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Efni: Umsogn um frumvarp til laga um breytingu a 16gum um nr. 129/1997, 625. mal

Visad er til frumvarps til laga um breytingu & 16gum nr. 129/1997, um skyldutryggingu
lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda, med sidari breytingum (fjarfestingarheimildir),
625. mal. NASDAQ OMX Iceland hf. (,,Kauphollin®) hefur farid yfir efni frumvarpsins og
vill koma & framferi viobot vid per tillogur sem gerdar eru til breytinga &
fjartestingarheimildum lifeyrissjodai 3. gr. frumvarpsins.

Kauphollin hefur undanfarid unnid ad tillogu ad breytingu a fjarfestingarheimildum
lifeyrissjoda skv. dkvaedum 36. gr. i logum nr. 129/1997 (Isl.). Er su tillaga folgin 1 pvi ad
lifeyrissjodum verdi veitt aukin heimild til ad fjarfesta i verObréfum sem skrad eru a
markadstorgi fjarmalagerninga (, MTF*). Grundvallast tillagan & pvi ad nyjum malslid verdi
baett vid 3. mgr. 36. gr. Isl. 4 eftir 1. ml. og verdi par kvedid & um heimild fyrir lifeyrissjodi
til ad fjarfesta i verdbréfum sem verslad er med &4 MTF morkudum, upp ad dkvednu marki,
til vidbotar peirri heimild sem pegar er til stadari 1. ml. 3. mgr. 36. gr. Isl. Kauphollin meelir
med pvi ad umreett mark midist vid 5% af hreinni eign lifeyrissj6dsins.

Leida mé ad pvi likur ad slik breyting myndi auka frambod & skradum verdbréfum til lengri
og skemmri tima, asamt pvi ad vera til hagsbota fyrir lifeyrissjodi, adra fjarfesta og
atvinnulifid. Nanari rokstudning og lysingu & tillogunni er ad finna i fylgiskjali sem
Kauphollin hefur utbuid. Ef frekari upplysingar oskast er velkomid ad hafa samband vid
undirritadan.

Virdingarfyllst,

Magnus Kristinn Asgeirsson,
logfraedingur



Fylgiskjal:

1. Heimildir lifeyrissjooa til ad fjarfesta i verobréfum og skilyrdi 36. gr. laga nr. 129/1997
NASDAQ OMX Iceland hf. (, Kauphollin®) hefur undanfarid unnid ad tillogum ad breytingum a
fjarfestingarheimildum lifeyrissjoda skv. akvadum 36. gr. og 36. gr. a. i logum nr. 129/1997 um
skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéoa (Isl.). Samkvamt 1. mgr. 36. gr. Isl. er
lifeyrissjodum heimilt ad avaxta fé sitt med peim hatti sem par er kvedio 4 um, s.s. i tilteknum
skuldabréfum, hlutabréfum fyrirtakja og i hlutdeildarskirteinum eda hlutum verobréfasjdéda cda
flarfestingarsjoda. Pad skilyrdi er pd sett fyrir slikum fjarfestingum ad verobréf sem lifeyrissjooum
er heimilt ad fjarfesta i skv. 1. mgr. 36. gr. skulu hafa skrad kaup- og solugengi a skipulegum
markadi', sbr. 2. mgr. 36. gr. Isl. Pratt fyrir skilyrdi 2. mgr. er lifeyrissjodum heimilt, skv. 3. mgr.
36. gr., ad fjarfesta fyrir allt ad 20% af hreinni eign sj6dsins 1 verdbréfum sem ekki eru skrad a
skipulegum verdbréfamarkaoi, enda séu verdbréfin gefin ut af adilum innan adildarrikja OECD eoda
rikja innan Evropska efnahagssvacdisins. Pessi undanpaga er pd skilyrt med peim hetti ad
flarfestingar i 6skradum hlutabréfum eru eingéngu heimilar ef engar homlur eru & vidskiptunum med
hlutabréfin og arsreikningur hlutafélaganna 6llum adgengilegir.

Tulkun Fjarmalaeftiritsins hefur verid st ad hlutabréf sem verslad er med a markadstorgi
fliarmalagerninga (MTF) teljist ekki til hlutabréfa sem skrad eru a skipulegum verdbréfamarkadi og
pvi fari um pau sem 6nnur 6skrad verdbréf skv. 3. mgr. 36. gr. Isl.

begar hugao er ad pvi hvada rok eru ad baki fjarfestingarheimildum lifeyrissjoda pa virdist augljost
ad akveedinu er xtlad ad vernda hagsmuni sjodfélaga med pvi ad beina lifeyrissjodum i att ad pvi
sem talid er til tryggari fjarfestinga. Feer pessi skilningur studning i athugasemdum vid 36. gr.
frumvarps sem vard ad logum nr. 129/1997 par sem fram kemur ad tilgangur akvedisins s¢ ad
,studla ad pvi ad lifeyrissjooir nai sem bestri avoxtun a & sjoofélaga sinna og jafnframt ad ahattunni
s¢ dreift meo edlilegum heetti.*

[ pessu sambandi er vert ad skoda med hvada hatti skilyrdi 2. mgr. 36. gr. Isl. samramist
framangreindum tilgangi akvacdisins. Hvad petta vardar pa er haegt ad telja til nokkur atridi sem
einkenna skipulega verdbréfamarkadi og eru til pess fallnir ad tryggja pa verndarhagsmuni sem buia
a0 baki umraddu skilyrdi 2. mgr. 36. gr. Isl.

a. Virk veromyndun

bao verdur ad telja ad skilyroi akveedisins um ad verdbréf sem lifeyrissjodum er heimilt ad
flarfesta i hafi skrad kaup- og sélugengi a skipulegum verdbréfamarkadi sé augljoslega til
hagsbota par sem slik virk verdomyndun audveldar lifeyrissjodum aod losa sig vid eignir a
markadsverdi. Med sama hetti pa audveldar virk verdmyndun mat lifeyrissjoda a virdi
peirra verdbréfa sem peir hafa fjarfest i.

b. Gagnsa upplysingagjof, bann vid markadssvikum og eftirlit

Telja verdur ad per strongu krofur sem gilda um upplysingagjof a skipulegum
verobréfamorkudum hljoti ad teljast til hagsbota fyrir lifeyrissjodi og sjdofélaga. Krofur um
gagnsxja og opna upplysingagjéf a skipulegum verdbréfamoérkudum audveldar
lifeyrissjodum ad taka upplysta akvoroun vid val a fjarfestingarkostum sem i bodi eru.

' dkvaedi 36. gr. Isl. er hugtakid ,,skipulegur markadur® notad en dkvaedid hefur verid talkad med peim hatti
a0 bad taki til skipulegra verdbréfamarkada, sbr. skilgreiningu 2. tl. 1.mgr. 2. gr. laga um kauphallir nr.
110/2007. Hugtakio ,,skipulegur verdbréfamarkadur” verdur hér notad i stad ,,skipulegur markadur” med visan
til hugtakanotkunar laga um kauphallir nr. 110/2007.

2(6)



Akvadi laga um verdbréfavidskipti nr. 108/2007 (vvl.) kveda einnig 4 um ad markadssvik
séu oheimil, en par er att vid markadsmisnotkun skv. 117. gr. vvl. og innherjasvik eins og
pau eru skilgreind i 123. gr. vvl.

Skyrt bann vid markadssvikum, kréfur um gagnsaja upplysingagjof og akvadi sem tryggja
eftirlit med pessum pattum asamt pvi ad heimila vidurlagabeitingu vegna brota eru til pess
fallin a0 auka traverdugleika 1 tengslum vid vidskipti med fjarmalagerninga sem teknir hafa
verid til vidskipta a skipulegum verdbréfamorkudum. Med pvi er studlad ad edlilegri
verdmyndun en ella sem aftur atti ad skila sér i tryggari fjarfestingum og beettri avéxtun a
flarmunum sjoofélaga.

c. Skilyrai fyrir skraningu

Loks ber a0 nefna ad pau strongu skilyrdi sem gilda pegar sétt er um toku verdbréfa til
vioskipta a skipulegum verdbréfamarkadi eiga a0 tryggja ad slik skraning pjoni hagsmunum
almennings og verdbréfamarkadarins. Slik skilyrdi horfa m.a. ad rekstrarsdgu, rekstrarhafi
og hagnadarméguleikum félags asamt pvi ad sérstakt mat er lagt a hvort félag hafi getu til ad
veita upplysingar til markadarins. Loks eru sett skilyrdi sem eiga ad tryggja seljanleika, s.s.
um framseljanleika, um lagmarksdreifingu hlutafjar til almennra fjarfesta® og ad félag skuli
hafa nagjanlegan fjolda hluthafa.

2. Samanburdur a skipulegum verdbréfamérkudum og MTF

begar pau rok sem talin eru upp undir 1. lid eru metin pa verdur ad telja ad likur standi til pess ad
flarfesting i verobréfum sem skrad eru 4 skipulegum verdbréfamarkadi sé ahattuminni en fjarfesting
i 6skradum verdbréfum og skili sér pvi ad 60ru jofnu 1 jafhari avoxtun. Ad pvi virtu er tilefni til ad
huga a0 astacdunni fyrir pvi a0 fjarfestingar i verdbréfum sem verslad er med 4 MTF morkudum eru
takmarkadar svo mjég umfram pad sem a vid um fjarfestingar i verdbréfum sem skrad eru a
skipulegum verdbréfamarkaoi.

Eins og adur hefur verid komid inn & pa teljast verobréf sem verslad er med & MTF morkudum til
oskradra verobréfa og falla pvi undir undanpaguheimild 3. mgr. 36. gr. Isl. Pad er pé enn fremur [jost
ad peer krofur sem gerdar eru vardandi rekstur MTF markada eru ad morgu leyti samberilegar peim
krofum sem gilda um rekstur skipulegra verdbréfamarkada. Med sama hetti eru skraningarskilyroi
og reglur um upplysingagjof oft samskonar, po svo ad MTF mérkudum sé veitt meira svigram til ad
mota sinar eigin reglur hvad petta vardar. Pad er pvi vert ad skoda hvort raunveruleg astada s¢ fyrir
pvi a0 takmarka svo mjog heimildir lifeyrissjoda til ad fjarfesta i verobréfum sem verslad er med a
MTF moérkudum. Verdur petta metid med pvi ad skoda med hvada hatti pau atridi sem hér ad
framan eru talin einkenna skipulega verobréfamarkadi eiga vid um MTF markaoi:

a. Virk veromyndun 4 MTF mérkudum?
bad verdur ad telja ad somu sjonarmid eigi vid um veromyndun & MTF morkudum og
skipulegum verdbréfamorkudum. Skraning verdbréfa & MTF markadi er til pess fallin ad
audvelda kaup og s6lu verobréfa og gerir mat & virdi peirra arcidanlegra par sem pad stydst
vid markadsvirdi sem uppfzrist reglulega til samramis vid frambod og eftirspurn.

b. Gagnsa upplysingagjof, bann vid markadssvikum og eftirlit
Staerstur hluti peirra reglna sem gilda um upplysingagjof a skipulegum verdbréfamérkudum
ciga med sama hatti vid 4 MTF mérkudum. A Detta vid um akvaedi XIII. kafla vvl.
(Medferd innherjaupplysinga og vidskipti innherja). Félagi sem hefur verdbréf i vidskiptum

% 25% hlutabréfa innan sama flokks skulu vera i eigu almennra fjarfesta.
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a4 MTF markadi er pannig skylt ad birta allar innherjaupplysingar opinberlega. Med pvi er
tekid a pvi sem telja verdur mikilvagasta pettinum i upplysingagjof félaga sem hafa
verdbréf i vidskiptum & markadi.

bratt fyrir petta eiga ekki 61l akvacdi um upplysingagjof a skipulegum verdbréfamarkadi vid
med sama haztti a MTF morkudum. Skv. dkvaedum vvl. eru félog sem hafa verobréf i
vidskiptum 4 MTF moérkudum m.a. undanskilin akvaedum VII. kafla laganna (Reglulegar
upplysingar ttgefanda) um opinbera birtingu a arsreikningum og arshlutareikningum, VIIL
kafla (Adrar skyldur utgefanda um veitingu upplysinga), IX. kafla (Breyting & verulegum
hlut atkveedisréttar — floggun) og X. kafla (Yfirtaka). Pad er pvi ljost ad ekki er gengio
jafnlangt hvad vardar krofur um upplysingagjof a MTF moérkudum og skipulegum
verobréfamorkudum. bess ber p6 ad geta ad ef fyrrgreindar upplysingar geta haft marktak
ahrif 4 markadsverd verdbréfanna pa ber ad birta par opinberlega par sem um
innherjaupplysingar veeri ad reeda.

Einnig ber ad nefna 1 pessu sambandi ad skv. 3.tl. 3. mgr. 33. gr. vvl. er adila sem rekur
MTF markad skylt ad tryggja ad adilar ad markadstorginu hafi adgang ad nagjanlegum
opinberum upplysingum til ad geta tekid fjarfestingarakvardanir. Kauphollin sem starfrackir
MTF markad undir nafninu First North Iceland fellur undir fyrrgreint akvadi vvl. og hefur a
grundvelli pess sett reglur sem gilda um upplysingaskyldu & First North Iceland. Eru par
m.a. akveedi um skyldu félaga sem hafa verobréf 1 vidskiptum 4 First North Iceland til ad
birta opinberlega arsreikninga og arshlutareikninga.

bao er ljost ad poé svo ad reglur um upplysingaskyldu a MTF mérkudum gangi ad vissu leyti
skemur en 4 skipulegum verdbréfamérkudum pa eru strangar krofur gerdar vardandi
upplysingagjof félaga sem hafa verobréf i vioskiptum a MTF mérkudum. bar reglur geta po
verid misjafnar milli MTF markada par sem rekstraradilum slikra markada er veitt akvedio
svigrum til ad setja eigin reglur um upplysingagjof umfram pa skyldu sem pegar er kvedid a
um i l6gum. Eins og adur hefur verid lyst pa hafa verid settar strangar reglur um
upplysingagjof a First North Iceland og er i pvi sambandi gengid naerri peirri skyldu sem
hvilir & félogum sem hafa verdbréf i vidskiptum a skipulegum verdbréfamarkaoi.

Hvad vardar akvaodi 117. gr. vvl. og 123. gr. vvl. sem banna markadssvik, p.c.
markadsmisnotkun og innherjasvik, pa gilda um petta sému reglur & skipulegum
verobréfamorkudum sem og MTF morkudum. Fjarmalaeftirlitinu er falid ad hafa eftirlit meo
umraeddum akvadum vvl. og 16gin skilgreina einnig hvada vidurlogum pad vardar ad brjota
gegn akvedum sem leggja bann vid markadssvikum. Pess skal einnig getid ad skv. 35. gr.
vvl. pa skal fjarmalafyrirtaeki eda kaupholl sem rekur MTF markad hafa eftirlit med pvi ad
aoilar ad vidskiptum sem par fara fram starfi eftir 16gum, reglum og sampykktum sem um
vidskipti a MTF markaonum gilda og reka videigandi eftirlitskerfi med vidskiptunum.
Akvadi 21. gr. laga um kauphallir nr. 110/2007 gerir samskonar kréfu um eftirlit skipulegra
verdbréfamarkada med vidskiptum. Pad er pvi ljost ad akveaedi laga setja somu skordur vio
markadssvikum 4 skipulegum verdbréfamérkudoum og MTF morkudum og tryggja
samskonar eftirlit og vidurlagabeitingu.

Skilyroi fyrir skraningu 4 MTF mérkudum
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Skv. 2. tl. 3. mgr. 33. gr. vvl. skal adili sem rekur MTF markad setja reglur um pau skilyrdi
sem fjarmalagerningar purfa ad uppfvlla svo ad vidskipti geti farid fram med pa a
markadstorginu. Ordalag akveedisins veitir toluvert svigram til mats og er pad ad mestu leyti
sett 1 hendur rekstraradila slikra markada ad akveda hversu strong skilyroi 4 aod setja fyrir
skraningu.

Kauphollin hefur, med pad fyrir augum ad uppfylla umraett akvacoi, sett ytarleg skilyrdi fyrir
skraningu a First North Iceland. PO svo ad ekki s¢ ad ollu levti gengid jafnlangt 1 peim
efnum eins og oft er a skipulegum verdbréfamorkudum pa eiga reglurnar ad tryggja ad
skraning pjéni hagsmunum almennings og verdbréfamarkadarins. I peim tilgangi hafa verid
sett skilyrdi sem eiga ad tryggja seljanleika, s.s. um framseljanleika bréfanna og um
lagmarksdreifingu hlutafjar’. Einnig verdur félag ad tryggja ad pad geti uppfyllt kréfur um
birtingu upplysinga skv. reglum First North Iceland. Telur Kauphollin ad med pessu sé langt
gengid 1 att ad pvi regluverki sem a vid um téku fjarmalagerninga til vidskipta a skipulegum
verobréfamarkadi.
A0 pessu ollu virtu er 1jost ad reglur sem gilda um skraningu fjarmalagerninga 4 MTF mérkudum
eru um margt samberilegar peim reglum sem ¢iga vid a skipulegum verdbréfamérkudum. b6 verdur
ad huga ad pvi ad MTF morkudum er veitt meira svigrim til ad setja eigin reglur vardandi skilyroi
fyrir skraningu og upplysingagjof en skipulegum verdbréfamérkudum. P6 er i moérgum tilfellum
gengid narri regluverki skipulegra verdbréfamarkada. A petta m.a. vid 4 First North Iceland par sem
pau skilyrdi sem sett eru vardandi skraningu fjarmalageminga og upplysingagjof tutgefenda
endurspegla ad miklu leyti krofur sem rikja a skipulegum verdbréfamarkaoi.

3. Nidurstada og tillégur ad breytingum

Ef aftur er horft til akvaeda 2. mgr. og 3. mgr. 36. gr. Isl. pa verdur ad telja ad sterk rok séu fyrir pvi
a0 rymka fjarfestingarheimildir lifeyrissjoda ad pvi marki ad peim verdi i auknum mali heimilt ad
flarfesta i verdbréfum sem hafa skrad kaup- og sélugengi a MTF markaoi. Po ber einnig ad lita til
pess ad MTF markadir eru settir upp med mismunandi hetti og eins og adur segir pa hafa
rekstraradilar slikra markaoda toluvert svigrum til ad setja reglur vardandi skilyroi fyrir skraningu
verdbréfa og skyldu utgefanda til ad birta upplysingar, umfram pau lagmarksskilyroi sem 16g kveda
aum.

begar litid er til pess regluverks sem gildir 4 First North Iceland markadnum pa er erfitt ad sja hvada
rok eru fyrir pvi ad verdbréf sem verslad er med 4 peim markadi séu metin sem dskrad i skilningi 3.
mgr. 36. gr. Isl. Pad ma telja ljost ad verndarhagsmunir peir sem biia ad baki peim skilyrdum sem
sett eru fram 1 2. mgr. 36. gr. Isl. eru ad staerstum hluta tryggdir med sama hatti med pvi regluverki
sem gildir & First North Iceland. b6 svo a0 ekki s€ endilega astada til ad gera First North Iceland
markadnum og 60rum MTF moérkudum sem baa vid samskonar regluverk, jafn hatt undir h6fdi og
skipulegum verdbréfamorkudum pa er full astaeda til ad hugleida hvort astada s¢ til ad veita
lifeyrissjooum aukna heimild til ad fjarfesta i verdbréfum sem verslad er med a slikum morkudum.

Kauphollin hefur 1 pessum efnum talid ad astaoda sé til ad endurskoda nugildandi regluverk m.t.t.
pess ad lifeyrissjodum verdi i einhverju mali veitt aukin heimild til ad fjarfesta i verdbréfum sem
skrad eru & MTF morkudum, hvers regluverk endurspeglar ad stérum hluta pa regluumgjord sem er
til stadar a skipulegum verdbréfamorkuoum. Tillaga Kauphallarinnar grundvallast 4 pvi ad nyjum
malslid verdi batt vid 3. mgr. 36. gr. Isl. & eftir 1. ml. og verdi par kvedid 4 um heimild fyrir

? 10% hlutabréfa innan sama flokks skulu vera i eigu almennra fjarfesta.

5(6)



lifeyrissj6oi til ad fjarfesta 1 verdbréfum sem verslad er med & MTF morkudum, upp ad akveonu
marki, til viobotar peirri heimild sem pegar er til stadar i 1. ml. 3. mgr. 36. gr. Isl. Edlilegt ma telja
ad midad verdi vid 5% af hreinni eign sjodsins.

Ef akveedi byggt a pessari tillogu yrdi logfest myndi pad gera lifeyrissjodum kleyft ad nyta pa
heimild sem veitt er i 1. ml. 3. mgr. 36. gr. til fjarfestinga 1 6skradum verdbréfum eda verobréfum
sem verslad er med & MTF morkudum og par ad auki myndi sd malslidur sem & eftir kaemi veita
heimild til fjarfestingar upp ad pvi marki sem par yrdi akvardad i verdbréfum sem veeru 1 vidskiptum
a4 MTF markadi.

4. 3. mgr. 36. gr. Isl. med tillogu ad breytingum

1 [Pratt fyrir akvaedi 2. mgr. er heimilt ad fjarfesta fyrir allt ad [XX%]" af hreinni eign sjodsins i
verdbréfum sem falla undir [1., 2., 5., 6., 8. og 9.]” télul. 1. mgr. og ekki eru skrad 4 skipulegum
markadi, enda séu verdbréfin gefin Ut af adilum innan adildarrikja OECD [eda [rikja Evrépska
efnahagssvadisins].”|” Ad pvi vidbattu er heimilt ad fjarfesta fyrir allt ad 5% af hreinni eign

s160sins i verdbréfum sem falla undir [1. 2.. 5..6.. 8. og 9.1” t6lul. 1. mer. og verslad er med &

markadstorgi fjirmalageminga (MTF). [Fjarfestingar i éskradum hlutabréfum skv. 6. t6lul. 1. mgr.
eru pod eingdngu heimilar ef engar homlur eru a vidskiptum med hlutabréfin og arsreikningar
hlutafélaganna 6llum adgengilegir.]” [Fjarfestingar i hlutdeildarskirteinum eda hlutum annarra sj6da
um sameiginlega fjarfestingu skv. 8. tolul. 1. mgr. eru eingéngu heimilar ef engar homlur eru a
vidskiptum med eignarhlutina. Akvadi um ad rekstrar- eda abyrgdaradili sj6ds um sameiginlega
flarfestingu skv. 8. tolul. 1. mgr. eigi forkaupsrétt a eignarhlut eda purfi ad sampykkja kaupanda ad
cignarhlut i sjodnum teljast ekki hamla vidskiptum.]” [NG greidir bakabyrgdaradili lifeyrissjods, sem
nytur bakabyrgdar rikis, sveitarfélaga eda banka, inn 4 skuldbindingu sina vid sjodinn med
verdbréfum skv. 1. tolul. 1. mgr. sem ekki eru skrad a skipulegum markadi, og skal sjodnum pa

heimilt ad eiga slik verdbréf 6had takmérkunum skv. 1. malsl. pessarar malsgreinar.]'”]”
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