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Eg leyfi mér hér med ad gera nokkrar athugasemdir vid frumvorp til
laga um verdbréfavidskipti og um Kauphéll Islands.

Um fruv. til laga um verdbréfauilskipti

1. Sidara lid skilgreiningarinnar & verdbréfi i 1. gr. er afatt. Af
athugasemdum vid frv. er ljést, ad m.a. er &tt vid vissar gerdir ,options”
(vilnana) og futures contracts” (stadladra framvirkra samninga). Petta eru
helstu flokkar svonefndra ,derivatives” (= derivative instruments = derivative
securities = d. contracts; afleiddir samningar). Pad fer ekki vel a
pvi ad audkenna slikan samning sem ,skilriki til peningagreidsiu“ og fraleitt er
ad nefna hann skuldaskjal. Vilnun kvedur & um rétt til ad kaupa hiut &
umsémdu veroi
(call option) eBa hin kvedur & um rétt til ad selja hlut 4 tilteknu verdi (put
option)

a tilteknu timamarki eda innan tiltekins frests. Vilnanir verda oft einskis virdi
og verdur pess vegna ekki beitt. Stadladir framvirkir samningar kveda 4 um
skyldu tveggja adila; annar skal kaupa, hinn skal selja eitthvad eftir tiltekinn
tima a fyrirffram umsdémdu verdi. Algengt er, ad adilar komi sér Gt ar slikum
skuldbindingum, adur en til athendingar kemur, med pvi ad gera métveega
samninga: sa sem upphaflega keypti samning selur sidar sams konar samning
og verdur pa, fyrir medalgdngu sérstakrar greidslumidlunar-stofnunar, laus
allra méla. Til eru samningar af pessari gerd, sem byggja a vidmidun vid gildi
akvedinnar verdvisitélu hlutabréfa (stock index futures). Pa kemur ekki til
greina, ad athending fari fram i 60ru formi en peningum. Pad er hins vegar
ekki vitad, pegar til samnings er stofnad, hvor samningsadilanna muni purfa
ad lata fé af hendi né heldur er p4 vitad, hversu ha greidslan skuli verda. - |
ljosi pess sem hér hefur verid sagt feeri betur & ad lysa pessum Sllum
samningum sem ,skilyrtum skilrikjum til peningagreidsiu®.

[ umraeddu akvaedi frumvarpsins er tekid fram, ad til grundvallar slikum
samningi skuli vera tiltekid verdbréf, eitt eda fleiri. Par med er verid ad dtiloka
samninga, sem varda t.d. gjaldeyri og ymsar vérur, svo sem hveiti og oliu. Slik
prenging er e.t.v. edlileg i ljosi hugmynda, sem héfundar frv. hafa um Kaupholi
Islands sem handhafa einkaréttar til ad vera vettvangur vidskipta med
verdbréf.

2. [17.gr. frv. er gerd tillaga um, ad felld verdi brott heimild hlutafélaga til ad



annast sjélf almennt Utbod hlutabréfa sinna. Engin efnisleg rék eru faerd fyrir
pessari réttarskerdingu. | athugasemdum frv. segir: ,Ad fenginni reynsiu pykir
2rétt ad su heimild falli brott og i stad hennar komi skyrar reglur sem gildi um
Oll almenn tbod." Ekkert er 1atid uppi um, hvers efnis su reynsla er, sem um er
raett. Mér er neest ad eetla, ad ekkert pad hafi gerst eda komid i ljés, sem
réttleeti afndm umraaddrar heimildar. Pad er villandi ad segja, ad i stad
heimildarinnar komi ,skyrar reglur sem gildi um &Il almenn Gtbod“. Pétt heimild
eba skylda til ad setja reglur um almenn Utbod verdi alfarid hja Kaupholi
[slands, en ekki jafnframt hja Sedlabanka islands eins og nu er, felur st
breyting ekki { sér nein rok til ad svipta hlutafélég umreeddri heimild.

Mér er ekki kunnugt um, ad nokkurs stadar i nagrannaléndum okkar sé
hlutafélagi meinad ad standa sjalft ad almennu Gtbodi. | flestum tilvikum munu
hlutafélég hins vegar leita asjar verdbréfafyrirteekja eda apekkra fyrirteekja vid
slik Utbod og péa vegna pess ad pad pykir betri kostur. Pad sem gjarnan er sést
eftir er s solutrygging, sem verdbréfafyrirtaekid er reidubiid ad veita, svo og
yfirburbaadstada pess il ab hafa uppi a4 kaupendum. Vera ma, ad hiutafélag
keeri sig ekki um pessa pjénustu og telji sig einfeert um ad Gtbua utbodsgdgn a
grundvelli altaekra regina, sem légbzent yfirvald hefur sett. P4 er og ekki
sjalfgefid, ad pott til séu fyrirteeki, sem uppfylla skilyrdi laga til pess ad kallast
verdbréfafyrirtaeki, vilji pau eda hafi fjarhagslega burdi, eitt eda fleiri saman,
til pess ad taka a sig pa kvdd um sblutryggingu, sem eftir er sést.

Skerdingu athafnafrelsis a pessu svidi meetti likja vid pad, ad fyrirtaekjum
yrdi bannad ad standa sjalf ad gerd auglysinga sinna, heldur veeri peim skylt
ad fela auglysingastofu, sem uppfyliti einhverjar tilteknar kréfur, t.d. um
skélagdngu a.m.k. eins starfsmanns, ad sja um verkefnid, hvad sem pad
kostadi.

3. [17.gr. frv. {(meirihluta vinnuhdps) er lagt til, ad framvegis megi ekki
énnur hlutafelog efna til almenns Utbods hiutafjar en pau, sem hafi fengid
hlutabréf sin skrad a ,opinberum verdbréfamarkadi®. Af frumvarpi um Kauphdll
!slands virdist mega rada, ad hér sé einungis um ad raeda pann markad, sem
K.I. er zetlad ad hafa einkarétt til ad starfraekja.

Pessi tillaga kemur eins og pruma Gr heidskiru lofti. Medal tilskipana EBE,
sem vitnad er til i frumvarpi til laga um Evrépska efnahagssveedid (EES), bls.
137, er tilskipun 89/298/EBE, sem fjallar um gerd og medferd Utbodslysinga
(prospectus), sem utbla skal, pegar framseljanleg verdbréf* (iransferable
securities) skulu bodin almenningi til kaups. Sérstakur kafli (Section 111} fjallar
gagngert um Gtbod verdbréfa, sem ekki er sést eftir ad f& skrad & opinberu
kauppingi (off;cnal stock-exchange). | formdla tilskipunarinnar segir lika, ad
gera megi veegari kréfur um upplysingagjof i slikum Gtbodslysingum: ,........ for
public offers of transferable securities that are not to be admitted to official
stock exchange listing, less detailed information can be required so as not to
burden small and medium-sized issuers unduly ....."

Samkveemt frumv. skal islenskum fyrirtaekjum veitt minna svigram til
athafna & fjarmagnsmarkadi heldur en sambaerilegum fyrirteekjum i
Efnahagsbandalaginu og, ad ég etla, vidast hvar annars stadar i verdldinni.
Og pad er ekki einu sinni tekid fram i frv. meirihlutans, ad med tillégu frv. i
pessu efni sé gengid i berh6égg vid reglur EBE.

Tilldgunni til studnings er visad til leidbeininga radgjafafyrirtaekisins



Enskilda Securities. Pad verdur hins vegar ekki s€d, ad héfundar Enskilda-
skyrsinanna hafi lagt fram nein haldbeer rok i pessu efni. - Pad er liklegt, ad
umsvif arftaka Verdbréfapings Islands mundu aukast i brad hradar en ella. En
ef voxtur og vidgangur slikrar stofnunar veeru i sjalfum sér eftirsoknarverd
markmid, dllu 6oru ofar, veeri edlilegt ad ganga enn lengra i
pvingunaradgerdum, t.d. med pvi ad skylda 6l hlutafélég, sem fara yfir
akvedin staerdarmork, til ad koma skipulagi sinu i pad horf, ad bréf peirra
veeru taek til skraningar a verdbréfapinginu.

[ athugasemdum frv. er sagt, ad ,talid (sé) edlilegt ad adilar, sem veittur er
adgangur ad almenningi til ad fjarmagna starfsemi sina, virdi jafnframt pann
rétt almennings ad eiga greidan adgang ad itarlegum upplysingum um
vidkomandi verdbref og atgefendur peirra“. Skipan mala i rikjum
Efnahagsbandalagsins synir Gtvireett, ad skraning bréfa a einhvers konar
verdbréfapingi sé alls ekki talin vera forsenda pess, ad almenningi verdi
tryggdur adgangur ad videigandi upplysingum.

Ef akvaedi frv. yrdi ad 16gum, er vel hugsanlegt, ad upp keemi su stada hja
ad 00ru leyti ageetu hlutafélagi, ad pvi verdi synjad um skraningu, vegna
pbess ad bréfin yrou ekki talin vera markadshef. Talid yroi fyrirffram, ad
hluthafarnir mundu verda of fair, eda i ljés keemi eftir hlutafjaratbod, ad
hluthafarnir vaeru of fair. Ordid markadshaefni kemur fyrir i 11. gr. frv. um
Kauphéll Islands sem eitt af skiiyrdum pess, ad bréf félags faist skrad.
Markadsheefni er ekki skilgreind i frv. og er e.t.v. allt med felldu um ad eftirlata
pad verk stjorn kauphallarinnar. En vegna synjunar um skraningu kemst
umreett félag i pa sjalfheldu ad vera deemt til ad halda afram ad vera smatt.
Pad yroi ad hafna askriftum
og komid yrdi i veg fyrir, ad fyrirteekid geti rédist i ardsema fjarfestingu, sem
pad hyggst fjarmagna a heilbrigdan hatt.

| athugasemdum frv. segir reyndar, ad ekki sé ,um skyldu til skraningar
allra verdbréfa ad raeda samkveaemt akvaedinu heldur einungis peirra sem
bodin eru almenningi med almennu Utbodi. Eftir sem adur geetu utgefendur
verdbréfa leitad fiarmognunar hja prengra hopi adila an pess ad um almennt
Utbod veeri ad reeda. Ekki er skylt ad skra slik verdbréf & opinberum
verbbréfamarkadi.” S& alvarlegi annmarki er & frv., ad ekki skuli vera gerd
itarleg grein fyrir mérkunum & milli almenns Utbods og annarra utboda. Hvad
er t.d.att vid med ,prengra hopi adila“? Fellur par undir pad tilvik, pegar t.d.
100 hluthafa félag, sem ekki leggur neinar hdmiur a heimild hluthafa til
medferdar a bréefum sinum, bydur hluthdéfum, og peim einum, skriflega askrift
ad hlutafjarauka a grundvelli pess forkaupsréttar, sem peir njéta ad l6gum? -
Pad er litt polandi ad eiga urlausn slikra alitamala undir tulkun stjérnar
kauphallarinnar eda bankaeftirlits Sedlabanka.

Eins og adur hefur verid tekid fram lata EBE riki afskiptalaust, hvort
hlutafélag, sem stendur ad almennu utbodi hlutafjar (offer to the public) verdi
skrad eda ekki. Tiiskipun 89/298 hefur par ad auki ad geyma itarleg dkveedi
um, vid hvada adsteedur utgafa nyrra verdbréfa fellur ekki undir kréfur
tilskipunarinnar um sérstaka utbodslysingu, pannig ad jafnvel megi komast
hja pvi ad utbua utbodslysingu. Pessi akvaedi geeti matt hafa til fyrirmyndar
vid afmdrkun peirra tilvika, pegar utbod hérlendra fyrirtaekja skyldi ekki talid
vera almennt Utbod.

Af framansdgdu er ljést, ad ég tek eindregid undir séralit Eiriks
Gudnasonar.



Um fro. til laga um Kaupholl islands
Eftirfarandi athugasemdir luta einungis ad 1. og 2. gr. frumvarpsins.

Samkveemt 1. gr. frv. skal K.[. hafa einkarétt til ad stunda svonefnda
kauphallarstarfsemi og starfsemi i edlilegum tengslum vid hana. I
athugasemdum vid frv. (um 1. gr.) seg:r um heimildir annarra adila til ad greléa
fyrir kaupum og s6lu verdbréfa einungis pad, ad einkaréttur K.i. standi ekki i
vegi fyrir pvi, ad .t.d. verdbréfafyrirtaeki geti birt opinberlega verd verdbréfa
sem pau hafa til sdlu eda dska eftir ad kaupa vid akvednu verdi, hvort sem
slik verdbréf eru skrdd { Kauphollinni eda ekki“. Pad er ekki laust vid ad vera
villandi ad nefna verdbréfafyrirteeki | pessu sambandi. Pad virdist liggja i
augum uppi, ad pad sem parna er sagt um réttindi verdbréfafyrirteekja, & vid
um hvada fjarrada einstakling sem er.

AD minu mati er starfsemin, sem einkarétturinn skal taka til, hins vegar
ekki négu skyrt afmérkud. Pad er mér t.d. ekki ljdst, hvort starfsemi af pvi tagi,
sem Kaupping hf. héf sl. haust, med tilbodsmarkadi, og sidan hefur verid
haldid afram a vegum nokkurra verdbréfafyrirtaekja undir heitinu ,opni
tilbodsmarkadurinn“ fengi prifist eftir paer breytingar, sem frv. gerir rad fyrir.
Pad pyrfti ad eyda allri dvissu i pessu efni. - Eg alit, ad markadur af pvi tagi,
sem OTM er, eigi fullan rétt & sér. A hann muni eiga erindi hlutabréf fi6lmargra
fyrirteekja, sem annad hvort geta ekki uppfylit eda vilja ekki uppfylla stréng
skilyrdi hins opinbera verdbréfamarkadar fyrir skraningu. Ad pvi leyti sem
almenningur tortryggir slik fyrirteeki, munu pau gjalda pess med einum eda
00rum haetti; hlutabréf peirra verda i minni metum. Pad aetti ekki ad meina
neinu fyrirteeki ad bera slikan klafa.

Eg élit, ad pegar veita eigi stofnun eins og K.1. einkarétt, svo sem ég tel
eftir atvikum vera skynsamlegt, purfi ad aimarka mjég skyrt starfssvidid, sem
einkarétturinn tekur til. Pess vegna beri ad nema brott dkvaedid um
einkareétt til ad stunda ,starfsemi i edlilegum tengslum vig*
kauphallarstarfsemi. Menn purfa ni pegar ad gera sér skyra grein fyrir, hvers
konar starfsemi petta er. | pw efni maetti stydjast vid reynslu annarra pjéda &
pessu svidi, pjéda sem eru arum eda aratugum & undan okkur i préun
fjarmagnsmarkaéar - Pad synist lika vera Gheppilegt ad opna hlutverk K. I
upp a gatt eins og gert er med ordasambandinu ,m.a.” i upphafi 2. gr.
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