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Efni: Vidbrogd vidskiptaraduneytis vegna spurninga pingmanna um 523. mél,
frumvarp til laga um breytingar 4 lagadkveedum um vidurlég vid brotum 4
fjarmalamarkadi

Medfylgjandi eru vidbrogd vidskiptaraduneytis vegna spurninga bingmanna 4
nefndarfundi efnahags- og vidskiptanefndar Alpingis hinn 5. mars sl. um frumvarp til laga um
breytingar 4 lagadkvaedum um vidurlég vid brotum 4 fjarmalamarkadi, 523. mal.

Skyrleiki dkvaeda.

f mali fulltria SFF og OMX kom fram ad pessir adilar telja sum 4kvaedi laga 4
fjdrmalamarkadi fela 1 sér 6ljosar skyldur og ad pau geti pvi ekki talist vel fallin til ad vera
refsidkvadi.

Raduneytid getur ekki tekid undir petta, enda var vid samningu frumvarpsins farid
vandlega yfir pau dkvadi sem lagt er til ad vardi stjérnvaldssektum og/eda refsingum med
tilliti til reglna um skyrleika refsiheimilda.

Flestar athugasemdir SFF um skyrleika lata ad 4. — 16. gr. i Il kafla laga um
verdbréfavidskipti, en par er fjallad um réttindi og skyldur fjarmalafyrirteekja sem hafa
heimild til verdbréfavidskipta. [ frumvarpinu er lagt til ad Fjarmalaeftirlitid geti lagt
stjornvaldssektir 4 adila sem brjéta groflega eda itrekad gegn dkvedunum, en samkvamt 2.
mgr. 75. gr. gildandi laga vardar pad sektum ad brjota groflega og itrekad gegn bpessum
dkvedum. [ frumvarpinu er pvi lagt til ad umredd brot vardi stjérnvaldssektum i stad
refsingar. I frumvarpinu felst pvi ekki ad verid sé ad leggja til vidurlagaheimild par sem engin
slik hefur verid til stadar.

Einnig méd benda 4 ad bad er grundvallar 16gskyringarregla ad vafi um skyrleika
refsiheimilda skal metinn sokunaut i hag. A pessi regla vid um 16g 4 fjarmalamarkadi eins og
adra 16ggjof. Pad myndi fela i sér brot 4 pessari grundvallarreglu ef beitt veeri vidurlégum,
hvort sem veeri stjérnvaldssekt eda fésekt i refsimali, vegna brots 4 dkvedi sem veeri svo
6ljost ad einstaklingar og 16gadilar ttu ekki raunhafa moguleika 4 pvi ad haga athéfnum
sinum med peim hatti a0 krofur laganna varu uppfylltar.

SFF bendir 4 ad einkaréttarleg urraedi séu fyrir hendi og ad fjarmalafyrirtaeki brjoti ekki
16g bar sem ad pad hafi { for med sér hettu 4 slemu ordspori. Pessar roksemdir eiga vid um
fjolmarga adra starfsemi en fjarmaélastarfsemi. Engu ad sidur hefur pott edlilegt ad setja
16ggjof um slika starfsemi og kveda 4 um vidurlog vid brotum, enda eru einkaréttarleg Grraedi
ekki alltaf talin fullnagjandi. Pannig purfa vidskiptavinir ad vita af broti til pess ad geta sott
rétt sinn, en 1 mOrgum tilvikum geta brot att sér stad 4n pess ad vidskiptavinur komist
nokkurn timann ad pvi. Jafnframt er ekki fullnegjandi ad synt sé fram 4 brot, heldur parf
einnig ad syna fram 4 tjon af brotinu eigi bétaréttur ad stofnast. Loks parf vidkomandi ad hafa



fjarhagslega burdi til malareksturs. Pad er pvi langur vegur fra ad einkaréttarleg Grradi séu
fullnsegjandi, enda hefur 16ggjafinn metid pad svo ad rétt sé ad kveda 4 um refsividurlog vid
peim brotum sem SFF telur ad &ttu einungis ad geta leitt til einkaréttarlegra ,,vidurlaga”.

Gagnryni a sektarfjarhaedir.

Fram hefur komid gagnryni 4 sektarfjarhaedir frumvarpsins. B2di frd SFF sem telur
fjarhaedirnar of haar og fra Fjarmalaeftirlitinu sem telur fjarhadirnar of lagar.

[ frumvarpinu er lagt til ad sektir sem lagdar eru 4 einstaklinga geti numid fra 10 pusund
krénum til 20 milljéna kréna, en ad sektir sem lagdar eru 4 16gadila verdi haerri og geti numid
fra 50 pusund krénum til 50 milljéna kréna.

begar fjallad er um sektarfjarhadirnar er rétt ad hafa i huga ad hdmarkssektum samkvamt
akvaedinu verdur ekki beitt nema sem vidurlogum vid allra alvarlegustu brotunum sem
Fjarmalaeftirlitid leggur stjérnvaldssektir vid. P4 felur frumvarpid i sér ad 1 peim tilvikum par
sem brot varda badi stjornvaldssektum og refsividurlogum beri Fjarmalaeftirlitinu ad kaera
oOll meiri hattar brot 4 16gunum sem varQa refsingum til 16greglu, en brot teljast meiri hattar i
skilningi dkveedisins ef pau lita ad verulegum fjarhaedum, ef verknadur er framinn med
sérstaklega vitaverdum hetti eda vid adstedur sem auka mjog 4 saknami brots. P4 mun verda
ho61d hlidsjon af heimildum Fjarmalaeftirlitsins til ad leggja & stjornvaldssektir vid afmérkun
a pvi hvada brot teljist meiri hattar.

Pau fjarhadar mork sem 16g0 eru til i frumvarpinu eru mun heerri en samkvamt gildandi
16gum um verdbréfavidskipti, en pad eru einu 16gin 4 fjarmalamarkadi sem heimila 4lagningu
stjérnvaldssekta nu. begar fjallad er um sektarfjarhaedir gildandi laga verdur ad hafa i huga ad
heimild til beitingar stjornvaldssektum er afar takmoérkud og adeins heimil gagnvart
einféldum formbrotum. I 1jési peirra breytinga sem lagdar eru til i frumvarpinu 4 heimildum
Fjarmalaeftirlitsins til ad beita stjornvaldssektum vegna brota 4 16gum 4 fjarmalamarkadi er
1j6st ad ekki er unnt ad mida vid fjarhadarmork gildandi laga.

Vid mat & hefilegum hdmarkssektum verdur einnig ad hafa i huga umfang vidskipta &
fjarmalamarkadi. Fjarhaedir i vidskiptum 4 fjarmalamarkadi eru gridarlegar dag hvern.
Hagnadur af einum vidskiptum getur numid margfaldri peirri fjarhed sem gert er rad fyrir ad
stjornvaldssektir geti haest numid samkvamt frumvarpinu. Eigi si grundvallarbreyting ad
feera vidurlagakerfid ur refsivorslufarvegi i stjornsyslufarveg ad nd fram ad ganga er
naudsynlegt ad stjornvaldssektir verdi raunhaft Grraedi. [ pvi felst ad gzta verdur samraemis
vid refsivorslukerfid pegar fjarhaedarmork eru dkvedin. Mork stjornvaldssekta verda ad vera
nzgilega ha til pess ad par geti falid 1 sér vidunandi vidurlég. Annars er hetta 4 pvi ad
Fjarmalaeftirlitid verdi i beirri adstodu ad purfa ad senda mikinn meiri hluta mala i
16greglumedferd, par sem sektarmérk i heimildum Fjarmalaeftirlitsins eru ekki fullnsegjandi.
bvi laegri sem fjarhedarmérkin eru pvi fleiri mal verdur naudsynlegt ad senda i
l16greglumedferd. Einnig er til pess ad lita ad engin fjarhedarmérk eru til stadar i
sektarheimildum 1 refsimali.

Fjarhzdarmork stjérnvaldssekta vegna dsetnings og galeysisbrota.

SFF gerir athugasemd vid ad somu fjarheedarmork gildi fyrir dsetnings og galeysisbrot og
telja samtokin pad Gedlilegt.

I pessu sambandi bendir raduneytid 4 ad alvarleiki er s4 béttur sem mestu r&dur vid
akvordun um fjarhaed sektar. Saknemisstig vegur augljoslega mjég pungt i pvi mati. bvi er
1jost ad sektir fyrir galeysisbrot verda alltaf mun lagri en fyrir dsetningsbrot.

Innleiding MIFID tilskipunarinnar.
A fundi efnahags- og vidskiptanefndar kom fram su spurning hvort ad rétt sé ad bida med



breytingu vidurlagaidkveda 4 fjarmalamarkadi vegna innleidingar & MiFID tilskipuninni (e.
Markets in Financial Instruments Directive).

Vinna vid undirbuning innleidingar MiFID tilskipunarinnar hefur stadid yfir i r4duneytinu
i 4 pridja 4r og liggja ni fyrir i raduneytinu frumvérp par sem gerdar eru tillogur um
naudsynlegar breytingar 4 16ggjof 4 fjarmalamarkadi vegna innleidingar tilskipunarinnar.
Raduneytid telur ekki sérstaka astzdu til ad fresta afgreidslu pessa frumvarps par til fjallad
verdur um frumvorp pau sem xtlad er ad innleida MIFID tilskipunina. Haegdarleikur er ad
taka tillit til hins nyja vidurlagakerfis vid innleidingu tilskipunarinnar. Log 4 fjArmalamarkadi
hafa verid i sifelldri endurskodun sidast 1idin ar og horfur eru 4 ad svo verdi 4fram. Pad er pvi
erfitt ad segja ad einn timi sé betri en annar til breytinga 4 vidurlagakerfi 4 fjarmalamarkadi.
Pa ber ad lita til pess ad MiFID tilskipunin tekur adeins til priggja af peim lagabalkum sem
frumvarp betta tekur til.

Hva0a vidmid eru i Evrépu vardandi fjarhaed sekta?

A fundi nefndarinnar kom fram spurning um pad hvada vidmid eru i Evréputilskipunum
um fjarhed sekta.

I tilskipunum Evrépusambandsins 4 fjarmalamarkadi er ekki kvedid 4 um ad
stjérnvaldssektir skuli nema dkvednum fjarheedum. Par er einungis kvedid 4 um skyldu til ad
eftirlitsadilar geti beitt fullneegjandi stjornsysluvidurlogum vegna brota & akvadum
tilskipananna, en par falla m.a. stjérnvaldssektir undir.

I medfylgjandi skjali er yfirlit yfir fjarhxdir stjornvaldssekta vegna brota 4 16gum a
fjarmalamarkadi { nokkrum Evrépurikjum.

Samspil efnahagsbrotadeildar saksoknara og Fjarmalaeftirlitsins.

{ frumvarpinu er lagt til ad 16gfest verdi akvaedi um verklag vid rannsékn mala par sem
meint brot varda badi stjérnvaldssektum og refsividurlogum og um samskipti milli
Fjarmalaeftirlitsins og 16greglu og akaruvalds. Mida breytingarnar ad pvi ad samheefa hid
almenna vidurlagakerfi og vidurlagakerfi eftirlitsstofnana i peim tilvikum par sem refsing og
stjornsysluvidurlog eru baedi 16gbundin sem vidurlog vid broti, pannig ad ekki komi til pess
a0 malid verdi rannsakad 4 sama tima badi hja eftirlitsstjornvaldi og 16greglu.

Gert er rad fyrir ad brot gegn 16gunum seti adeins opinberri rannsékn ad undangenginni
keru Fjarmalaeftirlits til 16greglu. Ef meint brot varda badi stjormvaldssektum og refsingu
metur Fjarmélaeftirlitid hvort mal skuli kert til logreglu eda pvi lokid med
stjornvaldsakvordun hja stofnuninni. bykir edlilegt ad pad falli i hlut stjérnvalds ad meta
hvort ljika beri mali med stjérnsysluvidurlogum eda kera pad til 16greglu. Aldrei kemur til
bess ad refsad verdi fyrir sama brot badi med stjérnvaldssekt og refsingu.

Vidmid um pad hvenezr Fjarmalaeftirlitinu beri ad kera mal til 16greglu midast vid ad
stofnuninni beri ad kaera 61l meiri hattar brot 4 16gunum sem varda refsingum til logreglu.
Brot teljast meiri hattar i skilningi 4kveedisins ef pau lita ad verulegum fjarh®dum, ef
verknadur er framinn med sérstaklega vitaverdum hetti eda vid adstedur sem auka mjog a
saknami brots.

{ framvarpinu er jafnframt lagt til ad Fjarmalaeftirlitinu verdi heimilad ad ljika malum
med satt. { gildandi 16gum er ekki melt fyrir heimildir til ad ljuka malum med satt, en pad
hefur verid talid heimilt &4 grundvelli stjérnsyslulaga. Til ad unnt sé ad ljika mali med satt
verdur sampykki malsadila ad liggja fyrir. Sattir eru pvi ekki einhlida dkvardanir stjornvalds,
heldur koma maélsadilar einnig ad peim og eru par bindandi fyrir adila pegar hann hefur
sampykkt sattina og stadfest efni hennar med undirskrift sinni. Fjarmaélaeftirlitinu er ekki
heimilt ad ljuka mali med satt ef um ad reeda meiri hattar brot sem refsividurldg liggja vid.



Fjarmalaeftirlitid hafi heimild en ekki skyldu til alagningar stjéornvaldssekta.

Upphaflega var gert rad fyrir ad kvedid yrdi 4 um pad i frumvarpinu ad Fjarmaélaettirlitinu
beeri skylda til ad leggja stjornvaldssektir 4 adila sem gerdust brotlegir gegn nénar tilgreindum
dkvaedum. AFtlunin var svo ad Fjarmalaeftirlitinu veri heimilt ad vikja fra pessari skyldu ef
sérstakar adsteedur veeru fyrir hendi, en samberilegur hattur er hafdur 4 { samkeppnislogum.

Miklar athugasemdir komu fram vid pessa tilhogun og var horfid fra pvi ad kveda 4 um
skyldu til alagningar stjornvaldssekta til ad skada ekki samskipti fjdrmalafyrirtekja og
Fjarmalaeftirlits, en pad er grundvallaratridi ad markadsadilar og Fjarmalaeftirlitid geti att
opin og hreinskiptin samskipti med pad ad leidarljosi ad afstada Fjarmalaeftirlits til skyringar
4 einstokum lagadkvaedum verdi skyr og taki tillit til peirrar starfsemi sem lagadkvadin eiga
vi® um og markadsadilar hagi sér i samrami vid pad an pess ad Fjarmalaeftirliti verdi skylt ad
leggja a sektir verdi stofnunin vor vid brotalom i framkvamd.

Pad verdur pvi had mati Fjarmalaeftirlitsins i hvert sinn hvort ad asteda er til ad leggja
stjérnvaldssektir 4 adila vegna brots. Er pad fyrirkomulag ébreytt fra gildandi dkvadum um
alagningu stjornvaldssekta i 16gum um verdbréfavidskipti.

Sambarileg medferd sambzerilegra mala — hvernig er hun tryggd?

A fundi efnahags- og vidskiptanefndar kom fram spurning um bad hvernig unnt veeri ad
tryggja 4 sambearileg mal fengju sambzrilega medferd hja Fjarmalaeftirlitinu.

Akvadi stiornsyslulaga gilda um storf Fjarmalaeftirlitsins og pvi er 1jost ad stofnuninni
ber i 6llum stérfum sinum ad hafa jafnredisreglu stjérnsyslulaga i heidri. P4 er kvedid 4 um
pad i frumvarpinu ad Fjarmalaeftirlitid skuli gata samraemis vid Grlausn sambzrilegra mala.

Réttur tll ad fella ekki 4 sig sok.

A fundi nefndarinnar komu fram spurningar um rétt einstaklinga til ad fella ekki 4 sig sk
vid rannsokn 4 stjornsyslustigi. Kemur fram i umsogn Fjarmalaeftirlitsins ad stofnunin telji
utfaerslu pagnarréttarins of vidteeka i frumvarpinu par sem ad hann néi til afthendingar gagna.

{ frumvarpinu er tekid mi® af Mannréttindasattmala Evropu og lagt til ad réttur manna til
ad fella ekki 4 sig sok nai til pess ad ménnum sem liggja undir grun um 16gbrot verdi oskylt
ad svara spurningum og afhenda gbgn eda muni nema haegt sé ad utiloka ad pad geti haft
pydingu fyrir akvérdun um brot hans.

Mannréttindadomstoll Evrépu hefur i domum sinum talid ad pad sé battur i réttlatri
malsmedferd skv. 6. gr. mannréttindasattmala Evropu ad peim sem sakadur er um refsiverda
héttsemi 1 skilningi pess adkvaedis sé 6skylt ad tja sig eda lata i té upplysingar sem leitt geta til
sakfellingar hans. Par sem dkvadi sattmalans hafa verid 16gtekin hér 4 landi gildir rétturinn til
a0 fella ekki 4 sig sok hér vid medferd stjérnsyslumala komi til greina ad leggja
stjornsysluvidurlog 4 sem teljist vidurlog vid ,refsiverdu broti“ i skilningi 1. mgr. 6. gr.
sattmalans. Til pess ad studla ad pvi ad rétturinn til ad fella ekki 4 sig s6k sé€ betur virtur i
framkvemd er talid @skilegt ad inntak hans verdi 16gfest med skyrum haetti. A medan ekki er
i stjornsyslulégum almennt dkveedi um rétt einstaklings til ad fella ekki sk 4 sjalfan sig vid
rannsokn 4 stjérnsyslustigi, pykir @skilegt ad inntak réttarins verdi 16gfest i sérlogum 4 svidi
fjarméalamarkadar, par sem stjornsysluvidurlég, sem talist geta vidurlog vid ,refsiverdu broti
i skilningi 1. mgr. 6. gr. mannréttindasattmala Evropu, liggja vid brotum 4 16gunum. I
frumvarpinu er lagt til ad slikt akveedi verdi sett i 611 16g 4 svidi fjarmalamarkadar.

Nefnd um vidurlég vid efnahagsbrotum 6skadi eftir alitsgerd fra Bjérgu Thorarensen
professor og Asgerdi Ragnarsdottur 16gfreedingi um rétt manna til ad fella ekki & sig sok &
stiornsyslustigi.  { alitsgerdinni  var  sérstaklega litid til domaframkvaemdar
Mannréttindadomstéls Evropu fra sidustu drum um tdlkun 6. gr. mannréttindasattmala
Evropu, sbr. 16g nr. 62/1994, sem fjallar um réttlata malsmedferd fyrir domi. I 4litsgerdinni er



4 bladsidu 140 vitnad til tveggja déma Mannréttindadomstéls Evrépu, Funke gegn
Frakklandi og J.B. gegn Sviss , par sem kemur fram ad bad fari gegn 1. mgr. 6. gr.
Mannréttindasattmalans ad krefjast pess ad adili sem liggur undir grun um ad hafa framid
16gbrot athendi gogn sem haft geta pydingu fyrir akv6rdun um brot hans. Pvi telur raduneytid
ad akva0id eigi ad na badi til rétts adila sem grunadur er um 16gbrot til ad neita ad svara
spurningum og afhenda gégn eda muni.
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Yfirlit yfir sektarheimildir vegna brota & fjarmalaloggjof 1 ymsum rikjum

Evrépu

LAND

STJORNVALDSSEKTIR

Belgia

Fra €2,500 til €2,5 milljonir evra.

Ef avinningur af broti p4 hekka morkin
upp i tvofaldan avinning.

Sektir vid itrekun geta numid preféldum
4vinningi.

Bretland

Ekkert hamark 4 stjérnvaldssektum.

Finnland

Einstaklingar fr4 €100 til €10,000
Légadilar fra €500 til €200,000

Frakkland

Fjarhaed reedst af edli brots og brotlegs adila.
Einstaklingar:

Allt ad €300,000 eda fimmfaldur avinningur
brots ef um fagleg mistok er ad raeda.

Allt ad €1,500,000 eda tifaldur avinningur
fyrir markadsmisnotkun.

Logadilar.

Allt ad €1,500,000 eda tifaldur avinningur.

Grikkland

A milli €3,000 and €2,000,000.

Efri morkin geta prefaldast vid itrekun.
Griska eftirlitid getur einnig sektad fyrir
torveldun ranns6knar med sektum 4 bilinu
€3,000 til €500,000.

Holland

Sektir allt ad € 96 piis.

frland

Sektir allt ad €2,5 millj6nir evra.




€100 pas. til 45 millj6nir evra eda tifaldur

ftalia avinningur vegna innherjasvika.
Sekt 4 bilinu €100 pas. til €75 milljénir evra
eda tifaldur avinningur vegna
markadsmisnotkunar.

Laxemborg €125 - €125 pus. fyrir einstaklinga.
€125 - €25 bus., fyrir 16gadila.

Pélland Sekt allt a0 €260 pus.

Portiigal Sektir 4 bilinu 2.500 - 2,5 millj6nir evra.

Spann Sektir geta numid avinningi af broti og allt
ad fimmfdldum avinningi af broti.
Ef enginn avinningur pa allt ad 5% af eigin
fé hins brotlega; 5% af fénu sem notad var
vi0 brotid hvort sem er eigid fé eda lansfé
eda €300 pas. evrur.

Tékkland €600,000

Ungverjaland Sektir 4 bilinu €400 til €400,000 eda
fj6rfaldur d4vinningur af broti.

Pyskaland Allt ad 1 milljén evra.

Gengi Evru - 89 kr.




