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Frumvarp til laga

um verdbréfavioskipti.

(Lagt fyrir Alpingi a 134. 16ggjafarpingi 2007.)

I. KAFLI
Gildissvio og ordoskyringar.
1. gr.
Gildissvio.
Log pessi gilda um verdbréfavidskipti. Med verdbréfavidskiptum er att vio:
Mottoku og midlun fyrirmeela fra vidskiptavinum um einn eda fleiri fjarmalagerninga.
Framkvemd fyrirmela fyrir hond vidskiptavina.
Vidskipti med fjarmalagerninga fyrir eigin reikning.
Eignastyringu.
Fjarfestingarraogjof.
Solutryggingu 1 tengslum vio utgafu fjarmalagerninga og/eda utbod fjarmalagerninga.
Umsjon med utbodi verdbréfa an sélutryggingar.
Rekstur markadstorgs fjarmalagerninga (MTF).
E1nn1g er med verdbréfavioskiptum att vio eftirfarandi vidskipti eda starfsemi ef hun er

i nanum tengslum vio starfsemi eda vioskipti skv. 1. mgr.:

1.

2.

Vorslu og umsyslu fjarmélagerninga fyrir reikning vidskiptavina, p.m.t. éryggisvorslu
fjar og tengda pjonustu, svo sem reidufjar- og tryggingastjornun.

Veitingu lansheimilda, abyrgoa eda lana til fjarfestis pannig ad hann geti att vioskipti
meo fjarmalagerninga ef fjarmalafyrirtaeki sem veitir lansheimildina eda 14nid kemur ad
vidskiptunum.

Raogjof til fyrirtekja um uppbyggingu eigin fjar, stefnumotun og skyld mal og radgjof
og pjonustu vardandi samruna fyrirteekja og kaup 4 peim.

Gjaldeyrispjonustu ef umradd vidskipti eru lidur 1 fjarfestingarpjonustu.
Fjarfestingarrannsoknir og fjarmalagreiningar eda annars konar almennar radleggingar
er tengjast vidskiptum med fjarmalagerninga.

bjonustu i tengslum vid solutryggingu.

bjonustu sem tengist undirliggjandi pattum afleidu skv. e- og h-lidum 2. tolul. 1. mgr.
2. gr., ef han er i tengslum vid verdbréfavidskipti samkvamt pessari grein.
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2. gr.
Ordskyringar.
[ 16gum pessum merkir:

Fjarmalafyrirteeki: Fyrirteki samkvamt skilgreiningu laga um fjarmalafyrirteki.

Fjarmalagerningur:

a. Verobréf, p.e. pau framseljanlegu verdbréf sem hagt er ad eiga vidskipti meo a fjar-
magnsmarkadi, a0 undanskildum greidsluskjélum, svo sem:

1. hlutabréf i fyrirtekjum og dnnur verdbréf sem eru igildi hlutabréfa i fyrirtaek;-
um, sameignarfélogum eda 60rum 16gadilum og heimildarskirteini fyrir hlut,

ii. skuldabréf eda skuld a4 verdbréfaformi, p.m.t. heimildarskirteini vegna slikra
verdbréfa,

iii. Onnur verdbréf sem veita rétt til a0 kaupa eda selja verdbréf eda leida til upp-
gjors i reidufé sem redst af verobréfum, gjaldmidlum, voxtum eda avoxtunar-
kréfum, hravorum eda 60rum visitélum eda meelikvordum.

b. Peningamarkadsskjol, p.e. peir flokkar gerninga sem vidskipti fara venjulega fram
med 4 peningamarkadi, svo sem rikisvixlar, innlanskirteini og vidskiptabréf ad
undanskildum greidsluskjolum.

c. Hlutdeildarskirteini.

d. Valréttarsamningar, framtidarsamningar, skiptasamningar, framvirkir vaxtarsamning-
ar og alrar afleidur sem byggjast 4 verdbréfum, gjaldmidlum, voxtum, avoxtunar-
krofu, 60rum afleidum, fjarhagslegum visitdlum eda fjarhagslegum vidomidoum sem
gera ma upp efnislega eda med reidufé.

Hravoéruafleidur.

Afleidur til yfirferslu lanadhettu.

Samningar um fjarhagslegan mismun.

Adrar afleidur, sem ekki falla undir d—g-1i0, en hafa sému eiginleika og per afleidur.
Eignastyring: Stjérnun verdbréfasafns 1 samrami vid fjarfestingarstefnu sem er fyrir
fram dkvedin af vidskiptavini.

Fjarfestingarradgjof: Personulegar radleggingar til vidskiptavinar i tengslum vid fjar-
malagerninga, hvort sem er ad frumkvadi vidskiptavinarins eda pess sem pjonustuna
veitir.

Taka fjarmalagerninga til vidskipta: Sampykki kauphallar a ad vidskipti med fjarmala-
gerninga hefjist 4 skipulegum verdbréfamarkadi ad uppfylltum reglum hennar skv. 22.
gr. laga um kauphallir.

Markadstorg fjarmadlagerninga (MTF): Marghlida vioskiptakerfi sem starfraekt er af
fjarmalafyrirteeki eda kaupholl sem leidir saman kaupendur og seljendur fjirmalagern-
inga, i samreemi vid ofravikjanlegar reglur pess, pannig ad til samninga stofnast i sam-
reemi vio IV. kafla.

Skipulegur verdbréfamarkadur: Markadur med fjarmalagerninga samkvamt skilgrein-
ingu laga um kauphallir.

Kauphéll: Rekstraradili skipulegs verdbréfamarkadar samkvamt skilgreiningu laga um
kauphallir.

Fagfjarfestar: Me0 fagfjarfestum er att vio vidskiptavini sem bua yfir reynslu, pekkingu
og sérfreedikunnattu til a0 taka sjalfir dkvardanir um fjarfestingar og meta ahattuna sem
peim fylgir. Eftirfarandi adilar teljast fagfjarfestar:
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a. Logadilar, hér 4 landi eda erlendis, sem hafa starfsleyfi eda sinna 16gbundinni starf-
semi 4 fjarmalamorkudum, p.m.t. fjarmalafyrirtaeki og fyrirteeki tengd fjarmalasvioi,
vatryggingafélog, sjodir um sameiginlega fjarfestingu og rekstrarfélog peirra, lif-
eyrissjodir og rekstrarfélog peirra eftir pvi sem vid 4, seljendur hravéru og hravoru-
afleida, stadbundnir adilar og adrir stofnanafjarfestar.

b. Stor fyrirteeki sem uppfylla a.m.k. tvo af eftirfarandi skilyroum:

i. heildartala efnahagsreiknings er 1.847 millj. kr. eda heerri,

ii. hrein arsvelta er 3.695 millj. kr. eda meiri,
iii. eigid fé er 185 millj. kr. eda meira.
Fjarheedir samkvemt pessum 1id eru grunnfjarhaedir sem eru bundnar gengi evru
(EUR) 3. januar 2007 (92,37).

c. Rikisstjornir og sveitarstjornir, sedlabankar og alpjodastofnanir, svo sem Alpjdda-
gjaldeyrissjodurinn, Sedlabanki Evrépu, Fjarfestingarbanki Evropu og adrar
samberilegar alpjodastofnanir.

d. AOrir stofnanafjarfestar sem hafa pad a0 adalstarfi a0 fjarfesta i fjarmalagerningum,
p.m.t. adilar sem fast vid verdbréfun eigna eda 6nnur fjarmoégnunarvidskipti.

e. Adilar sem sampykktir hafa verid sem fagfjarfestar 4 grundvelli 24. gr.

10. Vidurkenndur gagnadili: Adili sem fellur undir a-, b- og c-1i0 skilgreiningar a fagfjar-
festum.

11. Almennur fjarfestir: Fjarfestir sem ekki er fagfjarfestir.

12. Opinber fjarfestingarradgjof: Greining eda samantekt upplysinga sem felur i sér rao-
leggingu um kaup eda s6lu a fjarmalagerningum eda leggur til fjarfestingarstefnu, med
beinum eda dbeinum haetti, sem vardar einn eda fleiri fjarmalagerninga eda utgefendur
peirra og &tlud er almenningi eda er likleg til ad verda adgengileg almenningi, svo sem
ef henni er dreift til stors hops manna.

13. Vidurkennd markadsframkvemd: Framkvemd sem edlilegt er ad gerarad fyrir ad sé vio-
ho6f0 4 einum eda fleiri fjarmalamorkudum og Fjarmalaeftirlitio hefur vidurkennt med
peim hetti sem kvedid er 4 um i reglugerd sem sett skal a grundvelli 118. gr.

14. Innmidlari: Fjarmalafyrirtaeki sem skipulega, reglulega og kerfisbundid 4 i vidskiptum
fyrir eigin reikning med pvi ad framkvema fyrirmeli vidskiptavina utan vio skipulega
verObréfamarkadi og markadstorg fjirmalagerninga (MTF).

Rédherra skal i reglugerd setja ndnari dkvaedi um skilgreiningu hugtakanna fjarmalagern-
ingur, fjarfestingarradgjof og innmidlari.

3. gr.
Heimariki og gistiriki d Islandi.

fsland er heimariki utgefanda med skrada skrifstofu 4 islandi ef vidkomandi er titgefandi
hlutabréfa, eda skuldabréfa par sem nafnverd eininga skuldabréfanna er leegri fjarhaed en
92.400 kr., og viokomandi verdbréf hafa verid tekin til vidskipta & skipulegum verobréfa-
markadi. Fjarhaedir samkvemt pessari malsgrein eru grunnfjarhaedir sem eru bundnar gengi
evru (EUR) 3. jantiar 2007 (92,37).

fsland er heimariki titgefanda med skrada skrifstofu i riki utan Evropska efnahagssvadis-
ins ef viokomandi er utgefandi hlutabréfa, eda skuldabréfa par sem nafnverd eininga skulda-
bréfanna er legri fjarhaed en 92.400 kr., viokomandi verdbréf hafa verid tekin til vidskipta
a skipulegum verdbréfamarkadi og titgefanda ber skylda til ad senda arlega skyrslu vegna ut-
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gafunnar til Fjarmalaeftirlitsins, sbr. 48. gr. Fjarhaeodir samkvaemt pessari malsgrein eru
grunnfjarhadir sem eru bundnar gengi evru (EUR) 3. januar 2007 (92,37).

Island er heimariki Gtgefanda i 68rum tilvikum en kvedid er 4 um i 1. og 2. mgr. ef adili
er utgefandi verdbréfa sem tekin hafa verid til vidskipta 4 skipulegum verdbréfamarkadi og
hann velur ad hafa fsland sem heimariki. Utgefanda er adeins heimilt ad velja island sem
heimariki ef hann er med skrada skrifstofu 4 Islandi eda verdbréf hans hafa verid tekin til
vidskipta 4 skipulegum verdbréfamarkadi 4 fslandi. Utgefandi sem valid hefur Island sem
heimariki samkvemt pessari malsgrein getur fyrst breytt pvi vali sinu pegar prju ar eru lidin
fra opinberri birtingu & vali heimarikis, sbr. 6. mgr., nema adur komi til pess ad ekki séu
lengur vidskipti med verdbréf hans a skipulegum verdbréfamarkadi.

Island er gistiriki utgefanda ef verdbréf hans hafa verid tekin til vidskipta a skipulegum
verdbréfamarkadi 4 Islandi og Island er ekki heimariki hans skv. 1.-3. mgr.

Ef island er heimariki utgefanda skal hann framfylgja dkvaedum VIL., VIIL og IX. kafla
laga pessara pott verobréf hans hafi adeins verid tekin til vidskipta 4 skipulegum verobréfa-
markadi i 63ru riki 4 Evropska efnahagssvaedinu en [slandi.

Ef utgefandi getur valid heimariki skv. 3. mgr. er 6heimilt ad taka verdbréf hans til vio-
skipta & skipulegum verdbréfamarkadi fyrr en hann hefur valid eitt riki 4 Evropska efnahags-
svadinu sem heimariki. Akveedi 1. malsl. gildir p6 ekki um verdbréfasjodi og fjarfestingar-
8j001, skv. 16gum um verdbréfasjooi og fjarfestingarsjodi, pegar um er ad reeda hlutdeildar-
skirteini eda utgefendur vegna peningamarkadsskjala med styttri gildistima en 12 ménudi.

Utgefandi skal birta val 4 heimariki skv. 3. mgr. opinberlega og med sama hztti og lyst
eril. mgr. 62. gr.

II. KAFLI
Fjarfestavernd og vidskiptahattir fjarmalafyrirtakja.
4. gr.
Gildissvid kaflans.
Akvadi kafla pessa taka til fjarmalafyrirtakja sem hafa heimild til verdbréfavidskipta, sbr.
b6 25. gr.

5. gr.
God vidskiptavenja.
Fjarmalafyrirtaeki skal starfa i samraemi vid edlilega og heilbrigda vidskiptahatti og venjur
iverdbréfavioskiptum, med triverdugleika fjarmalamarkadarins og hagsmuni vidskiptavina
a0 leidarljosi.

6. gr.
Skipulag fjarmalafyrirtekja.

Skipulagi fjarmalafyrirtekis skal vera pannig hattad ad tryggo sé samfelld og regluleg
starfsemi og pjonusta vid vidskiptavini. I pessu skyni skal fjarmalafyrirtaeki m.a. nota vid-
eigandi kerfi og verkferla og hafa yfir ad rada naudsynlegri pekkingu.

Fjarmalafyrirtaki skal hafa 6rugga verkferla fyrir stjornun, reikningsskil, innra eftirlit og
ahaettumat fyrirtekisins.

Fjarmalafyrirtaeki skal setja reglur og verkferla sem tryggja ad fyrirtaekio, stjorn pess,
starfsmenn og fastir umbodsmenn fari ad 16gum og reglum sem um starfsemina gilda. Jafn-
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framt skal fjarmalafyrirteki setja reglur um eigin vidskipti pessara adila med fjarmalagern-
inga.

7. gr.
Utvistun verkefua.

Fjarmalafyrirtaki skal tryggja ad utvistun verkefna sem hafa mikilvaega pydingu fyrir
starfsemi pess, auki ekki rekstrarahattu fyrirtaekisins. Utvistun slikra verkefna er 6heimil ef
hun hefur skadleg ahrif 4 innra eftirlit eda regluvorslu. Fjarmalafyrirtaeki ber eftir sem adur
fulla 4byrg0 4 utvistudum verkefnum.

8. gr.
Hagsmunadarekstrar.
Fjarmalafyrirteki skal gera allar tiltaekar radstafanir til ad koma i veg fyrir ad hagsmuna-
arekstrar skadi hagsmuni vioskiptavina pess.
Fjarmalafyrirtaeki skal greina hagsmunaarekstra:
1. milli fyrirteekisins sjalfs annars vegar, p.m.t. starfsmanna pess, einkaumbodsmanna eda
adila sem luta yfirradum pess, og vidskiptavina pess hins vegar og
2. milli vidskiptavina fyrirtaekisins innbyrdis.
bar sem radstafanir skv. 1. mgr. veita ekki fullnaegjandi vissu fyrir pvi ad hagsmuna vio-
skiptavina sé negjanlega gett skal fjarmalafyrirteeki upplysa vidkomandi vidskiptavini um
e0li og astedur hagsmunaarekstranna adur en til vidskipta er stofnad milli fjarmalafyrirtaekis
og vidskiptavinarins.

9. gr.
Skriflegur samningur, skraning og yfirlit.

Taki fjarmalafyrirtaeki ad sér pjonustu a svidi verobréfavidskipta fyrir almennan fjarfesti
skal gerdur skriflegur samningur milli fjarmalafyrirtaekisins og vidskiptavinar pess, par sem
m.a. skal kvedid 4 um réttindi og skyldur samningsadila. Akvadi pessarar malsgreinar gildir
ekki um fjarfestingarradgjof.

Fjarmalafyrirtaki skal jafnframt halda sérstaka skra yfir alla samninga sem gerdir eru vio
hvern vidskiptavin pess sem innihalda dkveedi um réttindi og skyldur i vidskiptum adila.
Heimilt er ad rekja réttindi og skyldur med tilvisun til réttarreglna eda skjala sem eru ad-
gengileg vidskiptamoénnum.

Fjarmalafyrirtaki skal senda vidskiptavinum sinum yfirlit yfir pa pjonustu sem pao veitir
peim. Yfirlitin skulu, par sem vi0 4, hafa a0 geyma upplysingar um kostnad vid pjonustuna.

10. gr.
Skraning pjonustu og vardveisla gagna.

Fjarmalafyrirtaeki skal halda skrar yfir alla pjonustu sem pad veitir og 61l vidskipti sem
pad hefur milligdbngu um a svidi verdbréfavidskipta. Skrarnar skulu vera pad itarlegar a0 fjar-
malafyrirteeki geti synt fram & ad pad hafi fario ad 16gum i starfsemi sinni.

Fjarmalafyrirtaki skal varoveita i a.m.k. fimm ar gégn um 611 vidskipti med fjarmalagern-
inga sem pad framkveaemir, hvort sem vidskiptin eru fyrir eigin reikning fyrirteekisins eda
fyrir hond vidskiptavina. Gogn pessi skulu m.a. innihalda upplysingar sem skylt er ad afla
a grundvelli laga um adgerdir gegn peningapveetti og fjarmdgnun hrydjuverka.
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11. gr.
Sergreining fjarmalagerninga og annarra fjarmuna.

Fjarmalafyrirtaeki skal halda fjarmalagerningum vidskiptavina tryggilega adgreindum fra
eignum fjarmalafyrirteekisins. Fjarmalafyrirteeki getur adeins nytt fjarmalagerninga vidskipta-
vinar fyrir eigin reikning med skriflegu sampykki hans.

Fjarmalafyrirtaeki skal jafnframt halda 60rum fjarmunum vidskiptavina tryggilega ad-
greindum fra eignum fjarmalafyrirtaekisins. Fjarmunir vioskiptavinar skulu vardveittir 4 sér-
stokum nafnskradum reikningi.

Fjarmalafyrirteeki sem ekki teljast lanastofnanir & grundvelli laga um fjarmalafyrirtaeki
geta ekki nytt fjarmuni vidskiptavina fyrir eigin reikning.

12. gr.
Safnskraning.

Fjarmalafyrirtaki sem heimilt er ad vardveita fjarmalagerninga i eigu vioskiptavina sinna
getur sott um heimild Fjarmalaeftirlitsins til ad mega varoveita pa 4 sérstokum reikningi
(safnreikningi) og taka vid greidslum fyrir hond vidskiptavina sinna fra einstokum utgefend-
um fjarmalagerninga, enda hafi fjarmalafyrirteekid gert vidskiptavini grein fyrir réttarahrifum
pess og hann veitt sampykki sitt. Fjarmalafyrirteeki ber ad halda skra yfir hlut hvers vid-
skiptavinar fyrir sig samkvamt pessari grein.

Komi til pess ad bu fjarmalafyrirtaekis sé tekid til gjaldprotaskipta eda greidslustéovun
sampykkt, fyrirtaeekinu sé slitid eda samberilegar radstafanir gerdar getur vidskiptavinur &
grundvelli skrar skv. 1. mgr. tekio fjirmalagerninga sina ut af safnreikningi, enda sé ekki
agreiningur um eignarhald.

13. gr.
Framsalsaritun.

Fjarmalafyrirtaeki er heimilt ad framselja framseljanlega fjarmalagerninga i nafni vio-
skiptavinar sins hafi pad fengid til pess skriflegt umbod. Framsalsaritun fjarmalafyrirtekis
telst ekki slita framsalsrdd pott umbod til pess fylgi ekki framseljanlegum fjarmalagerningi,
enda sé pess getio i framsalsaritun ad gerningurinn sé framseldur samkvaemt varoveittu um-
bodi. Fjarmalafyrirteekinu ber ad vardveita umboo svo lengi sem réttindi eru byggo a gern-
ingnum sem framseldur hefur verid med pessum hetti. Skylt er ad lata kaupanda gerningsins
i té€ samrit umbodsins krefjist hann pess.

Fjarmalafyrirtaki sem byour upp a vorslu framseljanlegra fjarmalagerninga er heimilt a0
vardveita framsalsaritanir skv. 1. mgr. i sérstakri skrd medan gerningurinn er i vorslu pess,
enda séu slikar framsalsaritanir faerdar inn 4 bréfid pegar pad hverfur Gr vorslu fjarmalafyrir-
teekisins. Fjarmalafyrirteeki sem hyggst nyta sér pessa heimild ber ad afla sér sampykkis Fjar-
malaeftirlitsins fyrir fyrirkomulagi vorslu og pvi upplysingakerfi sem fyrirhugad er ad nota.

Vidskiptavinur sem veitt hefur fjarmalafyrirteki umboo skv. 1. mgr. getur ekki beint
krofum ad framsalshafa med stod 1 heimildarskorti fjirmalafyrirteekisins nema umbod pess
til framsals hafi synilega verid o6fullnaegjandi.

14. gr.
Upplysingagjof til vidskiptavina.
Fjarmalafyrirtaeki skal veita vidskiptavinum sinum og 68rum sem pad bydur pjonustu sina
greinargddar upplysingar um fjarmalafyrirtekid sjalft, pjonustu pess, pa fjarfestingarkosti
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sem peim standa til boda og pa ahaettu sem slikum fjarfestingum fylgir. Upplysingar sem fjar-
malafyrirteki veitir vidskiptavinum sinum og 60rum sem pad bydur pjonustu sina skulu vera
skyrar og sanngjarnar og par mega ekki vera villandi pannig ad vidskiptavinir geti tekio
upplysta fjarfestingarakvoroun.

Fjarmalafyrirteeki skal kunngera vidskiptavinum sinum og 6drum sem pad byour pjonustu
sina fyrir fram hvada poknun pad muni askilja sér fyrir pjonustu sina. Breytingar & poknun
skal tilkynna vidskiptavinum med hafilegum fyrirvara.

Fjarmalafyrirteeki skal hafa adgengilegar upplysingar um réttartirraedi vidskiptavina sinna
ef agreiningur ris milli vidskiptavinar og fjarmalafyrirtaekis.

[ auglysingum og annarri kynningarstarfsemi fjarmalafyrirtakis skal pess gatt ad fram
komi réttar og nakvamar upplysingar um starfsemi og pjonustu fjarmalafyrirtaekisins og ad
markadsefni sé adgreint fra 60rum ordsendingum.

15. gr.
Oflun upplysinga og radleggingar vegna eignastyringar og fidrfestingarradgjafar.

Fjarmalafyrirteeki sem veitir fjarfestingarradgjof eda sinnir eignastyringu skal afla sér
upplysinga um pekkingu og reynslu vidskiptavinar eda hugsanlegs vidskiptavinar 4 svidi vid-
komandi tegundar verdbréfavidskipta, fjarhagsstoou hans og markmid med fyrirhugadri fjar-
festingu, pannig ad pvi sé€ kleift ad veita vidskiptavininum radleggingar um hvada verobréfa-
vidskipti hefi honum.

Afli fjarmalafyrirtaeki ekki peirra upplysinga sem malt er fyrir um i 1. mgr., eda sé pvi
okleift a0 afla peirra, er pvi 6heimilt a0 1ata vidskiptavini i té radleggingar um verdbréfavio-
skipti.

Fjarmalafyrirtekjum er 6heimilt ad hvetja vidskiptavini sina til ad veita ekki peer upplys-
ingar sem krafist er ad aflad sé samkvamt pessari grein.

16. gr.
Oflun upplysinga og mat vegna annarra verdbréfavidskipta.

Fjarmalafyrirteki sem veitir adra pjonustu & svidi verdbréfavidskipta en um geturi 1. mgr.
15. gr. skal oska eftir upplysingum um pekkingu og reynslu vidskiptavinar eda hugsanlegs
vioskiptavinar 4 svidi vidkomandi tegundar verobréfavidskipta til ad geta metio hvort pjon-
ustan eda varan sé videigandi fyrir vidskiptavininn.

Telji fjarmalafyrirteeki 4 grundvelli upplysinga skv. 1. mgr. ad verdbréfavidskiptin séu
ekki videigandi fyrir vidskiptavininn skal pad rada honum fra peim og skal pvi heimilt ad
gera pad 4 stooludu formi.

Veiti vidskiptavinurinn 6fullkomnar upplysingar eda lati hann alfarid hja lida ad veita
upplysingarnar skal fjarmalafyrirtaekid gera honum vidvart um ad pad leidi til pess ad ekki
verdi unnt ad leggja mat 4 hvort vidskiptin séu videigandi fyrir hann. Heimilt er ad gera pad
4 st6dludu formi.

Fjarmalafyrirteki er 0skylt ad gripa til peirra radstafana sem greinir i 1. mgr. pegar pad
veitir pjonustu sem felst adeins i framkvemd eda mottoku og midlun fyrirmela og 6llum
eftirfarandi skilyrdum er fullneegt:

a. pjonustan tengist hlutabréfum sem tekin hafa verio til vidskipta a skipulegum verobréfa-
markadi a Evropska efnahagssvaedinu eda 4 sambaerilegum markadi 1 60ru riki, peninga-
markadsskjolum, skuldabréfum eda skuld samkvaemt annars konar verdbréfum ad
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undanskildum peim sem hafa innbyggda afleiou, hlutdeildarskirteinum og 6drum ein-
foldum fjarmalagerningum,

b. pjonustan er veitt ad frumkvaedi vidskiptavinarins,

c. vidskiptavinurinn hefur verid skilmerkilega upplystur um ad fjarmalafyrirtekinu sé
o6skylt ad meta hvort fjarmalagerningurinn eda pjonustan sé videigandi fyrir hann og pvi
njoti hann ekki peirrar verndar sem i sliku mati felst. Pessar upplysingar ma veita &
st6dludu formi.

d. fjarmalafyrirtekio sinnir peim skyldum sem & pvihvila skv. 8. gr. um hagsmunaarekstra.

Fjarmalafyrirteekjum er 6heimilt ad hvetja vidskiptavini sina til ad veita ekki paer upp-
lysingar sem krafist er a0 aflad sé samkveemt pessari grein.

17. gr.
Oflun upplysinga pegar pjonusta er veitt fyrir milligéngu pridja adila.
begar fjarmalafyrirtaeki felur 60ru fjarmalafyrirtaeki ad annast verdbréfavidskipti fyrir
hond vidskiptavinar skal hinu sidarnefnda heimilt ad reida sig a4 upplysingar fra pvi fyrr-
nefnda um vidkomandi vidskiptavin og radleggingar sem pad hefur veitt vidskiptavininum.
Er fjarmalafyrirtaeki sem felur 6dru fjarmalafyrirteki framkvaemd verdbréfavidskipta abyrgt
fyrir pvi a0 slikar upplysingar og radleggingar séu fullnsegjandi og réttar.

18. gr.
Besta framkvemd.

Vid framkvemd vidskiptafyrirmaela skal fjarmalafyrirteeki leita allra leida til ad tryggja
bestu mogulegu nidurstdou fyrir vidskiptavini sina me0 tilliti til verds, kostnadar, hrada, lik-
inda til pess ad af vidskiptunum verdi, umfangs, edlis og annarra patta sem mali skipta. Mzli
vidskiptavinur hins vegar fyrir um akvedna framkvaemd skal fylgja fyrirmaelum hans.

Fjarmalafyrirtaki skal gera naudsynlegar radstafanir til pess ad fullnaegja skyldum skv.
1. mgr. m.a. med pvi ad setja sér verklagsreglur um framkvamd vidskiptafyrirmala. [ peim
skal koma fram 4 hvada morkudum fyrirtekio framkvemir fyrirmeeli vidskiptavina ad pvi
er vardar einstakar tegundir fjarmalagerninga og pa peetti sem hafa ahrif 4 val 4 mérkudum.
bar skal gert ra0 fyrir framkvaemd fyrirmaela 4 peim mérkudum par sem ad jafnadi ma vaenta
bestu mogulegu nidurstodu fyrir vidskiptavini. Fjarmalafyrirtaeki skal veita vioskiptavinum
videigandi upplysingar um efni reglnanna og afla sampykkis peirra fyrir peim 4dur en
fyrirmeeli eru framkvemd.

Geri verklagsreglur skv. 2. mgr. rad fyrir ad fyrirmeeli verdi framkvamd utan skipulegra
verdbréfamarkada eda markadstorga fjarmalagerninga (MTF) skulu vidskiptavinir upplystir
um pad sérstaklega og sampykkis peirra aflad adur en fyrirmelin eru framkvamd. Sampykkis
verdur hvort heldur sem er aflad 4 almennan hatt eda med tilliti til einstakra vidskipta.

Fjarmalafyrirtaeki skal fylgjast med skilvirkni vio framkvemd vidskiptafyrirmala og verk-
lagsreglna skv. 2. mgr. til a0 geta greint galla og gert endurbeetur ef tilefni er til. Sérstaklega
skal meta reglulega hvort peir markadir, sem reglurnar gera rad fyrir ad nyttir verdi til ad
framkvaema fyrirmeli, leida til hagstaedustu nidurstodu fyrir vidskiptavini. Fjarmalafyrirteeki
skal upplysa vidskiptavini um allar efnislegar breytingar a radstofunum og verklagsreglum
skv. 2. mgr.

Fjarmalafyrirteki skal geta synt fram 4, ad beidni vidskiptavinar, ad fyrirmeli hans hafi
verid framkvemd i samreemi vid verklagsreglur fyrirteekisins skv. 2. mgr.
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19. gr.
Framkvemd fyrirmeela.

Fjarmalafyrirtaeki skal gera radstafanir sem mida ad sanngjarnri og skjotri framkvemd
fyrirmela vidskiptavina, me0 tilliti til fyrirmala annarra vidskiptavina eda vidskiptahags-
muna fjarmalafyrirteekisins. Pessar radstafanir skulu gera rad fyrir ad fyrirmeli sem eru ad
00ru leyti sambeerileg séu framkveaemd i peirri r60 sem pau berast fjarmalafyrirtaekinu.

begar um er a0 raeda skilyrt fyrirmeli sem ekki eru framkvamd jafnskjott og pau berast
vegna markadsadstaodna skal fjarmalafyrirteekid, nema vidskiptavinur meli fyrir um annad,
studla ad pvi ad fyrirmaelin verdi framkvamd eins fljott og mogulegt er med pvi ad birta pau
samstundis 4 adgengilegan hatt. Fjarmalafyrirtaeki getur fullnaegt pessari skyldu med midlun
fyrirmelanna til skipulegs verdbréfamarkadar eda markadstorgs fjarmalagerninga (MTF).
Fjarmalaeftirlitid getur veitt undanpdgu fré pessari grein pegar um umfangsmikil vidskipti
er a0 reda.

20. gr.
Einkaumbodsmenn.

Fjarmalafyrirteki er heimilt ad fela einkaumbodsmanni med skriflegum samningi ad
markadssetja pjonustu pess, taka vio fyrirmelum vidskiptavina og framkvama pau, hafa
milligdngu um s6lu fjarmalagerninga og veita fjarfestingarradgjof.

Einkaumbodsmenn geta adeins starfad fyrir eitt fjirmalafyrirteeki. Fjarmalafyrirteeki sem
veitir pjonustu fyrir milligdngu einkaumbodsmanna bera fulla og 6takmarkada abyrgd a ad-
gerdum og vanrakslu peirra pegar peir starfa & vegum pess. Einkaumbodsmoénnum er skylt
a0 gera vidskiptavinum grein fyrir i umbodi hvers peir starfa. Einkaumbodsménnum er
6heimilt ad taka vid fjirmunum fré vidskiptavinum.

Fjarmalafyrirtaeki skulu hafa eftirlit med starfsemi einkaumbodsmanna til pess ad tryggja
a0 peir fari ad 16gum. bau skulu studla ad heilbrigdum og edlilegum vidskiptahattum peirra.
Einkaumbodsmadur skal hafa stadist prof i verdbréfavidskiptum.

Einkaumbodsmanni skal pvi adeins heimilt ad starfaipagu fjarmalafyrirtekis ad hann hafi
fengid til pess leyfi hja Fjarmalaeftirlitinu. Fjarmalafyrirtaeki sem hyggst fela einkaumbods-
manni a0 starfa i sina pagu, skal beina umsokn um pad til Fjarmalaeftirlitsins. Fjarmalaeftir-
litid setur nanari reglur um hvada skilyrdoum einkaumbodsmenn skulu fullnzegja.

Fjarmalaeftirlitid heldur skra yfir einkaumbodsmenn sem birt skal opinberlega.

21. gr.
Flokkun vidskiptavina o.fl.

Fjarmalafyrirtaeki skal flokka vidskiptavini sina i vidurkennda gagnadila, fagfjarfesta og
almenna fjarfesta. Fjarmalafyrirtaeki skal gera vidskiptavinum sinum grein fyrir til hvada
flokks peir teljast, upplysa pa um rétt peirra til ad 6ska eftir ad falla i annan flokk og afleio-
ingar pess. Fjarmalafyrirtaeki skal setja sér verklagsreglur um flokkun vidskiptavina.

Fagfjarfestar bera dbyrgd 4 pvi ad tilkynna fjarmalafyrirtaekjum um breytingar sem haft
geta ahrif & flokkun peirra sem fagfjarfesta. ba ber fjarmalafyrirteekjum ad gripa til vioeig-
andi adgerda verdi peim kunnugt um ad vidskiptavinur uppfylli ekki lengur skilyrdi fyrir pvi
a0 fari0 veroi med hann sem fagfjarfesti.
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22. gr.
Vidskipti vid viourkennda gagnadila.

Fjarmalafyrirtakjum sem hafa leyfi til ad framkvama fyrirmeeli vidskiptavina, eiga i vio-
skiptum fyrir eigin reikning eda taka & moti og midla fyrirmeelum, er heimilt ad eiga i verd-
bréfavidskiptum vid vidurkennda gagnadila an pess ad fullnaegja peim skilyroum sem melt
er fyrirumi9., 14., 15., 16. og 18. gr. og 1. mgr. 19. gr.

begar fjarmalafyrirtaeki 4 vidskipti vio viourkenndan gagnadila skal pao afla stadfestingar
fra vioskiptavininum pess efnis ad hann skuli teljast viourkenndur gagnadili. Heimilt er ad
afla stadfestingar med almennu sampykki eda sampykki vegna einstakra vidskipta.

bratt fyrir akveaedi pessarar greinar er vidurkenndum gagnadila heimilt ad krefjast pess ad
fjarmalafyrirtaeki fari ad peim dkvedum sem tilgreind eru i 1. mgr. i vidskiptum sinum vid
hann.

23. gr.
Aukin vernd fyrir fagfjarfesta.

Fagfjarfestum er heimilt ad 6ska eftir pvi ad hafa stodu almennra fjarfesta. Adur en fjar-
malafyrirtaeki veitir fagfjarfesti pjonustu skal pad upplysa viokomandi um ad hann teljist fag-
fjarfestir. Jafnframt skal fjarmalafyrirtaekid upplysa fjarfestinn um ad hann geti 6skad eftir
a0 ekki verdi farid med hann sem fagfjarfesti. Aukin vernd verdur einungis veitt fagfjar-
festum pegar gert er skriflegt samkomulag vio fjarmalafyrirteki pess efnis ad ekki verdi farid
med vidkomandi sem fagfjarfesti. { samkomulaginu skal tilgreina hvort petta gildir almennt
eda meo tilliti til tiltekinna vidskipta, pjonustu, fjarmalagernings eda afurodar.

24. gr.
Adilar sem geta oskad eftir pvi ad vera fagfjarfestar.

Adilar, sem ekki teljast fagfjarfestar skv. a—d-lidum 9. t6lul. 2. gr., geta 6skad eftir pvi ad
fjarmalafyrirtaeki fari meo pa sem fagfjarfesta. Fjarmalafyrirtaeki skal leggja mat & sérfradi-
kunnéttu, reynslu og pekkingu vidskiptavinarins og hvort hun veiti naegilega vissu fyrir pvi
a0 hann geti sjalfur tekid akvardanir um fjarfestingar og skilji dhaettuna sem i peim felst. Til
a0 farid verdi meo vidskiptavin sem fagfjarfesti samkvamt pessari grein skal hann uppfylla
a.m.k. tvo af eftirfarandi skilyrdum:

a. hafa att umtalsverd vidskipti a4 verdbréfamorkudum naestliona fjora arsfjérdunga, ad
medaltali a.m.k. tiu sinnum & hverjum arsfjérdungi,

b. verdgildi verobréfacignar fjarfestis skal nema meira en 46,2 millj. kr., fjarhaed pessi er
grunnfjarhad sem er bundin gengi evru (EUR) 3. jantiar 2007 (92,37),

c. fjarfestir skal gegna eda hafa gegnt i ad minnsta kosti eitt ar stodu 4 fjirmalamarkadi
sem krefst sérpekkingar 4 fjarfestingum i verobréfum.

Til a0 vidskiptavinir skv. 1. mgr. geti 6skad eftir pvi a0 teljast fagfjarfestar verda peir ad
tilkynna fjarmalafyrirteekinu skriflega hvort peir 6ski eftir ad hafa slika stoou almennt eda
vegna einstakra vidskipta eda tegundar vidskipta. P4 skal fjarmalafyrirteeki gefa peim skyra
skriflega vidvorun um pa réttarvernd og pann botarétt sem peir kunna ad verda af og skulu
vioskiptavinir i sérstoku skjali Iysa pvi yfir ad peim sé kunnugt um afleidingar pess ad missa
slika réttarvernd.
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25. gr.
Opinber fjarfestingarradgjof og birting télfreediupplysinga.

Hver s& sem setur fram eda birtir opinbera fjarfestingarradgjof skal gaeta pess ad slikar
upplysingar séu settar fram af sanngirni og uppfylli skilyrdi reglna sem Fjarmalaeftirlitid skal
setja 4 grundvelli 26. gr. ba skal tilgreina hagsmuni eda hugsanlega hagsmunaarekstra vio-
komandi adila vegna peirra fjarmalagerninga sem upplysingarnar varoa.

Opinberir adilar sem midla tolfredilegum upplysingum, sem liklegar eru til ad hafa
marktaek ahrif & fjarmalamorkudum, skulu midla peim af sanngirni og 4 gagnsajan hatt.

26. gr.
Reglugero og reglur Fjarmalaeftirlitsins.

Radherra skal setja reglugerd um nanari framkvaemd pessa kafla.  henni skulu m.a. koma
fram akveedi um:

1. Go6oa vidskiptavenju skv. 5. gr.

2. Skipulag fjarmalafyrirteekja, p.m.t. regluvorslu, dheettustjornun, innri endurskodun,

abyrg0 yfirstjornar, medferd 4 kvortunum og eigin vidskipti, skv. 6. gr.

Utvistun verkefna skv. 7. gr.

Hagsmunaarekstra skv. 8. gr.

Skriflega samninga, skraningu og yfirlit skv. 9. gr.

Skraningu pjénustu og vardveislu gagna skv. 10. gr.

Vardveislu fjarmalagerninga og fjar sem tilheyrir vidskiptavinum og notkun 4 fjarmala-
gerningum vidskiptavina skv. 11. gr. og skyrslur endurskodenda vardveislunnar.

8. Safnskraningu, m.a. um skilyrdi heimildar til a0 skra fjarmalagerninga 4 safnreikning
skv. 1. mgr. 12. gr., audkenningu safnreiknings, par 4 medal upplysingar um fjélda eig-
enda a0 safnreikningi og um upplysingagjof til Fjarmalaeftirlitsins, svo sem um aud-
kenni vidskiptamanna ad baki safnreikningum.

9. Upplysingagjof til vidskiptavina skv. 14. gr.

10. Oflun upplysinga og radleggingar vegna eignastyringar og fjarfestingarradgjafar skv.
15. gr.

11. Oflun upplysinga og mat vegna annarra verdbréfavidskipta skv. 16. gr.,

12. Bestu framkvaemd skv. 18. gr.

13. Framkvemd fyrirmela skv. 19. gr.

14. Flokkun vidskiptavina skv. 21. gr.

15. Vioskipti vio vidurkennda gagnadila skv. 22. gr.

16. Fagfjarfesta skv. 23. og 24. gr.

Reglur skv. 1. mgr. skulu taka mio af pvi hvort fjdrmalafyrirteki 4 1 vioskiptum vio fag-
fjarfesti eda almennan fjarfesti.

Fjarmalaeftirlitio skal setja reglur um opinbera fjarfestingarradgjof, par 4 medal um 6hlut-
draega framsetningu radgjafar og birtingu, tilgreiningu 4 peim sem setur fjarfestingarrad-
gjofina fram eda gerir hana opinbera, hagsmunum og hagsmunaarekstrum, og skilgreiningu
hugtaksins greining.

NawnkAEw
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II1. KAFLI
Gagnsaei vioskipta.
27. gr.
Gildissvid kaflans.
Akvadi kafla pessa taka til fjarmalafyrirtaekja sem hafa heimild til verdbréfavidskipta.

28. gr.
Upplysingagjof innmidlara um tilbod.

Innmidlarar skulu birta bindandi verdtilbod fyrir pau hlutabréf sem peir eru innmidlarar
fyrir og tekin hafa verid til vidskipta a skipulegum verdbréfamarkadi enda teljist hlutabréfin
seljanleg. Teljist hlutabréfin ekki seljanleg skulu innmidlarar birta verdtilbod ef vidskipta-
vinur 6skar pess.

Akvaedi pessarar greinar gilda um verdtilbod upp ad stadladri markadssteerd. Innmidlarar
sem adeins eiga vidskipti sem eru steerri en st60lud markadsstard skulu ekki vera bundnir
af akvaedum greinar pessarar.

29. gr.
Upplysingagjof fiarmalafyrirteekja um vidskipti.

Fjarmalafyrirtaeki sem 4 vidskipti utan skipulegra verobréfamarkada eda markadstorga
fjarmalagerninga (MTF), annadhvort fyrir eigin reikning eda fyrir hond vidskiptavina, med
hlutabréf sem tekin hafa verio til vidskipta a skipulegum verobréfamarkadi, skal gera opin-
berar upplysingar um verd, umfang og timasetningu vidskipta. Upplysingarnar skal birta eins
nalegt rauntima og mogulegt er, a edlilegum vidskiptakjorum, og 4 pann hatt ad paer séu ad-
gengilegar 60rum markadsadilum.

30. gr.
Tilkynningarskylda um vidskipti.

Fjarmalafyrirtaeki skal senda Fjarmalaeftirlitinu tilkynningu um 61l vidskipti sem pad
framkvemir med fjarmalagerninga sem teknir hafa verid til vidskipta & skipulegum verd-
bréfamarkadi. Tilkynning skal send eins fljott og audid er og eigi sidar en vid lok neesta
vinnudags. Tilkynna skal um 6ll slik vidskipti, hvort sem pau eiga sér stad a skipulegum
verobréfamarkadi eda utan slikra markada.

Tilkynningu um vidskipti skv. 1. mgr. er heimilt ad senda med eftirfarandi haetti:

a. Fjarmalafyrirtaekio sjalft eda pridji adili fyrir hond pess sendir tilkynningu.

b. Tilkynning er send i gegnum tilkynningakerfi sem Fjarmalaeftirlitid hefur sampykkt.

c. Skipulegur verdbréfamarkadur eda markadstorg fjarmalagerninga (MTF), par sem vio-
skiptin foru fram, sendir tilkynningu.

31. gr.
Reglugero.
Réadherra skal setja reglugerd um nénari framkvamd pessa kafla. [ henni skulu m.a. koma
fram akvaedi um:
1. Upplysingagjof innmiodlara skv. 28. gr.
2. Upplysingagjof fjarmalafyrirteekja um vidskipti skv. 29. gr., p.m.t. skyldu til birtingar
upplysinga og skilyrdi fyrir undanpagu fra birtingu upplysinga.



1.

2.

13

. Tilkynningarskyldu um vidskipti skv. 30. gr., p.m.t. um skyldu Fjarmalaeftirlitsins til

a0 framsenda tilkynningar um vidskipti til eftirlitsadila adildarrikis par sem seljanleiki
viokomandi fjarmalagernings er mestur, um paer krofur sem gerdar eru til tilkynninga,
um innihald tilkynninga og um samskipti eftirlitsadila.

Réoherra er heimilt ad setja i reglugerd nanari akvaedi um:
Skyldur innmidlara til ad birta upplysingar um kaup- og sélutilbod og dypt tilboda fyrir
aora fjarmalagerninga en hlutabréf sem peir eru innmidlarar fyrir skv. 28. gr.
Skyldu fjarmalafyrirtekis til ad birta upplysingar um verd, umfang og timasetningu
vidskipta sem fram fara utan skipulegra verdbréfamarkada eda markadstorga fjarmala-
gerninga (MTF) me0 adra fjarmalagerninga en hlutabréf skv. 29. gr.

. A0 tilkynningar fjarmalafyrirtaekja & grundvelli 30. gr. skuli innihalda upplysingar um

audkenni vidskiptavina fjarmalafyrirtakja.

Adtilkynningarskylda fjarmalafyrirtaeekja 4 grundvelli 30. gr. nai einnig til vidskipta med
fjarmalagerninga sem tengjast fjarmalagerningum sem teknir hafa verid til vidskipta a
skipulegum verdbréfamarkadi.

IV. KAFLI
Markaostorg fjarmalagerninga (MTF).
32. gr.
Gildissvid kaflans.
Akvadi kafla pessa taka til fjarmélafyrirtakja og kauphalla sem hafa heimild til ad reka

markadstorg fjirmalagerninga (MTF).

33. gr.
Skipulag markadstorgs fiarmalagerninga (MTF).
Rekstur markadstorgs fjarmalagerninga (MTF) skal vera i samraemi vio edlilega og heil-

brigda vidskiptahetti og venjur i verobréfavidskiptum, med traverdugleika fjarmalamarkao-
arins og hagsmuni vidskiptavina ad leidarljosi.

Fjarmalafyrirteeki eda kauphdll sem rekur markadstorg fjarmalagerninga (MTF) ber

abyrgd a a0 rekstur skipulegs verobréfamarkadar sé heilbrigdur og traustur.

1.

2.

Fjarmalafyrirtaeki eda kaupholl sem rekur markadstorg fjirmalagerninga skal:
Setja gagnsajar og sjalfvirkar reglur sem tryggja sanngjorn og skipuleg vidskipti &
markadstorginu og skulu par innihalda hlutleeg vidmio um framkvaemd fyrirmela.
Setja reglur um pau skilyrdi sem fjarmalagerningar purfa ad uppfylla svo ad vidskipti
geti farid fram meo pa 4 markadstorginu.

. Tryggjaad adilar ad markadstorginu hafi adgang ad neegjanlegum opinberum upplysing-

um til ad geta tekio fjarfestingardkvardanir.

Setja reglur um adgengi a0 markadnum og skulu peer fullnagja skilyroum 34. gr.
Upplysanotendur markadstorgsins um skyldur peirra hvad vardar uppgjor vioskipta sem
fara fram a markadstorginu og gera radstafanir til ad tryggja ad skilvirkt uppgjor vid-
skipta geti farid fram.
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34. gr.
Adild ad markadstorgi fiarmalagerninga (MTF).
Adilar ad markadstorgi fjarmalagerninga (MTF) geta ordio peir sem:
Eru vel til pess hefir.
Hafa fullnegjandi getu til ad eiga vidskipti.
Fullneegja, par sem vid 4, krofum sem gerdar eru til skipulags.
Hafa fullnaegjandi fjarrao til a0 framkvaema per adgerdir sem peim er &tlad ad fram-
kvema.

el o

35. gr.
Vidskiptaeftirlit.

Fjarmalafyrirtaeki eda kaupholl sem rekur markadstorg fjarmalagerninga (MTF) skal hafa
eftirlit med pvi ad adilar ad vidskiptum sem par fara fram starfi eftir Iogum, reglum og sam-
pykktum sem um vidskipti 4 markadstorginu gilda og reka videigandi eftirlitskerfi med vio-
skiptunum.

Tilkynna skal Fjarmalaeftirlitinu ef grunur eda vitneskja er um a0 brotid hafi verid gegn
16gum, reglugerdum eda 6drum reglum sem gilda um vidskipti 4 markadstorgi fjarmalagern-
inga (MTF) eda a0 brotid hafi verid groflega eda itrekad gegn reglum pess.

Veita skal yfirvoldum tafarlaust videigandi upplysingar og adstod vegna rannsoknar eda
saksoknar vegna gruns um refsiverda hattsemi sem 4 sér stad 4 markadstorgi fjairmalagern-
inga (MTF) eda i gegnum markadskerfi pess.

36. gr.
Upplysingagjof um tilboo.

Fjarmalafyrirteeki eda kauphdll sem rekur markadstorg fjarmalagerninga (MTF) skal,
vegna hlutabréfa sem tekin hafa verio til vidskipta 4 skipulegum verdbréfamarkadi, birta
opinberlega verdupplysingar um kaup- og s6lutilbod sem sett eru fram 4 markadstorginu auk
upplysinga um dypt tilboda 4 vidkomandi verdi. Upplysingarnar skulu birtar samfellt 4 al-
mennum opnunartima og vera adgengilegar almenningi 4 sanngjornum vidskiptakjorum.

Fjarmalaeftirlitio getur veitt undanpagu fra birtingu kaup- og sélutilboda skv. 1. mgr. &
grundvelli eiginleika vidkomandi markadstorgs eda tegundar og sterdar tilboda.

37. gr.
Upplysingagjof um vidskipti.

Fjarmalafyrirtaeki eda kaupholl sem rekur markadstorg fjarmalagerninga (MTF) skal birta
opinberlega upplysingar um verd, umfang og timasetningu vidskipta sem framkvemd eru i
vidskiptakerfi pess med hlutabréf sem tekin hafa verid til vidskipta & skipulegum verdbréfa-
markadi. Upplysingarnar skulu birtar 4 sanngjornum vidskiptakjorum og eins nalegt raun-
tima vidskiptanna og mogulegt er. Akvadi petta a ekki vid ef upplysingar um vidskiptin eru
birt 1 vidskiptakerfi skipulegs verdbréfamarkadar.

Fjarmalafyrirteki eda kaupholl er heimilt ad setja sér reglurum ad tefja skuli birtingu upp-
lysinga vegna sterdar eda tegundar vidskipta. Reglurnar skulu uppfylla skilyroi reglugerdar
skv. 38. gr. og vera sampykktar fyrir fram af Fjarmalaeftirlitinu. Fjarmalafyrirtaeki eda kaup-
holl skal sjé til pess ad adilar ad markadstorginu og fjarfestar séu upplystir um tofina.
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38. gr.
Reglugerd.
Radherra skal setja reglugerd um nanari framkvaemd pessa kafla. f henni skulu m.a. koma
fram akveedi um:
1. Upplysingagjof um tilbod og undanpagur fra upplysingaskyldu skv. 36. gr.
2. Upplysingagjof um vidskipti og tafir & henni skv. 37. gr.
Radherra er heimilt ad setja i reglugerd nanari akveedi um:

1. Skyldur fjarmalafyrirtaekis eda kauphallar til ad birta upplysingar um kaup- og sélutil-
bod og dypt tilboda sem sett eru fram 4 markadstorgi fjarmalagerninga (MTF) fyrir adra
fjarmalagerninga en hlutabréf skv. 36. gr.

2. Skyldu fjarmalafyrirtaekis eda kauphallar til ad birta upplysingar um verd, umfang og
timasetningu vidskipta sem fram fara 4 markadstorgi fjarmalagerninga (MTF) med adra
fjarmalagerninga en hlutabréf skv. 37. gr.

V. KAFLI
Samningsbundid uppgjor afleiona.
39. gr.
Gildissvid kaflans.
Akvedi pessa kafla taka til skuldajafnadar og tryggingarréttinda i tengslum vid afleidur.

40. gr.
Skuldajéfnudur.

Skriflegur samningur, einn eda fleiri, milli tveggja adila um ad skyldur peirra samkvaemt
afleidu skuli jafnast hver 4 moti annarri, med skuldajofnudi, vid endurnyjun eda vid vanefnd,
greidslustodvun, naudasamninga eda gjaldprotaskipti, skal halda gildi sinu ad fullu pratt fyrir
akveaedi 91. og 100. gr. laga um gjaldprotaskipti o.fl.

41. gr.
Tryggingarréttindi.
Tryggingarréttindum sem sett eru til tryggingar vidskiptum med afleidur verdur ekki rift
pratt fyrir akveedi 137. gr. laga um gjaldprotaskipti o.fl.

VI. KAFLI
Utbod og taka verdbréfa til vidskipta.
42. gr.
Gildissvid kaflans.
Akvaedi kafla pessa taka til almennra utboda verdbréfa og toku verdbréfa til vidskipta a
skipulegum verdbréfamarkadi.
Akvedi kafla pessa eiga ekki vid um:

1. sj6di um sameiginlega fjarfestingu sem hafa eingdngu pad markmid ad veita vidtoku fé
fra almenningi til sameiginlegrar fjarfestingar i fjirmalagerningum og 6drum eignum a
grundvelli ahettudreifingar samkvaemt fyrirframkunngerori fjarfestingarstefnu og gefa
ut hlutdeildarskirteini eda hluti sem eru innleysanlegir ad kréfu eigenda af eignum
sj00sins,

2. verdbréf sem ekki eru hlutabréfatengd og gefin eru ut af rikjum a4 Evropska efnahags-
svaedinu, svaeois- eda stadaryfirvoldum rikja & Evropska efnahagssvaedinu, alpjodastofn-
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unum sem eitt eda fleiri rikjanna eiga adild ad, Sedlabanka Evropu eda sedlabonkum
rikjanna,

3. seodlabanka 4 Evropska efnahagssvadinu,

4. verdbréfme0 skilyrdislausri og 6afturkallanlegri abyrgd rikja 4 Evropska efnahagssvaeo-
inu, svadis- eda stadaryfirvoldum rikja & Evropska efnahagssvadinu,

5. verobréf sem gefin eru ut af 16gadilum sem ekki eru reknir i hagnadarskyni i peim til-
gangi ad afla fjar til framdrattar markmidum sinum og lita ekki ad hag sjalfra 16gaoil-
anna,

6. verdbréf sem ekki eru hlutabréfatengd og gefin eru it samfellt eda med endurteknum
heetti af lanastofnunum svo fremi sem pessi verobréf:

a. eru ekki vikjanleg, breytanleg eda skiptanleg,

b. fela ekki 1 sér rétt til skriftar eda rétt til ad 60last adrar tegundir verdbréfa og eru
ekki tengd afleidum,

c. felaisérad réttur stofnist til endurgreidslu innborgunar,

d. falla undir 16g um innstadutryggingar og tryggingakerfi fyrir fjarfesta,

7. verdbréf bodin i itbodi par sem heildarfjarhad Gtbodsins er legri en 210 millj. kr., sbr.
p6 54. gr. laga pessara; heildarfjarhad utbodsins skal midud vid 12 manada timabil,

8. verobréf sem ekki eru hlutabréfatengd og eru gefin ut samfellt eda med endurteknum
haetti af [anastofnunum, og heildarfjarhaed utbods er leegri en 4,2 milljardar kr., midad
vi0 12 manada timabil, svo fremi sem pessi verobréf:

a. eru ekki vikjanleg, breytanleg eda skiptanleg,
b. fela ekki i sér rétt til askriftar eda rétt til ad 60last adrar tegundir verdbréfa og eru
ekki tengd afleioum.

Utgefanda, tilbodsgjafa eda adila sem 6skar eftir toku verdbréfa til vidskipta a skipulegum
verdbréfamarkadi, sem fellur undir akvaedi 2., 4., 7. eda 8. tolul. 2. mgr., er heimilt ad utbua
lysingu i samraemi vid pennan kafla.

Fjarheadir i pessum kafla eru bundnar vid gengi evru (EUR) midad vid gengi hennar 4.
januar 2005 (83,54 kr.).

43. gr.
Ordskyringar.

1. Almennt uthod.: Med almennu utbodi verdbréfa, hvort heldur er i upphaflegri sélu eda
sidari sOlu, er att vio hvers konar bod til almennings um kaup a verdbréfum, med hvada
heetti sem er, par sem fram koma nagjanlegar upplysingar um skilmala itbods og vero-
bréfin sem eru bodin til kaups til a0 fjarfesti sé kleift ad akveda a0 kaupa eda lata skra
sig fyrir kaupum 4 pessum verdbréfum. Undir petta falla einnig verobréf sem eru mark-
adssett og/eda seld fyrir tilstilli milligdnguadila & fjarmalamarkadi.

2. Lysing: Sambheiti yfir skjal eda skjol sem gefa parf ut vegna almenns utbods verdbréfa
eda toku verdbréfa til vioskipta 4 skipulegum verdbréfamarkadi.

3. Grunnlysing: Lysing sem inniheldur allar naudsynlegar upplysingar um utgefanda og
verdbréf sem bodin eru almenningi eda sem @tlunin er ad taka til vidskipta 4 skipulegum
verdbréfamarkadi og, ad vali Gtgefenda, endanlega skilmala tilbo0s.

4. Utgefandalysing: S& hluti lysingar, pegar lysing er gefin it sem prju adskilin skjol, sem
veitir upplysingar um tutgefandann.

5. Verdbréfalysing: Sa hluti lysingar, pegar lysing er gefin Gt sem prji adskilin skjol, sem
veitir upplysingar um verdbréfin sjalf.
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6. Samantekt: Sa hluti lysingar sem veitir upplysingar um megineinkenni og dhaettur sem
tengjast utgefanda, abyrgdaradilanum og verdbréfunum sjalfum. Samantektin skal sett
fram 1 stuttu mali og med skyrum heetti.

7. Hlutabréfatengd verdbréf: Hlutabréf og dnnur framseljanleg verobréf sem eru jafngild
hlutabréfum i féldgum dsamt hvers kyns 60rum tegundum framseljanlegra verdbréfa sem
veita rétt til ad eignast einhver hinna framangreindu verdbréfa med pvi ad breyta peim
eda nyta pann rétt sem pau veita, a0 pvi tilskildu ad verdbréf af sidarnefndu tegundinni
séu gefin ut af Gtgefanda hinna undirliggjandi hlutabréfa eda adila sem tilheyrir sam-
steedu utgefandans.

8. Utbodsdcetlun: Aztlun sem mundi heimila utgafu verdbréfa sem ekki eru hlutabréfa-
tengd, p.m.t. askriftarréttinda i hvada formi sem er, af svipadri gerd og/eda i svipudum
flokki, samfellt eda med endurteknum heetti 4 tilteknu utgafutimabili.

9. Heefir fjarfestar:

a. Logadilar, hér 4 landi eda erlendis, sem hafa starfsleyfi eda sinna l16gbundinni starf-
semi 4 fjarmalamorkudum, p.m.t. fjarmalafyrirtaeki og fyrirteeki tengd fjarmalasvioi,
vatryggingafélog, sjodir um sameiginlega fjarfestingu og rekstrarféldg peirra, lif-
eyrissjodi og rekstrarfélog peirra eftir pvi sem vid 4 og hravorumidlanir.

b. Logadilar sem hvorki hafa starfsleyfi né sinna 16gbundinni starfsemi 4 fjarmalamork-
udum, en hafa einungis pann tilgang ad fjarfesta i verobréfum.

c. Rikisstjornir og sveitarstjornir, sedlabankar og alpjodastofnanir, svo sem Alpjdda-
gjaldeyrissjodurinn, Sedlabanki Evropu, Fjarfestingarbanki Evropu og adrar sam-
barilegar alpjdédastofnanir.

d. AOrir lIogadilar sem uppfylla ekki tvo af peim premur skilyrdum sem sett eru fram i
f-1id.

e. Einstaklingar busettir 4 {slandi, 6ski peir skriflega eftir pvi vid Fjarmélaeftirlitid ad
vera viourkenndir sem hefir fjarfestar og uppfylla a.m.k. tvo af eftirfarandi premur
skilyrdum:

1. fjarfestir hefur att umtalsverd vidskipti & verdbréfamorkudum neestliona fjora
arsfjorounga, ad medaltali a.m.k. tiu sinnum & hverjum arsfjordungi,
ii. verdgildi verdbréfaeignar fjarfestis nemur meira en 41,8 mill;j. kr.,
iii. fjarfestir gegnir eda hefur gegnt i a0 minnsta kosti eitt ar stoou a fjarmalamark-
adi sem krefst sérpekkingar 4 fjarfestingum i verdbréfum.

f. Litil og medalstor fyrirteeki med skrada skrifstofu 4 fslandi, 6ski pau skriflega eftir
pvi vio Fjarmalaeftirlitio ad vera vidurkennd sem haefir fjarfestar. Med litlum og
medalstorum fyrirteekjum er att vid félog sem samkvamt sidasta arsreikningi eda
samstedureikningi sinum uppfylla a.m.k. tvo af eftirfarandi premur skilyrdum:

i. medalfjoldi starfsmanna a fjarhagsarinu var innan vid 250,
ii. nidurstodutala efnahagsreiknings for ekki yfir 3,6 milljarda kr.,
iii. hrein arsvelta for ekki yfir 4,2 milljaroa kr..

44. gr.
Skilyrdi almenns utbods og téku verdbréfa til vidskipta.
Almennt utbod verdbréfa er had pvi ad lysing hafi verid gefin ut i samraemi vid dkveaedi
laga pessara.
Taka verdbréfa til vidskipta 4 skipulegum verdbréfamarkadi er had utgafu lysingar i sam-
reemi vid akvaeoi laga pessara.
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45. gr.
Upplysingar i lysingu.

Lysing skal innihalda paer upplysingar sem med hlidsjon af edli ttgefandans og verdbréf-
anna eru naudsynlegar fjarfestum til pess ad peir geti metid eignir og skuldir, fjarhagsstodu,
atkomu og framtidarhorfur utgefanda og abyrgoaradila, ef vid 4, sem og pau réttindi sem
fylgja verdbréfunum. Upplysingarnar skulu settar fram 4 skyran og greinargddan hatt.

Aukupplysinga um utgefandann og verobréfin skal lysing innihalda stutta og greinargdoa
samantekt sem lysir grundvallareinkennum og dhattu hvad vardar ttgefandann, dbyrgdar-
adila, ef vid 4, og verdbréfin sjalf.

begar um er ad reda lysingu vegna toku til vidskipta & skipulegum verobréfamarkadi a
verdbréfum sem eru ekki hlutabréfatengd og sem eru i einingum sem nema ad lagmarki 4,2
millj. kr. ad nafnverdi er ekki skylda ad titblia samantekt.

Fjarmalaeftirlitid getur veitt undanpagu fra birtingu tiltekinna upplysinga i lysingu sam-
kvaemt 16gum pessum ef pad telur:

a. ad birting slikra upplysinga mundi strida gegn almannahagsmunum,

b. ad birting slikra upplysinga veri verulega skadleg fyrir utgefandann, ad pvi tilskildu ad
ekki sé liklegt ad su stadreynd ad upplysingunum sé sleppt villi um fyrir almenningi ad
pvi er vardar naudsynlegar stadreyndir og adstaedur til ad haegt sé ad meta, 4 grundvelli
upplysinganna, tgefandann, tilbodsgjafann eda abyrgdaradilann, ef einhver er, og rétt-
indin sem fylgja verdbréfunum sem lysingin vardar,

c. ad slikar upplysingar séu léttvaegar fyrir tiltekid Gtbod eda tdku til vidskipta a skipu-
legum markadi og ekki pess edlis ad par hafi ahrif 4 mat 4 fjarhagsstodu og framtidar-
horfur utgefanda, tilbodsgjafa eda abyrgdaradila, ef einhver er.

Heimilt er ad birta lysingu annadhvort sem eitt skjal eda sem prji adskilin skjol. Lysing
sem samanstendur af premur skjolum skiptist i:

a. utgefandalysingu,

b. verdbréfalysingu

c. samantekt.

[ eftirfarandi tilvikum getur ttgefandi, tilbodsgjafi eda adili sem 6skar eftir toku til vid-
skipta a skipulegum verdbréfamarkadi utbuid grunnlysingu:

a. pegar um er ad raeda verdbréf sem eru ekki hlutabréfatengd og gefin eru ut sem hluti af
utbodsaatlun, p.m.t. askriftarréttindi i hvada formi sem er,

b. pegar verobréfsem eru ekki hlutabréfatengd eru gefin it med samfelldum og endurtekn-
um hetti af lanastofnunum,

i. parsemandvirdiutgafu verobréfanna er samkvaemt landslogum bundid i eignum sem
veitanagjanlega tryggingu fram ad gjalddaga vegna skuldbindinga samkvamt vero-
bréfunum,

ii. par sem andvirdi bréfanna er fyrst og fremst atlad ad greida upp gjaldfallinn héfuo-
stol og vexti ef fjarmalafyrirteeki verdur 6gjaldfzert, sbr. pé XII. kafla laga um fjar-
malafyrirtaeki.

Gefinn skal ut vidauki vid grunnlysingu ef naudsynlegt pykir, sbr. akvedi 46. gr. Vio-
aukinn skal innihalda uppferdar upplysingar um utgefandann og verobréfin sem bodin eru
almenningi eda atlunin er ad taka til vidskipta & skipulegum verdbréfamarkadi.

Efendanlegir skilmalar titbods koma ekki fram i grunnlysingu eda vidauka vid hana skulu
peir latnir fjarfestum i té og skradir hja Fjarmalaeftirlitinu vid hvert almennt utbod. Skal petta
gert eins fljott og audid er og, ef haegt er, adur en tbod hefst.
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46. gr.
Vioauki vid lysingu.

Komi fram mikilvagar nyjar upplysingar, veigamikil mistok eda dénadkvemni er varda upp-
lysingar i lysingu, sem mali geta skipt vid mat 4 verdbréfunum og koma fram 4 timabilinu
fra pvi a0 lysingin var stadfest, sbr. 52. gr., og par til utbodi lykur eda, ef vid 4, pegar vio-
skipti 4 skipulegum verdbréfamarkadi hefjast, skal atbuia vidauka vid lysingu par sem greint
er fra viokomandi atridum. Vidaukinn skal stadfestur innan sjo virkra daga og birtur 4 sama
hatt og upprunalega lysingin. Einnig skal, ef naudsyn krefur, gera vidauka vid samantektina
og pydingu hennar og skal par tekid mid af viobotarupplysingum peim sem fram koma i vio-
aukanum.

Fjarfestar sem pegar hafa sampykkt ad kaupa eda skra sig fyrir verobréfum adur en vio-
aukinn er birtur skulu hafa rétt til ad falla fra fyrrgreindu sampykki ad lagmarki i tvo virka
daga fra birtingu vidaukans.

47. gr.
Gildistimi lysingar, grunnlysingar og utgefandalysingar.

Lysing skal vera gild i 12 manudi fra opinberri birtingu ad pvi er vardar almennt itbod
eda toku til vioskipta a skipulegum verdbréfamarkadi, ad pvi tilskildu ad vid lysinguna sé
baett peim vidbdtarupplysingum sem krafist er skv. 46. gr.

Efum er ad reeda utbodsaatlun skal grunnlysing sem hefur verid skrad hja Fjarmalaeftir-
litinu vera i gildi { allt ad 12 manudi.

Efum er a0 raeda verdbréf sem eru ekki hlutabréfatengd, sem um getur i b-1i0 6. mgr. 45.
gr., skal lysingin vera i gildi par til heett er ad gefa ut viokomandi verdbréf samfellt eda med
endurteknum heetti.

Utgefandalysing af pvi tagi sem um getur i 5. mgr. 45. gr., sem 4dur hefur verid skrad hja
Fjarmalaeftirlitinu, skal vera i gildiiallt ad 12 manudi, a0 pvi tilskildu ad hun hafi verid upp-
faerd i samraemi vid akvaedi 1. mgr. 46. gr. Utgefandalysing 4samt verdbréfalysingu, uppfaerd
i samraemi vid 49. gr., ef vid 4, og samantekt teljast vera gild lysing.

48. gr.
Arleg upplysingagjof.

Utgefendur verdbréfa sem tekin hafa verid til vidskipta 4 skipulegum verdbréfamarkadi
og eru med Island sem heimariki skulu a.m k. drlega ttbuia skjal sem inniheldur eda visar til
allraupplysinga sem peir hafa gefio it eda gert adgengilegar almenningi & sioustu 12 manuo-
um 4 Evropska efnahagssvaedinu og i 1ondum utan Evropska efnahagssvadisins 1 samraemi
vi0 skuldbindingar ttgefandans samkvamt l6gum og reglum um verobréf, utgefendur verd-
bréfa og skipulega verdbréfamarkadi. Skjalio skal sent Fjarmalaeftirlitinu til skraningar i
kjolfar birtingar arsreiknings. Ef visad er til upplysinga i skjalinu skal tilgreina hvar hagt er
a0 nalgast per.

Akvadi 1. mgr. eiga ekki vid pegar um er ad reda utgefendur verdbréfa sem eru ekki
hlutabréfatengd, i einingum sem nema a.m.k. 4,2 millj. kr.

49. gr.
Lysing samsett ur premur skjélum.
Utgefandi, sem hefur pegar undir hondum utgefandalysingu sem logbert yfirvald a
Evropska efnahagssvadinu hefur stadfest, parf einungis ad semja verdbréfalysingu og saman-
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tekt pegar verdbréfin eru bodin i almennu ttbodi eda tekin til vidskipta a skipulegum verd-
bréfamarkadi. I pvi tilviki skulu upplysingar sem ad 6llu j6fnu veeru gefnar i utgefandalys-
ingu koma fram i verobréfalysingunni ef verulegar breytingar eda nyleg proun hefur att sér
stad sem kynni ad hafa ahrif 4 mat fjarfesta sidan sidasta uppfeersla ttgefandalysingar var
stadfest, eda vidauki vid hana, sbr. 46. gr. Verdbréfalysingin og samantektin skulu stadfestar
hvor i sinu lagi.

Hafiutgefandi einungis lagt inn 6stadfesta itgefandalysingu skulu 611 gégnin, p.m.t. upp-
feerdar upplysingar, vera hao stadfestingu.

50. gr.
Undanpaga fra gerd lysinga.

Undanpegin dkvadum 44. gr. eru:
1. Utbod par sem eitt eda fleiri eftirtalinna tilvika eiga vid:

a.
b.

C.

d.
e.

verdbréf eru eingdngu bodin haefum fjarfestum,

verdbréf eru bodin faerri en 100 adilum, 60rum en hefum fjarfestum, i hverju riki &
Evropska efnahagssvadinu,

hver fjarfestir reidir af hendi a.m.k. 4,2 millj. kr. til kaupa & verdbréfunum i hverju
utbodi,

verdbréfin sem gefin eru Ut eru ad nafnverdi a.m.k. 4,2 millj. kr. hver eining,
axtlad heildarséluverd verobréfanna er undir 8,4 millj. kr. og midast Gtreikningurinn
4 peim morkum vid 12 manada timabil.

Ef verobréf eru markadssett og/eda seld fyrir milligongu fjarmalafyrirtaekis og undan-
paguakvaedi a—e-lidar pessa tolulidar eiga ekki vio skal birta Gitbodslysingu.
2. Almenn tbod verdbréfa af eftirfarandi gerdum:

a.

b.

hlutir ef peir eru gefnir Gt i stadinn fyrir adur utgefna hluti i sama flokki hafi utgafa
hinna nyju hluta ekki i for med sér haekkun a atgefnu hlutafé,

verdbréf sem bodin eru i tengslum vid yfirtoku ad pvi gefnu ad fyrirliggjandi sé skjal
sem telst samberilegt 1ysingu ad mati Fjarmalaeftirlitsins,

verdbréf sem bodin eru, er Gthlutad eda verdur uthlutad i tengslum vid samruna fyrir-
taekja ad pvi gefnu aod fyrirliggjandi sé skjal sem telst sambarilegt 1ysingu ad mati
Fjarmalaeftirlitsins,

hlutir sem bodnir eru, er Gthlutad eda verdur athlutad til niverandi hluthafa 4n endur-
gjalds og ardgreidslur i formi hluta ad pvi gefnu ad hlutirnir séu i sama flokki og peir
hlutir sem ardgreidslurnar stafa af; skjal skal vera fyrirliggjandi par sem fram koma
upplysingar um fjolda og eoli fyrrgreindra hluta asamt astedum fyrir utbodinu og
upplysingum um utbodid sjalft,

verdbréf sem vinnuveitandi eda félag tengt honum bydur, Gthlutar eda mun uthluta
nuverandi eda fyrrverandi starfsmonnum eda stjornarménnum félaganna ad pvi gefnu
a0 verdbréfin sem bodin eru séu i sama flokki og pau verobréf sem pegar hafa verid
tekin til vidskipta & skipulegum verdbréfamarkadi; skjal skal vera fyrirliggjandi par
sem fram koma upplysingar um fj6lda og edli fyrrgreindra verdbréfa dsamt dstedum
fyrir itbodinu og upplysingum um utbooid sjalft.

3. Taka verdbréfa af eftirfarandi gerdum til vioskipta:

a.

b.

hlutir sem nema minna en 10% af fjolda hluta sama flokks sem pegar hefur verid tek-
inn til vidskipta a skipulegum verdbréfamarkadi, midad vio 12 manada timabil,
hlutir ef peir eru gefnir ut i stadinn fyrir 40ur utgefna hluti i sama flokki, sem pegar
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hafa verid teknir til vidskipta 4 sama skipulega verdbréfamarkadi, hafi utgafa hinna
nyju hluta ekki i for med sér haekkun 4 tgefnu hlutafé,
. verobréf sem bodin eru i tengslum vio yfirtoku ad pvi gefnu ad fyrirliggjandi sé skjal
sem telst samberilegt 1ysingu ad mati Fjarmalaeftirlitsins,
. verdbréfsem bodin eru, er uthlutad eda verdur uthlutad i tengslum vid samruna fyrir-
taekja ad pvi gefnu a0 fyrirliggjandi sé skjal sem telst sambeerilegt 1ysingu ad mati
Fjarmalaeftirlitsins,
. hlutir sem bodnir eru, er uthlutad eda verdur uthlutad til naverandi hluthafa an endur-
gjalds og ardgreidslur i formi hluta ad pvi gefnu ad hlutirnir séu i sama flokki og peir
hlutir sem ardgreioslurnar stafa af og teknir hafa verid til vidskipta 4 sama skipulega
verdbréfamarkadi; skjal skal vera fyrirliggjandi par sem fram koma upplysingar um
fjolda og edli fyrrgreindra hluta dsamt astedum fyrir utbodinu og upplysingum um
utbodid sjalft,
. verobréf sem vinnuveitandi eda félag tengt honum bydur, tthlutar eda mun uthluta
nuverandi eda fyrrverandi starfsmonnum eda stjornarmonnum félaganna ad pvi gefnu
ad verdbréfin sem bodin eru séu i sama flokki og pau verdbréf sem pegar hafa verio
tekin til vidskipta a skipulegum verdbréfamarkadi; skjal skal vera fyrirliggjandi med
upplysingum um fjolda og edli verobréfanna asamt asteedum fyrir itbodinu og upp-
lysingum um pad,

. hlutir sem gefnir eru ut vid skiptingu 4 breytanlegum eda skiptanlegum verdbréfum

eda vegna nytingar askriftarréttinda 4 68rum verdbréfum ad pvi gefnu ad hlutirnir

séu i sama flokki og teknir til vidskipta 4 sama skipulega verdbréfamarkadi og aour
utgefnir hlutir,

. verobréfsem pegar hafa verio tekin til vidskipta 4 60rum skipulegum verdbréfamark-

adi og uppfylla eftirfarandi skilyroi:

1. verobréfin eda verobréf i sama flokki hafa verid tekin til vidskipta i a0 minnsta
kosti 18 manudi &4 vidkomandi skipulegum verdbréfamarkadi,

ii. pegar um er a0 reda verobréf sem fyrst eru tekin til vidskipta a skipulegum
verdbréfamarkadi eftir gildistoku pessara laga skulu verdbréfin hafa verio tekin
til vidskipta a viokomandi skipulegum verdbréfamarkadi 4 grundvelli stadfestrar
lysingar sem birt hefur verid i samrami vid sambearilegar reglur og eru i 16gum
pessum og reglugerd, sbr. 54. gr.

iii. pegar ii. lidur & ekki vid en verobréf hafa verid tekin til vidskipta eftir 30. juni
1983 skal stadfest skraningarlysing hafa legio fyrir i samraemi vio pagildandi
reglur,

iv. vidvarandi skyldum fyrir vidskiptum med bréfin 4 vidkomandi skipulegum
verdbréfamarkadi hefur verio fullnaegt,

v. adili sem 6skar eftir toku verdbréfa til vidskipta a skipulegum verobréfamark-
a0i, samkvamt pessari undanpagu, gerir agrip sem er adgengilegt almenningi,

vi. agripid sem visad er til i v. 1id er gert adgengilegt almenningi med peim heetti
sem lyst er i reglugerd um lysingar,

vii. agripio uppfyllir tilskilin skilyrdi um efni og innihald samantektar samkveaemt
16gum pessum og dkvedum reglugerdar um lysingar; i agripinu skal enn fremur
koma fram hvar heegt er ad ndlgast nyjustu lysingu vegna verobréfanna og fjar-
hagsupplysingar per sem utgefandi hefur birt i samraemi vid vidvarandi upp-
lysingaskyldu.
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51. gr.
Solutrygging.

Med s6lutryggingu er att vid samning milli fjarmalafyrirtekis og utgefanda eda eiganda
verdbréfa par sem fjarmalafyrirtakid skuldbindur sig til pess ad kaupa, innan tiltekins tima-
marks og 4 fyrirframakvednu verdi, pann hluta verobréfa sem askrift naest ekki fyrir i al-
mennu utbodi.

Nu tekur fjarmalafyrirteeki ad sér solutryggingu i tengslum vid almennt Gitbod og skal pa
1itid svo 4 ad pad abyrgist einungis ad fullnegjandi askrift faist til ad utbodid takist, nema
um annad sé sérstaklega samio.

52. gr.
Umsjon med almennu utbodi og stadfestingu a lysingum.

Fjarmalafyrirtaki sem til pess hefur heimild samkveaemt starfsleyfi sinu skal hafa umsjon
med almennu utbodi verdbréfa og toku til vidskipta a skipulegum verobréfamarkaoi.

Fjarmalaeftirlitid skal hafa umsjon med stadfestingu 4 lysingum. Fjarmalaeftirlitid getur
med samningi falid skipulegum verdbréfamorkudum ad annast stadfestingu a lysingum, sbr.
138. gr. I samningi pessum skal koma fram hvada verkefni eru falin skipulegum verdbréfa-
markadi og skilyrdi vid framkvaemd peirra.

boknun fyrir stadfestingu 4 lysingum skal dkvedin af Fjarmalaeftirlitinu eda vidkomandi
skipulegum verdbréfamarkadi skv. 2. mgr.

53. gr.
Heefir fjarfestar.

Fjarmalaeftirlitid skal halda skra yfir pa einstaklinga og pau litlu og medalstoru fyrirteki
sem pad hefur vidurkennt sem heefa fjarfesta, sbr. f-1i0 9. t6lul. 43. gr. Skrain skal vera ao-
gengileg utgefendum verdbréfa.

Einstaklingum og litlum og medalstérum fyrirteekjum sem skrad eru sem heefir fjarfestar
hja Fjarmalaeftirlitinu er hvener sem er heimilt ad lata taka sig af skranni.

Einstaklingar og litil og medalstor fyrirteeki sem eru & skra sem heefir fjarfestar hja 16g-
baerum yfirvoldum 4 Evropska efnahagssvaedinu teljast einnig hafir fjarfestar 4 Islandi.

54. gr.
Reglugero.
Radherra skal setja reglugerd um nanari framkveemd pessa kafla. { henni skulu m.a. koma

fram dkveedi um:

1. nanari skilgreiningu 4 hafum fjarfestum,

2. skyldu eigenda hlutabréfa til ad veita kaupholl upplysingar, svo og hvener veita megi
undanpagur fra upplysingaskyldunni,
utbod og toku verdbréfa til vidskipta par sem verdur kvedid 4 um addraganda ad lysingu,
utbodstimabil,
efni og upplysingar sem fram eiga ad koma i Iysingu,
upplysingar sem felldar eru inn i lysingu med tilvisun,
stadfestingu lysingar,
tilhdgun vid birtingu lysingar,
viovarandi upplysingaskyldu,

OO0k w
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10. heimildir Fjarmalaeftirlitsins til ad veita undanpagur fra birtingu tiltekinna upplysinga
i lysingu eda birtingu lysingar i heild,

11. auglysingar 4 itbodum og toku verdbréfa til vioskipta,

12. vidauka og stadfestingu lysingar,

13. tungumal sem notud eru i lysingum,

14. skilgreiningu & heimariki samkvamt pessum kafla,

15. utbod verdbréfa i peim tilvikum pegar veromeeti peirra er 4 bilinu 8,4 til 210 millj. kr.
A0 6dru leyti er radherra heimilt ad setja dkveedi 1 reglugerd sem samramast akvedum

tilskipunar 2003/71/EBE um ttbods- og skraningarlysingar og undirgerd hennar.

VII. KAFLI
Reglulegar upplysingar titgefanda.
55. gr.

Gildissvio.

Akvedi kafla pessa gilda um utgefendur verdbréfa, sem tekin hafa verid til vidskipta 4
skipulegum verdbréfamarkadi, med {sland sem heimariki, skv. 3. gr.

Utgefandi verdbréfa, sem tekin hafa verid til vidskipta 4 skipulegum verdbréfamarkadi a
fslandi, med heimariki i 68ru riki 4 Evropska efnahagssvaedinu en Islandi, skal veita hlid-
stedar reglulegar upplysingar og kafli pessi meelir fyrir um i samraemi vio bindandi opinber
fyrirmeeli heimarikis sins.

56. gr.
Undanpagur.

Akvedikafla pessa gilda ekki um riki 4 Evropska efnahagssvaedinu, sveitarfélog eda sam-
baerileg svadis- eda stadaryfirvold & Evropska efnahagssveaedinu, opinbera alpjodlega adila
sem a.m.k. eitt riki innan Evropska efnahagssvadisins 4 adild a0, sedlabanka a Evropska
efnahagssvedinu eda Sedlabanka Evrépu.

Akvedikafla pessa gilda ekki um Gitgefanda skuldabréfa ef eingdngu skuldabréfhans hafa
veri0 tekin til vidskipta & skipulegum verdbréfamarkadi og naftnverd eininga skuldabréfanna
er ad minnsta kosti jafngilt 4,6 millj. kr. Fjarhaedir samkvamt pessari malsgrein eru grunn-
fjarhaoir sem eru bundnar gengi evru (EUR) 3. jantiar 2007 (92,37).

Akvedi kafla pessa gilda ekki um verdbréfasjodi eda fjarfestingarsjodi samkvaemt 16gum
um verdbréfasjooi og fjarfestingarsjodi, pegar um er ad reeda hlutdeildarskirteini.

Akvzdi kafla pessa gilda ekki um utgefendur vegna peningamarkadsskjala med binditima
sem er skemmri en 12 méanudir.

Akvedi 58. gr. gildir ekki um utgefanda sem var pegar a skipulegum verdbréfamarkadi
31. desember 2003 og sem eingdngu gefur ut skuldabréf, sem heimariki utgefandans eda eitt
af svaedis- eda stadaryfirvoldum pess rikis abyrgist skilyrdislaust og dafturkallanlega.

57. gr.
Arsreikningur.

Utgefandi verdbréfa skal birta opinberlega arsreikning, eda samstedureikning ef vid a,
eins fljott og audio er eftir lok reikningsarsins og eigi sidar en fjorum manudum fra lokum
pess. Utgefanda ber ad tryggja ad arsreikningur, eda samstedureikningur ef vid 4, sé ad-
gengilegur almenningi i ad minnsta kosti fimm ar.
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58. gr.
Arshlutareikningur vegna fyrstu sex ménada reikningsdrsins.

Utgefandi hlutabréfa og/eda skuldabréfa skal birta opinberlega arshlutareikning vegna
fyrstu sex manada reikningsarsins, eda samstaedureikning vegna fyrstu sex manada reiknings-
arsins ef vid 4, eins fljott og audid er eftir lok pess timabils, p6 eigi sidar en tveimur manud-
um fra lokum pess. Utgefanda ber ad tryggja ad arshlutareikningurinn, eda samstaedureikn-
ingurinn ef vid 4, sé adgengilegur almenningi i ad minnsta kosti fimm 4ar.

59. gr.
Greinargero fra stjorn.

Utgefandi hlutabréfa skal 4 fyrstu sex manudum reikningsarsins og aftur 4 sidari sex méan-
udum reikningsarsins birta opinberlega greinargerd fra stjorn utgefandans. Greinargerd fra
stjorn skal fela i sér skyringu 4 mikilvegum atburdum og vidskiptum sem att hafa sér stad
4 viokomandi timabili og lysingu 4 ahrifum peirra 4 fjarhagsstoou utgefanda, og dotturfélaga
hans ef'vio 4, auk almennrar lysingar 4 fjarhagsstoou og rekstrarafkomu utgefanda, og dottur-
félaga hans ef vid 4, 4 vidkomandi timabili.

Greinargerdina skal birta & timabilinu fra tiu vikum eftir ad vidkomandi sex manada tima-
bil hefst pangad til sex vikum a0ur en pvi Iykur og skal efni hennar na yfir timabilid fra upp-
hafi vidkomandi sex manada timabils fram til birtingardags greinargerdarinnar.

Utgefanda, sem 4 grundvelli laga, reglna skipulegs verdbréfamarkadar eda ad eigin frum-
kveeoi birtir arshlutareikning vegna fyrstu priggja og fyrstu niu manada reikningsarsins, eda
samstadureikninga vegna somu timabila ef vio 4, i samrami vid akvadi laga um arsreikn-
inga, er ekki skylt ad birta greinargerd fra stjorn utgefandans.

60. gr.
Efni arsreiknings og darshlutareiknings.

Utgefendur verdbréfa med skrada skrifstofu a Islandi skulu semja arsreikning, eda sam-
stedureikning ef vid 4, og arshlutareikning vegna fyrstu sex manada reikningsarsins, eda
samstedureikning vegna fyrstu sex manada reikningsarsins ef vio 4, i samraemi vio 16g um
arsreikninga.

61. gr.
Utgefandi med skrada skrifstofu i riki utan Evrépska efnahagssveedisins.

Utgefanda med skrada skrifstofu i riki utan Evropska efnahagssvadisins er heimilt ad
semja arsreikning, eda samstaedureikning ef vid 4, arshlutareikning vegna fyrstu sex manada
reikningsarsins, eda samstedureikning vegna fyrstu sex manada reikningsarsins ef vio 4, og
greinargerd fra stjorn samkvamt bindandi opinberum fyrirmalum i pvi riki par sem hann er
med skrada skrifstofu ef fyrirmeaelin eru hlidstaed akvadum laga um arsreikninga. Utgefanda
er jafnframt heimilt ad fylgja bindandi opinberum fyrirmalum i pvi riki par sem hann er meo
skrada skrifstofu um arshlutareikning fyrir fyrstu prjé og fyrstu niu manudi reikningsarsins,
eda samstaedureikninga vegna somu timabila ef vid 4, ef fyrirmaelin eru hlidstaed islenskum
reglum um samsvarandi arshlutareikninga sem gilda mundu gagnvart honum veeri utgef-
andinn med skrada skrifstofu 4 Islandi.

Ef bindandi opinber fyrirmeli rikis par sem utgefandi er med skrada skrifstofu eru ekki
hlidsted akvaedum laga um arsreikninga skal utgefandi semja arsreikning, eda samstedu-
reikning ef vid 4, arshlutareikning vegna fyrstu sex manada reikningsarsins, eda samstaou-
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reikning vegna fyrstu sex manada reikningsarsins ef vid 4, og greinargerd fra stjorn med
sama hztti og hlidstadir utgefendur med skrada skrifstofu a Islandi.

Arsreikningaskra metur hvort kréfur samkvamt akvaedum rikis utan Evropska efnahags-
svaedisins eru hlidsteedar akvaedum laga um arsreikninga.

62. gr.
Opinber birting og abyrgo.

Utgefandi skal birta almenningi 4 Evropska efnahagssvaedinu upplysingar samkveaemt kafla
pessum eins fljott og audid er og 4 jafnredisgrundvelli. Samhlida opinberri birtingu skal it-
gefandinn senda upplysingarnar til Fjarmalaeftirlitsins.

Fjarmalaeftirlitinu er heimilt ad birta upplysingar sem gerdar hafa verid opinberar 4
heimasiou sinni.

Abyrgd 4 pvi ad upplysingar samkvaemt 57.—59. gr. séu teknar saman og gerdar opinberar
hvilir a utgefanda.

63. gr.
Midlceg vardveisla.
Utgefandi skal senda allar upplysingar sem birtar eru opinberlega samkvamt kafla pessum
samhlida til Fjarmalaeftirlitsins, eda adila sem Fjarmalaeftirlitid tilnefnir, til midlegrar
vardveislu, sbr. 136. gr. laga pessara.

64. gr.
Tungumal.

Ef verobréf Utgefanda hafa einungis verid tekin til vidskipta 4 skipulegum verdbréfa-
markadi 4 fslandi skal utgefandi birta upplysingar samkvamt kafla pessum 4 islensku eda
00ru pvi tungumali sem Fjarmalaeftirlitid sampykkir.

Ef verdbréf Gtgefanda hafa verid tekin til vidskipta 4 skipulegum verdbréfamarkadi a {s-
landi og i einu eda fleiri adildarrikjum Evropska efnahagssveadisins skal utgefandi birta upp-
lysingar samkvaemt kafla pessum 4 islensku, eda 6dru pvi tungumali sem Fjarmalaeftirlitid
sampykkir, og annadhvort 4 ensku eda 60ru pvi tungumali sem logber stjornvold gisti-
rikjanna sampykkja, ad vali utgefanda.

Ef verdbréfutgefanda hafa verid tekin til vidskipta 4 skipulegum verdbréfamarkadi i einu
eda fleiru riki 4 Evrépska efnahagssvaedinu en ekki 4 [slandi skal utgefandi birta upplysingar
samkvaemt kafla pessum 4 ensku eda 6dru pvi tungumali sem l6gbeer stjornvold gistirikjanna
sampykkja, ad vali ttgefanda. Ef Fjarmalaeftirlitio 6skar eftir pvi skal utgefandi jafnframt
birta upplysingarnar 4 ensku eda 60ru pvi tungumali sem Fjarmalaeftirlitid sampykkir, ad vali
utgefanda.

Efverobréfutgefanda eru tekin til vidskipta 4 skipulegum verdbréfamarkaodi an sampykkis
utgefanda hvila skyldur 1.-3. mgr. ekki 4 titgefanda heldur peim adila sem 6skad hefur eftir
toku bréfanna til vidskipta an sampykkis utgefanda.

65. gr.
Reglugero.
Radherra er heimilt a0 setja nanari akveaedi vegna kafla pessa i reglugerd, par 4 medal um
med hvada hatti arsreikningur og arshlutareikningur skulu vera adgengilegir almenningi, sbr.
57. 0g 58. gr., hvada krofur samkveemt akvaoum rikis utan Evropska efnahagssvedisins eru
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hlidstedar akvaedum laga um arsreikninga, sbr. 61. gr. og um framkvaemd opinberrar
birtingar, sbr. 62. gr.

VIII. KAFLI
Adrar skyldur ttgefanda um veitingu upplysinga.
66. gr.
Gildissvio.

Akvadi kafla pessa gilda um utgefendur verdbréfa, sem tekin hafa verid til vidskipta 4
skipulegum verdbréfamarkadi, med fsland sem heimariki skv. 3. gr.

Utgefandi verdbréfa, sem tekin hafa verid til vidskipta 4 skipulegum verdbréfamarkadi 4
fslandi, med heimariki i 68ru riki 4 Evropska efnahagssvadinu en Islandi, skal veita hlid-
stedar upplysingar og kafli pessi meelir fyrir um i samraemi vid bindandi opinber fyrirmaeli
heimarikis sins.

67. gr.
Undanpagur.
Akvaedi kafla pessa gilda ekki um verdbréfasjodi eda fjarfestingarsjodi samkvaemt 16gum
um verdbréfasjooi og fjarfestingarsjoodi pegar um er ad raeda hlutdeildarskirteini.
Akvedikafla pessa gilda ekki um utgefendur vegna peningamarkadsskjala med binditima
sem er skemmri en 12 manudir.

68. gr.
Viobotarupplysingar.

Utgefandi verdbréfa skal 4n tafar eftir itgafu nyrra lana birta opinberlega ttgafurnar og
skal geta sérstaklega um 4byrgdir eda tryggingar vegna peirra. Akvaedi 1. mélsl. gildir po
ekki um riki & Evropska efnahagssvaedinu, sveitarfélog eda samberileg svaedis- eda stadar-
yfirvold 4 Evropska efnahagssveaedinu eda opinbera alpjodlega adila par sem a.m.k. eitt riki
innan Evropska efnahagssvaedisins 4 adild.

Utgefandi verdbréfa, annarra en hlutabréfa sem tekin hafa verid til vidskipta 4 skipulegum
verdbréfamarkadi, skal an tafar birta opinberlega upplysingar um allar breytingar a réttindum
handhafa verobréfanna annarra en hlutabréfa, par 4 medal breytingar 4 skilmalum og skilyro-
um verdbréfanna, sérstaklega peer sem stafa af breytingum 4 lanaskilmalum eda voxtum, sem
gaetu haft 6bein ahrif & réttindin.

Utgefandi hlutabréfa skal an tafar birta opinberlega upplysingar um allar breytingar &
réttindum sem fylgja mismunandi flokkum hlutabréfa, par & medal breytingar 4 réttindum
sem fylgja afleiddum verdbréfum sem utgefandinn gefur ut sjalfur og veita rétt til ad afla
hluta i honum.

Abyrgd 4 pvi ad upplysingar skv. 1.-3. mgr. séu teknar saman og gerdar opinberar hvilir
4 utgefanda.

69. gr.
Breytingar a stofnsamningi eda sampykktum.
Utgefandi verdbréfa sem hyggst gera breytingar a stofnsamningi sinum eda sampykktum
skal senda drog ad breytingunum til Fjarmalaeftirlitsins og skipulegs verdbréfamarkadar par
sem verdbréf hans hafa verio tekin til vidskipta. Drogin skulu send an tafar en eigi sidar en
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pann dag sem bodad er til fundar par sem greida skal atkvadi um breytingarnar eda kynna
per.

70. gr.
Hlutabréf.

Utgefandi hlutabréfa skal tryggja jafnraedi allra eigenda hluta i somu stodu.

Utgefandi hlutabréfa skal ekki standa i vegi fyrir pvi ad eigendur hluta neyti réttinda sinna
med pvi ad veita 63rum umbod. Akvaedi 1. malsl. gildir po ekki ef utgefandi hlutabréfa er
med skrada skrifstofu i 68ru riki en 4 Islandi nema bindandi opinber fyrirmeeli pess rikis
heimili notkun umbods.

Utgefandi hlutabréfa skal tryggja ad allar upplysingar sem eigendum hluta eru naudsyn-
legar til ad geta neytt réttinda sinna séu adgengilegar i heimariki utgefandans og ad areidan-
leiki upplysinganna sé tryggdur. Utgefandi hlutabréfa skal einkum:

1. veita upplysingar um stadsetningu, tima og dagskra funda dsamt upplysingum um
heildarfjolda hluta og atkvaedisrétt, og rétt eigenda hluta til a0 taka patt i fundum,

2. gera umbodseydublad adgengilegt 4 pappir eda med rafrenum heetti fyrir hvern pann
adila sem 4 rétt & a0 greida atkvedi 4 fundinum, annadhvort i tengslum vid auglysingu
fundarins eda samkvaemt beidni eftir ad fundurinn hefur verio auglystur,

3. tilnefna fjarmalafyrirteki, eda fyrirtaeki tengt fjarmalasvidi, sem umbodsmann sinn til
a0 hafa milligdngu um ad eigendur hluta geti neytt fjarhagslegra rétttinda sinna i tgef-
andanum, og

4. veitaupplysingar, svo sem me0 dreifibréfi eda auglysingu, um uthlutun og greidslu ards
og utgafu nyrra hluta, p.m.t. upplysingar um fyrirkomulag uthlutunar, askriftar, aftur-
kollunar eda breytiréttar.

71. gr.
Skuldabréf.

Skuldabréfmerkir i pessari grein skuldavidurkenningu, eda skuld samkvaemt annars konar
verdbréfum, ad undanskildum annars vegar verdbréfum sem jatha ma til hlutabréfa i féelogum
eda sem geta af sér rétt til a0 afla hluta eda verobréfa sem jafna ma til hlutabréfa, ef peim er
umbreytt eda ef réttindum samkvamt peim er beitt, og hins vegar peningamarkadsskjolum
med binditima sem er skemmri en 12 manudir.

Utgefandi skuldabréfa skal tryggja ad allir handhafar skuldabréfa sem metin eru jafngild
njoti somu medferdar vardandi sérhver réttindi er fylgja skuldabréfunum.

Utgefandi skuldabréfa skal ekki standa i vegi fyrir pvi ad handhafar skuldabréfanna neyti
réttinda sinna med pvi ad veita 6drum umbod. Akvadi 1. malsl. gildir po ekki ef utgefandi
skuldabréfanna er med skrada skrifstofu i 68ru riki en 4 fslandi nema bindandi opinber
fyrirmeeli pess rikis heimili notkun umbods.

Efutgefandi skuldabréfa akvedur ad halda fund med handhofum skuldabréfanna skal hann
veita peim upplysingar, svo sem med auglysingu eda dreifibréfi, um stadsetningu, tima og
dagskra fundarins 4samt upplysingum um hvada kr6fum handhafarnir skuli fullnaegja til ad
mega taka patt i fundinum. Enn fremur skal utgefandi gera umbodseyoublad adgengilegt a
pappir eda med rafrenum hetti fyrir hvern pann adila sem 4 rétt 4 a0 greida atkveedi 4 fund-
inum annadhvort i tengslum vid auglysingu fundarins eda samkvemt beidni eftir ad fundur-
inn hefur verio auglystur.
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Utgefandi skuldabréfa skal, s.s. med auglysingu eda dreifibréfi, upplysa handhafa skulda-
bréfa um greidslu vaxta, um framkvamd hvers konar breytiréttar, skipta, askriftar eda aftur-
kollunar a réttindum og greidslu.

Utgefandi skuldabréfa skal tilnefna fjarmélafyrirtzki, eda fyrirteki tengt fjarmalasvidi,
sem umbodsmann sinn til ad hafa milligéngu um ad handhafar skuldabréfa geti neytt fjar-
hagslegra réttinda samkvamt skuldabréfunum.

Akvedi pessarar greinar taka ekki til skuldabréfa sem gefin eru ut afriki 4 Evropska efna-
hagssvedinu, sveitarfélagi eda sambarilegu svadis- eda stadaryfirvaldi 4 Evropska efna-
hagssvaedinu.

72. gr.
Utgefandi med skrada skrifstofu i riki utan Evrépska efnahagssveedisins.

Utgefanda hlutabréfa med skrada skrifstofu i riki utan Evropska efnahagssvaedisins er ekki
skylt ad fylgja akvaoum 70. gr. ef hann uppfyllir kréfur bindandi opinberra fyrirmela i pvi
riki par sem hann er med skrada skrifstofu og fyrirmalin eru hlidsted 70. gr.

Utgefanda skuldabréfa med skrada skrifstofu i riki utan Evropska efnahagssvaedisins er
ekki skylt ad fylgja akvaedum 71. gr. ef hann uppfyllir kr6fur bindandi opinberra fyrirmeela
i pvi riki par sem hann er meo skraoda skrifstofu og fyrirmeelin eru hlidstaeo 71. gr.

Fjarmalaeftirlitid metur hvort krofur samkvamt bindandi opinberum fyrirmalum rikis
utan Evrépska efnahagssveadisins eru hlidstedar 70. og 71. gr.

73. gr.
Opinber birting.

Utgefandi verdbréfa skal birta almenningi 4 Evropska efnahagssvadinu upplysingar sam-
kvaemt kafla pessum eins fljott og audid er og 4 jafnraedisgrundvelli. Samhlida opinberri birt-
ingu skal utgefandi senda upplysingarnar til Fjarmalaeftirlitsins.

Fjarmalaeftirlitinu er heimilt ad birta upplysingar sem gerdar hafa verid opinberar 4
heimasiou sinni.

74. gr.
Midleg vardveislia.
Utgefandi verdbréfa skal senda allar upplysingar sem birtar eru opinberlega samkvamt
kafla pessum til Fjarmalaeftirlitsins, eda adila sem Fjarmalaeftirlitio tilnefnir, til midleegrar
vardveislu, sbr. 136. gr.

75. gr.
Tungumal.

Ef verobréf utgefanda hafa einungis verid tekin til vidskipta a skipulegum verdbréfa-
markadi 4 Islandi skal utgefandi birta upplysingar samkvamt kafla pessum 4 islensku eda
00ru pvi tungumali sem Fjarmalaeftirlitid sampykkir.

Ef verdbréf utgefanda hafa verid tekin til vidskipta a skipulegum verdbréfamarkadi 4 fs-
landi og i einu eda fleiri adildarrikjum Evropska efnahagssveadisins skal itgefandi birta upp-
lysingar samkvamt kafla pessum & islensku, eda 60ru pvi tungumali sem Fjarmalaeftirlitid
sampykkir, og annadhvort 4 ensku eda 60ru pvi tungumali sem logbeer stjornvold gistirikj-
anna sampykkja, ad vali utgefanda.
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Efverdbréfutgefanda hafa verid tekin til vidskipta & skipulegum verdbréfamarkadi i einu
eda fleiru gistiriki en ekki 4 fslandi skal atgefandi birta upplysingar samkvemt kafla pessum
aenskueda 6dru pvi tungumali sem l6gbeer stjornvold gistirikjanna sampykkja, ad vali atgef-
anda. Ef Fjarmalaeftirlitid oskar eftir pvi skal utgefandi jafnframt birta upplysingarnar 4
ensku eda 60ru pvi tungumali sem Fjarmalaeftirlitid sampykkir, ad vali ttgefanda.

Efverobréfutgefanda erutekin til vidskipta a skipulegum verdbréfamarkadi an sampykkis
utgefanda hvila skyldur 1.-3. mgr. ekki 4 titgefanda heldur peim adila sem 6skad hefur eftir
toku bréfanna til vidskipta an sampykkis utgefanda.

Ef nafnverd eininga verdbréfa var a.m.k. jafngilt 4,6 millj. kr. pegar pau voru tekin til
vioskipta 4 skipulegum verdbréfamarkadi, eda i tilviki skuldabréfa ef nafnverd eininga peirra
var a0 minnsta kosti jafngilt 4,6 millj. kr. & Gtgafudegi bréfanna, er ttgefanda, pratt fyrir
akveedi 1.—4. mgr., heimilt ad birta upplysingar samkvaemt kafla pessum a ensku eda 63ru pvi
tungumali sem logbeer stjornvold heimarikis og gistirikja sampykkja, ad vali utgefanda eda
pess adila sem o6skad hefur eftir toku bréfanna til vidskipta an sampykkis utgefanda.
Fjarheedir samkvamt pessari malsgrein eru grunnfjarhadir sem eru bundnar gengi evru
(EUR) 3. januar 2007 (92,37).

76. gr.
Reglugero.

Radherra er heimilt a0 setja nanari akvaedi vegna kafla pessa 1 reglugerd, par 4 medal um
fjarmalastofnanir sem hafa milligébngu um ad eigendur hluta eda handhafar skuldabréfa geti
neytt fjarhagslegra réttinda sinna i utgefanda, sbr. 70. gr. og 71. gr., um undanpaguheimildir
72. gr. og um opinbera birtingu, sbr. 73. gr.

IX. KAFLI
Breyting 4 verulegum hlut atkvzdisréttar (floggun).
77. gr.
Gildissvio.

Akvaedikafla pessa gilda um hluti i hlutafélogum med skrada skrifstofu 4 islandi sem gefa
ut hlutabréf sem tekin hafa verio til vidskipta a skipulegum verobréfamarkadi.

Akvedi kafla pessa gilda einnig um hluti i utgefendum med skrada skrifstofu i riki utan
Evropska efnahagssvaedisins sem gefa Gt hlutabréf sem tekin hafa verid til vidskipta 4 skipu-
legum verdbréfamarkadi i riki & Evropska efnahagssvedinu, ef vidkomandi ttgefanda ber
skyldatil ad senda arlega skyrslu vegna hlutabréfanna til Fjarmalaeftirlitsins skv. 48. gr. laga
pessara.

Ef hlutabréfiGtgefanda med skrada skrifstofu i riki 4 Evropska efnahagssvadinu 6dru en
fslandi hafa verid tekin til vidskipta a skipulegum verdbréfamarkadi 4 fslandi skal veita hlid-
stedar upplysingar um hlutina og kafli pessi meelir fyrir um i samraemi vid bindandi opinber
fyrirmaeli heimarikis utgefanda.

78. gr.
Floggunarskylda.

Eigandi, sem aflar eda radstafar hlutum i utgefanda hlutabréfa sem tekin hafa verio til
vidskipta 4 skipulegum verdbréfamarkadi, skal senda med sannanlegum hetti tilkynningu til
vidkomandi utgefanda og Fjarmalaeftirlitsins ef 6flunin eda radstéfunin leidir af sér ad at-
kvaeoisréttur hans nar, hakkar yfir eda laekkar niour fyrir eitthvert eftirtalinna marka: 5, 10,
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15, 20, 25, 30, 35, 40, 50, 66% og 90 %. Med eiganda er att vid sérhvern einstakling eda
16gadila, sem fer beint eda dbeint meo:
1. hluti i atgefanda i eigin nafni og fyrir eigin reikning,
2. hluti i Gtgefanda i eigin nafni en fyrir hond annars einstaklings eda 16gadila, eda
3. heimildarskirteini, en i peim tilvikum telst handhafi heimildarskirteinisins eigandi peirra
hluta sem heimildarskirteinio stendur fyrir.

Efutgefandi haekkar eda laekkar hlutafé sitt, fjolgar eda faekkar atkveedum eda breytingar
verda a skiptingu atkveedisréttar sem leida til pess ad atkvaedisréttur eiganda neer, haekkar yfir
e0a laekkar nidur fyrir eitthvert peirra marka sem talin eru upp i 1. mgr. skal eigandinn senda
tilkynningu til vidkomandi utgefanda og Fjarmalaeftirlitsins.

Atkvaedisréttur skv. 1. mgr. skal reiknadur ut a grundvelli allra hluta sem atkvadisréttur
fylgir, jafnvel pott nyting hans falli nidur. Einnig skal atkvedisréttur reiknadur ut 4 grund-
velli allra hluta i sama flokki sem atkvaoisréttur fylgir, jafnvel pott nyting hans falli nidur.

79. gr.
Floggunarskylda vio sérstakar adstedur.
Floggunarskylda skv. 78. gr. gildir einnig um adila svo fremi ad hann eigi rétt 4 ad afla
atkvaeoisréttar, radstafa atkvaedisrétti eda neyta atkvadisréttar sem:

1. pridji adili fer med og vidkomandi adili hefur gert samkomulag vid hann sem skyldar
pa til ad taka upp, med samremdri beitingu atkvedisréttar sins, varanlega og sameigin-
lega stefnu um stjorn hlutadeigandi utgefanda,

2. bridji adili fer timabundid med & grundvelli samkomulags vid vidkomandi adila,

3. fylgir hlutum sem vidkomandi adili hefur tekid a0 vedi eda fengid sem tryggingu, ad pvi
tilskildu ad vidkomandi adili rddi jafnframt yfir atkveedisréttinum og lysi pvi yfir ad
hann hyggist neyta hans,

4. vidkomandi adili fer me0 4 grundvelli samkomulags um lifstidarbundin réttindi hans yfir
hlutunum sem atkveadisrétturinn fylgir,

5. détturfélag viokomandi adila i skilningi 6. tolul. 2. gr. laga nr. 3/2006, um arsreikninga,
fer med eda ma neyta 4 grundvelli 1.—4. tdlul.,

6. fylgir hlutum sem viokomandi adili varoveitir og getur neytt samkvamt eigin akvordun
berist ekki sérstok fyrirmeeli fra eigendum hlutanna,

7. bridji adili fer med 1 eigin nafni en fyrir hond vidkomandi adila,

8. umbodsmadur, ad pvi tilskildu ad hann geti neytt atkvaedisréttarins samkvaemt eigin
akvoroun berist ekki sérstok fyrirmeeli fra eigendum hlutanna.

80. gr.
Floggunarskylda vegna fiarmalagerninga.

Floggunarskylda skv. 78. gr. gildir einnig um adila sem fer med beinum eda 6beinum heetti
me0 fjarmalagerning skv. a- og d—h-lidum 2. t6lul. 1. mgr. 2. gr., ad pvi tilskildu ad vidkom-
andi fjirmalagerningur veiti vidkomandi adila, eingdngu ad eigin akvordun, samkvamt form-
legu samkomulagi, rétt til ad afla hluta sem atkveadisréttur fylgir og pegar hafa verid gefnir
ut i utgefanda sem fellur undir 1. eda 2. mgr. 77. gr.

begar réttur samkvemt fjarmalagerningi skv. 1. mgr. er nyttur til 6flunar hluta skal senda
tilkynningu til vidkomandi utgefanda og Fjarmalaeftirlitsins ef nytingin leidir af sér ad
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atkveedisréttur viokomandi naer eda haekkar yfir eitthvert peirra marka sem talin eru upp i 78.
gr. Framangreint gildir p6tt 6flun fjarmalagerningsins hafi pegar verid tilkynnt skv. 1. mgr.
Falli fjarmalagerningur skv. 1. mgr. ur gildi skal senda tilkynningu skv. 2. mgr.

81. gr.
Tilkynning félags i samsteedu.
Dotturfélag skv. 5. tolul. 79. gr., parf ekki ad senda tilkynningu skv. 78. og 79. gr. ef
modurfélag pess eda, ef moourfélagio er sjalft dotturfélag, moédurfélag modurfélagsins sendir
tilkynningu.

82. gr.
Umbod a hluthafafundi.

Efumbodsmadur i tilviki 8. tlul. 79. gr. feer eitt eda fleiri umbod i tengslum vid einn hlut-
hafafund, er heimilt ad senda eina tilkynningu a0 pvi tilskildu ad skyrt komi fram { tilkynn-
ingunni hvert heildarmagn atkvadisréttar umbodsveitenda verdur i itgefanda eftir brottfall
umbodsins.

Ef floggunarskylda stofnast vegna 8. tdlul. 79. gr. parf ekki ad senda adra tilkynningu ef
umbodid fellur Gr gildi ad hluthafafundinum loknum og tilkynningin, sem gero var i tengslum
vi0 veitingu umbodsins, geymdi upplysingar um hvert heildarmagn atkvedisréttar umbods-
veitanda yrdi 1 Gtgefanda eftir brottfall umbodsins.

83. gr.
Floggunarskylda margra.
Ef fleiri en einn adili verda floggunarskyldir er peim heimilt ad senda sameiginlega til-
kynningu. Sameiginleg tilkynning leysir engan hlutadeigandi adila undan abyrgd 4 tilkynn-
ingunni.

84. gr.
Breyting a hlutafé eda atkvedisrétti.
Efutgefandi hackkar eda laekkar hlutafé sitt eda fjolgar eda faekkar atkveedum, skal hann,
4 sidasta vioskiptadegi pess manadar er breytingarnar eiga sér stad, birta opinberlega heildar-
fjolda hluta og heildarfjolda atkvaeda.

85. gr.
Efni tilkynningar.
Tilkynning skv. 78. og 79. gr. skal m.a. geyma upplysingar um:
atkveedisrétt eftir breytingu,

2. eignatengsl vid dotturfélog par sem floggunarskyldur adili hefur yfirrad yfir atkvaedis-
réttinum, ef viod a,

3. dagsetningu pegar floggunarskylda stofnadist, og

4. fullt nafn eiganda hlutanna, jatnvel pott viokomandi eigi ekki rétt 4 ad neyta atkvaedis-
réttarins vegna adstaeedna skv. 79. gr., og fullt nafn pess adila sem fer med atkvacdisrétt-
inn fyrir hond eiganda hlutanna.

[u—
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86. gr.
Frestur floggunarskylds adila til ad tilkynna.

Adili sem verdur floggunarskyldur skv. 1. mgr. 78. gr., 79. og 80. gr skal senda tilkynn-
ingu til vidkomandi Utgefanda og Fjarmalaeftirlitsins eins fljott og audid er og eigi sidar en
naesta vidskiptadag eftir ad floggunarskyldan stofnadist.

Adili sem verdur floggunarskyldur skv. 2. mgr. 78. gr. skal senda tilkynningu til vidkom-
andi utgefanda og Fjarmalaeftirlitsins eins fljott og audid er og eigi sidar en nasta vidskipta-
dag eftir ad utgefandi hefur birt opinberlega heildarfjolda hluta og heildarfjolda atkvaeda skv.
84. gr.

87. gr.
Frestur utgefanda til ad birta upplysingar i tilkynningu.

Utgefandi skal, eins fljott og audid er eftir mottoku tilkynningar skv. 78., 79. eda 80. gr
og eigi sioar en klukkan 12 naesta vidskiptadag eftir ad tilkynningin berst honum, birta opin-
berlega allar upplysingar sem er ad finna i tilkynningunni.

Utgefandi parf ekki ad pyda tilkynningu yfir 4 tungumal sem Fjarmélaeftirlitid sampykkir
ef tilkynning skv. 78., 79. eda 80. gr. berst 4 ensku.

88. gr.
Undanpagur fra floggunarskyldu.

begar hluta er eingdngu aflad til verobréfauppgjors parf ekki ad senda tilkynningu skv.
78. gr. ef viokomandi verobréfauppgjori er lokid innan venjulegs stutts greioslutimabils.

begar adili vardveitir hluti sem vorsluadili parf ekki ad senda tilkynningu skv. 78. gr. ef
vidkomandi vorsluadili getur adeins nytt atkvaedisréttinn sem fylgir hlutunum samkvemt
skriflegum eda rafrenum leidbeiningum.

Seolabanki a Evropska efnahagssvadinu eda Sedlabanki Evropu parf ekki ad senda til-
kynningu skv. 78. gr. eda 3. tolul. 79. gr. pegar vidkomandi sedlabanki laetur hluti i té eda
honum eru latnir hlutir 1 té til ad sinna hlutverki sinu sem yfirvald 4 svidi peningamala, ad
pvi tilskildu ad slikum radstéfunum sé lokid innan venjulegs, stutts greidslutimabils fra pvi
a0 vidkomandi sedlabanki 1ét hlutina i té eda honum voru latnir hlutir i té og ad atkvadis-
réttur hlutanna sé ekki nyttur.

89. gr.
Veltubok.

Vid mat 4 floggunarskyldu skv. 78. gr. skal atkvedisréttur sem fylgir hlutum i veltubok
fjarmalafyrirtaekis, med starfsleyfi skv. 1.—6. tolul. 1. mgr. 4. gr. laganr. 161/2002, um fjar-
malafyrirtaeki, ekki reiknast med ad pvi tilskildu ad hlutfall atkvaedisréttarins i veltubdkinni
fari ekki yfir 5% og ad viokomandi fjarmalafyrirtaeki tryggi ad atkvaedisrétturinn sé hvorki
nyttur né notadur 4 annan hatt beint eda obeint til ad hlutast til um stjorn utgefanda.

90. gr.
Vidskiptavaki.

Floggunarskylda skv. 78. gr. gildir ekki um 6flun eda radstofun vidskiptavaka & hlutum
pratt fyrir ad atkvedisréttur sem fylgir hlutum nai eda fari yfir 5% floggunarskyldumarkid
ad pvi tilskildu ad vidskiptavakinn framkvaemi vidskiptin sem vidskiptavaki, sé fjarmalafyrir-
teeki med starfsleyfi til verobréfavidskipta og hlutist hvorki til um stjorn vidkomandi tutgef-
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anda né hlutist & nokkurn hatt til um ad utgefandinn kaupi slika hluti eda haldi verdi peirra
uppi.

91. gr.
Modurfélag rekstrarfélags.

Vid framkvemd floggunarskyldu skv. 78. og 79. gr. er moéourfélagi rekstrarfélags
samkvemt l6gum um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi ekki skylt ad leggja saman eigiod
hlutfall atkvaedisréttar og hlutfall atkvaedisréttar viokomandi verdbréfasjods eda fjarfestingar-
sjods rekstrarfélagsins ad pvi tilskildu ad rekstrarfélagiod nyti atkvaedisrétt sinn 6had moodur-
félaginu eda 60ru dotturfélagi moéourfélags sins.

Akvedi 1. mgr. gildir einnig um modurfélag rekstrarfélags erlends verdbréfasjods med
stadfestu og stadfestingu a Evropska efnahagssvadinu, sbr. 43. gr. laga um verdbréfasjodi
og fjarfestingarsjooi. Sama gildir um modurfélag samberilegs rekstrarfélags med stadfestu
utan Evropska efnahagssvaedisins.

92. gr.
Modurfélag fiarmalafyrirteekis med leyfi til verdbréfavidskipta.

Vid framkvamd floggunarskyldu skv. 78. og 79. gr. er modurfélagi fjarmalafyrirtaekis,
me0 leyfi til verobréfavioskipta samkvamt [6gum um fjarmalafyrirtaeki, ekki skylt ad leggja
saman eigio hlutfall atkvedisréttar og hlutfall atkvaedisréttar sem fylgir hlutum sem vidkom-
andi fjarmalafyrirtaeki styrir fyrir einstaka vidskiptamenn sina ad pvi tilskildu ad fjarmala-
fyrirtekinu sé adeins heimilt ad nyta atkveedisrétt sem tilheyrir slikum hlutum samkvemt
sannanlegum leidbeiningum vidskiptavinar eda tryggt sé ad einstaklingsmidud styring vero-
bréfasafns fari fram 6hdd hvers kyns annarri pjonustu, og ad fjarmalafyrirtekid nyti
atkveedisréttinn 6had modurfélaginu eda 60ru dotturfélagi modurfélags sins.

Akvadi 1. mgr. gildir einnig um moédurfélag erlends fyrirtaekis sem hefur stadfestu 4
Evropska efnahagssvadinu og starfsleyfi til verdbréfavidskipta 4 Evropska efnahagssvadinu.
Sama gildir um médurfélag fyrirtekis med stadfestu i riki utan Evropska efnahagssveaedisins
ef fyrirtaekid hefur leyfi til ad stunda verdbréfavioskipti i heimariki sinu og su starfsemi er
hag eftirliti { heimarikinu.

93. gr.
Floggunarskylda vegna eigin hluta.

Ef utgefandi aflar eda radstafar eigin hlutum skal hann birta opinberlega hlutfall eigin
hluta ef 6flunin eda radstofunin leidir til pess ad hlutfallid neer, haekkar yfir eda laeekkar niour
fyrir 5% eda 10% atkveadisréttar. Hlutfallio skal reiknad ut 4 grundvelli heildarfjolda hluta
sem atkveedisréttur fylgir, jatnvel pott nyting atkvadisréttarins falli nidur.

Upplysingar skv. 1. mgr. skulu birtar opinberlega eins fljott og audid er og eigi sidar en
fyrir klukkan 12 nasta vioskiptadag eftir 6flunina eda radstofunina.

94. gr.
Utgefandi med skrada skrifstofu i riki utan Evrépska efnahagssveedisins.
Akvedi 84. gr. gildir ekki ef Gtgefandi med skrada skrifstofu i riki utan Evropska efna-
hagssvedisins uppfyllir kr6fur samkvemt bindandi opinberum fyrirmalum i pvi riki sem
hann er med skrada skrifstofu og fyrirmeaelin eru hlidstaed 84. gr.
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Akvaedi 87. gr. gildir ekki ef utgefandi med skrada skrifstofu i riki utan Evropska efna-
hagssvadisins uppfyllir krofur samkvemt bindandi opinberum fyrirmeelum i pvi riki par sem
hann er meo skrada skrifstofu og fyrirmelin eru hlidstaeo 87. gr.

Akvadi93. gr. gildir ekki ef 16gadili med skrada skrifstofu i riki utan Evropska efnahags-
svaedisins uppfyllir kréfur samkvemt bindandi opinberum fyrirmaelum i pvi riki par sem hann
er me0 skrada skrifstofu og fyrirmalin eru hlidstaed 93. gr.

Fjarmalaeftirlitid metur hvort krofur samkvamt bindandi opinberum fyrirmeaelum rikis
utan Evrépska efnahagssvedisins eru hlidstedar 84., 87. og 93. gr.

95. gr.
Opinber birting.

Utgefandi skal birta almenningi a Evropska efnahagssvadinu upplysingar samkveaemt kafla
pessum eins fljott og audid er og a jafnredisgrundvelli. Samhlida opinberri birtingu skal
utgefandi senda upplysingarnar til Fjarmalaeftirlitsins.

Fjarmalaeftirlitinu er heimilt ad birta upplysingar sem gerdar hafa verid opinberar a
heimasiou sinni.

96. gr.
Midleg vardveisia.
Utgefandi skal senda allar upplysingar sem birtar eru opinberlega samkvamt kafla pessum
til Fjarmalaeftirlitsins, eda adila sem Fjarmalaeftirlitio tilnefnir, til midlaegrar vardveislu, sbr.
136. gr.

97. gr.
Tungumal.

Ef hlutabréf utgefanda hafa einungis verid tekin til vidskipta & skipulegum verdbréfa-
markadi 4 [slandi skal utgefandi birta upplysingar samkvamt kafla pessum 4 islensku eda
00ru pvi tungumali sem Fjarmalaeftirlitid sampykkir.

Ef hlutabréf itgefanda hafa verid tekin til vidskipta 4 skipulegum verdbréfamarkadi a fs-
landi og i einu eda fleiri adildarrikjum Evropska efnahagssvedisins skal titgefandi birta upp-
lysingar samkvaemt kafla pessum 4 islensku eda 60ru pvi tungumali sem Fjarmalaeftirlitid
sampykkir og annadhvort 4 ensku eda 60ru pvi tungumali sem logbeer stjornvold gistirikjanna
sampykkja, ad vali utgefanda.

Efhlutabréfutgefanda hafa verio tekin til vioskipta 4 skipulegum verdbréfamarkadi i einu
eda fleiru gistiriki en ekki 4 fslandi skal Gitgefandi birta upplysingar samkvemt kafla pessum
annadhvort 4 ensku eda 60ru pvi tungumali sem 16gbaer stjornvold gistirikjanna sampykkja,
a0 vali utgefanda. Ef Fjarmalaeftirlitio 6skar eftir pvi skal titgefandi jafnframt birta upplys-
ingarnar 4 ensku eda 6dru pvi tungumali sem Fjarmalaeftirlitio sampykkir, ad vali utgefanda.

Efhlutabréfutgefanda eru tekin til vidskipta a skipulegum verdbréfamarkadi &n sampykk-
is utgefanda hvila skyldur skv. 1.-3. mgr. ekki 4 tgefanda heldur peim adila sem 6skad hefur
eftir toku hlutabréfanna til vidskipta a&n sampykkis titgefanda.

Tilkynning skv. 78., 79. og 80. gr. ma vera & islensku eda ensku.
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98. gr.
Reglugerd.

Radherra er heimilt ad setja nanari akvaedi vegna kafla pessa i reglugerd, par 4 medal um
efni tilkynningar vegna fjarmalagerninga skv. 80. gr., hvers konar samkomulag telst formlegt
samkomulag skv. 80. gr., ndnar um efni tilkynningar skv. 85. gr., um hamarkslengd venjulegs
stutts greidslutimabils skv. 88. gr., hvada skilyrdi fyrirteki skv. 91. og 92. gr. verda ad upp-
fylla til a0 pau teljist nyta atkvaedisrétt sinn 6had modurfélogum sinum og um framkvemd
opinberrar birtingar, sbr. 95. gr.

X. KAFLI
Yfirtokutilbod.
99. gr.
Gildissvid kaflans.

Akvzdi pessa kafla gilda um yfirtoku i hlutafélagi sem fengid hefur einn eda fleiri flokka
hlutabréfa tekna til vidskipta 4 skipulegum verdbréfamarkadi 4 Islandi.

Radherra er heimilt 1 reglugerd ad kveda 4 um undanpdgur fra akvedum pessa kafla
vardandi erlend hlutafélog.

100. gr.
Tilbodsskylda.

Hafi adili beint eda obeint nad yfirrddum i hlutafélagi par sem einn eda fleiri flokkar
hlutabréfa hafa verid teknir til vidskipta a skipulegum verobréfamarkadi skal sa adili eigi
sidar en fjorum vikum eftir ad yfirrddum var ndd gera 60rum hluthdfum félagsins yfirtoku-
tilbod, p.e. tilbod um ad kaupa hluti peirra i félaginu. Med yfirradum er att vio ad adili og
peir sem hann er i samstarfi vid:

1. hafi samanlagt eignast a.m.k. 40% atkvadisréttar i félaginu,

2. hafi & grundvelli samnings vid adra hluthafa rétt til ad rada yfir sem nemur a.m.k. 40%
atkvaeda i félaginu, eda

3. hafi 60last rétt til pess a0 tilnefna eda setja af meiri hluta stjornar i félaginu.

Samstarf skal vera talid 4 milli adila ef peir hafa gert med sér samkomulag um ao einn eda
fleiri saman nai yfirradum i félagi, eda um ad koma i veg fyrir ad yfirtaka nai fram a0 ganga,
hvort sem samkomulagid er formlegt eda 6formlegt, skriflegt, munnlegt eda med 6drum
haetti.

Samstarf skal p6 alltaftalio vera fyrir hendi pegar um eftirfarandi tengsl er ad raeda, nema
synt s¢ fram 4 hid gagnstaoa:

1. Hjon, adilar i stadfestri samvist, adilar i skradri sambud og 6fjarrada born adila.

2. Tengsl milli adila sem fela i sér bein eda obein yfirrad annars adilans yfir hinum eda ef
tvo eda fleiri félog eru beint eda dbeint undir yfirradum sama adila. Taka skal tillit til
tengsla adila skv. 1., 3. og 4. tolul.

3. Félog sem adili 4 med beinum eda 6beinum hatti verulegan eignarhlut i, p.e. ad adili
eigi med beinum eda 6beinum haetti a.m.k. !4 hluta atkvedisréttar i vidkomandi félagi.
Taka skal tillit til tengsla adila skv. 1., 2. og 4. tolul.

4. Tengsl 4 milli félags og st]ornarmanna bess og félags og framkvemdastjora pess.

Tilbodsskylda skv. 1. mgr. hvilir & peim adila samstarfs sem eykur vid hlut sinn pannig
ad morkum 1. mgr. er néod.
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Fjarmalaeftirlitinu er heimilt ad veita undanpagu fra tilbodsskyldu skv. 1. mgr. ef sérstakar
asteedur maela med pvi. Fjarmalaeftirlitid getur sett skilyrdi fyrir undanpagunni, t.d. vardandi
frest sem vidkomandi hefur til ad selja hluti sem eru umfram leyfileg mork og meofero at-
kvaedisréttar 4 pvi timabili.

Tilbodsgjafi skv. 1. mgr. skal gera tilbodsyfirlit { samremi vid akvadi XI. kafla.

101. gr.
Valfrjals tilboo.

Akvaedi pessa kafla gilda einnig fyrir valfrjls tilbod um kaup 4 hlutum i hlutafélagi par
sem einn eda fleiri flokkar hlutabréfa hafa verio teknir til vidskipta a skipulegum verdbréfa-
markadi. Med valfrjalsu tilbodi er att vio tilbod sem beint er til allra hluthafa vidkomandi
félags, an pess ad um tilbodsskyldu sé ad reda skv. 1. mgr. 100. gr.

Tilbodsgjafi sem gerir valfrjalst tilbod skal gera tilbodsyfirlit i samreemi vid akveaedi XI.
kafla.

Tilbodsgjafa sem gerir valfrjalst tilbod er heimilt ad takmarka tilbod sitt pannig ad pad
taki einungis til hluta hlutafjar eda atkvedisréttar vidkomandi félags, ad pvi tilskildu ad til-
bo0id hafi ekki i for med sér ad tilbodsskylda stofnist skv. 100. gr. Vid takmarkad tilbod
samkvaemt pessari malsgrein skal gefa 6llum hluth6fum eda eigendum atkvadisréttar kost
4 a0 afhenda hlutabréf sin eda atkvaedisrétt i réttu hlutfalli vio hlutafjareign sina eda at-
kveedisrétt.

Tilbodsgjafa sem gerir valfrjalst tilbod er heimilt ad setja skilyrdi fyrir pvi ad hann standi
vi tilbodid.

Eftilboosgjafi hefur nad yfirradum i félagi i kjolfar valfrjals tilbods i alla hluti allra hlut-
hafa i vidkomandi félagi ber viokomandi ekki skylda til ad gera yfirtokutilbod i samrami vid
100. gr.

102. gr.
Tilkynning um tilbod.
Tilbodsgjafi skal tilkynna vidkomandi skipulegum verdbréfamarkadi um akvordun um til-
bod an tafar. Skipulegi verobréfamarkadurinn skal birta tilkynninguna opinberlega. Jafnframt
skal tilbod kynnt fyrir starfsmonnum vidkomandi félaga.

103. gr.
Skilmalar tilboO0s.

Tilbodsgjafi skal bjooa 61lum hluth6fum sem eiga hluti i sama hlutaflokki somu skilmala.

Ver0 pad sem sett er fram 1 yfirtdkutilbodi skv. 100. gr. skal a.m.k. svara til hasta verds
sem tilbodsgjafi eda adilar sem hann er i samstarfi vid hafa greitt fyrir hluti sem peir hafa
eignast i viokomandi félagi sioustu sex manudi a0ur en tilbod var sett fram. Tilbodsverd skal
b6 a0 lagmarki vera jafnhatt og sidasta vioskiptaverod hluta i vidkomandi félagi daginn adur
en tilbodsskylda myndadist eda tilkynnt var um fyrirhugad tilbod.

Nu hefur tilbodsgjafi eda adili sem hann er i samstarfi vio greitt haerra verd en skv. 2. mgr.
a tilbodstimabili og skal hann pa breyta yfirtokutilbodi og bjoda pad verd. Eftilbodsgjafi eda
adilar sem hann er i samstarfi vid greida haerra verd eda bjoda betri kjor fyrir hluti i viokom-
andi félagi nestu prja manudi eftir lok tilbodstimabils skal greida peim hluthfum sem tekio
h6fou upphaflega tilbodinu vidbotargreidslu sem samsvarar peim mismun.
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[ yfirtokutilbodi skal tilbodsgjafi bjéda 63rum hluthofum i viskomandi félagi greidslu i
formi reidufjar, hluta sem bera atkvadisrétt eda hvoru tveggja. Ef tilbodsgjafi byour ekki
seljanlega hluti sem teknir hafa verid til vidskipta a skipulegum verobréfamarkadi sem
greidslu skal reidufé einnig bodid fram sem valkostur. Sama gildir hafi tilbodsgjafi eda adilar
sem hann er i samstarfi vio greitt fyrir a.m.k. 5% hlutafjar félagsins med reidufé sidustu sex
manudi adur en tilbodsskylda myndadist og & tilbodstimabili.

Ef tilboosgjafi hyggst greida fyrir hluti med reidufé skal lanastofnun med starfsleyfi 4
Evropska efnahagssvedinu abyrgjast pa greidslu. Fjarmalaeftirlitinu er pd heimilt ad
sampykkja abyrgd fra lanastofnunum utan Evropska efnahagssvedisins. Ef greidsla er med
00rum haetti skal tilbodsgjafi gera videigandi radstafanir til ad tryggja ad haegt verdi ad
standa vi0 tilbodid.

Gildistimi yfirtokutilbods skal hid skemmsta vera fjorar vikur, en tiu vikur hid lengsta.
Fjarmalaeftirlitinu er heimilt ad framlengja gildistima tilbods ef fyrir pvi eru gildar astedur.

Uppgjor vegna yfirtekinna hluta skal fara fram eigi sidar en fimm vidskiptadogum eftir
a0 gildistimi tilbods rennur ut.

Fjarmalaeftirlitid getur breytt tilbodsverdi, til haekkunar eda lekkunar, ef um sérstakar
kringumstaedur er ad reda og reglunni um jafnradi hluthafa i 1. mgr. er fylgt. Fjarmalaeftir-
litinu er einnig heimilt ad veita undanpagu fra akvaoum 4. og 7. mgr. ef sérstakar astedur
maela med pvi. Allar akvardanir um breytingar a tilbodsverdi og undanpagur skulu vera rok-
studdar og birtar opinberlega.

104. gr.
Skyldur stjiornar.

Stjorn félags sem tilbod tekur til skal hafa hagsmuni félagsins sjalfs ad leidarljosi i 6llum
gerdum sinum og ma ekki neita hluthéfum félagsins um taekifeeri til ad taka akvordun um til-
bodi0.

Fréa peim tima er akvoroun um tilbod i hluti i félagi hefur verid gerd opinber eda stjorn
félags er 1jost ad tilbod sé ventanlegt og par til nidurstdour tilbods hafa verid gerdar opin-
berar er stjorn vidkomandi félags 6heimilt ad taka akvardanir sem haft geta ahrif 4 tilbodid
nema ad fengnu fyrirframsampykki hluthafafundar. Hér er m.a. att vio akvardanir um:

1. utgafu nyrra hluta eda fjarmalagerninga i félaginu eda dotturfélogum pess,

2. kaup eda solu eigin hlutabréfa eda hlutabréfa i dotturfélogum,

3. samruna félagsins eda dotturfélaga pess vid onnur félog,

4. kaup eda solu a eignum eda 60ru sem haft getur umtalsverd ahrif & starfsemi félagsins
eda dotturfélaga pess,
samninga sem falla ekki undir venjulega starfsemi félagsins,
umtalsverdar breytingar 4 starfskjorum stjornenda,

7. adrar akvardanir sem haft geta samberileg ahrif 4 starfsemi félagsins eda dotturfélaga

pess.

Stjorn er po6 heimilt ad leita annarra tilboda 4n sampykkis hluthafafundar.

Hluthafafundur skal einnig stadfesta eda sampykkja aftur akvardanir sem teknar voru fyrir
pann tima sem tilgreindur er i 2. mgr. ef peim akvérounum hefur ekki enn verid framfylgt ad
hluta til eda 6llu leyti og peer falla utan vid venjulega starfsemi félagsins.

Stjorn félags sem tilbod tekur til skal semja og gera opinbera sérstaka greinargerd par sem
fram kemur rokstutt alit stjornarinnar a tilbodinu og skilmélum pess. I greinargerdinni skal
einnig fjallad um alit stjornarinnar & framtidaraformum tilbodsgjafa og hvada ahrif htin telur

SANNG
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a0 tilbooid geti haft 4 hagsmuni félagsins, storf stjornenda og starfsmanna pess, sem og stad-
setningu starfsstodva félags. Ef stjorninni berst timanlega alit fra fulltriium starfsmanna 4 pvi
hvada ahriftilbo0i0 hafi 4 storf starfsmanna fyrirteekisins ber stjorninni ad lata pad alit fylgja
med greinargerd sinni.

Ef skiptar skodanir eru um tilbod innan stjérnarinnar skal pad koma fram i greinargerd-
inni. Ef stjérnarmenn eiga adild ad tilbodi eda eru i samstarfi vid tilbodsgjafa eda hafa ad
00ru leyti verulegra hagsmuna ad geata af nidurstdou tilboos skal upplyst um pad i greinar-
ger0 stjornar. Stjérnarmenn sem adild eiga ad tilbodi eda eru 1 samstarfi vid tilbodsgjafa eda
hafa ad 60ru leyti verulegra hagsmuna ad gata af nidurstdou tilbods skulu ekki taka patt i pvi
a0 semja greinargerd stjornar.

Ef stjornarmenn, eda adilar i samstarfi vid pa skv. 100. gr., eru adilar ad tilbodi eda van-
heefir a0 6dru leyti til ad fjalla um tilbod, og pad leidir til pess ad stjorn er ekki alyktunarheef,
skal stjornin lata 6had fjarmalafyrirteeki meta tilbodid og skilmala pess.

Greinargerd stjornar skal birta opinberlega a.m.k. einni viku adur en gildistimi tilbods
rennur Ut.

Ef tilbodsgjafi gerir breytingar 4 tilbodi sinu skv. 107. gr. skal stjérn innan sj6 daga fra
pvi ad breytt tilbod hefur verid gert opinbert semja og birta opinberlega, sbr. 114. gr., vidbot
vi0 greinarger0 sina par sem fram kemur alit stjornarinnar a4 vidkomandi breytingum.

105. gr.
Um afturkéllun tilbods.
Tilbod sem gert hefur verid opinbert skv. 114. gr. er ekki hagt ad afturkalla nema sérstok
ovidradanleg atvik (force majeure) meeli med pvi.
Valftrjals tilbod er p6 unnt ad afturkalla ad fullneegou einhverju eftirfarandi skilyrda:
1. fram kemur tilbod sem er sambarilegt vid eda hagstedara en yfirtokutilbood,
2. skilyrdi sem tilbodid er had og tekid er fram i tilbodsyfirliti er ekki uppfylit,
3. hlutafélagio sem yfirtakan beinist ad eykur hlutafé sitt, eda
4. adrar sérstakar dstedur mala med pvi.
Fjarmalaeftirlitid skal sampykkja afturkollun tilbods.
Afturkodllun tilbods skal birta opinberlega, sbr. 114. gr.

106. gr.
Ogilding tilbods.

Tilbod fellur ur gildi ef lagaleg atrioi réttlaeta pad eda vidurkenning stjornvalda sem telja
verdur naudsynlega til pess a0 eigendaskipti geti ordid ad hlutunum liggur ekki fyrir pegar
gildistima tilbods lykur eda peim hefur verid hafnad 4 gildistima tilbods.

Ef'tilbod fellur ur gildi af fyrrgreindum orsékum er tilbodsgjafa og adilum i samstarfi vid
hann ekki heimilt ad setja fram nytt tilbod eda fara yfir pau moérk sem tilbodsskylda midast
vi0 skv. 100. gr. naestu 12 manudi nema ad fengnu sampykki Fjarmalaeftirlitsins.

107. gr.
Breytingar a tilbodi.

Tilbodsgjafi getur hveneer sem er 4 tilbodstimabili gert breytingar 4 tilbodi sinu ef breyt-
ingarnar hafa 1 for med sér hagsteedari skilmala fyrir adra hluthafa. Ef breytingar eru gerdar
a tilbodi pegar minna en tveer vikur eru eftir af tilbodstimabili skal framlengja timabilid
pannig ad pad gildi i a.m.k. tvaer vikur eftir ad breytt tilbod hefur verid birt opinberlega.
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Hluthéfum sem sampykkt h6fou fyrra tilbod skal gefinn kostur & ad velja 4 milli tilboda.
Breytingar 4 tilbodi skal birta opinberlega, sbr. 114. gr.

108. gr.
Samkeppnistilbod.

Me0 samkeppnistilbodi er att vid tilbod fra pridja adila sem gert er opinbert 4 gildistima
annars tilbods.

Ef framkomid tilbod er ekki afturkallad eda pvi breytt i kjolfar samkeppnistilbods skal
gildistimi pess framlengdur til samramis vid gildistima samkeppnistilbods.

Ef fram kemur samkeppnistilbod geta hluthafar sem sampykkt hafa skilyrt valfrjalst tilbood,
sbr. 4. mgr. 101. gr., dregid sampykki sitt til baka hvenaer sem er 4 tilbodstimabilinu ef til-
bodsgjafi hefur ekki tilkynnt opinberlega adur en tilkynnt var um fyrirhugad samkeppnistil-
bo0 ad hann hafi fallid fra 61lum skilyrdum sem sett voru i tilbodinu eda ad 611 skilyrdi hafi
verio uppfylit.

109. gr.
Upplysingar um niourstoour tilbo0s.

Tilbodsgjafi skal gera upplysingar um nidurstodur tilbods opinberar med tilkynningu til
viokomandi skipulegs verobréfamarkadar innan priggja vidskiptadaga fra lokum tilbodstima-
bils.

Ef um valftjalst tilbod er ad reda skal koma fram i tilkynningunni hvort skilyrdi sem sett
voru i tilbodinu hafi verid uppfyllt og, ef svo er ekki, hvort tilbodsgjafi hyggist engu sidur
standa vid tilbod sitt eda afturkalla pad. Ekki er haegt ad afturkalla tilbod eftir pann tima sem
tilgreindur er 1 1. mgr.

110. gr.
Innlausnarréttur tilbodsgjafa og hluthafa.

Ef tilbodsgjafi og adilar sem hann er i samstarfi vid skv. 100. gr. eignast meira en %
hlutafjar eda atkvaedisréttar i félagi i yfirtokutilbodi geta tilbodsgjafinn og stjorn félagsins
i sameiningu akve0id ad adrir hluthafar i félaginu skuli saeta innlausn tilbodsgjafans 4 hlutum
sinum. Sé slikt akvedid skal senda nefndum hluthdfum tilkynningu med sama heatti og gildir
um bodun adalfundar, eftir pvi sem vi0 4, par sem peir eru hvattir til ad framselja hluthafan-
um hluti sina innan fjogurra vikna. Skilmala fyrir innlausn skal greina i tilkynningunni. Ef
tilbodsgjafi fer fram 4 innlausn innan priggja manada fra lokum tilbodstimabils skal verd sem
bodid var i tilbodi teljast sanngjarnt innlausnarverd, nema akvadi 3. mgr. 103. gr. eigi vid.

S¢ hlutur ekki framseldur samkvamt dkvaedum 1. mgr. skal greida andvirdi hans a
geymslureikning 4 nafn rétthafa. Fra peim tima telst hluthafinn réttur eigandi hlutar og hluta-
bréf fyrri eiganda 6gild. Setja ma nanari akvaedi hér um i sampykktum.

Ef tilbodsgjafi og adilar sem hann er i samstarfi vid skv. 100. gr. eignast meira en %,
hlutafjar eda atkvaedisréttar 1 félagi i yfirtdkutilbodi getur hver einstakur af minni hluta hlut-
hafa krafist innlausnar hja tilbodsgjatanum. Ef hluthafi fer fram 4 innlausn innan priggja
manada fra lokum tilbodstimabils skal verd sem bodid var i tilbodi teljast sanngjarnt inn-
lausnarverod, nema akvadi 3. mgr. 103. gr. eigi vio.

Kostnadur vid innlausn skal greiddur af tilbodsgjafa.
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111. gr.
Urreedi ef ekki er gert tilbod.

Ef adili sem er tilbodsskyldur skv. 100. gr. setur ekki fram tilbod innan tilbodsfrests eda
innan fjogurra vikna fra pvi ad Fjarmalaeftirlitid hefur urskurdad um tilbodsskyldu vegna
samstarfs getur Fjarmalaeftirlitid fellt niour allan atkveedisrétt vidkomandi adila i félaginu.
Skulu peir hlutir pa ekki taldir med vio utreikning & pvi hve miklum hluta hlutafjar fario er
med atkvaeoi fyrir & hluthafafundum. Fjarmalaeftirlitio tilkynnir viokomandi félagi um brott-
fall atkvaedisréttarins. Er viokomandi adilum ad pvi bunu skylt ad selja pann hluta eignar-
hlutarins sem er umfram leyfileg mork, sbr. 100. gr. Fjarmalaeftirlitid skal setja timamork
i pvi skyni og skal fresturinn ekki vera lengri en fjorar vikur. S¢€ hlutur ekki seldur a tilskild-
um tima er Fjarmalaeftirlitinu heimilt ad beita adila dagsektum samkvamt 16gum um opin-
bert eftirlit med fjarmalastarfsemi.

Fjarmalaeftirlitid getur einnig sett skilyrdi um nytingu atkvadisréttar tilbodsskylds adila
e0da fellt nidur atkvadisréttindi hans fyrr en meelt er fyrir um i 1. mgr. ef fyrir pvi eru sér-
stakar astedur.

XI. KAFLI
Tilbodsyfirlit.
112. gr.
Gildissvid kaflans.
Akvaedi pessa kafla gilda um tilbodsyfirlit sem skylt er ad Gtbtia og birta opinberlega i
tengslum vio yfirtokutilbod.

113. gr.
Efni tilbodsyfirlits.
I tilbodsyfirliti skulu ad lagmarki koma fram eftirfarandi upplysingar:

1. nafn, heimilisfang og kennitala hlutafélagsins sem tilbodid tekur til,

2. nafn, heimilisfang og rekstrarform ef tilbodsgjafi er félag, svo og yfirlit um pa einstak-
linga eda l6gadila sem vaentanlega munu taka patt { vidskiptunum asamt tilbodsgjafa eda
eru i samstarfi vio tilbodsgjafa skv. 100. gr.,

3. upplysingar um hve mikinn atkvedisrétt, ahrif eda hve marga hluti tilbodsgjafi og adilar
sem hann er i samstarfi vid skv. 100. gr. hafa pegar 60last beint eda dbeint eda tryggt sér
me0 60rum hatti, sem og upplysingar um azetladan atkvadisrétt, ahrif eda hluti tilbods-
gjafa eftir s6lu, ef vid 4,

4. hamarks- og lagmarkshlutfall eda magn hluta sem tilbodsgjafi etlar ad eignast ef um
valfrjalst tilbod er ad rada,

5. verd sem midad er vio i tilbodinu, hvernig pad var dkvardad og hvener greidsla fer
fram; einnig skal upplysa um pad hvort einhver kostnaodur fellur & pa hluthafa sem sam-
pbykkja tilbodid,

6. fjarmognun tilboos,

7. upplysingar um hvernig greidsla skuli fara fram og, ef bodin eru fram hlutabréf, upplys-
ingar um pau hlutabréf og hvernig skiptin verda akveoin,

8. upplysingar um 4 hvada degi hlutir skulu afhentir og hvener unnt er ad beita atkvedis-
rétti sem peim fylgir,

9. Onnur skilyrdi sem tilbodid kann ad vera had, p.m.t. undir hvada kringumstaedum er unnt
a0 afturkalla pao,
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10. gildistimi tilbods,

11. hvao tilbodsméttakanda ber ad gera til a0 sampykkja tilbodid,

12. samantekt tilbodsgjafa um framtidaraeetlanir fyrir félagio, p.m.t. &form um starfsemi, og
hvernig skulinota fjarmuni félagsins, upplysingar um dframhaldandi vidskipti hlutabréfa
félagsins 4 skipulogdum verdbréfamarkadi, breytingar & sampykktum og ventanlega
endurskipulagningu, ef pad a vid; einnig skal fjallad um hugsanleg ahrif yfirtoku a storf
stjérnenda og starfsmanna félaganna og starfsskilyrdi peirra, sem og a stadsetningu
starfsstodva félaganna; ef tilbodsgjafi er félag og tilbodid hefur &hrif 4 pad skal einnig
birta samberilega samantekt fyrir pad félag,

13. upplysingar um veentanlega samninga vid adra um ad nyta atkveedisrétt i félaginu, svo
framarlega sem tilbodsgjafi 4 adild a0 slikum samningi eda honum er kunnugt um hann,

14. upplysingar um hvers konar hlunnindi og greidslur fré tilbodsgjafa og samstarfsadilum
hans til stjérnarmanna og stjéornenda pess félags sem tilbod tekur til,

15. upplysingar um pau 16g sem gilda um samninga milli tilbodsgjafa og hluthafa vegna til-
bods og um logbeaera démstola,

16. adrar upplysingar sem mali kunna ad skipta.

Tilbodsyfirlit skal stadfest af Fjarmalaeftirlitinu 4dur en pad er birt opinberlega skv. 114.
gr. Ef umtalsverdar breytingar verda a upplysingum i tilboosyfirliti eftir ad pao hefur verio
birt opinberlega eda ef i 1jos kemur a0 tilbodsyfirlit uppfyllir ekki paer krofur sem nefndar
eruil. mgr. getur Fjarmalaeftirlitid krafist pess ad nanari upplysingar verdi gerdar opinberar
innan sjo daga.

Fjarmalaeftirlitio getur med samningi falid kauphdll ad annast stadfestingu a tilbodsyfir-
liti, sbr. 138. gr. [ samningi pessum skal koma fram hvada verkefni eru falin kaupholl og
skilyrdi vid framkvamd peirra. Poknun fyrir athugun og stadfestingu 4 tilbodsyfirliti skal
akvedin af Fjarmalaeftirlitinu eda vidkomandi kaupholl.

114. gr.
Opinber birting tilbodsyfirlits.

Birta skal auglysingu opinberlega um tilbodsyfirlit i einu eda fleiri dagblddum sem gefin
eruut 4 fslandi eigi sidar en fjorum dégum adur en tilbod tekur gildi, enda liggi fyrir stadfest-
ing Fjarmalaeftirlitsins, sbr. 2. mgr. 113. gr. [ auglysingunni skal tekid fram hvar nalgast ma
tilbodsyfirlitid. Samhlida skal nafnskradum hluthéfum i félagi sem tilbod tekur til sent til-
boosyfirlitid a kostnad tilbodsgjafa. Tilbodsyfirlit skal einnig kynna fyrir starfsménnum vid-
komandi félaga.

XII. KAFLI
Veromyndun 4 skipulegum verdbréfamarkadi.
115. gr.
Gildissvid kaflans.
Akvadi pessa kafla taka til eftirfarandi fjarmalagerninga:

1. fjarmalagerninga sem teknir hafa verid til vidskipta eda 6skad hefur verid eftir ad teknir
verdi til vioskipta & skipulegum verdbréfamarkadi hér a landi, & Evropska efnahags-
svaedinu eda 4 sambarilegum erlendum morkudum, og

2. fjarmalagerninga sem tengdir eru einum eda fleiri fjirmalagerningum skv. 1. tolul.
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Akvaedill7. gr. gilda einnig um fjarmélagerninga sem verslad er med 4 markadstorgi fjar-
malagerninga (MTF) hér 4 landi og fjarmalagerninga sem tengdir eru einum eda fleiri slikum
fjarmalagerningum.

Akvaedi 117. gr. eiga ekki vid pegar um er ad reda:

1. vidskipti med eigin hluti i endurkaupadaetlun eda vid verdjofnun fjarmalagerninga, enda
hafi vidskiptin farid fram i samreemi vio reglugerd sem sett skal 4 grundvelli 118. gr.,

2. vioskipti rikja eda sedlabanka innan Evropska efnahagssveadisins eda adila sem annast
vidskipti fyrir peirra hond, enda séu vidskiptin lidur 1 stefnu pessara adila 1 peninga-
malum, gengismalum eda lanasyslu.

116. gr.
Vidskiptavaki.

Fjarmalafyrirteeki sem hefur heimild til verdbréfavidskipta getur med samningi vid
utgefanda fjarmalagerninga skuldbundio sig til ad vera vidskiptavaki, p.e. kaupa og selja fyrir
eigin reikning eda reikning utgefanda tiltekna fjdrmalagerninga, i pvi skyni a0 greida fyrir
ad markadsverd skapist 4 peim.

Vidskiptavaki skal tilkynna um samning skv. 1. mgr. til skipulegs verdbréfamarkadar par
sem viokomandi fjarmalagerningar hafa verio teknir til vioskipta. Tilkynningin skal innihalda
eftirfarandi upplysingar um samninginn:

1. lagmarksfjarhaed kaup- og s6lutilboda,

2. hamarksfjarhad heildarvioskipta dag hvern,

3. hamarksmun & kaup- og s6lutilbodum og

4. hvernig fjarmalafyrirtaekio hyggst ad 60ru leyti fullnegja skyldum sinum samkvaemt
samningnum.

Vidskiptavaki skal dag hvern setja fram kaup- eda solutilbod i vidskiptakerfi skipulegs
verdbréfamarkadar adur en markadurinn er opnadur. Verdi tilbodi vidskiptavaka tekio eda
pao fellt nidur af hans halfu skal hann setja fram nytt tilbod eins fljott og mogulegt er par til
hamarksfjarhad vidskipta fyrir dag hvern hefur verid nad.

Geri fjarmalafyrirteeki vidskiptavakasamning um vidskipti fyrir reikning utgefanda skal
tryggt a0 utgefanda sé ekki unnt ad hafa ahrif a akvardanir um vidskipti 4 grundvelli samn-
ingsins.

117. gr.
Markadsmisnotkun og milliganga fjarmalafyrirtcekis.
Markadsmisnotkun er 6heimil. Med markadsmisnotkun er att vid ad:
1. eiga vioskipti eda gera tilbod sem:
a. gefaedaeruliklegtil ad gefa frambod, eftirspurn eda vero fjarmalagerningaranglega
eda misvisandi til kynna, eda
b. tryggja 6edlilegt verd eda buia til verd 4 einum eda fleirum fjarmalagerningum, nema
adilinn sem atti vidskiptin eda gaf fyrirmeali um pau geti synt fram 4 ad astedur ad
baki peim séu logmetar og ad vidskiptin eda fyrirmelin hafi verid i samreemi vid
viourkennda markadsframkvamd & vidkomandi skipulegum verdbréfamarkadi.
2. eigavioskipti eda gera tilbod sem byggd eru a tilbuningi eda par sem notud eru einhver
form blekkingar eda syndarmennsku.
3. dreifa upplysingum, fréttum eda ordromi sem gefa eda eru likleg til ad gefa rangar eda
misvisandi upplysingar eda visbendingar um fjarmalagerninga, enda hafi sa sem dreifoi
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upplysingunum vitad eda matt vita ad upplysingarnar voru rangar eda misvisandi. Pegar
fjolmidlamenn midla slikum upplysingum i krafti starfs sins ber ad meta upplysinga-
midlunina med hlidsjon af reglum um starfsgrein peirra, svo fremi pessir adilar hljoti
hvorki avinning né hagnist af midlun vidkomandi upplysinga med beinum eda 6beinum
haetti.

Fjarmalafyrirtaki sem heimild hefur til verdbréfavidskipta er 6heimilt ad hafa milligéngu
um verobréfavidskipti hafi starfsmenn pess vitneskju eda grun um ad vidskiptin brjoti i baga
vid 1. mgr.

Vakni grunur hja starfsmanni fjarmalafyrirteekis um brot gegn akveedum 1. mgr. skal hann
pegar i stad tilkynna pad til naesta yfirmanns eda regluvardar. Vidkomandi fyrirtaeki er skylt
a0 tilkynna slikan grun pegar i stad til Fjarmalaeftirlitsins en starfsmanni er pad einnig
heimilt. Upplysingagjof fjarmalafyrirtaekis eda starfsmanns pess sem veitt er { goori tri sam-
kvaemt pessari malsgrein telst ekki brot & pagnarskyldu sem vidkomandi er bundinn af sam-
kvaemt 16gum eda med 60rum heetti. Slik upplysingagjof leggur hvorki refsi- né skadabdta-
4byrgd 4 herdar hlutadeigandi adilum. Oheimilt er ad upplysa vidskiptamann eda annan utan-
adkomandi adila um ad Fjarmalaeftirlitinu hafi verid veittar upplysingar skv. 1. malsl.

118. gr.
Reglugero.
Rédherra skal setja reglugerd um nénari skilgreiningar 4:
1. markadsmisnotkun,
2. vidurkenndri markadsframkvemd,
3. tilkynningum fjarmalafyrirteekja eda starfsmanna peirra um grun um brot, sbr. 3. mgr.

117. gr.,
4. undanpagum fra dkvedum um markadsmisnotkun vegna endurkaupaaztlana og verd-
jofnunar.
XIII. KAFLI
Medferd innherjaupplysinga og vidskipti innherja.
119. gr.
Gildissvid kaflans.

Akvedi pessa kafla taka til eftirfarandi fjarmalagerninga:

1. fjarmalagerninga sem teknir hafa verid til vidskipta eda 6skad hefur verid eftir ad teknir
verdi til vidskipta a skipulegum verdbréfamarkadi hér a landi, & Evropska efnahags-
svaedinu eda a sambarilegum erlendum moérkudum og fjarmalagerninga sem verslad er
med 4 markadstorgi fjairmalagerninga (MTF) hér 4 landi og

2. fjarmalagerningar, sem tengdir eru einum eda fleiri fjarmalagerningum skv. 1. tolul.

Akvadi 123. gr. eiga ekki vid pegar um er ad reeda vidskipti med eigin hluti i endurkaupa-
aeetlunum eda viod verdjofnun fjarmalagerninga, enda hafi vioskiptin fario fram i samraemi
vid reglugerd sem sett er 4 grundvelli 131. gr. Onnur akvadi kafla pessa skulu gilda eftir
atvikum.

120. gr.
Innherjaupplysingar.
Med innherjaupplysingum er att vid nagjanlega tilgreindar upplysingar sem ekki hafa
veri0 gerdar opinberar og varda beint eda dbeint utgefendur fjarmalagerninga, fjarmalagern-
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ingana sjalfa eda 6nnur atridi og eru liklegar til ad hafa marktaek ahrif & markadsverd fjar-
malagerninganna ef opinberar veru, eins og nanar er kvedio a4 um i reglugerd sem sett er skv.
131. gr. Tilkynningar til skipulegra verobréfamarkada eda markadstorga fjarmalagerninga
(MTF) teljast opinberar upplysingar pegar peim hefur verid midlad padan. Adrar upplysingar
teljast opinberar pegar peim hefur verid midlad a verdbréfamarkadnum med opinberum og
vidurkenndum haetti.

121. gr.
Innheryji.
Med innherja er att vid:

1. fruminnherja, p.e. adila sem hefur ad jafnadi adgang ad innherjaupplysingum vegna
adildar ad stjorn, rekstri eda eftirliti eda vegna annarra starfa 4 vegum utgefanda fjar-
malagerninga,

2. timabundinn innherja, p.e. adila sem telst ekki fruminnherji en byr yfir innherjaupplys-
ingum vegna eignaradildar, starfs sins, stoou eda skyldna, og

3. annaninnherja, p.e. adila sem hvorki telst fruminnherji né timabundinn innherji en hefur
fengid vitneskju um innherjaupplysingar, enda hafi vidkomandi vitad eda matt vita hvers
e0lis upplysingarnar voru.

122. gr.
Upplysingaskylda, frestun upplysingaskyldu og l6gmeet midlun innherjaupplysinga.

Utgefanda fjarmalagerninga, sem teknir hafa verid til vidskipta 4 skipulegum verdbréfa-
markadi eda verslad er med 4 markadstorgi fjarmalagerninga (MTF), ber a0 tilkynna pegar
istad allar paer innherjaupplysingar sem varda hann til viokomandi skipulegs verdbréfamark-
adar eda markadstorgs fjarmalagerninga (MTF) par sem fjarmalagerningar hans hafa verid
teknir til vidskipta. Skipulegur verdbréfamarkadur eda markadstorg fjarmalagerninga (MTF)
skal midla upplysingum skv. 1. malsl. i upplysingakerfi sinu og teljast upplysingarnar opin-
berar pegar peim hefur verid midlad padan.

begar innherjaupplysingum hefur verid midlad med opinberum haetti samkvamt pessari
grein skal viokomandi utgefandi birta innherjaupplysingarnar 4 heimasiou sinni.

Utgefanda fjarmalagerninga er 4 eigin abyrgd heimilt ad fresta birtingu upplysinga skv.
1. mgr. til ad vernda logmeeta hagsmuni ttgefandans, svo framarlega sem frestunin er ekki
likleg til ad villa um fyrir almenningi og utgefandi getur tryggt tranad um upplysingarnar
eins og kve0dio er 4 um i reglugerd sem setja skal skv. 131. gr.

Nyti utgefandi heimild til frestunar skv. 3. mgr. er honum, eda adila i umbodi hans, adeins
heimilt ad 1ata pridja adila innherjaupplysingarnar i té, enda sé pad gert i edlilegu sambandi
vid starf, stodu eda skyldur pess sem upplysingarnar veitir og moéttakandi upplysinganna er
bundinn trinadi um peer, svo sem samkvaemt [6gum, reglugerd eda samningi.

123. gr.
Innherjasvik.
Innherja er 6heimilt ao:
1. aflaedaradstafa fjarmalagerningum med beinum eda dbeinum heetti, fyrir eigin reikning
eda annarra, bui hann yfir innherjaupplysingum,
2. latapridja adila innherjaupplysingar i t€, nema pad sé gert i edlilegu sambandi vid starf,
stoou eda skyldur pess sem upplysingarnar veitir,
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3. radleggja pridja adila & grundvelli innherjaupplysinga ad afla fjarmalagerninga eda rad-

stafa peim eda hvetja ad 6dru leyti til vioskipta med fjarmalagerningana.
Akvedi 1. mgr. nar einnig til:

1. 16gadila og adila sem taka patt i dkvordun um vidskipti med fjarmélagerninga fyrir
reikning l6gadilans,

2. aodila sem bua yfir innherjaupplysingum a grundvelli 616gmeets atferlis.

Akveedi 1. tolul. 1. mgr. 4 ekki vid um:

1. vidskipti innherja par sem fullnaegt er gjaldfallinni samningsskyldu til ad afla eda rao-
stafa fjirmalagerningum sem stofnad var til adur en innherjinn komst yfir innherjaupp-
lysingarnar,

2. vioskipti par sem fylgt er beinum fyrirmaelum vidskiptavinar um radstéfun, pontun eda
midlun fjarmalagerninga eda par sem framfylgt er med venjubundnum hetti samnings-
bundinni skyldu um vidskiptavaka i samraemi vio akveedi XII. kafla.

Akvadi 1. mgr. a ekki vid um vidskipti rikisins, Sedlabanka fslands eda adila sem annast
vioskipti fyrir peirrahond, enda séu vidskiptin lidur i stefnu rikisins i peningamalum, gengis-
malum eda lanasyslu.

124. gr.
Milliganga fjarmalafyrirtcekis.

Fjarmalafyrirtaeki sem heimild hefur til verdbréfavidskipta er 6heimilt ad hafa milligdngu
um verdbréfavidskipti hafi starfsmenn pess vitneskju eda grun um ad vidskiptin brjoti i baga
vi0 akvaedi pessa kafla.

Vakni grunur hja starfsmanni fjirmalafyrirteekis um ao vidskipti skv. 1. mgr. hafi fario
fram skal hann pegar 1 stad tilkynna pad til nesta yfirmanns eda regluvardar. Vidkomandi
fyrirtaeki er skylt ad tilkynna slikan grun pegar i stad til Fjarmalaeftirlitsins, en starfsmanni
er pad einnig heimilt. Upplysingagjof fjarmalafyrirtaekis eda starfsmanns pess sem veitt er
i go0ri tru samkvemt pessari malsgrein telst ekki brot & pagnarskyldu sem vidkomandi er
bundinn af samkvaemt 16gum eda med 60rum haetti. Slik upplysingagjofleggur hvorki refsi-
né skadabotaabyrgd 4 herdar hlutadeigandi adilum. Oheimilt er ad upplysa vidskiptamann
e0a annan utanadkomandi adila um a0 Fjarmalaeftirlitinu hafi verio veittar upplysingar skv.
1. malsl. pessarar malsgreinar.

125. gr.
Rannsoknarskylda fruminnherja.

Adur en fruminnherji 4 vidskipti med fjarmalagerninga utgefanda, sem hann er fruminn-
herji i, skal hann ganga r skugga um a0 ekki liggi fyrir innherjaupplysingar hja ttgefandan-
um. Sama gildir um fyrirhugud vidskipti med fjarmalagerninga sem tengdir eru slikum fjar-
malagerningum og fyrirhugud vidskipti adila sem er fjarhagslega tengdur fruminnherja.

126. gr.
Tilkynningarskylda fruminnherja.

Fruminnherji skal 40ur en hann, eda adili fjarhagslega tengdur honum, a vidskipti med
fjarmalagerninga utgefandans, tilkynna pao adila sem tilnefndur hefur verid i samraemi vid
reglur sem utgefnar eru skv. 130. gr.(regluverdi). Fruminnherji skal med sama heetti tilkynna
an tafar hafi hann eda adili fjarhagslega tengdur honum att vidskipti med fjarmalagerninga
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utgefandans. Vidkomandi utgefandi skal samdegurs tilkynna um vidskiptin til Fjarmalaeftir-
litsins.

Akvedi 1. mgr. gildir einnig um fyrirhugud vidskipti med fjarmalagerninga sem tengdir
eru fjarmalagerningum skv. 1. mgr.

127. gr.
Birting upplysinga um vidskipti stjiornenda.

Auk tilkynninga um vidskipti innherja skv. 126. gr. ber utgefanda pegar i stad ad senda
upplysingar um vidskipti stjornenda utgefanda meo hluti i utgefandanum, og adra fjarmala-
gerninga tengda peim, til skipulegs verdbréfamarkadar par sem vidkomandi fjarmalagern-
ingar hafa verid teknir til vidskipta eda 6skad hefur verio eftir ad peir séu teknir til vioskipta
edamarkadstorgs fjirmalagerninga (MTF) par sem verslad er med viokomandi fjarmalagern-
inga. Vidkomandi skipulegur verdbréfamarkadur eda markadstorg fjarmalagerninga (MTF)
skal birta upplysingarnar opinberlega, enda nemi markadsvirdi vidskiptanna a.m.k. 500.000
kr. eda samanlogd eignabreyting viokomandi stjornanda 4 hlutum i utgefandanum a naestlion-
um fjéorum vikum nemi a.m.k. 1.000.000 kr.

f tilkynningu skv. 1. mgr. skal tilgreina:
nafn utgefanda fjarmalagerninga,
dagsetningu tilkynningar,
nafn fruminnherja, eda fjarhagslega tengds adila ef vid 4,
tengsl fruminnherja vid utgefanda fjarmalagerninga,
dagsetningu vioskipta og hvener dagsins pau foru fram,
tegund fjarmalagernings,
hvort um var ad reda kaup eda solu,
nafnverd og gengi i vidskiptum,
nafnverd hlutar fruminnherja annars vegar og fjarhagslega tengdra adila hins vegar eftir
vioskipti og

10. dagsetningu lokauppgjors vidskiptanna, ef vid 4.

Med stjornendum i 16gum pessum er att vid stjornarmenn, forstjora, framkvemdastjora,
eftirlitsnefndir og adra stjérnendur sem eru fruminnherjar hja atgefanda og hafa umbod til
a0 taka akvardanir sem geta haft ahrif a framtidarpréun og atkomu ttgefandans. Hid sama
4 vid um adila fjarhagslega tengda framangreindum stjérnendum.

e e Aol ol

128. gr.
Innherjaskra.
Utgefandi skal senda Fjarmalaeftirlitinu, i pvi formi sem eftirlitid akvedur, eftirfarandi
upplysingar um fruminnherja og timabundna innherja:

1. heiti tgefanda,

2. skipulegan verobréfamarkad par sem fjarmalagerningar utgefanda hafa verid teknir til
vidskipta eda par sem 6skad hefur verid eftir ad peir yrou teknir til vidskipta eda mark-
adstorg fjarmalagerninga (MTF) par sem verslad er med viokomandi fjarmalagerninga,
nafn, kennitolu og heimilisfang innherja,
tengsl innherja vid ttgefanda,
asteedu skraningar innherja, og
ndfn adila sem eru fjarhagslega tengdir innherja.

A
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Fjarmalaeftirlitid skal halda skra yfir fruminnherja og timabundna innherja. Pvi er heimilt
a0 kveOa nanar a um upplysingar sem veittar skulu skv. 1. mgr. Allar breytingar 4 upplysing-
um skv. 1. mgr. skulu tilkynntar Fjarmalaeftirlitinu pegar i stad. Endurskodadan lista yfir inn-
herja skal senda Fjarmalaeftirlitinu eigi sjaldnar en & sex manada fresti.

Utgefandi skal einnig senda upplysingar skv. 1. 0g 2. mgr. til skipulegs verdbréfamarkadar
par sem fjarmalagerningar utgefanda hafa verio teknir til vidskipta eda par sem 6skad hefur
veri0 eftir ad peir yrou teknir til vidskipta eda markadstorgs fjarmalagerninga (MTF) par sem
verslad er med viokomandi fjadrmalagerninga.

Upplysingar um fruminnherja i innherjaskra Fjarmalaeftirlitsins skulu gerdar opinberar
med peim haetti sem Fjarmalaeftirlitio akvedur.

129. gr.
Tilkynning um réttarstéou innherja.

Utgefandi sem tilgreint hefur innherja til Fjarmalaeftirlitsins skv. 128. gr. skal tilkynna
vidokomandi innherja um pad skriflega. Jafnframt skal utgefandi tilkynna innherja skriflega
pegar hann hefur verid tekinn af skranni.

Utgefandi skal greina innherja fra peim réttarreglum sem gilda um innherja og medferd
innherjaupplysinga.

130. gr.
Eftirlit med medferd innherjaupplysinga og vidskiptum innherja.

Stjorn utgefanda fjarmalagerninga sem teknir hafa verid til vidskipta & skipulegum verd-
bréfamarkadi eda verslad er med & markadstorgi fjarmalagerninga (MTF) ber abyrgd 4 eftir-
liti med pvi ad reglum utgefnum af Fjarmalaeftirlitinu 4 grundvelli 132. gr., um medfero inn-
herjaupplysinga og vidskipti innherja, sé fylgt. Stjorn skal rada regluvord eda stadfesta
formlega radningu hans. Med sama haetti skal rada stadgengil regluvardar. Regluvordur hefur
umsjon med ad framangreindum reglum sé framfylgt innan utgefandans og honum ber ad
leggja fyrir stjorn utgefanda skyrslu um framkvemd regluvorslu svo oft sem purfa pykir, p6
eigi sjaldnar en arlega.

Stjornvold og adrir adilar sem fa reglulega innherjaupplysingar i starfsemi sinni skulu
fylgja reglum Fjarmalaeftirlitsins um meodferd innherjaupplysinga og vidskipti innherja eftir
pvi sem vid getur 4tt.

131. gr.
Reglugero.
Rédherra skal setja reglugerd um nénari skilgreiningar a:
innherjaupplysingum,
innherjaupplysingum pegar um er ad raeda hravoruafleidur,
formi og efni opinberrar birtingar innherjaupplysinga,
logmeetum hagsmunum til frestunar opinberrar birtingar innherjaupplysinga,
tilkynningum fjarmalafyrirtaekja eda starfsmanna peirra um grun um brot, sbr. 2. mgr.
124. gr.,
6. undanpagum fra akvaeedum um innherjasvik vegna endurkaupaastlana og verdjofnunar.

Nk wbh =
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132. gr.
Reglur Fjarmalaeftirlitsins.
Fjarmalaeftirlitio skal setja reglur um:
1. medferd innherjaupplysinga, p.m.t. med hvada hetti komio skuli i veg fyrir ad innherja-
upplysingar berist til annarra en peirra er parfnast peirra vegna starfa sinna,
vidskipti innherja, p.m.t. hvernig rannsoknarskyldu fruminnherja skv. 125. gr. skuli
hattao,
hlutverk og stodu regluvardar, sbr. 130. gr.,
skraningu samskipta sem fram fara a grundvelli reglna skv. 130. gr.,
skilgreiningu fjarhagslega tengdra adila,
innherjalista,
tilkynningar um vidskipti fruminnherja, stjérnenda og fjarhagslega tengdra adila.

N

NawnAw

XIV.KAFLI
Eftirlit.
133. gr.

Almennt eftirlit.

Fjarmalaeftirlitio hefur eftirlit med framkvamd laga pessara og reglna settra samkvamt
peim. Um heimildir pess fer samkvaemt akvaedum kafla pessa og akvaedum laga um opinbert
eftirlit med fjarmalastarfsemi. Arsreikningaskra kannar hvort upplysingar samkvamt VII.
kafla eru samdar i samreemi vid videigandi reikningsskilareglur.

[ tengslum vid athugun tiltekins mals er Fjarmalaeftirlitinu heimilt ad krefja einstaklinga
og logadila um allar upplysingar og gdgn sem pad telur naudsynleg. Fjarmalaeftirlitio getur
kallad til skyrslugjafar einstaklinga sem pad telur bua yfir upplysingum um tiltekid mal.
Lagaakveedi um pagnarskyldu takmarka ekki skyldu til pess a0 veita upplysingar og adgang
a0 gégnum samkvaemt pessari grein.

Sima- eda fjarskiptafyrirteki er skylt ad veita Fjarmalaeftirlitinu adgang ad fyrirliggjandi
gdgnum um simtol eda fjarskipti vid tiltekinn sima eda fjarskiptateki enda liggi fyrir sam-
pykki umradamanns og eiginlegs notanda. Ef sampykki umradamanns og eiginlegs notanda
sima e0a fjarskiptataekis liggur ekki fyrir er Fjarmalaeftirlitinu heimilt ad krefjast fyrir domi
adgangs a0 gognum skv. 1. malsl. pessarar malsgreinar hja sima- eda fjarskiptafyrirtaeki. Um
skilyrdi og medferd slikrar krofu fer eftir 87. gr. laga um medferd opinberra mala, ad undan-
skildum b-1id 2. mgr. greinarinnar sem a ekki vid um adgerd samkvaemt pessari malsgrein.

Telji Fjarmalaeftirlitid ad ekki hafi verio farid ad reglum um almennt utbod verdbréfa
getur pad stodvad utbod og veitt frest til urbota sé pess kostur. Fjarmalaeftirlitio getur birt
opinberlega yfirlysingu um umreett mal og lagt dagsektir eda féviti 4 pa sem tengjast almennu
utbodi samkvamt 16gum um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi.

Telji Fjarmalaeftirlitio ad ekki hafi verio farid ad reglum um vidskiptavaka getur pao veitt
vioskiptavaka viovorun eda &minningu eda birt opinberlega tilkynningu um vanefndir hans.

Telji Fjarmalaeftirlitio ad ekki hafi verio farid ad reglum um opinbera birtingu upplysinga
samkvamt 25. gr. og VII., VIII. og IX. kafla er pvi heimilt ad gripa til naudsynlegra radstaf-
ana til ad almenningur sé réttilega upplystur.

Telji Fjarmalaeftirlitio hattsemi andsteeda akvedum laga pessara getur stofnunin krafist
pess a0 hattseminni verdi heett pegar 1 stad. Fjarmalaeftirlitid getur jafnframt krafist pess ad
atvinnustarfsemi verdi stdovud timabundid i pvi skyni ad koma i veg fyrir hattsemi sem talin
er andsta0 akvaoum laga pessara. bPa getur Fjarmalaeftirlitid krafist pess ad vioskipti med
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tiltekna fjarmalagerninga verdi stodvud timabundid 4 medan athugun pess 4 tilteknu mali
stendur yfir. Fjarmalaeftirlitid getur jafnframt krafist pess ad vioskiptum me0 tiltekna fjar-
malagerninga veroi heett fyrir fullt og allt, hvort sem vidskiptin fara fram 4 skipulegum vero-
bréfamarkadi, markadstorgi fjarmalagerninga (MTF) eda med 60rum heetti, leidi athugun
pess i 1j6s ad vidskiptin séu i andstdou vid 16g.

Fjarmalaeftirlitid getur krafist kyrrsetningar eigna einstaklings eda 16gadila pegar fyrir
liggur rokstuddur grunur um ad hattsemi hans fari i baga vio akvaeoi laga pessara. Um skil-
yrdi og medferd slikrar krofu fer eftir 85. gr. laga um medferd opinberra méla, eftir pvi sem
vid getur att.

Um eftirlit med framkvamd laga pessara gilda ad 60ru leyti akveaedi laga um opinbert eftir-
lit med fjarmalastarfsemi, par 4 medal paer eftirlitsheimildir og urraodi sem fram koma i 9.—
11. gr. laganna.

134. gr.
Eftirlit med almennu utbodi og lysingum.
Um eftirlit med almennu Gtbodi og lysingum og heimildir til framsals fer skv. 133. gr.
Eftir ad Fjarmalaeftirlitid hefur tekid vid umsokn um stadfestingu 4 lysingu er pvi heimilt:

1. a0 krefjast pess ad utgefendur, tilbodsgjafar eda adilar sem seekja um toku til vidskipta
a skipulegum verdbréfamarkadi birti viobotarupplysingar i lysingu, ef porf er 4, 1 pvi
skyni a0 vernda fjarfesta,

2. ad krefjast pess ad utgefendur, tilbodsgjafar eda adilar sem saekja um toku til vidskipta
a skipulegum verdbréfamarkadi og adilar sem peir hafa yfirrad yfir eda rada yfir peim
leggi fram upplysingar og skjol,

3. ad krefjast pess a0 endurskodendur og stjérnendur vidkomandi Gtgefanda, tilbodsgjafa
eda adila sem sakir um toku til vidskipta a skipulegum verdbréfamarkadi, sem og um-
sjonaradilar utbods eda toku til vioskipta & skipulegum verobréfamarkadi, leggi fram
upplysingar,

4. a0 frestaalmennuutbodi eda toku til vidskipta a skipulegum verdbréfamarkadi i samfellt
tiu virka daga ad hamarki i einu og sama tilvikinu ef rokstuddur grunur er um ad brotid
hafi verio i baga vio VI. kafla,

5. adbannaauglysingar eda fresta birtingu peirra i samfellt tiu virka daga ad hamarki i einu
og sama tilvikinu ef rokstuddur grunur er um ad brotid hafi verid i baga vid VI. kafla,

6. ad banna almennt Gtbod ef brotid hefur verid gegn akvaedum VI. kafla,

7. a0 frestaeoda fara fram 4 pad vio viokomandi skipulega markadi ad peir fresti vioskiptum
um samfellt tiu virka daga ad hamarki i einu og sama tilvikinu ef rokstuddur grunur er
um a0 brotid hafi verio 1 baga vio dkvadi VI. kafla,

8. ad banna vidskipti 4 skipulegum verdbréfamarkadi ef pad telur ad brotid hafi verid gegn
akveoum VI. kafla,

9. ad tilkynna opinberlega ad utgefandi hafi ekki uppfyllt skyldur sinar skv. VI. kafla.

begar verdbréf hafa verio tekin til vidskipta 4 skipulegum verdbréfamarkadi er Fjarmala-
eftirlitinu jafnframt heimilt:

1. a0 krefjast pess ad utgefandi birti allar upplysingar sem kynnu ad hafa ahrif & mat &
verdbréfum sem tekin hafa verid til vidskipta 4 skipulegum verobréfamarkadi, i pvi
skyni a0 tryggja vernd fjarfesta og edlilega starfsemi markadarins,
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2. ad stodva eda oska eftir pvi vio vidkomandi skipulegan verdbréfamarkad ad vidskiptin
verdi stoovud timabundid eda 6timabundid eftir atvikum, ef eftirlitid telur ad adstedur
utgefandans séu pannig ad vidskiptin mundu skada hagsmuni fjarfesta,

3. ad lata fara fram athugun hja Gtgefanda innan 16gradasvaedis sins til ad sannreyna hvort
farid sé eftir akvaedum VI. kafla.

135. gr.
Eftirlit med opinberri birtingu upplysinga.

Fjarmalaeftirlitid skal fylgjast med pvi ad utgefendur birti upplysingar vegna VII., VIII.
og IX. kafla timanlega me0 pad a0 markmidi ad sja til pess ad almenningur a Evropska efna-
hagssveaedinu hafi virkan og jafnan adgang a0 peim.

Fjarmalaeftirlitio skal jafnframt fylgjast med pvi a0 utgefendur verdbréfa, sem tekin hafa
verid til vidskipta 4 skipulegum verdbréfamarkadi 4 Islandi en ekki i heimariki atgefandans,
birti upplysingar vegna VII., VIII. og IX. kafla timanlega med pad ad markmidi a0 sja til pess
a0 almenningur 4 Evropska efnahagssvadinu hafi virkan og jafnan adgang a0 peim.

Afli Fjarmalaeftirlitid upplysinga skv. 2. mgr. 133. gr. frd endurskodendum, utgefendum,
eigendum hluta og annarra fjarmalagerninga eda adilum sem nefndir eru i 79. og 80. gr., auk
adila sem hafa framangreinda adila undir yfirradum sinum eda framangreindir adilar hafa
yfirrad yfir, i tengslum vio tiltekid mal vegna VII., VIII. og IX. kafla, er pvi heimilt a0 fara
fram 4 ad Utgefandi birti upplysingarnar opinberlega med peim adferdum og innan pess frests
sem Fjarmalaeftirlitid telur naudsynlegt. Sinni utgefandi ekki beidni Fjarmalaeftirlitsins getur
pao birt viokomandi upplysingar ad eigin frumkveedi hafi eftirlitid adur veitt viokomandi
utgefanda teekifeeri til andmeela.

Ef utgefandi med skrada skrifstofu i riki utan Evropska efnahagssvadisins en heimariki
4 Islandi birtir upplysingar i pvi riki par sem hann er med skrada skrifstofu, getur Fjarmala-
eftirlitio farid fram 4 ad utgefandinn birti peer opinberlega a4 Evropska efnahagssvadinu ef
pao telur ad paer gaetu reynst mikilvaegar fyrir almenning par. Sinni utgefandi ekki beidni
Fjarmalaeftirlitsins getur pad birt vidkomandi upplysingar ad eigin frumkvaedi hafi pad adur
veitt vidkomandi utgefanda taekifeeri til andmela.

136. gr.
Midleg vardveislia.

Fjarmalaeftirlitio, eda adili sem Fjarmalaeftirlitio tilnefnir, skal vardveita upplysingar sem
birtar eru opinberlega i samraemi vid akvaedi VII., VIII. og IX. kafla med rafreenum heetti i
midlegu geymslukerfi.

Midlaega geymslukerfid skal uppfylla kréfur um 6ryggi, areidanleika um hvadan upplys-
ingar eru upprunnar, timaskraningu og audveldan adgang fyrir notendur.

137. gr.
Varidarrddstafanir ef Island er gistiriki.

Ef sland er gistiriki og Fjarmélaeftirlitid kemst ad pvi ad utgefandi eda floggunarskyldur
aoili skv. 78., 79. eda 80. gr. hefur synt af sér hattsemi sem bryti gegn akvaoum VII., VIII.
eda IX. kafla pessara eda skyldum samkvemt peim, veeri vidkomandi adili meo heimariki 4
fslandi, skal Fjarmalaeftirlitid visa malinu til 15gbars stjérnvalds i heimariki Gtgefanda.
Akvaedi 1. malsl. 4 ekki vid um fresti skv. 86. eda 87. gr. { peim tilvikum skal Fjarmalaeftir-
litid visa mali til 16gbeers stjornvalds 1 heimariki utgefanda ef floggunarskyldur adili skv. 78.,
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79. eda 80. gr. hefur ekki sent tilkynningu ad fjorum vidskiptadégum lidnum fra stofnun
floggunarskyldu eda ef utgefandi hefur ekki birt upplysingar i tilkynningu opinberlega ad
premur vidskiptadégum lionum fra pvi ad honum barst tilkynningin.

Ef utgefandi eda floggunarskyldur adili skv. 78., 79. eda 80. gr. heldur 4fram ad brjota
vidkomandi 16g eda reglur, pratt fyrir radstafanir 16gbaers stjérnvalds heimarikisins eda vegna
pess a0 slikar radstafanir bera ekki arangur skal Fjarmalaeftirlitio, eftir ad hafa tilkynnt pad
logbeeru yfirvaldi heimarikis, gera allar videigandi radstafanir til ad vernda fjarfesta.

138. gr.
Eftirlit skipulegs verdbréfamarkadar.

Fjarmalaeftirlitinu er heimilt ad fela skipulegum verdbréfamarkadi eftirlitsverkefni sam-
kvemt 16gum pessum. Fjarmalaeftirlitinu er heimilt ad veita skipulegum verdbréfamarkadi
upplysingar er varda slik eftirlitsverkefni. Skipulegum verdbréfamarkadi er heimilt ad afla
upplysinga hja adilum vidkomandi markadar vegna eftirlitsverkefna sem honum eru falin
samkvaemt pessari malsgrein. Heimild til gjaldtoku vegna einstakra verkefna sem Fjarmala-
eftirlitinu er veitt 1 16gum pessum 4 vid um skipulegan verdbréfamarkad hafi honum verid
falin vidkomandi verkefhni.

Gera skal grein fyrir eftirliti skv. 1. mgr. 1 yfirlysingu undirritadri af Fjarmalaeftirlitinu
og skipulegum verdbréfamarkadi. Yfirlysingin skal birt opinberlega. { yfirlysingunni skal
kvedid a um forsendur eftirlits sem skipulegur verobréfamarkadur sinnir, framkvamd pess
og verkaskipti Fjarmalaeftirlitsins og hins skipulega verdbréfamarkadar. Einnig skal kvedid
4 um fyrirkomulag upplysingamidlunar skv. 1. mgr.

139. gr.
Gagnscei i storfum Fjarmalaeftirlitsins.

Fjarmalaeftirlitinu er heimilt ad birta opinberlega nidurstéour i malum og athugunum er
varda dkveedi laga pessara, nema ef slik birting verdur talin stefna hagsmunum fjarmalamark-
adarins 1 haettu, vardar ekki hagsmuni hans sem sliks eda veldur hlutadeigandi adilum tjoni
sem ekki er i edlilegu samraemi vid pad brot sem um reedir. Fjarmalaeftirlitid skal birta opin-
berlega pa stefnu sem eftirlitid fylgir vid framkveemd slikrar birtingar.

140. gr.
Reglugero.
Radherra er heimilt ad setja nanari akvaedi um krofur til midlegs geymslukerfis i reglu-
gerd.

XV.KAFLI
Viourlog.
141. gr.
Stjornvaldssektir.
Fjarmalaeftirlitid getur lagt stjornvaldssektir & hvern pann sem brytur gegn:

1. 1.mgr. 44. gr. um almennt utbod verdobréfa og lysingu,
2. 45. gr. um upplysingar i lysingu,

3. 1.mgr. 46. gr. um vidauka vid lysingu,

4. 1. mgr. 48. gr. um arlega upplysingagjof,

5. 57. gr. um opinbera birtingu arsreiknings,
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10.
11.
12.

13.

14.
15.
16.
17.
18.

19.
20.
21.
22.
23.

24.
25.
26.
27.
28.
29.
30.
31.
32.
33.
34.
35.
36.

37.
38.
39.
40.
41.
42.
43.
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58. gr. um opinbera birtingu arshlutareiknings vegna fyrstu sex manada reikningsarsins,
1. mgr. 59. gr. um birtingu greinargerdar fra stjorn,

1. mgr. 62. gr. um opinbera birtingu 4 Evropska efnahagssvaodinu og sendingu upplys-
inga til Fjarmalaeftirlitsins,

63. gr. um sendingu upplysinga til Fjarmalaeftirlitsins,

64. gr. um tungumal,

1.-3. mgr. 68. gr. um opinbera birtingu upplysinga,

69. gr.um sendingu draga ad breytingum 4 stofnsamningi eda sampykktum til Fjarmala-
eftirlitsins eda skipulegs verdbréfamarkadar,

1. mgr. 73. gr. um opinbera birtingu upplysinga skv. VIII. kafla og sendingu upplysinga
til Fjarmalaeftirlitsins,

74. gr. um sendingu upplysinga til Fjarmalaeftirlitsins,

75. gr. um tungumal,

1. og 2. mgr. 78. gr. um fléggunarskyldu,

79. gr. um fléggunarskyldu vio sérstakar adstaedur,

84. gr. um skyldu utgefanda til ad birta opinberlega upplysingar um heildarfjélda hluta
og heildarfjolda atkvaeda 4 sidasta vidskiptadegi pess manadar er breytingarnar eiga sér
stao,

1. mgr. 85. gr. um efni floggunartilkynninga,

86. gr. um timafresti tilkynninga fra fldggunarskyldum adila,

1. mgr. 87. gr. um birtingu ttgefanda & upplysingum tilkynninga,

93. gr. um fléggunarskyldu vegna eigin hluta,

1. mgr. 95. gr. um opinbera birtingu utgefanda & upplysingum skv. IX. kafla og sendingu
upplysinga til Fjarmalaeftirlitsins,

96. gr. um sendingu upplysinga til Fjarmalaeftirlitsins,

97. gr. um tungumal,

1. mgr. 100. gr. um tilbodsskyldu,

6. mgr. 100. gr., 2. mgr. 101. gr. og 114. gr. um tilbodsyfirlit,

102. gr. um tilkynningu um tilbod,

1.-7. mgr. 103. gr. um skilmaéla tilbods,

104. gr. um skyldur stjornar,

2. mgr. 106. gr. um ogildingu tilbods,

3. mgr. 107. gr. um skyldu til ad birta breytingar 4 tilbodi opinberlega,

1. mgr. 109. gr. um upplysingar um nidurstdour tilbods,

116. gr. um tilkynningar vioskiptavaka,

117. gr. um markadsmisnotkun og milligdngu fjarmalafyrirtaekis,

122. gr. um upplysingaskyldu, frestun upplysingaskyldu og 16gmaeta midlun innherja-
upplysinga,

123. gr. um innherjasvik,

1. mgr. 124. gr. um milligdngu fjarmalafyrirtekis,

125. gr. um rannsoknarskyldu fruminnherja,

126. gr. um tilkynningarskyldu fruminnherja,

127. gr. um birtingu upplysinga um vidskipti stjornenda,

128. gr. um innherjaskra,

129. gr. um tilkynningu til innherja,
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44. 130. gr. um eftirlit med medferd innherjaupplysinga og vidskiptum innherja,
45. satt milli Fjarmalaeftirlitsins og adila, sbr. 142. gr.

b4 getur Fjarmalaeftirlitid lagt stjornvaldssektir 4 hvern pann sem brytur groflega eda
itrekad gegn 5.-21. og 25. gr. um réttindi og skyldur fjarmalafyrirtaekja.

Sektir sem lagdar eru 4 einstaklinga geta numid fra 10 pus. kr. til 20 millj. kr. Sektir sem
lagoar eru 4 16gadila geta numio fra 50 pus. kr. til 50 millj. kr. Vio akvordun sekta skal m.a.
tekid tillit til alvarleika brots, hvad pao hefur stadid lengi, samstarfsvilja hins brotlega adila
og hvort um itrekad brot er ad rada. Akvardanir um stjérnvaldssektir skulu teknar af stjorn
Fjarmalaeftirlitsins og eru paer adfararhaefar. Sektir renna i rikissjod ad fradregnum kostnadi
vi0 innheimtuna. Séu stjornvaldssektir ekki greiddar innan manadar fra akvordun Fjarmala-
eftirlitsins skal greida drattarvexti af fjarhaed sektarinnar. Um akvoroun og utreikning drattar-
vaxta fer eftir [6gum um vexti og verotryggingu.

Stjérnvaldssektum verdur beitt 6had pvi hvort 16gbrot eru framin af dsetningi eda galeysi.

142. gr.

Hafi adili gerst brotlegur vid dkvaedi laga pessara eda akvardanir Fjarmalaeftirlitsins a
grundvelli peirra er Fjarmalaeftirlitinu heimilt ad ljuka malinu med satt med sampykki mals-
adila, enda sé ekki um ad raeeda meiri hattar brot sem refsividurlog liggja vid. Satt er bindandi
fyrir malsadila pegar hann hefur sampykkt og stadfest efni hennar med undirskrift sinni. Fjar-
malaeftirlitid setur nanari reglur um framkvaemd dkvedisins.

143. gr.

[ mali sem beinist ad einstaklingi og lokid getur med dlagningu stjérnvaldssekta eda kaeru
til 16greglu hefur madur, sem rokstuddur grunur leikur 4 ad hafi gerst sekur um 16gbrot, rétt
til ad neita ad svara spurningum eda athenda gdgn eda muni nema hagt sé ad ttiloka ad pad
geti haft pydingu fyrir akvoroun um brot hans. Fjarmalaeftirlitid skal leiobeina hinum grun-
ada um pennan rétt.

144. gr.
Heimild Fjarmalaeftirlitsins til ad leggja a stjornvaldssektir samkvemt logum pessum
fellur nidur pegar sj6 ar eru lidin fra pvi ad hattsemi lauk.
Frestur skv. 1. mgr. rofnar pegar Fjarmalaeftirlitid tilkynnir adila um rannsékn 4 meintu
broti. Rof frests hefur réttarahrif gagnvart 6llum sem stadid hafa ad brotinu.

145. gr.
Sektir eda fangelsi allt ad tveimur drum.
Pad vardar sektum eda fangelsi allt ad tveimur arum, liggi pyngri refsing ekki vid broti
samkvemt 60rum 16gum, ad brjota gegn akvaedum:
1. mgr. 44. gr. um almennt utbod verobréfa og lysingu,
45. gr. um upplysingar i lysingu,
1. mgr. 46. gr. um vidauka vid lysingu,
1. mgr. 48. gr. um arlega upplysingagjof,
1. og 2. mgr. 78. gr. um fléggunarskyldu,
79. gr. um floggunarskyldu vio sérstakar adstaedur,
93. gr. um floggunarskyldu vegna eigin hluta,
1. mgr. 100. gr. um tilbodsskyldu,

XN R D=
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9. 6.mgr. 100. gr. og 2. mgr. 101. gr. um tilbodsyfirlit,
10. 102. gr. um tilkynningu um tilbod,
11. 1.-7.mgr. 103. gr. um skilmala tilbods,
12. 104. gr. um skyldur stjornar,
13. 2. mgr. 106. gr. um ogildingu tilbo0s,
14. 1. mgr. 109. gr. um upplysingar um nidurstodur tilboos,
15. 116. gr. um tilkynningar vidskiptavaka,
16. 122. gr. um upplysingaskyldu, frestun upplysingaskyldu og l6gmeta midlun innherja-
upplysinga,
17. 125. gr. um rannséknarskyldu fruminnherja,
18. 126. gr. um tilkynningarskyldu fruminnherja,
19. 127. gr. um birtingu upplysinga um vidskipti stjérnenda,
20. 128. gr. um innherjaskra,
21. 130. gr. um eftirlit med medferd innherjaupplysinga og vioskiptum innherja.

146. gr.
Sektir eda fangelsi allt ad sex arum.
bad vardar sektum eda fangelsi allt ad sex arum, liggi pyngri refsing ekki vio broti
samkvemt 60rum logum, ad brjota gegn akvadum:
1. 1.mgr. 117. gr. um markadsmisnotkun,
2. 2.mgr. 117. gr. og 1. mgr. 124. gr. um milligéngu fjarmalafyrirtaekis,
3. 123. gr. um innherjasvik.

147. gr.
Brot gegn 16gum pessum er varda sektum eda fangelsi varda refsingu hvort sem pau eru
framin af 4setningi eda galeysi.
Heimilt er a0 gera upptekan med domi beinan eda ébeinan hagnad sem hlotist hefur af
broti gegn dkvedum laga pessara er varda sektum eda fangelsi.
Tilraun til brots eda hlutdeild i brotum samkvaemt 16gum pessum er refsiverd eftir pvi sem
segir i almennum hegningarldgum.

148. gr.

Brot gegn 16gum pessum sata adeins opinberri rannsokn ad undangenginni keru Fjar-
malaeftirlitsins til 16greglu.

Varodi meint brot 4 1gum pessum badi stjornvaldssektum og refsingu metur Fjarmalaeftir-
litid hvort mal skuli keert til 16greglu eda pvi lokid med stjéornvaldsakvordun hja stofnuninni.
Efbrot eru meiri hattar ber Fjarmalaeftirlitinu ad visa peim til 16greglu. Brot telst meiri hattar
ef pao Iytur ad verulegum fjarhadum, ef verknadur er framinn med sérstaklega vitaveroum
heetti eda vid adstedur sem auka mjog & saknaemi brotsins. Jafnframt getur Fjarmalaeftirlitid
4 hvada stigi rannsoknar sem er visad mali vegna brota 4 16gum pessum til opinberrar rann-
soknar. Gaeta skal samreemis vid trlausn samberilegra mala.

Meo kaeru Fjarmalaeftirlitsins skulu fylgja afrit peirra gagna sem grunur um brot er
studdur vid. Akveedi IV.—VII. kafla stjornsyslulaga gilda ekki um akvordun Fjarmalaeftir-
litsins um ad kara mal til 16greglu.

Fjarmalaeftirlitinu er heimilt ad lata logreglu og akaeruvaldi i té upplysingar og gdgn sem
stofnunin hefur aflad og tengjast peim brotum sem tilgreind eru i 2. mgr. Fjarmalaeftirlitinu
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er heimilt ad taka patt i adgeroum l6greglu sem varda rannsokn peirra brota sem tilgreind eru
i2. mgr.

Logreglu og akeeruvaldi er heimilt ad lata Fjarmalaeftirlitinu i té upplysingar og gogn sem
htn hefur aflad og tengjast peim brotum sem tilgreind eru i 2. mgr. Logreglu er heimilt ad
taka patt i adgerdum Fjarmalaeftirlitsins sem varda rannsokn peirra brota sem tilgreind eru
i2. mgr.

Telji akeerandi ad ekki séu efni til malshofdunar vegna meintrar refsiverdrar hattsemi sem
jafnframt vardar stjornsysluvidurlogum getur hann sent eda endursent malio til Fjarmalaeftir-
litsins til medferdar og akvordunar.

XVI. KAFLI
Gildistaka o.fl.
149. gr.
Innleiding.

Log bessi eru sett til pess ad taka upp i innlendan rétt akvaeoi tilskipana radsins 89/298/
EBE um samramingu 4 kr6fum vid gerd, athugun og dreifingu 4 utbodslysingu sem birta skal
vid almennt Gitbod framseljanlegra verdbréfa, 89/592/EBE um samramingu 4 reglum um inn-
herjavidskipti, 2001/34/EB um samramingu 4 skraningarkrofum sem gerdar eru til verdbréfa
i kauphollum og upplysingaskyldu vegna slikra verdbréfa, tilskipunar Evrépupingsins og
radsins 2004/39/EB fra 21. april 2004 um markadi fyrir fjarmélagerninga og um breytingu
a tilskipunum radsins 85/611/EBE og 93/6/EBE og tilskipun Evropupingsins og radsins
2000/12/EB ogum nidurfellingu & tilskipun radsins 93/22/EBE, og tilskipunar Evropupings-
ins og radsins 2004/109/EB um samramingu krafna um gagnsei i tengslum vid upplysingar
um utgefendur verdbréfa sem eru skrad & skipulegan markad og um breytingu 4 tilskipun
2001/34/EB.

b4 taka akva0i laga pessara upp i innlendan rétt akvaedi tilskipunar Evropupingsins og
radsins 2003/6/EB um innherjavidskipti og markadsmisnotkun (markadssvik), tilskipunar fra-
kvemdastjornarinnar 2003/124/EB um skilgreiningu og birtingu 4 innherjaupplysingum og
skilgreiningu 4 markadsmisnotkun, tilskipunar 2003/125/EB um framsetningu og birtingu
greininga og hvernig radleggingum um fjarfestingu i verdbréfum skuli hagao, asamt akvaed-
um um hvener skylt sé ad upplysa um hagsmuni og hagsmunaarekstra, tilskipunar 2004/
72/EB um vidurkennda markadsframkvaemd, skilgreiningu 4 innherjaupplysingum i tengslum
vid hravoruafleidur, samningu innherjalista, tilkynningu um vidskipti stjérnenda og tilkynn-
ingu um grunsamleg vidskipti, reglugerdar nr. 2273/2003/EB um undanpagur fyrir endur-
kaupadetlanir og verdjofnun fjirmalagerninga, tilskipunar Evropupingsins og radsins 2004/
25/EB um yfirtékutilbod og tilskipunar radsins 2003/71/EBE um utbods- og skraningarlys-
ingar sem birta skal vid almennt itbod verdbréfa eda pegar pau eru tekin til skraningar.

150. gr.
Gildistaka.
Logbessi6dlast gildi 1. november 2007. Jafnframt falla16g nr. 33/2003, um verdbréfavid-
skipti ur gildi.
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Akvzaedi til bradabirgda.
L.
beir adilar sem hafa leyfi til reksturs markadstorgs skv. 34. gr. laga nr. 34/1998, um starf-
semi kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada, skulu vid gildistoku laga pessara fa leyfi til
reksturs markadstorgs fjarmalagerninga (MTF) samkvamt 16gum pessum.

I1.

Eigi fjarmalafyrirtaeki vid gildistoku laga pessara i vidskiptum vid adila sem telst vera fag-
fjarfestir og byggi pad & faglegu mati 4 ad vidkomandi hafi neegjanlega pekkingu og reynslu
til a0 taka eigin akvardanir um fjarfestingar, pa er pvi heimilt ad flokka viokomandi afram
sem fagfjarfesti. Fjarmalafyrirteekid skal gera viokomandi fagfjarfesti grein fyrir slikri
akvordun.

I11.
Birting arsreiknings, eda samstaoureiknings ef vio 4, vegna reikningsarsins 2007 skal fara
fram 1 samreemi vid akveaedi 57. gr. Fyrsta reikningsarid sem akveedi 58. gr. og 59. gr. taka
til er reikningsarid 2008.

Athugasemdir vio lagafrumvarp petta.

Frumvarp petta midar ad pvi ad koma til framkvaemda hér 4 landi tveimur tilskipunum
Evropusambandsins. Annars vegar er um ad rada tilskipun Evrépupingsins og radsins 2004/
39/EB fra 21. april 2004 um markadi fyrir fjarmalagerninga og um breytingu a tilskipunum
radsins 85/611/EBE og 93/6/EBE og tilskipun Evrépupingsins og radsins 2000/12/EB og um
nidurfellingu 4 tilskipun radsins 93/22/EBE (e. Markets in Financial Instruments Directive
eda MiFID-tilskipunin). Hins vegar er um ad rada tilskipun Evroépupingsins og radsins
2004/109/EB um samramingu krafna um gagnseei i tengslum vid upplysingar um utgefendur
verdbréfa sem eru skrad a skipulegan markad og um breytingu a tilskipun 2001/34/EB (e.
transparency directive eda gagnsaistilskipunin). Ad auki eru lagdar til breytingar 4 vidur-
lagakafla verdbréfavioskiptalaga til samraemis vid breytingar sem lagdar eru til i frumvarpi
til laga um breytingar a lagadkvadum um vidurldg vid brotum 4 fjarmalamarkad.

MiFID-tilskipunin var birt i Stjérnartidindum EB 30. april 2004 og tekin upp i EES-samn-
inginn med akvordun sameiginlegu EES-nefndarinnar nr. 65/2005 fra 29. april 2005. Til-
skipunin atti ad vera innleidd i landslog fyrir 31. jantiar 2007 en reglurnar eiga ad taka gildi
1. november 2007. Gagnsaistilskipunin var birt i Stjornartidindum EB 31. desember 2004
og tekin upp i EES-samninginn med akvoroun sameiginlegu EES-nefndarinnar nr. 120/2005
fra 30. september 2005. Tilskipunin atti ad vera innleidd i landslog fyrir 20. janaar 2007.

Samhlida frumvarpinu eru 16gd fram tvo énnur frumvorp vegna innleidingar MiFID-til-
skipunarinnar. Annars vegar frumvarp til kauphallarlaga og hins vegar frumvarp par sem eru
lagoar til breytingar 4 16gum um fjarmalafyrirteeki. Frumvarpid byggist i meginatridoum &
fyrrnefndum tilskipunum en auk hennar var vid samningu frumvarpsins h6f0 hlidsjon af norr-
@num rétti & svidi fjirmalamarkadar.

Vidskiptaradherra f6l kauphallarnefnd a0 hafa umsjon med vinnu vid innleidingu tilskip-
ananna. [ nefndinni sitja fulltriar vidskiptaraduneytisins, Fjarmélaeftirlitsins, Kauphallar Is-
lands, Sedlabanka {slands, Samtaka banka og verdbréfafyrirtzkja, Samtaka fjarfesta, Lands-
samtaka lifeyrissjo0a og Eignarhaldsfélags hlutafélaga. Ad beioni kauphallarnefndar skipadi
vioskiptaradherra vinnuhop 6. oktober 2004 til ad vera nefndinni til adstodar vid innleidingu
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MIiFID-tilskipunarinnar. { vinnuh6épinn voru skipud Haraldur Orn Olafsson, idnadar- og vid-
skiptaraduneyti, formaodur, Elin Jonsdottir, Fjarmalaeftirlitinu, Pérolfur Jonsson, Samtokum
banka og verdbréfafyrirtaekja, og Ragnar Jonasson fra Kauphdoll {slands. Elin Jonsdottir 16t
af storfum 1 nefndinni i april 2005 og tok Hlynur Jonsson, Fjarmalaeftirlitinu, seti hennar.
Ragnar Jénasson 1ét af storfum i nefndinni i mars 2006 og tok Arnina Steinunn Kristjans-
dottir, Kauphéll Islands, seti hans. Einnig storfudu Aslaug Arnadéttir, 16gfradingur i idn-
adar- og vidskiptaraduneyti, Pordur Olafur bPordarson, Kauppingi, Témas Eiriksson, Kaup-
pingi, Hannes J. Hafstein, Landsbanka fslands, Pordur Orlygsson, Landsbanka [slands, Krist-
inn Arnar Stefansson, Landsbanka {slands, og Pérarinn borgeirsson 16gmadur med nefndinni.

Vidskiptaradherra skipadi vinnuhdép um innleidingu gagnseistilskipunarinnar 23. mai
2006. [ vinnuhépinn voru skipadar O16f Embla Einarsdottir, idnadar- og vidskiptaraduneyti,
formadur, Gudridur Asgeirsdottir, Kaupholl {slands, og Kristjana Grimsdéttir, Fjarmalaeftir-
litinu. Einnig stérfudu Eyvindur G. Gunnarsson, lektor vid Haskola Islands, og Iris Arna
Johannsdottir, Fjarmalaeftirlitinu, med nefndinni.

MiFID-tilskipunin.

MiFID-tilskipunin er hluti af sérstakri adgerdaraatlun Evropusambandsins & svidi fjar-
malamarkadar (e. Financial Services Action Plan), sem midar ad pvi a0 skapa skilvirkan sam-
eiginlegan innri markad med fjarmalapjonustu, m.a. med styttri viobragostima, skilvirkara
eftirliti og 6flugri neytendavernd. A grundvelli tilskipunarinnar verda 611 16nd 4 Evropska
efnahagssvedinu ad setja sameiginlegar reglur um fjarmalafyrirteki og skipulega markadi.

Meginmarkmid MiFID-tilskipunarinnar er a0 studla ad pvi ad proa og tryggja skilvirkni
evropsks fjarmalamarkadar asamt pvi ad auka yfirsyn og tiltra fjarfesta & markadonum. ba
midar tilskipunin ad pvi ad 61l vidskipti verdi jafn skilvirk hvort sem adilar ad vidskiptunum
eru i sama landi eda i fleiri en einu landi & EES-svaedinu. Til a0 nd pessum markmidum meelir
tilskipunin m.a. fyrirum ad lagarammi Evrépusambandsins nai til allrar starfsemi sem tengist
fjarfestum, en pad er talid naudsynlegt par sem fleiri fjarfestar hafa 4 undanférnum arum
ordid virkir 4 fjarmalamdrkudum og 1 bodi eru stodugt floknari og vidtekari pjonusta og
gerningar. Kvedur tilskipunin pvi 4 um samraemingu sem veitir fjarfestum vidteka vernd og
heimilar fjarmalafyrirtaekjum med leyfi til verobréfavidskipta ad veita pjonustu alls stadar
4 Evropska efnahagssvaedinu & grundvelli eftirlits 1 heimalandi, par sem fyrir er o6skiptur
markadur.

MiFID-tilskipunin kemur i stad tilskipunar radsins 93/22/EBE fra 10. mai 1993 um fjar-
festingarpjonustu & svidi verobréfavioskipta (ISD-tilskipunarinnar). P6 ad tilskipanirnar fjalli
um sama efni felur MiFID i sér aukna samremingu reglna sem gilda um fjarmalafyrirtaeki
og er viotaekari og itarlegri en ISD-tilskipunin. MiFID-tilskipunin hefur jafnframt vidtekara
gildissvid par sem i henni er ad auki fjallad um starfsskilyrdi og kréfur sem gerdar eru til
skipulegra verdbréfamarkada. P4 breytir MiFID-tilskipunin tilskipun Evropupingsins og
radsins 2000/12/EB fra 20. mars 2000 um stofnun og rekstur lanastofnana, tilskipun radsins
85/611/EBE fra 20. desember 1985 um samremingu 4 ldgum og stjornsyslufyrirmalum um
fyrirteeki um sameiginlega fjarfestingu i framseljanlegum verdbréfum og tilskipun radsins
93/6/EBE fra 15. mars 1993 um eiginfjarkrofur fjarfestingarfyrirtaekja og lanastofnana.

Arid 2000 setti R4d Evropusambandsins 4 fot nefnd sérfraedinga til ad meta skilvirkni i
lagasetningu 4 verdbréfasvioi. Nefndin var kollud nefnd visddémsmanna & svidi evropskra
reglna & verdbréfamarkadi (e. Committee of Wise Men on the Regulation of European
Securities Markets). Nefndin skiladi skyrslu (Lamfalussy-skyrslunni) 4rid 2001. { skyrslunni
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var m.a. lagt til ad ferli vid setningu og framkvaemd reglna yrdi greint i fjogur stig. A fyrsta
stigi yrou settar rammareglur, p.e. tilskipanir eda reglugerdir sem kveda 4 um undirstodu-
atridi i 16ggjofinni. A 60ru stigi setti framkvamdastjornin teeknilegar reglur sem Gtfaera laga-
reglurnar 4 fyrsta stigi til samraemis vid préun verdbréfamarkada. A pridja stigi skal hin
Evropska samstarfsnefnd verobréfaeftirlita (e. Committee of European Securities Regulators,
CESR) vinna ad pvi a0 efla samraeemda framkveemd i adildarrikjunum & peim reglum sem
settar hafa verio a fyrsta og 0dru stigi og 4 fjoroa stigi skal svo framkvamdastjérnin vinna
ad pvi ad tryggja ad adildarrikin framfylgi ESB-reglum 4 verdbréfasvidi.

MiFID-tilskipunin er rammatilskipun 4 fyrsta stigi sem heimilar framkvaemdastjorninni
a0 setja itarlegri reglur & vissum svidoum. Hefur framkveemdastjornin gefio ut tveer gerdir i
pvi sambandi, eina tilskipun og eina reglugerd. Annars vegar er um ad raoa tilskipun fram-
kvaemdastjornarinnar 2006/73/EB fra 10. agust 2006 til fyllingar 4 tilskipun pingsins og
radsins 2004/39/EB um skipulagskrofur og vidskiptahatti fjarfestingarfyrirteekja og skil-
greiningu hugtaka fyrir pa tilskipun. Hins vegar er um ad rada reglugerd framkvaemda-
stjoérnarinnar 1287/2006 fra 10. agast 2006 til fyllingar 4 tilskipun pingsins og radsins 2004/
39/EB um skyldur fjarfestingarfyrirtekja til ad halda skrar, tilkynningar um vidskipti, gagn-
s&i vidskipta, toku fjarmalagerninga til vioskipta og skilgreiningu hugtaka fyrir pa tilskipun.
Ger0ir pessar, sem eru a 60ru stigi Lamfalussy-ferlisins, hafa pegar verid teknar upp i EES-
samninginn. Gert er rad fyrir ad flestar par reglur sem fram koma i peim verdi teknar upp i
islenskan rétt med reglugeroum og 6drum stjornvaldsfyrirmalum en po er lagt til i frumvarpi
pessu ad hluti peirra verdi tekinn upp i 16g.

Tilskipunin fjallar um markadi par sem verslad er meo fjarmalagerninga. Gildissvio til-
skipunarinnar er vidtekara en gildissvio ISD-tilskipunarinnar. Pannig fjallar hiin badi um
fjarmalafyrirteeki med leyfi til verdbréfavidskipta sem og skipulega verdbréfamarkadi. Hug-
takid verdbréfavidskipti er utvikkad og neer til fjarfestingarradgjafar og reksturs markads-
torga fjarmalagerninga (MTF) sem verour eftirleidis leyfisskyld starfsemi. ba fjallar tilskip-
unin um starfsemi innmiolara, einkaumbodsmenn og vidurkennda gagnadila auk pess sem
krofur til fjarmalafyrirteekja eru auknar. Gerdar eru breytingar 4 hugtakinu fjarmalagerningur,
einkum hvad vardar per afleidur sem falla undir hugtakid.

Hér a eftir fer yfirlit yfir helstu breytingar sem felast i tilskipuninni.

a. Fjarmadlafyrirteeki.

Med MiFID-tilskipunininni er leyfisskyld starfsemi fjarmalafyrirtaekja atvikkud midad vid
pad sem nu er. Neer leyfisskyld starfsemi nt til fjarfestingarradgjafar sem ekki er veitt i
tengslum vid onnur verobréfavidskipti og reksturs markadstorgs fjarmalagerninga (MTF).
Med pessu fjolgar peim fyrirtekjum sem s@kja purfa um starfsleyfi sem fjarmalafyrirtaeki
fra pvi sem var samkvamt ISD-tilskipuninni.

b4 felst einnig i vikkun a gildissvidi tilskipunarinnar ad hinn svokallaoi ,,evropupassi
fjarmalafyrirtakja gildir vidar, p.e. fjarmalafyrirtaekjum er samkvemt tilskipuninni i auknum
meli heimilt ad veita pjonustu & EES-svedinu utan heimalands sins 4 grundvelli starfsleyfis
fra heimalandinu. Jafnframt flyst vald til ad hafa eftirlit med ymissi starfsemi fjarmalafyrir-
teekja fra gistiriki, p.e. pvi riki par sem fjarmalafyrirtaeki er med ttibu eda veitir pjonustu og
eda stundar starfsemi, til heimalandsins.

Med MiFID-tilskipuninni fjolgar einnig peim afleidusamningum sem falla undir hugtakid
fjarmalagerningur og geta pannig fleiri adilar fallid undir tilskipunina, p.e. adilar sem sérheaefa
sig i ad versla me0d akvednar tegundir afleiona.
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[ MiFID-tilskipuninni er einnig ad finna nyjar reglur um tilkynningar sem fjarmalafyrir-
taekjum er skylt ad senda til eftirlitsadila um pau vidskipti sem pau hafa milligdngu um med
fjarmalagerninga sem teknir hafa verid til vidskipta & skipulegum verdbréfamarkadi.

Mestu breytingarnar fyrir fjarmalafyrirtaeki felast p6 1 peim auknu kréfum til innra skipu-
lags og vidskiptahatta sem tilskipunin gerir. Hettan 4 hagsmunaarekstrum, sem eru skadlegir
fyrir hagsmuni vidskiptavinanna, eykst i samrami vid pad ad fjarmalafyrirtaeki veita fleiri
tegundir fjarmalapjonustu. Til ad auka vernd fjarfesta setur MiFID-tilskipunin nakvamari
reglur og eykur krofurnar til skipulags og stofnunar fjarmalafyrirtaekja.

b. Skipulegir markadir og markadstorg fjarmalagerninga (MTF).

[ MiFID-tilskipuninni eru reglur um stofnun og rekstur markada fyrir fjarmalagerninga.
Tilskipunin skilur 4 milli tvenns konar markada fyrir fjairmalagerninga, annars vegar er fjall-
ad um skipulega verobréfamarkadi (e. regulated market) og hins vegar um markadstorg (e.
multilateral trading facility (MTF)).

bratt fyrir a0 hugtakio skipulegur verobréfamarkadur hafi verid notad i eldri tilskipunum
Evropusambandsins, pa er pad nymeli ad settar séu Evropureglur um rekstur og heimildir
skipulegra markada. b4 er hugtakio markadstorg fjarmalagerninga (MTF) nytt i Evropurétti,
en med markadstorgi er att vid marghlida vioskiptakerfi sem starfrakt er af fjarmalafyrirtaki
eda kaupholl sem leidir saman kaupendur og seljendur fjarmalagerninga, i samraemi vid 6fra-
vikjanlegar reglur pess, pannig ad til samninga stofnast i samraemi vid akvadi IV. kafla frum-
varpsins. Samkvamt MiFID-tilskipuninni liggur munurinn & skipulegum verdbréfamorkudum
og markadstorgum fjarmalagerninga (MTF) i kr6funum sem geroar eru til leyfisveitinga og
reksturs. Hvad vardar rekstur eru i heildina gerdar meiri krofur til reglna og virkni skipulegra
verdbréfamarkada. Stersti munurinn 4 pessum tveimur tegundum markada vardar t.d. ttgef-
endur og fjarfesta, en reglur sem pa varda geta verid mjog olikar eftir pvi hvort um er ad reeda
skipulegan verobréfamarkad eda markadstorg fjarmalagerninga (MTF). Sem deemi mé nefna
a0 reglurnar um yfirtokutilbod og upplysingaskyldu fyrir itgefendur gilda um fjarmalagern-
inga pegar peir hafa verid teknir til vidskipta a skipulegum verdbréfamarkadi en gilda hins
vegar ekki fyrir fjarmalagerninga sem vidskipti eru med & markadstorgum en hafa ekki verid
teknir til vidskipta 4 skipulegum verdbréfamarkadi. Reglur pessar gilda b6 um vidskipti a
markadstorgi ef vidkomandi fjarmalagerningur er jafnframt tekinn til vidskipta a skipulegum
verobréfamarkadi.

Kauphallir starfraekja skipulega markadi, en med kauphdll er att vid adila sem styrir og/
edarekur skipulegan verobréfamarkad. Samkvamt MiFID-tilskipuninni er rekstur markads-
torgs fjarmalagerninga (MTF) verdbréfavidskipti sem fjarmalafyrirtaeki, lanastofnanir og
markadsrekendur skipulegra verdbréfamarkada geta sinnt.

 tilskipuninni koma fram nyjar reglur um krofur sem gerdar eru fyrir upptoku fjarmala-
gerninga i vidskipti 4 skipulegum markadi og um timabundna nidurfellingu og afturkéllun
skraningar fjarmalagerninga. Reglurnar eiga vid um alla fjarmalagerninga sem vidskipti eru
med 4 skipulegum markadi, burtséd fra pvi hvort gerningarnir eru opinberlega skradir eda
ekki. Reglurnar gilda pvi samhlida reglum sem fram koma i tilskipun Evrépupingsins og
radsins 2001/34/EB fra 28. mai 2001 um opinbera skraningu verobréfa 4 verobréfapingi og
upplysingar sem birtar skulu um slik verobréf. Stoérir hlutar peirrar tilskipunar hafa verid
felldir ut gildi med premur nyjum tilskipunum 4 svidi fjarméalamarkadar, en dkvednar reglur
er varda krofur til utgefenda og itgafu verdbréfa eru enn i gildi.
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c. Fjarfestingarradgjof.

[ nugildandi 16gum eru akvaedi um pad hvada radgjof fjarmalafyrirtaki skulu veita pegar
pau bjoda vorur sinar og pjonustu til sdlu. bessi akvadi taka hins vegar ekki til peirra adila
sem adeins veita fjarfestingarrddgjof. Med fjarfestingarradgjof er 1 tilskipuninni att vio pad
a0 veita vidskiptavini personulegar radleggingar annadhvort ad beidni hans eda ad frum-
kvaeoi fjarmalafyrirtakis ad pvi er vardar vioskipti i einu eda fleiri tilvikum sem tengjast fjar-
malagerningum. Radgjofin skal midast vid personulegar adstaedur vidskiptamannsins og
undir fjarfestingarradgjof falla einnig hvers konar skyringar, upplysingar um ahaettu og upp-
lysingar um afleidingar af tilteknu vali.

Samkvamt MiFID-tilskipuninni eru gerdar margs konar krofur til fjarfestingarradogjafa
og eru paer i morgum tilvikum samberilegar krofum sem nt eru geroar til annarra fjarmala-
fyrirtekja. b6 eru reglurnar ekki ad 6llu leyti eins, i tilskipuninni eru t.d. ekki reglur um eigid
fé fjarfestingarradgjafa. bess i stad er gerd krafa um ad peir taki vatryggingu sem tekur til
skadabotakrafna sem kunna ad verda gerdar vegna tjons sem rekja ma til fjarmalaradgjafar
sem peir hafa veitt. Pa eru ekki gerdar sérstakar krofur til arsreiknings fjarfestingarradgjafa,
en hins vegar eru paer kréfur sem gerdar eru til stjornar fjarfestingarradgjafarfyrirtaekja og
eftirlits med peim sambarilegar peim reglum sem gilda ni um fjarmalafyrirtaeki, sbr. 16g um
fjarmalafyrirteeki, nr. 161/2002.

d. Skyldur fjarmalafyrirteekja vardandi framkvemd verdbréfavioskipta.

Markmid MiFID-tilskipunarinnar er ad vernda vidskiptavini fjarmalafyrirteekja. Pvi eru
i tilskipuninni meginreglur um vidskiptahaetti fjarmalafyrirteekja, sem innihalda m.a. reglur
um a0 fjarmalafyrirtaeki skuli vid framkvaemd vidskipta tryggja ad vidskiptavinurinn fa bestu
mogulegu nidurstédu midad vid adstedur, p.e. reglur um bestu framkvemd (e. best
execution). Reglurnar sem fram koma i tilskipuninni eru titfeerdar nanar i innleidingargerdum
framkvamdastjornarinnar.

Innleiding MiFID-tilskipunarinnar mun hafa i f6r med sér ad almennir fjarfestar fa meiri
upplysingar fra fjarmalafyrirteekjum. Markmioid er ad gera pa betur 1 stakk buna til ad taka
upplystar akvardanir um fjarfestingar.

e. Eftirlit i heimariki og gistiriki.

[ MiFID-tilskipuninni er kvedid 4 um valdmork eftirlitsadila med fjarmalafyrirteekjum i
heimariki og gistiriki. Heimariki er pad land par sem fjarmalafyrirteeki eda skipulegur verd-
bréfamarkadur hefur adalskrifstofu. Gistiriki er riki par sem fjarmalafyrirteeki er med utib,
veitir pjonustu eda stundar starfsemi eda riki par sem skipulegur verobréfamarkadur sér fyrir
videigandi radstofunum sem audvelda adgang fjaradila eda patttakenda sem hafa stadfestu
i pvi riki ad vidskiptum i markadskerfi markadarins.

Samkvamt tilskipuninni er meginreglan ad pad er heimariki fjarmalafyrirtaekis sem annast
eftirlit med pvi ad pad fari ad 16gum og reglum. Gistiriki hefur einungis eftirlit med pvi ad
farid sé ad dkvedum tilskipunarinnar i dkvednum tilvikum pegar fjarmalafyrirtaeki veitir
pjonustu fra Gtibui i gistirikinu. Pau atridi sem gistirikid hefur eftirlit med eru m.a. ad fario
sé a0 vioskiptareglum, a0 fario sé ad reglum um ao vidskiptin séu med hagstaedustu mogu-
legu skilmalum fyrir vidskiptavininn, ad fjarmalafyrirteeki framfylgi fyrirmaelum vidskipta-
vina, ad tilkynnt sé um vidskipti og fleira. Astedan fyrir pvi ad gistirikinu er falid eftirlit i
pessum tilvikum er ad pad er nast utibuinu og pvi i betri stodu til ad annast eftirlitid og gripa
inn i ef ekki er farid ad reglum. Pessar reglur hafa i for med sér breytingar 4 islenskum rétti
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par sem samkveaemt nugildandi 16gum fer gistiriki ekki adeins med eftirlit pegar pjonusta er
veitt i gegnum tibu heldur einnig pegar fjarmalafyrirteeki veitir pjonustu yfir landameeri.

Gagnseistilskipunin.

Rétt eins og MiFID-tilskipunin er tilskipun 2004/109/EB hluti af hinni sérstoku adgerda-
aeetlun Evropusambandsins 4 svidi fjarmalamarkadar. Gagnsaistilskipunin malir einkum
fyrir um samraemingu reglna um birtingu reglulegra upplysinga um utgefendur verdbréfa sem
tekin hafa verid til vidskipta 4 skipulegum verdbréfamarkadi og um birtingu upplysinga um
breytingu 4 verulegum hlut atkveedisréttar i slikum utgefendum. Markmid tilskipunarinnar
er a0 samreema krofur um skyldu ttgefenda til ad veita upplysingar og studla med pvi ad
raunverulegum innri markadi og vidtaekri vernd fyrir fjarfesta.

Gagnseistilskipunin er lagmarkstilskipun sem pydir ad heimariki mé gera strangari kréfur
til Gtgefenda i sinni 16gsdgu. Samkvamt tilskipuninni er gistirikjum hins vegar 6heimilt ad
gera strangari krofur til Gtgefenda eda adila sem er floggunarskyldur vegna pess utgefanda
en heimariki utgefandans eda tilskipunin meelir fyrir um. Med hlidsjon af framangreindu og
samreemingarmarkmidi tilskipunarinnar var pvi naudsynlegt ad meta vandlega hverju sinni
hvort setja skyldi strangari reglur hérlendis en tilskipunin meelir fyrir um.

Akvzdi tilskipunarinnar um eftirlitsstjornvald mela fyrir um tilnefningu eins 15gbaers
stjérnvalds sem bera skuli abyrgd a framkvaemd tilskipunarinnar. Su undanpaga er p6 gerd
4 reglunni ad heimilt er ad tilnefna annan adila en 16gbaera stjérnvaldid til ad kanna hvort
upplysingar samkveaemt tilskipuninni eru samdar i samrami vid videigandi reikningsskilaregl-
ur. [ frumvarpinu er lagt til ad Fjarmalaeftirlitid verdi 16gbzrt stjornvald i skilningi gagnseeis-
tilskipunarinnar og a0 arsreikningaskra kanni hvort upplysingar eru samdar i samraemi vid
videigandi reikningsskilareglur.

Hér a eftir fer yfirlit yfir helstu breytingar sem felast i tilskipuninni.

a. Reglulegar upplysingar utgefanda, VII. kafli.

ber reglulegu upplysingar sem Utgefendum verdbréfa sem tekin hafa verid til vidskipta
a skipulegum verdbréfamarkadi ber ad birta opinberlega samkvamt tilskipuninni eru ars-
reikningur, arshlutareikningur vegna fyrstu sex manada reikningsarsins og greinargero fra
stjorn. Samkvaemt tilskipuninni er skyldan til gerdar arsreiknings vidtakust en hun tekur til
utgefenda hvers konar verdbréfa, ad undanskyldum hlutdeildarskirteinum og peningamark-
adsskjolum med styttri gildistima en 12 manudi. Skyldan til gerdar arshlutareiknings vegna
fyrstu sex manaoa reikningsarsins hvilir 4 utgefendum hlutabréfa og skuldabréfa en skyldan
til ad birta greinargerd fra stjorn hvilir eingéngu 4 Gtgefendum hlutabréfa. Utgefendur hluta-
bréfa sem semja og birta priggja og niu manada arshlutareikning eru p6 undanpegnir skyld-
unni ad birta greinargerd fra stjorn.

Samkvamt frumvarpinu skal efni arsreiknings og arshlutareiknings vegna fyrstu sex
manada reikningsarsins hja utgefendum med skrada skrifstofu a Islandi vera i samrami vid
16g um arsreikninga en hluti dkveda tilskipunarinnar, p.e. 2.—5. mgr. 4. gr. og 2.-5. mgr. 5.
gr., verdur innleiddur i islenskan rétt i med breytingum 4 16gum um arsreikninga. Utgefend-
um med skrada skrifstofu i riki 4 Evropska efnahagssvadinu 6dru en Islandi er hins vegar
heimilt a0 beita bindandi opinberum fyrirmalum pess rikis par sem peir eru med skrada skrif-
stofu um efni arsreiknings, arshlutareiknings vegna fyrstu sex manada reikningsarsins og
greinargerd fra stjorn. Sama gildir um utgefendur med skrada skrifstofu i riki utan Evropska
efnahagssvedisins ad nanar tilgreindum skilyroum uppfyllitum.
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b. Adrar skyldur utgefanda um veitingu upplysinga, VIII. kafli.

bratt fyrir ad tilskipun 2004/109/EB leggi einkum skyldur 4 utgefendur vardandi veitingu
reglulegra upplysinga og upplysinga um breytingu 4 verulegum hlut atkvadisréttar eru pad
ekki einu skyldurnar sem tilskipunin meelir fyrir um. Til vidbodtar gerir tilskipunin kréfu um
a0 utgefendur verdbréfa veiti upplysingar um utgafu nyrra lana og ad peir geti sérstaklega
um abyrgdir og tryggingar sem utgefandinn undirgengst vegna peirra. Somuleidis skulu t-
gefendur verdbréfa, annarra en hlutabréfa sem tekin hafa verio til vidskipta & skipulegum
verobréfamarkadi, an tafar birta opinberlega allar upplysingar um breytingar & réttindum
handhafa verdbréfanna. Samberileg regla gildir um utgefendur hlutabréfa, en peim ber
skylda til a0 birta an tafar opinberlega upplysingar um allar breytingar a réttindum sem fylgja
mismunandi flokkum hlutabréfa. Allt framangreint er nymeeli i islenskum rétti.

Auk framangreindra skyldna geymir tilskipunin tvo sérakvaeodi sem beinast ad utgefendum
hlutabréfa annars vegar og utgefendum skuldabréfa hins vegar. Markmid nefndra dkvaeda er
a0 tryggja jafnraedi. bPannig skulu utgefendur hlutabréfa tryggja jafnraedi allra eigenda hluta
i somu stodu og utgefendur skuldabréfa skulu tryggja ad allir handhafar skuldabréfa sem
metin eru jafngild njoti sému medferdar vardandi sérhver réttindi er fylgja skuldabréfunum.
Tilskipunin gerir jafnframt krofu um greida upplysingagjof til eigenda hlutabréfa og/eda
handhafa skuldabréfa i tengslum vid fundi og ad notkun umboda sé heimil. A Islandi er itar-
leg 16ggjof um hlutafélog sem tryggir flestdll pau réttindi sem sérakvaedi tilskipunarinnar
melir fyrir um, svo sem vardandi jafnraedi eigenda hluta, bodun hluthafafunda, heimild til
ad nota umbod o.fl. Akvaedi frumvarpsins beetir pvi litlu vid gagnvart islenskum titgefendum
hluta en skiptir mali gagnvart atgefendum med skrada skrifstofu i riki utan Evropska efna-
hagssvadisins en heimariki 4 fslandi, enda verda peir ad uppfylla akvadid po ad islensk
hlutafélagaloggjof gildi ad sjalfsogdu ekki um pa. Hvad utgefendur skuldabréfa vardar
geymir tilskipunin samberilegt sérakveaedi um skuldabréf eins og fyrrgreint sérakveedi um
hluti. Olikt sérakvadinu um hlutabréf hefur innleidingin 4 sérakvadinu um skuldabréf i for
meo sér nymeli enda er samberilegt akvadi ekki ad finna 1 gildandi 16ggjof. bad pydir po
ekki ad um vidamikla breytingu sé ad reeda. Fremur ma segja ad med innleidingu dkveedisins
sé stadfest ad utgefendum skuldabréfa ber, likt og Gtgefendum hlutabréfa, ad tryggja jatnraedi
handhafa skuldabréfanna, pott beinum lagareglum um pao hafi ekki verid fyrir a0 fara i gild-
andi rétti.

c¢. Breyting a verulegum hlut atkveedisréttar (svokalladar floggunarreglur), 1X. kafli.

Reglur tilskipunar 2004/109/EB umupplysingaskyldu i tengslum vid breytingar 4 veruleg-
um hlut atkvadisréttar eru badi nakvamari og itarlegri en floggunarreglur samkvemt gild-
andi rétti. A pad badi vid um meginregluna um floggunarskyldu og undanpagurnar fra henni.
Efnislega & frumvarpid po ekki ad fela i sér mjog vidamiklar breytingar pott leitast hafi verid
vi0 ad umorda og skyra betur floggunarskylduna, p.e. hvada adili verdur floggunarskyldur
og undir hvada kringumstaedum. Framsetning frumvarpsins er nokkud énnur en i gildandi
l6gum og sem deemi ma nefna ad i stad pess ad hafa eitt akvedi um afmdrkun floggunar-
skyldunnar er nu fjallad um afmérkun hennar i premur adskildum greinum. Fyrsta greinin
geymir meginregluna (78. gr.), dnnur greinin geymir lysingu & sérstokum kringumstadum
par sem adili verdur floggunarskyldur (79. gr.) og pridja greinin tekur & floggunarskyldu
vegna ymissa tegunda fjarmalagerninga, svo sem kaupréttarsamninga, skiptisamninga og
afleida (80. gr.).
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[ frumvarpinu er lagt til ad frestur floggunarskylds adila til ad senda fra sér tilkynningu
verdi lengdur midad vid gildandi rétt en i gildandi rétti er meelt fyrir um ad tilkynning skuli
send pegar i stad. Frumvarpid leggur hins vegar til a0 skylda verdi ad senda tilkynningu eins
fljott og audid er og eigi sidar en nasta vidskiptadag eftir ad floggunarskylda stofnadist. I
peim tilvikum pegar floggunarskylda stofnast vegna adgerda utgefanda, svo sem vegna
haekkunar hlutafjar, midast skyldan vio ad senda tilkynningu eins flj6tt og audio er og eigi
sidar en naesta vidskiptadag eftir a0 utgefandi hefur birt opinberlega heildarfjolda hluta og
heildarfjolda atkvaeda. Astadan fyrir lengingu frestsins er til ad koma til mots vid akvaedi til-
skipunarinnar en samkvamt henni ber floggunarskyldum adila ad senda tilkynningu eins
fljott og audid er og eigi sidar en fjorum dogum fra pvi ad skyldan stofnadist. Af framan-
greindu er [j6st ad pott reynt sé ad koma til mots vio tilskipunina er engu ad sidur um a0 reda
strangari innleidingu 4 dkveedum gagnsaistilskipunarinnar en tilskipunin sjalf meelir fyrir um.
beir frestir sem frumvarpid leggur til eru peir sému og Sviar eru med i sinni tillogu til inn-
leidingar 4 tilskipuninni. Noromenn og Danir foru pa leid i sinum tilldgum ad meela einungis
fyrir um ad tilkynning skuli send ,,eins fljott og audio er an pess ad tilgreina neinn hamarks-
frest. Af halfu Islands potti rétt ad hafa hamark 4 frestinum, m.a. til ad audvelda Fjarmala-
eftirlitinu framkvamd eftirlits.

Loks ber ad nefna a0 i stad pess ad 16g meeli fyrir um ad tilkynning skuli send til utgef-
anda og skipulegs verdbréfamarkadar eins og gert er i gildandi rétti meelir frumvarpid fyrir
um ao tilkynning skuli send utgefanda og l6gberu stjornvaldi (Fjarmalaeftirlitinu). Breyting-
iner til komin vegna dkvaeda tilskipunarinnar en i samreemi vid tilskipunina leggur frumvarp-
10 til ad framkveemd floggunar verdi tvipeett, p.e. annars vegar sendi floggunarskyldur adili
tilkynningu til tgefanda og l6gbeers stjornvalds og hins vegar birti itgefandi upplysingarnar
opinberlega 4 Evropska efnahagssvadinu. Skyldan til ad gera upplysingarnar opinberar er
pvi 16g0d & titgefanda en ekki skipulegan verdbréfamarkad eins og verid hefur.

d. Ny framkvemd a opinberri birtingu og geymslu upplysinga.

Gagnseistilskipunin melir fyrir um samraemingu krafna um opinbera birtingu upplysinga
af halfu utgefenda verdbréfa sem tekin hafa verio til vidskipta & skipulegum verdbréfa-
markadi. Skyldan til ad gera upplysingarnar opinberar er pvi 16g0 4 utgefanda samkvamt
gagnsistilskipuninni. Hvao reglulegu og vidbotarupplysingarnar vardar liggur nokkud beint
vi0 ad skyldan til ad birta opinberlega skuli hvila 4 itgefanda sjalfum, enda eru petta upplys-
ingar sem verda til hja honum. { tilviki upplysinga um breytingar 4 verulegum hlut atkvadis-
réttar (floggun) er pad breyting fra gildandi fyrirkomulagi ad lata skylduna til a0 birta opin-
berlega hvila a utgefanda enda verda upplysingarnar til hja hinum floggunarskyldu adilum
en ekki utgefanda. Samkvemt gildandi rétti sendir floggunarskyldur adili tilkynningu til ut-
gefandans og skipulegs verdbréfamarkadar og sidan annast skipulegi verobréfamarkadurinn
hina opinberu birtingu upplysinganna. Eins og adur kom fram breytist fyrirkomulagid med
tilkomu gagnseistilskipunarinnar pannig a0 hinn floggunarskyldi adili sendir nt1 tilkynningu
til utgefandans og 16gbeers stjornvalds (Fjarmalaeftirlitsins). Sidan annast vidkomandi utgef-
andi opinberu birtinguna. Tilskipunin bydur reyndarupp 4 pann moguleika ad utgefandi purfi
ekki ad annast opinbera birtingu ef 16gbaera stjornvaldid tekur hana ad sér en akvedid var ad
fara ekki pa leid hér. Astaedan fyrir greindri breytingu 4 framkvamd opinberrar birtingar er
ad eitt af markmidum gagnseistilskipunarinnar er ad koma & aukinni samkeppni um birtingu
upplysinga med pvi ad afnema pa yfirburdastodu sem skipulegir verobréfamarkadir hafa haft.
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{ opinberri birtingu felst samkvzamt gagnsaeistilskipuninni ad almenningi 4 Evropska efna-
hagssvaedinu eru gerdar upplysingarnar adgengilegar a jafnraedisgrundvelli. Evrépusamband-
10 a eftir a0 mota nanari reglur um hvernig opinbera birtingin skuli fara fram en ljést er ad
gerdar verda krofur um ad utgefandi nyti fréttamidla sem tryggja dreifingu upplysinganna
a ollu Evropska efnahagssvadinu.

begar utgefandi birtir upplysingar opinberlega ber honum ekki adeins ad senda peer sam-
timis til 1ogbeers stjornvalds heldur ber honum einnig ad senda peer til midlaegrar geymslu.
Gagnseistilskipunin melir fyrir um ad 1 hverju riki & Evropska efnahagssvadinu skuli upp-
lysingar vardveittar rafrent og med mioleegum haetti. Evropusambandid 4 eftir ad mota nanari
reglur um petta midlaega geymslukerfi en [jost er a0 gerdar verda krofur um audvelt adgengi
peirra sem vilja afla sér upplysinganna og um Oryggismal, enda er markmid midlega
geymslukerfisins ad fjarfestar hafi greidan adgang ad areidanlegum upplysingum.

e. Hvencer gilda islenskar reglur um utgefendur?

Samkvamt gagnsaistilskipuninni ber sérhverjum utgefanda verdbréfa skylda til ad hafa
eitt riki 4 Evropska efnahagssvadinu sem heimariki. Malt er fyrir um hvenzr Island er
heimariki i 3. gr. frumvarpsins. begar Island er heimariki utgefanda gilda islenskar reglur
gagnvart honum, p6 med peirri undanpagu ad efni arreiknings, arshlutareiknings vegna fyrstu
sex manada reikningsarsins og greinargerd fra stjorn fer eftir bindandi opinberum fyrirmeel-
um pess rikis par sem utgefandi er med skraoda skrifstofu.

fsland er i hlutverki gistirikis gagnvart itgefendum med heimariki i 6dru riki 4 Evropska
efnahagssvadinu en {slandi pegar verdbréf eru tekin til vidskipta 4 skipulegum verdbréfa-
markadi 4 [slandi. Sem gistiriki getur fsland adeins gert kréfu um ad upplysingar séu veittar
i samreemi vi0 gagnseistilskipunina og reglur heimarikis vidkomandi ttgefenda.

Utgefendur sem eru med skrada skrifstofu i riki utan Evropska efnahagssvadisins og verd-
bréfsem tekin hafa verid til vidskipta a skipulegum verdbréfamarkadi a fslandi geta att fsland
sem heimariki. begar svo er ber peim ad hlita akvaedum islenskra laga. { vissum tilvikum eru
veittar undanpagur fra framangreindri skyldu pannig ad vidkomandi utgefendum sé heimilt
a0 beita reglum pess rikis sem peir eru med skrada skrifstofu i. Ef utgefandi er med skrada
skrifstofu i riki utan Evropska efnahagssvadisins en hins vegar med heimariki i 60ru riki a
Evropska efnahagssvadinu er Island i hlutverki gistirikis ef verdbréf hans hafa verid tekin
til vidskipta 4 skipulegum verdbréfamarkadi 4 fslandi. Sem gistiriki getur fsland adeins gert
krofur um ad upplysingar séu veittar i samraemi vid gagnseistilskipunina og reglur heimarikis
viokomandi utgefanda.

I medfylgjandi toflu ma sja yfirlit yfir framangreint. Vegna svonefnds Hoyvikur-samnings
vid Faereyjar og friverslunarsamnings vid Sviss eru itgefendum med skrada skrifstofu i Feer-
eyjum og Sviss sérstaklega gerd skil i toflunni.
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Tegund utgefanda

Hvaoda reglur gilda?

Utgefandi med Island sem heimariki og verdbréf
tekin til vidskipta & skipulegum verdbréfamark-
adi 4 Islandi.

Islensk 16g og reglugerdir gilda um reglulega
upplysingagjof, vidbotarupplysingagjof og flogg-
un.

Utgefandi med Island sem heimariki og verdbréf
tekin til vidskipta a skipulegum verdbréfamark-
adi 4 Evropska efnahagssvadinu en ekki a fs-
landi.

Islensk 16g og reglugerdir gilda um reglulega
upplysingagjof, vidbotarupplysingagjofog flogg-
un.

Utgefandi med heimariki 4 Evropska efnahags-
svedinu og verdbréf tekin til vidskipta & skipu-
legum verdbréfamarkadi 4 fslandi.

Island er gistiriki. Bindandi opinber fyrirmeli
heimarikis utgefanda sem byggjast 4 gagnsaistil-
skipuninni gilda um reglulega upplysingagjof,
vidbotarupplysingagjof og floggun.

Utgefandi med skrada skrifstofu { riki utan
Evropska efnahagssvaedisins med verdbréf tekin
til vidskipta & skipulegum verdbréfamarkadi a fs-
landi.

fsland er heimariki. {slensk 16g og reglugerdir
gilda um reglulega upplysingagjof, viobotarupp-
lysingagjof og floggun.

Utgefandi med skrada skrifstofu i riki utan
Evropska efnahagssvadisins med verdbréf tekin
til vidskipta 4 skipulegum verdbréfamarkadi a fs-
landi og 4 Evropska efnahagssvadinu.

Island getur verid heimariki og gistiriki. Ef Is-
land er heimariki gilda islensk 16g og reglugerdir
um reglulega upplysingagjof, vidbotarupplys-
ingagjof og floggun. Ef Island er gistiriki gilda
bindandi opinber fyrirmeeli heimarikis titgefanda
sem byggjast 4 gagnsaistilskipuninni um reglu-
lega upplysingagjof, viobotarupplysingagjof og
floggun.

Utgefandi med skrada skrifstofu i Faereyjum eda
Sviss (riki utan Evropska efnahagssveedisins)
med verdbréf tekin til vidskipta & skipulegum
verdbréfamarkadi 4 [slandi.

fsland er heimariki. {slensk 16g og reglugerdir
gilda um reglulega upplysingagjof, viobotarupp-
lysingagjof og floggun.

Helstu breytingar sem felast i frumvarpinu.

Utgefandi med skrada skrifstofu i Feereyjum eda
Sviss (riki utan Evropska efnahagssvedisins)
med verdbréf tekin til vidskipta & skipulegum
verdbréfamarkadi 4 islandi og 4 Evropska efna-
hagssvaedinu.

Island getur verid heimariki og gistiriki. Ef Is-
land er heimariki gilda islensk 16g og reglugerdir
um reglulega upplysingagjof, vidbotarupplys-
ingagjof og floggun.. Ef island er gistiriki gilda
bindandi opinber fyrirmeeli heimarikis titgefanda
sem byggjast 4 gagnsistilskipuninni um reglu-
lega upplysingagjof, vidbotarupplysingagjof og
floggun.

Helstu breytingar sem felast i frumvarpinu eru eftirfarandi:

1. Lagt er til a0 hugtakid verdbréfavidskipti verdi vikkad tt fra gildandi 16gum, pannig ad
fjarfestingarradgjof og rekstur markadstorgs fjarmalagerninga (MTF) teljist til vero-
bréfavidskipta.

2. Lagter til ad hugtakid fjarmalagerningur breytist, einkum hvad vardar par afleidur sem

falla undir hugtakid.
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15.

16.
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. Lagt er til ad skraning fjarmalagerninga verdi adgreind i opinbera skraningu verdbréfa

og toku fjarmalagerninga til vidskipta til samramis vio frumvarp til laga um kauphallir
sem lagt er fram samhlida frumvarpi pessu.

ba er lagt til ad 16gfestar verdi itarlegri reglur um skipulag fjarmalafyrirtaekja i vero-
bréfavioskiptum og peer radstafanir sem slikum fyrirteekjum ber skylda til ad gera svo
a0 reksturinn geti talist traustur og hagsmunir vidskiptavina séu tryggdir. Luta krofur
pessar fyrst og fremst ad skipulagi og innri malum fyrirtaekjanna.

Lagtertil ad fjarmalafyrirteekjum verdi gert ad gera skriflega samninga vid vidskiptavini
sina i rikara meli en nl er auk pess sem gerdar eru tilldgur um ad fjarmalafyrirtaeki skuli
halda skrar vardandi alla pjonustu sem pad veitir og 61l vioskipti sem pad hefur milli-
géngu um 4 svidi verdbréfavioskipta.

Lagt er til ad safnskraning verdi eftirleidis had sérstoku leyfi Fjarmalaeftirlitsins.

ba er lagt til ad 16gfest verdi itarleg akvaedi um skyldu fjarmalafyrirtaekja til ad upplysa
vidskiptavini sina og afla upplysinga hja peim i pvi skyni ad tryggja a0 fyrirteekid hafi
réttmaeta astedu til ad atla ad radgjof pess eda eignastyring vardandi hver einstok
vidskipti sé samrymanleg hagsmunum vidskiptavinarins.

Lagt er til ad fjarmalafyrirteekjum verdi skylt ad tryggja bestu framkvaemd fyrirmela,
m.a. med pvi ad setja sér verklagsreglur um framkvaemd fyrirmala.

Einnig er lagt til a0 16gfest veroi heimild fyrir fjarmalafyrirtaeki til ad tilnefna einkaum-
bodsmenn.

ba er i lagt til i frumvarpinu ad vidskiptavinir fjarmalafyrirtaekja verdi flokkadir i prja
flokka: sem vidurkenndir gagnadilar, fagfjarfestar eda almennir fjarfestar. Gert er rao
fyrir ad vidskiptamenn njoti mismikillar réttarverndar eftir pvi til hvada flokkst peir
teljast en munurinn mun po fyrst og fremst koma fram 1 reglugerd.

Lagt er til ad 16gfest verdi akvaedi um pau fjarmalafyriteeki sem teljast vera innmidlarar
en 16g0 er su skylda 4 slika adila a0 birta bindandi verdtilbod.

Lagt er til ad fjarmalafyrirteekjum veroi gert skylt a0 tilkynna Fjarmalaeftirlitinu um 611
vidskipti sem pad framkvaemir med fjarmalagerninga sem teknir hafa verid til vidskipta
a skipulegum verobréfamarkadi.

Lagt er til a0 sett verdi i 16g um verdbréfavidskipti akvadi um markadstorg fjarmala-
gerninga (MTF), en dkvaeodi um skipulega verdbréfamarkadi eru i frumvarpi til nyrra
kauphallarlaga sem lagt er fram samhlida frumvarpi pessu.

Lagt er til ad auknar verdi krofur til utgefenda verdbréfa, sem tekin hafa verid til vid-
skipta a skipulegum verobréfamarkadi, um birtingu a arsreikningi, arshlutareikningi
vegna fyrstu sex manada reikningsarsins og greinargerdar fra stjorn vegna fyrstu priggja
og fyrstu niu ménada reikningsarsins.

Lagtertil ad utgefendum verdbréfa sem tekin hafa verio til vidskipta a skipulegum verd-
bréfamarkadi verdi skylt ad a0 veita upplysingar vegna utgafu nyrra lana og breytinga
a réttindum.

Lagt er til a0 floggunarskylda midast eingéngu vid breytingar a atkveedisrétti en ekki
breytingar & atkvedisrétti og nafnverdi hlutafjar eins og i gildandi 16gum og ad
floggunarskylda verdi afmorkud med nakvemari hatti en samkvamt gildandi 16gum.
Lagt er til ad frestur floggunarskylds adila til tilkynningar verdi lengdur um einn dag,
p.e. senda beri tilkynningu eins fljott og audid er og i sidasta lagi nasta vidskiptadag
eftir ad floggunarskylda stofnadist i stad pess ad pad skuli samdagurs eins og nu er.
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18. Lagtertil ad Gitgefandi annist opinbera birtingu upplysinga i floggunartilkynningu i stad
skipulegs markadar samkvamt gildandi [6gum.

19. Lagt er til a0 allar upplysingar sem birtar eru opinberlega skv. VII., VIII. og IX. kafla
skuli vardveittar i rafrenu og midlegu geymslukerfi.

20. Lagdar eru til breytingar 4 vidurlagakafla nagildandi verdbréfavidskiptalaga til sam-
reemis vid frumvarp sem lagt hefur verid fram & Alpingi til laga um breytingar 4 laga-
akvaedum um vidurlog vid brotum 4 fjarmalamarkad.

Athugasemdir vid einstakar greinar frumvarpsins.
Um [. kafla.
[ I. kafla er gildissvid frumvarpsins afmarkad. Auk pess eru i kaflanum ordskyringar.
Akvedi kaflans eru eins uppsett og i gildandi 16gum po ad pau feli i sér nokkrar efnisbreyt-
ingar sem rekja ma til innleidingar MiFID-tilskipunarinnar.

Um 1. gr.

[ greininni er gildissvid frumvarpsins afmarkad. Gert er rad fyrir ad gildissvidid endur-
spegli starfsheimildir verdbréfafyrirteekja eins og par eru skilgreindar i I1dgum um fjarmala-
fyrirtaeki likt og gert er 1 gildandi 16gum. Pess ber po a0 geta ad gildissvio fastra akvaoda
frumvarpsins er takmarkad vio fjarmalafyrirteeki. Frumvarpid naer pvi til allra adila fjarmala-
markadarins og er rétt ad itreka ad gildissvid pess ner til einstaklinga sem og 16gadila, svo
sem fjarfestinga einstaklinga og annarra fjarfesta i fjarmalagerningum fyrir eigin reikning,
utgafu fyrirtaekja, stofnana og opinberra adila a verobréfum og milligéngu og raogjofi verd-
bréfavidskiptum.

Greinin er bygg0 4 A- og B-petti vidauka I vid MiFID-tilskipunina. Hin er eins uppbyggd
og 1. gr. gildandi laga en lagdar eru til breytingar & einstokum télulidum i samreemi vio paer
breytingar sem leida af MiFID-tilskipuninni.

Akvedi 1. mgr. byggist 4 A-petti vidauka I vid MiFID-tilskipuninna. Par segir ad 16gin
gildi um verdbréfavidskipti og sidan er talid upp i atta tolulidum hvad att er vid med vero-
bréfavidskiptum. I 1. og 2. tolul. er ad finna dkvadi sem eru ad nokkru leyti hlidstzd 1. tolul.
1. mgr. 1. gr. gildandi laga, en par er kvedid 4 um ad til verobréfavidskipta teljist moéttaka og
midlun fyrirmela fra vioskiptavinum um einn eda fleiri fjarmalagerninga og framkvamd
fyrirmeela fyrir hond vidskiptavina. Framkvaemd fyrirmala er skilgreind 1 5. tolul. 1. mgr. 4.
gr. MiFID-tilskipunarinnar sem pad ad ganga fra samningum um kaup eda sélu eins eda fleiri
fjarmalagerninga fyrir hond vidskiptavina. Pegar um mottoku og midlun fyrirmeela er ad reeda
er 00rum aodila falid ad framkvama fyrirmelin. 3. t6lul. dkveedisins er dbreyttur fra 2. tolul.
1. mgr. 1. gr. gildandi laga en par er kvedid 4 um ad vidskipti med fjarmalagerninga fyrir
eigin reikning teljist til verdbréfavioskipta. Vidskipti fyrir eigin reikning eru skilgreind i 6.
tolul. 1. mgr. 4. gr. MiFID-tilskipunarinnar sem vidskipti med eigin fjarmagn sem leida til
pess ad vidskipti fara fram med einn eda fleiri fjarmalagerninga. { 4. tolul. er eins og i 3.
télul. 1. mgr. 1. gr. gildandi laga kvedid a um a0 eignastyring teljist til verdbréfavidskipta.
Skilgreining & pvi hvad felst { hugtakinu eignastyring samkvaemt 16gunum er hins vegar feerd
i 2. gr. frumvarpsins og er um nanari umfjéllun visad til athugasemda med pvi akvadi. { 5.
tolul. er a0 finna nymeli, en par er lagt til ad fjarfestingarradgjof teljist til verobréfavio-
skipta. Breytinguna ma rekja til innleidingar MiFID-tilskipunarinnar, en i gildandi 16gum
telst fjarfestingarradgjoftil verdbréfavioskipta ef hun er i nanum tengslum vid starfsemi eda
vioskipti sem teljast til verobréfavidskipta samkvaemt 1. mgr. 1. gr. gildandi laga. Um nanari
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umfjollun er visad til athugasemda vid skilgreiningu fjarfestingarradgjafar. { 6. tolulid er
kvedid aumao til verdbréfavidskipta teljist solugrygging i tengslum vio utgafu fjarmalagern-
inga og/eda utbod fjarmalagerninga. [ 51. gr. frumvarpsins er sélutrygging skilgreind sem
samningur 4 milli fjarmalafyrirtekis og utgefanda eda eigenda verdbréfa par sem fjarmala-
fyrirteekio skuldbindur sig til pess ad kaupa, innan tiltekins timamarks og a fyrirframakveonu
verdi, pann hluta verdbréfa sem askrift naest ekki fyrir i almennu utbodi. I 7. tolulid er kvedid
4 um ad til verdbréfavidskipta teljist umsjon med atbodi verdbréfa an solutryggingar. { pvi
felst ad fjarmalafyrirtaeki hafi undirgengist ad bjoda Ut fjarmalagerninga til fjarfesta en fjar-
malafyrirtaekid hafi ekki skuldbundid sig til ad kaupa pa fjarmalagerninga sem ekki seljast.
Astaedan fyrir pessum greinarmun er einkum s ad eiginfjarreglur samkveaemt tilskipunum
2006/48/EB um lanastofnanir og 2006/49/EB um eiginfjarkrofur eru adrar gagnvart
fjarmalafyrirtekjum sem hafa starfsleyfi til eigin vidskipta og solutryggingar heldur en
gagnvart fyrirtekjum sem hafa einungis starfsleyfi til ad annast titbod, an pess ad i pvi felist
neitt skuldbindingargildi, og sem hafa ekki starfsleyfi til eigin vidskipta. I 8. tolul. er ad finna
nymeli, en par er kvedid 4 um rekstur markadstorgs fjarmalagerninga (MTF). Nanar er
fjallad um markadstorg fjadrmalagerninga (MTF) i athugasemdum vid 2. gr. og IV. kafla
frumvarpsins.

2. mgr. er kvedid 4 um pad hvada starfsemi telst til verdbréfavidskipta ef hun er stundud
i nanum tengslum vid starfsemi eda vidskipti sem falla undir 1. mgr. Akvadid byggist 4 B-
patti vidauka I vid MiFID-tilskipunina. { 1. tolul. er kvedid 4 um pad ad varsla og umsysla
fjarmalagerninga fyrir reikning vidskiptavina teljist verdbréfavidskipti ef hun er i tengslum
vi0 starfsemi eda vidskipti sem talin eruupp i 1. mgr. Med vorslu og umsyslu er m.a. att vio
oryggisvorslu fjar og tengda pjonustu, svo sem reidufjar- og tryggingastjornun. Akvadid er
ad mestu hlidstatt 1. og 2. tolul. 2. mgr. 1. gr. gildandi laga. { 2. og 3. tlul. eru dkvadi sem
eru hlidstaed dkvaedum 3. og 4. tolul. 2. mgr. 1. gr. gildandi laga. | 2. tolul. er kvedid 4 um
a0 veiting lansheimilda, abyrgda eda lana til fjarfestis pannig ad hann geti att vioskipti meo
fjarmalagerninga ef fjarmalafyrirtaeki sem veitir lansheimildina eda 1anid kemur ad vidskipt-
unum, teljist til verobréfavidskipta ef pjonustan er veitt i tengslum vid pé starfsemi sem talin
eruppil. mgr. 3. tolul. er hins vegar kvedid 4 um ad radgjof il fyrirtakja um uppbyggingu
eigin fjar, stefnumotun og skyld mal og radgjof og pjonustu vardandi samruna fyrirteekja og
kaup & peim teljist til verobréfavidskipta ef pjonustan er veitt i tengslum vio pa starfsemi sem
talinerupp i 1. mgr. Skv. 4. tolul. telst gjaldeyrispjonusta, sem veitt er sem lidur 1 verobréfa-
vidskiptum, til verdbréfavidskipta ef pjonustan er veitt i tengslum vid pa starfsemi sem talin
er upp i 1. mgr. Samhljéda akvadi er i 7. tolul. 2. mgr. 1. gr. gildandi laga. I 5. télul. er
akveadi sem er nymeeli, en par er lagt til a0 fjarfestingarrannsoknir og fjarmalagreiningar eda
annars konar almennar radleggingar er tengjast vidskiptum med fjarmalagerninga teljist til
verdbréfavidskipta ef pjonustan er veitt i tengslum vid pa starfsemi sem talin erupp i 1. mgr.
Akvzdi 6. tolul. um pjénustu i tengslum vid solutryggingu er samhljoda 5. tolul. 2. mgr. 1.
gr. gildandi laga. 7. tolul. er nymeeli en par er kvedio 4 um ad pjonusta sem tengist undirliggj-
andi pattum afleidu skv. e- og h-1id 2. tolul. 1. mgr. 2. gr. teljist til verobréfavidskipta ef hun
er i tengslum vid verdbréfavidskipti samkveemt pessari grein. Deemi um undirliggjandi peetti
afleidu samkvemt pessum lid ma nefna hravorur og losunarkvéta. Slik pjonusta vaeri oftast
i tengslum vid afleiouvidskipti par sem afleidur tengdust slikum pattum.
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Um 2. gr.

[ 2. gr. frumvarpsins er ad finna ordskyringar par sem helstu hugtok sem koma fram i
l6gunum eru skilgreind. Nokkrar breytingar eru gerdar 4 akvadinu vegna innleidingar
MiFID-tilskipunarinnar.

[ 1. tolul. er ordid fjarmalafyrirteeki skilgreint med visun til skilgreiningar hugtaksins i
16gum um fjarmalafyrirtaeki. bar er hugtakio fjarmalafyrirtaeki skilgreint sem fyrirtaeki sem
fengid hefur starfsleyfi skv. 6. gr., sbr. 4. gr. laganna, en samkvamt pvi ner hugtakio yfir
starfsemi vidskiptabanka, sparisjoda, lanafyrirteekja, rafeyrisfyrirtekja, verdbréfafyrirteekja,
verObréfamidlana og rekstrarfélaga verdbréfasjooa. bvi er fjarmalafyrirteeki samheiti yfir peer
tegundir starfsleyfa sem kvedid er aumi4. gr. laga um fjarmalafyrirtaeki. Akvaedid er Obreytt
fra gildandi [6gum.

[ 2. tolul. er ad finna skilgreiningu 4 hugtakinu fjdrmdlagerningur (e. financial instru-
ment). Akvadid er nokkud breytt fra gildandi rétti og byggjast breytingarnar sem lagdar eru
til 4 MiFID-tilskipuninni, p.e. 17. tolul. 1. mgr. 4. gr. sbr. C-patt vidauka I vid tilskipunina.
Hugtakid fjarmalagerningur er eitt meginhugtak verobréfamarkadarins og er lagt til ad pad
verdi feert til samraemis vid skilgreiningu MiFID-tilskipunarinnar. Lagt er til ad hugtakid
skiptist i atta 1idi. Upptalningin myndar p6 ekki heildstett flokkunarkefi og pvi getur einn
gerningur fallid i fleiri en einn flokk fjarmalagerninga. Pannig getur til demis einn gerningur
talist vera peningamarkadsskjal en jafnframt talist til verdbréfa. ba getur hlutdeildarskirteini
talist til verdbréfa.

Med fjarmalagerningi er i frumvarpinu i fyrsta lagi att vid verdbréf (e. transferable
securities, d. omsattelige vaerdipapirer, n. omsettelige verdipapirer). Til verobréfa i skilningi
akveadisins teljast pau framseljanlegu verdbréf sem haegt er ad eiga vidskipti med a fjar-
magnsmarkadi en pd eru undanskilin greidsluskjol. Demi um greidsluskjol eru tékkar og
greidslukortanétur. b4 eru i akvaedinu nefndir prir flokkar verdbréfa i deemaskyni. I fyrsta
lagi eru nefnd hlutabréfi fyrirteekjum og 6nnur verdbréf sem eru igildi hlutabréfa i fyrirtaekj-
um, sameignarféldgum eda 6drum 16gadilum og heimildarskirteini fyrir hlut. [ 6dru lagi eru
tilgreind skuldabréf eda skuld 4 verobréfaformi, p.m.t. heimildarskirteini vegna slikra verd-
bréfa. { pridja lagi eru nefnd 6nnur verdbréf sem veita rétt til ad kaupa eda selja verdbréf eda
leida til uppgjors i reidufé sem raedst af verobréfum, gjaldmidlum, voxtum eda avoxtunar-
krofum, hravorum eda 60rum visitdlum eda maelikvoroum. Ekki er skilyroi ad verdbréf séu
4 pappirsformi og geta pau pvi jafnframt verid a rafreenu formi sbr. 16g nr. 131/1997, um raf-
renaeignaskraningu verdbréfa. Samkvemt skilgreiningunni geta akvednar tegundir afleidna
fallid undir hugtakid verobréf svo framarlega sem par eru framseljanlegar og haegt er ad eiga
vioskipti med paer a fjarmagnsmarkadi. Skilyroi um framseljanleika verdbréfa felst i pvi ad
réttindi pau sem felast i eignarhaldi 4 peim geti ferst yfir & annan adila. Af pessu leidir ad
ef afleiduvidskiptum er t.d. pannig hattad ad sa sem kaupir valréttarsamning geti adeins
losnad Ur stodunni med pvi ad gera gagnstedan samning vid midleegan moétadila, pa telst
slikur samningur ekki verobréf. Sem deemi um slik vidskipti ma nefna stadladar afleidur sem
verslad er med 1 kauphdllinni 1 Stokkhdlmi en peim er pannig héttad ad kauphdllin sjalf er
gagnadili i vidskiptunum og bera endanlegir vidskiptavinir skyldur gagnvart henni. Kaupholl
Islands aformar ni ad koma & vidskiptum med sambearilegar 6framseljanlegar afleidur.
bPannig eru sumir stadladir afleidusamningar sem verslad er med a skipulegum verobréfa-
markadi ekki verdbréf en adrir afleidusamningar svo sem stadladir og framseljanlegir fram-
tidarsamningar, geta talist til verobréfa. Eftir sem adur geta verdbréf badi verid krofuréttindi
til peningagreidslu eda igildis hennar og skilriki fyrir eignarréttindum ad 60ru en fasteign eda
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einstokum lausafjarmunum. Samkvemt dkvaedinu parf ad vera hagt ad eiga vidskipti med
verdbréf 4 fjarmagnsmarkadi til ad pad falli undir skilgreininguna. Med vidskiptum 4 fjar-
magnsmarkadi er att vio vidskipti a skipulegum verdbréfamarkadi, & markadstorgi fjarmala-
gerninga (MTF) eda vidskipti fyrir milligdngu fjarmalafyrirtekis med leyfi til verdbréfavio-
skipta.

[ 68ru lagi teljast til fjasrmalagerninga 611 peningamarkadsskjél (e. money-market instru-
ments, d. pengemarkedsinstrumenter, n. pengemarkedsinstrumenter), en med pvi er att vid
pa flokka gerninga sem vidskipti fara venjulega fram med 4 peningamarkadi. Sem demi ma
nefna rikisvixla, innlanskirteini og vidskiptabréf ad undanskildum greidsluskjolum. I pridja
lagi falla hlutdeildarskirteini (e. units in collective investment undertakings, d. andele i kol-
lektive investeringsordninger, n. verdipapirfondsandeler) undir skilgreiningu 4 fjarmalagern-
ingi. Hugtakid hlutdeildarskirteini er skilgreint i 16gum nr. 30/2003, um verdbréfasjodi og
fjarfestingarsjodi, a eftirfarandi veg: ,,fjarmalagerningur sem er stadfesting a tilkalli allra
peirra sem eiga hlutdeild i sj60i um sameiginlega fjarfestingu, eda einstakri deild hans, til
verdbréfaeignar sjodsins. Eigendur hlutdeildarskirteina eiga sama rétt til tekna og eigna
8j00sins, eda vidkomandi deildar, 1 hlutfalli vid hlutdeild sina.*

Undir d—h-1id falla afleidur sem ekki eru framseljanlegar og teljast pvi ekki til verdbréfa.
bear geta haft 6lik undirliggjandi viomid, allt fra verdbréfum til losunarkvota samkveemt
loftslagssamningum og breytinga a vedurfari. Uppgjor afleidusamninga getur ymist falist
afhendingu a4 undirliggjandi verdOmeeti eda i uppgjori i peningum samkvamt uppgjorsakvaeodi
sem byggist & breytingu einhvers pattar a tilteknu timabili. Vid mat 4 pvi hvort samningur
um uppgjor i undirliggjandi pattum teljist til afleidu i skilningi akveedisins ber ad lita til pess
hvort hann hafi fjarmalatilgang. Afleiour sem hafa fjarmalagerninga a0 undirliggjandi vio-
midi teljast avallt til fjirmalagerninga. Hins vegar gildir annad ef afhending 4 t.d. voru eda
pjonustu er kjarni og tilgangur samningsins og er pa ekki um afleidu ad raeda i skilningi
akveedisins. Undir hugtakio afleida falla m.a. valréttarsamningar, framtidarsamningar, skipta-
samningar og framvirkir vaxtasamningar. Me0 valréttarsamningi (e. options) er att vio samn-
ing sem veitir 5drum samningsadila, kaupanda, rétt en ekki skyldu til ad kaupa (kauprétt) eda
selja (solurétt) tiltekna eign (andlag samnings) a fyrirframakvednu verdi (valréttargengi) a
tilteknu timamarki (lokadegi) eda innan tiltekinna timamarka (gildistima valréttar). Sem
endurgjald fyrir pennan rétt faer hinn samningsadilinn, utgefandinn, akvedid gjald sem segir
til um markadsvirdi valréttarins vid upphaf samningstimans. Med framtidarsamningi (e.
futures) er att vid stadladan og framseljanlegan samning sem kvedur 4 um skyldu samnings-
adila til ad kaupa e0a selja tiltekna eign fyrir akvedid verd & fyrirframakvednum tima. Oft
er verdmeeti framtidarsamninga reiknad Ut daglega og samningsadili reikningsfardur i sam-
remi vid pad. Med skiptasamningi (e. swaps) er att vid samning sem kvedur & um ad hvor
samningsadila greidi hinum fjarhad sem tekur mid af breytingum a hvoru vidmidinu fyrir sig
4 samningstimanum. Nanar tiltekid skiptast samningsadilar & greidslum sem taka mio af
breytingum 4 undirliggjandi vidmidum, svo sem voxtum eda gjaldmidlum. Samningsadilarnir
akveda vid samningsgerdina hversu oft skiptin fara fram. Med framvirkum samningi (e. for-
wards) er att vid 6framseljanlegan samning par sem kvedid er 4 um skyldu samningsadila til
a0 kaupa e0a selja tilekna eign fyrir akveoid verd a fyrirframakvednum tima. Uppgjor slikra
samninga getur ymist falist i athendingu 4 undirliggjandi verdmaeti eda i fjarhagslegu upp-
gjori. Meo framvirkum vaxtasamningum (e. forward rate agreements) er att vid samninga par
sem samningsadilar eiga gagnkvaman rétt og skyldu til ad greida hvor 6drum mismuninn &
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milli umsamins vaxtastigs og vidmidunarvaxta 4 akvednu timamarki. Mismunurinn reiknast
ut fra viomiounarh6fudstol.

[ fjorda lagi er med fjarmalagerningi att vid valréttarsamninga, framtidarsamninga, skipta-
samninga, framvirka vaxtarsamninga og adrar afleidur sem byggjast a verobréfum, gjaldmiol-
um, voxtum, avoxtunarkrofu, 60rum afleidoum, fjarhagslegum visitélum eda fjarhagslegum
vidmidum sem gera mé upp efnislega eda med reidufé. I pessu felst ad allar afleidur sem hafa
verdbréf, gjaldmidla, vexti, avoxtunarkrofu, adrar afleidur, fjarhagslegar visitolur eda fjar-
hagsleg vidmid ad undirliggjandi vidmidi teljast til fjirmalagerninga 6had pvi hvort eiginleg
afhending fer fram eda peningalegt uppgjor. I fimmta lagi falla hravoruafleidur undir skil-
greiningu 4 fjarmalagerningi. I 1. tolul. 2. gr. reglugerdar framkvamdastjornarinnar nr. 1287/
2006/EB eru hravorur skilgreindar sem allar vorur sem eru skiptanlegar (e. fungible) (p.e.
tegundardkveodnar ut fra eiginleikum) og sem haegt er ad athenda, p.m.t. malmar, landbun-
adarafurdir og rafmagn. Gert er rad fyrir ad hravoruafleiour verdi nanar afmarkadar i reglu-
gerd sbr. reglugerdarheimild i 2. mgr. 2. gr. frumvarpsins. Gert er ra0 fyrir ad hravoruafleiour
skiptist 1 prja flokka. I fyrsta lagi eru hravoruafleidur valréttarsamningar, framtidarsamn-
ingar, skiptasamningar og adrir afleidusamningar sem tengjast hrdvorum sem verdur ad gera
upp med reidufé eda gera ma upp med reidufé ef einn adilanna kys pad af annarri astedu en
vanefndum eda 68ru sem jafngildir uppsogn. I 63ru lagi eru hravéruafleidur, valréttarsamn-
ingar, framtidarsamningar, skiptasamningar og adrir afleidusamningar sem tengjast hravorum
sem hagt er ad gera upp efnislega ad pvi tilskildu ad vidskipti med pa fari fram 4 skipulegum
verdbréfamarkadi og/eda markadstorgi fjarmalagerninga (MTF). 1 pridja lagi eru hra-
voruafleidur valréttarsamningar, framtidarsamningar, skiptasamningar, framvirkir samningar
og aorir afleidusamningar sem tengjast hravérum sem gera mé upp efnislega og ekki er
minnst a1 60rum lid pessarar upptalningar og eru ekki til vidskiptanota, og sem hafa einkenni
annarra afleidufjarmalagerninga, m.a. med hlidsjon af pvi hvort verslad er med pa eda peir
gerdir upp 1 gegnum vidurkennda uppgjorsadila eda hvort peir eru hadir reglulegum veo-
kollum (e. margin calls). Pa teljast afleidur til yfirfeerslu lanadhaettu (e. derivative instruments
for the transfer of credit risk) til fjarmalagerninga. Med afleidu til yfirfeerslu lanadhaettu er
att vid samning fjarmalalegs edlis sem yfirfaerir ad 6llu eda hluta lanadhaettu sem tengist til
dzemis peningakréfu fra kaupanda til seljanda. I sjounda lagi tekur hugtakid fjarmalagern-
ingur til samninga um fjarhagslegan mismun (e. financial contracts for differences) en med
pvi er att vid samninga sem byggjast 4 a0 samningsadilar greida mismun milli undirliggjandi
patta en raunveruleg kaup og sala fara ekki fram. [ attunda og sidasta lagi teljast adrar af-
leidur en hér hafa verio nefndar fjarmalagerningar ef paer hafa somu eiginleika og fyrrnefndar
afleiour. Ekki pykir 4steda til ad tilgreina sérstaklega i skilgreiningunni framseljanleg ved-
réttindi { fasteignum og lausafé, sbr. e-1id 2. t6lul. 1. mgr. 2. gr. niigildandi laga. Slik réttindi
falla undir skilgreiningu verdbréfs ad pvi marki sem pau eru framseljanleg og haegt er ad eiga
vioskipti med pau a fjarmagnsmarkadi.

[3.tolul. er hugtakid eignastyring (e. portfolio management) skilgreint sem stjornun verd-
bréfasafns i samraemi vio fjarfestingarstefnu sem er fyrirframakvedin af vidskiptavini. Skil-
greiningin byggist 4 9. t6lul. 1. mgr. 4. gr. MiFID-tilskipunarinnar. Eignastyring er nu skil-
greind i 1. gr. laga um verdbréfavidskipti og felur akvaedid i sér nokkra breytingu. I nyrri
skilgreiningu felst a0 ef afla parf sampykkis vidskiptavinar fyrir hverjum vidskiptum fyrir
sig eda ef vidskiptavinur getur gefid fyrirmeli um einstok vidskipti er ekki um eignastyringu
ad rada. [ fjarfestingarstefnunni verdur pvi ad felast fyrirmali um ad framkvama vidskipti
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i samraemi vid akveedi hennar. Hverju verdbréfasafni er styrt sérstaklega (e. on a discretion-
ary client-by-client basis). Me0 verdbréfasafni er att vid einn eda fleiri fjarmalagerninga.

Hugtakid fjarfestingarradgjof (e. investment advice) er skilgreint i 4. tolul. Samkvamt
skilgreiningunni er fjarfestingarradgjof personulegar radleggingar til vidskiptavinar i tengsl-
um vid vidskipti med fjarmalagerninga, hvort sem er ad frumkvedi vidskiptavinarins eda
pess sem pjonustuna veitir. Par sem fjarfestingarradgjof telst ni til verdbréfavidskipta skv.
5.t0lul. 1. mgr. 1. gr. frumvarpsins pykir naudsynlegt ad skilgreina hugtakio hér. Skilgrein-
ingin byggist 4 4. tolul. 1. mgr. 4. gr. MiFID-tilskipunarinnar. I skilyrdinu um radleggingar
i tengslum vio fjarmalagerninga felst pad ad radleggingar um uppbyggingu eignasafns, t.d.
helming i hlutabréfum og helming i skuldabréfum, teljast ekki til fjarfestingarradgjafar.
Radgjofin verdur pannig ad hafa tengsl vid akvedna fjarmalagerninga. { 52. gr. tilskipunar
framkvamdastjornarinnar 2006/73/EB er hugtakio fjarfestingarradgjof nanar skilgreint og
gert rad fyrir ad pad verdi sett i reglugerd sbr. 2. mgr. bar kemur fram ad med personulegum
radleggingum er att vio radleggingar sem sendar eru til einstaklings sem fjarfestis eda
hugsanlegs fjarfestis eda sem umbodsmanns fyrir fjarfesti eda hugsanlegan fjarfesti. Radlegg-
ingarnar verda ad vera kynntar pannig ad per henti vidkomandi eda byggjast 4 athugun a
adstedum vidkomandi og verda ad vera radleggingar um ad kaupa, selja, gangast i askrift,
skipta, innleysa, halda eda abyrgjast kaup a tilteknum fjarmalagerningum eda nyta sér eda
nyta sér ekki rétt samkvaemt akvednum fjarmalagerningi til ad kaupa, selja, gangast i askrift,
skipta eda innleysa fjarmalagerning. P4 kemur fram ad radleggingar eru ekki persoénulegar
ef par eru adeins veittar med almennum dreifingarleidum eda eru veittar almenningi.

I 5. t5lul. er ad finna skilgreiningu & hugtakinu taka fjdrmalagerninga til vidskipta (e. ad-
mission to trading), en meo pvi er att vid sampykki kauphallar 4 ad vidskipti med fjarmala-
gerninga hefjist 4 skipulegum verdbréfamarkadi ad uppfylltum reglum hennar skv. 22. gr.
laga um kauphallir. Hugtakid er nymali og byggist 4 peim tilldgum sem gerdar eru i frum-
varpinu og frumvarpi til kauphallarlaga, sem lagt er fram samhlida frumvarpi pessu, um ad
gerdur verdi greinarmunur 4 opinberri skraningu verobréfa a skipulegan verdbréfamarkaod (e.
official listing) og toku fjdrmalagerninga til vidskipta 4 skipulegum verdbréfamarkadi (e.
admission to trading). Gildandi 16g gera ekki skyran greinarmun 4 pessum tveimur adgerdum
par sem hugtakid skraning er 14tid na til peirra beggja. Byggist tillagan 4 akveedum MiFID-
tilskipunarinnar sem og 60rum nylegum tilskipunum Evrépusambandsins um vidskipti med
verdbréf. Neer gildissvio pessara tilskipana til fjirmalagerninga sem teknir eru til vidskipta
a skipulegum verdbréfamarkadi, hvort sem peir eru opinberlega skradir eda ekki. Er i pessu
sambandi visad m.a. til gagnseistilskipunar 2004/109/EB, lysingatilskipunar 2003/71/EB,
yfirtokutilskipunar 2004/25/EB og markadssvikatilskipunar 2003/6/EB, en adur afmoérkudust
helstu reglur verdbréfamarkadarins vid verdbréf sem voru opinberlega skrdd samkvaemt
kauphallartilskipun 2001/34/EB. Lagt er til i frumvarpi til kauphallarlaga sem lagt er fram
samhlida frumvarpi pessu a0 Fjarmalaeftirlitinu sem I6gberu stjornvaldi verdi falid ad annast
opinbera skraningu fjarmalagerninga en taka fjarmalagerninga til vioskipta verdi i hondum
kauphalla sem reka skipulegan verdbréfamarkad.

[ 6. tolul. er hugtakid markadstorg fjarmalagerninga (MTF) (e. multilateral trading
facility) skilgreint sem marghlida vidskiptakerfi sem starfraeekt er af fjarmalafyrirteeki eda
kaupholl sem leidir saman kaupendur og seljendur fjarmalagerninga, i samraemi vid 6fra-
vikjanlegar reglur pess, pannig a0 til samninga stofnast i samrami vio IV. kafla. Skilgrein-
ingin er i samraemi vid 15. tolul. 1. mgr. 4. gr. MiFID-tilskipunarinnar, en nénari reglur um
markadstorg fjarmalagerninga (MTF) eruiIV. kafla frumvarpsins. Skilgreining markadstorgs
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fjarmalagerninga (MTF) er ad mestu samhljoda skilgreiningu & skipulegum verdbréfamarkadi
samkvamt frumvarpi til laga um kauphallir sem lagt er fram samhlida frumvarpi pessu. f inn-
gangi a0 MiFID-tilskipuninni segiri 6. lid: ,,Skilgreiningar 4 markadstorgi fjirmalagerninga
(MTF) og skipulegum verdbréfamarkadi skulu vera samraemdar til ad endurspegla pa stad-
reynd ad peer standa fyrir somu vidskiptastarfsemi. Skilgreiningarnar skulu utiloka tvihlida
markadskerfi par sem verobréfafyrirteekio stofnar til sérhverra vidskipta fyrir eigin reikning
en ekki sem ahettulaus motadili sem stendur a milli kaupanda og seljanda. Hugtakid ,,vio-
skiptakerfi“ ner yfir alla markadi sem samanstanda af reglum og vettvangi til vidskipta sem
og peirra sem adeins starfa a grundvelli reglna. Skipulegum verobréfamoérkudum og markads-
torgum fjarmalagerninga (MTF) ber ekki skylda til ad starfraekja ,,teeknilegt™ vidskiptakerfi
til ad para fyrirmali. Markadur, sem samanstendur adeins af reglum um paetti sem tengjast
adild, toku gerninga til vidskipta, vidskipti milli adila, tilkynningar og, par sem vid 4, kvadir
um gagnsei, er skipulegur verdbréfamarkadur eda markadstorg fjarmalagerninga (MTF) i
skilningi pessarar tilskipunar og vidskiptin sem fara fram samkvamt pessum reglum teljast
hafa fario fram i vidskiptakerfi skipulegs verdbréfamarkadar eda markadstorgs fjarmalagern-
inga (MTF)“. Akvadi skilgreiningarinnar um ad leida saman kaupendur og seljendur
fjarmalagerninga ber ad tilka viotakt og ner til fyrirmaela um vidskipti, kaup- og sdlutilbod
og kaup- eda s6ludhuga (e. indication of interest). Med 6fravikjanlegum reglum er att vio a0
s4 aoili sem starfrakir markadstorgid getur ekki haft ahrif & hvernig tilbod parast.

Hugtakid skipulegur verdbréfamarkadur (e. regulated market) er skilgreinti7. tolul. sem
markadur med fjarméalagerninga samkvaemt skilgreiningu laga um kauphallir. [ frumvarpi til
laga um kauphallir, sem lagt er fram samhlida frumvarpi pessu, er skilgreining 4 hugtakinu
byggo 4 14. 110 1. mgr. 4. gr. MiFID-tilskipunarinnar og sagt vera marghlida vidskiptakerfi
innan Evropska efnahagssvadisins sem leidir saman kaupendur og seljendur fjarmalagern-
inga, { samraemi vid 6fravikjanlegar reglur pess, pannig ad til samninga stofnast um fjarmala-
gerninga sem teknir hafa verid til vioskipta i vidskiptakerfinu.

I 8. tolul. er ad finna skilgreiningu 4 hugtakinu kauphdll (e. market operator) og er visad
til skilgreiningar 4 hugtakinu i [6gum um kauphallir. I 1. t6lul. 2. gr. frumvarps til laga um
kauphallir, sem lagt er fram samhlida frumvarpi pessu, er ad finna nyja skilgreiningu 4 hug-
takinu kaupholl og hun s6g0 vera hlutafélag sem fengid hefur leyfi samkvemt [6gunum til
a0 reka skipulegan verdbréfamarkad. bPannig er lagt til a0 hugtakio skipulegur verobréfa-
markadur verdi notad um markadinn sjalfan en ad rekstraradili markadarins kallist kaupholl.

[ 9. tolulid er ad finna skilgreiningu 4 hugtakinu fagfjdrfestir (e. professional client).
Skilgreiningunni & fagfjarfestum i gildandi I16gum var sidast breytt med 16gum nr. 94/2006,
en breytingin var hluti af innleidingarferli vegna tilskipunar Evrépupingsins og radsins nr.
2003/71/EB fra 4. no6vember 2003 um lysingar pegar verdbréf eru bodin i almennu ttbodi eda
skrad a skipulegan verdbréfamarkad (e. Directive 2003/71/EC of the European Parliament
and of the Council of 4 November 2003 on the prospectus to be published when securities
are offered to the public or admitted to trading). [ frumvarpi pessu er hins vegar naudsynlegt
vegna innleidingar MiFID-tilskipunarinnar ad leggja enn til breytingar & skilgreiningu 4 hug-
takinu fagfjarfestir vegna hugtakanotkunar MiFID-tilskipunarinnar. Lagter til ad nugildandi
skilgreining a fagfjarfestum verdi notud sem skilgreining & heefum fidarfestum i VI1. kafla
frumvarpsins, nanar tiltekio 1 9. télul. 43. gr., en ad skilgreining 4 fagfjarfestum sem byggist
avidauka Il vid MiFID-tilskipunina verdi sett { ordskyringarakvaedi 2. gr. frumvarpsins. Med
fagfjarfestum i frumvarpinu er samkvaemt skilgreiningunni att vid vidskiptavini sem bua yfir
reynslu, pekkingu og sérfraedikunnattu til a0 taka sjalfir akvardanir um fjarfestingar og meta
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ahettuna sem peim fylgir. beir sem teljast fagfjarfestar eru i fyrsta lagi [0gadilar, hér 4 landi
eda erlendis, sem hafa starfsleyfi eda sinna 16gbundinni starfsemi a fjarmalamoérkudum.
Undir petta falla m.a. fjarmalafyrirtaeki og fyrirtaeki tengd fjarmalasvioi, vatryggingafélog,
8jo00ir um sameiginlega fjarfestingu og rekstrarfélog peirra, lifeyrissjodir og rekstrarfélog
peirra eftir pvi sem vid 4, seljendur hravoru og hravoéruafleida, stadbundnir adilar og adrir
stofnanafjarfestar. Akvadid 4 jafnt vid um adila sem hafa stadfestu hér 4 landi og erlendis,
hvort sem stadfestan er innan eda utan Evropska efnahagssvedisins. Med stadbundnum
adilum (e. locals) er att vid fyrirtaeki sem stunda verdbréfavidskipti sem felast eingdngu i pvi
a0 stunda vidskipti fyrir eigin reikning 4 moérkudum fyrir framtidarsamninga eda valréttar-
samninga eda adrar afleidur og a peningamorkudum eingdngu i peim tilgangi ad baktryggja
stoour 4 afleidumorkudum, eda sem stunda vidskipti fyrir reikning annarra sem eiga adild ad
somu morkudum eda gefa upp verd til peirra sem uppgjorsadilar a somu morkudum abyrgjast
og par sem uppgjorsadilar 4 somu morkudum abyrgjast ad stadid sé vid samninga sem slik
fyrirtaeki gera sbr. 1. 1id 1. mgr. 2. gr. MiFID-tilskipunarinnar. Slikir adilar eiga i vidoskipum
4 sérhaefoum afleioumorkudum, svo sem & Euronext.liffe markadnum. Ekki er vitad til pess
ad slikir adilar starfi hér 4 landi en ekki utilokad ad fjarmalafyrirteeki med starfsleyfi hér 4
landi eigi i vidskiptum vid lika adila og pykir pvi rétt ad fella pa inn i skilgreiningu fagfjar-
festa i samraemi vid MiFID-tilskipunina. I 68ru lagi teljast til fagfjarfesta stor fyrirtaeki sem
uppfyllaa.m.k. tvo afeftirfarandi skilyrdum: A0 heildartala efnahagsreiknings sé 1.847 millj.
kr. eda heerri, ad hrein arsvelta sé 3.695 millj. kr. eda meiri eda ad eigid fé sé 185 millj. kr.
eda meira. Fjarhadir samkvamt pessu eru bundnar gengi evru. [ pridja lagi teljast rikisstjorn-
ir og sveitarstjornir, sedlabankar og alpjédastofnanir, svo sem Alpjédagjaldeyrissjodurinn,
Sedlabanki Evropu, Fjarfestingarbanki Evropu og adrar sambarilegar alpjédastofnanir, til
fagfjarfesta. b4 teljast adrir stofnanafjarfestar, sem hafa pad ad adalstarfi ad fjarfesta i fjar-
malagerningum, p.m.t. adilar sem fast vid verdbréfun (e. securitisation) eigna eda dnnur
fjarmognunarvidskipti. A0 lokum teljast fagfjarfestar peir adilar sem sampykktir hafa verid
sem fagfjarfestar a grundvelli 24. gr. frumvarpsins en par er fjallad um pa adila sem geta
oskad eftir pvi ad vera fagfjarfestar. Hugtakid fagfjarfestir er mikilvaegt i 1j0si pess ad gerdur
er munur 4 pvi hvort um er ad reda almennan fjarfesti eda fagfjarfesti pegar kemur ad fjar-
festavernd. Pannig er verndin meiri fyrir almenna fjarfesta en fagfjarfesta. Munurinn kemur
b6 ekki fram i MiFID-tilskipuninni sjalfri heldur i tilskipun framkveaemdastjérnarinnar 2006/
73/EB sem inniheldur nénari Gtferslu 4 meginreglum MiFID-tilskipunarinnar. Par sem gert
er rad fyrir ad peer reglur verdi ad meginstefnu til teknar upp i innlendan rétt med reglugerd
kemur munurinn & peim reglum sem gilda um vidskipti almennra fjarfesta og fagfjarfesta
ekki nema ad litlu leyti fram 1 frumvarpi pessu. bratt fyrir pad er lagt til ad hugtakio fagfjar-
festar verdi skilgreint 1 16gum en ekki reglugerd. Meginreglur paer sem lagdar eru til { frum-
varpi pessu um fjarfestavernd gilda um fagfjarfesta jaftnt sem almenna fjarfesta en vid nanari
utfeerslu peirra i reglugero er vernd fagfjarfesta mun minni. Framangreindir hdpar sem teljast
til fagfjarfesta geta 6skad eftir ad hafa stoou almennra fjarfesta, sbr. 23. gr. frumvarpsins. ba
geta dkvednir adilar kosid ad gangast undir paer reglur sem gilda um fagfjarfesta og pannig
afsalad sér peirri vernd sem felst i peim reglum sem gilda um almenna fjarfesta. Til ad fjar-
malafyrirteeki megi medhondla pessa adila sem fagfjarfesta verda peir po ad uppfylla dkvedin
skilyrdi, sbr. 24. gr. frumvarpsins. Akvednir fagfjarfestar teljast jafnframt vidurkenndir gagn-
adilar og njota samkvaemt pvi minni verndar en adrir fagfjarfestar. Flokkun vidskiptavina i
almenna fjarfesta og fagfjarfesta hefur fyrst og fremst ahrif a fjarfestavernd en hefur po jafn-
framt pydingu vardandi reglur um innmidlara.
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[ 10. tolul. er hugtakid vidurkenndur gagnadili (e. eligible counterparty) skilgreint sem
adili sem fellur undir a-, b- og c-1i0 skilgreiningar fagfjarfesta. Hugtakid byggist 4 2. mgr.
24. gr. MiFID-tilskipunarinnar og 1. mgr. 50. gr. tilskipunar framkvamdastjérnarinnar 2006/
73/EB. Hugtakid er mikilvaegt i 1j0si pess ad peir adilar sem undir pad falla njota ekki peirrar
verndar sem kvedid eraumi9., 14., 15., 16. og 18. gr. og 1. mgr. 19. gr. frumvarpsins eins
og nanar er lyst i athugasemdum vid 22. gr. frumvarpsins. Pannig njéta vidurkenndir gagn-
adilar minni verndar en fagfjarfestar og almennir fjarfestar. Kvedid er 4 um i 2. mgr. 24. gr.
MiFID-tilskipunarinnar ad adildarriki skuli vidurkenna dkvedna adila sem vidurkennda gagn-
adila ef um er ad reeda adila sem samsvara a- og c-1id skilgreiningar fagfjarfesta. I 1. mgr. 50.
gr. tilskipunar framkvamdastjoérnarinnar 2006/73/EB er kvedid aum ad adildarriki megi jafn-
framt vidurkenna sem vidurkennda gagnadila pa adila sem falla undir b- og e-1i0 skilgrein-
ingar fagfjarfesta. Lagt er til i frumvarpi pessu ad nytt verdi heimild til ad fella undir skil-
greiningu vidurkenndra gagnadila pa adila sem falla undir b-1id skilgreiningar fagfjarfesta
enda er um a0 raeda stor fyrirtaeki sem 6hatt er ad gera rao fyrir ad haf naga burdi til ad eiga
i vidskiptum an peirrar fjarfestaverndar sem kvedid er 4 um i tilvitnudum greinum II. kafla
pessa frumvarps. Hins vegar er lagt til ad peir adilar sem falla undir e-lid skilgreiningar fag-
fjarfesta geti ekki sott um ad hafa sto0u vidurkenndra gagnadila og byggist tillagan 4 pvi ad
ekki sé um adila ad reda med somu pekkingu og styrk og peir adilar sem falla i flokk vidur-
kenndra gagnadila. bessir adilar teljast pratt fyrir pao fagfjarfestar og njota pannig minni fjar-
festaverndar en almennir fjarfestar sbr. 24. gr. frumvarpsins.

[ 11. tolul. er hugtakid almennur fidrfestir (e. retail client) skilgreint sem fjarfestir sem
ekki er fagfjarfestir. Almennir fjarfestar njota fullrar vendar akveeda II. kafla um fjarfesta-
vernd og akveda tilskipunar framkvaemdastjornarinnar 2006/73/EB. Hugtakio almennur fjar-
festir er skylt hugtakinu neytandi en pau falla p6 ekki saman par sem almennur fjarfestir er
vidskiptavinur eda hugsanlegur vidskiptavinur fjarmalafyrirtaekis og 4 1 vidskiptum med fjar-
malagerninga.

[ 12. t61ulid er ad finna skilgreiningu 4 hugtakinu opinber fidrfestingarradgjof og er skil-
greiningin 6breytt fra gildandi [6gum. Til ad radgjof teljist opinber fjarfestingarradgjof parf
hun ad fela i sér radleggingar ymist um ad kaupa, selja eda halda solu & fjarmalagerningum
eda verdbréfum eda tillogu ad fjarfestingarstefnu. Slikar radleggingar geta verio beinar, t.d.
pegar malt er med kaupum eda s6lu, undirvogun eda yfirvogun. Radleggingar geta po einnig
verid Obeinar, t.d. pegar fjallad er um framtidarpréun 4 gengi verdbréfa eda pegar umfjéllun
er pannig ad nidurstadan af fjarfestingarradgjofinni er ljos pott ordin kaup eda sala komi
hvergi fyrir.

[ 13. t51ulid er ad finna skilgreiningu 4 hugtakinu vidurkennd markadsframkvemd og er
einnig lagt til ad skilgreiningin verdi 6breytt fra gildandi ldgum. Med vidurkenndri markads-
framkveemd er att vid framkvaemd sem talid er edlilegt ad gera rad fyrir ad sé viohofo 4 fjar-
malamorkudum 4 Evropska efnahagssvadinu. ba er pao gert a0 skilyrdi ad Fjarmalaeftirlitio
hafi viourkennt framkvaemdina. Skilgreiningar peer sem koma fram 1 12. og 13. tolul. komu
inn 1 16g um verdbréfavidskipti med 16gum nr. 31/2005, en med peim 16gum voru innleiddar
prjar tilskipanir Evropupingsins og radsins um markadssvik, utbods- og skraningarlysingar
og yfirtokur og undirtilskipanir framkvamdastjornarinnar um markadssvik og tbods- og
skraningarlysingar.

Loks er i 14. tolulio skilgreint hugtakid innmidlari (e. systematic internaliser). Byggist
skilgreiningin & 7. tolul. 1. mgr. 4. gr. MiFID-tilskipunarinnar. Samkvaemt frumvarpinu er
med innmidlara att vid fjarmalafyrirtaeki sem skipulega, reglulega og kerfisbundio a i vid-
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skiptum fyrir eigin reikning med pvi ad framkvama fyrirmeali vidskiptavina utan skipulegs
verdbréfamarkadar eda markadstorgs fjarmalagerninga (MTF). { 21. gr. reglugerdar fram-
kvaemdastjornarinnar nr. 1287/2006/EB er skilgreint nanar hvad felsti pvi ad eiga i vidskipt-
um skipulega, reglulega og kerfisbundid. Vidskiptin purfa ad hafa mikilvaga vidskiptalega
pyoingu fyrir fyrirteekid og vera framkvaemd i samreemi vid 6fravikjanlegar reglur. Vidskiptin
purfa a0 vera framkvaemd af starfsmonnum eda sjalfvirku teknilegu kerfi og vera samfellt
adgengileg fyrir vioskiptavini. bratt fyrir ad fjarmalafyrirtaeki hafi fallio undir skilgreiningu
innmidlara er pvi heimilt ad haetta peirri starfsemi med tilkynningu sem birt er 4 sama hatt
og pad birtir kaup- og solutilbod. Fjallad er um innmidlara i 28. gr. frumvarpsins auk pess
sem nanar akvae0i veroa sett i reglugerd.

[ 2. mgr. akveedisins er kvedid 4 um ad radherra skuli i reglugerd setja nanari akvaedi um
skilgreiningu hugtakanna fjarmalagerningur, fjarfestingarradgjof og innmidlari. begar hefur
verid getid um nénari Gtfaerslu 4 hugtakinu hravoruafleida i samrami vid 5.—7. tolul. C-hluta
I. vidauka MiFID-tilskipunarinnar. Jafnframt er gert rad fyrir ad i reglugerd radoherra verd
sett akveaeoi til innleidingar 4 21., 38. og 39. gr. reglugerdar framkvamdastjornarinnar
1287/2006/EB og 52. gr. tilskipunar framkvamdastjérnarinnar nr. 2006/73/EB.

Um 3. gr.

Akvedid mealir fyrir um hvenar Gtgefandi verdbréfa a fsland sem heimariki. Afmorkun
4 heimariki utgefanda hefur pydingu i tengslum vid pau dkvadi sem innleida tilskipun
2004/109/EB vegna upplysinga sem utgefandi skal birta opinberlega, en par ber honum ad
senda Fjarmalaeftirlitinu pegar hann 4 fsland sem heimariki, og vegna gildissvids VII. kafla
um reglulegar upplysingar. Skilgreininguna a heimariki er a0 finna i i-1id 1. mgr. 2. gr. i
gagnsistilskipun ESB.

[ 1. mgr. er kvedid 4 um ad fsland sé avallt heimariki Gtgefanda med skrada skrifstofu 4
fslandi sem gefur Gt hlutabréf eda skuldabréf par sem nafnverd eininga skuldabréfanna er
leegri fjarhao en 92.400 kr. (1.000 evrur) ef framangreind verdbréf hafa verid tekin til vio-
skipta a skipulegum verdbréfamarkadi a Evropska efnahagssvadinu. Islensk hlutafélog eiga
pannig alltaf fsland sem heimariki jafnvel pott hlutabréf félagsins hafi adeins verid tekin til
vidskipta 4 skipulegum verdbréfamarkadi i 6ru riki 4 Evropska efnahagssveadinu en Islandi.
Regla 1. mgr. gildir um hlutafélog med skrada skrifstofu 4 Islandi pott vidkomandi félag hafi
a0ur gefid ut annars konar verobréf en pau sem nefnd eru i dkveedinu.

Regla 2. mgr. gildir i peim tilvikum pegar fsland er heimariki Gitgefanda med skrada skrif-
stofu i riki utan Evropska efnahagssvadisins. Auk somu skilyroa og meelt er fyrir um i 1.
mgr., p.e. tiltekna tegund verdbréfa og ad bréfin hafi verio tekin til vidskipta a skipulegum
verdbréfamarkadi 4 Evropska efnahagssvadinu, er gerd krafa um ad utgefanda beri sam-
kvemt reglum um lysingar ad senda Fjarmalaeftirlitinu arlega skyrslu, sbr. 48. gr. bao leidir
af skilgreiningu i-t6lul. i-lidar 1. mgr. 2. gr. tilskipunar 2004/109/EB ad 16gadili med skrada
skrifstofu utan Evropska efnahagssvadisins telst vera med {sland sem heimariki ef16gadilinn
er skyldur til pess ad senda Fjarmalaeftirlitinu arlegt yfirlit skv. 48. gr. frumvarpsins. Sam-
kvemt tilskipun 2001/34/EB um lysingar getur titgefandi med adsetur i riki utan EES verid
me0d fleiri heimariki en eitt 4 EES-svaedinu, t.d. ef hann gefur it skuldabréf par sem nafnvero
eininga bréfanna er 924.000 kr. (10.000 evrur) i Pyskalandi en gefur ut hlutabréf 4 islandi.
Reglan um fleiri en eitt heimariki gengur hins vegar ekki upp gagnvart tilskipun 2004/109/
EB par sem hun gerir kréfu um ad utgefandi velji eitt heimariki. Af peim s6kum er naudsyn-
legt ad hafa akvedna reglu um hvener utgefandi verobréfa med adsetur i riki utan Evrépska
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efnahagssvaedisins hefur fsland sem heimariki. bvi er lagt til i 2. mgr. ad 16gfest verdi su
regla ad {sland sé heimariki Gitgefandans pegar honum ber skylda til ad senda Fjarmalaeftir-
litinu arlegt yfirlit skv. 48. gr. frumvarpsins vegna hlutabréfa sinna eda skuldabréfa par sem
nafnverd eininga skuldabréfanna er laegri fjarhed en 92.400 kr. (1.000 evrur). Skyldan til ad
senda arlegt yfirlit til Fjarmalaeftirlitsins er afleiding pess ad hlutabréfutgefandans eru tekin
til vidskipta 4 skipulegum verdbréfamarkadi 4 Islandi, sbr. 3. mgr. 2. gr. reglugerdar 242/
2006. Jafnvel pott utgefenda i deeminu hér ad framan beri skylda til ad senda ba0i Fjarmala-
eftirlitinu og I6gbaerum pyskum yfirvoldum arlega skyrslu telst Island heimariki utgefandans
i skilningi tilskipunar 2004/109/EB par sem fsland er rikid par sem hlutabréfin eru gefin ut.

I 3. mgr. er meelt fyrir um hvenzr fsland getur verid heimariki i 68rum tilvikum en peim
sem nefnd erui 1. og 2. mgr. Rétt er a0 nefna ad 3. mgr. & adeins vid pegar utgefandi fellur
utan heimarikisreglna 1. eda 2. mgr. Akvadid byggist 4 pvi ad utgefandi velji sjalfur ad hafa
fsland sem heimariki. Valid getur stadid 4 milli {slands og annars rikis 4 Evropska efnahags-
svaedinu par sem utgefandi er med skrada skrifstofu eda verdbréf hans hafa verid tekin til vio-
skipta 4 skipulegum verdbréfamarkadi. Skilyrdi pess ad Gtgefandi geti valid ad eiga {sland
ad heimariki eru ad hann sé med skrada skrifstofu 4 Islandi eda ad verdbréf hans hafi verid
tekin til vidskipta a skipulegum verdbréfamarkadi a {slandi. A grundvelli sidara skilyrdisins
getur [sland ordid heimariki utgefanda med skrada skrifstofu i 63ru riki a Evropska efnahags-
svadinu en Islandi eda Gtgefanda med skrada skrifstofu utan Evropska efnahagssvadisins.
[ lokamalslid 3. mgr. er melt fyrir um ad val utgefanda 4 heimariki gildi i ad minnsta kosti
prjt ar fra opinberri birtingu 4 vali Gtgefanda 4 heimariki, sbr. 7. mgr. greinarinnar. A peim
tima getur utgefandi ekki valio neitt annad heimariki, p.e. ef ekki kemur 40ur til pess ad verd-
bréf utgefandans eru ekki lengur 1 vidskiptum & skipulegum verdbréfamarkadi 4 Evropska
efnahagssvedinu. Nefna mé demi um utgefanda med skrdda skrifstofu i Danmdorku sem
gefur ut skuldabréf sem tekin hafa verid til vidskipta 4 skipulegum verdbréfamarkadi 4 fs-
landi og sem hefur valid ad hafa {sland sem heimariki. Akvedi vidkomandi tGtgefandi eftir
eitt ar ad taka skuldabréfin af skipulegum verdbréfamarkadi 4 {slandi og flytja Gitgafuna til
Danmerkur heldur Island 4fram ad vera heimariki hans i ad minnsta kosti tvé ér til vidbotar.
fsland getur pannig verid heimariki utgefanda sem hvorki er med skrada skrifstofu a {slandi
né verobréf a skipulegum verobréfamarkadi hér.

[ 4. mgr. er meelt fyrir um hvenzr Island er gistiriki utgefanda en pad er pegar verdbréf
titgefandans hafa verid tekin til vidskipta 4 skipulegum verdbréfamarkadi a {slandi og Island
er ekki heimariki hans skv. 1.-3. mgr.

I 5. mgr. er mealt fyrir um ad akvadi VIL., VIIL og IX. kafla laganna eigi vid pegar Island
er heimariki utgefanda pratt fyrir ad verdbréf hans hafi ekki verid tekin til vidskipta a skipu-
legum verdbréfamarkadi 4 Islandi heldur adeins i 6dru riki 4 Evropska efnahagssvadinu.
Dami um slika stodu er efhlutabréfislensks hlutafélags eru adeins tekin til vidskipta a skipu-
legum verdbréfamarkadi i Danmérku. Par sem Island er heimariki Gtgefandans ber Fjarmala-
eftirlitio abyrgo & eftirliti meo pvi ad utgefandinn fylgi akvaedum gagnseistilskipunarinnar.
bar af leidandi verda islenskar reglur sem byggjast 4 gagnseistilskipun ESB ad gilda um
hann, en lagt er til ad akvdi tilskipunarinnar verdi innleidd i islenskan rétt med akvedum
VIL., VIIL. og IX. kafla frumvarpsins.

[ 6. mgr. er maelt fyrir um ad oheimilt sé ad taka verdbréf utgefanda, sem samkvamt 3.
mgr. getur valid heimariki, til vidskipta fyrr en hann hefur valio eitt riki & Evropska efna-
hagssvadinu sem heimariki. Su stada & pvi ekki ad koma upp ad utgefandi hafi ekkert
heimariki en samkvamt gagnseistilskipuninni verda allir utgefendur ad hafa eitt riki a



78

Evropska efnahagssvaedinu sem heimariki. Par sem gagnsaistilskipunin gildir ekki um verd-
bréfasjooi og fjarfestingarsjodi sem gefa ut hlutdeildarskirteini eda utgefendur peningamark-
adsskjala meo styttri gildistima en 12 manudi eru utgefendur slikra fjarmalagerninga undan-
skildir pessari reglu. Rétt er ad taka fram a0 ef Gtgefandi framangreindra fjarmalagerninga
gefurut einhverjar adrar tegundir verdbréfa en hlutdeildarskirteini eda peningamarkadssk;jol
med styttri gildistima en 12 manudi, og pau verdbréf eru tekin til vidskipta & skipulegum
verdbréfamarkadi 4 undanpagan ekki vid.

Loks er melt fyrir um 1 7. mgr. ad val Gtgefanda & heimariki skuli birt opinberlega med
sama heatti og lyst er i 1. mgr. 62. gr.

Um II. kafla.

[1I. kafla er fjallad um fjarfestavernd og vidskiptahaetti fjarmalafyrirtaekja og eru i kaflan-
um morg nymeeli sem rekja ma til MiFID-tilskipunarinnar. { 4. gr. er gildissvid kaflans af-
markad. I 5. gr. er kvedid 4 um ad fjarmalafyrirtaeki skuli starfa i samraemi vid goda vid-
skiptavenju. P4 eri 6. gr. kvedio 4 um skipulag fjarmalafyrirtaekja og i 7. gr. er fjallad um ut-
vistun verkefna. I 8. gr. er ad finna reglur um hagsmunaarekstra og i 9. gr. eru akvadi um
skriflega samninga, skraningu samninga og yfirlit til vidskiptavina um pjonustu. { 10. gr. er
kvedid a um skraningu pjonustu og vardveislu gagna og i 11. gr. er fjallad um sérgreiningu
fjarmalagerninga og annarra fjarmuna. { 12. gr. er ad finna reglur um safnskraningu og i 13.
gr. koma fram reglur um framsalséritun. 14. gr. hefur ad geyma reglur um upplysingagjof til
vidskiptavina og i 15. gr. er kvedid 4 um skyldu fjarmalafyrirtaekja til 6flunar upplysinga
vegna eignastyringar og fjarfestingarradgjafar. ba er kvedio 4 um skyldu fjarmalafyrirtaekja
til 6flunar upplysinga vegna annarra verdbréfavidskipta i 16. gr. frumvarpsins. { 17. gr. er
fjallad um veitingu pjonustu fyrir milligdngu pridja adila, i 18. gr. um bestu framkvamd og
i19. gr. eru akvaedi um framkvaemd fyrirmela. { 20. gr. er fjallad um heimild fjarmalafyrir-
taekja til ad tilnefna einkaumbodsmenn. [ 21. gr. eru dkvaedi um flokkun vidskiptavina fjar-
malafyrirtzekja i vidurkennda gagnadila, fagfjarfesta og almenna fjarfesta. [ 22. gr. eru
akvedi um vidskipti fjarmalafyrirtekja vid vidurkennda gagnadila og 1 23. gr. koma fram
reglur um samskipti fagfjarfesta og fjarmalafyrirtzekja. { 24. gr. er ad finna heimild fyrir vid-
skiptavini til ad 6ska eftir pvi ad falla undir skilgreininguna a fagfjarfestum. ba erui25. gr.
reglur um opinbera fjarfestingarradgjof og birtingu tolfreediupplysinga og loks eri26. gr. ad
finna dkvedi um setningu stjérnvaldsreglna.

Um 4. gr.

[ greininni er ad finna akveedi um gildissvid II. kafla frumvarpsins. Gilda akvaedi kaflans
um fjarmalafyrirteeki sem hafa heimild til verdbréfavidskipta, en um pad hvada fjarmalafyrir-
teeki hafa heimild til verdbréfavidskipta fer samkvamt I1. kafla laga nr. 161/2002, um fjar-
malafyrirteki, par sem kvedid er aum leyfisskylda starfsemi, veitingu starfsleyfa og tegundir
starfsleyfa. Ein grein i kaflanum, 25. gr., tekur p6 ekki einungis til fjarmalafyrirteekja sem
hafa heimild til verobréfavidskipta, heldur & greinin einnig vid um adila sem birta greiningar
og fjarfestingarradgjof og opinbera adila sem midla tolfredilegum upplysingum sem liklegar
eru til ad hafa markteek ahrif 4 fjarmalamoérkudunum.

Um 5. gr.
[ greininni er ad finna dkveedi um skyldu fjarmalafyrirtzkja til ad starfa { samraemi vid
edlilega og heilbrigda vidskiptahatti og venjur i verdbréfavioskiptum. Akvadio er 6breytt
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fra 4. gr. ntigildandi laga um verdbréfavioskipti. Nugildandi akvaedi er innleiding 4 1. mgr.
11. gr. tilskipunar nr. 93/22/EBE fra 10. mai 1993 um fjarfestingarpjonustu 4 svidi verobréfa-
vidskipta sem hefur verio leyst af h6lmi meo 1. mgr. 19. gr. MiFID-tilskipunarinnar en ekki
er talin vera porf & breytingum 4 efnisatridum greinarinnar. Akvadid felur i sér meginreglu
og eru onnur akvzedi kaflans til ndnari skyringar 4 hvad felist i godri vidskiptavenju. I dkvaed-
inu felst m.a. ad fjarmalafyrirtaekjum ber a0 starfa heidarlega, faglega og af sanngirni og geeta
hagsmuna vidskiptavina sinna i hvivetna. I nokkrum dkvadum tilskipunar framkvamda-
stjornarinnar 2006/73/EB, par sem er ad finna akvaedi til fyllingar & MiFID-tilskipuninni um
skipulagskrofur og vidskiptaheaetti fjarfestingarfyrirtekja og skilgreiningu hugtaka fyrir pa
tilskipun, er sérstaklega visad i goda vidskiptavenju. Ma sem deemi nefna 26. gr. par sem
kvedid er 4 um ao fjarmalafyrirteki teljist ekki starfa i samraemi vio goéda vidskiptavenju ef
pbau piggja adrar greidslu eda umbun en getid er i dkvadinu. Gert er rad fyrir ad akvaedi petta
verdi tekid upp i innlendan rétt med reglugerd. I 19. gr. laga um fjarmalafyrirtaki er sam-
berileg skylda16gd a 61l fjarmalafyrirtaeki hvort sem pau hafa leyfi til verdbréfavidskipta eda
ekki. Akvadi 5. gr. frumvarps pessa visar sérstaklega til venja i verdbréfavidskiptum og
beinist pannig, i samraemi vid gildissvid kaflans, sérstaklega ad fjarmalafyrirteekjum sem hafa
heimild til verobréfavidskipta.

Um 6. gr.

[ akveaedinu er fjallad um skipulag fjarmalafyrirtaekja i verdbréfavidskiptum og pzr rad-
stafanir sem slikum fyrirtaekjum ber skylda til ad gera svo ad reksturinn geti talist traustur
og hagsmunir vidskiptavina séu tryggoir. Luta krofur pessar fyrst og fremst ad skipulagi og
innri malum fyrirtekjanna.

1. mgr. erkvedid 4 um ad skipulagi fjsrmalafyrirtaekja skuli vera pannig hattad ad tryggd
sé samfelld og regluleg starfsemi og pjonusta vid vidskiptavini. Til ad tryggja petta skulu
fjarmalafyrirteeki m.a hafa yfir ad rada og nota vioeigandi kerfi og verkferla og innan fyrir-
taekjanna skal vera naudsynleg pekking. I dkvaedinu felst m.a. ad fjarmalafyrirteekjum i
verdbréfavidskiptum ber ad tryggja 6ruggan rekstur upplysingakerfa. Akvaedid er innleiding
a4.mgr. 13. gr. MiFID-tilskipunarinnar. Nanari utfaerslu & pvi akvadi tilskipunarinnar er ad
finnai3. mgr. 5. gr. tilskipunar 2006/73/EB sem sett var til fyllingar & MiFID-tilskipuninni
um skipulagskrofur og vioskiptaheetti fjarfestingarfyrirteekja og skilgreiningu hugtaka fyrir
pa tilskipun. bar er kvedid 4 um ad fjarmalafyrirtekjum beri ad hafa detlun um pad hvernig
skuli bregdast vid roskun 4 starfsemi fyrirtaekisins, svo sem vegna bilana i tolvukerfum,
hvernig gdgn séu varoveitt og endurheimt og hvernig starfseminni verdi komid i samt lag
eftir slika réskun.

[ 2. mgr. er kvedid 4 um ad fjarmélafyrirtaeki skuli hafa 6rugga verkferla fyrir stjérnun,
reikningsskil, innra eftirlit og ahattumat fyrirtekisins. Akvaedid byggist 4 3. malsl. 5. mgr.
13. gr. MiFID-tilskipunarinnar. Gert er rad fyrir a0 itarlegri reglur um verkferlana veroi sett
i reglugerd, sbr. reglugerdarheimild 1 26. gr. frumvarpsins.

[ 3. mgr. er kvedid 4 um ad fjarmalafyrirtzeki skuli setja reglur og verkferla sem tryggja
a0 fyrirteekid, stjorn pess, starfsmenn og fastir umbodsmenn fari ad 16gum og reglum sem um
starfsemina gilda. Jafnframt skuli fjarmalafyrirtaeki setja reglur um eigin vidskipti stjornar
fyrirtaekisins, starfsmanna pess og fastra umbodsmanna med fjarmélagerninga. Akvadid er
innleiding 4 2. mgr. 13. gr. MiFID-tilskipunarinnar og kemur ad hluta til i stadinn fyrir 14.
gr. nugildandi laga um verdbréfavidskipti um vidskipti fyrir eigin reikning og 15. gr. um
reglur fjarmalafyrirteekja. Lagt er til ad nanari akveedi um ofangreindar reglur og verkferla
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verdi sett i reglugerd, sbr. reglugerdarheimild i 26. gr. frumvarpsins, med hlidsjon af tilskip-
un framkvamdastjornarinnar 2006/73/EB, en par er m.a. ad finna itarleg akvaedi um reglu-
vorslu i 6. gr. og eigin vidskiptii 11. og 12. gr.

Um 7. gr.

Akvadid, sem er nymaeli, kvedur 4 um ad fjarmalafyrirtaeki skuli tryggja ad atvistun verk-
efna sem hafa mikilveega pydingu fyrir starfsemi pess auki ekki rekstaraheettu fyrirtekisins.
ba eri2. malsl. greinarinnar kvedid 4 um ad utvistun verkefna sem hafa mikilveega pydingu
fyrir starfsemi fjarmalafyrirtekis sé¢ 6heimil ef htin hefur skadleg ahrif 4 innra eftirlit fyrir-
taekisins eda regluvorslu. Ad lokum er i 3. malsl. kvedid 4 um ad fjarmalafyrirtaki beri eftir
sem adur fulla abyrgd a utvistuoum verkefnum. Med akvadinu er 10gd til innleiding 4 akvaedi
5. mgr. 13. gr. MiFID-tilskipunarinnar. Jafnframt er gert rdd fyrir ad ndnari utfaersla &
akvaedinu verdi sett i reglugerd, sbr. heimild i 26. gr. frumvarpsins, en nanari utferslu a
akveaedi 5. mgr. 13. gr. MiFID-tilskipunarinnar er ad finna i 13.—15. gr. tilskipunar fram-
kvaemdastjornarinnar 2006/73/EB, en par er m.a. afmarkad me0 itarlegum haetti hvada verk-
efni geta talist hafa mikilvaega pydingu fyrir starfsemi fjarmalafyrirteekja og sett fram nanari
skilyrdi fyrir utvistun verkefna og utvistun til pridju rikja.

Um 8. gr.

[ dkvaedinu er fjallad um peer krofur sem gerdar eru til fjarmalafyrirtaekja til ad koma i veg
fyrir ad hagsmunaarekstrar hafi neikvad ahrif 4 hagsmuni vidskiptavina peirra. Akvaedid
kemur i stad 13. gr. nigildandi laga um verobréfavidskipti. Med akvadinu er tekid upp i inn-
lendan rétt akvaeoi 3. mgr. 13. gr. og 18. gr. MiFID-tilskipunarinnar. Nanari akvaedi veroa
sett i reglugerd & grundvelli 21.-25. gr. tilskipunar framkvaemdastjérnarinnar 2006/73/EB.

[ 1. mgr. er kvedid 4 um ad fjarmalafyrirtzeki skuli gera allar tiltaekar radstafanir til ad
koma i veg fyrir ad hagsmunaarekstrar skadi hagsmuni vidskiptavina pess. Nanar verour
kvedid 4 um i reglugerd til hvada radstafana fjarmalafyrirtaeki skuli gripa i pessu sambandi.
Skal fjarmalafyrirtaeki setja sér reglur um radstafanir gegn hagsmunaarekstrum. Rédstafanir
samkvamt pessari grein skulu taka mid af steerd og edli starfseminnar. Koma skal i veg fyrir
a0 upplysingar berist & milli manna innan fyrirteekisins pannig ad hatta sé 4 a0 hagsmunir
vioskiptavina skadist. Adskilja skal eftirlit innan fyrirtaekisins med adilum sem geta lent i
hagsmunadarekstrum vid vidskiptavini. Fjarleegja skal tengingar milli péknana sem skapad
geta hagsmunaarekstra. Koma skal i veg fyrir 6edlileg afskipti af peirri pjonustu sem fyrir-
teekid veitir. Efradstafanir pessar eru ekki naegar til ad koma i veg fyrir ad hagsmunaarekstrar
skaodi hagsmuni vidskiptavina, skal gripio til annarra radstafana sem naudsynlegar eru i peim
tilgangi.

2. mgr. erkvedid aum ad fjarmalafyrirtaeki skuli greina hagsmunadrekstra milli: 1. fyrir-
teekisins sjalfs annars vegar, p.m.t. starfsmanna pess, einkaumbodsmanna eda adila sem Iuta
yfirradum pess og vidskiptavina pess hins vegar, og 2. milli vidskiptavina fyrirtekisins
innbyrdis. Nanar verdur kvedid 4umireglugerd hvernig greining hagsmunadrekstra skal fara
fram. Hagsmunir fyrirtaekisins og adila sem tengjast pvi geta skarast med ymsum hatti vid
hagsmuni vidskiptavina. Fyrirtekid eda adilar sem tengjast pvi geta t.d. hlotid avinning eda
komist hja tapi 4 kostnad vidskiptavinar. Fyrirteekid eda adilar sem tengjast pvi geta haft adra
hagsmuni af utkomu verdbréfavidskipta en vidskiptavinurinn. Fyrirtaekid eda adilar sem
tengjast pvi geta haft hagsmuni af pvi ad hygla einum vidskiptavini 4 kostnad annars. Fjar-
malafyrirteekid eda adilar sem tengjast pvi geta rekid somu starfsemi og vidskiptavinur. ba
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getur fyrirteekid eda adilar tengdir pvi fengid poknun fra 60rum en vidskiptavini i tengslum
vi0 pjonustu fyrirteekisins. Ber fjarmalafyrirteeki ad greina allar framangreindar tegundir
hagsmunaarekstra.

[ 3. mgr. er kvedid 4 um ad par sem radstafanir skv. 1. mgr. veiti ekki fullnaegjandi vissu
fyrir pvi ad hagsmuna vidskiptavina sé negjanlega gatt skuli fjarmalafyrirtaeki upplysa vid-
komandi vidskiptavini um edli og astedur hagsmunaarekstranna adur en til vidskipta er
stofnad milli fjarmalafyrirteekisins og vidskiptavinarins. Gert er rad fyrir ad i reglugero veroi
kve0did 4 um ad tilkynning samkvaemt dkveedinu skuli send 4 varanlegum midli og skuli inni-
halda negjanlegar upplysingar med tilliti til vidskiptavinar svo hann geti tekid afstdou til
verdbréfavidskiptanna med hliosjon af hagsmunaarekstrunum.

Um 9. gr.

[ 1. mgr. erkvedid 4 um ad ef fjarmalafyrirtaeki tekur ad sér pjonustu & svidi verdbréfavio-
skipta fyrir almennan fjarfesti skuli gerdur skriflegur samningur milli fjarmalafyrirteekisins
og vidskiptavinar pess par sem m.a. skuli kvedid & um réttindi og skyldur samningsadila.
betta 4 p6 ekki vid um fjarfestingarradgjof. Akvaedid tekur til nyrra vidskipta sem stofnad
er til eftir gildistoku frumvarps pessa. Skriflegur samningur getur ymist verid a pappir eda
4 60rum varanlegum mioli.

Meo akveaedinu er lagt til ad tekid verdi upp i innlendan rétt akvaedi 39. gr. tilskipunar
framkvamdastjornarinnar 2006/73/EB. Akvadid gildir adeins um almenna fjarfesta og tekur
pvi ekki til vidskipta fjarmalafyrirteekja vid fagfjarfesta eda vidurkennda gagnadila.

Akvadid leysir af holmi 1. mgr. 7. gr. ntigildandi laga um verdbréfavidskipti, en felur i
sér nokkrar breytingar. bannig er ekki lengur gert ra0 fyrir ad einungis skuli gera skriflegan
samning ef um er ad reeda vidvarandi vidskiptasamband heldur er lagt til ad akveedid eigi vid
i hvert sinn sem fjarmalafyrirteeki tekur ad sér pjonustu a svidi verdbréfavidskipta fyrir al-
mennan fjarfesti. Akvadid 4 pvi vid um alla pjonustu sem fjarmalafyrirtaeki veita vidskipta-
vinum sinum & svidi verobréfavidskipta, hvort sem um einstok vidskipti er ad reeda eda vio-
varandi vidskiptasamband. Nugildandi dkvadi gengur po lengra ad pvi leyti ad par er ekki
gerdur greinarmunur & vidskiptavinum, p.e. pad gildir hvort sem um er ad raeda almennan
fjarfesti eda fagfjarfesti. Pad ad akvadid gildi ekki um fjarfestingarradgjof felur ekki i sér
breytingu fra gildandi rétti, par sem fjarfestingarradgjof fellur almennt ekki undir reglur II.
kafla gildandi laga.

2. mgr. er kvedid 4 um ad fjarmélafyrirtaeki skuli halda sérstaka skra yfir alla samninga
sem gerdir eru vid hvern vidskiptavin pess. I samningum skal kvedid 4 um réttindi og skyldur
i vidskiptum adila. [ 2. malsl. 2. mgr. er kvedid 4 um ad heimilt s¢ ad visa til réttarreglna eda
skjala sem séu adgengileg vidskiptamonnum um réttindi og skyldur samningsadila og par
med 6parfi ad endurtaka efni réttarreglna og skjala i samningnum sjalfum. Akvaedid er inn-
leiding 4 7. mgr. 19. gr. MiFID-tilskipunarinnar.

[3. mgr. er kvedid 4 um ad fjarmalafyrirtaeki skuli senda vidskiptavinum sinum yfirlit yfir
ba pjonustu sem pad veitir peim. Gert er rad fyrir ad yfirlitin hafi ad geyma , par sem vid 4,
upplysingar um kostnad vid pjonustuna. Akvadid er innleiding 4 8. mgr. 19. gr. MiFID-til-
skipunarinnar. ftarleg dkvaedi um yfirlit fjarmalafyrirtaekja til vidskiptavina er ad finna i 40.—
43. gr. tilskipunar framkvaemdastjérnarinnar 2006/73/EB og er gert rad fyrir ad pau verdi
innleidd i islenskan rétt med reglugerd, sbr. reglugerdarheimild 1 26. gr. frumvarpsins. Gert
er rad fyrir ad i reglugerdinni verdi m.a. kvedid 4 um hve oft slik yfirlit skuli send og hvada
upplysingar skuli koma par fram. I 2. mgr. 7. gr. gildandi laga um verdbréfavidskipti er ad
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finna svipad akvadi par sem kvedid er 4 um skyldu fjarmalafyrirtaekis sem tekur ad sér eigna-
styringu til ad senda vidskiptavinum sinum yfirlit tvisvar & ari par sem fram koma upplys-
ingar um hvernig fjirmunum vidkomandi hefur verio vario fra pvi a0 fyrra yfirlit var gefio
ut, eignastodu og aetlad verdmaeti eigna vid dagsetningu yfirlits. Pa er i nugildandi dkvaeoi
kve0did 4 um skyldu fjarmalafyrirtaekis til ad senda vidskiptavinum sinum slikt yfirlit an tafar
fari vidskiptavinur fram a pad.

Um 10. gr.

Med 1. mgr. er kvedid 4 um ad fjarmalafyrirtaeki skuli halda skrar yfir alla pjonustu sem
pao veitir og 611 vidskipti sem pad hefur milligéngu um 4 svidi verobréfavidskipta. P4 er 16g0
su skylda 4 fjarmalafyrirtaeki ad skrarnar séu pad itarlegar a0 fyrirteekid geti med peim synt
fram 4 ad pad hafi farid ad 16gum i starfsemi sinni. Med dkvadinu er lagt til ad 6. mgr. 13.
gr. MiFID-tilskipunarinnar verdi innleidd i islenskan rétt. Tilgangur akvaedisins er ad tryggja
a0 fjarmalafyrirteeki geti meo pvi ad skra pjonustu og vidskipti synt fram 4 ad pao fari ad
l6gum og reglum sem um starfsemina gilda. Slik skraning er mikilvaeg til ad Fjarmalaeftir-
litid geti stadreynt ad starfsemin uppfylli par kréfur sem gerdar eru til hennar. { 7. og 8. gr.
reglugerdar framkvaemdastjornarinnar 1287/2006/EB eru nanari reglur um skrar samkvamt
greininni. Par er m.a. kvedid 4 um hvada upplysingar skuli skra vegna verdbréfavidskipta.
baerif-1id 1. mgr. 5. gr. tilskipunar 2006/73/EB kve0id 4 um ad fjarmalafyrirteki skuli hafa
videigandi skrér yfir starfsemi sina. I 23. gr. somu tilskipunar er lagt 4 fjsrmélafyrirtaki ad
halda skra yfir pa pjonustu par sem hagsmunaarekstrar hafa komid upp og valdid hattu &
tjoni a hagsmunum vidskiptavina. { 51. gr. sému tilskipunar er kvedid 4 um hversu lengi skrar
skuli geymdar og vardveittar. b4 er eftirlitsadilum hvers rikis falio ad gera lagmarkskrofur
til peirra upplysinga sem geyma skal samkvemt dkvaedinu. Gert er rad fyrir ad dkveadi pessi
ver0i innleitt i innlendan rétt med reglugerd sbr. 26. gr. frumvarpsins.

2. mgr. er kvedid 4 um ad fjarmalafyrirtaeki skuli vardveita i a.m.k. fimm ar gégn um 611
vioskipti med fjarmalagerninga sem pad framkvamir, hvort sem vidskiptin eru fyrir eigin
reikning fyrirteekisins eda fyrir hond vidskiptavina. Kvedid er 4 um ad gdgn pessi skuli m.a.
innihalda upplysingar samkvaemt 16gum nr. 64/2006, um adgerdir gegn peningapvatti og
fjarmoégnun hrydjuverka. Akvadid er nymeeli i islenskum rétti, en med pvi er 16gd til innleid-
ing 4 akveedi 2. mgr. 25. gr. MiFID-tilskipunarinnar.

Um 11. gr.

[11. gr. frumvarpsins er meelt fyrir um sérgreiningu fjarmalagerninga og annarra fjarmuna
vidskiptavina. Felur akva0id i sér innleidingu a 7. og 8. mgr. 13. gr. MiFID-tilskipunarinnar.
Akvadid kemur i stad 10. gr. niigildandi laga um verdbréfavidskipti par sem kvedid er 4 um
a0 fjarmalafyrirteki skuli halda fjarmunum og fjarmalagerningum vidskiptavina tryggilega
adgreindum fra eignum fjarmalafyrirteekisins og a0 fjarmunir vidskiptavina skuli vardveittir
4 sérstokum nafnskradum reikningi, en akvadid & raetur ad rekja aftur til 7. gr. laga nr.
27/1986, um verdbréfamidlun.

[ 1. mgr. erkvedid 4 um ad fjarmélafyrirtaeki skuli halda fjsrmalagerningum vidskiptavina
tryggilega adgreindum fra eignum fjarmalafyrirteekisins. Gert er rad fyrir a0 fjarmalafyrirtaeki
geti adeins nytt sér fjarmalagerninga vidskiptavinar fyrir eigin reikning med skriflegu sam-
pykki hans. I 2. mgr. er kvedid 4 um ad fjarmalafyrirteeki skuli halda 63rum fjarmunum vid-
skiptavina tryggilega adgreindum fra eignum fjarmélafyrirtaekisins. [ akvadinu er gert rad
fyrir ad fjarmunir vidskiptavinar skuli vardveittir 4 sérstokum nafnskradum reikningi. { 3.
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mgr. er kvedid 4 um ad fjarmalafyrirteeki sem ekki eru lanastofnanir geti ekki nytt fjarmuni
vioskiptavina fyrir eigin reikning.

Akvadinu er xtlad ad treysta réttarstodu vidskiptavina vid greidsludrdugleika fjarmala-
fyrirtekja, einkum 1 peim tilvikum pegar fjarmalafyrirteki hefur tekid ad sér eignastyringu
eda fjarvorslu. Pannig tengist akvaedid 109. gr. laga um gjaldprotaskipti o.fl., nr. 21/1991,
0g 9. gr. laga um innstaedutryggingar og tryggingakerfi fyrir fjarfesta, nr. 98/1999.

[ 16.-20. gr. tilskipunar framkvamdastjornarinnar 2006/73/EB er ad finna nanari akvadi
um vardveislu 4 eignum vidskiptavina. I 16. gr. er m.a. gerd krafa um ad fjarmalafyrirtaeki
tryggi drugga adgreiningu eigna sem tilheyra vidskiptavinum med skram og reikningum og
geri radstafanir til ad fyrirbyggja misnotkun 4 eignum vidskiptavina. { 17. gr. er fjallad um
per krofur sem gerdar eru til fjarmalafyrirtaekja pegar pau fela pridja adila ad vardveita fjar-
malagerninga vidskiptavina. [ 18. gr. er m.a. kvedid 4 um ad pegar fjarmélafyrirtzki taki vid
fé fra vidskiptavini skuli pad an tafar leggja pad inn a reikning hja sedlabanka, lanastofnun,
banka med starfsleyfi i pridja riki eda vidurkenndum peningamarkadssjodi. Akvadid a pd
ekki vid um lanastofnun sem tekur vid innlani. { 19. gr. koma fram nénari skilyrdi fyrir pvi
ad fjarmalafyrirtaki geti notad fjarmalagerninga vidskiptavina. I 20. gr. er kvedid 4 um pad
ad ytri endurskodendur fjarmalafyrirtaekis skuli senda a.m.k. arlega skyrslu til eftirlitsadila
um varoveislu fyrirtakisins 4 eignum vidskiptavina samkvemt akvaeodinu. P4 er lagt til ad
aframverdi gerd krafaum ad fjairmunir vidskiptavinar, adrir en fjarmalagerningar, skuli vard-
veittir 4 sérstokum nafnskradum reikningi. Byggist tillagan 4 pvi a0 varhugavert sé ad afnema
slika adgreiningu med tilliti til hagsmuna vidskiptavina vid hugsanlega greidsluerfidleika eda
gjaldprot fjarmalafyrirtaekisins. Byggist tillagan jafnfram 4 a-1i0 1. mgr. 16. gr. tilskipunar
framkvamdastjornarinnar 2006/73/EB par sem kvedid er 4 um ad adgreining milli eigna
vidskiptavina skuli gerd meo skrdm eda reikningum. Pa segir 1 2. mgr. 16. gr. ad ef radstaf-
anir skv. 1. mgr. akvaedisins séu ekki nagar til ad fullnaegja akvedum 7. og 8. mgr. 13. gr.
MiFID-tilskipunarinnar, pa skuli sett pau skilyrdi sem naudsynleg eru til ad fullneegja peim
dkvaedum. { frumvarpinu er gert rad fyrir pvi ad vardveisla fjarméalagerninga 4 safnreikning-
um verdi afram heimil. Gert er ra0 fyrir ad akvaedi pessi verdi tekin upp 1 islenskan rétt med
reglugerd.

Um 12. gr.

[ 12. gr. er ad finna reglur um safnskraningu. Akvadid er ad mestu dbreytt fra 11. gr. ni-
gildandi laga um verdbréfavidskipti. Akvaedi um safnskraningu var fyrst 16gfest med logum
nr. 164/2000. Pad akvedi var sidan tekio upp neer obreytt i gildandi 16g um verdbréfavid-
skipti, nr. 33/2003.

1. mgr. erkvedid aum ad fjarmalafyrirtaeki sem sé heimilt ad vardveita fjsrmalagerninga
i eigu vioskiptavina sinna geti sott um heimild Fjarmalaeftirlitsins til ad mega vardveita pa
4 sérstokum reikningi og taka vid greioslum fyrir hond vioskiptavina sinna fra einstokum ut-
gefendum fjarmalagerninga, enda hafi fjarmalafyrirtaekio gert vidskiptavini grein fyrir réttar-
ahrifum pess og hann veitt sampykki sitt. P4 er mealt fyrir um ad fjarmalafyrirtaeki beri ad
halda skra yfir hlut hvers vidskipavinar fyrir sig samkvemt pessari grein. Med akvadinu er
16gd til st breyting ad Fjarmalaeftirlitid veiti heimild til safnskraningar i stad pess a0 fjar-
malafyrirtaki fai slika heimild sjalfkrafa eins og ni er. Er petta gert i peim tilgangi ad tryggja
betur eftirlit med safnreikningum og peim skilyrdum sem gilda um slika reikninga. Gert er
rad fyrir ad nanari akveedi um safnreikninga verdi sett i reglugerd skv. 26. gr. frumvarpsins.
i nugildandi 16gum er kvedid 4 um ad radherra setji nanari dkvadi i reglugerd um safnreikn-
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inga, m.a. um sviptingu heimildar til ad skra fjarmalagerninga & safnreikning. Edlilegra pykir
a0 ordalaginu verdi breytt & pa leid ad reglugerdin kveoi 4 um skilyroi heimildar til
vardveislu 4 safnreikningum. P4 er lagt til a0 1 reglugerd megi kveda 4 um upplysingagjof
til Fjarmalaeftirlitsins, svo sem um audkenni vidskiptamanna ad baki safnreikningum, en slik
upplysingagjof hefur verid skilyrdi heimildar til vardveislu fjarmalagerninga 4 safnreikning-
um samkveaemt norskri 16ggjof. Hefur pessi heimild reynst mjog gagnleg i eftirliti norska
fjarmalaeftirlitsins meo 16ggjof & fjarmalamorkudum. Er pvi lagt til a0 radherra verdi heimilt
a0 kveda a um ad upplysingagjof til Fjarmalaeftirlitsins verdi eitt peirra skilyrda sem fjar-
malafyrirteekjum ber ad uppfylla til pess ad fa heimild til vardveislu fjarmalagerninga 4 safn-
reikningum.
Akvedi 2. mgr. er samhljéda 2. mgr. 11. gr. ntigildandi laga.

Um 13. gr.
Akvadid fjallar um framsalséaritun og er dbreytt fra 12. gr. nugildandi laga um verdbréfa-
vioskipti. Samberilegt akvaedi hefur verid 1 16gum fra 1986.

Um 14. gr.

Akvadi 14. gr., sem hefur ad geyma reglur um upplysingagjof fjarmalafyrirtaekis til vid-
skiptavina sinna, kemur a0 hluta til i stad 5. gr. nagildandi laga um verobréfavioskipti, en par
erm.a. fjallad um upplysingaskyldu fjarmalafyrirteekja vid vidskiptavini sina. Med greininni
eru innleidd akvedi 2. og 3. malsgreinar 19. gr. MiFID-tilskipunarinnar. Gert er rad fyrir ad
nanar verdi kveoid 4 um upplysingaskyldu fjarmalafyrirteekja i reglugerd, sbr. reglugerdar-
heimild i 26. gr. frumvarps pessa. Nanari reglur um upplysingagjof fjarmalafyrirtekja eru
27.-34. gr. tilskipunar framkvaemdastjornarinnar 2006/73/EB. Akvzdi tilskipunarinnar gilda
fyrst og fremst um almenna fjarfesta en ekki nema ad litlu leyti um fagfjarfesta. Meginreglur
per sem koma fram i 14. gr. frumvarpsins gilda hins vegar badi um almenna fjarfesta og fag-
fjarfesta. Til a0 uppfylla krofur greinarinnar verdur fjarmalafyrirteeki ad veita vioeigandi
upplysingar adur en til vidskipta er stofnad og na akveedin pvi ekki adeins til peirra adila sem
eru i samningssambandi vi0 fjarmalafyrirteekid heldur einnig til allra peirra adila sem pad
bydur pjonustu sina.

[ 1. mgr. er kvedid 4 um ad fjarmalafyrirtaeki skuli veita vidskiptavinum sinum og 6drum
sem pad bydur pjonustu sina greinargddar upplysingar um fjarmalafyrirtekid sjalft, pjonustu
pess, pa fjarfestingarkosti sem peim standa til boda og pa ahttu sem slikum fjarfestingum
fylgir. P4 er kvedio 4 um ad upplysingar sem fjarmalafyrirteekio veitir vidskiptavinum sinum
skuli vera skyrar og sanngjarnar og megi ekki vera villandi. Skulu upplysingarnar vera pann-
ig ur gardi gerdar ad vidskiptavinir geti tekid upplysta fjarfestingarakvoroun & grundvelli
peirra. Pannig felst i akvaedinu st meginregla ad fjarmalafyrirtaeki skuli, 40ur en stofnad er
til vidskipta vid nyjan vidskiptavin, eda stofnad er til nyrrar tegundar vioskipta vid adila sem
pegar er i vioskiptum vid fyrirtekid, veita greinargédar upplysingar um fjarmalafyrirtekid
sjalft og pjonustu pess 1 pvi skyni ad vidskiptavinur geti med sjalfstedum heetti lagt mat a
e0li og gaedi peirrar pjonustu sem fjarmalafyrirtaekid veitir og helstu dhattupeetti sem kunna
a0 fylgja vioskiptum vid pad. Er hérm.a. att vid upplysingar um hvar starfsst60 fjarmalafyrir-
taekisins er og hvort um er ad reda utibu erlends fjarmalafyrirtekis, upplysingar um pad
hvort starfsemin er starfsleyfisskyld og pa einnig upplysingar um pad hvada 16ggjof starfsemi
fyrirtekisins lytur og b4 ad hvada leyti, sem og eftirliti hvada yfirvalds pad setir. Jafnframt
skulu veittar upplysingar um hvener fjarmalafyrirtaki var stofnad, sem og hvort og pa hvar
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vidskiptavinir geti nalgast upplysingar um fjarhagslegan styrk fyrirtaekisins. Med fjarfest-
ingarkostum er i akveedinu visad til einstakra fjarmalagerninga, fjarfestingarstefnu sem kann
a0 vera bodin vidskiptavinum og upplysingar um pa vidskiptavettvanga (e. execution venues)
par sem vidskipti kunna ad vera framkvemd, p.e. upplysingar um skipulega verdbréfamark-
adi, markadstorg fjarmalagerninga (MTF) og innmidlara. [ upphafi er nzegjanlegt ad upplys-
ingar um pjonustu fjarmalafyrirtekisins séu gefnar med almennum haetti. Ef vidskiptamadur
synir hins vegar tilteknum pjonustupattum ahuga, eda bendi fjarmalafyrirtaekio honum a eda
rédleggi honum um einstaka pjonustupeetti, skal pess geaett ad edli og skilmdlar slikra
pjonustupatta séu kynntir vidskiptavini. Skal si kynning med skyrum og sanngjornum heetti
gera grein fyrir peim kostum og dhaettupattum sem pjonustunni kunna ad vera samfara. [ pvi
sambandi skal umfjollun um ahaettupaetti gert jafn hatt undir h6foi og kostum pjénustunnar
fyrir vidskiptavininn. Skal upplysingagjof um pessi efni midud vid almenna haethni og getu
pess hops vidskiptavina sem vidkomandi pjonustupeetti er beint ad. Upplysingar pessar skulu
gefnar & varanlegum mioli, en heimilt er p6 a0 veita par med tilvisun til vefsidu par sem peer
eru veittar og peim gerd skil.

2. mgr. er kvedid 4 um ad fjarmalafyrirteki skuli kunngera vidskiptavinum sinum og
60rum sem pad bydur pjonustu sina fyrir fram hvada poknun pad muni askilja sér fyrir pjon-
ustu sina. P4 er kvedid 4 um pao i malsgreininni ad tilkynna skuli vioskiptavinum um breyt-
ingar 4 poknun med hafilegum fyrirvara. Akvadid er ad mestu samhljoda 2. mgr. 5. gr. nu-
gildandi laga og hefur sambarilegt dkvadi lengi verid 1 verdbréfavidskiptalogum. Vid mat
a pvi hvad sé hefilegur fyrirvari i skilningi akvadisins ber ad lita til efnis samnings milli
adila i hverju tilviki fyrir sig. Vidskiptavinur parf ad hafa raoram til a0 taka afstodu til pess
hvort forsendur eru brostnar fyrir vidskiptum vid viokomandi fjarmalafyrirtaeki. Uppsagnar-
frestir 1 samningssamboéndum mundu til ad mynda hafa pau 4hrif ad ,,hafilegur fyrirvari‘
teeki mid af pvi radrami sem vidskiptavinur hefdi til ad segja upp samningi.

13. mgr. er maelt fyrir um pa reglu ad fjarmalafyrirtaeki skuli hafa adgengilegar upplysing-
ar um réttarrraedi vidskiptavina ef greiningur ris milli fyrirtaekisins og peirra. Akvadid er
samhljoda 3. mgr. 5. gr. nugildandi laga um verdbréfavidskipti. Neegjanlegt er i pessu sam-
bandi ad upplysingar pessar séu veittar med almennum heetti, svo sem & heimasidu fyrirtakis-
ins par sem vidskiptavinum er bent a hvar peir geti leitad urlausnar umkvortunarefna sinna.
bau réttararraedi sem visad er til 1 akvaedinu eru einkum kvortunarferli innan fjarmalafyrir-
taekis, kvortun til arskurdarnefndar um vidskipti vio fjarmalafyrirtaeki, eftir pvi sem vid &,
og hofoun mals fyrir domstolum.

I 4. mgr. er kvedid 4 um ad i auglysingum og annarri kynningarstarfsemi fjarmalafyrir-
taekis skuli pess gaett ad fram komi réttar og nakveemar upplysingar um starfsemi og pjonustu
fjarmalafyrirtakisins og ad markadsefni sé adgreint fra 6drum ordsendingum. Akvadid er
a0 hluta til samhljoda 4. mgr. 5. gr. ntigildandi laga um verdbréfavioskipti en krafan um ad
markadsefni skuli vera adgreint fra 68rum ordsendingum er nymeeli. { pvi felst ad auglysingar
og annad kynningarefni fjarmalafyrirtekis skal vera skyrlega greinanlegt sem slikt efni og
ad ekki sé heetta & ruglingi vid annars konar efni sem fjarmalafyrirtekio letur {rd sér fara.

Um 15. gr.
[15. gr. frumvarpsins er fjallad um 6flun upplysinga og radleggingar vegna eignastyringar
og fjarfestingarradgjafar. Med henni eru innleidd akveedi 4. mgr. 19. gr. MiFID-tilskipunar-
innar. Akveedio leysir ad hluta til af holmi akvaedi 1. mgr. 5. gr. nugildandi laga.
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[ 1. mgr. er st skylda 16gd 4 fjarmalafyrirtaeki sem veita fjarfestingarradgjof eda sinna
eignastyringu, ad kanna og leggja mat 4 mikilvaga patti vardandi pekkingu, fjarhagslegan
styrk og reynslu vidskiptavina sinna eda hugsanlegra vioskiptavina 4 svioi peirrar tegundar
fjirmalagerninga eda verdbréfavidskipta sem varda fyrirhugadar fjarfestingar peirra. Er petta
gert i pvi skyni ad tryggja ad fyrirtekid hafi réttmeeta astaedu til ad tla ad radgjof pess eda
eignastyring vardandi hver einstok vioskipti sé samrymanleg hagsmunum vidskiptavinarins,
p.e.a.s. haefi honum. Vardandi hugtokin fjarfestingarradgjof og eignastyring er visao til oro-
skyringa 1 2. gr. frumvarpsins. Hugtakid vidskiptavinur ber ad skyra vidtekt pannig ad pad
nai til allra sem veittar eru radleggingar samkvaemt dkvaedinu. I 35. gr. tilskipunar fram-
kvaemdastjornarinnar 2006/73/EB er nanar utfert i hverju skyldur fjarmalafyrirtaekja felast
samkvemt akvadinu. Samkvamt pvi skal litid svo 4 ad radleggingar fjarmalafyrirtaekis hefi
vidskiptavini ef vidskiptin eru i fyrsta lagi { samraemi vio fjarfestingarmarkmid vidkomandi
vidskiptavinar. I 68ru lagi skulu vidskiptin vera pess edlis ad vidskiptavinurinn geti borid pa
fjarhagslegu dhaettu sem peim er samfara, m.a. med tilliti til fjarfestingarstefnu hans ad 60ru
leyti.  pridja lagi eiga vidskiptin ad vera pess edlis ad vidskiptavinurinn bui yfir nzegjanlegri
pekkingu og reynslu til ad skilja dhattuna samfara vidskiptunum eda eignastyringunni. Ef
um er ad raeda fjarfestingarradgjof til fagfjarfestis, eda eignastyringu fyrir hans hond, skal
fjarmalafyrirteeki po vera heimilt a0 lita svo 4, vardandi paer tegundir fjarmalagerninga og
verdbréfavidskipta sem vidskiptavinurinn hefur verio flokkadur sem fagfjarfestir fyrir, ad
ekki purfi ad leggja mat 4 pad hvort hann bii yfir naegjanlegri pekkingu og reynslu til ad eiga
vidskiptin, sbr. 36. gr. tilskipunarinnar. Pa er fjarmalafyrirteeki ekki skylt ad leggja mat &
fjarhagslegan styrk fagfjarfesta, annarra en peirra almennu fjarfesta sem 6skad hafa eftir
medferd sem fagfjarfestar. Ao 60ru leyti skal meta fjarhagslegan styrk vidskiptavina med
hlidsjon af edli og fjarhaeo tekna hans, eignum hans ad 6dru leyti, fjarfestingum hans, fast-
eignum og skuldbindingum. Pa skal m.a. afla upplysinga um pad til hversu langs tima vio-
skiptavinur vill festa fé sitt, hver ahattusekni hans er, geta hans til ad taka ahettu og
tilgangur fjarfestingar i pvi skyni ad stadreyna fjarfestingarmarkmio hans. Hafi peirra upplys-
inga, sem liggja til grundvallar vid mat & pvi hvort tiltekin verdbréfavidskipti hefi vidskipta-
vini, verid aflad 4dur verdur ad lita svo 4 ad fjarmalafyrirteeki sé oskylt ad afla peirra ad nyju
nema pad hafi réttmeeta asteedu til ad actla a0 breytingar hafi ordio 4 hogum vidskiptavinar,
langur timi sé 1i0inn sidan upplysingarnar voru veittar, eda vidskiptavinur 6ski sjalfur eftir
a0 uppfera paer upplysingar sem liggja matinu til grundvallar.

2. mgr. er kvedid 4 um ad afli fjarmélafyrirtaeki ekki peirra upplysinga sem meelt er fyrir
um i 1. mgr., eda sé pvi okleift ad afla peirra, sé pvi 6heimilt ad lata vidskiptavini i té rao-
leggingar um verdbréfavidskipti. Med akvadinu er tekin upp 5. mgr. 35. gr. tilskipunar fram-
kvaeemdastjérnarinnar 2006/73/EB. I pvi felst m.a. ad ef vidskiptavinur veitir ekki naudsyn-
legar upplysingar eda veitir 6fullkomnar upplysingar skv. 1. mgr., pa er fjairmalafyrirteekinu
oheimilt ad veita vidskiptavininum fjarfestingarradgjof eda annast eignastyringu fyrir hann.

[ 3. mgr. er kvedid 4 um ad fjarmalafyrirtakjum sé 6heimilt ad hvetja vidskiptavini sina
til ad veita ekki peer upplysingar sem krafist er ad aflad sé¢ samkvamt greininni. Med mals-
greininni er innleitt akvaedi 2. mgr. 37. gr. tilskipunar radsins 2006/73/EB

Um. 16. gr.
[ greininni er fjallad um skyldu fjarmélafyrirtzkja til ad afla upplysinga fra vidskiptavin-
um og leggja mat 4 paer vegna allra annarra verdbréfavidskipta en peirra sem fjallad er um
i15. gr. Me0 16. gr. eru innleidd akvaeoi 5. og 6. mgr. 19. gr. MiFID-tilskipunarinnar, en
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akvaedid kemur ad hluta til { stad 1. mgr. 5. gr. og 8. gr. ntigildandi laga um verdbréfavio-
skipti.

Med akvaedinu er innleidd st regla a0 fjarmalafyrirtaeki sé skylt, pegar pad sinnir annars
konar verdbréfavidskiptum en fjarfestingarradgjof og eignastyringu, ad afla upplysinga um
pekkingu og reynslu vidskiptavinar i pvi skyni ad stadreyna hvort pau vidskipti sem hann
hyggst eiga séu videigandi fyrir hann. Sa munur er 4 mati &4 vioskiptum skv. 15. og 16. gr.
frumvarpsins ad vid framkvamd peirra vidskipta sem falla undir 16. gr. er fjarmalafyrirtaeki
ekki skylt ad afla upplysinga um fjarhagsstoou vidskiptavinar eda markmid hans med vio-
skiptunum og tryggja ad einstok vidskipti fari ekki i baga vid hagsmuni hans hvad pau efni
snertir. Af pessu leidir ad fjarmalafyrirtaekjum ber einungis ad leggja mat 4 pekkingu og
reynslu vidskiptavinarins i pvi skyni a0 stadreyna ad hann bui yfir naudsynlegri vitneskju til
a0 bera skynbragd a pa dhaettupaetti sem kunna ad vera samfara peim vidskiptum sem hann
oskar eftir eda fjarmalafyrirteekid bydur honum. Telji fjarmalafyrirtaeki ad svo sé ekki ber pvi
a0 upplysa vidskiptavininn um pa skodun sina sem og ad pad telji ad vidskiptin eda pjonustan
séu ekki vioeigandi fyrir hann af peim sokum. Hid sama gildir ef vidskiptavinur faerist undan
pvi ad veita hinar umbednu upplysingar, en pa ber fjarmalafyrirteeki ad vara hann vid pvi
ekki sé unnt af peim s6kum ad leggja mat a pad hvort tiltekin vidskipti eru videigandi fyrir
hann. Badar pessar vidovaranir ma veita 4 stodludu formi, t.d. i tdlvupdsti, og peer skulu veittar
aour en vioskipti eru framkvemd.

1 37. gr. tilskipunar framkvamdastjornarinnar 2006/73/EB er melt fyrir um pa reglu ad
eftirtalinna upplysinga skuli aflad i pvi skyni a0 leggja mat & pekkingu og reynslu vidskipta-
vina i ofangreindum tilgangi ad pvi marki sem edli hinna fyrirhugudu vidskipta krefst.
fyrsta lagi skal afla upplysinga um pau vidskipti, pjonustu eda fjarmalagerninga sem vid-
skiptavinurinn pekkir. I 6dru lagi skal afla upplysinga um edli og fjolda peirra vidskipta sem
vidskiptavinurinn hefur att meo fjarmalagerning, auk upplysinga um pad a hvada timabili pau
vioskipti attu sér stad og um hvada fjarhaedir var um ad tefla. Loks skal fjarmalafyrirteki afla
upplysinga um menntun og starfsreynslu vidskiptavinar.

[ 4. mgr. 16. gr. er malt fyrir um pé reglu ad pegar fjarmalafyrirtaki sja adeins um mot-
toku og framkvemd greidslufyrirmala sé peim 6skylt ad afla upplysinga um pekkingu og
reynslu vidskiptavinar og leggja mat & pad hvort tiltekin vidskipti eru videigandi fyrir hann.
bessiundanpaga fra framangreindri meginreglu er hins vegar hao fjéorum skilyroum og verdur
peim 6llum ad vera fullnaegt til ad undanpagunni verdi beitt. Fyrsta skilyrdid er ad vidskiptin
luti ad hlutabréfum sem tekin hafa verid til vidskipta a skipulegum verdbréfamarkadi a
Evropska efnahagssveaedinu eda & sambearilegum markadi i 60ru riki, peningamarkadsskjol-
um, skuldabréfum eda skuld samkvaemt annars konar verobréfum (e. securitised debt) a0
undanskildum peim sem hafa innbyggda afleidu, hlutdeildarskirteinum og 6drum einféldum
fjarmalagerningum. [ 68ru lagi skal vidskiptavinurinn hafa att allt frumkvaedi ad vidskipt-
unum. { pridja lagi skal vidskiptavinurinn hafa verid upplystur um pad ad fjarmalafyrirtaekinu
s¢ O0skylt ad meta hvort fjarmalagerningurinn eda pjonustan sé¢ videigandi fyrir hann og ad
hann njéti pvi ekki peirrar verndar sem 1 pvi felst og i fjorda lagi skal fjarmalafyrirtekio
sinna peim skyldum sem & pvi hvila samkvaemt 8. gr. frumvarpsins vardandi hagsmuna-
arekstra. Skal i pessu sambandi 4 pvi byggt ad hugtakid einfaldir fjarmalagerningar sé skil-
greint 4 pann hatt sem lyst er i 38. gr. tilskipunar framkvamdastjornarinnar 2006/73/EB Me0
sambarilegum mdrkudum 1 60ru riki er att vid markadi utan Evropska efnahagssvadisins
sem fylgja sambarilegum reglum og kvedid er 4 um i frumvarpi til laga um kauphallir sem
lagt er fram samhlida frumvarpi pessu. Framkvaemdastjorn Evrépusambandsins mun birta



88

lista yfir pa markadi sem teljast sambearilegir i pessu sambandi. Gert er rad fyrir ad nanari
reglur um samberilega markadi verdi sett i reglugerd, sbr. reglugerdarheimild i 26. gr. frum-
varpsins.

Um skilsmuninn & milli &kveda 15. og 16. gr. frumvarpsins er visad til skilgreiningar 2.
gr. frumvarpsins um fjarfestingarradgjof og eignastyringu. Eins og fram kemur i skyringum
teljast raoleggingar ekki til fjarfestingarradgjafar nema paer hafi tengsl vid akveona fjarmala-
gerninga. Afpeim sokum verdur ekki talio ad einfaldar abendingar fjarmalafyrirteekis umt.d.
pjonustuleidir eda stodu fjarmalamarkada verodi lagdar ad jofnu vio fjarfestingarradgjof eins
og pad hugtak er skilgreint i frumvarpi pessu.

I 5. mgr. er kvedid 4 um ad fjarmalafyrirteekjum sé 6heimilt ad hvetja vidskiptamenn sina
til a0 veita ekki paer upplysingar sem krafist er ad aflad sé samkvamt greininni. Med akvaeodi
pessu er tekin upp 2. mgr. 37. gr. tilskipunar framkvamdastjornarinnar 2006/73/EB.

Um 17. gr.

Akvadi petta er nymali i islenskum rétti en pvi er tlad ad innleida akvaedi 20. gr.
MiFID-tilskipunarinnar. { akvadinu er kvedid 4 um ad pegar fjarmalafyrirtaeki felur 63ru
fjarmalafyrirteeki ad annast verobréfavioskipti fyrir hond vidskiptavinar skuli hinu sidar-
nefnda heimilt ad reida sig & upplysingar fra pvi fyrrnefnda um vidkomandi vidskiptavin.
Jafnframt er pvi heimilt ad reida sig & peer radleggingar sem vidskiptavininum hafa verid
veittar. P4 er kvedid 4 um ad fjarmalafyrirtaeki sem felur 60ru framkvaemd verdbréfavidskipta
sé abyrgt fyrir pvi ad slikar upplysingar og radleggingar séu fullnaegjandi og réttar.

Me0o akvaeoinu er afmarkad hvernig skyldur skv. 15. og 16. gr. frumvarpsins skiptast pegar
fjarmalafyrirteki felur 60ru fjarmalafyrirtaeki ad annast verdbréfavidskipti fyrir hond vio-
skiptavinar. { akvadinu felst po ekki skylda fjarmélafyrirtzkis til ad veita upplysingar um
vidskiptavini sina pegar pad leitar til annarra fjarmalafyrirteekja um framkvaemd einstakra
vidskipta. { akvaedinu felst ad fjarmalafyrirtaekinu sem framkvaemir vidskiptin er 6skylt ad
afla upplysinga um adstedur vioskiptavinar pegar fyrirteekid sem hefur milligongu um vid-
skiptin hefur pegar aflad peirra upplysinga. b4 parf fyrirteekid sem framkveaemir verobréfavio-
skiptin ekki ad ganga ur skugga um ad radleggingar sem pegar hafa verid veittar i samraemi
vi0 15. og 16. gr. séu videigandi fyrir vidskiptavininn. Fyrirtaekinu sem framkvaemir verd-
bréfavidskiptin ber hins vegar ad 60ru leyti ad fara eftir akveedum II. kafla frumvarpsins.

Um 18. gr.

[ greininni er kvedid 4 um skyldu fjarmalafyrirtaekja til ad tryggja bestu framkvemd 4 vid-
skiptafyrirmeaelum fyrir vidskiptavini sina. Akvadid kemur i stad 9. gr. ntigildandi laga um
verdbréfavidskipti, en par segir ad vid framkvaemd vidskiptafyrirmeela skuli fjarmalafyrirtaeki
tryggja besta mégulega verd fyrir vidskiptavini sina og bestu framkvaemd ad 6dru leyti, eins
og vi0 & hverju sinni. Nyja greinin er mun itarlegri en niigildandi akveedi, en akveedin byggj-
ast po badi 4 peim meginreglum ad vidskiptafyrirmeeli vidskiptavina skuli framkvemd med
bestamogulega haetti og a0 umgjord fjarmalafyrirtaekja skuli endurspegla pessa meginreglur.
Med 18. gr. frumvarpsins er 16g0 til innleiding 4 21. gr. MiFID-tilskipunarinnar. Gert er rad
fyrir a0 nanar verdi kvedio 4 um skyldu fjarmalafyrirtaekja til ad tryggja bestu framkvamd
i reglugerd, sbr. reglugerdarheimild i 26. gr. frumvarpsins. Munu akvaedi reglugerdarinnar
byggjast 4 44.—46. gr. tilskipunar framkvamdastjornarinnar 2006/73/EB, en par er ad finna
nanari utferslu 4 akveedum 21. gr. MiFID-tilskipunarinnar.
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[ 1. mgr. er kvedid & um ad fjarmalafyrirtzeki skuli vid framkvamd vidskiptafyrirmzla
leita allra leioa til a0 tryggja bestu mégulegu nidurstdou fyrir vioskiptavini. Vid mat 4 pvi
hvada nidurstada er hagkvaemust fyrir vidskiptavini skal horft til verds, kostnadar, hrada,
likinda & pvi ad af vidskiptunum verdi, umfangs, edlis og annarra patta sem mali skipta. Hér
er um visireglu ad raeda en vid mat 4 pvi hvort fjarmalafyrirtaeki hafi uppfyllt skyldu sina
samkvaemt pessari grein yroi m.a. a0 lita til adstaedna a peim tima pegar vidskiptafyrirmaeli
berast, hvada tegund fjarmalagerninga fyrirmelin tengjast og hvada krofur er edlilegt ad gera
til fjarmalafyrirtaekja vid framkvaemd vidskiptafyrirmalanna. Einnig pyrfti ad horfa til pess
verds sem fékkst i vioskiptunum og pess vidskiptakostnadar sem af hlaust, beedi poknana og
uppgjorskostnadar. Gert er rad fyrir ad um veroi ad raeda heildstett mat sem felst i saman-
burdi & framkvamd fyrirmaela vidskiptavinar annars vegar og markadsadstadum hins vegar.
Gert er rad fyrir ad nanar verdi kvedio 4 um skyldu pessa i reglugerd, en i 44. gr. tilskipunar
framkvemdastjornarinnar 2006/73/EB er tiltekid ad fjarmalafyrirteeki skuli vid framkvaemd
vioskiptafyrirmaela taka tillit til hvort um almenna fjarfesta eda fagfjarfesta er a0 raeda, edlis
vidskiptafyrirmela, tegund peirra fjarmalagerninga sem vidskiptin taka til og edlis peirra vio-
skiptavettvanga par sem hagt er ad framkvema vidskiptin.

2. malsl. 1. mgr. er kvedid 4 um ad maeli vidskiptavinur fyrir um akvedna framkveaemd
skuli fylgja fyrirmaelum hans. bratt fyrir skyr fyrirmeeli vidskiptavinar undanpiggur pad fjar-
malafyrirtaeki ekki fra pvi ad uppfylla adrar krofur laganna um framkvaemd og umgjord
vidskipta, t.d. reglur er kveda & um gdda vidskiptavenju.

2. mgr. er kvedid 4 um ad fjarmalafyrirtaeki skuli gera naudsynlegar radstafanir til pess
a0 fullnagja skyldum skv. 1. mgr., m.a. me0 pvi ad setja sér verklagsreglur um framkvemd
vioskiptafyrirmaela. Tiltekur greinin dkvednar lagmarkskrofur um efni reglnanna en i peim
skal a.m.k. koma fram 4 hvada morkudum fyrirtaekid framkvemir fyrirmeeli vidskiptavina,
ad pvi er vardar einstakar tegundir fjarmalagerninga, og pa peetti sem hafa ahrif 4 val 4 mork-
uoum. Einnig skulu reglurnar greina fra framkveemd fyrirmela a4 peim moérkudum par sem
a0 jafnadi ma vanta bestu mogulegu nidurstodu fyrir vidskiptavini. Fjarmalafyrirtaeki skal
veita vidskiptavinum videigandi upplysingar um efni reglnanna og afla sampykkis peirra fyrir
peim a0ur en fyrirmeeli eru framkvaemd. Med morkudum i greininni er att vid skipulega verd-
bréfamarkadi, markadstorg fjarmalagerninga (MTF), innmidlara og vidskiptavaka innan
EES-svadisins og samberilega adila utan EES-svadisins. Samkvemt 46. gr. reglugerdar
framkvamdastjornarinnar nr. 2006/73/EB skal kynning & verklagsreglunum fyrir vidskipta-
monnum fara fram timanlega adur en pjonustan er veitt. Edlilegt er ad upplysingar til vio-
skiptamanna fjalli um hvernig fjarmalafyritaekio hefur skipulagt starfsemi sina til ad uppfylla
krofur um bestu framkvaemd auk upplysinga um per lagmarkskrofur sem getio er hér ad
framan. Ekki er til pess &tlast ad sampykkis sé aflad fyrir reglunum { hverjum einstokum vid-
skiptum heldur getur vidskiptavinur sampykkt ad reglurnar eigi almennt vid, t.d. i upphafi
vioskiptasambands.

I 3. mgr. er tiltekid ad geri verklagsreglur skv. 2. mgr. rad fyrir ad fyrirmaeli verdi fram-
kvemd utan skipulegra verdbréfamarkada eda markadstorga fjadrmalagerninga (MTF) skuli
vidskiptavinir upplystir um pad sérstaklega og sampykkis peirra aflad 4dur en fyrirmaelin eru
framkvamd. Sampykkis verdur hvort heldur sem er aflad & almennan hatt eda me0 tilliti til
einstakra vidskipta. Samkvemt almennum reglum ber fjarmalafyrirtaeki sonnunarbyroi fyrir
pvi ad sampykki hafi verid veitt.

4. mgr. er kvedid 4 um ad verklag vid framkvamd vidskiptafyrirmaela og verklagsreglur
skv. 2. mgr. skuli seta reglulegri endurskodun hja fjarmalafyrirteekjum. Er petta gert til a0
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tryggja ad verklag fjarmalafyrirtaekja 4 hverjum tima endurspegli bestu mogulegu fram-
kvaemd. Gert er rad fyrir ad nanar verdi kvedid 4 um skyldu pessa i reglugerd, sbr. reglu-
gerdarheimild i 26. gr. frumvarpsins, en 1 46. gr. tilskipunar framkvemdastjornarinnar 2006/
73/EB er tiltekid ad endurskodun verklags og verklagsreglna skuli fara fram arlega og pegar
verulegar breytingar verda sem ahrif hafa a moguleika fjarmalafyrirtaekja til ad viohafa bestu
framkvamd. Allar efnislegar breytingar 4 framkvamd og reglum skulu tilkynntar vidskipta-
monnum.

5. mgr. er lagt til ad fjarmalafyrirteeki skuli geta synt fram 4 ad framkvaemd vidskipta-
fyrirmeela hafi verio beitt i samreemi vid verklagsreglur um bestu framkvaemd. Samkvemt
akveaedinu er ekki gerd krafa um aod fjarmalafyrirtaeki geti synt fram 4 ad 4 peim tima pegar
vioskiptin attu sér stad hafi ekki verid moguleiki ad afla betri vidskiptakjara.

Um 19. gr.

119. gr. frumvarpsins koma fram reglur um framkvamd fjarmélafyrirtaekja 4 fyrirmaelum
vidskiptavina og er akveedinu @tlad ad tryggja ad framkveemd fyrirmela verdi i samrami vid
bestu framkvaemd. Reglur paer sem fram komai 19. gr eru nymeli en med dkvaedum greinar-
innar er lagt til ad akveedi 22. gr. MiFID-tilskipunarinnar verdi innleidd i islenskan rétt.
Nanar er kve0id 4 um skyldur paer sem hvila a fjarmalafyrirteekjum vio framkvaemd fyrirmaela
vioskiptavina i 47.—49. gr. tilskipunar framkvemdastjéornarinnar 2006/73/EB.

Samkvemt 1. mgr. skulu fjarmalafyrirtaeki dkveda malsmedferd og gera radstafanir par
sem kvedid er 4 um skjota og sanngjarna framfylgd fyrirmela vidskiptavina midad vio fyrir-
meli annarra vioskiptavina eda vidskiptadreidanleika fjarmalafyrirteekisins. Samkvemt
akveaedinu skal fyrirmalum vidskiptavina, sem eru samberileg ad 60ru leyti, framfylgt i sam-
reemi vid pad hvener pau voru méttekin af fjairmalafyrirtekinu.

Ef fyrirteki feer skilyrta pdntun um hlutabréf sem skrad eru a skipulegum verdbréfamark-
adi og pontunin er ekki afgreidd strax, verour fyrirtaekio skv. 2. mgr. 19. gr. frumvarpsins ad
birta pontunina pannig ad hun sé adgengileg 60rum markadsadilum til ad greida fyrir pvi ad
hiin verdi afgreidd eins fljott og unnt er. b6 gildir petta ekki ef vidskiptavinurinn hefur gefid
sérstok fyrirmaeli um hid gagnstaeda. Fjarmalafyrirtaeki telst hafa fullnaegt skyldu sinni um
a0 birta pontun ef hin hefur verio framsend til skipulegs verobréfamarkadar eda markads-
torgs fjarmalagerninga (MTF), en samkveaemt 30. gr. tilskipunar 2006/73/EB telst verdbréfa-
fyrirteeki alltaf hafa fullnegt skuldbindingu sinni skv. 2. mgr. 22. gr. i MiFID-tilskipuninni
ef fyrirtaekid hefur framsent pontun, annadhvort til skipulegs markadar sem byggist a tilboo-
um eda markadstorgs, eda birt pdntunina 4 pann hatt ad audvelt sé ad afgreida hana eins fljott
og markadadstedur leyfa. Akvadi 2. mgr. 19. gr. frumvarpsins mida badi ad pvi ad auka
moguleika vidskiptavinar 4 ad fa pdntun afgreidda og fullnegja eftirspurn fra 6drum
markadsadilum eftir adgangi ad upplysingum um skilyrtar pantanir. Par af leidandi ber ad lita
4 akveaedio a.m.k. a0 hluta til sem reglu um gagnsaei.

A grundvelli frumvarpsins, sérstaklega 18. og 19. gr., verda fjarmalafyrirtaeki ad hafa
verklag og kerfi sem gera peim kleift ad afgreida pantanir fra vidskiptavinum med skjotum,
sanngjornum og greidum haetti samanborid vid pantanir annarra vidskiptavina eda vidskipta-
hagsmuni fyrirtaekisins sjalfs. betta verklag og kerfi skulu einnig tryggja ad samberilegar
pantanir séu afgreiddar i peirri r6d sem paer barust fjarmalafyrirtaekinu. [ framkvemdar-
akvedum peim sem framkvaemdastjorn Evropusambandsins hefur sett i tilskipun 2006/73/EB
kemur fram ad afgreida ber pantanir fra vidskiptavinum an tafar og i peirri r68 sem paer
berast, nema adstadur séu pvi til fyrirstodu eda ef pad er hagstaeedara fyrir vidskiptavininn
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a0 afgreida pontunina 6druvisi. Pad ad afgreida pantanir ad jathadi i peirri r6d sem paer berast
er til pess &tlad a0 koma i veg fyrir ad fjarmalafyrirtaeeki hafi annadhvort strax eda sidar feeri
4 a0 veita ad gedpotta einum vidskiptavini hagstaedari kjor 4 kostnad annars. Krafan um a0
pantanir skuli afgreiddar 1 peirri 160 sem peer berast 4 p6 adeins vid ef paer eru sambarilegar
og ef pad er vidskiptavininum i hag. Omégulegt er ad afgreida pantanir algjorlega i timarod
pegar skilyroi peirra eru 6lik, t.d. ef peer eru skilyrtar. P4 getur steerd pantana greint 4 milli
peirra, einkum pegar um er ad reeda stér/umfangsmikil vidskipti. Pad sama getur att vid pegar
pantanir berast sama fjarmalafyrirteeki med 6liku moti, t.d. 1 gegnum bankattibli, midlara eda
netid, eftir pvi hvernig vidskiptahattir og kerfi fyrirtaekisins eru uppbyggd.

[ lokamalslid 2. mgr. er kvedid 4 um ad Fjarmalaeftirlitid geti veitt undanpagu fra skyldu
fjarmalafyrirteekis til ad birta fyrirmaeli ef hun er 6venjulega umfangsmikil. Slik undanpaga
skal sett fram 4 sama hatt og undanpaga fyrir skipulega markadi.

Um 20. gr.

Med akvaedum 20. gr. frumvarpsins, sem fjallar um einkaumbodsmenn, er lagt til ad
akvadi 23. gr. MiFID- tilskipunarinnar verdi innleidd i islensk 16g. Akvadid er nymaeli i
islenskum rétti.

I 1. mgr. er lagt til ad fjarmalafyrirtaekjum verdi heimilad ad tilnefna einkaumbodsmenn.
Slikir umbodsmenn geta ymist verid einstaklingar eda 16gadilar. Gerd er krafa um ad gerdur
s¢ skriflegur samningur milli fjarmalafyrirteekja og einkaumbodsmanna. ba er i dkvaedinu af-
markad hvada starfsemi sé haegt ad fela einkaumbodsmanni, en pad er nanar tiltekio ad kynna
pjonustu viokomandi fjarmalafyrirtaekis, taka vio fyrirmaelum vidskiptavina og midla peim,
hafa milligébngu um markadssetningu a utgafu fjarmalagerninga og ad veita radgjof um slika
fjarmalagerninga og pjonustu fyrirtekisins. Tillaga greinarinnar um ad heimila einkaumbods-
menn hér 4 landi byggist & pvi ad vidskiptaleg porf fyrir pa kunni ad myndast og ekki sé
astaeda til a0 takmarka slikt svigram svo framarlega sem 6ryggi vidskiptavina sé tryggt ad
fullu.

[ 2. mgr. er kvedid 4 um ad einkaumbodsmenn geti adeins starfad fyrir eitt fjarmala-
fyrirteeki. Med akvadi pessu er komid i veg fyrir 6vissu um pad hvar abyrgd vegna hattsemi
einkaumboodsmanna kunni ad liggja i einstokum tilfellum. Til a0 starfa fyrir fleiri en eitt fjar-
malafyrirtaki er pvi gerd krafa um starfsleyfi samkvamt 16gum um fjarmalafyrirtaeki og falla
peir adilar sem slikt leyfi hafa ekki undir akvaedi greinar pessarar. ba er kvedid 4 um ad fjar-
malafyrirtaeki sem veitir pjonustu fyrir milligébngu einkaumbodsmanns beri fulla og 6tak-
markada abyrgd 4 adgeroum og vanrakslu hans pegar hann starfar a pess vegum. Tilgangur-
inn med akveedi pessu er ad setja einkaumbodsmann i sému stoou og starfsmann fyrirtaekisins
pegar kemur ad abyrgd pess 4 adgerdum og vanraekslu hans. Samkvemt pessu 4 stada vid-
skiptavina ekki ad vera lakari pegar vidskipti eiga sér stad fyrir milligdngu einkaumbods-
manns en pegar pau eiga sér stad fyrir milligongu starfsmanns fyrirtakisins. Byggist tillagan
4 pvi a0 erfitt kunni a0 reynast fyrir vidskiptamenn a0 greina 4 milli einkaumbodsmanna og
starfsmanna fyrirtaekisins og b4 { hverju munurinn 4 milli starfsmanna fyrirtaekis og einkaum-
bodsmanna geti falist. Pannig ber fjarmalafyrirteeki abyrgd pegar einkaumbodsmadur fer ut
fyrir umbod sitt og er pvi um mun rikari abyrgd ad reda en samkvamt almennum reglum
samningaréttar. Af pessu leidir pé ekki ad einkaumbodsmenn séu lausir undan abyrgd a
gerdum sinum eda vanraekslu. Vidskiptavinir geta beint kréfum sinum ad einkaumbodsmanni
auk pess sem fjarmalafyrirteeki kann ad eiga endurkréfurétt 4 hendur einkaumbodsmanni. Til-
lagan byggist jafnframt 4 pvi a0 einkaumbodsmenn ltta ekki somu krofum og fjarmalafyrir-
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taeki pegar kemur ad uppbyggingu reksturs, svo sem abyrgdartryggingu, eigin fé, stjornun og
ahaettustyringu, en hafa pratt fyrir pad heimild til ad veita leyfisskylda starfsemi i umbooi
fjarmalafyrirteekis. Peim ber pratt fyrir pad a0 fylgja peim reglum sem fjarmalafyrirteekjum
ber a0 fara eftir i samskiptum sinum vid vidskiptavini, svo sem akvaedum um fjarfestavernd.

ba er i akveedinu melt fyrir um ad einkaumbodsmanni sé skylt ad gera vidskiptavinum
grein fyrir i umbodi hvers hann starfar. Slikar upplysingar eru augljéslega mikilvegar fyrir
vioskiptavini en takmarka p6 ekki abyrgo vidkomandi fjarmalafyrirteekis. bPa er kvedio 4 um
a0 einkaumbodsmanni sé 6heimilt ad taka vid fjirmunum fra vidskiptavinum. Byggir tillaga
bessi 4 varfeernisjonarmidoum en einkaumbodsmenn hafa ekki yfir ad rada jafn traustum inn-
vioum og fjarmalafyrirtaeki. Pykir pvi rétt a0 fjarmunir vidskiptamanna fari ekki um hendur
peirra.

I 3. mgr. er kvedid 4 um ad fjarmalafyrirtaeki skuli hafa eftirlit med starfsemi einkaum-
bodsmanna til pess ad tryggja ad peir fari ad logum vid framkvemd starfa sinna. Skulu pau
studla a0 heilbrigdum og edlilegum vidskiptahattum peirra. Einkaumbodsmadur skal hafa
stadist prof i verdbréfavidskiptum, sbr. akvadi 53. gr. laga um fjarmalafyrirtaeki. I 3. mgr.
felst m.a. ad fjarmalafyrirtaeki sem tilnefnir einkaumbodsmann ber ad sja til pess ad hann bui
yfir neegjanlegum heefileikum til ad framkvaema starf'sitt. Ber pvi jafnframt ad hafa reglulegt
eftirlit med pvi ad einkaumbodsmadur uppfylli allar paer krofur sem til hans eru gerdar.

[ 4. mgr. er kvedid 4 um ad einkaumbodsmanni sé pvi adeins heimilt ad starfa i pagu fjar-
malafyrirteekis ad Fjarmalaeftirlitid hafi stadfest haefi hans til ad hafa slikan starfa med hond-
um. Fjarmalafyrirtaeki, sem hyggst fela einkaumbodsmanni ad starfa i sina pagu, skal beina
osk um slika stadfestingu til Fjarmalaeftirlitsins. A0 lokum er kvedid 4 um ad Fjarmalaeftir-
1itid setji nanari reglur um hvada skilyroum einkaumbodsmenn skuli fullnsegja. bykir rétt ad
mela fyrir um pa reglu ad hafi einkaumbodsmanna skuli stadfest af Fjarmalaeftirlitinu og
a0 lagt verdi mat 4 pad hvort peir hafi til ad bera neegjanlega almenna pekkingu og sérfraedi-
pekkingu 4 peim stérfum sem peim er atlad ad sinna adur en peir hefja storf, enda gerir
akva0i0 rad fyrir pvi a0 einkaumbodsmenn séu nokkud sjalfstaedir i storfum sinum p6 ad peir
starfi 4 abyrgo fjarmalafyrirtekis pess sem peir hafa gert samning vid.

Ad lokumeri5. mgr. lagt til ad Fjarmalaeftirlitid haldi skra yfir einkaumbodsmenn og ad
hun skuli birt opinberlega. I pessu sambandi er mikilvaegt ad audvelt sé ad stadreyna ad peir
sem bj6da fram pjonustu fyrir fjarmalafyrirteeki hafi til pess heimild samkvaemt dkvaoi
pessu.

Um 21. gr.

[ 1. mgr. er gerd krafa um ad fjarmalafyrirtaki flokki vidskiptavini sina i prja flokka. 1
fyrsta lagi geta vidskiptavinir verid flokkadir sem vidurkenndir gagnadilar, { 60ru lagi geta
peir talist fagfjarfestar og i pridja lagi almennir fjarfestar. ba er kvedid a um ad fjarmalafyrir-
teeki skuli setja sér verklagsreglur um flokkun vidskiptavina. Akvaedi petta byggist a 2. tolul.
II. hluta II. vidauka MiFID-tilskipunarinnar og naer b&di til nyrra vidskiptavina og peirra sem
pegar eru i vidskiptum vid fjarmalafyrirteekid. Fjarmalafyrirteekjum er pé heimilt ad halda
afram a0 flokka adila sem fagfjarfesta sem hafa slika stoou vid gildistoku laganna svo
framarlega sem slik stada byggist &4 faglegu mati 4 haeefni vidkomandi adila sbr. akvaedi til
bradabirgoda I.

[ 2. malsl. 1. mgr. er kvedid 4 um ad fjarmélafyrirtaki skuli gera vidskiptavinum sinum
grein fyrir til hvada flokks peir teljast, upplysa pa um rétt peirra til ad 6ska eftir ad falla i
annan flokk og afleidingar pess. Akvadi petta er innleiding 4 1. og 2. mgr. 28. gr. tilskipunar
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framkvamdastjornarinnar 2006/73/EB. Eru pad augljoslega miklir hagsmunir fyrir vioskipta-
vini a0 vita i hvada flokk peir falla 4dur en vidskipti fara fram enda gilda 6likar reglur um
fjarfestavernd fyrir hvern flokk.

Akvaedi 2. mgr. eiga adeins vid um fagfjarfesta. Vidskiptavinir fjarmalafyrirtaekja verda
a hverjum tima a0 uppfylla lagaskilyrdi til ad fara megi med pa sem fagfjarfesta, hvort sem
er & grundvelli skilgreiningar 9. télul. 2. gr. frumvarps pessa eda beidni sem sampykkt hefur
verio a grundvelli 24. gr. frumvarpsins. Fari fjarmalafyrirteeki meo vidskiptavin sem fagfjar-
festi og tilkynni honum um pad ber vidskiptavinurinn dbyrgd 4 pvi ad tilkynna fjarmalafyrir-
teekinu um breytingar sem haft geta ahrif & flokkun hans sem fagfjarfestis. begar fjarmala-
fyrirtaeki fer slika tilkynningu skal pad gripa til videigandi radstafana, t.d. fara med vio-
skiptavin sem almennan fjarfesti fra peim tima ef hann uppfyllir ekki lengur skilyroi til ad
teljast fagfjarfestir. Fram til pess tima pegar fagfjarfestir sendir fjarmalafyrirteekinu tilkynn-
ingu er fyrirteekinu heimilt ad fara med vidskiptavin sem fagfjarfesti, nema fyrirtekinu sé af
00rum sokum kunnugt um ad vioskiptavinur uppfylli ekki lengur skilyrdi til pess. Vid paer
adstedur ber fjarmalafyrirteekinu ad gripa til videigandi radstafana pott tilkynning fra fagfjar-
festi hafi ekki borist.

Um 22. gr.

Akvedid, sem fjallar um vidskipti fjarmalafyrirteekja vid vidurkennda gagnadila, er
nymeli i islenskum rétti. bvi er &tlad ad innleida i innlendan rétt dkveedi 24. gr. MiFID-til-
skipunarinnar og hluta af akveedi 50. gr. tilskipunar framkvamdastjornarinnar 2006/73/EB.
Hugtakid vidurkenndur gagnadili er skilgreint i 2. gr. frumvarpsins sem adili sem fellur undir
a-, b- og c-1i0 skilgreiningar fagfjarfesta. Vidurkenndir gagnadilar eru pvi nanar tiltekio
adilar sem starfa samkvemt leyfi eda 16gbundinni starfsemi a fjasrmagnsmarkadi, stor fyrir-
teeki, rikisstjornir, sveitarstjornir og alpjodastofnanir. Byggist akvaedio 4 pvi ad vidurkenndir
gagnadilar séu storir fjarfestar og jafnan sérfrodir um verdbréfavioskipti og pvi sé ekki porf
4 ad veita peim somu réttarvernd og 68rum fjarfestum vid verdbréfavidskipti. [ samrami vid
pad hefur akveaedio ad geyma undanpagu fra dkveoum 9., 14., 15., 16. og 18. gr. og 1. mgr.
19. gr. frumvarpsins pannig ad peim fjarmalafyrirteekjum sem falla undir 1. mgr. er heimilt
a0 eiga i verobréfavioskiptum vid vidurkennda gagnadila an pess a0 fullnaegja peim skilyro-
um sem melt er fyrir um i nefndum akvaedum. bPao skilyroi er po sett fyrir beitingu undan-
pagunnar ad fjarmalafyrirteeki hafi adur aflad sampykkis frd vidurkenndum gagnadila pess
efnis ad hann skuli teljast vidurkenndur gagnadili. Er skilyrdinu atlad ad tryggja ad viour-
kenndum gagnadila sé kunnugt um réttarstodu sina gagnvart fjarmalafyrirtaekinu og ad 16g-
um. Sampykkio getur hvort sem er verid almennt og gilt um 61l framtidarvidskipti eda
sérstakt og gilt um einstok vidskipti. Loks er rétt ad arétta ad skv. 3. mgr. getur fjarmalafyrir-
teeki ekki byggt 4 heimild 1. mgr. til undanpagu fra pvi a0 fullnaegja skilyrdum peirra akvaeda
sem par eru talin upp ef vidurkenndur gagnadili hefur sérstaklega krafist pess a0 falla undir
akveaedin sem tilgreind eru i 1. mgr.

Munurinn 4 vidurkenndum gagnadila og fagfjarfesti felst pvi i pvi ad i vioskiptum vid
vidurkenndan gagnadila parf fjarmalafyrirtaeki ekki ad uppfylla pau skilyrdi sem kvedid er
aumi9., 14.,15.,16. 0og 18. gr. og 1. mgr. 19. gr. frumvarpsins, en pegar um fagfjarfesti er
ad reda parfpad ad fara eftir meginreglum pessara akvada. Gert er rao fyrir pvi ad vid nanari
utferslu 4 akvedum frumvarpsins i reglugerd verdi gerdur meiri munur 4 almennum fjarfest-
um og fagfjarfestum pannig ad fagfjarfestum verdi veitt minni vernd en almennum fjarfest-
um.
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Um 23. gr.

[ greininni koma fram reglur um samskipti fagfjarfesta og fjarmalafyrirtaekja. Hugtakid
fagfjarfestir er skilgreint i 2. gr. frumvarpsins og gert rad fyrir ad peir adilar sem teljast fag-
fjarfestar séu vidskiptavinir fjarmalafyrirtaekja sem bua yfir reynslu, pekkingu og sérfraedi-
kunnattu til a0 taka sjalfir akvardanir um fjarfestingar og meta ahattuna sem peim fylgir. Af
peim s6kum er almennt ekki talin porf 4 ad veita fagfjarfestum jafn rika réttarvernd og
almennum fjarfestum vid verobréfavidskipti. Um nanari skyringar & hugtakinu fagfjarfestir
visast til skyringa vid 9. t6lul. 2. gr.

Akvaedi 23. gr. hefur ad geyma undantekningu fré pvi ad veita skuli peim sem teljast fag-
fjarfestar minni vernd en almennum fjarfestum. Samkvamt pvi er fagfjarfestum heimilt ad
oska eftir pvi vid fjarmalafyrirteeki ad hafa stoou almennra fjarfesta og njota par med auk-
innar réttarverndar vid verdbréfavioskipti. Ekki skiptir mali af hvada sokum fagfjarfestir
oskar eftir slikri stoou. Getur fagfjarfestir hvenar sem er 6skad eftir pvi ad hafa stédu al-
menns fjarfestis, p.e.a.s. hvort sem er vio stofnun vidskiptasambands vid fjarmalafyrirtaekio
eda sidar.

Adur en fjarmalafyrirtaeki veitir fagfjarfesti pjonustu skal pad upplysa vidkomandi um ad
hann teljist fagfjarfestir og ad hann geti 6skao eftir pvi ad ekki verid farid med hann sem
slikan. Er pessari upplysingaskyldu fjarmalafyrirtaekisins &tlad ad tryggja a0 fagfjarfesti sé
kunnugt um réttarstodu sina gagnvart fjarmalafyrirteekinu og ad 16gum. Fram til pess tima
pegar fjarmalafyrirteeki upplysir vidskiptavin um ad med hann sé farid sem fagfjarfesti ber
fyrirteekinu ad fara med hann sem almennan fjarfesti. Rétt er ad arétta ad fjarmalafyrirtaeki
er einungis skylt ad upplysa fagfjarfesti um rétt sinn samkveemt 23. gr. frumvarpsins um leid
og hann er upplystur um ad hann teljist fagfjarfestir. Med 60rum ordum er fjarmalafyrirtak-
inu ekki skylt ad vekja athygli fagfjarfestis 4 rétti hans samkvamt dkvadinu i hvert sinn sem
honum er veitt pjonusta upp fra pvi.

Fagfjarfestir getur 6skao eftir pvi ad njota stoou almenns fjarfestis almennt, p.e.a.s. vid
Oll verdbréfavidskipti, eda vid tiltekin vidskipti, pjonustu, fjarmalagerning eda afurd. Mikil-
vaegt er ad pao liggi 1jost fyrir hversu vidtek beioni fagfjarfestis um stodu hans sem almenns
fjarfestis er. Af peim s6kum er pad gert ad skilyrdi ad gert sé skriflegt samkomulag 4 milli
fagfjarfestis og fjarmalafyrirtaekis um ad ekki skulio farid med viokomandi sem fagfjarfesti.
[ samkomulaginu skal tilgreint hvort petta gildir almennt eda med tilliti til tiltekinna vid-
skipta, pjonustu, fjirmalagernings eda afurda.

Um 24. gr.

Samkvamt dkvedinu geta vidskiptavinir fjarmalafyrirteekja sem ekki falla undir skilgrein-
inguna 4 fagfjarfestum i a—d-lidum 9. télul. 2. gr. frumvarpsins 6skad eftir pvi ad farid s¢ med
pa sem fagfjarfesta. Byggist akvaedio & vidauka II vid MiFID-tilskipunina.

Eins og rakio er i skyringum vid 9. tolul. 2. gr. og 21. gr. frumvarpsins er gert rao fyrir pvi
i skilgreiningunni 4 fagfjarfestum ad til peirra teljist peir vioskiptavinir fjarmalafyrirtekja
sem bua yfir nagri reynslu, pekkingu og sérfreedikunnattu til ad taka sjalfir akvardanir um
fjarfestingar og meta ahattuna sem peim fylgir. Af peim sékum er almennt ekki talin porf &
a0 veita fagfjarfestum jafn rika réttarvernd og almennum fjarfestum vid verobréfavidskipti.

Effallist er 4 6sk vioskiptavinar samkvaemt 24. gr. frumvarpsins leidir pad til pess ad farid
er med hann sem fagfjarfesti ymist almennt eda vegna einstakra vidskipta eda dkvedinnar teg-
undar vidskipta. Pannig hefur vidkomandi vidskiptavinur afsalad sér peirri réttarvernd sem
hann nyti ad 60rum kosti sem almennur fjarfestir. Af pessum s6kum er mikilvagt ad adeins
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peir vidskiptavinir, sem bua yfir naegilegri reynslu, pekkingu og sérfredikunnattu til ad geta
sjalfir tekid akvaroanir um fjarfestingar og metid ahattuna sem peim fylgir, geti afsalad sér
pessari réttarvernd. [ pvi skyni ber fjarmalafyrirtaeki skylda til ad leggja fullnaegjandi mat 4
sérfredikunnattu, reynslu og pekkingu vidskiptavinarins. Gefi nidurstada sliks mats negilega
vissu fyrir pvi ad vidskiptavinur geti sjalfur tekid akvardanir um fjarfestingar og skilid dhaett-
una sem i peim felst er fjarmalafyrirtaekinu heimilt a0 fallast 4 beidnina. A0 6drum kosti ber
fyrirtaekinu ad hafna henni. Ofravikjanlegt er ad vidskiptavinur uppfylli a.m.k. tvd af peim
premur skilyrdum sem talin eru upp i 1. mgr., en pau eru i fyrsta lagi ad hann hafi att
umtalsverd vidskipti & verdbréfamérkudum nastliona fjora arsfjérdunga, ad medaltali a.m.k.
tiu sinnum 4 hverjum arsfjordungi. [ 6dru lagi ad verdgildi verdbréfacignar hans nemi meira
en 46,2 milljonum kr., en fjarhaed pessi tekur breytingum sem midast vid gengi evru og sam-
svarar 500.000 evrum. I pridja lagi ad hann gegni eda hafi gegnt i ad minnsta kosti eitt ar
stodu a fjarmalamarkadi sem krefst sérpekkingar a fjarfestingum i verdbréfum.

Vidskiptavinur sem 6skar pess a0 teljast fagfjarfestir ssmkveemt 24. gr. frumvarpsins, skal
senda skriflega beidni pess efnis til fjarmalafyrirtaekisins og tilgreina hvort hann éskar eftir
a0 teljast fagfjarfestir almennt eda vegna einstakra vidskipta eda tegundar vidskipta. Telji
fyrirtaekid ad vidskiptavinurinn uppfylli skilyrdi 1. mgr. skal pad senda honum skyra skrif-
lega viovorun um pa réttarvernd og pann botarétt sem hann kann ad verda af. Vidskiptavinur
skal svo 1 sérstoku skjali, sem ekki er hluti af samningi vio fjarmalafyrirtekio, lysa pvi yfir
a0 honum s¢é kunnugt um afleidingar pess ad missa slika réttarvernd. Framangreind dkvaoi
eru sett i pvi skyni ad vidskiptavinur geri sér skyra grein fyrir pvi hvada afleidingar beidni
hans kann ad hafa a réttarstodu hans gagnvart fjarmalafyrirteekinu og a0 16gum.

Um 25. gr.

[ greininni eru reglur um opinbera fjarfestingarradgjof og birtingu tolfrediupplysinga.
Akvadid er obreytt fra 16. gr. nugildandi laga um verdbréfavidskipti. Pad kom fyrst i 1og
med [6gum nr. 31/2005, um breytingu 4 16gum um verdbréfavidskipti, og byggist 4 akvaedum
tilskipunar 2003/125/EB um opinbera fjarfestingarradgjof. Hugtakid opinber fjarfestingarrao-
gjof er skilgreint i 2. gr. frumvarpsins. Akvadid, 6likt 6drum dkvaedum II. kafla, naer ekki
eingdngu til fjarmalafyrirteekja og greiningardeilda peirra heldur allra peirra sem setja fram
eda birta opinbera fjarfestingarradgjof. Akvadid er po talid eiga heima i kaflanum par sem
talid er ad 1 langflestum tilvikum muni reyna 4 akvadin pegar fjarmalafyrirtaeki sem hafa
heimild til verdbréfavidskipta veita opinbera fjarfestingarradgjof eda birta tolfraediupplys-
ingar. Rétt er p6 a0 taka fram ad adrir adilar geta fallid undir reglurnar, svo sem fjolmidlar,
séu beinar eda obeinar radleggingar folgnar i umfjollun peirra.

Um 26. gr.

126. gr. er lagt til ad kvedid verdi 4 um skyldu radherra og Fjarmalaeftirlitsins til ad setja
nanari reglur i reglugerd a grundvelli 1. kafla.

Eins og fram kemur i almennum athugasemdum byggjast paer breytingar sem lagdar eru
til i frumvarpi pessu 4 16ggjof um verdbréfavioskipi & MiFID-tilskipuninni sem er rammatil-
skipun og a grundvelli hennar hefur framkvamdastjornin gefio ut tveer gerdir. Annars vegar
erum a0 reeda tilskipun framkvamdastjornarinnar 2006/73/EB frd 10. 4gtst 2006 til fyllingar
4 tilskipun pingsins og radsins 2004/39/EB um skipulagskrofur og vidskiptahaetti fjarfest-
ingarfyrirteekja og skilgreiningu hugtaka fyrir pa tilskipun og hins vegar reglugerd fram-
kvaemdastjornarinnar nr. 1287/2006/EB fra 10. agast 2006 til fyllingar a tilskipun pingsins
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og radsins 2004/39/EB um skyldur fjarfestingarfyrirtaekja til ad halda skrar, tilkynningar um
vioskipti, gagnsei vidskipta, toku fjarmalagerninga til vidskipta og skilgreiningu hugtaka
fyrir pa tilskipun. Pessar tvaer gerdir hafa pydingu fyrir EES-svadid. | flestum tilvikum er
um a0 reda akvaedi sem maela 4 mjog itarlegan hatt fyrir um utferslu dkvaeda MiFID-tilskip-
unarinnar. Til ad unnt verdi ad innleida pessar gerdir i islenskan rétt er lagt til ad radherra
og Fjarmalaeftirlitid fai heimild til a0 setja nanari reglur um atridi pau sem lagt er til ad 16g-
fest verdi i II. kafla frumvarpsins.

bvi er lagt til ad kvedid verdi 4 um ad radherra skuli setja i reglugerd dkvaedi um nanari
framkvamd kaflans, m.a. um goda vidskiptavenju, skipulag fjarmalafyrirtaekja, p.m.t. reglu-
vorslu, aheettustjornun, innri endurskodun, abyrgo yfirstjornar, medferd a kvortunum og eigin
vioskipti, utvistun verkefna, hagsmunaarekstra, skriflega samninga, skraningu og yfirlit,
skraningu pjonustu og vardveislu gagna, vardveislu fjarmalagerninga og fjar sem tilheyrir
vidskiptavinum, notkun 4 fjarmalagerningum vidskiptavina og skyrslur endurskodenda, safn-
skraningu, m.a. um skilyrdi heimildar til ad skra fjarmalagerninga 4 safnreikning skv. 1. mgr.
12. gr., audkenningu safnreiknings, par 4 meodal upplysingar um fjolda eigenda ad safnreikn-
ingi og um upplysingagjof til Fjarmalaeftirlitsins, svo sem um audkenni vidskiptamanna ad
baki safnreikningum, 6flun upplysinga og radleggingar vegna eignastyringar og fjarfestingar-
radgjafar, 6flun upplysinga og mat vegna annarra verdobréfavidskipta, bestu framkvamd,
framkvamd fyrirmela, flokkun vidskiptavina, vidskipti vio vidurkennda gagnaodila og um
fagfjarfesta.

baerlagttil a0 Fjarmalaeftirlitio setji reglur um opinbera fjarfestingarradgjof, par a medal
um Ohlutdraega framsetningu radgjafar og birtingu, tilgreiningu a peim sem setur fjarfest-
ingarradgjofina fram eda gerir hana opinbera, hagsmunum og hagsmunaarekstrum, og skil-
greiningu hugtaksins greining.

Um III. kafla.

[ kaflanum eru akvedi um upplysingagjof og tilkynningar sem studla eiga ad gagnsaei
vidskipta. Samkveemt 27. gr. taka dkvaedi kaflans til fjarmalafyrirtaekja sem hafa heimild til
verdbréfavidskipta. ba erui28. gr. dkveedi um skyldu innmidlara til upplysingagjafar um til-
b0d.129. gr. er kvedid 4 um skyldu fjarmalafyrirtaekja til upplysingagjafar um vidskipti utan
skipulegra verobréfamarkada eda markadstorga fjirmalagerninga (MTF) og i 30. gr. eru
akveedium tilkynningarskyldu fjarmalafyrirteekja um vidskipti sem pau framkvama med fjar-
malagerninga sem teknir hafa verid til vidskipta a skipulegum verdbréfamarkadi. Loks er i
31. gr. a0 finna reglugerdarheimild.

Um 27. gr.

1 27. gr. er fjallad um gildissvid I11. kafla frumvarpsins. Akvadi kaflans gilda um fjar-
malafyrirteeki sem hafa heimild til verdobréfavidskipta, en um pad hvada fjarmalafyrirtaeki
hafa heimild til verdbréfavioskipta fer samkvemt logumnr. 161/2002, um fjarmalafyrirteki,
par sem kvedid er 4 um leyfisskylda starfsemi, veitingu starfsleyfa og tegundir starfsleyfa i
II. kafla.

Um 28. gr.
[ greininni er ad finna reglur um skyldu peirra fjarmalafyrirtakja sem teljast innmidlarar
til ad birta verdtilbod fyrir pau hlutabréf sem peir eru innmidlarar fyrir.
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Med akvadinu, sem er nymeli, er lagt til ad teknar verdi upp i innlendan rétt reglur sem
fram koma i 27. gr. MiFID-tilskipunarinnar, en greinin gildir fyrir pau fjarmalafyritaeki sem
teljast vera innmidlarar (e. systematic internalisers). Akvadi 27. gr. MiFID-tilskipunarinnar
inniheldur margar teeknilegar reglur og pvi er st leid farin ad leggja til ad meginreglur um
innmidlara verdi innleiddar i 16g en itarlegri akvaedi verdi ad finna i reglugerd, sbr. 31. gr.
frumvarpsins.

Hugtakid innmiodlari er skilgreint i 2. gr. frumvarpsins sem fjarmalafyrirtaeeki sem skipu-
lega, reglulega og kerfisbundid 4 i vidskiptum fyrir eigin reikning med pvi ad framkvaema
fyrirmeeli vidskiptavina utan vid skipulega verdbréfamarkadi og markadstorg fjarmala-
gerninga (MTF). Til a0 teljast innmidlari purfa fjarmalafyrirtaki ad uppfylla 611 pau skilyroi
sem tiltekin eru i skilgreiningunni, p.e. ad vidskipti med vidkomandi hlutabréf séu skipuleg,
regluleg og kerfisbundin. Eru skilyrdi pessi nanar utferd 1 21. gr. reglugerdar framkvamda-
stjornarinnar nr. 1287/2006/EB. Til ad falla undir hugtakid innmidlari og par med skyldurnar
sem kvedid er 4 um i akvaedi pessu parf ad vera um ad reeda kerfisbundin innanhussvidskipti
hja fjarmalafyrirtaeki, p.e. eins konar innanhussmarkad. Ekki er vitad til pess a0 neitt islenskt
fjarmalafyrirteeki mundi teljast til innmidlara samkvemt skilgreiningu 2. gr. frumvarpsins.
Engu ad sidur er naudsynlegt ad innleida akvzdi tilskipunarinnar i islenskan rétt. Akvaedid
tekur til innmidlunar med hlutabréf sem skrad eru 4 skipulegum verdbréfamorkudum en a
ekki vio um adra fjarmalagerninga, p.m.t. skuldabréf og 6skrad hlutabréf.

Markmid akvadisins er m.a. ad auka samkeppni og jafha samkeppnisstodu milli 6likra
vidskiptavettvanga, p.e. skipulegra verdbréfamarkada, markadstorga fjarmalagerninga (MTF)
og innmidlara. Pannig er markmidid med akveadinu ad somu kréfur um birtingu upplysinga
um kaup- og solutilbod hlutabréfa gildi um fjarmalafyrirteeki og verdbréfamarkadi pegar pau
eiga skipulega, reglulega og kerfisbundio i vidskiptum med hlutabréf og stunda pannig edlis-
lika starfsemi og verdbréfamarkadir. Med aukinni upplysingagjof er akveedinu jafnframt
tlad a0 stydja vio veromyndun & hlutabréfamarkadi en verdomyndun getur einkum skadast
vi0 pad ad vidskipti dreifist 4 marga staoi.

[ 1. mgr. er su skylda 16gd 4 pau fjarmalafyrirteeki sem teljast innmidlarar ad birta
bindandi verdtilbod fyrir pau hlutabréf sem tekin hafa verid til vidskipta & skipulegum verd-
bréfamarkadi og fjarmalafyrirteekio er innmidlari fyrir, ad pvi gefnu a0 umraedd hlutabréf séu
talin seljanleg. Séu hlutabréf ekki seljanleg ber innmidlara adeins ad setja fram tilbod ad 6sk
vidskiptavinar. Gert er rdd fyrir ad hugtakid seljanleiki 1 pessu sambandi verdi skilgreint
reglugerd, en i 22. gr. tilskipunar framkvemdastjornarinnar 1287/2006/EB er ad finna
nakvema afmoérkun 4 pvi hvada bréf teljast seljanleg.

[2. mgr. er afmarkad til hvada innmidlara dkvaedi tekur. Innmidlarar sem adeins eiga vid-
skipti sem eru steerri en stodlud markadssterd eru undanpegnir skyldum samkvaemt greininni.
Gert er rad fyrir ad hugtakid st6dlud markadsstaerd verdi skilgreint i reglugerd eni23. gr. til-
skipunar framkvemdastjornarinnar 1287/2006/EB er ad finna nanari afmdrkun a pvi hvad
felst i hugtakinu.

Um 29. gr.

[ greininni er kvedid 4 um skyldu fjarmélafyrirtakja til upplysingagjafar um vidskipti utan
skipulegra verobréfamarkada eda markadstorga fjarmalagerninga (MTF) med hlutabréf sem
tekin hafa verio til vidskipta & skipulegum verdbréfamarkadi. Med dkvadinu er lagt til ad
innleidd verdi akvaedi 28. gr. MiFID-tilskipunarinnar um upplysingagjof fjarmalafyrirteekja
eftir ad vidskiptin eiga sér stad.
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A grundvelli 45. gr. MiFID-tilskipunarinnar eiga fjsrmalafyrirtzki ad uppfylla krofur um
gagnsei a skipulegum morkudum eftir ad vidskipti eiga sér stad Akvadi um upplysingagjof
skipulegs verobréfamarkadar um vidskipti, sem byggist 4 45. gr. MiFID-tilskipunarinnar, er
i 1. mgr. 29. gr. frumvarps til kauphallarlaga, sem lagt er fram samhlida frumvarpi pessu.

[ peim tilgangi ad tryggja gagnsaeja og skipulega starfsemi markada og samraemdar leik-
reglur er lagt til ad st skylda verdi 16g0 a fjarmalafyrirteeki sem eiga vidskipti utan skipulegra
verdbréfamarkada eda markadstorga fjarmalagerninga (MTF) ad gera opinberar upplysingar
um verd, umfang og timasetningu vidskipta med hlutabréf sem tekin hafa verid til vidskipta
a skipulegum verdbréfamarkadi. Gildir petta hvort sem um er ad rada vidskipti fyrir eigin
reikning eda fyrir hond vidskiptavina. Upplysingarnar skulu birtar 4 sanngjornum vidskipta-
kjorum og eins nalegt rauntima og mogulegt er. b4 skulu upplysingarnar birtar med peim
heetti ad paer séu adgengilegar 60rum markadsadilum.

[ reglugerd verdur kvedid ndnar 4 um upplysingagjof fiarmalafyrirtaekja samkvamt pessari
grein, sbr. I'V. kafla reglugerdar framkvamdastjornarinnar nr. 1287/2006/EB. Verdur par
m.a. kvedid 4 um skilyrdi fyrir tofum 4 birtingu upplysinga a grundvelli tegundar eda steerdar
vidskipta. Skal upplysingagjof samkvaemt pessari grein samsvara upplysingagjof kauphalla
um vidskipti sem par fara fram.

Um 30. gr.

1 30. gr. frumvarpsins er fjallad um tilkynningarskyldu fjarmalafyrirtaekja um vidskipti
sem pau framkvema med fjarmalagerninga sem teknir hafa verio til vidskipta a skipulegum
verdbréfamarkadi. Greinin er byggd 4 3.—5. t6lulio 25. gr. MiFID-tilskipunarinnar. bratt fyrir
a0 samberileg tilkynningarskylda um vidskipti til Fjarmalaeftirlitsins hvili ekki 4 fjarmala-
fyrirteekjum ad gildandi rétti er p6 1 23. gr. niigildandi laga um starfsemi kauphalla og skipu-
legra tilbodsmarkada a0 finna akvadi um skyldu kauphallaradila til ad senda upplysingar til
kauphallar um vidskipti med skrad verdbréf sem fara fram utan hennar. Akvadid var fyrst
sett 1 16g med 16gum nr. 11/1993, um Verdbréfaping Islands, en var adur i reglum um Verd-
bréfaping Islands. I frumvarpi til laga um kauphallir sem lagt er fram samhlida frumvarpi
pessu er lagt til ad akvaedid verdi fellt nidur Ur kauphallarldgum.

Tilgangur akvaoisins er ad gera Fjarmalaeftirlitinu kleift ad gegna pvi hlutverki sinu ad
hafa eftirlit med pvi ad fjarmalafyrirtaeki starfi i samraemi vio edlilega og heilbrigda vid-
skiptahatti og venjur i verobréfavidskiptum, med traverdugleika fjarmalamarkadarins og
hagsmuni vidskiptavina ad leidarljosi, auk pess ad koma i veg fyrir markadsmisnotkun og
innherjasvik, sbr. 1. mgr. 25. gr. MiFID-tilskipunarinnar. Pannig er akvaodinu atlad ad
tryggja ad Fjarmalaeftirlitio hafi naegar upplysingar um pau vidskipti sem pvi er atlad ad
hafaeftirlit med, sbr. 4. 1id i inngangi ad reglugerd framkvemdastjérnarinnar 1287/2006/EB.

[ 1. mgr. segir ad fjarmélafyrirtaeki skuli senda Fjarmélaeftirlitinu tilkynningu um 611
vioskipti sem pad framkvemir med fjarmalagerninga sem teknir hafa verio til vidskipta a
skipulegum verdbréfamarkadi. Tilkynning skal send eins fljott og audid er og eigi sidar en
vid lok nasta vinnudags. Fjarmalafyrirteki ber ad tilkynna um 611 vidskipti med fjarmala-
gerninga sem teknir hafa verio til vidskipta a skipulegum verdbréfamarkadi, hvort sem pau
eiga sér stad 4 skipulegum verobréfamarkadi eda utan slikra markada. Nanari akvaedi um
innihald tilkynninga er ad finna i 13. gr. reglugerdar framkvamdastjornarinnar nr. 1287/
2006/EB og 1. t6flu i I. vidauka. I tilkynningu skulu m.a. koma fram upplysingar um tegund
og numer peirra fjirmalagerninga sem vidskipti urdu med asamt upplysingum um fjélda fjar-
malagerninga, umsamio verd, nakvema timasetningu vidskiptanna og hver viokomandi fjar-
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malafyrirteeki eru. [ 4. mgr. reglugerdarinnar er kvedid 4 um ad heimilt sé ad gera krofu um
a0 i tilkynningu skuli vera audkenni vioskiptamanns fjarmalafyrirtekisins. Gert er rad fyrir
ad nanari akvaedi um innihald tilkynninga verdi sett i reglugero, sbr. 31. gr. frumvarpsins. bar
segirm.a. ad heimilt s¢ ad kveda d umireglugerd ad tilkynningar skuli innihalda upplysingar
um vidskiptavini fjarmalafyrirteekja en slikar upplysingar mundu til ad mynda nytast i eftirliti
med innherjasvikum og markadsmisnotkun. Gert er rao fyrir ad fyrirkomulag og innihald til-
kynninga verdi med svipudu snidi og annars stadar & Nordurlondunum enda hefur Fjarmala-
eftirlitiod tekio patti samstarfi um proun tilkynningakerfis (Transaction Reporting System eda
TRS) med hinum rikjunum & Nordurldndunum og Lithden. Ekkert tilkynningakerfi er til
stadar hér a landi sem uppfyllir lagmarkskrofur MiFID-tilskipunarinnar og er pvi naudsynlegt
a0 proa nytt kerfi i pessum tilgangi. Til pess a0 auka samraemingu og hagraedi hafa eftirlitin
s¢0 sér hag 1 ad standa saman ad préun sliks kerfis. Gagnsemi kerfisins sem eftirlitstaekis
veltur m.a. & peim upplysingum sem Fjarmalaeftirlitid feer i gegnum pad og a skilvirkum
leidum til ad vinna ur upplysingunum. bvi er einnig naudsynlegt ad proa, samhlioa tilkynn-
ingakerfinu, 6flugt Grvinnslukerfi til pess a0 vinna sjalfkrafa ur pvi magni upplysinga sem
mun berast. Gott tilkynningakerfi mun veita Fjarmalaeftirlitinu virk urredi vid eftirlit og efla
starfsemi pess til muna.

b4 skal pess getid ad i 31. gr. frumvarpsins er lagt til a0 heimilt verdi ad kveda 4 um i
reglugerd a0 tilkynningarskylda skuli einnig né til vidskipta med fjarmalagerninga sem tengj-
ast fjarmalagerningum sem teknir hafa verio til vidskipta & skipulegum verdbréfamarkadi.
Byggist akvaedio a 45. tolul. i inngangi MiFID-tilskipunarinnar par sem segir ad adildar-
rikjum skuli vera heimilt ad kveda 4 um slika skyldu. Til pess a0 Fjarmalaeftirlitid geti fram-
fylgt markmidum greinarinnar er naudsynlegt ad tilkynningarskyldan taki einnig til slikra
fjarmalagerninga, enda gaeti pad hamlad samfelldu og skilvirku eftirliti ef fjirmalagerningar
sem tengjast fjarmalagerningum sem teknir hafa verid til vidskipta féllu utan tilkynningar-
skyldunnar. bad parf ekki sidur ad fylgjast med bestu framkvaemd vidskiptafyrirmaela hvad
vardar pessa gerninga auk pess sem naudsynlegt er ad hafa eftirlit meo pvi hvernig fjarmala-
fyrirteeki koma i veg fyrir hagsmunaarekstra milli mismunandi hopa vidskiptavina, eda innan
mismunandi deilda fyrirtaekisins.

ba skal pess getid a0 Fjarmalaeftirlitio mun i vissum tilvikum geta krafist viobotarupplys-
inga um akvedin vidskipti, eins og radgert er i 3. mgr. 13. gr. i reglugerd framkvaemdastjorn-
arinnar nr. 1287/2006/EB. betta er heimilt pegar pessar upplysingar eru naudsynlegar til ad
na fram markmidi tilkynningarskyldunnar, svo sem ef fjarmalagerningurinn sem um radir
hefur sérstok einkenni sem ekki eru talin upp i reglunum um efni og form tilkynninga og ef
vioskiptaadferdir, sem eru sérstedar fyrir viokomandi markad, innihalda atridi sem ekki eru
ekki talin upp i reglunum um efni og form tilkynninga.

i 2. mgr. eru taldar upp mismunandi adferdir sem fjarmélafyrirtaeki geta valid um vid
framkveaemd tilkynningarskyldunnar. { fyrsta lagi getur fjarmalafyrirtaeki, eda pridji adili fyrir
pess hond, sent tilkynningu. I 68ru lagi er haegt ad senda tilkynningu i gegnum sérstakt til-
kynningarkerfi sem Fjarmalaeftirlitid hefur sampykkt. I pridja lagi getur sa skipulagdi verd-
bréfamarkadur eda markadstorg, par sem vidskiptin attu sér stad, tilkynnt Fjarmalaeftirlitinu.
Tilkynningar skv. a. 1i0 verda ad uppfylla per krofur sem koma fram i reglum Fjarmala-
eftirlitsins um form og efni, en pegar um b. eda c. 1i0 er ad raeda parf kerfid ad vera pannig
ur gardi gert ad tilkynningar sem berast padan uppfylli sjalfkrafa somu krofur. bratt fyrir ad
fjarmalafyrirteeki geti med pessum haetti utvistad framkvaemd tilkynningarskyldunnar hvilir
abyrgoin 4 tilkynningarskyldunni eftir sem adur a fjarmalafyrirtaekinu.
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Tilkynningar skulu sendar rafrent, en po getur Fjarmalaeftirlitid veitt undanpagu fra pvi
i algjorum undantekningartilvikum ad nanari skilyrdoum uppfylltum., sbr. 12. gr. reglugerdar
framkvamdastjornarinnar nr. 1287/2006/EB. Astaedan fyrir pvi ad hafa tilkynningar 4 raf-
reenu formi eru fyrst og fremst skilvirkni og hagraedi, auk pess sem hagt parf ad vera ad
senda upplysingarnar til annarra 1dgberra yfirvalda, ef porf krefur, & skjotan og einfaldan
hatt.

Um 31. gr.

[ greininni er kvedid 4 um setningu reglugerda til nanari tferslu 4 dkvaedum III. kafla
frumvarpsins.

[ 1. mgr. segir ad radherra skuli setja i reglugerd nénari akvaedi um prju atridi. I fyrsta lagi
um upplysingagjof innmidlara, sem fjallad er um i 28. gr. frumvarpsins. I 6dru lagi skal
radherra setja i reglugerd nanari Gtfaerslu 4 upplysingaskyldu fjarmalafyrirteekja a grundvelli
29. gr. frumvarpsins, par sem m.a. skulu koma fram akvaedi um skyldu til birtingar upplys-
inga og skilyrdi fyrir undanpagu fra birtingu upplysinga. I pridja lagi ber radherra ad setja
nanari akvedi 1 reglugerd um tilkynningarskyldu um vidskipti skv. 30. gr., p.m.t. um skyldu
Fjarmalaeftirlitsins til ad framsenda tilkynningar um vidskipti til eftirlitsadila adildarrikis par
sem seljanleiki viokomandi fjarmalagernings er mestur, um paer kréfur sem gerdar eru til til-
kynninga, um innihald tilkynninga og um samskipti eftirlitsadila.

[2. mgr. er ad finna heimild fyrir radherra til ad setja i reglugerd nanari akvadi um skyldu
innmidlara til ad birta upplysingar um kaup- og sdlutilbod og dypt tilboda fyrir adra fjarmala-
gerninga en hlutabréf sem peir eru innmidlarar fyrir, skv. 28. gr. ba er i 2. mgr. heimild til
a0 setja i reglugerd nanari akvaoi um skyldu fjarmalafyrirtaekis til ad birta upplysingar um
verd, umfang og timasetningu vidskipta sem fram fara utan skipulegra verdbréfamarkada eda
markadstorga fjarmalagerninga (MTF) med adra fjarmalagerninga en hlutabréf skv. 29. gr.
Einnig eri2. mgr. heimild til a0 setja i reglugerd nanari akvaedi um ad tilkynningar fjarmala-
fyrirtaekja 4 grundvelli 30. gr. skuli innihalda upplysingar um audkenni vidskiptavina fjar-
malafyrirtekja og ad tilkynningarskylda fjarmaélafyrirteekja 4 grundvelli 30. gr. nai einnig til
vidskipta meo fjarmalagerninga sem tengjast fjarmalagerningum sem teknir hafa verid til vid-
skipta a skipulegum verdbréfamarkadi.

Um IV. kafla

i kaflanum er ad finna akvadi um markadstorg fjsrmalagerninga (MTF) (e. Multilateral
Trading Facility). { 32. gr. er gildissvid kaflans afmarkad. { 33. gr. eru dkvaedi um skipulag
markadstorgs. { 34. gr. er kvedid 4 um skilyrdi fyrir adild ad markadstorgi. [ 35. gr. er fjallad
um eftirlit med vidskiptum sem fram fara 4 markadstorgi. { 36. gr. eru dkvaedi um upplysinga-
gjof um tilbod um kaup eda solu 4 fjarmalagerningum & markadstorgi. [ 37. gr. eru akvaedi
um upplysingagjofum vidskipti sem hafa fario fram 4 markadstorgi. Loks eri38. gr. ad finna
reglugerdarheimildir.

Um 32. gr.

[ greininni er ad finna akvadi um gildissvid IV. kafla frumvarpsins. Gilda akvedi kaflans
um fjarmalafyrirteeki og kauphallir sem hafa heimild til ad reka markadstorg fjarmalagern-
inga (MTF). Fjarmalaeftirlitio veitir fjarmalafyrirteekjum og kauphdllum leyfi til ad reka
markadstorg fjarmalagerninga (MTF) samkvemt 16gum um fjarmalafyrirtaeki og 16gum um
kauphallir. Hugtakio markadstorg fjarmalagerninga (MTF) er skilgreint i 2. gr. frumvarpsins.
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Akvadi kaflans eru nymali og byggjast 4 MiFID-tilskipuninni. Starfsemi markadstorgs er
um margt lik starfsemi skipulegs verobréfamarkadar enda eru skilgreiningar hugtakanna ad
mestu samhljoda. baer reglur sem gilda um skipulag reksturs markadstorgs og vidskipta sem
par fara fram eru um margt 6likar og 1éttbaerari en peer reglur sem gilda um skipulega verd-
bréfamarkadi. bPannig hefur rekstraradili markadstorgs mun meira svigrim til ad mota paer
reglur sem gilda um vidskipti & markadstorgi par sem reglur kaflans byggja fyrst og fremst
4 eigin reglusetningu. Reglur markadstorgs verda po6 ad uppfylla dkvednar lagmarkskrofur
og hefur Fjarmalaeftirlitid eftirlit med pvi ad peim sé fullneegt. Munurinn 4 markadstorgi fjar-
malagerninga (MTF) og skipulegum verdbréfamarkadi birtist p6 ekki sist i pvi ad akvednir
kaflar frumvarpsins gilda adeins um fjarmalagerninga sem teknir hafa verio til vidskipta a
skipulegum verdbréfamarkadi. Ymis akvadi frumvarpsins gilda pannig ekki um fjarmala-
gerninga sem verslad er med 4 markadstorgi fjarmalagerninga (MTF) nema peir séu jafnframt
teknir til vidskipta a skipulegum verdbréfamarkadi. bannig gilda akveedi VII., VIIL., IX., X.
og XI. kafla adeins um fjarmalagerninga sem teknir hafa verid til vidskipta & skipulegum
verdbréfamarkadi. Hins vegar gilda akvaeoi XII. og XIII. kafla jafnt um slika fjarmalagern-
inga sem og pa sem adeins verslad er med 4 markadstorgi.

Akvaedi pessa kafla koma i stad 34. gr. a. i ntigildandi 16gum um starfsemi kauphalla og
skipulegra tilbodsmarkada, sbr. 16g nr. 66/2005 ,en med pvi akvedi var heimlad ad reka
markadstorg hér 4 landi og pannig stigio fyrsta skrefid vio innleidingu MiFID-tilskipunar-
innar. Pad dkvedi heimiladi po adeins vidskipti med verdbréf sem ekki vaeru skrad a skipu-
legum verdbréfamarkadi, en pad skilyrdi er lagt af med frumvarpi pessu. Verdur pvi haegt ad
eiga vioskipti med verdbréf og adra fjarmalagerninga 4 markadstorgi, hvort sem peir hafa
verid teknir til vidskipta 4 skipulegum verdbréfamarkadi eda ekki. I athugasemdum med
frumvarpinu sem vard ad logum nr. 66/2005 kemur fram ad markmidid med frumvarpinu hafi
veri0 ad koma a fot vettvangi fyrir vidskipti med verdbréf i smaum og medalstorum fyrir-
tekjum og einnig nyjum fyrirteekjum sem eru i hrodum vexti. Er i frumvarpinu m.a. visad til
mikilvaegis pess ad hér & landi sé til stadar 6flugur markadur fyrir dhaettufjirmagn. bessi
sjonarmid eiga enn vid p6 ad engar takmarkanir verdi 4 pvi hvada tegundir fjarmalagerninga
geti gengid kaupum og sélum & markadstorgi. Akvednar lagmarkskrofur leida po af akvaedi
2. tolul. 3. mgr. 33. gr. kaflans par sem kve0did er 4 um a0 rekstraradili markaodstorgs skuli
setja reglur um pau skilyrdi sem fjarmalagerningar purfa ad uppfylla. b4 skal skv. 4. t6lul.
tryggt ad naegar upplysingar séu adgengilegar um utgefanda fjarmalagerninga og fjarmala-
gerningana sjalfa, eins og nanar er rakid hér ad nedan.

Um 33. gr.

I 1. mgr. er kvedid 4 um ad rekstur markadstorgs fjarméalagerninga (MTF) skuli vera i
samraemi vi0 edlilega og heilbrigda vidskiptahatti og venjur i verdbréfavidskiptum, med tru-
verdugleika markadarins og hagsmuni vidskiptavina ad leidarljosi. Eins og pegar hefur komid
fram er sa lagarammi sem gildir um markadstorg mun minni og léttbarari en sa lagarammi
sem gildir um skipulega verdbréfamarkadi og byggist starfsemin ad miklu leyti 4 eigin reglu-
setningu rekstraradila markadstorgs. Slik eigin reglusetning leggur pvi aukna abyrgd a
rekstraradila peirra ad haga rekstri sinum i samreemi vid gooa vioskiptaheetti. Pykir pvi rétt
a0 hnykkja a pessari almennu reglu og tryggja pannig ad hun nai jafnt yfir fjarmalafyrirtaeki
og kauphallir sem reka markadstorg.

[ 2. mgr. er kvedid 4 um ad fjarmalafyrirtaeki eda kaupholl sem rekur markadstorg fjar-
malagerninga (MTF) beri abyrgd 4 a0 rekstur skipulegs verdbréfamarkadar sé heilbrigour og
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traustur. Hér er um ad reda almenna reglu sem visar til pess ad rekstraradili markadstorgs
skal hafa yfir ad rada nagu fjarmagni til ad tryggja 6ruggan rekstur og hafa fullnaegjandi
innra skipulag, svo sem gata a0 hagsmunaarekstrum, gata ad ahattustjornun, hafa yfir ad
rada 6ruggum kerfum og hafa nagjanlegt innra eftirlit og regluvorslu.

i3. mgr. eru taldar upp i fimm lidum pzer meginskyldur sem hvila 4 rekstraradila markads-
torgs fjarmalagerninga (MTF). I fyrsta lagi skal rekstraradili markadstorgs setja gagnsaejar
og sjalfvirkar reglur sem tryggja sanngjorn og skipuleg vidskipti 4 markadstorginu og skulu
par innihalda hlutleg vidmid um framkvaemd fyrirmala. Med dkvedinu er innleitt dkvaodi
1. mgr. 14. gr. MiFID-tilskipunarinnar. Med gagnsaejum og sjalfvirkum reglum er att vid ad
fyrir fram sé 1j6st hvernig vioskipti fari fram og a0 rekstraradili markadstorgsins geti t.d. ekki
haft ahrif 4 hvernig tilbod maetast i vidskiptakerfi pess. [ 6ru lagi skal rekstraradili markads-
torgs setja reglur um pau skilyrdi sem fjarmalagerningar purfa ad uppfylla svo vidskipti geti
farid fram med pa & markadstorginu. Akvaedid er innleiding 4 fyrri hluta 2. mgr. 14. gr.
MiFID-tilskipunarinnar. Med akvadinu er rekstraradila markadstorgs gefid mikio svigram
til ad akveda hvada fjarmalagerninga sé hagt ad eiga vidskipti med & markadstorginu og
hvada skilyrdi peir purfa ad uppfylla en dkvaeodid verdur ad skoda 1 1josi annarra krafna sem
hvila arekstraradila markadstorgs, svo sem ad tryggja adgengi ad negjanlegum upplysingum.
[ pridja lagi ber rekstraradila markadstorgs ad tryggja ad adilar ad markadstorginu hafi
adgang ad naegjanlegum opinberum upplysingum til ad geta tekio fjarfestingarakvardanir.
Med dkvadinu er innleiddur seinni hluti 2. mgr. 14. gr. MiFID-tilskipunarinnar. Med
upplysingum er att vid upplysingar um utgefanda fjarmalagerninga og fjarmalagerningana
sjalfa. Rekstraradili markadstorgs getur ymist tryggt adgengi ad upplysingum med pvi ad
birta paer sjalfur eda gengid ur skugga um ad paer séu adgengilegar fyrir adila ad marka0s-
torginu og fjarfesta. Mat a pvi hvada upplysingar teljast neegjanlegar fer eftir edli viokomandi
gerninga. Ef fjarmalagerningar hafa t.d. verid teknir til vidskipta & skipulegum verdbréfa-
markadi, pa teljast upplysingar fra itgefanda almennt fullnaegjandi. Adgengi ad upplysingun-
um parf ad vera gott og gert er rao fyrir a0 almennt verdi gerod krafa um ad rekstraradili haldi
uti fréttakerfi 4 heimasidu sinni ef upplysingarnar eru ekki adgengilegar annars stadar. ba
skal visad til pess ad frumvarpid gerir rad fyrir ad akvaedi XIII. kafla um medferd innherja-
upplysinga og vidskipti innherja gildi um vidskipti 4 markadstorgi. { 122. gr. er m.a. gert rad
fyrir ad utgefanda fjarmalagerninga sem verslad er med 4 markadstorgi beri ad tilkynna pegar
i stad allar par innherjaupplysingar sem varda hann til viokomandi skipulegs verdbréfa-
markadar eda markadstorgs. I fjorda lagi skal rekstraradili markadstorgs setja reglur um
adgengi a0 markaonum og skulu paer fullnaegja skilyroum 34. gr. Med akvedinu er innleidd
4. mgr. 14. gr. MiFID-tilskipunarinnar. Nanar er fjallad um adild ad markadstorgi i athuga-
semdum vid 28. gr. I fimmta lagi skal rekstraradili markadstorgs upplysa notendur markads-
torgsins um skyldur peirra hvad vardar uppgjor vidskipta sem fara fram 4 markadstorginu og
gera radstafanir til ad tryggja ad skilvirkt uppgjor vidskipta geti farid fram. Akvadid er inn-
leiding 4 5. mgr. 14. gr. MiFID-tilskipunarinnar. Oruggt uppgjor vidskipta er ein af meginfor-
sendunum fyrir ad markadstorg geti starfad edlilega. [ dkvadinu er 16gd st skylda 4 rekstrar-
adila markadstorgs ad sja til pess ad naudsynlegar tengingar séu til stadar svo uppgjor geti
farid fram og adilar ad vidskiptum séu vel upplystir um skyldur sinar i peim efnum.

Um 34. gr.
[ greininni er kvedid 4 um hverjir geta ordid adilar ad markadstorgi fjsrmalagerninga.
Ger0 er krafa um a0 peir séu til pess haefir, hafi fullneegjandi getu til ad eiga vidskipti, full-
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naegi, par sem pad 4 vid, kréfum sem gerdar eru til skipulags og hafi fullnegjandi fjarrad til
a0 framkveaema per adgerdir sem peim er atlad ad framkvama. Eru krofur pessar hlidsteedar
peim sem gerdar eru til adila ad skipulegum verdbréfamarkadi, p.e. annarra en peirra sem
teljast sjalfkrafa til pess heefir, sbr. frumvarp til laga um kauphallir sem lagt er fram samhlida
frumvarpi pessu. Akvadid er til innleidingar 4 4. mgr. 14. gr. MiFID-tilskipunarinnar.

Um 35. gr.

Med greininni er innleitt akvaedi 26. gr. MiFID-tilskipunarinnar. Akvadid er hlidstztt
akveedi um eftirlit kauphallar med vidskiptum, sbr. frumvarp til kauphallarlaga sem lagt er
fram samhlida frumvarpi pessu.

[ 1. mgrer16gd su skylda 4 fjarmélafyrirtaeki eda kauphdll sem rekur markadstorg ad hafa
eftirlit med pvi ad adilar ad vidskiptum sem par fara fram starfi eftir [dgum, reglum og sam-
pykktum sem um vidskipti & markadstorginu gilda. Auk pess skal rekstraradili markadstorgs
reka videigandi eftirlitskerfi med vidskiptum. Mikilvaegustu reglurnar i pessu sambandi sem
rekstraradilanum ber ad geeta eru reglur um markadsmisnotkun og innherjasvik en eftirlitid
skal jafnframt né til annarra reglna sem um vidskiptin gilda. Samkvaemt dkvadinu hvilir eftir-
lit med vidskiptunum 4 rekstraradila markadstorgsins en Fjarmalaeftirlitid hefur jafnframt
eftirlit med pvi ad hann uppfylli skyldur sinar { peim efnum. I pvi sambandi skal pess getid
a0 Fjarmalaeftirlitio getur krafist pess a0 vioskipti 4 markadstorginu verdi stodvud timabund-
10 eda fyrir fullt og allt sbr. 133. gr. frumvarpsins.

2. mgr. er16gd st skylda 4 fjarmalafyrirtzeki eda kauphdll sem rekur markadstorg ad til-
kynna til Fjarmalaeftirlitsins ef grunur eda vitneskja er um ad brotid hafi verio gegn 16gum,
reglugeroum eda 60rum reglum sem gilda um vidskipti & markadstorginu eda a0 brotid hafi
verid groflega eda itrekad gegn reglum pess. Akvaedid er i samraemi vid fyrirkomulag 1. mgr.
par sem rekstraradila markadstorgs er falio ad hafa eftirlit med vioskiptum sem par fara fram
og er pvi brynt ad Fjarmalaeftirlitinu sé tilkynnt um 6ll tilvik pegar upp kemur grunur eda
vitneskja um brot & 16gum eda 60rum reglum.

[ 3. mgr. er kvedid 4 um ad fjarmalafyrirtzeki eda kaupholl sem rekur markadstorg skuli
veita yfirvoldum tafarlaust videigandi upplysingar og adstod vegna rannsoknar 4 eda sak-
soknar vegna gruns um refsiverda hattsemi sem a sér stad 4 markadstorgi eda i gegnum mark-
adskerfi pess. Med yfirvoldum er adallega att vid Fjarmalaeftirlitio, en of prongt pykir ad
einskorda upplysingaskyldu vid stofnunina par sem rekstraradila markadstorgs ber einnig ad
adstoda onnur yfirvold, t.d. 16greglu og saksoknara.

Um 36. gr.

Med greininni er innleitt akvaedi 29. gr. MiFID-tilskipunarinnar. Akvaedid er hlidsteett 28.
gr. frumvarps til laga um kauphallir sem lagt er fram samhlida frumvarpi pessu. Nanari
akvaediumupplysingagjofumtilbod er ad finnai1V. kaflareglugerdar framkvamdastjornar-
innar nr. 1287/2006/EB og er gert rad fyrir ad pau akvadi verdi tekin upp i reglugerd sem
rdOherra setur med stod 1 38. gr. frumvarpsins.

[ 1. mgr. er kvedid 4 um ad fjarmalafyrirtzeki eda kaupholl sem rekur markadstorg fjar-
malagerninga (MTF) skuli, vegna hlutabréfa sem tekin hafa verid til vidskipta 4 skipulegum
verdbréfamarkadi, birta opinberlega verdupplysingar um kaup- og s6lutilbod sem sett eru
fram 4 markadstorginu auk upplysinga um dypt tilboda 4 vidkomandi verdi. Upplysingarnar
skal birta samfellt 4 almennum opnunartima og vera adgengilegar almenningi 4 sanngjérnum
vioskiptakjorum. Med kaup- og s6lutilbooum er att vio bindandi tilbod um ad kaupa eda selja
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tiltekid magn af fjarmalagerningum 4 akvednu verdi. Heimilt er i vissum tilvikum ad birta
verdupplysingarnar 4 samandregnu formi, sbr. 17. gr. reglugerdar framkvaemdastjornarinnar
1287/2006/EB. Med almennum opnunartima er att vio auglystan opnunartima vidkomandi
markadar.

[ 2. mgr. er kvedid 4 um ad Fjarmalaeftirlitid geti veitt undanpagu fra birtingu kaup- og
solutilboda skv. 1. mgr. a grundvelli eiginleika viokomandi markadstorgs eda tegundar og
steerdar tilboda. Gert er rad fyrir a0 nanari akvaeodi verdi sett i reglugerd a grundvelli 18.-20.
gr. reglugerdar framkvemdastjornarinnar nr. 1287/2006/EB.

Um 37. gr.

Med greininni er innleitt akvaedi 30. gr. MiFID-tilskipunarinnar. Akvadid er hlidstatt 29.
gr. frumvarps til laga um kauphallir sem lagt er fram samhlida frumvarpi pessu. Nénari
akvaedi um upplysingagjof um vidskipti er ad finna i IV. kafla reglugerdar framkvemda-
stjoérnarinnar nr. 1287/2006/EB og er gert rad fyrir a0 pau akveedi verdi tekin upp i reglugero
sem radherra setur meo stod i 38. gr. frumvarpsins.

[ 1. mgr. er kvedid 4 um ad fjarmalafyrirtaeki eda kaupholl sem rekur markadstorg fjar-
malagerninga (MTF) skuli birta opinberlega upplysingar um verd, umfang og timasetningu
vioskipta sem framkvamd eru i vidskiptakerfi pess med hlutabréf sem tekin hafa verid til
vioskipta 4 skipulegum verobréfamarkadi. ba er kvedid 4 um ad upplysingarnar skuli birtar
4 sanngjornum vidskiptakjorum og eins nalegt rauntima og mogulegt er. Akvadi petta eigi
ekki vid efupplysingar um vidskiptin eru birtar i vidskiptakerfi skipulegs verdbréfamarkadar.
Upplysingarnar skuli m.a. tilgreina tima vidskipta, um hvada fjarmalagerninga sé a0 rada,
verd, magn og hvar vioskiptin féru fram. Pa verdur heimilt med dkvednum skilyroum ad
draga saman upplysingar um vidskipti sem eiga sér stad 4 sama tima og 4 sdému verdum.

2. mgr. er lagt til ad fjarmalafyrirtaki eda kaupholl sem rekur markadstorg sé heimilt ad
setja sér reglur um ad tefja skuli birtingu upplysinga vegna staerdar eda tegundar vidskipta.
Ger0 er krafa um ad reglurnar uppfylli skilyrdi reglugerdar sem sett verdi 4 grundvelli 38.
gr. Pa er gerd krafa um ad fjarmalafyrirtaeki eda kaupholl leiti sampykkis Fjarmalaeftirlitsins
fyrir reglunum adur en peer verdi latnar gilda um birtingu upplysinga um vidskipti a
markaonum. Fjarmalafyrirtaeki eda kaupholl skal jafnframt sja til pess ad adilar ad markads-
torginu og fjarfestar séu upplystir um téfina. Er gert rad fyrir ad reglur markadstorgs sam-
kvemt pessari malsgrein verdi einkum tilvik pegar um er ad reda umfangsmikil vidskipti i
samanburdi vid hefdbundin vidskipti med vidkomandi hlutabréf eda flokk hlutabréfa. { reglu-
gerd verdur nanar kvedid 4 um hversu lengi megi tefja birtingu upplysinganna og med hvada
skilyrdum.

Um 38. gr.

[ greininni er kvedid 4 um setningu reglugerda til nanari Gtfaerslu 4 akvaedum IV. kafla.

[ 1. mgr. segir ad radherra skuli setja i reglugerd nanari akvadi um tvo atridi, annars vegar
um upplysingagjof um tilbod og undanpagur fra upplysingaskyldur skv. 36. gr., hins vegar
er um ad reda upplysingagjof um vidskipti og tafir & henni skv. 37. gr. Med stod i akveedi
pessuverdam.a. innleidd akvaodi IV. kafla reglugerdar framkvamdastjornarinnar 1287/2006/
EB.

[2. mgr. er ad finna heimild fyrir radherra til ad setja i reglugerd nanari dkvadi um skyldu
fjarmalafyrirtaekis eda kauphallar til ad birta upplysingar um kaup- og sdlutilbod og dypt til-
boda sem sett eru fram 4 markadstorgi fjarmalagerninga (MTF) fyrir adra fjarmalagerninga
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en hlutabréf skv. 36. gr. Pa er heimilt ad setja reglugerd um skyldu fjarmalafyrirtaekis eda
kauphallar til ad birta upplysingar um verd, umfang og timasetningu vioskipta sem fram fara
4 markaostorgi fjarmalagerninga (MTF) meo adra fjarmalagerninga en hlutabréf skv. 37. gr.

Um V. kafla.

I kaflanum er i premur greinum ad finna reglur um samningsbundid uppgjér afleidna.
Kaflinn er dbreyttur fra III. kafla gildandi laga um verdbréfavidskipti. Akvaedin komu fyrst
innilogmed 11. gr. laganr. 99/2000, sem breyttu [d6gum um verdbréfavidskipti, nr. 13/1996,
og eru ad mestu leyti 6breytt.

Um 39. gr.
139. gr. erkvedid 4 um gildissvid V. kafla um samningsbundid uppgjor afleidna. Akvaedi
kaflans taka til skuldajafnadar og tryggingarréttinda i tengslum vid afleidur. Akvadid er
obreytt fra 17. gr. gildandi laga.

Um 40. gr.

[ greininni er fjallad um skuldajéfnud og kvedid a um pad ad skriflegur samningur, einn
eda fleiri, milli tveggja adila um ad skyldur peirra samkvamt afleiou skuli jafnast hver a moéti
annarri, me0 skuldajofnudi, vio endurnyjun eda vid vanefnd, greidslustodvun, naudasamn-
inga eda gjaldprotaskipti, skuli halda gildi sinu ad fullu pratt fyrir dkvaedi 91. gr. og 100. gr.
laga nr. 21/1991, um gjaldprotaskipti o.fl. Akvadid er obreytt fra 18. gr. gildandi laga. Pad
kom fyrst inn i [6g um verdbréfavioskipti med [6gum nr. 99/2000 og var pa i 40. gr. laganna.

Um41. gr.

[ greininni er fjallad um ad tryggingarréttindum, sem sett eru til tryggingar vidskiptum
med afleidur, verdi ekki rift pratt fyrir akvaedi 137. gr. laga um gjaldprotaskipti. Akvadid er
obreytt fra 19. gr. gildandi laga, en pad kom fyrst inn 1 16g um verobréfavidskipti meo 11.
gr. laga nr. 99/2000 og var pa i 41. gr. laganna.

Um VI. kafla.

[ VI. kafla frumvarpsins er fjallad um Gtbod og toku til vidskipta. Kaflinn er ad mestu
obreyttur fra I'V. kafla gildandi laga um tbod og skraningu verdbréfa. baer breytingar sem
lagdar eru til 4 heiti kaflans og flestar par breytingar sem lagdar eru til { kaflanum ma rekja
til breyttrar hugtakanotkunar sem 16g0 er til i frumvarpinu og frumvarpi til nyrra kauphallar-
laga, sem lagt er fram samhlida frumvarpi pessu, en par er lagt til ad gerdur verdi greinar-
munur a opinberri skraningu verdbréfa a skipulegan verobréfamarkad og toku fjarmalagern-
inga til vidskipta & skipulegum verdbréfamarkadi, en gildandi 16g gera ekki skyran greinar-
mun 4 pessum tveimur adgerdum par sem hugtakid skraning er 14tid na til peirra beggja.
frumvorpunum er lagt til a0 Fjarmalaeftirlitinu verdi falid ad annast opinbera skraningu fjar-
malagerninga sem l6gbaru stjoérnvaldi, en taka fjirmalagerninga til vidskipta verdi i hondum
kauphalla sem reka skipulegan verdbréfamarkad. Hugtakid taka fjarmalagerninga til vid-
skipta fellur a0 hugtakanotkun MiFID-tilskipunarinnar og annarra Evroputilskipana, sem og
hugtakanotkun annars stadar & Nordurlondum.
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Um42. gr.

[ 42. gr. er gildissvid VI. kafla skilgreint, en akvadi kaflans taka til almennra utboda
verdbréfa og toku verdbréfa til vioskipta & skipulegum verdbréfamarkadi. ba er upptalning
i greininni 4 pvi hvenaer dkvaedi kaflans eiga ekki vid. Greinin er 6breytt {frd 20. gr. gildandi
laga ad 6dru leyti en pvi ad talad er um toku til vidskipta i stad skraningar.

Um 43. gr.

[ greininni er ad finna skyringar 4 nokkrum grundvallarhugtokum kaflans. Akvadid er ad
mestu Obreytt fra 21. gr. gildandi laga, en p6 eru lagdar til tvaer breytingar 4 pvi.  fyrsta lagi
er lagt til ad hugtakid taka til vidskipta verdi notad i stad skraningar, sbr. umfjéllun um
breytta hugtakanotkun i athugasemdum vid VI. kafla. [ 63ru lagi er lagt til ad nyrri skilgrein-
ingu verdi baett vid greinina. Lagt er til ad hugtakid hcefir fjarfestar (e. qualified investors)
verdi skyrt19. tolul.. Skilgreiningin er samhljoda skilgreiningu 4 fagfjarfestum sem nu er ad
finnai7. tolul. 2. gr. gildandi laga. Nugildandi skilgreining a fagfjarfestum var 16gfest meo
[6gum nr. 94/2006, en setning peirra laga var hluti af innleidingarferli vegna tilskipunar
Evropupingsins og radsins 2003/71/EB fra 4. névember 2003 um lysingar pegar verdbréf eru
bodin i almennu tbodi eda skrad 4 skipulegan verdbréfamarkad. I frumvarpi pessu er hins
vegar naudsynlegt vegna innleidingar MiFID-tilskipunarinnar a0 leggja til breytingar 4 skil-
greiningu & hugtakinu fagfjarfestar (e. professional investors) vegna hugtakanotkunar
MiFID-tilskipunarinnar og er nyja skilgreiningu 4 hugtakinu fagfjarfestar ad finna i 9. télul.
1. mgr. 2. gr. frumvarpsins og byggist hun & vidauka II vid MiFID-tilskipunina. Adgreining
a milli fagfjarfesta og haefra fjarfesta er 10gd til ad seenskri fyrirmynd i [jési pess a0 erfitt er
a0 samraema pessar skilgreiningar. Fjarhadir 1 greininni eru bundnar gengi evru sbr. 4. mgr.
42. gr. frumvarpsins.

Um 44. gr.
[ greininni koma fram skilyrdi almenns utbods og toku verdbréfa til vidskipta. Greinin er
obreytt fra 22. gr. gildandi laga 60ru leyti en pvi ad talad er um toku verdbréfa til vidskipta
i stad skraningar verdbréfa.

Um 45. gr.
[ 45. gr. er kvedid 4 um pad hvada upplysingar skulu koma fram i lysingu. Greinin er
obreytt fra 23. gr. gildandi laga ad 60ru leyti en pvi ad talad er um toku til vidskipta i stad
skraningar.

Um 46. gr.
[ dkvaedinu er fjallad um vidauka vid lysingu. Greinin er 6breytt fra 24. gr. gildandi laga.

Um 47. gr.
[ greininni er kvedid 4 um gildistima lysingar, grunnlysingar og utgefandalysingar.
Greinin er obreytt fra 25. gr. gildandi laga ad 6dru leyti en pvi ad talad er um toku til viod-
skipta i stad skraningar.

Um 48. gr.
[ greininni er fjallad um arlega upplysingagjofutgefenda verdbreéfa. Akvadid er samhljoda
26. gr. gildandi laga a0 pvi undanskildu ad ordunum ,,0g eru med Island sem heimariki‘ hefur
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veri0 batt inn i 1. malsl. vegna skilgreiningar 4 heimariki i tengslum vid innleidingu gagn-
seistilskipunarinnar, sbr. 3. gr.

Um 49. gr.
{ greininni er fjallad um lysingu sem er samsett Gr premur skjélum. Greinin er 6breytt fra
27. gr. gildandi laga a0 60ru leyti en pvi ad talad er um toku til vidskipta i stad skraningar.

Um 50. gr.
[ akvaedinu er kvedid 4 um undanpagur fra gerd lysinga. Greinin er dbreytt fra 28. gr. gild-
andi laga a0 6dru leyti en pvi a0 talad er um toku til vidskipta i stad skraningar og hafa fjar-
festa i stad fagfjarfesta.

Um 51. gr.
[ 51. gr. frumvarpsins eru reglur um sélutryggingar. Akvadid er obreytt fra 29. gr. gild-
andi laga.

Um 52. gr.
[ akveaedinu er kvedid 4 um umsjoén med almennu utbodi og stadfestingu 4 lysingum.
Greinin er obreytt fra 30. gr. gildandi laga ad 60ru leyti en pvi ad talad er um toku til vio-
skipta i stad skraningar.

Um 53. gr.
[ akveaedinu eru nanari reglur um hafa fjarfesta. Samhljoda akveedi er nu i 2. mgr. 2. gr.
gildandi laga, en hugtakid heefir fjarfestar er notad i stad hugtaksins fagfjarfestar, sbr. um-
fjollun i athugasemd vid 43. gr.

Um 54. gr.

[ greininni er kvedid 4 um ad radherra skuli setja reglugerd um nanari framkvaemd V1.
kafla frumvarpsins. Akvadid er ad mestu samhljéda 1. og 2. mgr. 73. gr. ntigildandi laga um
verdbréfavidskipti en betur pykir fara a pvi 4 ad hafa reglugerdarakveedi laganna undir vio-
eigandi kafla til ad auka gagnsei.

Um VILI. kafla.

[ VII kafla frumvarpsins eru akvedi um par reglulegu upplysingar sem Gtgefendum
verdbréfa sem tekin hafa verio til vidskipta a skipulegum verobréfamarkadi ber ad birta opin-
berlega, en pad eru arsreikningur, arshlutareikningur vegna fyrstu sex ménada reikningsarsins
og greinargerd fra stjorn. Reglur pessa kafla frumvarpsins byggjast einkum a 4.—8. gr. tilskip-
unar 2004/109/EB.

Um 55. gr.

[ greininni eru dkvedi um gildissvid VIL kafla frumvarpsins. Samkvaemt 1. mgr. gilda
akvaedi kaflans um utgefendur med {sland sem heimariki en hugtakid heimariki er skilgreint
i3. gr. frumvarpsins. Ekki skiptir mali hvort viokomandi utgefandi er med skrada skrifstofu
4 {slandi eda ekki heldur afmarkast gildissvid kaflans adeins af pvi ad heimariki utgefandans
sé & [slandi. Af dkvaedinu leidir ad jafnvel pott verdbréf utgefanda hafi ekki verid tekin til
vidskipta 4 skipulegum verdbréfamarkadi 4 Islandi heldur einungis i 68ru riki 4 Evropska



108

efnahagssvedinu ber utgefanda skylda til ad fylgja dkvaedum kaflans um reglubundnar upp-
lysingar, sbr. einnig 5. mgr. 3. gr.

Afa-1i0 2. mgr. 3. gr. tilskipunar 2004/109/EB leidir ad rikjum 4 Evropska efnahagssvaeo-
inu er 6heimilt ad gera strangari kréfur en peer sem leida af tilskipuninni gagnvart atgefend-
um sem ekki eiga Island sem heimariki en gefa ut verdbréf sem tekin hafa verid til vidskipta
4 skipulegum verdbréfamarkadi 4 Islandi. Par af leidandi meelir 2. mgr. akvaedisins fyrir um
a0 slikir utgefendur skuli veita reglulegar upplysingar i samraemi vid reglur heimarikis sins
sem eru hlidstedar peim upplysingum sem bessi kafli laganna meelir fyrir um. Med pvi er att
vid ad utgefandi skuli veita upplysingar i samremi vid pau bindandi opinberu fyrirmeeli
heimarikis sins sem byggjast 4 gagnseistilskipuninni. Akvaedi kaflans eiga pvi ekki vid um
utgefendur med heimariki i 68ru riki 4 Evropska efnahagssvadinu en Islandi.

Um 56. gr.

Greinin tilgreinir undanpagur fra gildissvidi kaflans. Annars vegar er um a0 reda ao til-
teknir ttgefendur séu undanpegnir gildissvidinu burtséd fra pvi hvada tegund verdbréfa peir
gefa Ut og hins vegar er um ad reda undanpagur gagnvart utgefendum tiltekinna tegunda
verdbréfa.

[ 1. mgr. er meelt fyrir um undanpagu rikja a Evropska efnahagssvadinu, sveitarfélaga eda
samberilegra svedis- eda stadaryfirvalda &4 Evropska efnahagssvadinu, opinberra alpjoolegra
adila sem a.m.k. eitt riki innan Evropska efnahagssvadisins 4 adild a0, sedlabanka a
Evropska efnahagssvadinu og Sedlabanka Evropu. Malsgreinin byggist 4 a-1id 1. mgr. 8. gr.
tilskipunar 2004/109/EB.

[ 2. mgr. er meelt fyrir um undanpagu gagnvart atgefanda sem eingdngu gefur ut skulda-
bréf sem tekin hafa verid til vidskipta 4 skipulegum verdbréfamarkadi og nafnverd eininga
skuldabréfanna er ad minnsta kosti 4,6 millj. kr. (50.000 evrur). Malsgreinin byggist 4 b-1id
1. mgr. 8. gr. tilskipunar 2004/109/EB.

I 3. mgr. er maelt fyrir um undanpagu gagnvart verdbréfasjodum eda fjarfestingarsjodum
sem gefa ut hlutdeildarskirteini eda slika sj6di sem afla eda radstafa hlutdeildarskirteinum.
Malsgreinin byggist 4 1. mgr. 2. gr. tilskipunar 2004/109/EB. Ef sami utgefandi gefur tt ein-
hverjar adrar tegundir verobréfa en hlutdeildarskirteini og pau verdbréferu tekin til vidskipta
4 skipulegum verdbréfamarkadi 4 undanpagan ekki vid.

[ 4. mgr. er melt fyrir um undanpagu gagnvart utgefendum peningamarkadsskjala med
binditima sem er skemmri en 12 manudir. Malsgreinin byggist 4 a-1id 1. mgr. 2. gr. tilskipun-
ar 2004/109/EB. Ef sami ttgefandi gefur 0t einhverjar adrar tegundir verobréfa en peninga-
markadsskjol med binditima sem er skemmri en 12 manudir og pau verdbréf eru tekin til vid-
skipta 4 skipulegum verdbréfamarkadi 4 undanpégan ekki vid.

[ 5. mgr. er melt fyrir um undanpégu gagnvart utgefanda skuldabréfa sem pegar var a
skipulegum verobréfamarkaoi 31. desember 2003 ef utgefandinn gefur eingéngu ut skulda-
bréf sem heimariki hans eda eitt af svaedis- eda stadaryfirvoldum pess rikis abyrgist skilyrois-
laust og Oafturkallanlega. Malsgreinin byggist 4 3. mgr. 8. gr. i tilskipun 2004/109/EB.

Um 57. gr.

Akvedid melir fyrir um opinbera birtingu arsreiknings. Meginreglan er ad opinber birting
skuli fara fram eins fljott og audio er en skylda er ad birta arsreikninginn i sidasta lagi fjéorum
manudum fra lokum reikningsarsins. Mlt er fyrir um framkvamd opinberrar birtingar i 52.
gr. frumvarpsins. Akvaedid leggur jafnframt pa skyldu 4 Gtgefanda ad tryggja ad arsreikn-
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ingur sé adgengilegur almenningi i a.m.k. fimm ar. { 65. gr. frumvarpsins er ad finna heimild
til handa raoherra til ad akveda nanar med reglugerd med hvada hetti arsreikningur skuli
veraadgengilegur almenningi en fyrirséd er a0 Evropusambandid mun utfzera reglur vardandi
petta atridi nanar i vaentanlegri tilskipun. Akveadid byggist 4 1. mgr. 4. gr. i tilskipun 2004/
109/EB.

Um 58. gr.

Akvdid melir fyrir um opinbera birtingu arshlutareiknings vegna fyrstu sex méanada
reikningsarsins og gildir um utgefendur hlutabréfa og skuldabréfa. Meginreglan er ad opinber
birting skuli fara fram eins fljott og audid er eftir lok timabilsins en skylda er ad birta ars-
hlutareikninginn i sidasta lagi tveimur manudum fra lokum fyrstu sex manada reiknings-
arsins. Mezlt er fyrir um framkvamd opinberrar birtingar i 52. gr. frumvarpsins. Akvadid
leggur jafnframt pa skyldu & utgefanda a0 tryggja ad arshlutareikningurinn sé adgengilegur
almenningi i a.m.k. fimm 4r. [ 65. gr. frumvarpsins er ad finna heimild til handa radherra til
a0 akveoda nanar med reglugerd med hvada hatti arsreikningur skuli vera adgengilegur al-
menningi en fyrirséd er ad Evropusambandid mun Utfera reglur vardandi petta atridi nanar
i veentanlegri tilskipun. Akvaedid byggist a 1. mgr. 5. gr. i tilskipun 2004/109/EB.

Um 59. gr.

[ greininni er melt fyrir um skyldu utgefenda hlutabréfa til ad gefa ut svonefnda greinar-
gerd fra stjorn félagsins. Akvadid er nymeli i islenskum 16gum og byggist 4 6. gr. tilskipun-
ar 2004/109/EB.

[ 1. mgr. er fjallad um & hvada timabili reikningsarsins Gtgefanda beri skylda til ad birta
greinargerd fra stjorn en pad er annars vegar 4 fyrstu sex manudum reikningsarsins og hins
vegar 4 sidari sex manudum reikningsarsins. I 2. mélsl. er greint fra pvi hvert innihald
greinargerdar stjornarinnar skuli vera en samkvemt malsgreininni skal i greinargerdinni ut-
skyra mikilveega atburdi og vioskipti sem att hafa sér stad 4 viokomandi timabili og gera
grein fyrir dhrifum peirra 4 fjarhagstodu utgefandans og dotturfélaga hans. Med hugtakinu
dotturfélag er i akvaedinu att vio félag undir yfirradum sbr. 6. tolul. 2. gr. laga nr. 3/2006, um
arsreikninga. Loks a greinargerd fra stjorn ad geyma almenna lysingu 4 fjarhagsstoou og
rekstrarafkomu tutgefandans og dotturfélaga hans 4 viokomandi timabili. Af framangreindu
ma vera ljost ad 1 greinargerd fra stjorn félags ber ad gefa greinargdda lysingu & rekstri titgef-
anda og stoou félagsins. Ekki er um stadladan texta ad reda og pvi reedst efni greinargerdar-
innar hverju sinni af edli og umfangi Gtgefanda. Akvaedi 1. og 2. mgr. byggjast 4 1. mgr. 6.
gr. tilskipunar 2004/109/EB.

Akvaedi 2. mgr. mealir fyrir um ad greinargerdin skuli birt 4 timabilinu fra tiu vikum eftir
ad vidkomandi sex manada timabil hefst og par til sex vikum adur en pvi lykur og ad efni
hennar skuli na yfir timabilio fra upphafi hvors sex manada timabils til birtingardags greinar-
gerdarinnar.

Akvadi 3. mgr. veitir utgefendum sem birta arshlutareikning vegna fyrstu priggja og
fyrstu niu manada reikningsarsins { samraemi vid akva0di laga um arsreikninga undanpagu fra
birtingu greinargerdar stjornar. Akvadid byggist 4 2. mgr. 6. gr. tilskipunar 2004/109/EB.

Um 60. gr.
Akvadid visar til laga um arsreikninga vardandi efni arsreiknings og arshlutareiknings
vegna fyrstu sex manada reikningsarsins gagnvart utgefendum med skrada skrifstofu 4
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fslandi. Akvaedi 2.—5. mgr. 4. gr. og 2.—5. mgr. 5. gr. tilskipunar 2004/109/EB verda innleidd
il6g um arsreikninga. Samkveemt ordanna hljodan gildir akvadid adeins um ttgefendur med
skrada skrifstofu 4 Islandi. Utgefendur med Island sem heimariki en skrada skrifstofu i 6ru
riki & Evropska efnahagssvadinu skulu par af leidandi ekki fylgja akveedum laga um ars-
reikninga heldur reglum pess rikis par sem peir hafa skrada skrifstofu. Framangreint leidir
m.a. af lokamalslid i 3. mgr. 4. gr. tilskipunar 2004/109/EB. Efni arsreiknings og arshluta-
reiknings vegna fyrstu sex manada reikningsarsins hja utgefendum med Island sem heimariki
en med skrdda skrifstofu i riki utan Evrépska efnahagssvedisins fer eftir 61. gr. frum-
varpsins.

Um 61. gr.

Greinin melir fyrir um hvener utgefandi med skrada skrifstofu i riki utan Evropska efna-
hagssvaedisins en fsland sem heimariki getur beitt innlendum akvadum pess rikis par sem
skrada skrifstofan er vardandi arsreikning, arshlutareikning vegna fyrstu sex manada reikn-
ingsarsins og greinargero fra stjorn. Heimildin er hao pvi skilyrdi ad innlendu akvadin séu
hlidstaed akvaedum laga um arsreikninga. Med hlidstedum akvadum er att vid pau dkvaeodi
arsreikningalaga sem byggjast 4 tilskipun 2004/109/EB. Auk framangreinds er utgefanda
heimilt a0 beita innlendum adkvaedum hvad vardar arshlutareikning vegna fyrstu priggja og
fyrstu niu méanada reikningsarsins ef pau akvaeoi eru hliosteed akvadum islenskra reglna sem
gilda mundu veeri utgefandinn med skrada skrifstofu 4 Islandi.

Ef akvaedi rikis par sem utgefandi er med skrada skrifstofu eru ekki hlidstaed akvaedum
laga um arsreikninga skal utgefandi gera arsreikning, arshlutareikning vegna fyrstu sex
manadareikningsarsins og greinargero fra stjorn med sama heetti og samberilegir utgefendur
med skrada skrifstofu 4 Islandi. Med hlidstzedum dkvadum er att vid pau dkvadi arsreikn-
ingalaga sem byggjast 4 tilskipunar 2004/109/EB.

Mat & pvi hvort krofur samkvamt akvaedum rikis utan Evropska efnahagssvaoisins eru
hlidstaedar dkveedum laga um arsreikninga er i hondum arsreikningaskrar. Med hlidstaedum
akvaedum er att vid pau dkveedi arsreikningalaga sem byggjast 4 tilskipun 2004/109/EB.

Um 62. gr.

[ greininni er fjallad um opinbera birtingu upplysinga og abyrgd a pvi ad upplysingar séu
gerdar opinberar.

Akvaedi 1. mgr. byggist 4 1. mgr. 21. gr. i tilskipun 2004/109/EB en tilskipunin segir
adeins a0 utgefandi skuli birta almenningi & Evropska efnahagssveaedinu upplysingar sam-
kvaemt kaflanum eins fljott og audid er og a jafnredisgrundvelli. Fyrirséd er ad Evropusam-
bandid mun i vaentanlegri tilskipun setja nanari dkvadi um paer ldgmarkskréfur sem opinber
birting upplysinga skal uppfylla. Par reglur eru hins vegar ekki komnar og af peim s6kum
geymir frumvarpid adeins pa almennu reglu sem fram kemur i gagnsaeistilskipuninni. Akvaedi
1. mgr. melir jafnframt fyrir um pé skyldu utgefanda ad senda paer upplysingar sem gerdar
eru opinberar samhlida til Fjarmalaeftirlitsins. Skyldan er sjalfstaed og tengist ekki skyldu ut-
gefanda til ad senda upplysingar til midlaegrar varoveislu skv. 63. gr. frumvarpsins. Komi til
pess a0 Fjarmalaeftirlitid tilnefni skv. 63. gr. adila til ad annast hina midlagu vardveislu ber
utgefanda engu a0 siour skylda til ad senda upplysingar sem gerdar eru opinberar til Fjar-
malaeftirlitsins 4 grundvelli pessarar malsgreinar. Utgefanda ber pa skylda til ad senda upp-
lysingarnar badi til Fjarmalaeftirlitsins og pess adila sem tilnefndur hefur verid til ad annast
midlagu vardveisluna.
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[ 2. mgr. er meelt fyrir um heimild Fjarmalaeftirlitsins til ad birta paer upplysingar sem
gerdar hafa verid opinberar 4 heimasidu sinni. Malsgreinin byggist 4 1. mgr. 19. gr. i til-
skipun 2004/109/EB.

I 3. mgr. er kvedid 4 um ad abyrgd 4 pvi ad upplysingar samkvaemt 57.—59. gr. séu teknar
saman og gerdar opinberar hvili 4 Gtgefanda. Akvadid byggist 4 7. gr. tilskipunar 2004/109/
EB.

Um 63. gr.

Akvadid melir fyrir um ad pegar utgefandi birtir upplysingar opinberlega samkvamt
kaflanum skuli hann samtimis senda peer til Fjarmalaeftirlitsins, eda adila sem Fjarmalaeftir-
litid tilnefnir, til midlaegrar vardveislu. Nanar er kvedio 4 um midlega vardveislu i 136. gr.
frumvarpsins og visast til athugasemda vid pad dkvaeoi. Sja einnig athugasemdir med 2. mgr.
62. gr. frumvarpsins. Akvadid byggist 4 2. mgr. 21. gr. tilskipunar 2004/109/EB.

Um 64. gr.

[ greininni er ad finna reglur um 4 hvada tungumalum birta eigi upplysingar samkvamt
kaflanum. Greinin byggist 4 20. gr. tilskipunar 2004/109/EB.

[ 1. mgr. redir um tilvik pegar verdbréf ttgefanda hafa einungis verid tekin til vidskipta
4 skipulegum verdbréfamarkadi 4 {slandi. Vid paer adstaedur verdur Gtgefandi ad birta upplys-
ingar samkvaemt kaflanum & islensku eda 60ru pvi tungumali sem Fjarmalaeftirlitio sam-
pykkir. Akvaedid byggist 4 1. mgr. 20. gr. tilskipunar 2004/109/EB.

I 2. mgr. er tekid & pvi tilviki pegar verdbréf Gtgefanda hafa verid tekin til vidskipta a
skipulegum verdbréfamarkadi 4 [slandi og i einu eda fleiri adildarrikjum Evropska efnahags-
svaedisins. I fyrsta lagi verdur iitgefandi avallt ad birta upplysingarnar 4 islensku eda 63ru pvi
tungumali sem Fjarmalaeftirlitid sampykkir. { 6dru lagi verdur Gitgefandi ad birta upplys-
ingarnar annadhvort a ensku eda 60ru pvi tungumali sem 16gbaer stjornvold gistirikjanna sam-
pykkja en utgefandi getur valid 4 hvoru tungumalinu hann birtir upplysingarnar. Akvaedi 2.
mgr. byggist 4 2. mgr. 20. gr. tilskipunar 2004/109/EB.

i 3. mgr. er malt fyrir um pad tilvik pegar verdbréf utgefanda hafa verid tekin til vidskipta
a skipulegum verdbréfamarkadi i einu eda fleiru riki 4 Evropska efnahagssvadinu, p.e. i einu
eda fleiri gistiriki, en ekki 4 [slandi. Reglan er st ad Gtgefandi verdur ad birta upplysingarnar
annadhvort 4 ensku eda 60ru pvi tungumali sem 16gbaer stjornvold gistirikjanna sampykkja
en utgefandi getur valid & hvoru tungumalinu hann birtir upplysingarnar. Enn fremur getur
Fjarmalaeftirlitid 6skad eftir pvi ad utgefandi birti jafnframt upplysingarnar 4 ensku eda 60ru
pvi tunguméli sem eftirlitid sampykkir, ad vali atgefanda. Akveedi 3. mgr. byggist 4 3. mgr.
20. gr. tilskipunar 2004/109/EB.

Sa fyrirvari er gerdur i 4. mgr. ad hafi verobréf utgefanda verid tekin til vidskipta & skipu-
legum verdbréfamarkadi an sampykkis utgefanda hvila krofur 1.-3. mgr. ekki 4 utgefanda
heldur peim adila sem 6skad hefur eftir toku hlutanna til vidskipta an sampykkis utgefanda.
Akvadid byggist 4 4. mgr. 20. gr. tilskipunar 2004/109/EB.

Um 65. gr.

Akveadid maelir fyrir um heimild radherra til ad setja nanari akvadi vegna kaflans i reglu-
gerd. Fyrirsé0 er ad 1 veentanlegri tilskipun mun Evropusambandid Utfaera nanar reglur varo-
andi ymis akvaedi gagnseistilskipunarinnar. { 1josi pessa pykir rétt ad veita radherra heimild
til a0 setja reglugerd par sem akvadi kaflans verda Utfaerd nanar, par 4 medal vardandi pad
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med hvada hetti upplysingar skuli vera adgengilegar almenningi, hvada krofur samkvemt
innlendum akvaedum rikis utan Evropska efnahagssvadisins teljast hlidstaedar akveedum laga
um arsreikninga og um framkvaemd opinberrar birtingar.

Um VIII. kafla.

[ VIII. kafla er fjallad um adrar skyldur atgefanda um veitingu upplysinga en paer sem
koma frami VII. kafla. ber upplysingar sem akveadi kaflans meela fyrir um ad atgefandi skuli
veita eru t.d. vidbotarupplysingar, svo sem vegna nyrra lana og upplysingar um breytingar
a stofnsamningi eda sampykktum. S6muleidis geymir kaflinn akvaedi er [uta ad upplysingum
sem annars vegar utgefendum hlutabréfa og hins vegar utgefendum skuldabréfa ber a0 veita.
Reglur pessa kafla frumvarpsins byggjast einkum 4 16.—18. gr. tilskipunar 2004/109/EB.

Um 66. gr.

[ greininni er kvedid 4 um gildissvid kaflans ad pvi er vardar tvo mismunandi hopa ttgef-
enda, p.e. utgefendur med Island sem heimariki og utgefendur med heimariki i 63ru riki 4
Evropska efnahagssvadinu en {slandi.

i 2. mgr. er maelt svo fyrir ad Gtgefandi verdbréfa, sem tekin hafa verid til vidskipta 4
skipulegum verdbréfamarkadi 4 [slandi, med heimariki i 6ru riki 4 Evropska efnahagssvaed-
inu en Islandi, skuli veita hlidstzedar upplysingar og kaflinn melir fyrir um i samraemi vid
bindandi opinber fyrirmali heimarikis sins. Me0 pvi er att vid ad utgefandi skuli veita upp-
lysingar i samrami vid pau bindandi opinberu fyrirmeli heimarikis sins sem byggjast 4 gagn-
seistilskipuninni. Akvaedi kaflans eiga pvi ekki vid um Gtgefendur med heimariki i 68ru riki
4 Evropska efnahagssvadinu en [slandi.

Um 67. gr.

I 1. mgr. er meelt fyrir um undanpagu gagnvart verdbréfasjodum eda fjarfestingarsjodum
sem gefa ut hlutdeildarskirteini eda slikum sjodum sem afla eda radstafa hlutdeildarskirtein-
um. Malsgreinin byggist 4 1. mgr. 2. gr. tilskipunar 2004/109/EB. Ef sami utgefandi gefur
ut einhverjar adrar tegundir verobréfa en hlutdeildarskirteini og pau verdbréf eru tekin til vid-
skipta a skipulegum verdbréfamarkadi 4 undanpagan ekki vio.

[ 2. mgr. er meelt fyrir um undanpagu gagnvart utgefendum peningamarkadsskjala med
binditima sem er skemmri en 12 manudir. Malsgreinin byggist 4 a-1i0 1. mgr. 2. gr. tilskipun-
ar 2004/109/EB. Ef sami utgefandi gefur ut einhverjar adrar tegundir verdbréfa en peninga-
markadsskjol med binditima sem er skemmri en 12 manudir og pau verdbréf eru tekin til vio-
skipta a skipulegum verdbréfamarkadi 4 undanpagan ekki vio.

Um 68. gr.

I greininni er kvedid 4 um skyldu utgefanda verdbréfa til ad birta vidbotarupplysingar.
Greinin byggist 4 16. gr. tilskipunar 2004/109/EB.

Samkvaemt 1. mgr. skal utgefandi verdbréfa an tafar birta opinberlega upplysingar um ut-
gafu nyrra lana og skal geta sérstaklega um abyrgdir eda tryggingar vegna peirra. [ 2. malsl.
er gerd undantekning ad pvi er vardar riki & Evropska efnahagssvadinu, sveitarfélog eda
sambarileg svedis- eda stadaryfirvold a Evropska efnahagssvadinu eda opinbera alpjodlega
adila sem a.m.k. eitt riki innan Evrépska efnahagssvadisins 4 adild ad. Akvadid byggist 4
3. mgr. 1. gr. og 3. mgr. 16. gr. tilskipunar 2004/109/EB.
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[ 2. mgr. er regla sem vardar adra ttgefendur en ttgefendur hlutabréfa sem tekin hafa
verio til vioskipta 4 skipulegum verdbréfamarkadi. Samkvamt akvadinu hvilir st skylda &
utgefanda a0 birta an tafar opinberlega upplysingar um allar breytingar 4 réttindum handhafa
verobréfa, par & medal breytingar 4 skilméalum og skilyroum verdbréfanna, svo sem vegna
breytinga 4 lanaskilmalum eda voxtum. Akvadid byggist 4 2. mgr. 16. gr. tilskipunar 2004/
109/EB.

I 3. mgr. er melt svo fyrir ad Gtgefandi hlutabréfa skuli an tafar birta opinberlega upplys-
ingar um allar breytingar 4 réttindum sem fylgja mismunandi flokkum hlutabréfa, par 4 medal
breytingar 4 réttindum sem fylgja afleiddum verdbréfum sem utgefandinn gefur ut sjalfur og
veita rétt til ad afla hluta i honum. Akvadid byggist 4 1. mgr. 16. gr. tilskipunar 2004/
109/EB.

Loks er melt svo fyrir i 4. mgr. ad abyrgd 4 pvi ad upplysingar skv. 1.—3. mgr. séu teknar
saman og gerdar opinberar hvili 4 Gitgefanda. Akvaedid byggist 4 7. gr. tilskipunar nr. 2004/
109/EB.

Um 69. gr.

[ akvaedinu eru fyrirmali um breytingar 4 stofnsamningi eda sampykktum. Fram kemur
a0 utgefandi verdbréfa sem hyggst gera breytingar a stofnsamningi sinum eda sampykktum
skuli senda drog a0 breytingunum til Fjarmalaeftirlitsins og skipulegs verdbréfamarkadar par
sem verdbréf hans hafa verid tekin til vidskipta. Drogin skulu send &n tafar en eigi sidar en
pann dag sem bodad er til adalfundar par sem greida skal atkveedi um breytingarnar eda til-
kynna par. Akvadid byggist 4 19. gr. tilskipunar 2004/109/EB.

Um 70. gr.

i 70. gr. er fjallad um skyldur Gitgefenda gagnvart eigendum hluta. A3 sumu leyti er um
a0 raeda skyldur sem er kveoid er 4 um i gildandi 16gum en ad auki er lagt til ad nyjar skyldur
verdi lagdar 4 utgefanda hlutabréfa. Réttindi eigenda hluta skv. 1.-3. mgr. eru a0 mestu
tryggo 1 gildandi 16gum nr. 2/1995, um hlutaféldg. Engu ad sidur pykir edlilegt til aréttingar
a0 taka upp i frumvarpsgreinina paer skuldbindingar sem leida af tilskipun 2004/109/EB.

I 1. mgr. kemur fram ad Gtgefandi hlutabréfa skuli tryggja jafnradi allra eigenda hluta i
sOomu stoou en akveedid byggist 4 1. mgr. 17. gr. tilskipunar 2004/109/EB. Frumvarpsgreinin
nar einungis til eigenda hluta sem eru 1 ,,s6mu stodu*. Af pessu leidir m.a. ad ekkert er pvi
til fyrirstodu ad gefnir séu it mismunandi flokkar hlutabréfa, t.d. hvad vardar mismun & rétti
til a0 greioa atkveedi i félagi eda mismun a rétti til ards. Reglan er pvi i samraemi vid gildandi
islenskan rétt. Pannig er meginreglan su a0 allir hlutir i félagi skuli hafa jafnan rétt, sbr. 20.
gr. laga nr. 2/1995, um hlutaféldg, en heimilt er ad vikja fra peirri reglu ef mealt er fyrir um
slikt i sampykktum félags.

Skv. 1. malsl. 2. mgr. skal utgefandi hlutabréfa ekki standa i vegi fyrir pvi a0 eigendur
hluta neyti réttinda sinna med pvi ad veita 6drum umbod. Akvadid, sem byggist 4 2. mgr.
17. gr. tilskipunar 2004/109/EB, er i samraemi vid islenskan rétt en 1 81. gr. laga nr. 2/1995,
um hlutafélog, kemur fram ad hluthafi getur 1atid umbodsmann sakja hluthafafund fyrir sina
hond. 1 2. malsl. er sa fyrirvari gerdur ad sé Gtgefandi hlutabréfa med skrada skrifstofu i 6dru
riki en 4 [slandi gildir 1. malsl. ekki nema bindandi opinber fyrirmali pess rikis heimili notk-
un umbods.

i 3. mgr. er meelt fyrir um ad utgefandi hlutabréfa skuli tryggja ad allar upplysingar sem
eru eigendum hluta naudsynlegar til ad geta neytt réttinda sinna séu adgengilegar i heimariki
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utgefandans. bau réttindi sem eigendur hluta eiga gagnvart Gitgefanda eru t.d. rétturinn til ad
fa greiddan ard og réttur til ad geta greitt atkvaeoi 4 fundum. Gerd er krafa um ad ttgefandi
tryggi areidanleika framangreindra upplysinga. Loks er meaelt fyrir um pad i fjorum télulidum
hvada atridi utgefandi skuli einkum tryggja ad séu til stadar. Malsgreinin byggist 4 2. mgr.
17. gr. tilskipunar 2004/109/EB.

[ 1. t6lul. 3. mgr. kemur fram ad Gtgefandi hlutabréfa skuli upplysa eigendur hluta um
stadsetningu, tima og dagskra hluthafafundar dsamt upplysingum um heildarfjélda hluta og
atkvaedisrétta, og rétt hluthafa til ad taka patt i fundinum. Reglur um fundarbod er ad finna
i 88. gr. laga nr. 2/1995, um hlutaféldg, en par er hins vegar ekki kvedid sérstaklega 4 um
naudsyn upplysinga um heildarfjlda hluta og atkvadisrétta. Tolulidurinn byggist 4 a-1id 2.
mgr. 17. gr. tilskipunar 2004/109/EB.

2. t6lul. 3. mgr. er 4kvaedi sem byggist 4 b-1id 1. mgr. 17. gr. tilskipunar 2004/109/EB.
Fram kemur ad eigi ad nyta umbod 4 hluthafafundi skuli Gtgefandi jafnframt gera peim
adilum sem rétt eigi 4 ad greida atkvaedi a fundinum adgengilegt umbodseyoublad & pappir
eda med rafreenum heetti. { 16gum nr. 2/1995, um hlutaféldg, er ekki ad finna lagaskyldu af
pessu tagi en aftur & moéti er hluthafafundi heimilt ad taka akvordun um notkun rafrenna
skjalasamskipta og rafposts i samskiptum milli félagsins og hluthafa pess i stad pess ad senda
eda leggja fram skjol, ritud & pappir, sbr. 80. gr. b laganna.

[ 3. t5lul. 3. mgr. er lagt til ad utgefanda hlutabréfa verdi gert skylt ad tilnefna fjarmala-
fyrirteki, eda fyrirteki tengt fjarmalasvidi, sem umbodsmann sinn. Hlutverk umbodsmanns
er a0 hafa milligongu um ad eigendur hluta geti neytt fjarhagslegra réttinda sinna i utgefand-
anum, t.d. ardsuthlutun o.f1. Ekki hefur verid ad finna reglu sem pessa i islenskum rétti. T6lu-
lidurinn byggist a c-1id 2. mgr. 17. gr. tilskipunar 2004/109/EB.

4. t6lul. 3. mgr. er melt fyrir um ad utgefandi hlutabréfa veiti upplysingar, svo sem med
dreifibréfi eda auglysingu, um uthlutun og greidslu ards og utgafu nyrra hluta, p.m.t. upplys-
ingar um fyrirkomulag tthlutunar (e. allotment), askriftar (e. subscription), afturkéllunar (e.
cancellation) eda breytiréttar (e. conversion). Tolulidurinn byggist & d-1i0 2. mgr. 17. gr.
tilskipunar 2004/109/EB.

Fyrirséd er ad i veentanlegri tilskipun mun Evropusambandid setja nanari reglur um pad
hvada adilar geti verid umbodsmenn samkvamt fyrirmalum 3. télul. 3. mgr. Af peim sokum
er lagt til ad radherra veroi veitt heimild 1 76. gr. frumvarpsins til ad setja nanari akvadi um
petta i reglugerd.

Um 71. gr.

[71. gr. er fjallad um ymsar skyldur utgefenda skuldabréfa gagnvart handhfum bréfanna
og er um ad reda nymeli islenskum rétti.

[ 1. mgr. er ad finna skilgreiningu 4 hugtakinu skuldabréf samkveamt greininni. bar kemur
fram a0 skuldabréf merki i pessari grein skuldaviourkenningu eda skuld samkvamt annars
konar verdbréfum en fra pessu eru gerdar tvaer undantekningar. | fyrsta lagi falla utan hug-
taksins skuldabréf i pessari grein verdbréf sem jafna ma til hluta 1 fyrirteekjum eda sem geta
af sérrétt til ad afla hluta eda verdbréfa sem jafna ma til hluta ef peim er umbreytt eda ef rétt-
indum samkvamt peim er beitt. Sem demi um fjarmalagerninga af pessu tagi ma nefna
bradabirgdaskirteini og askriftarrétt. I 6dru lagi falla utan hugtaksins skuldabréf i pessari
grein peningamarkadsskjol med binditima sem er skemmri en 12 manudir.

2. mgr. erregla sem tryggir jafnrzdi handhafa skuldabréfa en dkvaedid byggist 4 1. mgr.
18. gr. tilskipunar 2004/109/EB. bannig ber utgefanda skuldabréfa a0 tryggja ad allir hand-
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hafar skuldabréfa sem metin eru jafngild njoti sdmu medferdar ad pvi er vardar réttindi sem
skuldabréfunum fylgja. Pad er pvi skilyrdi ad bréfin séu metin jafngild, p.e. gefin it samtimis
og med somu skilmalum. Reglan kemur pvi ekki i veg fyrir ad gefin verdi ut skuldabréf meod
mismunandi skilmalum, t.d. vardandi vexti.

i 1. malsl. 3. mgr. er kvedid svo 4 ad utgefandi skuldabréfa skuli ekki standa i vegi fyrir
pvi ad handhafar skuldabréfanna neyti réttinda sinna med pvi ad veita 56drum umbod. Akvaed-
10 byggist 4 2. mgr. 18. gr. tilskipunar 2004/109/EB. Helst reynir 4 umboo af pessu tagi a
fundum sem haldnir eru med handh6fum bréfanna skv. 4. mgr. frumvarpsgreinarinnar. | 2.
malsl. er sa fyrirvari gerdur ad sé utgefandi skuldabréfa meo skrada skrifstofu 1 50ru riki en
4 Islandi gildi 1. malsl. ekki nema bindandi opinber fyrirmeeli pess rikis heimili notkun um-
bo0s.

[ 4. mgr. er kvedid 4 um pad til hvada atrida Gtgefandi skuldabréfa skuli lita ef hann
dkvedur ad halda fund med handhéfum skuldabréfa. Akvadid byggist 4 a- og b-1id 2. mgr.
18. gr. tilskipunar 2004/109/EB. { islenskum rétti er ekki ad finna reglur um fundi af pessu
tagi. Akvadid felur ekki i sér neina skyldu utgefanda til ad halda fundi heldur geymir pad
fyrirmzeli um hvada atrida beri ad gaeta pegar bodad er til fundar. I fyrsta lagi verdur utgef-
andi skuldabréfa, sem dkvedur ad halda fund med handhéfum skuldabréfanna, ad veita peim
upplysingar, svo sem med auglysingu eda dreifibréfi, um stadsetningu, tima og dagskra
fundarins dsamt upplysingum um hvada kréfum handhafarnir purfi a0 fullnegja til ad mega
taka patt i fundinum. Sem deemi ma nefna ad eigandi skuldabréfs verdur ad vera skraour eig-
andi pess 4 tilteknu timamarki eda tilkynna um pad fyrir fram. { 63ru lagi verdur atgefandi
a0 gera umbodseydublad adgengilegt 4 pappir eda med rafrenum hatti fyrir pa sem eiga rétt
4 a0 greida atkvaeodi 4 fundinum, annadhvort 1 tengslum vid auglysingu fundarins eda sam-
kvaemt beidni eftir ad fundurinn hefur verid auglystur. Ef skriflegt fundarbod er sent ut
verdur umbodseydublad ad fylgja fundarbodinu. Ef hins vegar er bodad til fundar med al-
mennri tilkynningu verdur umbodseyodubladid ao fylgja tilkynningunni.

Samkvamt 5. mgr. skal utgefandi skuldabréfa, svo sem med auglysingu eda dreifibréfi,
upplysa handhafa skuldabréfa um greidslu vaxta, um framkvemd hvers konar breytiréttar (e.
conversion), skipta (e. exchange), askriftar (e. subscription) eda afturkdllunar (e. cancella-
tion) 4 réttindum og greidslu. Akvadid byggist 4 a-1id 2. mgr. 18. gr. tilskipunar 2004/109/
EB.

[ 6. mgr. er akveadi sem byggist 4 a-1id 2. mgr. 18. gr. tilskipunar 2004/109/EB. bar kemur
fram ad utgefandi skuldabréfa skuli tilnefna fjarmalafyrirtaeki, eda fyrirtaeki tengt fjarmala-
svioi, sem umbodsmann sinn. Pad er svo hlutverk pessa umbodsmanns ad hafa milligongu
um a0 handhafar skuldabréfa geti neytt fjarhagslegra réttinda samkvamt skuldabréfunum.

[ 7. mgr. er gerd undantekning fra frumvarpsgreininni ad pvi er vardar skuldabréf sem
gefin eru ut af riki 4 Evropska efnahagssvadinu, sveitarfélagi eda sambaerilegu svadis- eda
stadaryfirvaldi 4 Evropska efnahagssvadinu. Akvadid byggist 4 3. mgr. 1. gr. tilskipunar
2004/109/EB.

Um 72. gr.
[72. gr. er sérregla sem tekur annars vegar til itgefenda hlutabréfa og hins vegar til utgef-
enda verdbréfa med skrada skrifstofu i riki utan Evropska efnahagssvadisins.
[ 1. mgr. kemur fram ad atgefandi hlutabréfa med skrada skrifstofu i riki utan Evrépska
efnahagssveedisins parf ekki ad fara eftir 70. gr. ef hann uppfyllir kréfur bindandi opinberra
fyrirmeela i pvi riki par sem hann er med skrada skrifstofu og fyrirmaelin eru hlidstaeod akvaeo-
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um 70. gr. Med hlidstedum akvaedum er jafnframt att vid dkveedin séu hlidsted akvedum
tilskipunar 2004/109/EB enda byggist 70. gr. & akvaedum tilskipunarinnar. Malsgreinin
byggist 4 1. mgr. 23. gr. tilskipunar nr. 2004/109/EB. Heimilt verdur a0 setja nanari akvaeodi
um skilyrdi pessarar undantekningar i reglugerd, sbr. 76. gr. frumvarpsins.

Samkvemt 2. mgr. parf utgefandi skuldabréfa med skrada skrifstofu i riki utan Evropska
efnahagssvedisins ekki ad fara eftir 71. gr. ef hann uppfyllir kréfur bindandi opinberra fyrir-
mela i pvi riki par sem hann er med skrada skrifstofu og fyrirmalin eru hlidstaed dkvadum
71. gr. Med hlidsteedum dkvadum er jafnframt att vio akvaedin séu hlidsted akvaedum tilskip-
unar 2004/109/EB enda byggist 71. gr. &4 akvaedum tilskipunarinnar. Malsgreinin byggist 4
1. mgr. 23. gr. tilskipunar nr. 2004/109/EB. Heimilt verdur a0 setja nanari akvaedi um skil-
yroi pessarar undantekningar i reglugerd, sbr. 76. gr. frumvarpsins.

[ 3. mgr. er melt svo fyrir ad pad verdi 4 valdi Fjarmalaeftirlitsins ad meta hvort kréfur
samkvamt bindandi opinberum fyrirmalum rikis utan Evropska efnahagssvadisins séu hlio-
stedar akvedum 70. og 71. gr.

Um 73. gr.

[ greininni er fjallad um skyldu Gitgefanda til opinberrar birtingar upplysinga.

Akvadi 1. mgr. byggista 1. mgr. 21. gr. i tilskipun 2004/109/EB. Akveedi tilskipunarinnar
segir adeins a0 utgefandi skuli birta almenningi & Evropska efnahagssvadinu upplysingar
samkvemt kaflanum eins flj6tt og audid er og 4 jafnraedisgrundvelli. Fyrirséd er ad Evropu-
sambandid mun i vaentanlegri tilskipun setja nanari reglur um paer lagmarkskrofur sem opin-
ber birting upplysinga skal uppfylla. ber reglur hafa ekki enn verid settar og af peim s6kum
geymir frumvarpid adeins pa almennu reglu sem fram kemur i gagnszistilskipuninni. Akvadi
1. mgr. meelir jafnframt fyrir um pa skyldu utgefanda ad senda paer upplysingar sem gerdar
eru opinberar samhlida til Fjarmalaeftirlitsins. Skyldan er sjalfsteed og tengist ekki skyldu
utgefanda til ad senda upplysingar til midlagrar vardveislu, skv. 74. gr. frumvarpsins. Komi
til pess ad Fjarmalaeftirlitio tilnefni skv. 74. gr. adila til ad annast hina midlaegu vardveislu
ber utgefanda engu ad sidur skylda til ad senda upplysingar sem gerdar eru opinberar til Fjar-
malaeftirlitsins 4 grundvelli pessarar malsgreinar. Utgefanda ber p4 skylda til ad senda upp-
lysingarnar baedi til Fjarmalaeftirlitsins og pess adila sem tilnefndur hefur verid til ad annast
midleegu vardveisluna.

[ 2. mgr. er maelt fyrir um heimild Fjarmélaeftirlitsins til ad birta paer upplysingar sem
gerdar hafa verid opinberar 4 heimasidu sinni. Malsgreinin byggist a 1. mgr. 19. gr. i tilskip-
un 2004/109/EB.

Um 74. gr.

Akvadid malir fyrir um ad pegar utgefandi birtir upplysingar opinberlega samkvamt
kaflanum skuli hann samtimis senda peer til Fjarmalaeftirlitsins, eda adila sem Fjarmalaeftir-
litid tilnefnir, til midlaegrar vardveislu. Nanar er kvedio 4 um midlega vardveislu i 136. gr.
frumvarpsins og visast til athugasemda vid pad dkveedi, sja einnig athugasemdir vid 2. mgr.
73. gr. frumvarpsins. Akvadid byggist 4 2. mgr. 21. gr. i tilskipun 2004/109/EB.

Um 75. gr.
[ greininni er ad finna reglur um 4 hvada tungumalum birta eigi upplysingar samkvamt
kaflanum. Greinin byggist 4 20. gr. tilskipunar nr. 2004/109/EB.
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i 1. mgr. reedir um tilvik pegar verdbréf itgefanda hafa einungis verid tekin til vidskipta
4 skipulegum verdbréfamarkadi 4 {slandi. Vid peer adstaedur verdur Gtgefandi ad birta upplys-
ingar samkvaemt kaflanum 4 islensku eda 60ru pvi tungumali sem Fjarmalaeftirlitio sam-
pykkir. Akvadid byggist 4 1. mgr. 20. gr. tilskipunar 2004/109/EB.

2. mgr. er fjallad um pad pegar verdbréf itgefanda hafa verid tekin til vidskipta & skipu-
legum verdbréfamarkadi 4 Islandi og i einu eda fleiri adildarrikjum Evrépska efnahags-
svaedisins. [ fyrsta lagi verdur utgefandi avallt ad birta upplysingarnar 4 islensku eda 63ru pvi
tungumali sem Fjarmalaeftirlitid sampykkir. { 6ru lagi verdur utgefandi ad birta upplysing-
arnar annadhvort 4 ensku eda 60ru pvi tungumali sem 16gbaer stjornvold gistirikjanna sam-
pykkja en utgefandi getur valid 4 hvoru tungumalinu hann birtir upplysingarnar. Akvaedi 2.
mgr. byggist a 2. mgr. 20. gr. tilskipunar 2004/109/EB.

13. mgr. er melt fyrir um pad tilvik pegar verdbréf utgefanda hafa verid tekin til vidskipta
a skipulegum verobréfamarkadi i einu eda fleiru riki & Evropska efnahagssveedinu, p.e. i einu
eda fleiri gistiriki, en ekki 4 [slandi. Reglan er st ad Gtgefandi verdur ad birta upplysingarnar
annadhvort 4 ensku eda 60ru pvi tungumali sem logbeer stjornvold gistirikjanna sampykkja
en utgefandi getur valid 4 hvoru tungumalinu hann birtir upplysingarnar. Enn fremur getur
Fjarmalaeftirlitid 6skad eftir pvi ad Gtgefandi birti jafnframt upplysingarnar 4 ensku eda 60ru
pvi tungumali sem eftirlitid sampykkir, ad vali Gtgefanda. Akvadi 3. mgr. byggist 4 3. mgr.
20. gr. tilskipunar 2004/109/EB.

Sa fyrirvari er gerdur 1 4. mgr. ad hafi verobréf titgefanda verid tekin til vidskipta 4 skipu-
legum verdbréfamarkadi an sampykkis utgefanda hvila krofur 1.-3. mgr. ekki 4 utgefanda
heldur peim adila sem 6skad hefur eftir toku bréfanna til vidskipta an sampykkis tutgefanda.
Akvadid byggist 4 4. mgr. 20. gr. tilskipunar 2004/109/EB.

[ 5. mgr. er ad finna undanpagu fra 1.—4. mgr. vegna verdbréfa ef nafnverd eininga peirra
var ad minnsta kosti jafngilt 4,6 millj. kr. (50.000 evrum) pegar pau voru tekin til vidskipta
a skipulegum verdbréfamarkadi eda i tilviki skuldabréfa ef nafnverd eininga peirra var a ut-
gafudegi bréfanna a.m k. jafngilt 4,6 millj. kr. (50.000 evrum). { peim tilvikum er Gtgefanda,
eda peim adila sem 6skad hefur eftir toku bréfanna til vidskipta &n sampykkis utgefanda,
heimilt ad birta upplysingar samkvemt kaflanum 4 ensku eda 60ru tungumali sem l6gbaer
stjornvold heimarikis og gistirikja sampykkja, ad vali ttgefanda. Malsgreinin byggist 4 6.
mgr. 20. gr. tilskipunar 2004/109/EB.

Um 76. gr.

Akvadid mealir fyrir um heimild radherra til ad setja nanari akvadi um efni kaflans i
reglugerd. Fyrirséd er ad i veentanlegri tilskipun mun Evrépusambandio utfzera nanar reglur
vardandi ymis akvaedi gagnsaistilskipunarinnar. { 1jési pessa pykir rétt ad veita radherra
heimild til ad setja i reglugerd nanari akveedi um efni kaflans, par 4 medal vardandi peer fjar-
malastofnanir sem gera eigendum hluta og handhéfum skuldabréfa kleift ad neyta fjarhags-
legra hagsmuna sinna, um undanpaguheimildir og um framkvamd opinberrar birtingar.

Um IX. kafla.

[ kaflanum eru reglur um tilkynningarskyldu vid breytingu 4 verulegum hlut atkvaedis-
réttar eda svokalladar floggunarreglur. Reglurnar varda upplysingaskyldu 4 fjirmalamarkadi
og studla ad vitneskju um pa sem rada yfir verulegum atkvedisrétti og eru liklegir til ad hafa
ahrif & stjornun félaga. Nugildandi floggunarreglur er ad finna i V. kafla laga nr. 33/2003,
um verdbréfavidskipti, og IV. kafla reglugerdar nr. 433/1999, um upplysingaskyldu utgef-
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enda, kauphallaradila og eigenda verdbréfa sem skrad eru i kaupholl. Reglur pessa kafla
frumvarpsins byggjast 4 9.—15. gr. tilskipunar 2004/109/EB.

Um 77. gr.

[ akvaedinu er gildissvid IX. kafla um flsggun afmarkad.

[ 1. mgr. er melt svo fyrir ad dkvadi kaflans gildi um hluti i hlutaféldgum med skrada
skrifstofu 4 Islandi sem gefa Ut hlutabréf sem tekin hafa verid til vidskipta 4 skipulegum
verdbréfamarkadi 4 Evropska efnahagssvadinu.

2. mgr er melt fyrir um ad akvadi kaflans gildi einnig um hluti i utgefendum med skrada
skrifstofu i riki utan Evrépska efnahagssvedisins sem gefa it hlutabréf sem tekin hafa verio
til vioskipta a skipulegum verobréfamarkadi a Evropska efnahagssvadinu, ef vidkomandi
utgefanda ber skylda til ad senda arlega skyrslu vegna hlutanna til Fjarmalaeftirlitsins skv.
48. gr. Skylda utgefanda til ad senda arlega skyrslu til Fjarmalaeftirlitsins vegna hlutabréf-
anna merkir ad Gtgefandinn 4 Island sem heimariki i skilningi gagnszistilskipunarinnar, sbr.
einnig 2. mgr. 3. gr. Hér er notad ordiod utgefandi en akvaedio felur i sér tilvisun til erlendra
l6gadila (félaga). Pad reedst af 16ggj6f vidkomandi rikis hvert heiti slikra 16gadila er.

Af fyrirmelum a-lidar 2. mgr. 3. gr. tilskipunar 2004/109/EB leidir ad 6heimilt er ad gera
strangari krofur til atgefenda sem eru med skrada skrifstofu i riki 4 Evropska efnahags-
svadinu 6dru en Islandi en af akvaedum tilskipunar 2004/109/EB leidir. Pessum atgefendum
og adilum sem verda floggunarskyldir vegna peirra ber pvi ad fara ad floggunarreglum
heimarikis vidkomandi titgefanda. Med pvi er att vid ad veita skuli upplysingar i samraemi
vi0 pau bindandi opinberu fyrirmaeli heimarikis utgefandans sem byggjast a tilskipun 2004/
109/EB. Pbar af leidandi felur 3. mgr. i sér ad akvaoi IX. kafla frumvarpsins gilda ekki um
tgefendur med skrada skrifstofu i riki 4 Evropska efnahagssvadinu 6dru en Islandi.

Um 78. gr.

Akvdid geymir pa grundvallarreglu ad eiganda beri ad tilkynna um 6flun eda radstofun
4 hlutum 1 utgefanda hlutabréfa ef su radstéfun leidir af sér ad atkvaedisréttur hans neer,
haekkar yfir eda leekkar niour fyrir tiltekin mork.

Akvadi 1. mgr. byggist a 1. mgr. 9. gr. tilskipunar 2004/109/EB. I pessari malsgrein er
lagt til grundvallar ad pegar eigandi aflar eda radstafar hlutum i ttgefanda, sem teknir hafa
verid til vidskipta 4 skipulegum verdbréfamarkadi, skuli senda tilkynningu til viokomandi
utgefanda og Fjarmalaeftirlitsins ef 6flunin eda radstdfunin leidir af sér ad atkvedisréttur
hans ner, haeekkar yfir eda leekkar nidur fyrir eitthvert eftirtalinna marka: 5, 10, 15, 20, 25,
30, 35,40, 50, 66% 0og 90%. Einnig kemur fram ad tilkynninguna skuli senda med sannanleg-
um hetti en hana mé senda hvort heldur skriflega eda meo rafreenum heetti. Af 2. mgr. 32. gr.
laga nr. 33/2003, um verdbréfavidskipti, leidir ad floggunarskylda stofnast samkvemt gild-
andi rétti pegar adili neer verulegum hlut 1 hlutafélagi en skv. 1. mgr. 32. gr. laganna er meo
verulegum hlut att vid 5% atkveedisréttar eda nafnverds hlutafjar, og margfeldi par af, allt ad
90%. I frumvarpinu er pvi lagt til ad mork flsggunarskyldu séu dbreytt 4 bilinu 5-40%. Aftur
a4 moti er 160 til s breyting fra gildandi rétti ad floggunarskylda stofnast ekki vid 45, 55,
60, 65, 70, 75, 80 og 85% morkin, en lagt er til a0 flaggad verdi vid 66%% mork atkveedis-
réttar enda er skylt samkvemt tilskipun 2004/109/EB ad flagga annadhvort vio 66%% eda
75% morkin. Helstu rokin fyrir peim morkum sem frumvarpid leggur til eru pau ad skv. 1.
og 2. mgr. 9. gr. tilskipunar 2004/109/EB midast floggunarskylda vid 5, 10, 15, 20, 25, 30
(eda 33!%), 75 (eda 66%) og 90% atkvaedisréttar. Rétt pykir ad islenskur réttur sé ad pessu
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leyti i sem mestu samraemi vid Evropurétt. Sd munur er po & frumvarpsgreininni og tilvitnudu
akveedi tilskipunarinnar a0 tilkynningarskylda stofnast einnig pegar hlutur sem atkvadisréttur
fylgir haekkar eda leekkar nidur fyrir 35% og 40% maorkin. Astzdan er su ad skv. 37. gr. laga
nr. 33/2003, um verdbréfavidskipti, myndast skylda til yfirtokutilbods 1 hlutafélagi, sem
fengid hefur skraningu fyrir einn eda fleiri flokka hlutabréfa a skipulegum verdbréfamarkadi,
pegar adili hefur, beint eda dbeint, eignast 40% atkvaedisréttar i félagi. [ frumvarpi pessu eru
ekki radgerdar neinar breytingar 4 pesum reglum og midast skylda til ad gera yfirtokutilboo
pvi afram vid 40% atkvadisréttar.

Af 1. mgr. leidir ad fldggunarskylda stofnast einungis pegar um er ad reeda hluti sem at-
kvaedisréttur fylgir en su regla er i samraemi vid 1. mgr. 9. gr. tilskipunar 2004/109/EB. Er
pao breyting fra gildandi rétti en ekki er lengur gert rad fyrir ad floggunarskylda stofnist vid
breytingar 4 nafnverdi hlutafjar, eins og 31. gr. nagildandi laga um verdbréfavidskipti kvedur
a um, ef breytingunum fylgja ekki jafnframt breytingar a atkvaedisrétti.

[ lokamalslid 1. mgr. er hugtakid eigandi skilgreint og gerd grein fyrir pvi ad med eiganda
s¢ att vio sérhvern einstakling eda 16gaodila, sem fer beint eda 6beint med hluti i titgefanda
i eigin nafni og fyrir eigin reikning, hluti i Gtgefanda i eigin nafni en fyrir hond annars ein-
staklings eda l6gadila, eda heimildarskirteini (e. depository receipts), en i peim tilvikum telst
handhafi heimildarskirteinisins eigandi peirra hluta sem heimildarskirteinid stendur fyrir.
Framangreind skilgreining byggist 4 e-1id 1. mgr. 2. gr. tilskipunar 2004/109/EB.

Eins adur sagoi er meginregla 1. mgr. su ad fldggunarskylda stofnast adeins pegar um er
a0 reda hluti sem atkvaedisréttur fylgir. bar af leidandi stofnast fldggunarskylda einungis ef
adili, sem fer beint eda dbeint med hluti i utgefanda i eigin nafni en fyrir hond pridja adila,
fer sjalfur med yfirrad atkvadisréttarins. Ollu mali skiptir ad yfirrad atkvaedisréttarins séu
hja peim adila sem fer med hlutina i eigin nafni jafnvel pott pad sé fyrir hond pridja adila.
Sama gildir i tilviki heimildarskirteina, p.e. handhafi peirra er einungis tilkynningarskyldur
ef hann fer med atkvaedisrétt.

Med ordunum ,fer ... 6beint med ...“ i skilgreiningunni 4 eiganda er att vid ad adili telst
obeinn eigandi hluta eda heimildarskirteina sem adilar sem eru i fjarfélagi vid vidkomandi
eda tengdir honum fjarhagslega fara med. Adilar sem teljast fjarhagslega tengdir adila eru
t.d. maki, maki i stadfestri samvist eda sambtdarmaki, 6fjarrada born, kjorborn og stjupborn
4 heimili viokomandi adila eda dnnur skyldmenni sem bua & heimili vidkomandi adila og
hafa buid 4 heimili med honum i ad minnsta kosti eitt 4r.

Akvaedi 2. mgr. byggist 4 2. mgr. 9. gr. tilskipunar nr. 2004/109/EB. bar kemur fram ad
verdi breytingar 4 atkvaedisrétti adila vegna pess ad utgefandi hakkar eda laekkar hlutafé sitt,
atkvaeoum fjolgar eda faekkar eda adrar breytingar verda 4 skiptingu atkvaodisréttar skuli vid-
komandi eigandi senda tilkynningu til itgefanda og Fjarmalaeftirlitsins leidi breytingarnar
til pess ad atkvadisréttur hans naer, haekkar yfir eda leekkar nidur fyrir eitthvert peirra marka
sem talin eruupp i 1. mgr. Afpessari reglu leidir a0 adili getur ordio floggunarskyldur vegna
tiltekinna adgerda hlutafélags sem hann 4 hluti i med sama haetti og hefoi hann sjalfur frum-
kvedi ad kaupum 4 hlutum eda annars konar adilaskiptum sem kynnu ad vera floggunar-
skyld. Sem deemi ma nefna ad atkvadisréttur getur breyst vid utgafu nyrra hluta eda eftir
atvikum laekkun hlutafjar.

Samkvamt 3. mgr. gildir st regla ad reikna skal ut atkvaedisrétt & grundvelli allra hluta
sem atkvaedisrétti fylgja, jafnvel pott nyting hans falli nidur. Par ad auki skal atkveedisréttur
reiknadur Ut 4 grundvelli allra hluta i sama flokki sem atkvaedisréttur fylgir, jafnvel pott nyt-
ing hans falli nidur. Malsgreinin byggist 4 1. mgr. 9. gr. tilskipunar 2004/109/EB.
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Um 79. gr.

[ pessari grein er melt fyrir um ad floggunarskylda skv. 78. gr. gildi einnig um adila sem
arétt 4 a0 afla, radstafa eda neyta atkvadisréttar vegna nanar tilgreindra kringumstadna sem
sidanerlysti1.—8. tolulid. Akvadid tekur til hvers konar samsetninga af greindum kringum-
stedum. Greinin kemur i stad 33. gr. nigildandi laga. Ad nokkru eru sému viomio 16g0 til
grundvallar en ordalag og uppsetning er 60ruvisi. Skoda verour frumvarpsgreinina i 1josi pess
a0 ymsir adrir en eigendur hluta i hlutafélagi geta haft ahrif a akvardanatdku i félaginu, t.d.
adili sem fengid hefur umbod til pess ad neyta atkvadisréttar fyrir hond eiganda hluta i hluta-
félagi. Pau rok sem btia ad baki floggunarskyldu leida til pess ad horfa verdur til yfirradarétt-
ar annarra en eigenda hluta yfir atkveedisrétti peim sem hlutunum fylgir.

Akveedi 1. tolul. byggist 4 a-1id 10. gr. tilskipunar 2004/109/EB og kemur i stad 4. tolul.
33. gr. nugildandi laga. T6lulidurinn tekur &4 peim adstedum pegar floggunarskyldur adili
telst hafa yfirrad yfir atkvadisrétti sem pridji adili fer med vegna pess ad adilarnir hafa gert
med sér samkomulag sem skyldar pa til a0 taka upp, med samreemdri beitingu atkveedisréttar
sins, varanlega og sameiginlega stefnu um stjoérn hlutadeigandi utgefanda.

Akvaedi 2. tolul. byggist 4 b-1id 10. gr. tilskipunar 2004/109/EB og kemur i stad 5. tolul.
33. gr. nugildandi laga. Tolulidurinn tekur &4 peim adsteedum er floggunarskyldur adili hefur
yfirrad yfir atkvaedisréttinum, pratt fyrir ad hafa raostafad honum timabundio til pridja adila.

Akveedi 3. tolul. byggist 4 c-1id 10. gr. tilskipunar 2004/109/EB og kemur i stad 6. tolul.
33. gr. nigildandi laga. T6lulidurinn fjallar um pad er floggunarskyldur adili hefur yfirrad
yfir atkvaedisrétti hluta sem hann hefur tekid ad vedi eda fengid sem tryggingu, og lysir pvi
yfir ad hann hyggist neyta atkvedisréttarins. baer adsteedur sem lidnum er m.a. &tlad ad na
yfir eru svokollud endurhverf verdbréfavioskipti (e. repurchase agreement — repo) og vero-
bréfalan (e. securities lending) ad uppfylltum skilyrdum télulidarins. Samkvamt 3. tolul. er
vedhafinn ekki floggunarskyldur vegna hluta sem hann hefur tekid ad vedi med pessum heetti,
gegn yfirlysingu um ad hann hyggist ekki notfzera sér réttinn, eda ef hann hefur framselt at-
kvaeoisréttinn til t.d. Iantakans. Hafa ber p6 1 huga ad pad er vedhafinn sem er skradur eigandi
hlutanna i hlutaskrd vidkomandi félags.

Akvaedi 4. tolul. byggist & d-1id 10. gr. tilskipunar 2004/109/EB og kemur i stad 7. tolul.
33. gr. nugildandi laga. T6lulidurinn tekur 4 peim adsteedum pegar floggunarskyldur adili
hefur yfirrdd yfir atkvedisrétti samkvemt samkomulagi um lifstidarbundin réttindi (e. life
interest). Med lifstidarbundnum réttindum er einkum att vid ad adili fari med hluti sem at-
kvaedisréttur fylgir svo lengi sem vidkomandi adili sjalfur eda annar nafngreindur adili lifir.

Akvadi 5. tolul. byggist a e-1id 10. gr. tilskipunar 2004/109/EB og kemur { stad 3. tolul.
33. gr. nigildandi laga. { tolulidnum er kvedid 4 um pad pegar floggunarskyldur adili telst
hafa yfirrdd yfir atkveedisrétti sem dotturfélog hans fara med eda eiga rétt 4 ad neyta a grund-
velli 1.—4. tolul. I tolulidnum er notad hugtakid dotturfélag en med pvi er att vid félag undir
yfirradum i skilningi laga um arsreikninga. I 5. og 6. tSlul. 2. gr. laga nr. 3/2006, um érs-
reikninga, er gerd nakvaem grein fyrir pvi hvener félag telst undir yfirrddum, og visast nanar
til akveeda peirra laga. Um hugtakid dotturfélag visast jafnframt til 2. gr. laga nr. 2/1995, um
hlutaféldg, en par segir ad ef hlutafélag 4 svo mikinn hluta hlutafjarins i 68ru hlutafélagi eda
einkahlutafélagi ad pad fer med meiri hluta atkvaeda i félaginu, pa telst fyrrnefnda félagio
modurfélag en hio sidarnefnda dotturfélag.

Akvadi 6. tolul. byggist 4 f-1id 10. gr. tilskipunar 2004/109/EB og kemur i stad 9. tolul.
33. gr. nugildandi laga. Télulidurinn melir fyrir um pad hvada reglur gilda pegar floggunar-
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skyldur adili telst hafa yfirrad yfir atkvedisrétti sem fylgir hlutum sem hann vardveitir, ef
hann getur neytt atkvaedisréttarins berist ekki sérstok fyrirmali fra eigendum hlutanna.

Akveedi 7. tolul. byggist 4 g-1id 10. gr. tilskipunar 2004/109/EB og kemur i stad 2. tolul.
33. gr. nugildandi laga. T6lulidurinn tekur & peim adsteedum pegar floggunarskyldur adili
telst hafa yfirrad yfir atkvaedisrétti sem pridji madur fer meo i eigin nafni ef pridji madur fer
med atkvaedisréttina fyrir hond vidokomandi adila. Af 1. mgr. 78. gr. leidir ad adili sem fer
beint eda 6beint med hluti i utgefanda i eigin nafni en fyrir hond pridja adila telst eigandi
hlutanna og getur ordid floggunarskyldur. Munurinn 4 pessum dkvaedum liggur i pvi ad i 1.
mgr. 78. gr. hefur sa sem fer med hlutina i eigin nafni en fyrir hond annars yfirradin yfir at-
kveaeodisréttinum en i 7. télul. hefur sa yfirradin yfir atkvaedisréttinum sem ol pridja adila ad
fara meo hann i eigin nafni.

Akvadi 8. tolul. byggist & h-1id 10. gr. tilskipunar nr. 2004/109/EB og er nymzli. Tolu-
lidurinn tekur & peim adstedum pegar floggunarskyldur adili telst hafa yfirrad yfir atkvaeois-
rétti sem hann fer med sem umbodsmadur, ad pvi tilskildu ad hann geti neytt hans samkvaemt
eigin akvoroun berist ekki sérstok fyrirmeeli fra eigendum hlutanna.

Um 80. gr.

[ pessari grein er melt fyrir um ad flsggunarskylda skv. 78. gr. gildi einnig um adila sem
fer meod beinum eda 6beinum haetti meo fjarmalagerning skv. a- og d—h-lidum 2. télul. 1. mgr.
2. gr., ad pvi tilskildu ad vidkomandi fjarmalagerningur veiti honum, eingdéngu ad eigin
akvordun, samkvaemt formlegu samkomulagi, rétt til ad afla hluta sem atkvaedisréttur fylgir
og pegar hafa verid gefnir ut i hlutafélagi sem fellur undir 1. eda 2. mgr. 77. gr. Af reglunni
leidir a0 floggunarskylda stofnast pegar formlegt samkomulag hefur verio gert um fjarmala-
gerning sem akveadid tekur til. Somuleidis leidir af reglunni ad vid mat 4 pvi hvort floggunar-
skylda hefur stofnast verdur ad leggja saman atkvaedisrétt vidkomandi adila samkvaemt fjar-
malagerningum og atkvadisrétt hans samkvamt hlutum i peim utgefanda sem fjarmalagern-
ingarnir stafa fra.

[ 2. mgr. kemur fram ad fléggunarskylda skv. 78. gr. stofnast einnig pegar réttur sam-
kvemt fjarmalagerningum skv. 1. mgr. er nyttur til 6flunar hluta, ef nytingin leidir af sér ad
atkvaedisréttur viokomandi naer eda hakkar yfir mork 1. mgr. 78. gr. P4 er aréttad i sidari
malsl. ad reglan gildi p6tt 6flun fjarmalagerningsins hafi pegar verio tilkynnt skv. 1. mgr.

Til ad setja 1. og 2. mgr. 1 samhengi, pé leidir, eins og 4dur sagdi, af 1. mgr. ad floggunar-
skylda getur stofnast po ad einungis sé um ad reda fjarmalagerninga sem veita eigandanum
rétt til ad afla hluta enda pott hann hafi ekki nytt sér réttinn til 5flunar hlutanna. Akvedi eig-
andinn sidar ad nyta sér pennan rétt til 6flunar hluta samkvamt fjarmalagerningnum verour
hann tilkynningarskyldur & ny skv. 2. mgr. enda pott engin breyting verdi & hlutfalli at-
kvaedisréttarins. Breytingin felst i pvi ad nu er hinn floggunarskyldi adili eigandi hluta i fé-
laginu sjalfu en ekki eigandi fjarmalagerninga sem veita honum rétt til ad afla pessara hluta.

[ 3. mgr. segir ad falli fjarmalagerningur skv. 2. tolul. 1. mgr. Gr gildi skuli senda tilkynn-
ingu skv. 2. mgr. Af framangreindu leidir ad ef atkvaedisréttur lekkar nidur fyrir moérk 78.
gr. frumvarpsins vegna pess ad fjarmalagerningurinn fellur nidur stofnast floggunarskylda.

Akvadid byggist 4 13. gr. tilskipunar 2004/109/EB.

Um 81. gr.
[ pessari grein er melt svo fyrir ad dotturfélag skv. 5. tolul. 79. gr., purfi ekki ad senda til-
kynningu skv. 78. og 79. gr. ef modurfélag pess eda, ef méourfélagio er sjalft dotturfélag,
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modurfélag modurfélagsins, sendir tilkynningu. Tekid skal fram ad sé samstada ordin flokn-
ari en akvaedid gerir rad fyrir parf viokomandi félag ad senda tilkynningu sjalft og getur ekki
nytt sér undanpagu akvadisins.

Um 82. gr.

I 1. mgr. er meelt fyrir um ad hafi umbodsmadur i tilviki 8. tlul. 79. gr. fengid fleiri en
eitt umbod i tengslum vid einn hluthafafund sé heimilt ad senda eina tilkynningu, ad pvi til-
skildu ad skyrt komi fram i tilkynningunni hvert heildarmagn atkvadisréttar umbodsveitenda
verOur i utgefanda eftir brottfall umbodsins.

[ 2. mgr. er kvedid 4 um ad vakni floggunarskylda vegna fyrirmaela 8. tolul. 79. gr., b.e.
pegar adili hefur fengio umbo0 til ad greida atkveedi fyrir hluti 4 hluthafafundi, purfi ekki ad
senda nyja tilkynningu ef umbodid fellur Or gildi ad hluthafafundinum loknum og tilkynn-
ingin, sem gerd var i tengslum vid veitingu umbodsins, geymdi upplysingar um hvert heildar-
magn atkvadisréttar i félaginu yroi eftir brottfall pess. betta akveedi felur i sér undantekningu
fra peirri meginreglu ad vid lok einhverrar peirra kringumstaona, sem greinir i 79. gr., stofn-
ist floggunarskylda.

Um 83. gr.

[ pessari grein kemur ad fram ad verdi fleiri en einn fléggunarskyldir vegna somu vid-
skipta s¢ peim heimilt ad senda sameiginlega tilkynningu. P4 kemur fram ad sameiginleg til-
kynning leysi engan hlutadeigandi undan abyrgd 4 tilkynningunni. A pad skal bent ad sam-
eiginleg tilkynning sumra leysir ekki adra undan peirri skyldu ad tilkynna. Adilar sem senda
sameiginlega tilkynningu purfa ekki ad vera tengdir fjarhagslega. Einnig er heimild til a0
senda sameiginlega tilkynningu til stadar pott einn adili beeti vid sig atkvadisrétti en at-
kveedisréttur annars minnki.

Um 84. gr.

Akvdid, sem fjallar um breytingar & hlutafé eda atkvadisrétti, byggist 4 15. gr.
tilskipunar 2004/109/EB.

i 84. gr. kemur fram ad ef hlutafé i utgefanda hakkar eda laekkar eda atkveedum fjolgar
eda faekkar skal utgefandinn, 4 sidasta vioskiptadegi pess manadar er breytingarnar eiga sér
stad, birta opinberlega heildarmagn hlutafjar og heildarfjolda atkvaeda. Ekki er naudsynlegt
ad tilkynna hverjum hluthafa breytingarnar sérstaklega heldur telst opinber birting fullnaegj-
andi. Sem deemi um tilvik sem fallio geetu undir akvadid eru breytingar 4 hlutafé vegna ut-
gafu nyrra hluta i félagi eda lakkun hlutafjar vegna innkodllunar hluta.

Um 85. gr.

Akvadid, sem byggist 4 1. mgr. 12. gr. tilskipunar 2004/109/EB, melir fyrir um ad i
tilkynningu skv. 78. og 79. gr. skuli koma fram tilgreindar upplysingar og eru peer taldar upp
i1.-4. tolul. I 98. gr. frumvarpsins er ad finna heimild til handa radherra til ad kveda nanar
4 um efni tilkynningar med reglugerd en fyrirséd er ad af halfu Evropusambandsins verdur
gefid at samraemt eydublad fyrir fldggunartilkynningar 4 Evropska efnahagssveadinu. [ sému
reglugerdarheimild er radherra heimilad ad kveda nanar 4 um efni tilkynningar skv. 80. gr.
ireglugerd, en fyrirséd er ad af halfu Evropusambandsins verda ekki settar fram ndkvaemlega
somu krofur um efni tilkynninga almennt.
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Um 86. gr.

Greinin, sem byggist 4 2. mgr. 12. gr. tilskipunar 2004/109/EB, kvedur 4 um pad innan
hvada timamarka adila ber ad tilkynna félaginu og Fjarmalaeftirlitinu um 6flun eda radstdfun
hluta sem leidir til floggunarskyldu. P6 er s4 munur & frumvarpsgreininni og tilvitnudu
akveedi tilskipunarinnar ad hér er lagt til ad frestir til ad tilkynna verdi mun styttri. Lagt er
til ad floggunarskyldur adili sendi tilkynningu eins fljott og audio er og eigi sidar en naesta
vidskiptadag eftir ad skyldan stofnast, hver sem astazda hennar er. { 2. mgr. 12. gr. til-
skipunarinnar er aftur 4 méti midad vid ad tilkynna skuli svo fljott sem verda megi og eigi
sidar en fjorum vidskiptaddgum eftir ad skyldan stofnast. Hér & landi hefur um arabil verid
midad vid mun styttri fresti til ad tilkynna um stofnun floggunarskyldu. Sama mali gegnir um
onnur Nordurlandariki. f 2. mgr. 32. gr. ntigildandi laga er vid pad midad ad tilkynning sé
send ,,pegar 1 stad.” Nanari afmdrkun a pvi hvad felst 1 peim ordum er svo 1 5. mgr. 16. gr.
reglugerdar nr. 433/1999 um upplysingaskyldu utgefanda, kauphallaradila og eigenda verd-
bréfa sem skrad eru i kaupholl. bPar hafa ordin verid skilgreind svo ad att sé vid vioskiptadag
ef um er ad raeda vidskipti fyrir milligébngu kauphallaradila en { 6drum tilvikum pann dag
pegar réttur stofnast eda tekur breytingum.

2. mgr. kemur fram ad verdi adili floggunarskyldur vegna 2. mgr. 78. gr. skuli tilkynning
send eins fljott og audid er og eigi sidar en naesta vioskiptadag eftir ad utgefandi hefur birt
opinberlega heildarfjolda hluta og heildarfjolda atkvaoda skv. 84. gr. S& munur er 4 pessu
tilviki og peim sem nefnd erui 1. mgr. ad hér verdur adili floggunarskyldur vegna atvika sem
varda félagid sjalft, t.d. pegar hlutafélag gefur ut nytt hlutafé og hlutur viokomandi adila
leekkar undir floggunarskyld mork. Tilkynningarskyldan hvilir & hinum floggunarskylda adila
en utgefandi parf einungis a0 birta upplysingar um ad hlutafé hafi heekkad eda laekkad eda
a0 atkvaedum hafi fjolgad eda faekkad.

Um 87. gr.

bessi grein byggist 4 6. mgr. 12. gr. tilskipunar 2004/109/EB og 1 henni eru fyrirmeli um
birtingu utgefanda hluta 4 upplysingum ur tilkynningu fra floggunarskyldum adila. Frestir
skv. 6. mgr. 12. gr. tilskipunarinnar eru lengri en lagt er til i pessari frumvarpsgrein. Astada
pess a0 midad er vid styttri frest i frumvarpsgreininni er st ad hér 4 landi hafa tiokast
skemmri frestir. Er pvi lagt til i 1. mgr. a0 utgefandi hluta skuli, eins fljott og audid er eftir
méttdku tilkynningar og eigi sidar en kl. 12 naesta vidskiptadag eftir ad tilkynningin berst,
birta opinberlega allar upplysingar sem er ad finna i tilkynningunni. Félagio hefur i hendi sér
hvernig pad birtir opinberlega tilkynningu pess efnis sem greinin kvedur 4 um. bannig getur
félag t.d. falid 6drum adila ad sja um ad birta upplysingarnar opinberlega. Um framkvemd
opinberrar birtingar visast til 95. gr. frumvarpsins og athugasemda med peirri grein.

2. mgr. er melt svo fyrir ad Gtgefandi hluta purfi ekki ad pyda tilkynningu yfir 4 tungu-
mal sem Fjarmalaeftirlitio sampykkir ef tilkynning skv. 78., 79. eda 80. gr. berst & ensku.
Akvadid byggist 4 5. mgr. 20. gr. tilskipunar 2004/109/EB.

Um 88. gr.

I 1. mgr. er meelt fyrir um undanpagu fra floggunarskyldu skv. 78. gr. pegar hlutir eru ein-
gongu keyptir til verdbréfauppgjors sem lykur innan venjulegs stutts greidslutimabils fra vio-
skiptum. Akvadid byggist 4 4. mgr. 9. gr. tilskipunar nr. 2004/109/EB. { drogum ad tilskipun
sem innleida mun nanar tilmeeli tilskipunar 2004/109/EB kemur fram ad hamarkslengd venju-
legs stutts greidslutimabils skuli vera prir dagar. baer reglur hafa hins vegar ekki enn verio
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settar og af peim sokum geymir frumvarpid adeins pa almennu reglu sem fram kemur i gagn-
seistilskipuninni.

[ 2. mgr. kemur fram undanpéga fra floggunarskyldu skv. 78. gr. pegar adili vardveitir
hluti sem vorsluadili. Samkvamt greininni er pad skilyrdi undanpadgunnar ad vorsluadilinn
geti einungis nytt sér atkvaedisrétt hlutanna samkvamt skriflegum eda rafreenum leidbeining-
um eiganda peirra. Akvaedid byggist 4 4. mgr. 9. gr. tilskipunar 2004/109/EB.

[ 3. mgr. er ad finna reglu sem byggist 4 11. gr. tilskipunar nr. 2004/109/EB og vardar pa
adstodu pegar sedlabanki 4 Evropska efnahagssvaedinu eda Sedlabanki Evrépu letur hluti i
té eda honum eru latnir hlutir i té til ad sinna hlutverki sinu sem yfirvald 4 svidi peningamala.
ba parf viokomandi sedlabanki ekki ad senda tilkynningu skv. 78. gr. eda 3. tolul. 79. gr. Tvd
meginskilyroi verda ad vera uppfyllt til pess ad reglan eigi vid. Annars vegar ad slikum rao-
stofunum sé lokid innan venjulegs stutts greidslutimabils fra pvi ad vidkomandi sedlabanki
1ét hluti i té eda honum voru latnir hlutir i té og hins vegar ad atkvaedisréttur hlutanna sé ekki
nyttur. Me0d tilvisun til venjulegs stutts greioslutimabils er einkum att vio tilvisun til lanaad-
gerda sem framkvemdar eru i samraemi vio 16g Sedlabanka Evropu (ECB), einkum viomio-
unarreglur hans um peningamalastefnu og TARGET-kerfid, og um samberilegar ldnaad-
gerdir sem framkvaemdar eru i samraemi vid innlenda 16ggjof i hverju riki fyrir sig. f drogum
a0 tilskipun sem innleida mun nanar tilmeeli tilskipunar 2004/109/EB kemur fram ad ha-
markslengd venjulegs stutts greidslutimabils skuli vera prir dagar.

Um 89. gr.

[ pessari grein er ad finna sérstaka undanpagu fra flsggunarskyldu vegna atkvadisréttar
i veltubok fjarmalafyrirteekis meo starfsleyfi samkvamt 16gum um fjarmalafyrirtaki.

Skilyrdi pess ad undanpaga pessarar frumvarpsgreinar eigi vid eru tvd. Annars vegar ad
hlutfall atkvaedisréttar i veltubok fari ekki yfir 5% og hins vegar ad fjarmalafyrirtaeki tryggi
a0 atkveedisréttur sem fylgir hlutum veltubokar sé hvorki nyttur né notadur 4 annan hatt til
a0 hlutast til um stjorn utgefanda. Pannig getur t.d. fjarmalafyrirteki, a0 uppfylltum skilyrd-
um akvaedisins, verid med 4% atkveadisréttar 4 veltubok og 3% atkveadisréttar i eigin nafni
an pess ad floggunarskylda stofnist. Ef aftur 4 moti atkvadisréttur a veltubokinni heekkar upp
i 6% stofnast floggunarskylda enda pott 10% morkunum sé ekki nao.

Um 90. gr.

[ pessari grein er ad finna akvaedi sem heimilar undanpagu fra floggunarskyldu pegar um
er ad reeda vidskiptavaka (e. market makers). Pannig stofnast ekki floggunarskylda skv. 78.
gr. vid 6flun eda radstofun vioskiptavaka 4 hlutum pratt fyrir ad hlutfall atkvadisréttar sem
fylgir hlutunum néi eda fari yfir 5% floggunarskyldumarkid. brju skilyrdi eru fyrir pvi ad
reglan eigi vid. I fyrsta lagi ad vidskiptavakinn framkvaemi vidskiptin sem vidskiptavaki. I
00ru lagi ad vioskiptavakinn sé fjarmalafyrirtaeki med starfsleyfi til verobréfavioskipta og
i pridja lagi a0 vioskiptavakinn hlutist hvorki til um stjérn viokomandi utgefanda né hlutist
4 nokkurn hatt til um ad ttgefandinn kaupi slika hluti eda haldi verdi peirra uppi.

Um 91. gr.

Akvedi 1. mgr., sem byggist 4 4. mgr. 12. gr. tilskipunar 2004/109/EB, geymir undan-
tekningu fra peirri meginreglu ad hlutfall atkvaedisréttar sem fylgir hlutum 1 eigu félaga i
samstedu skuli lagt saman. Felur akvaedio i sér ad modurfélagi rekstrarfélags er ekki skylt
a0 leggja saman hlutfall eigin atkvaedisréttar og hlutfall atkveedisréttar vidkomandi verdbréfa-
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sj0ds eda fjarfestingarsjods rekstrarfélagsins ad pvi tilskildu ad rekstrarfélagid nyti atkvaedis-
rétt sinn 6had modurfélaginu. [ 4. mgr. 12. gr. tilskipunar 2004/109/EB er visad til tilskipunar
85/611/EBE um fyrirteki um sameiginlega fjarfestingu i framseljanlegum verdbréfum (e.
skst. UCITS) en htin hefur verid innleidd i islenskan rétt med logum nr. 30/2003, um vero-
bréfasjooi og fjarfestingarsjodi. Samkvamt peim 16gum eru verdbréfasjodir peir sjodir sem
uppfylla 611 akvaedi tilskipunar 85/611/EBE og hafa par af leidandi leyfi til ad starfa & 6llu
Evropska efnahagssvaedinu. Fjarfestingarsjodir eru bundnir af sambaerilegum kréofum og
verobréfasjodirnir en hafa p6 ekki framangreint leyfi til ad starfa 4 61lu Evropska efnahags-
svedinu. Samkvemt ordanna hljédan i tilskipun 2004/109/EB meetti pvi draga pa alyktun ad
undanpaga tilskipunarinnar etti adeins vido um modurféldg rekstrarfélaga verdbréfasjoda en
ekki modurfélog rekstrarfélaga fjarfestingarsjoda. Svo er po ekki par sem i 12. mgr. skyringa
med drogum ad tilskipun sem innleidir ndnar akvaedi tilskipunar 2004/109/EB kemur fram
ad undanpaga gagnseistilskipunar eigi vid um hvers konar sj6di um sameiginlega fjarfest-
ingu burtséd fra pvi hvort peir hafi leyfi til ad starfa 4 61lu Evropska efnahagssvadinu, ad pvi
tilskildu ad viokomandi sjodir séu hadir eftirliti i heimarikinu. Pao skilyrdi 4 vio um fjarfest-
ingarsjodi samkvamt 16gum um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi og pvi tekur undanpaga
akvaedisins einnig til peirra.

Undanpaga akveedisins 4 hins vegar ekki vio ef modurfélagio eda dotturfélag pess hefur
fjarfest i eignarhlutdeild sem rekstrarfélagid stjornar og rekstrarfélagio ma adeins nyta sér
atkvedisrétt sinn samkvaemt beinum eda dbeinum fyrirmelum frd modufélaginu eda 60ru
dotturfélagi modurfélagsins.  slikum tilvikum ber modurfélagi rekstrarfélags ad leggja
saman eignarhlut sinn og eignarhlut verdbréfasjodsins. Med hugtakinu dotturfélag er att vio
félag undir yfirradum i skilningi 6. tolul. 2. gr. laga nr. 3/2006 um arsreikninga. Regla pessi
byggist 4 lokamalslid 4. mgr. 12. gr. tilskipunar 2004/109/EB.

Samkvemt 2. mgr. gildir undantekning 1. mgr. einnig um modurfélag rekstrarfélags er-
lends verobréfasjods med stadfestu og stadfestingu & Evropska efnahagssveaedinu. ba gildir
hid sama um modurfélag sambarilegs rekstrarfélags i pridja riki, p.e. riki utan Evropska
efnahagssvedisins. Regla 2. mgr. byggist 4 6. mgr. 23. gr. tilskipunar 2004/109/EB.

Um 92. gr.

Akvedi 1. mgr. byggista 5. mgr. 12. gr. tilskipunar 2004/109/EB og felur i sér undantekn-
ingu fra peirri meginreglu ad hlutfall atkvadisréttar sem fylgir hlutum i eigu félaga i
samstaou skuli lagt saman. Reglan felur i sér pa undantekningu ad vid framkvemd flogg-
unarskyldu skv. 78. og 79. gr. er modurfélagi fjarmalafyrirtakis, med leyfi til verobréfavio-
skipta, ekki skylt a0 leggja saman eigid hlutfall atkvaedisréttar og hlutfall atkveedisréttar sem
fylgir hlutum sem vidkomandi fjarmalafyrirtaeki styrir fyrir einstaka vidskiptamenn sina.
Skilyrdi undantekningarinnar er ad fjarmalafyrirtaekinu sé adeins heimilt ad nyta atkvaedisrétt
sem tilheyrir slikum hlutum samkvamt sannanlegum leidbeiningum vidskiptavinar eda ad
tryggt sé a0 einstaklingsmioud styring verdbréfasafns fari fram 6had hvers kyns annarri pjon-
ustu, og ad fjarmalafyrirtaekid nyti atkvaedisréttinn 6had modurfélaginu eda 60ru dotturfélagi
modurfélags sins. Med hugtakinu dotturfélag er att vid félag undir yfirradum i skilningi 6.
tolul. 2. gr. laga nr. 3/2006 um arsreikninga

[2. mgr. segir ad undantekning 1. mgr. gildi einnig um médurfélag erlends fyrirtakis sem
hefur stadfestu & Evropska efnahagssvadinu og starfsleyfi til verdbréfavidskipta a Evropska
efnahagssvedinu. Pa gildir hid sama um modurfélag fyrirtaekis i riki utan Evropska efnahags-
svaedisins, hafi fyrirtaekio leyfi til ad stunda verdbréfavidskipti i heimariki sinu og su starf-
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semi er had eftirliti i heimarikinu. Regla 2. mgr. byggist &4 6. mgr. 23. gr. tilskipunar 2004/
109/EB.

Um 93. gr.

Pessi grein byggist 4 14. gr. tilskipunar 2004/109/EB. { akvadinu eru fyrirmaeli um ad
floggunarskylda stofnast efitgefandi aflar eda radstafar eigin hlutum efatkveedisréttur haekk-
ar eda lekkar nidur fyrir 5% eda 10% morkin, en skv. 1. mgr. 55. gr. laga um hlutafélog er
hamarkshlutfall eigin hluta 10%. Hlutfallid skal reiknad ut &4 grundvelli heildarfjélda hluta
sem atkveadisréttur fylgir, jafnvel pott nyting atkvadisréttarins falli nidur. Reglan 4 vio hvort
sem utgefandi aflar eda radstafar hlutum sjalfur eda hefur fengio pridja adila til ad afla eda
radstafa eigin hlutum utgefandans i eigin nafni, p.e. i nafni pridja adila, en fyrir hond ttgef-
andans.

Samkvemt 2. mgr. skulu upplysingar skv. 1. mgr. birtar opinberlegar eins fljott og audid
er og eigi sidar en fyrir klukkan 12 naesta vioskiptadag eftir 6flunina eda radstéfunina.

Um 94. gr.

[ akvaedinu eru reglur um pad hvernig skuli fara med pad pegar Gtgefandi er med skrada
skrifstofu i riki utan Evropska efnahagssvadisins. Greinin byggist 4 1. mgr. 23. gr. tilskipun-
ar 2004/109/EB.

[ 1. mgr. er melt fyrir um ad akvadi 84. gr. gildi ekki ef utgefandi med skrada skrifstofu
irikiutan Evropska efnahagssvadisins uppfyllir kréfur samkvamt bindandi opinberum fyrir-
malum i pvi riki par sem hann er med skrada skrifstofu og fyrirmaelin eru hliostad 84. gr.
Me0 hlidsteedum akvadum er jafnframt att vid ad dkveedin séu hlidstaed akvadum tilskipunar
2004/109/EB enda byggist 84. gr. 4 akvadum tilskipunarinnar.

i 2. mgr. er melt fyrir um ad akvadi 87. gr. gildi ekki ef utgefandi med skrada skrifstofu
irikiutan Evropska efnahagssvaedisins uppfyllir kréfur samkvamt bindandi opinberum fyrir-
melum 1 pvi riki par sem hann er med skrada skrifstofu og fyrirmelin eru hlidstaed 87. gr.
Med hlidstedum dkvaedum er jafnframt att vid ad dkvaedin séu hlidsted dkvaedum tilskipunar
2004/109/EB enda byggist 87. gr. 4 akvaedum tilskipunarinnar.

I 3. mgr. er meelt fyrir um ad akveedi 93. gr. gildi ekki ef 16gadili med skrada skrifstofu
irikiutan Evropska efnahagssvaodisins uppfyllir krofur samkvemt bindandi opinberum fyrir-
melum 1 pvi riki par sem hann er med skraoda skrifstofu og fyrirmalin eru hlidstaed 93. gr.
Med hlidstaedum akvaedum er jafnframt att vid ad akveedin séu hlidsted akvadum tilskipunar
2004/109/EB enda byggist 93. gr. 4 akvadum tilskipunarinnar.

[ 4. mgr. er melt svo fyrir ad pad verdi 4 valdi Fjarmalaeftirlitsins ad meta hvort krofur
samkvaemt bindandi opinberum fyrirmaelum rikis utan Evropska efhahagssvadisins eru hlio-
steedar akveedum 84., 87. og 93. gr.

Um 95. gr.

[ 95. gr. frumvarpsins er maelt fyrir um opinbera birtingu.

Akvaedi 1. mgr. byggista 1. mgr. 21. gr. i tilskipun 2004/109/EB. Akvaedi tilskipunarinnar
segir adeins a0 utgefandi skuli birta almenningi & Evrépska efnahagssveadinu upplysingar
samkvemt kaflanum eins fljott og audio er og 4 jafnraedisgrundvelli. Fyrirséd er ad i veentan-
legri tilskipun mun Evropusambandid setja ndnari reglur um paer lagmarkskrofur sem opinber
birting upplysinga skal uppfylla. ber reglur hafa ekki enn verid settar og af peim s6kum
geymir frumvarpid adeins pa almennu reglu sem fram kemur { gagnsaeistilskipuninni. Akveedi
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1. mgr. melir jafnframt fyrir um pa skyldu utgefanda ad senda per upplysingar sem gerdar
eru opinberar samhlida til Fjarmalaeftirlitsins. Skyldan er sjalfstaed og tengist ekki skyldu ut-
gefanda til ad senda upplysingar til midlagrar vardveislu skv. 74. gr. frumvarpsins. Komi til
bess ad Fjarmalaeftirlitio tilnefni skv. 74. gr. adila til ad annast hina midlagu vardveislu ber
utgefanda engu ad siour skylda til ad senda upplysingar sem gerdar eru opinberar til Fjar-
malaeftirlitsins 4 grundvelli pessarar mélsgreinar. Utgefanda ber pa skylda til ad senda upp-
lysingarnar baedi til Fjarmalaeftirlitsins og pess adila sem tilnefndur hefur verio til ad annast
midlegu vardveisluna.

[ 2. mgr. er maelt fyrir um heimild Fjarmalaeftirlitsins til ad birta paer upplysingar sem
gerdar hafa verid opinberar 4 heimasidu sinni. Malsgreinin byggist & 1. mgr. 19. gr. i tilskip-
un 2004/109/EB.

Um 96. gr.

Akvadid mealir fyrir um ad pegar Gtgefandi birtir upplysingar opinberlega samkvamt
kaflanum skuli hann samtimis senda peer til Fjarmalaeftirlitsins, eda adila sem Fjarmalaeftir-
litid tilnefnir, til midlaegrar vardveislu. Nanar er kvedio 4 um midlega vardveislu i 136. gr.
frumvarpsins og visast til athugasemda vid pad akvadi, sja einnig athugasemdir vid 2. mgr.
95. gr. frumvarpsins. Akvadid byggist 4 2. mgr. 21. gr. i tilskipun 2004/109/EB.

Um 97. gr.

[ greininni er ad finna reglur um 4 hvada tungumélum birta eigi upplysingar samkvaemt
kaflanum. Greinin byggist 4 20. gr. tilskipunar 2004/109/EB.

[ 1. mgr. redir um tilvik pegar hlutabréf titgefanda hafa einungis verid tekin til vidskipta
4 skipulegum verdbréfamarkadi 4 {slandi. Vid paer adstadur verdur itgefandi ad birta upplys-
ingar samkvamt kaflanum & islensku eda 60ru pvi tungumali sem Fjarmalaeftirlitid sam-
pykkir. Akvadid byggist 4 1. mgr. 20. gr. tilskipunar 2004/109/EB.

2. mgr. er fjallad um pad pegar hlutabréf utgefanda hafa verid tekin til vidskipta & skipu-
legum verdbréfamarkadi 4 Islandi og i einu eda fleiri adildarrikjum Evrépska efnahags-
svaedisins. I fyrsta lagi verdur utgefandi avallt ad birta upplysingarnar 4 islensku eda 6dru pvi
tungumali sem Fjarmalaeftirlitid sampykkir. I 60ru lagi verdur utgefandi ad birta upp-
lysingarnar annadhvort 4 ensku eda 60ru pvi tungumali sem 16gbar stjornvold gistirikjanna
sampykkja en utgefandi getur valid 4 hvoru tungumélinu hann birtir upplysingarnar. Akvaedi
2. mgr. byggist & 2. mgr. 20. gr. tilskipunar 2004/109/EB.

I 3. mgr. er melt fyrir um tilvik pegar hlutabréf Gtgefanda hafa verid tekin til vidskipta
a skipulegum verdbréfamarkadi i einu eda fleiru riki 4 Evropska efnahagssveaedinu, p.e. i einu
eda fleiri gistiriki, en ekki 4 [slandi. Reglan er st ad utgefandi verdur ad birta upplysingarnar
annadhvort & ensku eda 60ru pvi tungumali sem 16gber stjornvold gistirikjanna sampykkja
en utgefandi getur valid & hvoru tungumalinu hann birtir upplysingarnar. Enn fremur getur
Fjarmalaeftirlitid 6skad eftir pvi ad utgefandi birti jafnframt upplysingarnar 4 ensku eda 60ru
pvi tungumali sem eftirlitid sampykkir, ad vali Gitgefanda. Akvaedi 3. mgr. byggist 4 3. mgr.
20. gr. tilskipunar 2004/109/EB.

Sa fyrirvari er gerdur i 4. mgr. ad hafi hlutabréfitgefanda verio tekin til vioskipta a skipu-
legum verdbréfamarkadi an sampykkis utgefanda hvila krofur sem gerdar eru skv. 1.—3. mgr.
ekki 4 utgefanda heldur peim adila sem 6skad hefur eftir toku hlutabréfanna til vidskipta an
sampykkis utgefanda. Akvaedid byggist 4 4. mgr. 20. gr. tilskipunar 2004/109/EB.
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Akvaedi 5. mgr. byggista 5. mgr. 20. gr. tilskipunar 2004/109/EB. Fram kemur ad tilkynn-
ing skv. 78., 79. og 80. gr. megi vera hvort heldur & islensku eda ensku.

Um 98. gr.

Akvaedid mealir fyrir um heimild radherra til ad setja nanari kvaedi vegna kaflans i reglu-
gerd. Fyrirséo er ad i veentanlegri tilskipun mun Evropusambandid Gtfaera nanar reglur varo-
andi ymis akvaedi tilskipunar 2004/109/EB. 1 1josi pessa pykir rétt ad veita radherra heimild
til ad setjareglugerd vegna kaflans, par 4 medal um efni tilkynningar vegna fjdrmalagerninga
skv. 80. gr., nanar um efni tilkynningar skv. 85. gr., um hamarkslengd stutts greidslutimabils
skv. 88. gr., skilyrdi fyrirtaekja til ad pau teljis nyta atkvadisrétt sinn 6had modurfélogum
sinum skv. 91. og 92. gr. og um framkvaemd opinberrar birtingar, skv. 95. gr.

) Um X. kafla.
I X. kafla frumvarpsins er fjallad um yfirtokutilbod. Kaflinn er ad mestu leyti samhljoda
VI. kafla nagildandi laga um verobréfavidskipti.

Um 99. gr.

I greininni er gildissvid X. kafla afmarkad. I 1. mgr. er kvedid 4 um ad akveedi kaflans
gildi um yfirtoku i hlutafélagi par sem einn eda fleiri flokkar hlutabréfa hafa verio teknir til
vidskipta 4 skipulegum verdbréfamarkadi 4 Islandi. Akvadid er samhljoda 36. gr. gildandi
laga ad 6dru leyti en pvi ad talad er um toku til vioskipta i stad skraningar.

2. mgr. er kvedid 4 um ad radherra sé heimilt { reglugerd ad kveda 4 um undanpagu fra
akvaedum pessa kafla fyrir erlend hlutafélog. Med dkvadinu er gert rad fyrir ad tekin veroi
upp 1 innlendan rétt dkvaedi 2. mgr. 4. gr. tilskipunar Evropupingsins og radsins 2004/25/EB
um yfirtdkutilbod auk pess sem markmid pess er ad auka samkeppnishatni skipulegra verd-
bréfamarkada a [slandi. Af2. mgr. 4. mgr. yfirtokutilskipunarinnar leidir ad akvzdi islenskra
yfirtokureglna na ekki til félags med skraoa skrifstofu i 60ru EES-riki ef pad hefur fengid
hlutabréf sin tekin til vidskipta i heimariki sinu. Akvaedi kaflans na heldur ekki til sliks félags
ef pad hefur fengio hlutabréf sin tekin til vidskipta i 60ru EES-riki en heimariki sinu 4dur en
hlutabréfin voru tekin til vidskipta hér 4 landi. Rétt pykir a0 kveda nanar um petta i reglu-
gerd. Astadan er ad reglur rikja 4 EES-svadinu eru samraemdar og ekki er @skilegt ad félag
og hluthafar pess falli undir tvofalt regluverk. P4 er gert rad fyrir ad undanpagur geti einnig
nad til félaga med skrada skrifstofu i riki utan EES-svadisins. Koma undanpagur pa einkum
til greina ef slik félog hafa jafnframt fengio hlutabréf sin tekin til vidskipta & skipulegum
verdbréfamarkadi & EES-svedinu eda sambearilegum markadi utan Evrépska efnahags-
svaedisins. Ef félag hefur fengid hlutabréf sin tekin til vidskipta i tveimur rikjum getur slikt
leitt af sér ad félagid og hluthafar pess purfi ad uppfylla reglur tveggja rikja sem ekki eru
avallt samreemanlegar. Ljost er slik stada getur hindrad a0 erlend fyrirtaeki saekist eftir pjon-
ustu skipulegra verdbréfamarkada a [slandi og dregid pannig ur méguleikum skipulegra verd-
bréfamarkada 4 fslandi til ad veita pjonustu sina til félaga i 6drum rikjum. Er pvi lagt til ad
jafnframt verdi heimilt ad kveda 4 um undanpagur fyrir félog utan EES-svadisins.

) Um 100. gr. )
1100. gr. frumvarpsins er fjallad um tilbodsskyldu. Akvadid er samhljéda 37. gr. gildandi
laga ad 6dru leyti en pvi ad talad er um toku til vidskipta i stad skraningar.
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Um 101. gr.
[ greininni segir ad akvadi X. kafla gildi einnig um valfrjals tilbod. Pa koma fram i
dkvaedinu reglur um valfrjals tilbod. Akvaedid er samhljoda 38. gr. gildandi laga ad 6dru leyti
en pvi ad talad er um toku til vidskipta 1 stad skraningar.

) Um 102. gr. )
I akvaedinu er fjallad um tilkynningar um tilbod. Akvadid er obreytt fra 39. gr. gildandi
laga.

103. gr.
[ greininni eru reglur um skilmala tilboda. Akvadid er samhljoda 40. gr. nugildandi laga
ad 60ru leyti en pvi ad talad er um toku til vidskipta i stad skraningar.

Um 104. gr. )
Hér er ad finna reglur um skyldur stjérnar félags sem tilbod tekur til. Akvadio er obreytt
frad 41. gr. gildandi laga.

) Um 105.'gr.
I greininni eru reglur um afturkollun tilbods. Akvaoio er dbreytt fra 42. gr. gildandi laga.

) Um 106. gr.
I greininni er fjallad um o6gildingu tilbods. Akvadio er obreytt fra 43. gr. gildandi laga.

) Um 107. gr. )
I 4kveedinu koma fram reglur um breytingar & tilbodum. Akvadio er obreytt fra 44. gr.
gildandi laga.

) Um 108. gr.
[ greininni eru akvaedi um samkeppnistilbod. Akveadio er 6breytt fra 45. gr. gildandi laga.

) Um 109. gr. )
[ akveedinu er ad finna reglur um upplysingar um nidurstodur tilbods. Akvaedid er dbreytt
fra 46. gr. gildandi laga.

Um 110. gr.
[ greininni er kvedid 4 um innlausnarrétt tilbodsgjafa og hluthafa. Akvadid er dbreytt fra
47. gr. gildandi laga.

Um 111. gr.
[ greininni eru akvaedi um hvada Girreda er unnt ad gripa til ef ekki er gert tilbod. Akvadid
er obreytt fra 48. gr. gildandi laga.

Um XI. kafla.
I XI. kafla frumvarpsins er ad finna reglur um tilbodsyfirlit. Kaflinn er naer 6breyttur fra
VII. kafla nugildandi laga og ber sama heiti.
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Um 112. gr.
[ greininni er kvedid 4 um gildissvid kaflans, en hann fjallar um tilbodsyfirlit sem skylt
er a0 utbua og birta opinberlega i tengslum vid yfirtokutilbod. Akvaedio er Obreytt fra 49. gr.
gildandi laga.

Um 113. gr.

[ greininni er fjallad um hvada upplysingar skulu koma fram { tilbodsyfirliti. Akvadid er
obreytt fra 51. gr. gildandi laga ad 60ru leyti en pvi ad hugtakid taka til vidskipta 4 skipuleg-
um verdbréfamarkadi er notad i stad skraningar og hugtakio kauphéll i stad skipulegs verd-
bréfamarkadar. Leida pessar breytingar af breytingum sem lagdar eru til i frumvarpi til kaup-
hallarlaga sem lagt er fram samhlida frumvarpi pessu.

Um 114. gr.
[ akvaedinu er fjallad um opinbera birtingu tilbodsyfirlits. Greinin er obreytt fra 52. gr.
gildandi laga.

Um XII. kafla.

[ kaflanum koma fram reglur um verdmyndun 4 skipulegum verdbréfamarkadi. Kaflinn
er a0 miklu leyti 6breyttur fra VIII. kafla gildandi laga, en lagt er til a0 gildissvid hans verdi
vikkad it pannig ad hann ndi ekki einungis til verdbréfa heldur til allra fjirmalagerninga sem
teknir hafa verio til vidskipta eda 6skad hefur verid eftir ad teknir verdi til vidskipta a skipu-
legum verdobréfamarkadi.

Um 115. gr.

i 115. gr. er fjallad um gildissvid XII. kafla. I gildandi 16gum er fjallad um gildissvid
samsvarandi kafla i 53. gr., en nokkrar breytingar eru lagdar til 4 akveedinu.

[ 1. mgr. er kvedid 4 um ad akvaedi kaflans taki til allra fjsrmalagerninga sem teknir hafa
verid til vidskipta eda dskad hefur verid eftir ad teknir verdi til vidskipta & skipulegum vero-
bréfamarkadi hér 4 landi, 4 Evropska efnahagssvedinu eda 4 samberilegum erlendum mork-
udum. Akvadi kaflans taka jafnframt til fjasrmalagerninga sem tengdir eru einum eda fleiri
fjarmalagerningum skv. 1. t5lulid. { gildandi I6gum tekur kaflinn um verdmyndun 4 skipuleg-
um verdbréfamarkadi adeins til verdbréfa sem skrad hafa verio eda dskad hefur verid eftir
a0 yrou skrad a skipulegum verdbréfamarkadi, en hér er lagt til ad gildissvid kaflans nai til
allra fjarmalagerninga sem teknir hafa verio til vidskipta eda 6skad hefur verid eftir ad teknir
verdi til vioskipta 4 skipulegum verdbréfamarkadi. Hugtakio fjarmalagerningur var notad i
akveaedinu par til pvi var breytt med 16gum nr. 31/2005. Rétt pykir ad utvikka gildissvid kafl-
ans a0 nyju par sem heimilt er samkvamt MiFID-tilskipuninni a0 taka til vioskipta & skipu-
legum verdbréfamarkadi adra fjarmalagerninga en verdbréf. Hefur Kaupholl fslands na aform
um ad hefja skipuleg vidskipti med 6framseljanlegar afleidur sem teljast ekki til verdbréfa
og er mikilveegt ad dkvedi kaflans nai einnig til slikra gerninga. b4 er breytingin i samrami
vid hugtakanotkun Evroputilskipunar um markadssvik, en hin naer til allra fjarmalagerninga.
Seinni tolulidur 1. mgr. visar til fjarmalagerninga sem ekki hafa verid teknir til vidskipta a
skipulegum verdbréfamarkadi en tengjast slikum gerningum.

Med 2. mgr. er lagt til ad nyrri malsgrein verdi beatt vid greinina par sem kvedid veroi &
um ad 117. gr. laganna gildi einnig um fjarmalagerninga sem verslad er med 4 markadstorgi
fjarmalagerninga (MTF) hér a landi og fjarmalagerninga sem tengdir eru einum eda fleiri
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slikum fjarmalagerningum, en i 117. gr. er kvedid 4 um bann vid markadsmisnotkun. { 1josi
pess hvad markadsmisnotkun er alvarleg pykir rétt ad akvaedi sem banna slika misnotkun nai
einnig til markadstorgs fjarmalagerninga (MTF).

3. mgr. erkvedid 4 um ad akvadi 117. gr. laganna eigi ekki vid i akvednum tilvikum sem
talin eru upp i tveimur tdlulidum. Annars vegar eiga akvadi 117. gr. laganna ekki vid pegar
um er a0 reeda vidskipti med eigin hluti i endurkaupadsetlun eda vio verdjofnun fjarmalagern-
inga. Akvaedi 117. gr. eiga heldur ekki vid pegar um er ad reeda vidskipti rikja eda sedlabanka
innan Evropska efnahagssvaedisins eda adila sem annast vidskipti fyrir peirra hond, enda séu
vidskiptin lidur i stefnu pessara adila i peningamalum, gengismalum eda lanasyslu. Akvadid
er Obreytt fra 2. mgr. 53. gr. gildandi laga.

Um 116. gr.
[ greininni koma fram reglur um vidskiptavaka. Akvadid er obreytt fra 54. gr. gildandi
laga ad 60ru leyti en pvi ad pao neer til fjarmalagerninga i stad verdbréfa og hugtakio taka
til vidskipta er notad i stad skraningar, sbr. umfjéllun hér ad framan.

Um 117. gr.
[ akvaedinu er lagt bann vid markadsmisnotkun og skilgreint i hverju markadsmisnotkun
felst. ba er fjallad um milligongu fjarmalafyrirteekja i greininni. Greinin er 6breytt fra 55. gr.
gildandi laga.

Um 118. gr.
[ 118. gr. frumvarpsins er ad finna heimild fyrir rdoherra til ad setja nanari reglur um
akveedi XII. kafla frumvarpsins. Sams konar dkveedi er nu i 73. gr. laga um verdbréfavio-
skipti.

Um XIII. kafla.
[ XTII. kafla frumvarpsins er fjallad um medferd innherjaupplysinga og vidskipti innherja.
Kaflinn er ad mestu leyti 6breyttur fra IX. kafla gildandi laga.

Um 119. gr.

[ greininni er fjallad um gildissvid XIII. kafla. I gildandi 16gum er fjallad um gildissvid
samsvarandi kafla i 56. gr., en nokkrar breytingar eru lagdar til 4 akvaedinu.

[ 1. mgr. er kvedid a um ad akvaedi kaflans taki til allra fjsrmalagerninga sem teknir hafa
verio til vioskipta eda 6skad hefur verid eftir ad teknir verdi til vidskipta 4 skipulegum verd-
bréfamarkadi hér 4 landi, 4 Evropska efnahagssvaedinu eda 4 samberilegum erlendum mork-
udum svo og fjarmalagerninga sem vidskipti eru med 4 markadstorgi fjarmalagerninga
(MTF) hér 4 landi. ba er kvedid 4 um a0 akvadi kaflans taki til fjarmalagerninga sem tengdir
eru einum eda fleiri 4durnefndum fjarmélagerningum. I gildandi 16gum tekur kaflinn um
veromyndun & skipulegum verdbréfamarkadi adeins til verobréfa sem skrad hafa verid eda
o6skad hefur verid eftir ad skrad yrou a skipulegum verobréfamarkadi, en hér er lagt til ad
gildissvid kaflans nai til allra fjarmalagerninga sem teknir hafa verio til vidskipta eda 6skad
hefur verid eftir ad teknir veroi til vioskipta a skipulegum verdobréfamarkadi og vioskipti eru
med 4 markadstorgi fjarmalagerninga (MTF). Med somu rokum og fjallad var um i athuga-
semdum vid 115. gr. frumvarpsins pykir rétt ad utvikka gildissvid kaflans ad nyju par sem
heimilt er samkvaemt MiFID-tilskipuninni a0 taka til vidskipta & skipulegum verdbréfamark-
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adi adra fjarmalagerninga en verdbréf. I pessu sambandi er bent 4 ad Kaupholl fslands hefur
nt aform um ad hefja skipuleg vidskipti med 6framseljanlegar afleidur sem teljast ekki til
verdbréfa og er mikilveegt ad akvaedi kaflans nai einnig til slikra gerninga. Breytingin er jafn-
framt i samraemi vi0 hugtakanotkun Evréputilskipunar um markadssvik, en hun neer til allra
fjarmalagerninga. Seinni t6lulidur 1. mgr. visar til fjarmalagerninga sem ekki hafa verid
teknir til vidskipta & skipulegum verdbréfamarkadi eda verslad er med 4 markadstorgi en
tengjast slikum gerningum.

[2. mgr. er kvedid 4 um ad akvaedi 123. gr. um innherjasvik eigi ekki vid pegar um er ad
raeda vidskipti med eigin hluti i endurkaupadetlunum eda vid verdjdofnun fjarmalagerninga,
enda hafi vidskiptin farid fram i samrami vio reglugerd sem sett er 4 grundvelli laganna.
Akvadid er obreytt fra 2. mgr. 56. gr. gildandi laga.

Um 120. gr.

[ akvadinu er ad finna reglur um innherjaupplysingar. Akvadid er obreytt fra 57. gr.
gildandi laga ad 60ru leyti en pvi a0 lagt er til ad gildissvid pess verdi vikkad pannig ad pad
ndi til allra fjarmalagerninga i stad verdbréfa, sbr. umfjollun hér ad framan. P4 er gerd breyt-
ing 4 dkveedinu i samrami vid pa breytingu sem 16g0 er til 1 119. gr. ad akvaedi kaflans eigi
einnig vid um vidskipti sem fara fram 4 markadstorgi fjarmalagerninga (MTF).

Um 121. gr.

[ greininni er skilgreint hvad att er vid med innherja. Undir dkvaedid falla fruminnherjar,
timabundnir innherjar og adrir innherjar. Akvadid er dbreytt fra 58. gr. gildandi laga ad 63ru
leyti en pvi ad lagt er til ad gildissvid pess verdi vikkad pannig ad pad ndi til allra fjarmala-
gerninga i stad verdbréfa.

Um 122. gr.

[ greininni er fjallad um upplysingaskyldu, frestun upplysingaskyldu og 16gmata midlun
innherjaupplysinga. Akvadid er dbreytt fra 59. gr. gildandi laga ad 60ru leyti en pvi ad lagt
er til ad gildissvid pess verdi vikkad pannig ad pad nai til allra fjirmalagerninga i stad vero-
bréfa, sbr. umfjollun hér ad framan. ba er hugtakid taka til vidskipta notad i stad skraningar
a skipulegan verobréfamarkad. Loks er gerd breyting 4 akveedinu i samraemi vid pa breytingu
sem 16g0 er til 1 119. gr. ad dkveedi kaflans eigi einnig vid um vidskipti sem fara fram 4
markadstorgi fjarmalagerninga (MTF).

) Um 123. gr. )
I 4kveadinu er fjallad um innherjasvik og hvad innherja er 6heimilt ad gera. Akvadid er
obreytt fra 60. gr. gildandi laga.

) Um 124. gr. )
[124. gr. frumvarpsins eru akvaedi um milligéngu fjarmalafyrirtekis. Akveaedid er dbreytt
fra 61. gr. gildandi laga.

Um 125. gr.
[ greininni er kvedid 4 um rannsdknarskyldu fruminnherja. Akvaedid er obreytt fra 62. gr.
gildandi laga ad 60ru leyti en pvi ad lagt er til ad gildissvid pess verdi vikkad pannig ad pad
nai til allra fjarmalagerninga i stad verobréfa likt og er i nugildandi 16gum.
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Um 126. gr.
[ akvadinu koma fram reglur um tilkynningarskyldu fruminnherja. Akvadid er obreytt
fra 63. gr. gildandi laga ad 60ru leyti en pvi ad lagt er til ad gildissvid pess verdi vikkad
pannig ad pad nai til allra fjarmalagerninga i stad verdbréfa likt og er i niigildandi [6gum.

Um 127. gr.

[ greininni er kvedid 4 um birtingu upplysinga um vidskipti stjornenda utgefanda med
hluti i tgefandanum, og adra fjarméalagerninga tengda peim. Akvadid er obreytt fra 64. gr.
gildandi laga ad 60ru leyti en pvi ad lagt er til ad gildissvid pess verdi vikkad pannig ad pad
nai til allra fjarmalagerninga i stad verobréfa, sbr. umfjéllun hér ad framan. b4 er hugtakio
takatil vidskiptanotad i stad skraningar a skipulegan verdbréfamarkad. Loks er gerd breyting
4 akvedinu 1 samraemi vid pa breytingu sem 10gd er til 1 119. gr. a0 akvaedi kaflans eigi
einnig vid um vidskipti sem fara fram 4 markadstorgi fjarmalagerninga (MTF).

Um 128. gr.

[128. gr. frumvarpsins eru reglur um innherjaskra. Akvadid er 6breytt fra 65. gr. gildandi
laga ad 60ru leyti en pvi a0 lagt er til ad gildissvid pess verdi vikkad pannig ad pad nai til
allra fjarmalagerninga i stad verdbréfa. bPa er hugtakio taka til vidskipta notad i stad skraning-
ar & skipulegan verdbréfamarkad. Loks er gerd breyting 4 dkveedinu i samraemi vid pa breyt-
ingu sem 16gd er til 1 119. gr. ad dkvaedi kaflans eigi einnig vid um vidskipti sem fara fram
4 markadstorgi fjarmalagerninga (MTF).

Um 129. gr.
I greininni eru dkvadi um tilkynningar um réttarstodu innherja. Akvedio er 6breytt fra
66. gr. gildandi laga.

Um 130. gr.

[ akvaedinu eru reglur um eftirlit med medferd innherjaupplysinga og vidskiptum innherja.
Akvaedid er obreytt fra 67. gr. gildandi laga ad 60ru leyti en pvi ad lagt er til ad gildissvid
pess veroi vikkad pannig ad pad nai til allra fjarmalagerninga i stad verobréfa. ba er hugtakio
taka til vidskipta notad i stad skraningar a skipulegan verdbréfamarkad. Loks er gerd breyting
4 akvedinu 1 samrami vid pa breytingu sem 16g0 er til 1 119. gr. ad dkvedi kaflans eigi
einnig vid um vidskipti sem fara fram 4 markadstorgi fjarmalagerninga (MTF).

Um 131. gr.
[ 131. gr. frumvarpsins er kvedid 4 um ad radherra skuli setja nanari reglur um nanar til-
greind atridi sem falla undir akvaedi XIII. kafla. Sams konar akvaedi er n1 i 73. gr. laga um
verdbréfavidskipti.

Um 132. gr.
{ greininni er kvedid 4 um ad Fjarmélaeftirlitid skuli setja reglur um nénar tilgreind atridi
sem falla undir akveedi XIII. kafla. Sams konar akvaedi er nu i 73. gr. laga um
verdbréfavidskipti.
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) Um XIV. kafla.
I XIV. kafla frumvarpsins er fjallad um eftirlit med framkvemd laganna og reglna settra
samkvemt peim. Akveaedi um eftirlit eru i X. kafla gildandi laga.

Um 133. gr.

[ greininni er kvedid 4 um ad Fjarmalaeftirlitid skuli hafa eftirlit med framkvamd laganna
og reglna settra samkvaemt peim. Akvadid er ad nokkru leyti i samrami vid 68. og 69. gr.
gildandi laga. Lagt er til ad akvaedi peirra greina verdi sameinud. I stad pess ad kveda sér-
staklega 4 um eftirlitsheimildir vegna innherjasvika og markadsmisnotkunar i sérstakri grein,
eins og gert er i nugildandi 16gum, er lagt til a0 almennt verdi kvedid 4 um heimildir Fjar-
malaeftirlitsins 1 einni grein og gert rad fyrir ad paer nai til eftirlits med 16gunum 1 heild.
Akvadi 69. gr. gildandi laga komu inn i 16gin med 23. gr. laga nr. 31/2005 vid innleidingu
markadssvikatilskipunar ESB sem lytur sérstaklega ad innherjasvikum og markadsmisnotkun
og folu pau i sérad Fjarmalaeftirlitio fékk auknar heimildir vegna eftirlits med markadssvik-
um. { MiFID-tilskipuninni er hins vegar kvedid 4 um ad hid logbzera yfirvald skuli hafa sams
konar heimildir vegna eftirlits med peim 6llum atridum er MiFID-tilskipunin fjallar um, og
gildissvid hennar er mun viotaekara en gildissvid markadssvikatilskipunarinnar. Er pvi 6parft
a0 kveoa a um sérstakar eftirlitsheimildir eins og gert er i 69. gr. nigildandi laga. Samkvamt
pvi verda efnisdkveaedi 69. gr. hluti grein sem er hlidsted 68. gr. laganna og textabreytingar
taka mid af framangreindu.

Akvaedi 1. mgr. er ad mestu samhljoda dkvaedum 1. mgr. 68. gr. gildandi laga. Vid
akvea0id batist po nyr lokamalslidur sem byggist 4 1. mgr. 24. gr. tilskipunar 2004/109/EB
sem heimilar rikjum a0 tilnefna sérstakan adila sem 16gbert stjornvald hvad vardar reikn-
ingsskil skv. h-1i0 4. mgr. 24. gr. tilskipunarinnar. Hlutverk arsreikningaskrar er ad kanna
hvort upplysingar skv. VII. kafla eru samdar i samraemi vid videigandi reikningsskilareglur.

Akvadi2. mgr. malir fyrir um heimildir Fjarmalaeftirlitsins i tengslum vid athugun tiltek-
ins mals. Akvadid er ad nokkru leyti i samraemi vid 2. mgr. 68. gr. gildandi laga. ber breyt-
ingar sem lagdar eru til eru tilkomnar vegna innleidingar 4 b-1id 2. mgr. 50. gr. MiFID-til-
skipunarinnar. Vegna innleidingar & MiFID-tilskipuninni er talid naudsynlegt ad skerpa a
malsgreininni og taka med pvi af allan vafa um heimildir Fjarmalaeftirlitsins til a0 kalla ein-
staklinga til skyrslugjafar i pagu athugana eftirlitsins. Akvadi 2. mgr. innleidir einnig a-1id
4. mgr. 24. gr. tilskipunar 2004/109/EB.

Akvaedi 3. mgr. er samhljoda 2. mgr. 69. gr. gildandi laga. Akvadi 4. mgr. er samhljoda
3. mgr. 68. gr. gildandi laga og akvadi 5. mgr. er samhljoda 4. mgr. 68. gr. gildandi laga.

Akvedi 6. mgr. er ad nokkru leyti i samraemi vid 5. mgr. 68. gr. gildandi laga. [ akvadinu
er kvedid 4 um ad telji Fjarmalaeftirlitio ad ekki hafi verid farid ad reglum um opinbera birt-
ingu upplysinga skv. VIL., VIII. og IX. kafla sé pvi heimilt ad gripa til naudsynlegra radstaf-
ana til ad almenningur sé réttilega upplystur. Akvadid byggist m.a. 4 g-1id 4. mgr. 24. gr. til-
skipunar 2004/109/EB.

Akvadi 7. mgr. er ad nokkru leyti i samraemi vid 3. mgr. 69. gr. gildandi laga. Lagt er til
a0 vio malsgreinina beetist tveir nyir malslidir par sem kvedid er 4 um heimild Fjarmalaeftir-
litsins til a0 krefjast stoovunar vidskipta med tiltekna fjarmalagerninga a medan athugun pess
a tilteknu mali stendur yfir, eda fyrir fullt og allt ef athugun pess leidir 1 1j6s ad vidskiptin séu
i andstodu vid 16g. T pvi sambandi skiptir ekki mali hvort vidskiptin fara fram 4 skipulegum
verdbréfamarkadi eda med 6d0rum hatti. Um er ad reeda innleidingu 4 j- og k-1id 2. mgr. 50.
gr. MiFID-tilskipunarinnar.
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Akvaedi 8. mgr. er samhljoda 4. mgr. 69. gr. gildandi laga og dkvaedi 9. mgr. er samhljoda
6. mgr. 68. gr. gildandi laga.

Um 134. gr.
[ greininni eru akvaedi um eftirlit med almennu atbodi og lysingum. Akvaedid er dbreytt
fra 70. gr. gildandi laga ad 60ru leyti en pvi ad hugtakid taka til vidskipta er notad i stad
skraningar 4 skipulegan verobréfamarkad.

Um 135. gr.

I 1. mgr. er melt fyrir um eftirlitsskyldu Fjarmalaeftirlitsins vardandi opinbera birtingu
upplysinga. Malsgreinin byggist a 1. mgr. 24. gr. tilskipunar 2004/109/EB.

Akvadi 2. mgr. melir fyrir um ad pegar Island er gistiriki og verdbréfutgefanda hafa ekki
verid tekin til vidskipta & skipulegum verdbréfamarkadi i heimariki hans hvili su skylda &
Fjarmalaeftirlitinu ad hafa eftirlit med pvi ad upplysingar vegna VII., VIII. og IX. kafla séu
birtar opinberlega eins fljott og audid er og 4 jafnraedisgrundvelli. Meginregla gagnsaistil-
skipunarinnar er ad logbeert stjérnvald { heimariki utgefanda hefur fullt eftirlit med honum.
{ peim tilvikum pegar verdbréf itgefanda hafa verid tekin til vidskipta 4 skipulegum verd-
bréfamarkadi i riki & Evropska efnahagssvaedinu en ekki i heimarikinu er hins vegar gerd
undanpaga fra almennu reglunni. Astaedan er su ad pegar verdbréf itgefanda hafa ekki verid
tekin til vidskipta 1 heimariki hans heldur einungis 60ru riki 4 Evropska efnahagssvadinu eru
16gbeer stjornvold gistirikisins i betri adstddu til ad fylgjast med pvi hvort utgefandi birtir
upplysingar i samraemi vid skyldur sinar. Akveedi 2. mgr. byggist 4 3. mgr. 21. gr. tilskipunar
2004/109/EB.

[ 3. mgr. er maelt fyrir um ad ef Fjarmaélaeftirlitid aflar upplysinga skv. 2. mgr. 133. gr. fra
endurskodendum, utgefendum, eigendum hluta og annarra fjarmalagerninga eda adilum sem
nefndir eru i 79. og 80. gr., auk adila sem hafa framangreinda adila undir yfirrddum sinum
eda framangreindir adilar hafa yfirrad yfir, i tengslum vio tiltekid mal vegna VII., VIII. og
IX. kafla, er pvi heimilt a0 fara fram 4 a0 utgefandi birti upplysingarnar opinberlega med
peim adferdum og innan pess frests sem Fjarmalaeftirlitio telur naudsynlegt. Sinni titgefandi
ekki beioni Fjarmalaeftirlitsins er pvi heimilt ad birta upplysingarnar a0 eigin frumkvadi hafi
utgefandi adur fengio tekifeeri til andmaela. Malsgreinin byggist 4 a- og b-1id 4. mgr. 24. gr.
tilskipunar 2004/109/EB.

4. mgr. er melt fyrir um heimild Fjarmalaeftirlitsins til ad fara fram 4 ad upplysingar sem
tgefandi, med heimariki 4 fslandi en skrada skrifstofu i riki utan Evropska efnahagssvadis-
ins, birtir i pvi riki par sem hann er med skraoda skrifstofu verdi soémuleidis birtar 4 Evropska
efnahagssveedinu. Skilyrdi er ad Fjarmalaeftirlitid telji ad vidkomandi upplysingar geti verio
mikilveegar almenningi 4 Evropska efnahagssvaedinu. Upplysingarnar geta verid hvers edlis
sem er, p.e. ekki parfad veraum ad reeda upplysingar sem utgefanda er skylt ad gera opinber-
ar til a0 Fjarmalaeftirlitio geti krafist birtingarinnar. Sinni utgefandi ekki beioni Fjarmala-
eftirlitsins er pvi heimilt ad birta upplysingarnar ad eigin frumkveedi hafi utgefandi adur
fengid tekiferi til andmala. Malsgreinin byggist 4 3. mgr. 23. gr. tilskipunar 2004/109/EB.

Um 136. gr.
I 1. mgr er meelt fyrir um ad Fjarmalaeftirlitid, eda adili sem Fjarmalaeftirlitid tilnefnir,
skuli sja til pess ad upplysingar sem birta skal opinberlega skv. VII., VIII. og IX. kafla séu
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vardveittar i midleegu geymslukerfi. Malsgreinin byggist 4 2. mgr. 21. gr. tilskipunar 2004/
109/EB.

[ 2. mgr. segir ad midlaga geymslukerfid skuli uppfylla kréfur um 6ryggi, areidanleika
um hvadan upplysingar eru upprunnar, timaskraningu og audveldan adgang fyrir notendur.
f 140. gr. frumvarpsins er ad finna heimild til handa radherra til ad kveda nénar 4 um krofur
midlaga geymslukerfisins med reglugerd en fyrirséo er ad af halfu Evropusambandsins verda
gefin Ut nénari fyrirmeli um pau viomiod sem kerfinu ber ad uppfylla.

Um 137. gr.

[ greininni er fjallad um pau tilvik pegar Island er gistiriki atgefanda og felur hin i sér
innleidingu 4 26. gr. tilskipunar 2004/109/EB. Akvadid maelir fyrir um ad ef Fjarmalaeftir-
litid kemst ad pvi a0 ttgefandi eda floggunarskyldur adili skv. 78., 79. eda 80. gr. hefur synt
af sér hattsemi sem bryti gegn akvaedum VII., VIII. eda IX. kafla eda skyldum samkvaemt
peim, veeri vidkomandi adili med heimariki 4 Islandi, skuli Fjarmélaeftirlitid visa malinu til
16gbaers stjornvalds i heimariki Gtgefanda. Akveadid malir jafnframt fyrir um ad akvaedi 1.
malsl. eigi ekki vid um fresti skv. 86. eda 87. gr. Astzdan er st ad i peim tilvikum gengur
islensk 16ggjof lengra en tilskipunin. I peim tilvikum skal Fjarmalaeftirlitid ekki gripa til ad-
gerda fyrr en frestir samkvemt tilskipuninni eru lidnir. Pad pyoir ad Fjarmalaeftirlitio skal
ekki visa mali til logbeers stjornvalds 1 heimariki utgefanda fyrr en fjorir vidskiptadagar eru
lidnir fra stofnun floggunarskyldu an pess ad floggunarskyldur adili skv. 78., 79. eda 80. gr.
hafi sent tilkynningu. S6muleidis skal Fjarmalaeftirlitio ekki visa mali til 16gbaers stjornvalds
i heimariki Gtgefanda fyrr en prir vidskiptadagar hafa lidio fra pvi ad uitgefanda barst tilkynn-
ing fra floggunarskyldum adila. Astaeda pessarar reglu er a-lidur 2. mgr. 3. gr. tilskipunar
2004/109/EB um ad gistiriki sé 6heimilt ad gera strangari kroéfur en dkveedi tilskipunarinnar
mela fyrir um.

Samkvaemt 2. mgr. eiga beinar adgerdir Fjarmalaeftirlitsins sér ekki stad nema brot haldi
afram pratt fyrir radstafanir l6gbeera stjérnvaldsins i heimariki utgefanda eda vegna pess ad
slikar rddstafanir bera ekki drangur. Ef st stada kemur upp ber Fjarmalaeftirlitinu skylda til
a0 gera allar videigandi radstafanir til ad vernda fjarfesta.

Um 138. gr.
[ greininni er fjallad um eftirlit skipulegs verdbréfamarkadar. Akvadid er obreytt fra 71.
gr. gildandi laga.

Um 139. gr.
I akvaedinu er fjallad um gagnseai 1 storfum Fjarmalaeftirlitsins. Akvedid er obreytt fra
72. gr. gildandi laga.

Um 140. gr.

Akvadid melir fyrir um heimild radherra til ad setja nanari akvaedi um krofur til midlaegs
geymslukerfis i reglugerd. Fyrirséd er ad Evropusambandid mun i ventanlegri tilskipun
utfeera nanar reglur vardandi ymis akveedi gagnsaistilskipunarinnar, par 4 medal um kréfur
sem gera skal til midlaga geymslukerfisins. { 1j0si pessa pykir rétt ad veita radherra heimild
til ad setja 1 reglugerd nanari akvadi um per krofur.
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Um XV. kafla.

[ X V. kafla frumvarpsins eru akveedi um vidurlég. Vidurlagadkvaedi eru nti i XI. kafla lag-
anna. Nokkrar breytingar eru lagdar til 4 vidurlagakaflanum til samraemis vio frumvarp til
laga um breytingar 4 lagadkvaedum um vidurlogvid brotum & fjarmalamarkadi. [ pvi frum-
varpi eru lagdar til breytingar 4 nigildandi l6gum um verdbréfavidskipti. Helstu breytingar
sem lagdar eru til 4 vidurlagakaflanum felast i fyrsta lagi i pvi a0 lagt er til ad refsiabyrgd
vegna brota gegn l0gum um verdobréfavidskipti verdi afmoérkud nanar en samkvemt gildandi
l6gum. P4 er lagt til ad heimildir Fjarmalaeftirlitsins til ad leggja stjornvaldssektir 4 fyrirtaeki
og einstaklinga vegna brota 4 16gunum verdi gerdar viotakari en nu er. ba er lagt til ad sér-
stok fyrningarakveedi vardandi heimild Fjarmalaeftirlitsins til a0 leggja 4 stjérnvaldssektir
verdi logfest. Lagt er til ad heimildir Fjarmalaeftirlitsins til ad leggja a stjérnvaldssektir falli
nidur pegar sjo ar eru 1idin fra pvi ad hattsemi lauk. Einnig er lagt til ad kvedid verdi 4 um
a0 brot gegn 16gum um verdbréfavidskipti seti adeins opinberri rannsékn ad undangenginni
keeru Fjarmalaeftirlitsins til 16greglu. Einnig er lagt til ad nokkrum akvadum verdi batt vid
16gin sem studla eiga ad samvinnu logreglu og Fjarmalaeftirlitsins vid rannsdkn 4 peim brot-
um sem geta b&di vardad stjornvaldssektum og refsiabyrgd. Pa er lagt til ad 16gfest veroi
akvaedi er kvedur 4 um rétt einstaklings til ad fella ekki sok 4 sjalfan sig vid rannsokn a
stjornsyslustigi. Loks er lagt til a0 16gfest verdi heimild til handa Fjarmalaeftirlitinu til ad
ljuka malum med satt.

Um 141. gr.

[ greininni eru dkvadi um alagningu stjérnvaldssekta vegna brota a 16gunum. I 74. gr.
gildandi laga um verdbréfavioskipti er ni kvedid a um stjornvaldssektir, en samkvamt
akveaedinu er Fjarmalaeftirlitinu heimilt ad leggja stjérnvaldssektir 4 pa adila sem brjota gegn
59.0g 62.—67. gr. laganna en par er ad finna reglur um innherjavidskipti. Nu geta stjornvalds-
sektir numid fra 10 pus. kr. til 2 millj. kr.

[ 1. mgr. frumvarpsins er melt fyrir um heimild Fjarmalaeftirlitsins til ad leggja stjorn-
valdssektir 4 einstaklinga og/eda fyrirtaeki vid nanar tilteknar adstzdur. { akvaedinu er ad
finna upptalningu 4 peim brotum sem lagt er til ad geti vardad stjornvaldssektum. Um er ad
reeda mun fleiri akvaedi en samkvaemt ntigildandi I6gum. Pannig er gert rad fyrir ad Fjarmala-
eftirlitio geti lagt stjornvaldssektir 4 einstaklinga og 16gadila ef peir hafa brotid gegn 1. mgr.
44. gr. um almennt utbod verdbréfa og lysingu, 45. gr. um upplysingar i lysingu, 1. mgr. 46.
gr. um vidauka vid lysingu, 1. mgr. 48. gr. um arlega upplysingagjof, 57. gr. um opinbera
birtingu arsreiknings, 58. gr. um opinbera birtingu arshlutareiknings vegna fyrstu sex manada
reikningsarsins, 1. mgr. 59. gr. um birtingu greinargerdar fra stjorn, 1. mgr. 62. gr. um opin-
bera birtingu 4 Evropska efnahagssvadinu og sendingu upplysinga til Fjarmalaeftirlitsins,
63. gr. um sendingu upplysinga til Fjarmalaeftirlitsins, 64. gr. um tungumal, 1.—3. mgr. 68.
gr. um opinbera birtingu upplysinga, 69. gr. um sendingu draga ad breytingum a stofnsamn-
ingi eda sampykktum til Fjarmalaeftirlitsins eda skipulegs verdbréfamarkadar, 1. mgr. 73.
gr. um opinbera birtingu upplysinga skv. VIII. kafla og samhlida sendingu upplysinganna til
Fjarmalaeftirlitsins, 74. gr. um sendingu allra upplysinga sem birtar hafa verid opinberlega
til Fjarmalaeftirlitsins til mioleegrar varoveislu, 75. gr. um tungumal, 1. og 2. mgr. 78. gr. um
floggunarskyldu, 79. gr. um floggunarskyldu vid sérstakar adstaedur, 84. gr. um skyldu utgef-
anda til ad birta opinberlega upplysingar um heildarfjélda hluta og heildarfjolda atkvaeda 4
sidasta vioskiptadegi pess manadar er breytingarnar eiga sér stad, 1. mgr. 85. gr. um efni
floggunartilkynninga, 86. gr. um timafresti tilkynninga fra floggunarskyldum adila, 1. mgr.
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87. gr. um birtingu utgefanda 4 upplysingum tilkynninga skv. 85. gr., 93. gr. um floggunar-
skyldu vegna eigin hluta, 1. mgr. 95. gr. um opinbera birtingu utgefanda & upplysingum skv.
IX. kafla, 96. gr. um sendingu allra upplysinga sem birtar hafa verid opinberlega til Fjarmala-
eftirlitsins til midlaegrar vardveislu, 97. gr. um tungumal, 1. mgr. 100. gr. um tilbodsskyldu,
6. mgr. 100. gr., 2. mgr. 101. gr. og 114. gr. um tilbodsyfirlit, 102. gr. um tilkynningu um
tilbod, 1.—7. mgr. 103. gr. um skilmala tilbods, 104. gr. um skyldur stjornar, 2. mgr. 106. gr.
um 6gildingu tilbods, 3. mgr. 107. gr. um skyldu til a0 birta breytingar 4 tilbodi opinberlega,
1. mgr. 109. gr. um upplysingar um nidurstddur tilbods, 116. gr. um tilkynningar vidskipta-
vaka, 117. gr. um markadsmisnotkun og milligdéngu fjarmalafyrirteekis, 122. gr. um upplys-
ingaskyldu, frestun upplysingaskyldu og 16gmaeta midlun innherjaupplysinga, 123. gr. um
innherjasvik, 1. mgr. 124. gr. um milligéngu fjarmalafyrirtaekis, 125. gr. um rannséknar-
skyldu fruminnherja, 126. gr. um tilkynningarskyldu fruminnherja, 127. gr. um birtingu upp-
lysinga um vidskipti stjornenda, 128. gr. um innherjaskra, 129. gr. umtilkynningu til innherja
og 130. gr. um eftirlit med meodferd innherjaupplysinga og vidskiptum innherja.

[ frumvarpi pessu er gert rad fyrir ad logfest verdi i 142. gr. heimild til handa Fjarmala-
eftirlitinu til ad ljuka malum med satt. bvi er talid rétt ad Fjarmalaeftirlitid geti lagt stjorn-
valdssektir & fyrirtaeki eda einstaklinga ef pau fara ekki eftir akvaedum sattarinnar.

2. mgr. greinarinnar er kvedid 4 um ad Fjarmalaeftirlitid geti lagt stjornvaldssektir 4 ein-
staklinga og fyrirteeki sem brjota groflega eda itrekad gegn 5.-21. og 25 gr. um réttindi og
skyldur fjarmalafyrirteekja. Samkvemt 2. mgr. 75. gr. gildandi laga vardar pad sektum ad
brjota groflega og itrekad gegn samberilegum dkvedum. Ekki er lagt til ad brot gegn akvad-
um 5.-21. og 25 gr. vardi refsingu og felur frumvarpid pvi i sér ad brotin vardi stjornvalds-
sektum 1 stad refsingar.

[ 3. mgr. er kvedid 4 um alagningu stjornvaldssekta. { 1. og 2. malsl. er kvedid 4 um fjar-
haed stjornvaldssekta og er 10g0 til haekkun 4 fjarhaed peirra. Samkvemt gildandi I6gum geta
stjérnvaldssektir numid fra 10 pus. kr. til 2 millj. kr. Beiting stjérnvaldssekta hefur reynst vel
4 grundvelli gildandi laga, en hafa verdur i huga ad heimild til beitingar stjornvaldssekta er
afar takmé6rkud og adeins heimil gagnvart einfoldum formbrotum. 11j6si peirra breytinga sem
lagdar eru til i frumvarpinu 4 heimildum Fjarmalaeftirlitsins til ad beita stjérnvaldssektum
vegna brota 4 16gunum er 1jost ad ekki er unnt ad mida vid fjarhaedarmérk gildandi laga.
malsgreininni er lagt til ad sektir sem lagdar eru 4 einstaklinga geti numid fra 10 pus. kr. til
20 millj. kr., en ad sektir sem lagdar eru 4 16gadila verdi haerri og geti numid fra 50 pus. kr.
til 50 millj. kr. { 1josi pess ad hakkun 4 efri morkum sekta er 16gd til er jafnframt lagt til ad
annar og leegri sektarammi gildi fyrir einstaklinga en ad unnt verdi a0 leggja heerri sektir 4
fyrirtaeki. Pegar fjallad er um sektarfjarhadirnar er rétt ad hafa i huga ad hamarkssektum
samkvemt dkvedinu verdur ekki beitt nema sem vidurldgum vid allra alvarlegustu brotunum
sem Fjarmalaeftirlitid leggur stjornvaldssektir vid.

Vid mat & hefilegum hamarkssektum verdur einnig ad hafa i huga umfang vioskipta 4 fjar-
malamarkadi. Fjarhaedir i vidskiptum 4 fjarmalamarkadi eru gridarlegar dag hvern. Hagnadur
af einum vidskiptum getur numid margfaldri peirri fjarhad sem gert er rad fyrir ad stjorn-
valdssektir geti haest numid samkvemt frumvarpinu.

i 3. malsl. 3. mgr. koma fram pau atridi sem hafa skal til hlidsjonar vid akvordun sekta.
Upptalningin er ekki teemandi, en par kemur fram ad tekio skuli tillit til alvarleika brots, hvad
brot hefur stadid lengi, samstarfsvilja hins brotlega adila og hvort um er ad raeda itrekad brot.
4. malsl. er kvedid 4 um ad stjorn Fjarmélaeftirlitsins skuli taka dkvardanir um stjornvalds-
sektir og a0 sektirnar séu adfararhaefar. Samberilegt akvaedi er i gildandi 16gum. bPa eri 5.
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malsl. kvedid 4 um a0 sektir skuli renna i rikissjo0 ad fradregnum kostnadi vid innheimtuna.
Heimildin til ad draga innheimtukostnad fra er nymeeli, en edlilegt pykir ad innheimtukostn-
adur, sem oft getur verio allnokkur og stofnunin ber kostnad af, renni til hennar. Loks er pad
nymeli i 6. og 7. malsl. 3. mgr. ad meelt er fyrir um greidslu dréttarvaxta af fjairhad stjorn-
valdssekta sem Fjarmalaeftirlitid leggur a. Lagt er til a0 drattarvextir byrji ad reiknast eftir
manud fra akvoroun Fjarmalaeftirlitsins og ad um akvordun og utreikning peirra fari eftir
[6gum um vexti og verotryggingu.

[ 4. mgr. er kvedid 4 um ad stjornvaldssektum verdi beitt hvort sem logbrot er framid af
asetningi eda géleysi. I gildandi 16gum er kvedid 4 um ad brot 4 peim vardi refsingu hvort
sem pau eru framin af asetningi eda galeysi, sbr. 4. mgr. 78. gr. peirra. Pad er p6 1jost ad
alvarleiki brots reedur miklu vio akvoroun um fjarhaed stjornvaldssektar og ad stjornvalds-
sektir fyrir galeysisbrot verda almennt legri en fyrir dsetningsbrot.

Um 142. gr.

[ greininni er kvedid 4 um heimildir til handa Fjarmalaeftirlitinu ad ljika malum med satt.
{ gildandi I6gum er ekki melt fyrir um slikar heimildir en 16gfesting peirra mundi studla ad
frekara gagnsei og styrkja nugildandi heimildir.

[ tillsgunni ad sattaakvaedi i frumvarpinu er ekki adeins gert rad fyrir pvi ad Fjarmalaeftir-
litinu verdi heimilt a0 bjoda malsadilum ad ljuka malum med satt um hafilega sektargreioslu,
heldur er @tlunin ad Fjarmalaeftirlitid geti beitt 6llum peim urreedum sem pad hefur 16gum
samkvamt pegar malum er lokid med satt. Til ad unnt sé ad ljuka mali med satt verdur sam-
pykki malsadila a0 liggja fyrir. Sattir eru pvi ekki einhlida akvardanir stjornvalds heldur
koma malsadilar einnig ad peim. bvi er lagt til ad kveodid verdi skyrt 4 um ad peer séu bind-
andi fyrir adila pegar hann hefur sampykkt sattina og stadfest efni hennar med undirskrift
sinni. Fjarmalaeftirlitinu er ekki heimilt ad ljika mali med satt ef um ad reeda meiri hattar
brot sem refsividurlog liggja vio. Loks er gert rad fyrir ad Fjarmalaeftirlitio skuli setja nanari
reglur um framkvaemd akvadisins.

Um 143. gr.

[ greininni er lagt til ad 16gfest verdi akvaedi er kvedur 4 um rétt einstaklings til ad fella
ekki 4 sig sok vid rannsokn 4 stjornsyslustigi. A medan slikt almennt dkvadi er ekki i stjorn-
syslulogum pykir askilegt ad inntak réttarins verdi 16gfest 1 verobréfavidskiptalogunum par
sem stjornsysluvidurlog, sem talist geta vidurlog vid ,,refsiverdu broti“ i skilningi 1. mgr. 6.
gr. mannréttindasattmala Evropu, liggja vid brotum 4 16gunum.

Akvedid 4 adeins vid ef til stadar er ,,rokstuddur grunur® um ad vidkomandi hafi framio
refsivert brot. Pykir edlilegt ad mida vid ad grunur yfirvalda sé svo sterkur ad asteda veri
til ad veita viokomandi réttarstoou grunads manns samkvemt reglum opinbers réttarfars.
Pannig verdi ad vera til stadar adsteedur eda sonnunargdégn sem bendi til sektar viokomandi
og rannsokn purfi ad beinast ad honum sérstaklega en ekki staerri hopi manna. Ef til stadar
er rokstuddur grunur um ad vidkomandi hafi framio refsivert brot er honum adeins skylt ad
veita upplysingar ef unnt er ad utiloka ad paer geti haft pydingu fyrir akvordun um sekt hans.
Veri honum pvi t.d. skylt ad veita upplysingar um nafn sitt og heimilisfang.

Um 144. gr.
[ akvaedinu er lagt til ad logfest verdi ad heimild Fjarmalaeftirlitsins til ad leggja a
stjornvaldssektir falli nidur pegar sjo ar eru 1idin fra pvi ad hattsemi lauk. Ekki eru sambeeri-
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leg fyrningarakvaeoi i gildandi 16gum. Vegna pess hversu alvarleg brot gegn 16gum um vero-
bréfavidskipti eru er pessi frestur lagour til. Par sem kvedio er 4 um i 146. gr. frumvarpsins
a0 hamarksrefsing vegna brota gegn I6gunum skuli vera sektir eda fangelsi allt ad sex arum
er fyrningarfrestur til ad leggja refsingar 4 einstaklinga tiu ar skv. 81. gr. almennra hegn-
ingarlaga, nr. 19/1940. { 1. mgr. 20. gr. laga um bokhald, nr. 145/1994, er kvedid 4 um ad
vardveita skuli bokhaldsgogn og fylgiskjol i sj6 ar fra lokum vidkomandi reikningsars. I 1josi
pessa er lagt til ad heimild Fjarmalaeftirlitsins til ad leggja a stjornvaldssektir falli nidur
pegar sj6 ar eru 1idin fra pvi ad hattsemi lauk.

Vid afmdrkun pess hvener hattsemi lauk ber ad taka mid af meginreglum refsiréttar og
fjarmalamarkadsréttar um pad atridi. Af pvi leidir ad ef um samfellda brotastarfsemi eda
astandsbrot er ad raeda telst broti ekki lokid fyrr en hinu 616gmeeta astandi linnir og upphaf
fyrningarfrests telst pa einnig frd peim tima.

2. mgr. er kvedid 4 um ad tilkynning Fjarmalaeftirlitsins til adila um rannsokn 4 meintu
broti rjufi fyrningu. Reglan 4 sér ad nokkru leyti hlidstaedu i 4. mgr. 82. gr. almennra hegn-
ingarlaga. Einnig er kvedio a um ad rof fyrningarfrests hafi réttarahrif gagnvart 61lum sem
stadid hafa ad broti. Af pvi leidir ad pott rannsokn beinist 1 upphafi ad einum adila hindra
fyrningarreglur ekki ad 16gd verdi stjornsysluvidurldg 4 adra adila sem sidar kemur i [jos ad
stoou einnig ad broti. Rétt er ad taka fram ad pott réttur Fjarmalaeftirlitsins til alagningar
stjornvaldssekta sé fyrndur koma dkveedi pessarar greinar ekki i veg fyrir ad Fjarmalaeftirlitio
fjalli efnislega um mal og kvedi upp Ur um pad hvort tiltekin hattsemi hafi falid i sér brot
gegn logum um verdbréfavidskipti.

Um 145. gr.

[ greininni er kvedid 4 um refsingar vegna saknamrar hattsemi i tengslum vid nanar til-
greind akvadi laganna. Refsidkvadi gildandi laga eru i 76.—78. gr. peirra og fela tillogur
frumvarpsins i sér nokkra breytingu 4 peim. Lagt er til ad brot 4 nanar tilteknum akvadum
laganna vardi sektum eda fangelsi allt ad tveimur arum. { 146. gr. er lagt til ad allt ad sex ara
fangelsi liggi vid par brotum sem par eru tilgreind. Pvi felur frumvarpid 1 sér nokkra pyng-
ingu a vidurlégum fré pvi sem er i gildandi 16gum, en i 76. gr. gildandi laga er kvedid 4 um
a0 brot gegn nanar tilgreindum akvadum laganna vardi sektum eda fangelsi allt ad einu ari
og brot pau sem talin eru upp i 77. gr. varda sektum eda fangelsi allt ad tveimur arum.

Lagt er til ad brot gegn mun fleiri dkvaedum vardi refsingu en samkvemt gildandi 16gum.
Pannig er gert rad fyrir ad pad vardi sektum eda fangelsi allt ad tveimur arum ad brjota gegn
1. mgr. 44. gr. um almennt utbod verdbréfa og lysingu, 45. gr. um upplysingar i lysingu, 1.
mgr. 46. gr. um vidauka vid lysingu, 1. mgr. 48. gr. um arlega upplysingagjof, 1. og 2. mgr.
78. gr. um floggunarskyldu, 79. gr. um floggunarskyldu vid sérstakar adstedur, 93. gr. um
fléggunarskyldu vegna eigin hluta, 1. mgr. 100. gr. um tilbodsskyldu, 6. mgr. 100. gr. og 2.
mgr. 101. gr. um tilbodsyfirlit, 102. gr. um tilkynningu um tilbod, 1.-7. mgr. 103. gr. um
skilmala tilbods, 104. gr. um skyldur stjérnar, 2. mgr. 106. gr. um 6gildingu tilbods, 1. mgr.
109. gr. umupplysingar um nidurstdour tilbods, 116. gr. um tilkynningar vidskiptavaka, 122.
gr. um upplysingaskyldu, frestun upplysingaskyldu og 16gmata midlun innherjaupplysinga,
125. gr. um rannséknarskyldu fruminnherja, 126. gr. um tilkynningarskyldu fruminnherja,
127. gr. um birtingu upplysinga um vioskipti stjérnenda, 128. gr. um innherjaskra og 130.
gr. um eftirlit med medferd innherjaupplysinga og vidskiptum innherja.
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b6 a0 brot gegn sumum akvaedum vardi badi stjornvaldssektum og refsingum kemur p6
aldrei til pess ad sami adili purfi ad sata refsingu og alagningu stjornvaldssekta fyrir sama
brot.

Um 146. gr.

[ greininni er lagt til ad pad vardi sektum eda fangelsi allt ad sex drum ad brjota gegn
akvaeodum 1. mgr. 117. gr. um markadsmisnotkun, 2. mgr. 117. gr. og 1. mgr. 124. gr. um
milligdngu fjarmalafyrirtekis og 123. gr. um innherjasvik.

Brot gegn sambarilegum akvadum varda nt sektum eda fangelsi allt ad tveimur arum,
sbr. 77. gr. gildandi laga, en eru talin svo alvarleg ad naudsynlegt sé a0 strong viourlog liggi
vi0 peim og er pvi 16g0 til pynging & vidurldgum. Brot gegn 61lum framantdldum dkvadum
varda einnig stjornvaldssektum. Pad kemur p6 aldrei til pess ad sami adili purfi ad seta refs-
ingu og alagningu stjérnvaldssekta fyrir sama brot.

Um 147. gr.

[ dkvaedinu er lagt til ad kvedid verdi 4 um ad brot gegn 16gunum vardi refsingu hvort sem
pau eru framin af 4setningi eda galeysi. Sambarilegt akvaedi er nu i 4. mgr. 78. gr. gildandi
laga.

[ 2. mgr. er kvedid 4 um ad heimilt sé ad gera upptakan med domi beinan eda dbeinan
hagnad sem hlotist hefur af broti gegn akvadum laganna er varda refsingu. Akvadid er hlid-
stett 2. mgr. 78. gr. gildandi laga.

5. mgr. 78. gr. gildandi laga er kvedid 4 um ad brot 4 akvadum laganna fyrnist 4 fimm
arum. Ekki pykir astaeoda til a0 hafa sérstakt fyrningarakveedi vardandi refsingar i 16gum um
verobréfavidskipti, enda gilda dkveedi 81. gr. almennra hegningarlaga um fyrningu brotanna,
en par segirii2. og 3. tolul. ad sok fyrnist & fimm arum pegar ekki liggur pyngri refsing vid
broti en fjogurra ara fangelsi, en 4 tiu arum pegar ekki liggur pyngri refsing vio broti en tiu
ara fangelsi.

[ 3. mgr. er melt fyrir um ad tilraun til brots eda hlutdeild i brotum 4 akvadum laganna
sé refsiverd eftir pvi sem segir i almennum hegningarlogum.

Um 148. gr.

Hér er lagt til a0 sett verdi i 16gin dkvadi um verklag vid rannsokn mala par sem meint
brot varda baedi stjornvaldssektum og refsividurlogum og um samskipti milli Fjarmalaeftir-
litsins og 16greglu og akaeruvalds.

[ 1. 0g 2. mgr. er kvedid 4 um hvernig skuli fara med brot gegn 16gunum sem badi geta
vardad stjérnvaldssektum og refsingu. I 1. mgr. er kvedid 4 um ad brot gegn 16gunum szti
adeins opinberri rannsokn ad undangenginni keeru Fjarmalaeftirlits til 16greglu. 1 2. mgr. er
sidan meelt fyrir um ad ef meint brot vardar badi stjérnvaldssektum og refsingu meti Fjar-
malaeftirlitid hvort malio skuli keert til 16greglu eda pvi lokid med stjornvaldsakvoroun hja
stofnuninni. Edlilegt pykir ad pad falli 1 hlut stjérnvalds ad meta hvort ljuka beri mali med
stjornsysluvidurlogum eda kaera pad til 16greglu. { malsgreininni er sidan ad finna vidmid um
pao hvenar Fjarmalaeftirlitinu ber ad kaera mal til 16greglu. Lagt er til ad stofnuninni beri ad
keera 61l meiri hattar brot 4 16gunum sem varda refsingum til 16greglu. Brot teljast meiri
hattar 1 skilningi dkvaedisins ef pau luta ad verulegum fjarheedum, ef verknadur er framinn
med sérstaklega vitaverdum heetti eda vid adstaedur sem auka mjog & saknami brots. ba verd-
ur h6f0 hlidsjon afheimildum Fjarmalaeftirlitsins til ad leggja a stjornvaldssektir vio afmork-
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un & pvi hvada brot teljast meiri hattar. Logregla mun sidan rannsaka pau mal sem Fjarmala-
eftirlitid visar til hennar og eftir atvikum gefa ut akaeru vegna peirra.

[ akvadinu segir einnig ad Fjarmalaeftirlitid geti 4 hvada stigi rannsoknar sem er visad
mali vegna brota 4 16gunum til opinberrar rannsoknar.

i 3. mgr. er kvedid 4 um ad akvordun Fjarmalaeftirlitsins um ad kaera mal til 1greglu telj-
ist ekki til stjornsysludkvordunar og pvi gildi akvaedi IV.—VII. kafla stjornsyslulaga ekki um
slikar dkvardanir stofnunarinnar. [ malsgreininni er jafnframt kvedid 4 um ad med keeru Fjar-
malaeftirlitsins skuli fylgja afrit peirra gagna sem grunur um brot er studdur vid.

i 4. mgr. er ad finna heimild fyrir Fjarmélaeftirlitid til ad lta 16greglu og akaeruvaldi i té
upplysingar og gégn sem stofnunin hefur aflad og tengjast brotum sem baedi geta vardad
stjérnvaldssektum og refsiabyrgd. Pa er i malsgreininni heimild fyrir stofnunina til ad taka
patt i adgerdum logreglu sem varda rannsokn peirra brota sem badi geta vardad stjornvalds-
sektum og refsingu.

I 5. mgr. er kvedid 4 um ad 16greglu og akeruvaldi sé heimilt ad afhenda Fjarmalaeftir-
litinu upplysingar og gdgn sem aflad hefur verio og tengjast brotum sem badi geta vardad
stjérnvaldssektum og refsiabyrg0. Pa er gert rad fyrir ad 16greglu sé heimilt ad taka patt i ad-
gerdum Fjarmalaeftirlitsins sem varda rannsokn brota sem b2di geta vardad stjornvaldssekt-
um og refsingu.

[ lokamalsgreininni er kvedid 4 um heimild dkaeranda til ad senda eda endursenda mal til
Fjarmalaeftirlitsins til medferdar og dkvordunar i peim tilvikum par sem ekki eru talin efni
til malshofounar og meint refsiverd hattsemi vardar jafnframt stjornsysluvidurlogum. A
akva0id vid hvort sem 16gregla eda akaeruvald hafa tekid mal upp ad eigin frumkvadi eda
fengid pao sent fra eftirlitsadilanum.

) Um XVI. kafla
I XVI. kafla laganna eru akvaoi um gildistoku og fleira.

Um 149. gr.
I greininni kemur fram hvada tilskipanir 1dgunum er @tlad ad innleida.

Um 150. gr.
[ greininni er lagt til ad 16gin 6dlist gildi 1. névember 2007, en pa skulu reglur paer sem
innleida MiFID-tilskipunina taka gildi & 6llu Evropska efnahagssvaedinu. Jafnframt er i
akveaedinu lagt til ad 16g nr. 33/2003 falli ar gildi.

Um akvedi til bradabirgda I.
[ akvaedinu segir ad peir adilar sem hafa leyfi til reksturs markadstorgs skv. 34. gr. laga
nr. 34/1998, um starfsemi kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada, skuli vio gildistoku laga
pessara fa leyfi til reksturs markadstorgs fjarmalagerninga (MTF) samkvamt [6gum pessum.

Um akvedi til bradabirgda I1.

Hér er lagt til ad kvedid verdi a um pad i bradabirgdaakvaedi a0 fjarmalafyrirtaeki sem viod
gildistoku laga pessara 4 1 vioskiptum vio adila sem telst vera fagfjarfestir megi flokka vio-
komandi afram sem fagfjarfesti ef pad er byggt 4 faglegu mati 4 ad vidkomandi hafi negjan-
lega pekkingu og reynslu til ad taka sjalfur akvardanir um fjarfestingar. Fjarmalafyrirtekid
skal gera viokomandi fagfjarfesti grein fyrir slikri akvoroun.
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Um akvedi til bradabirgoa I11.
[ akveedinu segir ad birting arsreiknings, eda samstaedureiknings ef vid 4, vegna reiknings-
arsins 2007 skuli fara fram i samraemi vio akvaedi 57. gr. og ad fyrsta reikningsarid sem
akvedi 58. gr. og 59. gr. skuli taka til sé reikningsarid 2008.

Fylgiskjal.

Fjarmalaraduneyti,
fiarlagaskrifstofa:

Umsogn um frumvarp til laga um verdbréfavioskipti.

Tilgangur frumvarpsins er ad innleida tilskipun Evrépupingsins og radsins 2004/39/EB
um markadi fyrir fjarmalagerninga og um breytingar &4 ymsum tilskipunum pvi tengdu. Til-
skipunin er hluti af sérstakri adgerdadatlun Evropusambandsins sem midar ad pvi ad skapa
skilvirkan innri markad meo fjarmalapjonustu, svo sem med styttri vidbragostima, skilvirkara
eftirliti og 6flugri neytendavernd. Frumvarpid er lagt fram asamt tveimur 6drum frumvorp-
um, p.e. frumvarpi um kauphallir og frumvarpi um breytingar a lagadkvaedum um fjarmala-
fyrirtaeki, og er visad i umsagnir med peim. Vid I6gfestingu pessa frumvarps falla um leid
ur gildi 16g nr. 33/2003, um verobréfavidskipti.

Med frumvarpinu er skapadur rammi utan um skipulag og skyldur fjarmalafyrirtekja i
verdbréfavidskiptum. { frumvarpinu er gert r4d fyrir ad Fjarmalaeftirlitinu verdi heimilt ad
leggja 4 stjornvaldssektir vegna brota sem tilgreind eru i 141. gr. frumvarpsins og vegna
brota 4 5.-21.gr. og 25. gr. laganna um réttindi og skyldur fjarmalafyrirtaekja. Sektir geta
numid fra 10 pus. kr. til 20 m.kr. 4 einstaklinga og frd 50 pus. kr. til 50 m.kr. 4 16gadila og
skulu sektargreidslur renna i rikissj6d. Vegna vinnu vid eftirlit er talin porf & pvi ad auka
mannafla hja Fjarmalaeftirlitinu um tvo stodugildi. ba er gert rad fyrir kostnadi vio télvukerfi
sem annast a sofnun tilkynninga innanlands um vidskipti med fjirmalagerninga 4 grundvelli
framangreindrar tilskipunar asamt kostnadi vegna midlegs séfnunar- og dreifingarkerfis.
Samkvemt fjarlogum haeekkudu gjold Fjarmalaeftirlitsins og tekjurum 4 1% milli aranna 2006
0g 2007 eda ur 424 m.kr. 1 597,1 m.kr.

Gert er rad fyrir ad Fjarmalaeftirlitid purfi ad manna tvo ny stodugildi og fjarfesta i tolvu-
kerfi en aatlad er ad kostnadur vegna tolvukerfis verdi 10 m.kr. arid 2006 og 10 m.kr. 4rid
2007 og 5 m.kr. i arlegan rekstrarkostnad fra og med arinu 2008. Ad 60ru leyti er aztlad ad
kostnadur vegna frumvarpsins verdi 6verulegur og verdi fjarmagnadur med eftirlitsgjaldi
samkvemt 16gum um greidslu kostnadar vid opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi, nr. 99/
1999. Verdi frumvarpid obreytt ad 16gum er pvi ekki gert rad fyrir ad pad muni hafa ahrif &
afkomu rikissjoos.
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