141. l16ggjafarping 2012-2013.
Pingskjal 896 — 106. mal.
2. umrada.

Nefndaralit med breytingartillogu

um frumvarp til laga um breyting 4 16gum nr. 128/2011, um verdbréfasjodi,
fjarfestingarsjodi og fagfjarfestasjodi (lykilupplysingar, markadssetning,
samrunasj6dir, Evrépupassi og hofudsjodir og fylgisjodir).

Fra meiri hluta efnahags- og vidskiptanefndar.

Nefndin hefur fjallad um malio og fengio 4 sinn fund Gudbjorgu Evu Baldursdoéttur fra
atvinnuvega- og nyskopunarraduneytinu, Skila Jonsson, Gudrinu Jennyju Jonsdottur og
Ingvar Rognvaldsson fra rikisskattstjora, Vigdisi Sveinsdottur og Berglindi Helgu Jonsdottur
fra Fjarmalaeftirlitinu, Hérpu Jonsdoéttur, Sigrioi Benediktsdottur og Gudmund Sigbergsson
fra Sedlabanka [slands, Vilhjalm Bjarnason fra Samtokum fjarfesta, Jonu Bjork Gudnadottur
og Harald Orn Olafsson og Harald I. Birgisson fra Vidskiptaradi {slands. b4 hafa nefndinni
borist umsagnir fra Fjarmalaeftirlitinu, rikisskattstjora og Sedlabanka fslands.

Frumvarpid er samid af nefnd sem skipud var af efnahags- og vidskiptaradherra og falid
a0 endurskoda 16g um verdbréfasjooi, fjarfestingasjooi og fagfjarfestasjodi med pad ad
markmioi ad innleida efni tilskipunar Evrépupingsins og radsins 2009/65/EB um samraem-
ingu 4 16gum og stjornsyslufyrirmalum ad pvi er vardar verdbréfasjodi. Med frumvarpinu
er fjorum geroum framkvamdastjornarinnar einnig veitt lagastod.

Helstu breytingar frumvarpsins eru eftirtaldar: 1) Lagt er til a0 verklag eftirlitsstjorn-
valda adildarrikjanna verdi einfaldad og samremt i tilvikum pegar hlutdeildarskirteini
verdbréfasjods 1 einu adildarriki, heimariki, eru markadssett i 60ru adildarriki, gistiriki. 2)
Lagt er til ad erlendum rekstrarfélogum verdbréfasjoda sem hafa stadfestu og starfsleyfi i
00ru aoildarriki verdi heimilt ad stofna og stjoérna verdbréfasjodi hér a landi. Sama mun eiga
vi0 um innlend rekstrarfélog sem hyggjast starfraekja verobréfasjoo i 6dru adildarriki ad
breyttu breytanda. 3) Lagt er til ad l6gfestar verdi reglur um samruna verdbréfasjoda sem
eigaad tryggjaréttarstoou eigenda hlutdeildaskirteina, badi peirra sem tilheyra yfirtokusjodi
og samrunasjooi. 4) Lagdar eru til reglur um fylgisjodi og hofudsjooi sem fela i sér fravik
frd meginreglu laganna um ad verdbréfasjodir megi ekki binda meira en 20% af eignum
sinum 1 hlutdeildarskirteinum einstakra verdbréfasjoda. 5) Loks er kvedid 4 um utgafu
rekstrarfélaga 4 lykilupplysingum sem audvelda eiga samanburd fjarfesta 4 verdbréfasjooum
4 Evropska efnahagssveadinu.

Af 60rum breytingum ma nefna ad i 2. gr. frumvarpsins er lagt til ad Fjarmalaeftirlitio
birti opinberlega skré yfir fagfjarfestasjodi med sama heatti og na gildir um verdbréfasjodi
og fjarfestingarsjodi. bess er getid i athugasemdum vid greinina ad fagfjarfestasjooir luti
lagmarkseftirliti og markadssetning slikra sjoda gagnvart almenningi sé oheimil. { 13. og 14.
gr. frumvarpsins er kvedio 4 um vidurlog vid brotum gegn akvaedum frumvarpsins er varda
fjarfestingarheimildir fylgisjoos.

Umsagnaradilar gerdu almennt ekki verulegar athugasemdir vid efni frumvarpsins. Fram
kom ad fulltraar fra Fjarmélaeftirliti, Sedlabanka Islands, Samtokum fjarmélafyrirtakja og
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Samtokum fjarfesta hefou att pess kost a0 koma sjonarmidum sinum & framfeeri vid nefndina
sem vann a0 undirbiningi frumvarpsins.
Verour nu vikid a0 helstu breytingum frumvarpsins.

Evropupassi (3. gr. frumvarpsins).

Verobréfasjooir geta skv. 4. gr. laga um verobréfasjooi, fjarfestingarsjodi og fagfjarfesta-
sj00i ekki hafio starfsemi nema ad fenginni stadfestingu Fjarmalaeftirlitsins um ad rekstar-
félog og vorslufyrirtaeki peirra uppfylli skilyroi laga um fjarmalafyrirtaeki. Lagt er til 1 3. gr.
frumvarpsins a0 rekstrarfélog med stadfestu og starfsleyfi i 60rum adildarrikjum njoti sama
réttar, p.e. geti fengio stadfestingu til ad stofna sjod hér 4 landi, ef pau uppfylla skilyroi sem
fram koma i tilskipun framkvamdastjornarinnar 2010/43/EB. Akvadi pessarar tilskipunar
taka til allra rekstrarfélaga verobréfasjoda 6had pvi hvort pau starfa yfir landameeri og varda
akvaedi hennar almennar skipulagskrofur, hagsmunaarekstra, vidskiptahetti og dhaettustyr-
ingu rekstrarfélaga og nanari utferslu 4 samningi rekstrarfélags og vorslufyrirtaekis. Til
stendur ad innleida pessa tilskipun meo reglugerd radherra sem saki stod 1 akvaedi frum-
varpsins, verdi pad ad 16gum, og 16g um fjarmalafyrirtaeki.

Lykilupplysingar (4. gr. og 9. gr. frumvarpsins).

[ 51. gr. laga um verdbréfasjodi, fjarfestingarsjodi og fagfjarfestasjodi er kvedid 4 um
skyldu rekstrarfélaga til ad gefa ut utbodslysingu fyrir verdbréfasjod og utdratt par sem
meginatridi Gtbodslysingar koma fram. [ Gtbodslysingu eiga ad koma fram naudsynlegar
upplysingar til a0 fjarfestum sé kleift ad meta kosti fjarfestinga i viokomandi verdbréfasjoai.
i 4. gr. frumvarpsins er lagt til ad ordid ,,lykilupplysingar* verdi notad i stad ,,utdrattar Gr
utbodslysingu® auk pess sem akvadid gerir rad fyrir ad vid framsetningu lykilupplysinga
verdi fylgt samremdum viomidum i reglugerd framkvamdastjornarinnar nr. 583/2010. Rad-
herra er atlad ad innleida akvaedi reglugerdarinnar sem gera a fjarfestum audveldara med ad
bera saman sj60i 4 innri markadonum.

19. gr. frumvarpsins er lagt til ad fallid verdi fra skyldu rekstrarfélags til pess ad birta til-
greindar upplysingar i 60ru kynningarefni en 4 heimasidu félagsins og jafnframt ad felld
verdi brott skylda félagsins til ad birta 4 heimasidu sinni nafn- og raunavoxtun verdbréfa-
sj60s sidustu priggja reikningsara. I athugasemdum er talid ad 15. gr. reglugerdar fram-
kvemdastjornarinnar nr. 583/2010 um lykilupplysingar veiti fjarfestum rikari vernd par sem
par sé kvedid 4 um ad birta eigi avoxtun sidustu tiu ara.

Utvistun verkefna rekstrarfélags (5. gr. frumvarpsins).

[ 17. gr. laga um verdbréfasjodi, fjarfestingarsjodi og fagfjarfestasjodir er fjallad um
rekstur verdbréfasjoda og i hverju hann felist. [ 18. gr. er fjallad um heimild rekstrarfélaga
til atvistunar verkefna og i 3. malsl. 1. mgr. er gert ad skilyrdi ad meiri hluti verkefna skv.
17. gr. skuli unnin innan rekstrarfélags. Tillaga 5. gr. frumvarpsins melir fyrir um ad petta
skilyrdi verdi afnumid vegna tilskipunar 2009/65/EB sem veitir rekstrarféldgum heimild til
a0 styra verdbréfasjodum sem stofnadir eru af 60rum rekstrarféldogum. Hugsunin ad baki
skilyrdinu var i upphafi st a0 gera eftirlit med rekstrarfélogum skilvirkara med pvi ad
torvelda stofnun og starfraekslu rekstrarfélaga sem ,,skuffufyrirteekja®, p.e. fyrirteekja par sem
takmorkud eda engin raunveruleg starfsemi & sér stad.
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Markadssetning hlutdeildarskirteina (6., 7. og 8. gr.).

i6.,7.0g8. gr. frumvarpsins eru lagdar til breytingar 4 II. kafla G laga um verdbréfasjodi,
fjarfestingarsjodi og fagfjarfestasjodi er varda markadssetningu a hlutdeildarskirteinum utan
heimalands. Tillaga 6. gr. vardar verklag eftirlitsstjornvalda pegar erlendur verdbréfasjoour
hyggst markadsetja hlutdeildarskirteini hér 4 landi en 8. gr. 4 vid um markadssetningu
islenskra verdbréfasjoda utan Islands. Kjarni pessara akveaeda felst eins og adur greinir i pvi
a0 einfalda og samrema verklag eftirlitsstjornvalda adildarrikjanna.

Verobréfsjoour sem hyggst markadssetja hlutdeildarskirteini sin utan adildarrikis skal
tilkynna pau aform til 16gbers eftirlitsadila heimarikis sins. I tilkynningu skal greint fra
framkvamd markadssetningar og skulu henni fylgja reglur verdbréfasjoédsins, itbodslysing
og lykilupplysingar, endurskodadur arsreikningur naestlidins ars og sidari halsarsuppgjor.
Eftirlitsadili heimarikisins skal innan tilskilins frests (tiu virkra daga) stadfesta hvort fram-
16g0 gogn séu fullnegjandi og senda pau 16gbaerum eftirlitsadila gistirikis dsamt yfirlysingu
um ad sjoédurinn hafi stadfestingu i heimarikinu og uppfylli kréfur Evropureglna par ad
lutandi. Eftirlitsadila i gistirikinu ber ad stadfesta mottoku tilkynningar innan tilskilins frests
(fimm virkra daga) ad pvi tilskyldu ad henni hafi fylgt fullnaegjandi gégn. Ad fenginni peirri
stadfestingu er verdbréfasjodnum heimilt ad markadssetja sig i gistirikinu.

[ reglugerd framkvamdastjornarinnar 584/2010 eru akvadi sem lita ad framsetningu
tilkynninga og er gert rad fyrir ad radherra innleidin hana med reglugerd.

[ 7. gr. kemur fram ad uppfylli markadssetning erlends verdbréfasjods hér 4 landi ekki
skilyrdi laga skuli Fjarmalaeftirlitio gera 16gbaerum eftirlitsadila heimarikisins vidvart. Ef
radstafanir eftirlitsadilans eru ad mati Fjarmalaeftirlitsins 6fullnaegjandi til ad st6ova 616g-
maeta starfsemi sjodsins getur pad 4 grundvelli umraeddrar frumvarpsgreinar gripid til naud-
synlegra adgerda 1 pvi skyni ad vernda fjarfesta og heilbrigda starfsemi a fjarmalamarkadi.
i pvi felst m.a. heimild til ad banna erlendum verdbréfasjodi ad markadssetja skirteini sin hér
a landi.

Samruni verdbréfasjooa (1. gr. og a—d-lidir 10. gr. frumvarpsins).

Frumvarpid gerir rad fyrir ad sému reglur gildi um ,,innlenda samruna‘“ og ,,millilanda-
samruna‘““ en hugtokin eru skyrd i 1. gr. frumvarpsins.

Innlendur samruni getur einungis farid fram ad fengnu sampykki Fjarmalaeftirlitsins en
sampykki til millilandasamruna er veitt af 16gberum eftirlitsadila { heimariki samrunasjods
a grundvelli laga og reglna heimarikisins, sbr. a-1id 10. gr. Samrunasjodur og yfirtokusjodur
skulu gera sameiginlega samrunadstlun. Skv. b-1lid 10. gr. skulu sjé6dir sem fengid hafa
heimild Fjarmalaeftirlitsins til a0 sameinast afhenda tilgreindar upplysingar um fyrirhugadan
samruna sem geri eigendum hlutdeildarskirteina kleift ad gera sér grein fyrir dhrifum sam-
runans a fjarfestingu sina og ad gaeta hagsmuna sinna, eftir atvikum med pvi ad nyta rétt sinn
til innlausnar. Skv. 2. mgr. c-lidar 10. gr. tekur innlausnarskyldan gildi pegar hlutdeildar-
skirteinishafar hafa fengio fullnegjandi upplysingar um samrunann og gildir par til fimm
virkum dégum fyrir vidmunardag vid utreikning 4 skiptihlutfalli samrunans. D-lidur 10. gr.
gerir rad fyrir akvaedin um samruna verdi utferd i reglugerd til innleidingar 4 tilskipun
framkvamdastjornarinnar 2010/44/EB.

[ minnisbladi atvinnuvega- og nyskdpunarraduneytisins fra 16. névember sl. til nefndar-
innar kemur fram ad frumvarpio styrki réttarstodu eigenda hlutdeildarskirteina vid samruna
verdbréfasjoda hér landi. Fjarmalaeftirlitid hafi talid ad reglur hafi skort er tryggdu ad sjodir
rynnu ekki saman adur en eigendur hefou fullnagjandi upplysingar og taekifeeri til innlausnar.
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f umsogn rikisskattstjora er vakin athygli 4 pvi ad { frumvarpinu séu ekki lagdar til breyt-
ingar 4 reglum tekjuskattslaga og er skilningur embaettisins pvi sa a0 skattareglur sem gildi
um samruna verobréfasjooa eigi ad haldast 6breyttar. Undir pann skilning tok atvinnuvega-
og nyskdpunarraduneytid. Hnykkt er 4 pvi { minnisbladi raduneytisins til nefndarinnar fra
12. oktdber sl. annars vegar og 16. november sl. hins vegar ad verdbréfasjodir séu i eigu
handhafa hlutdeildarskirteina og teljist ekki sjalfsteedir 16gaoilar. Sjodirnir uppfylli par af
leidandi ekki skilyrdi 1. mgr. 51. gr. laga um tekjuskatt, nr. 90/2003, til a0 samruni hafi ekki
i for med sér neinar skattskyldar tekjur fyrir eigendur.

f skyringum rikisskattstjora sem sendar voru nefndinni 2. névember sl. kemur fram ad
skattalega medferdin sé st ad 1itid sé 4 pad sem innlausn ef sjodur ad baki hlutdeildarskirteini
er lagdur nidur (hverjar sem svo astedur eru ad baki peirri nidurlagningu) og stadgreidslu
pvihaldid eftir af peim fjarmagnstekjum sem myndast vid slika innlausn. Samkvamt upplys-
ingum sem atvinnuvega- og nyskdpunarraduneytid afladi fra fjarmala- og efnahagsraduneyti
hefur Eftirlitsstofnun EFTA (ESA) unnid ad rannsokn & reglum tekjuskattslaganna er varda
sameiningu og skiptingu félaga en nidurstada peirrar vinnu stendur ekki i beinum tengslum
vid pad frumvarp sem hér er til umfjéllunar.

Loks 6skadi nefndin svara Sedlabanka fslands um hvernig farid yrdi med sameiningu
verdbréfasjoda milli landa i 1j6si gjaldeyrishafta. I svari bankans kemur fram ad almennt
megi gera rad fyrir ad vio slikan samruna muni avallt reyna 4 einhverja af peim takmork-
unum sem koma fram i 13. gr. b og 13. gr. ¢ laga um gjaldeyrismal, nr. 87/1992. I tilviki inn-
lends samruna komi til skodunar akvedi um takmarkanir & fjarfestingum i fjarmala-
gerningum utgefnum i erlendum gjaldeyri, sbr. 13. gr. e, p.e. ef erlend verdbréfaeign er til
stadar i peim 16gadila sem er slitid og faerist 1 hendur nys 16gadila.

Hofudsjooir og fylgisjooir (e—g-lidir 10. gr. frumvarpsins).

[ 10. gr. er lagt til ad reglur um hofudsjodi og fylgisjodi verdi 16gfestar en eins og fram
kemur i ordskyringum 1. gr. frumvarpsins er ,,fylgisjoour* verdbréfasjoour sem hefur heimild
til a0 fjarfesta a.m.k. 85% eigna sinna i ,,h6fudsjodi. Reglan felur i sér fravik fra 39. gr. laga
um verdbréfasjooi, fjarfestingarsjodi og fagfjarfestasjodi par sem fram kemur ad verdbréfa-
sjo0ir megi ekki binda meira en 20% af eignum sinum i hlutdeildarskirteinum einstakra verd-
bréfasjoda eda fjarfestingarsjoda. Til ad vernda eigendur hlutdeildarskirteina fylgisjods gera
akveaedi frumvarpsins rad fyrir ad fylgisjodi sé einungis heimilt ad fjarfesta i hofudsjodi ad
fengnu sampykki Fjarmalaeftirlitsins og ad gaettum skilyrdum i e—g-1id 10. gr. Gert er rad
fyrir ad itarlegri akvaedi vardandi fylgisjodi og hfudsjodi verdi sett med reglugerd radherra
til innleidingar 4 tilskipun 2010/44/EB.

Nokkrar dhyggjur komu fram af pvi i nefndinni a0 sampykkt frumvarpsins kynni ad opna
leidir til ad snidganga skatta- og uppgjorsreglur eda koma fjarmagni undan gjaldeyrishéftum.
{ umraeeddu minnisbladi atvinnuvega- og nyskopunarraduneytisins fra 12. oktober sl. kemur
fram ao eitt af skilyrdum fyrir starfsleyfi rekstrarfélags sem annast styringu verdbréfasjods
sé¢ ad 16gbundnir innvidir séu til stadar, par 4 medal reikningsskilastadlar og reglur um
endurskodun. { 49. gr. laga um verdbréfasjodi, fjarfestingarsjodi og fagfjarfestasjodi kemur
fram hvernig arsreikningi og arshlutauppgjori rekstrarfélags skuli hattad. Tok raduneytiod
fram a0 verid vaeri a0 meta porf 4 frekari reglusetningu eda breytingum 4 reglum vardandi
uppgjor med hlidsjon af tilkomu héfud- og fylgisjoda.
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Tillogur til breytinga og adrar athugasemdir.

1.

1.

A0 hofou samradi vid raduneytid og eftir abendingu Fjarmalaeftirlitsins er 16g0 til breyt-
ing 44. mgr. 6. gr. A0 mati eftirlitsins er sidari hluta malsgreinarinnar ofaukio med tilliti
til 5. og 6. mgr. greinarinnar par sem verdbréfasjodum er gert skylt ad tilkynna fyrir
fram um allar breytingar 4 4dur tilkynntum atrioum.
Lagt er til a0 vid frumvarpid verdi baett akvaedi par sem lagdar eru til breytingar 4 45.
gr. laganna til leidréttingar & lagatilvisunum sem par koma fram.
Lo6gd er til breyting 4 4. tolul. d-lidar 10. gr. frumvarpsins til skyringar 4 ordalagi
greinarinnar.
Loks raeddi nefndin hvernig skilja beri 2. mgr. f-lidar 10. gr. frumvarpsins og tengsl
hennar vid 2. mgr. 31. gr. laganna. [ frumvarpsakvadinu kemur fram ad fylgisjodi sé
heimilt a0 fjarfesta allt ad 15% af eignum sinum i reidufé eda audseljanlegum eignum
i samraemi vid 2. mgr. 31. gr. og afleidum til varna i samraemi vid 5. tolul. 30. gr.
skyringum atvinnuvega- og nyskdopunarraduneytisins kemur fram ad fylgisjooi sé pannig
heimilt a0 fjarfesta allt ad 10% af eignum sinum i reidufé eda audseljanlegum eignum
i samremi vid 2. mgr. 31. gr. og afleidum til varna i samraemi vid 5. t6lul. 30. gr.
Samtals geta pessar fjarfestingar pvi verid 15% af eignum sjo0sins en 2. mgr. 31. gr.
hamlar pvi a0 reidufé og audseljanlegir eignir fari yfir 10%.

Meiri hlutinn leggur til ad frumvarpid verdi sampykkt med eftirfarandi

BREYTINGUM:

4. mgr. 6. gr. ordist svo:

Verobréfasjoour skal gera radstafanir til ad tryggja rétt eigenda hlutdeildarskirteina til
utgreidslu hagnadar, innlausnar hlutdeildarskirteina og peirra upplysinga sem sjodnum
er skylt ad midla.

2. A eftir 6. gr. komi ny grein er ordist svo:

Eftirfarandi breytingar verda 4 45. gr. laganna:
a. I stad tilvisunar til ,,2.—6. tolul. 1. mgr. 44. gr.“ i 1. mgr. kemur: 2.—4. tdlul. 3. mgr.
44, gr.
b. 1 stad tilvisunar til ,,6. tolul. 1. mgr. 44. gr.* i 3. mgr. kemur: 4. mgr. 44. gr.

3. Vio 10. gr. A undan ordinu ,heimild* i 4. t5lul. d-lidar komi: um.

Eygloé Hardardottir og Lilja Mosesdottir voru fjarverandi vid afgreidslu malsins.

Alpingi, 20. desember 2012.

Helgi Hjorvar, Magnts Orri Schram. Skuli Helgason.
form., frsm.

Alfheidur Ingadottir. Arni Por Sigurdsson.
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