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Frumvarp um Verðbréfaþing íslands
Tilefhi þessa bréfs er greinargerð viðskiptaráðuneytisins um frumvörp til laga um verð- 
bréfaviðskipti, verðbréfasjóði og Verðbréfaþing íslands. Mér þyklr ólíklegt að við- 
skiptaráðuneytið hafí haft umsögn stjórnar Verðbréfaþings um síðasttalda frumvarpið 
er greinargerðin var tekin saman, þar eð sú umsögn barst nefhdinni síðar en til var 
ætlast. Ég hef nú í morgun sent afrit af umsögninni í símbréfi til ráðuneytisins og læt 
einnig eitt afrit fylgja hér með þessu bréfi. Með þessu móti vil ég ítreka ábendingar 
stjómar Verðbréfaþings.

Astæða er til að nefna hér þá tilíögu stjómar Verðbréfaþings að lögin taki ekki gildi 
fyrr en í byijun árs 1994. í umræðu kom fram að stjómarmenn vildu leggja mismikla 
áherslu á þessa tillögu. Þó er það almenn skoðun í stjóm þingsins að of snemmt sé að 
gera ráð fyrir að Verðbréfaþing verði fjárhagslega sjálfstætt um næstkomandi áramót. 
Af þeirri ástæðu væri rétt að hafa gildistöku síðar enda þótt frumvarpið verði afgreitt 
sem lög nú á haustþingi.

Frumvarp um verðbréfaviðskipti
Ég vil nota þetta tækifæri til að Qalla enn á ný um 3. mgr. 17. gr. frumvarps um 
verðbréfaviðskipti. Sem kunnugt er hef ég lagt til að málsgreinin falli niður. Ábendingar 
ráðuneytisins um hana í framangreindri greinargerð eru að mínum dómi ekki til þess 
fallnar að skýra málið. Langar mig að fjalla um þær lítillega hér.

í fyrsta lagi segir í greinargerðinni: ,ftáðuneytið telur þó rétt að benda á að skylda til 
að skrá verðbréf í almennu útboði á opinberum verðbréfamarkaði, þ.e. á 
Verðbréfaþingi íslands, nœr aðeins til frumútboðs” Getur verið á átt sé við það að 
eftir að frumútboð hefur farið fram, þ.e. eftir að hin nýju bréf hafa verið seld, megi taka 
bréfín af skrá Verðbréfaþings? Sé svo, hver er þá tilgangunnn með skráningar- 
skyldunni? Rétt er að hafa í huga í þessu sambandi að ætíð, þegar almennt útboð fer 
fram, er gert ráð fyrir að útgefandi birti greinargóðar upplýsingar í útboðslýsingu. Á 
þetta við hvort heldur sem um er að ræða bréf skráð á Verðbréfaþingi eða ekki. Til- 
gangurinn með skráningarskyidunni getur því ekki verið sá einn að tryggja birtingu 
upplýsinga við upphaf útboðs, nema um sé að ræða misskilning. Getur verið að með 
orðinu ,frumútboð” hafi ráðuneytið hlutabréf sérstaklega í huga? Er t.d. ætlunin að nýtt 
útboð hlutabréfa hjá gamalgrónu hlutafélagi, sem vill afla viðbótahlutaQár, teljist ekki 
vera frumútboð, og því ekki skylt að skrá bréfin á Verðbréfaþingi? Sé merkingin svona 
slungin þarf áð koma henni á framfæri með skýrari hætti en gert hefur verið.
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Þá segir í umræddri greinargerð: ,J?egar verðbréfin eru komin á eftirmarkað gegnir 
öðru máli því að þá geta þau gengið kaupum og sölum á öðrum markaði” Hér er 
skal gengið út frá því að átt sé við að þegar frumsoiu er íokið geti bréfín gengið 
kaupum og söium á öðrum markaði en Verðbréfaþingi, enda þótt sú merking blasi ekki 
vel við þegar þessi máisliður er skoðaður. Með gagnályktun mætti þá halda að 
höfundur skýringarinnar ætlist til þess að þegar frumsala/frumútgáfa stendur yfír megi 
ekki versla með bréfín á öðrum markaði en Verðbréfaþingi. Það er rétt að taka fram að 
samkvæmt núgildandi reglum er ekkert slíkt bann til staðar gagnvart skráðum bréfum. 
Sem dæmi eru spariskírteinaflokkar gjaman skráðir á þinginu á meðan þeir eru enn í 
frumsölu, en salan getur eftir sem áður átt sér stað utan Verðbréfaþings. Það þyrfti því 
að kveða skýrt á um það í lögunum ef banna á viðskipti utan þings með tiltekin skráð 
bréf á meðan frumsala stendur yfír.

Virðingarfyllst

Eirikur Guðnason



Reykjavík 23. október 1992

Efnahags- og víðskiptanefnd Alþingis

Umsðan stiómar Verðbréfabinos íslands um frumvarp tH laaa um Verðbréfabina íslands.

Stjórn Verðbréfaþings íslands hefur undanfarið flailað um frumvarp til iaga um Verðbréfaþing
íslands. Stjórnin hefur ákveðið að gera athugasemdir við eftirfarandi atriði:

1. gr. í 1. gr. er ákvæði um einkarétt Verðbréfaþings, sem ástæða er til að staldra við og 
gaumgæfa. Ve! er hægt að failast á það sjónarmið, sem fram er sett f greinargerð, 
að smæð markaðs hér leyfi ekki nema eitt fyrirtæki á sviði kauphallarviðskipta á 
faglegum grunni. Á hinn bóginn er einkaréttarákvæðið tii óþurftar ef það kemur f 
veg fyrir eðiiieg viðskipti utan kauphallar. Hér er t.d. átt við Opna tilboðs- 
markaðinn {OTM), sem nú er starfræktur af verðbréfafyrirtækjum. Bréf eru ekki 
tekin þar á skrá á sama hátt og á Verðbréfaþingi, en OTM hefur aðgang að 
viðskiptakerfi Verðbréfaþtngs. Þessar vangaveltur leiða til þeirrar ályktunar að 
nauðsynlegt sé að skiigreina kauphallarstarfsemi á skýran hátt í lögunum, þ.e.a.s. 
að skilgreina þá starfsemi sem Verðbréfaþing á að hafa einkarétt á. Með eftir- 
farandi tillögu er ieitast við að gera þetta á þann hátt að ekki þurfi að hrófla við 
starfsemi OTM eins og hún er núna. Hinsvegar yrði það án tvfmæla að 
Verðbréfaþing íslands hefði einkarétt á að "heimiia opinbera skráningu verðbréfa" 
eins og tiiskipanir EB, sem vitnað er til í greinargerð, fjalla um. Bréf á skrá 
Verðbréfaþings væru "opinberiega skráð” f skiiningi umræddra tilskipana, en bréf á 
OTM eða öðrum mörkuðum væru óskráð, f þeim skilningi.

Lagt er til að 1. mgr. 1. 'gr. breytist og verði svona:

Verðbréfaþing fslands er s/áifseignarstofnun sem hefur einkarétt á að stunda kaup- 
hailarstarfsemi hér á landL Með kauohallarstarfsemi, b.e. verðbréfabingsstarfsemi. 
er á tt við að á realubundinn hátt séu leidd saman sölu- oa kauotilboð i  verðbréf tif 
ooinberra viðskiota oo verðskránincar, en verðbréfin séu úr tilteknum verðbréfa- 
flokkum sem stiórn kauohallar iverðbréfabinas) hefur tek/ð á sérstaka skrá, 
verðbréfabinasskrá, með formleaum hætti oa útaefendur beirra m.a. skuidbundið 
sia tii að sinna tiitekinni uDolvsinaaskvldu á meðan bréfin eru á beirri skrá. Starf- 
semi Verðbréfabinas er nánar skiiareind i  iðaum bessum. Önnur starfsemi er 
Verðbréfaþinginu óheimii

12. gr. í síðustu málsgrein er fjaliað um að ráðherra, væntanlega viðskiptaráðherra, geti
tfmabundið stöðvað öil viðskipti á Verðbréfaþingi þegar sérstakar aðstæður krefjist 
þess. Einnig er kveðið á um að hann skuli ieitast eftir samráði við stjórn þingsins.

Stjórn þingsins feííst á að nauðsyn þessa í neyðartiivikum. Stjórn Verðbréfaþtngs 
telur þó nauðsyniegt að skýrar sé kveðið á um samráð við stjórn þingsins. Pvf er 
lagt tii að síðasta setning verði:

Hann skai [] hafa samráð við stjórn binasins, sé bess nokkur kostur, áður en siik 
ákvörðun er tekin.

15. gr. í 15. gr. er fjaliað um viðskipti þingaðila utan viðskiptakerfis þingsins. Skrifleg
staðfesting viðskiptamanns þykir íþyngja-þingaðilum, sérstakiega ef um smærri 
viðskipti er að ræða sem ekki er leyíilegt að framkvæma á þinginu. Að auki þá er 
upplýsingum um verð og viðskipti á Verðbréfaþingi komið á framfæri við 

r almenning daglega, þannig að auðvelt er fyrir viðskiptavin að bera saman þau kjör 
sem honum eru boðin við þau kjör sem bjóðast á þinginu. Þingaðilum er
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samkvæmt núverandi reglum þingsins skylt að tilkynna þinginu um öll viðskípti 
með skráð verðbréf innan sólarhrings frá viðskiptum þannig að hægt er að fylgjast 
með hvort um óeðliieg kjör er að ræða í siíkum viðskiptum.

Stjórn þingsins leggur til að sleppt verði úr 15. gr. kvöðum um staðfestingu 
viðskiptavinar. 15. gr verði þá orðuð:

Þingaðila er heimilt að eiga viðskipti með skráð verðbréf án þess að hann bjóði þau 
fram í  viðskiptakerfi Verðbréfaþings svo fremi að hann geri bæði kaupendum og 
seijendum grein fyrir að svo sé []. Þingaðiii skal senda uppiýsingar um siik 
viðskipti til þingsins með þeim hætti sem reglur settar samkvæmt Í3. gr. segja til 
um.

18. gr. Greinin felur í sér nýmæli um eftirlit hér á landi, einkum er varðar eftirlit með 
útgefendum verðbréfa á skrá þingsins, þar á meðal hlutafélögum. Enda þótt 
athugasemdir við greinina séu all ítarlegar þykir mega skýra nánar viss atriði eins 
og gert er hér á eftir. Hér verða ekki lagðar til breytingar á greininni sjálfri, en 
æskilegt væri að eftirfarandi skýringum verði komið á framfæri f þingskjali, geti 
nefndi falíist á þær.

í 1. mgr. er vikið að eftirlitshlutverki bankaeftirlitsins. Enda þótt greinin feli í sér 
rýmkun á heimiidum bankaeftirlitsins til að krefjast upplýsinga er rétt að vekja 
athygli á að heimildírnar takmarkast við eftirlit með iögum þessum. Gögn og 
uppíýsingar sem bankaeftiriitið getur krafist á grundveiii greinarinnar varða m.ö.o. 
einungis viðskipti á Verðbréfaþingi eða önnur samskipti við það.

í 2. mgr. er vikið að eftiríitshlutverki stjórnar Verðbréfaþings. í greinargerð er ekki 
fjallað nægilega um það hvernig háttað skal verkaskiptingu hennar og 
bankaeftirlits eða samvinnu frá dégi til dags, Þykir ástæða til að fjalla hér um þann 
þátt er snýr að eftiríiti með útgefendum skráðra bréfa. Eðlilegt þykir að ganga út 
frá því að stjórn Verðbréfaþings feli starfsmönnum þingsins að annast stöðugt 
eftirtit með lögum um þingið og regium settum samkvæmt þeim. f þessu felst m.a. 
að stöðugt sé fylgst með verðbreytingum einstakra verðbréfa, umfangsmiklum 
viðskiptum og öðru óvenjuiegu sem fram kann að koma í viðskipta- og 
upplýsingakerfi þingsins. Hér er semsagt um að ræða það sem á ensku nefnist 
"stock-watch" og á dönsku "markedsovervágning'\ Gefi óvenjulegar hræringar 
tilefni tii að mál séu athuguð nánar, skulí starfsmenn þingsins strax hefjast handa 
við þá athugun. Leiði þessi eftirgrennsian ekki til þess að máiin upplýsist að fuliu 
skuli bankaeftiriitinu gert viðvart, og ákveður það síðan hvort frekari aðgerða sé 
þörf og þá hverra. í þessari íýsingu felst það að Verðbréfaþingið sinni hinum 
stöðuga eftirlitsþætti með iögum og reglum Verðbréfaþings og hafi frumkvæði að 
hugsanlegum athugunum. Bankaeftirlitið komi ekki til skjalanna gagnvart 
útgefendum skráðra verðbréfa, nema fyrir tilmæli Verðbréfaþings. Þessi skilningur 
samræmist þeirri ábendingu sem fram kemur í athugasemdum frumvarpsins, að 
um "seivregulering” sé að ræða hjá Verðbréfaþingi.

25. gr. í 25. gr. er fjallað m.a. um gildistöku Iaga. Óeðlilega stuttur frestur er gefinn þar 
til þingið er gert sjálfstætt. Núverandi regiur þingsins hafa verið í gildi frá febrúar 
s.l. og er því fremur lítil reynsla komin á þær. Ekkert ákvæði í samningnum um 
EES þrýstir á að þetta frumvarp verði að veruieika.

Stjórn Verðbréfaþings fslands leggur tii að íögin taki gildi á fyrri hluta ársins 1994.

F.h. stjórnar Verðbréfaþings íslands,


