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Reykjavik, 6. desember 2002
Vardar: Umsogn um frumvarp til laga um verdbréfavidskipti, mal nr. 347.

Biinadarbanki Islands hf. hefur méttekid bréf efnahags- og vidskiptanefndar Alpingis, dags.
21. névember 2002, dsamt frumvarpi til laga um verdbréfavidskipti, mal. nr. 347, par sem
bankanum er gefinn kostur 4 ad koma ad umsdgn sinni um frumvarpid. Btinadarbankinn
hefur farid yfir frumvarpid og vill koma 4 framferi eftirfarandi athugasemdum:

[ 2.t d. lidar 2. gr. kemur fram ad peningamarkadsskjol teljist til fjairmalagerninga. Tekid
er fram { greinargerd med frumvarpinu ad skilgreining 4 peningamarkadsskjolum sé
samberileg dkvaedi a-lidar 7. tl. 1. mgr. 22. gr. frumvarps til laga um fjarmalafyrirtzki sem
fjallar um heimildir til vidskipta med greidsluskjol 4 peningamarkadi, s.s. dvisanir, vixla og
onnur samberileg greidsluskjol. Lagt er til ad i greininni verdi skilgreint hvad felst {
hugtakinu peningamarkadsskjal, en ekki 14tid vid pad sitja ad skilgreina pad { greinargerd.

[ ii-lid b. lidar 7. tolul. b. 2. gr. er tekid fram ad verdbréfasjodir teljist til fagfjarfesta.
Samkvamt nyju frumvarpi til laga um verdbréfasj6di og fjarfestingarsj6di gilda ad mestu
somu reglur um verdbréfasj6di og fjarfestingarsj6di. Lagt er pvi til ad fjarfestingarsj6dir
teljist med sama hetti og verdbréfasjodir til fagfjarfesta enda verda ekki séd rok fyrir peim
mismun sem hér kemur fram 4 pessum tveim rekstrarformum sj6da sem taka vid fé fra
almenningi til sameiginlegrar fjarfestingar.

P4 er lagt til ad hugtakid vidskiptalota verdi skilgreint 1 2. gr. en i frumvarpsdrégum er
hugtakid skilgreint { 3. mgr. 48. gr. par sem fjallad er um birtingu upplysinga um vidskipti
fruminnherja og fjarhagslega tengdra adila. Ad mati Biinadarbankans er 6hagredi af pvi ad
dreifa ordskyringum um frumvarpid.

[5. gr frumvarpsins er kvedid 4 um ad fjarmdlafyrirteki skuli afla upplysinga hjd
vidskiptavinum sinum um pekkingu og reynslu i fjarfestingum og markmid sem skipta mali
vegna bjénustunnar sem 6skad er eftir. Ennfremur skal fjarmalafyrirteeki afla sér upplysinga
um fjarhagsstddu peirra vidskiptavina sem eru { vidvarandi vidskiptasambandi. Spyrja ma
beirrar spurningar hvort fjarmalafyrirtzekjum beri ad afla jafn ftarlegra upplysinga og kvedid er
4 um { dkvadinu ef vidskiptavinur hefur t.d. fastmétadar hugmyndir um kaup 4 bréfum {
tilteknu félagi 4 markadi. Telja verdur ad { slikum tilvikum sé of vidurhlutamikid ad gera par
krofur til fjarmalafyrirtekja ad afla upplysinga um fjarhagsstodu og reynslu i fjarfestingum.
Ovist er ad vidskiptavinur vilji afhenda fjarmalafyrirteeki upplysingar um fjarhagsstodu sina
og ekki verdur séd rok fyrir ad slikar upplysingar purfi { 6llum tilfellum vid radgjof
fjarmalastofnunar, pratt fyrir ad um vidvarandi vidskiptasamband sé ad reda. Algengt er ad
fyarsterkir adilar kjosi ad vera 1 fjarvorslu hja fleiri en einu fjarmélafyrirtaki, m.a. til ad halda
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vord um upplysingar um fjarhag sinn. Lagt er til ad dkvadid verdi takmarkadra, t.d. med pvi
a0 leggja mat 4 6flun fjarhagsupplysinga i hendur fjarmalastofnana.

19. gr. rumvarpsins er kvedid 4 um bestu framkvemd. | greinargerd kemur fram ad um sé ad
reda nymeli, en { dkvadinu er kvedid 4 um pad ad vid framkvaemd vidskiptafyrirmela skuli
fjarmalafyrirteki tryggja besta mogulega verd fyrir vidskiptavini sina og bestu framkvaemd ad
00ru leyti, eins og vid 4 hverju sinni. Biinadarbankinn telur ordalag dkvadisins of sterkt m.a.
med hlidsjén af greinargerd par sem segir ad ekki megi skilja akvadid svo ad
fjarmalafyrirteki sé skylt ad bjéda bestu kjor sem pvi er kunnugt um ad annad
fjarmalafyrirteeki bj6di. Ekki leidi heldur af dkvedinu ad fjarmalafyrirteki beri ad veita 6llum
vidskiptavinum samberileg kjor, 6hdd pvi hversu fjarsterkir peir eru. Hins vegar sé @tlunin
med dkvaedinu ad koma { veg fyrir ad vidskiptavinur fai lakari kjor en bjédast t.d. {
vidskiptakerfi Kauphallar fsiands hf. Med hlidsjén af framangreindu er pvi lagt til ad 9. gr.
ordist svo: ,,Vid framkvamd vidskiptafyrirmala skulu fjarmalafyrirtaeki leitast vid ad bjéda
vidskiptavinum sinum besta mogulega verd og bestu framkvaemd ad 6dru leyti, eins og vid 4
hverju sinni.”

[ 11. gr. frumvarpsins er fjallad um safnskraningu og er pad ad mestu samhlj6da dkvaedi
gildandi laga. Samkvemt 31. gr. laga nr. 2/1995, um hlutafélég, nytur hluthafi ekki
atkvedisréttar 4 hluthafafundum nema nafn hans sé skrad { hlutaskrd. [ greinargerd med
nugildandi 16gum um verdbréfavidskipti, er tekid fram ad hid sama gildi um
verdbréfafyrirteeki sem skrdd er fyrir safnreikningni par sem hluthafi hefur ekki pau réttindi ad
geta veitt einhverjum umbod til ad fara med atkvadisréttinn par sem nafn hans er ekki skrdd {
hlutaskrd. Safnreikningum fylgi pvi ekki atkvaedisréttur 4 hluthafafundum. Pessi tilkun
greinargerdarinnar hefur verid gagnrynd par sem hun tilkar hér dkvadi hlutafélagalaga, en ein
mikilvaegustu réttindi hluthafa { hlutafélagi er atkveedisrétturinn. Zskilegt er pvi ad hafa
akveedi um atkvaedisréttinn skyrt og 6tvirett 1 lagatexta og er lagt til ad svo verdi gert.

123. gr. er kvedid 4 um undanpégur fra skyldu til almenns Gtbods. 2. tl. 1. mgr. dkvadisins
eru talin upp pau verdbréf sem undanpegin eru. Hér vantar dkvaedi um ad hlutdeildarskirteini
fjarfestingarsj6da séu undanpegin. Ekki verdur séd ad Onnur rok eigi ad gilda um
hlutdeildarskirteini verdbréfasj6da og fjarfestingarsjéda enda gilda sému reglur hvad vardar
upplysingaskyldu til fjarfesta skv. nyju frumvarpi til laga um verdbréfasj6di og
fjarfestingarsj6oi.

[ 32. gr. frumvarpsins er kvedid 4 um ad sa sem 63last hefur 50% atkvadisréttar i félagi, skuli
gera 60rum hluthéfum félagsins yfirtokutilbod, p.e. tilbod um ad athenda honum hlut sinn.
Pess eru demi ad valdablokkir hafi tryggt sér yfirrdd { skradum félsgum med pvi ad skrd
eignarhald 4 mismunandi 16gadila og komast par med hja pvi ad falla beint undir ndgildandi
reglur um yfirtokuskyldu. Nugildandi reglur hafa pannig ekki nad ad vernda rétt minnihluta
eigenda sem skildi, en eigendur ad '/3 hlutfjar i félagi hafi i raun nad stjérn pess, t.d. med
dkvedum hlutafélagalaga um breytingar 4 sampykktum. Demin syna ad vidskipti med slik
félog verda litil 1 kjolfar uppkaupa og verd leekkar { kjolfarid par sem skilvirk verdmyndun er
ekki til stadar. 1 Svipj6d og Noregi stofnast yfirtokuskylda vid 40% og { Danmorku stofnast
raunveruleg yfirtokuskylda vid '/s. Lagt er til ad skodadir verdi kostir pess og gallar ad lekka
fyrrgreind mork { '/ eda 40%.

Samkvamt 41. gr. er markadsmisnotkun Sheimil. I dkvadinu er skilgreint { fjsrum lidum
hvad att er vid med markadsmisnotkun, Vid lestur dkvedisins md @tla ad um sé ad ra&da
temandi talningu en { greinargerd kemur fram ad svo er ekki og ad ekki verdi gagndlyktad fra
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dkvedinu. bPvi er lagt til ad upphafsikvedi 41. gr. ordist svo: , Markadsmisnotkun er

2

[ 2. mgr. 49. gr. er talad um ad Fjdrmdlaeftirlitinu sé heimilt ad kveda ndnar d um pcer
upplysingar sem veittar skulu skv. 1. mgr. dkveedisins. Med dkvaedinu er Fjarmalaeftirlitinu
gefin of vidtek heimild til ad krefjast hvers kyns upplysinga 4 innherjaskrd. Ekki verdur séd
hvada frekari upplysingar getu verid naudsynlegar 4 innherjaskrdna og pykir pvi Sparft ad
veita Fjdrmalaeftirlitinu svo vidteka heimild.

I 3. mgr. 52. gr. kemur fram ad telji Fjarmalaeftirlitid ad ekki hafi verid farid ad reglum um
almennt Gtbod verdbréfa geti pad stodvad titbod og veitt frest til tirbéta, sé pess kostur. P4 er
Fjarmélaeftirlitinu veitt heimild til ad birta opinberlega yfirlysingu um umratt mal og til ad
leggja dagsektir eda féviti 4 pa er tengjast almennu tGtbodi samkvamt 16gum um opinbert
eftirlit med fjirmélastarfsemi. Akvadi petta er ad mestu samhljéda niiverandi dkvadi 5. mgr.
63. gr. laga nr. 13/1996, um verdbréfavidskipti, sbr. 9. gr. laga nr. 163/2000, um breytingu 4
peim 16gum. I athugasemdum med nefndri grein { frumvarpi ad 16gum nr. 163/2000, segir
adeins; ,,f greininni er fjallad um iirredi sem Fjdrmdlaeftirlitid hefur ef adili sem bydur fram
verdbréf i iithodi virdir ekki reglur um iithod.” 1umraeddu dkvadi framvarpsins segir ekkert
um pad undir hvada kringumstedum Fjarmadlaeftirlitinu skuli veitt heimild til ad birta
opinberlega yfirlysingu hafi ekki verid farid ad reglum um almennt (tbod verdbréfa. Pd er
ekkert um betta fjallad { greinargerd med frumvarpinu né i greinargerd med légum nr.
163/2000. Pvi vaknar si spurning hvort tdilka beri dkvadid svo ad Fjarmalaeftirlitinu sé
heimilt ad birta opinberlega yfirlysingu i pessa veru hafi Gtbod verid stodvad og
fjarmalafyrirteki veittur frestur til drbéta dn pess ad tilmeelum { pd veru hafi verid sinnt af
hélfu fjarmalafyrirtekis? Er Fjarmadlaeftirlitinu 4 hvada stigi sem er heimilt ad fjalla
opinberlega um madl, jafnvel p6 ekki hafi verid veittur frestur til drb6ta? Hér ber ad taka tillit
til medalhéfsreglu. Par sem um er ad reda ipyngjandi drraedi gagnvart fjarmalafyrirteki
verdur ad telja pad varhugavert ad veita Fjarmalaeftirlitinu svo rima heimild dn pess ad ndnari
skilyrdi séu sett { lagatexta. Einnig bykir rétt ad tiltekid sé { dkvedinu hversu langan frest
skuli veita til urbdta. Pa er lagt til ad fram komi { dkvadinu ad dkvordunum um féviti og
dagsektir megi skjota til keerunefndar samkvamt 2. mgr. 11. gr. laga nr. 87/1998, um opinbert
eftirlit med fjarmalastarfsemi.

[ 2. mgr. 53. gr. er kvedid 4 um bad ad heimilt sé i reglugerd ad kveda nédnar 4 um skyldu
eigenda hlutabréfa til ad veita kaupholl upplysingar, svo og hvenar megi veita undanpéagur fra
upplysingaskyldunni. Med &dkvedinu er rddherra veitt of vidtak heimild til ad setja {
reglugerd akvadi um skyldu eigenda hlutabréfa til ad veita kaupholl upplysingar. Ekki pykir
heppilegt ad { 16gum séu dkvadi er veita of rimar heimildir til dtferslu laga med setningu
reglugerda. Pvi er lagt til ad kvedid verdi 4 um pad { lagatexta hvada upplysingar kaupholl
getur krafid um { bessu sambandi. Gera verdur pa krofu til laga ad pau séu skyr og
audskiljanleg. Eins og ordalagid er nd vari rdGherra heimilt ad krefja eigendur hlutabréfa
upplysinga um persénulega hagi.

Sé€ frekari upplysinga 6skad, pa vinsamlegast hafid samband vid undirritadan.

Virdingarfyllst,
f.h. Binadarbanka Islands hf.
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