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1. Almennt um vidurlagamal

Tugir mala a ari hverju - uppruni margvislegur:
Frumkvaedi FME
Abendingar fra Kaupholl
Erindi vidskiptamanna/samkeppnisadila/neytenda
Abendingar regluvarda
Erindi annarra stjornvalda
eda eftirlitsstofnana
Fjolmidlaumfjollun...
Gjallarhornio




1. Almennt um vidurlagamal

Ferli vidurlagamala:
Frumathugun
parf ad afla frekari gagna?

Vidteek gagnaodflunarheimild FME i 2. mgr. 133. gr.:

|6gadilar/einstaklingar
upplysingar/gogn (skrifleg, rafreen, simtol)
skyrslutokur

Er mal fullrannsakad?

I hvada farveg fer malid? Hja FME? Logreglu?
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1. Almennt um vidurlagamal Jfme

Mal til athugunar a verdbréfasvidi 2008
- FYRIR BANKAHRUN

19 innherjavidskiptamal -> 15 lokid med stjornvaldssektum
3 floggunarmal -> 6llum lokid med stjornvaldssektum

6 markadsmisnotkunarmal -> 1 visad til RLS, 4 lokid an
vidurlaga, 1 enn i athugun

4 innherjasvikamal -> 2 enn i athugun en 2 lokid an frekari
aogerda

3 Yfirtokumal -> EKkki tilefni til adgerda
2 Utbodsmal -> Athugasemdir

Fjoldi mala vegna erlendra adila sem bodid hafa
fjarmalapjonustu an starfsleyfis
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1. Almennt um vidurlagamal

Mal til athugunar a verdbrefasvidi EFTIR BANKAHRUN:

rannsokn a ollum vidskiptum med hlutabreéf i
bonkunum i addraganda hrunsins

rannsokn a starfshattum eigin vidskipta bankanna
rannsokn a starfshattum midlunar bankanna
fjolgun upplysingaskyldubrota

=> markadsmisnotkun - innherjasvik?

=> Hatt i hundrad mal rannsdkud
=> A fj6rda tug mala verid send til sérstaks saksdknara
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1. Almennt um vidurlagamal

Breytingar a tegundum brota arid 2009:

- Faekkun brota a tilkynningar- og birtingarskyldu

- Mikil fjélgun upplysingaskyldubrota

- Mun fleiri markadsmisnotkunar- og innherjasvikamal

Breyting a vidurlagaferli:
- Sattabod aukist i einfoldustu brotunum
- Malum visad til Serstaks saksoknara ef tengd hruni
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2. Innherjasvik
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2. Innherjasvik

Hvaod eru innherjasvik?

Innherjavidskipti vs. innherjasvik I

itarlegar reglur um innherjavidskipti
=> mikilveegt hlutverk regluvaroar!
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2. Innherjasvik

Innherjasvik - oheimil, 1. mgr. 123. gr. vvl.:

1. afla eda radstafa fjarmalagerningum meod
beinum eda 6beinum heetti, fyrir eigin reikning eda
annarra, bai hann yfir innherjaupplysingum,

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

3. radleggja bridja adila a grundvelli
innherjaupplysinga ad afla fjarmalagerninga eda
radstafa peim eda hvetja ad 6dru leyti til vidskipta
med fjarmalagerningana. FJARMALACFTIRLITID




2. Innherjasvik

SO6nnun oft afar erfid — erfidari en i
markadsmisnotkunarmalum (markadshegdun)

Oftast rannsékud mal v/1. tl. en einnig 2. tl.
Vidteek gagnaoflun i slikum malum:

vidskiptaupplysingar

simtol

tolvupostar

msn samskipti

skyrslutokur

skrifleg samskipti vid adila mals...
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2.

Innherjasvik

Vardandi 1. tl. 1. mgr. 123. gr.:

“afla eda radstafa fjarmalagerningum®”...

“bai hann yfir innherjaupplysingum”

=> sanna parf tiltekna vitneskju a tilteknum tima

Avallt afar erfitt ad sanna en b6 “audveldara” eftir

lagabreytingu 2002 a vvl. 13/1996,
http://www.althingi.is/altext/127/s/0527.html

Var adur: “oheimilt... i peim tilgangi ad hagnast eda
fordast fjarhagslegt tjon”
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2. Innherjasvik

Vioskipti Baldurs Guodlaugssonar, fyrrverandi
raduneytisstjora fjarmalaraduneytisins, med hluti i
Landsbanka Islands hf. i september 2008

- Keert til sérstaks saksoknara 9. juli 2009

Sampo domur Haestirettar Finnlands, 2006:110

- Skilgreint prongt hvad séu innherjaupplysingar:
samruni sem sem hefdi getad ordio
enn ymsir ovissupaettir
upplysingarnar hefdu getad haft ahrif a verdmat
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3. Markadosmisnotkun

FJARMALAEFTIRLITID



3. Markadsmisnotkun

Eitt alvarlegasta brotio skv. vvl.
Verid ad misnota sjalfan markadinn - vidtaek ahrif
Mikilveegt ao huga vel ad skilgreiningu hugtaksins

Hvad er markadsmisnotkun?




3. Markadsmisnotkun

117. gr. Markadsmisnotkun og milliganga fjarmalafyrirtsekis.

Markadsmisnotkun er oheimil. Med markadsmisnotkun er
att vid ad:

1. eiga vioskipti eda gera tilboo sem:

a. gefa eda eru likleg til ad gefa frambod, eftirspurn
eda verd fjarmalagerninga ranglega eda misvisandi til
kynna, eda

b. tryggja oedlilegt verd eda bua til verd a einum eda
fleirum fjarmalagerningum, nema adilinn sem atti vidskiptin
eda gaf fyrirmeaeli um pau geti synt fram a ad astaedur ad
baki peim séu [6gmaetar og ad vidskiptin eda fyrirmaelin hafi
verid i samraemi vid vidurkennda markadsframkvaemd a

vidkomandi skipulegum verdbréfamarkadi,
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3. Markadsmisnotkun

2. eiga vidskipti eda gera tilbod sem byggd eru a tilbaningi
eda par sem notud eru einhver form blekkingar eda
syndarmennsku,

3. dreifa upplysingum, fréttum eda ordromi sem gefa eda eru
likleg til ad gefa rangar eda misvisandi upplysingar eda
visbendingar um fjarmalagerninga, enda hafi sa sem dreifdi
upplysingunum vitad eda matt vita ad upplysingarnar voru
rangar eda misvisandi. Pegar fjolmidlamenn midla slikum
upplysingum i krafti starfs sins ber ad meta
upplysingamidlunina med hlidsjon af reglum um starfsgrein
beirra, svo fremi pessir adilar hljoti hvorki avinning né
hagnist af midlun viokomandi upplysinga med beinum eda
Obelnum h&ttl F]ARMALA FTIRLITID




3. Markadsmisnotkun

2. mgr. 117. gr. vvl.

Fjarmalafyrirtaeki sem heimild hefur til
verdbrefavidskipta er oheimilt ad hafa milligbngu
um verdbréfavidskipti hafi starfsmenn pess
vitneskju eda grun um ad vidskiptin brjoti i baga
vio 1. mgr.
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3. Markadsmisnotkun

3. mgr. 117. gr. vvl.

Vakni grunur hja starfsmanni fjarmalafyrirtaekis um brot
gegn akvaedum 1. mgr. skal hann pegar i stad tilkynna
paod til naesta yfirmanns eda regluvardoar. Viokomandi
fyrirtaeki er skylt ad tilkynna slikan grun pegar i stadé til
FME en starfsmanni er pad einnig heimilt. Upplysingagjof
fjarmalafyrirtaekis eda starfsmanns pess sem veitt er i godri
trd samkvaemt pessari malsgrein telst ekki brot a
bagnarskyldu sem viokomandi er bundinn af samkvaemt
logum eda med 6drum heetti. Slik upplysingagjof leggur
hvorki refsi- ne skadabotaabyrgd a herdar hlutadeigandi
adilum. Oheimilt er ad upplysa vidskiptamann eda annan
utanadkomandi adila um ad FME hafi verid veittar upplysingar
skv. 1. malsl.
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3. Markadsmisnotkun

Rikar krofur til fjarmalafyrirtaekja og starfsmanna
beirra

NOg ad um se ad reeda grun - ekki vissu

Tilkynning til FME eda yfirmanns innan
fjarmalafyrirtaekis brytur ekki gegn pagnarskyldu
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3. Markadsmisnotkun

Reglugerd nr. 630/2005 um innherjaupplysingar og
markaossvik, 7. - 10. gr.:

Dami um hegoun:
- vioskipti vido lokun markaoar

- hlutfall vioskipta af daglegri medalveltu m.t.t.
verdmyndunarahrifa

- breyting a raunverulegum eignarreétti
- timasetning m.t.t. naestu verdutreikninga o.s.frv.
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3. Markadsmisnotkun

Ymis ordtok sem hafa verid i notkun:
“Hifa upp gengid”
“"Window dressing”
“Pump and dump”
“Trash and cash”, t.d. vid skortsdlu

Timasetning tilboda/vidskipta:
lok vidskiptadags, arsfjorédungs, fyrir adalfund...

Raunveruleg vioskipti? Wash trades?
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3. Markadsmisnotkun

Fyrir bankahrun hafdi fjoldi markadsmisnotkunarmala
til athugunar hja FME pegar byrjad ad aukast

Storar og vidamiklar rannsoknir a verdbréfasvidi

FME vegna gruns um markadsmisnotkun i kjolfar
bankahrunsins.

FME hefur einnig rannsakad mal i samstarfi vid erlend
eftirlit vegna gruns um markadsmisnotkun sem naer
yfir tvo eda fleiri l1ond

FJARMALAEFTIRLITID




3. Markadsmisnotkun

Islensk ddmafordaemi um markadsmisnotkun:

Hérd. Rvk. 2003:
sjodsstjori verdbréefafyrirtaekisins Kauppings
|ét midlara hja Islandsbanka gera hatt sélutilbod
tok tilbodinu sjalfur
oedlileg ahrif a veromyndun

vidurkenndi ad hann hafi verid ad “hifa upp gengid”
en neitadi ad pad veaeri markadsmisnotkun

deemdur i 12 manada fangelsi
FJARMALAFFTIRLITID




3. Markadsmisnotkun

Hérd. Rvk. 9. desember 2009:
sjodsstjori pm.sjods Rekstrarfélags Kauppings og
midlari i skuldabréfamidlun Kauppings

sammeaeldust um 6 kauptilbod i lok vidskiptadaga
a eins manadar timabili til ad...

“koma i veg fyrir akvedna atburdi sem voru ad
gerast med peningamarkadssjodinn”

“mikil pressa fra vidskiptavinum...asteedan fyrir

bvi ad vid forum ad reyna ad hafa ahrif a gengi ...

med bvi ad setja inn tilbod”
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3. Markadsmisnotkun

frh.:
“reyna ad vidhalda stédugleika a gengi brefanna”

“akvedinn markadsbrestur hafi ordid ... reynt ad
finna rétt verd a markadnum”

“purfum bara ad passa aod petta gerist pannig ad
bad taki enginn eftir pvi”

“leika sama leikinn og i geer ... naudsynlegt til ad
petta haldist”

midlarinn kvadst einungis hafa verio milliliour sem
setti inn tilbod samkvamt fyrirmaslum
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3. Markadsmisnotkun

frh. — nidurstada domsins:
akaerdu settu inn kauptilbodin i sameiningu
akaerdu hofou yfir ad rada serpekkingu
vorn midlarans um vanpekkingu hafnad

vOrn sjodsstjorans um ad markadsmisnotkun geti
ekki att sér stad nema markadur se virkur hafnad

vorn sjodsstjorans um neydarrett hafnad

sannad ad tilgangurinn hafi verid ad hafa ahrif &
dagslokaverd

=>gefa til kynna misvisandi eftirspurn og verd
FJARMALAFFTIRLITID




3. Markadsmisnotkun

frh. — varoandi refsingu:

Metid til refsihaekkunar ad akaerdu:
unnu brotid i sameiningu
itrekud brot
akaerdu voru fagmenn

syndu styrkan og einbeittan brotavilja (p0 svo
hvorugur hafi haft personulega hagsmuni)

ekki efni til ad greina a milli hlutar peirra i brotinu

=> 8 manada fangelsi
FJARMALAFTIRLITID




3. Markadsmisnotkun

Skyrsla Rannsdknarnefndar Alpingis er berord um
markadsmisnotkun bankanna priggja med eigin bréf:

Kerfisbundin kaup a eigin bréfum i gegnum eigin vidskipti
=> verostuoningur

Lanveitingar til kaupa a bréfum
=> verostuoningur
=> til ad lidka fyrir sdlu eigin bréfa ur veltubok

Samkomulag milli banka um kaup a bréfum hvors annars
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3. Markadsmisnotkun

Skyrsla Rannsdknarnefndar Alpingis um skipulag og
starfshaetti bankanna vardandi verébrefavidskipti:

Oedlileg starfsemi vidskiptavaka:

— vidskiptavakt med eigin bref ekki edlileg

Oskyr mork milli eigin vidskipta og midlunar
Regluvordum haldid utan vid og gert dmogulegt ad
sinna |6gbundnu hlutverki sinu
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4. Urraedi vegna brota
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4. Urraedi vegna brota

Verdbréfavidskiptalog:
1. Stjornvaldssektir
2. Satt

3. Keera til rikislogreglustjora

Eftirlitslog:

4. Urraedi & grundvelli laga nr. 87/1998 um
opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi

5. Gagnseei - birtingarheimild FME

FJARMALAEFTIRLITID




4. Urraedi vegna brota

15. kafli vvl. um vidurlog.

141. gr. stjornvaldssektir=> 63 brot

142. gr. satt=> einfdldustu brotin

145. gr. sektir eda fangelsi allt ad 2 ar=> 21 brot
146. gr. sektir eda fangelsi allt ad 6 ar=> 3 brot
(markadosmisnotkun, innherjasvik, milliganga fft.)
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4.1. Stjornvaldssektir

Akvednar af stjérn FME a8 lokinni
upplysinga6flun og andmaelaferli

Einstaklingar 10 pus. - 20 m.kr.
Logadilar 50 pus. — 50 m. kr.

Fjarhaed raedst m.a. af alvarleika
brots, hvao pad hefur stadio lengi,
samstarfsvilja og hvort brot se
itrekad

Renna i rikissjod — adfararhaefar
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4.1. Stjornvaldssektir

Beitt 6had pvi hvort brot sé
framid af asetningi eda galeysi

Sektao fyrir brot vegna mistaka,
misskilnings o.p.h. af halfu hins brotlega

Saknaemisstig getur po haft ahrif a fjarhaed
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4.2. Sattir

FME er heimilt ad ljuka mali med satt, nema um
meiri hattar brot seé ad raeda, sbr. 142. gr.

Reglur FME nr. 1245/2007

Stutt ferli:
einfalt
fljotlegt
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4.2. Sattir

Upplysingar um malsatvik taldar fullnaegjandi=>

Mat FME m.v. fyrirliggjandi upplysingar ad adili hafi
gerst brotlegur=>

- Adila sent sattarbod (oft fyrsta bref ferlisins):

Bréef med malsatvikalysingu, heimfaersla undir
videigandi lagaakvaedi, mat FME

Medfylgjandi er “Satt” i tveimur eintokum
- Adili undirritar satt og greidir fjarhaed EDA
Adili hafnar satt=> FME tekur akvérdun um framhald
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4.2. Sattir

Afslattur af peirri heildarfjarhaed sem aetla ma ad
stjornvaldssekt geeti numid

30 - 50% eftir pvi @ hvada stigi medferd mals er
begar satt naest

Bindandi fyrir adila vid undirritun
Ef ny gogn koma fram=>
FME ma taka mal aftur til athugunar

FJARMALAEFTIRLITID




4.2. Sattir

Vaxandi fjoldi sattamala

T.d. 58., 62., 68., 122. og 128. gr. vvi.
Hér getur saknaemi skipt miklu mali:
ekki adeins v/fjarhaed

lika vardandi hvort unnt sé ad bjoda satt -
alvarleiki brots
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4.3. Keera til I6greglu

Meiri hattar brotum ber FME ad visa til 16greglu,
sbr. 148. gr. vvl. (og 12. gr. fmel.)

- Efnahagsbrotadeild Rikislégreglustjora
- Embeetti sérstaks saksoknara
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4.3. Keera til I6greglu

FME metur hvort brot sé€ meiri hattar:

verulegar fjarhaedir,

serstaklega vitaverd hattsemi eda

adstaedur sem auka mjog a saknaami brotsins
Kaerumal fara fyrir stjorn FME

Akvaedi IV. - VII. kafla stjornsyslulaga gilda ekki
um pessa akvordun FME

(andmeelarettur, upplysingarettur, tilkynning og
rokstuoningur, afturkollun ofl.)
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4.3. Keera til I6greglu

Refsingar i opinberu mali:
- 145, gr. Sektir eda fangelsi allt ad 2 arum

- 146. gr. Sektir eda fangelsi allt ad 6 arum
(innherjasvik, markadsmisnotkun og milliganga
fjarmalafyrirtaekis)

- 147. gr. Upptaka beins eda dbeins hagnadar
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4.3. Keera til I6greglu

Refsingum er beitt 6had pvi hvort brot sé framid af
asetningi eda galeysi

Tilraun og hlutdeild eru refsivero skv. hegningarlogum

Yfirmaour/undirmadur
Stjornarmadur/starfsmadur
Sérfraedingur/annar starfsmadur
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4.3. Keera til I6greglu

Refsimal vegna upplysingaskyldu utgefenda:

- 48. gr. um arlega upplysingagjof

- 78., 79. 0og 93. gr. um fléggunarskyldu

- 122. gr. um upplysingaskyldu v/innherjaupplysinga

Refsimal vegna innherjareglna:
- 125., 126., 127. gr. vegna vioskipta innherja
- 128. gr. um innherjalista

- 130 gr. um eftirlit med medferd innherjaupplysinga
og vioskipta innherja
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4.4. Urreedi FME laga

Log nr. 87/1998 um opinbert eftirlit
med fjarmalastarfsemi:

Athugasemdir og urbeaetur, 10. gr.
Féviti og dagsektir, 11. gr.
Opinber birting niodurstadona - gagnseei, 9. gr. a
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4.5. Gagnseel

Gagnseeisheimild FME
Ein af mikilvaegustu heimildum FME
FME heimilt ad birta opinberlega niourstoour
9. gr. alaga nr. 87/1998 um opinbert eftirlit med
fjarmalastarfsemi
Var adur 130. gr. vvl.
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4.5. Gagnseei

“Fjarmalaeftirlitinu er heimilt ad birta opinberlega
nidurstédur i malum og athugunum er byggjast a
dgum pessum, nema ef slik birting verdur talin stefna

hagsmunum fjarmalamarkadarins i haettu, vardar ekki

nagsmuni hans sem sliks eda veldur hlutadeigandi
adilum tjoni sem ekki er i edlilegu samrami vid pad
brot sem um radir. Fjarmalaeftirlitid skal birta
opinberlega pa stefnu sem eftirlitid fylgir vid

framkvaemd slikrar birtingar.” _ DARMALACETIRLITID




4.5. Gagnseei

Stefnan er birt & heimasidu FME
Nidurstddur mala/athugana birtar a heimasidu:
http://www.fme.is/?PageID=405

Undanpagur? Hagsmunamat hverju sinni

=> serstok akvordun — adskilin nst.akvorduninni
Meginreglan er birting eftir ad athugun er lokio
Er nidurstadan innherjaupplysingar?

Mikil varnadarahrif!
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http://www.fme.is/?PageID=405

Nokkur lokaoro...
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Sektad fyrir galeysi og mistok
Sektarfjarhaedir hafa farid haekkandi
Kaerumalum hefur farid fjolgandi
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Mikilvaegi pess ad felog sinni upplysingaskyldu sinni
bo svo erfidleikar séu til stadar og markadir e.t.v.
oskilvirkir.

Mikilvaegi hlutverks regluvaroar:

- Eru innherjaupplysingar til stadar hja félaginu?

- Timabundnir innherjar? Innherjalistar

- Lykilhlutverk vegna mogulegrar markadosmisnotkunar

Sjalfstaedi — Adgengi - Haefni
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Spurningar eda abendingar:
rut@fme.is
eda
fme@fme.is
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