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Vardar: thugasemdir vid varp til laga um rafreena eignaskraningu verdbréfa.

Undirblningsfélag Verdbréfaskraningar Islands hf. hefur fengid til umsagnar
framangreint frumvarp sem na liggur fyrir Alpingi og hefur verid visad til umfjollunar
i efnahags- og vidskiptanefnd. Undirbuningsfélag Verdbréfaskraningar Islands hf.
(UVI) var stofnad 1 juni s.1. af 4 hluthofum; eignarhaldsfélagi banka, sparisjéda og
verdbréfafyrirteekja (4/7), eignarhaldsfélagi lifeyrissjéda (1/7), eignarhaldsfélagi
hlutafélaga skradra 4 VerSbréfapingi Islands (1/7), og rikissjédi (1/7). Tilgangur
félagsins er ad hafa med hondum rekstur verdbréfamidst6dvar a grundvelli
lagasetningar peirrar sem frumvarpid® fjallar um. UVI vill koma 4 framferi vid
nefndina athugasemdum vid einkanlega tvo atridi.

1. Hlutleeg skadabétaabyrgd:

Annars vegar er um ad reda athugasemdir vid 3.mgr. 28.gr. frumvarpsins, og sidasta
malslid 2.mgr. 20.gr. [ greinum pessum er 16gd 4 verdbréfamidstéd hlutleg
skadabotaabyrgd 4 tjoni sem grandlausir adilar kunna ad verda fyrir vegna f6lsunar
eda meiri hattar naudungar.

Edlilegt er ad verdbréfamidstod axli Abyrgd 4 eigin mistokum. UV gerir heldur ekki
athugasemd vid ad verdbréfamidstd axli hlutlega dbyrgd a tjoni 1 tilteknum tilvikum
pott ekki hafi verid synt fram 4 ad um misték hafi verid ad reda af halfu
verdbréfamidstodvar, eda tjénid verdi rakid til mistaka reikningsstofnunar.
Athugasemdir UVT Iita hins vegar ad pvi fraviki fra vidurkenndum almennum reglum
skadabdtaréttar sem fyrmefndar greinar endurspegla, b.e. ad adrar réttarreglur skuli
gilda um verdbréf i rafreenu formi en verdbréf { formi pappirs, ad bessu leyti.

I islenskum rétti er reglan st ad métbarur sem lita ad meiri hattar naudung eda félsun
glatast ekki (sbr, 2.mélslidur 19.gr.frv.). Sem demi: A er eigandi verdbréfs. A er
gidan beittur meiri hattar naudung af B til ad framselja B verdbrefid, eda B falsar
framsal til sin. B selur sidan grandlausum C verdbréfid. Pratt fyrir grandleysi C getur



A borid fyrir sig meirihattar naudung eda folsun til égildingar 4 samningi B og C. C 4
pa skadabotakrofu 4 hendur B, en ber sitt tjén sjalfur reynist innheimta bétakrofunnar
drangurslaus ad hluta eda o6llu leyti. Med umreddum greinum { frumvarpinu er
verdbréfamidstdd hins vegar xtlad ad axla abyrgd i tilvikum af pessu tagi og baeta C
tjon hans. M.6.0. alrar réitarreglur skuli gilda ad pessu leyti pegar um rafbréf er ad
reeda en gildir almennt um verdbréf.

Med hvada rokum veeri 16ggjafinn ad vikja fra gildandi rétti? Af hverju eiga adrar
réttarreglur ad gilda um rafbréf en gildir um verdbréf 4 pappirsformi? Hvada rok eru
fyrir pvi ad C skuli vera betur settur med rafbréf en verdbréf 4 pappirsformi?

UVI hefur reynt ad afla sér upplysinga um af hverju pessi akveaedi eru i frumvarpinu.
Frumvarpid stydst vid donsk 16g og par er ad finna hlidsted dkvaedi. Ddnsku 16gin
voru sett 4 arinu 1981 pegar Danir komu 4 fét verdbréfamidst6d, med einkaleyfi til
rafrennar skraningar. Skv. upplysingum fra vidskiptaraGuneytinu islenska var
astedan fyrir pvi ad bessi akvadi voru tekin i donsku Idgin arid 1981 st ad
naudsynlegt botti ad skapa vidtekt traust & breytingunmi { rafrena skraningu
verdbrefa. Danska verdbréfamidstodin var ba latin axla rika abyrgd & hinu nyja
fyrirkomulagi, medal annars a tjoni { fyrrgreindum tilvikum. Ekki hafa komid fram
nein 6nnur rék fyrir malinu, p.e. efnislegar astadur sem rekja ma til peirrar breytingar
sem felst i rafrenni skraningu i stad pappirs verdbréfa, breytinga sem gerdu
fyrmefndan C lakar settan en 4dur og honum oheaegara um vik ad verjast ogildingu
vegna félsunar eda meiri hattar naudungar.

Danska 16ggj6fin var sidan endurskodud fyrir nokkrum arum. Einkaleyfi donsku
verdbréfamidstéovarinnar var afnumid og einstakar reikningsstofnanir voru gerdar
abyrgari en verid hafdi og 6xludu abyrgd a eigin mistékum sem verdbréfamidstédin
hafdi adur borid. Fyrmefnd akvadi stédu pd efnislega Obreytt eftir pa endurskodun
laganna.

Vitund og bekking almennings 4 t6lvubitinadi var a arinu 1981 allt Snnur og
takmarkadri p4, og notkun rafrenna samskipta mun minni og éareidanlegri pa en er i
dag. Nu er millifeersla fjarmuna og vardveisla verdmata med rafrenum heetti hluti af
daglegu lifi almennings og fjarfesta. Ekki skal hér dregid ur mikilvaegi pess ad skapa
vidtaekt traust 4 rafreenni skraningu hér 4 landi. En b6 ad 4 sinum tima hafi pott rétt,
til ad auka tiltrd, ad lata doénsku verdbréfamidstédina beeta tittnefndum C jon sift i
fyrrnefndum tilvikum er ekki pbar med sagt ad bad skuli einnig gert { hinni islensku
16ggjof, sextan arum sidar. Pvi hljota ad rada efnisleg rok en ekki tilfinningaleg. Pott
fyrmefnd akveedi kunni ad vera til pess fallin ad auka traust a rafreenni skraningu
verObréfa mé jafnframt halda pvi fram a0 slik breyting sé til pess fallin ad ryra tiltrii 4
réttarfarinu ad 60ru leyti, ef eitt a ad gilda um rafbréf en annad um verdbref a pappirs
formi. Tiltrd almennings og vidskiptalifsins 4 rafreenni skraningu a fslandi munu
radast af 60rum asteedum en hvernig hattad er abyrgd vegna folsunar og meiri hattar
naudungar. bad traust sem vidskiptalifid mun leggja upp ur felst i traustari
vardveislu verdbréfanna, traustari midlun verdmeeta milli adila en nu er og traustari
midlun afborgana og vaxta fia utgefanda verdbréfa til eigenda peirra.

Eins og raki® hefur verid hér ad framan skortir ad mati UVI efnisleg rok fyrir
fyrmefndum dkveedum i frumvarpinu, og pau 16k sem feerd hafa verid fyrir
hlidstedum akvedum i donsku logunum eigi ekki vid nu. Pvi beinir UVI pvi til



efnahags- og vidskiptanefndar Alpingis ad hiin meti hvort asteda sé til ad fella
umradd dkvaedi ar frumvarpinu.

Verdi hins vegar nidurstada nefndarinnar su ad ekki sé asteda til ad fella nidur
hlutlega 4byrgd vegna meiri héattar naudungar eda fSlsunar vill UVI benda 4
eftirfarandi: Verdbréfamidst6d mun skv. frumvarpinu ekki hafa bein samskipti vid
eigendur rafbréfa vegna vidskipta heldur munu reikningsstofnanir hafa milligéngu um
allar millifeersiur verdbréfa og gefa verdbréfamidstod fyrirmeeli par um.
Verdbréfamidstdd tekur einungis vid fyrirmzlum frad reikningsstofnunum vegna
pessara vidskipta.  Reikningsstofnanir eru i vidskiptasambandi vid eigendur
ver8bréfanna, standa mun nar vidskiptunum og geta, amk. frekar en
verdbréfamidsttd, ordid pess dskynja ad um folsun eda meiri héattar naudung kunni ad
vera reda. Pvi er edlilegra ad reikningsstofnanir axli pa 4byrgd sem hér hefur verid
fiallad um. Raunar ma telja varasamt ad firra reikningsstofbanir pessari abyrgd og
fjarlegja par med hvata til ad per gefi pvi gaum hvort um félsun eda meirihattar
naudung geti verid ad reda. Pad hlytur ad stangast 4 vid paer edlilegu krofur sem gera
verdur til reikningsstofnana sem milligbnguadila i verdbréfavidskiptum.

2. Innkéllun verdbréfa til rafraennar skraningar: Akvaedi til bradabirgda II:
Akvaid tekur til pegar utgefinna verdbréfa. I greininni segir ad “I stad innkalladra
verdbréfa skal eignarskra eignarréttindi yfir peim i verSbréfamidst6d og ogilda
jafnframt hid épreifanlega verObréf”. Jafnframt segir ad radherra setji reglugeré um
nénari tilhogun innk6llunar. I greininni, eda athugasemdum med henni, kemur ekki
fram hver verdi stada peirra dpreifanlegu verdbrefa sem af einhverjum astedum ekki
er skilad inn til rafrnnar skraningar.

Pad verbur akvoroun hvers utgefanda verObréfa hvort hann kys a0 skré tiltekinn
utistandandi verdbréfaflokk med rafrenum heetti, ekki verdbréfamidstédvar. Pa
akvordun parf ad tilkynna med opinberum hatti og veita tiltekinn frest til skila. Til ad
naudsynlegt traust skapist 4 verObréfamidstod er akaflega mikilvegt ad o6llum
apreifanlegum verdbréfum i tilieknum verdbréfafiokki verdi skilad inn til rafrennar
skraningar pannig ad ekki verdi bedi um rafbréf og pappirsbréf 1 sama flokki ad raeda.
Annars skapast hetta & mistokum eda erfidleikum vid midlun afborgana og vaxta sem
ryrt geta tiltri 4 hinu nyja fyrirkomulagi. 1 samskiptum UVI vid dénsku
verdbréfamidst6dina hafa peir eindregid varad vid pessari hattu, byggt 4 peirra
reynsiu. Pvi parf ad vera otviraett ad kjosi utgefandi ad skra verdbréfaflokk med
rafreenum heetti beri eigendum bréfa i peim flokki ad skila peim inn til rafrennar
skraningar, pad sé ekki valkvatt fyrir eigandann. Pvi beinir UVI pvi til efnahags- og
vidskiptanefndar hvort ekki sé rétt ad orda petta med skyrari heetti i frumvarpinu.
Petta mzetti gera med pvi ad krafan falli nidur eftir tiltekinn frest fra innkéliun, eda
eiganda pappirsbréfa verdi gert mun erfidara um vik ad krefja utgefanda um greidslu
vaxta eda afborgana, pannig ad neegilegur prystingur skapist 4 ad skila bréfum in til
rafrennar skraningar.

UVI hefur einnig 4dhuga 4 ad koma 4 framferi vid efnahags- og vidskiptanefnd
ymsum abendingum um atridi sem tengjast frumvarpinu almennt og nokkur atridi sem
betur maettu fara { frumvarpinu. Medf. er listi yfir pessi atridi sem UVI lysir sig
reidubnid ad fjalla frekar um ef pess er dskad.
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Frumvarp til laga wm rafrzna skraningu verdbréfa

Abendingar Undirbéningsfélags Verdbréfaskraningar Islands hf. um
atridi sem frumvarpio tekur ekki a eda meettu betur fara:

e

Sedlabankinn sem reikningsstofnun undir eftirliti bankaeftirlits Sedlabankans:
Samreemist pad almennum vidurkenndum jafnraedis- og hlutlegnisreglum  ad
Sedlabankinn sé reikningsstofnun, undir eftirliti Bankaefiirlits Sedlabankans?  Til
hugleidingar: Er astaeda til ad adskilja eftirlit med bankastarfsemi og verdbréfavidskiptum
fré Sedlabanka fslands..
Naudsynlegar breytingar a 60rum 16gum samhlia eda 1 kjolfar gildistoku laganna: Prait
fyrir 36.gr. frv. er naudsynlegt ad gera breytingar m.a. a eftirgreindum lagadkvaedum:

4.gr.1. 75/97 um samningsved.

57.gr.1. 90/89 um adfor,

4.mgr.74.gr.1. 21/91 um gjaldprotaskipti

2.mgr.20.gr., 23.gr. og 2.mgr.25.gr.1. um kyrrsetningu og 16gbann.

5.mgr.48.gr.1.39/78 um pinglysingar

31.gr.1.2/95 um hlutafélog.
Breyting 4 logum um stadgreidshi fljarmagnstekjuskatts vegna s6luhagnadar skuldabréfa:
Med rafreenni skraningu skuldabréfa verdur ekki unnt ad innheimta pennan skatt i
stadgreidslu og breyta parf 16gunum til samraemis. Ennfremur viss haetta vardandi
uppsafnada vexti af kulubréfum.
Ordalag 20.gr.. “Verdbréfamiostsd hefur milligbngu um millifersly fijdrmuna™ DPessi
setning tekur einnig til ards af hlutabréfum. b.e. ef hlutabréf eru skrad 4 rafreenu formi
sér Verdbréfamidsttd um midlun ards til hluthafanna, ekki hlutafélagid.
Skyrari skilgreining 4 verObréfamidst6d i 2.gr. frumvarps: Skilgreining 4
verdbréfamidstdd er mjog takmorkud midad vid margpatt hlutverk hennar.
Verdbréfamiost$d mun m.a. annast eignaskraningu, samanburd vidskiptatilkynninga, gefa
greidslufyrirmeeli 0t af og inn 4 reikninga reikningsstofnana og taka patt i greidslumidlun
ar®s, afborgana og vaxta af verObréfum.
Stadsetning 4 34.gr.: Greinin tengist 20.gr. frumvarpsins og metti fella inn 1 b4 grein.
Breyting 4 27.gr. vegna tilkynninga um Grskurd keerunefndar. [ 4.mgr.25.gr. er dkvaedi
um ad Yrskurdur skuli tilkynntur en enginn frestur tilgreindur i pvi sambandi. Telja
verdur edlilegra og 6ruggara ad mida frestinn 1 1.mgr. 27.gr. vid bann tima er Yrskurdur
var tilkynntur adila.
Abild Verdbréfapings fslands a8 samrédsnefnd um efndalok skv. 15.gr.; Skv. 16gum skal
Verdbréfapingid m.a. setja reglur um efndalok 1 vidskiptum med verdbréf. bvi ma telja
edlilegt ad Verdbréfapingid eigi adild ad samradsnefndinni.



