglnanna er
jafnframt naudsynleg forsenda umraedna um
proun pessara reglna, en vid lagaframkvamd
aIslandi hefur pess gaett, eins og nanar verdur
rakid sidar 1 umfjollum um log nr. 39/2002,
ad ekki hafi a fullnzegjandi hatt verid horft til
verndarhagsmuna vid breytingar a logunum.
[ athugasemdum vid 2. gr. frumvarps til
fyrstu laga sem fjolludu um innherjavidskipti
nr. 20/1989 um verdbréfavidskipti  og
verdbréfasjodi, er nanast ekkert fjallad
efnislega um pad hvada hagsmuni tti ad
vernda med reglum um innherjavidskipti. bar
kemur einungis fram ad toluverd umfjollun
hefdi att sér stad i nagrannaléndum [slands
um innherjavidskipti vegna logbrota sem par
hefdu komid upp. Segir 1 athugasemdunum
ad 1 morgum rikjum varu akvaedi 1 logum
bess efnis ad adili, sem byggi yfir vidkvemum
upplysingum um tiltekid fyrirteeki, maetti
ekki hagnast a pvi med vidskiptum med
bréf pess fyrirtakis a markadi. Segir ad sliku
athzfi veri jafnad til audgunarbrota og ad
i Bandarikjunum varu strong vidurlog vid
slikum brotum.® Ad 6dru leyti er ekkert
fjallad um grundvollinn fyrir pessum reglum
i athugasemdum med greinargerdinni.

Eins og fyrr segir var innherjatilskipunin
innleidd vid gildistoku laga nr. 9/1993, en 1
athugasemdum i frumvarpitil peirralaga segir
ad med vidskiptum sem brjoti gegn akvaedum
laganna um misnotkun tranadarupplysinga
veeri vegid ad grundvallarforsendum edlilegs
og heilbrigds verdbréfamarkadar og pvi

trausti sem naudsyn veri 4 ad par rikei. [

37 Sjaum betta: Adalsteinn E. Jonasson: ,Hvad er
fjarmalagerningur? Pydingarmesta hugtak laga um
verdbréfavidskipti’, bls. 62.

38 Alpt. 1988, A-deild, bls. 15.
39 Alpt. 1992, A-deild, bls. 425.



formala innherjatilskipunarinnar er ad finna
nanari umfjollun um verndarhagsmunina.
Par kemur fram ad eftirmarkadurinn (e.
secondary market) pjoni mikilvagu hlutverki
i pvi ad fjarmagna efnahagsstodir samfélags-
ins og pvi s¢ mikilvaegt ad gripa til radstafana
sem studli ad skilvirkni hans. Mikilveg
forsenda slikrar skilvirkni s¢ traverdugleiki
gagnvart fjarfestum a markadnum en slikur
traverdugleiki ndist med pvi ad sannfaera
fjarfesta um ad peir standi jafnfaetis og ad
peir muni njota verndar gegn misnotkun
innherjaupplysinga. Til pess ad pad s¢ hagt
purfi ad setja skyrar og skilvirkar reglur sem
hlai ad pessum hagsmunum.* Samkvaemt
pessu  byggir innherjatilskipunin 4 pvi
ad einkum purfi ad vernda tvenns konar
hagsmuni; traverdugleika markadarins og
hagsmuni  fjarfesta.  Innherjatilskipunin
byggir a pvi ad pessir hagsmunir hangi saman
4 pann hatt ad traverdugleiki markadarins
og par med skilvirkni hans s¢ afleiding pess
ad settar séu reglur sem eiga ad tryggja ad
fjarfestum sé ekki mismunad og ad ekki sé
heimilt ad misnota innherjaupplysingar. Af
formalanum m4 rada ad einungis misnotkun
innherjaupplysinga (e. taking advantage of
inside information) eigi ad vera oheimil og sé
ekki gert rad fyrir pvi ad oll vidskipti verdi
bonnud pegar slikar upplysingar liggja fyrir.
Nanar verdur ad pessu vikid sidar pegar
raett verdur um misnotkun sem skilyrdi fyrir
innherjasvikum.

Ekki er fjallad beint um verndarhagsmuni
reglna um innherjavidskipti i athugasemdum
med frumvarpi sem vard ad 16gum nr. 13/1996.
Hins vegar er fjallad um pa i frumvarpi
til laga nr. 163/2000, til breytinga a peim
logum. Um pa segir ordrétt: ,A pad skal
minnt ad dkvaedum um innherjavidskipti
er fyrst og fremst atlad ad vernda fjarfesta
a skipulegum verdbréfamorkudum og
skapa peim morkudum naudsynlegt traust
og gagnsaxi 1 vidskiptum. Misnotkun &
tranadarupplysingum er varda verdbréf
sem skrad eru 1 kaupholl eda a skipulegum
tilbodsmarkadi beinist ekki eingéngu ad
einstokum  kaupendum eda  seljendum
verdbrefa heldur ad fjarfestum almennt og
skipulegum verdbréfamarkadi 1 heild og
eru pad hagsmunir markadarins 1 heild sem
@tlunin er ad vernda.“"' Eins og sja ma er hér
visad til somu verndarhagsmuna og vikid
er ad i formala innherjatilskipunarinnar. 1
skyrslu nefndar um innherjavidskipti sem
fylgdi frumvarpi til laga nr. 163/2000 er
einnig vikid ad pessu: ,Peir hagsmunir sem
reglum um innherjavidskiptum er einkum
@tlad ad vernda eru i meginatridum peir
ad vernda vidsemjanda innherja, ttgefanda
verdbréfanna  og  verdbréfamarkadinn.
Mikilveegustu hagsmunirnir eru hagsmunir
verdbréfamarkadarins 1 heild.“** Eins og
sja ma er 1 skyrslunni visad til hagsmuna
utgefandans  til vidbotar vid hagsmuni
fjarfesta og verdbréfamarkadarins 1 heild
sinni. [skyrslunniersidan gerd nokkud nanari

40 Formali innherjatilskipunarinnar er ekki télusettur a sama
hatt og formali MAD tilskipunarinnar. Formalinn er hins vegar
frekar stuttur og er pessa umfjollun ad finna i fyrri hluta hans.
41 Alpt. 2000-20001, A-deild, bls. 1208.

42 Alpt. 2000-2001, A-deild, bls. 1251 (Skyrsla nefndar um
innherjavidskipti. Fylgiskjal Il med frumvarpi sem vard ad
l6gum nr. 163,/2000).




grein fyrir pessum verndarhagsmunum.**

[ MAD tilskipuninni sem var eins og fyrr
er rakid innleidd med logum nr. 31/2005, til
breytinga a logum nr. 33/2003, er einnig vikid
ad verndarhagsmunum innherjareglnanna.
[ tilskipuninni og fylgigerdum hennar
er auk akvaeda um innherjavidskipti ad
finna ymis akvadi sem eiga ad hlua ad
verndarhagsmununum um  traverdugleika
markadarins sem og vernd fjarfesta. Panniger
par ad finna akvadi um markadsmisnotkun,
upplysingaskyldu innherjaupplysinga,
framsetningu og birtingu greininga og
radlegginga um fjarfestingar i verdbréfum,
reglur um vidurkennda markadsframkvaemd
ofL 1 formala tilskipunarinnar kemur fram
ad eldri tilskipun Evropusambandsins um
innherjavidskipti paetti ekki studla nagilega
vel ad traverdugleika markadarins. Fram
kemur ad loggjof i adildarrikjunum veeri of
sundurleit og vida ekki ad finna nein akvadi
um markadsmisnotkun og framsetningu
upplysinga til fjarfesta, sbr. 11. tl. formala
tilskipunarinnar. Um  verndarhagsmunina
er sérstaklega fjallad 1 12-13. tl. formala
tilskipunarinnar, en par er fjallad um vernd
fjarfesta og traverdugleika markadarins,
shr. og 43. tl. formala hennar. Tilskipunin er
mun vidtaekara og itarlegri en eldri tilskipun

og hefur, eins og fyrr segir, verid innleidd i
islensk log asamt innleidingartilskipunum
og reglugerd framkvamdastjornarinnar.

Samkvaemt ofangreindu er reglum
vskl.  um innherjavidskipti atlad ad
vernda; (i) fjarfesta, (ii) traverdugleika
verdbréfamarkadarins og (iii) utgefendur
fjarmalagerninga. Markmidid er 1 storum
drattum ad auka skilvirkni markadarins
med pvi ad greida fyrir adgengi fyrirtzkja
ad fjarmagni, en adgengi ad fjarmagni er
lifeed atvinnulifsins. Leidarljosid ad pessu
markmidi er (i) gagnsai markadar, (if)
jafnfraedi fjarfesta og (iii) heidarleiki.

Ekki eru allir 4 einu mali um ad tak-
markalaus innherjavidskipti skadi fjarfesta
og traverdugleika markadarins og af peim
sokum purfi ad setja reglur sem takmarka
heimild til slikra vidskipta. Sumir fraedimenn
halda pvi pannig fram ad engin sénnun liggi
fyrir um ad traverdugleiki markadarins hljoti
skada af pratt fyrir ad engar homlur gildi um
heimild innherja til ad eiga vidskipti pegar
beir bua yfir innherjaupplysingum. Hefur
medal annars verid visad til pess ad pratt
fyrir oll hneykslismalin sem komu upp a
attunda aratugnum 1 Bandarikjunum um
innherjasvik, hafi pau ekki haft nein neikvad

ahrif a verdbréfamarkadinn. Pvert a moti

43 Um betta segir i skyrslunni: ,Rok med pviad leyfa
innherjavidskipti hafa, eins og fram kemur hér ad framan,
medal annars verid pau ad edlilegt og naudsynlegt getur
verid ad stjornendur fjarfesti i eigin fyrir taekjum. Med pvi
séu peir ad lysa trausti a fyrirtaekid og eigin haefni til ad reka
pad. Einnig byr ad baki st hugsun ad tengja eigin hagsmuni
betur vié hagsmuni hluthafa félagsins. Medal ann ars vegna
pessa er ekki talid heppilegt ad banna med 6llu vidskipti
innherja. Almennt er po talid naudsynlegt ad hafa akvednar
homlur a vidskiptum innherja. Peir hafa adgang ad tran
adarupplysingum sem adrir fjarfestar hafa ekki adgang ad og
med bvi ad setja reglur um vid skipti innherja er pannig stefnt
ad pvi ad jafna stodu fjarfesta. Pad er oréttmaett gagnvart
peim sem ekki bua yfir tranadarupplysingum ad peir sem hafi
upplysingarnar geti notad paer til ad hagnast eda fordast tap.
Sa hagnadur sem menn na fram getur beint eda obeint verid
a kostn ad peirra sem ekki hafa pessar upplysingar. Likt og
med ogildingarreglum samningalaga er pvi tilgangurinn med
reglum sem banna vidskipti a grundvelli tranadarupplysinga
sa ad vernda pann adila sem byr vid veikari samningsstédu.

Fyrirtaeki sem hefur gefid at verdbréfin, sem og hluthafar
pess, hafa einnig porf fyrir vernd gegn mistnotkun a

tranadarupplysingum sem varda félagid. Forsvarsmenn félaga
hafa akvednum trinadarskyldum ad gegna gagnvart félaginu
og hluthofum samkvaemt hlutafélagalogum. Meginverkefni
beirra og skylda er gaesla hagsmuna félagsins og hluthafa
enda eru peir gagngert valdir til pess ad fara med hagsmuni
pess. Pad bryti i baga vid pessar tranadarskyldur ad leyfa
innherjum ad nyta sér trinadarupplysingarnar sem peir fa

i starfi sinu til ad eiga vidskipti med verdbréf sem tengjast
upplysingum. Pad ma pvi segja ad innherji sem misnotar
tranadarupplysingar bregdist trausti fyrirtaekis sins og
hluthafa pess og geti pvi skadad hagsmuni pess.

Pa er lbgum og reglum a verdbréfamarkadi setlad ad
tryggja ad markadurinn geti sinnt pvi hlutverki sinu ad
starfa edlilega og ad geta aflad fjarmagns fyrir atvinnulifid
a edlilegan hatt. Naudsynlegt er ad fjarfestar beri traust til
markadarins. A markadinum eru prjar grundvallar reglur hafdar
ad leidarljsi vid setningu laga og reglna. I fyrsta lagi reglan
um gagnsaei markad ar, i 6ru lagi reglan um heidarleika og
i pridja lagi reglan um jafnraedi. Ologleg innherja vidskipti
brjota i baga vid pessar meginreglur.” Alpt. 2000-2001,
A-deild, bls. 1251.



hefdu vidskipti stodugt aukist pratt fyrir slik
mal sem sanni ad traverdugleiki markadsins
hafi ekki 4 neinn hatt skadast. Einnig hefur
verid visad til Japanskaverdbréfamarkadarins
sem hefur stundum verid nefndur paradis
innherja vegna skorts 4 eftirliti og eftirfylgni
med vidskiptum innherja. Hefur pvi verid
haldid fram ad st stadreynd hafi ekki skadad
traverdugleika pess markadar par sem
skilvirkni hans s¢ mikil* A hinn boginn eru
til rannsoknir sem gefa til kynna ad par sem
strangari reglur gildi um innherjavidskipti s¢
eignarhald 4 féelogum dreifdara, verdmyndun
a markadi nakveemari og skilvirkni meiri.*

3.4. Innherjar og fjdrhagslega te%gdir
i

adilar

3.4.1. Almennt
Hugtakid innherji er skilgreint 1 121. gr. vskl.
Eins og sja ma af pvi akvadi er greint milli
priggja flokka innherja; (i) fruminnherja,
(ii) timabundinna innherja og (iii) annarra
innherja* [ umfjolluninni hér ad nedan
verdur fjallad um hvern og einn flokk.
Mikilvagt er ad atta sig & muninum & hinum
einstoku flokkum innherja, pvi mismunandi

reglur gilda ad hluta til um pessa flokka.

3.4.2. Fruminnherjar
Samkvaemt1. tl. 121. gr. vskl. er adili ,sem hefur
ad jafnadi adgang ad innherjaupplysingum

vegna adildar ad stjorn, rekstri eda eftirliti

eda vegna annarra starfa 4 vegum ttgefanda
fjarmalagerninga fruminnherji. Pad sem
skilur fruminnherja fra 6drum flokkum
innherja er st stadreynd ad peir teljast til
innherja algerlega ohad pvi hvort peir bui
i raun yfir innherjaupplysingum eda ekki.
Pad dugar ad adili hafi ad jafnadi adgang
ad innherjaupplysingum til ad teljast vera
fruminnherji. Til ad adili geti talist vera
timabundinn innherji eda annar innherji parf
vidkomandi hins vegar ad bua yfir slikum
upplysingum til ad teljast til innherja.

En hvenzr telst adili hafa ad jafnadi
adgang ad innherjaupplysingum. Ummeali
i greinargerd med frumvarpi til laga nr.
163/2000, til breytinga 4 logum nr. 13/1996,
eru nokkud lysandi um pad hverjir falla

undir petta, en par segir ordrétt:

W1 dkveedinu eru einnig taldir til peir adilar sem
baa yfir tranadarupplysingum vegna adildar ad
stjorn, rekstri eda eftirliti d vegum ttgefanda,
be. stjornarmenn, framkvemdastjorar, endur-
skodendur ofl. eftir edli og stjornskipulagi
utgefanda. Pessir adilar teljast undantekningar-
laust ~ fruminnherjar. Stada peirra er  pess
edlis ad peir bua alltaf yfir eda hafa alltaf adgang
ad tranadarupplysingum. Adrir adilar geta
verid innherjar starfs sins vegna. Algengast er ad
innherjar 1 pessum hopi séu starfsmenn titgefenda
eda adilar 1 vidvarandi samningssambandi vid
hann. Akveedi petta leidir po ekki til pess ad allir
starfsmenn eda vidsemjendur ttgefanda fai st6du

44 Sja um petta Stephen M. Bainbridge: Securities law —
insider trading. Bandarikin 1999, bls. 125-264. Bainbridge

gefur & pessum bladsidum agaetis yfirlit yfir umraeduna eins
og hun hefur verid i Bandarikjunum i gegnum tidina um rok
med og a méti reglum sem takmarka heimild innherja til ad
eiga vidskipti. Sja einnig Jonathan R. Macey: Insider Trading

— Econimics, Politics and Policy. Bandarikin 1991, bls. 7-13. Sja
einnig Shen Shin Lu: Insider trading and the twenty-four hour
Security Market. Gefin at arid 1999.

45 LauraNyantung Beny: A Comparative Empirical
Investigation of Agency and Market Theories of Insider
Trading. Ritgerd gefin ut vid lagadeild Michigan haskéla i Ann
Arbor 2004. Ritgerdin er adgengileg a eftirfarandi netslod:
http://law.bepress.com/cgi/viewcontent.cgi?article=1003&c
ontext=umichlwps (sott 4. agast 2008).

46 Innherjar eru ekki flokkadir med sambaerilegum haetti i
Danmorku og Noregi. Par er ekki greint & milli fruminnherja
og timabundinna innherja i légum. | Danmarku er kvedid a

um skyldu atgefanda fjarmalagerninga til ad Gtbua lista yfir
adila sem hafa adgang ad innherjaupplysingum, sbr. 37. gr.
danskra laga um verdbréfavidskipti nr. 214,2008. Umfjollun
um petta: Peer Schaumburg-Muller og Erik Werlauff: Bars-
og kapitalmarkedsret. Kaupmannahofn 2008, bls. 500-507.
Sja einnig Jesper Lau Hansen: Veerdipapirhandelsloven

med kommentarer, Bind 2. Kaupmannahofn 2004, bls. 295.
Sambaerilegt fyrirkomulag er samkvaemt norskum (6gum, sbr.
grein 3-5 i norskum légum um verdbréfavidskipti nr. 75,/2007.
Pess skal p6 getid ad i i fraedikenningu i Noregi hefur verid
talad um pa adila sem rannsoknarskylda samkvaemt grein

3-6 i logum nr. 75/2000 um verdbréfavidskipti (grein 2-3 1
eldri logum) naer til, sem fruminnherja (n. primaerinnsidere)
og eru peir taldir upp med taemandi heetti i pvi akvaedi. Thor
Beckmann o fl.: Verdipapirhandelloven. Kommentarutgave.
Oslo 2002, bls. T11.




fruminnherja. Urslitum reedur hver adgangur
vidkomandi er ad trinadarupplysingum. S
sem starfs sins vegna hefur ad jafnadi adgang ad
trinadarupplysingumer fruminnherji. Adilar sem
fa timabundinn adgang ad trinadarupplysingum
i tengslum vid einstok verkefni teljast ekki vera
fruminnherjar

Athygli vekur ad i greinargerdinni er fullyrt
ad stjornarmenn, framkvamdastjorar og
endurskodendur  skuli ,undantekningar-
laust* teljast til fruminnherja vidkomandi
felags. DPessi fullyrding stenst ekki nanari
skodun pvi skilgreiningin i lagatextanum
setur pad skilyrdi, eins og fyrr segir, ad
pessir adilar verdi vegna slikrar stodu
ad hafa reglubundinn adgang ad inn-
herjaupplysingum. Ef sliku er ekki fyrir ad
fara, einhverra hluta vegna, falla pessir adilar
ekki undir skilgreininguna a hugtakinu
fruminnherji jafnvel pott fallast megi 4 ad
almennt séu likur til pess ad pessir adilar
hafi slikan adgang ad innherjaupplysingum
og ad peir hefdu sonnunarbyrdina fyrir pvi i
einstaka tilviki ad svo vaeri ekki. Ef hugsunin
veeri st ad stjornarmenn, framkvamdastjorar
og endurskodendur attu undantekninga-
laust ad teljast til fruminnherja hefdi
verid réttara ad segja pad berum ordum i
skilgreiningunni. Medan pad er ekki gert
er ljost ad lita verdur til pess sérstaklega
hvort pessir adilar hafi i raun reglubundinn
adgang ad innherjaupplysingum.® Gera
verdur rad fyrir pvi ad peir adilar, sem eru
taldir upp i greinargerdinni, falli nanast alltaf
undir skilgreininguna. Pad veeri oedlilegt ef
peir hefdu ekki reglubundinn adgang ad

innherjaupplysingum og ma i raun halda
pvi fram ad ef peir hefdu ekki slikan adgang
gaetu peir ekki fullnagt samningsbundnum
og loghundnum starfsskyldum sinum a
fullnzegjandi hatt, samanber 3. mgr. 68. gr.
hlutfélagalaga nr. 2/1995.

[ pessu sambandi er rétt ad nefna ad
ummealin i greinargerd um stjornarmenn
myndi ad jafnadi ekki na til varamanna i
stjorn pvi ad undir venjulegum kringum-
staedum hafa peir ekki reglubundinn adgang
ad innherjaupplysingum par sem peir sitja
eingongu fundi i forfollum adalmanna sem
verda taplega talin vera reglubundin* bad
ma po vel hugsa sér tilvik par sem til alita
kaemi ad fella varamenn undir skilgrein-
inguna 4 hugtakinu fruminnherji, eins og
til daemis ef i starfsreglum stjornar veari
kvedid 4 um pad ad varamenn i stjorn zttu
ad fa allar upplysingar sem eru lagdar fram
a stjornarfundum, sendar til sin, burt séd fra
pvi hvort peir satu pa fundi eda ekki. Slike
fyrirkomulag heyrir vantanlega til undan-
tekninga en er engu ad sidur hugsanlegt. Hid
sama gildir ef pad veeri regla i vidkomandi
felagi ad varamenn sztu alla fundi stjornar. Ef
sliku fyrirkomulagi veeri til ad dreifa er ljost
ad varamenn hefdu par med reglubundinn
adgang ad innherjaupplysingum og myndu
par med ohjakvaemilega teljast vera frum-
innherjar 1 vidkomandi félagi.

Degar stjornarmonnum, framkvamda-
stjorum og endurskodendum sleppir getur
ordid erfitt ad skilgreina hverjir falli undir
hugtakid fruminnherji. Ljost er ad ymsir
starfsmenn fyrirtaekja koma par til greina
og jafnvel utanadkomandi sérfradingar sem

47 Alpt. 2000-2001, A-deild, bls. 1201.

48 | greinargerd med frumvarpi til laga nr. 163,/2000 er ekki
ad finna utskyringu a pvi hvad att er vié med ordalaginu

ad hafa ,ad jafnadi adgang ad trunadarupplysingum’.
Vantanlega er par att vid ad vidkomandi adili fai reglulega
slikar upplysingar i hendur vegna starfs sins. Endurskodendur
fyrirteekja fa pannig reglulega i hendur obirt uppgjor sem peir
purfa ad endurskoda eda eftir atvikum kanna.

49 Rétt er ad geta pess ad & heimasidu Fjarmalaeftirlitsins
er ad finna ummaeli um ad gert sé rad fyrir ad varamenn

séu flokkadir sem fruminnherjar. Sja eftirfarandi netslod:
http://www.fme.is/?PagelD=841#Stjornandi (sott 5. agust

2008). pratt fyrir pessi ummeaeli verda varamenn ekki taldir
til fruminnherja samkvaemt 1. tl. 121. gr. vskl. nema peir hafi
iraun ,ad jafnadi adgang ad innherjaupplysingum®. Hid
sama er ad segja um adra stjornendur innan vidkomandi
utgefanda eda radgjafa. Ummaelin & heimasidu eru
eftirfarandi: , Til fruminnherja teljast t.d. stjdrnarmenn og
varamenn, lykilstarfsmenn og radgjafar, t.a.m. l6gmenn

og endurskodendur. Ekki skiptir mali hvort adilar eru
sjalfsteett starfandi eda piggi laun sin fra utgefanda. Til
lykilstarfsmanna teljast t.d. forstjorar, framkveemdastjorar,
innri endurskodendur og adrir helstu stjérnendur.”



starfa fyrir vidkomandi fyrirtaki. Undir
petta getu til daemis fallid lsgmenn og
rekstrarradgjafar en gera yrdi pa krofu ad
peir veru i varanlegum samskiptum vid
vidkomandi fyrirtaeki, til demis ad gerdur
hetdi verid 6timabundinn radgjafasamningur
vid vidkomandi adila. Ef einungis vaeri um
timabundinn radgjafasamning ad rada
verdur ad telja ad vidkomandi adili myndi
teljast vera timabundinn innherji, ef hann
byggi yfir innherjaupplysingum, og falla
undir 2. tl. 121. gr. vskl. sem fjallad er um hér
ad nedan. Einnig yrdi ad gera pa krofu ad
vidkomandi adili fengi a reglubundinn hatt
adgang ad innherjaupplysingum til pess ad
geta talist vera fruminnherji 1 vidkomandi
fyrirtaki. Peir starfsmenn sem helst kaemu
til skodunar i pessu samhengi eru starfsmenn
sem vinna ad uppgjori vidkomandi
fyrirtaekis sem og starfsmenn sem sitja fundi
framkvaeemdastjornar og stjornar vidkomandi
fyrirtaekis, eins og til deemis fundarritarar og
radgjafar sem sakja slika fundi reglubundid.
Regluvordur myndi 1 6llum tilvikum teljast
vera fruminnherji par sem hann parf starfs
sins vegna ad eiga reglubundinn adgang
ad  innherjaupplysingum  vidkomandi
utgefanda. Undir hugtakid gaetu einnig
haglega fallid adilar sem sinna markads- og
kynningarmalum  vidkomandi fyrirtaekis
par sem pessir adilar vinna ad pvi ad athta
érsreikninga 0g semja fréttatilkynningar sem
eru Ohjakvemilega sendar ,ad jafnadi® til
skipulegra verdbréfamarkada vid birtingu
arstjordungsuppgjora. Petta verdur ad
sjalfsogdu ad meta 1 hvert og eitt skipti og 1
pessu sambandi skiptir ad sjalfsogdu miklu
mali hvernig innra skipulag vidkomandi
fyrirtzekis er. Fyrirteki purfa ad fara eftir
reglum Fjarmalaeftirlitsins nr. 987/2006 um
medferd innherjaupplysinga og vidskipti
innherja par sem medal annars er kvedid a
um pad ad innherjaupplysingum skuli haldid
innan eins prongs hops og mogulegt er, shr.
20. gr. reglnanna. Reglurnar gera rad fyrir pvi
ad einungis peir sem beinlinis purfa ad hafa

adgang ad innherjaupplysingum starfs sins
vegna, hafi adgang ad slikum upplysingum.
Stjorn vidkomandi fyrirtakis ber abyrgd a
eftirliti med pessum reglum, shr. 1. mgr. 130.
gr. vskl. EJli mals samkvaemt er pad mikid
kappsmal fyrir fyrirtaki ad eftirfylgni vid
pessar reglur s¢ god pvi ad ef brotalom er a
pessu er vel hugsanlegt ad fjoldinn allur af
adilum, sem almennt myndu ekki teljast til
fruminnherja, hefdu of greidan adgang ad
innherjaupplysingum og myndu pvi teljast
vera fruminnherjar. Pannig ma i demaskyni
hugsa sér fyrirtaeki med upplysingakerfi sem
er pannig ar gardi gert ad allir starfsmenn
pess hefdu adgang ad bokhaldi féelagsins
og geetu fylgst reglulega med afkomu pess.
Vid slikar adstedur myndu allir starfsmenn
vidkomandi félags hugsanlega verda taldir
fruminnherjar, pott peir @ttu ekki starfs sins
vegna ad eiga adgang ad slikum upplysingum.
Slike  fyrirkomulag myndi brjota gegn
dkvaedi 20. gr. reglna nr. 987/2006 og kalla a
videigandi eftirlitsarraedi Fjarmalaeftirlitsins
sem yrdu gerd opinber og kynnu par med ad
skada traust og traverdugleika vidkomandi
fyrirtekis.

Sa spurning vaknar hvort hugtakid
fruminnherji geti nad yfir logadila. Er undir
einhverjum kringumstadum hagt ad tala
um ad 16gadili eigi adild ad stjorn, rekstri
eda eftirliti eda 6drum storfum a vegum
utgefanda fjarmalagerninga? Ljost er ad
logadili getur aldrei verid ,stjornarmadur pvi
ad stjornarseta er bundin vid einstaklinga,
samanber 1. mgr. 63. gr. hlutafélagalaga
nr. 2/1995. Ef logadilar geta ekki verid
stjornarmenn vaknar st spurning hvort
hugsanlegt s¢ ad telja ad peir geti att adild
ad stjorn med 6drum hzetti. Pad ma vel halda
pvi fram ad logadili eigi akvedna ,adild ad
stjorn“ 1 peim tilvikum sem stjornarmenn
hafa verid tilnefndir af vidkomandi logadila
i stjornina, samanber heimild 1 2. mgr. 63. gr.
hlutafélagalaga nr. 2/1995. Hid sama gildir
pegar logadili hefur i krafti eignaradildar
komid manni ad i stjorn vid stjornarkjor.




pott tilnefningarréttur s¢ fyrir hendi eda
adili hafi verid kosinn i stjorn af vidkomandi
logadila er pratt fyrir pad ekki unnt ad
telja ad vidkomandi logadili geti talist vera
fruminnherji 4 grundvelli 1. tl. 121. gr. vskl.
pvi pad parf jafnframt ad liggja ljost fyrir
ad slikur logadili eigi ,ad jafnadi adgang*
ad slikum upplysingum hja vidkomandi
fyrirtzeki. Alitaefnid er pa i raun hvort
unnt sé ad telja ad vidkomandi logadili eigi
logbundinn rétt a pvi ad fa reglubundinn
adgang ad  innherjaupplysingum  sem
vidkomandi einstaklingur sem hann hefur
tilnefnt eda kosid far i hendurnar vegna
sinnar stjornarsetu. Ekki er unnt ad fallast
a ad slikur réttur sé til stadar samkvaemt
gildandi logum, pott sérstakar adstadur
kunni ad réttleta midlun upplysinga 1
einstaka tilviki eins og sidar verdur rakid.
Stjornarseta i hlutafélogum er personu-
bundin og bera stjornarmenn personulega
refsi- og skadabotadbyrgd 4 storfum sinum,
samanber 1. mgr. 134. gr. hlutafelagalaga,
nr. 2/1995. Skiptir 1 pvi sambandi engu mali
hvort vidkomandi stjornarmadur hefur
verid tilnefndur eda kosinn i stjornina.
Stjornarmonnum ber ad gata jafnt ad
hagsmunum allra hluthafa og mega ekki
hygla einum hluthafa a kostnad annarra,
samanber 1. mgr. 76. gr. hlutafélagalaga nr.
2/1995 par sem segir ad félagsstjorn megi ekki
gera neinar radstafanir sem eru bersynilega
til pess fallnar ad afla akvednum hluthofum
eda odrum otilhlydilegra hagsmuna 4
kostnad annarra hluthafa eda félagsins.
Stjornarménnum er pannig oheimilt, hvort
sem peir hafa verid tilnefndir i stjorn félags
eda kosnir, ad veita adila, sem hefur tilnefnt
pa eda kosid i stjorn, reglubundinn adgang
ad innherjaupplysingum. Med pvi varu peir
ekki adeins ad brjota gegn sidastnefndu
akvaedi hlutafelagalaga heldur einnig gegn
akvaedi 2. og 3. tl. 1. mgr. 123. gr. vskl. par
sem segir ad innherjum sé¢ 6heimilt ad lata
bridja adila 1 té innherjaupplysingar eda eftir
atvikum radleggja pridja adila a grundvelli

slikra upplysinga. Lita verdur & logadila
sem hafa tilnefnt og kosid stjornarmenn
i hlutafelog sem ,pridja adila“ i skilningi
sidastnefnds akvadis vskl. Af pessu leidir
ad ekki er unnt ad lita svo 4 ad 16gadili sem
hefur tilnefnt eda kosid einstakling i stjorn
felags bai yfir eda hafi a peim grundvelli ,ad
jafnadi adgang ad innherjaupplysingum* um
vidkomandi fyrirtaki. Somu sjonarmid eiga
vid pegar starfsmadur logadila a adild ad
rekstri, eftirliti eda starfar 4 annan hatt fyrir
vidkomandi fyrirtaki. Slikum einstaklingi
veeri Oheimilt ad midla med reglubundnum
haetti innherjaupplysingum til pess logadila
sem hann starfar fyrir eda eftir atvikum ad
radleggja peim 4 grundvelli peirra (til deemis
logfradifyrirtaeki, endurskodunarfyrirtaeki,
auglysingastofa og svo framvegis).

bratt fyrir ofangreint er rétt ad geta pess
ad midlun innherjaupplysinga til pridja adila
er heimil i vissum undantekningartilvikum
sem nanar verdur vikid ad sidar i umfjollun
um 2. tl. 1. mgr. 123. gr. vskl. Pannig er heimilt
ad midla slikum upplysingum til pridja adila
ef pad er gert ,i edlilegu sambandi vid starf,
stodu eda skyldur pess sem upplysingarnar
veitir®, shr. 2. tl. 1. mgr. 123. gr. vskl. in fine.
Eins og nanar verdur vikid ad sidar er pannig
i undantekningartilfellum haegt ad fallast
4 ad stjornarmanni veri heimilt ad midla
upplysingum til pess adila sem hefur tilnefnt
eda kosid hann i stjorn, ad uppfylltum
strongum skilyrdum sem fjallad verdur um
sidar. Undir engum kringumstedum veri
hins vegar hagt ad fallast a ad slik midlun
gaeti att sér stad med reglubundnum hatti
a pann hatt ad L tl. 121. gr. vskl. gaeti att
vid. Pegar slik midlun wtti sér stad myndi
mottakandi innherjaupplysinganna teljast
vera timabundinn innherji, shr. 2. tl. 121. gr.
vskl en ekki fruminnherji. Somu sjonarmid
og reifud eru hér ad ofan eiga vid um adra
en stjornarmenn, eins og til deemis logmenn,
endurskodendur og adra sérfredinga sem
eru i vidvarandi samningssambandi vid
utgefanda fjarmalagerninga. Stada slikra



adila sem fruminnherja hefur ekki i for
med sér ad peir logadilar sem peir starfa
fyrir samkvaemt radningarsamningi verdi
jafnframt  fruminnherjar. Logmannsstofa
sem logmadur vari med radningarsamning
vid myndi pannig ekki verda skilgreind
sem fruminnherji hja atgefandanum X, pott
vidkomandi lsgmadur vari fruminnherji hja
X vegna vidvarandiradgjafarbjonustu. A hinn
boginn kynni vidkomandi légmannsstofa
ad verda skilgreind sem fjarhagslega tengd
lsgmanninum, en nanar verdur fjallad
um pad sidar. Slikt myndi til demis eiga
vid ef vidkomandi logmadur veri eini
eigandi og framkvamdastjori vidkomandi
lsgmannsstofu.™

Sérstake alitaefni er hvort dotturfélag
utgefanda fjarmalagerninga og stjornendur
peirra verdi sjalfkrafa fruminnherjar 1
vidkomandi modurfélagi. Sem endranar
raedst pad alitaefni af pvi hvort telja megi
ad vidkomandi adili hafi ad jafnadi adgang
ad innherjaupplysingum vegna adildar ad
stjorn, rekstri eda vegna annarra starfa a

vegum vidkomandi atgefanda. Af halfu Fjar-
malaeftirlitsins er litid svo 4 ad dotturfélog
sem hafi veruleg ahrif 4 afkomu modurfélags
ogdotturfélog med stjornunarleg tengsl, skuli
flokkast sem fruminnherjar i vidkomandi
modurfélagi. Med stjornunarlegum tengslum
i sidastnefndri merkingu visar Fjarmala-

eftirlitid ~ til  peirrar  adstodu  pegar
stjornandi/lykilstarfsmadur ~ sem  tekur
fjarfestingarakvardanir 1 dotturfélaginu,

situr einnig i stjorn modurfélags™ Ef
innherjalistar nokkurra félaga a heimasidu
Fjarmalaeftirlitsins eru skodadir ma sja ad
pessari talkun virdist vera fylgt af halfu
skradra félaga.? Byggir pessi talkun a pvi
sjonarmidi ad pegar afkoma dotturfélags
hefur veruleg ahrif 4 afkomu modurfélags,
liggi edli mals samkvamt ad jafnadi fyrir
innherjaupplysingar innan dotturfélagsins.
Sem deemi um slikar upplysingar ma nefna
afkomutolur félagsins sem ekki hafa verid
gerdar opinberar, en veru liklegar til ad
hafa ahrif a markadsverd fjarmalagerninga

sem modurfélagid hefur gefid at ef par yrdu

50 Pratt fyrir ad ekki eigi ad flokka l6gadila sem
fruminnherja einungis a grundvelli pess ad peir hafa i skjoli
eignarhalds kosid adila i stjorn pess, er ad finna deemi um ad
eignarhaldsfélog séu skrad sem fruminnherjar hja félégum
sem eru skrad & NASDAQ-OMX & islandi. Sja til deemis
Straumnur-Burdaras Fjarfestingabanki hf., Landsbanki islands
hf. ofl. Sja fruminnherjalista a heimasidu Fjarmalaeftirlitsins:
http://www.fme.is/?PagelD=717 (sott 5. aglst 2008).

Byggir pessi flokkun a gdmlum grunni, en samkvaemt
skilgreiningu eldri laga a hugtakinu fruminnherji, gatu adilar
fallid undir hugtakid fruminnherji a grundvelli eignarhlutar.
Petta breyttist hins vegar vid gildistoku laga nr. 3172005, til
breytinga a légum. 33,2003 um verdbréfavidskipti. Um pessa
breytingu segir i athugasemdum med greinargerd i frumvarpi
sem vard ad légum nr. 31/2005: ,, Pa er gert rad fyrir ad fallid
verdi fra pvi ad skilgreina adila sem fruminnherja a grundvelli
eignaradildar eingongu og slikur adili pess i stad skilgreindur
sem timabundinn innherji. Pad ad skilgreina eigendur sem
fruminnherja hefur i framkveemd verid til trafala fyrir adila
sem eiga stora eignarhluti i skradum félégum en hafa

ekki onnur tengsl vid utgefanda en i gegnum verulegan
eignarhlut sinn. Yfirleitt hafa eigendur stérra eignarhluta

po stjérnarmann sem er peim natengdur en pad er po
engan veginn algilt. Slikir adilar teljast pa eftir sem adur
fruminnherjar vegna adildar sinnar ad stjorn félagsins. Hins
vegar eru til fjarfestar sem fjarfesta adeins til avoxtunar en
ekki ahrifa en einnig kann ad vera ad eignarhlutur naegi ekki
til ad koma ad stjornarmanni vegna dreifingar eignaradildar
i félaginu ad odru leyti. Pessir adilar geta engu ad sidur talist
til innherja par sem fjarfestingarakvardanir peirra, t.d. um
radstofun a verulegum eignarhlut sinum eda réttindum

sem honum fylgja, geta haft ahrif a fjarfestingarakvardanir
annarra fjarfesta og par med fallid undir skilgreiningu a
innherjaupplysingum. Slikar sjalfsprottnar upplysingar eiga
po ekki ad koma i veg fyrir ad vidkomandi eigandi geti att
vidskipti med hluti sem upplysingarnar beinast ad. Edlilegt er
ad pessir adilar teljist almennt ekki til innherja félags nema
peir hafi i hyggju ad radstafa peim eignarhlut med peim haetti
ad skilgreining um innherjaupplysingar nai yfir pa radstofun.
A medan beir hafa ekkert slikt i hyggju telst eignarhlutur
peirra einn og sér ekki til innherjaupplysinga og peir hafa pvi
fulla heimild til vidskipta. Floggunarreglur gefa sidan almennt
naegar upplysingar um hvort pessir adilar eru ad beeta vid eda
draga ur eignarhluta sinum. Upplysingarnar geta hins vegar
talist innherjaupplysingar og ber pessum adilum pa ad gaeta
allra akvaeda laganna sem gilda um medferd slikra upplysinga.
Peim er t.d. dheimilt ad gera dGdrum advart um fyriraetlanir
sinar nema i samraemi vid login eda radleggja pridja adila

a grundvelli peirra og af pvi leidir ad ddrum er oheimilt ad
eiga vidskipti & grundvelli upplysinga um fyriraetlanir pessara
adila. Upplysingarnar koma hins vegar ekki i veg fyrir ad pau
vidskipti sem upplysingarnar beinast ad fari fram pratt fyrir ad
almenna reglan sé sd ad vidskipti timabundinna innherja séu
med 6llu Sheimil.“ Alpt. 2004-2005, A-deild, bls. 3700.

51 Sja um petta umfjéllun & heimasidu Fjarmalaeftirlitsins:
http://www.fme.is/?PagelD=841 (sott 5. agust 2008).

52 Sja til daemis innherjalista Straums-Burdarass
Fjarfestingabanka hf., Landsbanka islands hf. og Kaupping
banka hf. Par er ad finna upptalningu a nokkrum
dotturfélbgum sem eru skilgreind sem fruminnherjar. Listana
er ad finna a heimasidu Fjarmalaeftirlitsins: http://www.fme.
is/?PagelD=717 (sott 5. agust 2008).




gerdar opinberar eda eftir atvikum obirtar
rekstrardztlanir eda atvik sem varu likleg
til ad hafa sambearileg ahrif. Sjalfsagt ma
halda pvi fram ad vid pessar adstaedur eigi
dotturfelagid einhverskonar ,adild ad rekstri*
modurfélagsins og pvi s¢ edlilegt ad fella pau
undir hugtakid fruminnherji. Verdurad leggja
til grundvallar ad framkvemdastjorar slikra
felaga verdi ad flokka sem fruminnherja par
sem peir hafaohjakvaemilegaadjafnadiadgang
ad innherjaupplysingum um modurfélagid.
Sama verdur ad gilda um adra starfsmenn
slikra félaga sem hafa samberilegan
adgang. Alitamal er hins vegar hvort ekki
veeri edlilegra ad mida skilgreininguna vid
par adsteedur pegar rekstur dotturfélags
er liklegur til ad hafa markeak ahrif
4 markadsverd fjarmalagerninga sem
modurfélagid hefur gefid at, frekar en par
adstaedur ad dotturfélagi hafi veruleg ahrif
a atkomu modurfelags. Ef dotturfélag hefur
ekki veruleg ahrif 4 afkomu modufélags
yrdi pad skilgreint sem fjahagslega tengt
modurfélaginu, sem eins og rakid verdur sidar
telst vera fruminnherji 1 sjalfu sér. Fram-
kvemdastjorar og adrir lykilstjornendur
slikra felaga yrdu ekki skilgreindir sem
fruminnherjar i modurfélaginu, nema peir
séu stjornarmenn i modurfélaginu eda hafi
af odrum dstedum ad jafnadi adgang ad
innherjaupplysingum um pad félag,

Eins og adur hefur komid fram hefur verid
litid svo 4 ad utgefandi fjarmalagernings sé
fruminnherji 1 sjalfum sér.”® Samkvemt 55.
gr. hlutafélagalaga nr. 2/1995 er hlutafélogum
heimilt ad kaupa hluti i sjalfu sér fyrir allt ad
10% af nafnverdi heildarhlutafjar vidkomandi
felags. Sampykki hluthafafundar parf til
pess ad felogum sé petta heimilt og er ekki
unnt ad veita slikt sampykki til lengri tima

en 18 manada i senn, shr. 2. mgr. 55. gr. laga
nr. 2/1995. T akvordun hluthafafundar parf
ad koma fram hversu mikid megi kaupa og
hvert leegsta og hasta kaupverd megi vera,
samanber 3. mgr. 55. gr. laga nr. 2/1995.
Hluthafafundur veitir félagsstjorn heimild til
ad eiga vidskipti med eigin bréf, samanber 2.
mgr. 55. gr. laganna en eins og fyrr segir eru
adalmenn i stjorn fruminnherjar. Nertakt er
ad lita svo 4 ad meginreglan hljoti ad vera su
ad lita beri a félagid sjalft sem fruminnherja
par sem pad eru fruminnherjar sem taka
akvordunum slik vidskipti fyrir pess hond, en
peir adilar eru eins konar alter ego félagsins.

3.4.3. Timabundnir innherjar
Samkvaemt 2. tl. 121. gr. vskl. telst adili sem
ekki telst vera fruminnherji en byr yfir
innherjaupplysingum ,vegna eignaradildar,
starfs sins, stodu eda skyldna“ vera
timabundinn innherji. Fram ad gildistoku
laga nr. 31/2005, til breytinga 4 logum nr.
33/2003, gatu adilar talist vera fruminnherjar
a grundvelli eignaradildar. Pessu var hins
vegar breytt vid gildistoku sidastnefndra
laga par sem reynslan hafdi synt ad pad
gaeti verid til trafala ad skilgreina adila sem
fruminnherja vegna eignarhlutar hans i
vidkomandi felagi* Ymsar ast@dur voru
fyrir pvi. Til demis eru til fjarfestar sem
eiga stora eignarhluti en hvorki vilja né geta
komid ad stjornarmanni. Jafnvel pott peir
keemu ad stjornarmanni, ma hann ekki midla
innherjaupplysingum til peirra nema pa
hugsanlega i undantekningartilvikum eins og
adur er minnst 4 og sidar verdur rakid nanar.
Pad gat pannig virkad frahrindandi fyrir
fjarfesta ad eignast stora eignarhlutiifélogum
ef peir attu a hzttu ad verda skilgreindir
sem fruminnherjar fyrir pa eina sok, par

53 Fjarmalaeftirlitid hefur sett pessa tulkun fram & heimasidu
sinni par sem fjallad er um hverjir séu fruminnherjar. Sja
eftirfarandi netslod: http://www.fme.is/?PagelD=841

(sott 5. agust 2008). Ef listar yfir fruminnherja eru skodadir

a heimasidu Fjarmalaeftirlitsins ma sja ad félogin sem

par er ad finna hafa fylgt pessari talkun i framkveemd. Af
halfu danskra fraedimanna hefur Gtgefandi jafnframt verid

skilgreindur sem innherji, pott par sé ekki greint a milli
fruminnherja og annarra innherja a sama hatt og hér a landi.
Sja Peer Schaumburg-Muller og Erik Werlauff: Bers- og
kapitalmarkedsret, bls. 496-499. Sja einnig Jesper Lau Hansen:
Vaerdipapirhandelsloven med kommentarer, bls. 309.

54 Alpt. 2004-2005, A-deild, bls. 3700.



sem pad gaeti haft margvisleg kedjuverkandi
takmarkandi ahrif 4 fjarfestingar peirra.
Sem dami ma nefna ad i innherjareglum
sumra atgefenda hefur fruminnherjum verid
bannad ad eiga vidskipti med eignarhluti
felsgum sem vidkomandi atgefandi a stora
eignarhluti 1 (til daemis 5% eda meira), an
pess ad fa fyrst sampykki regluvardar fyrir
slikum vidskiptum.

Margvislegar adstadur geta leitt til pess
ad adili verdi skilgreindur sem timabundinn
innherji vegna eignaradildar. Pannig er
til daemis hugsanlegt ad stjornarmadur
sem vidkomandi hefur tilnefnt eda kosid
i stjorn hafi midlad til hans a logmatan
hatt innherjaupplysingum, sbr. 2. tl. 1. mgr.
123. gr. vskl. Eins og sidar verdur rakid yrdi
slik midlun innherjaupplysinga ad eiga
sér stad 1 gegnum regluvord vidkomandi
utgefenda sem myndi skra vidkomandi
eignaradila sem timabundinn innherja. Eins
getur verid um svokalladar sjalfsprottnar
innherjaupplysingar ad rada. Slikt getur att
sér stad ef adili sem a verulegan eignarhlut i
utgefanda akvedur ad selja eignarhlutinn til
pridja adila. Upplysingar um slika radstofun
geta talist til innherjaupplysinga par sem
par geta hugsanlega haft marktak ahrif a
markadsverd vidkomandi fjarmalagernings
og fallid pannig undir hugtakid
innherjaupplysingar eins og pad er skilgreint
1120. gr. vskl. bott slikar adstzedur hindri
ekki vidkomandi eiganda 1 ad eiga vidskipti
med eignarhlutinn, parf hann ad vardveita
slikar upplysingar sem innherjaupplysingar.
Hann ma pannig til deemis ekki midla slikum
upplysingum til pridja adila nema pa gzta
ad peim reglum sem gilda um slika midlun
samkvamt 2. tl. 1. mgr. 123. gr. vskl.® Somu
reglur gilda vitaskuld um motadila 1 slikum
vidskiptum, hann myndi jafnframt teljast
vera timabundinn innherji.

Adilar geta eins og fyrr segir jafnframt

ordid timabundnir innherjar ef peir bua
yfir innherjaupplysingum vegna starfs
sins, stodu eda skyldna“. Hagt er ad hugsa
sér margvislegar adstedur par sem adili
getur ordid timabundinn innherji a pessum
grundvelli. Sem demi ma hugsa sér starfs-
menn eda radgjafa sem fer timabundinn
adgang ad innherjaupplysingum. Megin-
munurinn a hugtakinu timabundinn inn-
herji og adrir innherja 1 3. tl. 121. gr. vskl
liggur i pvi ad timabundinn innherji hefur
tranadarskyldur gagnvart atgefanda 4 medan
peir sem falla 1 flokk annarra innherja hafa
engar slikar skyldur. Tranadarskyldurnar
getaatt rot sinai dkvaedum laga, samningi eda
eftir atvikum i 6skradum reglum krofuréttar
um tranadarskyldur. Vidkomandi adili parf
ad bua yfir innherjaupplysingunum vegna
starfs sins, stodu eda skyldna. [ pessu ordalagi
felst ohjakvaemilega ad orsakasamband parf
ad vera parna 4 milli. Vitneskja vidkomandi
adila um innherjaupplysingarnar parf pannig
ad vera vegna starfs hans, stodu eda skyldna.
Ef vitneskjan hefur komid til & annan hatt,
myndi slikur adili pannig fredilega séd geta
talist vera annar innherji 1 skilningi 3. tl. 121.

gr. vskl.

3.4.4. Adrir innherjar
Ef adili kemst yfir innherjaupplysingar an
pess ad teljast vera fruminnherji eda
timabundinn innherji, fellur hann undir
flokk ,annarra innherja* samkvemt 3. tl.
121. gr. vskl. Slikur adili hefur pa komist yfir
innherjaupplysingar an pess ad pad hafi gerst
vegna eignarhlutar hans, starfs, stodu eda
skyldna. Sem d@mi ma nefna utanadkomandi
adila sem stendur i lyftu i skrifstofubyggingu
og heyrir tvo adila tala saman um ad buid
s¢ ad sampykkja yfirtoku a tilgreindu
skradu félagi. Slikur adili myndi teljast vera
annar innherji 1 skilningi 3. tl. 121. gr. vskl.
og veri sem slikur bundinn af dkvedum

55 Um betta er fjallad i athugasemdum i greinargerd med
frumvarpi sem vard ad légum nr. 31/2005. Alpt. 2004-2005,
A-deild, bls. 3700.




123. gr. vskl. og meatti ekki eiga vidskipti
med eignarhluti i vidkomandi fyrirtakjum,
midla slikum upplysingum til pridja adila
eda radleggja pridja adila a grundvelli slikra
upplysinga. Slikur adili myndi hins vegar
einungis teljast vera innherji ef hann hefur
vitad eda matt vita hvers edlis umraeddar
upplysingar vaeruy, sbr. 3. tl. 121. gr. in fine.
Vid mat 4 pvi hvort hann hafi vitad eda
matt vita ad vidkomandi upplysingar veru
innherjaupplysingar yrdilitid til pess hvernig
xtla megi ad gegn og skynsamur adili (e.
normal and reasonable person) hefdi metid
vidkomandi upplysingar.*® Sambzrileg regla
gildir ekki um fruminnherja og timabundna
innherja. Peir teljast vera innherjar ef peir
bua yfir innherjaupplysingum, algerlega
6had pvi hvort peir hafi vitad eda matt
vita ad umraddar upplysingar veru
innherjaupplysingar i skilningi 120 gr. vskl.
A hinn boginn er mikilvagt ad atta sig 4 pvi
refsinemi innherjasvika a grundvelli 123. gr.
vskl. byggir a pvi skilyrdi ad vidkomandi
innherji, hvort sem hann er fruminnherji,
timabundinn innherji eda annar innherji,
hafi vitad eda matt vita ad hann hafi baid
yfir innherjaupplysingum.”” Vid mat a4 pvi
yrdi jafnframt litid til pess hvernig atla
megi ad gegn og skynsamur adili hafi metid
umraddar upplysingar.

Ljost er ad sonnunarstadan gagnvart
odrum innherjum er gridarlega erfid. Ef adili
kemst fyrir tilviljun ytir innherjaupplysingar,
an pess ad vera med nokkur tengsl vid
vidkomandi utgefanda eda bera nokkrar
skyldur gagnvart honum, er mjog oliklegt ad
pad komist upp um vidskipti hans. Fraedilega
séd ma jafnvel velta pvi fyrir sér hvort
nokkur 4stzda sé til ad lata akvaedi vskl.
um innherjasvik na til slikra adila. Pad ma

vel halda pvi fram ad pad skapi betra adhald
gagnvart tatgefendum ad lata akvadi vskl.
um innherjavidskipti ekki na til slikra adila
pvi pa muni peir passa betur upp 4 ad engar
innherjaupplysingar leki at. Rok gegn pessu
eru einkum pau ad innherjaupplysingar purfa
ekki endilega ad myndast innan vidkomandi
utgefanda. Panniggetainnherjaupplysingartil
damislegid fyrir hja stjornvoldum, an pess ad
vidkomandi atgefandi hafi nokkra hugmynd
um peer. Eins verdur i pessu samhengi ad rifja
upp verndarhagsmunina, en eins og fyrr er
rakid er reglum um innherjavidskipti atlad
ad vernda traverdugleika markadarins. Hagt
er halda pvi fram ad umburdarlyndi fyrir
innherjasvikum slikra adila kynni ad skada
traverdugleika markadarins. Af peim sokum
gerir MAD tilskipunin og loggjof adildarrikja
Evropusambandsins rad fyrir ad vidskipti
slikra adila a grundvelli innherjaupplysinga
skuli vera bonnud, shr. 4. gr. MAD
tilskipunarinnar.

3.4.5. Fjarhagslega tengdir adilar
Hugtakid fjarhagslega tengdur adili er ekki
skilgreint i vskl. Pad er hins vegar skilgreint i
16. gr. reglna Fjarmalaeftirlitsins nr. 987/2006
um medferd innherjaupplysinga og vidskipti
innherja. Samkvaemt pvi dkvadi teljast
eftirtaldir einstaklingar vera fjarhagslega
tengdir innherjum:

1. Maki, maki 1 stadfestri samvist og
sambudarmaki,

2. ofjarrada  born, kjorborn  og
stjupborn & heimili innherja,

3. onnur skyldmenni sem btia a heimili
med innherja og hafa btid a heimili
med innherja i ad minnsta kosti eitt
ar pegar vidskipti eiga sér stad.

56 Sja18. tl. formala MAD tilskipunarinnar par sem pessi
maelikvardi er settur fram. Sja einnig 3. mgr. 2. gr. reglugerdar
nr. 6302005 um innherjaupplysingar og markadssvik par sem
fram kemur ad vid mat a pvi hvort um innherjaupplysingar

sé ad reeda skuli horfa til pess hvernig ,,upplystur fjarfestir”
myndi meta slikar upplysingar.

57 Petta leidir af 1. mgr. 147. gr. vskl. par sem fram kemur

ad brot gegn légunum vardi refsingu hvort sem pau eru

framin af galeysi eda asetningi. Ekki er pvi um hlutleega
refsiabyrgd ad reeda. Pess ma geta ad sambeerileg regla

gildir samkvaemt dénskum logum. Sja Jesper Lau Hansen:
Verdipapirhandelsloven med kommentarer, bind 2, bls. 540.
Sja einnig Jesper Lau Hansen: Nordic Financial Market Law,
the regulation of the financial markets in Denmark, Finland,
Iceland, Norway and Sweden. Kaupmannahfn 2003, bls. 113.



Hugtakid nar samkvamt 16. gr. fyrrgreindra
reglna einnig yfir eftirfarandi logadila:

L. logadila sem lytur framkvemda-
stjorn innherja eda einstaklings sem
talinn er upp 11id 1, 2 eda 3 hér ad
ofan,

2. lsgadilasem stjornad er med beinum
eda Obeinum hatti af innherja eda
einstakling sem talinn er upp 11id 1,
2 eda 3 hér ad ofan,

3. logadila sem a hagsmuni sem
eru ,samtvinnadir hagsmunum
innherja“ eda einstaklings sem
talinn er upp 1 1id 1, 2 eda 3 hér ad
ofan.

Med hugtakinu innherji 1 16. gr. ofangreindra
reglna er fyrst og fremst verid ad visa til
fruminnherja og timabundinna innherja
en edli mals samkvaemt hafa paer ekki
pydingu fyrir adra innherja. Reglunum
um fjarhagslega tengda adila er xtlad ad
audvelda eftirlitsadilum ad hafa eftirlit med
framkvaemd reglna um innherjavidskipti og
skapa varnadarahrif gagnvart adilum sem
tengjast innherjum a ofangreindan hatt.
Reglunum er badi @tlad ad draga ar likum
a ad pessir adilar eigi vidskipti 4 grundvelli
innherjaupplysinga og ad innherjinn freistist
til ad eiga vidskipti 1 gegnum slika adila.
Skilgreiningin a hugtakinu er a margan
hatt oskyr en felur 1 sér tilraun til ad na
ytir pa adila sem eru liklegastir til ad vera
natengdir innherjum® Samkvamt ordalagi
skilgreiningarinnar neer hun ekki til fjarrada
barna innherja. Skilgreiningin ner ekki
heldur yfir adila sem hafa baid til lengri tima a
heimili innherja, ef peir eru ekki skyldmenni
hans. Hugtakid skyldmenni er ekki skilgreint

og getur pvi samkvamt ordanna hljodan nad
til allra skyldmenna.”® Ef um skyldmenni er
ad reeda ner skilgreiningin ekki til peirra ef
peir hafa buid par i skemmri tima en eitt ar
pegar vidskipti eiga sér stad. Svona matti
halda afram ad telja upp adila sem hafa
tengsl vid innherja, an pess ad falla undir
hugtakid fjarhagslega tengdur adili. Vel er
hugsanlegt ad sidastnefndir adilar séu i raun
mun tengdari vidkomandi innherja en peir
einstaklingar sem eru taldiruppiofangreindu
dkvaedi. A hinn boginn er ekki hagt ad bua
til skilgreiningu sem getur nad yfir oll tilvik.
Nalgunin i16. gr. fyrrgreindra reglna byggir
pvi ad um sameiginlegan fjarhag sé¢ ad rada,
lsgbundna forsjarskyldu eda fjolskyldutengsl
par sem adilar hafa buid innan sému veggja i
ad minnsta kosti eitt 4r.

Deir logadilar sem eru skilgreindir sem
fjarhagslega tengdir innherjum eru peir
sem lata framkvemdastjorn vidkomandi
innherja eda einstaklings sem telst vera
fjarhagslega tengdur honum. Pannig yrdi
til deemis fyrirtaki par sem maki innherja
vari  framkvamdastjori  yfir  skilgreint
fjarhagslega  tengt  vidkomandi
innherja. Hér er eingdngu verid ad visa til
framkvamdastjora (forstjora) sem fer med
daglega stjorn vidkomandi fyrirtakis, shr.
til deemis samkvamt 2. mgr. 68. gr. laga nr.
2/1995 um hlutafélog. Ekki er parna verid
ad visa til adila sem kann ad eiga seti 1
fjolskipadri framkvaemdastjorn, pvi hapid
er ad hagt s¢ ad halda pvi fram ad slikur
logadili ,lati framkvaemdastjorn® sliks adila.
bo metti hugsa sér tilvik par sem reynt
geeti a slike alitaefni, eins og til demis adila
sem vari fjarmalastjori 1 fyrirtaeki og wtti
seti 1 framkvemdastjorn. Slikur adili er
med stoduumbod upp ad dkvednu marki

sem

58 Svipada skilgreiningu er ad finna i donskum légum, sbr.
4. mgr. 28. gr. a. i donsku verdbréfavidskiptaldgunum nr.
214,/2008. Par er hugtakid ,neerstaende personer” notad yfir
fjarhagslega tengda adila.

59 Samkveemnt dénskum rétti neer sambaerilegt akvaedi
eingéngu til skyldmenna i beinan legg upp og nidur og

til systkyna vidkomandi innherja. Schaumburg-Muller og

Erik Werlauff: Bors- og kapitalmarkedsret, bls. 494. Sja
einnig Werlauff & Moalem: Veerdipapirhandelsloven med
kommentarer. Kaupmannahéfn 2007, bls. 305. T sidastnefndri
bok kemur fram ad pad dugi ekki ad vidkomandi skyldmenn
hafi skrad heimilsfang a sama stad, heldur purfi hann i raun
og veru ad hafa buid a heimili innherja samfleytt sidastlidna
12 manudi.




til ad taka dkvardanir um kaup og solu
fjarmalagerninga, til demis i tengslum vid
ahattustyringu  vidkomandi  fyrirtaekis.
Annad dami metti hugsa sér par sem maki
innherja  vari framkvemdastjori  eigin
vidskipta fjarmalafyrirtaekis og etti sem
slikur seti i framkvaemdastjorn. bratt fyrir
ad astada kunni ad vera til ad skilgreina slika
logadila sem fjarhagslega tengda innherja,
er hepid ad naverandi ordalag 16. gr. (,lata
framkvamdastjorn®) nai yfir slik tlvik
Hugsunin bakvid petta akvadi er st ad na yfir
logadila par sem innherji, eda einstaklingar
sem eru fjarhagslega tengdir honum, styra
daglegum rekstri vidkomandi logadila og
eru pannig i adstodu til ad taka dkvardanir
um vidskipti med fjarmalagerninga. Af somu
astzdu nar hugtakid fjarhagslega tengdur
adili yfir logadila sem innherji stjornar med
beinum eda obeinum hatti. Undir petta
myndu til daemis falla félog par sem innherj,
eda einstaklingur sem er honum fjarhagslega
tengdur, vaeri 1 adstodu, 1 skjoli eignarhlutar
eda a annan hate, til ad kjosa meirihluta
stjornar og par med stjorna félaginu. Sem
daemi um slik felog ma nefna eignarhaldsféelog
innherja, sem peir hafa stofnad gagngert til
ad halda utan um tilgreint eignasafn. Oft eru
innherjar einu eigendur slikra félaga, pott
pad sé vissulega mjog breytilegt.

Nokkud oljost er hvad att er vid
med logadila sem 4 hagsmuni sem eru
.samtvinnadir hagsmunum innherja“ eda
adila sem er fjarhagslega tengdur honum.
Er pad oheppilegt par sem pad dregur ar
notkunargildi pessa akvaedis pvi erfitt er
fyrir innherja ad atta sig 4 hvada adila ber ad
fella undir pessa skilgreiningu. Ef a reyndi,
gaeti auk pess oskyrleiki akvadisins leitt til
pess ad erfitt vaeri ad beita eftirlitsurraedum
vskl. vegna meintra brota gegn pessum lid
akvadisins. Vaentanlega er parna verid ad visa

til pess ad innherji, eda adili sem er fjarhags-
lega tengdur honum, hafi fjarhagslegra hags-
muna ad gata 1 vidkomandi logadila. Slike
geeti til demis att vid ef vidkomandi innherji
veeri eigandi 1 félaginu, an pess ad stjorna pvi
beint eda obeint. Akvadid getur hins vegar
verid erfitt 1 framkvamd, ef innherjinn getur
ekki haft nein ahrif 4 dkvardanatoku innan
bess um vidskipti med fjarmalagerninga.
Til demis gati slike felag ate vidskipti, an
nokkurs samrads vid vidkomandi innherja
sem geeti pa aftur ekki gatt ad rannsoknar-
og tilkynningarskyldum sinum. Engin mork
eru heldur skilgreind og gati pvi akvadid
freedilega att vid um logadila sem innherji
atti overulegan eignarhlut 1. Edlilegra veri
ad mida vid einhver skilgreind mork 1 pessu
sambandi til ad eyda ovissu og studla ad festu
i framkvamd pessa dkvadis.®

3.5. Innherjarskrar
Utgefendum  fjarmalagerninga sem falla
undir gildissvid XIIL kafla vskl. ber skylda
til ad atbua lista yfir alla fruminnherja,
timabundna innherja og adila sem eru
fjarhagslega tengdir peim og senda til
Fjarmalaeftirlitsins, sbr. 1. mgr. 128. gr. vskl.
og 3. gr. reglna nr. 987/2006. Ef breytingar eru
gerdar 4 pessum listum parf ad senda nyjan
lista pegar i stad til Fjarmalaeftirlitsins, en
listarnir skulu ad minnsta kosti uppferdir
4 6 manada fresti, sbr. 2. mgr. 128. gr. vskl.
og 3. gr. fyrrgreindra reglna in fine. Pessir
listar eru sendir Fjarmalaeftirlitinu med
rafrenum haetti 4 eydublodum sem er ad
finna a heimasidu pess, en par er auk pess
ad finna leidbeiningar um pad hvernig a
ad fylla eydublodin ut, shr. 5. gr. reglna nr.
987/2006." Stjorn utgefanda parf ad utbua
vidmidunarreglur um pad hvada einstaklinga
skulu flokka sem fruminnherja, sbr. 1. mgr. 6.
gr. reglna nr. 987/2006. Edli mals samkvaemt

60 [ Danmorku er i sambaerilegu akvaedi  d) lid 4. mgr.
28. gr. a. laga nr. 2142008 um verdbréfavidskipti talad um
ad fjarhagslegir hagsmunir viskomandi adila purfi ad vera
,verulega samtvinnadir” (d. ekonomiske interesser, der er
vaesentligt sammanfaldende).

61 Sja heimasidu Fjarmalaeftirlitsins a eftirfarandi vefslod:
http://www.fme.is/?PagelD=681 (sott 6. agust 2008).



ber stjorn ad taka mid af skilgreiningu
vskl. & hugtakinu innherji sem og reglum
nr.  987/2006. Regluvordur  vidkomandi
utgefanda sér sidan um ad skra vidkomandi
einstaklinga 4 fruminnherjalista i samrami
vid peer vidmidunarreglur sem stjornin hefur
sett. Regluvordur annast jafnframt skraningu
timabundinna innherja og sér um ad kalla
eftir upplysingum fra badi fruminnherjum
og timabundnum innherjum um adila
sem teljast vera fjarhagslega tengdir peim.
Regluvérdurinn sér sidan um ad senda listana
til Fjarmalaeftirlitsins, en pa skal jafnframt
senda skipulegum verdbréfamarkadi par sem
fjarmalagerningar vidkomandi utgefanda
hafa verid teknir til vidskipta eda par sem
oskad hefur verid eftir ad peir verdi teknir til
vidskipta. Hid sama gildir um MTF par sem
verslad er med vidkomandi fjarmalagerninga,
sbr. 3. mgr. 128. gr. vskl. Utgefanda ber
skylda til ad vardveita innherjalista sem
hafa verid sendir Fjarmalaeftirlitinu i 5 ar
fra dagsetningu peirra, shr. 4. gr. reglna nr.
987/2006.

Mikilvaegt er ad atta sig a pvi ad pott
adili hafi ekki verid skradur a lista yfir
fruminnherja, timabundna innherja eda adila
sem eru peim fjarhagslega tengdur, kunna
eftirlitsadilar eda eftir atvikum domstolar ad
komast ad gagnsteerri nidurstodu. Endanlega
er pad mat domstola sem redur pvi hvort adili
sem att hefur vidskipti med fjarmalagerninga,
eda midlad upplysingum sem tengist
peim, hafi verid 1 stodu fruminnherja,
timabundins innherja eda adili fjarhagslega
tengdur peim. Adilar geta ekki komid sér
undan eftirlitsarredum eda refsingu med
visan til pess ad peir hafi ekki verid ferdir
a vidkomandi innherjaskra eda ad peir hafi
ekki fengid tilkynningu um ad hafa verid
ferdir a slika skra. Ef adili hefur ekki verid
faerdur a innherjaskra kann slikt hins vegar
ad hafa ahrif 4 galeysismat eftirlitsadila eda
domstola vid mat 4 refsinemi verknadar og
eftir atvikum vid akvordun stjornvaldssektar
eda refsingar.

Pegar innherjar eru skradir a innherjalista
ber ad senda peim skriflega tilkynningu
um ad buid sé ad skilgreina pa sem slika.
slikri tilkynningu parf ad upplysa innherja
um hvad felist efnislega 1 pvi ad hann hafi
verid skradur sem innherji. [ pvi felst ad pad
parf ad gera honum grein fyrir reglum um
innherjasvik samkvaemt 123. gr. vskl., shr.
8. gr. reglna nr. 987/2006. bad parf ad senda
innherjum eintak af reglum nr. 987/2006 med
tilkynningunni eda tilgreina hvar haegt s¢ ad
nalgast par reglur. I tilviki timabundinna
innherja, parf ad gera peim grein fyrir ad
peim s¢ med ollu oheimilt ad eiga vidskipti a
medan peir bai yfir innherjaupplysingunum,
sbr. 3. mgr. 8. gr. reglnanna. Pegar adili
hefur verid tekinn af innherjaskra, ber
jafnframt ad senda honum tilkynningu um
slika afskraningu, sbr. 129. gr. vskl. og 10.
gr. reglna nr. 987/2006. Med tilkynningu
um réttarstodu  innherja skal atgefandi
senda innherja til atfyllingar eydublad um
fjarhagslega tengda adila. Innherji parf ad
undirrita sérstaka yfirlysingu sem fylgir
slikri tilkynningu um ad hann og adilar sem
eru honum fjarhagslega tengdir hafi kynnt
sér tilkynningu um réttarstodu innherja og
paer reglur sem um vidskipti peirra gilda.
Utgefandi parf ad geyma yfirlysinguna a
medan innherjalisti er virkur og i ad minnsta
kosti eitt ar eftir ad innherjalisti hefur verid
afturkalladur, sbr. 10. gr. reglna nr. 987/2006.
Oft a tidum getur verid erfitt og jafnvel
utilokad 1 framkvemd ad kalla eftir 6llum
peim upplysingum sem kalla parf eftir pegar
verid er ad atbua lista yfir timabundna
innherja og adila sem eru fjarhagslega tengdir
peim. Innherjaupplysingar verda oft til innan
fyrirtekja med skommum fyrirvara og parf
pa ad kalla eftir upplysingum fra ollum
adilum sem tengjast vidkomandi mali. Ef
samrunavidredur fara til demis 1 gang parf
regluvordur ttgefanda 1 vidkomandi félagi
ad kalla eftir upplysingum um alla adila sem
bua yfir vitneskju um vidredurnar. Getur
pad verid timafreke, auk pess sem stodugt




kunna ad vera bztast vid nyjir adilar sem
purfa ad koma ad malinu, til deemis vegna
fjarmognunar eda af o6drum astzdum.
Pad dugar regluverdi ekki ad kalla eftir
upplysingum um nafn allra peirra sem koma
ad malinu, heldur parf regluvordur jafnframe
ad afla upplysinga fra ollum pessum adilum
um adila sem eru peim fjarhagslega tengdir
a fyrrgreindan hatt, ef slikar upplysingar
liggja ekki pegar fyrir vegna skraningar
4 innherjalista vidkomandi utgefanda. Ef
samrunavidredur standa yfir i skamman
tima nast stundum ekki ad kalla eftir 6llum
pessum upplysingum adur en vidskiptin
eiga sér stad. Engu ad sidur hafa slikir listar
mikilvaegu hlutverki ad gegna, par sem haegt
er ad stadreyna eftira hvort adilar sem eru
skilgreindir a slika lista hafi att vidskipti med
fjarmalagerninga i vidkomandi utgefanda a
peim tima sem vidraedur stodu yfir.

Samkvemt 4. mgr. 128. gr. vskl. skulu
upplysingar um fruminnherja i innherjaskra
Fjarmalaeftirlitsins gerdar opinberar med
beim hetti sem Fjarmalaeftirlitid akvedur.
Hafa listarnir verid birtir 4 heimasidu
Fjarmalaeftirlitsins.®* Listar yfir timabundna
innherjaogadilarsemerufjarhagslega tengdir
fruminnherjum og timabundnum innherjum
eru hins vegar ekki gerdir opinberir.

3.6. Rannséknarskylda innherja
Akvadi um rannsoknarskyldu var tekid i
islensk log vid gildistoku laga nr. 163/2000,
til breytinga a logum nr. 13/1996. Var a-
kvaedid tekid 116g ad norskri fyrirmynd,® en
akvaediaf pessum toga er hvorkiad finnaiinn-
herjatilskipuninni né MAD tilskipuninni.®
Akvadi um rannsoknarskyldu er ekki heldur
ad finnaidonskum lsgum en par er hins vegar
gertrad fyrirpviad nanar tilgreindir innherjar
(fruminnherjar samkvamt islenskum logum)

geti almennt einungis att vidskipti med
fjarmalagerninga  vidkomandi atgefanda
4 6 vikna timabili fra birtingu uppgjors.®
Tekin var akvordun um ad taka ekki upp
akvaedi 1 islensk 16g um ad fruminnherjum
veeri einungis heimilt ad eiga vidskipti a
nanar tilgreindu timabili, heldur fara frekar
pa leid sem farin var 1 Noregi ad kveda a um
rannsoknarskyldu fruminnherja.® Pratt fyrir
pad geta einstakir atgefendur akvedid ad
taka upp reglur sem heimila fruminnherjum
eingongu ad eiga vidskipti 4 nanar tilteknu
timabili eftir birtingu uppgjora. Einnig geta
utgefendur sett reglur par sem mealst er til
pess ad slik vidskipti eigi sér stad a nastu
vikum eftir birtingu uppgjora, pott vidskipti
utan peirra timamarka séu ekki bonnud. Af
tilkynningum um vidskipti fruminnherja sem
birtar eru i kaupholl ma rada ad algengt er ad
fruminnherjar eigi vidskipti skommu eftir
birtingu uppgjora, pott pad sé¢ sidur en svo
algilt. Er pad gert til ad draga tr tortryggni
gard félagsins og draga ur likum a neikvadri
umradu.

Adur en fruminnherji, eda adili sem er
honum fjarhagslega tengdur, 4 vidskipti med
fjarmalagerninga vidkomandi atgefanda eda
afleidu sem er tengd slikum fjarmalagerning,
er honum skylt ad ,ganga tr skugga um ad
ekki liggi fyrir innherjaupplysingar hja
atgefandanum®, sbr. 125 .gr. vskl. og 23. gr.
reglna nr. 987/2006. Samkvamt pessu hvilir
rannsoknarskyldan & fruminnherja, pott pad
s¢ adili sem er honum fjarhagslega tengdur
sem er ad fara eiga vidskipti. Eins og nanar
verdur rakid hér a eftir er fruminnherja
skylt ad tilkynna regluverdi um fyrirhugud
vidskipti sin eda fjarhagslega tengds adila.
Rannsoknarskyldunni er fullnaegt med pvi
ad fruminnherji radferir sig vid regluvord
i tengslum vid tilkynningu um fyrirhugud

62 Sja heimasidu Fjarmalaeftirlitsins a eftirfarandi netslod:
http://www.fme.is/?PagelD=717 (sott 6. agist 2008).

63 Alpt. 2000-2001, A-deild, bls. 1209.

64 Akvaedid i norsku l6gunum er nd ad finna i grein 3-6
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Verdipapirhandelloven. Kommentarutgave, bls. 110-116.

65 Peer Schaumburg-Muller og Erik Werlauff: Bors- og
kapitalmarkedsret, bls. 502. Pess skal getid ad pott akveedi um
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vidskipti og er pa gert rad fyrir ad regluvordur
radleggi honum um vidskiptin og veiti honum
adstod vid ad sinna rannsoknarskyldu sinni,
shr. 1. mgr. 23. gr. reglna nr. 987/2006. begar
innherji leitar til regluvardar samkvaemt
framansogdu er regluverdi skylt ad ganga
ar skugga um ad ekki séu fyrirliggjandi
innherjaupplysingar innan ttgefanda adur en
hann veitir vidkomandi innherjaradleggingu.
Ef engar slikar upplysingar liggja fyrir gerir
hann engar athugasemdir vid fyrirhugud
vidskipti. Parf vidkomandi fruminnherji, eda
adili sem er honum fjarhagslega tengdur, ad
eiga vidskipti sama dag og rannsoknarskyldu
hefur verid sinnt, sbr. 2. mgr. 23. gr. reglna nr.
987/2006. Ef vidskiptin fara ekki fram sama
dag parf vidkomandi innherji aftur ad geta
ad rannsoknarskyldunni. Ef innherjaupplys-
ingar eru til stadar skal regluvordur melast
gegn pvi ad innherji eigi vidskipti og
benda honum a ad ef hann 4 engu ad sidur
vidskipti s¢ skylt ad tilkynna um pau til
Fjarmalaeftirlits og ad 1 slikum vidskiptum
geti falist logbrot, sbr. 1. mgr. 29. gr. reglna
nr. 987/2006. Almennt myndi regluvordur
ekki geta greint vidkomandi innherja fra pvii
hverju innherjaupplysingarnar veeru folgnar,
par sem slik midlun kynni ad brjota gegn 2. tl.
1.mgr.123. gr. vskl. Petta fer po eftiradsteedum
hverju sinni. Ef vidkomandi innherji vari
til deemis stjornarmadur (adalmadur), sem
hefdi verid forfalladur & stjornarfundi par
sem innherjaupplysingarnar urdu til, get
hann ventanlega greint honum fra pvi 1
hverju upplysingarnar vaeru folgnar. bott
regluvérdur geri engar athugasemdir vid ad
innherji eda adili sem er honum fjarhagslega
tengdureigividskipti, ervidkomandiinnherja
vitaskuld oheimilt ad eiga slik vidskipti ef
hann byr sjalfur yfir innherjaupplysingum
sem regluverdi kann ad vera okunnugt
um.” Eins er vel hugsanlegt ad mistok eigi

sér stad pannig ad regluvordur geri engar
athugasemdir vid fyrithugud vidskipti par
sem hann, eda eftir atvikum annar adili
innan vébanda vidkomandi utgefanda,
telur ad nanar tilteknar upplysingar séu
ekki innherjaupplysingar i skilningi vskl,
sem sidar verda af halfu eftirlitsadila og/eda
domstola taldar vera innherjaupplysingar. Ef
vidkomandi innherji hefur baid yfir slikum
upplysingum pegar hann atti vidskipti, hefur
hann gerst sekuruminnherjasvik a grundvelli
L. t. L. mgr. 123. gr. vskl. pott regluvordur hafi
engar athugasemdir gert vid slik vidskipti.
Samkvaemt ofangreindu er ljost ad
regluvordur hefur ekki vald til ad banna
fruminnherja sem gatir ad rannsoknarskyldu
sinni ad eiga vidskipti, heldur eingéngu veita
honum radleggingar. [ pessu samhengi er rétt
ad vekja athygli 4 pvi ad innherjasvikaakvadi
L. mgr. 123. gr. vskl. a eingongu vid pegar
innherji byr yfir innherjaupplysingum. Ef
hann byr ekki yfir slikum upplysingum
a sidastnefnt akvadi ekki vid, pott
innherjaupplysingar kunni ad liggja fyrir
hja vidkomandi utgefanda. A hinn boginn
getur Fjarmalaeftirlitid lagt stjornvaldssekt a
hvern pann sem brytur gegn akvadi 125. gr.
um rannsoknarskyldu sem geta numid allt
fra 10 pasund kronum til 20 milljona krona
fyrir einstaklinga eda fra 50 pusund kronum
allt ad 50 milljonum krona fyrir logadila.
Sja um petta 39. tl. 1. mgr. og 3. mgr. 141. gr.
vskl. Pad getur jafnframt vardad sektum
eda fangelsi ad brjota gegn akvadinu, shr.
17. tl. 1. mgr. 145. gr. vskl. Eins og fyrr segir
geta adilar bakad sér refsiabyrgd med galeysi
eda asetningi, sbr. 1. mgr. 147. gr. vskl
Gleymska eda vanpekking a reglum um
rannsoknarskyldu geta pvi verid dyrkeypt
fyrir innherja par sem slikar adstzdur
myndu ekki koma 1 veg fyrir refsiabyrgd.ss

Ef innherji gengur hins vegar ,ar skugga um

67 Johannes Sigurdsson og Porolfur Jonsson:
Verdbréfamarkadsréttu. Reykjavik 2004., bls. 325-326.

68 Fjarmalaeftirlitid hefur nokkrum sinnum sektad adila
fyrir vanraekslu innherja a ad sinna rannséknarskyldu sinni.
Lista yfir slikar akvardanir Fjarmalaeftirlitsins er ad finna a

heimasidu pess a eftirfarandi netslod: http://www.fme.
is/?PagelD=405 (sott 6. agust 2008). Algengt er ad sektad sé
samhlida fyrir vanraekslu a tilkynningaskyldu, enda algengt ad
vanraksla & rannsoknarskyldu haldist i hendur vid vanraekslu
a tilkynningarskyldu.




ad ekki liggi fyrir innherjaupplysingar hja
atgefandanum®, feest ekki séd ad hann geti
bakad sér refsidbyrgd ef hann a vidskipti
pratt fyrir ad slikar upplysingar liggi
fyrir, ef hann byr ekki sjalfur yfir slikum
upplysingum. Akvadi 125. gr. vskl. leggur
ekki bann vid pvi ad vidskipti fari fram
pegar innherjaupplysingar liggja fyrir hja
utgefanda, heldur leggur eingdngu pa skyldu
ainnherja ad ganga ur skugga um hvort slikar
upplysingar liggi fyrir. Ef hann kys ad eiga
vidskipti pratt fyrir gagnstada radleggingu
regluvardar, myndi Fjarmalaeftirlitid
vafalaust taka malid til skodunar til ad
stadreyna ad vidkomandi innherji hafi ekki
buid yfir vidkomandi innherjaupplysingum
pegar vidskiptin foru fram. Ef um vari ad
reda stjornarmann geeti ordid erfitt fyrir
hann ad sanna ad hann hafi ekki vitad af
vidkomandi innherjaupplysingum, pott pad
fari vissulega eftir adstaedum i hvert og eitt
skipti.

Eins og fyrr hefur verid minnst a er
utgefandi fruminnherji 1 sjalfum sér. I pvi
felst ad vidskipti med eigin hluti lata peim
reglum sem gilda um fruminnherja. Sa adili
sem tekur dkvordun um eigin vidskipti innan
vidkomandi fatgefanda parf pannig ad leita
til regluvardar adur en vidskipti eiga sér
stad, 4 sama hatt og adrir fruminnherjar.
Petta a po ekki vid um vidskipti veltuboka
fjarmalafyrirtekja sem hafa sett sér
sérstakar reglur um kinamura. Nanar verdur
fjallad um pa undanpagu 1 nasta kafla um
tilkynningarskyldu innherja, en eins og par
kemur fram er st undanpaga ekki logbundin
heldur hefur motast i framkvamd.

3.7. Tilkynningar- og birtingarskylda
innherja og utgefanda

Eins og fyrr var nefnt ber fruminnherja ad
tilkynna regluverdi fyrirfram um fyrirhugud

vidskipti sin eda adila sem er honum
fjarhagslega tengdur, sbr. 1. mgr. 126. gr.
vskl. og 24. gr. reglna nr. 987/2006. A sama
hatt ber honum ad tilkynna regluverdi um
slik vidskipti an tafar eftir ad pau hafa atc
sér stad. Tilkynningarskylda fruminnherja
gagnvart regluverdi er pannig tvipaett.

Eftir ad utgefandi hefur mottekid
tilkynningu innherja um vidskipti hans
eda fjarhagslega tengds adila ber honum
ad tilkynna vidskiptin samdagurs til
Fjarmalaeftirlitsins, sbr. 1. mgr. 126. gr. in fine.
Er pad regluvordur vidkomandi ttgefanda
sem annast slika tilkynningu. Ef um vidskipti
stjornenda sem eru fruminnherjar er ad ra:da,
eda adila sem eru peim fjarhagslega tengdir,
skal atgefandi jafnframt birta almenningi
a Evropska efnahagssvadinu upplysingar
um vidskiptin ,eins fljott og audid er og a
jafnradisgrundvelli“,endanemimarkadsvirdi
vidskiptanna ad minnsta kosti 500.000 kr.
eda samanlogd eignabreyting vidkomandi
stjornanda 4 hlutum i atgefandanum
4 nastlidnum fjorum vikum nemi ad
minnsta kosti 1.000.000 kr., sbr. 1. mgr.
127. gr. vskl. Astedan fyrir sidastnefndum
fjarhaedarmorkum, ad pvi er vardar opinbera
birtingu, er st ad ekki er talid ad vidskipti
stjornenda med laegri fjarhadir hafi gildi fyrir
fjarfesta oghapid s¢ ad slikar upplysingar geti
haft verdmotandi ahrif a fjarmalagerninga
vidkomandi atgefanda.®® Samhlida opinberri
birtingu skal atgefandi jafnframt senda
upplysingarnar til Fjarmalaeftirlitsins, en pvi
er heimilt ad birta upplysingar sem gerdar
hafa verid opinberar 4 heimasidu sinni, shr.
L. mgr. 127. gr. vskl. Fjarmalaeftirlitid, eda
adili sem Fjarmalaeftirlitid tilnefnir, skal
vardveita upplysingar sem gerdar hafa verid
opinberar i midlegu geymslukerfi, sbr. 136.
gr. vskl1.” Fjarmalaeftirlitid hefur i samreemi
vid akvadi 136. gr. vskl. gert samning vid

69 Alpt. 2004-2005, A-deild, bls. 3706.

70 Fram ad gildistoku laga nr. 96,2008, til breytingar a
medal annars vskl., var utgefanda skylt ad senda upplysingar
um pessi vidskipti til viskomandi skipulegs verdbréfamarkadar
eda MTF sem atti sidan ad annast birtingu peirra ef

somu fjarhaedarmaorkum vaeri nad. Pessi breyting var gerd
til ad samreema akvaedi vskl. ad pessu leyti vid akvaedi
tilskipunar Evropupingsins og radsins 2004,/109/EB (nefnd
gagnsaeistilskipunin). Vid pessa breytingu var skyldan til
birtingar feerd yfir a utgefanda.



kauphollina NASDAQ-OMX 4 Islandi um
afnot af midlaegu rafrenu geymslukerfi, en
kauphollin sér um alla pjonustu sem tengist
kerfinu og annast rekstur pess. Adgangur
ad kerfinu er opinber og er hagt ad nalgast
upplysingar tr honum rafrent a netinu.”
Med hugtakinu stjornendur er att vid
stjornarmenn, forstjora, framkvamdastjora,
eftirlitsnefndir og adra stjornendur sem eru
fruminnherjar hja vidkomandi utgefanda
og hafa umbod til ad taka akvardanir sem
geta haft dhrif a framtidarproun og afkomu
utgefandans, sbr. 3. mgr. 127. gr. vskl. Hid
sama gildir um adila sem eru fjarhagslega
tengdir pessum adilum, sbr. 3. mgr. 127. gr.
vskl. Eins og fyrr segir eru einungis vidskipti
stjornenda sem eru fruminnherjar gerd
opinber. Var pessu breytt vid gildistoku
laga nr. 31/2005, til breytinga 4 logum nr.
33/2003, en fram ad peim tima voru vidskipti
allra fruminnherja gerd opinber. Rokin fyrir
breytingunum voru einkum pau ad ekki vaeri
gerd krafa til ad birta opinberlega vidskipti
annarra en stjornenda samkvaemt MAD
tilskipuninni” og slikt tidkadist heldur ekkia
helstu mérkudum. Jafnframt var visad til pess
ad pad varu helst vidskipti peirra adila sem
teljast stjornendur 1 fyrrgreindri merkingu,
sem hefdu upplysingagildi fyrir markadinn,
en sidur vidskipti annarra fruminnherja.”
Hugtakid stjornandi er nokkud skyrt eins
og pad er skilgreint i 3. mgr. 127. gr. vskl.
Hugtakid ner i fyrsta lagi yfir stjornarmenn
sem eru fruminnherjar. I pvi felst ad pad nar
ekki yfir varamenn 1 stjorn, nema peir falli
undir hugtakid fruminnherji eins og fyrr er
fjallad um.™ Hugtakid near yfir pa sem fara
med framkvamdastjorn vidkomandi fyrir-
taekis 1 skilningi félagaréttar, enda teljast

peir avallt vera fruminnherjar. Ef um hluta-
felag er ad rada myndi pad pannig na
til pess adila sem vari skilgreindur sem
framkvaemdastjori félagsins 1 skilningi laga
nr. 2/1995 um hlutafélog, hvort sem hann ber
starfstitilinn forstjori eda framkvamdastjori.
Mikilvaegt er ad atta sig a pvi ad ekki ma i
pessu samhengi horfa a titil vidkomandi
starfsmanns, heldur parf ad horfa efnislega
a pad hvada umbod hann hefur til ad taka
dkvardanir hja  vidkomandi fyrirtaeki.
Pannig eru morg demi um ad starfsmenn
hafi starfstitilinn ~ framkvaemdastjori  an
pess ad fara med vald framkvemdastjora i
skilningi felagaréttar og an pess ad peir sitji
i framkvamdastjorn.” Hér sem endranar
reedur efni réttar og skyldu en ekki form.
bott margir stjornendur séu skilgreindir
sem fruminnherjar 4 peim grundvelli
ad peir hafi reglubundinn adgang ad
innherjaupplysingum, falla peir ekki undir
hugtakid stjornandi eins og pad er skilgreint
13.mgr. 127. gr. vskl. Astdan er st ad pad eru
eingéngu peir stjornendur sem hafa umbod
til ad taka dkvardanir ,sem geta haft ahrif 4
framtidarproun og afkomu ttgefandans®,
sem falla undir hugtakid. Petta verdur ad
meta med hlidsjon af stjornskipulagi hvers
og eins utgefanda og er pannig breytilegt fra
einum atgefanda til annars. Undir petta gzetu
til daemis fallid starfsmenn sem eiga sati i
framkvaemdastjorn atgefanda og styra peim
tekjusvidum sem hafa mest ahrif 4 atkomu
vidkomandi adila. I pessu samhengi ma til
hlidsjonar nefna ad samkvaemt skyringum
med grein 2.25.1. 1 reglum NASDAQ-OMX
a Islandi fyrir atgefendur fjarmalagerninga
dags. 1. juli 2008, nar upplysingaskylda i

arsskyrslu um launakjor til peirra stjornenda

71 Sja tilkynningu um petta a eftirfarandi netslod a heimasidu
Fjarmalaeftirlitsins: http://www.fme.is/?PagelD=772 (sott

7. agust 2008). Adgangur ad geymslukerfinu er a eftirfarandi
netslod: www.oam.is. Par er ad finna allar tilkynningar sem
borist hafa fra atgefendum.

72 Sja 4. mgr. 6. gr. tilskipunarinnar (e. persons discharging
managerial responsibilities..and...persons closely associated
with them).

73 Alpt. 2004-2005, A-deild, bls. 3705.

74 Rétt er bo ad geta pess i pessu samhengi ad
Fjarmalaeftirlitid virdist telja ad varamenn eigi i 6llum
tilvikum ad teljast til fruminnherja og falli pvi undir hugtakid
stjornandi i pessari merkingu. Petta ma rada af umfjollun a
heimasidu Fjarmalaeftirlitsins um hugtakid fruminnherji sem
adur er visad til.

75 Peer Schaumburg-Muller og Erik Werlauff: Bers- og
kapitalmarkedsret, bls. 493.




sem styra rekstrarsvidum, eda dottur-
felsgum, sem nema 10% eda meira af eigin
f¢ eda afkomu vidkomandi félags eda
samstedu pess. Upplysingar um launakjor
annarra stjornenda eru gefnar upp sem ein
heildartala, en ekki undir nafni. Sja grein
2.25.2. 1 sidastnefndum reglum. Sidastnefnd
regla byggir edli mals samkvamt 4 pvi mati
kauphallarinnar ad launakjor partilgreindra
@dstu stjornenda hafi upplysingagildi fyrir
markadinn og pvi skuli gera par opinberar.
Nartzekt er ad alykta ad sému sjonarmid
eigi vid um vidskipti slikra adila med
fjarmalagerninga  vidkomandi utgefanda.
Hugtakid stjornandi ner einnig til adila
sem eiga seti 1 eftirlitsnefndum sem starfa
a vegum vidkomandi utgefanda, séu peir
fruminnherjar.

Eins og fyrr segir na akvaedin 1 126. gr.
vskl. um tilkynningarskyldu og dkvadi 127.
gr. um skyldu til ad opinbera upplysingar
um vidskipti stjornenda ekki eingéngu til
innherjanna sjalfra heldur einnig til adila
sem eru peim fjarhagslega tengdir. Eins
og fyrr er rakid getur fjahagslega tengdur
adili verid logadili, eins og til damis
oskrad eignarhaldsfélag i eigu stjornenda.
Sa spurning vaknar hvort fyrrgreindar
reglur um tilkynningarskyldu og opinbera
birtingu gildi pegar eignarhlutur 1 slikum
logadila er framseldur. Ef logadili A, sem
er oskrad eignarhaldsfelag stjornanda 1
skradu féelagi B, akvedur til demis ad selja
alla eignarhluti sina 1 A 1 stad pess ad selja
hlutina i B sem eru skradir. Eru slik vidskipti
tilkynningarskyld a grundvelli 126. gr. og 127.
gr. vskl.? Eins og raett var um 1 kaflanum um
gildissvid reglna um innherjavidskipti, nar
gildissvid reglnanna ekki til slikra vidskipta
samkvaemt 119. gr. vskl. Af athugasemdum 1
frumvarpi til laga nr. 31/2005, um breytingu
a logum nr. 33/2003, kemur skyrlega fram
ad til hafi stadid ad slik vidskipti varu

tilkynningarskyld og lata skyldum um
ad vera gerd opinber, enda gwmtu slikar
upplysingar ,ekki sidur verid verdmyndandi
en upplysingar um radstafanir hlutanna
med beinum hatti.”° A pessi sjonarmid ma
fallast. Pau eru hins vegar ekki i samraemi
vid ordalag 126. gr. og 127. gr. vskl., par sem
eingongu er talad um tilkynningarskyldu
og skyldu til ad opinbera upplysingar um
vidskipti med ,fjarmalagerninga ttgefanda“,
hvort sem pad er innherjinn sjalfur sem a
slik vidskipti eda adili sem er fjarhagslega
tengdur honum. Hvorki par né i 119. gr. vskl.
um gildissvid pessa kafla laganna er minnst
4 vidskipti med oskrada fjarmalagerninga,
hlutaskirteini i einkahlutafélosgum sem falla
ekki undir hugtakid fjarmalagerningur eda
annars konar gerninga. Akvdi 1. tl. 1. mgr.
123. gr. vskl. um bann innherja sem byr yfir
innherjaupplysingum vid ad afla eda radstafa
fjarmalagerningi med beinum eda obeinum
haetti, breytir engu 1 pessu samhengi.
Astzda er til ad bata tr pessu og taka fram
berum ordum 1 126. gr. og 127. gr. vskl. ad
pau gildi jafnframt pegar breytingar verda
a eignarhaldi innherja/fjarhagslega tengds
adila af 6drum astaedum en vegna vidskipta
med fjarmalagerninga atgefanda.

Nénar er kvedid a um pad i reglugerd
nr. 7072008, um upplysingagjof og
tilkynningarskyldu, a hvern hatt atgefandi
skal ~ birta  almenningi  ofangreindar
upplysingar um vidskipti stjornenda og
adila sem eru peim fjarhagslega tengdir, en
sambearileg skylda um birtingu gildir um
ymsar adrar upplysingar sem utgefanda ber
ad birta.”” Sidastnefnd reglugerd var sett til
innleidingar a tilskipun framkvamdastjornar
Evropusambandsins 2007/14/EB,® en
sidastnefnd tilskipun fol i sér innleidingu
4 gagnszistilskipun Evropupingsins og
radsins 2004/109/EB.” Samkvamt 2. mgr.
11. gr. reglugerdarinnar er gert rad fyrir ad

76 Alpt. 2004-2005, A-deild, bls. 3705.
77 Sambeerilegt akvaedi er ad finna i 62. gr., 73. gr,, 95. gr. og
122. gr. vskl.

78 O) 2007, L 69, bls. 27.
79 O) 2004, L 390, bls. 38.



upplysingarnar séu sendar fjolmidlum i
oOstyttum ordréttum texta.“ Gert er rad
fyrir ad Fjarmalaeftirlitid skilgreini hvad
teljist vera fjolmidill samkvemt pessu
akveedi, sbr. 5. mgr. 11. gr. reglugerdarinnar.®
Upplysingarnar purfa samkvemt 3. mgr. 11.
gr. ad vera sendar med adferd sem tryggir
orugg samskipti, lagmarkar haettu a4
Oheimilum adgangi og veitir fullvissu um
uppruna upplysinganna“, en utgefandi er
samkvaemt pessu dkvaedi ekki abyrgur ef upp
koma taknilegar bilanir eda gallar hja peim
fjolmidli sem upplysingarnar eru sendar til.
Upplysingarnar purfa ad bera skyrlega med
sér ad um upplysingar sé¢ ad rada sem skylt
er ad birta, hver vidkomandi ttgefandi er,
efni upplysinganna og timasetning midlunar
peirra, shr. 4. mgr. 11. gr. reglugerdarinnar.
Néanar verdur ad pessu vikid sidar pegar
reett verdur um reglur um upplysingaskyldu
utgefanda a innherjaupplysingum og heimild
til ad fresta birtingu slikra upplysinga.
Vidskipti utgefanda med eigin hluti eru
skilgreind sem vidskipti fruminnherja og
eru pvi tilkynningaskyld til regluvardar
og Fjarmalaeftirlitsins samkvamt 126. gr.
vskl. Undir petta falla ekki bara vidskipti
med vidkomandi fjarmalagerninga sem
hafa verid teknir til vidskipta a skipulegum
verdbréfamarkadi eda MTF, heldur naer
pad sem einnig til vidskipta med oskradar
afleidur sem tengjast peim. Litid hefur verid
svo a utfrda reglum um upplysingaskyldu
ad vidskipti atgefanda med eigin hluti séu
vidskipti adila sem er fjarhagslega tengdur

stjornendumiskilningi 3. mgr. 127. gr. vskl. og
pvi purfi ad gera pau opinber 4 grundvelli 1.
mgr. 127. gr. somu laga.® Hefur pessari talkun
verid framfylgt i framkvemd.® Af pessu leidir
ad utgefandi parf ad birta upplysingarnar i
samrami vid 1. mgr. 127 gr. vskl. sem adur
hefur verid fjallad um.

bratt fyrir ad meginreglan s¢ st ad
birta purfi opinberlega upplysingar um
vidskipti med eigin hluti hefur i framkvamd
motast undanpdga pegar um er ad rada
vidskipti veltubokar fjarmalafyrirtaekja.®
Umfjollun um pessa undanpagu er ad finna
i frumvarpi til laga nr. 33/2003 i umfjollun
um innherjasvikaakvadi pess frumvarps. bar
segir ordrétt:*

LVid tilkun ... er rétt er ad hafa © huga ad proun
og styrking kinamira figrmalafyrirteekja sem
lita eftirliti Fjarmalaeftirlits hefur ordid til
bess ad dakvednar tulkunar reglur hafa ordid
til a pvi hvada vidskipti teljast innherjasvik.
Vidskipti i veltubok logadila, sem kunna ad
teljast til fruminnherja og sett hafa sér reglur um
medferd trunadarupplysinga og eigin vidskipti
i samreemi vid 14. gr. frumvarpsins, sbr. 2. mgr.
20. gr: nugildandi laga um verdbréfavidskipti,
hafa ekki purft ad tilkynna vidskipti sin til
Kauphallar Islands hf (adur Verdbréfapings
[slands hf) eda Fiarmalaeftirlitsins, enda teljist
vidskiptin ekki - tilkynningarskyld af 6drum
dastedum, til demis vegna reglna um floggun.
Dessi undantekningarregla gildir adeins par sem
innri starfsreglur um kinamira tryggja ad sa
adili sem annast vidskipti fyrir veltubok bui ekki

80 Slik skilgreining hefur ekki verid gefin dt af
Fjarmalaeftirlitinu pegar petta er ritad.

81 Petta kemur fram a heimasidu Fjarmalaeftirlitsins par

sem reett er um hugtakid fjarhagslega tengdur adili. Textann
um petta ma finna a eftirfarandi netslod: http://www.fme.
is/?PagelD=841 (sott 7. agust 2008).

82 Petta ma sja vid skodun a opinberum tilkynningum sem
birtar eru i upplysingakerfi NASDAQ-OMX 4 islandi.

83 Ekki er ad finna neina skilgreiningu a hugtakinu veltubok i
l6gum. Skilgreiningu & pessu hugtaki er hins vegar ad finna i 2.
gr. reglna Fjarmalaeftirlitsins nr. 530,/2003 um eiginfjarhlutfall
fjarmalafyrirtaekja. I henni segir ordrétt: Veltubok (e.

trading book): Til veltubokar teljast fjarmalagerningar og
hravara sem fjarmalafyrirteeki hefur eignast eda heldur

eftir med endursélu i huga og/eda i pvi skyni ad hagnast

a skammtimabreytingum a markadsvirdi pessara skjala eda
odrum verd- eda vaxtabreytingum. Jafnframt teljast til
veltubokar stédur i fjarmalagerningum og hravérum sem
verda til vid samtimis skipti a hofudstolsfjarhaedum, svo
og fjarmalasamningar sem fjarmalafyrirtaeki er adili ad i pvi
skyni ad baktryggja adra paetti veltubokar. Til veltubokar
teljast ennfremur ahaettupeettir tengdir Guppgerdum og
ofragengnum vidskiptum og afleidusamningum sem verslad
er med utan verdbréfamarkadar, svo og dheettupeettir er
tengjast skuldbindingum fjarmalafyrirtaekis.” Veltubok
fjarmalafyrirtaekja hefur pannig ad geyma fjarfestingar i
fjarmalagerningum sem eru hugsadar til skemmri tima, sbr.
hins vegar svokéllud fjarfestingarbok. Ekki er svigram til ad
reeda frekar um petta hér.

84 Alpt. 2002-2003, A-deild, bls. 1565.




yfir trinadarupplysingum og teljist par med ekki
innherji. Reglur pessar hafa verid sampykktar af
Fjarmalaeftirlitinu. Pykir rétt ad lita til peirra
vid talkun @ pvi hvad fellur undir dkvedi um
innherjasvik.“

Byggir pessi 6logbundna undanpaga a pvi
sjonarmidi ad hefdbundin framsetning
kaup- og solutilboda af halfu veltubokar
vidkomandi fjarmalafyrirtackis sé einungis
sett fram til pess ad svara og yta undir
kaup- og solutilbod og studla pannig ad
pvi ad edlilegt markadsverd myndist eda
vidhaldist a vidkomandi fjarmalagerningum.
Er 4 pvi byggt ad slik vidskipti séu 1 edli
sinu ekki verdmotandi og hafi pvi ekki
upplysingagildi fyrir fjarfesta. Byggir pessi
undanpaga jafnframt 4 pvi ad vidkomandi
fjarmalafyrirtaeki hafi sett sér reglur um
kinamura sem eigi ad fyrirbyggja ad peir
adilar sem styra veltubokinni bai yfir eda hafi
adgang ad innherjaupplysingum, sbr. 20. gr.
reglugerdar nr. 995/2007 um fjarfestavernd
og vidskiptahatti fjarmalafyrirtackja. bad er
ljost ad fjarmalafyrirtakjum er oheimilt ad
nyta sér veltubok til ad komast undan reglum
um rannsoknar- og tilkynningarskyldu. Ef
akvordun um vidskipti veltubokar med eigin
bréf er tekin af stjorn, forstjora eda yfirstjorn
vidkomandi fjarmalafyrirteekis myndu vid-
skiptin ad jafnadi hafa upplysingagildi fyrir
fjarfesta og vera tilkynningarskyld samkvaemt
reglum 1. mgr. 126. gr. og 127. gr. vskl. sem
fjallad er um hér ad ofan. A petta einkum
vid ef vidskiptin eru ekki hefdbundin fyrir
veltubok 1 sogulegu samhengi hvad vardar
magn hluta, motadila eda verd. bratt fyrir
ad pessi undanpaga hafi verid vidurkennd
i framkvaemd, skapar framkvaemd hennar
umtalsverda ovissu fyrir markadsadila,
sérstaklega eftir 1. november 2007. 1 kjolfar
gildistoku vskl. pann 1. november 2007 var
fjarmalafyrirtekjum ekki lengur skylt ad

leita eftir stadfestingu Fjarmalaeftirlitsins a

innri starfsreglum sinum par sem kvedid var
4 um pessa undanpagu. Fjarmalafyrirtaki
hafa pvi ekki eins sterka skirskotun og pau
hofdu adur um tilvist pessarar 6logbundnu
reglu. Heppilegra vari ad kveda 4 um hana
ilogum eda reglugerd, til ad eyda ovissu um
efnisinntak hennar.

3.8. Innherjaupplysingar

3.8.1. Almennt um hugtakid og préun pess
Hugtakid innherjaupplysingar er skilgreint i
120. gr. vskl. og 2. gr. reglugerdar nr. 630/2005
um innherjaupplysingar og markadssvik.
Hugtakid var fyrst skilgreint ad efni til 1 2.
mgr. 2. gr. laga nr. 20/1989, en hefur tekid
toluverdum breytingum sidan. Lengi var
ordid tranadarupplysingar notad, en pvi
var breytt eins og fyrr segir vid gildistoku
laga nr. 33/2003 par sem talid var ad ordid
tranadarupplysingar gaeti bent til pess ad
pad hefdi vidtackari merkingu en pad hefdi 1
raun par sem pad gefi til kynna ad undir pad
fellu allar upplysingar sem vaeru undirorpnar
pagnarskyldu, antillitstil pess hvort paer vaeru
liklegar til ad hafa ahrif 4 verd vidkomandi
fjarmalagerninga.®® Samkvemt 2. mgr. 2.
gr. laga nr. 20/1989 var lagt bann vid pvi ad
adili sem byggi yfir tranadarupplysingum
um utgefanda markadsverdbréfa eda énnur
atridi ,sem ekki hefdu verid gerd opinber,
en liklegar [veeru] til ad hafa veruleg ahrif
markadsverd bréfanna ef opinberar veru,
myndi kaupa eda selja slik verdbréf fyrir eigin
reikning eda reikning vandamanna sinna i
peim tilgangi ad hagnast eda fordast tjon. Vid
gildistoku laga nr. 9/1993 var fyrst sett fram
formleg skilgreining a hugtakinu. Samkvaemt
2. mgr. 22. gr. peirra laga var hugtakid
skilgreint sem ,upplysingar um ttgefanda
verbréfa, verdbréfin sjalf eda énnur atridi sem
ekki hafa verid gerd opinber en eru likleg til
ad hafa zhrif 4 markadsverd verdbréfanna
ef opinber varu.“ Eins og sja ma var fellt
nidur pad skilyrdi laga nr. 20/1989 ad um

85 Alpt. 2002-2003, A-deild, bls. 1571.



upplysingar pyrfti ad vera ad rada sem varu
likleg til ad hafa veruleg ahrif a markadsverd
verdbréfa. Hefur pessu ekki verid breytt
aftur en umrada um hvort astada veri til ad
breyta pessu aftur hefur skotid upp kollinum
i tengslum vid heildarendurskodun laga um
verdbréfavidskipti i gegnum tidina. Pannig
acti sér til demis stad umraeda um petta
i medferd efnahags- og vidskiptanefndar
i tengslum vid afgreidslu frumvarps sem
vard ad lsgum nr. 33/2003. Um betta segir 1
nefndaraliti:

o[ umségnum sem barust nefndinni var lagt til
ad skilgreiningu innherjaupplysinga yrdi breytt a
bann veg ad upplysingarnar yrdu ad vera liklegar
til ad hafa veruleg ahrif a markadsverd. Var pessi
tillaga studd peim rokum ad gildandi skilgreining
gerdi peim sem 1 hlut cettu mjog erfite fyrir ad
meta hveneer peir veeru med innherjaupplysingar
i hondunum og ad breytingin mundi draga ar
beirri ovissu. Nefndin fialladi itarlega um petta
atridi og er pad dlit hennar ad svo stoddu ad i
slikri breytingu geetu falist oheppileg skilabod
til markadarins auk pess sem breytingin geeti
haft pau dhrif ad domstolar mundu horfa til
bess hvort upplysingarnar hefdu 1 raun haft
ahrif a markadsverd, 6had pvi hvort peer hefdu
verid til pess fallnar en slikt er andsteett tilgangi
dkveedisins. %

Vid samningu frumvarps til laga nr. 9/1993
var hofd hlidsjon af innherjatilskipuninni
fra 1989.5 1 1. tl. 1 gr. peirrar tilskipunar
var hugtakid innherjaupplysingar (e. inside
information) skilgreint sem o6opinberar
upplysingar af tiltekinni gerd (e. of a precise
nature) sem snertu einn eda fleiri atgefendur
framseljanlegra verdbréfa eda eitt eda fleiri

verdbréf, sem varu liklegar til ad hafa
pydingarmikil ahrif (e. significant effect) a
markadsverd vidkomandi verdbréfa, ef par
vaeru gerdar opinberar.®® Eins og sja ma var
akvaedi 2. mgr. 22. gr. laga nr. 9/1993 pannig
ekki i samremi vid tilskipunina. Tilskipun
pessi var hins vegar lagmarkstilskipun
og var adildarrikjum pvi heimilt ad setja
strangari reglur en par var kvedid a um, sbr.
6. gr. hennar. Skilgreiningin 4 hugtakinu
tranadarupplysingar eins og htin var i 2. mgr.
22. gr. laga nr. 9/1993 hélst obreytt fram ad
gildistoku laga nr. 31/2005, til breytinga a
lsgum nr. 33/2003, pegar MAD tilskipunin,
sem leysti innherjatilskipunina fra 1989
af holmi, var innleidd i islensk log. Vid pa
lagabreytingu breyttist ordalagid nokkud a
akvaedinu, til samreemis vid breytingar sem
voru innleiddar 4 skilgreiningu hugtaksins
innherjaupplysingar i MAD tilskipuninni.
Hugtakid innherjaupplysingar — breyttist
ekki vid gildistoku vskl. og er pvi efnislega
eins og pad var vid gildistoku laga nr.
31/2005 ad 6dru leyti en pvi ad pad nar na
til allra fjarmalagerninga, en ekki eingongu
verdbréfa.

3.8.2. Hugtakid innherjaupplysingar
a) Almennt

Samkvaemt 120. gr. vskl. er med hugtakinu
innherjaupplysingar att vid ,nagjanlega
tilgreindar upplysingar sem ekki hafa
verid gerdar opinberar og varda beint
eda Obeint utgefendur fjarmalagerninga,
fjarmalagerningana sjalfa eda onnur atridi
og eru liklegar til ad hafa marktak ahrif
a markadsverd fjarmalagerninganna ef
opinberar vaeru, eins og nanar er kvedid 4 um
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i reglugerd sem sett er & grundvelli 131. gr.«.
Eins og fyrr segir byggir petta akvadi 4 MAD
tilskipuninni, shr. 1. mgr. L. tl. L. gr. hennar.*
Samkvaemt ummelum i athugasemdum med
greinargerd 1 frumvarpi sem vard ad logum
nr. 31/2005 attu par ordalagsbreytingar sem
gerdar voru fra eldri lsgum, ekki ad fela i
sér neinar efnisbreytingar. Er tekid par fram
ad med breyttu ordalagi veri skyrt med
nakvemari haetti hvad felist i hugtakinu
innherjaupplysingar.®

Til ad atta sig a pessari skilgreiningu parf
ad skoda eftirfarandi atridi nanar:

a) Hvad er att vid med nagjanlega
tilgreindum upplysingum?

b) Hvad felst i ordalaginu marktaek
ahrif?

c) Hvad purfa upplysingarnar ad
varda?

d) Hvenar teljast upplysingar hafa
verid gerdar opinberar?

b) Nzgijanlega tilgreindar upplysingar

[ 2. mgr. 2. gr. reglugerdar nr. 630/2005 um
innherjaupplysingar og markadssvik er ad
finna nanari skilgreiningu a pvi hvad att er
vid med ordalaginu ,nzgjanlega tilgreindar
upplysingar, en reglugerdin byggir a
innsetningartilskipun  Evropusambandsins
2003/124/EB, sbr. 1. mgr. 1 gr. peirrar
tilskipunar. Samkvaemt pvi akvaedi teljast
upplysingar vera nzgjanlega tilgreindar i
skilningi 120. gr. vskl. ,ef paer gefa til kynna
adstzedur sem eru fyrir hendi eda sem atla
ma ad verdi fyrir hendi eda atburd sem hefur

att sér stad eda sem xtla ma ad muni eiga
sér stad. Upplysingarnar verda po ad vera
nagilega nakvaemar til ad unnt sé ad draga
alyktun um moguleg ahrif peirra adstedna
eda atburdar a verd fjarmalagerninga
eda afleiddra fjarmalagerninga sem peim
tengjast.“ Akvadid er ekki 1 fullu samraemi
vid L mgr. L. gr. ofangreindrar tilskipunar.
Munurinn liggur 1 pvi ad 1 tilskipuninni er
talad um adstedur eda atburdi sem eru fyrir
hendi eda sem @tla ma med sanngirni (e. or
may reasonably) ad verdi fyrir hendi.” Petta
ordalag getur haft ahrif a sakarmat og skiptir
pvimali. bratt fyrir ad ordalagid sé frabrugdid
ad pessu leyti verdur ad xtla, 1 samraemi vid
almennar logskyringarreglur um ad talka beri
innlenda loggjof til samramis vid alpjodalog
sem pau byggja 4, ad reglugerdin verdi ad
pessu leyti skilgreind til samremis vid
innleidingartilskipun framkvamdastjornar
Evropusambandsins.

Af  ofangreindri  skilgreiningu leidir
ad oljosar upplysingar geta undir vissum
kringumstedum  fallid undir hugtakid
innherjaupplysingar. A hinn boginn er ljost
ad mjog oljosar upplysingar myndu falla fyrir
utan hugtakid. Hugleidingar eda ordromur
myndu pannig til demis ekki geta fallid
undir hugtakid.”” Upplysingarnar verda ad
vera pess edlis ad hagt sé¢ ad taka akvordun
a grundvelli peirra.” EAli mals samkvaemt er
petta had matiihvert og eitt skipti, sem getur
oft 4 tidum verid mjog erfitt, en endanlegt mat
erihondum domstola ef a reynir. Vangaveltur
innan fyrirtakis um hugsanlegan samruna
vid annad fyrirteeki myndu til daemis ekki
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teljast til innherjaupplysinga. Um leid
og formlegar vidraedur myndu hins vegar
hefjast kynnu upplysingarnar ad teljast til
innherjaupplysinga.®* Pad er hins vegar sidur
en svo ljost hvenar ,vidredur* eru komnar a
pad stig ad hagt s¢ ad skilgreina upplysingar
um par sem innherjaupplysingar. A petta
reyndi i domi Hastaréttar Danmerkur sem
fell arid 2005 i svokolludu Midtbank mali,
sbr. Ufr. 2005.984 H:

Imalinureyndi a tvé grundvallaratridi semvarda
reglur um innherjavidskipti, annars vegar hvencer
upplysingar teljast vera innherjaupplysingar og
hins vegar dlitaefnid um pad hvort misnotkun
innherjaupplysinga sé skilyrdi pess ad unnt s¢ ad
sakfella adila fyrir innherjasvik. Malid fjalladi
um prju vidskipti Midtbank med eigin bréf sem
bankinn keypti af Realkredit Danmark pann 16.
november 2000, 27. november 2000 og pann 6.
febriiar 2001. A peim timapunkti sem vidskiptin
med bréfin foru fram la fyrir ad fyrirsvarsmenn
Midtbank hofdu verid i vidredum vid Svenska
Handelsbanken um: yfirtku pess sidarnefnda
a Midtbank. Vidredur a mismunandi stigum
voru i gangi allt frd 4. mai 2000 til 11. april 2001
begar tilkynnt var um kaup senska bankans a
Midtbank. I malinu reyndi a hvort fyrrgreind
vidskipti hefdu stangast avidinnherjasvikadkvedi
donsku  verdbréfavidskiptalaganna. 1~ domi
bejarpings (,byret) 1. april 2003 var komist ad
beirri nidurstédu ad fyrirsvarsmenn Midtbank
hefdu buid yfir innherjaupplysingum pegar
oll vidskiptin foru fram, syknadi po dkeerdu
fyrir brot vegna vidskiptanna sem foru fram i
november 2000 a peim grundvelli ad vidskiptin
hefdu verid edlileg i skilningi 3. mgr: 35. gr. donsku
verdbréfavidskiptalaganna  nr.  604/1995  en
sakfelldi fyrir pridju vidskiptin sem foru fram
febriar 2001 a peim grundvelli ad pau hefdu verid
oedlileg og falid i sér misnotkun. Landsréttur
komst ad peirri nidurstodu i domi sinum pann
22. april 2004 ad fyrirsvarsmenn Midtbank hefdu

ckki  buid yfir innherjaupplysingum  pegar
vidskiptin 1 november 2000 foru fram. Taldi
rétturinn hins vegar ad pad hefdu legid fyrir
innherjaupplysingar pegar sidustu vidskipti foru
fram 1 febriar 2001 en meirihlutinn syknadi
dkeerdu a peim grundvelli ad ekki hefdi verid um
misnotkun ad reeda. Hestiréttur taldi ad pad
hefdu ekki legid fyrir innherjaupplysingar pegar
fyrri tvé vidskiptin foru fram en svo hefdi verid
begar pridju vidskiptin foru fram. Hestiréttur
syknadi hins vegar dkeerdu a peim grundvelli
ad engin misnotkun hefdi att sér stad, shr. sidari
umfjollun.

Eins og fram kemur hér ad ofan komst
domur bajarpings ad peirri nidurstodu
innherjaupplysingar hefdu legid fyrir pegar
oll vidskiptin foru fram. Landsréttur og
Haestiréttur toldu hins vegar ad svo hefdi
ekki verid pegar vidskiptin foru fram pann
16. november og 27. november 2000. [ domi
bajarpings kemur fram ad preifingar um
hugsanlegan samruna hefdu att sér stad af
halfu Svenska Handelsbanken a timabilinu
mai til agust 2000. Bezjarping taldi hins
vegar ad par preifanir, og fyrsti fundur
milli forsvarsmanna bankanna sem atti sér
stad 9. agast 2000, hefdu ekki talist vera
innherjaupplysingar 1 skilningi laganna.
Domurinn taldi ad fra og med 27. september
2000 hefdu vidredurnar hins vegar tekid a
sig pa mynd ad upplysingar um par yrdi ad
skilgreina sem innherjaupplysingar, par sem
paer hefdu borid vott um vilja beggja adila til
ad reyna na samkomulagi um yfirtoku.” Rof
vard hins vegar a vidradunum um haustid
2000% og voru hugmyndir adila um verd
mjog frabrugdnar allt fram i arsbyrjun 2001.
Af peirri astazdu komst Landsréttur ad peirri
nidurstodu ad engar innherjaupplysingar
hefdu legid fyrir i november 2000.” Ad pvi er
vardar vidskiptin sem attu sér stad pann 6.
februar2001taldiLandsrétturad vidradurnar
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hefdu verid komnar a pad alvarlegt stig,
sem endurspegladist medal annars i vilja
Svenska Handelsbanken til ad hakka tilbod
sitt, ad upplysingar um vidradurnar varu
innherjaupplysingar i lagalegum skilningi.
Hestiréttur Danmerkur  stadfesti  pessa
talkun Landsréttar. [ domi Landsréttar
var visad til pess ad Realkredit Denmark
hefdi matt vita ad yfirtaka a Midtbank vaeri
raunverulegur moguleiki, pvi fyrirsvarsmenn
Midthank hefdu lyst pvi yfir um haustid
2000 ad bankinn hefdi hugsanlega ahuga 4
ad renna saman vid annad fyrirtaeki. Pannig
lagu fyrir opinberar upplysingar um ad
Midtbank hefdi hugsanlega dhuga 4 samruna
vid annad fyrirtaeki, pott engar upplysingar
hefdu legid fyrir um ad slikar vidraedur
veeru 1 gangi. Kann pessi stadreynd ad hafa
haft ahrif a mat Landsréttar og Haestaréttar
4 hugtakinu innherjaupplysingar vardandi
atvik malsins.*®

Domurinn i Midthank malinu endur-
speglar agatlega hversu vandasamt petta
mat getur verid og hversu atviksbundid pad
er. betta mal undirstrikar ad vidredur milli
adilaum atvik edaadstedur sem getaalmennt
fallid undir hugtakid innherjaupplysingar,
duga ekki. Ahugi eins adila 4 ad yfirtaka
annad felag dugar pannig til demis ekki,
jafnvel pott vidkomandi adili setji sig i
samband vid fyrirsvarsmenn vidkomandi
fyrirtaekis og fundi med peim um hugsanleg
kaup. Vid pessar adstzedur verdur ad teljast
hapid ad hagt s¢ ad telja upplysingarnar
Jnzegilega nakvemar til ad unnt s¢ ad draga
alyktun um moguleg ahrif peirra“, sbr.2 .
mgr. 2. gr. reglugerdar nr. 630/2005. bad
veeri jafnframt einkennileg stada ef pridji
adili gaeti ,buid til* innherjaupplysingar og
pannig heft athafnafrelsi innherja med pvi
einu ad setja sig 1 samband vid vidkomandi
adila. A hinn boginn verdur ad telja ad ef
gagnadili synir raunverulegan ahuga og tekur

dkvordun um ad hefja samningavidredur
vid adila sem hefur synt raunverulegan
ahuga ad pa liggi fyrir innherjaupplysingar a
medan slikar vidradur eru 1 gangi. Vid slikar
adstaedur verdur ad leggja til grundvallar ad
upplysingarnar séu ordnar pad nakvemar
ad unnt s¢ ad ,draga alyktun um moguleg
ahrif peirra“, sbr. 2. mgr. 2. gr. reglugerdar nr.
630/2005. Ef raunveruleg rof verda a slikum
vidraedum verdur hins vegar ad telja ad slikar
upplysingar liggi ekki lengur fyrir. bar
adstedur sem hér hefur verid lyst vardandi
vidreedur um samruna er hegt ad yfirfera
a onnur atvik og adstedur sem eru likleg
til ad hafa sambearileg ahrif 4 markadsverd
fjarmalagerninga.

Mikilvaegt er ad atta sig 4 pvi ad oft liggja
fyrir onavaemar upplysingar um atvik eda
adstadur sem eru po stadreynd eda nzgilega
nakvaemar til ad unnt sé ad draga alytkun
um moguleg ahrif peirra. Pannig kunna til
daemis ad liggja til fyrir upplysingar um ad
yfirtokutilbod muni verda birt 1 félagid X,
en upplysingar um verd eda skilmala séu
oljosar. Vid slikar adstzedur hefur verid talid
ad uppljrsingarnar séu naegﬂega nakvaemar
til ad unnt s¢ ad draga alytkun um moguleg
ahrif peirra, shr. 2. mgr. 2. gr. reglugerdar nr.
630/2005. Hefur hid sama verid talid gilda
pott upplysingarnar séu valkvadar 1 peim
skilningi ad oljost s¢ hvort par vardi fyrirtaki
X eda fyrirtaeki B. Pannig kunna til deemis ad
liggja fyrir upplysingar um ad yfirtokutilbod
verdi gert 1 X eda B, en oljost sé hvort félagid
pad verdi.*

Edli mals samkvaemt skiptir mali vid
ofangreint mat, hversu miklar likur eru a ad
tiltekin atvik eda tilteknar adstadur gangi
eftir. Bvi meiri sem likurnar eru pvi meiri
likur a ad vidkomandi upplysingar verdi
taldar fullnaegja ofangreindu skilyrdi um
ad vera nagjanlega tilgreindar. A sama hatt
skiptir petta mali pegar verid er ad meta
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hvort upplysingarnar séu liklegar til ad hafa
marktzk ahrif 4 markadsverd vidkomandi
fjarmalagerninga, eda afleidur sem tengjast
peim. Pvi meiri sem likurnar eru a ad
tilteknar adstedur eda atvik gangi eftir, pvi
meiri likur eru a ad telja megi ad skynsamur
fjarfestir noti pzer sem hluta af peim grunni
sem hann byggir fjarfestingarakvordun sina
4, sbr. nanari umfjollun hér a eftir.

¢) Marktzek ahrif
Til ad upplysingar verdi taldar falla undir

hugtakid innherjaupplysingar i skilningi 120.
gr. vskl. er ekki nog ad par séu naegjanlega
tilgreindar, heldur purfa pezr jafnframt ad
vera liklegar til ad hafa marktak ahrif a
markadsverd vidkomandi fjarmalagernings
eda fjarmalagerninga. Er hér um ad rada
pydingu & ordalaginu ,significant effect i
L tl. I gr. MAD tilskipunarinnar og 2. mgr.
L. gr. innleidingartilskipunar framkvamda-
stjorna  Evropusambandsins ~ 2003/124/
EB. Ordid ,significant® pydir 1 daglegu
mali ,pydingarmikill* eda ,mikilvaeegur«!®
[ tolfredi- og adferdafradilegu samhengi
getur ordid ,significant* hins vegar einnig
pytt ,marktakur<® T sjalfu sér skiptir
pessi munur a ordalagi ekki mali pvi pad
er sérstaklega skilgreint i 3. mgr. 2. gr.
reglugerdar nr. 630/2005 hvad att er vid med
ordalaginu marktack ahrif, en st skilgreining
er i samreemi vid 2. mgr. 2. gr. fyrrgreindrar
innleidingartilskipunar par sem utfert er
hvad att sé vid med ordalaginu ,significant
effect*. Pott ordin hafi pannig hugsanlega
ekki nakvaemlega somu merkingu, hafa
pau somu merkingu i lagalegum skilningi
ad pvi er vardar skilgreiningu a hugtakinu
innherjaupplysingar.'®

Samkvaemt 3. mgr. 2. gr. reglugerdar nr.

630/2005 er med ordalaginu ,marktack ahrif
att vid ,upplysingar sem likur eru a ad upp-
lystur fjarfestir noti sem hluta af peim grunni
sem hann byggir fjarfestingarakvardanir
sinar 4.“ [ innleidingartilskipuninni er notast
vid ordid skynsamur fjarfestir (e. reasonable
investor) en ekki upplystur fjarfestir.
[ Stjornartidindum EB er ordid pytt sem
upplystur fjarfestir*. I donskum og norskum
lsgum er notad ordid skynsamur fjarfestir
(d. og n. fornuftig investor ). [ athugasemdum
med frumvarpi til laga nr. 31/2005, til breyt-
inga 4 logum nr. 33/2003, er notast vid ordid
wskynsamur* fjarfestir en ekki upplystur.
Ordin skynsamur og upplystur hafa ekki
somu merkingu pott pau geti att samhlida
vid um einn og sama adila. Skynsamur madur
merkir pad sama og greindur eda gafadur
madur, p.e. adili sem er skyr i hugsun. Ordid
upplystur hefur hins vegar prengri merkingu.
Upplystur madur merkir pannig pad sama og
menntadur madur eda madur sem er vel ad
sér. bott pad fari oft saman ad vera skynsamur
og upplystur, er sidur en svo sjalfgefid ad svo
sé alltaf. Pannig er vel haegt ad hugsa sér adila
sem hefur aflad sér mikillar menntunar og
er pannig vel upplystur, en er engu ad sidur
oskynsamur. A sama hatt ma hugsa sér adila
sem byr yfir engri menntun, en er engu ad
sidur mjog skyr 1 hugsun og skynsamur.™
Af ofangreindum dstaedum er ekki heppilegt
ad notast vid ordid upplystur i 3. mgr. 2. gr.
reglugerdar nr. 630/2005. [ pessu samhengi
ma minna 4 malikvardann bonus pater
familias sem notast er vid i skadabotarétti,
en vid beitingu hans er horft til pess hvernig
gegn og skynsamur madur hagar sér vid nanar
tilgreindar adstaedur. Pratt fyrir ofangreindan
merkingarmun a ordunum verdur ad atla
ad nidurstadan verdi st ad akvadid verdi

100 Ensk-islensk ordabok med alfraedilegu ivafi. Reykjavik
1984, bls. 960. I Stjornartidindum EB er ordid ,significant
effect” pytt sem ,veruleg ahrif*.

101 Sja ordasafn Islenskrar malstodvar a eftirfarandi vefsidu:
http://herdubreid.rhi.hi.is1026 /wordbank/search (s6tt 9.
agust 2008).

102 Sambeaerileg akvaedi er ad finna i baedi

norskum og doénskum logum. T 3. mgr. 34. gr. donsku
verdbréfavidskiptalaganna nr. 214,/2008 er notast vid ordid
~maerkbar” og i grein 3-2 i norsku verdbréfavidskiptaldgunum
nr. 75/2007 er notast vid ordalagid ,merkbart®.

103 Alpt. 2004-2005, A-deild, bls. 3699.

104 Um ordin skynsamur og upplystur, sja Arni Bédvarsson:
Islensk ordabok. Reykjavik 1979.




i framkvemd talkad til samramis vid
ordalagid 1 innleidingartilskipuninni. Rétt
er po ad breyta ordalaginu i reglugerdinni til
samramis vid innleidingartilskipunina til ad
tryggja samraemi i framkvemd og fyrirbyggija
misskilning.

[ 1 tl formala innleidingartilskipunar
framkvamdastjornarinnar  2003/124/EB  er
fjallad nanar um pad hvad att s¢ vid med
skynsomum fjarfesti. Par segir ad pegar verid
s¢ ad meta hvort innherjaupplysingar hafi
legid fyrir, verdi ad horfa til pess hversu
miklar likur séu a pvi ad skynsamur fjarfestir
hefdi tekid tillit til (e. take into account)
vidkomandi upplysinga pegar hann tok
akvordun um vidkomandi fjarfestingu. I
pessu felst ad ekki er gerd st krafa ad atla
megi ad vidkomandi upplysingar hafi haft
trslitaghrif um hvort fjarfestingarakvordun
var tekin, heldur dugar ad atla megi
ad par hefdu haft ahrif a pau kjor sem
skynsamur fjafestir  hefdi samid um.®
Upplysingarnar purfa pannig ad hafa haft
ahrif a forsendur fjarfestingarakvordunar
fjarfestis. I pessu samhengi ma tala um ad
ahrif upplysinganna purfi ad vera dkvardandi
fyrir  fjarfesta.  Samkvamt formalanum
verdur vid framkvamd pessa mats ad horfa
til upplysinga sem vidkomandi fjarfestir
hafdi adgang ad pegar hann tok umredda
akvordun (ex ante upplysingar), en ekki
upplysinga sem liggja fyrir sidar pegar matid
fer fram. Samkvaemt 2. tl. formalans ma engu
ad sidur horfa til upplysinga sem liggja fyrir
sidar (ex post upplysinga) til ad stadreyna
hvort upplysingar sem lagu fyrir pegar
akvordun var tekin, hafi i raun haft shrif a
markadsverd (e. check the presumption that
the ex ante information was price sensitive).

Akvordunum logsokn eda adgerdir gegn adila

verdur hins vegar ad byggja 4 mati 4 pvi hvort
vidkomandi fjarfestir hafi hagad sér skyn-
samlega, eingongu midad vid upplysingar
sem hann hafdi adgang ad fyrir dkvordun um
fjarfestingu. Samkvaemt pvi hefur pad ekki
sjalfkrafa 1 for med sér ad upplysingar verdi
taldar innherjaupplysingar, ef sidar kemur 1
ljosad parhafiiraun haftahrifamarkadsverd.
Vid framkvamd pessa mats verdur
samkvaemt formalanum ad hafa hlidsjon
af heildarstarfsemi vidkomandi ttgefanda
(e. totality of the related issuer’s activity),
areidanleika uppruna upplysinganna (e.
reliability of the source of information) og
breytileika markadsadstedna sem kunna
ad hafa legid fyrir (e. market variables) og
haft ahrif 4 vidkomandi fjarmalagerning eda
afleidu sem tengist honum.

Eins og fyrr segir hefur pad ekki sjaltkrafa
ifor med sér ad upplysingar verdi taldar vera
innherjaupplysingar ad sidar komi 1 ljos ad
bar hafi i raun haft ahrif 4 markadsverd,
heldur er litid til pess hvernig atla megi ad
skynsamur fjarfestir hefdihagad sérmidad vid
upplysingar sem hann hafdi adgang ad pegar
hann tok umradda fjarfestingarakvordun.
[ pessu felst ad alls kyns veigaminni
upplysingar falla fyrir utan hugtakid. A hinn
béginn geta margar veigaminni uppl}'fsingar
farid ad hafa ahrif 1 pessum skilningi, ef horft
er a par 1 samhengi. Vid slikar adstzedur
geta upplysingar sem almennt myndu ekki
teljast til innherjaupplysinga, fallid undir
hugtakid.®® Vid petta mat skiptir medal
annars mali hvort @tla megi ad heildarmynd
skynsams fjarfestis af markadsverdmeti
vidkomandi utgefanda hefdi breyst, ef
hann hefdi vitad um upplysingarnar
(e. total mix standard)!” I pessu felst
jafnframt ad hugsanlegt er ad talid verdi ad

105 Werlauff & Moalem: Vaerdipapirhandelsloven med
kommentarer, bls. 363 og 366. Peer Schaumburg-Muller og
Erik Werlauff: Bers- og kapitalmarkedsret, bls. 478.

106 Werlauff & Moalem: Veardipapirhandelsloven med
kommentarer, bls. 363. Af sidastnefndri heimild ma rada
ad danskir fraedimenn hafa kallad upplysingar af pessum
toga mosaik upplysingar (d. mosaik-viden). Med pvi er att

vid upplysingar sem einar sér teljast ekki skipta mali fyrir
skynsaman fjarfesti (d. bagatelagtig viden), en i samhengi vid
adrar adgengilegar upplysingar fara skipta skynsaman fjarfesti
mali eda verda akvardandi (d. besemmende) fyrir hann. Sja
einnig Peer Schaumburg-Mdiller og Erik Werlauff: Bors- og
kapitalmarkedsret, bls. 479.

107 Alpt. 2002-2003, A-deild, bls. 1571.



innherjaupplysingar hafi legid fyrir, pott
sidar komi 1 ljos ad paer hafi ekki haft ahrif a
markadsverd."" Pad dugar ad upplysingarnar
hafi hlutlegt séd verid liklegar til ad hafa
slik ahrif'® I pessu samhengi verdur ad
hafa 1 huga ad stundum hefur markadsverd
fjarmalagerninga  vidkomandi atgefanda
hakkad sidustu daga eda klukkustundir
adur en upplysingar sem teljast til innherja-
upplysinga eru gerdar opinberar, med peim
afleidingum ad pegar upplysingarnar eru
loks birtar breytist markadsverd litid eda
jafnvel ekkert."® Undirrot slikra breytinga er
pa oft sterkur ordromur sem fjarfestar taka
dhattuna af ad s¢ réttur. Pott breytingar
4 markadsverdi vid birtingu upplysinga
kunni ad gefa sterka visbendingu um hvort
vidkomandi upplysingar skuli skilgreina
sem innherjaupplysingar, undirstrikar petta
hins vegar naudsyn pess ad lata pad ekki
rada urslitum enda er fjolmargt annad sem
getur haft ahrif 4 markadsverd en tilvist
innherjaupplysinga.

Rétt er ad geta pess ad ofangreind vidmid
um likleg dhrif vid mat a pvi hvort um
innherjaupplysingar s¢ ad reda eru ekki ny
af nalinni og eru vel pekkt a svidi krofuréttar.
[ I mgr. 18. gr. laga um lausafjarkaup nr.
50/2000 er til deemis ad finna sambaerilegt
vidmid. Samkvemt pvi dkvaedi gilda reglur
um galla einnig pegar soluhlutur svarar ekki
til peirra upplysinga sem seljandi hefur vid
markadssetningu eda 4 annan hatt gefid um
hlutinn, eiginleika hans eda notkun og atla
ma ad hafi haft ahrif a kaupin. Samkvaemt
2. mgr. 30. gr. samningalaga nr. 7/1936 er um
svik ad reda i skilningi akvadisins, nema pad
sannist, ad nanar tilgreind atridi hafi engin
ahrif haft um pad, ad loggerningurinn var
gerdur. | pessu samhengi ma einnig minna 4

ymsar reglur fjérmunaréttar um rangar og
brostnar forsendur. Svona matti halda afram
ad telja deemi um hlidstad tilvik ar loggjof
og réttarreglum a svidi krofuréttar. bote
akvaedi af pessum toga byggi 4 sambarilegum
grunni, verdur hins vegar ad fara varlega 1 ad
draga of vidtzekar alyktanir par 4 milli par
sem pad reynir 4 ymis sérsjonarmid vid mat a
pvi hvort innherjaupplysingar liggi fyrir. bad
ma engu ad sidur hafa hlidsjon af beitingu
pessara reglna.

Pad leidir medal annars af ordalagi 3. mgr.
2. gr. reglugerdar nr. 630/2005 ad mat a pvi
hvort telja megi ad tilteknar upplysingar
séu liklegar til ad hafa ahrif & skynsaman
fjarfesti er hlutlegt og er pvi ekki horft til
einstaklingsbundinna adstedna eda atvika
sem kunna ad liggja fyrir hja einstaka
fjarfesti ef almennt ma telja ad slikar
adstzedur eda atvik skipti fjarfesta ekki
mali. Einstaklingsbundnar adstedur kunna
hins vegar ad hafa pydingu 1 einkaréttarlegu
samhengi, eins og til demis i einkamali
milli kaupanda og seljanda verdbréfa, ef
sonnun liggur fyrir um ad til demis seljandi
fjarmalagernings hafi verid grandsamur um
slikar sérstakar adstzdur kaupanda. bar
reynir a ogildingarreglur samningalaga nr.
7/1936, vanefndaarradi kaupalaganr. 50/2000
ogreglur krofuréttar. [ pessu samhengi verdur
ad hafa 1 huga ad almennt eiga sér ekki stad
nein samskipti milli kaupanda og seljanda
sem eiga vidskipti 4 fjarmagnsmarkadi, par
sem kaup- og solutilbod metast almennt
sjalfvirke 1 gegnum midlagt vidskiptakerfi
kauphalla eda annarra milligonguadila. Vid
slikar adstedur baa adilar almennt ekki yfir
neinum upplysingum um sérstakar adstedur
hugsanlegs gagnadila. Fra pessu eru hins
vegar undanteknar, eins og til demis pegar

108 Samkvaemt doénskum rétti skipta raunverulega breytingar
a markadsverdi i kjolfar birtingar innherjaupplysinga ekki

mali. Jesper Lau Hansen: Vaerdipapirhandelsloven med
kommentarer, bls. 272.

109 Alpt. 2000-2001, A-deild, bls. 1253 og Alpt. 2002-2003,
A-deild, bls. 1571. T nefndaraliti efnahags- og vidskiptanefndar
er l6gd mikil ahersla a mikilvaegi pessa. Sja Alpt. 2002-2003,
A-deild, bls. 4884.

110 Knut Bergo: Bers- og verdipapirrett. Oslo 2004, bls.
290-291. Slika préun hefur oft matt sja i framkveemd a
verdbréfamarkadi, einkum i tengslum vid birtingu uppgjéra
félaga. Ahrif afkomuspaa bankanna kann bé ad hafa
umtalsverd ahrif par, pott slik ahrif sé vitaskuld erfitt ad
maela.




um svokollud utanpingsvidskipti er ad
reeda !

[ domaframkvemd hefur reynt 4
skilgreiningu hugtaksins innherjaupplys-
ingar, pott nanast engin domaframkvaemd sé
annars til um petta hér a landi. Pannig reyndi
a petta i domi Héradsdoms Reykjavikur i
svokollud Skeljungsmali fra 29. oktober
2001 1 malinu S-601/2001, en déominum var
ekki afryjad til Hastaréttar. [ pessu mali
komst fjolskipadur héradsdomur ad peirri
nidurstédu ad stjornarmadur hefdi baid
yfir innherjaupplysingum pegar hann atti
vidskipti med hlutabréf, en syknadi hann af
peirriastadu ad ekki var talid sannad ad hann

hefdi nytt paer pegar hann atti vidskipti:

Atvik mals voru pau ad Rikislégreglustjori gaf
ut dkeeru d hendur paverandi stjornarmanni i
Skeljungi hf, en felagid var a peim tima skrad a
Verdbréfapingi Islands hf. (ni NASDAQ-OMX
a Islandi). Var stjornarmadurinn dkerdur fyrir
ad hafa, sem stjornarmadur i Skeljungi hf, keypt
fyrir milligongu MP Verdbréfa hf hlutabref i
Skeljungi hf- ad nafnverdi kr. 650.000,- a genginu
47 fyrir alls 3.055.000,- auk kostnadar og ad hafa
nytt sjalfum sér til hagsbota, innherjaupplysingar
sem hann fekk @ stjornarfundi i felaginu
sem haldinn var 24. jini 1999. Samkvemt
dkeeru voru innherjaupplysingarnar  folgnar
i pvi ad stjornarmadurinn fekk upplysingar a
sidastnefndum stjornarfundi um ad hagnadur
felagsins i maimanudi 1999 hefdi verid 64
milljonir sem var 45 milljon kronum heerri en
acetlanir gerdu rad fyrir og ad hagnadur fyrir
fyrstu 5 manudi drsins veeri 146 milljonir sem
var 89 milljon kronum herri en dcetlanir gerdu
rad fyrir og 175 milljonum kronum herri en a
samd tima drid ddur. Ad mati dkeeruvaldsins
voru upplysingar pessar liklegar til ad hafa ahrif

til heekkunar a markadsverd hlutabréfanna pegar
ber yrdu gerdar opinberar. Taldi dkeeruvaldid
ad med pessari hattsemi hefdi stjornarmadurinn
brotid gegn 1. tl. 1. mgr: 31. gr: laga nr. 13/1996.

Akeeruvaldid krafdist pess ad stjornar-
madurinn yrdi demdur til refsingar fyrir brot
gegn ofangreindu lagadkveedi og ad honum yrdi
gert med domi ad polaupptoku agoda af broti sinu.
Stjornarmadurinn neitadi sk og taldi sig ekki
hafa brotid a neinn hatt gegn logum nr. 13/1996
um verdbréfavidskipti. Hann motmeelti pvi ad
upplysingar um afkomu felagsins fyrstu 5 manudi
arsins hefdu verid innherjaupplysingar og skyrdi
fra pvi ad hann hefdi skémmu fyrir kaupin fengid
greiddar slysabeetur fra tryggingafélagi sem hann
hefdi keypt bréfin ad hluta til fyrir. Visadi hann
til pess ad hann hefdi talid edlilegt ad hann keypti
bréfin 1 ljosi pess ad hann veeri stjornarmadur.
Greindi hann fra pvi ad hinn hluta slysabotanna
hefdi hann sett 1 fyrirteki sem sonur hans hefdi
sett d laggirnar. bad fyrirteeki hefdi sidan purft
a meira fé ad halda og hefdi hann pvi akvedid ad
selja hlutabreéfin i Skeljungi aftur til ad utvega
fe til pess. Medal gagna i malinu var kvittun fra
Sjova par sem fram kom ad hann hefdi mottekid
slysabeetur ad fjarhed 9260.806 kronur, hinn 15.
jini 1999,

Fjolskipadur  héradsdomur  taldi  sannad
ad stjornarmadurinn hefdi buid yfir innherja-
upplysingum pegarumreeddvidskiptiattu sér stad.
Domurinn syknadi hins vegar stjornarmanninn
med peim rékstudningi ad pagildandi lagadkveedi
um innherjasvik yrdi ekki skilid 6druvisi en svo ad
i pviveeri askilinn beinn og eindreginn dsetningur.
Taldi domurinn ad 6sannad veeri ad akeerdi hefdi
notad innherjaupplysingarnar til pess ad kaupa
hlutabreéfin svo hann eda adrir hognudust d pvi.

[ Kjolfar pess ad domurinn fell hofst
umtalsverd umreeda um efni hans sem endadi med
setningu laga nr. 39/2002, til breytinga d logum nr.

11 Ahugaverda dttekt a samspili samninga- og
krofuréttarreglna vid innherjareglur er ad finna i eftirfarandi
bok: David Moalem: Insiderhandel, et obligationsretligt
studium. Kaupmannahéfn 2004. Pessi bok er stytt utgafa

af doktorsritgerd hofundar. T pessari bok gerir hann Gttekt
a pvi hvort og pa ad hvada marki fjarfestar geta borid fyrir

sig ogildingarregur og vanefndadirraedi dansks samninga- og
krofuréttar. Jafnframt setur hann fram ymsar vangaveltur
de lege ferenda um hugsanlegar breytingar a dénskum
légum vegna peirrar nidurstddu hans ad reglur dansks
réttar veiti fjarfestum a verdbréfamarkadi ekki fullneegjandi
einkaréttarlega vernd.



13/1996, sem sidar verdur vikid ndnar ad.

Samkvaemt framansogdu taldi fjolskipadur
héradsdomur ad obirtar upplysingar um
uppgjor Skeljungs fyrir umrett timabil
fellu undir hugtakid innherjaupplysingar
i skilningi pagildandi laga. Pratt fyrir ad
i nogildandi 1sgum sé talad um marktak
ahrif, en ekki bara ahrif, verdur ad telja ad
efnismerkingin sé¢ enn st sama pvi i badum
tilvikum er ohjakvamilegt ad meta likurnar
utfra sambarilegum malikvarda og rett er
um hér ad ofan." Pad sem hefur vantanlega
einkum radid arslitum vid mat héradsdoms
var st stadreynd ad uppgjorid sem var
lagt fram a umraddum stjornarfundi var
umtalsvert betra en datlanir félagsins hofdu
gert rad fyrir sem og mun betra en afkoma
felagsins arid adur. Aztlanir felagsins hofdu
samkvaemt dominum ad einhverju leyti verid
gerdar opinberar. Par sem par upplysingar
hofdu ekki verid gerdar opinberar toldust
paer ad mati domsins vera liklegar til ad hafa
ahrif 4 gengi bréfa i Skeljungi. Um petta segir
i dominum:

,Verd hlutabreéfa veltur ad miklu leyti a pvi hvada
veentingar kaupendur og seljendur hafaum hagnad
af rekstri utgefenda bréfanna. Upplysingarnar
sem komu fram a stjornarfundinum 24. juni
1999 um hagnad af rekstri Skeljungs fyrstu fimm
manudi pess drs syndu ad mati domsins fram a
umtalsverdan og oventan hagnad. Hagnadur
bessa fimm manudi var meiri en stjornendur
fyrirteekisins hofdu gert rad fyrir i detlunum
sinum og jafnframt meiri en fyrirheit hofdu verid
gefin um i opinberum tilkynningum um afkomu
felagsins. Domurinn dlitur ad slikar upplysingar
hefduveridliklegar til ad hafa ahrif amarkadsverd

bréfanna ef peer hefdu verid gerdar opinberar og
bvi verid tranadarupplysingar i skilningi beedi
eldri laganna og peirra yngri.

[ pessu samhengi er mikilvagt ad hafa i huga
ad pad er sidur en svo sjalfgefid ad obirt
uppgjor feli avallt i sér innherjaupplysingar.®
Pad hvort obirt uppgjor felur i sér innherja-
upplysingar redst af pvi hvort uppgjorid
felur i sér upplysingar sem eru liklegar til ad
hafa dkvardandi ahrif & skynsaman fjarfesti.
Ef uppgjor hefur ad geyma upplysingar sem
geta talist vera mjog ovantar fyrir fjarfesta,
ma reikna med pvi ad par séu akvardandi i
fyrrgreindi merkingu og teljist par med vera
innherjaupplysingar. betta fer po vissulega
mjog eftir adstedum hverju sinni og ljost
ad ovissupattir uppgjors purfa ad hafa
verid liklegir til ad hafa verdmotandi ahrif a
markadsverd vidkomandi fjarmalagerninga.
Degar slike gerist kann jafnframt ad koma
upp st spurning hvort vidkomandi atgefandi
hafi vanrake ad gefa at atkomuvidverun og
hafi par med vanrakt upplysingaskyldu sina.
Hitt er annad mal ad pad kann ad vera mjog
oheppilegt eins og fyrr segir ad innherjar séu
ad eiga vidskipti rétt fyrir birtingu uppgjors
par sem slik vidskipti kunna ad kalla a
tortryggni 1 gard vidkomandi atgefanda og
skada traverdugleika hans. Af peim sokum
er algengt ad sja vidskipti innherja skommu
eftir birtingu uppgjora. I pessu samhengi
ma geta pess ad 1 innri starfsreglum sumra
fyrirtackja er gert rad fyrir pvi ad innherjar
eigi eingdngu vidskipti a fyrstu vikunum
eftir birtingu uppgjora, pott algert bann sé
ekki lagt vid pvi ad slik vidskipti fari fram a

6drum timum.

12 Pessi fullyrding a sér stod i ummaelum 7 athugasemdum
vid frumvarpi sem vard ad [égum nr. 31/2005, til breytinga
a logum nr. 33/2003, pegar ordalagid ,marktaek” var leitt

i log. Par kemur fram, eins og fyrr hefur verid visad til, ad
breytingar a akveedum um vidskipti innherja faelu ekki i sér
efnisbreytingar. Alpt. 2004-2005, A-deild, bls. 3699.

113 Ordalag i athugasemdum med frumvarpi sem vard ad
l&gum nr. 163,/2000, til breytinga a logum nr. 13/1996, gefur
hins vegar annad til kynna. Par eru ébirtar afkomutolur

taldar upp sem deemi um upplysingar sem teljist til
innherjaupplysinga. Alpt. 2000-2001, A-deild, bls. 1252-1253.
Pessar athugasemdir eru ekki i samraemi vid pad skilyrdi ad
til pess ad upplysingar geti talist vera liklegar til ad hafa
ahrif a markadsverd, purfi peer hlutraent séé ad vera liklegar
til ad hafa akvardandi ahrif a skynsaman fjarfesti. Ef obirt
uppgjor er til daemis i fullkomnu samraemi vid birtar azetlanir
utgefanda, fullnaegja upplysingar ekki pessu skilyrdi og
teldust pvi ekki vera innherjaupplysingar.




[domum Haestaréttarimalumnr. 212/2006,
213/2006 og 214/2006 fra 23. november 2006,
isvokoélludum Porbjérn-Fiskanes malum, var
medal annars byggt a pvi af halfu afryjenda ad
stefndu hefdu buid yfir innherjaupplysingum
pegar tilgreind verdbréfavidskipti attu sér
stad. Var pvi hafnad af halfu héradsdoms
sem var stadfestur af halfu Hastaréttar
an sérstakrar umfjollunar um hugatakid
innherjaupplysingar. Atvik voru pessi:

DPann 3. febriar 2004 gerdi Glitnir banki hf
samning vid ostofnad félag i eigu tilgreindra adila
(Ofirtokuadilar) vegna fyrirhugadrar yfirtoku
a Dorbirni-Fiskanes hf, en sidastnefnt felag
var pa skrad a adallista Verdbréfapings Islands
(nit. NASDAQ-OMX  kauphollin a Islandi).
betta felag vard til vid samruna Fiskaness hf
og Porbjarnar hf, en yfirtokuadilar hofdu adur
verid hluthafar i Porbirni hf. Pann 12. og 13.
februar 2003 dttu yfirtckuadilar i vidredum vid
fulltriia svokallads Fiskaneshops (fyrri hluthafar
Fiskanes hf), en afryjendur malanna voru allir ar
hopi peirra. Fiskaneshopurinn réd pa yfir 25,66%
daf heildarhlutafée Porbjarnar-Fiskanes hf. Pann
14. febriar 2004 gerdu yfirtokuadilar pessum
hépi tilbod um ad kaupa hluti peirra a genginu
6. Pann 16. febriiar sama ar fengu yfirtokuadilar
tilkynningu um ad  Fiskaneshopurinn  veeri
reidubtinn til ad selja hluti sina 1 felaginu a
genginu 6. Fyrir milligingu Glitnis banka hf
var sidan gengid fra pessum vidskiptum. Pann 17.
februar 2004 keyptu yfirtokuadilar sidan hlut
Granda hf 1 felaginu a genginu 6,75 en Grandi
hf. og tengd felog redu yfir 27,89% hlut i felaginu.
[ ok febraar 2004 lagdi sidan Glitnir banki hf.
fram yfirtokutilbod 1 Porbjérn Fiskanes hf. par
sem 6drum hluthofum var bodin greidsla midad
vid gengid 6,75. Fiskaneshopurinn var osdttur vid
betta og vildi fa greitt sama verd fyrir hlutabréfin
og bodid var 1 yfirtdkutilbodinu og greitt hafdi
verid til Granda hf Kréfdust dfryjendur greidslu
skadabota til ad fa petta beett. Pessu var hafnad
af hdlfu yfirtokuadila sem heéldu pvi medal
anndrs fram ad ekki hefdu verid forsendur til ad
kaupa allt hlutafe felagsins fyrir petta verd og

ad ekki hefdi verid unnt ad nd samkomulagi vid
Granda hf um legraverd. A pvivar medal annars
byggt af halfu stefndu ad dfryjendur hefdu verid
bunir ad selja hluti sina adur en hlutir Granda
hf. voru keyptir og pvi veeri peim ekki skylt ad
greida yfirtokuverd til peirra. Afryjendur byggdu
malatilbunad sinn d ymsum forsendum. Byggdu
bau medal annars a pvi ad fléggunarreglur hefdu
veridbrotnar, ad reglur um innherjavidskipti hefdu
verid brotnar og ad um markadsmisnotkun hefdi
verid ad reda. Var ollum pessum malsdstedum
hafnad, en Heestiréttur gerdi po athugasemdir vid
upplysingafleedi af halfu stefndu til afryjenda sem
ckki er asteeda til ad reifa i tengslum vid umfjollun
um innherjavidskipti.

Ad pvi er vardar hugtakid innherjaupplys-
ingar hofdu dfryjendur byggt a pvi ad stefndu
hefdu buid yfir upplysingum um afkomu felagsins
fyrir timabilid 9. november 2003, pegar sidasta
uppgjof hafdi verid birt, fram til pess dags sem
vidskiptin foru fram. Byggdu dfryjendur a pvi
ad upplysingar um obirt uppgjor fyrir svo langt
timabil veeru innherjaupplysingar 1 skilningi
laga um verdbréfavidskipti nr. 33/2003 en pvi var
hafnad af héradsdomi. Jafnframt var a pvi byggt
af halfu afryjenda ad upplysingar um yfirtoku
Porbjérns-Fiskanes hf. a Kara GK 146 ¢hf. a
arinu 2003 hefdu falid i sér innherjaupplysingar.
Héradsdomur hafnadi pvi med visan til pess ad
upplysingar um pau vidskipti hefdu verid birt i
kauphollinni pann 10. november 2003 og hefdu pvi
verid opinberar upplysingar sem geetu ckki fallid
undir hugtakid innherjaupplysingar.

Heestiréttur syknadi stefndu med visan til
bess ad afryjendur hefdu verid grandsamir um ad
af halfu stefndu steedi til ad yfirtaka felagid pegar
gengidvar fravidskiptunumvid pa. Af peim sokum
hefdu peir haft adstodu til ad semjaum annad verd
en peir gerdu, ef peir tldu ad fyrirhugud yfirtaka
ctti ad réttleeta heerraverd fyrir brefin.

Ofangreind mal voru ekki opinber mal og
reyndi pvi ekki beint a innherjasvikaakvadi
laga nr. 33/2003. Malid varpar hins vegar
ageetlega ljosi 4 krofuréttarlegan grunn
reglna um innherjavidskipti.



[ 2. kafla reglna NASDAQ-OMX
kauphallarinnar 4 Islandi um utgefendur
fjarmalagerninga, fra 1. juli 2008, er ad finna
reglurumupplysingaskyldu. Samkvamtgrein
2.1 1 pessu reglum ber félagi, eins fljott og
unnt er, ad birta upplysingar um ,akvardanir
eda adrar forsendur sem eru ,verdmotandi“.
Samkvaemt sidastnefndri grein skal talka paer
upplysingar sem ,verdmotandi“ sem astada
er til ad atla ad geti haft markeak ahrif 4
markadsverd verdbréfa félaga sem tekin hafa
verid til vidskipta i samraemi vid videigandi
gildandi landslog. Eins og sja ma er 1 pessari
grein verid ad visa til 120. gr. par sem hugtakid
innherjaupplysingar er skilgreint. Samkvaemt
utskyringum med grein 2.1 getur mat a
pvi hvort um ,verdmotandi“ upplysingar
s¢ ad raeda falid 1 sér athugun a eftirfarandi
pattum: (i) ,[Ventanlegu umfangi eda
vaegi akvordunar, forsendna eda adstzdna
i hlutfalli vid heildarstarfsemi félagsins]“,
(if) mikilveegi upplysinganna fyrir helstu
ahrifapeetti er styra verdlagningu félagsins®
og (iif) 6llum 6drum markadsbreytum sem
kynnu ad hafa ahrif & verdbréfaverdid.
Jafnframt kemur fram ad lita megi til
areidanleika upplysinganna vid petta mat,
ef uppruni peirra er hja pridja adila. Eins og
sja ma er hér ad finna akvedna nalgun sem
hagt er ad hafa til hlidsjonar vid mat 4 pvi
hvort telja megi 4 umraeddar upplysingar geti
talist hafa verid akvardandi fyrir skynsaman
fjarfesti 1 fyrrgreindri merkingu. Eins og
sidar verdur rakid eru hins vegar ekki allar
upplysingar sem reglur um upplysingaskyldu
na til innherjaupplysingar 1 skilningi 120. gr.
vskl. A sama hatt gilda akvednar undanpagur
fra peirri meginreglu ad utgefanda beri ad
tilkynna allar innherjaupplysingar an tafar
til vidkomandi skipulegs verdbréfamarkadar
par sem fjarmalagerningar hans hafa verid
teknir til vidskipta eda eftir atvikum MTF

par sem verslad er med slika gerninga. Verdur

vikid ad pvi sidar.

d) Hvad pburfa upplysingarnar ad varda?
Samkvaemt 120. gr. vskl. purfa upplysingar
ad varda beint eda Obeint (i) utgefendur
fjarmalagerninga, (ii) fjarmalagerningana
sjalfa eda (iii) 6nnur atridi sem eru likleg
til ad hafa fyrrgreind ahrif 4 markadsverd
vidkomandi fjarmalagerninga. Af ordalaginu
Lonnur atridi ma rada ad i raun skiptir
ekki mali hvert edli eda hver uppruni upp-
lysinganna er, ef paer fullnaegja pvi skilyrdi
ad vera liklegar til ad hafa markeak ahrif
markadsverd vidkomandi fjarmalagerninga.
Getur hér verid um ad rada atvik eda
adstedur sem myndast innandyra hja
vidkomandi atgefanda eda hja pridja adila
sem er jafnvel ekki med nein bein tengsl vid
vidkomandi atgefanda.

bvi eru litil takmork sett um hvers konar
upplysingar getur verid hér ad rada. [
pessu samhengi ma til hlidsjonar visa til 2.
kafla reglna NASDAQ-OMX 4 Islandi fyrir
utgefendur fjarmalagerninga fra 1. juli 2008. I
peim kafla er ad finna upptalningu a ymsum
atvikum og adstadum sem eru ad fyrra bragdi
liklegar ad mati kauphallarinnar til ad falla
undir upplysingaskyldu, en eins og fyrr segir
geta slikar upplysingar haglega jafnframe
fallid undir hugtakid innherjaupplysingar
pott pad sé ekki sjalfgetid. Slika upptalningu
er jafnframt ad finna fyrir MTF markad sem
rekinn er af NASDAQ-OMX kauphollinni
undir heitinu First North. Hér ad nedan er
ad finna upptalningu 4 nokkrum atvikum
og adstzdum sem taldar eru upp i pessum
reglum:!™*

1. Mikil aukning eda samdrattur i

hefdbundinni starfsemi atgefanda

2. Kaup eda sala 4 veigamiklum
fastafjarmunum, par med talid

114 Reglur pessar er ad finna & heimasidu NASDAQ-OMX
kauphallarinnar 4 Islandi a eftirfarandi netsl6d: http://
omxnordicexchange.com/Markadsadilar/logogreglur/
reglur_kauphallar_islands/ (sott 13. aglst 2008). Daemin eru

tekin ordrétt ur reglum fyrir gamla tilsodsmarkadinn fra 1.
januar 2007, par sem pau eru itarlegri en pau deemi sem talin
eru upp i reglunum fra 1. jali 2008.




fasteignum

3. Akvardanir eda atvik, sé utgefandi
hluti af samstadu, vardandi énnur
felog 1 samstaedunni sem ahrif hafa a
adstedur samstzdunnar

4. Verdlagsbreytingar sem hafa veruleg
ahrif a atgefanda

5. Gerd eda uppsogn mikilsverdra
samstarfssamninga

6. Umtalsverdur hagnadur/tap 4
tilteknum radstéfunum

7. Mikilvagar rannsoknarnidurstodur

8. Mikilvagar nyjar vorur

9. Aflad er storra markada eda peim er
tapad

10. Mikilvaegar fjarfestingar

11. Kaup a fyrirtekjum eda sala
rekstrareininga

12. Breyting (hakkun, lekkun) eda
stadfesting a lanshaefismati

13. Malshofdun atgefanda eda mal
hofdad a4 hendur honum ef @tla ma
ad nidurstadan kunni ad hafa veruleg
ahrif 4 argefanda

14. Félagsslit, beidni um heimild
til greidslustodvunar eda
naudasamninga, og krafa um toku bus
til gjaldprotaskipta

15. Fyrirhugadur samruni vid annad
fyrirteki eda skiptingu félags

16. Breytingar 4 verulegum eignarhlutum
ifélagi innan samstzdunnar sem
stjorn eda stjornendur eiga hlut ad eda
er kunnugt um

17. Adgerdir félags 1 pvi skyni ad
bata verdmyndun eda frambod og
eftirspurn eftir bréfunum

Mikilvaegt er ad hafa 1 huga ad pessi daemi
eru alls ekki temandi og eru jafnframt
mjog atviksbundin fyrir hvern og einn
utgefanda. Pau varpa hins vegar agzatis ljosi
a atvik og adstadur sem varda utgefanda
fjarmalagerninga og geta fallid undir hug-
takid innherjaupplysingar. [ pessu samhengi
ma geta pess ad Samradsnefnd Evropskra
eftirlitsadila (The Committee of European
Securities Regulators, skammstafad CESR)
hefur gefid ut leidbeiningar um pad hvenar
telja skuli upplysingar sem snerta ttgefanda
vera innherjaupplysingar i skilningi MAD
tilskipunarinnar. Par er ad finna upptalningu
4 ymsum demum sem varda utgefanda og
gaetu talist til innherjaupplysinga.'
Innherjaupplysingar geta  hugsanlega
vardad fjarmalagerninga sem slika eingéngu,
en ekki atvik eda adstzdur sem liggja
fyrir hja vidkomandi utgefanda eda pridja
adila. Pannig geta til damis upplysingar
um fyrirhugud kaup eda fyrirhugada solu a
eignarhlutum 1 tilteknum utgefanda verid
pess edlis vegna umfangs vidskiptanna
eda edlis peirra, ad upplysingarnar um hin
fyrirhugudu vidskipti einar ataf fyrir sig
falli undir hugakid innherjaupplysingar.
Adili sem nytir sér slikar upplysingar hefur
gerst sekur um pad sem kallad hefur verid
Jfront running“"® beir adilar sem eru i
bestri adstodu til ad komast yfir slikar
upplysingum eru peir sem annast milligongu
um kaup og solu verdbréfa eda sem hafa af
odrum astedum adgang ad upplysingum
um kaup- og solutilbod fjarmalagerninga
i midlegum vidskiptakerfum skipulegra
verdbréfamarkada eda eftir atvikum 4 MTFE.
Af peim sokum gerir MAD tilskipunin
sérstaklega rad fyrir pvi ad adildarrikin gripi
til sérstakra radstafana til ad fyrirbyggja
ad slik vidskipti geti att sér stad, sbr. 19. tl.
formalatilskipunarinnar. Erpad medal annars
gert med pvi ad skylda fjarmalafyrirtaki tl ad

115 Leidbeiningarnar er haegt ad nalgast a eftirfarandi vefsidu:
http://www.cesr.eu/index.php?page=document_
details&from_title=Documents&id=4683 (sott 17. aglst 2008).
Lista yfir dsemi er ad finna a bls. 7-8 7 i3 115. 1 1i3 116. er a8

finna upptalningu a deemum um atvik og adstaedur sem geta
talist til innherjaupplysinga, en varda utgefanda ébeint.



setjasér reglur um hagsmunadrekstraoginnra
skipulag, par sem medal annars er kvedid a
um heimildir starfsmanna til ad eiga vidskipti
og eftirlit med slikum vidskiptum, sbr. 8. gr.
vskl. og reglugerd nr. 995/2007. 1 3. mgr. 1. tl.
L. gr. MAD tilskipunarinnar er sérstaklega
tilgreint ad upplysingar af ofangreindum
toga geti talist til innherjaupplysinga fyrir
pa adila sem annast framkvaemd fyrirmala
vidskiptavinar, shr. og 3. gr. reglugerdar nr.
630/2005.

Eins og rada ma af ordalagi akvadisins
geta upplysingar sem geta fallid undir hug-
takid innherjaupplysingar ymist vardad vid-
komandi utgefanda eda fjarmalagerninga
beint eda 6beint. Sem dami um 6bein dhrif ma
nefna ef tekin er 4kordun af halfu innlendra
eda erlendra stjornvalda sem kemur i veg
fyrir, takmarkar eda hefur verulega neikvad
ahrif a starfsemi utgefanda, an pess ad
vidkomandi akvordun beinist ad honum.
Slikri akvordun kann til deemis ad vera beint
ad mikilvegum erlendum birgja atgefandans
og varda fageta hravoru sem erfitt er ad na
samkomulagi um innflutning a fra 6drum

adila.

e) Hven®r teljast upplysingar hafa verid
gerdar opinberar?

Hafi upplysingar verid gerdar opinberar i
skilningi 120. gr. vskl, geta par ekki talist
vera innherjaupplysingar. Hugsunin bakvid
pessa reglu er st ad pegar upplysingar hafa
verid gerdar opinberar standi fjarfestar
jafnfetis og pvi kalli verndarhagsmunir
reglna um innherjavidskipti ekki 4 reglur
sem takmarka heimild til vidskipta. Sam-

kvaemt 2. ml. 120. gr. vskl. teljast upplysingar
vera opinberar pegar utgefandi fjarmala-
gerninga hefur birt almenningi a Evropska
efnahagssvaedinu paer 1 samrami vid dkvadi
122. gr. sbmu laga. Samkvamt 1. mgr. 122.
gr. vskl. ber atgefanda ad birta almenningi
a Evropska efnahagssvaedinu allar peer
innherjauppl)’fsingar sem varda hann eins
fljott og audid er og 4 jafnradisgrundvelli.”
Samkvaemt 1. mgr. 11. gr. reglugerdar nr. 707
/2008 um upplysingagjof og tilkynninga-
skyldu samkvamt vskl. skal upplysingunum
dreift af halfu atgefanda med peim hztti ad
paer geti nad til eins margra og kostur er i
ollum rikjum & Evropska efnahagssvaedinu
samtimis. Samkvamt 2. mgr. 11. gr. skal senda
upplysingarnar til fjolmidla 1 ,0styttum ord-
réttum texta“ med ,adferd sem tryggir
orugg samskipti, lagmarkar hattu a o-
heimilum adgangi og veitir fullvissu um
uppruna upplysinganna, shr. 3. mgr. 11. gr.
reglugerdarinnar. Upplysingarnar purfa ad
bera skyrlega med sér ad skylt sé ad birta
par opinberlega, hver vidkomandi atgefandi
er, efni peirra og timasetningu, shr. 4. mgr.
11. gr. reglugerdarinnar. Samkvaemt 2. mgr.
122. gr. skal utgefandi samhlida opinberri
birtingu skv. 1. mgr. senda upplysingarnar til
Fjarmalaeftirlitsins sem er heimilt ad birta
par a heimasidu sinni. Upplysingarnar skal
jafnframt birta a heimasidu vidkomandi
utgefanda, sbr. 5. mgr. 5. gr. reglugerdar nr.
630/2005." Eins og fyrr segir hefur Fjarmala-
eftirlitid gert samning vid NASDAQ-OMX
kauphollina 4 Islandi um ad annast rekstur
4 midlaegu geymslukerfi sem fjarfestar hafa
adgang ad."® Utgefandi a ad birta upp-

116 Jesper Lau Hansen: Veerdipapirhandelsloven

med kommentaren, bls. 269 og Werlauf & Moalem:
Veerdipapirhandelsloven med kommentarer, bls. 362.

N7 Akvaedi betta byggir & 21. gr. gagnseeistilskipunarinnar
2004/109/EB. Nanari utfeerslu & pvi akveedi er ad finna

i12. gr. innleidingartilskipunar framkveemdastjornarinnar
2007/14/EB. Reglugerd nr. 707,/2008 felur i sér innleidingu
a beirri tilskipun. 1 11. gr. reglugerda nr. 707/2008 er ad finna
innleidingu a 12. gr. innleidingartilskipunarinnar. Samradsnefnd
evropskra eftirlitsadila, CESR (e. The Committee of
European Securities Regulators), gaf arid 2005 at skjal sem
hefur ad geyma tillégur um nanari datfeerslu & innleidingu

gagnsaeistilskipunarinnar, en tillogurnar byggja a talkun
samradsnefndarinnar a tilskipuninni. Nanar tiltekid er um

ad raeda skjal CESR/05-407 fra juni 2005. Skjalid er haegt ad
nalgast a eftirfarandi netslod: http://ec.europa.eu/internal_
market/securities/docs/prospectus/cesr-05-407_en.pdf
(s6tt 10. agust 2008).

118 Samkveaemt grein 2.6.  reglum NASDAQ-OMX 4 Islandi
fyrir atgefndur fjarmalagerninga fra 1. jali 2008, skal utgefandi
halda ati vefsidu sem veitir fjarfestum adgang i prja ar hid
minnsta ad upplysingum sem reglur um upplysingaskyldu

na til.

119 Adgangur ad kerfinu er a netsveedinu www.oam.is.




lysingarnar 4 islensku, eda 6dru tungu-
mali sem Fjarmalaeftirlitid kann ad sam-
bykkja, ef um verdbréf er ad rada sem
tekin hafa verid til vidskipta a skipulegum
verdbréfamarkadi hér a landi, sbr. 1. mgr.
130. gr. a. vskl. Ef um verdbréf er ad reda sem
jafnframt hafa verid tekin til vidskipta i 6dru
landiinnan Evropska efnahagssvadisins, skal
birta upplysingarnar a islensku og ensku,
eda odru tungumali sem Fjarmalaeftirlitid
og logbar yfirvold i vidkomandi landi
sampykkja, sbr. 2. mgr. 130. gr. a. vskl.
Hugsunin bakvid reglur um upplysinga-
skyldu er st ad tryggja fjarfestum jafnan
adgang ad upplysingum og par med studla ad
pvi ad fjarfestar beri traust til markadarins.
Vid talkun 4 pvi hvort upplysingar hafa
verid gerdar opinberar i skilningi 120. gr.
vskl verdur ad hafa pessa verndarhagsmuni
ad leidarljosi. Til ad upplysingarnar verdi
taldar vera opinberar i skilningi 120. gr. vskl.
purfa samkvamt framansogdu allir fjarfestar
a Evropska efnahagssvadinu ad eiga jafna
moguleika a pvi ad nalgast par en auk pess
er argefanda skylt samkvemt reglugerd
nr. 707/2008 ad ,dreifa“ upplysingunum
til fjarfesta @ nanar tiltekinn hatt. bad
leidir af ordalagi 1l. gr. reglugerdar nr.
707/2008 ad pad dugar ckki ad fjarfestar
a Evropska efnahagssvaedinu hafi adgang
ad upplysingunum, til demis 4 heimasidu
vidkomandi atgefanda, heldur parf jafnframt
ad senda peer til ,fjolmidla“, sbr. 2 og 3. mgr.
1. gr. reglugerdarinnar™ [ sidastnefndu

ordalagi felst ad pad dugar ekki ad senda

upplysingarnar til eins fjolmidils, enda skal
peim dreift med peim hatti ad par geti
nad til eins margra og kostur er a Evropska
efnahagssvaedinu samtimis, sbr. 1. mgr. 11.
gr. reglugerdarinnar in fine.” Matid a pvi
hvort fjarfestar hafi haft jafnan adgang ad
upplysingum er hlutlegt en ekki huglagt.
bott einhver hluti fjarfesta hafi pannig ekki
haft tok a pvi einhverra hluta vegna ad
kynna sér vidkomandi upplysingar, skiptir
pad ekki mali ef peir hafa hlutlegt séd att
samskonar adgang ad upplysingunum og
adrir fjarfestar.

Stora spurningin er samkvamt ofan-
greindu hvenar telja megi ad upplysingum
hafi verid dreift 4 fullnzgjandi hatt pannig
ad telja megi ad par séu opinberar i
skilningi 120. gr. vskl. Af 11. gr. reglugerdar
nr. 707/2008 er ljost ad pad dugar ekki ad
upplysingar hafi eingdngu verid sendar til
vidkomandi skipulegs verdbréfamarkadar
eda MTF og peim verid midlad padan i
midlegt fréttakerfi sem er adgengilegt 6llum
fjarfestum a Evropska efnahagssvaedinu.
Birting i fréttakerfi NASDAQ-OMX 4 Islandi
myndi samkvamt pessu ekki teljast vera
fullnaegjandi. Jafnvel pott slik fréctaveita
vaeri skilgreind sem fjolmidill* 1 skilningi
11. gr. reglugerdarinnar,” er engu ad sidur
ljost ad senda parf upplysingarnar til fleiri
en eins fjolmidils eins og fyrr segir. Peir purfa
ad minnsta kosti ad vera tveir, en auk pess
parf ad liggja fyrir ad vidkomandi fjolmidlar
geti talist fullnaegja pvi skilyrdi ad dreifing

peirra nai til eins margra og kostur er i

120 A pessu er vikid i umraeduskjali CESR/05-407 bls. 11 (28.
tl.). Par kemur fram ad af halfu samradsnefndarinnar sé litid
svo a ad pad teljist ekki fullnaegjandi ad birta upplysingarnar
a heimasidu vidkomandi dtgefanda.

121 | umraeduskjali CESR/05-407 er vikid ad pessu a bls. 11
(31-32. tl.). Par kemur fram ad af halfu samradsnefndarinnar
sé litid svo a ad til ad utgefandi fullnaegi skuldbindingum
sinum um dreifingu upplysinga samkvaemt 21. gr.
gagnseeistilskipunarinnar, purfi ad jafnadi ad dreifa
upplysingunum & fleiri en einn stad. Um petta segir ordrétt:
,To ensure that the issuer is fulfilling its obligations under
Article 21 of the Directive CESR would normally expect that
the connections with media include different channels of
distribution. CESR considers that these connections should
include mandatory connections with, at least, the key

national and european newspapers, specialist news providers,
news agencies with national and european coverage and
financial websites acessible to investors.“...,CESR would also
expect connections with media that disseminate regulated
information in multiple Member States (including the
Member State where the issuer is situated and where its
securities are traded). Ideally, connections with media who
disseminate regulated information globally to the entire
international investor community should exist.”

122 Samkvaemt 5. mgr. 11. gr. reglugerdar nr. 70,2008 er

gert rad fyrir pvi ad Fjarmalaeftirlitid setji nanari reglur

um pad hvad teljist vera fjolmidill samkvaemt greininni.
Samkveernt upplysingum fra Fjarmalaeftirlitinu er nd unnid
ad umraeduskjali um petta akvaedi en par mun medal annars
verda fjallad um lagmarksdreifingu upplysinga.



ollum rikjum Evropska efnahagssvadisins,
sbr. 1. mgr. 11. gr. reglugerdarinnar in fine. A
medan petta er ekki skilgreint nanar er 6ljost
hvada krofur verda gerdar i pessu sambandi
og mun Oskyrleiki um petta verda talkadur
fjarfestum 1 hag ef a reyndi i opinberu mali.
Ef um netfjolmidil veri ad reda er ljost ad
allir fjarfestar hafa adgang ad honum, nema
vitaskuld um lokadan askriftarmidil s¢ ad
reeda. Efupplysingum er dreift til fleiri en eins
netfjolmidils, eins og til deemis fréttarveitu
Bloomberg og Reuters, ma telja ljost ad slik
birting myndi teljast vera fullnaegjandi par
sem pessir netfjolmidlar hafa mikla dreifingu
og eru sérheefdir 1 ad dreifa upplysingum
til fjarfesta 4 fjarmagnsmarkadi. Hvar nedri
morkin liggja 1 pessu samhengi er hins vegar
oljost.

Dess ma geta ad vid setningu laga nr. 96/
2008, til breytinga a vskl., toku ofangreindar
reglur umtalsverdum breytingum. Fyrir
gildistoku pessara laga var talid ad aberandi
umfjollun i fjolmidlum eda opinberum
gognum eins og t.d. Logbirtingabladinu
teldist fullnzegjandi opinber birtinga i
skilningi 120. gr. vskl. eins og htn var adur.'

bott opinber birting teljist ekki hafa att
sér stad i skilningi 120 gr. vskl. er sidur en
svo sjalfgefid ad par med s¢ haegt ad leggja
til grundvallar ad fjarfestir sem hefur att vid-
skipti 4 medan hann bjo yfir slikum upp-
lysingum hafi gerst sekur um innherjasvik i
skilningi 123. gr. vskl. Ef slikur adili hefur til
daemis eingdngu fengid umraddar upplys-
ingar 1 gegnum fjolmidil med mjog takmark-
ada dreifingu og telst hvorki vera fuminnherji
né timabundinn innherji i skilningi vskl., er
haepid ad skilyrdum 1. mgr. 147. gr. vskl. um
refsinemi sé¢ fullnegt. Ad fyrra bragdi ma
atla ad slikur adili sé i godri trt um ad baid
sé ad gera upplysingarnar opinberar, fyrst
per hafa verid birtar 1 fjolmidli, jafnvel pott
hann hafi takmarkada dreifingu. Slikur adili

a ekki ad purfa grennslast fyrir um pad adur
en hann a vidskipti, hvort upplysingunum
hafi verid i samremi vid dkvadi vskl.
bott akeruvaldinu txekist 1 sliku mali ad
sanna ad vidkomandi fjarfestir hefdi baid
ytir innherjaupplysingum pegar hann ati
vidskipti, er hapid ad pvi myndi takast ad
sanna ad hann hafi ,vitad eda matt vita hvers
edlis upplysingarnar voru, sbr. 3. tl. 121. gr.
vskl. nema sonnunarggn geefu annad til
kynna. Annad myndi hins vegar gilda um
fjarfesti sem hefdi nanari tengsl vid atgefanda
og hefdi verid i adstodu til ad vita, eda mega
vita, ad fullnagjandi birting upplysinganna
hefdi ekki att sér stad.

Samkvaemt13.tl.formalaMADtilskipunar-
innar telst greining 4 upplysingum sem
hafa verid gerdar opinberar ekki vera
innherjaupplysingar jafnvel pott telja megi
ad greiningin sem slik feli 1 sér verdmotandi
upplysingar sem hafa ekki sem slikar verid
gerdar opinberar. Byggir petta medal annars
a pvi sjonarmidi ad pad s¢ mikilvagt fyrir
skilvirkni markadarins ad gefa markads-
adilum feeri a ad greina upplysingar sem hafa
verid gerdar opinberar og na samkeppnislegu
forskoti. Af peim sokum hefur verid talid ad
vid mat 4 pvi hvort upplysingar hafi verid
adgengilegar, skuli meta pad med hlidsjon
af moguleika ,atvinnufjarfestis* & ad nalgast
upplysingarnar.*

Ad lokum vardandi petta er rétt ad nefna
dom Evropudomstolsins 1 malinu Ipourgos
Ikonomikon, Proistamenos DOI Amfissas
gegn Charilaos Georgakis fra 10 mai 2007'>
(hér eftir nefnt Georgakis malid) par
sem reyndi 4 talkun 4 medal annars 2. gr.
innherjatilskipunarinnar fra 1989. Domurinn
leggur til grundvallar ad pegar tveir innherjar
bui yfir somu upplysingunum sé ekki um
innherjaupplysingar ad rada i skilningi
tilskipunarinnar i vidskiptum peirra a milli.
Um petta segir ordrétt i dominum:

123 Alpt. 2000-2001, A-deild, bls. 1253.
124 Jesper Lau Hansen: Veerdipapirhandelsloven med
kommentarer, bls. 264-265.

125 Domur Evrépuddmstalsins i mali Ipourgos Ikonomikon,
Proistamenos DOI Amfissas gegn Charilaos Georgakis fra 10
mai 2007, mal nr. C-391/04, birtur a http://eur-lex.europa.eu.




Consequently, the purpose of the prohibition
laid down by Article 2 of Directive 89/592 is to
ensure equality between the contracting partics
in stock-market transactions by preventing one
of them who possesses inside information and
who is, therefore, in an advantageous position
vis-a-vis the other investors, from profiting from
that information, to the detriment of the other
party who is unaware of it.

Thus, where, in a case such as that in the main
proceedings, all of the contracting parties have the
same information, they are on anequal footing and
the information ceases to be inside information
for them in the context of the implementation of
the decision adopted within the group..“*

[ dominum er pannig lagt til grundvallar
ad pegar um vidskipti milli tveggja
adila er ad rada sem buoa yfir sému
innherjaupplysingum, séu upplysingarnar
ekki  innherjaupplysingar 1  skilningi
tilskipunarinnar. ~ Ofangreindur ~ domur
fjalladi um talkun 4 innherjatilskipuninni
fra 1989 en af frediménnum hefur verid
talid ad somu sjonarmid og logd voru til
grundvallar i ofangreindum domi eigi vid um
MAD tilskipunina, pott ordalagid i henni s¢
ekki nakvamlega eins.”” Pessi domur vekur
upp pa spurningu hvort vid mat a pvi hvort
upplysingar skuli teljast vera opinberar i
skilningi tilskipunarinnar, beri ad greina
a milli pess hvort vidskipti eigi sér stad i
gegnum midlegt vidskiptakerfi kauphallar
eda MTF eda hvort vidskiptin eigi sér stad
med personulegum samskiptum kaupanda
og seljanda. Pegar vidskipti eigi sér ekki stad
i gegnum midleg vidskiptakerfi verdi ad
meta hvada upplysingar hvor adili um sig hafi
buid yfir pegar vidskiptin attu sér stad.® Ef
peir hafi baid yfir ssmu upplysingum, verdi
ad leggja til grundvallar ad upplysingarnar

hafi verid opinberar i samskiptum peirra
a milli og pvi verdi par ekki taldar falla
undir hugtakid innherjaupplysingar?
Dessi adferdarfradi er st sama og notast er
vid i samninga- og krofurétti. Par skiptir
grandsemi gagnadila mali eins og domarnir
i Porbjorn Fiskanesmalunum syna glogglega.
Dessi talkun samremist ekki ordalagi 120.
gr. vskl. sem adur er rakin. Samkvaemt henni
teljast upplysingar ekki vera opinberar i
skilningi laganna nema pear hafi verid gerdar
opinberar 4 verdbréfamarkadinum 4 pann
hatt sem par er kvedid & um. Vid mat a pvi
hvort innherjaupplysingar hafi verid gerdar
opinberar, skiptir pannig ekki mali hvort
motadili 1 vidkomandi vidskiptum hafi verid
grandsamur um pear. Enga slika undanpagu
er ad finna i 120. gr. vskl. Upplysingarnar
teljast pvi vera innherjaupplysingar i
skilningi laganna ef par hafa ekki verid birtar
almenningi a Evropska efmahagssvaedinu
a fyrrgreindan hatt. Eins og sidar verdur
rakid komst Evropudomstollinn hins vegar
ad peirri nidurstddu ad pegar vidskipti eiga
sér stad milli tveggja adila sem bua yfir somu
innherjaupplysingum, hafi engin misnotkun
att sér stad og pvi nai 2. gr. tilskipunarinnar

ekki til slikra vidskipta.

3.9. Upplysingaskylda innherjaupplysinga

og frestun tilkynningar
bratt fyrir ad meginreglan s¢ su ad
atgefanda sé¢ skylt ad birta almenningi
a Evropska efnahagssvaedinu allar peer
innherjaupplysingar sem varda hann eins
fljott og audid er og a jafnradisgrundvelli,
er honum heimilt samkvemt 3. mgr. 122.
gr. vskl. vid akvednar kringumstadum ad
fresta slikri birtingu. Skilyrdi frestunar er ad
slikt s¢ naudsynlegt til ad ,vernda logmaeta
hagsmuni utefandans, svo framarlega sem

frestunin er ekki likleg til ad villa um fyrir

126 Feitletrun gerd af hofundi.

127 David Moalem og Jesper Lau Hansen: ,Insiderhandel og
informationsparitet — en analyse af EF-domstolens afgarelse
i Georgakis“. Nordisk Tidsskrift for selskabsret 2007 (3), bls.
22-46.

128 Jesper Lau Hansen: Veerdipapirhandelsloven med
kommentarer, bls. 264.



almenningi og ttgefandi getur tryggt tranad
um upplysingarnar eins og kvedid er 4 um i
reglugerd sem setja skal samkvaemt 131. gr.
vskl I samrzemi vid sidastnefnt akvadi er 1
2. mgr. 6. gr. reglugerdar nr. 630/2005 kvedid
4 um skyldu atgefanda til ad gripa til nanar
tilgreindra radstafana pegar tilkynningu
hefur verid frestad med stod i pessu akvadi.
Samkvaemt akvadinu ber utgefanda ad
gera radstafanir til ad tryggja ad eingdngu
starfsmenn sem purfa a upplysingunum
ad halda starfs sins vegna hafi adgang ad
peim. Upplysa parf slika starfsmenn um
edli upplysinganna og gera radstafanir
sem veita moguleika 4 tafarlausri birtingu
upplysinganna ef til pess kemur ad per leki
at. Sem demi um slikar radstafanir ma til
damisnefnaad samin séudrogad tilkynningu
til vidkomandi skipulegs verdbréfamarkadar
eda eftir atvikum MTF sem hagt er ad senda
med litlum fyrirvara ef upplysingaleki 4 sér
stad. Samkvamt grein 2.4.ireglum NASDAQ-
OMX fyrir atgefendur fjarmalagerninga, fra
L. jali 2008, skal atgefandi opinbera an tafar,
eda eftir atvikum pegar 1 stad, verdmotandi
upplysingar sem hafa lekid at.

[ 1. mgr. 6. gr. reglugerdar nr. 630/2005
eru nefnd daemi um tilvik sem geta réctlatt
frestun upplysingaskyldu. Samkvamt a. 1id
L mgr. 6. gr. er heimilt ad fresta birtingu
upplysinga um  yfirstandandi samninga-
vidredur eda sambarilega adstzedur, par
sem telja ma ad birting upplysinganna gaeti
haft ghrif 4 nidurstodu eda edlilegan gang
vidreednanna. Er tekid fram ad petta eigi
sérstaklega vid um pear adstzdur pegar
fjarhagsleg afkoma ttgefanda er 1 ,alvarlegri
eda yfirvofandi heettu®, pott ekki purfi ad
vera um yfirvofandi gjaldprot ad reda. A
petta einkum vid ef birting upplysinganna

kann ad stefna hagsmunum hluthafa
utgefanda, eda vaentanlegra hlutahafa, 1
hattu med pvi ad draga ar likum pess ad
hagt s¢ ad leida samningavidraedur sem eiga
ad tryggja fjarhagslega endurskipulagningu
utgefandans til lykta. Samkvemt b. lid 1.
mgr. 6. gr. getur heimildin til frestunar einnig
nad yfir akvardanir eda samninga sem gerdir
hafa verid af halfu atgefanda, en parfnast
stadfestingar @dri stjornenda samkvamt
stjornskipulagi vidkomandi ttgefanda til ad
odlast gildi. Sidastnefnd undanpaga gildir po
eingongu ef telja ma ad birting upplysinga
um skort 4 endanlegu sampykki geti telft
i tvisynu moguleika almennings a ad meta
gildi slikra upplysinga.?®

Samkvaemt ofangreindu parf ad liggja fyrir
ad birting innherjaupplysinga geti skadad
hagsmuni vidkomandi atgefanda, ef paer yrdu
gerdar opinberar. Vid mat a pessari heimild
verdur ad hafa 1 huga ad meginreglan er s
ad allar innherjaupplysingar skuli birta eins
fljott og audid er. Allar undantekningar fra
peirri meginreglu verdur pvi ad talka prongt.
Gera verdur pa krofu til atgefanda ad hann
gaeti medalhofs og birti upplysingarnar um
leid og ekki er lengur naudsynlegt ad fresta
birtingu vegna logmaetra hagsmuna hans.
Eins og fram kemur i 4. mgr. 122. gr. vskl. er
pad skilyrdi sett 1 6llum tilvikum ad frestun
upplysinga sé ekki likleg til ad villa um fyrir
almenningi. Petta skilyrdi horfir einkum
til peirra adsteedna pegar vidkomandi
innherjaupplysingar hafa pydingu fyrir
upplysingar sem hafa adur verid gerdar
opinberar og geta gefid villandi mynd af
starfsemi atgefanda ef paer eru ekki gerdar
opinberar. Vid slikar adstaedur veeri ekki
heimilt ad fresta birtingu upplysinganna.™
Dessa reglu ma sja i 3. mgr. 5. gr. reglugerdar

129 Samradsnefnd Evropskra eftirlitsadila (CESR) hefur gefid
ut leidbeiningar um pad hvernig beri ad tulka akveedi 2. tl.

6. gr. MAD tilskipunarinnar og 3. gr. innleidingartilskipunar
framkvaemdastjornarinnar 2003,/124/EB sem felur i sér
nanari Gtfaerslu a pvi akvaedi., en 3. mgr. 122. gr. vskl. og 6.

gr. reglugerdar nr. 6302005 byggja & bessum akvaedum. |
leidbeiningunum er itrekad ad pau daemi sem talin eru upp

i 3. gr. innleidingartilskipunarinnar (6. gr. reglugerdarinnar)
séu ekki teemandi, heldur purfi viskomandi utgefandi ad

meta i hvert og eitt sinn hvort skilyrdum 2. tl. 6. gr. MAD
tilskipunarinnar sé fullnaegt. Nefnd eru nokkur énnur daemi
um tilvik sem geetu fallid innan ramma peirra tilvika sem
eru tilgreind i 3. gr. innleidingartilskipunarinnar, sbr. 6. gr.
reglugerdarinnar. Sja CESR/06-562b fra juli 2007. Skjalid er
haegt ad nalgast a eftirfarandi vefslod: http://www.cesr.eu
130 Werlauff & Moalem: Verdipapirhandelsloven med
kommentarer, bls. 294.




nr. 630/2005 in fine.” I pessu samhengi
ma geta pess ad samkvemt grein 2.3. i
reglum NASDAQ-OMX fyrir atgefendur
fjarmalagerninga fra 1. juli 2008, skal
tilkynna um allar verulegar breytingar 4 adur
birtum upplysingum eins fljott og unnt er.
Somuleidis skal tilkynna um leidréttingar 4
villum i upplysingum sem félag hefur birt um
leid og paer uppgstvast nema um overulegar
villur s¢ ad reda.

Samkvemt 3. mgr. 5. gr. reglugerdar
nr.  630/2005 verdur  tilkynningarskylda
innherjaupplysinga ekki virk fyrr en
Jkringumstadur skapast eda atburdur 4 sér
stad, jafnvel po mal séu ekki formlega til
lykta leidd.“ T sidastnefndu akvadi felst ad
vidkomandi atvik eda adstaedur purfa ad vera
ordnar endanlegar til ad tilkynningarskyldan
verdi virk (e. principle of finality), pott
hugsanlega eigi eftir ad ganga fra einhverjum
formsatridum. A petta reyndi i Danmérku
i svokélludu Jorn Vase mali sem verdur
reifad sidar, sbr. Ufr. 2006:3359(H). 1 pvi
mali var skadabotakrofu 4 hendur tilteknum
utgefanda hafnad i einkamali 4 peim
grundvelli ad upplysingar um samruna
hefdu ekki ordid endanlegar fyrr en pann
dag sem pear voru tilkynntar. Samkvaemt
pessu parf ad vera ordid endanlega ljost ad
vidkomandi atvik eda adstzedur sem teljast
til innherjaupplysinga, muni ganga eftir.
Stefnandi 1 fyrrgreindu mali hafdi byggt
krofu sina a pviad vanraksla a pviad tilkynna
um fyrirhugadan samruna hefdi valdid
honum tjoni, en hann hafdi selt hlutabréfin
sin i vidkomandi félagi einum vidskiptadegi
fyrir birtingu upplysinga um samrunann.

Ef atgefandi vanrakir tilkynningarskyldu
sina samkvaemt 122. gr. getur hann fraedilega
s¢d bakad sér skadabotaskyldu gagnvart
fjarfesti ad fullnegdum almennum skilyrdum
skadabotaskyldu. Fjarfestir yrdi pannig ad
sannaad vidkomandi titgefandi hefdivanrakt

skyldur sinar um tilkynningarskyldu med

saknemum og ologmatum heetti. Hann yrdi
jafnframt ad sanna ad hann hefdi ordid fyrir
tjoni sem metti rekja til hinnar saknemu
og ologmatu athafnar eda athafnaleysis og
ad skilyrdum um sennilega afleidingu sé
fullnzegt. Jorn Vase malid er daemi um tilraun
fjarfestis til ad fa skadabatur greiddar vegna
meintrar vanrakslu a tilkynningarskyldu.
pvi mali la hins vegar ekki fyrir nein saknaem
eda ologmeat hattsemi af halfu atgefanda og
var hann pvi syknadur.

Samkvemt 4. mgr. 122. gr. vskl. er
utgefanda sem nytir heimilt til frestunar
einungis heimilt ad midla upplysingunum
til pridja adila ad fullnegdum akvednum
skilyrdum. Er efnislega um somu skilyrdi ad
reda og fjallad er um 1 2. tl. 1. mgr. 123. gr.
vskl. og fjallad verdur um sidar. Munurinn
a sidastnefndum tveimur akvadum er po
sd ad samkvaemt 4. mgr. 122. gr. vskl. er
slik midlun einungis heimil til adila sem
hefur tranadarskyldur gagnvart honum,
samkvemt samningi, logum eda reglugerd.
Slikur fyrirvari er ekki gerdur 1 2. tl. 1. mgr.
123. gr. vskl.

3.10. Innherjasvik

3.10.1 Almennt
I 123. gr. vskl. er fjallad um innherjasvik.
Samkvaemt akvadinu er innherja oheimilt

ad:

1. afla eda radstafa fjarmalagerningum
med beinum eda 6beinum haetti, fyrir
eigin reikning eda annarra, bui hann
ytir innherjaupplysingum,

2. lata pridja adila innherjaupplysingar
ité, nema pad sé gert i edlilegu
sambandi vid starf, stodu eda skyldur
pess sem upplysingarnar veitir,

3. radleggja pridja adila 4 grundvelli
innherjaupplysinga ad afla

fjarmalagerninga eda radstafa peim

131 Pad akvaedi byggir a 3. tl. 2. gr. innleidingartilskipunar
framkvaemdastjornarinnar 2003/124/EB.

132 Akvaedid byggir a 2. tl. 2. gr. innleidingartilskipunar
framkvaemdastjornarinnar 2003124 /EB.



eda hvetja ad 6dru leyti til vidskipta
med fjarmalagerningana.

Samkvemt 1. tl. 2. mgr. 123. gr. vskl. nar
akvadid til logadila jafnt sem einstaklinga.
Degar um logadila er ad reda nar pad
jafnframt til pess eda peirra einstaklinga
sem taka patt 1 akvordun um vidskipti med
fjarmalagerninga fyrir hond vidkomandi
logadila. I pessu samhengi er visad til fyrri
umfjollunar um hugtakid innherj.

Eins og fyrr segir geta adilar ordid
innherjar ymist vegna nanar tilgreindra
tengsla vid utgefanda eda eingéngu vegna
bess ad peir komast yfir innherjaupplysingar
an pess ad nokkur slik tengsl séu til stadar.
Ekki skiptir mali 1 pvi sambandi hvernig
peir hafa komist yfir upplysingarnar. Pannig
teljast til daemis adilar sem hafa komist yfir
innherjaupplysingar a grundvelli ologmats
atferlis til innherja, sbr. 2. tl. 2. mgr. 123. gr.
vskl. Adilar sem teljast til fruminnherja eru
frabrugdnir 6drum innherjum ad pvi leyti
ad peir teljast til innherja, hvort sem peir
bua yfir innherjaupplysingum eda ekki. Eins
og fyrr hefur verid rakid dugar ad peir hafi
reglubundinn adgang ad slikum upplysingum
til ad teljast til innherja. Akvaedi 123. gr.
vskl. bannar slikum innherjum ekki ad
eiga vidskipti, svo framarlega sem peir bua
ekki yfir innherjaupplysingum. Fradilega
séd er pvi hugsanlega ad fruminnherji hafi
adgang ad innherjaupplysingum sem liggja
fyrir hja vidkomandi utgefanda, an pess
ad buoa yfir peim. Reglur um rannsoknar-
og tilkynningarskyldu eiga vissulega ad
fyrirbyggja ad fruminnherjar og adilar sem
eru fjarhagslega tengdir peim eigi vidskipti
pegar innherjaupplysingar liggja fyrir, en
engu ad sidur er fredilega séd hugsanlegt
ad slikir adilar eigi vidskipti 1 skilningi 1.
tl. 1. mgr. 123. gr. vskl. an pess ad bua yfir
upplysingunum. Fruminnherji sem myndi

eiga slik vidskipti vid slikar adstaedur hefur
ekki gerst sekur um innherjasvik 1 skilningi 1.
mgr. 123. gr. vskl., en gaeti engu ad sidur bakad
sér refsiabyrgd a grundvelli 17. og 18. tl. 145.
gr. vskl. ef hann hefur vanraekt rannsoknar-
og tilkynningarskyldu sina. Ef hann hefur
hins vegar ekki vanrekt par skyldur hefur
hann eins og fyrr segir ekki gerst sekur um
refsivert athafi pott regluvordur kunni ad
hafa radlagt honum fra pvi ad eiga vidskipti,
en geeti eftir atvikum purft ad sanna ad hann
hafi ekki baid yfir innherjaupplysingunum
pegar hann atti vidskipti. Veltur pad a
reglum opinbers réttarfars um sonnun og
sonnunarbyrdi sem ekki verdur fjallad um
heér.

Akvadi123. gr. vskl. um innherjasvik eiga
vid um vidskipti hvort sem pau eiga sér stad
i gegnum midlagt vidskiptakerfi kauphallar
eda adila sem rekur MTF eda ekki. Pannig na
reglurnar jafnframt yfir utanpingsvidskipti,
pott adilar eigi par i beinum personulegum
samskiptum.” Leidir petta af 119. gr. vskl.
sem fjallar eins og fyrr segir um gildissvid
reglna um innherjavidskipti, en engan
fyrirvara er ad finna par um ad akvadi
kaflans um innherjavidskipti gildi ekki pegar
um utanpingsvidskipti er ad reda. Akvadin
gilda, svo framarlega sem um fjarmala-
gerninga er ad rada, sem teknir hafa verid
til vidskipta eda oskad hefur verid eftir
ad verdi teknir til vidskipta a skipulegum
verdbréfamarkadi. Hid sama gildir um
fjarmalagerninga sem verslad er med a MTF.

[ tid eldri laga var pad skilyrdi gert ad
innherji hefdi att vidskipti sjalfum sér eda
odrum til hagsbota, ymist til fjarhagslegs
avinnings eda til ad fordast tjon. Vid gildis-
toku laga nr. 163/2001, til breytinga 4 logum
nr. 13/1996, var fallid fra pvi skilyrdi ad tillogu
meirihluta efnahags- og vidskiptanefndar.™
Samkvaemt pvi skiptir engu mali samkvamt
gildandi logum hvort einhver hafi hagnast
4 vidkomandi vidskiptum, ef sannad er ad

133 Peer Schaumburg-Muller og Erik Werlauff: Bers- og
kapitalmarkedsret, bls. 480.
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innherji hafi buid yfir innherjaupplysingum
pegar hann atti vidskipti.” Gildir petta ekki
eingongu um 1. tl. 1. mgr. 123. gr. vskl. heldur
jafnframt 2. og 3. tl. sama akvadis. Eins og
rada ma af ordalagi 1-3. tl. 1. mgr. 123. gr. vskl.
er audgunarasetningur pannig ekki skilyrdi
refsinemis vegna brota gegn dkvadinu,
en i verknadarlysingu akvaedisins er ekki
sett neitt skilyrdi um tilteknar afleidingar
hattseminar. Er pvi hér um svokollud
samhverf brot ad reeda.”® Af halfu loggjafans
er litid svo a ad pessi hattsemi sem slik™” geti
skadad traust og traverdugleika markadarins,
6had pvi hvort einhver hafi 1 raun hagnast a
henni eda ekki.*®

Fullframningarstig brota gegn 1-3. tl. 1.
mgr. 123. gr. vskl. radst af pvi hvenzar telja
megi ad allir efnispattir verknadarlysingar
akvadisins séu hlutrent séd komnir fram.
Ad pvi er vardar brot gegn 1. tl. 1. mgr. 123. gr.
vskl. reedst pad pannig af talkun pess hvenar
telja megi ad fjarmalagerningi hafi verid aflad
eda radstafad i skilningi akvadisins. Verdur
nanar ad pessu vikid hér 4 eftir fyrir hvern og
einn tolulid 1. mgr. 123. gr. vskl.

8.10.2. Bannvid ad ,,afla* eda
,rddstafa*

Samkvaemt 1. tl. 1 mgr. 123. gr. vskl. er
innherja oheimilt ad afla eda radstafa fjar-
malagerningum, med beinum eda 6beinum

haetti, fyrir eigin reikning eda annarra, ef
hann byr yfir innherjaupplysingum. Undir
ordalagid afla og radstafa fellur ekki eingongu
kaup og sala fjarmalagerninga, heldur einnig
hvers kyns gerningar sem hafa samskonar
markmid.*® Samkvaemt pessu falla undir
petta akvadi hvers kyns gerningar sem hafa
pad markmid ad framselja eignarréte yfir
fjarmalagerningi, eda eftir atvikum afleidu
sem tengist honum."* Undir petta falla pannig
samningar um skipti, framvirkir samningar
og valréttarsamningar. Hid sama gildir um
kaup a verdbréfi i almennu atbodi, eins og til
daemis kaup 4 hlutabréfi sem er selt i almennu
eda eftir atvikum lokudu utbodi* Telja
verdur ad fullframningarstigid midist vid
pann timapunkt pegar bindandi samningur
kemst 4 milli adila um ad fjarmalagerningi sé
aflad eda radstafad 1 fyrrgreindri merkingu.
Ef um vidskipti i gegnum kaupholl er ad
reda eda eftir atvikum MTF, myndi slike
gerast pegar kaup- og solutilbod metast
sjalfvirkt i midlegum  vidskiptakerfum
pessara adila. Ef um utanpingsvidskipti
er ad reda myndi verda midad vid pann
timapunkt pegar telja ma samkvamt reglum
samningaréttar ad samningur hafi komist a
milli adila. [ athugasemdum i skyrslu nefndar
um innherjavidskipti sem fylgdi frumvarpi
sem vard ad logum nr. 163/2000, til breytinga

134 Alpt. 2000-2001, A-deild, bls. 2424.

135 Alpt. 2001-2002, A-deild, bls. 2738.

136 Um samhverf brot sja Jonatan Pérmundsson: Afbrot og
refsiabyrgd |, bls. 77-78.

137 (i) Afla eda radstafa fjarmalagerningi pegar innherji

byr yfir innherjaupplysingum, (ii) lata pridja adila i té
innherjaupplysingar an pess ad skilyrdum akvaedisins

sé fullnaegt og (iii) radleggja pridja adila a grundvelli
innherjaupplysinga ad afla eda radstafa fjarmalagerningum
eda hvetja ad 6dru leyti til vidskipta med pa.

138 Sambeerileg regla gildir samkvaemt dénskum [6gum.
Werlauff & Moalem: Verdipapirhandelsloven med
kommentarer, bls. 368-369.

139 Um fullframningarstig sja Jonatan Pormundsson: Afbrot
og refsiabyrgd 1, bls. 103.

140 Alpt. 1992, A-deild, bls. 421 og Alpt. 2000-2001, A-deild,
bls. 1254.

141 Alpt. 2001-2002, A-deild, bls. 2738.

142 Sama gildir samkvaemt norskum og dénskum [&gum.
Werlauff & Moalem: Verdipapirhandelsloven med
kommentarer, bls. 366 og Tor Bechmann, Knut Bergo o.fl.:

Verdipapirhandelloven, kommentarutgave, bls. 78-79.

pott fyrirmynd islenskra lagadkvaeda um innherjavidskipti
hefdu verid donsk og norsk l6g, er ordalag islensku laganna
frabrugdid peim donsku og norsku. I dénskum légum er
pannig notad ordalagid ,Keb, salg og tilskyndelse til keb
eller salg...", sbr. 1. mgr. 35. gr. laga nr. 214,/2008 og i norsku
l6gunum er notad ordalagid ,Tegning, kjep, salg eller

bytte av finansielle instrumenter eller tilskyndelse til slike
disposisjoner...”, sbr. 1. mgr. greinar 3-3 laga nr. 75,/2007.
Ordalagid ad afla og radstafa er byggt a ordalagi MAD-
tilskipunarinnar par sem notast er vid ordinn ,,acquire” og
,dispose of*, sbr. 1. mgr. 2. gr. Samkvaemt islenskri oréabok
merkir ordid afla ad dtvega eda vinna sér eitthvad. Ordid
radstafa merkir ad koma fyrir, skipa, sja fyrir eda segja fyrir
um. Sja Arni Bodvarsson (ritsj.): Islensk ordabok. Reykjavik
1979, bls. 6 og 512. Samkvaemt enskri ordabok merkir ordid
acquire ad avinna sér, afla sér, eignast eda na. Ordin dispose
of merkja saman ad losa sig vid, gefa eda selja. Johann
Hannesson (ristj.) Ensk-islenk ordabok. Reykjavik 1984, bls. 9
og 282.



alogum nr. 13/1996, kemur po fram ad undir
ordalagid afla eda radstafa falli pad tilvik
pegar innherji afturkallar vidskiptafyrirmaeli
sem hann hefur gefid midlara eda 6drum
um vidskipti. Er par midad vid ad hvers
kyns athofn sem midar ad pvi ad yfirfara
eignarrétt falli undir akvaedid, ohad pvi hvort
raunveruleg yfirfersla 4 sér stad. Sama er
pannig talid gilda ad mati nefndarinnar pegar
haett er vid vidskipti vid adrar adstaedur,
adur en bindandi samningur kemst &%}
Ekki er heegt ad fallast 4 ad tilvik sem pessi
rymist innan ordalagsins ad afla eda radstafa
fjarmalagerningi. I pvi samhengi verdur ad
hafa i huga ad um ipyngjandi lagaakvadi
er ad reeda sem geta vardad refsingu og pvi
ljost ad pau verda talkud prongt. Enn fremur
verdur ad hafa 1 huga i pessu sambandi ad
ekki faest séd ad verndarhagsmunum reglna
um innherjavidskipti sé stefnt i hattu vid
pessar adstaedur par sem hvorki fjarfestar né
utgefandi hafa ordid fyrir tjoni. A sama hatt
faest ekki séd a hvern hatt traverdugleiki
markadarins a ad geta skadast vid pessar
adstedur. A hinn boginn er hugsanlegt ad
vidkomandi innherji hafi gerst sekur um
tilraun til innherjasvika, sem er refsiverd
hattsemi 4 grundvelli 3. mgr. 147. gr. vskl.
sem visar til almennra hegningarlaga nr.
19/1940.144

Vidkomandi innherji parf ad hafa buid yfir
innherjaupplysingunum 4 peim timapunkti
pegar fullframningarstigid liggur fyrir. Hafi
hann ekki baid yfir peim pa, en byr yfir peim
sidar eins og til deemis pegar vidskiptin eru
gerd upp eftir ad samningur hefur komist a, er
ekki um innherjasvik ad rada, sbr. til deemis
sidari umfjollun um uppgjor svokalladra
framvirkra samninga. A sama hatt getur adili
hugsanlega gerst sekur um innherjasvik sem

byr ekki yfir innherjaupplysingum pegar
hann gefur fyrirmeli um kaup eda solu
fjarmalagernings, en 6dlast slikar upplysingar
adur en kaup- eda solutilbod er sampykkt an
pess ad gera tilraun til ad afturkalla tilbodid.
Ef hann hins vegar er ekki i logfradilegri
stodu til ad afturkalla tilbodid er ekki um
innherjasvik ad reeda, par sem pa vaeri innherji
eingongu ad fullnegja samningsskyldu sem
hann stofnadi til a timapunkti pegar hann
bjo ekki yfir innherjaupplysingum, sbr. 1. tl.
3. mgr. 123. gr. vskl.

Vedsetning fjarmalagerninga myndi ekki
falla undir 1. tl. 1. mgr. 123. gr. vskl. par sem
telja verdur ad slikt framsal geti ekki fallid
undir ordalagid ad afla eda radstafaiskilningi
dkvadisins.' Feer petta stod 1 peirri stad-
reynd ad vedsetning er tryggingarradstofun
sem hefur sem slik ekki ad markmidi ad
ylirfeera eignarrétt a vidkomandi fjarmala-
gerningi. Verndarhagsmunir reglna um
innherjavidskipti eiga ekki vid um slik
framsol. Af pessu leidir ad innherja vaeri
heimilt ad vedsetja fjarmalagerning, pott
hann byggi yfir innherjaupplysingum. Z£tla
verdur ad hid sama gildi um annars konar
framsal til tryggingar. Hér sem endranzr
verdur ad gera pann fyrirvara ad ekki sé um
malamyndaframsal til eignar ad reeda. Grunur
um slike geti vaknad ef ,tryggingaframsal®
hefur ad geyma ovenjulega skilmala, eins og
til daemis ef efnislegur eignarréttur hefur ad
olluleyti verid framseldur til ,vedhafa“eins og
til deemis atkvaedisréteur, réttur til ad skrifa
sig fyrir nyju hlutafé, rétcur til ardgreidslna
og onnur réttindi sem fylgja eignarrétti 4
hlutabréfi.

Séerstakt alitamal kann ad koma upp um
pad hvort fullnusta vedsamnings geti fallid
undir L tl. 1. mgr. 123. gr. vskl, til demis

143 Alpt. 2000-2001, A-deild, bls. 1254.

144 Hid sama er talid gilda samkveemt donskum og norskum
l6gum. Par er fullframningarstig midad vid pann timapunkt
pegar bindandi samningur kemst a milli adila. Werlauff &
Moalem: Verdipapirhandelsloven med kommentarer, bls.
368. Tor Bechmann, Knut Bergo o/fl.: Verdipapirhandelloven,
kommentarutgave, bls. 78-79.

145 Vedsetning hefur ekki verid talin falla undir sambeerilegt
akvaedi norskra laga en i lagatexta peirra er talad um kaup,
solu og skipti og er akvaedid pvi ekki alveg sambeerilegt

og 1. tl. 1. mgr. 123. gr. vskl. Tor Bechmann, Knut Bergo o.fl.:
Verdipapirhandelloven, kommentarutgave, bls. 80.




ef upp koma vanskil a peim lanasamningi
sem vedsamningi er tlad ad tryggja.
Getur lanveitandi til demis leyst til sin
fjarmalagerning vegna vanefnda lantaka sem
byr yfir innherjaupplysingum? Myndi slik
radstofun af halfu lantaka verda skilgreind
sem radstofun 1 skilningi 1. tl. 1. mgr. 123.
gr. vskl? Ef lantaki hefdi ekki buid yfir
innherjaupplysingum pegar hann gerdi
vedsamninginn, myndi undanpaguakvadi
L tl. 3. mgr. 123. gr. vskl. geta nad beint yfir
slik tilvik par sem pa vaeri verid ad fullnzegja
samningsbundinni skyldu sem stofnad var
til 4 timapunkti pegar hann bjo ekki yfir
innherjaupplysingum. Ef hann hefur hins
vegar jafnframt baid yfir slikum upplysingum
pegar stofnad var til vedsetningarinnar, sem
er heimilt eins og adur hefur verid rakid, a
pad lagaakvadiekki beint vid. Telja verdur ad
slik tilvik falli ekki undir radstofun i
skilningi 1. tl. 1. mgr. 123. gr. vskl. par sem
hér veeri lantaki ad fullnaegja gjaldfallinni
samningsskyldu sem stofnad var til 4 log-
metan hatt 4 timapunkti pegar ekki stod
til ad framselja eignarrétt ad vidkomandi
fjarmalagerningi. Hér veeri pvi i raun um
eins konar uppgjor ad reda a logmatum
gerningi. Lantaki a ekkert val um framsalid,
par sem akvordun um fullnustu er tekin
af lanveitanda i samremi vid akvadi
vedsamnings. Ordid radstofun i skilningi
L tl. 1. mgr. 123. gr. vskl. getur ekki nad yfir
tilvik par sem framsal & sér stad ohad vilja
vidkomandi innherja. Af somu dstadu myndi
akvadid ekki na til peirrar adstodu pegar
adili mottekur fjarmalagerning an tillits til
vilja sins, til deemis vid arfleidslu eda opinber
skipti. Slik mottaka sem fer fram ohad vilja
pess sem mottekur fjarmalagerningin getur
ekki fallid undir 1. tl. 1. mgr. 123. gr. vskl.
Somu undirstodurok og 1-2 tl. 3. mgr. 123. gr.
vskl. byggja 4 eiga vid um slika radstofun. A

hinn boginn er ljost ad ef lanveitandi byr yfir
innherjaupplysingum, getur hann ekki leitad
fullnustu 1 vidkomandi fjarmalagerningi a
medan upplysingarnar hafa ekki verid gerdar
opinberar. Byggir pad a pvi sjonarmidi ad
lanveitandi hefur & sama hatt og pegar um
kaupréttarsamning er ad reda val um pad
hvort hann leitar fullnustu. Getur betta
skapad vandamal 1 framkvamd fyrir vedhafa
pvi vel er hugsanlegt ad tafir vid fullnustu
geti valdid honum tjoni, eins og til demis a
begar hrun er a hlutabréfamarkadi og hver
minata getur skipt méli. Eins og sidar verdur
rakid i tengslum vid umfjollun um misnotkun
sem skilyrdi fyrir innherjasvikum, er hins
vegar ekki asteda utfra verndarhagsmunum
reglna um innherjavidskipti til ad banna
slika fullnustu pegar lantaki byr yfir ssmu
innherjaupplysingum eda adili sem verid
veeri ad framselja fjarmalagerning til. Slike
er hins vegar bannad samkvemt gildandi
logum 1 kjolfar peirra breytinga sem gerdar
voru med logum nr. 39/2002, til breytinga
a logum nr. 13/1996, sem voru sett 1 kjolfar
Skeljungsdomsins. Er petta eitt demi um
vandamal sem hafa komid upp i kjolfar
peirrar lagabreytingar.

bad alitamal kann ad koma upp hvort
einhlida gerningar eins og gjafagerningar geti
fallid undir L tl. 1. mgr. 123. gr. vskl. Getur
innherji sem byr yfir innherjaupplysingum
akvedid ad gefa fjarmalagerninginn til pridja
adila? Myndi slikt gjafaframsal verda talid
til radstofunar i skilningi 1. tl. 1. mgr. 123. gr.
vskl.? Veeri adili sem mottaeki slika gjof ad afla
fjarmalagernings 1 skilningi sama akvadis?*¢
Pad er ljost ad framsal af pessum toga
stangast ekki 4 vid verndarhagsmuni reglna
um innherjavidskipti og pvi ljost ad ekki er
astaeda til ad leggja bann vid sliku framsali.
Af peim sskum verdur ad telja hapid ad a

petta reyni i framkvaeemd par sem oliklegt er

146 Fraedimenn i Noregi hafa fjallad um petta alitaefni og
komist ad peirri nidurstddu ad slikt framsal falli ekki undir
sambaerilegt akvaedi norskra laga. | akvaedi norskra laga er

a hinn boginn talad um kaup, sélu og skipti i lagatextanum

sjalfum sem er ekki gert hér a landi. Tor Bechmann, Knut
Bergo ofl.: Verdipapirhandelloven, kommentarutgave, bls.
78-80.



ad akeruvaldid myndi gefa at dkaeru 1 tilefni
slikrar radstofunar. Petta demi varpar hins
vegaragatlegaljosidahversuvidtaktordalagio
er 1 islensku logunum. [ Danmérku er pannig
i sambarilegu dkvaedi eingdngu talad um
kaup og solu i lagatextanum sjalfum og i
Noregi um kaup, solu og skipti."¥” Samkvaemt
ordanna hljodan felur gjof 4 fjarmalagerningi
i sér akvedna radstofun pott haepid s¢ ad
tala um ad sa sem mottekur slika gjof hafi
aflad hennar."** Samkvaemt pvi er fradilega
séd hagt ad halda pvi fram ad sa sem gefur
fjarmalagerning a timapunkti pegar hann
byr yfir innherjaupplysingum, hafi gerst
brotlegur vid 1. tl. 1. mgr. 123. gr. vskl. en ekki
sa sem mottekur hana par sem framsalid fer
fram ohad vilja hans. Er petta enn eitt deemid
um alitamal sem geta komid upp i kjolfar
pess ad skilyrdid um ad innherjaupplysingar
pyrftu ad hafa verid ,nyttar* var tekid ar
logum vid setningu laga nr. 39/2002. Ef pad
skilyrdi vaeri enn inni, yrdi ad telja ljost ad
dkvedid naedi ekki til gjafagerninga eda
annarra sambarilegra einhlida gerninga.
Telja verdur ad lan a fjarmalagerningi
myndi ekki frekar en vedsetning falla
undir 1 tl. 1. mgr. 123. gr. vskl. par sem lan
sem slikt felur ekki i sér gerning sem hefur
pann tilgang ad yfirfera eignarréte. Adili
sem fer fjarmalagerning lanadann og byr
yfir innherjaupplysingum meetti hins vegar
vitaskuld ekki selja hann til pridja adila a
medan hann byggi yfir slikum upplysingum
eda eftir atvikum gripa til annarra radstafana
sem . tl. 1. mgr. 123. gr. vskl. naer til. Adili sem
byr yfir innherjaupplysingum getur pvi ekki

skortselt fjarmalagerning pvi ohjakvaemi-

legur lidur 1 slikum vidskiptum er framsal til
pridja adila.* I pessu samhengi verdur avallt
ad gaeta ad pvi ad ekki sé um malamyndafram-
sal til eignar ad rada. Innherji getur pannig
ekki ,lanad“ fjarmalagerning, ef lantakic,
eda adili sem hann ,lanar gerning afram til,
selur hann sidan til pridja adila og greidir
s6luandvirdi ad hluta til eda 1 heild sinni til
vidkomandi innherja. Slikt fyrirkomulag faeli
i sér ,obeina“ radstofun a fjarmalagerningi
i skilningi 1. tl. 1. mgr. 123. gr. vskl. Lanid
verdur pannig ad byggjast 4 hefdbundnum
skilmalum slikra lanasamninga.

Samkvaemt 1. tl. 1. mgr. 123. gr. vsklL
naer dkvaedid til oflunar eda radstofunar
fjarmalagerninga, hvort sem hun a sér stad
med beinum eda Obeinum heatti eda fyrir
reikning innherjans eda annarra. Akvadid
fyrirbyggir pannig ad innherji geti farid i
kringum innherjareglurnar med pvi ad eiga
vidskipti i gegnum pridja adila, hvort sem
um cinstakling eda logadila er ad rada.
Eins og rakid var i tengslum vid umfjollun
um gildissvid reglna um innherjavidskipti,
verdur hins vegar ekki talid ad petta
ordalag geti haft i for med sér ad akvadi L
tl. 1. mgr. 123. gr. vskl. nai til vidskipta med
oskrada fjarmalagerninga, eins og til daemis
cignarhluta 1 oskradu eignarhaldsféelagi
sem stofnad hefur verid um hluti sem
innherjaupplysingar liggja fyrir um, par sem
gildissvid reglnanna eins og pad er afmarkad
1119. gr. vskl. naer ekki til framsals med slika
gerninga.™

147 Werlauff & Moalem: Verdipapirhandelsloven med
kommentarer, bls. 367-268 og Tor Bechmann, Knut Bergo o fl.:
Verdipapirhandelloven, kommentarutgave, bls. 78-80.

148 Samkveemt islenskri ordabok merkir ordid afla ad utvega
eda vinna sér eitthvad. Ordid radstafa merkir ad koma fyrir,
skipa, sja fyrir eda segja fyrir um. Sja Arni Bédvarsson (ritsj.):
islensk ordabok. Reykjavik 1979, bls. 6 og 51.

149 Skortsala felur efnislega i sér ad adili feer til daemis
hlutabréf [anud og selur pau til pridja adila. Pegar hann

parf ad skila bréfunum aftur til lanveitanda kaupir hann
bréfin aftur a markadi og skilar peim. Adilar sem stunda
skortsélu eru ad vedja a laekkun a markadsverdi viskomandi

fjarmalagernings fra peim timapunkti sem peir fa bréfin lanud
og framselja pau til pridja adila, fram til pess tima sem peir
kaupa bréfin aftur til ad skila peim.

150 Eins og adur hefur verid rakid er ad finna ummaeli

i athugasemdum med frumvarpi sem vard ad légum nr.
31/2005, um hid gagnstaeda. Alpt. 2004-2005, A-deild, bls.
3702.




8.10.3. Logbundnar undanpdgur''
a) Almennt

bratct fyrir ad meginreglan s¢ sa  ad
innherja sé oheimilt ad eiga vidskipti
begar innherjaupplysingar liggja fyrir gilda
nokkrar 16gbundnar undanpéagur fra henni.
Hér ad nedan er ad finna upptalningu a
tilvikum par sem logbundin eda vidurkennd
heimild innherja til vidskipta liggur fyrir,
pott innherjaupplysingar liggi fyrir. Eins
og sja ma af pessum tilvikum er heér 1 6llum
tilvikum um ad rada adstzedur par sem
akvordun um vidskipti hefur verid tekin
adur en innherjaupplysingarnar liggja fyrir
eda akvordun um vidskipti er tekin af adila
sem ekki byr sjalfur yfir slikum upplysingum.
Her er pvi ekki um ad reda tilvik par sem
innherjinn sjalfur tekur akvordun um ad
eiga vidskipti 4 timapunkti pegar hann byr
yfir innherjaupplysingum. bad er pvi haepid
i sjalfu sér ad tala um undanpagu fra banni
til ad eiga vidskipti. Heér pvi frekar um eins
konar jadartilvik ad reeda par sem vidskipti
fara fram pegar innherjaupplysingar liggja
fyrir. 1 ollum nedangreindum tilvikum
liggur fyrir ad engin svik eda misnotkun
hefur att sér stad og hefur pvi pott edlilegt
ad taka af skarid med heimild til vidskipta
til ad draga ar ovissu og auka skilvirkni a
fjarmagnsmarkadi.

b) Gijaldfallin samningsskylda

Samkvaemt 1. tl. 3. mgr. 123. gr. vskl. nar
akvaedil. tl. 1. mgr. 123. gr. somu laga um bann
vid vidskiptum innherja ekki til vidskipta
par sem innherji er ad fullnegja gjaldfallinni
samningsskyldu sem stofnad var til adur en
innherjinn komst yfir innherjaupplysingar-
nar. Vid pessar adstaedur a innherjinn ekkert
val um pad hvort vidskiptin fara fram eda
ekki. Tilvist innherjaupplysinganna hefur pvi
ekki haft nein ahrif a dkvordun hans um ad

eiga umradd vidskipti. Verndarhagsmunum
reglna um innherjavidskipti er pvi ekki stefnt
i heettu og taldi pvi loggjafinn ekki astaedu til
ad banna slik vidskipti. Sem demi um tilvik
sem falla undir petta undanpagudkvaedi
ma nefna uppgjor framvirks samnings sem
innherji hefur gert 4 timapunkti pegar hann
bjo ekki ytir innherjaupplysingum. Innherji
hetur til daemis gert framvirkan samning um
kaup 4 hlutabréfum pegar hann bjo ekki yfir
neinum innherjaupplysingum, en hann kemst
sidan yfir innherjaupplysingar a gjalddaga
samningsins. Hér gaetieinnig verid umad rada
valréttarsamning, par sem innherjinn vaeri
motadili pess adila sem a valrétt. Ef motadili
innherja byr ekki yfir innherjaupplysingum,
getur hann tekid akvordun um ad beita
kaup- eda solurétti og veeri innherjanum
skylt ad efna pa samningsskuldbindingu. A
sama hatt og pegar um framvirkan samning
veeri ad raeda, ztti innherjinn ekkert val vid
pessar adstaedur og myndi pvi L. tl. 3. mgr.
123. gr. vskl. na yfir petta tilvik.

¢) Vidskipti samkvaemt fyrirmaelum
vidskiptavinar

Samkvaemt 2 tl. 3. mgr. 123. gr. vskl. nar
bannakvadi 1. tl. 1. mgr. 123. gr. laganna
ekki til vidskipta par sem fylgt er beinum
fyrirmaelum vidskiptavinar um radstofun,
pontun  eda midlun  fjarmalagerninga.
Akvadid fjallar um heimild adila sem byr
ytir innherjaupplysingum til ad framkvaemda
vidskipti fyrir pridja adila en ekki um heimild
innherja sjalfs til ad eiga vidskipti. Akvaedi
petta byggir 4 sjonarmidum sem koma fram i
18. og 30. lid formala MAD tilskipunarinnar.
[ pvi felst ad fjarmalafyrirtekjum sem veita
ba pjonustu ad eiga milligsngu um vidskipti
med fjarmalagerninga mega halda afram ad
sinna peirri pjonustu sinni pott pad liggi
fyrir innherjaupplysingar hja vidkomandi

fjarmalafyrirtaeki og/eda starfsmanni pess.
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Heér er pvi i raun ekki um undanpagu fra 1. tl.
L. mgr. 123. gr. vskl. ad reeda heldur eingéngu
aréttingu umad milligonguadila um vidskipti
med fjarmalagerninga s¢ heimilt ad annast
milligsngu pratt fyrir ad hann bai sjalfur
yfir innherjaupplysingum um vidkomandi
fjarmalagerning. EJli mals samkvemt
ma vidskiptavinurinn = ekki buoa yfir
innherjaupplysingum a pessum timapunkei.
Ef milligsnguadila grunar slikt ber honum
ad neita vidskiptavini um framkvaemd
vidskiptanna og tilkynna Fjarmalaeftirlitinu
um pad, shr. 124. gr. vskl.

Til pess ad 2. tl. 3. mgr. 123. gr. vskl. eigi
vid parf ad vera um ,..nakveema afmarkada
pontun ad redaum kaup eda solua akvednum
fjarmalagerningum sem berst fra vidskipta-
vini til fjarmalafyrirtaekis med sannanlegum
haetti. Pad er ekki nzegilegt ad um s¢ ad raeda
almenna oskilgreinda osk um kaup eda solu a
fjarmalagerningum. bvi fellur t.d. samningur
um eignastyringu utan undanpagunnar....>?
Saadili sem annast milligbngu ma samkvaemt
pessu ekki sjalfur hafa lagt 4 radin um ad afla
eda radstafa vidkomandi fjarmalagerningi.
Milligénguadilinn ma pannig til demis ekki
hafa att frumkvaedi ad vidskiptunum.> Ef
vidskiptavinur oskar eftir radleggingum
ma vidkomandi milligonguadili eingéngu
veita radleggingar sem byggja 4 almennum
greiningum 4 vidkomandi tatgefanda.™ Ad
odrum kosti kynni radlegging ad brjota gegn
3. tl. 1. mgr. 123. gr. vskl. Ljost er ad erfitt
getur ordid ad greina & milli pess hvenar
radlegging byggir 4 almennum greiningum
og hvenaer ekki ef a reyndi i framkvemd.
[ sumum tilvikum getu simaupptokur
hjalpad en oft a tidum fara samskipti milli
milligsnguadila og vidskiptavinar ekkert
fram 1 gegnum sima med upptokubtnadi.
Akvordunin um ad afla eda radstafa parf
samkvemt framansogdu ad koma beint fra
vidkomandi vidskiptavini, annars er hagt

ad halda pvi fram ad innherjaupplysingarnar
hafi verid nyttar til ad eiga vidskipti fyrir
hond vidkomandi vidskiptavinar, en par med
veeri um svik eda misnotkun ad raeda gagnvart
gagnadila vidkomandi vidskipta ef hann er
oupplystur. AJd obreyttum logum myndi
reyndar ekki skipta mali hvort gagnadili vaeri
upplystur eda ekki, eins og sidar verdur vikid
nanar ad.

d) Samningsbundin skylda um
vidskiptavaka

Samkvaemt 2 tl. 3. mgr. 123 gr. vskl. in fine
nar bannakvaedi 1. tl. 1. mgr. 123 gr. ekki
til vidskipta par sem framfylgt er med
venjubundnum  hatti  samningsbundinni
skyldu vidskiptavaka i samrami vid dkvadi
116. gr. laganna. Petta akvadi byggir 4 18. 1id
formala MAD tilskipunarinnar. Vidskipta-
vakt felur efnislega 1 sér ad fjarmalafyrirtaeki
gerir samning vid tiltekinn atgefanda
fjarmalagernings sem skradur er a skipu-
legum verdbréfamarkadi, eda oskad hefur
verid eftir skraningu 4, um ad setja fram kaup-
og solutilbod a vidkomandi fjarmala-
gerningum midad vid nanar skilgreindar
forsendur sem vikid er ad i 116. gr. vskl. Til
ad undanpagan eigi vid parf samningur ad
falla innan ramma sidastnefnds akvaedis og
parf tilkynning um tilvist hans pvi hafa
verid send til vidkomandi markadar. Hlut-
verk vidskiptavaka er mjog mikilvaegt a
fjarmagnsmarkadi til ad tryggja edlilega verd-
myndum & fjarmalagerningum sem skradir
eru 4 skipulegum verdbréfamorkudum og par
med auka traust og traverdugleika a
markadnum. Vidskiptavakar eiga ad tryggja
ad avallt séu til stadar kaup- og solutilbod
til ad svara og yta undir frambod og eftir-
spurn fjarfesta og studla pannig ad pvi ad
edlilegt markadsverd myndist a vidkomandi
fjarmalagerningum. Pad eru eingéngu
fjarmalafyrirtaeki sem hafa heimild til ad
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sinna pessu hlutverki 1 skjoli fyrrgreindrar
undanpagu en peim ber ad setja sér
verklagsreglur um framkvemd vidskipta
par sem medal annars er kvedid 4 um
tilvist kinamara sem eiga ad fyrirbyggja ad
innherjaupplysingar berist milli einstakra
starfsvida. Til pess ad vidskiptavakar geti
pjonad hlutverki sinu purfa peir ad geta
sett fram kaup- og solutilbod pott pad liggi
fyrir innherjaupplysingar hja vidkomandi
fjarmalafyrirtaki eda eftir atvikum hja
vidkomandi starfsmanni. Til pess ad
undanpéagan eigi vid purfa vidskiptin hins
vegar ad falla innan marka pess samnings
sem fjarmalafyrirteeki  hefur gert vid
vidkomandi utgefanda.® Hugsunin bakvid
petta akvaedi er su ad fjarmalafyrirtaki
s¢ ad sinna samningsbundinni skyldu a
sama hatt og pegar um skyldu samkvaemt
framvirkum samningi er ad rada, shr. fyrri
umfjollun. Fjarmalafyrirtaeki mega pvi ekki
eiga vidskipti 1 skjoli pessarar undanpagu
i eigin pagu. Ef fjarmalafyrirtaeki myndi
til deemis eiga vidskipti umfram skilgreint
samningsbundid hamark samkvaemt
samningi um vidskiptavaka, a timapunkti
pegar pad legju fyrir innherjaupplysingar,
gaeti vaknad grunur um misnotkun ef
vidskiptin vaeru ekki venjuleg med tilliti
til fyrri vidskiptasogu fyrir vidkomandi
utgefanda.

e) Vidskipti rikisins og Sedlabanka Islands
Akvedi 1. tl. 1. mgr. 123. gr. um bann
vid vidskiptum innherja sem byr yfir
innherjaupplysingum a ekki vid um
vidskipti rikisins, Sedlabanka Islands eda
adila sem annast vidskipti fyrir peirra hond,
enda séu vidskiptin lidur i stefnu rikisins 1
peningamalum, gengismalum eda lanasyslu,
shr. 4. mgr. 123. gr. vskl. betta akvadi byggir
a 7. gr. MAD tilskipunarinnar, sbr. og 32.
lidur i formala hennar. Peir adilar sem falla
undir pessa undanpagu kunna ad baa yfir

upplysingum sem hagt er ad skilgreina sem
innherjaupplysingar par sem par kunna
ad hafa gengismotandi ahrif. Ef vidskiptin
eru hins vegar lidur i stefnu rikisins i
peningamalum, gengismalum eda lanasyslu
ma halda pvi fram ad um samfélagslega
hagsmuni sé ad reeda. Vid par adstaedur pykir
réttletanlegt ad veita undanpagu fra banni
vid vidskiptum pott innherjaupplysingar
liggi fyrir. Par sem vidskiptin purfa ad vera
lidur i stefnu rikisins i peningamalum,
gengismalum eda lanasyslu ma auk pess segja
ad akvordunin um vidskiptin hafi obeint legid
fyrir adur en innherjaupplysingarnar komu
til a svipadan hatt og pegar um vidskiptavakt
er ad rada, shr. fyrri umfjollun.

f) Vidskipti med eigin hluti i
endurkaupaiztlunum og verdjofnun
fjarmalagerninga

Samkvaemt 2. mgr. 119. gr. vskl. a L tl. L
mgr. 123. gr. um innherjasvik ekki vid pegar
um er ad rada vidskipti med eigin hluti i
endurkaupaaztlunum eda vid verdjofnun
fjarmalagerninga, enda hafi vidskiptin farid
fram i samrami vid reglugerd sem sett er a
grundvelli 131. gr. vskl. Petta akvadi byggir
a 8. gr. MAD tilskipunarinnar, shr. og 33.
lid i formala hennar. Reglur um vidskipti
af pessum toga hafa verid settar i vidauka
med reglugerd nr. 630/2005. Til pess ad
undanpagan eigi vid parf ad uppfylla
ymis skilyrdi sem kvedid er 4 um 1 4-5. gr.
vidaukans en auk pess er kvedid a um ymsar
takmarkanir 1 6. gr. Birta parf almenningi
itarlegalysingudaetluninni par semmarkmid
hennar eru skilgreind, hamarksendurgjald
fyrir hluti og fjoldi peirra hlutabréfa sem a ad
kaupa og timabilid sem datlunin gildir, shr.
2-3. mgr. 4. gr. Oheimilt er ad kaupa a haerra
verdi en sem nemur hasta verdi sidustu
ohadu vidskipta og heasta fyrirliggjandi
ohada tilbodi 1 vidskiptakerfum vidkomandi
verdbréfamarkadar, sbr. 1. mgr. 5. gr. Auk pess
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eru sett ymis 6nnur skilyrdi sem astadulaust
er ad rekja nanar hér. bessi skilyrdi eiga 61l ad
studla ad pvi ad akvoérdun um vidskipti sem
fara fram a grundvelli aztlunarinnar geti ekki
byggst a innherjaupplysingum sem kunna
ad liggja fyrir. [ raun er pa buid ad leggja
linurnar med vidskiptin adur en hugsanlegar
innherjaupplysingar koma fram. Er hér pvi
um undanpagu eda jadartilvik ad rada sem
byggir a sambzarilegum sjonarmidum og raett
var um i undirkafla iv) og v) hér ad ofan.
Reglur um verdjofnun er ad finna i IIL
kafla vidaukans vid reglugerd nr. 630/2005.
Samberileg sjonarmid og rakin voru hér ad

ofan gilda um slik vidskipti.

3.10.4. Misnotkun sem skilyrdi
innherjasvika og afleiding setningar laga

nr. 39/2002

Med logum nr. 39/2002 var gerd breyting
a pagildandi logum um verdbréfavidskipti
nr. 13/1996. Ordalagid um ad innherji
pyrfti ad hafa nytt innherjaupplysingar til
oflunar verdbréfa, til ad geta gerst sekur um
innherjasvik, var fellt ar logum. Akvadi 1. tl.
1. mgr. 123. gr. vskl. er obreytt ad pessu leyti.
Samkvaemt gildandi l6gum kunna vidskipti
innherja sem byr yfir innherjaupplysingum
pannig ad fela i sér innherjasvik i skilningi 1.
tl. 1. mgr. 123. gr. vskl,, jafnvel pott pad liggi
ljost fyrir ad ekkert orsakasamband sé¢ 4 milli
akvordunar innherja um ad eiga vidskipti
med fjarmalagerning og pess ad hann bjo yfir
innherjaupplysingum. Login ganga lengra
en MAD tilskipunin og eru ekki i samrami
vid loggjof i Danmorku og Noregi, pott til
hafi stadid vid setningu laga nr. 39/2002
ad samrama pau loggjof pessara landa.*®
Afleiding setningar laga nr. 39/2002 er st ad
innherjar geta ekki lengur att vidskipti pegar

peir bua yfir innherjaupplysingum pott peir
nyti ekki innherjaupplysingarnar 4 neinn
hatt vid ad afla eda radstafa fjarmalagerning-
um. Haegt er ad nefna fjolmorg demi um
adsteedur par sem edlilegt vaeri ad innherji

geeti att vidskipti vid slikar adstadur.”™

a) Adilar baa yfir sému upplysingum (d.
informationsparitet)

baer adstzedur koma upp ad tveir eda
fleiri innherjar bai yfir nakvamlega somu
innherjaupplysingum um fjarmalagerning
og vilji eiga vidskipti. Ef upplysingarnar
teljast hins vegar vera innherjaupplysingar
girdir 1. tl. 1. mgr. 123. gr. vskl. fyrir ad peir
geti att vidskipti par sem peir bua badir
yfir innherjaupplysingum. Login hafa ekki
ad geyma neina undanpagu vid pessar
adstaxdur.

Vid pazr adst@dur sem hér er lyst
blasir vid ad ekki er hagt ad leggja til
grundvallar ad nein svik geti att sér stad
eda misnotkun par sem badir adilar eru jafn
upplystir. Ekki faest séd hvernig vidskipti
af pessum toga eiga ad geta skadad traust
eda traverdugleika fjarmagnsmarkadarins i
heild sinni ad pvi gefnu ad markadurinn sé
upplystur 4 fullnaegjandi hatt um pau. Bedi
i Danmorku og Noregi hefur verid talid ad
vidskipti af pessum toga geti farid fram an
pess ad talid verdi ad um innherjasvik sé¢ ad
reda® og byggja innherjastilskipunin og
MAD tilskipunin 4 sama vidhorfi. I pessu
samhengi er visad til fyrri umfjollunar
um dom Haestaréttar Danmerkur i
Midtbankmalinu, en eins og adur er rakid
komst Heastiréttur ad peirri nidurstédu ad
sykna bari umradda innherja pratt fyrir ad
peir hefdu buid yfir innherjaupplysingum

par sem ekki hefdi verid um misnotkun a
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upplysingum ad rada. [ Danmorku og Noregi
er litid svo a ad traust eda traverdugleiki
markadarins geti ekki borid hnekki af
slikum vidskiptum. Ekki faest séd af hverju
citthvad annad atti ad gilda um islenska
fjarmagnsmarkadinn. Hér er einnig rétt ad
visa til doms Evropudomstolsins 1 Georgakis
malinu sem adur er vikid ad i tenglsum vid
umradu um hugtakid innherjaupplysingar.
[ peim domi komst Evropudomstollinn
ad peirri nidurstodu ad ekki geti verid
um misnotkun ad reda i skilningi 2. gr.
tilskipunarinnar pegar tveir eda fleiri adilar
bua yfir somu innherjaupplysingum og eiga
vidskipti sin 4 milli. Fram kemur i dominum
ad tilgangurinn med banni tilskipunarinnar
a pvi ad innherjar eigi vidskipti pegar peir
bua yfir innherjaupplysingum sé ad tryggja
jafnradi medal fjarfesta i vidskiptum a
skipulegum verdbréfamarkadi med pvi ad
koma 1 veg fyrir ad einn adili, sem byr yfir
innherjaupplysingum og stendur pannig
betur ad vigi gagnvart 6drum sem ekki bua
yiir slikum upplysingum, hagnist a slikum
upplysingum 4 kostnad hinna.

b) Framsal milli 16gadila sem lata sému
eignaradild

Daemi svipad pvi sem nefnt erii) er pegar
tveir eda fleiri logadilar sem eru i eigu s6mu
adila vilja framselja fjamalagerning sin a milli.
Logadili A og B eru til daemis alfarid i eigu
somu adila sem vilja framselja hlutabref fra
A til B. Hid sama gildir ef einstaklingur vill
feera fjarmalagerning (t.d. hlutabref) 1 sinni
eigu yfir 1 eignarhaldsfélag sem hann a. Ekki
er ad finna neina undanpagu i lI6gunum fyrir
heimild til vidskipta vid pessar adstadur.
Fullkomlega edlilegt er ad vidskipti af
pessum toga geti farid fram par sem pad
blasir vid ad ekkert orsakasamband er 4 milli
vitneskju adila um innherjaupplysingar og
framsals vidkomandi fjarmalagernings.

) Areidanleikakannanir og midlun
innherjaupplysinga

Samkvaemt 2. tl. 1. mgr. 123. gr. vskl erinnherja
oheimilt ad midla innherjaupplysingum til
pridja adila nema pad sé gert i beinum tengsl-
um vid starf, stodu eda skyldur vidkomandi
adila. Af pessu akvadi leidir ad innherji
getur ekki midlad innherjaupplysingum til
veentanlegs kaupanda til pess eins ad tryggja
ad hann sé jafn upplystur og hann og par med
fyrirbyggja ad haegt s¢ ad halda pvi fram ad
um einhvers konar misnotkun hafi verid ad
rada eda svik. Slikt myndi heldur ekki hjalpa
innherjanum mikid par sem 6heimilt er hvort
sem er vid par adstadur ad eiga vidskipti a
medan hann byr yfir innherjaupplysingunum,
shr. fyrri umfjollun.

Sérstakt alitamal er hvort heimilt sé¢ ad
midla innherjaupplysingum vid framkvamd
areidanleikakonnunar ef um vidskipti med
radandi eignarhluti er ad reda 1 skradum
felogum eda felogum sem oskad hefur verid
eftir skraningu a. Eins og nanar verdur
rakid heér a eftir verdur ad telja ad slikt sé
heimilt ef telja ma ad pad pjoni hagsmunum
vidkomandi atgefanda en pa kemur aftur
upp vandamal par sem Oheimilt veeri
samkvaemt gildandi logum ad eiga vidskipti
med hluti 1 vidkomandi félagi 4 medan
innherjaupplysingarnar  hafa ekki verid
gerdar opinberar. Getur pad skapad mikid
ohagradi fyrir atgefanda hlutanna, kaupanda
og seljanda eins og nanar verdur rakid hér a
eftir.

Tilgangur reglna um upplysingaskyldu
fyrirtekja sem eru skrad a skipulegum
verdbréfamarkadi eda sem oska eftir slikri
skraningu, er medal annars sa ad tryggja ad
pad liggi fyrir allar upplysingar sem skipta
fjarfesta mali pegar peir eru ad taka akvordun
um hvort peir vilji eiga vidskipti med
fjarmalagerning sem vidkomandi adili hefur
gefid at. Ad jafnadi purfa pvi fjarfestar ekki
ad framkvaema sérstaka areidanleikakonnun
a vidkomandi utgefanda, ad 6dru leyti en
pvi ad skoda gaumgafilega pau gogn sem
vidkomandi adili hefur midlad til skipulags
verdbréfamarkadar og birt hafa verid i



frétrakerfi hans. Malid er hins vegar ekki
alltaf svona einfalt pegar um er ad rada
vidskipti med mjog stora eignarhluti i
skradum hlutafélogum. Vid slikar adsteedur
geta onnur sjonarmid skipt mali sem kalla
a nakvamari skodun 4 rekstri vidkomandi
felags.”™ Gridarlega miklir hagsmunir eru oft i
hafi fyrir veentanlega kaupendur sem aetla sér
ad hafa beina adkomu ad rekstri vidkomandi
felagsins med kosningu stjornarmanna. Af
peim sokum gera slikir adilar stundum krofu
um ad fa adgang ad rekstrarupplysingum
vidkomandi utgefanda adur en akvordun
verdur tekin um kaup. A petta ekki sist vid
um erlenda fjarfesta sem pekkja ekki eins vel
til rekstraradstaedna hér a landi og innlendir
fjarfestar. Vid pessar adstzedur vaknar eins
og fyrr segir su spurning hvort heimilt s¢ ad
veita slikum vantanlegum fjarfestum adgang
ad innherjaupplysingum og hver s¢ pa baer til
ad taka slika akvordun.

Telja verdur ad stjorn félags sé ein beaer
um ad taka akvordun um ad heimila ad
areidanleikakonnun  verdi  framkvaemd.
Akvordun af peim toga heyrir ekki undir
daglegan rekstur og fellur pvi ekki undir
hefdbundid stdduumbod framkvaemdastjora/
forstjora samkvaemt 2. mgr. 68. gr. laga nr.
2/1995 um hlutafélog. Telja verdur ad stjorn
felags s¢ heimilt ad taka akvordun um ad veita
vaentanlegumkaupandaad storum eignarhlut
i félaginu adgang ad innherjaupplysingum
innan félagsins svo framarlega sem telja ma ad
slik akvordun pjoni hagsmunum pess.® Vid
mat 4 pvi hvort akvordun 1 hvert og eitt skipti
pjoni hagsmunum félagsins verdur medal
annars ad horfa til 76. gr. laga nr. 2/1995 sem 4
ad fyrirbyggja ad stjorn taki dkvordun sem er
til pess fallin ad ad afla akvednum hluthéfum
eda odrum otilhlydilegra hagsmuna a

kostnad annarra hluthafa eda félagsins. Ef
geaett er ad pvi verdur ad telja ad akvordun af
pessum toga falli innan undanpaguheimildar
2. tl. 2. mgr. 123. gr. vskl. [ pessu samhengi
verdur ad leggja til grundvallar ad pad pjoni
hagsmunum vidkomandi atgefanda ad greida
fyrir pvi ad vidskipti med radandi eignarhluti
geti farid fram. Fara verdur po varlega i ad
talka pessa midlunarheimild romt par sem
hér er um undanpagureglu ad rada fra peirri
meginreglu ad midlun innherjaupplysinga
sé¢ oheimil. Telja verdur ad sdmu sjonarmid
gildi um heimild stjornar til ad midla
sambzrilegum upplysingum til vantanlegs
seljanda ad radanda eignarhlut i félagi, bui
hann ekki pegar yfir slikum upplysingum
i skjoli eignarhalds sins, pvi annars myndi
pad pjona litlum tilgangi ad midla slikum
upplysingum  til kaupanda.®  Sérstakt
alitamal er hvort eintokum stjornarménnum
sé heimilt ad midla upplysingum af pessum
toga til adila sem hafa kosid pa i stjorn
eda beitt sér fyrir pvi ad peir hafi verid
kjornir 1 stjorn eda hvort stjornin purfi ad
taka slika akvordun sem heild. Finstakir
stjornarmenn fara med tranadarskyldu
gagnvart félaginu sem heild en ekki gagnvart
einstokum hluthofum. Ef telja ma hins
vegar ad midlun slikra upplysinga sé¢ gerd i
lsgmaetum tilgangi til ad pjona hagsmunum
vidkomandi atgefanda, en ekki til hagsbota
fyrir einstaka hluthafa, verdur ad leggja til
grundvallar ad einstokum stjornarmanni
sé petta heimilt.®® Vitaskuld verdur sem
endranar slik upplysingamidlun ad fara fram
i samraemi vid gildandi reglur um midlun
slikra upplysinga. I pvi felst ad hun ma ekki
fara fram med leynd. Samrad parf pannig ad
hafa vid regluvord vidkomandi félags sem sér
um ad skra mottakanda upplysinganna sem

159 Sem deemi ma nefna pegar Samson eignarhaldsfélag
ehf. keypti 45,8% eignarhlut rikisins i Landsbanka Islands

hf. pann 31. desember 2002. | addraganda peirra kaupa

for fram areidanleikakonnun af halfu fulltrda Samsons
eignarhaldsfélags hf., baedi fjarhagsleg og logfraedileg. Var
fulltraum félagsins veittur adgangur ad ymsum upplysingum
sem ekki voru adgengilegar 6drum fjarfestum.

160 Til hlidsjonar, Johannes Sigurdsson og Porélfur Jonsson:
Verdbréfamarkadsréttur, bls. 315.

161 Sja adra talkun, Johannes Sigurdsson og Porélfur Jonsson:
Verdbréfamarkadsréttur, bls. 316.

162 Slikt er talid heimilt samkvaemt donskum logum,

sja Jesper Lau Hansen: Verdipapirshandelsloven med
kommentarer, athugasemd nr. 2 vid 34. gr.




timabundinn innherja, ef hann er ekki pegar
skradur sem fruminnherji eda fjarhagslega
tengdur fruminnherja, og senda tilkynningu
par um til Fjarmalaeftirlitsins, sbr. 128.
gr. vskl,, 12. og 20. gr. reglna nr. 987/2006
utgefnar af Fjarmalaeftirlitinu med stod i
132. gr. vskl. Pad er ljost ad heimild einstakra
stjornarmanna til radstafana af pessum toga
er afskaplega prong. Ljost parf ad liggja fyrir
ad radstofunin sé gerd i pagu vidkomandi
utgefanda og pjoni hagsmunum hans, en ekki
einstakra hluthafa eingdngu edaeftiratvikum
annarra adila. Nanar verdur um petta fjallad
sidar i tengslum vid umfjollun um heimild
innherja til ad midla innherjaupplysingum
til pridja adila. Eins og par kemur fram parf
midlun af pessum toga ad vera naudsynleg og
pagu vidkomandi atgefanda.

Sem frekari rok fyrir peirri nidurstodu ad
edlilegt s¢ ad leggja til grundvallar ad heimilt
s¢ ad midla innherjaupplysingum i tengslum
vid  framkvaemd  4reidanleikakonnunar
vegna vidskipta med radandi eignarhluti i
hlutafélogum ma visa til pess ad vidskipti af
pessum toga fara yfirleitt fram ,yfir bordid*
(woverthe counter®). [ pvifelstad vaentanlegur
kaupandi og seljandi hafa sest nidur og samid
sérstaklega um verd, greidslukjor o.fl., eda
svokollud utanpingsvidskipti. Stundum er
gerdur skriflegur samningur milli adila eftir
samningavidradur sem hafa stadid yfir 1
lengri tima.'®® Pott hér sé um vidskipti med
skrad hlutabréf ad rada eiga ekki somu
sjonarmid vid og pegar um hefdbundin
vidskipti er ad r@da sem fara fram beint
4 hinum skipulega verdbréfamarkadi par
sem kaup og solutilbod metast sjalfvirkt
i vidskiptakerfi vidkomandi markadar. I
peim tilvikum sem innherjaupplysingum er
midlad til pridja adila verdur auk pess eins og
fyrr segir ad skra mottakanda upplysinganna
a lista yfir timabundna innherja og senda
til Fjarmalaeftirlitsins. 1 kjolfar pess ad

slik skraning hefur att sér stad getur
Fjarmalaeftirlitid fylgst med pvi hvort pessir
adilar, eda adilar sem eru fjarhagslega tengdir
peim, hafi att vidskipti med fjarmalagerninga
vidkomandi atgefanda. Hattan a pvi ad
misnotkun eigi sér stad er pvi hverfandi ef
rétt er stadid ad malum.

bratt fyrir pa nidurst6du ad heimilt s¢ ad
midla innherjaupplysingum 1 tengslum vid
framkvaemd areidanleikakonnunar er stadan
st samkvaemt gildandi logum ad vidskipti
milli adila gaetu ekki farid fram fyrr en
buid vari ad birta innherjaupplysingarnar
4 hinum skipulega verdbréfamarkadi. Oft a
tidum getur slik birting hins vegar beinlinis
verid skadleg fyrir vidkomandi félag pannig
ad akvordun hafi verid tekin um ad fresta
birtingu peirra, sbr. heimild 1 3. mgr. 122.
gr. vskl. betta pydir ad vidskiptin geta
ekki farid fram pract fyrir ad baid s¢ ad na
samkomulagi um vidskiptakjor. Tafir af
pessum toga geta verid skadlegar fyrir badi
kaupanda og seljanda. Kaupandi getur til
daemis verid buinn ad tryggja sér fjarmognun
4 akvednum kjorum sem kunna ad breytast
ef fyrirhugud vidskipti dragast. Fjarmognun
getur ordid dyrari eda eftir atvikum fallid
alfarid nidur ef adstedur 4 fjarmagnsmarkadi
breytast skyndilega. A sama hatt geta
rekstraradstedur vidkomandi félags breyst
pannig ad allar forsendur fyrir vidkomandi
vidskiptakjorum breytast. Mjog slemt er
fyrir veentanlegan kaupanda ad geta ekki
strax farid ad beita sér i félaginu med adkomu
ad stjorn pess. Skapar bidtimi af pessum
toga pvi heilmikla ovissu fyrir adila og getur
beinlinis verid skadlegur. Ovissan snyr bedi
ad starfsfolki sem veit kannski ekki hvad
tekur vid pegar nyr radandi eignaradili
kemur ad stjorn félags og fyrir krofuhafa
felagsins sem kunna ad halda ad sér hondum
med frekari fjarmognun eda vidskipti par til

endanleg eignaradild liggur ljos fyrir. Hid

163 Slikt var til daemis gert vid kaup Samsons
eignarhaldsfélags ehf. & eignarhlutnum i Landsbanka islands
hf.



sama gildir ef midlun innherjaupplysinga
i tengslum vid framkvaemd areidanleika-
konnunar yrdi ekki vidurkennd.

d) Kaup- og soluréttir, framvirkir
samningar

Nokkud algengt er ad skrad fyrirteeki geri
kaupréttarsamninga vid adstu stjornendur
sina eda jafnvel staerri hop starfsmanna.'®
Getur par ymist verid um ad rada
kaupreéttarkerfi sem fellur innan marka 10.
gr. laga um tekjuskatt nr. 90/2003 sem parf
ad uppfylla akvedin skilyrdi'® eda annars
konar kaupréttarkerfi par sem skilmalar
eru skilgreindir af stjorn innan peirra
marka sem hluthafafundur hefur sampykke
i starfskjarastefnu vidkomandi félags, sbr.
79. gr. a. laga nr. 2/1995 um hlutafélog,
Kaupréttarsamningur felur efnislega i sér ad
kaupréttarhafi gerir samning um réte til ad
kaupa akvedinn fjolda hluta 1 atgefanda ad
lidnum akvednum tima a fyrirfram dkvednu
verdi. Samningar af pessum toga fela 1 sér
ad vid gerd samnings er samid um pad verd
sem kaupréttarhafa bydst ad kaupa hlutina
4 1 framtidinni. Pad verd getur ymist verid
markadsverd 1 lok pess dags sem samningur
er gerdur eda haerra. Stundum eru samningar
gerdir til 3 eda 4 4ra pannig ad starfsmadur
getur innleyst hluta af kauprétti einu sinni
4 ari a pessu timabili. Verdmati kaupréttar
redst af pvi hver verdproun er a hlutum
i vidkomandi felagi. Ef verdid hakkar
myndast hagnadur af samningi en ef verdid
lekkar er Lkaupréttarsamningur —einskis
virdi, nema vitaskuld kaupréttarhafi bai yfir
upplysingum sem eru liklegar til ad hafa ahrif
til heekkunar & vidkomandi hlutum pannig ad
hagnadur myndist. Slikar upplysingar myndu

pa vitaskuld teljast til innherjaupplysinga i
skilningi vskl.'®®

Soluréttarsamningar eru olikir kaup-
réttarsamningur  ad  pvi leyti til ad
soluréttarhafi a pa rétt 4 ad selja hluti sem
hann hefur eignast a fyrirfram akvednu gengi
og tima. Toluvert hefur verid um ad skrad
fyrircaeki hafi gert soluréttarsamninga vid
@dstu stjornendur sina.” Heldur hefur po
dregid ar gerd slikra samninga vegna ovissu
um skattlagningu peirra.'®  Samkvemt
soluréttarsamningi hefur soluréttarhafi val
um pad hvort hann selji hluti i vidkomandi
felagi a peim timapunkti sem soluréttur
verdur virkur. Ofugt vid kauprétti er
soluréttarsamningur i hagnadi pegar verd
hefur laekkad fra gerd samnings en verdlaus
ef verdid hefur haekkad. Tilgangur med gerd
soluréttarsamninga er almennt sa ad veita
soluréttarhafa tryggingu fyrir pvi ad verda
ekki fyrir tjoni vegna kaupa a tilteknum
hlutabréfum, pratt fyrir verdlakkun. Sem
demi ma nefna Jon Jonsson sem kaupir
1.000.000 hluti i félagi 4 genginu 10 fyrir
kr. 10.000.000. Til ad tryggja sig gegn verd-
lekkun kaupir hann solurétt af fjarmala-
fyrirtaki fyrir 1.000.000 kr. sem felur i sér ad
hann a rétt a pvi ad selja hlutina aftur 4 geng-
inu10ad lidnum 1 ari fra gerd samnings. Pegar
arid er lidid er gengi hlutabréfanna komid
nidur 1 5. Hann akvedur ad nyta séluréttinn
og verdur pa eingéngu fyrir tjoni sem nemur
kostnadi vid ad kaupa soluréttarsamninginn.
Hafiverd hlutabréfannahinsvegarhakkadil5
fra gerd samnings er soluréttarsamningurinn
einskis virdi og ekki kemur til pess ad
solurétturinn sé¢ nyttur. Hugsunin bakvid
soluréttarsamninga  sem félog gera vid
starfsmenn sina er ad verja pa fyrir tapi vegna

164 Petta ma sja vid lestur arsreikninga félaga sem eru

skrad a skipulegan verdbréfamarkad NASDAQ-OMX &

Islandi sidastlidin ar. Arsreikningana ma finna heimasidu
kauphallarinnar.

165 Fjarmagnstekjuskattur er lagdur a hagnad sem hefur
myndast & milli kaupréttarverds og kaupverds pegar
kaupréttur er nyttur i stad tekjuskatts pegar um annars konar
kauprétti er ad raeda, sbr. 9. gr. laga nr. 90/2003.

166 Ef hagnadur er a samningi er talad ad ensku um ad

hann sé ,in the money" en ,,out of the money* ef tap er a
samningi.

167 Petta ma sja i arsreikningum sumra skradra félaga a
NASDAQ-OMX 4 fslandi.

168 Ekkert akvaedi er i légum um tekjuskatt sem fjallar
beinlinis um pad hvort og pa hvernig skattleggja skuli
solurétti, sbr. hins vegar kauprétti i 9. gr. laga nr. 90,2003 um
tekjuskatt. Hefur petta leitt til ovissu sem hefur dregid ur
notkun peirra.




kaupa a hlutabréfum i felaginu. Er pa litid svo
aad pad sé skynsamlegt ad hvetja starfsmenn
til ad eignast hluti i félaginu par sem pad
virkar sem hvati fyrir pa i starfi. Gilda pa
ymsar kvadir samkvaemt soluréttarsamningi
sem ekki verdur ratt nanar um hér.

Kaup- og soluréttir eru valréttir og teljast
pvi til fjarmalagerninga i skilningi vskl, sbr.
2. tl(d) 2. gr. vskl. Innherjasvikaakvadi
L tl. 1. mgr. 123. gr. vskl. tekur pvi til slikra
samninga. [ pvi felst ad innherja er cheimilt
ad afla eda radstafa slikum samningi pegar
hann byr yfir innherjaupplysingum, 6had pvi
hvort hann nytir upplysingarnar eda ekki. Af
pessu leidir ad innherji getur ekki gert kaup-
eda soluréttarsamning pegar hann byr yfir
innherjaupplysingum og skiptir samkvamt
pessu engu mali pott motadili hans buai yfir
somu upplysingum pannig ad engin svik eda
misnotkun eigi sér stad. St adstada getur
hins vegar komid upp ad innherji bai ekki yfir
innherjaupplysingum pegar hann gerir kaup-
eda solurréttarsamning en hann byr yfir peim
pegar hann md nyta réttinn. St spurning
vaknar pa hvort hann megi ekki nyta pann
samningshundna rétt sem hann gerdi pegar
engar slikar upplysingar lagu fyrir. Getur
petta skapad vandamal vid framkvamd
slikra samninga pvi ad jafnadi hefur kaup-
og soluréttarhafi einungis tiltekinn tima
til ad dkveda hvort hann vill nyta réttinn.
bad getur verid einn dagur, vika eda lengri
timi. Nyti kaup- eda soluréttarhafinn ekki
réttinn a pessu timabili fellur hann nidur eda
eftir atvikum frestast fram ad nesta kaup-
eda soluréttardegi, allt eftir pvi hvernig
samid hefur verid um pad i umraeddum
samningi.'” Samkvaemt frumvarpi til laga nr.
31/2005, til breytingar 4 logum nr. 33/2003,
getur innherji sem hefur valrétt ekki tekid
akvordun um ad nyta hann ef hann byr yfir

innherjaupplysingumagjalddagasamnings."”
Ekki er gerdur greinarmunur a pvi um
hvernig valréttarsamning er ad reeda og getur
pvi baedi verid um kaup- og solurétt ad rada
i pessu samhengi. Odru mali gegnir hins
vegar um motadila kaup- eda soluréttarhafa
pvi samkvaemt L tl. 3. mgr. 123. gr. vskl."!
getur innherji eins og fyrr er rakid, pratt fyrir
ad hann bai yfir innherjaupplysingum, att
vidskipti par sem fullnaegt er gjaldfallinni
samningsskyldu hans til ad afla eda radstafa
fjarmalagerningum sem stofnad var til adur
en hann komst yfir innherjaupplysingarnar.
Af pessu akvadileidir ad innherji getur ymist
keypt eda selt fjarmalagerning pott hann bui
yfir innherjaupplysingum ef honum er skylt
ad gera pad samkvemt samningi sem hann
hefur gert pegar hann bjo ekki yfir slikum
upplysingum. Malid snyst pa um uppgjor
eda framkvemd & vidskiptum sem buid var
ad semja um. Getur petta ymist verid uppgjor
a skyldu samkvamt framvirkum samning,
kaupréttarsamningi eda  eftir  atvikum
soluréttarsamningi.  Grundvallaratridi er
vid talkun pessa dkvaedis ad innherjinn
sem byr yfir upplysingunum eigi ekkert
val um pad hvort samningurinn sé¢ efndur
eda eckki. Samkvaemt pessu er ljost ad
motadili kaup- og soluréttarhafa samkvaemt
kaupréttarsamningi getur att  vidskipti
pott hann bui yfir innherjaupplysingum a
gjalddaga kaup- og soluréttarsamnings par
sem hann a ekkert samningsbundid val um
pad hvort rétturinn sé nyttur eda ekki. Bai
kaup- eda soluréttarhafinn hins vegar yfir
innherjaupplysingum getur hann samkvemt
pessu ekki att vidskipti og skiptir engu mali
i pessu sambandi eins og fyrr segir pott badir
adilar bui yfir somu upplysingum.

Telja verdurljost ad samkvamt nagildandi
logum sé valréttarhafa oheimilt ad nyta

169 Petta vandamal ma po hugsanlega leysa med pvi ad
setja inn i slika samninga akvaedi um ad heimild til nytingar
kaup- og soluréttar faerist aftur fra og med peim tima sem
innherjaupplysingar verda gerdar opinberar. Ef pad er hins
vegar ekki gert i upphafi er vafasamt hvort pad sé heimilt par
sem pa veeri verid ad breyta samningnum og i raun gera nyjan

a timapunkti pegar innherjaupplysingar liggja fyrir. Vafasamt
er ad slikt sé heimilt samkveemt gildandi [6gum.

170 Alpt. 2004-2005, A-deild, bls. 3703.

171 Petta akveedi byggir a 3. tl. 2. gr. tilskipunarinnar um
markadssvik.



valrétt ef hann byr yfir innherjaupplysingum
a gjalddaga hans og skiptir engu mali pott
motadili hans bui yfir somu upplysingum.
Um petta gilda somu sjonarmid og adur var
rett um vardandi informationsparitet.
Su akvordun ad nyta valrétt er meira en
einfalt uppgjor a samningi sem buid er ad
gera adur. Munurinn 4 valréttarsamningi og
framvirkum samningi ad pessu leyti er sa
ad 1 tilviki framvirka samningsins er baid
ad semja um yfirferslu eignarréttarins en
ekki pegar um valrétt er ad rada. Degar
um valrétt er ad rada og innherji byr yfir
innherjaupplysingum geta upplysingarnar
haft ahrif 4 pad hvort yfirfersla eignarréttar
a sér stad, sbr. hins vegar pegar um
framvirkan samning er ad rada sem kvedur
4 um samningsbundna skyldu til yfirfaerslu
eignarréttar a verdi sem samid var um pegar
engar innherjaupplysingar lagu fyrir.
Nuogildandi  réttarstada um
tekningalaust bann vid nytingu valréttar
a timapunkti pegar innherji byr yfir
innherjaupplysingum er orokrétt og pjonar
ekki peim verndarhagsmunum sem reglur um
innherjavidskipti byggja 4. Edlilegra vaeri ad
horfa til pess hvort ad um svik eda misnotkun
hafiverid ad redaoglatavid pad sitjaad banna
vidskipti vid peer adstaedur, sbr. loggjofin
eins og htn var fram ad gildistoku laga nr.
39/2002, loggjof 1 Noregi, Danmorku og i
fleiri londum." Pad er ekkert 6edlilegt vid ad
kaup- eda séluréttur sem samid var um ad a
timapunkti pegar engar innherjaupplysingar
lagu fyrir sé nyttur i samrami vid pau kjor
sem upphaflega var samid um. Ef nyting
valréttar fer fram i samrami vid upphaflegar
forsendur er ekki um misnotkun ad reda eda
svik pott valréttarhafi hafi val um pad hvort
rétturinn sé nyttur eda ekki. Valréttarhafi
getur ekki borid abyrgd a pvi pott atvik proist
med peim hatti ad innherjaupplysingar

undan-

liggi fyrir 4 gjalddaga samnings. Pad liggur
i augum uppi og er fyrirsjaanlegt vid gerd
valréttarsamnings ad valréttur sem er i
hagnadi mun verda nyttur hlutlegt séd af
gegnum og skynssmum fjarfesti, sbr. hins
vegar pegar samningurinn er i tapi. Badir
adilar valréttarsamnings mattu gera rad fyrir
slikri nytingu i upphafi algerlega 6had pvi
hvort innherjaupplysingar myndu liggja fyrir
4 umraddu timamarki eda ekki. Pad er pvi
hvorki hagt ad tala um svik eda misneytingu
milli pessara adila eda gagnvart utgefanda
bréfanna. Adur hefur verid ratt um traust
og traverdugleika markadarins og fast ekki
med nokkru séd 4 hvern hatt nyting 4 valrétti
d ad geta skadad pad traust ef markadurinn
er upplystur a réttan hact um addragana
vidskiptanna. bad ma jafnvel halda pvi fram
ad pad ad nyta ekki valrétt sem er 1 hagnadi
a umsomdum gjalddaga geti falid i sér
midlun innherjaupplysinga til markadarins
i andstodu vid 2. tl. 1. mgr. 123. gr. vskl,, pvi
valréttir stjornenda fruminnherja skradra
fyrirtackja erutilkynningarskyldir samkvaemt
127. gr. vskl. I Noregi er tekid af skarid um
petta i sjalfum lagatextanum. Pannig segir i
2. ml. 2. mgr. greinar 3-3 1 l6gum nr. 75/2007
um  verdbréfavidskipti  ad  banndkvadi
laganna vid pvi ad innherji sem byr yfir
innherjaupplysingum megi eiga vidskipti
gildi ekki um venjulega nytingu 4 valrétti
sem fer fram a gjalddaga samnings sem var
gerdur adur en innherjaupplysingarnar lagu
fyrir.” Eins og fram kemur 1 lagatextanum
nar petta eingéngu til ,venjulegrar nytingar*
avalrétti. Af pvi leidir ad meta parf i hvert og
eitt skipti hvort nyting geti farid fram. Sem
daemi um ovenjulega nytingu 4 valrétti hafa
freedimenn bent 4 pa adstodu ad valréttarhati,
sem byr yfir innherjaupplysingum, nyti
valrétt sem er i tapi™ Vid per adstedur
er innherji ohjakvamilega ad nyta sér

172 Ad bvi er vardar Danmork sja Jesper Lau Hansen:
Veerdipapirshandelsloven med kommentarer, athugasemd 2
vid 34. gr. Par er medal annars visad til pess ad sambaerilegar
reglur gildi i Svipjod og Finnlandi. Jafnframt er visad til alits
danska Fjarmalaeftirlitsins fra 19. agust 2004 sem hefur
stadfest pann skilning ad nyting a valrétti falli ekki undir

innherjasvikadkvaedi danskra laga.

173 Tor Bechmann o fl.: Verdipapirhandelloven, bls. 76-77 og
94-95. Ordrétt segir i lagatexanum: ,Forste ledd er ikke til
hinder for normal utevelse af tidligere inngatt opsjon- eller
terminkontrakt ved kontraktens utlab.”

174 Tor Bechmann o.fl.: Verdipapirhandelloven, bls. 94.




innherjaupplysingarnar pegar hann tekur
akvordun um ad nyta valréttinn motadila
sinum til tjons. Ef til demis um er rada
starfsmann sem hefur gert kaupréttarsamn-
ing sem er i tapi og starfsmadurinn byr yfir
upplysingum sem eru liklegar til ad leida
til pess ad samningurinn fari i hagnad,
er starfsmadurinn ad nyta innherja-
upplysingarnar 4 kostnad vidkomandi mot-
adila. Slik vidskipti stangast pvi a vid
verndarhagsmuni reglna um innherja-
vidskipti. Ef upplysingarnar hefdu ekki legid
fyrir myndi gegn og skynsamur fjarfestur
hlutlegt séd ekki hafa tekid akvordun um
ad nyta valréttinn. Pad ma ganga utfra pvi
hlutlegt séd ad forsendur vid gerd valréttar
hafi verid ad samningur yrdi ekki nyttur vid
pessar adstaedur og er pessi nidurstada pvi
rokrétt. Velta ma pvi fyrir sér hvort hid sama
gildi pa ekki ef valréttarhafi med samning
i hagnadi byr yfir upplysingum sem eru
liklegar til ad leida til pess ad samningurinn
fari 1 tap. Ef til deemis kaupréttarhafi med
kaupréttarsamning i hagnadi byr yfir
upplysingum um verulegt tap midad vid
birtar rekstraraetlanir, sem munu ad 6llum
likindum hafa mjog neikvaed ahrif & gengi
bréfaividkomandsi felagi. Er edlilegt ad alykta
ad slikur adili geti nytt valréttinn? Er slikur
adili pa ekki ad nyta sér innherjaupplysingar
gagnadila sinum til tjons? Hér er um allt adrar
adstaedur og reda og er edlilegt ad slikur adili
geti tekid akvordun um ad nyta kaupréttinn
par sem badir adilar samnings hafa edli mals
samkvaemt gert rad fyrir pvi pegar peir gerdu
samninginn ad hann myndi verda nyttur
ef hann vari 1 hagnadi a4 gjalddaga, 6had
pvi hvad myndi sidan gerast 1 framhaldinu.
Auk pess veri slikur adili ad taka dhaettu
pvi hann getur ekki radstafad/framselt
fjarmalagerninginn fyrr en eftir ad buid veeri
ad gera upplysingarnar opinberar. Vari pvi
um vidskipti gegn innherjaupplysingunum
ad reda sem astzdulaust er ad banna eins
og nanar verdur rakid sidar. Pessu er hins
vegar 6fugt farid med samninga sem eru i

tapi. Hlutlegt séd ma pvi segja ad akvordun
um ad nyta valrétt sem er 1 hagnadi sé tekin
begar samningur er gerdur i upphafi pegar
engar innherjaupplysingar liggja fyrir en
akvordun um ad nyta valréte i tapi sé tekin
pegar innherjaupplysingarnar liggja fyrir. A
pessu er grundvallarmunur.

[ sumum tilvikum eru valréttarsamningar
gerdir upp an pess ad nein vidskipti fari
fram med fjarmalagerning. Petta a til deemis
vid um kaupréttarsamninga med hlutabréf
sem eru i hagnadi. [ sumum tilvikum vilja
kauprettarhafar innleysa hagnad sem hefur
myndast af samningnum og losna par med
vid kostnad og ghattu sem fylgir kaupum
a vidkomandi hlutabréfum. Uppgjor af
pessum toga felur ekki 1 sér vidskipti med
fjarmalagerning og myndu reglur XIII. kafla
vskl. um vidskipti innherja pvi ekki eiga vid,
sbr.119. gr. laganna. A hinn boginn getur reynt
a svikaakvaedi 30. gr. samningalaga nr. 7/1936
sem og ymis ogildingarakvadi peirra laga vid
slikt uppgjor ef annar adili 1 sliku uppgjor byr
yfir innherjaupplysingum og nytir sér par
vid uppgjorid. Einnig getur reynt a reglur
um tranadarskyldu stjornenda samkvaemt
dkveedum hlutafélagalaga nr. 2/1995 sem
byggja a pvi ad stjornendur hlutafélaga megi
ekki gera samninga eda gripa til radstafana
sem stangast a vid hagsmuni félagsins eda
annarra hluthafa, sbr. einkum 76. gr. laganna.
A petta geti til demis reynt ef stjornandi i
hlutafélagi a kauprétt sem er 1 hagnadi en
hann byr yfir upplysingum sem eru liklegar
til ad eyda ut peim hagnadi pegar par verda
gerdar opinberar. Af peirri astaedu kynni hann
ad sja sér hag 1 pvi ad nyta ekki kaupréttinn
en oska pess 1 stad eftir innlausn hagnadar a
samningnum. Med pvi moti veeri hann bainn
ad komast hja pvi ad sitja uppi med bréfin
fram ad peim tima sem upplysingarnar yrdu
gerdar opinberar pvi hann maetti ekki selja
pau fram ad peim tima. Vid pessar adstzdur
veeri vidkomandi stjornandi oumdeilanlega
ad nyta sér innherjaupplysingar pott ekki sé
um vidskipti med fjarmalagerning ad rada.



Telja verdur ad samkomulag um slikt uppgjor
kynni ad vera ogildanlegt 4 grundvelli 30.
gr. samningalaga nr. 7/1936. Ef motadili
stjornanda byggi yfir sému upplysingum
verdur jafnframt ad telja ad slikt samkomulag
kynni ad vera ogildanlegt 4 grundvelli 76. gr.
laga nr. 2/1995.

e) Fjarmalagerningar i eignastyringu,
fyrirmaeli um vidskipti

Algengt er ad fjarfestar geri samninga vid
fjarmalafyrirtaeki um ad setja eignir sinar i
eignastyringu. Fignastyring felur efnisleg i
sér ad vidkomandi fjarmalafyrirteeki tekur
ad sér ad stjorna verdbréfasafni vidkomandi
fjarfestis 1 samraemi vid fjarfestingastefnu
sem hann hefur skilgreint, sbr. 3. tl. 2. gr.
vskl. Fjarfestingastefnan er oft nokkud
almennt ordud eins og til daemis ad kaupa
skuli  hlutabréf i akvednum felogum,
akvednum hlutabreéfavisitolum, a akvednum
morkudum o.frv. Sidan er vidkomandi
fjarmalafyrirtaki veitt umbod til pess ad
kaupa og selja fjarmalagerninga innan pess
ramma sem hefur verid skilgreindur. I pvi
felst ad fjarfestir parf ekki endilega ad vita
af kaupum eda solu 1 akvednu félagi fyrr en
hann fer i hendur nasta vidskiptayfirlit.
Fradilega séd getur st stada pvi audveldlega
komid upp ad fjarmalafyrirteki radstafi
eda afli fjarmalagernings fyrir hond
innherja a timapunkti pegar hann byr yfir
innherjaupplysingum, an pess ad innherjinn

hafi haft hugmynd um pad fyrr en eftira.

Par sem bann innherjasvikadkvadis
islenskra laga er algerlega fyrirvaralaust vaeri
vidkomandi innherji fradilega s¢d buinn
ad brjota gegn 1. tl. 1. mgr. 123. gr. vskl. vid
pessar adstaedur. Haegt vaeri ad halda pvi fram
ad gegn og skynsamur fjarfestir 1 hans stodu
hefdi att ad vera bainn ad lata vidkomandi
fjarmalafyrirteki vita ad ekki
eiga vidskipti med fjarmalagerninga sem
vidkomandi félag hefdi gefid at. Vanrzksla
a pvi geeti verid talin fela i sér galeysi sem
dugar sem huglagt refsiskilyrdi fyrir brot
gegn innherjasvikaakvadinu ef vidskipti eiga
sér stad.

matti

Sambearilegar adstzdur og lyst er her
ad ofan geta komid upp ef innherji gefur
fyrirmeli um ad tiltekin vidskipti fari fram
med fjarmalagerning 4 timapunkti pegar
hann byr ekki yfir innherjaupplysingum en
sidan atvikast mal pannig ad hann byr yfir
innherjaupplysingum pegar vidskiptin eru
framkvamd. [ deminu um eignastyringuna
heér ad ofan ma lita svo 4 ad fyrirmalin um
ad eiga vidskipti hafi verid sett fram vid gerd
samningsins par sem fjarfestingastefnan var
skilgreind.

[ Danmorku hefur verid litid svo a ad
atvik af pessum toga brjoti ekki gegn
innherjasvikaakvadi danskra laga. Er pad
rokreétt 1 pvi ljosi ad innherjinn bjo ekki yfir
upplysingunum 4 peim timapunkti pegar
hann gaf fyrirmaelin og pvi skortir orsaka-
samband 4 innherja-

upplysinganna og pess ad vidskiptin foru

milli  tilvistar
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med kommentarer, athugasemd 2 vid 34. gr. Danska
fjarmalaeftirlitid hefur stadfest pessa talkun i aliti dags. 12.
jali 2004 sem er reifad a eftirfarandi hatt i sidastnefndri
heimild :

Finanstilsynets afgorelse af 12.07.2004: Udgvelse af
kapitalforvaltning ikke insiderhandel.

Finanstilsynet fastslog pa forespergsel, at hvis en
kapitalforvalter har faet bemyndigelse til diskretionaert at
varetage investeringer for en kunde, og kunden ikke kan
udeve indflydelse pa de trufne dispositioner, vil det ikke
indebaere en overtraedelse af forbuddet mod insiderhandel,
at kapitalforvalteren foretager en disposition pa kundens
vegne og regning, selvom kunden matte veere i besiddelse af
intern viden pa tidspunktet for dispositionen.
Finanstilsynet fandt, at dette ikke fulgte af nogen saerlig

undtagelse i loven, men stottede dette bl.a. pa ordlyden

i § 35(1) in fine, hvorefter den interne viden skal vaere af
betydning for handlen.

Herved antog Finanstilsynet, at den blotte besiddelse

af intern viden ikke var tilstraekkeligt til at overtraede
forbuddet mod insiderhandel, og at overtraedelse herudover
forudseetter et misbrug. Det forekommer korrekt og i
overensstemmelse med tolkningen i fremmed ret. Hvis
kunden ikke selv kan traeffe afgorelsen, foreligger der ikke det
i loven forudsatte misbrug, nar kapitalforvalteren uvidende
om den interne viden treeffer dispositionen pa kundens
vegne. Hvis kapitalforvalteren derimod har intern viden,

vil der foreligge insiderhandel, ogsa selvom transaktionen
udferes pa en andens (kundens) vegne, der ikke selv har
intern viden.”




fram. Vid pessar adstzedur er pvi ekki um
svik eda misnotkun ad rada. Eru betta
sambzerileg sjonarmid og ratt var um hér ad
ofan um valrétti. Ekki verdur talid ad islensk
log bjodi hins vegar uppa sambaerilega talkun
par sem bannid i innherjasvikaikvadinu
er, eins og fyrr hefur verid rakid, algerlega
fyrirvaralaust. Innherji verdur pvi ad gera
allt sem 1 hans valdi stendur til ad afturkalla
fyrirmalin. Ef hann gerir pad ekki og
vidskiptin fara fram er um brot gegn 1. tl. 1.
mgr. 123. gr. vskl. ad raxda par sem hann bjo
payfirinnherjaupplysingum pegar vidskiptin
foru fram, shr. fyrri umfjéllun um petta. Ef
hann hefur hins vegar ekki getad afturkallad
fyrirmaelin par sem kominn var 4 bindandi
samningur vid pridja adila 4 timapunkti sem
edlilegt vaeri ad gera krofu til pess ad hann
afturkalladi fyrirmaelin, er skilyrdum 1. mgr.
147. gr. vskl. um refsinaemi hins vegar ekki

fullnzegt.

) Vidskipti gegn innherjaupplysingum

Su stada getur hzglega komid upp ad
innherji vilji eda purfi ad afla eda radstafa
fjarmalagerningi a timapunkti pegar hann
byr yfir innherjaupplysingum. Sem daemi
ma nefna innherja sem parf ad selja hlutabréf
til pess ad eiga reidufée fyrir kaupum a
htsnadi og par adstzdur séu til stadar
ad innherjaupplysingar liggi fyrir og muni
ekki verda gerdar opinberar i lengri tima.
Ef innherjaupplysingarnar eru jakvaedar
i peim skilningi ad allar likur séu 4 pvi ad
gengisahrifin verdi jakvad, hefur verid talid
badi i Danmérku og Noregi ad slik vidskipti
feli ekki 1 sér innherjasvik eda 1 ollu falli
ad komnar séu fram adstzdur sem varpi

sonnunarbyrdinni aftur yfir 4 akaeruvaldid
um ad svik eda misnotkun hafi act sér stad."”
Degar svona hattar til liggur fyrir ad ekkert
orsakasamband er 4 milli pess ad innherji

byr yfir upplysingunum og pess ad hann

akvedur ad eiga vidskipti pvi ef hann selur
mun hann ad 6llum likindum verda fyrir
tjoni. Hid sama gildir ef innherji hefur keypt
hlutabréf a timapunkti pegar hann byr yfir
neikvadum innherjaupplysingum. Eins og
fyrr hefur verid vikid ad verdur ad telja ad
innherji sem 4 vidskipti a timapunkti pegar
hann byr yfir innherjaupplysingum beri
sonnunarbyrdina fyrir pvi ad hann hafi ekki
nytt per. Ef adstedur eru med peim haetti
sem rakid er hér ad ofan er edlilegt ad lita
svo 4 ad sonnunarbyrdin um ad hann hafi
nytt peer hvili 4 akaeruvaldinu, pott sannad
sé ad hann hafi buai yfir innherjaupplysingum
pegar hann atti vidskipti, par sem leggja
ma til grundvallar hlutlegt séd ad gegn
og skynsamur fjarfestir sem 4 vidskipti
vid pessar kringumstadur hafi ekki nytt
upplysingarnar.

o) Vidskipti veltubokar fiarmalafyrirtaekja
[ framkvemd a fjarmagnsmarkadi hefur
verid  vidurkennt ad  veltubokum i
fjarmalafyrirtakjum sé¢ heimilt ad eiga
vidskipti med fjarmalagerninga  pott
pad liggi fyrir innherjaupplysingar hja
vidkomandi  fjarmalafyrirtaeki.  Byggir
pessi heimild 4 pvi ad reglur um kinamuara
sem fjarmalafyrirtzekjum ber ad  setja
sér tryggi ad sd adili sem styrir veltubok
bai ekki yfir innherjaupplysingunum
pott par kunni ad liggja fyrir a odrum
starfsvidum innan fyrirtaekisins. 1 pvi felst
ad innherjaupplysingarnar hafa ekki verid
nyttar af halfu fjarmalafyrirtakis, pott par
liggi fyrir innan fyrirtaekisins. Undanpagan
byggir edli mals samkvaemt a peirri forsendu
ad kinamarar hafi 1 raun haldid og starfs-
menn veltubokar hafi ekki baid yfir upp-
lysingunum. Pad er sidan rannsoknaratridi
hverju sinni hvort svo hafi verid. Ef vidskipti
veeru grunsamleg med tilliti til timasetningar,
fjarhedar ofl. myndi Fjarmalaeftirlitid

176 Thor Bechmann o.fl.: Verdipapirhandelloven, bls. 94.,
Jesper Lau Hansen: ,,Chapter 4, Denmark®, bls. 112. Jesper

Lau Hansen: Veerdipapirshandelsloven med kommentarer,
athugasemd nr. 2 vid 34. gr.



ventanlega  skoda  sérstaklega  hvort
hugsanlegt vaeri ad upplysingar hefdu borist
til starfsmanna veltubokar. Vid paer adstadur
hefdi peim verid oheimilt samkvamt badi
eldri og yngri logum ad eiga vidskipti fyrir
hond vidkomandi fjarmalafyrirtaekis.

bratt fyrir ad pessi heimild til vidskipta
hafi verid vidurkennd i1 framkvaemd af
eftirlitsadilum a han sér ekki lagastod
i kjolfar setningar laga nr. 39/2002. Bui
fjarmalafyrirtaeki yfir innherjaupplysingum
er pvi sem innherja oheimilt ad eiga vidskipti
samkvemt 1. tl. I mgr. 123. gr. vskl. Enga
undanpagu er ad finna fra pessari reglu
i gildandi logum. Pratt fyrir pad er vikid
ad pessari heimild 1 frumvarpi til laga nr.
33/2003 i umfjollun um innherjasvikaakvaedi
pess frumvarps. Par segir ordrétt:'"”

LVid tilkun .. er vétt er ad hafa i huga ad proun
og styrking kinamira figrmalafyrirteekja sem
luta eftirliti Fjarmalaeftirlits hefur ordid til
bess ad dkvednar talkunar reglur hafa ordid
til @ pvi hvada vidskipti teljast innherjasvik.
Vidskipti i veltubok logadila, sem kunna ad
teljast til fruminnherja og sett hafa sér reglur um
medferd triunadarupplysinga og eigin vidskipti
i samremi vid 14. gr. frumvarpsins, sbr. 2. mgr.
20. gr: nugildandi laga um verdbréfavidskipti,
hafa ekki purft ad tilkynna vidskipti sin til
Kauphallar Islands hf (adur Verdbréfapings
[slands hf) eda Fjarmalaeftirlitsins, enda teljist
vidskiptin ekki tilkynningarskyld af drum
astedum, til demis vegna reglna um floggun.
Dessi undantekningarregla gildir adeins par sem
innri starfsreglur um kinamira tryggja ad sa
adili sem annast vidskipti fyrir veltubok bui ekki
yfir trinadarupplysingum og teljist par med ekki
innherji. Reglur pessar hafa verid sampykktar af
Fjarmalaeftirlitinu. Pykir rétt ad lita til peirra
vid talkun a pvi hvad fellur undir dakvedi um
innherjasvik.

Fyrir gildistoku laga nr. 39/2002 hofdu
fjarmalafyrirtaeki ekki astadu til ad hafa
ahyggjur af vidskiptum veltubokar par sem
skilyrdid um nytingu innherjaupplysinganna
gerdi pad ad verkum ad vidskiptin teldust
logmaet ef kinamarar virkudu edlilega.
[ kjolfar gildistoku laganna hefur hins
vegar oOhjakveemilega skapast ovissa hja
fjarmalafyritaekjunum um pad hvort peim s¢
petta heimilt par sem ordalagid i logunum
bydur ekki uppa sambarilega talkun og
eldri log. Er petta enn eitt daemid sem
varpar ljosi a mikilvaegi pess ad taka login til
endurskodunar.

Samkvaemt ofangreindu eru til margs-
konar adstzdur par sem telja ma
cdlilegt ad innherjar geti atr vidskipti
med fjarmalagerninga, pott peir bui yfir
innherjauppl}’fsingum.

8.10.5. Bann vid ad ldta pridja adila
upplysingar i té

Samkvaemt 2. tl 1. mgr. 123. gr. vskl. er
innherja oheimilt ad lata pridja adila
innherjaupplysingar i té, nema pad sé gert
i edlilegu sambandi vid starf, stodu eda
skyldur pess sem upplysingarnar veitir.
Refsinaemi pessa dkvadis er 4 sama hatt og
refsinaemi 1. tl. 1. mgr. 123. gr. vskl. byggt a
peirri forsendu ad innherji hafi vitad eda
matt vita ad vidkomandi upplysingar hafi
verid innherjaupplysingar, sbr. 1. mgr. 147. gr.
vskl. par sem kvedid er a um ad brot purfi ad
vera framin af asetningi eda galeysi. Vid mat
a pvi yrdi horft hlutlaegt til pess hvort telja
metti ad skynsamur fjarfestir hefdi att i ljosi
adstadna ad gera sér grein fyrir ad umraddar

upplysingar ~ voru  innherjaupplysingar.
Fullframningarstig ~ midast  vid  pann
timapunkt sem innherji hefur latid

innherjaupplysingar i té“. Samkvemt pvi
midast fullframningarstig vid pad timamark

177 Alpt. 2002-2003, A-deild, bls. 1565.




pegar upplysingarnar komast til vitundar
pridja adila.”®

Grunnurinn ad nogildandi akvadi vskl.
um bann vid midlun innherjaupplysinga
4 reetur sinar ad rekja til laga nr. 9/1993
pegar innherjatilskipunin fra 1989 var
innleidd pott ad pessu hafi verid vikid
i 2. mgr. 2. gr. eldri laga nr. 20/1989.™ |
frumvarpi sem vard ad logum nr. 9/1993 er
nefnt sem demi um heimild til midlunar
innherjaupplysinga pegar utgefandi veitir
vidskiptabanka sinum innherjaupplysingar
eda verdbréfafyrirtakjum vegna starfa sem
peir eru ad inna af hendi 1 pagu atgefandans,
enda sé¢ naudsynlegt fyrir pessa adila ad
fa umraddar upplysingar til ad geta innt
pjonustu sina af hendi!® Ekki er ratt
nanar um pad hvers kyns adstaedur hér er
att vid en edli mals samkvaemt getur petta
att vid um fleiri adila en vidskiptabanka og
verdbréfafyrirtaeki. begar utgefandi leitar
eftir lanafyrirgreidslu hja vidskiptabanka
sinum eda eftir atvikum annarri lanastofnun
parf veentanlegur lanveitandi ohjakvamilega
ad fa nakvamar upplysingar um rekstur
vidkomandi adila, hvort sem par eru
innherjaupplysingar eda ekki. Sem dami um
innherjaupplysingar sem gaetu skipt mali hér
ma nefna obirt uppgjor sem er ekki i take
vid birtar datlanir vidkomandi utgefanda.
Lanveitandi parf ad fa slikar upplysingar
i hendur til ad geta metid dhattuna af
ventanlegri lanafyrirgreidslu og par med
verdlagt lanid. Telja verdur ljost ad utgefanda
s¢ heimilt ad midla innherjaupplysingum til
sliks adila, enda s¢ um upplysingar ad rada
sem ma telja ad skipti veentanlegan lanveit-
anda mali. Annad demi er undirbaningur 4
yfirtoku eda samruna vid annad fyrirtaeki.
Vid slikan undirbaning parf atgefandi oft

adstod fra fjarmalafyrirteeki til pess ad na
fram markmidum sinum sem og rada til sin
ymsa radgjafa, eins og til damis logmenn
og endurskodendur. Ljost er ad utgefanda
er heimilt ad midla innherjaupplysingum til
slikra adila ad pvi gefnu ad upplysingarnar
hafi pydingu fyrir pa pjonustu sem peir eru
ad veita vidkomandi ttgefanda.

Samkvaemt ofangreindu er meginreglan
s ad innherja er oOheimilt ad midla
innherjaupplysingum  til  pridja  adila.
Med pridja adila getur ymist verid att vid
starfsmenn innan sama fyrirtakis eda somu
fyrirtekjasamstaedu eda adila sem hefur
engin tengsl vid vidkomandi atgefanda eda
innherja. Af athugasemdum med frumvarpi
sem vard ad logum nr. 9/1993 ma rada ad
einungis sé heimilt ad midla upplysingum
til pridja adila pegar slikt getur talist vera
naudsynlegt 1 tengslum vid framkvamd
starfs, stodu eda skyldu vidkomandi innherja
i pagu vidkomandi utgefanda. Af pvi leidir
ad ef um innherja er ad r&da sem hefur engin
slik tengsl vid atgefanda, en hefur einhverra
hluta vegna komist yfir innherjaupplysingar,
s¢ honum undir ollum kringumstedum
oheimilt ad midla upplysingunum til pridja
adila.

Stora spurningin er hvenar telja megi ad
midlun af ofangreindum toga s¢ naudsynleg.
Ef um lagaskyldu til midlunar upplysinga
er ad reda verdur edli mals samkvaemt ad
telja ad pessu skilyrdi sé¢ fullnaegt. Sem
demi um lagaskyldu ma nefna midlun
uppl}'rsinga innan fyrirrtxkjasamstaeau, eins
og til demis akvadi 1. mgr. 69. gr. laga nr.
2/1995 um upplysingaskyldu dotturfélags
til modurfelags. Samkvemt sidastnefndu
akvaedi ber dotturfélagi ad veita modurfélagi
allar par upplysingar sem naudsynlegar eru

178 Akvaedi danskra laga hefur verid tulkad med pessum
haetti, en akvaedid er sambaerilegt akvaedi islenskra laga.
136. gr. donsku verdbréfavidskiptalaganna nr. 214,/2008
segir pannig ordrétt: ,Den, der er i besiddelse af

intern viden, ma ikke videregive denne viden til andre,
medmindre videregivelsen er et normalt led i udevelsen

af vedkommendes beskaeftigelse, erhverv eller function.”
Sja um petta Peer Schaumburg-Miiller og Erik Werlauff:
Bors- og kapitalmarkedsret, bls. 487 og Jesper Lau Hansen:
Verdipapirhandelsloven med kommentarer, bls. 300.

179 Sja na 3. gr. MAD tilskipunarinnar.

180 Alpt. 1992, A-deild, bls. 421.



vardandi mat 4 fjarhagsstodu samstzedunnar
og starfsemi hennar’® [ 2. mgr. 69. gr.
somu laga er sidan ad finna dkvaedi
um  upplysingaskyldu modurfélags til
dotturfelags. Ljost er ad undir petta dkvaedi
geta eftir atvikum fallid upplysingar sem falla
undir hugtakid innherjaupplysingar. Midlun
upplysinga i samremi vid sidastnefnd
lagaakvaedi myndi ekki stangast a vid 2. tl.
L. mgr. 123. gr. vskl. Ef midlun upplysinga
byggir a samningsbundinni skyldu titgefanda
myndi jafnframt almennt verda talid ad slik
midlun félli innan undanpaguheimildar-
innar, enda sé um logmeta samnings-
skuldbindingu ad rada. Slikt geti til
daemis att vid um midlun upplysinga til
fjarmalafyrirtaekis samkvamt lanasamningi.
[ pessu samhengi verdur po edli mals
samkvaemt ad gera pa krofu til atgefanda ad
hann semji ekki um rikari upplysingaskyldu
ennaudsynleg er i pagu vidkomandi malefnis.
Ad odrum kosti vaeri hagt ad fara i kringum
akvadi2. tl. 1. mgr.123. gr.vskl. med pviad bua
til samningsskuldbindingu sem veeri annars
andstzed akvadinu. Af peim sokum verdur ad
gera pa krofu ad samningsskuldbindingin sé
naudsynleg 1 pagu vidkomandi atgefanda.

[ domi Evropudomstolsins fra 22. november
2005 reyndi a talkun a a. lid 3. gr.
innherjatilskipunarinnar fra 1989 sem fjallar
um bann vid midlun innherjaupplysinga til
pridja adila og var fyrirmynd pess akvadis
sem var innleitt i islensk log vid setningu laga
nr. 9/1993, shr. 2. tl. 1. mgr. 23. gr. peirralaga.'®
Akvadi MAD tilskipunarinnar er efnislega
samhljoda dkvadi innherjatilskipunarinnar,
shr. a. lidur 3. gr'™ Malinu var visad
til  Evropudomstolsins fra  Bajarpingi
Kaupmannahafnar (d. Kebenhavns Byret) i

tengslum vid opinbert mal sem var hofdad
a hendur tveimur einstaklingum fyrir meint
brot gegn akvadi danskra laga™ um bann vid
midlun innherjaupplysinga, en pad akvadi er
efnislega samhljoda islenskum logum. Atvik
voru i stuttu mali eftirfarandi:

Knud ~ Grengaard  var  stjornarmadur i
fiarmalafyrirtekinu ~ RealDenmark, — sem
er skrad a  skipulegan  verdbréfamarkad.
Grongaard sat 1 stjorninni  fyrir - samtok
starfsmanna  fiarmalafyrirtekja i Danmdorku
(d. Finansforbundet), en hann hafdi verid
tilnefndur i stjornina af starfsmonnum félagsins.
A stjornarfundi sem haldinn var i RealDenmark
var 16gd fram aetlun um samrunavidredur
vid Danske Bank. 1 kjolfar fundarins midladi
Grongaard upplysingum um hinn fyrirhugada
samruna til Allan Bang, sem var formadur
samtakannd. Bang midladi pessum upplysingum
sidan til annarra adila innan samtakanna, en einn
af peim acti vidskipti med bréf i RealDenmark
adur en upplysingarnar voru gerdar opinberar
og var sidar demdur fyrir innherjasvik vegna
beirra vidskipta. A timabilinu fra 23. agust
2000 til 2. oktober sama dr datti Grongaard
ymis samskipti vid Bang um hinn fyrirhugada
samrund, en Bang reddi malid jafnframt vid
adra adila innan samtakanna a pessu timabili.
begar upplysingarnar um samrunann voru
gerdar opinberar pann 2. oktober 2000, heekkadi
markadsverd a bréfum i RealDenmark um 65%.
Spurningin ~ sem  var  logd  fyrir
Evropudomstolinn var i stuttu mali si hvort
midlun af ofangreindum toga bryti gegn a. lid 3,
gr- innherjatilskipunarinnar fra 1989. Alitaefnid
snerist efnislega um pad hvort stjormarmanni
veeri heimilt ad midla innherjaupplysingum til
adila sem hefdi tilnefnt hann 1 stjorn fyrirteekisins

181 Sja um petta akvaedi: Stefan Mar Stefansson: Samstaedur
hlutafélaga. Reykjavik 2008, bls. 84-85.

182 Mal C-384/02. Judgment of the Court (Grand Chamber).
Criminal proceedings against Knud Grgngaard and Allan Bang.
(Reference for a preliminary ruling from the Kebenhavns
Byret). Domurinn er adgengilegur a eftirfarandi netslod:
http:/ /eur-lex.europa.eu

183 1a. lid 3. gr. innherjatilskipunarinnar fra 1989 segir ordrétt:
,...disclosing that inside information to any third party unless

such disclosure is made in the normal course of the exercise
of his employment, profession or duties;".

184 1 a. lid 3. gr. MAD tilskipunarinnar segir ordrétt:
..disclosing inside information to any other person unless
such disclosure is made in the normal course of the exercise
of his employment, profession or duties;".

185 Um er ad reeda 36. gr. donsku verdbréfavidskiptalaganna
nr. 214,/2008 sem adur er visad til.




og hvort adila sem teeki vid slikum upplysingum
veeri d sama hatt heimilt ad midla upplysingunum
dfram til nanar tilgreinds hops.

Evropudomstolinn komst ad peirrinidurstodu
ad midlun upplysinga af fyrrgreindum toga veeri
ad meginstefnu til oheimil. A hinn boginn veeri
slik midlun heimil ad fullnegdum dkvednum skil-
yrdum. I fyrsta lagi purfi ad vera ndin tengsl (e.
close link) a milli midlunar upplysinganna og
framkveemd starfs, stodu eda skyldna vidkomandi
adila. I 6dru lagi purfi midlun upplysinganna
ad vera mjog naudsynleg (e. strictly necessary)
fyrir  framkvemd  pess  starfs, stodu eda
skyldna. T dominum kemur fram ad démstolar
adildarrikjanna purfi vid mat a pessu ad geta ad
prennu: I fyrstalagi s¢ adumundantekningarreglu
ad reeda sem beri ad talka prongt, 1 6dru lagi verdi
ad hafa 1 huga ad vid hverja undanpagu sem sé
vidurkennd aukist heettan @ innherjasvikum
og 1 pridja lagi skuli horfa til pess hversu
vidkvemar upplysingarnar eru. bvi vidkvemari
sem upplysingarnar séu, pvi meiri adgat skuli
hofd. 1 dominum er reett um pad sérstaklega
ad upplysingar um fyrirhugadan samruna séu
sertaklega vidkveemar 1 pessum skilningi.

Démstollinn visar til pess ad vid mat a pvi
hvort um ndid samband s¢ ad reeda milli midlunar
og starfs, stédu og skyldna, purfi ad horfa til
loggjafar adildarrikjanna. Vid mat a pvi verdur
bannigadbyggja dfelaga- ogvinnuréttarloggjafar
vidkomandi lands.

Affredimsnnum hefur verid talid ad lesa megi
fjorar meginreglur tir domi Evropudomstolsins
um heimild til midlunar a innherjaupplysingum.
[ fyrsta lagi reglan um mikilveegi upplysinganna
(d. vaesentlighed), © 6dru lagi reglan um medalhof
(d. proportionalitet), 1 pridja lagi reglan um ad
midlun hafi verid malefnaleg (d. saglighed) og
i fjorda lagi verdi ad meta i hvert og eitt skipti
(d. konkretisering) hvort fyrrgreindum premur
reglum hafi verid fullneegt.*®

Bajarping Kaupmannahafnar komst pann
23. november 2006 ad peirri nidurstddu
ad Allan Bang og Knud Grengaard hefdu
gerst sekir um brot gegn akvadum danskra
laga um innherjasvik. Var nidurstada
bajarpingsins stadfest 1 domi Eystri
Landsréttar pann 15. jantar 2008, en malid
bydur nt afgreidslu Haestaréttar Danmerkur.
Nidurstada domstolanna byggdi a pvi ad
midlun Grengaard og Bang 4 umraddum
upplysingum fullnaegdi ekki peim skilyrdum
sem gera verdi til slikrar midlunar, medal
annars vegna pess ad midlunin hefdi ekki
farid fram i pagu utgefandans og hefdi ekki
fullnzegt peim krofum sem gera verdi um
naudsyn.'s” Skiptar skodanir eru um pessa
nidurstodu danskra domstola medal danskra
fredimanna. Hefur nidurstadan medal annars
verid gagnrynd ttfra pvi sjonarmidi ad of
strong talkun a heimild stjornarmanna til ad
midla upplysingum til sins ,baklands* kunni
ad leida til pess ad peir geti ekkilengur pjonad
logbundnu hlutverki sinu. I tilviki ofan-
greinds doms hefur verid visad til pess ad i
malinu hefdu verid lagdar fram upplysingar
um fjolmorg demi pess ad fulltroar starfs-
manna i stjornum félaga gaefu verkalyds-
felsgumupplysingarum fyrirhugadasamruna
svo unnt vari ad gripa timalega til adgerda
til ad draga tr neikvaedum dhrifum samruna
fyrir starfsmenn, til daemis vegna hugsanlegra
uppsagna. Hefur verid bent a ad of strong
talkun 4 heimild stjornarmanna til ad midla
upplysingum til peirra adila sem hafa tilnefnt
paistjorn, eda eftir atvikum kosid pa i stjorn,
geti grafid undan nagildandi stjornskipulagi
félaga 1 norraenum rétti og unnid pannig
gegn hagsmunum fjarfesta!®® Pratt fyrir
ofangreinda nidurstddu bajarpingsins og
Eystri Landsréttar, fela domarnir ekki i sér
ad midlun upplysinga af halfu stjornarmanna

186 David Moalem:,,Om forbuddet mod videregivelse af
intern viden®. Ufr. 20078, bls. 252.

187 Sja umfjollun um démana: Peer Schaumburg-Maller og
Erik Werlauff: Bers- og kapitalmarkedsret, bls. 488.

188 Jesper Lau Hansen. , Is insider trading ban becoming a
barrier for investors®. Kafli i bokinni: Paul Kriger Andersen og

Karsten Engsig Serensen (eds.): Company Law and Finance.
Kaupmannahofn 2008, bls. 54-56 og 61-62. Sja einnig Jesper
Lau Hansen: Revision & Regnskabsvaesen 2007 (1), bls. 40 og
David Moalem: ,,Om forbuddet mod videregivelse af intern
viden®, bls. 249.



til sins ,baklands* s¢ med ollu 6heimil.
Nidurstadan byggir eingdngu 4 pvi ad hun
hafi ekki verid heimil eins og atvikum var
hactad 1 pessu mali.

[ 6dru donsku domsmali, svokolludu Jorn
Vase mali, reyndid samberileg sjonarmid, sbr.
Ufr. 2006:3359 (H). Mal petta snerti einnig
samruna RealDenmark og Danske Bank, sem
fjallad var um i domi Evropudomstolsins. Hér
var hins vegar um einkamal ad rada, en ekki

reyndi einnig a petta alitaefni, en dominum

var ekki afryjad.

Atvik voru 1 stuttu mali pau ad a simafundi
stjornar NEG Micon pann 22. jantiar 2003 var
tekin akvordun um ad birta nanar tilgreindum
steerri hluthdfum felagsins og tveimur bonkum
sem felagid acti i mestum vidskiptum vid innihald
fréteartilkynningar sem hafdiad geymaneikveedar
upplysingar um afkomu felagsins. I tilkynning-

opinbert mal.

[ pessu mali hafdi fiarfestir keypt hluti i skradu
felagi 1 trausti pess ad samruni veeri framundan.
Dessi fiarfestir seldi hins vegar hlutinn sinn
a fostudegi tveimur manudum sidar par sem
ckkert hafdi gerst. Neesta manudag par a eftir
(2. oktober 2000) voru birtar upplysingar um
samruna RealDenmark og Danske Bank med
beim afleidingum ad verd hluta i pvi heekkadi
umtalsvert eins og fyrr segir. Umreeddur fidrfestir
var mjég osattur pegar hann frétti af pvi ad
upplysingum um samrunan hefdi verid midlad
til ndnar tilgreindra sterri hluthafa felagsins
adur en upplysingarnar hefdu verid gerdar
opinberar. Stefndi hann medal annars felaginu og
krafdist greidslu skadabota, medal annars a peim
grundvelli ad umredd midlun upplysinga hefdi
verid olsgmet og ad felaginu hefdi borid skylda
til ad tilkynna samrunann fyrr. Var felagid
syknad. I domi Eystri Landsréttar, sem Hesti-
réttur stadfesti, er medal annars a pvi byggt
ad midlun upplysinga til sterri hluthafa hefdi
ckki stangast a vid dkveedi danskra laga par
sem logmetar dstedur hefdu verid fyrir henni.
Ekki var fallist a ad tilkynna hefdi att fyrr um
samrunann, par sem dkvordun um hann hefdi
ckki ordid endanleg fyrr en 2. oktober 2000. I
domi Heestaréttar er visad til pess ad nidurstadan
Evropudomstolsins i Gronegaard ¢ Bang malinu
hefdi engin dhrif a pessa domsnidurstodu.

[ domi Héradsdoms Randers 1 Danmorku fra
28. jani 2005 1 svokolludu NEG Micon mali

unni var greint fra pvi ad deetladur hagnadur
fyrir rekstrararid 2002 veeri umtalsvert minni en
dcetlanir hefdu gert rad fyrir; eda DKR 200-225
milljonir 1 stadinn fyrir DKR 350 milljonir. Um
kl. 10.00 pann 23. januar 2003 var fyrrgreindum
adilum greint fra efnisinnihaldi tilkynningar-
innar en hin var sidan gerd opinber kI 1138
bann sama dag, eda um pad bil einni og hdlfri
klukkustund sidar. Verd bréfa i felaginu leekkadi
um 30% vid pessa tilkynningu. Gefin var it dkcera
a hendur tveimur framkvemdastjorum félagsins
og premur stjornarménnum par sem byggt var
a pvi ad peim hefdi ekki verid heimilt ad midla
upplysingunum d pann hdtt sem gert var.

Félagid hafdi sent greinargerd til kaup-
hallarinnar i Kaupmannahdfn og til danska
fiarmalaceftirlitsins par sem greint var fra pvi ad
til stedi ad midla upplysingunum. Rékin voru
einkum pau ad koma i veg fyrir ad felagid myndi
missa traust umreeddra hluthafa og lanveitenda
og vinna gegn neikveedri umfjéllun um felagid.
Fram kom i malinu ad félagid var i vidreedum vid
umreedda banka um lanafyrirgreidslu og taldi
felagid heettu a pvi ad bankarnir myndu heetta
ad veita felaginu fyrirgreidslu ef peir myndu ekki
nalgast pa adur en tilkynningin yrdi gerd opinber.

Heéradsdomur syknadi dkeerdu. Var talid ad
midlun upplysinganna vid pessar adsteedur hefdi
verid 1 samremi vid undanpaguheimild danskra
laga. Visar domurinn til pess ad telja yrdi ad
midlun upplysinganna hefdi verid i pagu félagsins
og telja meetti ad midlunin hefdi verid naudsynleg,
malefnaleg og skynsamleg!s

189 Werlauff & Moalem: Verdipapirhandelsloven med
kommentarer, bls. 392-393.




Ofangreindir domar varpa agetis ljosi a paer
grundvallarreglur sem parf ad hafa i huga vid
mat a pvi hvort midlun innherjaupplysinga
til pridja adila s¢ heimil. bott domarnir vardi
donsk log, pa eru dkvadi peirra sambzarileg
vid islensk log og byggja 4 sama grunni.
Af peim sokum ma hafa hlidsjon af peim
vid talkun 2. tl. 1. mgr. 123. gr. vskl. Eins
og sja ma parf ad meta petta i hvert og eitt
skipti med hlidsjon af adstadum. Domur
Evropudomstolsins dregur hins vegar fram
akvedin vidmid sem naudsynlegt er ad hafa
til hlidsjonar vid framkvamd pessa mats.

Einsogadurhefurveridfjallad umverdurad
teljaad midluninnherjaupplysingaitengslum
vid framkvaemd areidanleikakannana sé ad
dkvednum  skilyrdum uppfylltum heimil
hér a landi og gildir hid sama um heimild
stjornarmanna til ad midla upplysingum til
adila sem hafa tilnefnt pa 1 stjorn eda eftir
atvikum kosid pa. Visast til fyrri umfjollunar
um petta. Vid mat 4 pvi hvenar slik midlun
er heimil verdur ad hafa hlidsjon af peim
vidmidum sem vikid er ad hér ad ofan.

Af halfu atgefanda tidkast ad halda sér-
staka kynningarfundi 1 tengslum vid birtingu
uppgjora. A slikum fundum eru oft lagdar
fram glaerur og annars konar upplysingar par
sem er ad finna nanari utlistun 4 uppgjori
fyrirtaekjanna. Einnig er greiningaradilum oft
gefinn kostur a ad varpa fram spurningum
til fyrirsvarsmanna vidkomandi félags. Geta
fundir af pessum toga ymist verid opnir fyrir
alla fjarfesta eda lokadir fyrir prengri hop.
A slikum fundum verdur sem endranzr ad
gaeta ad meginreglu 2. tl. 1. mgr. 123. gr. vskl.
Leggja verdur til grundallar ad oheimilt s¢
ad midla innherjaupplysingum a slikum
fundum. Stjornendur verda pvi ad fara varlega
i ad svara spurningum um vidkvaem malefni.

Telja verdur mjog oliklegt ad hagt s¢ ad
telja ad midlun innherjaupplysinga a slikum
almennum fundum geti verid réttletanleg &
grundvelli undanpagureglu 2. tl. 1. mgr. 123.
gr. vsk1 I reglum NASDAQ-OMX 4 Islandi
fyrir atgefendur fjarmalagerninga fra 1. juli
2008 er ad pessu vikid i athugasemdum med
grein 2.3. Par segir ad oheimilt s¢ ad veita
verdmotandi upplysingar 4 hluthafafundum
og kynningum med greiningaradilum, an
pess ad peer séu samtimis birtar opinberlega.
Til ad fyrirbyggja ad petta geti gerst
eru kynningar a afkomufundum birtar i
fréttakerfi kauphallarinnar vid upphaf slikra
funda.

Greiningardeildir bankanna birta
reglulega opinberlega mat sitt 4 einstokum
felsgum. Su stada getur haglega komid upp
ad stjornendur félaga eda storir eignaradilar
séu osammala greiningu bankanna og telji
par byggda 4 rongum forsendum. Vid slikar
adstaeedur kann ad vera freistandi ad setja sig
i samband vid vidkomandi greiningaradila,
einn eda fleiri, til ad ,leidrétta“ greininguna.
Ef slik leidrétting” kallar 4 midlun
innherjaupplysinga, verdur ad birta par
samhlida opinberlega par sem gera verdur
rad fyrir pvi ad hin ,ranga“ greining byggi a
upplysingum sem hafi verid gerdar opinberar.
Ef telja ma ad upplysingar i greiningarskyrslu
eda eftir atvikum fjolmidlum byggi 4
osonnum ordromi, en ekki upplysingum sem
hafa verid birtar opinberlega, ber ttgefanda
ad birta tilkynningu opinberlega sem
veita markadnum réttar upplysingar, sbr.
athugasemdir vid grein 2.5. i fyrrgreindum
reglum NASDAQ-OMX. Feélogum  ber
hins vegar ekki skylda til ad bregdast vid
orokstuddum ordromi eda getgatum. Kjosi
felag hins vegar ad gera pad, verdur ad geta

190 Sambzerileg regla gildir samkveent dénskum rétti. Sja
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hugtakid innherjaupplysingar. Sja um petta einnig: Werlauff &
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ymissa akvardana kauphallarinnar i Kaupmannahofn sem
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ad pvi ad pad s¢ gert a jafnradisgrundvelli
gagnvart 6llum fjarfestum.

Hugsanlegt er ad innherji brjoti gegn
2. tl. 1. mgr. 123. gr. vskl. med athafnaleysi.
Vanrzeksla 4 pvi ad ganga pannig fra
innherjaupplysingum ad par séu ekki
adgengilegar 6vidkomandi adilum, kann
pannig ad fela 1 sér brot gegn dkvaedinu.* Ef
teljama ad hirduleysid hafi verid svo alvarlegt
ad telja megi ad vidkomandi innherji hefdi
att ad gera sér grein fyrir ad pridji adili gaeti
komist yfir upplysingarnar hefur vidkomandi
innherji hugsanlega bakad sér refsiabyrgd
med galeysi, shr. 1. mgr. 147. gr. vskl. Sam-
kvaeemt 2. mgr. 19. gr. reglna Fjarmalaeftirlits-
ins nr. 987/2006 er skylt ad ganga pannig fra
innherjaupplysingum ad ovidkomandi geti
ekki kynnt sér pzer eda attad sig 4 um hvers
konar upplysingar er ad raeda. Peir sem hafa
innherjaupplysingar undir hondum eiga
samkvamt pessu dkvaedi ad nota laesta skapa
fyrir apreifanleg gdgn og lykilord a tolvuskijai.
Dessum reglum til vidbotar ber i pessu
samhengi ad minnast 4 reglur um kinamura
hja fjarmalafyrirtaekjum par sem kvedid skal
aum adskilnad milli einstakra deilda, shr. 20.
gr. reglugerdar nr. 995/2007. Slikum reglum
er ztla ad fyrirbyggja ad innherjaupplysingar
berist til ovidkomandi adila og purfa medal
annars ad kveda 4 um adskilnad deilda i
hasn®di og upplysingakerfum. I pvi felst
ad starfsmenn olikra deilda eiga ekki ad
geta komist inni upplysingakerfi annarra
deilda eda labbad ohindrad um husn®di
annarra deilda. Brot gegn pessum reglum
getur fredilega séd haft 1 for med sér ad
talid verdi ad um brot gegn 2. tl. 1. mgr. 123.
gr. vskl. s¢ ad reda, ef utanadkomandi adli
kemst yfir innherjaupplysingar vegna slikrar
vanrakslu.

Ef logmaet midlun innherjaupplysinga
a sér stad verdur sia adili sem mottekur
upplysingarnar innherji. Ad jafnadi er um

timabundinn innherja ad reda og verdur
pa ad skra hann a lista yfir timabundna
innherja og afla upplysinga um adila sem
eru honum fjarhagslega tengdir. Dessar
upplysingar parf sidan ad senda strax til
Fjarmalaeftirlitsins sem vardveitir pessa
lista. Samhlida parf ad senda vidkomandi
innherja tilkynningu um ad hann s¢ kominn
a skra yfir timabundna innherja og gera
honum grein fyrir réttarahrifum pess, sbr.
fyrri umfjollun um petta. Adili sem mottekur
innherjauppl)’fsingar ereinsog adrir innherjar
bundinn af akvadi 2. tl. 1. mgr. 123. gr. vskl.
og ma pvi ekki midla upplysingunum afram
nema fullnagt sé skilyrdum pess akvadis.

3.10.6. Bann vid ad rdgleggja'[)ri@'a
adila d grundvelli innherjaupplysinga
Samkvaemt 3. tl. 1. mgr.123. gr. vskl. erinnherja
oOheimilt ad radleggja pridja adila a grundvelli
innherjaupplysinga ad afla fjarmalagerninga
eda radstafa peim eda hvetja ad 6dru leyti til
vidskipta med fjarmalagerninga. Akvadid i
naverandi mynd var innleitt i islensk log vid
setningu laganr. 9/1993 og folisérinnleidingu
ab.lid 3. gr. innherjatilskipunarinnar fra 1989.
Akvaedid hefur haldist obreytt ad efni til ad
pvi fratoldu ad hugtakid fjarmalagerningur
var tekid upp vid gildistoku laga nr. 33/2003
i stadinn fyrir hugtakid verdbref. Akvaedid
byggir ntab. 1id 3. gr. MAD tilskipunarinnar
sem er nanast samhljoda b. lid 3. gr.
innherjatilskipunarinnar fra 1989.

Af ordalagi akvadisins ma rada ad
fullframningarstig brota gegn pessu akvadi
midast vid pad timamark sem radgjof eda
hvatning berst til vitundar mottakanda. Ef
radlegging eda hvatning (d. tilskyndelse
og e. tipping) berst ekki til vidtakanda
einhverra hluta vegna, til damis vegna pess
ad bréf eda eftir atvikum télvupostur tynist,
getur verid um refsiverda tilraun ad reeda.'
Samkvaemt pvi skiptir ekki mali hvort

191 Johannes Sigurdsson og Porolfur Jonsson:
Verdbréfamarkadsréttur, bls. 314.

192 Sama gildir samkveemt dénskum rétti. Sja Jesper Lau
Hansen: Verdipapirhandelsloven med kommentarer, bls. 293.




vidtakandi radgjafarinnar hefur brugdist vid
henni 4 einhvern hatt.!”® Ekki skiptir heldur
mali pott vidtakandi hennar atti sig ekki
a4 pvi ad verid s¢ ad radleggja honum eda
hvetja hann til ad eiga vidskipti 4 grundvelli
innherjaupplysinga.®* Munurinn a 2. og 3.
tl. 1. mgr. 123. gr. vskl. liggur einkum i pvi
ad til pess ad brjota gegn akvadi 3. tl. 1. mgr.
123. gr. vskl. parf ekki ad eiga sér stad nein
midlun a innherjaupplysingunum sjalfum.
Pad dugar til pess ad um brot sé ad raeda gegn
akvaedinu, ad innherjinn greini mottakanda
fra mogulegum ahrifum upplysinganna.'*>

Fjallad er wum petta akvaedi i
athugasemdum med frumvarpi sem vard ad
logum nr. 163/2000, til breytinga 4 logum nr.
13/1996. Par segir ordrétt um petta akvadi:
.Bannid gildir, eins og adur, um alla pa sem
teljast til innherja og pad gildi enn fremur
um alla radleggingu eda hvatningu vardandi
radstofun verdbréfanna, hvort sem um er
ad reeda kaup, s6lu, ad hett er vid kaup eda
solu eda annad sem tengist radstofun eda
oflun verdbréfa. Ekki er gert skilyrdi um ad
hvatning eda radlegging innherja til annarra
[sic] sé einverjum til hagsbota. Naegilegt er ad
hvatningin eda radleggingin sé¢ 4 grundvelli
tranadarupplysinga.“®

Adur  hefur  verid  fjallad  um
logbundna undanpagu 2. tl. 3. mgr. 123.
gr. vskl. um heimild adila sem byr yfir
innherjaupplysingum til ad fylgja ,beinum
fyrirmaelum vidskiptavinar um radstofun,
pontun eda midlun fjarmalagerninga®. Visast
til peirrar umfjollunar en eins og par kemur
fram ma vidkomandi innherji hvorki hafa
att frumkvaedi ad umraddum vidskiptum,
né veita neina radleggingu sem byggir a
innherjaupplysingunum. Ad pessu er vikid
nanar i athugasemdum med frumvarpi sem
vard ad 1gum nr. 33/2003. Par segir ordrétt
um petta:

Nefndin hugleiddi hvort rétt veeri ad taka ordin
o grundvelli innherjaupplysinga“ it tr akveedinu
til pess ad ekki pyrfti ad sanna ad radgjofin
hefdi verid grundvéllud a innherjaupplysingum
keemi til opinbers mals vegna meintra brota
gegn dkveedinu. Var komist ad peirri nidurstodu
ad ekki veri  skynsamlegt ad  fiarlegja
ordasambandid tr akvedinu par sem heetta veeri
ba d ad starfsmadur 1 fjarmalafyrirteeki pyrfti ad
synja vidskiptavini um midlun verdbrefa byggi
starfsmadurinn yfir innherjaupplysingum. Slik
synjun mundi gefa vidskiptavini upplysingar
um ad innherjaupplysingar veeru fyrir hendi i
vidkomandi titgefanda og ad starfsmadurinn byggi
fir peim. Hins vegar er ljost ad bui starfsmadur
fiarmalafyrirteekis  yfir - innherjaupplysingum
ber honum ad radleggja vidskiptavinum sinum
a grundvelli almennra greininga a vidkomandi
utgefanda, en ekki a grundvelli peirra upplysinga
sem hann hefur undir héndum. Komi i ljos
ad starfsmadur fjarmdlafyrirteekis hafi buid
fir innherjaupplysingum og ekki radlage
vidskiptavinum sinum 1 anda peirra greininga
sem lagu fyrir a vidkomandi fyrirteeki eru pad
16 a peer vogarskalar ad um innherjasvik sé ad
reeda. "

Ofangreind ummeali varpa skyru ljosi a
Osamraemi sem er a milli 1. og 3. tl. 1. mgr.
123. gr. vskl. 1 kjolfar peirra breytinga sem
voru gerdar med 16gum nr. 39/2002 og adur
hefur verid fjallad um. I 3. tl. 1. mgr. 123. gr.
er pannig lagt til grundvallar ad radgjofin
purfi ad hafa verid veitt 4 grundvelli
innherjaupplysinganna a medan ad vidskipti
samkvemt 1. tl. 1. mgr. 123. gr. vskl. eru
bonnud algerlega 0had pvi hvort pau byggjast
ainnherjaupplysingunum. Er petta 6samraemi
orokrétt. Nakvaemlega somu sjonarmid eiga
vid um L tl. 1. mgr. 123. gr. vskl. og er pvi rétt
ad breyta pvi dkvaedi aftur eins og adur hefur

verd fjallad um.

193 Johannes Sigurdsson og Porolfur Jonsson:
Verdbréfamarkadsréttur, bls. 317.

194 Alpt. 2000-2001, A-deild, bls. 1255.

195 Jesper Lau Hansen: Vaerdipapirhandelsloven med
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196 Alpt. 2000-2001, A-deild, bls. 1255.
197 Alpt. 2002-2003, A-deild, bls. 1575.



4. LOKAORD

Litid hefur reynt 4 reglur um innherjavid-
skipti hér a landi. bannig hefur eingéngu
einn héradsdomur gengid par sem reynt
hefur & talkun dkvaedis um innherjasvik.
Enginn hastaréttardomur hefur gengid
par sem beinlinis hefur reynt a efni pessara
reglna, pott til pess hafi komid ad visad hafi
verid til peirra i malatilbanadi malsadila. Af
arsskyrslum Fjarmalaeftirlitsins fyrir arabilid
2000-2007 ma sja ad a hverju ari eru nokkur
mal tekin til rannsoknar par sem grunur
liggur fyrir um innherjasvik. bad heyrir hins
vegar til undantekninga ad pessum malum
sé visad afram til akaruvaldsins, en 1 peim
tilvikum sem pad hefur verid gerst hefur
hingad til eingongu eitt mal endad med
domi."”® Ef horft er til nagrannalanda okkar er
par svipada sogu ad segja. Par hafa almennt
mun fleiri mal farid fyrir domstola, en
hlutfallslega midad vid stzerd markadaer ekki
um mikinn malafjolda ad reeda.!*® pratt fyrir
ad litid hafi reynt 4 reglur um innherjasvik
hefur ferst i aukana ad Fjarmalaeftirlitid
beiti stjornvaldssektum gagnvart innherjum
sem hafa vanrakt rannsoknar- og/eda
tilkynningarskyldu sina. >

Ohatt er ad fullyrda ad margar astadur
séu fyrir pvi hversu litid hefur reynt a
reglur um innherjasvik. Par ma 1 fyrsta
lagi nefna pa stadreynd ad oft getur verid
mjog erfitt ad sanna brot gegn reglunum.

Sonnunarferslan er margslungin og oft a
tidum getur verid miklum vafa undirorpid
hvenzr telja megi tilteknar upplysingar
vera innherjaupplysingar. Sjalfsagt er petta
ein af skyringunum fyrir pvi af hverju flest
mal sem tekin hafa verid til skodunar af
halfu eftirlitsadila undanfarin ar falla nidur.
[ 6dru lagi hafa itarlegar fyrirbyggjandi
reglur um medferd innherjaupplysinga an
efa haft mikil ahrif. I pridja lagi ma nefna
aukna vitund medal fyrirsvarsmanna og
eigenda fyrirtakja sem eru skrad 4 skipulega
verdbréfamarkadi um mikivagi pess ad ekki
komi upp hneykslismal um starfsemi peirra.
Umfjollun um goda stjornunarhatti og
traverdugleika skipta félog miklu mali par
sem neikvad umraeda kann ad leida til pess
ad erfidara verdi fyrir vidkomandi fyrirtaeki
ad fjarmagna sig. [ fjorda lagi ma nefna ad pad
eru takmork fyrir pvi hversu umfangsmikid
eftirlit med vidskiptum & verdbréfamarkadi
getur verid. Teeknibunadur verdur seint svo
fullkominn ad unnt s¢ ad fylgjast med 6llum
,grunsamlegum* vidskiptum sem eiga sér
stad. Stodugt er verid ad endurskoda pau
kerfi sem eruinotkun, en pau verda aldrei svo
fullkomin ad pau geti nad til allra vidskipta
sem kunna ad vera vafasom.

198 A arinu 2007 voru sex meint innherjasvikamal tekin

til skodunar hja Fjarmalaeftirlitinu. T fiorum peirra var ekki
talin astaeda til ad gripa til sérstakra adgerda en rannsokn i
tveimur peirra var 6lokid pegar arsskyrsla 2007 var gefin ut.
A arinu 2006 voru atta slik mal tekin til skodunar, en sex var
lokid an pess ad talin veeri astaeda til ad gripa til adgerda.
Tveimur var 6lokid pegar arsskyrsla var gefin ut. Fimm mal
voru tekin til athugunar arid 2005. Ekki var talin astaeda

til ad gripa til adgerda i fjorum peirra, en einu var 6lokid
begar arsskyrsla var gefin at fyrir arié 2005. Niu mal voru
tekin til athugunar arid 2004 og var eitt peirra sent afram til
embaettis rikislogreglustjora. Tiu mal voru tekin til skodunar
a arinu 2003 en engu visad afram til efmahagsbrotadeildar
lo6greglunnar. A arinu 2002 voru atta mal tekin til skodunar
og var einu peirra visad til efnahagsbrotadeildar l6greglunnar.
Nokkur mal voru tekin til skodunar a arinu 2001 og var einu
visad til efnahagsbrotadeildar l¢greglunnar. Einu mali var

visad til efnahagbrotadeildar arié 2000. Upplysingar pessar
eru allar fengnar ar arsskyrslum Fjarmalaeftirlitsins sem birtar
eru a heimasidu Fjarmalaeftirlitsins & eftirfarandi vefslod:
www.fme.is.

199 Visindalegur samanburdur er ekki gerdur & pessu i
pessari grein. Petta ma sja i grofum drattum af samantekt i
fraeedibokum yfir domsmal par sem reynt hefur a petta. Sja til
dzemis: Jesper Lau Hansen (ed.): Nordic Financial Market Law.
Kaupmannahofn 2003. 1 peirri bok er fjallad um démsmal sem
hafa gengid um vidskipti innherja i Danmark, Noregi, Svipjod,
Finnlandi og islandi. Af nyrri freedibokum ma jafnframt rada
ad malafjoldinn er ekki mikill. Sja til daemis samantekt i
bokinni: Werlauff & Moalem: Verdipapirhandelsloven med
kommentarer, bls. 370-376.

200 Lista yfir tilvik par sem Fjarmalaeftirlitid hefur beitt
stjornvaldssektum er ad finna a heimasidu Fjarmalaeftirlitsins
a eftirfarandi netslod: http://www.fme.is/?PagelD=405
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1. INNGANGUR

Um sonnunarferslu og mat a
gognum  hefur ~ Mannréttindadomstoll
Evropu motad pad meginsjonarmid ad
hlutverk hans sé hvorki ad taka afstodu til
bess hvort sonnunargogn verdi 16gd fram né
til gildis peirra vid mat a hvad telst sannad
og hvad ekki i domsmali.! Fyrrnefnda atridid
lytur ad sonnunarferslunni sem slikri en hid
sidara ad mati 4 sonnunargdgnum. Undir
vissum kringumstzedum geta akvardanir
um framlagningu og mat sonnunargagna
bo vakid spurningar um hvort malsmedferd
geti talist i skilningi 6. gr

sonnunar-

réttlat 1
Mannréttindasattmala Evropu (MSE).? Petta
amedal annars vid pegar sonnunargagna, sem
eru 16gd fram 1 sakamali, hefur verid aflad
med ologmatum hatti eda med pvi ad beita
bvi sem stundum er nefnt ohefdbundnar
eda sérstakar rannsoknaradferdir logreglu.
Hinu sidarnefnda tengjast einnig ad
nokkru alitaefni um hvort virtur hafi verid
réttur manns til ad jata ekki & sig sok sem
domstollinn hefur talid ad felist 1 1. mgr. 6.
gr. MSE, pott ekki sé kvedid & um pann rétt
berum ordum 1 sattmalanum.?

[ grein pessari er gerd grein fyrir
meginsjonarmidum um pydingu pess ad
lagt er fram i domsmali sénnunargagn sem
aflad hefur verid med ologmatum hetti
eins og pau sjonarmid hafa verid motud 1
domaframkvemd  Mannréttindadomstols
Evropu. Hid logfredilega alitamal i pvi
sambandi er hvort malsmedferd, par sem slik

sonnunargdgn eru notud til ad fella sok a
akardan mann, getur talist réttlat i skilningi
L. mgr. 6. gr. MSE. Pa verdur einnig fjallad
um alitamal um gildi sonnunargagna sem
aflad hefur verid med ohefdbundnum eda
sérstokum  rannsoknaradferdum logreglu,
t.d. med talbeitum. Einkum verdur hugad ad
pvi hvort slikar adferdir pydi i raun ad menn
hafi verid sviptir rétti til ad jata ekki a sig sok
og malsmedferdin geti par af leidandi ekki
talist réttlat samkvamt 1. mgr. 6. gr. MSE.

Markmidin med greininni eru nanar
eftirfarandi: I fyrsta lagi ad gera grein fyrir
peim meginsjonarmidum sem domstollinn
hefur motad um afleidingar pess ad 16gd
eru fram i domi sonnunargogn sem aflad
hefur verid med ologmeatum hatti eda med
sérstokum  rannsoknaradferdum eins og
pau birtast 1 domaframkvaemd.* I 6dru lagi
ad leggja mat 4 domaframkvemdina, m.a.
med pvi ad bera hana litillega saman vid
réttarstdduna i 6drum léndum, en po einkum
med pvi ad rekja sjonarmid sem ganga gegn
pvi sem Mannréttindadomstoll Evropu hefur
lagt til grundvallar. Vekur pad ohjakvamilega
spurningar um hvort astada kunni ad vera til
ad domstollinn gangi lengra i ad setja skordur
vid ad sakfelling s¢ byggd a sonnunargognum
sem aflad hefur verid med ologlegum heatti.
Tilgangurinn er fyrst og fremst ad skyra
mismunandi rok og sjonarmid sem koma til
skodunar vid mat 4 hvert stefna ber 1 pessu
efni, fremur en ad taka afdrattarlausa afstodu
til peirra.

1 Sja t.d. Eirik Tomasson: ,Réttur til réttlatrar malsmedferdar”
og Mannréttindasattmali Evropu. Meginreglur, framkveemd
og ahrif a islenskan rétt. Mannréttindastofnun Haskola
Islands. Lagadeild Haskolans i Reykjavik 2005, bls. 213.

2 Sbr. ordalag i 1. mgr. 6. gr. MSE, sbr. lég nr. 62/1994: ... skal
hann eiga rétt til réttlatrar og opinberrar malsmedferdar
innan haefilegs tima.” Enska: ... entitled to a fair and public
hearing within a reasonable time.” Franska: ,, ... a droit a ce
que sa cause soit entendue équitablement, publiquement et
dans un délai raisonnable.”

3 Sja t.d. Funke gegn Frakklandi, mal nr.10828,/84 fra 25.
febraar 1993; Saunders gegn Bretlandi, mal nr. 19187/91 fra

17. desember 1996; Murray gegn Bretlandi, mal nr. 18731/91

fra 8. februiar 1996 og Heaney o.fl. gegn irlandi, mal nr.
34720/97 fra 21. desember 2000. Sja einnig Mark Berger:
,Self-Incrimination and the European Court of Human
Rights: Procedural Issues in the Enforcement of the Rights to
Silence.” European Human Rights Law Review, 5 2007, bls. 514-
533. Einnig S.H. Naismith: ,Current Topic: Self-Incrimination

— Fairness or Freedom?*“ European Human Rights Law Review,
2 1997, bls. 229-236.

4 Pott hér sé notad ordid ,,domaframkveemd” er einnig

visad til akvardana um medferdarhaefi. Ekki er almennt séd
astaeda til ad gera greinarmun & fordaemisgildi doma annars
vegar og akvardana um medferdarhafi sem teknar eru med
rokstuddum heetti i deild hins vegar.



2. MEGINREGLUR SEM MOTADAR
HAFA VERID I DOMAFRAMKVAMD

2.1. Sénnunargagna aflad  andst6Ju vid
dkvaedi landsréttar

Grunnurinn ad gildandi domaframkvaemd
var lagdur 1 malinu Schenk gegn Sviss.’ [
doéminum eru settar fram paer meginreglur
sem i adalatridum hefur verid fylgt sidan.

Kerandi var sakfelldur fyrir ad hafa lagt a
radin um ad bana eiginkonu sinni med pvi ad
fa til verksins leigumordingja. Sa sidastnefndi
tilkynnti 6greglu um hin meintu dform. Undir
rannsokn malsins hljodritadi sa sem pottist
hafa tekid verkefnid ad sér samiol sem hann dtti
vid keeranda vegna pessara dforma og afhenti
logreglu upptokurnar. Ekki var dgreiningur um
ad hljodritun simtalanna veeri 6logleg samkvaemt
svissneskum logum par sem hun hafdi ekki
verid heimilud af domara, eins og log par 1 landi
meeltu fyrir um. Engu ad sidur voru upptokurnar
lagdar fram sem sonnunargogn i sakamali gegn
keeranda og voru medal peirra gagna sem leiddu
til sakfellingar. Keerandi taldi ad mdlsmedferd
bar sem 16gd veeru fram sonnunargogn sem aflad
hefdiverid med 6loglegum heetti samremdist ekki
réttinum til réttlatrar malsmedferdar samkvemt
1.mgr. 6. gr. MSE.

Mannréttindadomstollinn  tok fram ad i
sattmalanum veri ekki ad finna sérstake
dkvedi um gildi sonnunargagna sem aflad
hefdiverid med clogmatum heetti. Sidan segir
146. 1id domsins ad ekki sé unnt ad lita a pad
sem ofravikjanlega reglu ad sonnunargogn
sem aflad hefur verid med ologmatum
haetti verdi ekki logd fyrir dom. Med odrum
ordum, framlagning slikra gagna og notkun
peirra til sakfellingar leidir ekki sjalfkrafa
til pess ad malsmedferdin teljist ekki réttlat

samkvamt 1. mgr. 6. gr. MSE. Pess 1 stad
leggur domstollinn aherslu 4 ad meta hvort
malsmedferdin i heild hafi verid réttlat.

Vid mat a pvi hvort malsmedferdin i
heild sinni vaeri rételac 1 skilningi 1. mgr.
6. gr. MSE taldi domurinn -eftirfarandi
skipta mali. [ fyrsta lagi ad framlagning
sonnunargagnanna hefdi ekki gert ad engu
moguleika eda rétt karanda til ad halda
uppi vornum. Einkum var talid skipta mali
ad karanda var undir allri domsmedferdinni
kunnugt um hljodritanirnar og hafdi par
med haft txkiferi til ad andmala pvi ad
par varu osviknar, sem og pydingu peirra
sem sonnunargagna 1 mélinu. Hann hefdi
jafnframt haft taekiferi til ad leida sem
vitni hinn @tlada leigumordingja, sem og
logreglumennina er hofdu med hondum
rannsokn malsins. [ odru lagi var logd
dhersla a ad hljodritanirnar varu ekki eina
sonnunargagnid 1 malinu, og ad sakfelling
karanda veri byggd a heildarmati & ymsum
sonnunargdgnum sem styddu nidurstddu um
sekt akerda (lidir 47-48 1 dominum).

Heér ma einnig nefna malid Parris gegn
Kypur.® DPar hélt kerandi pvi fram ad
sakfelling hans fyrir manndrap hefdi verid
byggd 4 sonnunargdgnum sem aflad hafdi
verid med ologlegum haetti. Ekki var um
pad deilt i malinu ad krufning og rannsokn
a liki fornarlambsins var 1 andstédu
vid log a Kypur um medferd a latnum
monnum. Sonnunargdgn sem banm’g var
aflad hofdu engu ad sidur pydingu fyrir
sakfellingu karanda. I pessum domi beatti
Mannréttindadomstollinn vid pvi sjonarmidi
ad edli og umfang laga landsréttar sem brotin
hefdu verid skiptu mali vid mat a hvort
malsmedferdin hefdi verid réttlat. I malinu
hofdu verid brotin 16g um medferd a latnum
monnum, en ekki 4 malsmedferdarreglum

5 Schenk gegn Sviss, mal nr. 1086284 fra 12. juli 1988. Hafa
ma i huga ad hljédritanirnar sem um raedir voru einnig i
andstodu vid 8. gr. sattmalans pannig ad domurinn gaeti
einnig att vid i kafla 2.2.2. Sja einnig Eirik Témasson:
JRéttur til réttlatrar malsmedferdar’, sbr. nmgr. 1, bls. 215-

216 og eftir sama hofund: Réttlat malsmedferd fyrir domi.
Islensk log og lagaframkvaemd i lj6si 1. og 3. mgr. 6. gr.
Mannréttindasattmala Evropu. Bokautgafa Orators. Reykjavik
1999, bls. 90-91.

6 Parris gegn Kypur, mal nr. 56354700 fra 4. juli 2002.
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sem varda réttarstodu keeranda. ba var einnig
talid skipta mali ad umraedd sonnunargogn
voru ekki pau einu i malinu, sem og ad
domstolar a Kypur hofdu sérstaklega metid
pydingu umreddra sonnunargagna  vid
mat 4 hvort malsmedferdin teldist réttlat
samkvaemt 1. mgr. 6. gr. MSE.

[ mali Perry gegn Bretlandi’ hafdi log-
reglan, an vitundar karanda, tekid
videomyndir af honum an pess ad han
veeri framkvemd med peim heatti sem log
i Bretlandi maltu fyrir um. Myndbandid,
dsamt odrum sonnunargdgnum, var sidan
lagt til grundvallar sakfellingu akarda
fyrir ran. Eins og i Schenk-malinu og Khan-
malinu, sem rakid er i kafla 2.2.2, lagdi
domurinn 4herslu 4 ad alitamalid vaeri hvort
framlagning pessa sonnunargagns og notkun
pess leiddi til pess ad malsmedferdin i heild
geeti ekki talist réctlat. [ rokstudningi i
akvordun Mannréttindadomstolsins segir:

.. framlagning og notkun gagna sem aflad hefur
verid an vidhlitandi lagaheimildar eda i andstodu
vid 16g hlutadeigandi rikis leidir sem slik ekki til
bess ad malsmedferd teljist ekki réttlat samkvemt
6. gr MSE pegar énnur malsmedferdarirredi,
sem  tryggja réttarstodu  dkeerda, eru virk,
og sonnunargagnanna hefur verid aflad an
pvingunar, prystings eda blekkinga, sem geeti leitt
til pess ad meta yrdi notkun peirra vid dkvérdun
a sekt sokunauts sem oretilata (..). Oflun slikra
upplysinga sem her um reedir vekur fremur
dlitamal um abyrgd og skyldur samningsrikis
samkvemt 8.gr MSE til ad tryggja medvidunandi
heetti fridhelgi einkalifs.S

[ pessari akvordun hefur verid batt
vid pvi sjonarmidi ad mali skipti hvort

sonnunargagna hefdi verid aflad an pess ad
beitt vari prystingi eda blekkingum, sem
leiddu til pess ad sakborningur gerdi eitthvad
sem hann annars hefdi ekki gert. Detta
atridi tengist einnig umraedu um notkun
sonnunargagna sem aflad hefur verid med
sérstokum  rannsoknaradferdum logreglu,
eins og sidar verdur rakid. Pa er 16gd dhersla
4 ad spurningar um abyrgd og skyldur rikis
samkvemt 8. gr. MSE verdi ad greina fra
alitamalum um pydingu sénnunargagna og
hvort malsmedferd teljist réttlat samkvamt
L. mgr. 6. gr. MSE.°

[ stuttu  mali  eru  meginatridi
domaframkvaemdar par sem akvadi lands-
réttar hafa verid brotin vid 6flun sénnunar-
gagna segir: Meginsjc’)narmia
domstolsins er ad framlagning og notkun
sonnunargagna sem aflad er i andstodu vid
akvaedi landsréttar leidi almennt ekki eitt
og sér til pess ad malsmedferd teljist oréttlat
samkvaemt 1. mgr. 6. gr. MSE. Vid mat 4 pessu
hefur domstollinn talid eftirfarandi skipta
mali: a) AJ framlagning sonnunargagna
hafi ekki i for med sér ad moguleikar
eda réttur sakbornings til ad halda uppi
vornum sé ekki i reynd ad engu hafdur med
framlagningu sonnunargagnanna. b) Ad
gogn sem aflad er med ologmatum haetti
séu ekki einu sonnunargdgnin. Ef pau eru i
reynd einu gognin skiptir mali ad um s¢ ad
reeda areidanleg gogn sem ekki verda hrakin
med godu moti. ¢) Edli og umfang brota a
dkvaedum landsréttar, p.e. meiri likur eru
a ad brotid verdi ekki talid hafa pau ahrif
ad malsmedferd teljist oréttlat ef um er ad
reeda brot 4 loggjof sem vardar ekki beint
malsmedferdina eda réttindi sakborninga

sem hér

undir malsmedferdinni.®

7 Perry gegn Bretlandi (akvordun), mal nr. 63737/00 fra 26.
september 2002.

8 Sja einnig Chalkley gegn Bretlandi (akvérdun), mal nr.
63831/00 fra 26. september 2002.

9 Sja einnig til hlidsjonar dom i mali Perry gegn Bretlandi,
mal nr. 63737/00 fra 17. jali 2003. Par taldi domstollinn ad
8. gr. MSE hefdi verid brotin, par sem takmoérkun réttinda
samkvaemt 8. gr. hefdi ekki verid ,l6gum samkvaem®. Fram
kemur i 48.1id

démsins ad alitamal um hvort sanngjarnt geti talist ad leggja
fram og taka tillit til sénnunargagna verdi ad greina fra
alitamalum um légmaeti takmarkana a fridhelgi einkalifs og
eigi fremur undir 6. gr. en 8. gr. MSE.

10 Sbr. pé medferd sem ad efni til félli undir 3. gr. MSE, sbr. til
hlidsjonar 1. mgr. 68. gr. stjskr., par sem segir: ,Engan ma beita
pyndingum né annarri 5mannudlegri eda vanvirdandi medferd
eda refsingu.”



2.2. Sénnunargagna aflad 7 andsté du vid
dkvadi Mannréttindasdttmdla Evrépu

[ fyrrnefndu Schenk-mali var hljodritun m.a.
ologleg ad landsrétti. Einnig hefur 1 domum
Mannréttindadomstolsins  reynt 4 gildi
sonnunargagna sem aflad er i andstodu vid
onnur akvaedi sattmalans sjalfs. Vid pessara
adstzedur reynir einkum & tvo dkvaedi
hans, p.e. annars vegar 4 3. gr. um bann vid
pyndingum og omannlegri og vanvirdandi
medferd og hins vegar a 8. gr. um fridhelgi
einkalifs og fjolskyldu. Rétt pykir ad greina
ad umfjollun um pessi atridi, enda afstada
domstolsins olik eftir pvi hvort radir um
brot a 3. eda 8. gr. MSE.

2.2.1. Akvadi 3. gr. MSE
Akvedi 3. gr. MSE hefur ad geyma bann
vid pyndingum og annarri 6mannlegri eda
vanvirdandi medferd." Bannid er fortakslaust
og heimilar enga undantekningu, sbr. a
hinn boginn 2. mgr. 8. gr. MSE. [ domum
Mannréttindadomstolsins — hefur  margoft
verid itrekad ad bannid 1 3. gr. MSE tryggi
eitt af grundvallargildum lydradislegs
samfélags.

[ ljosi pessa vekur framlagning og notkun
sonnunargagna, sem aflad er med adferdum
sem brjota 1 baga vid 3. gr. MSE, spurningar
um hvort maélsmedferd geti talist réttlat,
jafnvel vid adstmdur par sem umradd
sonnunargogn eru ekki einu gognin sem
sakfelling er byggd a. Domstollinn hefur
motad pa meginreglu ad gogn sem aflad er
med pyndingum eda annarri vanvirdandi
eda omannlegri medferd 1 andstodu vid 3. gr.
MSE leida til pess ad malsmedferd telst ekki
réttlat 1 skilningi 1. mgr. 6. gr. MSE, 6had pvi
hversu areidanleg gognin kunna annars ad
bykja.

Domar sem stadfesta petta eru margir,

en medal mikilveegra fordema er domur

Yfirdeildar i mali Jalloh gegn Pyskalandi.”

Tveir  ocinkenniskleddir  logreglumenn  sau
keeranda taka tvo orsmaa plastpoka tit tir munni
sér og dfhenda 6drum manni gegn greidslu.
Lagreglumennirnir drogu pd dlyktun ad um veeri
ad raeda ologleg fikniefni og handtoku keeranda.
Medan d handtékunni stod gleypti keerandi annan
litinn poka sem hann geymdi i munninum. Par sem
engin fikiefni fundust a keeranda gaf saksoknari
bau fyrirmeeli ad honum skyldi gefid uppsolulyf.
Var hann fluttur a sjukrahis og uppsolulyfi
bvingad ofan © hann med valdi, par sem hann tok
bad ekki sjalfviljugur, medal annars med lidsinni
logreglumanna. Seldi keerandi ad lokum upp og
kom pa 1 ljos litill plastpoki sem hafdi ad geyma
smaveegilegt magn af kokaini. Sidar var ker-
andi sakfelldur fyrir dreifingu fikniefna. Fyrir
Mannréttindadomstolnum helt keerandi pvi fram
ad vid oflun sénnunargagna hefdi verid brotid a
rétti hans samkvemt 3. og 8. gr. sdttmdlans, og
med pvi ad byggja a sénnunargdgnum sem pannig
hefdi verid aflad hefdi verid brotid d rétti hans til
réttlatrar malsmedferdar samkveemt 6. gr. MSE.
Her skiptir mali ad domstollinn taldi ad medferdin
a keeranda hefdi falid i sér brot samkveemt 3. gr.
(6manniidleg eda vanvirdandi medferd). I liosi
beirrar nidurstédu veeri ekki dsteeda til ad skoda
sérstaklega hvort brotid hefdi verid gegn 8. gr.

[ dominum er 16gd dhersla 4 ad bann pad vid
pyndingum og omannlegri eda vanvirdandi
medferd sem par er meelt fyrir um sé algjort og
sti engum undantekingum. Ma par nefna ad
sattmalinn sjalfur gerir ekki rad fyrir neinum
undantekningum med likum haetti og gert er
t.d.12. mgr. 8. gr. MSE ad pvi er vardar rétt til
fridhelgi einkalifs og fjolskyldu.

[ nidurstodu sinni vardandi 6. gr. MSE
aréttadi domurinn fyrri sjonarmid, shr.
einkum lidi 95 og 96, og lagdi aherslu & ad

1 Af ritum a islensku visast einkum til Gudrdnar
Gauksdottur: ,Bann vid pyndingum” Mannréttindasattmali
Evropu. Meginreglur, framkvaemd og ahrif a islenskan rétt.
Mannréttindastofnun Haskéla Islands. Lagadeild Haskolans i
Reykjavik 2005, bls. 110-135.

12 Jalloh gegn Pyskalandi, mal nr. 5481000 fra 1. juli 2006.
Domurinn er m.a. reifadur i ritinu Mannréttindadomstoll
Evropu 2006. Démareifanir. 2. hefti 2006 (juli-desember) og
er studst vid pa reifun hér.
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hlutverk domstolsins veri ad meta hvort
malsmedferdin 1 heild veari réttlat, sem og
ad vid mat 4 pvi yrdi ad hafa i huga hvort
moguleiki og réttur karanda til ad halda
uppi vornum hefdi verid virtur, og ad
meta hvort grundvollur veri til ad draga
traverdugleika og gildi sonnunargagnanna i
efa. Pa er pvi baett vid 11id 97 ad einnig skipti
mali ad hafa i huga pa almannahagsmuni sem
i pvi felast ad afbrot séu rannsokud og ad
peir sem pau fremja séu dregnir til abyrgdar.
Ppa tok domstollinn til skodunar pydingu
pess ad sonnunargagna hafdi verid aflad
i andstodu vid 3. gr. MSE. [ pvi sambandi
aréttadi domstollinn ad lykilsonnunargagna
i malinu hefdi verid aflad med peim haetti
ad falid hafi i sér 6mannlega og vanvirdandi
medferd a kaeeranda og hagsmunir almennings
af sakfellingu hans gaetu ekki réttlaett
slikar adgerdir. Pa var talid skipta mali ad
sonnunargdgnin sem aflad var med pvi ad
neyda karanda til ad kasta upp hafi verid
naudsynleg fyrir sakfellingu hans. Taldi
domurinn ad med pvi ad leyfa framlagningu
sonnunargagna sem pannig voru fengin hafi
verid brotid gegn rétti keeranda til ad fella
ekki eda jata 4 sig sok. Hann hefdi pvi ekki
notid réttlatrar malsmedferdar fyrir domi og
brotid hefdi verid gegn 1. mgr. 6. gr. MSE.
Medal annarra mala sem falla i pennan
flokk ma nefna Gogmen gegn Tyrklandi
Domurinn taldi ad malsmedferdarreglur i
tyrkneskum logum sem atlad var ad tryggja
réttindi sakbornings, hafi ekki bannad ad
logd yrdu til grundvallar sonnunargdgn sem
aflad varvid adstedur sem jafnamatti til brots
a 3. gr. MSE. Hvorki hafi verid virtur réttur
kaeranda til ad hafa logmann sér til fulltingis,
né til ad fella ekki 4 sig sok. Aréttad var ad
domstollinn hefdi itrekad komist ad peirri

nidurstodu ad sonnunargogn sem aflad vari
i andstodu vid 3. gr. MSE vektu alvarlegar
spurningar um hvort mélsmedferd gaeti
talist réttlat. Einnig ma nefna Harutyunyan
gegn Armeniu.* Atvik voru pau ad kerandi,
sem var hermadur, var sakadur um ad hafa
ordid félaga sinum ad bana. Hann var sekur
fundinn og damdur til fangelsisvistar.
Kaerandi taldi ad brotinn hefdi verid 4 honum
réttur til ad fella ekki 4 sig sok, sem og ad
malsmedferdin hafi ekki verid réttlat, par
sem til grundvallar sakfellingu hafi medal
annars legid yfirlysingar sem hann og tveir
adrir félagar hans hafi verid pyndadir til ad
gefa. Talid var sannad ad keerandi og félagar
hans hefdu verid pvingadar til frasagnar
med adferdum sem féllu undir 6mannlega og
vanvirdandi medferd i andstodu vid bann 3.
gr. MSE. Taldi domurinn ad notkun slikra
sonnunargagna leiddi til pess ad telja yrdi ad
malsmedferdin gaeti ekki talist réttlat.®
Samkvaemt  peirri  domaframkvamd
sem hér var rakin virdist ljost ad notkun
sonnunargagna sem aflad er i andstodu vid
3. gr. MSE og pau l6gd fram i domi og notud
til ad stydja sakfellingu leidir ad ollu jofnu
til pess ad malsmedferd telst ekki rételat 1
skilningi 1. mgr. 6. gr. MSE."® Sérstaklega
ber ad hafa 1 huga ad gogn sem fella sok a
grunadan mann og aflad er med pyndingum
i andstodu vid 3. gr. MSE verda aldrei 16gd
til grundvallar vid mat 4 sok manns, 6had
areidanleika peirra ad 6dru leyti. Astedur
pessarar domaframkvaemdar eru einkum
tvaer. [ fyrsta lagi er erfitt ad treysta
areidanleika sonnunargagna sem aflad er med
pessum haetti par sem likur aukast a pvi ad
menn segi pad sem kvalarar peirra vilja heyra
til ad binda endi 4 pjaningar sinar. [ 6dru lagi
felst 1 pessu, sérstaklega pegar sakborningar

13 Gogmen gegn Tyrklandi, mal nr. 7200001 fra 17. oktober
2006 (einkum lidur 74). Sja einnig Gunes gegn Tyrklandi, mal
nr. 28490,/95 fra 19. juni 2003; Ors o/fl. gegn Tyrklandi, mal nr.
46213/99 fra 20. juni 2006 (einkum lid 59) og Austurriki gegn
taliu (akvordun), mal nr. 788/60 fra 11. jandar 1961.

14 Harutyunyan gegn Armeniu, mal nr. 36549703 fra 28. juni
2007 (einkum lidur 63).

15 Sja einnig Heglas gegn Tékklandi, mal nr. 5935/02 fra
1. mars 2007; Dumitru Popescu gegn Rumeniu (nr. 2), mal
nr. 71525,/01 fra 26. april 2007; Panarisi gegn Italiu, mal nr.
46794,/99 fra10. april 2007.

16 Sja einnig til hlidsjonar Ben Emmerson og Andrew
Ashworth. Human Rights and Criminal Justice. Sweet and
Maxwell. London 2001, bls. 420.



eru sjalfir beittir hardraedi, augljost brot gegn
rétti sakborninga til ad jata ekki 4 sig sok.
Almannahagsmunir af pvi ad upplysa brot og
na fram refsingu negja almennt ekki til pess
ad réttleta slikar adferdir.

Do verdur hér ad geta um dom i mali
Gifgen gegn Pyskalandi sem skilja ma svo
ad 1 honum felist visst fravik fra nefndri
domaframkvamd.”

Keerandi hafdi jatad ad hafa reent 11 dra gomlum
dreng. Hann krafdist lausnargjalds fyrir hann,
pract fyrir ad hafa i reynd svipt drenginn lifi.
Logreglan handtok keeranda i kjolfar pess ad
lausnargjaldid hafdi verid reitt af hendi en pa
taldi logreglan ad drengurinn veeri enn a lifi.
Keerandi hélt pvi fram ad logreglan hefdi hotad ad
beita hann pyndingum eda illri medferd sem felli
undir 3.gr. MSE til ad fa hann til ad greina fra hvar
drengurinn veeri nidur kominn. Jatadi keerandi
bd, undir pessum kringumstedum, ad hafa svipt
hann lifi og var demdur i lifstidarfangelsi. Fyrir
Mannréttindadomstolnum hélt hann pvi medal
annars fram ad hann hefdi jatad a sig sok vegna
hotana logreglu um ad beita hann pyndingum eda
illri medferd sem felli undir 3. gr MSE. Hann taldi
ad framlagning sénnunargagna sem afladvar med
bessumheettiognotkunpeirratil sakfellingar veeri
andsteed 1. mgr. 6. gr. MSE. I malinu var vidur-
kennt af halfu pyska rikisins ad keeranda hefdi
verid hotad og medferd a honum hefdi verid
andsted 3. gr. MSE. A hinn boginn var pvi
andmeelt ad malsmedferdin hefdi verid andsteed
6. gr. par sem keerandi hefdi sidar endurtekid
jatningar sinar fyrir domi, auk pess sem Gnnur
sonnunargogn styddu einnig nidurstédu um sekt
hans.

Domurinn  aréttadi fyrri sjonarmid um
ad framlagning sonnunargagna sem aflad

vaeri 1 andstodu vid 3. gr. MSE gefi sterka
visbendingu um ad malsmedferdin teldist
ekki réttlat 1 skilningi 6. gr. MSE. bo var talid
ad til grundvallar sakfellingu kerandaipessu
mali hefdi fyrst og fremst legid sidari jatning
hans fyrir domi, en han hefdi jafnframt verid
studd odrum obeinum sonnunargdgnum. ba
hefdi keerandi skyrt jatningu sina fyrir domi
med pvi ad hann idradist gerda sinna. [ 6llu
falli var ekki talid ad fyrri jatningar sem
karandi gerdi undir prystingi og hotunum
fra logreglu hefdu atilokad ad karandi
neytti réttar sins til ad tja sig ekki fyrir domi.
Domurinn taldi pess vegna, einkum vegna
annarra sonnunargagna um sekt kaeranda, ad
malsmedferdin 1 heild teldist ekki oréttlat.

Vid mat a pvi hvort pessi domur felur 1 sér
fravik fra fyrri domaframkvemd um 3. gr.
MSE parf ad hafa i huga ad keerandi endurtok
jatningar sinar sidar fyrir domi, en i dominum

er logd ahersla a pad.
2.2.2. Akv2di 8. gr. MSE

Afstada domstolsins hefur verid talsvert
onnur en ad framan er lyst pegar
sonnunargagna hefur verid aflad i andstodu
vid 8. gr. MSE. Akvadi greinarinnar vernda
fridhelgi einkalifs og fjolskyldu.® Algengast
er ad hér reyni a gildi sonnunargagna sem
aflad er med simahlerunum og hljodritunum
einkasamtala an vitundar sakbornings.

Medal mikilvagra fordeema i pessu efni er
Khan gegn Bretlandi.”

Keerandi og freendi hans voru stédvadir d flugvelli
vid komu til Bretlands fra Pakistan og a peim
leitad. Freendi keeranda reyndist hafa medferdis
talsvert magn fikniefna. Engin fikniefni fundust
i forum keeranda og var honum sleppt ad lokinni
yfirheyrslu. Nokkru sidar heimsotti keerandi

17 Gafgen gegn Pyskalandi, mal nr. 22978705 fra 30. jani
2008. Af halfu kaeranda hefur komid fram krafa um ad malinu
verdi visad til Yfirdeildar, en um hana hefur ekki verid tekin
akvordun pegar petta er ritad.

18 Ekki verdur gerd frekari grein fyrir inntaki akveedisins hér,
en helstu rit a islensku um petta efni eru: Bjorg Thorarensen:
JFridhelgi einkalifs og fjélskyldu og réttur til ad stofna til
hjuskapar.” Mannréttindasattmali Evrépu. Meginreglur,

framkvaemd og ahrif 4 islenskan rétt. Mannréttindastofnun
Haskola Islands. Lagadeild Haskolans i Reykjavik 2005, bls.
286-341. Armann Snaevarr: ,Fjolskyldan og fjolskyldulif i
ljosi 8. og 12. gr. mannréttindasattmala Evropu.” Afmeaelisrit.
Gaukur Jérundsson sextugur. Katrin Jonasdottir, Pall
Hreinsson, Stefan Mar Stefansson og Por Vilhjalmsson
(ritstjorar). Bokautgafa Orators. Reykjavik 1994, bls. 49-82.
19 Khan gegn Bretlandi, mal nr. 3539497 fra 12. mai 2000.




felaga sinn (B), en sa setti rannsokn logreglu
vegna gruns um verslun med fikniefni. I tengslum
vid pa rannsokn hafdi hlerunarbinadi verid
komid fyrir a heimili B dn vitundar hans. Ekki
var pa kunnugt um tengsl keranda vid B. Pegar
keerandi kom @ heimili B greindi sa fyrrnefndi
hinum sidarnefnda fra patttéku sinni i dformum
um smygl d fikniefnum fra Pakistan asamt freenda
sinum. Var kerandi stuttu sidar handtekinn og
sidar sakfelldur fyrir pact sinn i malinu par sem
umreedd hljodritun var eina sénnunargagnid.

begar umraedd hljodritun var framkvemd
voru ekkiigildilog 1 Bretlandi sem heimiludu
hljodritanir med peim hatti sem um radir og
var pvi talid ad peer varu i andstodu vid 8.
gr. MSE par sem st takmorkun a fridhelgi
einkalifs, sem pzr voru taldar fela i sér, var
ekki talin hafa lagastod eins og krafa er gerd
um i 2. mgr. 8. gr. MSE. Petta merkir ad pvi
sem nast eina sdnnunargagnsins i malinu
hafdi verid aflad med pvi ad brjota gegn 8. gr.
MSE um fridhelgi einkalifs.

[ malinu gafst domstolnum teekiferi til
ad proa frekar pau meginsjonarmid sem
motud voru i fyrrnefndu Schenk-mali. Petta
gerdi hann med pvi ad leggja dherslu a ad
mali skipti ad skoda nanar edli pess brots a
landslogum eda sattmalanum sem um vaeri
ad reeda. Um petta segir i 34. lid domsins:

LA meginstefu til er pad ekki hlutverk
domstolsins  ad  dkvarda  hvort  tiltekin
sdnnundrgdgn - svo sem sonnundrgogn sem dflad
hefur verid med ologmeetum heetti - verdi logd
fram i sakamali, eda hvort keerandi var sekur
eda ekki. Alitamalid sem tir parf ad leysa er hvort
malsmedferdin 1 heild, par med talid hvernig
sonnunargagna var dflad, var réctlat. betta felur
i sér ad mali skiptir ad skoda frekar i hverju
L0logmetid“ felst og, pegar um er ad reda brot a
odrum dkveedum sattmalans, edli pess brots.
Domurinn taldi ad munurinn a4 Khan-

malinu og Schenk-malinu falist 1 pvi ad
uppsetning hlerunarbanadar og hljodritunin
hefdi ekki verid ologmaet 1 peim skilningi ad
han feeri gegn beinum dkvaedum landsréttar,
heldur felist hann 1 pvi ad ekki hefdi verid
neinnilagaheimild til ad dreifa fyrirumraddri
skerdingu a réttindum karanda samkvaemt 1.
mgr. 8.gr. MSE. [ ljosi pess ad sonnunargognin
sem aflad var med umraddum hljodritunum
voru 1 raun einu sonnunargdgnin i malinu
baetti domstollinn pvi vid ad gildi annarra
sonnunargagna skipti almennt einnig mali.
Po yrdi ad telja ad 1 umraeddu mali varu
hljodritanirnar oumdeilanlega mjog sterk
sonnunargogn og ekkert tilefni veeri 1 raun
til ad draga areidanleika peirra i efa. Vid paer
adstaedur yrdi ekki gerd jafn rik krafa um ad
onnur sonnunargogn vearu jafnframt fyrir
hendi. Par med var ekki talid ad arslitum
gaetiradid vid mat a pvi hvort 6. gr. MSE hefdi
verid brotin, pott ekki hefdi verid um énnur
sonnunargogn ad reda. A hinn boginn var
talid ad arslitum rédi ad kerandi hafdi undir
malarekstrinum haft tzkifaeri til ad andmala
badi pvi ad hljodritanirnar varu osviknar og
framlagningu peirra & 6llum stigum malsins,
sem og pydingu peirra vid mat a pvi hvort
malsmedferdin gaeti talist réttlat, sbr. 34.
1id. Nidurstadan vard s ad ekki var talid ad
brotid hefdi verid gegn 6. gr. MSE.®

I pessum domi setur domstollinn fram
tvenns konar sjonarmid sem lita ma a sem
vidbot vid pad sem adur hafdi komid fram.
[ fyrsta lagi eiga sambarileg sjonarmid vid
hvort sem sonnunargagna hefur verid
aflad 1 trassi vid 4dkvadi landsréttar eda
8. gr. sattmalans. [ 6dru lagi virdist ekki
rada urslitum pott sonnunargagnid sem
aflad er i andstodu vid 8. gr. MSE sé eina
sonnunargagnid i mali eda hvort sakfelling er
jafnframt studd 6drum gognum. Virdist sem
meira mali skipti ad athuga 1 hverju ,0log-
meti“ felst og hvers edlis brotid a sattmala-

20 Sja einnig dom i mali PG. og J.H. gegn Bretlandi, mal nr.
44787/98 fra 25. september 2001, par sem malsatvik voru

sambaerileg og nidurstadan hin sama. Munurinn er pé sa ad i
pessu mali voru hljodritanir ekki einu sénnunargégnin.



num er, sem og hversu sterk sonnunargdgnin
eru”’ Ma af pessum domafordemum liklega
leida pa reglu, ad almennt leidi framlagning
og notkun sénnunargagna, sem aflad hefur
verid med pvi ad brjota gegn 8. gr. MSE, ekki
til pess ad malsmedferdin verdi ekki talin
réttlat samkvaemt 1. mgr. 6. gr. MSE.

[ stuttu mali ma liklega orda pad sem
meginreglu ad framlagning og notkun
sonnunargagna sem aflad er med broti 4 8. gr.
MSE leidir almennt ekki eitt og sér til pess
ad medferd mals fyrir domi teljist andstad 1.
mgr. 6. gr. MSE. I reynd byggir domstollinn
4 ad wtlad brot gegn 8. gr. MSE beri ad
greina fra mati 4 pvi hvort malsmedferdin
gegn karanda hafi verid réttlat. Vid mat a
pessu hefur domstollinn lagt aherslu 4 ssmu
eda sambearileg atridi og rakin eru ad ofan
i tengslum vid brot 4 landsrétti. Pa er til
studnings peirri afstodu sem domstollinn
hefur tekid logd ahersla a ad mikilvagir
almannahagsmunir felist i ad brot séuupplyst
og menn hljoti refsingu.

3. SONNUNARGAGNA AFLAD
MEDP OHEFPBUNDNUM EDA
SERSTOKUM APFERPUM
LOGREGLU

3.1. Inngangur
Umfjéllunin ad framan er bundin vid
adsteedur par sem sonnunargdgn sem aflad
hetfur verid ologlega eru 16gd fram i sakamali
og notud til sakfellingar. Malin eiga pad
sameiginlegt ad skyrt er ad gagnanna var aflad
med 0loglegum heetti. Nidurstadan vardandi
3. gr. MSE er su ad yfirlysingar eda jatningar
manna sem fengnar eru vid adstzedur sem

falla undir pad akvadi verdi ekki lagdar fram

sem sonnunargdgn, eda amk. sé pad gert,
geti malsmedferdin ekki talist réctlat. A hinn
boginn eiga malin sem varda 8. gr. MSE pad
sameiginlegt ad keerendur voru ekki beittir
neins konar beinni pvingun eda hvattir til
ad fremja brot, eda med 6drum heetti leiddir
i gildru. Slikar adstedur kunna ad vera
fyrir hendi pegar beitt er sérstokum eda
ohedfbundnum adferdum vid rannsokn maila
og getur pa verid alitamal hvada ahrif pad
hefur vid heildarmat a hvort malsmedferd geti
talist réctlat i skilningi 1. mgr. 6. gr. MSE.
Erfitt er ad gefa temandi yfirlit um
hvers konar adstedur geta komid heér til
greina. Dessar adferdir eru margvislegar og
mismunandi eftir edli brota og fleiru og pvi
ekki unnt ad fjalla um ,6hefdbundnar eda
sérstakar rannsoknaradferdir* eins og um
vaeri ad rada afmarkad logfraedilegt hugtak.
Um pessar adferdir ma nanar fraedast i
skyrsludoms- og kirkjumalaraduneytisins fra
1999.2 [ skyrslunni er notad ordasambandid
sérstakar rannsoknaradferdir logreglu“ og
med pvi visad til adferda sem adeins verdur
beitt 1 sérstokum tilvikum, p.e. vid rannsokn
tiltekinna alvarlegra brota. Sem dami um
slikar adferdir ma nefna simhlerarnir og
uppsetningu bunadar til ad hlera samtol i
tilteknu htsnadi, samskipti logreglu vid
upplysingagjafa og jafnvel greidslur til
peirra, talbeitur, afhendingu undir eftirliti,
syndarvidskipti, skyggingu® og notkun
eftirfararbunadar.® Dessar adferdir eiga
pad almennt sameiginlegt ad hvila ekki a
sérstokum heimildumilogum ogum pzer gilda
heldur ekki sérstakar malsmedferdarreglur
nema pa sem vinnureglur logreglu sem
borgararnir hafa ekki greidan adgang ad.
Verda na nokkur afbrigdi redd og skodad

21 Hér er einnig rétt ad geta Hewitson gegn Bretlandi
(akvordun), mal nr. 50015/99 fra 22. oktober 2002. Par, eins
og i Khan-malinu, var 6logleg hljodritun eina sénnunargagnid.
Kvértun kaeranda samkvaemt 6. gr. MSE var visad fra m.a.

med peirri athugasemd ad lita yrdi til pess hversu sterkt og
areidanlegt sénnunargagn um veeri ad raeda og ad moguleikar
og réttur keeranda til ad halda uppi vornum hefdi ekki verid

takmarkadur.

22 Skyrsla um sérstakar rannsoknaradferdir l6greglu. Doms-
og kirkjumalaraduneytid 1999. Skyrsluna er m.a. ad finna a vef
doms- og krikjumalaraduneytisins www.stjr.is.

23 Ordid er notad um stddugt eftirlit logreglu med tilteknum
einstaklingi, farartaeki eda hlut.

24 Sja skyrslu, sbr. nedanmalsgrein 22.




hvernig Mannréttindadomstoll Evropu hefur
tekid a alitamdlum sem leida af beitingu
slikra adferda. Hafa ber i huga ad stundum
getur verid erfitt ad greina milli pessara
adferda og akveda i hvada flokk par falla.
Pad skiptir po logfraedilega ekki sérstoku
mali, par sem engar sérstakar alykeanir verda
dregnar af flokkuninni sem slikri. Henni er
adeins wetlad ad vera til hegdarauka.

3.2. Démaframkvaemd

3.2.1. Tdlbeitur
Domaframkvamd leidir i ljos ad pad er ekki
sist i tengslum vid talbeitur sem alitamal geta
vaknad. Pegar um radir talbeitur er stadan
sérstok ad pvi leyti ad sonnunargdgn sem
pannig er aflad leida venjulega til sakfellingar
fyrir brot sem ekki hafdi verid framid pegar
logregla framkvamdi sina adgerd. Detta
merkir m.s.0. ad adgerdin sjalf, p.e. talbeitan,
studlar ad pvi ad brot er framid. A hinn
boginn mida adrar rannsoknaradgerdir ad
pvi ad rannsaka brot sem pegar er buid ad
fremja.

[ umradu um talbeitur (e. entrapment)
er stundum gerdur greinarmunur a virkum
og ovirkum talbeitum, en pessar adferdir
eru talsvert olikar, pott badar midi ad pvi ad
leida menn i gildru. baer eru ekki sist notadar
vid rannsokn fikniefnamala. Ovirk tabeita
kemur sér i adstaedur par sem han t.d. skapar
haettu 4 ad verda fornarlamb ofbeldis (t.d. &
stodum par sem slikt er algengt) eda likur eru
a ad henni verdi bodid ad kaupa ologlegan
varning eda pjonustu, an pess sérstaklega
ad eiga frumkvadi ad vidskiptunum. Virk

talbeita (fr. agent provocateur) kemur
aftur 4 moti ekki fram sem fornarlamb eda
mogulegur vidskiptavinur, heldur sem beinn
patttakandi i broti pess manns sem rannsokn
beinist ad.

Pegar sonnunargagna er aflad med
ovirkum talbeitum vekur framlagning peirra
og notkun fyrir domi sjaldnast alitamal um
hvort malsmedferd getur talist réttlat. Pessu
er 4 annan veg farid med virkar talbeitur,
en par parf ad hafa sérstaklega 1 huga hvort
brotid hefdi verid framid yfirleitt ef talbeitan
hefdi ekki komid til, m.6.0 ordum hvort hun
hafi hvatt (e. incite) til pess ad framid yrdi
brot sem annars hefdi ekki verid framid. Ef
talbeitan beinlinis kallar fram brot sem ekki
hefdi annars verid framid getur pad vakid
alitamal um hvort malsmedferd geti talist
réttlat i peim tilvikum pegar 16gd hafa verid
fram og notud til sakfellingar gégn sem aflad
er med peim haetti.

Mikilvaegt fordeemi 1 pessu efni er Teixeira
de Castro gegn Portugal.

[ malinu notadi logreglan tvo logreglumenn sem
talbeitur til pess ad leita uppi heroinsala, dn pess
bo adtiltekinn einstaklingur leegi undir grun. Pad
kom peim a slod manns (S) sem adeins la undir
grunum vidskipti med fikniefni i mjog smaum stil
en ckki patttéku i steerri eda alvarlegri brotum.
Lagreglumennirnir badu hann ttvega sér nokkur
kilo af kannabis. Pegar S reyndist ofeer um pad
badu peir hanni stadinnuitvega sér heroin. S nefndi
ba nafn keeranda sem adila sem geeti hugsanlega
titvegad peim heroin. Foru logreglumennirnir d

fund hans og tjadu keeranda ad peir vildu kaupa af

25 Teixeira de Castro gegn Portugal, mal nr. 25829/94 fra 9.
jani 1998. Sja einnig eldra mal Lidi gegn Sviss, nr. 12433/86
fra15. jani 1992. Atvik voru pau ad leynilegur rannsakandi
(e. under cover agent) kom fram sem kaupandi ad tveimur
kiloum af kokaini, en kaerandi hafdi bodid honum efnid til
kaups. Sakfelling kaeranda var adallega byggd a samtolum
sem logreglumadurinn hafdi hljodritad pegar samid var um
vidskiptin. Rokum kaeranda pess efnis ad 8. gr. MSE hefdi
verid brotin gagnvart honum var hafnad, par sem menn
sem stundudu fikniefnavidskipti teekju ahaettuna af pvi

ad slikar adferdir vaeru notadar gegn peim af leynilegum
rannsakendum. Démurinn taldi po6 ad 6. gr. MSE hefdi verid
brotin par sem kaeranda eda l6gmanni hans hafdi ekki verid

gefinn kostur & ad spyrja logreglumanninn fyrir domi. A

hinn boginn er ekki beinlinis fjallad um pa spurningu hvort
framlagning gagnanna hefdi engu ad sidur falid i sér brot pott
gefist hefdi kostur & ad yfirheyra logreglumanninn fyrir domi.
Roksemdir i ddmnum benda til pess ad domstollinn leggi
aherslu a ad mali skipti hvort keerandi hafi pegar stundad
brotastarfsemi pegar l6greglan atti umraedd samskipti vid
hann og samtolin voru hljodritud. Petta hefur sidan verid
mikilveegt vidmid i domum démstolsins par sem apekk
alitaefni hafa risié. Einnig ma benda a Radermacher og Pferrer
gegn Pyskalandi (akvordun), mal nr. 12811/87 fra 8.desember
1988. Sja einnig Stefan Trechsel: Human Rights in Criminal
Proceedings. Oxford University Press 2005, bls. 111-113.



honum 20.gr. af heroini og syndu peninga sem peir
hofou medferdis til ad greida fyrir pad. Kerandi
for pa einn sins lids heim til annars manns (O),
sem lét hann hafa efnid. Keerandi for pa aftur a
fund logreglumannanna og afhenti peim efnid
og tok vid greidslu. Hann var sidan akerdur og
sakfelldur fyrir brot sitt.

Domstollinn  komst ad peirri nidurstédu
ad notkun talbeitu med pessum heatti og
afla pannig sonnunargagna sem sidan varu
notud til sakfellingar i refsimali bryti 1 baga
vid rétt kaeranda til réttlatrar malsmedferdar
samkvemt 1. mgr. 6. gr. MSE. Nidurstadan
er 1 meginatridum reist a prennu. [ fyrsta
lagi voru ekki fyrir hendi sénnunargsgn
sem studdu ad karandi hafi adur stundad
fikniefnavidskipti. I 6dru lagi lagu ekki
fyrir gogn sem gafu réttmett tilefni til ad
@tla ad hann hygdist fremja slikt brot fyrr
en logreglumennirnir komu 4 hans fund.
[ pridja lagi ad ekki yrdi um pad deilt ad
logreglumennirnir hefdu hvatt karanda til
ad fremja brotid.

Pa taldi domurinn ad vegna pess ad
kaerandi hefdi haldid pvi fram ad hann
hefdi verid hvattur til ad fremja brotid bari
domstolum ad huga ad pvi sérstaklega, par
sem naudsynlegt vari ad atiloka ad svo hefdi
verid gert, til pess ad malsmedferdin geeti
talist réttlat. Petta eigi einkum vid par sem
adgerdir logreglu hafa att sér stad an pess ad
fyrir legi vidunandi reglur eda réttarstada
peirra sem rannsokn beinist ad veeri negilega

tryggd.

Annad mikilvagt fordeemi er Ramanauskas
gegn Lithaen.”

Kerandi starfadi sem saksoknari i Lithden.
Hann greindi svo frd ad sidla drs 1998 og snemma
ars 1999 hefdi komid til hans madur nokkur AZ,
sem hann pekkti ekki adur. Heimsoknin hefdi
verid fyrir tilstudlan VS, sem, cins og sidar kom
i ljos, starfadi fyrir sérstaka deild logreglunnar
sem hafdi med hondum rannsokn mala vardandi
opinbera spillingu, sem heyrdi beint undir
innanrikisraduneyti landsins. Baud AZ keeranda
greidslu ad fiarheed 3000 bandarikjadalir gegn
bvi ad hann sei til pess ad nanar tilgreindur
bridji madur yrdi ekki akcerdur i mali sem pa var
rannsakad d hendur peim manni. Keerandi helt
bvi fram ad i upphafi hefdi hann hafnad bodinu,
en ad lokum latid tilleidast eftir ad AZ hafdi
margitrekad tilbod sitt. Rikid helt pvi fram ad VS
0g AZ hefdu ad eigin frumkveedi sett sig i sam-
band vid keranda og bodid honum mitur adur
enyfirvold vissu nokkud um malid. Sidar upplysti
AZ fyrrnefnda deild innanrikisraduneytisins
um ad kerandi hefdi sampykke ad piggja mitur,
sem greiddar hafi verid til hans. Var hann sidar
sakfelldur fyrir verknadinn.

Domurinn  tok fram ad notkun
»ohefdbundinna“ rannsoknaradferda med
talbeitum oph. ferdist i voxt. A hinn
boginn vari ohjakvamilegt ad ymis alitamal
voknudu vegna beitingar peirra. Vegna
peirrar hvatningar sem 1 peim felist til ad
fremjaafbrot yrdiad setjabeitingu peirra skyr
mork. Domstollinn lagdi dherslu a porfina
fyrir skyra og fyrirsjaanlega malsmedferd
vardandi heimild, framkvaeemd og eftirlit med
slikum adferdum (sja nanar lidi 49, 51 og 53 1
dominum).

Vid mat a pvi hvort um hvatningu hefdi
verid ad reeda lagdi domstollinn mat a hvort

26 Somu vidmid eru notud i Vanyan gegn Russlandi, mal

nr. 5320399 fra 15. desember 2005. Par var einnig talid

ad brotid hefdi verid gegn 1. mgr. 6. gr. MSE i tengslum

vid kaup samradsmanna logreglunnar a fikniefnum, par

sem talid var ad 7 adsteedunum hefdi falist hvatning. I
Eurofinacom gegn Frakklandi (akvérdun), mal nr. 58753,/00
fra 7. september 2004, eru framangreind meginsjonarmid
aréttud, en nidurstadan vard énnur. Par var talid ad frumkvaedi
l6greglumanna sem beir attu i pvi ad peim var bodin

veendispjonusta, af halfu fyrirtaekis sem grunad var um ad
stunda slika starfsemi, hefdi ekki falid i sér hvatningu til

ad fremja brot, sem annars hefdi ekki verid framid. Var pad
adallega byggt a pvi ad logreglan hefdi ba pegar haft undir
héndum upplysingar sem gafu visbeningu um ad fyrirtaekid
stundadi slika starfsemi. Apekk nidurstada vard i Sequeira
gegn Portugal (akvordun), mal nr. 73557/01 fra 6. mai 2003.

27 Ramanauskas gegn Lithaen, mal nr. 7442001 fra 5. febrdar
2008.




logreglumennirnir sem hlut attu ad mali
hefdu gengid lengra en ad rannsaka mal med
ovirkum (passifum) haetti eda hvort peir
hefdu haft pau ahrif 4 hlutadeigandi ad hann
hefdi framid brot sem hann hefdi annars ekki
framid. I malinu var 1 stuttu mali talid ad
brotid hefdi verid gegn 6. gr. MSE par sem
adgerdir gegn karanda hafi farid at fyrir
ovirka rannsokn a broti sem pegar hatdi verid
framid og vegna pess ad domstolar hefdu
latid hja lida ad rannsaka til hlitar dsakanir
karanda.

Segja ma ad i framangreindri doma-
framkvamd felist ad Mannréttindadomstoll
Evropu hafi tekid pa afstodu ad notkun
virkra talbeita sem hvetja til brots leidi til
pess ad méalsmedferd, par sem sénnunargdgn
sem aflad er med peim hetti eru notud til
sakfellingar, geti ekki talist réttlat og feli 1
sér brot 4 1. mgr. 6. gr. MSE.

Vid adstadur par sem fyrirliggjandi gogn 1
mali nagja ekki til ad meta hvort kaerandi hafi
verid hvattur af logreglu til ad fremja brot, er
einnig talid mikilvagt ad skoda malsmedferd
sem 14 ad baki dkvérdun um ad nota talbeitu,
til pess ad geta metid hvort rétti kaeranda
til ad halda uppi vornum hefdi nzgilega
verid haldid til haga.® ba parf ad liggja fyrir
vid malsmedferd fyrir domi ad talbeita hafi
verid notud til pess ad sakborningur geti
tekid afstodu til pess og andmaelt ef pvi er ad
skipta.

[ islenskum réttarfarslogum er ekki ad
finna sérstakar reglur um talbeitur. Pa hafa
lengst af ekki verid til verklagsreglur eda
sérstok fyrirmalum um petta efni, eda par til
rikissaksoknari gaf 4 arinu 1999 at fyrirmeali
um notkun tilbeitu. Par kemur fram 1 2. 1id
ad heimilt s¢ ad nota talbeitu pegar sterkur
grunur s¢ um ad verid sé ad fremja eda reynt
verdi ad fremja alvarlegt afbrot. Ennfremur
segir 1 8. lid reglnanna ad ekki megi nota
talbeitu til pess ad kalla fram refsiverda

hattsemi sem ella hefdi ekki 4 sér stad.
Dessar reglur eru raunar i samremi vid pau
meginsjonarmid sem pegar hofdu komid fram
i domi Heestaréttar i mali nr. 67/1993 par sem
reyndi 4 alitaefni um heimildir lsgreglunnar i
pessu efni.

S var m.a. fundinn sekur um ad hafa flutt til
landsins kokain sem hann hafdi haft 1 vorslum
sinumog hafdi i hyggju adselja. Logreglumadurinn
B og ], sem a pessum tima hafdi verid akeerdur
fyrir fikniefnabrot, sammeltust um ad | kemi
fram gagnvart S til ad kaupa af honum fikniefni.
Um pessar adgerdir segir i domi Hestaréttar:
Rannsoknaradgerdir peer; sem [B] stod fyrir; voru
i pvi skyni ad upplysa innflutning og dreifingu ... a
miklu magni af kokaini, sem er mjog heettulegt
avana- og fikniefni. Tilraunir logreglunnar til
ad hefta innflutning og dreifingu slikra efna eru
erfidleikum hadar, og atvik voru med peim heetti,
ad ekki var Tiklegt, ad audvelt yrdi ad leggja
hald a pad efni, sem grunur var d, ad dkerdi
hefdi 1 vorslum sinum. Pegar ad pvi kom, ad [J]
fekk akerda til athafna fyrir hvatningu [B], var
sterkur grunur kominn upp um, ad dkeerdi hefdi
framid avana- og fikniefnabrot. Ekki verdur talid,
ad [[] hafi lokkad akeerda til brots, sem hann hafdi
ckki asetning ella til ad fremja, eda breytt edli pess.
[J] hefur gefid beedi logregluskyrslu og domskyrslu
imalinu, og vard kunnugt um pact hans i pvi stuttu
eftir atburdina adfaranott 18. agist. Pau atridi,
sem hér hafa verid talin, eru innan peirra marka,
sem rannsoknaradferdir lgreglu vid svo sérstakar
adstcedur verdd ad vera. Um slikar rannsoknir eru
ckkilagareglur d [slandi ogverdur pviadmeta peer
eftir almennum réttardryggisreglum. Pesser aftur
a moti ad geta, ad ekki virdast hafa verid neegt
samrad milli yfirmanna logreglunnar i Reykjavik
umrannsoknina. Er sliks jafnan porf, til ad 6ruggt
eftirlit s¢ med pessari rannsoknaradferd, og pess
var sérstok porf i pessu mali, par sem []] hafdi
verid dkerdur, sem fyrr greinir?

28 | pessu sambandi ma benda & Khubobin gegn Russlandi,
mal nr. 5969600 fra 26. oktober 2006; V. gegn Finnlandi,
mal nr. 4041298 fra 24. april 2007; Shannon gegn Bretlandi

(akvordun), mal nr. 67537/01 fra 6. april 2004.
29 Sja einnig Eirik Tomasson: Réttlat malsmedferd fyrir domi.
Bokautgafa Orators 1999, bls. 93.



Einkum er astada til ad vekja athygli a ad
Haestiréttur telur mikilveegt 1 mélinu ad S
hafi ekki verid lokkadur af J til ad fremja brot
sem hann hafdi ekki asetning til ad fremja eda
med adgerdum sinum breytt edli brotsins. Er
augljos samhljomur milli pessara sjonarmida
og peirra sem Mannréttindadomstoll Evropu
hetur lagt til grundvallar.

Hér ma einnig nefna doma H 585/2007, H
609/2007 og H 584/2007. I pessum domum
voru prir karlmenn syknadir af akeerum um
tilraun til kynferdisbrota. Akaran var byggd
a gognum sem aflad var med talbeitu af halfu
einkaadilia (fjolmidils). Mennirnir prir voru
syndir i sjonvarpspattinum Kompas 4 Stod 2
farainniibud, par sem peir voru taldir standa
1 peirri tra ad par vaeri ad finna préttan ara
gamla stalku sem peir geetu haft samraedi vid
og hefdu verid i samskiptum vid pa 4 netinu
dagana adur. Umraedd sjonvarpsstod afhenti
logreglunni gogn ar paettinum og myndefni
og voru pau logd til grundvallar dkaeru
Rikissaksoknara sem dkardi mennina fyrir
tilraun til kynferdisbrots. Um petta segir
nanar i fyrst talda malinu:

Augljost er ad reglur um heimild til notkunar
talbeitu vid logreglurannsoknir eiga ekki vid
um  fiolmidla. Af  framangreindum  reglum
rikissaksoknara og af vidurkenndum oskradum
meginreglum i islenskum reétti er ljost ad logreglu
hefdi ekki, vid rannsokn mals, verid heimilt ad
beita peim adferdum sem partagerdarmennirnir
notudu i samskiptum vid dkeerda. Pad er pvi
mat domsins ad verulegur vafi leiki a pvi hvort
logreglu hafi verid heimilt ad nota gogn, sem
aflad hefur verid a pann hatt sem raun ber vitni,

sem grundvoll rannsoknar sakamdls. Yrdi pad
heimilad myndi pad af augljosum dsteedum skerda
mjog réttaroryggi. Malsmedferd og sakfelling, sem
reist veeri d gognum sem aflad veeri avidlika hatt,
kynni ad fara i bagavid meginreglur sem lyster 6.
gr. mannréttindasattmala Evropu. Pad er pvimat
domsins ad sonnunargildi gagnanna, sem aflad
var d pann hact sem lyst var, sé mjog takmarkad,
¢f nokkurt. Pessi gogn ber hins vegar ad meta eins
og 6l 6nnur gogn malsins.*®

bessi nidurstada var stadfest i Hastarétti. |
forsendum doms Heestaréttar segir:

.. Pegar samskipti dkeerda a spjallrasinni vid
svokallada talbeitu og simtal hans vid hana
rskommu adur en hann for inn i ibadina eru virt
i heild bendir allt til ad hann hafi talid ad hann
myndi hitta par 13 dra stulku i pvi skyni ad hafa
vid hana kynferdismok, enda eru skyringar hans
a for sinni pangad afar osennilegar. Gegn neitun
dkeerda og ad 6dru leyti med visan til forsendna
héradsdoms verdur sakfelling a hendur honum
hins vegar ckki reist d peim gognum einum sem
dkeeruvaldid byggir a og fengin voru med peim
heetti sem par er ndnar lyst. Verdur nidurstada
héradsdéms um ad sykna akeerda af 1. 1id dkeeru
bvi stadfest.
Rokstudningur ~ Hestaréttar  er  mjog
almennur og erfitt ad meta hvad i honum
felst einum og sér. Hitt virdist ljost ad rok
pau sem héradsdomari hefur uppi nidurstodu
sinni til studnings er augljoslega skyld
peim sem Mannréttindadomstollinn  hefur
beitt 1 malum par sem reynt hefur a gildi
sonnunargagna sem aflad hefur verid med

30 Nidurstada malsins vard tilefni fyrirspurnar a Alpingi fra
Agusti Olafi Agustssyni um hvort démsmalaradherra veeri
tilbuinn ad beita sér fyrir heimild handa logreglu til ad beita
talbeitum i barattu sinni gegn barnanidingum, sbr. Alpt. A 135.
l6ggjafarping 2007-2008. Pskj. 185,172. mal og Alpt. B, 24.
fundur, 14. név. 2007. Einnig ma nefna ad i 89. gr. frumvarps
til laga um medferd sakamala (lagt fyrir Alpingi a135.
l6ggjafarpingi 2007-2008) er gert rad fyrir ad rikissaksoknara
sé heimilt ad setja reglur um sérstakar adferdir og adgerdir
l6greglu vid rannsokn sakamala sem ekki er kvedid a um

i logunum. T reglunum skal m.a. koma fram hvada skilyrdi
burfa ad vera fyrir hendi til pess ad gripid verdi til tiltekinnar

adferdar eda adgerdar, hverjir séu beerir til ad taka akvordun
um hana og hvernig stadié skuli ad framkvaemd hennar. [
athugasemdum vid greinina segir m.a. ad nefndin sem skipud
var a sinum tima til ad fjalla um sérstakar, hefébundnar
rannsoknaradferdir logreglu hafi ekki lagt til ad tekin yrdu
upp i lo6g akveedi um talbeitur, uppljostrara, afhendingu undir
eftirliti, skyggingu og notkun flugumanna eda adrar pvilikar
adferdir. Helstu rokin fyrir peirri afstodu voru ad erfitt veeri ad
setja teemandi reglur um pessar rannsoknaradferdir i log, auk
pess sem reynslan af slikum akvaedum, par sem pau hafa verié
logtekin & annad bord, vaeri misjéfn. Frumvarp petta er ordid
ad logum nr. 88,2008, sem taka gildi 1. jandar 2009).




virkum talbeitum. Meginahersla Hastaréttar
virdist vera st ad a peim gdgnum sem aflad
var med talbeitunni verdi ekki byggt a einum
0g SET.

3.2.2. Flugumenn, uppljostrarar o.fl.
Framlagning og notkun sénnunargagna sem
logregla aflar med pvi ad nota flugumenn,
uppljostrara  o.p.h. valda almennt ekki
vandkvaedum. Verdur na farid um betta
nokkrum ordum. Umfjollun er a engan hatt
temandi og adeins nefndir peir domar sem
@tla ma ad hafi talsvert fordamisgildi a
pessu svidi.

Demi um flugumann (e. subterfuge,
infiltration) er pegar leynilegur rannsoknari
(e. under cover agent) kemur sér inn i radir
manna sem grunadir eru um brot til ad afla
sonnunargagna. Almennt er pessi adferd
vidurkennd og talid heimilt ad beita henni
an sérstakar lagaheimildar’ Alitamal um
gildi jatninga sem fengar hafa verid fram
med pessum adferdum hafa komid til kasta
Mannréttindadomstols Evropu.

Hér mad nefna A gegn byskalandi.*?

Tveir ~ pyskir  rikisborgarar — hofdu  verid
handteknir a Italiu grunadir um verslun med
fikniefni. Leynilegum rannsoknarmanni itolsku
logreglunnar var komid fyrir i klefa peirra, undir
bvi yfirskini ad hann veeri gaesluvardhaldsfangi.
Deir pysku hofdu ekki hugmynd um ad klefafélagi
peirra var pyskumelandi. I samtali milli peirra
tveggja vidukenndi annar peirra ad hafa ordid
tilteknum manni ad bana. Sidar stadfesti hann
bessa jatningu sina i formlegri* yfirheyrslu hja
logreglu. Hann var framseldur til Pyskalands.
Hann drog jatningu sina sidan til baka fyrir
domstolum i Pyskalandi og andmelti ad efni
samtalsins sem dtti sér stad i klefanum a Ttaliu
yrdi lagt fram sem sonnunargagn i malinu par
sem pess hafdi verid aflad med olsgmetum heetti.

[ nidurstddu sinni taldi Mannnréttinda-
nefndin ad paer adferdir sem italska logreglan
hefdi beitt vaeru 1 sjalfu sér ekki ologmaetar.
Karandi hefdi sjalfur haft hagsmuni af pvi
ad reda ekki malefni sin i navist pridja
manns, sem hann vildi ekki ad heyrdi samtal
hans. Pad hefdi engu ad sidur verid hans
eigin akvordun ad gera pad og yrdi ad lita
svo 4 ad pad veri 4 hans eigin abyrgd ad
efni samtalsins yrdi notad gegn honum sem
sonnunargagn. bvi hefdi ekki verid haldid
fram ad logreglumadurinn hefdi a nokkrun
hatt haft ahrif a pa dkvordun hans ad segja fra
eda segja ekki fra, 4 pann hatt ad framlagning
og notkun sénnunargagna sem pannig veri
aflad feeliisér brot 4 1. mgr. 6. gr. MSE.

Meginatridi vaeri ad gogn malsins pottu
stydja ad logreglumadurinn hefdi verid
algjorlega ovirkur og ekki haft nein ahrif 4
pa akvordun karanda ad segja fra. Kaerandi
4 hinn boginn hafi sjalfur afsalad sér peirri
vernd sem hann nytur samkvamt 8. gr. MSE
med pvi ad tja sig frjalslega um malefnid
i nzrveru pridja manns sem hann pekkti
ekki.®

Til hlidsjonar manefna ad Allan-malid, par
sem nidurstadan vard énnur, hefur ad geyma
mikilvaegar visbendingar i pessu sambandi.**

Atvikvoru pau adlogreglan sendi samstarfsmann
sinn 1 klefa keranda par sem hann var i
geesluvardhaldi i pvi skyni ad freista pess ad fa
hja honum upplysingar sem geetu tengt hann vid
brot sem hann var grunadur um ad hafa framid.
Frasagnir keeranda voru hljodritadar med bunadi
sem samrddsmadur logreglunnar bar innankleeda.
Upplysingar sem  pannig fengust voru sidan
notadar sem sonnundrgogn i domsmdli gegn
honum og hann sakfelldur a grundvelli peirra.
Um pad alitamadl hvort brotinn hafi verid réttur
@ keeranda til ad fella ekki sok a sjlfan sig sagdi
domurinn150.1id: , .. umfang pessa réttar er ekki

31 Sja fyrrnefnda skyrslu domsmalaraduneytisins, sbr.
nedanmalsgrein 22.

32 A gegn Pyskalandi (akvérdun), mal nr. 12127/86 fra 15.
oktober 1987.

33 Sja hér til samanburdar kafla 2.2.2 ad framan.
34 Allan gegn Bretlandi, mal nr. 48539/99 fra 5. nvember
2002.



bundinn vid atvik par sem hinn sakadi madur
hefur verid beittur pvingunum eda par sem vilji
hans hefur med beinum heetti verid yfirbugadur
@ annan hdatt. Rétturinn ... pjonar ad meginstefnu
bvi markmidi ad virda frelsi hins grunada til
dkveda hvort hann tjdir sig eda ckki pegar hann er
firheyrdur af logreglu. Petta frelsi er med virkum
heetti skert vid adstedur par sem hann hefur
kosid ad tjd sig ckki i yfirheyslu pegar logreglan
ginnir hinn grunada til jatninga eda til ad gefa
adrar yfirlysingar sem til pess eru fallnar ad fella
a hann sok, sem henni var okleift ad fa fram i
venjulegri yfirheyrslu, og peer sidan notadar sem
sonnunargagn i mali.“

Domurinn taldi ad yfirlysingar karanda hafi
ekki verid gefnar af fasum og frjalsum vilja
(e. sponteinous and unprompted), heldur
hafi hann verid ginntur eda hvattur til ad
gefa peer af samstarfsmanni logreglunnar sem
leiddi umradu peirra um atlad mord undir
kringumstzdum sem i reynd hafi jafngilt
formlegri yfirheyrslu hja logreglu, an pess
ad virk vaeru nokkur pau trredi sem atlad
er ad vernda rétt hins sakada og eiga vid um
formlega yfirheyrslu.

bott ekki hafi verid um beina pvingun ad
reda hafi karandi verid beittur salrenum
prystingi sem leiddi til pess ad ekki var unnt
ad lita svo a ad hann hafi getid yfirlysingar
ad ollu leyti af fasum og frjalsum vilja. bvi
veeri unnt ad lita svo a ad upplysingar par
sem samstarfsmadur logreglunnar fekk hja
kaeranda hafiverid fengnar gegn vilja kaeranda
og notkun peirra sem sénnunargagna fyrir
domi hafi brotid gegn rétti kaerenda til ad
tja sig ekki og rétti hans til ad fella ekki a sig
sok.

Pa ma nefna Turquin gegn Frakklandi.®®
[ malinu kvartadi kerandi yfir pvi ad
til grundvallar sakfellingu hefdi legid
hljodritun sem fyrrum félagi hans gerdi an
vitundar akerda. Pott keerandi hefdi pannig
verid blekkeur af fyrrum félaga sinum, giltu

engar sérstakar reglur um slikar athafnir
einstaklinga ~ gagnvart hvorum  6drum.
Samkvaemt dominum var skortur 4 reglum
um petta atridi ekki sem slikur talinn i
Osamraemi vid 6. gr. MSE. Kaerandi hafi eftir
sem adur notid réttlatrar malsmedferdar par
sem hann hafdi alla moguleika a ad draga
gildi og framlagningu hljodritananna i efa.
ba voru umraeddar hljodritanir ekki einu
sénnunargognin i malinu.

Enn ma nefna Chalkley gegn Bretlandi
(sbr. nedanmalsgrein 8). Atvik voru pau
ad keerandi var handtekinn undir yfirskini
greidslukortasvika. Hin raunverulega astada
var st ad logreglan vildi skapa sér svigram til
ad koma fyrir hlerunarbtinadi 4 heimili hans,
sem han og gerdi. Domstollinn komst ad
peirri nidurstodu ad pessar adferdir logreglu
jafngiltu ekki pvingun eda blekkingum (e.
trickery). Var pad m.a. reist 4 pvi ad kaerandi
hatdi alla moguleika til ad andmaela pessum
gognum sem Odreidanlegum, osanngjornum
eda vegna pess ad peirra hefdi verid aflad
med pvingun.

Ad lokum ma svo nefna ad i Drury og fl.
gegn Bretlandi kvartadi kerandi yfir pvi ad
vitnisburdur tveggja vitna i malinu hefdi
verid gefinn 1 6loglegu vardhaldi og vegna
hvatningar (e. inducement) af halfulogreglu.*
Vid mat a pvi hvort malsmedferdin gzeti talist
réttlac taldi domstollinn ad miklu mali skipti
ad umkvortunarefnid hefdi fengid itarlega
umfjollun  afryjunarrétear. Pott sakfelling
hefdi adallega verid byggd a framburdi
umraddra vitna, hafdi karandi moguleika
a4 ad motmala sonnunargdgnunum fyrir
domi. Kviddomi hefdi verid kunnugt um
hugsanlegt 1dgbrot vid rannsokn malsins og
ad alitamalid um logmati gaesluvardhaldsins
og yfirheyrslunnar hefdi fengid vandlega
skodun hja domstolum, sem hefdu komist ad
peirri nidurstddu ad framlagning og notkun
sonnunargagnanna leiddu ekki til pess ad
malsmedferdin 1 heild teldist oréttlat.

35 Turquin gegn Frakklandi (akvordun), mal nr. 43467,/98 fra
24. januar 2002.

36 Drury og fl. gegn Bretlandi (akvérdun) mal nr. 29999,/02
fra 21. jandar 2003.




Sambarilegar aherslur er ad finna 1
mali Choudhary gegn Bretlandi.” I malinu
hafdi keerandi verid blekktur af manni,
sem 1 samradi vid logregluna, sampykkti
ad hlerad yrdi simtal hans vid kearanda,
par sem sa sidarnefndi var fenginn til pess
ad gefa ylirlysingar sem felldu a hann sok.
Domstollinn taldi a hinn boginn ad petta vaeri
ekki nzgilegt eitt og sér til pess ad utiloka
hefdi att framlagningu gagnanna, par sem
keeranda hefdi stadid til boda ad bera pessa
roksemd fram vid kviddominn, sem hafdi pad
hlutverk ad meta areidanleika og gildi hins
hljodritada samtals.®®

[ malinu var einnig fjallad um alitamal
er varda hvatningu (e. inducement) og rétt
til ad fella ekki a sig sok. Talid var skipta
mali ad karanda var ekki kunnugt um ad
samtalid var hlerad af logreglu. Yfirlysingar
sem felldu sok a karanda hafi pannig verid
gefnar af frjaslum vilja, en ekki vegna pess ad
hann hefdi verid pvingadur til pess af halfu
yfirvalda. Fra pessu sjonarmidi var litid svo
4 ad hljodritunin jafngilti gagni sem pegar
la fyrir (e. pre-existing document) eda 6dru
synilegu sénnunargagni, sem rétturinn til ad
fella ekki a sig sok naedi ekki til.

Markmidid med pvi ad jata sokudum
manni rétt til ad fella ekki a sig sok er ad
verja hann fyrir peirri haettu ad vera beittur
ovideigandi pvingun eda prystingi af halfu
rannsakenda og med pvi hindra misbeitingu
réttvisinnar. Meginatridid ad virda vilja hins
sakada manns til ad tja sig ekki byggist 4 ad
leitast eigi vid ad sanna sakir a akarda an
pess ad nota i pvi skyni sonnunargogn sem
aflad hefur verid med pvingun eda prystingi
gegn vilja hins sakada »°

Vid mat 4 pvi hvort rannsoknaradferdir

geri 1 reynd ad engu rétt manna til ad fella
ekki a sig sok ber sérstaklega ad hafa
eftirfarandi atridi 1 huga: (i) EJli og umfang
pvingana eda prystings sem vidkomandi
er beittur, (i) hvort sakadur madur hefur
greint fra af fasum og frjalsum vilja, (iii) pa
almannahagsmuni sem felast i ad brot séu
rannsokud a virkan hatt og ad brotamoénnum
sé refsad, (iv) hvort virkar og virtar séu
malsmedferdarreglur sem mida ad pvi ad
tryggja rétt sakadra manna og (v) med hvada
haetti gogn sem aflad er med slikum adferdum
erunotud.

3.2.3. Meginatridi domaframkvaemdar
um sérstakar rannsoknaradferdir

Heér radir um umfangsmikid rannsoknarefni
sem ekki eru gerd teemandi skil i pessari
grein, enda par adferdir sem felldar
verda undir sérstakar eda ohefdbundnar
rannsoknaradferdir fjolbreytilegar. Athugun
a hvada 4hrif hinar sérstoku adferdir hafa a
pad hvort malsmedferd telst réttlat leidir i
ljos ad pau radast fyrst og fremst af pvi hvort
med beitingu peirra hafi verid brotin réttindi
4 grunudum manni sem verndud eru af 6. gr.
MSE. Pegar um talbeitur radir er meginatridi
ad notkun peirra leidi ekki til pess ad framid
sé brot, sem annars hefdi ekki verid framid.
ba parf ad athuga hvort rannsoknaradferd
logreglu hafi 1 reynd leitt til pess ad brotinn
hafi verid réttur 4 grunudum manni til ad
jata ekki a sig sok. I pvi efni skiptir mali ad
meta hvort yfirlysingar eru fengnar fram med
prystingi (p.m.t. salrenum prystingi) eda
pvingun og sakadur madur pannig fenginn
til ad jata a sig sok gegn vilja sinum, p.e.
honum er ekki gefid neitt val. M4 lesa pad ar
domaframkvaemd ad Mannréttindadomstoll

37 Choudhary gegn Bretlandi (akvordun), mal nr. 40084.,/92
fra 4. mai 1999.

38 [ Latimer gegn Bretlandi (akvordun), mal nr. 12141,/04 fra 31.
mai 2005, hélt kaerandi pvi fram ad hann hafi gefid yfirlysingar
sem felldu a hann sék pegar hann var i haldi vid adstaedur
sem visvitandi voru skapadar til ad pvinga hann og beita

hann salraenum prystingi, en paer hafi sidan verid notadar

sem sénnunargagn i mali gegn honum. Démurinn benti a ad
pvi adeins geeti hann endurmetid mat a sénnunargdgnum

ad pad einkenndist af gedbotta eda veeri handahofskennt

eda par sem réttindi hins sakada sem honum eru maelt

undir malsmedferdinni um mat a areidanleika jatinga voru
augljoslega ofullnaegjandi. Taldi domurinn ad af stadreyndum
malsins maetti rada ad um petta veeri ekki ad reeda i malinu og
var malid ekki talid teekt til efnismedferdar.

39 Hér ma benda a Allan gegn Bretlandi, mal nr. 48539799 fra
5. névember 2002 ( 44. malsgrein) og Jalloh gegn Pyskalandi,
mal nr. 5481000 fra 1. jali 2006 (lidur 100).



Evropu hefur tekid pa afstodu ad sé¢ byggt
4 sonnunargognum sem pannig eru fengin
teljist malsmedferdin ekki réttlat. Pa virdist
skipta mali ad rannsoknaradferdir hvili a
reglum sem séu fyrirsjaanlegar og gegnsajar
og ad gett s¢ réttinda sakbornings, m.a.
réttar hans til ad halda uppi vérnum, p.m.t.
verjast umraddum gognum fyrir domi.

4. SAMANBURDUR OG
ATHUGASEMDIR

Afstada Mannréttindadomstols Evropu til
peirra élitacfna sem hér hafa verid gerd ad
umtalsefni er ekki oumdeild, en nokkud er
mismunandi hvernig einstok riki hafa nalgast
vidfangsefnid.

Fyrst ma nefna ad vida um lond gildir
svonefnd ,atilokunarregla“ (e. exclusionary
principle), sem merkir ad s¢énnunargdgn
sem aflad hefur verid 1 andstodu vid
mannréttindadkvaedi landsréttar verdi ekki
logd fram 1 domsmali. Ma 1 pessu sambandi
nefna Bandarikin, Kanada og Nyja-Sjaland.
Reglan kemur fram i mismunandi myndum
i pessum londum, en kjarni hennar er su
hugmynd ad sonnunargogn sem aflad er
med ologmatum hetti verdi ekki logd fram
i domsmali. I sumum londum einskordast
reglan vid pad ef brotin hafa verid énnur
grundvallarréttindi a sakborningi vid 6flun
sonnunargagna, en i 6drum londum er han
vidteekari®®  Slik atilokunarregla  gildir
almennt ekki 1 rétti Evropurikja.*' Reglan

gildir ekki ad islenskum rétti sem almenn
regla, sbr. H 97/2006 fra 3. mars 2006. Um
gildi reglunnar ad islenskum rétti segir
ordrétt 1 domnum:

JUmreddra gagna var aflad a  grundvelli
domstrskurdar; sem ekki hefur verid hnekkt og
er nidurstada hans ekki til endurskodunar hér.
Verdur pvi ekki fallist a kréfu varnaradila um ad
soknaradilaverdi bonnud notkun gagnanna i pagu
beirrar logreglurannsoknar sem nii stendur yfir.
Er pajafnframt haft i huga ad ekki er fyrir ad fara
i islenskum logum reglu sem utilokar ad logregla
stydjist vid gogn, sem hin hefur undir hondum, po
beirra kunni ad hafa verid aflad an pess ad fylgt
hafiverid dkveedum lagaum 6flun sonnunargagna
i opinberum malum.“ [ sératkveedi Jons Steinars
Gunnlaugssonar segir: ,Meirihluti Heestaréttar
telur réttilega 1 atkveedi sinu ad ekki s¢ fyrir
ad fara 1 islenskum logum reglu, sem atiloki ad
rannsoknaradili stydjist vid gogn, sem hann hefur
undir hondum, pott peirra kunni ad hafa verid
aflad an pess ad fylgt hafi verid akveedum laga
um oflun sonnunargagna i opinberum mdlum.
Allt ad einu tel ég ad ekki sé loku fyrir pad skotid,
ad pad kunni ad hafa ahrif a sonnunarferslu 1
opinberu mali ef sonnunargagna hefur verid aflad
a ologlegan hatt, enda er vandsed hvada pydingu
heimild 75. gr. laga nr. 19/1991 hefdi ad logum ef
betta yrdi ekki talid geta skipt mali.

Segja ma ad talsverdur munur sé¢ peirri af-
stodu sem Mannréttindadomstoll Evropu

40 Ben Emmerson og Andrew Ashworth: Human Rights

and Criminal Justice. Sweet and Maxwell. London 2001, bls.
422-426.

41 Sem daemi ma nefna ad slik almenn regla gildir ekki i
Danmérku og Noregi, sbr. Stefan Mar Stefansson: Sénnun

i sakamalum. Ritréd Lagastofnunar Haskola islands (4).
Reykjavik 2007, bls. 14-15.

42 Sja einnig H 2861987, H 248,/1989, H 348,/1987. 1 6llum
pessum malum hafdi ranglega verid stadid ad yfirheyrslum.

[ fyrstu tveimur malunum voru skyrslur logreglumanna,

sem byggdar voru a fraségn sakbornings, utan formlegrar
skyrslutoku, lagdar fram sem sénnunargagn. Sakborningi

hafdi pa ekki verid kynntur réttur hans til ad neita ad svara
spurningum. PS var talid heimilt ad leggja gégnin fram og
byggja a peim, pott tekid vaeri fram ad paer gaetu ekki haft
sama gildi sem sénnunargdgn og venjulegar |6gregluskyrslur. T
sidastnefnda malinu skorti a ad sakborningi hefdi verid bent a

rétt hans til fa skipadan légmann. Pessi galli var raunar talinn
leida til pess ad logregluskyrslan vard ekki l6gd til grundvallar
og pvi var talid 6sannad ad akeerdi hefdi framid pad brot sem
hann var akaerdur fyrir. Hér virdist hafa verid litid framhja
skyrslunum, en paer voru meginsénnunargagnid i malinu.
Einnig ma nefna H 323,/2005, en par var talid ad ekki yrdi
byggt & skyrslu manns sem ekki hafdi verid bent a ad hann
hefdi rétt a ad skorast undan ad tja sig um atridi sem voru til
pess fallin ad fella sok a brodur hans. Domar i H 348/1987 og
H 3232005 virdast gefa til kynna ad reglan gildi ad einhverju
leyti i islenskum rétti. Stefan Mar Steansson bendir p6 ad

ad i fyrrefnda malinu hafi skyrslan verid eina eda adal
sonnunargagnid og pvi ekki hja pvi komist ad sykna. Um sidara
malid segir hann ad skilja megi dominn pannig ad umraedd
sénnunargdgn hafi veikst, sbr. nanar Sénnun i sakamalum
(2007), bls. 17-18.




hefur tekid og réttarstodunni i peim londum
par sem ,utilokunarreglan® er talin gilda. I
morgum  pessara doma  Mannréttinda-
domstolsins hafa einstakir domarar skilad
sératkvadi, en af peim ma vera ljost ad peir
eru sumir mjog osammala peirri stefnu sem
motud hefur verid af domstolnum. 1 pessum
sératkvaedum koma einnig fram helstu
motrok gegn pessari stefnu. Hér skal getid
um nokkur peirra.

Fyrst er ad geta pess ad i Schenk-
malinu stodu fjorir domarar sameiginlega
ad sératkvadi. Toldu peir skilyrdi pess ad
malsmedferd geti talist réttlat ad farid sé ad
logum vid oflun sonnunargagna. Ef domur
styddist vid gogn sem aflad hefdi verid med
ologmatum hetti gaeti malsmedferd ekki
verid réttlat 1 skilningi sattmalans. Par sem
sonnunargagna i malinu hefdi ad hluta til
verid aflad med ologmatum haetti geti
malsmedferdin ekki talist réttlat i skilningi
1. mgr. 6. gr. MSE.

Pa ma geta pess ad 1 Khan-malinu skiladi
Loucaides, domari fra Kypur, sératkvaedi.
Hann taldi ad malsmedferd gaeti ekki verid
réttlat ef sakfelling akeerda veri byggd a
sonnunargognum sem  aflad hefdi verid 1
trassi vid réttindi sem sattmalinn malir
fyrir um. Hugtakid ,réttlat malsmedferd”
faeli 1 sér ad fylgt vaeri reglum rétearrikising
og veri reist & pvi ad virt veeru mannréttindi
sem sattmalinn verndar. Onnur nidurstada
myndi leida til pess ad énnur réttindi sem
sattmalinn verndar yrdu verulega skert. bad
veeri hluti af réttindum peim sem 8. gr. MSE
verndar ad gogn sem aflad veri 1 andstodu
vid greinina varu ekki 16gd fram 1 sakamali.
Slik gogn yrdu med réttu adeins 16gd fram 1
sakamali ad oflun peirra samramdist peim
skilyrdum sem sétt vaeru fram 1 2. mgr. 8. gr.
MSE.#

[ PG. og JH. gegn Bretlandi skiladi

Tulkens, domari fra Belgiu, sératkvadi. Hun
taldi ad malsmedferd, par sem logd varu
fram sonnunargdgn sem aflad hefdi verid
i andstodu vid grundvallarréttindi sem
sattmalinn verndar, gaetu ekki talist réctlat.
Pad sem bannad vari samkvaemt 8. gr. MSE
gaeti ekki talist heimilt samkvaemt 6. gr.
Afleidingar peirrar afstsdu sem meirihlutinn
hetdi tekid veeri st ad dregid veeri verulega ar
virkni 8. gr., sem skapadi hattu a ad logregla
beitti visvitandi ologlegum adferdum vid
rannsokn sakamala.**

Eins og sja ma af framangreindu hefur
domstollinn ekki farid verulega strangt i
sakirnar pegar radir um sonnunargogn sem
aflad hefur verid med ologmatum hetti, ef
undanskilin eru brot 4 3. gr. sattmalans. Pessu
er 4 annan veg farid pegar raedir um vissar
tegundir af sérstokum rannsoknaradferdum
logreglu, einkum paer sem fela i sér hvatningu
til brots. Par ma segja ad domstollinn
hafi farid strangar i sakirnar. Su afstada
domstolsins 4 sér dkvednar hlidstzdur, svo
sem eins og 1 bandariskum rétti. Par i landi
er litid svo a ad hvetji logregla mann til ad
fremja brot, sem ekki var nzgileg astada
til ad atla ad vari pegar vidridinn brot
eda veri liklegur til ad fremja pau, yrdu
sonnunargagdgn sem pannig veeri aflad ekki
16gd fram i domi. I reynd leidir petta almennt
til pess ad mali er visad fra domi, fremur
en ad lata nzgja ad synja um framlagningu
tiltekinna gagna. Hlidsteed sjonarmid eiga
vid 1 kanadiskum rétti. bannig ma segja ad
pau sjonarmid sem hafa ordid ofan 4 i pessu
efni hja Mannréttindadomstol Evropu séu
apekk peim sem eiga vid 1 Bandarikjunum og
Kanada.®

Eins og rada ma af sératkvedum peim
sem ad framan er getid eru talsvert skiptar
skodanir um pau sjonarmid sem domstollinn
hefur motad. Tvenns konar andstxed

43 Um skodanir hans sja nanar: Loukis G. Loucaides:
,Questions of Fair Trial under the European Convention on
Human Rights.“ Human Rights Law Review. 3 2003, bls. 27-51
(einkum bls. 33-37).

44 Sja einnig sératkvaedi Kalaydjieva démara fra Bulgariu i

mali Gafgen gegn Pyskalandi, mal nr. 2297805 fra 30. jani
2008.

45 Ben Emmerson og Andrew Ashworth: Human Rights
and Criminal Justice. Sweet and Maxwell. London 2001, bls.
438-439.



sjonarmid leikast hér a.

[fyrstalagi pad sjonarmid ad malsmedferd
fyrir domi par sem logd eru fram og byggt er
a sonnunargognum sem aflad hefur verid
med oOlogmatum hetti geti aldrei talist
réttlat. Petta er ordad med ymsum heatti og
rokin fyrir pessu mismunandi. Kjarninn er
sa ad hafi rannsakendur ekki farid ad logum
vid oflun sonnunargagna leidi framlagning
peirra fyrir domi og notkun til pess ad
malsmedferdin sjalf geti ekki talist samkvam
6. gr. MSE. [ sinni strongustu mynd leidir
petta sjonarmid til pess ad malsmedferd, par
sem slik gogn eru 16gd fram, geti ekki talist
réttlat, ohad pvi hvada reglur voru brotnar
vid flun gagnanna. Petta er enn frekar stutt
peim hagnytu rokum ad sé pessu sjonarmidi
ekki fylgt verdi freisting logreglu til ad
beita ologmaetum adferdum vid rannsokn
mala rikari en ella myndi vera og vernd
grundvallarréttinda kunni par med ad bida
alvarlegan hnekki.

[ odru lagi eru peir sem leggja fyrst
og fremst aherslu 4 ad adgreina mat a pvi
hvort sénnunargagna hefur verid aflad
med ologmatum hetti og gildi peirra sem
sonnunargagna um pad sem raunverulega
gerdist. betta tvennt séu adskilin atridi og
cigi ekki ad hafa ahrif hvort 4 annad. Hafi
logregla brotid log vid rannsokn mals purfi
ad taka & pvi med sérstokum arredum sem
beinastad peim, frekar enad pad eigisjalfkrafa
ad leida til pess ad malatilbunadur gagnvart
sokudum moénnum sé par med onytur. bar
med verdi ad meta 1 hverju einstoku tilviki
hvort malsmedferdin geti talist réttlat. Ef
gagna er aflad med pyndingum eda 6drum
slikum adferdum sem fara gegn 3. gr. MSE
er erfitt ad byggja a pvi sem areidanlegum
sonnunargdgnum vegna pess ad menn kunna
ad greina rangt fra og jata ranglega a sig sok,
til ad binda endi pjaningar sinar. Vid pessar
adstaedur er hzetta 4 ad sonnunargdgnin vitni

ekki um pad sem er satt og rétt. I 6drum
tilfellum, par sem menn greina fra af fasum
og frjalsum vilja, pott yfirlysingar peirra séu
hleradar med ologlegum hetti an vitundar
peirra, hefur brotid ekki beina pydingu fyrir
gildi sonnunargagnanna vid mat a hverjar
séu stadreyndir mals. Pau vitna eftir sem
adur um pad sem er satt og rétt. [ pessu
felst ahersla & meginregluna um ad leita beri
sannleikans, sem einkenni mjog afstodu 1
rétti flestra rikja a meginlandi Evropu, sem
og domaframkvaeemd Mannréttindadomstols
Evropu. Petta stnarm15 er einnig stutt
peim hagnytu rokum ad mikilvegir
almennahagsmunir felist 1 uppljostran brota
og refsingu brotamanna.

begar petta er ritad er til medferdar hja
Yfirdeild Mannréttindadomstolsins  mal
sem vardar pau dlitaefni sem hér eru til
medferdar® [ malinu heldur kerandi pvi
fram ad hann hafi verid blekkeur til ad gefa
yfirlysingar sem felldu a hann sok. Rannsokn
malsins 4 hendur keranda atti upphaf sitt
ad rekja til pess ad felagi karanda tilkynnti
logreglu um ad keerandi hefdi gefid honum
fyrirmaeli um ad myrda tiltekinn pridja
mann. Til ad stadreyna petta gerdi logreglan
radstafanir til ad hljodrita samtal karanda
vid pennan félaga sinn sem hafdi gefid
logreglu skyrslu. Upptakan, sem aflad var i
andstodu vid 8. gr. MSE, var sidan notud sem
sonnunargagn i sakamali 4 hendur karanda,
sem var sakfelldur. bott domaframkvaemd
Mannréttindadomstolsins  sé  allskyr um
petta dkvad deild st sem fjalladi um malid ad
visa pvi til Yfirdeildar. St stadreynd ein og
sér gefur til kynna ad ekki riki enn einhugur
um pessa domaframkvamd.

Degar menn gera upp hug sinn til pessara
mismunandileida parf ad hafa ymis sjonarmid
i huga huga. Fyrst ma nefna ad varast ber ad
ganga ekki of langt i ad skilja ad spurningar

um hvort sénnunargagna hefur verid aflad

46 Sbr. mal Bykov gegn Russlandi, nr. 4378/02. Um atvik
malsins visast til akvordunar Mannréttindadémstolsins fra 6.
september 2006.




med Ologmeatum heetti annars vegar og um
gildi peirra sem sonnunargagna um atvik
mals hins vegar. Petta verdur einkum aleitid
sjonarmid pegar sonnunargagna er aflad
i andstodu vid oénnur dkvadi sittmalans.
Virk mannréttindavernd hlytur 1 senn ad
vera formleg og efnisleg, par sem efnisleg
réttindi haldast i hendur vid formlegar
malsmedferdarreglur til ad tryggja réttindi
manna. Mat a pvi hversu mannréttindvernd
er raunhzf og virk hlytur ad einhverju marki
ad radast af heildarmati a badum pessum
pattum. Hafi efnisreglur samningsins verid
brotnar vid ¢flun ssnnunargagna er freistandi
ad lita svo 4 ad malsmedferd sem reist er 4
sonnunargdgnum sem aflad hefur verid med
ologmatum haetti geti ekki talist réttlat pott
formlegum maélsmedferdarreglum hafi ad
odru leyti verid réttilega fylgt vid medferd
mals fyrir domi. Petta ma einnig orda svo
ad rokreétt og edlilegt verdi ad telja ad krafa
um réttlata malsmedferd setji adferdum vid
oflun sonnunargagna efnisleg mork. Einnig
ma nefna ad hardari afstada domstolsins
i pessu efni veeri betur til pess fallin ad
draga ar freistingu logreglunnar til ad beita
ologlegum adgerdum eda adferdum vid oflun
sonnunargagna. A hinn boginn parf einnig ad
hafa i huga ad strangar reglur um framlagn-
ingu sonnunargagna, sem atiloka oll
sonnunargogn sem aflad er med ologmatum
heetti an tillits til pess 1 hverju 6logmaetid er
folgid, geta leitt til nidurstadna sem brjota
gegn heilbrigdri skynsemi, par sem ekki
er neitt samhengi milli brotsins og gildi
sonnunargagnanna vid mat a hvad beri ad
telja stadreyndir mals. Pa kunna slikar reglur
ad vera andstadar peim almannahagsmunum
sem felast 1 pvi ad brot séu upplyst og
brotaménnum refsad. Leida sjonarmid af
bessu tagi raunar til pess ad ekki verdur
fallist a ad sérhvert minnihattar brot a
landsrétti vid oflun sénnunargagna eigi ad
onyta malatilbunad akeruvalds, eda eftir
atvikum ad leida til pess ad malsmedferd par
sem byggt er a slikum gognum geti ekki talist
réttlat 1 skilningi. 1. mgr. 6. gr. MSE.
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1. INNGANGUR

[ velferdarriki er borgurunum tryggd
dkvedin lagmarksréttindi. 1 1. mgr. 76. gr.
stjornarskrar lydveldisins Islands er melt
fyrir um ad tryggja skuli med logum rétt
manna til adstodar vegna sjukleika, srorku,
elli, atvinnuleysis, érbirgdar og sambzarilegra
atvika, shr. 14. gr. stjornarskipunarlaga nr.
97/1995. Loggjafanum ber pvi skylda til ad
kveda 1logum a um rétt peirra sem ekki geta
framfleytt seér sjalfir til adstodar ar opin-
berum sjodum, eda eins og segir i
oryrkjadominum svokallada, til ,ad minnsta
kosti einhverrar lagmarks framferslu eftir
fyrirfram gefnu skipulagi, sem dkvedid sé
4 malefnalegan hatt*? Loggjafinn  hefur
mett pessari skyldu sinni med setningu
laga sem eiga ad tryggja lagmarksréttindi
borgaranna a ymsum svidum. Loggjof
um almannatryggingar hefur mikilvaegu
hlutverki ad gegna vardandi lifeyris-, sjukra-
og sjuklingatryggingar. Sama mali gegnir um
adra loggjof sem ztlad er ad tryggja tiltekin
réttindi s.s. 16g um félagslega adstod, um
heilbrigdispjonustu, um malefni aldradra, um
malefni fatladra og loggjof um lifeyrisréttindi.
Pa er logum nr. 40/1991, um félagspjonustu
sveitarfélaga, mtlad ad tryggja fjarhagslegt
og felagslegt oryggi og studla ad velferd ibua
sveitarfélaganna, sbr. 1. gr. peirra laga.

[ grein pessari verdur sjonum beint ad
fjarhagsadstod  sveitarfélaga  samkvaemt
logum um felagspjonustu sveitarfélaga.
Samkvaemt logunum bera sveitarfélog abyrgd
afelagspjonustu, p.m.t. fjarhagsadstod, innan
sinna marka og skulu tryggja ad markmid
peirranai fram ad ganga. Samkvamt logunum

er sveitarfélogum gert ad setja sér nanari
reglur um rétt ibtianna til slikrar adstodar.
Sveitarfélogunum er pannig @tlad ad akveda
sjalf hvernig pau tryggja pann rétt sem login
mela fyrir um og jafnframt ad meta porf
ibaianna a grundvelli peirra.

bratt fyrir ad logd s¢ ahersla 4 sjalfracdi
sveitarfélaga 1 pessum efnum verdur ekki
fram hja pvi litid ad logum um felagspjonustu
sveitarfélaga er @tlad ad tryggja ollum ibaum
landsins félagspjonustu an tillits til pess
hvar peir eru i sveit settir. Um er ad rada
samremda rammaloggjof fyrir landid en
sveitarfelogin hafa, eins og adur segir, val
um leidir til pess ad uppfylla skyldur sinar
samkvemt logunum. Petta fyrirkomulag
getur gefid tilefni til spurninga um jafnradi
a milli iboa sveitarfélaga, p.e.a.s. hvort allir
ibtar landsins njoti samberilegrar pjonustu.
Einnig geta vaknad spurningar um efni og
framkvaemd peirra reglna sem sveitarfélogin
setja sér um fjarhagsadstod og spurningar um
réttardryggi ibtanna, p.m.t. réttinn til ad fa
akvardanir endurskodadar.

[ undirbaningi greinar pessarar for fram
konnun a arskurdum uarskurdarnefndar
felagspjonustu sem fer med arskurdarvald
i agreiningsmalum  vegna  dkvardana
felagsmalanefnda, shr. 63. gr. laga nr.
40/1991.% Vid pa athugun vakti pad athygli
ad pegar turskurdarnefndin telur akvardanir
felagsmalanefnda* slikum annmorkum hadar
ad paer geti ekki stadid obreyttar pa leidréttir
htn per ekki. Huan ogildir par og visar
peim eftir atvikum aftur félagsmalanefnda.
Urskurdarnefndin tekur pannig ekki nyjar
akvardanirimalum eins og almennt er heimilt
vid  endurskodun = stjornvaldsakvardana

2 H.fra19. desember 2000 i mali 125/2000, IV. kafli, 2. mgr.

3 Konnun pessa framkveemdi Hulda Hakonardottir
meistaranemi i l6gfraedi vid HR sumarid 2007. Um var ad reeda
urskurdi nefndarinnar fra arunum 2003, 2004 og 2005 sem
adilum verkefnisins var veittur adgangur ad, ad undangengnu
leyfi Persénuverndar. Athugunin folst i lestri drskurdanna,
flokkun peirra eftir efni og/eda stjornsysluréttarlegum
atridum og voru athugasemdir settar fram 7 skyrslu til
greinarhofundar i agust 2007. A peim grundvelli var akvedid
ad skoda nanar endurskodunarheimildir arskurdarnefndar

félagspjonustu a akvérdunum sveitarstjorna um
fjarhagsadstod a grundvelli laga nr. 40/1991.

4 Félagsmalanefndir eda félagsmalarad sveitarfélaga

fara med stjorn og framkvaemd félagspjonustu i umbodi
sveitarstjornar, sbr. 5. gr. laga nr. 40/1991. Fela ma sérstokum
félagasmalastofnunum ad sja um framkveemd félagspjonustu
undir stjorn félagsmalanefndar. 1 greininni verdur hugtakid
félagsmalanefnd notad sem samheiti fyrir akvordunaradila
sveitarstjornar i pessum malaflokki.




pegar um hefdbundid stjornsyslusamband
er ad reeda, sbr. 26. gr. stjornsyslulaga. Er
daemi pess ad mal hafi endurtekid farid a
milli félagsmalanefndar og trskurdarnefndar
pannig ad umsakjandi hafi ekki fengid
endanlega afgreidslu mals eftir 57 manudi.’

Gaf petta tilefni til ad skoda nanar
endurskodunarheimildir arskurdarnefndar
felagspjonustu  sem midlaegs stjornvalds
4 karustigi i malefnum sveitarstjorna. I
greininni verdur leitad svara vid pvi hvort
sjonarmid um frjalstmatogsjalfstjornsveitar-
felaga utiloki alfarid ad tarskurdarnefndin
hafi endurskodunarheimildir sem stjornvold
4 adra kerustigi hafa almennt. Feerd
verda rok fyrir pvi ad ekki megi ganga
ut fra pvi ad pau hafi sjalfkrafa slik ahrif.
Urskurdarnefndin eigi vid tilteknar adstadur
ad hafa heimild til pess ad breyta akvérdunum
felagsmalanefnda pannig ad umsakjandi fai
notid fjarhagsadstodar an nyrrar umsoknar
til felagsmalanefndar.

Fyrst verdur fjallad um rétr til
fjarhagsadstodar ~samkvemt logum um
felagspjonustu  sveitarfélaga, malsmedferd
og endurskodunarheimildir. Neast verdur
vikid ad pvi hvort par takmarkanir sem eru &
heimildum tarskurdarnefndar félagspjonustu
hafi ahrif a réttaroryggi i velferdarriki.
Loks verdur fjallad um sjonarmid um
sjalfstjorn og frjalst mat sveitarfélaga,
samspil pessara sjonarmida, ahrif peirra a
endurskodunarheimildir og hvers vegna pau
standa ekki skilyrdislaust 1 vegi fyrir pvi ad
trskurdarnefndinni verdi veittar vidtaekari
heimildir en hon hefur 1 dag,.

2. LOG UM FELAGSBJONUSTU
SVEITARFELAGA

2.1. Réttur til adstodar samkvaemt
rammaloggjof
Markmid laga um félagspjonustu sveitar-
felaga er ad tryggja fjarhagslegt og félagslegt
oryggi og studla ad velferd ibunanna 4
grundvelli samhjalpar med peim haetti sem
tilgreint er 1 1. mgr. 1. gr. laganna. Sveitar-
felogin bera pannig skyldu til pjonustu,
radgjafar og adstodar gagnvart ibtum sinum
4 peim svidum sem tilgreind eru i 2. gr.
laganna® og tryggja ad peir geti séd fyrir sér
og sinum. Adstodin skal vera til pess fallin ad
baeta tr vanda og koma 1 veg fyrir ad ibaarnir
komist 1 pa adstodu ad geta ekki radid fram
ar malum sinum sjalfir, shr. 2. mgr. 12. gr.
laganna. Login leggja pannig einnig aherslu
4 abyrgd ibunanna sjalfra gagnvart sér og
sinum. [ felagspjonustu er pessum pattum
pvi tlad ad spila saman, p.c.a.s. ad veita pa
adstod sem porf er a en jafnframt ad hvetja
einstaklinginn til abyrgdar a sjalfum sér og
odrum. betta sjonarmid er itrekad ad pvi er
snertir fjarhagsadstod 1 19. gr. laganna par
sem melt er fyrir um skyldu hvers manns til
ad framfara sig og fjolskyldu sina.

Log um felagspjonustu sveitarfélaga
er rammaloggiof og er sveitarfelogunum
@tlad ad uotfera nanar hvernig pau
standa ad framkvemd hennar. Petta
fyrirkomulag loggjafar fellur vel ad aherslu
sveitarstjornarlaga a  sjalfsakvordunarrétt
sveitarfélaga sem hafa pa ,akvedid frelsi og
sjalfraedi um val a leidum og til ad na settum
markmidum*’ og meiri moguleika 4 ad taka
mid af stadbundum sjonarmidum og meiri
sveigjanleika 1 felagspjonustu® Ad pvi er

5 Heér er visad til mals darskurdarnefndar félagspjonustu nr.
21/2004. Fyrst var 6skad eftir fjarhagsadstod i jandar 2000.
Umsaekjandi var ofjarrada en med barn a sinu framfaeri.
Umsokninni var synjad med visan til reglna sveitarfélagsins
um fjarhagsadstod par sem kvedid var a um ad born yngri
en 18 ara aettu ekki rétt a fjarhagsadstod i eigin nafni.
Urskurdarnefndin drskurdadi i malinu 7 jali 2000, jani 2002
og juni 2003 par sem pessi regla var talin i andstédu vid
meginskyldu foreldra til ad framfaera born sin og malinu
visad til medferdar ad nyju. | framangreindum drskurdi fra
november 2004 var malinu enn a ny visad til nyrrar medferdar

félagsmalanefndar.

6 Hér er um ad raeda pjonustu, adstod og radgjof i
tengslum vid félagslega radgjof, fjarhagsadstod, félagslega
heimapjonustu malefni barna og ungmenna, pjonustu
vid unglinga, pjonustu vid aldrada, pjonustu vid fatlada,
hasnaedismal, adstod vid afengissjika og vimugjafavarnir,
atvinnuleysisskraningu og vinnumidlun.

7 Alpt. 113. |p., pskj. 574. Almennar athugasemdir

vid lagafrumvarpid, kafli um heildsteeda loggjof um
félagspjonustu sveitarfélaga, a. rammaloggjof.

8 Sama heimild.



fjarhagsadstod snertir er sveitarfélogunum
po skylt ad setja sér reglur um framkvamd
slikrar adstodar, sbr. 1. mgr. 21. gr.’ [ peim
akvedur hvert sveitarfélag vid hvers konar
adstaedum pad vill bregdast og med hvada
haetti. Padersidanhlutverkfélagsmalanefndar
i hverju sveitarfélagi ad leggja mat 4 adstadur
og porf a adstod og akveda fjarhagsadstod i
samrami vid pessar reglur, shr. 2. mgr. 21. gr.
laganna.

2.2. Kréfur velferdarrikisins

Meginreglur  stjornsysluréttarins, p.m.t.
kaerurétturinn, byggja 4  réttaroryggis-
sjonarmidum.  Hefdbundin  skyring 4

réttaroryggishugtakinu tengist hugmyndum
um réttarriki.® Réttarrikid gerir akvednar
krofur um samspil rikis og borgara pess.
Borgurunum ber ad fara eftir 16gbundnum
bodum og bonnum" og heimildir stjornvalda
til afskipta af borgurunum takmarkast af
logum. Krafa réttarrikisins um logbundna
stjornsyslu gerir pad ad verkum ad stjornvold
geta ekki ipyngt borgurunum nema hafa til
pess sérstaka heimild i logum. Vid beitingu
pessara heimilda sinna verda stjornvold ad
geta ad reglum stjornsysluréttarins sem
@tlad er ad tryggja réttaroryggi borgaranna
gagnvart stjornvoldum auk pess sem pau eru
bundin af stjornarskrarbundnum rétti peirra
til félagslegrar adstodar.

[ lsgum um felagspjonustu sveitarfélaga
er kvedid a um skyldu sveitarfélaga til
pess ad tryggja ibuum sinum akvedin
stjornarskrarvarin réttindi. Akvardanir um
réttindi a grundvelli laganna eru ivilnandi.
Ahersla réttarrikisins 4 vernd gagnvart
ipyngjandi  dkvérdunum = stjornvalda a

pvi ekki vid med sama haetti enda felast
afskipti stjornvalda frekar i studningi vid
borgarana og 1 pvi ad uppfylla skyldur sinar
gagnvart peim.” Samskiptareglurnar eru
pvi med 6drum formerkjum en hefdbundin
skilgreining réttarrikisins gerir rad fyrir. I
stad pess ad vernda borgarana gegn afskipum
rikisins snta peer ad velferd borgaranna. Ma
pvi segja ad hér s¢ um samskiptakrofur i
velferdarriki ad reeda.

Log um felagspjonustu sveitarfélaga
byggja a krofum velferdarrikisins um sam-
skipti rikis og sveitarfélaga vid borgarana.
Eins og réttarrikid gerir pad snua akvednar
krofur til baedi loggjafar og framkvaemdar
hennar. Velferdarloggjofin parf pvi eins og
onnur 1oggjof ad uppfylla akvednar form-
krofur og vera fyrirsjdanleg. Hun gerir
einnig krofur til pess ad akvardanir sem
veita eda synja um tiltekin réttindi uppfylli
krofur  logmetisreglu  og  meginreglna
stjornsysluréttar. Félagsmalanefndir sveitar-
felagannaerupvibundnarafjafnraedisregluog
odrum reglum stjornsysluréttar og stjornar-
skrarvid tokustjornvaldsakvardaagrundvelli
laga um felagspjonustu sveitarfélaga. Hid
sama gildir um arskurdarnefnd félags-
pjonustu sem fjallar um akvardanir um
fjarhagsadstod sveitarfélaga a kerustigi.

2.3. Mdlsmedferd og keeruheimild
Félagsmalanefndir verda samkvaemt
framansogdu ad gata ad logmeatisreglu
stjornsysluréttarins vid afgreidslu mala a
grundvelli laga nr. 40/1991. A peim hvilir
leidbeiningar- og rannsoknarskylda, sbr. 7.
og 10. gr. stjornsyslulaga nr. 37/1993, peim
ber ad geta andmalaréttar, shr. 13. gr., og

9 Reglur sveitarfélaganna og vidmidunarreglur
félagsmalaraduneytisins eru adgengilegar & www.
felagsmalaraduneyti.is/malaflokkar/fel-sveitarf/reglur/
nr/949. [Sidast sott 117.08).

10 Steen Ronsholdt, Forvaltningsret- retssikkerhed, proces,
sagsbehandling, bls. 65.

1 Slik bod og bonn verda ad uppfylla akvedna formlega
eiginleika laga, (birt, framkveemanleg, skiljanleg og almenn)
og fyrirsjaanleika peirra, sja t.d. Ragnhildur Helgadottir,
,Stjornsysla almannatrygginga og sjonamid um réttaroryggi®,
bls. 178 og Skali Magnusson, ,Grunnreglur stjornsysluréttar

og sidferdi”, bls. 113-115. Af islenskum skrifum um petta

efni ma einnig nefna: Gardar Gislason: Eru l6g naudsynleg?
Bokadtgafa Orators, Reykjavik 1991 og Haraldur Steinporsson,
JRéttarriki —skilyrdi og efnislegt inntak”, Ulfljotur, 4. tbl.
2005. Pad er ekki efni pessarar greinar ad gera itarlega

grein fyrir réttaréryggishugtakinu heldur benda a ad krofur
velferdarrikisins byggja a sama grunni.

12 Sja Steen Roénsholdt, Forvaltningsret- retssikkerhed,
proces, sagsbehandling, bls. 67-68, um ,borgerens medspiller*
og ,opfyldelse af* annars vegar og ,beskyttelse mod" hins
vegar.




gaeta jafnradis og medalhofs, shr. 11. og 12.
gr. laganna, svo dami séu tekin. Ad pvi
leyti sem login og reglur sveitarfélaganna
um fjarhagsadstod eru matskenndar verda
felagsmalanefndir ad gzta pess ad fram-
kvaema pad mat sem pzer gera rad fyrir, sbr.
regluna um skyldubundid mat stjornvalda.

Keeruréttur er lika almenn regla 1
stjornsyslurétti, shr. 26. gr. stjornsyslulaga,
par sem segir ad adila mals sé heimilt ad kara
stjornvaldsakvordun til @dra stjornvalds
til pess ad fa hana fellda ur gildi eda henni
breytt nema annad leidi af logum eda venju.
Samkvamt ordanna hljodan tekur pessi
endurskodunarheimild ~ stjornvalda  ekki
adeins til ogildingar 4 akvordunum laegra
settra stjornvalda heldur einnig til pess ad
breyta eda taka nyjar dkvardanir i stad peirra
sem karan lytur ad.®

Vegna  sjalfstjornar  sveitarfélaga  er
stjornsyslusamband 4 milli sveitarfélaga og
radherra ekki eins og almennt er 4 milli laegri
og @dri stjornvalda 1 stjornsyslukerfinu.
Verda akvardanir sveitarstjorna pvi ekki
kaerdar til radherra a grundvelli almennrar
kaeruheimildar 26. gr. stjornsyslulaga.®
bad pydir po ekki ad akvardanir peirra
verdi alls ekki endurskodadar utan
sveitarstjornarstigsins enda loggjafans ad
taka dkvardanir par ad latandi, eins og nanar
verid fjallad um i kafla 5.2.1. Liggur pa fyrir
ad athuga hvad loggjafinn hefur dkvedid
um endurskodunarheimildir og hvort og pa
hvada takmarkanir eru a beitingu peirra.

3. EFTIRLITS- OG
KARUHEIMILDIR

3.1. Endurskodunarheimildir samkvaemt
sveitarsyérnarlﬁgum
[ IX. kafla sveitarstjornarlaga nr. 45/1998 er
fjallad um samskipti rikis og sveitarfélaga.
[ 102. gr. laganna segir ad samgonguradu-
neytid® skuli hafa eftirlit med pvi ad
sveitarstjornir  gegni skyldum sinum 1
samrami vid 16g og énnur logleg fyrirmali.
Akvadi 103. gr. felur raduneytinu hins
vegar ad urskurda um ymis vafaatridi
sem upp kunna ad koma vid framkvemd
sveitarstjornarmala.

Akvadi 103. gr. sveitarstjornarlaga er
almennt ordad og inntak pess oljost. I
dkvaedinu kemur t.d. ekki fram med skyrum
haetti 1 hverju arskurdarvald raduneytisins
felst, p.eas hvad raduneytid getur
endurskodad og hver arredi pess eru ef
annmarki reynist a akvordun sveitarstjornar
sem visad er til raduneytisins 4 grundvelli
akvadisins. [ 102 gr. sveitarstjornarlaga segir
hins vegar ad eftirlit raduneytisins snti ad
pvi ad sveitarstjornir gegni skyldum sinum
samkvemt logum. Samkvemt ordalagi
akvaedisins er um svokallad logmatiseftirlit
ad reda. Hefur verid litid svo a ad eftirlit
raduneytisins samkvamt pessu akvadi geti
ekki falid 1 sér endurskodun a frjalsu mati
sveitarstjorna.” bott 1103. gr. laganna sé¢ ekki
berum ordum talad um logmati dkvardana
hefur akvedid verid tulkad a sama hatt."s

Samkvaemt framansogdu er endurskodun
stjornvaldsakvardana a grundvelli sveitar-

13 Pall Hreinsson, Stjornsyslulogin - skyringarrit, bls. 251.

14 Hins vegar eru tilteknar kaeruheimildir til radherra

i sveitarstjornarlégum og légum um félagspjonustu
sveitarfélaga, sbr. kafla 31 og 3.2 hér a eftir.

15 Sbr. 1. gr. laga nr. 167/2007, um breytingu a ymsum

légum vegna tilfzerslu verkefna innan Stjérnarrads Islands,
par sem kvedid er a um flutning sveitarstjornarmala fra
félagsmalaraduneyti til samgonguraduneytis.

16 Sesselja Arnadéttir: Sveitarstjornarlogin dsamt skyringum

og athugasemdum: Sveitarstjornarldg nr. 45/1998 med sidari
breytingum, bls. 260-61. Par kemur fram ad ordalag 103. gr. hafi
verid tulkad rimt og ad til tals hafi komid ad prengja pad ad
einhverju leyti.

17 Sja t.d. Johann Témas Sigurdsson, ,Sjalfstjorn
sveitarfélaga”, bls. 188.

18 Sesselja Arnadéttir: Sveitarstjornarlogin dsamt skyringum
og athugasemdum: Sveitarstjornarldg nr. 45/1998 med sidari
breytingum, bls. 270.



stjornarlaga logmetiseftirlit.  Urskurdir
samgonguraduneytisins um vafaatridi sem
visad er til raduneytisins felst pvi i athugun a
logmaeti akvordunar, p.e.a.s. hvort akvordun
er i samraemi vid 16g og reglur sem settar hafa
verid, hvort réttra malsmedferdarreglna og
efnisreglna stjornsysluréttar hafi verid gaett,
hvort malefnaleg sjonarmid liggja ad baki
akvordun, hvort skyldubundid mat hefur att
sér stad og hvort akvordun er i samremi vid
reglur sem settar hafa verid. Akvardanir sem
byggja a frjalsu mati eru ekki endurskodadar
a grundvelli endurskodunarheimilda sveitar-
stjornarlaga.

Pad verdur po ad hafa i huga ad hér er um
adradaalmennakaeruheimildsamgonguradu-
neytisins samkvaemt sveitarstjornarlogum til
ad arskurda um vafatridi um framkvaemd
sveitarstjornarmalefna.  Sveitarstjornarmal-
efni eru margvisleg og eiga stjornarfarslega
undir mismunandi raduneyti. Oft er um
sérstakar karuleidir ad rada samkvamt
sérlogum sem ganga framar pessari
almennu  karuheimild®  Pa  vaknar
spurningin hvort endurskodunarheimildir
samkvemt sérlogum takmarkast einnig vid
logmaetiseftirlit.

3.2. Malskot samkvaemt l6gum um
félagspjonustu sveitarfelaga
Sérstakar reglur gilda um malskot
samkvemt logum um  felagspjonustu
sveitarfélaga. Samkvamt 63. gr. laganna getur
malsadili skotid akvordun félagsmalanefndar
til arskurdarnefndar félagspjonustu. Nanar
er kvedid 4 um valdheimildir nefndarinnar 1
64. gr. laganna: Par segir ad urskurdarnefnd
felagspjonustu fjalli um eftirtalin atridi:

oL Malsmedferd samkvaemt XVI. kafla.

. Rétt til adstodar, sbr. IV. kafla.

3. Hvort sampykkt pjonusta og upphaed
fjarhagsadstodar er 1 samrami vid
reglur vidkomandi sveitarstjornar.

4. Greidslu fjarhagsadstodar aftur 1
timann, sbr. 3. mgr. 21. gr.

Samkvemt 2. tolul. 4dkvadisins 4
urskurdarnefndin ad fjalla um rétt malsadila
til adstodar, an nanari skyringa a pvi hvad
i pessu hlutverki nefndarinnar felst eda
hvernig htn skuli bregdast vid ef han er
osamméla nidurstddu sveitarstjornar um rétt
til adstodar. Ef arskurdarnefndin telur ad
umsokn um adstod hafi verid ranglega synjad
liggur pvi beint vid ad arskurdarnefndin taki
afstodu til pess hvort malsadili eigi rétt a
adstod sem sveitarfélaginu sé pa skylt ad veita
honum. Nidurstada tarskurdarnefndarinnar
vaeri pa endanleg nidurstada i malinu og
umsakjandi fengi pa pjonustu sem um veri
ad reda.

Ef litid er til logskyringargagna virdist
malid hins vegar ekki vera svona einfalt. [
athugasemdum vid frumvarp pad sem vard
ad logum um félagspjonustu sveitarfélaga
segir ad med dkvaedi 2. tolul. s¢ annars vegar
att vid ad urskurdarnefndin ,geti skorid
ar um pad hvort vidkomandi eigi réte a
adstod og/eda pjonustu og hins vegar 1 hvada
sveitarfélagi sa réttur sé. 1 pessu [felist]
hins vegar ekki ad [arskurdarnefndin]| geti
skorid ar um ad malsadili skuli fa tiltekna
adstod eda pjonustu [...].“ 2 Pessi afmorkun
a  valdheimildum arskurdarnefndarinnar
er skyrd med visan til pess ad pjonustu

19 Inntak [6gmaetiseftirlits er hvorki skilgreint i
sveitarstjornarlogum, logum um félagspjonustu
sveitarfélaga né stjornsyslulogum. I athugasemdum vid 26.
gr. frumvarps pess er vard ad stjornsyslulégum nr. 37,1993
er logmeaetiseftirliti hins vegar lyst sem eftirliti med pvi ,ad
sveitarstjorn hafi t.d. geett réttrar malsmedferdar, hvort
akvordunin eigi sér stod i logum eda sé byggd a lbgmaetum
sjonarmidum.” Alpt. 116. Ip., pskj. 505. Einnig er tekid fram ad
akvardanir sveitarstjorna seeti hins vegar ekki endurskodun

raduneytisins vegna reglunnar um sjalfstjorn sveitarfélaga.
Nanar verdur fjallad um pa stadhaefingu i kafla 5.

20 Starfsskilyrdi stjornvalda, bls. 91. Sja einnig Sesselja
Arnadattir: Sveitarstjornarlogin dsamt skyringum og
athugasemdum: Sveitarstjornarlog nr. 45/1998 med sidari
breytingum, bls. 260.

21 Alpt. 113. Ip,, pskj. 574. Athugasemd vid 69. gr.
frumvarpsins.




samkvaemt logunum sé oft pannig varid ad
pad hefdi ekki raunhzfa pydingu ad fela
trskurdaradila ad kveda 4 um ad malsadili
skuli fa tiltekna adstod eda pjonustu og pvi
verdi ad lata vid pad sitja ad nefndin taki
ofangreind atridi til skodunar.?> Urskurdur
um rétt til adstodar a4 pessum grundvelli
virdist pvi ekki skylda sveitarfélagid til ad
veita adstod. Félagsmalanefnd verdur ad taka
pa akvordun.

Samkvaemt 3. tolul. 64. gr. er arskurdar-
nefndinni xtlad ad fjalla um pad hvort
sampykkt pjonusta og upphad fjarhags-
adstodar er 1 samrami vid reglur vidkomandi
sveitarstjornar. I samrami vid takmarkanir
samkvemt 2. tolul. getur nefndin adeins
fjallad um pjonustu a pessum grundvelli
ad sveitarfélagid hafi vidurkennt rétt til
adstodar. Pa getur han adeins tjad sig um
pad hvort akvordunin samrzmist reglum
sveitarfélagsins. Telji nefndin svo ekki
vera getur han ekki leidrétt dkvordunina
til samraemis vid reglurnar. Pad verdur
felagsmalanefndin ad gera.

Af framkvemd trskurdarnefndar félags-
pjonustu er ljost ad nefndin telur sig ekki
hafa heimild til pess ad taka nyja akvordun
eda  breyta dkvordun felagsmalanefnda
pannig ad adili méls geti sott fjarhagsadstod
til  sveitarfélags a grundvelli = peirrar
akvordunar.” Telji trskurdarnefndin
akvordun félagsmalanefndar ekki fa stadist
hnekkir hon peim og visar til nyrrar
medferdar.

Pad er pvi greinilegt samremi milli

logskyringargagna og afstodu arskurdar-
nefndar til hlutverks nefndarinnar 1
umfjollun hennar um mal 4 grundvelli 2.
og 3. tolul. 64. gr. laga nr. 40/1991. Rétt er
ad fram komi ad vikid var ad heimildum
nefndarinnar ad pessu leyti i frumvarpi til
laga um félagspjonustu sveitarfélaga sem lagt
var fyrir Alpingi i lok ars 2000.** Par var lagt
til ad verksvid arskurdarnefndar yrdi ekki
sérstaklega afmarkad med peim heetti sem
gert veri i gildandi logum enda mikilvaegt
ad auka réttaroryggi folks og veita stjorn-
syslunni  adhald.*  Tillogurnar  folu
hins vegar ekki i sér breytt vidhorf til
endurskodunarheimilda nefndarinnar. Pad
skyldi eftir sem adur vera lsgmaetiseftirlit.

[ pessu sambandi ma benda a ad laganefnd
felagsmalaradherra sem vann vid undir-
buning frumvarpsins hafdi gert tillogu um
vidtakari endurskodunarheimildir til handa
trskurdarnefnd félagspjonustu. Lagdi hun
til ad urskurdarnefndin hefdi heimild til
ad breyta urskurdi eins og falist 1 edli karu-
réttar® [ umsogn Sambands islenskra
sveitarfélaga um pa tillogn kom fram sn
skodun sambandsins ad med slikri heimild
veeri arskurdarnefnd félagspjonustu ,ad
tilefnislausu fengid vald til pess ad breyta
matsbundum  akvordunum  félagsmala-
nefndar*” ogad htn vaeriiverulegu osamraemi
vid 8. gr. Evropusattmala um sjalfstjorn
sveitarfélaga.”® Fulltrai Samtaka felagsmala-
stjora 4 [slandi gerdi einnig athugasemd vid
petta atridi 4 peim grundvelli ad arskurdar-
nefndin gaeti ekki breytt akvordunum

22 Sama heimild.

23 | deemigerdum rokstudningi drskurdarnefndarinnar er
visad til pess ad sveitarstjornarlog veiti sveitarféldgunum
akvedid svigram ,til ad meta sjalf midad vid adstaedur a
hverjum stad, hvers konar bjonustu pau vilja veita. | samraemi
vid petta og akveedi stjornarskrarinnar um sjalfstjorn
sveitarfélaga er mat a peirri naudsyn ad meginstefnu til

lagt i hendur peirrar sveitarstjornar er pjonustuna veitir.
Verdur ekki vid pvi mati hroflad af halfu drskurdarnefndar
félagspjonustu enda byggst pad a logmaetum sjénarmidum
og sé i samraemi vid l6g ad 6dru leyti.” Tilvitnun er dr drskurdi
urskurdarnefndar félagspjonustu i mali nr. 2a/2003.

24 Alpt.126. lp., pskj. 267. Endurflutt frumvarp sem lagt hafdi
verid fram a 125. loggjafarpingi. Frumvarpinu var sérstaklega

tlad ad fella saman (6g um félagspjonustu sveitarfélaga

og l6g um malefni fatladra. En i pvi voru einnig tillogur

um ymsar adrar breytingar a logunum, p. a m. a verksvidi
urskurdarnefndar félagspjonustu.

25 Sama heimild, athugasemdir vid 48. og 49. gr.
frumvarpsins.

26 Sama heimild, IX. kafli almennra athugasemda vid
lagafrumvarpid: Breytingar a frumvarpinu fra pvi ad laganefnd
skiladi tillogum sinum, 3. mgr.

27 Sama heimild, Fylgiskjal Ill: Fyrirvarar og athugasemdir
fulltrda Sambands islenskra sveitarfélaga vid undirritun
frumvarps til laga um félagspjonustu sveitarfélaga. Il
Athugasemd vegna skerdingar a sjalfsakvordunarrétti, 3. mgr.
28 Sama heimild, 4. mgr.



felagsmalanefnda an pess ad fara inn a mat
a pjonustuporf sem félagsmalanefndum
veeri falid.?® Ekki var fallist a pessa tillogu
laganefndarinnar® og var hon ekki i
frumvarpinu sem lagt var fyrir Alpingi.

Frumvarpid semfjallad erumhérad framan
vard ekki ad nyjum l6gum um félagspjonustu
sveitarfélaga. Akvadi 64. gr. stendur pvi
Obreytt. bott fera megi rok fyrir pvi ad
oedlilegt sé¢ ad nidurstada trskurdarnefndar
um ad malsadili eigi tiltekin réttindi faeri
honum ekki pau réttindi er ljost ad annar
skilningur hefur verid lagdur til grundvallar
badi vid lagasetninguna og framkvamd
laganna. Hugmyndum um  vidtakari
endurskodunarheimildir beinlinis
hafnad. Verdur pvi ad lita svo a ad samkvamt
gildandi rétti séu endurskodunarheimildir
urskurdarnefndarinnar takmarkadar 4 pann
hatt sem ad framan er lyst.

var

4. SKERPA TAKMARKANIR A
ENDURSKODUNARHEIMILDUM
RETTARORYGGI?

Pad gefur auga leid ad sveitarfélog hafa
hagsmuni af pvi ad takmarka fjaratlac
sin. Utgjold vegna felagspjonustu eru par
engin undantekning. Sveitarfélogum ber
ad uppfylla logbundnar skyldur gagnvart
iboum sinum. Hafi sveitarfélag ekki ar
nagu fjarmagni ad spila eda kys ad nota pad
til annarra verkefna getur pad haft ahrif 4
afstodu pess til umsokna a grundvelli laga
um félagspjonustu sveitarfélaga. Endurtekin
synjun um adstod, eftir atvikum & forsendum
sem urskurdarnefndin hefur ekki tekid
afstodu til, getur par med haft ahrif 4 pad ad
ibuarnir fai pa adstod sem logunum er atlad

ad tryggja peim.”

Endurtekning 4 pessu ferli milli
felagsmalanefndar og arskurdarnefndar getur
einnig haft vidteek ahrif a malshrada. Pott
badi sveitarstjorn og trskurdarnefnd taki
akvardanir innan marka malshradareglunnar,
hljota endurtekin malskot ad hafa ahrif a
hrada malsins og tefja endanlega nidurstodu
pess.

Malhradaregla 9. gr. stjornsyslulaga er
afsted ad efni til. Pannig geta adstaedur
og hagsmunir i hverju mali og edli peirra
réttindi sem 1 hafi eru haft ahrif 4 pad hvad
talist getur hafilegur timi malsmedferdar.*
Eins og adur hefur komid fram er 1dgum um
felagspjonustu sveitarfélaga atlad ad tryggja
grundvallarparfir ibuanna i félagslegu og
fjarhagslegu tilliti. Pad getur pvi skipt
skopum ad afgreidsla peirra tefjist ekki.
Takmorkun 4  endurskodunarheimildum
urskurdarnefndar sem felst i pvi ad nefndin
ma ekki taka af skarid og kveda jofnum
hondum a um rétt og veitingu adstodar getur
komid i veg fyrir ad ibuar njoti logbundinnar
pjonustu pegar hennar er port. Tafir a adstod
geta pannig komid i veg fyrir ad markmid
laganna, ad veita naudsynlega adstod og
styrkja einstaklinga til sjalfshjalpar, nai fram
ad ganga.”

Réttaroryggissjonarmid stydja pvi vid-
taekari  endurskodunarheimildir nefndinni
til handa. Er pvi tilefni til ad skoda betur
pau rok sem fard hafa verid fyrir pvi ad
trskurdarnefnd  félagspjonustu  sé  ekki
heimilt ad taka nyjar akvardanir i malum
sem visad er til hennar a grundvelli laga um
felagspjonustu sveitarfélaga og hvort pessi
sjonarmid standa raunverulega i vegi fyrir pvi
ad 1loggjafinn veiti henni slikar heimildir.

29 Sama heimild, Fylgiskjal IV: Séralit fulltrda Samtaka
félagsmalastjora a Islandi um frumvarp til laga um
félagspjonustu sveitarfélaga, 6. mgr.

30 Sama heimild, IX. kafli almennra athugasemda vid
lagafrumvarpid: Breytingar a frumvarpinu fra pvi ad laganefnd
skiladi tillogum sinum, 3. mgr.

31 Ma pvi halda pvi fram ad sd talkun a 64. gr. laga nr. 40191

sem i dag telst gildandi réttur komi i veg fyrir ad hin geti
fjallad um rétt til adstodar eins og henni er uppalagt i 2. tolul.
64. gr. laganna.

32 Sja t.d. UA nr. 3064,/2000 og 310820000, kafli IV7.

33 Daemi eru um ad endanleg nidurstada hafi ekki legid fyrir
fyrr en ad lidnum teeplega 5 arum fra fyrstu umsokn, sbr. kafli
1 0g nedanmalsgrein 5.




5. SJONARMID UM FRJALST MAT
OG SJALFSTJORN SVEITARFELAGA

5.1. Inngangur
[kafla3.2 ervakinathygli frumvarpisemlagt

var fram a arinu 2000 til breytinga 4 logum um
felagspjonustu sveitarfélaga, par sem vikid
var ad tillogu laganefndar félagsmalaradherra
um breytingu til rymkunar a heimildum
nefndarinnar a pa leid ad henni yrdi unnt
ad breyta akvordunum sveitarstjornar sem
til hennar yrdu kardar eins og falist 1 edli
keruréettar* 1 logskyringargdgnum kemur
fram ad ekki hafi verid fallist & pessa tillogu
laganefndar.® Par segir hins vegar ekki
hvers vegna pessari tillsgu nefndarinnar var
hafnad en leida ma likur ad pvi ad par hafi
legid ad baki pau sjonarmid sem fram komu
i umsognum um tillogurnar, p.e.as. frialst
mat og sjalfstjorn sveitarfélaga®® Annars
vegar er visad til pess ad urskurdarnefndin
Lgeti varla breytt dkvodunum an pess ad fara
& einhvern hatt inn 1 mat sveitarfélagsins
@ porf manna samkvemt reglum pess*’
og logmeatiseftirlits® og hins vegar ad
breyting a efni akvordunar skerdi sjalfstjorn
sveitarfélaga.®® Evropusattmala um sjalfstjorn
sveitarfélaga bar einnig 4 goma i pessu
sambandi.

5.2. Sjdlfstjorn
5.2.1. Inntak sjdlfstjornarhugtaksins og

endurskodunarheimildir

[ 78. gr. stjornarskrarinnar er kvedid &
um ad sveitarfelog skuli sjalf rada malum
sinum eftir pvi sem log akveda. Inntak
sjalfstjornar sveitarfélaga er ekki nanar
skyrt i stjornarskrarakvadinu. Ymislegt
hefur verid ritad um hugmyndafredi og
merkingu pessa stjornarskrarakvadis og at
fra mismunandi aherslum.® Akvadid hefur 1
fyrsta lagid verid tulkad sem stefnuyfirlysing
stjornarskrargjafans um ad  sveitarfélog
skuli vera til. Fyrirmalin um ad pau skuli
rada malefnum sinum sjalf eftir pvi sem log
akveda fela einnig 1 sér tvo grundvallarpatti
til vidbotar. Annars vegar ad pad er
loggjafinn sem akvedur verkefni sveitarfélaga
og hins vegar ad stjorn pessara verkefna
skal vera 1 hondum kjorinna fulltroa ibua
sveitarfélagsins en ekki stjornsyslu rikisins.*
Sveitarfélogin fara pvi med
framkvamdarvald ad pvi er malefni peirra
vardar, sbr. 2. gr. stjornarskrarinnar, vid
hlid stjornsyslu rikisins.®? bott einstok
malefni  sveitarfélaganna  falli  undir
malefnaleg  valdmork — raduneyta, sbr.
stjornarradsreglugerd®, pa hafa vidkomandi
raduneyti ekki paer almennu stjornunar- og
eftirlitsheimildir gagnvart sveitarstjornum
sem pau hafa gagnvart legra settum
stjornvoldum.**  Af pvi meetti atla ad
endurskodun  dkvardana  sveitarstjorna

34 Alpt. 126. Ip., bskj. 267. IX. kafli almennra athugasemda vid
lagafrumvarpid: Breytingar a frumvarpinu fra pvi ad laganefnd
skiladi tillogum sinum, 3. mgr.

35 Sama heimild.

36 Sja nanar kafla 3.2.

37 Alpt.126. |b., pskj. 267. Fylgiskjal IV: Séralit fulltrda
Samtaka félagsmalastjora a Islandi um frumvarp til laga um
félagspjonustu sveitarfélaga, 6. mgr.

38 Sama heimild, Fylgiskjal Ill: Fyrirvarar og athugasemdir
fulltrda Sambands islenskra sveitarfélaga vid undirritun
frumvarps til laga um félagspjonustu sveitarfélaga. Il
Athugasemd vegna skerdingar a sjalfsakvordunarrétti, 3. og
4. mgr.

39 Sama heimild, fylgiskjal med Fylgiskjali Ill, athugasemd 2
um 48. gr.

40 Sja t.d. umfjollun um hugmyndir danskra fraedimanna

i Johann Témas Sigurdsson, ,Sjalfstjorn sveitarfélaga®, bls.
161-163.

41 Olafur Johannesson, Stjornarfarsréttur, bls. 22-23.

Sja einnig t.d: Johann Témas Sigurdsson, ,Sjalfstjorn
sveitarfélaga“, bls. 168, Trausti Fannar Valsson, ,Sjalfstjorn
sveitarfélaga®, einkum kaflar 2 og 9. Sja einnig skyrslu
félagsmalaradherra um sveitastjornarmal, Alpt. 132. [p., pskj.
570, bls. 3.

42 2. gr. stjornarskrarinnar segir ad forseti og onnur
stjornarvold samkveemt stjornarskranni og ¢drum landslégum
fari med framkveemdarvaldid.

43 Nu nr. 177/2007.

44 Pad getur pvi ekki gefid sveitarstjornum bein fyrirmeeli
um efni akvérdunar eda tdlkun lagaakveeda, kallad mal inn
til afgreidslu i raduneytinu eda skipt sér af verkskipulagi
sveitarstjorna.



utan sveitarstjornarstigsins veri andstatt
sjalfstjornarakvadi stjornarskrarinnar.

[ 78. gr. stjornarskrarinnar er ekki
sérstaklega vikid ad endurskodun akvardana
sveitarfélaga. Par er hvorki mele fyrir um
heimildir par ad latandi eda takmarkanir.
Fyrir stjornarskrarbreytingarnar 4 arinu
1995 kvad sjalfstjornarakvadid, sem pa
var 1 76. gr. stjornarskrarinnar, 4 um ad
rétti sveitarfélaga til ad rada sjalf malefnum
sinum med umsjon stjornarinnar skyldi
skipad med logum. I 16. gr. frumvarpsins
til breytinga 4 stjornarskranni komu ordin
»med eftirliti rikisins“ i stad ordanna ,med
umsjon  stjornarinnar. Tekid var fram i
athugasemdum vid pessa grein frumvarpsins
ad akvaedid vaeri efnislega samhljoda gildandi
reglu® [ athugasemdum stjornarskrar-
nefndar segir um petta ad komid hafi upp
efasemdir hja nefndinni um ad ordalag
greinarinnar um eftirlit rikisins veeri ad 6llu
leyti heppilegt. Pa segir: ,Nidurstadan var su
ad petta ordalag yrdi fellt nidur og vaeri pa
loggjafans ad kveda 4 um eftirlit rikisins med
sveitarfélogum.“¥ I flutningsredu formanns
stjornarskranefndar med peirri  tillogu*
segir: ,Nefndarmenn telja ad med peim
ordum sem nt er lagt til ad standi i greininni
hafi loggjafinn 1 raun og veru frjalsar hendur
um ad dkveda med hvada hatti hann telur
edlilegt ad rikid hafi eftirlit eda umsjon
med starfsemi sveitarfélaganna. Eg held ad
nefndarménnum s¢ pad 6llum ljost ad slike
eftirlit verdur ad vera fyrir hendi og getur
verid bradnaudsynlegt pegar um er ad rada

dkvednar adstzedur i storfum sveitarfélaga
[...] Vid teljum sem s¢ ad [breytingartilllagan)|
b. romi petta eftir sem adur.**® Eftirlit
rikisins med malefnum skyldi pannig radast
af almennri loggjof.°

Samkvaemt framansogdu hefur ekki verid
litid svo a ad akvadi stjornarskrarinnar
um  sjalfstjorn sveitarfélaga komi 1 veg
fyrir eftirlit med storfum sveitarfélaga eda
endurskodun stjornvaldsikvardana 1 tilefni
af stjornsyslukaru. Slikar heimildir radast
af pvi sem loggjafinn hefur dkvedid hverju

sinni.

5.2.2. Sjdlfstjorn og félagspjonusta
Eins og fram kemur 1 kafla 1 hér ad framan
var peirri skipan felagspjonustu sem
komid var & med logum um félagspjonustu
sveitarfélaga medal annars xtlad ad tryggja
ollum landsmonnum lagmarksréttindi til
felagspjonustu. Um er ad reda fjarfreka
pjonustu sem sveitarfélogum ber ad veita
af peim tekjustofnun sem peim hafa verid
akvardadir med logum, sbr. 2. mgr. 78.
gr. stjornarskrarinnar, shr. 2. mgr. 16. gr.
stjornarskipunarlaga nr.  97/1995. Bazdi
skyldur og fjarmagn eru pannig akvedin af
loggjatanum. Ma pvisegja ad iloggjofinni sem
slikri felist akvedin midstyring sem dragi Gr
raunverulegri sjalfstjorn sveitarfélaganna.>
bott pau hafi svigram til ad mota eigin leidir
um framkvamd laganna verda pau samt ad
uppfylla skyldur sinar samkvemt logunum
sem gera i reynd akvednar krofur til pess
hvernig fjarmunum sveitarfélaganna skuli

45 Sbr. stjornarskipunarlog nr. 97/1995.

46 Alpt. 118. lp., pskj. 389. Athugasemd vid 16. gr.
frumvarpsins.

47 Alpt. 118. lp., pskj. 758. Athugasemd stjornarskrarnefndar
vidlé. gr. frumvarpsins.

48 P.ea.s. ad fella nidur pessi ord um eftirlit.

49 Alpt. 118. [p. 1994-95, 2. umreaeda. Raeda formanns
stjornarskrarnefndar 22. febrdar 1995 kl. 11.35-12.25,
ummaeli um tillogu til breytinga a 16 gr. frumvarps til
stjornarskipunarlaga.

50 Sja nanar t.d. UA nr. 930/1993: ,Samkveemt
framangreindum logskyringargdgnum virdist aetlunin hafa
verid ad rymka heimildir l6ggjafans til pess ad meela fyrir
um, med hvada haetti rikid hefdi eftirlit med starfsemi
sveitarfélaga, an pess po ad par komi fram rék fyrir pvi, ad

eldra akvaedi stjornarskrarinnar hafi sett heimildum almenna
l6ggjafans of préngar skordur i pvi efni. Vid talkun a 76. gr.
stjornarskrar lydveldisins Islands nr. 33,1944 virdist hafa verid
itid svo &, ad pad félli i hlut loggjafans ad meela fyrir um,
hvernig eftirliti rikisins med sveitarfélégum skyldi hagad. Med
tilliti til framangreindra l6gskyringargagna verdur vart séd,

ad um efnisbreytingu hafi verid ad raeda ad pessu leyti.” Sja
einnig Johann Témas Sigurdsson, ,Sjalfstjorn sveitarfélaga®,
bls. 164-166 og Trausti Fannar Valsson, ,Sjalfstjorn
sveitarfélaga“, bls. 245-247.

51 Alpt. 113. Ip,, pskj. 574. Almennar athugasemdir

vid lagafrumvarpid, kafli um annmarka a skipan
félagspjonustunnar.

52 Erik Harder, Dansk Kommunalforvaltning Ill, Kommunalt
selvstyre og statsligt tilsyn, bls. 23.




varid.”® Hér verdur samt ad hafa 1 huga ad
sjalfstjorn  sveitarfélaga felst i sjalfstaedi
peirra gagnvart framkvaemdarvaldinu en
ekki loggjafanum. Honum er beinlinis atlad
ad meala fyrir um verkefni peirra og hvernig
eftirliti med framkvemd peirra verdur
hattad.

AJd pvi er framkvaemdarvaldid snertir
pa synir pad vissulega tilhneigingu til
midstyringar ad fela stjornvoldum a vegum
rikisins eftirlit med pvi ad sveitarfélog
gegni skyldum sinum samkvamt logum um
felagspjonustusveitarfélagaogad endurskoda
akvardanir peirra. Midstyrd stjornvold fa
pannig takifeeri til pess ad hafa ahrif 4 pad
hvernig na eigi fram markmidum laga® og
grundvoll akvardana sveitarfélaga. Pad for
hins vegar ekki a milli mala vid setningu laga
nr. 40/1991 ad loggjafinn @tladist til pess ad
rikid hefdi eftirlit med framkvamd laganna.
Svigram sveitarfélaganna samkvaemt
logunum potti gefa sérstake tilefni til virks
eftirlits med pvi ad allir ibaiar landsins fengju
~somasamlega félagspjonustu innan ramma
laganna“ eins og pad er ordad i almennum
athugasemdum i lagafrumvarpinu.® Var
pad reyndar talid medal forsendna fyrir
rammaloggjof um pennan malaflokk ad
eftirlitshlutverk framkvaemdarvaldsins vari
tryggt, vandad til leidbeininga af pess halfu
og malskotsréttur tryggdur.® Abyrgdin a pvi
ad petta markmid laganna gengi eftir veeri
bvi hja framkvaemdarvaldinu.”

Pad er pvi alveg ljost ad pratc fyrir
ad sveitarfelog  séu  sjalfstaed  gagnvart
stjornsyslu rikisins pa verda dkvardanir
peirra a grundvelli laga um félagspjonustu
sveitarfélaga  endurskodadar —af  halfu
midstyrds framkvaemdarvalds eftir pvi sem

log akveda. I kafla 3.2 var gerd grein fyrir
endurskodunarheimildum arskurdarnefndar
felagspjonustu samkvamt logum nr. 40/1991.
Eftir stendur pa ad svara pvi hvort sjonar-
midid um sjalfstjorn sveitarfélaga krefst
skilyrdislaust peirra takmarkana sem par
er lyst a pessum heimildum nefndarinnar.

5.2.3. Ahrif sjdlfstiornar sveitarfélaga
Sjalfstjorn  sveitarfélaganna  snyr  ad
framkveemd logbundinna verkefna peirra.
Framkvemd félagspjonustu felst ma. i
setningu reglna, forgangsrodun og toku
dkvardana sem eru ad verulegu leyti
matskenndar.

Pad svigram sem login gefa sveitarfélogum
til mats a porf 4 adstod fellur vel ad sjalfstjorn
peirra® og par med heimild peirra til ad
rada sjalf hvernig pau nyta fjarmuni sina.
Hin rika ahersla a sjalfstjorn sveitarfélaga,
badi i lagasetningu og umradu um malefni
sveitarfélaganna, vekur hins vegar spurningar
um hversu langt heimild sveitarfélaganna
til ad rada sjalf malum sinum nar. 1 pvi
sambandi ma velta pvi upp hvort lita beri
svo a ad sveitarfélogin eigi, a grundvelli
sjalfstjornar, krofu til ad loggjafinn feli peim
verkefni a grundvelli rammaloggjafar.® ba
er spurning hvort pad 4 vid rok ad stydjast
ad sjalfstjornarsjonarmid atiloki ad =dra
stjornsyslustig geti tekid nyjar dkvardanir i
mélum sem til peirra er visad.

Fyrri spurningunni hér ad framan er
i raun fljotsvarad. Minnt er a ad 1 78. gr.
stjornarskrarinnar felst ad sveitarfélogum
er heimilt ad rada peim malefnum sem
loggjafinn hefur falid peim, innan pess ramma
sem loggjafinn hefur akvedid. Sjalfstjornin
markast pvi af pvi sem loggjafinn hefur

53 Sja nanar sbmu heimild, bls. 231.

54 Sama heimild, bls. 230.

55 Alpt. 113. lp., pskj. 574. Almennar athugasemdir vid
lagafrumvarpid, kafli um breytta skipan félagspjonustunnar
og hlutverk rikisins.

56 Sama heimild. Almennar athugasemdir vid lagafrumvarpid,
kafli um heildstaeda loggjof um félagspjonustu sveitarfélaga,
a. Rammaloggjof.

57 Sama heimild.

58 Sbr. umfjollun um rok fyrir rammaloggjof, sja kafla 2.1 og
tilvisun 7 logskyringargdgn i nedanmalsgrein 7.

59 Sja einnig Trausti Fannar Valsson: ,Sjalfstjorn
sveitarfélaga“, bls. 261, par sem spurt er hvort
sjalfstjornarakvaedi stjornarskrarinnar skyldi loggjafann til
pess ad sja til pess ad sveitarfélogin hafi svigram til ad adlaga
framkvaemd l6gbundinna verkefna sinna ad adstaedum i
sveitarfélaginu.



akvedid. Hann dkvedur verkefni sveitar-
felaganna og hvernig pau skuli framkvaemd.
Hann  dkvedur  pvi  einnig  hvort
sveitarféelogunum er falid ad taka logbundnar
dkvardanir eda matskenndar. Verdur pvi
ekki séd ad loggjafanum beri skylda til ad
fela sveitarstjornum verkefni a grundvelli
rammaloggjafar. Um petta hefur 16ggjafinn
val.

Vegna seinni spurningarinnar er rétt ad
minna 4 ad sjalfstjorn sveitarfélaganna tekur
adeins til pess sem loggjafinn hefur akvedid
.svo og med peim takmorkunum sem
loggjatinn hefur akvedid.“®® Verdur pvi ekki
séd ad sjalfstjornarakvadi stjornarskrarinnar
takmarki svigrom loggjafans til pess ad
akveda vidtaekari endurskodun en felst i log-
metismati. Heimild loggjafans til ad akveda
ad karuheimild skuli vera til stadar hlytur
einnig ad taka til pess hver endurskodar,
hvad hann skodar og hvad hann getur
akvedid. Sjalfstjorn sveitarfélaga er pvi i
pessum efnum sem 6drum had pvi hvad
loggjafinn  hefur akvedid. Sjonarmid um
sjalfstjornin atilokar pvi ekki ad arskurdar-
nefnd felagspjonustu verdi heimilad ad
breyta dkvérdunum sveitarstjorna sem par
taka 4 grundvelli laga um felagspjonustu
sveitarfélaga.

[ pessu sambandi ma benda 4 alit
umbodsmanns Alpingis 1 mali nr. 903/
19938 par sem vikid er ad grundvelli endur-
skodunar akvardana samkvamt logum um
felagspjonustu sveitarfélaga. Umbodsmadur
tekur fram 1 alitinu ad oft gildi adrar reglur
um pad til hvada patta endurskodun
a akvordun sveitarstjorna og annarra
stjornvalda sveitarfélaga getur tekid. Sidan
segir i alitinu ad:

Jkomi ekki annad fram i logum eda verdi pad
ckki radid af logum med logskyringu, er idulega
einungis um ad reda endurskodun d logmeti
dakvérdunar oger pd ekki heimilt ad haggavid peim
battum akvérdunar, sem komnir eru undir frjdlsu

mati sveitarstjornar i samreemi vid meginregluna
um sjdlfstjorn sveitarfelaga, sbr. 2. mgr. 8. gr.
auglysingar nr. 7/1991, um Evropusdattmala um
sjalfstjorn sveitarfelaga.

Umbodsmadur bendir pannig 4 ad heimildir
til endurskodunar a 4dkvordunum sveitar-
stjorna séu oft prengri en almennt gerist. bPad
kemur hins vegar skyrlega fram ad pessar
heimildir radast af pvi sem loggjafinn hefur
akvedid. bott sveitarfélogin séu sjalfstad
utilokar pad ekki ad loggjatinn meli fyrir um
ad akvardanir peirra verdi endurskodadar ad
fullu.

Med visan til framangreinds er pvi
haldid fram hér ad sjalfstjornarsjonarmidid
utiloki ekki vidtakari heimildir stjornvalda
rikisins til endurskodunar 4 akvordunum
sveitarstjorna 4 grundvelli sérlaga. Pad getur
hins vegar verid eitt af moérgum sjonarmidum
semlitaparftil vid endurskodun matskenndra
akvardana félagamalanefnda a grundvelli
laga um félagspjonustu sveitarfélaga eins og
nanar verdur vikid ad i kafla 6 hér a eftir.

5.3. Frjdlst mat
5.3.1. Samanburdur vid démstéla og

samspil vid sjonarmid um sjdlfstjorn
sveitarfelaga

Oumdeilt er ad urskurdarnefnd felags-
pjonustu getur 4 grundvelli 64. gr. laga um
felagspjonustu sveitarfélaga stadfest, ogilt
og heimvisad dkvordunum sveitarstjorna
telji hon par haldna annmarka, t.d. ad
réttra malmedferdarreglna hafi ekki verid
geett eda akvardanir samremist ekki logum
og reglum. Sjonarmid um frjalst mat koma
hins vegar fram pegar farid er ad tala um
hvort nefndin geti einnig breytt eda tekid
nyjar akvardanir 1 stad peirra sem kardar
hafa verid til nefndarinnar eins og almennt
gildir um heimildir stjornvalda sem falid
hefur verid ad fjalla um mal a kerustigi,

60 Pall Hreinsson, ,Medalhofsregla stjornsyslulaga®, bls. 530.
61 I pessu mali er einkum fjallad um kaeruheimild til

urskurdarnefndar félagspjonustu en einnig vikid ad grundvelli
endurskodunar.
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sbr. 26. gr. stjornsyslulaga. A grundvelli
pessa sjonarmids hefur pvi verid haldid
fram ad midstyrd stjornvold geti ekki tekid
endanlega akvordun 4 grundvelli mats sem
sveitarfélogum sé @tlad ad framkvama.

Ad vissu leyti byggja takmarkanir a
heimildum arskurdarnefndarinnar  sam-
kvemt gildandi logum a sama grunni
og  sjonarmid um  takmarkanir a
endurskodunarvaldi domstéla 4 mats-
kenndum akvérdunum stjornvalda.®? Dott
stjornskipuleg stada s¢ onnur er i badum
tilvikum um ad reda meginreglu um
sjalfstedi  stjornvalds gagnvart 6drum
pattum rikisvaldsins, annars vegar gagnvart
6drum stjornvoldum (stjornvoldum
rikisins) og hins vegar domstolum. I
badum tilvikum er pad petta sjalfstaedi sem
liggur ad baki hugmyndum um takmarkad
endurskodunarvald a matskenndum
akvordunum sem ganga tt a pad ad hafi
loggjafinn falid stjornvoldum/sveitarféelogum
ad taka matskenndar akvardanir pa geti
adrir  peettir  rikisvaldsins, domstolar/
stjornvold rikisins, ekki endurskodad pa
petti dkvordunarinnar. Petta er pad sem
kallad hefur verid frjalst mat stjornvalda/
sveitarfélaga.

Kenningar um takmarkanir a endur-
skodun domstola a matskenndum stjorn-
valdsakvordunum hafa breyst i timans
rds. Rannsoknir a pvi hvad domstolar

hafa 1 raun endurskodad benda til mun
rymri endurskodunar en eldri kenningar
um petta efni gerdu rad fyrir® Pad er
pvi ekki lengur litid svo a4 ad sjalfstadi
framkvaeemdarvaldsins gagnvart domstolum
atiloki ad domstolar endurskodi mats-
kenndar stjornvaldsakvardanir.

Astedan fyrir pvi ad vakin er athygli a
pessu hér er st ad 1 umraedu um sveitarfélog
og dkvardanir peirra er gjarnan talad um
frjalst mat og sjalfstjorn sveitarfélaga eins og
um oadskiljanlega peetti s¢ ad reda.® Pessi
hugtok spila vissulega saman. Hins vegar
er mikilveegt ad adgreina pau til pess ad
hleypa ad umradu um raunverulegt inntak
frjalsa matsins. Hér a eftir verdur pvi leitast
vid ad skoda hvort og pa hvada takmarkanir
a  endurskodunarvaldi 4 matskenndum
akvordunum sjalfstadra sveitarstjorna verda
raunverulega leiddar af sjonarmidum um
frjalst mat.

5.3.2. Huersu langt nar frjdlsa matid ?
Log um félagspjonustu sveitarfélaga maela
fyrir um akvednar skyldur sveitarfélaganna
gagnvart ibaum sinum og hafa pau svigram
til ad akveda med hvada hetti pau uppfylla
markmid laganna, sbr. kafli 2.1 hér ad framan.
Ad Dpvi er fjarhagsadstod snertir setja pau
sér sérstakar reglur um hvers konar adstod
standi til boda og vid hvada adstadur hun
verdi veitt. Hér hafa sveitarfélogin 1ogbundid

62 I grein pessara verdur ekki farid ofan i saumana

a kenningum um vald démstdla til ad endurskoda
stjornvaldsakvardanir nema ad pvi leyti sem paer

kunna ad hafa pydingu til samanburdar i umfjéllun um
endurskodunarheimildir drskurdarnefndar félagsbjonustu.l
daemaskyni ma po nefna: Andersen, J., ,Domstolsprovelse*
i Gammeltoft-Hansen, H. o fl,, Forvaltningsret, Jurist

og 6konomfurbundets forlag, Kaupmannahéfn 2002,
Christensen, B., Forvaltningsret- Opgaver, hjemmel,
organistation, Jurist og dkonomforbundets forlag,
Kaupmannahofn 1997, Christensen, B., Provelse, Jurist og
6konomforbundets forlag, Kaupmannahafn 1994, Olafur
Jéhannesson, Stjornarfarsréttur. Hladbud. Reykjavik 1955,
David Por Bjorgvinsson, ,Lagaakvaedi a svidi sifjaréttar

sem fela stjornvoldum drskurdarvald.” Afmeelisrit-Gizur
Bergsteinsson niraedur 18. april 1992, Sleipnir, Reykjavik 1992,
Eirikur Tomasson, , Takmarkanir & trskurdarvaldi domenda
skv. 60. gr. stjornarskrarinnar®, Ulfljotur. 4. tbl. 1984, Eirikur

Toémasson, ,Embaettistakmork yfirvalda“ Urlausnir islenskra
domstola®, Afmeelisrit Gaukur Jérundsson sextugur,
Bokautgafa Orators, Reykavik 1994 og Ragnhildur Helgadottir:
,Vald domstola til ad endurskoda stjornvaldsakvardanir”
Timarit l6gfraedinga, 1. hefti 2005.

63 I Stjornarfarsrétti Olafs Johannessonar, bls. 328, segir
t.d. ad adalreglan sé su ,ad domendur [geti] ekki hreyft vid
akvordun stjornvalds sem veeri undir frjalsu mati pess komin
nema til bess [sé] sérstok heimild T logum. A sidustu arum
hefur hins vegar verid haldid fram ad islenskir domstolar
meti i raun flesta peetti stjérnvaldsakvardana, sja t.d.
Ragnhildur Helgadottir, ,Vald domstdla til ad endurskoda
stjornvaldsakvardanir, bls. 111.

64 Sja t.d. Alpt. 6. Ip., pskj. 505. Athugasemd vid 26. gr.

i frumvarpi til stjornsyslulaga, par sem segir ad frjalst mat
sveitarstjorna sati ekki endurskodun raduneytis vegna
reglunnar um sjalfstjorn sveitarfélaga.



svigram sem ekki verdur endurskodad af
odrum stjornvoldum.® Sveitarfélogin purfa
sidan ad taka afstodu til umsokna um pessa
adstod. Félagsmalanefndirnar leggja pa mat
a porf hvers umsazkjanda fyrir adstod m.t.t.
reglnanna. Pad eru pessar matskenndu
dkvardanir sem koma til skodunar hja
trskurdarnefnd félagspjonustu a grundvelli
64. gr. laga um félagspjonustu sveitarfélaga
og pad er hér sem spurningar um endur-
skodunarheimildir  nefndarinnar  vakna,
p.c.a.s. hvort henni er oheimilt a grundvelli
sjonarmida um frjalst mat sveitarstjorna ad
taka nyja akvordun i malinu.

begar urskurdarnefndin  fjallar
akvordun sveitarstjornar um fjarhagsadstod
a grundvelli keru er oftast um ad rada
dkvordun par sem malsadila hefur verid
synjad um slika adstod. Hann telur sig
ventanlega uppfylla skilyrdi til adstodar
samkvemt logunum og reglum sveitar-
felagsins og gerir krofu um ad nefndin skeri ar
um hvort hann 4 rétt a adstod og vaentanlega
einnig ad hann skuli fa pa adstod sem um er
bedid.

bPar sem heimild urskurdarnefndarinnar
gildandi felst 1
logmaetiseftirliti®® skodar hun m.a. hvort
umsazkjandi uppfyllir skilyrdi laga um
felagspjonustu sveitarfélaga og reglna um
fjarhagsadstod,  hvort  félagsmalanefnd
hafi fylgt réttum malsmedferdarreglum,
gaett jafnradis, medalhofs, logmatra og
malefnalegra  sjonarmida og framkvemt
skyldubundid mat & réttum lagagrundvelli.
Telji arskurdarnefndin einhverja annmarka
a akvordun félagsmalanefndar a hun pess
adeins kost ad hnekkja henni og visa henni
aftur til medferdar peirrar nefndar.®” Virdist

um

samkvaemt rétti

pvigert rad fyrir ad pad sé alltaf eitthvad eftir
fyrir sveitarfélagid til ad meta pott login um
felagspjonustu sveitarfélaga gefi ekki nanari
leidbeiningar um hvort og pa hvar morkin
liggja i peim efnum.

Eins og adur hefur komid fram segja reglur
sveitarfélaga um fjarhagsadstod baedi til um
pad hvers konar adstod vidkomandi
sveitarfélag hafi akvedid ad veita og vid
hvada adstedur han skuli veitt. Hid
sidarnefnda kemur m.a. i formi skilyrda og
vidmida sem leggja ber til grundvallar vid
mat 4 pjonustuporf. Dott sveitarstjornir
verdi ad gemta skyldubundins mats vid
setningu reglnanna geta par gefid mjog
akvednar visbendingar um pad hvernig
adstedum umsaxkjanda parf ad vera hattad
til pess ad hann teljist uppfylla skilyrdi
til fjarhagsadstodar. Ma pvi segja ad mat
sveitarfélagsins a pvi hvenar adstodar er porf
birtist 1 pessum reglum. Sjalf afgreidslan er
pvi kannski ekki svo matskennd pegar allt
kemur til alls. Samkvamt gildandi logum
verdur arskurdarnefndin samt ad visa mali
til nyrrar medferdar felagmalanefndar.

Ef pad er rétt ad mat sveitarfélaga liggi
ad hluta til i reglum peirra @tti sjonarmid
um frjalst mat ekki fortakslaust ad skerda
endurskodunarheimildir arskurdarnefndar
felagspjonustu. pvi
takmarkadar ad pvi marki sem reglurnar
eru raunverulega matskenndar. Slik nalgun
leidir til pess ad skoda parf sérstaklega 1
hverju matid felst hverju sinni og hvort
pad er pess edlis ad pad romist innan
endurskodunarheimildanna. 1 einhverjum
tilvikum er eflaust edlilegt ad visa mali til
felagsmalanefnda til mats og akvordunar.
[ 6drum par sem svigram til raunverulegs

baer verdi adeins

65 Samgonguraduneytid hefur hins vegar stjornsyslueftirlit
med framkveemd laganna eins og annarra laga a grundvelli
sveitarstjornarlaga og domstolar skoda hvort uppfylla
lagmarksskyldur samkvaemt légunum og stjornarskra, sbr. t.d.
Sryrkjadomurinn, sbr. nedanmalsgrein 2. Pad er hins vegar ekki
pad sem hér er til skodunar.

66 Sbr. kafli 3.2.

67 Sja nanar Alpt 113. Ip., pskj. 574, athugasemd vid 69. gr.
frumvarpsins og ad pvi er stjornsyslulog vardar, Alpt. 116. Ip.,
pskj. 505, athugasemd vid 26. gr. frumvarpsins.




mats er takmarkadra gatu heimildir
arskurdarnefndarinnar verid rymri.®®

Petta méd skyra nanar med nokkrum
daeemum ar malum par sem trskurdarnefnd
felagspjonustu hefur hnekke akvordunum
felagsmalanefnda um fjarhagsadstod.®

['mali nr. 3/2003 fjalladi arskurdarnefndin
um synjun sveitarfélags um fjarhagsadstod a
tilteknu timabili. Samkvamt sveitarfélaginu
attu sjalfstete starfandi einstaklingar rétt til
fjarhagsadstodar ef peir hofdu hatt rekstri
og leitad réttar sins til atvinnuleysisbota
i samraemi vid akvadi laga um atvinnu-
leysistryggingar, nr. 12/1997. Synjunin var a
pvi byggd ad ekki leegi fyrir stadfesting a pvi
ad leyfi til leigubilaaksturs hefdi verid lagt
inn. Urskurdarnefndin fellst ekki 4 pessi rok
vegna pess ad umsakjandi @tti ekki réte a
botagreidslu ar Atvinnuleysistryggingasjodi.
[ arskurdinum segir ad kaerandi hafi pvi att
rétt a fjarhagsadstod fra Félagspjonustunni
i Reykjavik a pvi timabili sem um radir,
med visan til 12. gr. laga um félagspjonustu
sveitarfélaga nr. 40/1991.«

[ mali nr. 15/2005 var 4greiningur um
fjarhad fjarhagsadstodar. Var pad nidurstada
arskurdarnefndarinnar ad adili malsins atti
Jrétt a greidslu mismunar pess kvarda“ sem
honum veari @tladur, ad fradregnum tekjum.
Urskurdur felagsmalanefndar var fellur ar
gildi og malinu visad til medferdar ad nyju.

[ mali nr. 16/2004 var agreiningur um pad
hvort veita hefdi att umszkjanda fulla
framfarslu fyrir tiltekna manudi en honum
hafdi verid reiknud half framfaersla sam-
kvaemt reglum sveitarfélagsins um fjarhags-

adstod. Urskurdarnefndin  taldi ad i
pessum reglum veeri ekki heimild tl ad
skerda fjarhagsadstod um helming, felldi
dkvordunina ar gildi og visadi malinu til
medferdar ad nyju.

[ tveimur fyrri
arskurdarnefndin afstodu til pess hvort
umszkjandi @tti réte 4 fjarhagsadstod. I
badum tilvikum liggja fyrir reglur um
hvernig reikna skuli slika adstod og pvi
vandséd ad einhver matsatridi standi
eftir sem naudsynlegt s¢ ad sveitarfélagid
framkvemi. I seinna deminu er meira
ad segja tiltekin fjarhad og hvad draga
skuli fra tiltekinni grunnfjarhad. 1 pridja
dzminu féllst arskurdarnefndin ekki 4 rok
sveitarfélagsins til skerdingar. Ef ekki var
heimild til skerdingar hlytur umsakjandi pvi
ad eiga rétt a fullri fjarhagsadstod samkvaemt
reglum sveitarfélagsins.

Heér til vidbotar ma nefna mal nr. 30/2004.
pad mal snertir ad visu ekki reglur um
fjarhagsadstod en synir agetlega pennan mun
a akvordunum sem fela i sér raunverulegt mat
og akvordunum sem teknar eru & grundvelli
afmarkadra reglna. Um var ad rada umsokn
um félagslega leiguibud samkvemt reglum
sveitarfélagsins um felagslegt leiguhtusnaedi
og sérstakar husaleigubatur. Samkvaemt
reglunum purfti umsakjandi ad uppfylla oll
skilyrdi, p. & m. um eignastodu, og 1 reglum
sveitarfélagsins par ad latandi voru nefndar
hamarksfjarhadir 1 pvi sambandi. Fasteign
umszkjanda hafdi verid seld naudungarsslu
og endanlegt uppgjor vegna solunnar la ekki
fyrir. Af peim sokum taldi sveitarstjornin

malunum  tok

68 Petta er eiginlega spurning um pann ramma sem reglurnar
setja matid i. Pessu til skyringar ma nefna 69. sbr. 68. gr.
doénsku réttaroryggislaganna, d: lov om retssikkerhed og
administration paa det sociale omraade, nd lég nr. 107/2007.
169. gr. laganna segir ad endurskodun a grundvelli 68. gr.
laganna ( venjuleg otakmorkud endurskodunarheimild) taki til
lagaatrida (d: efterprove retlige sporgsmaal). Litid hefur verid
svo & ad heimildir til endurskodunar & kaerustigi sé aetlad

ad vera sambaerilegar endurskodunarheimildum démstéla

og umbodsmanns danska pjodpingsins. Pott matskenndar
akvardanir séu ekki sjalfkrafa undanpegnar endurskodun

eru peer sjaldnast fullkomlega frjalsar heldur oft og tidum
bundnar innan einhverra marka. Sja nanar skyringar vid 69.

gr. réttaroryggislaganna, einkum athugasemdir nr. 172 og 173.
Karnov vefutgafa. Adgengilegt a thomson.dk./DocXMLApp/
DocXML?lan=dk&SysDate=20080306&0ph=08&.... [Sidast sott
6. mars 2008]. Ad bvi marki sem matskenndar heimildir sndast
um lagaatridi virdist kaerustigid geta tekid nyjar akvardanir
samkveemt meginreglu 68. gr. laganna. Af bessu verdur radid
ad akvaedi 69. gr. donsku réttaréryggislaganna takmarki ekki
endurskodunarheimildir midstyrdra stjérnvalda nema ad

pvi leyti sem paer snda ekki ad lagaatridum. Paer séu a.mk.
ekki takmarkadri en heimildir domstola til endurskodunar a
stjornvaldsakvordunum.

69 Urskurdir aranna 2003, 2004 og 2005, sbr. nedanmalsgrein
3.



ekki nagilegar upplysingar um eignastodu
og synjadi umsokninni. Pegar malid kom
til arskurdarnefndarinnar lagu  pessar
upplysingar fyrir.  ljosi pessarar nyju gagna
var akvordun sveitarfélagsins felld ar gildi
og malinu visad til medferdar ad nyju med
visan til 10. gr. stjornsyslulaga. Ef eignastada
var eina skilyrdid sem umszkjandi uppfyllti
ekki verdur ekki séd ad pad hafi verid neitt
pvi til fyrirstodu fyrir arskurdarnefndina ad
nota pessar upplysingar og bera saman vid
fjarhadina i reglunum og kveda 4 um rétt til
adstodar ef htn var innan peirra marka sem
reglurnar kvadu 4 um.

[ framhaldinu ma svo spyrja hvort petta
sama eigi ekki vid um fjolda mala par
sem urskurdarnefndin hefur visad malum
til medferdar félagsmalanefndar a ny a
grundvelli 10. gr. stjornsyslulaga vegna pess
ad tilteknar upplysingar hefur vantad. Minnt
er a ad rannsoknarregla stjornsysluréttar
gildir lika um storf arskurdarnefndarinnar.
Ef um er ad reeda upplysingar sem nefndin
hefur eda hun getur aflad wtti hun ad geta
tekid akvordun mctt. reglna vidkomandi
sveitarfélags um fjarhagsadstod, amk. ef
ekki kemur annad til sem krefst mats af
halfu sveitarfélagsins. Hér ma t.d. nefna mal
nr. 60/2004 par sem trskurdanefndin taldi
synjun umsoknar um jolauppbot byggda a
rongum lagagrundvelli. Skilyrdi fyrir greidslu
slikrar uppbotar var ad umsakjandi hefdi
notid adstodar sveitarfélagsins 1 6 manudi
og haft fjarhagstudning fra sveitarfélaginu ad
lifibraudi. Hér er um ad reeda upplysingar um
stadreyndir sem audvelt er ad afla og leggja
til grundvallar vid akvordun um réce til

umsakjanda til slikrar adstodar og vandséd
hvad sveitarfélagid gat metid 1 pvi sambandi.

Pad sem ad framan hefur verid sagt a sidur
vid 1 peim tilvikum par sem svigramid til
mats er meira. Hér ma i demaskyni nefna
mal nr. 39/2004 par sem agreiningur var um
akvordun sveitarfélags a grundvelli reglu um
ad greida skuli 18-24 ara ungmennum og bta
i foreldrahasum helming fjarhagsadstodar.
Adur en arskurdarnefndin kvad upp arskurd
i malinu hafdi umbodsmadur Alpingis gefid
alit sitt a slikum reglum. Taldi hann, ,ad
virtum lagareglum um  framfaersluskyldu
foreldra sem takmorkud [vaeri]| vid fyrstu
18 ar barnsins, |[veri]| sveitarfélogum
Oheimilt ad 1sgum ad leggja slika almenna
forsendu til grundvallar reglum sinum
um fjarhagsadstod.© Taldi hann ad pear
samraemdust ekki dkvaedum VI. kafla laga nr.
40/1991.° Umbodsmadur taldi po ekki unnt
ad utiloka ad sveitarfélog legdu sjonarmid
um ad ungmenni kynni ad njota hagradis
af pvi ad bua hja foreldrum sinum en pa
pyrfti ad leggja a pad mat i hverju tilviki.”
Med visan til alits umbodsmanns felldi
trskurdarnefndin akvordunina ar gildi og
visadi malinu til medferdar ad nyju. Hér ma
segja ad edlilegt hafi verid ad visa malinu
aftur til felagsmalanefndar til pess ad meta
hvort umsakjandi nyti fjarhagslegs hagradis
af pvi ad bua 1 foreldrahtisum sem réttlett
gaetu skerdingu a fjarhagsadstod.

[ framangreindu mali 60/2004 (jola-
uppbot) var einnig fjallad um svona reglu
um ungmenni i foreldrahasum. Umsokn um
fulla fjarhagsadstod var hafnad med visan
til pess ad umsakjandi etti 16gheimili i

70 UA nr. 4064,/2004 og 4070,/2004, kafli IV.2.

71 Sama heimild. Um petta segir svo i alitinu: ,Pratt fyrir
petta tel ég ekki unnt ad utiloka ad sveitarfélog leggi
framangreind sjonarmid til grundvallar vid atfaerslu reglna

um fjarhagsadstod ef jafnframt er midad vid pad ad metid

sé i hverju tilviki hvort sa sem saekir um slika adstod nytur
hagraedis af pvi ad bua heima hja foreldrum sinum og pa 6had
aldri viskomandi. Verdi umsaekjandi pa eftir atvikum ad leggja
fram gogn og upplysingar pessu vidvikjandi med umsokn
sinni. Umraett sjonarmid veeri pvi lagt til grundvallar mati a
umsoknum med almennum hzetti og 6had aldri umsaekjenda
og pannig byggt a pvi ad edlilegt sé ad taka tillit til pess vid

akvordun um veitingu fjarhagsadstodar, eftir atvikum med
skerdingu a tiltekinni grunnupphaed, ad umsaekjandi njoti
fjarhagslegs hagraedis vid framfaerslu sina med pvi ad bua i
foreldrahtsum og med adstod foreldra. Med bvi hins vegar
ad draga i reglunum skyra linu i pessu sambandi vid tiltekin
aldursmork, p.e. ad skerda grunnupphaed adstodar hja peim
sem eru a aldrinum 18 til 24 ara, an pess ad eldri einstaklingar
sem bua vid nakveernlega somu adstaedur seeti slikri skerdingu,
er gerdur omalefnalegur greinarmunur & umsaekjendum um
fjarhagsadstod sem byggdur er a aldri peirra en ekki mati a
adstaedum i hverju tilviki."




foreldrahasum. Urskurdarnefndin hafnadi
pviad pad atridi gzeti verid malikvardi a pad
hvort hann nyti hagradis af pvi. Taldi htn ad
felagsmalanefndin hefdi purft ad kanna hvort
hann byggi i raun hja foreldrum sinum a pvi
timabili sem um var ad reda. Hér ma velta
pvi upp hvort arskurdarnefndin hefdi ekki
getad aflad slikra upplysinga og akvedid fulla
fjarhagsadstod ef rannsokn malsins leiddi
i ljos ad hann byggi ekki i foreldrahusum
og pvi pyrfti ekki ad meta neitt hagraedi. Ef
nidurstada rannsoknarinnar vaeri onnur,
p.c.a.s. ad hann byggi i raun i foreldrahusum
pyrfti hins vegar ad leggja mat 4 pad hagradi
sem hann hefdi af pvi. Edlilegt vaeri ad
felagsmalanefndin gerdi pad nema hun hefdi
pegar sett akvednar reglur um hvernig slikt
skuli metid sem urskurdarnefndin gaeti
byggt a. Hér parf po ad sjalfsogdu ad huga
ad sjonarmidum um skyldubundid mat
stjornvalda.

Med visan til framangreinds verdur
ekki séd ad sjonarmid um frjalst mat
sveitarfélaga takmarki skilyrdislaust
endurskodunarheimildir arskurdarnefndar
felagspjonustu.  Pad stendur pvi ekki
sjalfkrafa i vegi fyrir pvi ad nefndinni verdi
heimilad ad taka af skarid og kveda & um ad
umsakjandi um fjarhagsadstod skuli fa notid
peirrar pjonustu sem nefndin telur hann eiga
rétt a.

5.3.8. Réttur = skylda?
Ef logum um félagspjonustu sveitarfélaga
yrdi breytt a pann hatt sem ad framan greinir
hefdi pad i for med sér ad urskurdarnefnd
felagspjonustu, sem er stjornvald a vegum
rikisins en ekki sveitarfélaga, kvadi ekki
bara a um rétt umsakjanda heldur legdi hun
jafnframt skyldu a sveitarfélagid ad veita pann

rétt. ba koma upp alitaefni sambzerileg peim
sem uppi hafa verid um valdheimildir dom-
stola gagnvart akvordunum framkvemdar-
valdsins, p.ca.s. heimildir domstola til
ad kveda a um skyldu stjornvalda til ad
gera citthvad eda veita tiltekin réttindi
pegar stjornvoldum hefur verid falid ad
taka stjornvaldsakvordun 4  grundvelli
matskenndra heimilda. Slikur samanburdur
byggir 4 pvi ad akvordun trskurdarnefndar
felagspjonustu a grundvelli 64. gr. laga nr.
40/1991 verdi like vid vidurkenningarkrofu
a grundvelli 2. mgr. 25. gr. einkamaélalaga
nr. 91/1991, sem opnar fyrir heimild til
ad krefjast pess ad domari vidurkenni
réttindi sem leidi til ,samsvarandi skyldu
stjornvalds til athafna pannig ad borgarinn
fai notid réttindanna.“” Stadfesting 4 rétti til
fjarhagsadstodar a grundvelli 64. gr. legdi pa
samsvarandi skyldu a sveitarfélagid ad veita
slika adstod.

I grein sem birt var i Timariti Logréttu
a arinu 2005 skodar Robert R. Spano
hvort rok séu til ad vikja fra hefdbundnum
vidhorfum um  stjornskipuleg valdmork
domstola gagnvart framkvamdarvaldinu og
nylega doma par sem pad var gert eda gefa
visbendingu 1 pa att.® Er pad nidurstada
hans ad domstolum kunni ad vera heimilt
ad kveda 4 um athafnaskyldu stjornvalda
vid dkvednar adstzdur. Mat 4 domhzfni
slikra krafna fari fram med tilliti til atvika
hvers mals pannig ad tekid s¢ ,mid af edli
peirrar lagaheimildar sem & reynir og pvi
hvort negilega skyr og afmarkadur réttur
borgarans sé til stadar ad 16gum sem kalli pa
eftir atvikum 4 samsvarandi athafnaskyldu
stjornvalda sem domstolar eru pa baerir til
ad fjalla um.“” Pessi vidmid geta haglega att
vid reglur sveitarfélaga um fjarhagsadstod

72 Pa maetti likja sjonarmidum um frjalst mat sveitarfélaga
vid efni 1. mgr. 24. gr. laga nr. 91/1991. Um skyringar a pvi
akvaedi sem maelikvarda a hvort krafa teljist domhaef

m.t.t. stjornskipulegra valdmarka domstola gagnvart
framkvaemdarvaldinu, sja Rébert R. Spano, ,Krofugerd i
malum gegn rikinu og stjornskipuleg valdmérk domstola,”
bls. 25-26.

73 Sama heimild, bls. 25.
74 Sama heimild, sja nanar 4. og 5. kafla timaritsgreinarinnar.
75 Sama heimild, bls. 39.



eins og peim hefur verid lyst hér ad framan.
Morg akvadi peirra afmarka skyrlega rétt til
slikrar adstodar.

5.4. Evropusdttmali um sjdlfstjorn
sveitary’fe’laga7 6
Eins og fram kemur i kafla 51 var
Evropusattmali  um  sjalfstjorn  sveitar-
felaga medal peirra atrida sem visad
var til a arinu 2000 gegn utvikkun a
endurskodunarheimildum arskurdarnefndar
felagspjonustu.” 1 sattmalanum er logd rik
dhersla a ad pad ad vald sem sveitarstjorn er
veitt skuli ad ollu jofnu vera fullt og oskorad.
Odrum stjornvoldum sé¢ oheimilt ad skerda
pad vald nema samkvamt heimild i logum,
shr. 4. tolul. 4. gr. sattmalans. Heér parf pvi ad
svara peirri spurningu hvort pad teldist brot
a sattmalanum ad veita arskurdarnefndinni
vidtzkari endurskodunarheimildir en huan
hefur samkvaemt gildandi logum?
Samkvaemt 8. gr. Evropusattmalans ma
einungis framkvama eftirlit med starfsemi
sveitarstjorna 4 pann hatt og i peim tilvikum
sem melt er fyrir um 1 stjornarskranni eda
logum. Jafnframt er kvedid a um pad ad slikt
eftirlit skuli ad jafnadi adeins beinast ad pvi
ad farid s¢ ad logum og grundvallarreglum
stjornskipunar, sbr. 2. mgr. 8. gr., og ad
ihlutun eftirlitsstjornvalds sé¢ i hlutfalli vid
mikilvagi peirra hagsmuna, sem eftirlitinu er
@tlad ad vernda, shr. 3. mgr. somu greinar.
Eftirlit samkveemt sattmalanum skal pvi
ad jafnadi vera logmetiseftirlit. Vidtakara
eftirlit er po ekki atilokad ef kvedid er 4 um
pad i logum. Logmelt ihlutun er po peim
takmorkunum had ad onnur sjonarmid
vegi pyngra og pa 1 hlutfalli vid vaegi peirra.
Verdur pvi ekki s¢d ad Evropusattmali um
sjalfstjorn sveitarfélaga atiloki ad akvedid
verdi i logum ad veita urskurdarnefnd
felagspjonustu endurskodunarheimildir

umfram logmetiseftirlit ef Snnur sjonarmid
krefjast pess. Ekki ma po ganga lengra i peim
efnum en mikilvaegi peirra gefur tilefni til.

6. NIDURSTODUR

[ kafla 5 var spurt hvort sjonarmid um
frialst mat og sjalfstjorn sveitarfélaga
krefjist ~ skilyrdislaust ~ takmarkana &
endurskodunarheimildum arskurdarnefndar
felagspjonustu. Umfjollunin bendir til pess ad
pessum sjonarmidum hafi verid gefid meira
vaegi en efni standa til. bvi er ekki haldid
fram hér ad pau hafi engin ahrif a pad hversu
vidtekar heimildir midstyrds stjornvalds
eins og pessarar nefndar geta ordid. Aherslan
snyr frekar ad pvi ad ekki megi ganga ut fra
pvi ad pau utiloki alfarid einhverjar peirra
endurskodunarheimilda sem stjornvold 4
@dra karustigi hafa almennt. Slik nalgun
hafi leitt til pess ad pessi sjonarmid um
frjalst mat og sjalfstjorn sveitarfélaga hafi
haft of mikil ahrif 4 endurskodunarheimildir
trskurdarnefndarinnar samkvaemt 64. gr.
laga um felagspjonustu sveitarfélaga.

bad var nidurstada kafla 532 ad
sjonarmid um frjalst mat nai svo langt
sem um raunverulegt mat a porf af halfu
felagsmalanefndar er ad rada. Pad skiptir
pvi mali hvort matid er & einhvern hatt
bundid eda alveg frjalst. DPegar reglur
sveitarfélagsins um  fjarhagsadstod eru
nagilega afmarkandi er sjonarmidid um
frjalst mat pvi ekki til fyrirstodu ad 1 rétti
til adstodar get falist samsvarandi skylda
af halfu sveitarfélagsins, sbr. kafli 5.3.3. Ef
akvordun felur ohjakvaemilega i sér mat 4
adstaedum med tilliti til pessara reglna verdur
felagsmalanefnd vidkomandi sveitarfélags
hins vegar ad fa takiferi til ad fjalla um
malid

Vissulega parf ad taka tillit til sjonar-

76 Stjornartidindi C 7/1991. Sampykktur i Strassborg 15.
oktober 1985 af adildarrikjum Evropuradsins. Undirritadur af
islands halfu 20. névember 1995, fullgiltur 25. mars 1991 og
odladist gild & Islandi 1. jali sama ar.

77 Alpt. 126. |p,, pskj. 267. Fylgiskjal Il Fyrirvarar og
athugasemdir fulltrda Sambands islenskra sveitarfélaga vid
undirritun frumvarps til laga um félagspjonustu sveitarfélaga.
Il Athugasemd vegna skerdingar a sjalfsakvordunarrétti, 4.
mgr.

M
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mids um sjalfstjorn  sveitarfélaga  vid
afmorkun 4 endurskodunarheimildum
trskurdarnefndarinnar. bad er heldur ekki
dregid i efa ad pad hafi toluvert vagi, ma.
vegna stjornskipulegrar stodu sveitarfélaga.
Pad er hins vegar alls ekki eina sjonarmidid
sem taka parf tillit til. Eins og fram kemur i
kafla 2.2 er rétturinn til pess ad fa dkvardanir
stjornvalda  endurskodadar  af  @dra
stjornvalda mikilvaegt réttaroryggisatridi
enda var mikil ahersla logd a pad vid
setningu laga nr. 40/1990 og framkvemd
peirra ad malskotsrétturinn yrdi tryggdur.
Felst 1 pvi akvedin vidurkenning a abyrgd
rikisins a pvi ad sveitarfélogin uppfylli paer
skyldur sinar samkvemt logunum og ad
allir landsmenn sitji vid sama bord i peim
efnum. Md segja ad med pvi ad byggja alfarid
a sjalfstjornarsjonarmidinu  vid setningu
laganna hafi i raun dregid ar peirri abyrgd.
Heimvisun mala getur einnig haft pau ahrif ad
endanleg nidurstada 1 mali dragist 4 langinn
eins og deemi sanna. Malshradi, eda skortur
a malshrada ollu heldur, vegna endurtekinna
heimvisana getur haft ahrif a pad hvort
umsakjandi um fjarhagsadstod fai pa adstod
sem J6gum um félagspjonustu sveitarfélaga er
xtlad ad tryggja honum pegar hennar er porf.
Dzemi erujafnvel um ad malsmedferdartiminn
af pessum sokum verdi talinn i arum.
Takmarkanir 4 endurskodunarheimildum
arskurdarnefndarinnar  geta  pvi  skert
réttaroryggi.

Logum um félagspjonustu sveitarfélaga
er xtlad ad tryggja fjarhagslegt og felagsleg
oryggi og studla ad velferd ibua
sveitarfelaganna. Eins og fram kemur 1
inngangskafla gegna pau mikilvagu hlut-
verki i pvi ad mata skyldu velferdar-
rikisins Islands samkvemt 1. mgr. 76. gr.

stj()rnarskrérinnar, shr. 14. gr. stjornar-
skipunarlaga nr. 97/1995. Island hefur einnig
gengist undir pjodréttarlegar skuldbindingar
a pessu svidi.™

Samkvaemt framansogdu mala ymis
sjonarmid med vidari endurskodunar-
heimildum arskurdarnefndar félagspjonustu.
Oskertar endurskodunarheimildir arskurd-
arnefndarinnar til ad breyta akvérdunum
sveitarstjorna og gefa peim fyrirmali
um ad veita tilteknum umsakjanda
fjarhagsadstod, gaetu hins vegar ordid til
pess fallnar ad takmarka stjornarskrarvarinn
sjalfstjornarrétt sveitarfélaga. ba ber ad huga
ad samkvamt Evropusattmala um sjalfstjorn
sveitarfélaga skal eftirlit med starfsemi
sveitarfélaga ad jafnadi vera logmatiseftirlit.
Hvorki log um félagspjonustu sveitarfélaga
né stjornsyslulog veita leidbeiningar um
pad hvernig med skuli fara pegar sjonarmid
sem taka parf tillit til falla ekki saman. Ad
visu eru ummeli i athugasemdum vid 26. gr.
frumvarps pess er vard ad stjornsyslulogum
sem skilja ma 4 pann veg ad matskenndar
dkvardanir  sveitarstjorna  verdi aldrei
endurskodadar utan sveitarstjornarstigsins
vegna reglunnar um sjalfstjorn sveitarfélaga.
Eins og adur segir verdur hins vegar ekki
fallist 4 pad ad sjalfstjornarsjonarmidid viki
alfarid 6drum sjonarmidum til hlidar.

[ VL kafla norsku stjornsyslulaganna
er fjallad um karur og endurskodun
stjornvaldsakvardana. Samkvamt 2. mgr.
34. gr. laganna hefur stjornvald a kerustigi
otakmarkadar  endurskodunarheimildir.”
Pad gildir lika um endurskodun a
stjornvaldsakvordunum sveitarfélaga, jafnvel
pott karustigid sé¢ midstyrt stjornvald
med peirri undantekningu ad pegar slikar
dkvardanir eru matskenndar ber ad leggja

78 Alpjodasamningur um efnahagsleg, félagsleg og
menningarleg réttindi (Stjornartidindi C 10,/1979)

og Félagsmalasattmali Evropu, (C 3/1976). Um petta

efni sja nanar: Ida Elisabeth Koch, ,Sikring af sociale
menneskerettigheder".

79 Pad getur endurskodad alla paetti stjornvaldsakvordunar
og baedi visad mali til baka til pess sem tok akvordun a fyrsta

stjornsyslustigi og tekid sjalft nyjar akvardanir i viskomandi
mali.



dherslu 4 sjonarmidid um
sveitarfélaga.®

pott pessum fyrirmalum laganna sé @tlad
ad takmarka afskipti rikisins af afgreidslu
sveitarfélaga 4 peim malum sem loggjafinn
hetfur falid peim® er ekki nanari skyringar a
pvi hversu vidtakar par takmarkanir eru.
Pad ad leggja ber dherslu a petta tiltekna
sjonarmid atilokar 1 6llu falli ekki énnur
sjonarmid.  Sjalfstjornarsjonarmidid  parf
heldur ekki ad vera afgerandi i matinu
gagnvart odrum videigandi sjonarmidum.
Vagi peirra innbyrdis radst af malaflokkum
og adstedum 1 peim malum sem um radir
hverju sinni.* Heér virdist liggja ad baki
svipud sjonarmid og fjallad var um 1 kafla
54 um Evropusattmala um sjalfstjorn
sveitarfélaga.

Sa malaflokkur sem hér hefur verid
fjallad um byggir ad verulegu leyti a réttar-

sjalfstjorn

oryggissjonarmidum®  og  mannréttinda-
sjonarmidum  sem  teljast jafnan  til
forgangssjonarmida  pegar malefnalegum

sjonarmidum lystur saman.®* Verdur pvi
ad telja ad vagi peirra s¢ verulegt. bvi
hefur jafnvel verid haldid fram ad pau eigi
ad vera radandi gagnvart sjonarmidinu
um  sjalfstjorn sveitarféelaga,® sem einnig
tilheyrir flokki mikilveegra sjonarmida. Hid
sidarnefnda virdist hins vegar liklegt til ad
hafa yfirgnaefandi vagi i framkvamd. Hvort
pad er yfirvarp eda haft ad skalkaskjoli vegna
pess ad onnur sjonarmid séu likleg til ad
hafa aukinn fjarhagslegan kostnad i fér med
ser® skal osagt latid hér. Pad er 1 ollu falli

ofarlega i huga stjornvalda pegar pau standa
frammi fyrir pvi ad endurskoda matskenndar
dkvardanir  sveitarstjorna.¥ Svipud til-
hneiging liggur vafalaust einnig ad baki pvi
ad donsk stjornvold hika i sumum tilvikum
vid ad beita endurskodunarheimildum sinum
til fulls.® Petta sjonarmid virdist hins vegar
hafa haft einna vidtakust dhrif hér a landi par
sem pad hefur alfarid verid lagt til grundvallar
vid dkvordun um endurskodunarheimildir
trskurdarnefndar félagspjonustu.

Med visan til pess sem ad framan hefur
verid rakid er pvi haldid fram hér ad
astzeda s¢ til ad skoda nanar hugmyndir
laganefndar félagsmalaradherra sem uppi
voru vid endurskodun laganna a sinum
tima um vidtakari endurskodunarheimildir
trskurdarnefndar félagspjonustu samkvaemt
64. gr. laga um nr. 40/1991 par sem lagt var
til ad nefndinni yrdi heimilad ad breyta
urskurdi eins og felist i edli keruréttar.® I
peirri endurskodun verdi peim sjonarmidum
sem hér hafa verid til umfjollunar veitt
verdskuldad vaegi og nefndinni veitt heimild
til ad taka nyjar akvardanir eftir pvi sem vid
verdur komid vegna peirra takmarkana sem
raunverulega felast 1 sjonarmidinu um frjalst
mat sveitarstjorna.

80 N:,legge vaegt paa hensynet til det kommunale selvstyre
ved proving af det frie skon®, sbr. 3. malslid 2. mgr. 34. gr.
norsku stjornsyslulaganna eins og peim var breytt a arinu
1997.

81 ,Retningslinjer for statlig klagebehandling-
forvaltningsloven gr. 34.“ Rundskrif H-2103. Mai 1998, kafli
2.31,2. mgr.

82 Sama heimild kafli 2.3, 2. mgr. Um sjénarmid, sja nanar
kafla 2.3.2.

83 Torstein Eckhoff og Eivind Smith, Forvaltningsrett, bls.
287.

84 Starfsskilyrdi stjornvalda, bls. 41.

85 Kirsten Ketcher, Socialret — Almindelige principper,
Retssikkerhed og administration, Grundvaerdier, bls. 359.

86 Jan Fridthjof Bernt, ,Kommunene og seerlovgivningen®,
bls. 582: Vi sier vi skal sikre svake gruppers retigheter og
rettssikkerhet, men koster der for mye, sa gemmer vi oss bak
det kommunale selvstyre.”

87 Um bessi ahrif 2. mgr. 34. gr. norsku stjornsyslulaganna, sja
Torstein Eckhoff og Eivind Smith, Forvaltningsrett, bls. 287.
88 Sja nanar Kirsten Ketcher, Socialret, bls. 359, par sem

han hafnar pvi ad mat verdi takmarkad a grundvelli slikra
sjonarmida. Réttaroryggissjonarmid eigi ad rada ferdinni.

89 Alpt. 126. Ip., pskj. 267. IX. kafli almennra athugasemda vid
lagafrumvarpid: Breytingar a frumvarpinu fra pvi ad laganefnd
skiladi tillogum sinum, 3. mgr.
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1. INNGANGUR

Tilkoma  samkeppnislaga nr.  8/1993
breytti lagaumhverfi fyrirtackja hér a landi
umtalsvert. bau fyrirtzeki sem uppfylltu
tiltekin skilyrdi purftu med tilkomu laganna
ad tilkynna samruna til samkeppnisyfirvalda.
Samrunar slikra fyrirtaekja urdu pvi
tilkynningarskyldir samanber 1. mgr. 17. gr.
nagildandi samkeppnislaga nr. 44/2005 (heér
eftir nefnd ,samkeppnislog*). Mat a pvi hvort
samruni er tilkynningarskyldur radst oftar
en ekki a hugtakinu yfirrad vegna pess ad
samrunar par sem odru fyrirtzekinu er slitid
eru sjaldgaefir. Ad mati hofundar rikir hins
vegar nokkur réttarovissa um hvenar adilar
teljast hafa yfirrad yfir felagi 1 skilningi 2. mgr.
17. gr. samkeppnislaga. Hefur réttarovissan
ad ollum likindum aukist 1 peirri framproun
sem att hefur sér stad 1 islensku vidskiptalifi
aundanférnum arum.

Yfirrad 1 skilningi 2. mgr. 17 gr.
samkeppnislaga geta annad hvort verid
& hendi eins adila (e. ,sole control*) eda
verid sameiginleg yfirrad fleiri en eins adila
(e. .joint control*). I grein pessari verdur
einblint & hugtakid sameiginleg yfirrad par
sem mat a pvi hvort adilar hafi sameiginleg
yfirrad yfir felagi er a margan hatt erfidara,
matskenndara, og af 6drum toga en pegar
metid er hvort einn adili hafi yfirrad yfir
felagi.

Greinin er unnin upp Gr lokaritgerd
hofundar til meistaraprofs 1 logfredi sem
hann ritadi undir leidsogn Helgu Melkorku
Ottarsdottur hdl,, a vormisseri 2008.

2. YFIRRAD

2.1. Skilgreining d hugtakinu yfirrdd
Akvedi 2. mgr. 17. gr. samkeppnislaga
skilgreinir hugtakid yfirrad a svohljodandi
hatt:

LYfirrad skv. 1. mgr. skapast af rétti, med
samningum eda med einhverjum 6drum heetti sem
annadhvort sérstaklega eda samanlagt, og med
hlidsjon af stadreyndum eda lagalegum atridum
sem vid eiga, gerir adila kleift ad hafa afgerandi
ahrif a fyrirteki, einkum med:

a) eignarhaldi eda rétti til ad nota eignir
fyrirteekis, allar eda ad hluta,

b) rétti eda samningum sem veita afgerandi
dhrif a samsetningu, atkveedagreidslu eda
dkvardanir stofnand fyrirtekis.

Yfirrad odlast adilar sem:

a) eru rétthafar eda eiga tilkall til réttar
samkvemt samningum par ad latandi,
eda

b) pract fyrir ad vera ekki handhafar sliks
réttar eda eiga ekki tilkall il réttar
samkvemt  slikum  samningum  hafa
moguleika til ad beita slikum réttindum.

Af skilgreiningunni leidir ad hugtakid er
vidtzekt og eftirleetur samkeppnisyfirvoldum
toluvert svigram til mats a pvi hvenzr
til  yfirrada  hefur  stofnast!  Litla
réttarframkvaemd er hins vegar ad finna hér a
landi um hugtakid yfirrad.” [ greinargerd med
frumvarpi pvi er vard ad logum nr. 107/2000,
um breytingu a samkeppnislogum nr. 8/1993,
var lagt til ad skilgreining a hugtakinu
yfirrad yrdi gerd skyrari. Jafnframt kom fram

i greinargerdinni ad skilgreining 4 yfirradum

1 Framkvaemdastjorn EB er eftirlatid toluvert svigram til
mats samanber Briones, Juan, Folgurera, Jaime, Font, Andrés
og Navarro, Eduerne, Merger control in the European Union:
law, economics and practice. Oxford 2005, bls. 14. Sja einnig
Whish, Richard, Competition Law. London 2003, bls. 804.

2 [ akvérdun Samkeppniseftirlitsins nr. 51,2007 - Samruni
Reynimels ehf. og Kynnisferda ehf., dags. 17.9.2007, var til
dzemis fjallad um hugtakid yfirrad. Adgengilegt a www.
samkeppni.is. [Sott & vefinn 17.03.2008].



taeki mid af samrunareglugerd radsins
(EB) nr. 4064/89, med sidari breytingum.’
Skilgreining a hugtakinu yfirrad var aftur
breytt med breytingarlogum nr. 94/2008 a
samkeppnislogum nr. 44/2005. Skilgreining
st sem 16gd er til grundvallar i 2. mgr. 17. gr.
samkeppnislaga byggir a 2. og 3. mgr. 3. gr.
samrunareglugerdar ~ Evropusambandsins,
reglugerd radsins (EB) nr. 139/2004. Med
visan til pessa er naudsynlegt ad visa til
tilmala og akvardana framkvamdastjornar
EB og videigandi fradirita vid skyringu a
hugtakinu yfirrad *

Eitt grundvallarskilyrdi samruna er ad
tiltekinn adili 6dlist beint eda obeint yfirrad
yfir 6dru felagi. Mat a pvi hvort samruni
er tilkynningarskyldur raedst idulega a
hugtakinu yfirrad, vegna pess ad samrunar
par sem odru fyrirtzkinu er slitid eru
sjaldgeefir> Samruni er talinn hafa att sér
stad pegar eigendur med yfirrad i einu eda
fleiri fyrirtaekjum na beinum eda 6beinum
yfirradum 1 einu eda fleiri fyrirtaekjum til
vidbotar.

Hugtakid yfirrad er skyrt med nanari
haetti i greinargerd med frumvarpi pvi er vard
ad eldri samkeppnislogum nr. 8/1993, par
kemur fram:

o1 2. mdlsl. 3. mgr. er sérstaklega tekid fram ad
dkveedi mdlsgreinarinnar eigi einnig vid pegar
fyrirteki neer virkum yfirradum i 6dru fyrirteeki.
Um hugtakid virk yfirrad visast til ordskyringa.

Her skal pvi po beett vid ad vid skilgreiningu a
bvi hvort fyrirteki hafi nad virkum yfirradum
er pad hin raunverulega adstada sem pad hefur til
ad stjorna eda fara med eignir annars fyrirteekis
sem skiptir mali. Hvada eda hvers konar adstcedur
baderu semgera fyrirteeki petta kleift skiptir hins
vegar ckki mali.“

Hafa ber 1 huga ad varasamt er ad draga of
vidtakar alyktanir af pvi sem fram kemur i
greinargerd med eldri samkeppnislégum nr.
8/1993 par sem skilgreiningu a hugtakinu
yfirrad hefur verid breytt umtalsvert fra
samkeppnislogum nr. 8/1993.

2.2. Nanari afmérkun d hugtakinu yfirrad
Samkeppniseftirlitid hefur skilgreint
hugtakid yfirrad vidtakt” Mat a pvi
hvort ad um yfirrad sé¢ ad rada, redst ad
miklu leyti af pvi hvort adilar hafi nagileg
yfirrad til pess ad hafa ahrif a mikilvagar
vidskiptaakvardanir 1 videigandi félagi.®
Hvernig samrunaadilar odlast yfirrad hefur
i feestum tilvikum pydingu.® Akvadi 2. mgr.
17. gr. samkeppnislaga kvedur 4 um ad yfirrad
geti ordid til med eignarhaldi eda rétti til
ad nota eignir fyrirtakis, allar eda ad hluta,
rétti eda samningum sem veita afgerandi
ahrif a samsetningu, atkvadagreidslu eda
akvardanir fyrirtakis. Pannig skiptir ekki
hofudmali hvort pessir somu adilar hafi
yfirrad yfir daglegum rekstri fyrirtakis.”

Hugtokin samruni og yfirrad eru af

3 Frumvarp til samkeppnislaga, pskj. 770, 488. mal.
Vefutgafa Alpingistidinda, sl6d:
http://www.althingi.is/altext/125/5,/0770.html.

[Sott a vefinn 0712.2007].

4 Samkeppniseftirlitid hefur litid til framkvaemdar
framkvaemdastjornar EB og videigandi fraedirita vid

skyringu a hugtakinu yfirrad. Sja til ad mynda akvérdun
Samkeppniseftirlitsins nr. 22,2006 — Samruni Dagsbranar hf.
og Senu ehf,, dags. 28.6.2006. Adgengilegt a www.samkeppni.
is. [Sott a vefinn 19.04.2008].

5 Braun, David, Rittart, Lennart og Rawlinson, Francis,
European Competition Law: A Practitioner”s Guide. Brussel
og Chicago 2005, bls. 422.

6 Frumvarp til samkeppnislaga, pskj. 9, 9. mal.

Vefutgafa Alpingistidinda, sl6d:
http://www.althingi.is/altext/116,/s/0009.html.

[Sott a vefinn 0712.2007].

7 Sja til ad mynda skilgreiningu Samkeppniseftirlitsins a
hugtakinu yfirrad i akvordun nr. 51,2007~ Samruni Reynimels
ehf. og Kynnisferda ehf., dags. 17.9.2007. Adgengilegt a
www.samkeppni.is. [Sott & vefinn 07.03.2008]. Par fjalladi
Samkeppniseftirlitid um hugtakid yfirrad. Hugtakid hefur
einnig verid skilgreint vidteekt af framkvaemdastjorn EB, sja til
daemis Whish, Competition Law, bls. 804: It will be readily
appreciated that this definition of control — which extends
to a situation in which even the possibility of exercising
decisive influence is caught — is a wide one”.

8 Sja til ad mynda akvordun framkveemdastjornar EB i mali
RAG/Degussa, M. 2854 [2002].

9 Christensen, Andreas, Konkurrenceretten i EU.
Kaupmannahofn 2005, bls. 684.

10 Sja i pessu samhengi Tilkynningu framkveemdastjornar EB
um skilgreiningu a hugtakinu samruni eftir samrunareglugerd
nr. 1392004, bls. 6.




efnahagslegum toga. I pvi felst ad pegar
metid er hvort tiltekinn adili hafi yfirrad
yfir fyrirtaeki er horft til pess hvort adilinn
hafi i raun og veru moguleika a pvi ad hafa
ahrif a rekstur félagsins.! Pannig skiptir
ekki hofudmali a hverju pessi yfirrad byggja
heldur er horft til pess hvort yfirradin séu til
lengri tima og hvort pau geri mogulegt ad
hafa afgerandi ahrif a videigandi fyrirtaeki.”
Adilar geta jafnvel talist hafa sameiginleg
yfirrad yfir félagi an pess ad eiga hlutafé i
videigandi félagi.® Aftur a moti getur adili
sem radur yfir meirihluta atkvadisréttar
undir vissum kringumstaedum ekki talist
hafa yfirrad yfir felaginu."

Algengasti grundvollur yfirrada eru kaup
a hlutafé og/eda hluthafasamkomulag 4 milli
hluthafa en i undantekningartilfellum geta
yfirrad byggst a raunverulegum ahrifum (de
facto).” Adilar geta hins vegar ¢dlast yfirrad
med annars konar samningum sem tengjast
til demis hugverkaréttindum, langtima
birgdasamningum eda lanasamningum.'®
Yfirrad eru skilgreind i 2. mgr. 3. gr. sam-
runareglugerdar nr. 139/2004 sem moguleiki
4 ad hafa afgerandi ahrif a videigandi
fyrirtaeki.” Pad er pvi ekki naudsynlegt ad

syna fram a ad slikum ahrifum hafi verid
beitt eda verdi beitt i nanustu framtid.
Hinsvegar verdur moguleikinn til ad beita
slikum ahrifum ad vera fyrir hendi."®

Enn fremur er mikilvagt ad hafa 1 huga
ad hugtakid yfirrad er hlutlegt hugtak.
[ pvi felst ad asetningur og/eda vilji adila
hefur ekki grundvallarpydingu vid mat a
pvi hvort yfirrad séu til stadar. Pad getur
pvi ordid til tilkynningarskyldur samruni
a grundvelli yfirrada an pess ad slikt hafi
verid @etlun samrunaadila.® Jafnframe geta
athafnir pridja manns ordid til pess ad til
tilkynningarskylds samruna hefur stofnast.*
Detta getur til demist gerst pegar félag
akvedur ad auka vid hlutafé sitt og einn stor
hluthafi akvedur ad nyta forkaupsrétt sinn
en annar hluthafi akvedur ad gera pad ekki.
Yfirradin yfir félaginu gatu pvi breyst vid
pessa atburdaras.”

Andlag yfirrada parf ekki ad vera allt
fyrirtaekid til pess ad um tilkynningarskyldan
samruna sé ad reda. Pannig geta hlutar ar
fyrirtaeki og/eda sérstakar eignir sem geta
talist ein efnahagsleg eining verid andlag
yfirrada.? Ef um er ad reda eignir verda par
po ad vera pannig tr gardi gerdar ad um sé

11 Sja i pessu samhengi akvordun Samkeppniseftirlitsins

nr. 22/2006 — Samruni Dagsbranar hf. og Senu ehf., dags.
28.6.2006. Adgengilegt & www. samkeppni.is. [Sott a vefinn
07.03.2008].

12 Cook, C. ). og Kerse, C.S., EC Merger Control. London
2005, bls. 38. Sja einnig akvordun framkveemdastjornar EB i
mali Royal Bank Private Equity/CINVEN,/Chelwood Group,
M.2737 [2002].

13 Til marks um petta ma benda a akvordun
framkvaemdastjornar EB i mali Nordic Capital/ Transpool,
IV/M.625 [1995]. T malinu (& fyrir ad nokkur fjarmalafyrirtaeki
(hér eftir fjarfestarnir) veittu lan til félagins Transpool

sem fjarfestarnir gatu a sidari stigum breytt i hlutafé.

Ef fjarfestarnir breyttu laninu i hlutafé attu peir 50% af
utgefnu hlutafé i Transpool. Pratt fyrir ad hafa adeins veitt
Transpool lan fengu fjarfestarnir fjogur stjornarseeti af atta.
Sampykki allra stjornarmanna purfti til pess ad sampykkja
allar meirihattar akvardanir i Transpool. Framkveemdastjorn
EB taldi ad med laninu hefdu fjarfestarnir 6dlast sameiginleg
yfirrad yfir Transpool. Pannig benti framkvaemdastjornin a ad
fjarfestarnir gatu breytt laninu i hlutafé einhlida, fjarfestarnir
toku patt i radningu stjérnendateymis Transpool og teymid
hafdi pegar tekid meirihattar akvardanir prju til fimm ar fram
i timann. Taldi framkvaemdastjornin ad pessi atridi naegdu til
pess ad um varanleg afgerandi ahrif veeri ad raeda. Sja einnig
i pessu samhengi akvordun framkveemdastjornar EB i mali

Elkem//Sapa, M.2404 [2001].

14 Til ad mynda ef til stadar eru homlur a atkveedisrétti
hluthafa sbr. Broberg, Morten, , The Concept of Merger
Control in the Merger Control Regulation”. European
Competition Law Review December 2004, bls. 742.

15 Faull, Jonathan, og Nikpay, Ali, The EC Law of
Competition. Oxford 2007, bls. 433.

16 Sja i pessu samhengi akvérdun framkveemdastjornar EB i
mali Blokker/Toys R US, 1V/M.890 [1997].

17 Official Journal L 024, 29/01,/2004 P

18 T-282/02, ECR 11-319. Judgment of the Court of First
Instance of 23 February 2006. - Cementbouw Handel &
Industrie BV v Commission. - Competition — Control of
concentration of undertakings — Articles 2, 3 and 8 of
Regulation (EEC) No 406489 - Concept of concentration
— Creation of a dominant position - Authorisation subject
to compliance with certain commitments — Principle of
proportionality.

19 Sja til ad mynda akvérdun framkveemdastjornar EB i mali
Avesta I, M452 [1994].

20 Sja til deemis akvordun framkveaemdastjornar EB i mali
RTL/Mé, M.3330 [2004].

21 Cook og Kerse, EC Merger Control, bls. 45.

22 Sja til deemis akvordun framkveemndastjornar EB i mali
E.ON/TXU-Europe Group plc, M.3007 [2002].



ad rada rekstur sem geeti talist hafa sérstaka
veltu.?

Pad er hugtaksskilyrdi yfirrada i skilningi
2. mgr. 17. gr. samkeppnislaga ad tiltekinn
adili hafi moguleika 4 ad hafa afgerandi
ahrif a rekstur og stjornun fyrirtaekis.
Ordid afgerandi skilur yfirrad i skilningi
samkeppnislaga fra odrum yfirradum i
lagalegum skilningi** Hluthafi verdur pvi
ad hafa umtalsverd ahrif 4 akvardanir félags
til pess ad odlast yfirrad yfir felaginu.
Hefdbundin minnihlutavernd neegir ekki
til yfirrada i skilningi samkeppnislaga.®®
Vidskiptatengsl vid pann hluthafa sem
redur yfir meirihluta hlutafjar  fellur
jafnframt ekki undir afgerandi ahrif. Slik
tengsl geta hins vegar studlad ad pvi ad adilar
teljist hafa yfirrad.” Pegar metid er hvort
sameiginleg yfirrad séu fyrir hendi er matid
neikvaett; pannig er i sliku tilfelli metid
hvort radandi adilar geti hindrad mikilveega
vidskiptaakvordun.”

Ekki gefst rom né timi til pess ad vikja
nanar ad hugtakinu yfirrad og er ad odru
leyti visad hvad hugtakid yfirrad snertir til
ritgerdar hofundar, Hvenzr leida yfirrad
eins adila eda sameiginleg yfirrad il
tilkynningarskylds samruna. Verdur na vikid
ad hugtakinu sameiginleg yfirrad og verdur
einkum litid til sameiginlegra yfirrada a
grundvelli sameiginlegra hagsmuna.

3. SAMEIGINLEG YFIRRAD

Akvadi 2. mgr. 17. gr. samkeppnislaga visar
til pess ad adili geti haft yfirrad annad hvort
sér i lagi eda sameiginlega med 6drum. Med
pvi sidarnefnda er att vid ad adilar geti haft
sameiginleg yfirrad yfir fyrirtaki. Akvaedid
kvedur a um nokkur atridi sem geta leitt
til sameiginlegra yfirrada. Hins vegar
kveda samkeppnislog ekki a um vid hvada
adsteedur sameiginleg yfirrad geti myndast.
Enn fremur er litla réttarframkvemd ad
finna hér a landi um hugtakid sameiginleg
yfirrad.” Til pess ad um sameiginleg yfirrad
sé ad rada purfa hluthafar videigandi félags
ad komast ad sameiginlegri nidurstodu um
meirihattar dkvardanir 1 videigandi félagi.®
Sameiginleg yfirrad leida pannig til pess ad
adilar geta ekki tekid akvardanir sem varda
fyrirtaekid an pess ad taka tillit til hagsmuna
annarra adila sem eiga einnig radandi
eignarhlut 1 felaginu® Loggjof um felaga-
og samkeppnisrétt, sampykktir fyrirtakja,
hluthafasamningar og staerd eignarhlutar
eru ad jafnadi atgangspunktarnir vid mat a
pvi hvort oflun & hlutum 1 félagi veiti rétt til
sameiginlegra yfirrada. >

Sameiginleg yfirrad eru fyrir hendi pegar
tilteknir adilar hafa moguleika a ad hafa
afgerandi ahrif a starfsemi fyrirtaekis.”

23 Gott daemi um petta er akvérdun framkveemdastjornar
EB i mali Arvin Meritor/Volvo, M.3352 [2004]. Arvin

Meritor keypti 6xlaframleidslu af AB Volvo. Um var ad raeda
eignir sem stadsettar voru i Frakklandi og Svipjod. Taldi
framkvaemdastjorn EB ad kaupin faelu i sér samruna i skilningi
samkeppnisréttar. Sja einnig akvordun framkvaemdastjornar
EB i mali Vattenfall/Elsam and E2 Assets, M.3867 [2005].

24 Til ad mynda kvedur 1. mgr. 100. gr. laga nr. 108,/2007

um verdbréfavidskipti a um ad hafi adili beint eda dbeint
nad yfirradum i hlutafélagi, par sem einn eda fleiri flokkar
hlutabréfa hafa verid teknir til vidskipta a skipulegum
verdbréfamarkadi, skal sa adili eigi sidar en fjérum vikum
eftir ad yfirradum var nad gera 6drum hluthéfum félagsins
yfirtokutilbod, p.e. tilbod um ad kaupa hluti peirra i félaginu.
Samkvaemt akvaedinu er med yfirradum att vid ad adili: hafi
samanlagt eignast a.m.k. 40% atkveedisréttar i félaginu, hafi a
grundvelli samnings vid adra hluthafa rétt til ad rada yfir sem
nemur a.m.k. 40% atkvaeda i félaginu, eda hafi ddlast rétt til
pess ad tilnefna eda setja af meiri hluta stjornar i félaginu.
25 Broberg, ,The Concept of Merger Control in the Merger
Control Regulation’, bls. 742.

26 Sja til ad mynda akvordun framkveemdastjornar EB i mali
Skanska Sverige/Posten/HOOC, M.2300 [2001].

27 Samanber akvordun framkveemdastjornar EB i mali Media
Service Group, M187 [1994].

28 Briones, Juan, Folgurera, Jaime, Font, Andrés og Navarro,
Eduerne, Merger control in the European Union: law,
economics and practice. Oxford 2005, bls. 15.

29 Aftur @ moti ma til ad mynda finna nokkud itarlega
umfjollun um hugtakid sameiginleg yfirrad i akvordun
Samkeppniseftirlitsins 51/2007— Samruni Reynimels ehf.
og Kynnisferda ehf., dags. 179.2007. Adgengilegt a www.
samkeppni.is. [Sott a vefinn 07.03.2008].

30 Tilkynning framkveemdastjornar EB um skilgreiningu a
hugtakinu samruni eftir samrunareglugerd nr. 1392004, bls.
25.

31 T-221/1995. ECR 1999. bls. 11-01299.

32 Christensen, Andreas, Konkurrenceretten i EU.
Kaupmannahéfn 2005, bls. 688.

33 Akvordun framkveemdastjornar EB i mali EDFI/Graninge,
MJ1169 [1998].




Afgerandi ahrif i skilningi sameiginlegra
yfirrada hefur, eins og ad ofan greinir, almennt
verid talid pydavald til pessad komaivegfyrir
mikilveegar vidskiptaakvardanir i fyrirtaki.*
Olikt yfirradum eins adila, sem yfirleitt veita
honum vald til pess ad taka mikilvagar
vidskiptaakvardanir, eru sameiginleg yfirrad
skilgreind sem hugsanleg adstada i félagi
par sem storir hluthafar geta komid i veg
fyrir mikilveega akvordunartoku.”> bad er
pvi ljost ad hugtakid sameiginleg yfirrad er
skilgreint med neikveedum haetti. Af pessu
leidir ad somu hluthafar verda ad komast ad
sameiginlegri nidurstddu vid akvordunar-
toku 1 videigandi felagi til pess ad fordast
pad ad vidskiptaakvordun verdi hindrud,
sem gaeti sett félagid 1 sjalfheldu.’® Réttindi
hluthafa sem leida til sameiginlegra yfirrad
purfa hins vegar ekki ad vera nikvemlega
pau sému, svo ad um sameiginleg yfirrad sé
ad reda.’”

Framkvemdastjorn EB og fredimenn 4
svidi samkeppnisréttar hafa sammelst um
ad vid eftirfarandi adstadur geti myndast
sameiginleg yfirrad yfir fyrirtaeki:*

a) Jafnredi  vid beitingu atkvedisréttar.
Damigerdar — adstedur  sem  leida il
sameiginlegra yfirrada eru pegar videigandi
adilar rada yfir 50% atkvedisrétti hvor,
i tilteknu samstarfsverkefni. Vid slikar
kringumstedur er ekki porf a bindandi
samkomulagi a milli adila.

b)  Neitunarvald. Sameiginleg yfirrad geta
einnig ordid til pegar minnihluti hluthafa
hefur réte til pess ad beita neitunarvaldi
begar  teknar eru  vidskiptadkvardanir.
Mikilvegt er ad neitunarvaldid tengist

mikilvegum vidskiptaakvordunum.*

¢)  Samkomulag um beitingu atkvedisréttar.
Tveir eda fleiri hluthafar geta talist hafa
sameiginleg yfirrad yfir fyrirteeki ef peir
standa  saman ad  ollum  mikilvaegum
vidskiptadkvérdunum. Ljost er ad yfirleitt
er porf a bindandi samningi d milli pessara
somu adila svo ad peir geti talist fara med
sameiginleg yfirrdd® Oftast neer er gerd
krafa um ad sému hluthafar hafi einhvers
konar neitunarvald yfir dkvérdunum i pvi
skyni ad tryggt s¢ ad allar dkvardanir séu
teknar sameiginlega.

d)  Sameiginlegir hagsmunir. I algerum
undantekningartilfellum ~ geta  adilar
talist fara med sameiginleg yfirrad vegna
sameiginlegra hagsmuna.

Fyrrgreind upptalning segir litid um
hvernig hvert og eitt tilvik hefur verid
talkad 1 framkvaemd. Jafnframt felst ekki
i framangreindri upptalningu atlistun a
pvi hver skilyrdin eru fyrir pvi ad hluthafar
teljist hafa sameiginleg yfirrad med
pessum heetti. [ grein pessari verdur adeins
einblint a sameiginleg yfirrad a grundvelli
sameiginlegra  hagsmuna.  Grundvallast
pessi afmorkun fyrst og fremst af pvi ad
hofundur telur toluverda ovissu vera fyrir
hendi hér a landi um pad hvenar rétt s¢ ad
telja ad adilar tengist svo naid ad peir teljist
vera med sameiginleg yfirrad 4 grundvelli
sameiginlegra hagsmuna.

3.1. Sameiginle)gyﬁrrdg vegna

sameiginlegra hagsmuna
Hluthafar sem hver og einn hafa ekki meiri-
hluta atkvaedisréttar geta, jafnvel an sérstaks
samkomulags, talist hafa sameiginleg yfirrad

34 T-2/93.ECR1994, bls. 11-00235.

35 Sja til deemis Tilkynningu framkvaemdastjérnar EB um
skilgreiningu a hugtakinu samruni eftir samrunareglugerd nr.
1392004, bls. 25.

36 Akvordun framkvaemdastjornar EB i mali Hermes,/Sampo,
M0 [1998].

37 Broberg, , The Concept of Merger Control in the Merger
Control Regulation’, bls. 743.

38 Pessa skiptingu er medal annars ad finna i Cook

og Kerse, EC Merger Control, bls. 54-61, sem og i

tilmaelum framkvaemdastjornar EB samanber Tilkynning
framkvaemdastjornar EB um skilgreiningu a hugtakinu samruni
eftir samrunareglugerd nr. 1392004, bls. 25-34.

39 Cook og Kerse, EC Merger Control, bls. 55 og Tilkynning
framkvaemdastjornar EB um skilgreiningu a hugtakinu samruni
eftir samrunareglugerd nr. 1392004, bls. 25-34.

40 Sja til deemis Tilkynningu framkvaemdastjornar EB um
skilgreiningu a hugtakinu samruni eftir samrunareglugerd nr.
139/2004, bls. 25-34.



i tilteknu félagi; hafi peir nagilega sameigin-
lega hagsmuni sem leida til pess ad
peir starfa saman pegar kemur ad
pvi ad beita atkvadisrétti sinum* |
undantekningartilfellum hefur framkvaemda-
stjorn EB komist ad peirri nidurstddu ad
sameiginleg yfirrad hafi myndast a grundvelli
sameiginlegra hagsmuna tiltekinna hlut-
hafa# Framkvaemdastjornin hefur tekid
skyrt fram ad slikt s¢ sjaldgzeft og ad
naudsyn s¢ 4 skyrum sonnunargdgnum fyrir
sameiginlegum  yfirradum undir pessum
kringumstadum.®

Fyrirvarar ~ framkvaemdastjornar ~ EB
grundvallast ad miklu 4 pvi, ad mat a pvi
hvort sameiginlegir hagsmunir séu slikir
ad um sameiginleg yfirrad s¢ ad reda, er
flokid og erfitt.** Edlilega hafa hluthafar
sameiginlega hagsmuni af pvi ad félaginu
vegni vel og pad skili peim ardi. Pannig er
ljost ad eitthvad meira parf ad koma til svo ad
um sameiginlega hagsmuni s¢ ad reeda i pessu
samhengi.® Loggerningur veitir til damis
badi malsadilum og samkeppnisyfirvoldum
vissu fyrir pvi ad sameiginlegir hagsmunir
i pessum skilningi séu fyrir hendi* Mat

samkeppnisyfirvalda a pvi hvort sameiginleg
yfirrad verda til vegna sameiginlegra
hagsmuna byggist 4 konnun 4 lagalegum
skilyrdum sem og peim adstzdum sem eru
uppi 1 hverju og einu mali.*

Almennt er talid ad ef margir adilar eiga
radandi hlut 1 fyrirteki séu minni likur
4 pvi ad sameiginleg yfirrad a grundvelli
sameiginlegra hagsmuna séu fyrir hendi.*
Pad eitt ad hluthafar séu fair er po 4 engan
hatt stadfesting a pvi ad um sameiginleg
yfirrad s¢ ad reeda. Ef hver og einn hluthafi
er frjals til pess ad nota atkvadisrétt sinn a
pann hatt sem honum pykir hagfelldastur
og ekki er til stadar 16ggerningur sem knyr
hluthafa til samkomulags, eru likur fyrir
pvi ad hluthafar beiti atkvaedisrétti sinum 4
olikan hatt i hinum ymsu malum.* 1 pessu
felst ad ef hluthafar eru fair og med svipadan
eignarhlut, og ekki er til stadar samkomulag
eda skyrar visbendingar um ad hluthafar
muni beita atkvadisrétti sinum a sama hatt,
hefur framkvaemdastjorn EB talid ad almennt
sé ekki um sameiginleg yfirrad ad rada.”

Til marks sameiginleg
yfirrad teljast vera fyrir hendi 4 grundvelli

um hvenzr

41 Faull og Nikpay, The EC Law of Competition, bls. 432.
Samkeppniseftirlitid hefur notad hugtakid sameiginlegir
vidskiptalegir eda fjarhagslegir hagsmunir samanber akvordun
Samkeppniseftirlitsins nr. 22,2006 — Samruni Dagsbrdnar hf.
og Senu ehf,, dags. 28.6.2006. I bessari grein verdur hins vegar
notast vid hugtakid sameiginlegir hagsmunir.

42 Cook og Kerse, EC Merger Control, bls. 43. Pad vekur

hins vegar athygli ad Bael og Bellis, Competition Law of

the European Community. Haag 2005, taka ekki fram ad um
undantekningu sé ad raeda. Pannig kemur adeins fram ad
jafnvel an neitunarvalds geti minnihluta hluthafi talist hafa
sameiginleg yfirrad vegna sérstakra tengsla vid annan hluthafa
i videigandi félagi.

43 Samanber Tilkynningu framkveemdastjornar EB um
skilgreiningu a hugtakinu samruni eftir samrunareglugerd nr.
139/2004, bls. 27.

44 Samkeppnisyfirvold hafa litid svo a ad kaup a hlut
samkeppnisadila eda sameiginleg kaup samkeppnisadila

i félagi geti farid gegn 10. gr. samkeppnislaga (samanber

81. gr. Rémarsattmalans). Slikt kemur hins vegar ekki til
skodunar fyrr en komid er a hreint ad samkeppnisadilinn

eda eftir atvikum samkeppnisadilar hafi ekki yfirrad yfir
videigandi félagi, sja til deemis Braun, European Competition
Law: A Practitioner’s Guide, bls. 501. Forsvarsmenn

fyrirtaekja halda pvi oft fram ad fyrra bragdi ad um samruna
vegna sameiginlegra hagsmuna sé ad reeda i skilningi
samkeppnislaga, til pess ad fordast pad ad samstarfid komi

til skodunar a grundvelli 11. gr. samkeppnislaga eda 81. gr.
Roémarsattmalans eftir atvikum.

45 Samanber Tilkynningu framkveemdastjornar EB um
skilgreiningu a hugtakinu samruni eftir samrunareglugerd nr.
1392004, bls. 30.

46 Briones, Merger control in the European Union: law,
economics and practice, bls. 24.

47 Akvordun framkveemdastjornar EB i mali Channel Five,
IV/M.673 [1995].

48 Akvordun framkvaemdastjornar EB i mali Channel Five,
IV/M.673 [1995].

49 Cook og Kerse, EC Merger Control, bls. 61.

50 Sja til deemis akvordun framkvaemdastjornar EB i

mali Eureko, IV/M.207 [1992]. I malinu |4 fyrir ad hver og
einn hluthafi atti 25% eignarhlut i Eureko. Til stadar var
samkomulag sem tryggdi ad hlutafjareign hluthafa yrdi
alltaf skipt nokkud jafnt. I samkomulaginu folst medal
annars ad enginn hluthafanna skyldi eignast meira en

30% af atkvaedisrétti i Eureko. Hver hluthafi atti fulltrda i
framkvaemdastjorn og stjorn Eureko. Akvardanatoku var

a badum vigstodum hattad pannig ad yfirleitt var krafist
einfalds meirihluta en stundum aukins meirihluta. P purfti
samhljéda sampykki a hluthafafundi vegna akvardana sem
vordudu grunnstarfsemi Eureko. Framkveemdastjorn EB taldi
ad ofangreint benti til pess ad hluthafar gaetu audveldlega
skipt um fylkingu eftir edli mala og var pvi ekkert i malinu
sem benti til sameiginlegra yfirrada tiltekinna hluthafa.




sameiginlegra hagsmuna er rétt ad reifa
stuttlega akvordun framkvaemdastjornar EB
imali Phillips/Grundig:

Akvordun _framkvemdastiornar  EB_ i madli

Phillips/Grundig, IV/M.382 [1993].

Phillips Electronics NV. (hér eftir ,Phillips)
tilkynnti um kaup sin a 60% hlut i Grundig
Verwaltungs GmbH (hér eftir ,GVG¥), en
sidarnefnt felag atti og stjornadi Grundig AG.
Seljendur voru prju fijarmdlafyrirteki og med
kaupunum eignadist Phillips allt hlutafé i GVG
par sem felagid atti fyrir 40% eignarhlut i GVG.
Vid medferd malsins kannadi framkvemdastjorn
EB medal annars hvort Phillips og fiar-
malafyrirteekin priic hefdu farid med sameigin-
leg yfirrad yfir GVG ddur en til kaupanna kom.

Framkvemdastjorn  GVG  skipudu  tveir
adilar sem gatu adeins komid sameiginlega fram
fyrir hond felagsins. Fyrirkomulagid hafdi alltaf
verid pannig ad fiarmalafyrirtekin skipudu
annan  medlim  framkvemdastjornarinnar - og
Phillips skipadi hinn. Framkvemdastjorn GVG
purfti jafnframt sampykki hluthafa GVG til
dkvedinna athafna. Pad var ekkert samkomulag
a milli fjarmalafyrirtekjanna fyrir hendi um
ad beita atkvedisrétti sinum d sama  hdt.
Framkvemdastjorn EB taldi hins vegar allar
likur vera a pvi ad fiarmalafyrirteekin myndu
komast ad sameiginlegri nidurstédu um  oll
fiarmal GVG.

Jafnframt taldi framkvemdastjorn EB ad
dkvérdunarferlid i GG, sem hluthafasamkomulag
GVG kvad a um, benti til ad fiarmalafyrirteekin
byrftu ad koma sameiginlega fram. Pannig
byrftu fjarmdlafyrirtekin - ad  komast ad
samkomulagi  um  skipun  annars ~ adila
framkveemdastjornarinnar. Pad pyrfti einnig ad
gera rad fyrir pvi ad fjarmdlafyrirtekin, sem
skorti alla reynslu a svidi framleidslu og solu a
rafeindabiinadi, myndu fara eftir radleggingum
framkveemdastjorans sem peir skipudu. Pannig

veeri heegt ad lita d framkvemdastjorann sem
fulltria fjarmalafyrirtekjanna sem myndi hafa
sameiginlega hagsmuni peirra i huga. Med hlid-
sjon af pessu veeri heegt ad lita a fjarmdlafyrir-
teekin sem eina einingu. Pad er, annan eigenda
sameiginlegs verkefnis (e. joint venture), og
Phillips pyrfti alltaf ad taka mid af hagsmunum
fiarmalafyrirteekjanna vid mikilveegar vidskipta-
dkvardanir. Framkvemdastjorn EB tok einnig
fram ad a hluthafafundi hefdi Phillips neitunar-
vald og fjarmdlafyrirteekin priu getu einnig
sameiginlega beitt neitunarvaldi. Framkvemda-
stjorn EB komst pvi ad peirri nidurstédu ad allt
fra 1984 hefdu fiarmalafyrirteekin sameiginlega
haft moguleika d ad hindra allar akvérdunar-
t6kur 1 felaginu. Par af leidandi hefdu fjarmala-
fyrirtekin og Phillips sameiginleg yfirrad yfir
GVG.

Nidurstada framkvemdastjornar EB virdist
ad nokkru leyti radast af pvi ad fyrir var
hluthafasamningur um  hvernig oll a-
kvordunartaka feri fram i GVG. Fram-
kvemdastjornin lagdi einnig rika aherslu
4 ad fyrirkomulagid um hvernig akvordunar-
toku yrdi hattad 1 GVG gerdi rad fyrir pvi
ad fjarmalafyrirtakin myndu koma fram sem
ein sameiginleg eining 1 gegnum sam-
eiginlegan fulltraa. Er fallist a pau sjonarmid
sem framkvaemdastjorn EB faerir fram i
ofangreindri akvordun. Pannig var til stadar
fastmotad  fyrirkomulag um hvernig a-
kvordunartoku yrdi hattad 1 GVG. Verdur ad
telja ljost ad umradd fjarmalafyrirtaki voru
knain til pess ad mota sameiginlega afstodu
i gegnum fulltrta sinn 1 framkvaemdastjorn
felagsins.

Fjarfestingatengsl hluthafa geta bent til
bess ad adilar hafi pad rika sameiginlega
hagsmuni ad peir muni ekki greida atkvadi
gegn hvor 6drum.”! Ad hluthafar 1 tilteknu
felagi eigi jafnframt hlutiiodrum fyrirteekjum

51 Samanber akvérdun framkvaemdastjornar EB i mali
Dana/Getrag, M.2066 [2000]. Par leit framkvaemdastjornin
sérstaklega til fjdlda samstarfsverkefna samrunaadila og nains
samstarfs peirra. Framkveemdastjornin taldi petta benda til

pess ad adilarnir vaeru natengdir a vidvarandi hatt sem gerdi
pad ohugsandi ad peir myndu greida atkvaedi gegn hvor
odrum.



getur einnig leitt til pess ad hluthafi sem i skilningi 4. gr. samkeppnislaga (nit 2. mgr. 17. gr.
redur yfir meirihluta hlutafjar neydist til samkeppnislaga).
pess ad taka tillit til hagsmuna minnihluta

hluthafa.®

Akvérdun nr. 38/2006 — Samruni Exista ehf og

VIS eignarhaldsfélas hf>

Samkeppniseftirlitinu var tilkynnt um samruna
Exista hf. og VIS eignarhaldsfelags hf. Vid mat
a samkeppnislegum dhrifum samrunans tok
Samkeppniseftirlitid til skodunar  cignarhald
Exista hf. og Kauppings Banka d Simanum. Var
eignarhlutur Exista i Simanum 43,6% af ttgefnu
hlutafé og eignarhlutur Kauppings banka i
Simanum var 294%. Exista dtti svo aftur 21,19%
hlutafjar i Kauppingi banka. Exista var - steersti
hluthafinn i bankanum en neest steersti hluthafinn
arti 10,8% hlutafjar. Einnig dtti Kaupping banki
10,5% hlut i Exista, enyfirlyst var ad eignarhlutur
bankans 1 Exista yrdi overulegur sidar d sama
ari. Af pessu dro Samkeppniseftirlitid pa dlyktun
ad hagsmunir Exista og hluthafa i Kaupping
banka feru mjog saman i framtidinni sem
medal annars geeti vardad starfsemi Simans.
Samkeppniseftirlitid taldi einnig ljost ad mjog
ndid samstarf hafdi verid i talsverdan tima med
Exista og Kauppingi banka sem jafna meetti vid
ad par feru tengdir adilar. b6 svo ad bankinn
veeri ad minnka eignarhlut sinn i Exista, var
bad mat Samkeppniseftirlitsins ad Exista og
Kaupping banki veru tengdir adilar sem hefdu
sameiginlegra hagsmuna ad geta vardandi
eignarhlut i Simanum. Taldi Samkeppniseftirlitid
ad Exista, annad hvort sér ilagi eda sameiginlega
med Kauppingi banka, hefdi yfirrad yfir Simanum

Enn fremur getur pad skipt mali ef hluthafar
i félagi eru innan sému fyrirtaekjasamstadu.
Vid slikar adstadur hefur verid talid oliklegt
ad slikir hluthafar kjosi gegn hagsmunum
hvor annars.”* Fjolskyldu- eda vinattutengsl
geta einnig skipti mali vid mat a pvi hvort
um sameiginlega hagsmuni s¢ ad reda.”
Akvordun  framkvaemdastjornar  EB i
mali Hutchison/RCPM/ECT er ad ollum
likindum st dkvordun sem mest hefur verid
fjallad um af peim sem varda sameiginleg
yfirrad 4 grundvelli sameiginlegra hagsmuna.
Akvordunin synir medal annars hvernig
fyrri fjarfestingatengsl geta haft ahrif a
heildarmat samkeppnisyfirvalda a pvi hvort
um sameiginleg yfirrad s¢ ad rada:

Akvérdun _framkvemdastiornar  EB_ i mdli
Hutchison/RCPM/ECT, COMP/]V.55 [2001].

Arid 1999 var framkvemdastjorn EB tilkynnt um
sameiginlega yfirtoku Hutchison Port Holding
Led (hér eftir ,HPH*) og Rotterdam Municipal
Port Management (hér eftir RMPM®) d felaginu
Europe Combined Terminals BV (héreftir ,ECT*).
Framkvemdastjorn EB gaf ut andmelaskijal
bar sem hin komst ad peirri nidurstédu ad
samruninn myndi leida til markadsradandi st6du
a markadi fyrir hledslupjonustu gamaskipa i
Nordur-Evropu. Akvadu samrunaadilar - ad
heetta vid yfirtokuna 1 kjclfar pess. Seinna sama
ar var framkvemdastjorninni tilkynnt  um
samkomulag Hutchison Atlantic Ltd (hér eftir

52 Bael og Bellis, Competition Law of the European
Community, bls. 750.
53 Akvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 46,2006 — Kaup DM

ehf. & Dreifingarmidstodinni ehf.,, dags. 1212.2006. Adgengilegt

a www.samkeppni.is. [Sott a vefinn 07.03.2008].

54 Sja til deemis akvordun framkveemdastjornar EB i mali
Nordic Capital/Apax Industri, IV/M.1026 [1997]. Nokkur
fjarfestingafélog (hér eftir fjarfestarnir) tilkynntu um kaup
sin a hlutafé i Apax Industri. Eftir kaupin attu umraeddir
fjarfestar 60% af atgefnu hlutafé i Apax Industri, Skandia
Investment atti 10% eignarhlut, Hultman atti 15% hlut og

loks atti Conradsson 15% eignarhlut. Samkvaemt sampykktum

Apax Industri purfti hins vegar sampykki 70% hlutafjar
vid akvordunartoku a baedi hluthafa- og stjérnarfundum.
Par af leidandi hoféu fjarfestarnir ekki, einir og sér, yfirrad

yfir Apax Industri. Ekkert hluthafasamkomulag var i gildi
innan Apax Industri. Framkvaemdastjorn EB leit hins vegar
til pess ad Livsforsakringsaktiebolaget Skandia (sem var
einn af fjarfestunum) og Skandia Investment (sem atti

10% eignarhlut i Apax Industri) voru baedi innan sému
fyrirtaekjasamstaedunnar. Taldi framkvaemdastjorn EB ad
fyrirtaekin hefdu pad rika sameiginlega hagsmuni ad pau
myndu ekki beita atkvaedisrétti sinum gegn hvort 6dru.
Fjarfestarnir og Skandia Investment héfdu pvi sameiginlega
6dlast meirihlutavald yfir Apax Industri og pvi sameiginleg
yfirrad yfir félaginu.

55 Sja til ad mynda akvérdun Samkeppniseftirlitsins nr.
46,2006 — Kaup DM ehf. a Dreifingarmidstodinni ehf., dags.
12.12.2006.




Hutchison“), RMPM og ABN AMRO (hér eftir
JABN*). Samkomulagid var po ekki tilkynnt
sem samruni. Framkvemdastjorn EB taldi
hins vegar dsteedu vera til pess ad kanna hvort
fyrrgreindir adilar hefou sameiginleg yfirrad yfir
ECT. Framkvemdastjorn EB taldi likur vera a
ad Hutchison og RCPM hefdu 6dlast sameiginleg
yfirrad a grundvelli sameiginlegra hagsmuna
og pvi veeri um samruna ad reeda 1 skilningi L
mgr. 3. gr. paverandi samrunareglugerdar EB.
Samrunaadilar andmeeltu pessari nidurstodu
framkveemdastjornarinnar og téldu skilyrdi fyrir
sameiginlegum yfirradum ekkivera fyrir hendi.

[ endanlegri akvordun komst framkvemda-
stjorn EB ad peirri nidurstodu ad Hutchison
0g RCPM hefdu 6dlast sameiginleg yfirrdd yfir
ECT a grundvelli sameiginlegra hagsmuna.
Til rékstudnings benti framkvemdastjornin a
eftirfarandi atridi:

~ Hutchison og RCPM hefdu komist ad
oformlegu samkomulag um adkomu sina
ad ECT. Framkvemdastjérnin benti a ad
fyrri yfirtakan, sem hett var vid, hefdi
gefid Hutchison og RCPM teekifeeri til pess
ad sja hver markmid hvort annars veeru
med pvi ad fidrfesta i ECT, sem og hvernig
markmidunum yrdi nad. Pessi markmid
veeru ndanast ad 6llu leyti pau somu. Peer
upplysingar sem framkvemdastjornin hafdi
undir hondum bentu til pess ad adkoma
ABN veri adeins falin i pvi ad adstoda
mikilveega vidskiptavini sina vidkaup 1 ECT.
ABN myndi pannig minnka hlut sinn i ECT
vid fyrsta teekifeeri.

— Reglur um beitingu atkveedisréttar virtust
hafa verid snidnar pannig ad Hutchison og
RCPM geetu farid med sameiginleg yfirrad
yfir ECT. Hutchison og RCPM rédu yfir

70% atkveedisréttar en 60% atkveedisréttar
var  krafist - vid  flestar  mikilveegar
dakvérdunartokur 1 ECT. Felogin hofdu
jafnframt sameiginlega yfir ad rada fjorum
af fimm stjornarsetum i ECT.

- Adkoma Hutchison var ad miklu leyti
had adkomu RCPM og 6fugt. Pannig var
adkoma RCPM naudsynleg ef dcetlanir ECT
ateu ad ndst. Jafnframe treysti ECT og par
af leidandi RCPM a sérfraedipekkingu og
fjarmagn fra Hutchison.

—  Samrunaadilar hofdugagnkvema tryggingu
med hluthafasamkomulagi fyrir pvi ad badir
adilar myndu eiga ad minnsta kosti 24%
eignarhlut 1 ECT i ad minnsta kosti fimm dr.

Allt  ofangreint  taldi  framkvemdastjorn
EB benda til pess ad Hutchison og RCPM
feru med sameiginleg yfirrad yfir ECT a
grundvelli sameiginlegra hagsmuna. Var pvi um
tilkynningarskyldan samruna ad reeda.
Stofnun  sameiginlegs  verkefnis  getur
jafnframt bent til sameiginlegra yfirrada a
grundvelli sameiginlegra hagsmuna. Petta
sjonarmid a po adallega vid pegar stofnendur
leggja eitthvad til sem er naudsynlegt fyrir
starfsemi videigandi félags. Vid pessar
adstedur getu fyrirteekin neydst til pess ad
starfa saman an pess ad vera beinlinis skylt
ad gera pad med bindandi loggerningi.>®
brounin hefur verid a pann veg ad
framkvaeemdastjorn EB beitir sameiginlegum
hagsmunum sem grundvelli sameiginlegra
yfirrada sjaldnar en han gerdi adur fyrr.”
Pannig hefur framkvaemdastjornin 4 seinni
arum nanast eingdngu beitt sameiginlegum
hagsmunum til fyllingar 6drum form-
bundnum loggerningum sem benda til

56 Bellamy og Child, European Community Law of
Competition. Oxford 2008, bls. 650.

57 Framkvaemdastjorn EB hefur ekki haldid sému stefnu
i mati a sameiginlegum hagsmunum allt fra upphafi.
Fyrstu arin eftir setningu samrunareglugerdar EB fra 1989
var framkveemdastjornin opnari fyrir pvi ad vidurkenna

sameiginleg yfirrad a grundvelli sameiginlegra hagsmuna,
samanber Cook og Kerse, EC Merger Control, bls. 55.



sameiginlegra yfirrada.®® [ bokinni Merger
Control in the EU er fjallad um sameiginlega
hagsmuni 1 tengslum vid sameiginleg yfirrad,
par segir medal annars:

of-] Med 6drum ordum er sameiginlegum
hagsmunum  yfirleitt  beitt til ad  stadfesta
sameiginleg yfirrad fremur en sem grundvollur
sameiginlegra  yfirrada. Pad, eitt og  sér,
undirstrikar — hversu  mikil — undantekning
sameiginlegir ~hagsmunir eru, hvad vardar
sameiginleg yfirrad“>

Pad virdist pvi sem ad sameiginlegir
hagsmunir einir og sér dugi yfirleitt ekki
til sameiginlegra yfirrada.® Slik nalgun
verdur almennt ad teljast edlileg par
sem 1 meginatridum hafa allir hluthafar
sameiginlega hagsmuni af pvi ad videigandi
fyrirtaeki vegni vel og skili peim ardi. Parf
pvi eitthvad meira ad komi til en einungis
hefdbundnir sameiginlegir hagsmunir svo ad
um sameiginleg yfirrad s¢ ad rada.

Til marks um framangreint ma benda 4
adurnefnda akvoérdun framkvemdastjornar
EB i mali Nokia Corporation/SP Tyres UK
Ltd.® Nokia og SP Tyres toldu ad felogin
hefdu svo rika sameiginlega hagsmuni ad

pau gatu aldrei haft hagsmuni af pvi ad
greida atkvadi gegn hvort ¢dru og pvi vaeri
um sameiginleg yfirrad ad rada. Pannig
bentu samrunaadilar a ad i roman dratug
hetdi verid i gildi samstarfssamningur a milli
Nokia og SP Tyres. Samningurinn fol medal
annars 1 sér samstarf um proun, framleidslu
og dreifingu a dekkjum. Pratt fyrir petta
komst framkvaemdastjorn EB ad peirri
nidurstddu ad fyrrnefndir adilar hefdu ekki
sameiginleg yfirrad yfir Nokia Tyres. Tok
framkvamdastjornin eftirfarandi fram:

,Ad mati framkvemdastjornarinnar leidir petta
ekki til pess ad umreeddir adilar hafi sameiginleg
yfirradyfir Nokia Tyres. Naudsynlegt vald til pess
ad hafa sameiginleg yfirrad er ekki fyrir hendi
i pessu mali. Stjornarseeti sem SP Tyres feer ad
skipa, sem eruvissulega rausnarleg midad vid 20%
cignarhlut, bendir frekar til minnihlutaverndar
fremur en sameiginlegra yfirrada.

Pad verdur pvi ad sanna med oOyggjandi
haetti ad videigandi hluthafar hafi svo rika
hagsmuni af pvi ad starfa saman ad litlar
sem engar likur séu a pvi ad peir beiti
atkvaedisrétti sinum gegn hvor 6drum.”
Pannig virdist ekki negja ad likur séu 4 ad

58 Briones, Merger control in the European Union: law,
economics and practice, bls. 24. Sja einnig i pessu samhengi
akvordun framkvaemdastjornar EB i mali Telefonica/Portugl
Telecom/Médi Telecon, IV/M1095 [1999]. Telefonica og
Portugal Telecom hoféu sameiginlega um 69% eignarhlut i
Médi Telecon. Framkvaemdastjornin leit til pess ad i gildi var
samkomulag a milli pessara adila um hvernig akvérdunartoku
yrdi hattad i Médi Telecom. Jafnframt kvad samkomulagid

a um sattaleid ef adilar gaetu ekki komist ad sameiginlegri
nidurstddu um tiltekid malefni. Framkvaemdastjorn EB tok
fram ad einnig maetti lita til pess ad Telefonica og Portugal
Telecom hefdu rika sameiginlega hagsmuni af samstarfi sinu.
Pannig veeri i gildi samstarfsamningur a milli samrunaadila og
Medi Telecom um ad fyrrnefndir adilar veittu Medi Telecom
taeknilega adstod.

59 Briones, Merger control in the European Union: law,
economics and practice, bls. 25.

60 1 akvordun framkvaemdastjérnar EB i mali NEC/Bull/
PBN, IV/M.1095 [1998] reyndi a sameiginlega hagsmuni.
Framkveemdastjornin taldi ekki naegilegt ad adeins vaeru
likur a sameiginlegum hagsmunum og tok eftirfarandi fram:
,However, the concerted voting in the future by NEC and
Bull is a pure assumption by the notifying parties which is

not sufficient, in the absence of stronger legal or factual
elements, to prove the existence of a situation of joint
control within PBN”. Pannig skorti skyrari lagalegar og
raunverulegar astaedur fyrir pvi ad adilarnir heféu pad rika
sameiginlega hagsmuni ad slikt atti ad leida til sameiginlegra
yfirrada.

61 Akvordun framkveemdastjornar EB i mali Nokia
Corporation/SP Tyres UK Ltd, IV/M.548 [1995].

62 [ akvordun framkveemdastjérnar EB i mali Dana/Getrag,
M.2066 [2000], segir ordrétt: It is inconceivable under the
given circumstances that one party might act independently
from the other even if it might have contractually the power
to do so.” Sja einnig akvordun framkveemdastjornar EB i mali
Channel Five, IV/M.673 [1995]. | pessu mali stofnudu MAI

plc, Pearson Television Ltd, CLT og Warburg Pincus Ventures
LP fyrirtaekid Channel Five. Samrunaadilar toldu sig hafa
sameiginleg yfirrad yfir félaginu a grundvelli sameiginlegra
hagsmuna. Pannig bentu samrunaadilar a ad MAI og Pearson
ettu baedi 173 hlutafjar i félagi sem starfadi a tengdum
markadi. Framkveemndastjornin talkadi hins vegar skilyrdin fyrir
sameiginlegum hagsmunum préngt og taldi ad ofangreindir
adilar hefdu ekki sameiginleg yfirrad yfir Channel Five.




adilar muni alltaf beita atkvaedisrétti sinum
4 sama veg.” I langflestum tilvikum virdist
framkvamdastjorn EB krefjast pess ad
einhver hafi neitunarvald um mikilvaegar
vidskiptaakvardanir svo ad um sameiginleg
yfirrad sé ad raeda.®

Af framangreindri umfjollun er ljost ad
erfitt er ad festa hendur med nikvaemum
haetti 4 pvi hvenaer sameiginleg yfirrad eru til
stadar a grundvelli sameiginlegra hagsmuna.
Do er ljost ad samkeppnisyfirvold meta
hvert og eitt mal heildstaett adur en tekin
er afstada til pess hvort um sameiginlega
hagsmuni s¢ ad rada. Verdur na vikid ad
framkvamd islenskra samkeppnisyfirvalda,
framkvaeemd framkvaemdastjornar EB, sem og
framkveemd domstola Evropubandalagsins,
med pad fyrir augum ad varpa skyrara ljosi a
hvenaer sameiginleg yfirrad eru fyrir hendi a
grundvelli sameiginlegra hagsmuna.

3.1.1. Vidmid framkv@mdastjornar EB
Eins og ad ofan greinir gaf framkvaemdastjorn
EB ut tilmali med samrunareglugerd nr.
139/2004. Tilmazlunum var medal annars
xtlad ad veita einstaklingum og fyrirtakjum
leidbeiningar um hvenar tilkynningar-
skyldur samruni a sér stad. Tilmalin
endurspegla  framkvemd  framkvamda-
stjornar EB undanfarin 4r. Tilmalin
fjalla medal annars um par adstzdur
par sem sameiginlegir hagsmunir geta
ordid grundvollur sameiginlegra yfirrada.
Framkvaemdastjornin =~ tekur  fram 1
tilmalunum, eins og adur hefur komid fram,
ad sameiginlegum hagsmunum sé¢ adeins
beitt i algerum undantekningartilfellum.
Nanar tiltekid telur framkvamdastjornin ad
vid eftirfarandi adstaedur geti sameiginlegir
hagsmunir ordid grundvollur sameiginlegra
yfirrada.®

a) Sameiginlegir hagsmunir geta ordid til
begar hvert og citt fyrirtaki leggur fram
citthvad sem er naudsynlegt fyrir starfsemi
videigandi félags, til demis sérstaka teekni,
bekkingu eda vidskiptasamninga. Md segja
ad vid pessar adsteedur leggi fyrirteki og/
eda cinstaklingar eitthvad sérstakt framlag
til fyrirteekisins. Sem demi um sérstakt
framlag ma nefna adurnefnda dkvordun
framkvemdastjornar EB i mali Hutchison/
RCPM/ECT, par sem adkoma Hutchison
var ad miklu leyti had adkomu RCPM og
ofugt. Pannig var adkoma bedi RMPM
og Hutchison naudsynleg ef ~dcetlanir
ECT attu ad ganga eftir. I dakvordun
framkvemdastjornar EB i mali Channel
Five héldu samrunaadilar pvi fram ad
adkoma allra hluthafanna veeri naudsynleg
fyrir starfsemi Channel Five. Framlag
beirra veeri medal annars folgid i pekkingu
a utsendingum, sjonvarpsframleidslu og
naudsynlegu fjarmagni. Framkvemdastjorn
EB taldi hins vegar ad fjarhagsleg adkoma
geeti ckki talist vera naudsynleg fyrir
samstarfsverkefnid. Jafnframt var ekki synt
fram d, ad mati framkvemdastjornarinnar,
ad  sérfredipekking vid  framleidslu  og
utsendingu sjonvarps myndi nytast Channel
Five umfram pad sem edlilegt geeti talist.
Af dkvérdun  framkvemdastjornar EB
ma rada ad gerdar eru rikar kréfur til
bess ad samrunaadilar sanni ad framlag
beirra s¢  naudsynlegt  fyrir  starfsemi
videigandi fyrirteekis. Naudsynlegt framlag
samrundadila virdist aftur d moti geta
haft mikil dahrif vid endanlegt mat a pvi
hvort um sameiginleg yfirrad sé ad reeda:

Akvérdun framkvemdastiornar EB i mdli
Swissdir/Sabena,IV/M.616 [1995].

Framkvemdastjorn EB var tilkynnt um
hluthafasamkomulag a milli Swissair og

63 Petta kemur mjog skyrt fram i rokstudningi
framkvaemdastjornar EB i mali Ericsson/Nokia/Psion/
Motorola, IV/JV.12 [1997].

64 Akvordun framkvaemdastjornar EB i mali Channel Five,
IV/M.673 [1995].

65 Sja til deemis Tilkynningu framkveemdastjornar EB um
skilgreiningu a hugtakinu samruni eftir samrunareglugerd nr.
1392004, bls. 29-30.

66 Akvordun framkvaemdastjornar EB i mali Channel Five,
IV/M.673 [1995].



h)

belgiska  rikisins. Samkomulagid kvad a
um ad Swissair eignadist 49,5% eignarhlut
i Sabena en belgiska rikid hélt eftir 50,5%
hlut. Hluthafasamkomulagid kvad hins vegar
ekki @ um nein aukin réttindi fyrir Swissair
og hafdi felagid pvi ekki neitunarvald i
skilningi samkeppnisréttar. Pratt fyrir petta
taldi framkvemdastjorn EB ad Swissair
og belgiska rikid hefdu sameiginleg yfirrad
a grundvelli  sameiginlegra  hagsmuna.
Leit framkvemdastjornin i fyrsta lagi til
bess ad Swissair var stort flugfelag med
mikla serpekkingu a skilgreindum markadi
og veri pannig etlad stort hlutverk i
framtidardeetlunum Sabena. Jafnframt leit
framkvemdastjornin til pess ad forstjori
Sabena var  skipadur sameiginlega  af
Swissair og belgiska rikinu. Forstjori hafdi
veruleg dhrif a hverjir satu i stjorn felagsins.

bad getur einnig skipt miklu mali vid mat
a sameiginlegum hagsmunum hvort ferli
vid dkvordunartoku i fyrirteeki sé utfert
bannig ad audveldara s¢ fyrir hluthafa
ad taka allar mikilvegar dkvardanir
sameiginlega. Pessar adstedur voru  til
ad mynda uppi i mali Phillips/Grundig,
bar sem  framkvemdastjorn EB  kvad
a um ad dkvérdunarferlid i Grundig
Verwaltungs GmbH (hér eftir GVG), benti
til samkomulags d milli banka sem dttu 60%
af atkveedisrécti. Pannig purfru bankarnir
ad komast ad samkomulagi um  skipun
annars adila framkvemdastjornar GVG.S
Sama adstada var uppi i mali T-221/1995
par sem samrunaadilar purftu samkvemt
samrunasamningi ad sampykkja einroma
dkvardanir a hluthafafundi. Ef ekki nadist
sampykki purfti ad reyna eftir bestu getu ad
mota sameiginlega afstodu i allt ad 15 daga.
Taldi CFI petta vera réttindi sem gengju

d)

lengra en  hefdbundin - minnihlutavernd
hluthafa.®

Enn fremur getur haft mikla pydingu
vid mat a sameiginlegum hagsmunum cf
meirihluti hluthafa i tilteknu felagi er hadur
adkomu minnihluta hluthafa sama félags.
Med pessu er att vid ad minnihlutinn gegni
Iykilhlutverki i starfsemi felagsins, til demis
vegna sérpekkingar® Ma 1 pessu samhengi
nefna dkvérun framkvemdastjornar EB
i mali Fletcher Challenge/Methanex. Par
var deilt um hvort Fletcher Challenge og
Metallgesellschaft feru sameiginlega med
yfirrad yfir Methanex. Framkvemdastjorn
EB komst ad peirri nidurstédu ad
samrunaadilar veru hadir framlagi hvor
annars. Fletcher Challenge, sem atti 44%
eignarhlut i Methanex, hafdi mikla reynslu
af framleidslu metandls. Metallgesellschaft
(10%  eignarhlutur) — var  mikilvegur
markadsadili Metanols med sterk tengsl vid
bandariskan og evropskan markad fyrir
Metanol. Felogin hofdu pvi sameiginlega
hagsmuni af pvi ad gera Methanex ad
radandi adila a alpjodlegum markadi fyrir
metanol. A grundvelli pessa, dsamt pvi ad
til grundvallar var hluthafasamkomulag,
taldi framkvemdastjorn EB ad Fletcher
Challenge og Metallgesellschaft feru med
sameiginleg yfirrad yfir Methanex.”

Framkvemdastjorn EB  hefur jafnframt
talid ad pegar nytt samstarfsverkefni er
stofnad, med takmérkudum fjélda hluthafa,
séu meiri likur d pvi ad hluthafarnir muni
beita sameiginlegri stefnu vid akvordunar-
toku, sérstaklega ef hluthafarnir hafa lagt
citthvad fram i samstarfsverkefnid sem
naudsynlegt er fyrir starfsemi pess.” Fram-
kvemdastjornin  beitti pessu vidmidi til
demis i mali Toray/Muraa/Teijin. [ malinu

67 Akvordun framkvaemdastjornar EB i mali Phillips/Grundig,
IV/M382 [1993].

68 T-221/1995. ECR 1999. bls. 11-01299.

69 Sja til daemis hvernig framkveemdastjornin beitir pessu
viémidi i mali Albacom/BT/ENI/Medoaset, IV/M1132 [1997].
Par taldi framkveemdastjornin ad hluthafar veeru svo hadir
framlagi hvor annars ad adkoma peirra allra veeri naudsynleg

ef azetlanir Albacom attu ad ganga eftir.

70 Akvordun framkvaemdastjornar EB i mali Fletcher
Challenge/Methanex, M.331[1993].

71 Tilkynning framkvaemdastjornar EB um skilgreiningu a
hugtakinu samruni eftir samrunareglugerd nr. 1392004, bls.
30.




var pess getid ad pegar hluthafar leggja dotturfelog Hanicl. Prjii af pessum 11 fyrirteekjum

naudsynlegt framlag til samstarfsverkefnis voru dotturfelog  Cementbouw Handel ¢
séu likur d pvi ad samstarfsverkefnid Industrie BV (hér eftir ,Cementbouw*). Tvé
verdi rekid d allan hatt i samremi bessara felaga voru dotturfelog RAG. Ad lokum
vid  samkomulag  hluthafanna  jafnvel var eitt félag i sameiginlegri eigu Haniel og RAG.
b6 ad ekki sé til stadar neitunarvald. Hollenska samkeppniseftirlitinu var tilkynnt um
Framkvemdastjornin leit sérstaklega til samruna par sem fyrireetlunin var si ad CVK
bess ad hluthafarnir prir 16gdu cignir og myndi 6dlast yfirrad yfir peim fyrirtaekjum sem
rekstrareiningar til samstarfsverkefnisins, adild attu ad samtokunum. Samruninn dtti
sem voru naudsynlegar fyrir starfsemi ad eiga sér stad med hluthafasamkomulagi og
bess™ Do er rétt ad drétta ad med pessu breytingum d sampykktum CVK. Adur en pessi
var  framkvemdastjornin ekki ad beita vidskipti dttu sér stad dkvad RAG ad selja hluti
meginregli. Pannig verdur avallt ad hafa sina i peim fyrirtekjum sem adild attu ad CVK
i huga ad um undantekningarreglu er ad til Haniel og Cementbouw (hér eftir kollud
reeda.” ,seinni vidskiptin®). I malinu var pvi haldid fram

ad sameiginleg yfirrad a grundvelli sameiginlegra
[ fyrrgreindum tilmzlum felst ad videigandi  hagsmuna hefdumyndast adur en seinni vidskiptin
fyrirtaeki verda ad vera had framlagi annars  drtu sér stad.
fyrirtackis eda hvort 6dru ad einhverju leyti,
svo sameiginlegir hagsmunir séu fyrir hendi.  CFI t6k fram ad vidkomandi adilar pyrftu alltaf
Framkvaemdastjorn EB tekur fram 1 sama  ad eiga moguleika a pvi ad beita ahrifum sinum
skjali ad ef ekki eru fyrir hendi sameiginlegir 1 fyrirtakinu svo sameiginleg yfirrad teldust
hagsmunir 1 likingu vid pa sem nefndir eru  vera fyrir hendi. Jafnframt tok CFI fram ad
hér ad ofan, pa séu sameiginleg yfirrad a sameiginleg yfirrad veru skilgreind neikveett,
grundvelli sameiginlegrahagsmunaatilokud.  pader semvald til ad hindra vidskiptadkvardanir:
bannig séu sameiginlegir hagsmunir fjarfesta ~ Domstéllinn taldi ad heimild til pess ad skipa
gagnvart pvi ad fjarfesting skili peim  adila 1 stjorn veri vidskiptadkvordun. Réttur
tilteknum hagnadi ekki nagjanlegir svo um il pess ad beita neitunarvaldi um hver skyldi
sameiginleg yfirrad s¢ ad reeda.™ sitja 1 stjorn felags ferdi adilanum, 1 skilningi
Domstolar EBvirdast takamid aftilmalum — samrunareglugerdar EB, yfirrad yfir videigandi
framkvaeemdastjornar EB. Tilmarksum pader  felagi. Rannsokn CFI leiddi 1 ljos ad fyrir seinni
rétt ad fjalla um dom Court of First Instance  vidskiptin hafdi Haniel yfir ad rada 40-45%
(hér eftir nefndur ,CFI*) i mali Cementbouw  hlutafjar i CVK, Cementbouw og RAG hdfdu

Handel & Industrie BV:” sameiginlegayfiradrada40-45%af heildarhlutafe
CVK. CFI taldi ad med hlidsjon af eignarhlutum
T-282/02. ECR 2006, bls. I1-00319. ofangreindra adila geeti enginn peirra, einn og
Codperatieve Verkoop- en Produckticevereniging ser, hindrad vidskiptaakvérdun i CVK. CFI
van Kalkzandsteenproducenten (hér eftir ,CVK®) itrekadi ad ef ekki veeri formlegur loggerningur
voru samték 11 fyrirteekja sem seldumedal annars til grundvallar  sameiginlegum —hagsmunum;
miirsteind. Fimm af ellefu pessara fyrirteekjavoru veeri pad adeins 1 undantekningartilfellum sem
72 Akvordun framkvaemdastjérnar EB i mali Toray/Muraa/ 74 Framkvaemdastjornin segir ordrétt: “In general, a common
Teijin, M.2763 [2002]. interest as financial investors (or creditors) of a company in
73 Pad ma sja med skyrum heetti af akvordunum a return on investment does not constitute a commonality
framkvaemdastjornar EB ad krafist er sonnunargagna of interests leading to the exercise of de facto joint
fyrir pvi ad um sameiginlega hagsmuni sé ad raeda i control’, samanber Tilkynning framkvaemdastjornar EB um
skilning samkeppnislaga, samanber til daemis akvordun skilgreiningu a hugtakinu samruni eftir samrunareglugerd nr.
framkveemdastjornar EB i mali Ericsson/Nokia/Psion/ 139/2004, bls. 30.

Motorola, IV/JV.12 [1997]. 75 T-282/02. ECR 2006, bls. 11-00319.




hluthafar teldust hafa sameiginleg yfirrad a
grundvelli sameiginlegra yfirrada. Par sem ekki
voru feerdar fram adrar sannanir en sameiginlegir
hagsmunir Haniel, Cementbouw og RAG um ad
CVK vegnadi vel, taldi CFI ad ofangreind felog
hefdu ekki haft sameiginleg yfirrad yfir CVK fyrir
seinni vidskiptin.

Domur CFI skyrir ad vissu leyti pa
réttarovissu sem rikt hefur um pad hvenar
adilar teljast hafa sameiginleg yfirrad a
grundvelli sameiginlegra hagsmuna. [
fyrsta lagi er ljost ad CFI hortir til tilmela
framkvaemdastjornar EB. Pannig vitnadi CFI
margoft til tilmala framkvamdastjornar
EB i nidurstdu sinni. Jafnframt tekur
domurinn af allan vafa um ad ef ekki liggur
til grundvallar formbundinn loggerningur
er pad adeins 1 undantekningartilfellum
sem adilar teljast hafa sameiginleg yfirrad
a grundvelli sameiginlegra hagsmuna.
Af  malavaxtalysingu domsins er ljost
ad toluverd tengsl voru a milli Haniel,
Cementbouw og RAG. Felogin hofdu pannig
starfad lengi saman 1 samtokunum og gengu
svo sameiginlega til samninga um ad CVK
myndi 6dlast yfirrad yfir peim fyrirtzekjum
sem adild attu ad samtokunum annars vegar,
og um kaup a hlut RAG hins vegar. CFI taldi
pessi tengsl hins vegar ekki negja til pess ad
um sameiginlega hagsmuni vaeri ad reda i
skilningi sameiginlegra yfirrada. Er pad mat
hofundar ad CFI hafi talkad skilyrdi fyrir
sameiginlegum hagsmunum 1 samrami vid
vidurkennd sjonarmid.

3.1.2. Framkvamd islenskra
samkeppnisyfirvalda

Litla réttarframkvamd er ad finna hér 4 landi
um sameiginlega hagsmuni sem grundvoll
sameiginlegra yfirrada. Samkeppniseftirlitid
virdist ad morgu leyti hafa fylgt framkvamd

framkvamdastjornar EB.® bo virdist sem ad
Samkeppniseftirlitid beiti ad nokkru leyti
6drum sjonarmidum en framkvamdastjorn
EB. Verdur vikid ad pessum mun hér a eftir.
Erréttad vikjafyrstad nokkrum akvordunum
Samkeppniseftirlitsins og afryjunarnefndar
samkeppnismala sem fjalla um sameiginlega
hagsmuni sem grundvoll sameiginlegra

yfirrada.

Akvérdun nr. 46/2006 — Kaup DM ehf d
Dreifingarmidstodinni ehf. ©

Samkeppniseftirlitinu var tilkynnt um  kaup
Pennans  hf a annars vegar Bokaverslun

Jonasar Tomassonar d Isafirdi og hins vegar
Bokaversluninni Andrés Nielsson a Akranesi.
Vid rannsokn malsins kom i ljos ad eigendur
Pennans komu einnig med einum eda 6drum heetti
ad DM chf, fyrirteeki i eigu Tirufjarfestingar chf,
sem sér um rekstur voruhiiss og vorudreifingu
m.d. d bokum og ritfongum. Vid rannsokn malsins
kom jafnframt i ljos ad eigendur Pennans veeru
Tira, Samos hf, Estrelle Holdings, KB Lux og
loks veeri um ad raeda eigin hlut Pennans. Ad
mati - Samkeppniseftirlitsins voru adilar ad
baki felsgunum Tiru, Samos og Estrelle mikid
tengdir; hvort sem litid veeri til skyldleika, vindttu
eda  sameiginlegra vidskiptahagsmuna. Taldi
Samkeppniseftirlitid tengs] pessara adila leida til
bess ad Tira, Samos og Estrelle hefdu sameiginlega
vidskiptalega eda fiarhagslega hagsmuni af
eignarhaldi sinu @ Pennanum umfram pad sem
feelist 1 pviadveraeinungis hluthafar i sama felagi.
[ pessu sambandi benti Samkeppniseftirlitid a ad
i samkeppnisretti veri midad vid ad sameiginleg
yfirrad getu medal annars grundvallast a pvi ad
vidkomandi adilar, sem eignudust hlut 1 tilteknu
fyrirteeki, hefdu  sameiginlega  vidskiptalega
eda fjarhagslega hagsmuni. Ad framangreindu
virtu taldi Samkeppniseftirlitid ad Tira, Samos
og Estrelle feru sameiginlega med yfirrad yfir
Pennanum.

76 Samkeppniseftirlitid hefur margoft reifad sjonarmid
framkvaemdastjornar EB i akvérdunum sinum, samanber til
daemis akvordun samkeppnisrads nr. 19,2004 — Samruni
verslunarsvids Taeknivals hf. vid Nordurljos hf. (Skifuna
ehf.). Samruni Fréttar ehf. vid Nordurljos. Fjarhagsleg

endurskipulagning Nordurljésa. Sja einnig akvordun
Samkeppniseftirlitsins nr. 22,/2006 — Samruni Dagsbranar hf.
og Senu ehf.

77 Akvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 46,2006 — Kaup DM
ehf. a Dreifingarmidstodinni ehf.
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Samkeppniseftirlitid rokstuddi ekki
sérstaklega af hverju pad taldi Tira, Samos og
Estrelle hafa sameiginlega vidskiptalega eda
fjarhagslega hagsmuni af eignarhaldi sinu a
Pennanum umfram pad sem fzelistipviad vera
einungis hluthafar i sama félagi. Enn fremur
virdast videigandi hluthafar ekki hafa and-
mealt pessari nidurstodu Samkeppniseftir-
litsins. Po benti Samkeppniseftirlitid 4 ad
nefndir adilar vaeru mikid tengdir, hvort
sem litid veeri til skyldleika, vinattu eda
sameiginlegra hagsmuna. Erfitt er ad rada
nokkud af dkvoérdun Samkeppniseftirlitsins
annad en ad eftirlitid virdist einnig lita til
pess hvort adilar séu skyldir eda tengist
vinattubéndum. Til marks um pad var eitt
af skilyrdum Samkeppniseftirlitsins fyrir
samrunanum ad makar og peir sem varu
skyldir stjornarmonnum og starfsménnum
Pennans hf. eda magdir i beinan legg eda
systkini peirra maettu ekki sitja 1 stjorn eda
varastjorn DM ehf.

Akvordun samkeppnisrads nr. 19/2004
synir med skyrum haetti til hvada sjonarmida
Samkeppniseftirlitid litur vid mat a pvi hvort
sameiginlegir hagsmunir séu slikir ad peir
leidi til sameiginlegra yfirrada. Er rétt ad
vikja nanar ad pessari akvordun.

Akvordun nr. 19/2004 — Samruni verslundrsvids
Tacknivals hf vid Nordurlios hf (Skifuna chf).
Samruni Fréttar ehf vid Nordurlis. Fiarhagsleg
endurskipulagning Nordurljosa.”®

Grjoti ehf. keypti verslunarrekstur Teeknivals hf
Sama dag framseldi Grjoti réttindi og skyldur
samningsins vid Taknival til Nordurljosa.
Greidsla til Grjota var ad hluta til i formi nitgafu
nyrra hlutabréfaiNordurljosum. Eignadist Grjoti
med pessu 114% hlut i Nordurljosum. Sama dag
var tilkynnt um kaup Nordurljosa samskipta-
felags hf a ollu hlutafé i Fréte ehf Var greitt fyrir
kaupin med hlutabréfum i Nordurljosum.

Samkeppnisrad kannadi sérstaklega cignarhald
d Nordurljosum. Leiddi sii konnun i ljos ad
Baugur, dsamt  fyrirtekjum tengdum Pdlma
Haraldssyni, réd yfir 54,6% hlutafjar i
Nordurljosum. Baugur arti  299% hlur 1
Nordurljosum og Fons eignarhaldsfelag ehf
11%. Vid rannsokn Samkeppniseftirlitsins kom
medal annars i ljos ad Baugur dtti 42% hlut i
Grjota og Eignarhaldsfelagid Fengur atti einnig
42% hlut 1 fyrirtekinu. Fengur var svo aftur i
eigu Palma Haraldssonar. Jafnframt tilgreindi
Samkeppniseftirlitid eignarhald a Hogum hf Par
attu Baugur og tengd felog meirihluta hlutafjar
Einnig attu felog tengd Palma Haraldssyni um
20% eignarhlut i Hogum hf. Samkeppnisrad benti
einnig d ad forstjori Baugs og framkvemdastjori
Fengs satu badir i stjorn Flugleida og ad felogin
hefdu jafnframt selt eignarhluti sina i Flugleidum
asamatimd.

Med hlidsjon af pessu taldi samkeppnisrad ad
braedir pessara fiarfestingafélaga legju mjog
vida saman 1 eignarhaldi og forystu fyrir mjog
umfangsmiklum atvinnufyrirtekjum hér a landi.
Taldi  samkeppnisrad augliost ad hagsmunir
beirra hvad velgengni vardadi feeru saman. Pad la
aftur a moti fyrir ad enginn hluthafasamningur
var d milli hluthafa i Nordurljosum. Samkeppnis-
rdd visadi til 4. gr. samkeppnislaga (ni 2. mgr. 17.
gr. samkeppnislaga) og benti a ad i samkeppnis-
rétti veeri midad vid ad hin sameiginlegu yfirrad
geetu medal annars grundvallast a pvi ad
vidkomandi adilar sem eignast hlut 1 tilteknu
fyrirteki hafi sameiginlega vidskiptalega eda
fjarhagslega hagsmuni.

Taldi samkeppnisrad ljost ad margpeett samstarf
hefdi verid a milli Baugs, tengdra felaga og
einstaklinga annars vegar og Fengs, Fons og
tengdra adila hins vegar, um eignarhald og forystu
i umfangsmiklum atvinnufyrirtekjum. Jafnframt
byrfti ad hafa i huga skyringar pessara adila a

78 Akvordun samkeppnisrads nr. 19,2004 — Samruni
verslunarsvids Taeknivals hf. vid Nordurljos hf. (Skifuna
ehf.). Samruni Fréttar ehf. vid Nordurljos. Fjarhagsleg

endurskipulagning Nordurljosa, dags. 16.6.2004. Adgengilegt a
www.samkeppni.is. [Sott & vefinn 07.03.2008].



adkomu peirra ad fidrfestingu i Nordurljosum,
sem medal annars feeli i sér ad pessir adilar hofdu
samvinnu um fjarhagslega endurskipulagningu
felagsins og voru megingerendur i pvi mdli. Peir
unnu sameiginlega ad pvi ad fa nyja fidrfesta ad
felaginu. Endurskipulagningin folst medal annars
i pvi ad verslunarrekstur Teknivals i 42% eigu
hvors felags var sameinadur Nordurljosum.
Einnig kom fram 1 skyringum légmanns Baugs ad
forsvarsmenn Fons og Baugs hefdu sameiginlega
syn d framtid Nordurljosa. Loks leegi fyrir ad
fulltrai Baugs veeri stjornarformadur Nordur-
liosa og ad varaformadur stjornar Nordurljésa
veeri framkveemdastjori Fengs sem jafnframt veeri
stjornarformadur Fons. Med hlidsjon af pessu
og eignarhlutum pessara adila i Nordurljosum
taldi samkeppnisrad ad lita beeri svo d ad Baugur
og Fengur hefdu med samningum sem feeli 1 sér
samruna verslunarsvids Teknivals og Fréttar vid
Nordurljos og fjarhagslegri endurskipulagningu
Nordurljosa ad 6dru leyti 6dlast sameiginleg
yfirrad i Nordurljosum.

Akvordun samkeppnisrads er mjog ahuga-
verd hvad vardar sameiginlega hagsmuni 1
skilningi samkeppnisréttar. bannig er ljost
ad samkeppnisrad litur til fjolda atrida
vid mat a pvi hvort um sameiginleg yfirrad
hafi verid ad raeda. Ad nokkru leyti virdist
samkeppnisrad lita til peirra sjonarmida
sem reifud eru hér ad framan. Hofundur
getur hins vegar adeins fallist a rokstudning
samkeppnisrads ad takmorkudu leyti og
verdur ekki komist hja pvi ad gera nokkrar
athugasemdir vid rokstudning pess. I fyrsta
lagi vekur pad athygli ad samkeppnisrad
minnist ekki 4 ad um undantekningarreglu
sé ad rada. Rokstudningur samkeppnisrads
um ad augljost veeri ad hagsmunir tittnefndra
felaga hvad velgengni vardadi faeru saman
er einnig umdeilanlegur. Pannig fer
hann pvert gegn leidbeinandi tilmaelum

framkvaeemdastjornar EB.” Augljost er ad
hagsmunir nanast allra hluthafa fara saman
hvad velgengni fyrirtaekis vardar. Ad 6drum
kosti bua einhverjar annarlegar hvatir ad
baki hlutafjareign videigandi hluthafa. bad
vekur sérstaka athygli ad ekkert formbundid
samstarf var 4 milli Baugs og Fengs eda Fons.
En pess i stad lagdi samkeppnisrad sérstaka
dherslu a fjarfestingatengsl a milli Baugs
og Fengs eda Fons, sem og addraganda ad
adkomu pessara adila ad Nordurljosum.

[ akvordun nr.  22/2006  lagdi
Samkeppniseftirlitid ~ mikla  &herslu 4
fjarfestingatengsl vid mat 4 pvi hvort tilteknir
adilar hefdu sameiginlega hagsmuni.

Akvérdun nr. 22/2006 — Samruni Dagsbriinar hf
og Senu ehf*

[ malinu la fyrir ad samruni i skilningi
samkeppnislaga dtti sér stad med kaupum
Dagsbrinar hf. (hér eftir Dagsbrin) d hlutafeé i
Senu chf (hér eftir Sena). Samkeppniseftirlitid
taldi hins vegar athugunarefni hvort i pessum
vidskiptum hefdi einnig falist samruni milli
Senu og Baugs Group hf (hér eftir Baugur).
Samrunaadilar  motmeltu  andmeelaskjali
Samkeppniseftirlitsins, par sem komist var ad
beirri nidurstédu ad um sameiginleg yfirrad
tiltekinna  hluthafa  Dagsbrinar  veeri  ad
reeda. Bentu samrunaadilar a ad skilyrdi sem
framkvemdastjorn EB setti i framangreindum
tilmeelum eettu ekki vid um hluthafa Dagsbrinar.
DPannig veeri ekki til stadar hluthafasamkomulag
eda samningar um  sameiginlega  beitingu
atkveedisréttar og sameiginlega dkvérdunartdku
sem bentu til sameiginlegra yfirrdda pessara
adila. ba tengdust umreddir hluthafar hvorki
fiolskyldubondum né lagu fyrir neinar upp-
lysingar um sameiginlega fidrmagnun d kaupum
d hlutum i Dagsbrun. Jafnframt bentu samruna-
adilar d ad pratt fyrir ad hegt veeri ad benda a
ad umreeddir fiarfestar hefdu tekid sameiginlega

79 Framkvaemdastjornin hefur pannig tekid eftirfarandi
fram: ,In general, a common interest as financial investors
(or creditors) of a company in a return on investment does
not constitute a commonality of interests leading to the
exercise of de facto joint control” samanber Tilkynningu

framkvaemdastjornar EB um skilgreiningu a hugtakinu samruni
eftir samrunareglugerd nr. 1392004, bls. 30.

80 Akvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 22,/2006 — Samruni
Dagsbrunar hf. og Senu ehf.




patt i somu fjarfestingarteekiferum veri fraleitt
ad eetla ad slike samstarf leiddi til alyktana um
samstarfum ad na yfirradum yfir Dagsbrin.

[ akvardun sinni for Samkeppniseftirlitid i fyrsta
lagi yfir skilyrdi fyrir yfirradum og sameigin-
legum  yfirradum. Samkeppniseftirlitid  rakti
einnig addraganda stofnunar Dagsbrimar og
visadi medal annars til nidurstédu sinnar i adur-
nefndri dakvordun nr. 19/2004. Samkeppniseftir-
litid benti d ad Baugur hefdi sterk tengsl vid Palma
Haraldsson og félog tengd honum, Runn ehf,
Magniis Armansson og tengd felog, Porstein M.
Jonsson og tengd felog, Fiarfestingafelagid Primus,
FL Group hf og Milestone ehf, sam allir voru
hluthafar Dagsbranar. Samkeppniseftirlitid taldi
bannig ad Baugur og eigendur Runns hefdu mjog
rika sameiginlega hagsmuni. Ljost veeri ad Baugur
og felog tengd Hannesi Smdrasyni, Porsteini
M. Jonssyni og Magniisi Armann hefdu mikla
sameiginlega hagsmuni af rekstri og fjdrfestingum
sinum 1 FL Group, Glitni 0g Husasmidjunni. Af
bessu leiddi, ad mati Samkeppniseftirlitsins, ad
talsverdar likur veeru d pvi ad pessir adilar beittu
seér sameiginlega innan Dagsbrimar. Milestone
hefdi einnig sameiginlega vidskiptahagsmuni med
Baugi, til ad mynda setu starfsmenn felaganna
saman i stjorn Glitnis. Milestone og Baugur hefdu
gagnkveema hagsmuni af fiarfestingum i Glitni og
af velgengni peirra samstarfsverkefna sem félogin
hofdu tekid patt i erlendis. Af pessu leiddi, ad
mati Samkeppniseftirlitsins, ad osennilegt veeri
ad Milestone beitti sér gegn Baugi innan Dags-
briinar, enda myndi pad hafa oheppileg ahrif a
adra hagsmuni felaganna. Taldi Samkeppnis-
eftirlitid pvi ljost ad Baugur og forsvarsmenn
felagsins tengdust 6drum steerstu  hluthofum
Dagsbrinar med beinum og obeinum hetti 1
gegnum  fdrfestingaverkefni og sameiginlega
stjornarsetu 1 fyrirtekjum. Predir pessara
fjarfestingafelaga legju mjog vida saman i
eignarhaldi og forystu fyrir mjog umfangsmiklum

atvinnufyrirtekjum hér a landi og erlendis.
Um veri ad reda sameiginlega vidskiptalega
eda  fiarhagslega  hagsmuni i skilningi
samkeppnisréttarins.

pad er mikilvegt ad hafa 1 huga ad
afryjunarnefnd samkeppnismala ogilti, med
arskurdi nr. 5/2006, ofangreinda dkvordun
Samkeppniseftirlitsins & grundvelli pess
ad  Samkeppniseftirlitid getti ekki ad
andmelarétti  malsadila®  Akvordunin
hefur pvi ekki fordaemisgildi pegar
Samkeppniseftirlitid og/eda afryjunarnefnd
samkeppnismala fjalla um sameiginleg yfir-
rad. Pad ma hins vegar sjd af dkvorduninni til
hvada sjonarmida Samkeppniseftirlitid litur
vid mat 4 sameiginlegum yfirradum. Eflitid er
til peirra grundvallarsjonarmida sem bua ad
baki sameiginlegum yfirradum, verdur ekki
hja pvi komist ad gera nokkrar athugasemdar
vid  rokstudning Samkeppniseftirlitsins.
Pannig er ljost ad hugtakid sameiginleg
yfirrad er skilgreint med neikvadum heatti.
Af pessu leidir ad sému hluthafar verda ad
komast ad sameiginlegri nidurstodu vid
akvordunartoku 1 videigandi félagi til pess ad
fordast pad ad vidskiptaleg dkvordun verdi
hindrud.®? Samkeppniseftirlitid visar hins
vegar mikid til pess ad ofangreindir adilar
hefdu gagnkvama hagsmuni af fjarfestingum
og af velgengni peirra. Eins og ad framan
greinir naegir pad, eitt og sér, ekki til pess ad
adilar hafi sameiginleg yfirrad. Pannig hafa
allir hluthafar pa sameiginlegu hagsmuni
ad felaginu gangi vel. Jafnframt nagja
fjarfestingatengsl, ein og sér, almennt ekki
til pess ad adilar teljist hafa sameiginlega
hagsmuni. Ber i pessu samhengi ad hafa i
huga ad framkvamdastjorn EB tok fram i mali
Dana/Getrag ad adilarnir veeru pad tengdir a
vidvarandi hatt ad pad vaeri ohugsandiad peir
myndu greida atkvadi gegn hvor 6drum.® Ad

81 Urskurdur aryjunarnefndar samkeppnismala nr. 5/2006

- Diskurinn ehf., Dagsbrin hf. og Sena ehf. og Baugur Group
hf. gegn Samkeppniseftirlitinu, dags. 29.8.2006. Adgengilegt a
www.samkeppni.is. [Sott a vefinn 07.03.2008].

82 Akvérdun framkveemdastjornar EB i mali Hermes/Sampo,
M.TI01 [1998].

83 Samanber akvordun framkveemdastjornar EB i mali Dana/
Getrag, M.2066 [2000].



minnsta kosti virdast slik tengsl ekki hafa
verid fyrir hendi 4 milli Baugs, Runns, félaga
tengd Hannesi Smarasyni, Porsteini M.
Jonssyni og Magnsi Armann og Milestone.
Tengsl Baugs og Palma Haraldssonar virdast
po hafa verid umtalsverd.*

[ arskurdi afryjunarnefndar samkeppnis-
malanr. 22/2005 virdist Samkeppniseftirlitid
hafa haldid pvi fram ad um sameiginleg
yfirrad a grundvelli sameiginlegra hagsmuna
hafi verid ad rada. FL Group hf. (hér eftir
.FL“) og Fons eignarhaldsfélag hf. (hér eftir
.Fons*) undirritudu samning um kaup FL
4 ollu hlutafé Fons i Sterling Airlines A/S.
Samkeppniseftirlitid taldi Fons, sem var
seljandi, vera adila ad samrunanum i skilningi
17. gr. samkeppnislaga. Ein af malsastedum
Samkeppniseftirlitsins var ad Fons vaeri ekki
sjalfstaett og pvi ekki horfid af ,svidinu“ eins
og eftirlitid tok til orda. Pvert 4 moti yrdi
Fons afram patttakandi i hinu sameinada
felagi. Visadi eftirlitid til tiltekinna atrida
pvi til studnings: Fons fekk greitt fyrir bref
sin i Sterling med hlutafé sem yrdi 4-5%
af heildarhlutafée 1 FL og yrdi eftir soluna
medal sterstu hluthafa i FL. Nast stersti
hluthafinn i FL veri adili sem hefdi mikla
sameiginlega hagsmuni med Fons. Annar
eiganda Fons yrdi afram stjornarformadur
Sterling og sami forstjori Sterling sati afram.
Svovirdistsem Samkeppniseftirlitid hafi talid
ad FL og Fons feeru med sameiginleg yfirrad
yfir Sterling eftir kaupin. Afryjunarnefnd
samkeppnismala taldi ofangreind tengsl ekki
nagja til pess ad um sameiginleg yfirrad vaeri
ad reeda og tok eftirfarandi fram:®

Admatinefndarinnar hefur Samkeppniseftirlitid
hins vegar ekki synt fram d ad Fons hafi yfirrad
fir hinum yfirteknu felogum i skilningi 1. tl. 4.

gr. laganna. Af peirri dsteedu er ekki rétt ad lita
Fons sem adila ad samrunanum.*

Af nidurstédu afryjunarnefndar samkeppnis-
mala ma rada ad eitthvad meira en einfold
fjarfestatengsl purfitil svo ad adilar teljist hafa
sameiginleg yfirrad yfir tilteknu fyrirtaeki.
Slik nalgun er i samrami vid adurnefnd
tilmaeli framkvamdastjornar EB.

AJd lokum er rétt ad vikja ad akveérdun
Samkeppniseftirlitsins nr.  51/2007  par
sem Samkeppniseftirlitid komst ad peirri
nidurstodu ad a grundvelli sameiginlegra
yfirrada yfir Reynimel hefdu Hagvagnar/
Hopbilar og SBA-Nordurleid sameiginleg
yfirrad yfir Kynnisferdum:

Akvérdun nr. 51/2007 — Samruni Reynimels ehf
og Kynnisferda ehf%

Tilkynnt var um samruna Reynimels chf
(hér eftir Reynimelur) og Kynnisferda chf
(hér eftir Kynnisferdir). Skommu adur barst
Samkeppniseftirlitinu - samrunatilkynning um
stofnun fyrirtekisins Reynimels. Hluthafar i
Reynimel voru BNK ehf. med 40% eignarhlut,
Atlantik hf. med 20% hlut, SBA-Nordurleid darti
20% eignarhlut og Hagvagnar/Hopbilar 20%
eignarhlut. Jafnframt var ljost ad SBA-Nordurleid
og Hagvagnar/Hopbilar voru samkeppnisadilar
Kynnisferda a markadi fyrir folksflutninga med
hopferdabifreidum. Samrunaadilar lystu pvi yfir
i samrunaskrd ad Reynimelur veri felag sem
stofnad veeri undir forystu SBA-Nordurleidar
og Hagvagnar/Hopbila. Samkeppniseftirlitid
taldi ad upplysingar ar samrunaskrdm syndu
ad BNK, Atlantik, Hagvagnar/Hopbilar og
SBA-Nordurleid hefdu sameiginlega akvedid ad
stofna Reynimel gagngert 1 pvi skyni ad kaupa
Kynnisferdir. Dessar upplysingar syndu einnig
ad eigendur Reynimels hofdu nakvemlega somu

84 Sambzerilegum sjonarmidum var beitt i nylegri akvordun
Samkeppniseftirlitsins nr. 45,2008 — Eignarhald Stoda
Eignarhaldsfélags hf. (4dur FL Group) i LandicProperty ehf.
og Pyrpingu hf. Tekur Samkeppniseftirlitid medal annars
eftirfarandi fram i akvérdun sinni: ,Sterkir sameiginlegir
hagsmunir geta i slikum tilvikum leitt til varanlegs meirihluta.
Ljost er med hlidsjon af fordeemum framkvaemdastjornar EB
, ordalagi hins islenska lagaakveedis og l6gskyringargégnum

ad til sameiginlegra yfirrada geti stofnast a grundvelli
fjarfestarsogu og sameiginlegra hagsmuna vegna fjarfestinga.”
85 Urskurdur aryjunarnefndar samkeppnismala nr. 22,2005 -
FL Group hf. gegn Samkeppniseftirlitinu.

86 Akvordun Samkeppniseftirlitsins nr. 51/2007 — Samruni
Reynimels ehf. og Kynnisferda ehf,, dags. 17.9.2007.
Adgengilegt a www.samkeppni.is. [Sott & vefinn 07.03.2008].




syn d pad hvernig haga beri framtidarrekstri
Kynnisferda. Degar petta veeri virt i samhengi
vid pa fjarhagslegu hagsmuni sem eigendur
Reynimels hefdu af pvi ad fiarfesting peirra sem
felst i kaupunum a Kynnisferdum skiladi ardi, var
augljost ad mati Samkeppniseftirlitins ad hér veeri
um ad raeda sameiginlega hagsmuni sem leiddu til
sameiginlegra yfirrada. Einnig yrdi ad horfa til
bess ad yfirrad SBA-Nordurleidar og Hagvagna/
Hopbila i Reynimel veeru sérstaklega skyr. Gogn
syndu ad pessi fyrirteeki gegndu forystuhlutverki
vid yfirtokuna a Kynnisferdum. Sému prir menn
skipudu stjornir Reynimels og Kynnisferda.
Stjornarformadurinn var tilnefndur af einum
eiganda SBA-Nordurleidar ogeinn stjornarmadur
var tilnefndur af Hopbilum. Sa pridji var
tilnefndur af adila tengdum BNK. Einnig hefdi
Dbydingu ad Atlantik var einn af steerri hluthdfum
i SBA-Nordurleid og ad fjslskyldutengsl voru
a milli stjornenda Kynnisferda og Hagvagna/
Hopbila. bvi taldi Samkeppniseftirlitid ad a
grundvelli sameiginlegra yfirrada yfir Reynimel
hefdu Hagvagnar/Hopbilar og SBA-Nordurleid
sameiginleg yfirrad yfir Kynnisferdum.

Nidurstada Samkeppniseftirlitsins er ad
vissu leyti 1 samraemi vid pau sjonarmid
sem reifud voru hér ad framan. Pannig er
litid til addraganda samrunans sem og
stjornunarlegra tengsla a milli umraddra
adila. Hins vegar er aftur ad finna sama
sjonarmid og gagnrynt var hér ad ofan. bad
er, Samkeppniseftirlitid virdist leggja aherslu
4 ad sameiginlegir hagsmunir geti verid til
stadar a grundvelli pess ad fjarfestingin sem
folstikaupunum & Kynnisferdum skiladi ardi.
Virdist Samkeppniseftirlitid telja ad slikt sé
skyrvisbending um sameiginlega fjarhagslega
hagsmuni 1 skilningi samkeppnisréttar.
Hofundur telur slikan rokstudning ekki
standast skodun enda adur komid fram ad

allir hluthafar hafi pa sameiginlegu hagsmuni
ad fjarfesting peirra skili peim ardi. bannig
parf eitthvad meira ad koma til svo ad um
sameiginlega fjarhagslega hagsmuni sé¢ ad
reda.

38.1.3. Samanburdur d framkvaemd
Samkeppniseftirlitsins o§
framkvaemdastjornar E

Af fyrrgreindri umfjollun ma rada ad mat a
pvi hvort adilar hafi pad rika sameiginlega
hagsmuni ad pad leidi til sameiginlegra
yfirrada er flokid og erfitt. Ljost er ad yfirleitt
hafa samkeppnisyfirvold ekkert oruggt
i hondunum sem stadfestir sameiginleg
yfirrad a grundvelli sameiginlegra hags-
muna. Jafnframt er ljost af fyrrgreindri
umfjollun ad nokkur munur er a nalgun
framkvaeemdastjornar EB og framkvamd
Samkeppniseftirlitsins. Er rétt ad benda a
pann mun sem hofundur sér a framkvamd
pessara adila.

Pegar litid er til framkvemdar
islenskra samkeppnisyfirvalda er ljost ad
Samkeppniseftirlitid litur mikid til tilmala
og akvardana framkvamdastjornar EB.¥
Eftirlitid virdist jafnframt lita til videigandi
umfjollunar freedimanna um  evropskan
samkeppnisrétt. Pad sem vekur hvad helst
athygli er ad Samkeppniseftirlitid virdist
vera opnara fyrir pvi ad sameiginlegir
hagsmunir leidi til sameiginlegra yfirrada
en framkvaemdastjorn EB. Annad hvort
virdist Samkeppniseftirlitid ekki telja ad
um undantekningu s¢ ad rada, eda eftirlitid
telur ekki astaedu til pess ad taka pad fram
ad sameiginlegum yfirradum 4 grundvelli
sameiginlegra hagsmuna er adeins beitt
i undantekningartilfellum. Pannig tok
Samkeppniseftirlitid  eftirfarandi fram 1
akvérdun nr. 51/2007:

87 Sja til ad mynda akvordun samkeppniseftirlitsins nr.
22/2006 — Samruni Dagsbrinar hf. og Senu ehf. Par tok
Samkeppniseftirlitid eftirfarandi fram: , T athugasemdum
vid frumvarp sem vard ad [6gum nr. 107/2000 kemur fram
ad pessi skilgreining (sem tekin var obreytt upp i ndgildandi

samkeppnislog) taki ad nokkru leyti mid af samrunareglugerd
radsins (EB) nr. 4064./89, med sidari breytingum. EES/EB
samkeppnisréttur hefur pvi pydingu vid mat a pvi hvad felst i
hugtakinu yfirrad i skilningi samkeppnislaga.”



LSameiginleg yfirrdd geta i vissum  tilvikum
grundvallast a pvi ad hluthafar i fyrirteki
hafi tiltekna sameiginlega vidskiptalega eda
fiarhagslega hagsmuni (e. common commercial
or financial interest). Skoda parf stadreyndir i
hverju mali fyrir sig og leggja d pad efnahagslegt
mat hvort um sé ad raeda vidskiptalega hagsmuni
sem hafi pessi ahrif Ef fyrirteki hafa stofnad
fyrirteki um sameiginlegt verkefni er pad mjog
skyr visbending um slika sameiginlega hagsmuni
sem leida til sameiginlegra yfirrada.

Samkeppniseftirlitid tekur hér ad framan
hvergi fram ad um undantekningu s¢ ad rada.
Ordalagid er pvert 4 moti fremur almennt.
Framkvamdastjorn EB hefur hins vegar, eins
og adur hefur komid fram, kvedid skyrt 4 um
ad sameiginlegum hagsmunum verdi adeins
beitt 1 undantekningartilfellum.® Fram-
kvaemd Samkeppniseftirlitsins virdist pvi
vera 0lik nalgun framkvemdastjornarinnar
hvad  petta  vardar. Afstada  Sam-
keppniseftirlitsins felur i sér ad samkeppnis-
adilar hér 4 landi gaetu i auknu meali
hafid samstarf i gegnum onnur félog og
borid fyrir sig sameiginleg yfirrad vegna
sameiginlegra hagsmuna, ad pvi gefnu ad
peir séu ekki i markadsradandi stodu. Ef
fallist er a sameiginleg yfirrad kemur 10. gr.
samkeppnislaga ekki til skodunar.

[ akvordunum sinum hefur
keppniseftirlitid lagt mikla aherslu a
fjarfestingatengsl ~ adila. Hefur eftirlitid
pannig talid eignarhald i somu fyrirteekjum
vera visbendingu um sameiginlega hagsmuni
a grundvelli sameiginlegra yfirrada. Virdist
hofundi sem ad Samkeppniseftirlitid hafi
gengidlengraitalkunsinnia pessusjonarmidi

Sam-

en framkvaemdastjorn EB. Md pannig nefna
ad 1 akvordun Samkeppniseftirlitsins nr.
22/2006 taldi eftirlitid ad Milestone hefdi
sameiginlega  vidskiptahagsmuni ~ med
Baugi par sem starfsmenn félaganna satu
i stjorn Glitnis, félogin hofdu gagnkvama
hagsmuni af fjarfestingum i Glitni og af
velgengni  peirra samstarfsverkefna sem
felogin hofdu tekid pate 1 erlendis. Af pessu
leiddi, ad mati Samkeppniseftirlitsins, ad
osennilegt var ad Milestone beitti sér gegn
Baugi innan Dagshrtanar. Framkvamdastjorn
EB hefur aftur 4 moti talid ad til pess ad
fjarfestingatengsl leidi til sameiginlegra
hagsmuna, verdi pau ad vera slik ad
ohugsandi s¢ ad felogin beiti sér gegn hvort
odru. Telur hofundur ad fjarfestingatengsl
adila i akvordun eftirlitsins nr. 22/2006 og
trskurdi afryjunarnefndar samkeppnislaga
nr. 22/2005 hafi ekki verid med peim hatti
ad ohugsandi hafi verid ad videigandi felog
myndu beita sér gegn hvort 6dru.

Jafnframt hefur Samkeppniseftirlitid alloft
tekid fram ad adilar teljist hafa sameiginlega
hagsmuni ad pvi leyti ad fjarfesting skili peim
hagnadi.® Framkvaemdastjorn EB hefur hins
vegar tekid fram ad slikir hagsmunir, einir og
sér, geti almennt ekki talist vera grundvollur
sameiginlegra hagsmuna sem leida eigi til
sameiginlegra yfirrada.

Rétt er ad hafa i huga ad engin skylda
hvilir 4 Samkeppniseftirlitinu um ad fara
ad ollu leyti eftir framkveemd og vidmidum
framkvaemdastjornar EB. Hins vegarernalgun
framkvamdastjornar EB, ad mati hofundar,
i samremi vid pau grundvallarsjonarmid
sem eru ad baki sameiginlegum yfirradum.
Pad er, sameiginleg yfirrad leida til pess ad
adilar geta ekki tekid akvardanir sem varda

88 Pannig segir ordrétt i Tilkynningu framkveemdastjornar EB
um skilgreiningu a hugtakinu samruni eftir samrunareglugerd
nr.139/2004, bls. 30: ,Very exceptionally, collective action
can occur on a de facto basis where strong common
interests exist between the minority shareholders to

the effect that they would not act against each other in
exercising their rights in relation to the joint venture.”

89 Petta sjonarmid kemur medal annars fram i akvérdun
Samkeppniseftirlitsins nr. 19/2004 — Samruni verslunarsvids
Teeknivals hf. vid Nordurljos hf. (Skifuna ehf.). Samruni
Fréttar ehf. vid Nordurljos. Fjarhagsleg endurskipulagning
Nordurljosa, akvordun eftirlitsins nr. 22,2006 —

Samruni Dagsbrinar hf. og Senu ehf., sem og akvérdun
Samkeppniseftirlitsins nr. 5172007 — Samruni Reynimels ehf.
og Kynnisferda ehf.




fyrirtakid an pess ad taka tillit til hagsmuna
annarra adila sem eru einnig med radandi
eignarhlut i félaginu. Ef adeins er vikid ad
ofangreindu tilviki Milestone og Baugs pa
voru toluverdar likur fyrir pvi ad fyrirtzekin
myndu beita atkvaedisrétti sinum a olikan
hatt. Naegir hér ad nefna ad su vard raunin
pegar felogin tokust 4 um framtidarstefnu
Glitnis banka hf.

bad ma velta pvi fyrir sér hvort ad hér a
landi eigi ad beita sérstokum vidmidum, upp
ad vissu marki, vid mat a pvi hvort ad um
sameiginlega hagsmuni sé¢ ad rada. Pannig
er Island litid land og tengsl fyrirtzkja og
vidskiptamanna eru oft 4 tidum mikil. Slik
sérstada gaeti 1 raun lagt tvipaetta skyldu
4 Samkeppniseftirlitid. Annars vegar yrdi
eftirlitid ad gata ad pvi ad sampjoppun i
islensku vidskiptalifi verdi ekki of mikil.
Hins vegar er pad grundvallaratridi ad
Samkeppniseftirlitid marki skyra linu um
hvenzr sameiginleg yfirrad geta myndast
a grundvelli sameiginlegra hagsmuna. Slik
afstada verdur ad taka mid af pvi ad ef gengid
er of langt 1 mati a pvi hvenar sameiginlegir
hagsmunir eru fyrir hendi er hatt vid pvi
ad morg kaup verdi tilkynningarskyld pratt
fyrir ad ekki s¢ um samruna ad rada. Slikt
gaeti gerst ef Samkeppniseftirlitid leggur
of mikla aherslu 4 fjarfestingatengsl vegna
framangreindra sérsjonarmida. Vid mat a
sliku er mikilvegt ad Samkeppniseftirlitid
hafi ofangreind vidmid og framkvemd
framkvaeemdastjornar EB til hlidsjonar.

4. NIDURSTADA

Hér ad framan var fjallad nokkud itarlega
um sameiginleg yfirrad a4 grundvelli
sameiginlegra hagsmuna. Ljost er ad nokkud
er 4 reiki hvener adilar teljast hafa slika
sameiginlega hagsmuni ad peir leidi til
sameiginlegra yfirrada. Framkvemdastjorn
EB hefur tekid skyrt fram ad slike se
undantekning og ad naudsyn sé 4 skyrum
sonnunargdgnum  fyrir  sameiginlegum

yfirradum undir pessum kringumstazdum.
Almennt er talid ad pvi fleiri adilar sem eiga
radandi hlut 1 fyrirtaeki, peim mun minni
likur séu 4 pvi ad sameiginleg yfirrad a
grundvelli sameiginlegra hagsmuna séu fyrir
hendi i videigandi fyrirtaeki. Fjarfestinga-
tengs| hluthafa geta bent til pess ad adilar hafi
svo rika sameiginlega hagsmuni ad pad leidi
til sameiginlegra yfirrada. Jafnframt getur pad
skipt mali ef hluthafar 1 félagi eru svo aftur
innan s6mu fyrirteekjasamstadu. Fjolskyldu-
eda vinattutengsl geta einnig haft pydingu
vid mat a pvi hvort ad um sameiginlega
hagsmuni s¢ ad raeda. Prounin hefur po
verid a pann veg ad framkvamdastjorn
EB beitir sameiginlegum hagsmunum sem
grundvelli fyrir sameiginlegum yfirradum
sjaldnar en han gerdi adur fyrr. Pannig hefur
framkvamdastjornin a seinni drum nanast
eingongu beitt sameiginlegum hagsmunum
til fyllingar 6drum loggerningum sem benda
til sameiginlegra yfirrada. Pad virdist pvi
sem sameiginlegir hagsmunir einir og sér
dugi yfirleitt ekki til pess ad um sameiginleg
yfirrad s¢ ad rada. Erfitt er ad alhafa um
hvort Samkeppniseftirlitid hafi fylgt pessari
proun framkvaeemdastjornarinnar. bo
bendir margt til pess ad svo sé ekki. Hér ad
framan var greint fra peim adstzdum sem
framkvaemdastjorn EB hefur talid geta leitt
til pess ad sameiginlegir hagsmunir verdi
grundvollur sameiginlegra yfirrada. Felst i
tilmeelunum ad videigandi fyrirtaeki verda ad
vera had framlagi annars fyrirtakis eda hvort
odru ad einhverju leyti, ef sameiginlegir
hagsmunir eiga ad vera fyrir hendi
Framkvaemdastjorn EB tekur fram i sama
skjali ad ef ekki eru fyrir hendi sameiginlegir
hagsmunir 1 likingu vid pa sem nefndir voru i
kafla 3.1.1, hér ad framan, pa séu sameiginleg
yfirrad a grundvelli sameiginlegra hagsmuna
atilokud. Er pvi um temandi talningu ad
r@eda a peim adstadum par sem sameiginlegir
hagsmunir geta leitt til sameiginlegra
yfirrada.

begar horft til framkvaemdar islenskra



samkeppnisyfirvalda er ljost ad Samkeppnis-
eftirlitid litur til dkvardana framkvamda-
stjornar EB. Eftirlitid virdist jafnframt lita
til samsvarandi umfjollunar freedimanna
um evropskan samkeppnisrétt. Er slik
nalgun i samraemi vid pau sjonarmid sem
reifud eru i 3. kafla hér ad framan. Af
akvordunum Samkeppniseftirlitsins  (adur
samkeppnisrads) ma hins vegar rada ad
eftirlitid virdist vera opnara fyrir pvi ad
sameiginlegir hagsmunir adila geti leitt til
sameiginlegra yfirrada en framkvaeemdastjorn
EB. DPannig hefur Samkeppniseftirlitid
nokkrum sinnum talid ad adilar hefdu
sameiginlega hagsmuni, pratt fyrir ad peer
adstedur sem tilmali framkvaemdastjorn
EB nefna hafi ekki verid fyrir hendi®® Enn
fremur hefur ekki komid fram 1 akvérdunum
cftirlitsins, med skyrum  haetti, ad
sameiginlegum hagsmunum s¢ adeins beitt 1
undantekningartilfellum.

AJd mati hofundar hefur Samkeppnis-
eftirlitid lagt of mikla dherslu a sameiginlega
hagsmuni i tengslum vid ad vidkomandi félag
skili adilum malsins hagnadi. Eins og fyrr
segir eru slikir hagsmunir edlilegir og
benda ekki til sameiginlegra yfirrada. Ad
lokum virdist Samkeppniseftirlitid hafa
lagt rikari aherslu 4 fjarfestingatengsl
en framkvaemdastjorn EB. Hefur Sam-
keppniseftirlitid, ad mati hofundar, gengid
lengra en grundvallarsjonarmid ad baki
sameiginlegum yfirradum kveda a um.
Pad er mikilveegt ad Samkeppniseftirlitid
finni akvedid jafnvegi 1 akvordunum
sinum vid mat & pvi hvort adilar teljist hafa
sameiginlega hagsmuni. Ekki sist vegna pess
ad ef gengid er of langt 1 pvi ad talka tengsl
adila sem sameiginlega hagsmuni er haett vid
pvi ad félog geti sloppid undan gildissvidi 10.
gr. samkeppnislaga, sem er eitt alvarlegasta
brotid a samkeppnislogum.

90 Samanber til daemis akvordun Samkeppniseftirlitsins nr.
46,2006, akvordun eftirlitsins nr. 22,2006 og pau sjonarmid
sem Samkeppniseftirlitid hélt fram i arskurdi afryjunarnefndar

samkeppnismala nr. 22,/2005. | bessum malum voru peer
adstaedur, sem framkvaemdastjorn EB nefnir i tilmaelum
sinum, ekki fyrir hendi.
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islenskar jurtir vaxa og dafna i hreinu lofti og émengudum
jardvegi. Peer hafa [6ngum verid notadar til leekninga og
matar, en ekki ma gleyma anaegjunni sem pzer veita med
tilvist sinni; fegurd og angan. Hitum ad flérunni okkar og
buum henni hin bestu vaxtarskilyrdi.

Al- og plastumbudir & vidavangi eru mikil sionmengun i nattarunni.
Med pvi ad endurvinna umbudir komum vid i veg fyrir séun a
6endurnytanlegri orku.
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putt. Hundrad ara reynsla hefur kennt okkur ad & hvorugu svidinu er haegt ad stytta
sér leid, pvi protlaus pjalfun um arabil er grunnurinn ad pvi ad skara fram ur.
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