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Innleiding gerda skv. EES samningnum a svidi fjarmalapjonustu i

islenskan rétt

1. Proun léggjafar Evropubandalagsins a fjarmalamarkadi

1.1. Inngangur
Akvaedi um frjals voruvidskipti, pjonustuvidskipti og stofnsetningarrett, frjalsa for launpega og frjalst
fjarmagnsfleedi, hefur verid ad finna 1 Romarsattmalanum fra upphafi. Pessi akveedi eru nefnd

fjorfrelsisakvaedin og eru kjarni innri markadar Evrépubandalagsins _EB.

Fjérmélabj(')nusta2 yfir landameri byggir fyrst og fremst a peim hugmyndum sem
grundvallarékvac6i3 Romarsattmalans vardandi frelsi til pjonustuvidskipta (og vidtoku pjonustu) og
stofnsetningarrettar hafa ad geyma. Ad jafnadi er annad hvort um ad raeda pjonustu sem veitt er yfir
landameeri, og er timabundin 1 edli sinu, eda ad fyrirtacki kjosi ad stofnsetja sig a 6drum markadi, t.d.
med pvi ad stofna par tibt eda dotturfelag. Oumdeilt er ad fjarmalamarkadurinn og 16ggj6f honum
tengd er hluti af innri markadsloggjof EB og adildarriki EB og EES geta ckki sett eigin eda sertack 16g og

reglur a pessu svidi an tillits til Romarsattmalans og EES—samningsins.4

Akvaedi um stofnsetningarrettinn er ad finna 1 43. gr. Romarsattmalans (Rs.):

Within the framework of the provisions set out below, restrictions on the freedom of
establishment of nationals of a Member State in the territory of another Member State
shall be prohibited. Such prohibition shall also apply to restrictions on the setting-up of
agencies, branches or subsidiaries by nationals of any Member State established in the

territory of any Member State.

Freedom of establishment shall include the right to take up and pursue activities as self-
employed persons and to set up and manage undertakings, in particular companies or
firms within the meaning of the second paragraph of Article 48, under the conditions
laid down for its own nationals by the law of the country where such establishment is

effected, subject to the provisions of the Chapter relating to capital.
Akvaedi 1. mgr. 49. gr. Rs. hafa svo ad geyma akvaedin um pjonustuvidskipti:

Within the framework of the provisions set out below, restrictions on freedom to
provide services within the Community shall be prohibited in respect of nationals of
Member States who are established in a State of the Community other than that of the

person for whom the services are intended.

' Notast verdur vid hugtakid Evropubandalagid (EB) og EB réttur i pessari grein. Evropubandalagid (e. the European
Community) og EB réttur (e. EC law) er fyrst og fremst sa hluti Evropusambandsréttarins (i fyrstu stod) sem verdur hluti af
samningnum um hid Evropska efnahagssvaedi (EES). Einnig er hugtakid EES réttur notad hér um pa 16ggjéf EB sem tekin
hefur verid upp 1 EES-samninginn. Med tilvisun til EES/EFTA rikjanna hér er verid ad visa til peirra EFTA rikja, Noregs,
Islands og Liechtenstein, sem eru patttakendur i EES samstarfinu. Hugtakid adildarriki er notad badi um adildarriki
Romarsattmalans (EB rikin) og samningsadila EES samningsins, sem eru ofangreind EFTA riki og EB rikin.

2 Hér er notast vid yfirhugtokin fjarmalapjonusta, yfir starfsemi fjarmalafyrirtackja, og fjarmalamarkadur, sem yfirhugtak um
pann markad sem fjarmalafyrirtacki starfa a.

}Fjorfrelsisakvacdin eru einnig oft nefnd grundvallarakveedi eda grunnakvacdi Romarsattmalans.

* Sja m.a Mette Winther Lofquist: EU's pengeinstitutlovgivning — insatsomrader, reguleringsmetoder og
lovgivningsprocedure. Kaupmannahéfn 2008, bls. 233.



I50. gr. Rs. eru svo akvaedi sem skilgreina hugtakid pjonustuvidskipti:

Services shall be considered to be ‘services’ within the meaning of this Treaty where
they are normally provided for remuneration, in so far as they are not governed by the

provisions relating to freedom of movement for goods, capital and persons.
‘Services’ shall in particular include:

(a) activities of an industrial character;

(b) activities of a commercial character;

(¢) activities of craftsmen;

(d) activities of the professions.

Without prejudice to the provisions of the Chapter relating to the right of
establishment, the person providing a service may, in order to do so, temporarily
pursue his activity in the State where the service is provided, under the same conditions

as are imposed by that State on its own nationals.

Undanl)égur fra akveedum um stofnsetningarrétt og pjonustufrelsi er grundvallast a sjonarmidum

um allsherjarreglu, almannadryggi eda almannaheilbrigdi er svo ad finna 1 46. og 55. gr. Rs. ’

Grunngreinar Romarsattmalans, og sambacrileg akvaedi 1 EES-samningnum, er pad sem gjarnan er {
EB/EES retti nefnt frumréttur, en reglugerdir (e. regulations), tilskipanir (e. directives), akvardanir (e.

decisions) og tilmaeli og alit (e. recommendations), einu nafni nefnd afleidd I6ggjof eda gerdir.

Gildissvid fjorfrelsisakveedanna hefur fyrst og fremst verid afmarkad i domum EB domstolsins (e.
the Court of Justice of the European Communities). Domstollinn hefur verid allt annad en hlutlaus ahorfandi
pegar kemur ad proun EB réttarins. Framsaekin 16gskyring domstolsins hefur haft mikil ahrif a svidi innri
markadarins. Pannig hafa domar EB domstolsins, badi vardandi talkun a grunngreinum
Romarsattmalans sem og a afleiddri 16ggjof, mikla pydingu og eru ein af grunnréttarheimildum

Evropurettarins sem hafa verdur til hlidsjonar vid talkun og beitingu EB og EES léggj afarinnar.®

[ Van Bjnsber(qen7 og Re)/ners8 malunum slo EB domstollinn bvi fostu ad grunngreinarnar vardandi
stadfesturett og pjonustuvidskipti hefou bein réttardhrif (e. direct effect). Einstaklingar gaetu bvi borid
akvaedin fyrir sig i domsmalum, beint. Einnig hefur domstollinn skilgreint hugtokin stadfesturétt og
pjonustuvidskipti 1 domum sinum og sérstaklega afmérkun peirra gagnvart 6drum fjorfrelsisakvaedum. [
Gebhard’ malinu lagdi EB domstollinn aherslu a ad sa sem starfar ad stadaldri og samfellt i 6dru adildarriki

EB falli frekar undir akvaedin um stadfesturétt heldur en pjonustuvidskipti.

bratt fyrir ad upphaflega hafi fjarmalamarkadurinn reitt sig a nefnd grundvallarékvaeéi hefur
regluverk fjarmalamarkadarins 1 vaxandi meli verid samraemt innan EB og EES med setningu afleiddrar
léggjafar. Sa lagasamraeming er umfangsmikﬂ og hefur aukist hratt a undanférnum arum pratt fyrir ad

hafa farid haegt af stad. Hins vegar er nauésynlegt a0 atta sig a pvi ar hvada umhverfi st lagasamreeming

> Sj4 nanar kafla 6 hér a eftir.

® Vardandi &hrif domstrlausna EB domstélsing hvad EES rétt vardar, ber ad benda 4 6. gr. EES-samningsins og 3. gr.
samningsins milli EFTA rikjanna um stofnun eftirlitsstofnunar og domstols (e. the ESA/Court Agreement).

" Mal 33/74 Van Binsbergen gegn Bestur van de Bedrifsverening voor de Metallnijverheid [1974] ECR 1299.

® Mal 2/74 Jean Reyners gegn Belgfu [1974] ECR 631.

’ Mal C-55/94 Gebhard [1995] ECR 1-4165, malsgrein 25.



er sprottin pvi baedi adferd og grundvéllur hennar hefur proast 1 takt vid paer breytingar sem hafa ordio
bacdi a umfangi og edli Evropubandalagsins a undanférnum arum.
1.2.  Upphaflagasamraemingar

Pad var ekki fyrr en upp Gr 1970 ad skridur komst a paer aactlanir EB ad afnema hoft a stadfesturetti og
réttindum banka og annarra fjarmalastofnana ad veita pjonustu yfir landamaeri. Fram til pess tima hafdi
ckki att ser stad nein samraeming a 16ggjofinni milli adildarrikjanna (a peim tima stofnrikin sex, Belgia,
Frakkland, Holland, Italfa, Laxemborg og Pyskaland) og hvert riki med sitt serstaka regluverk um
fjarmalamarkadinn. Hins vegar giltu grunngreinar stadfesturcttar og pjonustufrelsis fullum fetum po ekki
hafi mikid reynt a paer a svidi fjarmalamarkadarins a peim tima.

Grunngreinarnar einar og ser geta komid 1 veg fyrir hindranir { einstokum malum, p.e. pegar paer
koma i veg fyrir serstok akveedi landsréttarins sem ekki standast krofur grunngreinanna. Petta er oft
nefnt neikvaed samreeming. Jakvaed samreeming felst hins vegar 1 setningu sameiginlegrar afleiddrar EB
léggjafar.lo Pad skal einnig bent a ad oft hafa domar EB domstolsins, einkum vardandi talkun a

grunngreinunum, leitt til pess ad sett hefur verid afleidd, samreemd 16ggjof 1 kjolfario innan EB.

Ymsar 4staedur lagu fyrir pvi ad ekki hafdi fyrr verid gengid fram i lagasamramingu a pessu svidi.
Helst ma nefna pa stadreynd ad fjarmagnsflaedi innan EB var enn had akvednum hindrunum. Einnig voru
malsmedferdarreglur EB a pessum tima, vardandi samreemingu med setningu afleiddrar 16ggjafar, pess
edlis ad einroma akvardanir i Radherraradinu (e. the Council ) purfti til ad slik 16ggjot yrdi sampykkt. bad

var stor hindrun.

Fyrsta tilskipunin a pessu svidi var tilskipun 73/183/EBE um afnam hafta a stadfesturétti og retti
til ad veita pjonustu ad pvi er vardar sjalfstada starfsemi banka og annarra fjarmalastofnana. I kjolfarid
fylgdi svo fyrsta bankatilskipunin, tilskipun 77/780/ EBE um samremingu a logum og
stjornsyslufyrirmalum um stofnun og rekstur lanastofna. I peirri tilskipun er ad finna skilgreiningar a
hugtokum eins og lanastofnun, akveedi um leyfisskilyrdi fyrir rekstri lanastofnana, sem og akvedin

grunnskilyréi fyrir slikum leyfum.

[ adfaraordum tilskipunar 73/183/EBE kemur fram ad ekki se hwgt ad samrama allar reglur med

pessari einu tilskipun, heldur verdi pad gert { prepum - og pad atti eftir ad verda raunin. "

1.3. Hyvitbokin
Arid 1985 gaf Framkveemdastjorn EB (e. the Commission) it Hvitbok (e. White Paper) um fullkomnun (e.

completion) innri markadarins.'” Par setti Framkvamdastjornin fram, dsamt 6dru, hugmyndir ad nyrri
adferd vid setningu afleiddrar loggjafar a svidi fjarmalamarkadarins. "’ Lita atti til peirrar prounar sem
hafdi ordid a svidi frjalsra voruvidskipta, ekki hvad sist med domi EB domstolsins 1 Cassis de D1jon14
malinu. [ pvi mali lagdi EB domstollinn grunn ad meginreglunni um gagnkvaema vidurkenningu (e.
mutual recognition), p.e. ad vara sem veeri loglega framleidd og markadssett i einu riki etti ekki ad macta

neinum hindrunum })egar hin veri flutt yfir landameeri og veri sett a markad 1 0dru riki.

"% Sja t.d. Josephine Steiner, Lorna Woods, Christian Twigg-Flesner: EU law. 9-atg. Oxford 2006, bls. 324.

"' Tilskipuninni var breytt med tilskipunum 85/345/EBE, 86/524/EBE, 89/646/EBE (onnur bankatilskipunin),
96/13/EBE, 95/26/EB og 98/33/EB, sem sidar var svo steypt saman { tilskipun 2000/12/EB. Nu er 6ll pessi akvadi ad
finna 1 tilskipun 2006/48/EB, sja nanar i kafla 5.

' Completing the Internal Market. White Paper from the Commission to the European Council (Milan, 2829 June 1985). COM (85) 310.
" Sja malsgreinar 101107 { Hvitbokinni.

* Mal 120/78 Rewe-Zentral AG gegn Bundesmonopolverwaltung fiir Branntwein [1979] ECR 649.
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,Fjarmalaafurdir vaeru i raun sama edlis og vorur og haegt veeri ad auka flutning a slikum afurdum milli
landa med akvedinni ]d(qmarkssamrazmin(qu's a loggjof, t.a.m. vardandi leyfi, eftirlit o.b.h.16 Byggja ectti a
meginreglunni um heimarikiseftirlit (e. home country control) og veeri leyfi sem veitt veri { einu riki eins
konar vegabref sem hagt vaeri ad framvisa 1 6drum EB rikjum og pannig hefja par starfsemi, p.e. pegar
um vaeri ad raeda opnun utibta (e. branch) eda annars konar pjonustuvidskipta yfir landameeri. Eftirlit {

gistiriki (e. host country) yrdi pvi adeins til studnings.

bPessum adferdum, p.e. lagmarkssamraemingu asamt meginreglunni um  gagnkvaema
vidurkenningu og heimarikiseftirlit, var svo beitt vid setningu fjélda tilskipana a arunum 1985-1993, um

lanastofnanir, verdbrefavidskipti, verdbrefamarkadssjodi og tryggingastarfsemi.

Hvitbokin greindi einnig fra peim vandkveedum sem takmork a frjalsu flaedi fjarmagns, sem enn
voru vidtekin vidast hvar innan EB a pessum tima, hefdu 1 f6r med ser. "7 Afndm & hoftum 4 frjalsu fladi

fjérmagns veerl mikilvacgt og etti ad pjona prenns konar markmidum:
—  Virkja frelsi til fjérmagnsbjénustu yfir landameeri.
— Auka stééugleika peningaméla adildarrikjanna.

— Leida til pess ad sparnadi yrdi komid fyrir par sem pad veri hagkveemast 1 Evropu.
Arid 1988 var 4. tilskipunin um afnam hafta a frjalsu fjarmagnsfleedi sett, tilskipun 88/361/EBE.

Pad var hins vegar ckki fyrr en med Maastricht sattmalanum sem breytti Romarsattmalanum og gekk i
gildi 1. november 1993 ad hoft a fjérmagnsﬂacéi innan EB voru afnumin med afgcrandi haetti. Eftir pann
tima var ekki lengur porf a tilskipunum til ad afnema hoft a fjarmagnsflaedi og peaer tilskipanir sem settar

héfdu verid pjonudu ekki lengur tilgangi.

1.4. Einingarlégin

Einingarlogin (e. the Single European Act), sem breyttu Romarsattmalanum umtalsvert, voru sett arid
1986 og gengu 1 gildi 1. jantar 1987. Med Einingarlégunum komu inn heimildir fyrir Radherraradid til
a0 taka akvardanir um setningu afleiddrar léggjafar a svidi innri markadarins a grundvelli aukins

meirihluta atkvaeda (e. qualified majority) en ekki einroma eins og adur.

1.5. Financial Services Action Plan (FSAP)

[ névember 1993 gekk Maastricht sattmalinn 1 gildi en med honum voru gerdar ymsar breytingar a
Romarsattmalanum, m.a. hvad vardadi frjalst fleedi fjarmagns, eins og ad framan greinir. Einnig var med
sattmalanum kynnt til ségunnar hugtakid um Evropusambandid (e. EU) og Efnahagsbandalag Evropu (e.
the European Economic Community (EEC)) fekk heitid Evropubandalagid (e. the European Community (EC)).
Fyrir utan ad setja a stofn hid svonefnda priggja stoda kerfi, hafdi Maastricht sattmalinn ad geyma
itarlegar reglur um Efnahags- og myntbandalag Evropu (e. Econcomic and Monetary Union) eda EMU. Pad

var pvi ljost a pessum timapunkti ad sameiginleg mynt 1 Evropu veeri handan vid hornid.

Vorid 1999 gaf Framkveemdastjornin Gt  metnadarfulla aégeréaéaetlun vardandi

fjarmalamarkadinn, hid svo nefnda ,Financial Services Action Plan® (FSAP).]8 [ 4eetluninni kemur fram ad

"* Hugtak nanar skyrt i kafla 3 hér 4 eftir.

'® Samanburdur fjarmalaafurda vid véru, einkum { samhengi gagnkvaemrar vidurkenningar, hefur verid gagnryndur, sja m.a.
Damian Chalmers, Christor Hadjiemmanuil, Giorgio Monti & Adam Tomkins: European Union Law. New York 2006, bls.
792-799.

"7 Sja Hvitbokin, malsgreinar 124—132.



gripa purfi til adgerda til pess ad leysa ar laedingi moguleika fjarmalamarkadarins sem hluta innri
markadarins, ekki sist i ljosi peirra tackifaera sem sameiginleg evropsk mynt skapi. Framkveemdastjornin
benti a ad gera pyrfti ymsar breytingar vardandi lagasetningartackni sem og ad skerpa a framkveemd og
samramingarstigi. Bent var a ymis svid par sem pyrfti ad leggja aherslu a lagasamramingu, badi med
neytendavernd 1 huga sem og almennt eftirlit a markadi. Lgd var ahersla badi a smas6lumarkadinn og

heilds6lumarkadinn 1 pessu tilliti.

[ FSAP komu fram 42 atridi vardandi adgerdir sem gripa atti tilog af peim voru 27 sem vordudu
nyja 16ggj6f sem hrinda atti i framkvaemd a arunum 1999-2005. Framkveemdastjornin gerdi tiu
uttektarskyrslur um FSAP ferilinn og 39 adgerdum hafdi verid hrint i framkveemd fyrir lok ars 2004."
Almennt verdur ad telja ad FSAP hafi a skommum tima gjorbreytt 16ggjof fjarmalamarkadarins 1 Evropu

. .. . . 20
med tilkomu nyrrar samraemdar logg]afar a morgum svioum.

1.6. Lamfalussy ferlid
Pann 1. jali arid 2000 gaf Radherraradid umbod til hinnar svonefndu ,,Committee of Wise Men“, undir

stjorn Alexandre Lamfalussy sem adur var forseti European Monetary Institute 1 Frankfurt — forvera
Sedlabanka Evropu. Umbodid nadi til pess serstaklega ad greina hvada hoft og homlur staedu 1 vegi fyrir
pvi ad na fram samevropskum verdbrefamarkadi. Nefnd Lamfalussy gaf Gt lokaskyrslu sina i februar
2001.”" Par kom fram ad helstu hindranir sem steedu i vegi fyrir proun evropsks verdbrefamarkadar
tengdust skorti a samraemdri 16ggjof a mikilvaegum svidum svo sem samremdum utbodsreglum,
akvaeedum um tryggingaradstafanir milli rikja, markadsmisnotkun og fjarmalapjonustu. Petta kaemi i veg
fyrir ad kerfi sem byggi a gagnkvaemri vidurkenningu virkadi sem skyldi. Einnig vaeri skortur a skilvirku
reglukerfi sem og samreemi 1 innleidingu a gildandi reglum. Pratt fyrir ad stor hluti vandans tengdist
skorti a samreemdum reglum veeri staersti vandinn folginn 1 pvi hvernig samreemdar reglur vaeru settar
hja stofnunum EB. Malsmedferdin veeri flokin og pad taeki yfir tvo ar ad koma samremdum reglum 1
gegnum kerfid sem byggdi a samakvordunarferlinu (e. co-decision procedure).”? i pvi ljosi og til ad tryggja
ad hagt veeri ad framkvaemda FSAP innan setts timaramma, lagdi Lamfalussy nefndin til nytt ferli”® vid

setningu samreemdra EB reglna a svidi fjarmalamarkadarins og byggéist pad a fjorum stigum:

— Stig 1. Sett yrdi rammaloggjof par sem grundvallaratridi og stefnumid vardandi
fjarmalamarkadinn kaeemu fram. Slik 16ggjof, p.e. tilskipanir og/eda reglugerdir EB, yrdu settar
med hefdbundinni lagasetningaradferd.

— Stig 2. Settar yrdu a fot tvaer nefndir, EU Securities Committee (ESC) skipud hatt settum
embattismonnum ur raduneytum vidkomandi EB rikja og EU Securities Regulators Committee
(CESR) skipud yfirménnum fjarmalaeftirlits 1 hverju riki. Nanari utfaersla og taekni]egar

viobaetur yrou 1 hondum nefndanna tveggja sem myndu adstoda Framkvemdastjornina vid

18 European Commission, Communication on Financial Services: Implementing the Framework for Financial Markets: Action Plan,
COM (1999) 232, 11 May 1999.

"? Skyrslurnar er ad finna 4 heimasidu Framkvamdastjornarinnar,
http://ec.europa.eu/internal_market/finances/actionplan/index_en.htm#actionplan

* Sja ma yfirlit yfir pessa 1oggjof a
http://ec.curopa.eu/internal_market/finances/docs/actionplan/index/transposition_en.pdf

! Final Report of the Committee of Wise Men on the Regulation of European Securities Market (Brussel, 15, febrtar 2001).

* Final Report of the Committee of Wise Men, kafli 10, bls. 14—15.

* Final Report of the Committee of Wise Men, kafli 6: 19-20.



utfeerslu rammal6ggjafarinnar. I pvi lagasetningarferli yrdi byggt a akvardanaferli ,comitology®

dkvordunar radsins fra 1999.%

— Stig 3. Samvinna milli fjarmalaeftirlits { adildarrikjunum yrdi aukid Verulega til ad tryggja
samrami og jafnraedi 1 innleiéingu og framkveemd peirrar léggjafar sem keemi Gt ar stigum 1 og

2 (sameiginleg innleidingarviomid).

—  Stig 4. Styrking a eftirliti med framkvaemd EB léggjafarinnar, sérstaklega af halfu Framkvemda-
stjornarinnar, sem byggdi a aukinni samvinnu milli adildarrikja EB, fjarmalaeftirlits og

markadsadila.

bessar tillogur og Lamfalussy ferlid, eins og pad er nefnt, var stadfest af Radherraradinu i mars

2001.° A grundvelli hins n}'fja ferlis hafa pegar verid settar fjorar rammatilskipanir:

— Tilskipun Evropupingsins og radsins 2003/6/EB fra 28. jantar 2003 um innherjasvik og

markadsmisnotkun (markadssvik).*®

— Tilskipun Evrépulsingsins og radsins 2003/71/EB fra 4. november 2003 um ﬁtboésljsingu sem
birta skal vid almennt Gtbod verdbrefa eda pegar pau eru tekin til skraningar og um breytingu a
tilskipun 2001/34/EB.”

— Tilskipun Evrépubingsins og radsins 2004/39/EB fra 21. april 2004 um markadi fyrir
fjérmélagerninga og um breytingu a tilskipunum radsins 85/611/EBE og 93/6/EBE og tilskipun
Evrc')pu})ingsins og radsins 2000/12/EB og um niéurfellingu a tilskipun radsins 93/22/ EBE.”

— Tilskipun Evrépu]oingsins og radsins 2004/109/EB fra 15. desember 2004 um samhaefingu
krafna um gagnseei 1 tengslum vid upplysingar um ﬁtgefendur verobréfa sem eru skrad a

skipulegan markad og um breytingu a tilskipun 2001/34/ EB.”

Einnig hafa verid settar baedi tilskipanir og reglugeréir a grundvelli stigs 2 til frekari innleiéingar a

. 30
pessum rammatilskipunum.

2. Um tilskipanir og reglugeréir

S

Eins og fram kemur i 230. gr. Rs. pa skulu stofnanir EB, p.e. Evropupingid, Radherraradid og
Framkvamdastjornin, setja 16ggjof til pess ad na fram peim markmidum og aztlunum sem fram koma 1
Romarsattmalanum. Pessi 16ggjof er, eins og ad ofan greinir, nefnd afleidd 16ggjof serstaklega vegna pess

a0 htn er leidd af og byggir a akveedum Romarsattmalans.

Eins og fram kemur 1 230. gr. Rs. pa eru reglugerdir EB pess edlis ad peer hafa bein lagaahrif pegar
paer hafa verid birtar i Stjornartidindum EB (e. Official Journal of the European Communities). Pad pydir ad
paer hafa beina lagaverkun 1 (e. direct applicability) 6llum adildarrikjum EB og a ekki og ma ekki innleida
serstaklega 1 landsrétt adildarrikja EB.” Pannig hafa per sjalfkrafa, vid birtingu i Stjornartidindum EB,
sambearilega stodu og sett 16g pjodpinga.

* Council Decision 1999/468/EC, laying down the procedure for the exercise of implementing powers conferred to the Commission.
Official Journal of the European Communities (her eftir 0J) 1999 L 194, bls. 23.

?* European Council, Resolution of 23 March 2001. O] 2001 C 138 bls. 1.

0] 2003 L 96, bls. 16.

70] 2003 L 345, bls. 64.

0] 2004 L 45, bls. 18.

0] 2004 L 390, bls. 38.

% Sja nanar kafla 5 hér 4 eftir.

*' Sja mal 93/71 Leonesio gegn Ministero dell'Agricoltura e delle Foreste [1972] ECR 287.

8



Tilskipanir EB eru annars edlis, serstaklega vegna pess ad par hafa ekki beina lagaverkun eins og
reglugerdir EB, heldur ber ad innleida par serstaklega i landsrett. Samkvaemt 230. gr. Rs. hafa

adildarriki EB hins vegar svigrﬁm vardandi form og adferd vid innleiéinguna.

Tilskipanir hafa verid hid hefdbundna form vid lagasamramingu innan EB. [ 4kvednum tilvikum
ber stofnunum EB ad notast vid tilskipanir eda reglugerdir vegna pess lagagrundvallar sem byggt er a en 1
flestum tilfellum er pad 1 raun valkveett hvort notast er vid reglugerdir eda tilskipanir vid setningu
afleiddrar l6ggjafar innan EB. Reglugerdir hafa hins vegar sidur hentad sem taeki til samreemingar sokum
pess ad paer hafa beina lagaverkan og ,skjotast” beint inn 1 landsréttinn (1 EB rikjum). Lengri tima tekur
ad komast ad samkomulagi um reglugerdir og eru par a hvergi naerri eins sveigjanlegar og tilskipanir.32
Tilskipanir hafa pvi einkum verid valdar til lagasamraeemingar sokum sveigjanleikans vid innleidingu og
timamarka. Pannig purfa adildarrikin ekki endilega ad vera sammala um nakvaman texta eda atferslu og

tilskipanirnar taka skemmri tima 1 smidum.

Sveigjanleiki tilskipana og oljost ordalag a kéflum hefur hins vegar einnig verid peirra helsti
okostur. Pannig hafa par a stundum ordid til pess ad lagasamramingin hefur i raun ekki verid eins
ahrifamikil og ad var stefnt og oljost ordalag leitt til vandkvaeda vid innleidingu og framkveemd. Um pad
vitna fjoldamargir domar EB domstolsins sem og par skyrslur sem ad ofan er vitnad til. Pad var ekki sist
pess vegna sem notast var ad hluta til vid reglugerdir vid setningu 2. stigs loggjafar a grundvelli
Lamfalussy ferlisins.

3. Um lagasamraemingu
Ein af forsendum fyrir virkum innri markadi EB/EES er ad regluverk pad sem fyrirtaki og einstaklingar
bta vid, s¢ sameiginlegt. Grunngreinar fjorfrelsisins — sem ad ofan er vitnad til — eru hornsteinninn og
sjonarmid pau sem par koma fram liggja 1 raun til grundvallar allri frekari samramingu med setningu
afleiddrar 16ggjafar. Markmid innri markadar EB koma m.a. fram 1 2. gr. Rs., sbr. 3. gr. h. og 1 14. gr.
Rs. par sem fram kemur ad innri markadurinn skuli myndadur af svadi an innri landamaera par sem
frjalst fleedi voru, folks, pjonustu og fjarmagns er tryggt a grundvelli akveeda Romarsattmalans. Til ad
vinna ad pessum markmidum hefur verid gripid til vidamikillar lagasamraemingar a grundvelli afleiddrar

16ggjafar, fyrst og fremst tilskipana.

Adferdir vid lagasamraemingu eru mismunandi sem og pad hversu itarleg og umfangsmikil
samraemingin er a akvednu svidi. Akvardanir um slikt eru { sjalfu ser politiskar og teknar a vegum

. 33 .
stofnana EB. Almennt er talad um prenns konar stig™ samraemingar:
— Hamarkssamraeming eda full samraeming (e. complete harmonization).
— Légmarkssamraaming (e. minimum harmonization).

—  Valkvad samraming (e. optional harmonization).

Hdmarkssamreeming er pess edlis ad svidid sem samraemt er, er samraemt ad fullu pannig ad svigram
adildarrikis a efnissvidi hinnar afleiddu 16ggjafar til pess ad vera med minni eda rikari krofur eda adrar
serutferslur er ekkert. Hugtakid ,pre-emption er oft notad 1 pessu samhengi til ad gefa til kynna ad pad

svid sem er til samramingar sé¢ ad fullu fratekid undir EB léggjéfina og rymi Gt allri (')samr}'fmanlegri

32 Paul Craig & Grainne De Buarca: EU Law, text, cases and materials. 4 ﬁtg. New York 2008, bls. 85.
» Pessi flokkun kemur m.a. fram hja Catherine Barnard: The Substantive Law of the EU: The Four Freedoms. 2. {itg. Oxford
2007, bls. 589—604, og Steiner, Woods & Twigg-Flesne: EU Law, bls. 326-336.
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landsloggjof. Sokum edlis afleiddrar 16ggjafar sem samraemir ad fullu tekur oft langan tima ad komast ad

samkomulagi um slika 16ggjof. H

Lagmarkssamreming er pess edlis ad 1 afleiddu 16ggjofinni eru settar lagmarkskrofur eda stadlar sem
6llum adildarrikjunum ber ad innleida. Krofur undir lagmarkskrofum fara pannig i baga vid afleiddu
16ggjofina en rikari krofur, ef adildarriki telur porf a peim, fa ad standa. P6 ber ad hafa i huga ad
lagmarkssamraming pydir ekki endilega ad fundinn hafi verid laegsti samnefnari a akvednu svidi og hann
innleiddur 1 afleidda 16ggjof heldur er fundid akvedid viomid sem tryggir naegjanlega vernd eda
1égmarkskr6fur.35 Lagmarkssamraeming hefur 1 raun verid notud fra upphafi en var serstaklega tilgreind 1
Romarsattmalanum eftir setningu Einingarlaganna arid 1986, sbr. t.d. gr. 137(4) Rs. betta er algengasta
form samramingar og vidurkennir porfina a pvi ad adildarrikin geti gert rikari krofur a akvednum
svidum,*° byggt a mismunandi adstadum og hefdum.”’ begar lagmarkssamraming og gagnkvam
vidurkenning fara saman, sem kann ad vera tilfellid, getur adildarriki gert rikari krofur til sinna
rikisborgara og fyrirtackja sem eru stadsett innan landamaera rikisins, svonefnd ofug mismunun”® (e.
reverse discrimination), en almennt ekki gagnvart erlendum fyrirtaekjum eda rikisborgurum sem vilja starfa

innan pess rikis.

Valkved samreeming er t.a.m. pegar tilskipun hefur ad geyma valkvaeda stadla sem framleidanda
voru ber ad byggja a hyggist hann flytja voruna Gt fyrir landamari en ekki naudsynlega ef hann hyggst
adeins setja voruna a markad i heimariki sinu. Valkveed samraming hefur verid mjog litid notud,

sérstaklega 1 seinni ti0, og ekki a svidi fjarmalamarkadar.”’

Adferdir vid lagasamraeminguna sem slikar geta po verid mismunandi. Stundum er um ad rada
hreinracktada afleidda 16ggjof sem samraemir ad fullu eda ad lagmarki en einnig pekkist ad afleidd 16ggjof
hafi akveedi sem bedi samrema ad fullu sem og setja lagmarkskrofur. Petta a t.a.m. vid um nokkrar
tilskipanir vardandi fjarmalamarkadinn. Einnig ber ad nefna i pessu samhengi Lamfalussy ferlid en par var
kynnt til ségunnar akvedin adferd vid lagasamraemingu sem @tlad var ad bata adferd og framkvemd
lagasamramingar, eins og ad framan greinir, sem og ny adferd tilskipana (e. new approach) sem eru po

fyrst og fremst notadar a svidi frjalsra V('jruvi(>§skipta.40

Mal EB domstolsins Framkvemdastjérnin gegn Frakklandi"' er gott demi um spurningar um
samraemingarstig sem oft vakna vid innleidingu a tilskipunum. Franska rikid helt pvi fram 1 malinu ad
tilskipun 85/374/EB um skadsemisabyrgd veeri lagmarkssamramingartilskipun og ad heimilt veeri ad
gera rikari kréfur ad landsretti. Domstollinn benti a ad tilskipunin veeri sett a grundvelli 94. gr. Rs. sem
gerdi krofur um einroma akvordun radsins og gerdi ekki rad fyrir ad adildarrikin gaeetu vikid fra peim
samremingarkréfum sem  fram kamu 1 tilskipuninni. Einnig benti domstollinn a inngangsord

tilskipunarinnar og a pa stadreynd ad tilskipunin hefdi ekki ad geyma nein akvadi sem serstaklega

* Catherine Barnard: The Substantive Law of the EU, bls. 591-592.

* Mal C-84/94 Bretland og [rland gegn Rddherraradinu [1996] ECR 1-5755, malsgrein 56.

% A ensku er petta of nefnt ,,gold plating®, b.e. adildarrikin setja ,nytt lag“ ofan a pa lagmarksvernd sem tilskipun kvedur a
um. Sja einnig Green Paper on Financial Services Policy (2005-2010) COM (2005) 177, bls. 6.

¥ Catherine Barnard: The Substantive Law of the EU, bls. 600.

* Petta hefur verid stadfest af EB domstolnum { fjolda déma, t.d. malinu 332/90 Steen [1992] ECR [-341 og malinu C-
29/94 til C-35/94 Aubertin [1995] ECR 1-301.

¥ Mette Winther Lofquist: EU s pengeinstitutlovgivning. Kaupmannahofn 2008, bls. 286.

** Sj& nénar um ,New approach® Steiner, Woods & Twigg-Flesner: EU Law, bls. 332-333.

' Mal C-52/00 Framkvemdastjérnin gegn Frakklandi [2002] ECR 1-3827.
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tilgreindu ad um lagmarkssamreemingu vaeri ad reda.” M.a. & pessum grunni, ad ekki kami fram
serstok heimild til ad gera rikari krofur, slo domstollinn pvi fostu ad her veeri um ad raeda tilskipun sem
feli 1 ser hamarkssamraemingu og pvi oheimilt fyrir adildarrikin ad setja rikari krofur 1 landsloggjof sina

(og i raun lika oheimilt ad setja minni krofur).

Miklu mali skiptir einnig ad skilgreina hvert efnisumfang tilskipunar er a akvednu svidi ekki sist
pegar um hamarkssamramingu er ad reeda. Utan efnisumfangs tilskipunar mega adildarrikin setja eigin
16g og reglur sem po mega ekki fara i baga vid grunnreglur Romarsattmalans. Efnisumfang tilskipana er
ckki avallt skyrt en pad verdur metid samkvamt ordanna hljodan, markmidi og uppbyggingu
tilskipunar.44 Pannig spilar samraemingarstig og efnisumfang saman stort hlutverk pegar metid er hvert

svigrﬁm adildarrikin hafa vid ad innleida samreemda léggjéf sem og vardandi sértekar landsreglur.

4, EES—samningurinn

EES-samningurinn var undirritadur i Oport(’) i Porttigal 2. mai 1992 og gekk i gildi pann 1. jantiar 1994.
Par med urdu EFTA rikin, fsland, Noregur og Liechtenstein virkir patttakendur a innri markadi EB.
Meginmali EES-samningsins var veitt lagagildi hér a landi med légum nr. 2/1993 um Evropska
efnahagssvadid. EES-samningurinn hefur ad geyma efnislega samhljoda akvaedi vardandi fjorfrelsid og
finna ma 1 Romarsattmalanum. Pannig er 1 1. tolul. 31. gr. EES-samningsins, sem er samhljoda 43. gr.

Romarsattmalans, akveedi vardandi stofnsetningarrétt sem er svohljodandi:

— Innan rammaakvaeda samnings pessa skulu engin hoft vera a rétti rikisborgara adildarrikis EB eda
EFTA-rikis til ad 6dlast stadfestu a yfirradasvadi einhvers annars pessara rikja. Hid sama gildir
einnig pegar rikisborgarar adildarrikis EB eda EFTA-rikis, sem hafa stadfestu a yfirradasvaedi

einhvers peirra, setja a stofn umbodsskrifstofu, atibt eda dotturfyrirtaeki.

—  Stadfesturettur felur 1 ser rétt til ad hefja og stunda sjalfstaeda atvinnustarfsemi og til ad stofna og
reka fyrirtaeki, einkum feldg eda fyrirtaeki i skilningi annarrar malsgreinar 34. gr., med peim
skilyrdum sem gilda ad landslogum um rikisborgara pess rikis par sem stadfestan er fengin, bo

med fyrirvara um akvaedi 4. kafla.

Einnig er 1 1. télul. 36. gr. EES-samningsins, sem er samhljoda 49. gr. Romarsattmalans, akvaedi

vardandi pjonustuvidskipti sem er svohljodandi:

— Innan ramma akvaeda samnings pessa skulu engin hoft vera a frelsi rl’kisborgara adildarrikja EB og
EFTA-rikja til ad veita pjonustu a yfirradasvedi samningsaéila enda pott peir hafi stadfestu 1 6dru
adildarriki EB eda EFTA-riki en sa sem pjonustan er atlud.

EES-samningurinn hefur ad geyma nokkurn fjélda vidauka sem eru skv. 2. gr. EES-samningsins,
hluti hans. [ IX. vidauka EES-samningsins er ad finna gerdir a svidi fjarmalapjonustu. Elstu gerdirnar sem
par er ad finna voru hluti EES-samningsins pegar vid undirritun hans. I98. gr. EES-samningsins kemur
fram ad breyta megi vidaukum samningsins og akvednum bokunum hans med akvordun sameiginlegu
EES-nefndarinnar (e. EEA Joint Committee) 1 samreemi vid 93. (2. mgr.), 99., 100., 102. og 103. gr.

* Sja m.a. Mette Winther Lofquist: EU's pengeinstitutlovgivning, bls. 277 og mal C-52/00, malsgrein 18, par sem segir: ,[...]
the Directive contains no provision expressly authorising the Member States to adopt or to maintain more stringent provisions in matters in
respect of which it makes provision, in order to secure a higher level of consumer protection .

* Sj4 nanar kafla 6 hér 4 eftir.

* Sja t.a.m. mal C-52/00 malsgrein 16, en par segir: ,Accordingly, the margin of discretion available to the Member States in order
to make provision for product liability is entirely determined by the Directive itself and must be inferred from its wording, purpose and
P P Ly J y g, purp

structure.”
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Nyrri gerdir hafa komid par inn med akvérdunum sameiginlegu EES-nefndarinnar sem tekur akvardanir
um breytingu a vidauka vid EES-samninginn ,eins fljott og unnt er, eftir ad bandalagid hefur sampykkt
nyja samsvarandi 16ggjof bandalagsins, med pad ad markmidi ad unnt s¢ ad beita samtimis peirri 16ggjof

og breytingunum a vidaukunum vid samninginn®, eins og fram kemur 1 102. gr. EES-samningsins.

Akvardanir sameiginlegu EES-nefndarinnar leida af ser pjodrettarlegar skuldbindingar og
EES/EFTA rikjunum ber ad innleida pessar gerdir med peim hatti sem fram kemur i 7. gr. EES-
samningsins sem er hlidstad 230. gr. Rs. I17. gr. EES segir ad gerd sem samsvarar EB reglugerd skuli
vera sem slik tekin upp 1 landsrett samningsadila. Pannig parf ekki og ma ekki breyta texta reglugerdar
EB sem tekin hefur verid upp 1 EES-samninginn pegar hin er innleidd/tekin upp 1 landsrétt. Hana skal
taka upp 1 landréttinn ,sem slika“ (e. as such), og faer hiin pvi ekki lagaahrif med sama heetti 1 EES og 1 EB.
Hins vegar, eins og fram kemur 1 7. gr. EES, hafa EES/EFTA rikin val um form og adferd vid innleidingu

tilskipana 1 landsrétt med sama haetti og EB rikin.

5. Innleiéing afleiddrar EES lo

islensk 16g

ggjafar a svidi fjarmalamarkadar i

5.1. Inngangur
[ 3. tolul. 1. gr. laga nr. 142/2008 er kvedid a um ad rannsoknarnefnd Al})ingis geri uttekt a reglum

islenskra laga um fjarmalamarkadinn og tengda atvinnustarfsemi i samanburdi vid reglur annarra landa.
Ljost er ad nugildandi 16ggjof a pessu svidi byggir ad miklu leyti a tilskipunum og reglugerdum EB sem
teknar hafa verid upp 1 EES-samninginn. Adur en gerdur er samanburdur vid 16ggj6f annarra landa a
pessu svidi liggur beint vid ad gera Gttekt a pvi hvernig innleidingu a nefndri afleiddri 16ggjof hefur verid
hattad her a landi. Tilgangurinn med slikri Gttekt er m.a. ad sannreyna hvort islensk stjornvold hafi
almennt innleitt afleidda EES 16ggjof a réttum tima og med rettum heetti sem og ad hvada marki islensk
stjornvold hafi nytt ser undanpaguheimildir og/eda valkveed akvaedi pessara gerda, og almennt pad
svigram sem EES léggjofin gefur, a akvednum svidum.

Ekki er um ad rada teemandi Gttekt a allri afleiddri 16ggjof a svidi fjarmalapjonustu en teknar eru
til skodunar yfir 20 tilskipanir og reglugerdir a svidinu og einkum 16gd ahersla a 16ggjof er vardar
fjarmalastofnanir og verdbrefavidskipti. Vid verkid hafa verid notadar samanburdartoflur, bedi sem
gerdar hafa verid 1 vidskiptaraduneytinu, sem og af starfsménnum rannsoknarnefndar Alpingis. Einnig
hefur verid hofd hlidsjon af samskiptum vidskiptaraduneytisins vid Eftirlitsstofnun EFTA (ESA), sem og
upplysingar Gr arsskyrslum ESA og af heimasidu stofnunarinnar (yfirlit yfir tilkynnta innleidingarl6ggjof).

5.2. MIFID - fjarfestavernd

Hin svonefnda MiFID léggjéf vardar fyrst og fremst reglur sem lita ad samskiptum kaupenda og seljenda

fjarmalagerninga, serstaklega til verndar fjarfestum. Til MiFID 16ggjafarinnar heyra:
— Tilskipun Evropupingsins og radsins 2004/39/EB fra 21. april 2004 um markadi fyrir
fjelll'mélagerninga.45

— Innleiéingartﬂskipun framkveemdastjornarinnar 2006/73/EB fra 10. égﬁst 2006 um framkvemd
tilskipunar Evrépuloingsins og radsins 2004/39/EB ad pvi er vardar skipulagskréfur og

O] 2004 L 45, bls. 18.
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rekstrarskilyrdi fjarfestingarfyrirtackja og hugtok sem skilgreind eru ad pvi er vardar pa
tilskipun.46

— Reglugerd framkveemdastjornarinnar (EB) nr. 1287/2006 um framkvaemd  tilskipunar
2004/39/EB ad pvi er vardar skyldur fjarfestingarfyrirtackja vardandi skyrsluhald, tilkynningar
um vidskipti, gagnsai a markadi, skraningu fjarmalagerninga a markadi og hugtok sem eru
skilgreind ad pvi er vardar pa tilskipun.47

Loggjofin er hluti af FSAP adgerdaaxtluninni vardandi fjarmalamarkadinn og byggd a Lamfalussy
ferlinu, par sem tilskipun 2004/39/EB er grunntilskipun (stig 1) og tilskipun 2006/73 og reglugerd
(EB) nr. 1287/2006 eru framkvaemdarloggjof (stig 2).

MiFID-tilskipunin  kom 1 stad tilskipunar radsins 93/22/EBE fra 10. mai 1993 um
fjarfestingarpjonustu a svidi verdbrefavidskipta (ISD-tilskipunarinnar), po ad MIiFID tilskipunin s¢ mun
vidtackari og itarlegri. Jafnframt breytti MiFID-tilskipunin pagildandi tilskipun Evropupingsins og radsins
2000/12/EB fra 20. mars 2000 um stofnun og rekstur lanastofnana (nt tilskipun 2006/48/EB),
tilskipun radsins 85/611/EBE fra 20. desember 1985 um samraemingu a légum og
stjornsyslufyrirmeelum um fyrirtaeki um sameiginlega fjarfestingu 1 framseljanlegum verdbrefum og
pagildandi tilskipun radsins 93/6/EBE fra 15. mars 1993 um eiginfjarkrofur fjarfestingarfyrirtackja og
lanastofnana (nu tilskipun 2006/49/EB).

Samkvamt EES-samningnum attu EES/EFTA rikin ad hafa innleitt tilskipun 2004/39/EB 1 lég
fyrir 1. égl’lst 2007. Innleiéing tilskipunarinnar hér a landi hefur verid fyrst og fremst med:

— Loégum nr. 108/2007 um verdbrefavidskipti.

— Légum nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtacki (4samt sidari breytingum).

— Logum nr. 87/1998 um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi (asamt sidari breytingum).
—  Légum nr. 110/2007 um kauphallir.

— Ldgum nr. 30/2003 um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi (asamt sidari breytingum).

— Logum nr. 98/1999 um innstaedutryggingar og tryggingakerfi fyrir fjarfesta.

Innleiding tilskipunar 2006/7/EB var med reglugerd nr. 995/2007 um fjarfestavernd og
vidskiptahatti fjarmalafyrirtackja. Ad auki ma nefna ad reglugerd nr. 994/2007 innleidir ordrétt og 1
heild sinni reglugerd framkveemdastjornarinnar (EB) nr. 1287/2006 fra 10. aglst 2006 um framkvamd
tilskipunar Evropupingsins og radsins 2004/39/EB ad pvi er vardar skyldur fjarmalafyrirtakja vardandi
skyrsluhald, tilkynningar um vidskipti, gagnsaei a markadi, toku fjarmalagerninga til vidskipta og hugtok
sem eru skilgreind ad pvi er vardar pa tilskipun.

Eins og fram kemur 1 adfaraordum tilskipunar 2004 /39/EB er atlunin ad EB 16ggjofin nai yfir alla
starfsemi sem tengist fjarfestum en fleiri fjarfestar hafi a undanférnum arum ordid virkir a
fjarmalamérkudum og peim standi til boda stodugt floknari og vidtakari pjonusta og gerningar.
Naudsynlegt s¢ ad veita fjarfestum vidtaeka vernd sem og tryggja ad fjarfestingarfyrirtacki geti veitt
pjonustu alls stadar 1 EB, a grundvelli eftirlits i heimalandi. Koma eigi a heildsteedu reglukerfi, an tillits
til peirra adferda sem notadar eru vid vidskiptin, til ad tryggja ad vidskipti fjarfesta seu vondud. Pannig

ma segja ad meginmarkmid tilskipunarinnar s¢ tvipaett, annars vegar ad tryggja fjarfestavernd og hins

O] 2006 L 241, bls. 26.
0] 2006 L 241, bls. 1.
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vegar ad tryggja almenna skilvirkni og gagnsei a fjarmalamarkadinum, a grundvelli heimalandseftirlits.

Medal helstu atrida og n}'frnaela48 i tilskipuninni ma nefna:

— Utvikkun 4 leyfisskyldri starfsemi fjarmalafyrirtaekja, t.a.m. er fjarfestingarradgjof gerd
leyfisskyld.

— Hinn svokalladi ,Evropupassi® fjarmalafyrirtaekja sem fyrst kom til skodunar med ISD-
tilskipuninni gildir vidar, p.e. fjarmalafyrirteekjum er samkveemt tilskipuninni i auknum meeli
heimilt ad veita pjonustu a EES-sveedinu utan heimalands sins a grundvelli starfsleyfis fra

heimalandinu.

— Auknar kréfur til innra skipulags og vidskiptahatta fjarmalafyrirtackja, t.a.m. vardandi

hagsmunaérekstra.

— Skilid a milli tvenns konar markada fyrir fjarmalagerninga, annars vegar skipulegra
verdbrefamarkada (e. regulated market) og hins vegar markadstorgs fjarmalagerninga (e.
multilateral trading facility (MTF)).

— Reglur um ad fjarmalafyrirtacki skuli vid framkveemd vidskipta tryggja ad vidskiptavinurinn fa
bestu mogulegu nidurstédu midad vid adsteedur, p.e. reglur um bestu framkveemd (e. best

execution).

— Breytingar a valdmorkum eftirlitsadila med fjérmélafyrirtmkjum 1 heimariki og gistiriki.
Mcginrcglan s¢ a0 heimariki fjérmélafyrirtackis annist eftirlit med pvi en gistirﬂd einungis eftirlit
med pvi ad farid s¢ ad akvaedum tilskipunarinnar 1 akvednum tilvikum })egar fjarmalafyrirtaeki

veitir pjonustu fra deibui 1 gistirl'kinu. Einnig eru auknar krofur til samstarfs milli eftirlitsadila.

MiFID 16ggjofin er 1 heild sinni nakveem og almennt frekar skilyrdislaus. Pannig hefur samraming
verid aukin til muna med 16ggjofinni. Grunntilskipunin, tilskipun 2004/39/EB, hefur verid talin vera
hamarkssamramingartilskipun. Ma einkum draga pa alyktun af peirri stadreynd ad ekki kemur fram i
tilskipuninni akvadi sem kvedur a um samremingarstigid og adeins eitt akvaedi, 6. tolul. 23. gr.,

heimilar ad geréar séu rikari krofur — 1 mjog afmorkudu tilviki.*

Odru mali gegnir um innleidingartilskipun framkveemdastjornarinnar 2006/73/EB ad pvi er
vardar skipulagskréfur og rekstrarskilyrdi fjarfestingarfyrirtaekja og hugtok sem skilgreind eru ad pvi er
vardar tilskipun 2004/39/EB. Par kemur sérstaklega fram, badi i adfaraordum og svo 1 4. grein
tilskipunarinnar, ad heimilt se¢ ad gera vidbotarkrofur 1 16ggjof til fjarfestingarfyrirtackja 1 akvednum
tilvikum. [ adfaraordunum segir ad pessar krofur skuli takmarkast vid tilvik sem hafa 1 for med sér
serstaka aheettu fyrir vernd fjarfesta eda heilleika markadarins, p.m.t. ahettu sem tengist stodugleika
fjarmalakerfisins (e. stability of the financial system), sem ekki hafi fengid vidunandi umfjéllun i 16ggjof EB.
Medalhofs skuli gaett. 4. gr. tilskipunarinnar kemur svo fram nanari Gtfersla a pessu svigrami sem og st
grundvallarkrafa ad slikar auknar krofur skuli ekki takmarka eda hafa 6nnur ahrif a rettindi
fjarfestingarfyrirtackja skv. 31. og 32. gr. tilskipunar 2004/39/EB, sem fjalla um frelsi til ad stunda
fjarfestingarpjonustu og starfsemi yfir landamaeri sem og stofna Gtibu i 6dru EB/EES riki. Reétt er ad
benda a akvedi 32. gr. tilskipunarinnar sem heimila adildarrikjunum ad banna stofnun datibua

fjarfestingarfyrirteekja ef asteda er til ad efast um ad stjornskipulag eda fjarhagsstada

* Samantekt byggd 4 yfirlit { frumvarpi med l6gum nr. 11/2007 sem breyttu 16gum nr. 161/2002, um fjarmalafyrirtacki,
Alpt. 20062007, A-deild, bls. 6089—90.
* Mette Winther Lofquist: EU's pengeinstitutlovgivning, bls. 143.
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fjarfestingarfyrirtaekis s¢ fullnaegjandi m.t.t. peirrar starfsemi sem fyrirhugud er. Greinin er innleidd

med 38. gr. laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki.

Innleidingin a MIFID l6ggjofinni er ekki hnokralaus, sbr. t.a.m. ad ekki hefur verid innleitt
serstaklega hugtakid vidskiptavinur (e. client), sem fram kemur i 10. tolul. 1. mgr. 4. gr. tilskipunar
2004/39/EB. Pa er innleiding a hugtakinu fjarfestingarradgjof 1 reglugerd 995/2007, sem a sér stod i
52. gr. tilskipunar 2006/73/EB, of laréng.so Hins vegar er ad 6dru leyti ad mestu um ad rada
innleidingu par sem akvaedi tilskipana, og reglugerda pegar pad a vid, hafa verid tekin nokkud
nakveemlega og oft ordrett upp 1 islenska loggjof. M.t.t. pess ad tilskipun 2004/39/EB er
hamarkssamramingartilskipun er pad edlilegt. Ekki virdast hafa verid settar auknar krofur vid
innleidingu tilskipunar 2006/73/EB, ad pvi marki sem heimilt er, heldur er hin ad miklu leyti innleidd
ordréett med reglugerd nr. 995/2007 um fjarfestavernd og vidskiptahaetti fjarmalafyrirtackja.

5.3. Innherjasvik og markadsmisnotkun (Markct Abuse Directive
(MAD))

EB léggjéf vardandi innherjasvik og markadsmisnotkun er eftirfarandi:

— Tilskipun Evropupingsins og radsins 2003/6/EB fra 28. jantar 2003 um innherjasvik og

markadsmisnotkun (markadssvik).”'

— Reglugerd framkvaemdastjornarinnar (EB) nr. 2273/2003 fra 22. desember 2003 um
framkvaemd tilskipunar Evropupingsins og radsins 2003/6/EB ad pvi er vardar undanpagur fyrir

endurkaupaaztlanir og verdjofnun fj érrnélagcrninga.52

— Tilskipun framkveemdastjornarinnar 2003/124/EB fra 22. desember 2003 um framkveemd
tilskipunar Evropupingsins og radsins 2003/6/EB ad pvi er vardar skilgreiningu og birtingu a

innherjauppl}'lsingum og skﬂgreiningu 4 markadsmisnotkun.’’

— Tilskipun framkvemdastjornarinnar 2003/125/EB fra 22. desember 2003 um framkvaemd
tilskipunar Evropupingsins og radsins 2003/6/EB ad pvi er vardar (')hlutdraega kynningu

réélegginga um fjérfestingu og birtingu uppl}?singa um hagsmunaérekstra.54

— Tilskipun framkvamdastjornarinnar 2004 /72/EB fra 29. april 2004 um framkveemd tilskipunar
Evropupingsins og radsins 2003/6/EB ad pvi er vardar vidurkenndar markadsvenjur,
skilgreiningu a innherjaupplysingum 1 tengslum vid afleidd voruskuldaskjol, samningu
innherjaskraa, tilkynningu um vidskipti stjornenda og tilkynningu um grunsamleg Viéskipti.55

Loggjofin er hluti af FSAP adgerdaaetluninni vardandi fjarmalamarkadinn og byggd a Lamfalussy
ferlinu, par sem tilskipun 2003/6 er grunntilskipun (1. stig), en tilskipun 2003/124 og 2003/125 sem
og reglugerd (EB) nr. 2273/2003 eru framkveemdarl6ggjof (2. stig.).

Samkveemt EES-samningnum attu EES/EFTA rikin ad hafa innleitt tilskipun 2003/6 1 16g fyrir 1.
juni 2005. Innleiding EB loggjafarinnar vardandi innherjasvik og markadsmisnotkun her a landi hefur

verio fyrst og fremst med:

%050 §j4 nénar um petta Adalsteinn Jonasson: ,Verdbrefavidskipti — gildissvid laga nr. 108/2007.¢ U]ﬂjétur 2. tbl. 2008, bls.
198 og 204-5.

' 0] 2003 L 96, bls. 16.

20] 2003 L 336, bls. 33.

* (] 2003 L 339, bls. 70.

** 0] 2003 L 339, bls. 73.

* (0] 2004 L 162, bls. 70.
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— Logum nr. 108/2007 um verdbrefavidskipti.

— Reglugerd nr. 630/2005 um innherjaupplysingar og markadssvik (asamt sidari breytingum).
— Logum nr. 87/1998 um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi.

— Reglum nr. 987/2006 um medferd innherjaupplysinga og vidskipti innherja.

— Reglum nr. 1013/2007 um opinbera fjarfestingaradgjof.
Tilskipun 2003/6/EB kom 1 stad eldri tilskipunar 89/592/EBE sem vardadi einungis

innherjavidskipti en tok ekki serstaklega a markadsmisnotkun. Eins og fram kemur i adfaraordum
tilskipunar 2003/6/EB var talid ofullnegjandi ad mismunur vari milli rikja ad pvi leyti ad sum riki EB
hefdu 16ggjof vardandi markadsmisnotkun medan 6nnur hefdu enga. Meginmarkmid med 16ggjof um
innherjasvik s¢ pad sama og med 16ggjof um markadsmisnotkun: ad tryggja heildarvirkni
fjarmalamarkada EB og auka tiltra fjarfesta a pessum morkudum. Tilskipun 2003/6/EB hefur ad geyma
skilgreiningar a hugtékunum innherji og innherjaupplysingar sem og a hugtakinu markadsmisnotkun.
Tilskipunin leggur bann vid pvi ad stunda vidskipti a grundvelli innherjaupplysinga sem og ad astunda
markadsmisnotkun. Til ad koma i veg fyrir misnotkun innherjaupplysinga er fyrirtakjum a markadi skylt
ad halda itarlega skra yfir innherja a hverjum tima. Einnig eru lagdar skyldur a hattsetta stjornendur

fyrirtackja a markadi ad tilkynna opinbcrlcga um o6l vidskipti sin med verdbref 1 fyrirtackinu.

Tilskipun 2003/6/EB er de facto hamarkssamraeemingartilskipun, serstaklega eftir setningu
framkvamdargerdanna sem greint er fra her framar. bar virdast Gtryma ad miklu leyti pvi afmarkada

svigr{lmi sem tilskipun 2003/6/EB annars hafdi ad geyma fyrir itarlegri reglur adildarrikja EB/ EES.”*

[ ljosi pess ad EB 16ggjofinni vardandi innherjasvik og markadsmisnotkun er atlad ad leida til
hamarkssamramingar, tti islensk 16ggjof a pvi svidi sem EB 16ggjofin tekur almennt yfir ekki ad gera
rikari krofur en fram koma 1 EB léggjéfinni.57 Vid yfirferd koma ekki fram visbendingar um slikt og
almennt virdist innleiding vera 1 samrami vid par kréfur sem fram koma 1 framangreindum tilskipunum

og reglugeré EB pott ekki sé hun fullkomin.’®

5.4. ﬁtboéslysingar
EB léggjéfin vardandi ﬁtboésl)’fsingar (e. prospectus) telur eftirfarandi afleidda léggjbf:

— Tilskipun Evropupingsins og radsins 2003/71/EB fra 4. november 2003 um Gtbodslysingu sem
birta skal vid almennt tbod verdbréfa eda ]oegar pau eru tekin til skréningar og um breytingu a
tilskipun 2001/34/EB.”

— Regluger6 framkvaemdastjornarinnar (EB) nr. 809/2004 fra 29. april 2004 um framkvemd
tilskipunar Evrépulaingsins og radsins 2003/71/EB ad pvi er vardar uppl}'lsingar 1
utbodslysingum, svo og snid peirra, upplysingar, felldar inn med tilvisun, og birtingu

utbodslysinganna, svo og dreifingu augl}?singa.éo

* Sja m.a. Luca Enriques og Matteo Gatti: s there a uniform EU securities law after the Financial services Action Plan . f
ritinu Company Law and Finance. Kaupmannahofn 2008, bls. 183.

*” Benda ma 4 ad atridi pau sem talin eru upp i 2. gr. tilskipunar 2004/72/EB eru ekki temandi talin, sbr. par vidbatur
sem fram koma 1 reglugerd nr. 887/2008 sem breytir reglugerd nr. 630/2005 um innherjaupplysingar og markadssvik.

*% 58 Sja Adalsteinn Jonasson: »Vidskipti Innherja.“ Timarit Logréttu, 3. hefti 2008, bls. 257, vardandi hugtakid skynsamur og
upplystur fjdrfestir.

* 0] 2003 L 345, bls. 64.

“ 0] 2004 L 149, bls. 1.
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Loggjofin er hluti af FSAP adgerdaaactluninni vardandi fjarmalamarkadinn og byggd a Lamfalussy
ferlinu, par sem tilskipun 2003/71/EB er grunntilskipun (1. stig), en reglugerd (EB) nr. 809/2004 er
framkveemdarloggjof (2. stig).

Samkvemt EES-samningnum attu EES/EFTA rikin ad hafa innleitt tilskipun 2003/71 1 lég fyrir
1. jali 2005. Innleiding tilskipunar 2003/71/EB her a landi hefur verid fyrst og fremst med:

— Loégum nr. 108/2007 um verdbrefavidskipti.

- Reglugeré nr. 242/2006 um almenn utbod verdbrefa ad verdmeeti 210 milljonir krona eda

meira og skraningu verdbrefa a skipulegan verdbrefamarkad.
— Logum nr. 161/2002 um fjérmélafyrirtaski.

— Loégum nr. 34/1998 um starfsemi kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada (na 16g nr. 110/2007
um kauphallir).

— Loégum nr. 87/1998 um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi.

— Loégum nr. 30/2003 um verdbrefasjodi og fjarfestingarsjodi.

Reglugerd framkvamdastjornarinnar (EB) nr. 809/2004 var innleidd 1 heild sinni med reglugerd
nr. 243/2006 um gildistoku reglugerdar framkvaemdastjornarinnar nr. 809/2004 um framkvaemd
tilskipunar Evropupingsins og radsins 2003/71/EB ad pvi er vardar upplysingar i lysingum, svo og
framsetningu peirra, upplysingar felldar inn med tilvisun, og birtingu lysinganna, svo og dreifingu
auglysinga.

Markmidid med Gtbodstilskipuninni 2003/71/EB er ad samraema kréfur um samningu, sampykki
og dreifingu atbods- og skraningarlysingar sem birta skal vid almennt atbod verdbrefa eda pegar pau eru
skrad a skipulegan markad sem er stadsettur eda starfraeektur innan adildarrikis, eins og fram kemur i 1.
gr. hennar. Pannig eigi m.a. ad vera hagt ad uppfylla markmid um Evropupassa sem gildi alls stadar i EB
og safna fjarfestingafe i fleiri 16ndum en einu a grundvelli einnar utbodslysingar, sbr. 17. gr.
tilskipunarinnar. [ adfaraordum tilskipunarinnar kemur fram ad naudsynlegt s¢, til ad vernda hagsmuni
fjarfesta og hugsanlegra fjarfesta, ad peir geti metid ahaettu af fjarfestingu 1 verdbréfum a upplystan hatt.
Upplysingar purfi ad vera skyrar, hlutlegar og areidanlegar. Ennfremur séu slikar upplysingar vel til pess
fallnar ad auka tiltrd almennings a verdbréfum og studla pannig ad edlilegri starfsemi og proun

verdbréfamarkada en jafnframt tryggja vernd fjarfesta.

Meginékvaeéi og kjarnaatridi tilskipunar 2003/71/EB varda pa skyldu a0 almennt Gtbod verdbréfa
og taka verdbreéfa til vidskipta a skipulegum verdbréfamarkadi se had utgafu atbodslysingar. Pessi skylda
er svo had akvednum undantekningum, t.d. pegar verdbref eru eingéngu bodin haefum fjarfestum eda

faerri en 100 adilum, 6drum en hafum fjarfestum, 1 hverju riki a Evropska efnahagssvaedinu.

thoésljsingatilskipunin er hémarkssamraemingartilskipun med faeinum undantekningurn.61 Ad
pvi 1eyti er ekki gert rad fyrir ad adildarriki EES/EB setji rikari krofur vid innleiéingu en fram koma 1
tilskipuninni. Innleiéing tilskipunar 2003/71 1 islensk lég er ad mestu leyti nakvaem og 1 samremi vid

ordalag tilskipunarinnar og ekki ad finna rikari kréfur en fram koma 1 tilskipuninni.

¢! Sja grein 21(3)(a) 1 tilskipun 2003/71 og 23. gr. (1) og (3) { reglugerd (EB) nr. 809/2004 og Luca Enriques og Matteo
Gatti: Is there a uniform EU securities law after the Financial services Action Plan“, bls. 179.

17



5.5. Gagnsaistilskipunin
Eftirfarandi EB tilskipanir hafa verid settar vardandi gagnsaeiskréfur 1 tengslum vid uppljsingar um

utgefendur verdbrefa:

— Tilskipun Evropupingsins og radsins 2004/109/EB fra 15. desember 2004 um samhafingu
krafna um gagnsei 1 tengslum vid upplysingar um uGtgefendur verdbrefa sem eru skrad a

skipulegan markad og um breytingu a tilskipun 2001/34/ EB.“

— Tilskipun framkvamdastjornarinnar 2007/14/EB fra 8. mars 2007 um nakveemar reglur til
framkveemdar tilteknum akvaedum tilskipunar 2004/109/EB um samhafingu krafna um gagnsaci

i tengslum vid upplysingar um atgefendur verdbrefa sem eru skrad a skipulegan markad.®

Loggjofin er hluti af FSAP adgerdaaxtluninni vardandi fjarmalamarkadinn og byggd a Lamfalussy
ferlinu, par sem tilskipun 2004/109/EB er grunntilskipun (1. stig), en tilskipun 2007/14/EB er
framkvamdarloggjof (2. stig).

Samkvaemt EES-samningnum attu EES/EFTA rikin ad hafa innleitt tilskipun 2004/109/EB 1 lég
fyrir 1. jini 2007. Innleiéing tilskipunar 2004/109/EB hér a landi hefur verid fyrst og fremst med:

— Logum nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti.
— Loégum nr. 3/2006 um arsreikninga (asamt sidari breytingum).

— Tilskipun 2007/14/EB hefur svo verid ad mestu innleidd med reglugerd nr. 707/2008 um
upplysingagjof og tilkynningarskyldu skv. légum nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti, og
reglugerd nr. 825/2008 um innihald arshlutareikninga, en tilskipunina atti ad innleida fyrir 1.
agust 2008, skv. EES samningnum.

I adfaraordum tilskipunar 2004/109/EB kemur fram ad timanleg birting nakvaemra og teemandi
upplysinga um Gtgefendur verdbrefa styrki tiltra fjarfesta og geri peim kleift ad meta a grundvelli
upplysinga rekstrararangur og eignir. Petta studli badi ad vernd fjarfesta og skilvirkni markadarins.
Pannig melir tilskipunin fyrir um ad atgefendur verdbrefa, sem hafa verid tekin til vidskipta a
skipulegum verdbrefamarkadi, tryggi videigandi gagnsi fyrir fjarfesta med pvi ad vidhalda reglubundnu
upplysingastreymi. Petta er t.a.m. gert med skyldu til birtingar upplysinga um breytingar a verulegum
hlut atkvadisrettar 1 slikum utgefendum, p.e. svo nefndar floggunarreglur, sem eru itarlegri og
nakveemari en adur gilti. Einnig kemur fram skylda til ad birta halfsars og arlegar fjarhagsskyrslur. Medal
nymeela 1 tilskipuninni er skylda fyrir Gtgefendur verdbrefa til ad tilkynna opinberlega um atgafu nyrra
lana og einkum um abyrgdir eda tryggingar pvi tengdar. Ad auki er atgefanda hlutabrefa, sem skrad eru a
skipulegan markad, skylt ad tilkynna opinberlega allar breytingar a réttindum sem fylgja mismunandi
flokkum hluta. Ad sama skapi ber peim ad tilkynna opinberlega allar breytingar a réttindum eigenda

verdbréfa annarra en hlutabréfa.

Eins og sest af 3. gr. tilskipunar 2004/109/EB ba er hin lagmarks samramingartilskipun.
Adildarrikjum EB/EES er heimilt ad setja strangari krofur um dtgefanda en malt er fyrir um i
tilskipuninni. Hins vegar ber ad gata pess ad petta svigram gildir adeins um atgefendur 1 pvi riki
(heimariki). Strangari krofur um reglubundnar og vidvarandi upplysingar um ttgefendur sem eiga
verdbréf sem eru skrad a skipulegan markad i 6dru riki (heimariki tutgefanda) eru hins vegar ekki

heimilar, sbr. 3. gr. tilskipunarinnar og 7. tolul. adfaraorda, sbr. 3. mgr. 77. gr. laga nr. 108/2007 um

> 0] 2004 L 390, bls. 38.
0] 2007 L 69, bls. 27.
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verdbrefavidskipti. Pvi er augljost ad pad parf ad meta vel pegar akvedid er ad setja strangari reglur,

serstaklega ef margir erlendir atgefendur eru a markadi.

Vid innleidingu hér a landi hafa verid gerdar strangari krofur ad pvi er vardar efni 2. og 6. tolul.
12. gr., sem og 1. télul. 14. gr., med pvi ad krefjast ad upplysingar skuli birtar eins fljott og audid er og
eigi sidar en naesta vidskiptadag eftir ad floggunarskylda stofnast. Tilskipunin kvedur a um ad tilkynning
skuli birtast svo fljott og audid er og eigi sidar en 4 dégum eftir ad skyldan stofnast. Einnig eru178. gr.
laga nr. 108/2007 um verdbrefavidskipti akvaedi um ad tilkynningarskylda stofnist einnig pegar hlutur
sem atkveaedisrettur fylgir hackkar eda laekkar nidur fyrir 35% og 40% mork atkveaedisrettar, en skv. 1. og
2. mgr. 9. gr. tilskipunar 2004/109/EB midast floggunarskylda vid 5, 10, 15, 20, 25, 30, 75 og 90%

atkveedisréttar.

AJ 60ru leyti virdast ekki hafa verid gerdar rikari kréfur 1 islenskri 16ggjof vid innleidingu a
tilskipun 2004/109/EB og tilskipun 2007/14/EB og innlciéing nokkud 1 samreemi vid oréalag

tilskipananna.64

5.6. Peningapveetti
Eftirfarandi EB tilskipanir hafa verid settar vardandi aégeréir gegn peningapvaetti:

— Tilskipun Evrépu]oingsins og radsins 2005/60/EB fra 26. oktober 2005 um radstafanir gegn pvi

ad fjarmalakerfid s¢ notad til peningapvaettis og til fjarmognunar hryéjuvcrkastarfscmi.65

— Tilskipun framkvamdastjornarinnar 2006/70/EB fra 1. aglst 2006 par sem melt er fyrir um
framkvamdarradstafanir vegna tilskipunar Evropupingsins og radsins 2005/60/EB ad pvi er
vardar skilgreininguna a ,einstaklingur 1 politiskum ahattuhopi® og tacknilegar krofur vardandi
cinfaldada skodun med tilhlydilegri kostgaefni a areidanleika vidskiptamanns og vardandi
undanpagur a grundvelli fjarmalastarfsemi sem stundud er stoku sinnum eda ad mjog

takmorkudu leyti.66

Tilskipun 2005/60/EB felldi nidur fyrstu peningapveettistilskipunina, tilskipun radsins 91/308/EBE
fra 10. jini 1991 um radstafanir gegn pvi ad fjarmalakerfid s¢ notad til peningapvottar, sem breytt hafdi
verid med tilskipun Evropubingsins og radsins 2001/97/EB. Samkvamt EES-samningnum attu
EES/EFTA rikin ad hafa innleitt tilskipun 2005/60/EB fyrir 15. desember 2007 en tilskipun
2006/70/EB fyrir 1. mai 2009.

Innleiding tilskipunar 2005/60/EB heér a landi hefur verid med 16gum nr. 64/2006 um adgerdir
gegn peningapvetti og fjarmégnun hrydjuverka, (asamt sidari breytingum), og reglugerd nr. 626/2006
um meodhondlun tilkynninga um eatlad peningapvaetti. Reglugerd nr. 811/2008 um einstaklinga i
ahaettuhopi vegna stjornmalalegra tengsla med tilliti til adgerda gegn peningapvatti og fjarmognun
hrydjuverka, er svo einkum atlad ad innleida tilskipun 2006/70/EB.

Eins og fram kemur { adfaraordum tilskipunar 2005/60/EB getur mikid streymi illa fengins fjar
skadad stodugleika og ordstir fjarmalageirans og 6gnad innri markadnum enda vegi hrydjuverkastarfsemi
ad rotum samfélagsins. Til vidbotar vid hegningarlég geti forvarnir 1 fjarmalakerfinu borid arangur. Til
ad koma 1 veg fyrir atbrotastarfsemi s¢ naudsynlegt ad sampatta l6ggjofina i EB og koma 1 veg fyrir ad

peningabvaettar og fjérmégnunaraéilar hrydjuverkamanna reyni ad nyta ser frelsi til fjérmagnsﬂutninga

 Po ber ad nefna ad nokkur hugtok sem fram koma 1 2. gr. tilskipunar 2004/109/EB hafa ekki verid sérstaklega innleidd
og ber par helst ad nefna hugtakid utgefandi sem finna ma 1 d) lid 1. tolul. 2. gr. tilskipunarinnar.

* 0] 2005 L 309, bls. 15.

* 0] 2006 L 214, bls. 29.
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og frelsi til ad veita fjarmalapjonustu 1 pvi skyni ad audvelda afbrotastarfsemi sina. Pannig hefur
tilskipunin ad geyma akvaedi vardandi kénnun a areidanleika vidskiptamanna, sem er misitarleg eftir

adsteedum, akvaedi um tilkynningarskyldu, eftirlit o.fl.
Eins og fram kemur 1 5. gr. tilskipunar 2005/60/EB er adildarrikjum EB/EES heimilt ad setja eda

vidhalda strangari lagaakvaedum a pvi svidi sem tilskipunin tekur til. Pannig er pad ljost ad her er um

lagmarkssamramingu ad racda.

I frumvarpi med 16gum nr. 77/2008, um breyting a 16gum um adgerdir gegn peningapvatti og
fjarmognun hrydjuverka, nr. 64/2006, sem toku gildi 19. jani 2008, kemur fram ad med 16gunum se¢
m.a. atlad ad koma til mots vid tilmeeli alpjodlega framkvaemdahopsins FATF (e. Financial Action Task
Force on Measures against Money Laundering) sem settur var a stofn med akvordun er tekin var a fundi
leidtoga sj6 helstu idnrikja heims 1 Paris sumarid 1989. FATF gerdi uattekt a st6du adgerda gegn
peningapvatti a Islandi haustid 2006, midad vid 40 tilmeli er varda adgerdir gegn peningapvaetti sem
hopurinn gaf Gt arid 1990. ba hafa sidar bast vid niu svokéllud serstok tilmeeli (e. Special
Recommendations (SR)) en pau mida ad pvi ad koma 1 veg fyrir fjarmoégnun hrydjuverka. f frumvarpinu
segir ad tilmali FATF og starf hins alpjodlega framkvaemdahops hafi verid leidandi a heimsvisu og
tilskipanir Evropusambandsins um peningapveetti verid i samrami vid tilmalin. Nidurstada FATF var ad
Island hefdi cinungis uppfyllt ad hluta til, eda alls ekki uppfyllt, 26 af tilmalunum 40 og serstoku
tilmeelunum nfu. Island var hins vegar talid hafa uppfyllt, eda ad mestu leyti uppfyllt, 22 tilmaclanna en
eitt peirra atti ekki vid.*

Einnig ber ad nefna ad Eftirlitsstofnun EFTA (ESA), sendi stjornvéldum erindi 7. april 2008 par
sem fram koma 14 efnislegar athugasemdir vid innleidingu tilskipunar 2005/60/EB i islensk 16g. I svari
islenskra stjornvalda til ESA pann 15. mai 2008 kemur fram ad i frumvarpi pvi er sidar vard ad 16gum nr.
77/2008 hafi verid brugdist vid riflega helmingi athugasemda ESA en o6skad var eftir svigrami til ad

bregéast vid hinum athugasemdunum.

I ljosi framangreinds ma alykta ad nokkud hafi skort a efnislega innleidingu tilskipunar
2005/60/EB 1 islensk 16g fram til gildistoku laga nr. 77/2008 pann 19. juni 2008. Einnig ad enn s¢
innleidingin ekki fullneegjandi ad 6llu leyti, samanber athugasemdir ESA og svar islenskra stjornvalda.
Vid skodun a loggjofinni kemur lika fram ad 1 litlum meli er um ad reeda strangari akvaedi 1 islensku

léggjéfinni en fram koma { tilskipun 2005/60/EB.

5.7. Log um fyrirtaeki um sarneioinlega fjérfestingu 1 framseljanlegum

S
verdbréfum — verdbréfasjodir (e. UCITS)

Ein megintilskipun hefur verid sett innan EB um fyrirtaeki um sameiginlega fjérfestingu 1

framseljanlegum verdbréfum, einnig nefnt verdbrefasjodir, en pad er:

— Tilskipun radsins 85/611/EBE fra 20. desember 1985 um samraemingu a légum og
stj(')rnS}'fslufyrirmaelum um fyrirtaeki og sameiginlega fjérfestingu 1 framseljanlegum

68
verobréfum.

7 Alpt. 2007-2008, A-deild, bls. 4969-70.
0] 1985 L 375, bls. 3.
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Aukiod hefur verid vid efnisakvaedi tilskipunarinnar med breytingartilskipunum:

— Tilskipunum  Evropupingsins og radsins 95/26/EB, 2000/64/EB, 2001/107/EB,
2001/108/EB, 2002/83/EB, 2004/39/EB, 2005/1/EB og sidast med tilskipun
2007/16/EB.”

Tilskipunin hefur verid innleidd heér a landi ad mestu leyti med eftirfarandi 16ggjof:
— Logum nr. 30/2003 um verdbreéfasjodi og fjarfestingarsjodi (asamt sidari breytingum).
— Logum nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtacki.
— Reglugerd nr. 792/2003 um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi.
— Reglum nr. 97/2004 um reikningsskil rekstrarfelaga verdbrefasjoda.

— Loégum nr. 87/1998 um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi.

Eins og fram kemur 1 adfaraordum tilskipunar 85/611/EB er markmid hennar einkum tvipactt; ad
tryggja betri og jafnari vernd eigenda hlutdeildarskirteina og setja sameiginlegar reglur innan EB pannig
ad samkeppnisstada fyrirtakja um sameiginlega fjarfestingu verdi jafnari. Pannig setur tilskipunin
sameiginlegar reglur um l6ggildingu, eftirlit, skipulag og starfsemi, m.a. fjarfestingarheimildir fyrirtaekja
um sameiginlega fjarfestingu, sem og pear upplysingar sem peim er skylt ad birta. A grundvelli

starfsleyfis geeti fyrirtaeki um sameiginlega fjarfestingu nytt ser ,Evropupassa® og starfad i fleiri en einu
landi EB/EES.

bratt fyrir ad tilskipun 86/611/EBE s¢ med nyjustu breytingum ordin nakvaem, pa ber hin med
ser einkenni lagmarkssamremingar. Pannig kemur fram i 1. gr. 7. t6lul. ad adildarrikin geti gert
strangari krofur til fyrirteekja um sameiginlega fjarfestingu innan rikisins eda akveedi sem koma til
vidbotar peim sem fram koma 1 tilskipuninni, ad uppfylltum skilyrdum. Pessi heimild er ekki sjaanlega
nytt her a landi. Hins vegar er svigrum tilskipunarinnar, t.a.m. til ad atvikka fjarfestingarheimildir, sbr.
22., 23. og 24. gr. tilskipunarinnar, nytt enda var eitt af markmidum laga nr. 30/2003 ad auka
samkeppnishaefni islenskra sjoda um sameiginlega fjarfestingu med slikri Utvikkun.” Einnig er
adildarrikjum EB/EES frjalst ad setja reglur utan gildissvids tilskipunarinnar sem er afmarkad vid
fyrirtaeki um sameiginlegar fjarfestingar.

Nokkud vantar upp a ad akvedin akveedi tilskipunarinnar seu innleidd med skyrum haetti her a
landi. Pa eru akvedin akvaedi hennar ekki innleidd. ESA hefur { erindi til islenskra stjornvalda, dags. 30.
mars 2007, gert athugasemdir vid skort a innleidingu a nokkrum akveedum breytingatilskipana
2001/107/EB og 2001/108 /EB.”" [ svari {slenskra stjornvalda pann 16. febrtar 2008, er stadfest ad enn
eigi eftir ad innleida tilskipun 2007/16/EB sem og akvedin akvaedi tilskipana 2001/107/EB og
2001/108/EB og visad til hins erfida astands a fjarmalamarkadnum 1 pvi sambandi. bvi er ljost ad enn

skortir a fulla innleiéingu a framangreindum tilskipunum.

Pess ber ad geta ad pann 15. april sl. skipadi vidskiptaradherra nefnd til ad fara yfir lagaakvaedi laga
nr. 30/2003, um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi. Tilefnid var ad kanna hvort akveedi laganna varu
nagilega skyr vardandi akvaedi um fjarfestingarheimildir verdbrefa- og fjarfestingarsjoda, ohaedi

rekstrarfelaga og um stodu fagfjarfestasjoda. Nefndinni er atlad ad hafa til hlidsjonar pa proun sem verid

69 O] 2007 L 79, bls. 11.
7 Alpt. 2002—-2003, A-deild, bls. 3583.
m Sérstaklega i 5. og 6. gr. tilskipunar 2001/107/EB.

21



hefur a regluverki verobreéfa- og fjérfestingarsj(’)éa 1 peim 16ndum sem Island hefur helst borid sig saman

vid, ad teknu tilliti til tilskipana EB a pessu svioi.”

5.8. L{mastofnanatilskipunin

Tilskipun Evropupingsins og radsins 2000/ 12/EB um stofnun og rekstur lanastofnana’ er heildarttgafa
af 5j6 tilskipunum um lanastofnanir sem eiga reetur ad rekja aftur til 1973, vid upphaf lagasamraemingar a

svidi fjarmalapjonustu 1 Evropu. Pessar tilskipanir eru:

— Tilskipun 73/183/EBE um afnam hafta a stadfesturetti og retti til ad veita pjonustu ad pvi er

vardar sjalfsteeda starfsemi banka og annarra fjarmalastofnana.

— Tilskipun 77/780/EBE (svo nefnd fyrsta bankatilskipun) um samraemingu a l6gum og

stjornsyslufyrirmaelum um stofnun og rekstur lanastofnana.
— Tilskipun 89/299/EBE um eigié fé lanastofnana.

— Tilskipun 89/646/EBE (svo nefnd 6nnur bankatilskipun) um samramingu a akvaedum og 16gum
og stjornsyslufyrirmeelum um stofnun og rekstur lanastofnana og breyting a tilskipun
77/780/EBE.

— Tilskipun 89/647/EBE um eiginfjérhlutfall lanastofnana.
— Tilskipun 92/30/EBE um eftirlit med lanastofnunum a samstaeéugrundvelli.
—  Tilskipun 92/121/EBE um eftirlit med storum ahzttum lanastofnana.

— Tilskipun 2000/12/EB, var svo breytt med tilskipun 2000/28/EB, tilskipun 2002/87/EB,
tilskipun 2004/39/EB og tilskipun 2005/1/EB.

The Bank for International Settlements (BIS) er elsta alpjodlega bankastofnun 1 heimi, stofnud 17.
mai 1930. BIS er vettvangur fyrir alpjodlegt samstarf sedlabanka og Basel nefndin um bankaeftirlit er ein
af undirstofnunum BIS. Basel nefndin hefur gefid Gt alpjodlega stadla um eiginfjarkréfur, m.a. Basel I
stadalinn sem er ad stofni til fra 1988, og Basel II stadalinn sem var gefinn at 1 jani 2004 og uppfaerdur 1
névember 20057 Evropul6ggjofin hefur tekid mid af Basel stadlinum og vid tilkomu Basel 1I stadalsins
vard enn a ny porf a ad uppfara tilskipanir EB a pessu svidi. Pannig var tilskipun 2006/48/EB um
stofnun og rekstur lanastofnana sett med pad m.a. ad markmidi ad gera naudsynlegar breytingar til ad
taka mid ad Basel II stadlinum. Pannig fol tilskipun 2006/48/EB i sér ymsar breytingar a eiginfjarkrofum
lanastofnana, m.a. breyttar adferdir vid uppgjor eiginfjarkrafna. Lanastofnanir geta na valid milli priggja
misflokinna adferda, stodludu adferdarinnar sem likist peirri sem byggt var a fyrir tilkomu Basel II og
tveggja floknari adferda, svonefndra innri matsadferda, sem byggja a eigin utreikningi lanastofnana a
ahattu. Notkun innri matsadferdar er had leyfi fjarmalaeftirlits.

Tilskipun 2006/48/EB tok einnig yfir tilskipun 2001/12/EB og allar breytingar a henni og er pvi
heildartilskipun um lanastofnanir.” Tilskipun 2006/48/EB hefur i dag ad geyma itarleg akvaedi um

stofnun og rekstur lanastofnana, p.e.:

— Krofur um stofnun og starfsemi, m.a. vardandi stofnfé, hefi stjornenda, hefi til ad fara med

virkan eignarhlut, innra eftirlit o.fl.

72 Heimild http:/ / www.vidskiptaraduneyti.is/ raduneyti/ nefndir/Allar_nefndir/nr/2885
& OJ 2000 L 126, bls. 1.

74 ftarlegri upplysingar ma finna & www.bis.org

0] 2006 L 177, bls. 1.
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—  Akvadi um heimarikiseftirlit og starfsemi fjarmalafyrirtackja milli landa.

— Reglur vardandi vartdareftirlit, t.a.m. vardandi eigid fe, lagmarkseiginfjarhlutfall, storar
ahattur, skyldur til ad tilkynna opinberlega um ahettur fyrirtakis og takmarkanir a virkri

eignarhlutdeild i fyrirtaekjum sem eru ekki fjérmagnsfyrirtaeki.

Tilskipun 2006/48/EB er byggé a Lamfalussy ferlinu (1. stig). Tilskipunin er hluti af EES-
samningnum, og kom inn 1 hann med akvérdun sameiginlegu EES nefndarinnar nr. 65/2008. Hins vegar
hefur hiin ekki ad fullu gengié 1 gildi vegna tilvisunar [slands til stj 6rnskipulegs fyrirvara a grundve]li 103.
gr. EES.

Tilskipun 2000/12/EB var innleidd her a landi med 16gum nr. 161/2002, um fjarmalafyrirtacki,
og tilskipun 2006/48/EB med 16gum nr. 170/2006 sem voru til breytingar a 16gum nr. 161/2002.

Einnig hafa tilskipanirnar verid innleiddar med reglum Fjarmalaeftirlitsins (FME), m.a.:
— Reglum nr. 216/2007 um storar ahattuskuldbindingar.
— Reglum nr. 215/2007 um eciginfjarkrofur og ahaettugrunn fjarmalafyrirtackja.

— Reglum nr. 530/2004 um viomid vid mat Fjarmalaeftirlitsins a ahattu fjarmalafyrirtakja og

akvordun um ciginfjérhlutfall umfram légbundi6 légmark.

Eins og fram kemur i adfaraordum 7, 10, 16 og 17 tilskipunar 2006/48/EB pa byggir han a
meginreglunni um gagnkveema vidurkenningu og heimarikiseftirliti. Tilskipunin er ekki hreinraktud
hvad vardar samraemingarstig. Par sem ekki er akvaedi sem kvedur skyrt a um ad han se
lagmarkssamramingartilskipun ma ganga 0t fra pvi, einnig m.t.t. til nakveems ordalags akveeda, ad hun
sé hémarkssamraemingartilskipun.76 Hins vegar eru akvedin mikilveeg akvadi hennar skyrlega
lagmarkssamraemingarakvaedi, sbr. pad sem fram kemur i adfaraordi 15 um ad heimilt s¢ ad setja

strangari reglur vardandi nanar tilgreind akvaedi. Um er ad reeda eftirfarandi akvaedi:
—  Akveedi 9. gr. vardandi stofnfjarkrofur.
—  Akvaedi 12. gr. vardandi hafi (stofn)hluthafa sem fara med virkan eignarhlut.
—  Akveedi 19.-21. gr. vardandi heimild og heefi il ad fara med virkan eignarhlut.
—  Akvadi 44.-52. gr. vardandi upplysingaskipti og pagnarskyldu.
—  Akvaedi 75. gr. vardandi lagmarks eiginfjargrunn.

—  Akvaedi 120.-122. gr. vardandi takmarkanir a virkri eignarhlutdeild 1 fyrirtaekjum sem eru ekki
fjarmagnsfyrirtaeki.

Einnig ber ad benda a ad i 18. adfaraordi tilskipunar 2006/48/EB kemur fram ad adildarrikin
verda ad tryggja ad ekkert se 1 vegi fyrir pvi ad stunda starfsemi sem nytur gagnkveemrar vidurkenningar
a sama hatt og 1 heimaadildarrikinu p6 ad pvi tilskildu ad hin brjoti ekki gegn lagaakveedum sem sett eru
til verndar mikilveegum almannahagsmunum (e. general good) 1 gistiadildarrikinu. Pannig kemur
serstaklega fram 1 1. mgr. 26. gr. tilskipunarinnar vardandi opnun Gtibus erlends fjarmalafyrirtackis, 31.

gr. vardandi eftirlitsheimildir fjarmalaeftirlits og 37. gr. vardandi augl}?singu a starfsemi erlends

7 Mette Winther Lofquist: EU s pengeinstitutlovgivning, bls. 135.
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fjarmalafyrirtackis, ad pratt fyrir akveedin um gagnkveema vidurkenningu s¢ adildarriki heimilt ad setja

eda vidhalda strangari reglum pegar um er ad rada mikilvaega alrnannahagsmuni.77

Innleiding a tilskipun 2006/48/EB hér a landi vardandi reglur um stofnun og starfsemi
fjarmalafyrirtackja, sem og reglur vardandi heimarikiseftirlit og starfsemi fjarmalafyrirtackja milli landa,
er almennt 1 samraemi vid ordalag akvaeda tilskipunarinnar en heimildir til ad gera rikari kréfur nyttar ad
litlu leyti. PO ma benda a ad sampykki FME parf einnig pegar aflad er eignarhlutar svo ad bein eda obein
hlutdeild 1 eigin fe, stofnfe eda atkvaedisretti fari yfir 25%, en tilskipunin kvedur a um ad slika heimild
purfi til pegar eignarhlutar fara yfir 20, 30 eda 50%.

Uttektin hefur ekki tekid til innleidingar a vartdareftirlitsreglum tilskipunar 2006/48/EB, p.e.
reglum vardandi eigid fe, lagmarkseiginfjarhlutfall, storar aheettur, skyldur til ad tilkynna opinberlega
um ahattur fyrirtakis og takmarkanir a virkri eignarhlutdeild i fyrirtekjum sem eru ekki

fjarmagnsfyrirtacki, og er 1 pvi sambandi visad til kafla 15.6.2 1 skyrslu rannsoknarnefndarinnar.
6. Svigram adildarrikja til ad gera strangari krofur

6.1. Inngangur

Romarsattmalinn og EES-samningurinn setja stjornvéldum adildarrikja peirra akvednar skordur a peim
svidum sem samningarnir taka yfir. Pannig afmarka peir pad svigram sem adildarrikin hafa til ad setja
cinhlida 16ggjof eda gera sertackar krofur. Pessar skordur ma leida annars vegar af grundvallarakveedum
Romarsattmalans og EES-samningsins (frumretti), eins og pau hafa verid talkud af EB domstolnum — eda
EFTA domstolnum eftir atvikum. Hins vegar leida par af lagasamramingu (afleiddri 16ggjof) a svidinu

og pvi ad hvada marki hiin er teemandi.

6.2. Grunnakvadin — almennt

Grundvallarakveedi Romarsattmalans vardandi innri markadinn eru hin svonefndu fjorfrelsisakveedi, p.e.
akveedin um frjals voruvidskipti, pjonustuvidskipti og stofnsetningarrett, frjalsa for launpega og frjalst
fjarmagnsfleedi. Samhljoda akvaedi hafa verid tekin upp 1 EES-samninginn eins og ad framan greinir. Pessi
akvaedi leida pad af sér ad adildarrikjum EB/EES er oheimilt ad setja skordur sem hamla frjalsu fladi
milli landamaera nema pa adeins ad pear s¢ hagt ad rettleta a grundvelli sjonarmida sem fram koma 1
akvaedunum sjalfum eda med peim réttlatingarasteedum sem domstoll EB hefur motad.
Fjorfrelsisakvaedin eru i grunninn svipud i uppbyggingu ad pvi leyti ad pau kveda 1 fyrsta lagi a um
bann vid pvi ad setja hindranir sem hefta fér eda flutning yfir landamaeri. Pannig kveda akvaedin um frjals
voruvidskipti (13. gr. EES/28. gr. Rs.) a um bann vid ad setja magntakmarkanir eda radstafanir sem
jafna ma vid magntakmarkanir a innflutning a véru (og jafnframt a atflutning, sbr. 14. gr. EES/29. gr.
Rs.). Akveedin um stofnsetningarrétt (31. gr. EES/43. gr. Rs.) kveda 4 um ad engin hoft skuli vera 4
réttinum til ad 6dlast stadfestu a yfirradasvadi einhvers annars EB/EES rikis eda setja par a stofn
umbodsskrifstofu, Gtiba eda dotturfyrirtaeki og akvaedin um frjals pjonustuvidskipti (36. gr. EES/49. gr.
Rs.) kveda a um ad engin hoft skuli vera a frelsinu til ad veita pjonustu a yfirradasvaedi annars rikis enda
pott pjonustuveitandi hafi stadfestu i 6dru riki EB/EES. f 6oru lagi koma fram i akvaedunum akvednar
réttletingardstedur sem heimila undanpagur fra banninu i akvednum tilvikum. Pannig kvedur 13. gr.
EES/30. gr. Rs. a um ad bannid i 11. gr. EES/28. gr. Rs. og 12. gr. EES/29. gr. Rs. komi ekki 1 veg

7" Sja nénar um hugtakid { kafla 6 hér 4 eftir og { Commission Interpretative Communication — Freedom to Provide Services and the
Interest of the General Good in the Second Banking Directive. SEC (97) 1193.
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fyrir ad leggja megi a innflutning, Gtflutning eda umflutning vara, bonn eda hoft sem rettletast af
almennu sidferdi, allsherjarreglu, almannadryggi, vernd lifs og heilsu manna eda dyra eda grodurvernd,
vernd pjodarverdmacta, er hafa listrant, sogulegt eda fornfraedilegt gildi, eda vernd eignarrettinda a svidi
idnadar og vidskipta. Ad sama skapi eru akvaedi um undanpagur fra akvadum um stofnsetningarrétt og
pjonustufrelsi er grundvallast a sjonarmidum um allsherjarreglu, almannadryggi eda almannaheilbrigdi

(33. 0g 39. gr. EES og 46. 0g 55. gr. Rs.). Sambarileg sjonarmid gilda um énnur fjorfrelsisakvaedi.

Fjoldi doma hefur fallid hja EB domstolnum par sem reynt hefur a framangreindar
réttletingarastedur  sem  allar varda verulega almannahagsmuni og er almennt visad til sem
allsherjarreglu réttlatingarastaedna (e. public policy justifications). Framangreindar rettleetingarastaedur
eru undanpagur fra grundvallarfrelsi og pvi gildir sG meginregla ad peer beri ad talka préngt og ad
adildarrikin geti ekki dregid morkin cinhlida.” Einnig ber adildarrikjunum ad virda meginregluna um
medalhof sem kvedur a um ad adildarriki megi ekki setja strangari reglur en porf er a til ad na fram pvi
markmidi sem stefnt er ad” sem og gata almennra mannréttindarcglna80 vid  beitingu
rettletingarastaednanna. Jafnframt vitna domar EB domstolsins um ad ekki s¢ haegt ad bera fyrir sig
framangreindar astedur til pess ad rettleta undanpagur fra fjorfrelsinu ef markmid peirra er i raun
fjarhagslegs edlis.”’

Fyrir utan peer réttlactingarastaedur sem serstaklega eru tilgreindar 1 akveedum Romarsattmalans
og EES-samningsins hefur EB domstollinn skapad med trlausnum sinum domafordaemi par sem fram
koma adrar rettlactingarastaedur sem beita ma 1 akvednum tilvikum. Forsaga pess er st ad domstoll EB
hefur haft forgéngu um ad tulka gildissvid fjorfrelsisakvaedanna. St proun sem hefur att ser stad hja EB
domstolnum hefur alla jafna byrjad a svidi frjalsra voruvidskipta og 1 kjolfarid verid yfirfaerd a hin svid
fjorfrelsisins. [ Dassonville malinu,*” sem vardadi voruvidskipti med skoskt viski milli Frakklands og
Belgiu, kvad EB domstollinn a um ad allar reglur i adildarrikjum EB sem hindra hugsanlega eda 1 raun,
beint eda obeint, vidskipti milli adildarrikjanna veeru radstafanir sem jafna matti til magntakmarkana 1
skilningi 28. gr. Rs. Med pessari tilkun a 28. gr. Romarsattmalans hafdi EB domstollinn 1 raun uatfaert
gildissvid greinarinnar pannig ad akvadi hennar attu ekki adeins vid pegar um vaeri ad rada radstafanir
sem mismunudu a grundvelli pjodernis (bann vid mismunun), heldur vaeri um ad raeda bann vid hvers
konar hindrunum a frjalsum voéruvidskiptum, hvort sem i peim veri folgin mismunun edur ei. Allar
hindranir, jafnt peer sem hygludu landsframleidslu med einhverjum haetti (mismunun) sem og per sem
giltu jafnt fyrir alla (an mismununar), feeru i baga vid 28. gr. Rs. Gildissvidid var pvi ordid mjog vitt og 1
raun vidara en rada matti af ordalagi akvaedisins.

[ Cassis de Dijon malinu,” sem vardadi innflutning a likjor fra Frakklandi til Pyskalands, kom EB
démstollinn med stefnumarkandi nidurstddu sem { raun var rokrétt framhald af Dassonville malinu. |

fyrsta lagi kom fram meginreglan um gagnkvaema vidurkenningu (e. mutual recognition), par sem

7 Detta sjonarmid kemur fram { fjolda déma EB démstolsins, m.a. malinu C-441/02 Framkvemdastjornin gegn Pyskalandi
[2006] ECR 1-3449, malsgrein 34.

7 Sja t.d. méal 72/83 Campus 0il [1984/] ECR 2727, malsgrein 37, mal C-55/94 Gebhard [1995] ECR 1-4165, malsgrein 37,
mal C-100/01 Olazabal [2002] ECR 1-10981, mélsgrein 53.

% Sja t.d mal C-260/89 ERT [1991] ECR 1-2925, malsgrein 45, par sem fram kemur ad réttlactingarasteedur a grundvelli
allsherjarreglu verdi ad meta i ljosi meginreglunnar um tjaningarfrelsi sem fram kemur i 10. grein Mannréttindasattmala
Evropu.

¥ Sja t.d. mal 95/81 Framkvemdastjrnin gegn Italiu [1982] ECR 2187, malsgrein 27, mal 238/82 Duphar [1984] ECR 523,
malsgrein 23 og mal 352/85 Bond gegn Hollandi [1988] ECR 2085, malsgrein 34.

%2 Mél 8/74 Procureur du Roi gegn Dassonville [1974] ECR 837.

* Mal 120/78 Rewe-Zentral AG gegn Bundesmonopolverwaltung fiir Branntwein [1979] ECR 649.
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domstollinn helt pvi fram ad pad veri asteedulaust ad takmarka frjalst flaedi voru fra landi, par sem hin
hefur verid 16glega framleidd og markadssett, yfir i annad riki. Hins vegar kom domstollinn fram med
hina svonefndu skynsemisreglu (e. rule of reason) par sem hann kvad a um ad hagt veeri ad fera fram
adrar rettlatingarasteedur en fram koma 1 Romarsattmalanum 1 pvi tilviki ad st hindrun sem um radir s¢
an mismununar og s¢ naudsynleg til pess ad uppfylla 16gmatar krofur (e. mandatory requirement) 1
adildarrikjunum, sem stafa af t.a.m. virku skatteftirliti, heilbrigdiskréfum, godum vidskiptavenjum og

neytendavernd.

Listinn yfir [ogmetar krofur er ekki tamandi og hefur EB domstollinn aukid vid hann 1 fjolda doma
og hefur pa m.a. reynt a patti eins og umhverfisvernd,** fjclbreytileika 1 fjolmidlun,” vernd

menningalrarﬂeiféar86 og fjérmélalegan stoduleika almannatryggingakerfisins.87

Sambaerileg proun og a svidi frjalsra voruvidskipta atti sér svo stad hvad vardar hin svid
fjorfrelsisins, og akvardadi EB domstollinn i r60 mala ad gildissvid hinna grunngreinanna actti ekki
cinungis ad taka yfir bann vid mismunun heldur einnig bann vid 6llum hindrunum a fjorfrelsinu. Petta
ma sja hvad vardar pjonustuvidskipti 1 Sr':ig.er88 malinu og hvad vardar stadfesturéttinn 1 Gebhard”’ mélinu.
Jafnframt kom fram 1 Sdger og Gebhard malunum ad EB domstollinn opnar fyrir adrar
réttlaetingarasteedur, med sama haetti og gert hafdi verid 1 Cassis de Dijon malinu, 1 peim tilvikum sem
hindrun 1 adildarriki gildir an mismununar. Domstollinn notar hugtakid mikilvegir a]mannaha(gsmunir90
sem 1 sjalfu ser hefur ekki verid skilgreint en a vid 16ggjof 1 adildarriki sem @tlad er ad na l6gmatu
markmidi sem er til hagsbota fyrir almenning og takmarkar frjals pjonustuvidskipti og stofnsetningarrett
med einhverjum hatti. Domstollinn notar hugtakid mikilveegir almannahagsmunir med sama haetti og
gert var 1 Cassis de Dijon malinu hvad vardar hugtakid 16gbundnar kréfur. Po ber ad hafa 1 huga ad adeins
er hagt ad rettlaeta hindrun vid frjalsum pjonustuvidskiptum eda stofnsetningarrétti ef pad svid sem um

reedir hefur ekki verid samraemt med afleiddri léggjéf og ad meéalh(’)fsreglunnar sé gaett.

Listinn yfir mikilvaega almannahagsmuni sem EB domstollinn hefur vidurkennt i tengslum vid
pjonustuvidskipti og stofnsetningarrett er ordinn langur en nefna ma markmidid ad koma i veg fyrir
felagsleg vandamal tengd vedmalastarfsemi,”’ koma i veg fyrir felagsleg undirbod,” neytendavernd,93
adgerdir til ad tryggja samkvamni og eftirlit 1 skattkerfinu”™ og reglur sem tryggja ad lyf seld almenningi

séu éreiéanleg og af gééum gaeéurn.95

6.3. Grunnakvaedin — fjarmalamarkadurinn

Nokkrir domar hafa fallid hja EB domstolnum er varda fjarmalamarkadinn og grunngreinarnar og pa ad

hvada marki adildarrikin geti gert rikari krofur sem haegt er ad rettleta med visan til akvaeda

% Mal 302/86 Framkvemdastjérnin gegn Danmirku [1988] ECR 4607.

% Mal C-368/95 Vereinigte Familiapress Zeitungsverlag- und vertriebs GmbH gegn Heinrich Bauer Verlag [1997] ECR 1-3689.

% Mal 60-61/84 Cinéthéque SA o.fl. gegn Fédération nationale des cinémas francais [1985] ECR 2605.

¥ Mal C-120/95 Decker gegn Caisse de maladie des employés privés [1998] ECR 1-1831,

% Mal C-76/90 Sdger gegn Dennemeyer & Co. Ltd. [1991] ECR 1-4221.

% Mal C-55/94 Gebhard [1995] ECR 1-4165.

* Domstollinn hefur ekki verid alveg nékveemur { hugtakanotkun 4 pessu svidi og notad hugtokin ,,imperative requirements in
the general interest* eda ,overriding requirements relating to the public intrest“ sem og hugtakid ,general good“. Heér verdur notast
vid hugtakid mikilveegir almannahagsmunir.

' Mal C-275/92 Schindler [1994] ECR 1-1039.

?? Mél C-244/04 Framkvemdastjérnin gegn Pyskalandi [2006] ECR 1-885.

” T.d. mal C-180/89 Framkveemdastjérnin gegn fraliu [1991] ECR 1-709.

** Mal C-204/90 Bachmann [1992] ECR 1-249) og mal C-250/95 Futura Participations [1997] ECR 1-2471.

? Mal C-531/06 Framkvemdastjérnin gegn ftaltu, démur kvedinn upp 19. mai 2009, og mal C-322/01 Deutscher
Apothekerverband [2003] ECR 1-1488.

26



Romarsattmalans eda hinna domstolamotudu rettletingarasteedna. Reétt er ad nefna nokkur daemi 1 pessu

sambandi.

Fyrst ma nefna mal Framkvemdastjornarinnar gegn bjs]ea]andi% (pyska tryggingamalid). Par komu til
skodunar krofur 1 pyskri 16ggjof sem gerdu m.a ad skilyrdi fyrir pa sem atludu ad selja tryggingar i
byskalandi ad peir hefdu par stadfestu (stofnsettu fyrirtaeki) og leyfi Gtgefid af pyskum yfirvéldum. betta
taldi EB domstollinn vera hindranir sem faru i baga vid grunngreinar Romarsattmalans vardandi
pjonustufrelsid (49. gr. Rs.). Hins vegar taldi domstollinn ad, ad pvi marki sem 16ggjofin a pessu svidi
hafdi ekki verid samramd, gilti an mismununar og ad pvi marki sem tryggingafélag vaeri ekki gert ad
uppfylla sambarilegar krofur 1 heimariki sinu, pa kynnu pysku reglurnar ad vera rettlaetanlegar. Slik
réttlaeting vaeri byggd a vernd mikilvaegra almannahagsmuna og 1 malinu var ljost ad par spiladi
neytendaverndin steersta hlutverkid, par sem reglurnar vérdudu m.a. kréfur um fjarhagslega stodu
tryggingafélaga sem og eftirlit med starfsemi peirra. Domstollinn komst ad peirri nidurstédu, ad lokum,
ad hluti pysku reglnanna gaeti stadist m.t.t. til neytendaverndar. Domurinn er einnig gott deemi um ahrif

Cassis de Dijon reglunnar a pjonustuvidskiptasvidinu.

Alphine Investment mélid” vardadi bann { hollenskri 16ggjof vid pvi ad stunda o6umbedna
markadssetningu 1 gegnum sima (e. cold calling) vid sélu a fjarmalagerningum, m.a. framvirkum
samningum. Spurningin var m.a. hvort slikt bann stedist grunnreglur Romarsattmalans vardandi
pjonustufrelsi (49. gr. Rs.), par sem her veeri komid 1 veg fyrir m.a. markadssetningu yfir landameeri.
Domstollinn taldi slikt bann vera hindrun sem gilti an mismununar sem haegt veri pvi ad rettlaeta med
tilvisan til verndar mikilveegra almannahagsmuna. I pessu tilviki verndar ordspors fjarmalageirans og

]Dannig a0 vidhalda trausti almennings a honum.

Caxia-Bank malid™ vardadi reglur 1 franskri 16ggjof sem 16gdu bann vid pvi ad greida vexti a
obundna innlansreikninga (e. sight accounts). EB domstollinn taldi slikar krofur vera hindrun vid
stofnsetningarfrelsinu (43. gr. Rs). Reglurnar staedu 1 vegi fyrir pvi ad erlend bankautibli geetu stofnsett
sig 1 rikinu og keppt a jafnreedisgrundvelli par sem samkeppni a innlansmarkadi, i formi innlansvaxta,
veeri helsta leidin til ad komast inn a markadinn. Mogulegt veri ad rettlata slika hindrun med visun til
mikilvagra almannahagsmuna, ad uppfylltum akvednum skilyrdum, m.a. medalhofsreglunni. Fronsk
yfirvold baru vid ad markmid fronsku bannreglunnar vaeru annars vegar neytendavernd og hins vegar
hvatning til sparnadar. Pratt fyrir ad domstollinn teldi petta ekki 6lgmaeet sjonarmid 1 sjalfu ser, taldi
hann ad algert bann vid pvi ad greida vexti a slika reikninga vaeri brot a medalhofsreglunni. bvi vaeru

fronsku reglurnar éréttlaetanlegt brot a meginreglu 43. gr. Rs. um stofnsetningarrétt.

Af framangreindu ma vera ljost ad EB domstollinn hefur vidurkennt ad neytendavernd og vernd
ordspors fjarmalakerfisins séu mikilvaegir almannahagsmunir sem geti réttlett akvednar hindranir, t.a.m.
vid pjonustu- eda stofnsetningarfrelsi. Ekki er heldur 1 sjalfu ser loku fyrir pad skotid ad adrir mikilvegir
almannahagsmunir geti hér komid til skodunar en medalhofsreglan setur einnig strong skilyrdi og er

e.t.v. frekar st hindrun sem erfitt er fyrir adildarrikin komast 1 gegnum.

Rétt er ad benda a ad déomaframkvaemd a svidi annarra fjorfrelsisakveeda, t.a.m. frjalsra
voruvidskipta, getur komid til skodunar pegar metid er hvada sjonarmid geti vardad mikilvaga
almannahagsmuni sem og mogulega annarra efnissvida innan sama fjorfrelsisakvaedis. Ma 1 pvi sambandi

t.a.m. visa til Decker malsins par sem EB domstollinn kvad a um ad reglur um endurgreiéslu lyfja getu

’¢ Mal C-205/84 Framkveemdastjérnin gegn Pyskalandi [1986] ECR-3755.
77 Mal C-384/93 Alphine Investments [1995] ECR I-1141.
* Mal C-442/02 CaxiaBank France gegn Ministére de I’Economie, des Finances and de I'Industrie [2004] ECR 1-8961.
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rettlett hindrun a frjalsu vorufledi ef markmidid veeri ad tryggja fjarhagslegan stodugleika
almannatryggingakerfisins (e. financial balance of the social security system) og 1 kjélfarid til malanna Kohll,”
Garaets-Smit / Peerbooms'” og Fauré"' { tengslum vid frjals pjonustuvidskipti a heilbrigdissvidinu (49. gr.

Rs), par sem somu rettlatingarsjonarmid voru 16gd til grundvallar.

Ekki skal heldur utiloka ad hagt s¢ ad bera fyrir sig rettlaetingarastaedur byggdar a
allsherjarreglusjonarmidum (e. public policy) eins og ad framan greinir en paer geta komid til greina hvort
sem par hindranir sem um er ad raeda fela 1 sér mismunun eda ekki. Pess vegna ma halda pvi fram med
sterkum rokum ad stédugleiki bankakerfis 1 einu riki s¢ i raun allsherjarrettarlegt sjonarmid. I pvi
sambandi er rétt ad geta Thomson malsins'”” sem vardadi bann i Bretlandi vid pvi ad silfurmynt vaeri
bredd eda eydilogd, jafnvel eftir ad myntin veri hatt ad vera loglegur gjaldmidill. Einnig var
utflutningsbann a myntinni til ad koma 1 veg fyrir ad myntin yrdi breedd eda eydil6gd 1 6dru riki. Talid
var ad breska rikinu veeri heimilt ad vidhalda sliku banni a grundvelli sjonarmida um allsherjarreglu sem
fram koma 1 30. gr. Rs., par sem rétturinn til myntslattu vardadi grundvallarhagsmuni rikisins'” (e. the
fundamental interests of the State). { 6llu falli attu slik sjonarmid um stéduleika bankakerfis vel vid sem
mikilveegir almannahagsmunir, serstaklega ef slik sjonarmid hafa hlotid nad EB domstolsins { tilvikum par
sem um er ad rxda fjarhagslegan stodugleika a afmarkadri svidum, p.e. stodugleika

almannatryggingakerfisins, sbr. framangreind mal Decker, Kohll, Garaets-Smits/ Peerbooms og Fauré.

6.4. Samracming —almennt

Eins og ad framan greinir er lagasamramingu med afleiddri EB loggjof, fyrst og fremst tilskipunum,
@tlad ad hrinda 1 framkveemd peim markmidum sem stefnt er ad med Romarsattmalanum, t.a.m.

sameiginlegum innri markadi EB.

Ef um er ad reda hamarkssamramingu a akvednu svidi gilda akvaedi peirrar afleiddu gerdar, oftast
tilskipunar, eingdngu og adildarrikjunum er oheimilt ad setja neinar adrar kréfur eda reglur a pvi svidi. 10
Svidid hefur verid ,tamt* med samramdu 16ggjofinni og ekki ram fyrir adrar eda auknar krofur af halfu

adildarrikjanna, hvort sem par eru strangari eda vaegari.

Pegar um er ad rada lagmarkssamramingu hefur adildarrikid heimildir til ad setja krofur eda
16ggjof sem er strangari en pad lagmark sem sett er med afleiddu 16ggjofinni. Hins vegar takmarka
grunngreinar Romarsattmalans adildarrikin pannig ad hinar strangari reglur purfa ad vera samrymanlegar
réttlaetingarastedum peim sem fram koma i grunngreinum Romarsattmalans og domaframkvemd EB

domstolsins.

6.5. Samraeming — fjarmalamarkadurinn

Hinar samremdu reglur a svioi fjarmalamarkadarins einkennast af légrnarkssamreﬁmingartilskipunurn
asamt oft meginreglunni um gagnkvaerna vidurkenningu og heimarikiseftirlit. begar um er ad reda

légmarkssamraemingu getur adildarriki sett strangari krofur sem gilda fyrir alla sem starfa innan pess

* Mal C-158/96 Kohll gegn Union des Caisses de Maladie [1998] ECR 1-1931.

"% Mal C-157/99 B.S.M. Garaets-Smits og H.T.M. Peerbooms [2001] ECR 1-5473.

1% Mal C-385/99 V.G. Miiller-Fauré [2003] ECR 1-4509.

102 M4l 7/78 R. gegn Thompson, Johnson & Woddiwiss [1978] ECR 2247.

' Sja Thompson, malsgrein 34.

1% Petta hefur verid stadfest { fjolmérgum domum EB domstolsins, t.d. mal C-421/98 Framkvemdastjérnin gegn Spdni [2000]
ECR 1-10375, malsgrein 42, mal 251/78 Denkavit Futtermittel gegn Minister fiir Erndhrung, Landwirtschaft und Forsten des Landes
Nordrhein-Westfalen [1979] ECR 3369, malsgrein 14, mal 190/87 Oberkreisdirektor des Kreises Borken o.fl. gegn Moormann
[1988] ECR 4689, malsgrein 10, and mal C-112/97 Framkvemdastjdrnin gegn ltaliu [1999] ECR 1-1821, malsgrein 54.
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rikis. Petta svigram er otvirett t.a.m. hvad vardar tilskipanir um peningapvaetti, 2005/60/EB og
2006/70/EB. Hins vegar er algengara ad um s¢ ad rada lagmarkssamreemingu asamt meginreglunni um
gagnkveema vidurkenningu, sbr. t.d. tilskipanir um gagnseiskrofur, 2004/109/EB og 2007/14/EB,
sem og tilskipanir um verbréfamarkadssjodi (UCITS), tilskipun 85/611/EBE, asamt sidari
breytingum.105 begar lagmarkssamraeming fer saman med meginreglunni um gagnkveema vidurkenningu
getur adildarrikid gert rikari krofur til innlendra adila, eda vidhaft svonefnda 6fuga mismunun, en ekki
til peirra erlendu rikisborgara/fyrirtackja sem kjosa ad hafa starfsemi 1 pvi riki. Po er meginreglan um
gagnkvaema vidurkenningu heldur ekki fortakslaus, sbr. akvaedi 1. mgr. 26. gr., 31. gr. og 37. gr. i
lanastofnanatilskipuninni 2006/48/EB, par sem fram kemur serstaklega, eins og ad ofan greinir, ad hagt
s¢ ad gera krofur a grundvelli mikilvaegra almannahagsmuna (e. general good) pratt fyrir meginregluna um

gagnkv&ma viéurkenningu.

Einnig eru tilskipanir a fjarmalamarkadi sem kveda a um hamarkssamramingu, eins og t.d.
tilskipanir ~ um  innherjasvik  og = markadsmisnotkun, p.e.  tilskipun = 2003/6/EB  og
framkvamdatilskipanirnar sem settar voru 1 kjolfar hennar. "% Vardandi hamarkssamramingu ber ad geta
pess ad takmork slikra akvaeda eru fyrst og fremst bundin vid gildissvid peirrar tilskipunar, eda peirra
akveeda, sem pau birtast 1 en ekki utan pess. Pvi skiptir mali ad skilgreina gildissvidid vel. Einnig kunna
ad vera verulegar undanpagur og svigram 1 tilskipunum sem kveda a um hamarkssamraemingu ad miklu
leyti, eins og t.d. 1 lanastofnanatilskipuninni 2006/48/EB sem er i raun deemi um tilskipun sem hefur ad

geyma akvaedi beedi um lagmarkssamraemingu og hamarkssamraemingu (bléndud)."”

Samantekid ma pvi segja ad a pvi svidi fjarmalamarkadarins sem samreemt hefur verid med
afleiddri 16ggjof hafi adildarrikin oft téluvert svigriam til pess ad setja strangari krofur. Hins vegar parf ad
meta, a grundvelli samreemingarstigs hinnar afleiddu 16ggjafar, 1 hverju tilfelli fyrir sig hvert svigram
adildarrikis er til pess ad setja strangari krofur 1 16ggjof sinni. Heimildin til ad setja strangari krofur er
hins vegar ekki fortakslaus pratt fyrir lagmarkssamraeemingu og adildarrikin purfa ad uppfylla pau
meginsjonarmid sem ad ofan eru tilgreind, p.e. m.a. ad um s¢ ad rada mikilvaga almannahagsmuni og

a0 krofur meéalhc’)fsreglunnar seu uppfylltar.

1% Sja deemi um fleiri lagmarkssamreemingartilskipanir, Mette Winther Lofquist: EU’s pengeinstitutlovgivning, bls. 284.
1% 8j4 deemi um hamarkssamraemingartilskipanir, Mette Winther Lofquist: EU’s pengeinstitutlovgivning, bls. 280—-281.
'7Sja deemi um blandadar tilskipanir, Mette Winther Lofquist: EU's pengeinstitutlovgivning, bls. 285.
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