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Efni: Ums6gn um frumvarp til breytinga 4 yfirtékureglum laga um verdbréfavidskipti
nr. 108/2007 (53. mal).

Fjarmalaeftirlitinu barst bréf fra vidskiptanefnd Alpingis, dags. 28. névember sl., par sem
6skad var eftir athugasemdum pess vid frumvarp til laga breytingar 4 yfirtokureglum laga um
verdbréfavidskipti nr. 108/2007 (53. mél). Eru { frumvarpinu m.a. lagdar fram tillogur um
ymsar breytingar 4 islenskum yfirtékureglum, ad miklu leiti { samremi vid tillégur nefndar
peirrar er vidskiptarddherra skipadi i névember 2007 (“nefndin”). Fjarmdlaeftirlitid 4tti
fulltria { umraddri nefnd og hefur pvi tekid virkan patt i métun pess frumvarps sem hér er til
umfjollunar.

Fjarmalaeftirlitid stydur efni frumvarpsins { 6llum meginatriBum. Login munu styrkja
minnihlutavernd verulega, ndi frumvarpid fram ad ganga, en slikt er afar mikilvagt til pess ad
endurheimta traust og triverdugleika islensks fjarmdlamarkadar og pannig lada ad fjarfesta,
bxdi innlenda sem erlenda. P4 er einnig um ad reda naudsynlegar breytingar sem mida ad pvi
ad eyda réttarévissu og audvelda eftirlit med reglunum.

Fjarmadlaeftirlitid 6skar eftir a0 koma 4 framferi eftirfarandi athugasemdum og 4dbendingum
vardandi einstakar greinar frumvarpsins:

Um 1. gr.
Akvdid er afar fl6kid, en { samremi vid Yfirtokutilskipunina og samberileg dkvadi {
nigrannarikjum okkar. Skyringarmynd { vidauka I sem fylgir frumvarpi pessu er mjog til
béta.
Fjarmdlaeftirlitid telur tilvisun til 5. mgr. 104. gr. , sem er ad finna { pvi sem verdur 3. mgr.
99. gr. verdi petta frumvarp ad 16gum, 6parfa.

Um 2. gr.
Fjarmalaeftirlitid fagnar beirri tillsgu sem sett er fram { a. 1id 2. gr. frumvarpsins, ad lakka
yfirtokumork nidur { 33% atkvaedisréttar, til samraemis vid sérélit fulltnia Fjdrmalaeftirlitsins
i nefndinni og til samra&mis vid préunina i nidgrannarikjum okkar.

P4a fagnar Fjarmadlaeftirlitid einnig bpeirra tillogu ad “h6fudadili samstarfs” geti ordid
tilbodsskyldur { undantekningartilvikum, en slikt styrkir minnihlutavernd med pvi ad draga tr
hattunni 4 ad adilar komist { kringum reglurnar med vafasémum adferdum.

Um S. gr.

Fjarmalaeftirlitid gerir athugasemd vid pad ordalag sem lagt er til ad verdi i 2. mgr. 102. gr.
laganna. Par segir:
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Fjarmalaeftirlitid getur krafid pann adila sem fhugar eda er skyldugur til ad gera
yfirtokutilbod um ad gera innan tilgreinds frests opinberlega grein fyrir fyriretlunum
sinum ef pad telur ad ordrémur um yfirvofandi yfirtokutilbod hafi éedlileg dhrif 4
verOmyndun verdbréfa itgefanda.

Samkvemt 1. mgr. 102. gr. skal tilbodsgjafi tilkynna vidkomandi skipulegum
verdbréfamarkadi um 4kv6rdun um tilbod dn tafar . Pvi er { raun 6parft ad lita heimild
Fjarmalaeftirlitsins n4 til pess sem pegar er skyldugur til ad gera yfirtokutilbod.

Um 7. gr.
Fjarmalaeftirlitid bendir 4 ad hugsanlega megi vikka b. 1id 7. gr. pannig ad hin ndi til fleiri
stjérnenda en einungis stjérnarmanna, s.s. framkvamdastjéra eda allra fruminnherja.

P4 leggur Fjarmalaeftirlitid til ad 16gfest verdi heimild til ad beita adila vidurlogum skv. XV.
kafla laganna, sem ekki standa vid skuldbindandi yfirlysingar sinar samkvamt dkvadi b. lidar
7. gr. bannig matti koma i veg fyrir ad stjérnendur selji hluti sina med malamyndagerningi til
pess ad hvetja adra ad gera slikt hid sama, en eigi { raun hlutina 4fram eda eignist p4 skémmu
sidar ad nyju.

C. lidur 7. gr. er dparfur , enda mun petta koma fram { 99. gr. laganna verdi petta framvarp ad
logum.

Um 9. gr.
Fjarmalaeftirlitid telur afar mikilvaegt ad dkvadi 9. gr. frumvarpsins verdi breytt 4 eftirfarandi
hatt:

»Frd upphafi tilbodstimabils og fram ad pvi timamarki begar upplysingar um
nidurstédur tilbods eru birtar gilda ekki reglur um birtingu floggunartilkynninga, sbr.
IX. kafla, reglur um rannséknarskyldu og tilkynningarskyldu fruminnherja, sbr. 125.
og 126. gr., eda reglur um birtingu upplysinga um vidskipti stjérnenda, sbr. 127. gr.,
enda sé um sampykki d yfirtokutilbodi ad reda. “

Vidskipti geta dfram 4tt sér stad 4 skipulegum verdbréfamarkadi pétt yfirtékutilbod sé fram
komid. Umredd undanbéga 4 einungis ad taka til tilkynningarskyldu sem stofnast vegna pess
ad adilar sampykkja framkomid yfirtokutilbod.

Pa er lagt til ad ordalag sidasta mdlslidar b. lidar 7. gr. verdi lagfert, svo hann verdi
svohlj6dandi:

“Einungis er hagt ad falla frd skilyrbum innan priggja vidskiptadaga frd lokum
tilbodstimabils.

Um 17. gr.
Vid gildistoku laga nr. 108/2007 var dkvedid ad hatta ad nota ordalagid ,.félag skrdd 4
skipulegan verdbréfamarkad“. Nu er notad ordalagid ,.félag sem hefur fjsrmédlagerninga tekna
til vidskipta 4 skipulegum verdbréfamarkadi‘, til samremis vid ordalag { MiFID tilskipuninni
og i ndgrannarikjum okkar. Lagt er til ad ordalagi 17. gr. verdi breytt til samramis vid ordalag
annarra dkvada laganna.



P4 vill Fjdrmélaeftirlitid ftreka 4ur fram komin sjénarmid ad bvi er vardar b4 framkvaemd ad
aukning sé skilyr3i fyrir tilbodsskyldu. Né4nari skyringar og rékstudning er ad finna { vidhengi
vid umsdgn pessa, en sama umfjéllun kom 48ur fram { sérdliti fulltrda Fjirmélaeftirlitsins {
nefndinni.

Fjarmélaeftirlitid gerir ekki frekari athugasemdir vid frumvarpid ad svo stéddu.

Virdingarfyllst,
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Jénas Fr. Jénsso Hdkon dr Pétursson



VIDAUKI
Um aukningu, sem skilyrdi fyrir tilbodsskyldu

I nigildandi 16gum um verdbréfavidskipti segir ad tilbodsskylda hvili 4 peim adila
samstarfs sem eykur vid hlut sinn pannig ad yfirtokumérkum sé€ ndd. Hefur dkvedid verid skyrt 4
pann hétt ad adili geti ekki ordid tilbodsskyldur nema vid pad timamark pegar hann eykur vid
hlut sinn. bvi verda adilar ekki tilbodsskyldir t.d. vid pad ad taka upp samstarf um ad fara med
yfirrdd sin 4 milli eda ad koma i veg fyrir ad yfirtaka pridja adila ndi fram a0 ganga, svo lengi
sem enginn auki vid hlut sinn. Nefndin reddi hvort ekki veri 4stzda til pess ad breyta pessu
fyrirkomulagi pannig ad tilbodsskylda myndadist pegar adilar n2du yfirrddum, med hvada hatti
sem peim er n4d, likt og er gert bedi { Pyskalandi og Austurriki.

Var pad afstada meirihluta nefndarmanna ad ekki vari rétt ad breyta nidverandi
fyrirkomulagi, m.a. med visan til pess ad niigildandi regla sé€ til einféldunar og tryggi dkvedinn
fyrirsjdanleika.

Undirritadur fellst ekki 4 rokstudning og afstodu meirihlutans. Pessi afstada grefur undan
peirri minnihlutavernd sem reglunni um tilbodsskyldu er ®tlad ad veita og gerir pad ad verkum
ad mjog audvelt er ad komast { kringum regluna.

Hlutafélég eru { edli sinu samstarfsverkefni hluthafa. Pvi er samstarf edlilegt 4stand og
forsenda allrar ikvardanatoku, eins og bent er 4 i greinargerd sem fylgir frumvarpinu. {
hlutafélogum rikir lydrzdislegt fyrirkomulag, pannig ad hluthafar kj6sa um ymsar meirihéttar
dkvardanir og minnihlutinn lytur vilja meirihlutans. Hluthafi getur pvi ekki gengid 1t frd pvi ad
allar dkvardanir sem hluthafafundur tekur verdi { samrami vi0 eigin vilja og markmid. Samstarf
er meginreglan { hlutafélégum og leidir almennt ekki til tilbodsskyldu. Reglan um tilbodsskyldu
verndar minnihluta hluthafa { raun gegn pvi ad adilar geti misnotad yfirrdd sin. Meirihluti
nefndarmanna telur ad ef nigildandi fyrirkomulagi veri breytt pd verdi hatt vid pvi ad peir
hluthafar sem verda i minnihluta { einstokum milum muni oft lita svo 4 ad meirihlutinn sé {
samstarfi um ad fara med yfirr4d og sé pvi tilbodsskyldur. Petta mun torvelda hluthéfum ad taka
naudsynlegar dkvardanir i rekstri félagsins.

Afstada meirihlutans virdist ganga t frd pvi ad samstarf adila sniist eingéngu um ad nd
eda eignast hlut svo yfirrdium er nad, en ekki ad adilar séu { samstarfi um hvernig farid skuli
med yfirradin. Pessi afstada leidir til bess ad ekki naegir ad syna fram 4 ad adilar séu i samstarfi
um hvernig félag skuli rekid 6h4d vilja minnihluta, heldur parf ad sanna ad slikt samstarf hafi
hafist 48ur en einn samstarfsadilinn jok sidast vid hlut sinn. Flestir samstarfsadilar munu eflaust
halda pvi fram ad svo hafi ekki verid.

Pau rok meirihlutans, ad annad vidmid en pad sem nd er i gildi muni torvelda
dkvardanatoku i hlutafélogum, byggja 4 pvi ad pad muni purfa ad meta sérstaklega hvort
samstarf adila hafi verid pess edlis ad pad leidi til tilbodsskyldu. Med 68rum ordum pyrfti ad



svara pvi hvort um edlilegt samstarf um rekstur félags hafi verid ad reda eda hvort adilar hafi
farid med yfirrdd 4 pann hétt ad peir teldust hafa misnotad vald sitt gagnvart minnihlutanum.
begar ndnar er ad g4d kemur hins vegar i 1j6s ad sama mat fer fram p6tt midad s€ vid aukningu.
Raunin er nefnilega si ad pad liggur ner aldrei fyrir skriflegt samkomulag milli adila um
samstarf um aukningu bpannig ad yfirradum sé n4d. { framkvemd parf ad meta hvort samstarf
adila s€ med hetti ad leida megi likur ad pvi ad samkomulag um yfirrdd sé fyrir hendi, peirra 4
milli. Petta er gert med pvi ad meta edli samstarfs adila. Pvi m4 sjd ad breytt vidmid, sem einnig
myndi vernda minnihlutann gegn peim adilum sem ekki hafa nyverid aukid vid hlut sinn, yrdi
ekki minna fyrirsjdanlegt en ndgildandi vidmid og ekki erfidara i framkvemd. Pad mun 4fram
koma { hlut eftirlitsadila eda d6mst6la ad skera ur dgreiningi um hvort samstarf um yfirrdd hafi
verid ad reda og tryggja pannig ad reglan verdi ekki misnotud.

Framangreint verdur best skyrt med faeinum demum.
DAMI A

[ félagi X hf. eru tveir storir hluthafar sem fara med 30% atkveedisréttar hvor. Pessir tveir
adilar lysa pvi yfir opinberlega ad peir hafi gert formlegt skriflegt samkomulag sin d milli
um ad styra félaginu saman eins og peim hentar, 6hdd vilja annarra hluthafa, og
hyggjast gjorbreyta tilgangi félagsins og medal annars fera hiofudstédvar pess og
starfsemi frd Siglufirdi til Reykjavikur.

Samkvemt miverandi fyrirkomulagi og afstodu meirihlutans verda pessir adilar ekki
tilbodsskyldir, enda jék hvorugur vid hlut sinn. P6 er lj6st ad minnihluti hluthafa situr fastur og
dhrifalaus eftir { félaginu og getur ekki audveldlega losad bréf sin, en reglunni um tilbodsskyldu
er einmitt 2tlad ad vernda pi frd slikri adst6du. Af &tti minnihlutinn ekki ad vera verndadur {
pessu tilviki?

DAMI A frh.

N gerist pad ad stéru hluthafarnir X hf. dkveda { sameiningu ad kaupa nokkur hlutabréf
{ félaginu til viobotar pannig ad nii fara peir med samtals 60,01% atkveedisréttar.

Samkvamt niverandi fyrirkomulagi vaknar ni tilbodsskylda, enda voru adilar { samstarfi
vid ad auka vid hlut sinn. P6 er 1j6st ad yfirrad i félaginu voru ekki ad breytast og ad stada
minnihluta hluthafa var ekki ad versna vid pessi vidskipti, svo nokkru nemi. Af hverju etti
minnihlutaverndin ad vera hdd bvi ad pessi litlu vidskipti eigi sér stad?

Samkvamt 2. mgr. 100. gr. laganna skal samstarf einnig tali® 4 milli adila ef peir hafa
gert med sér samkomulag um ad koma { veg fyrir ad yfirtaka ndi fram ad ganga. Ef aukning er
hins vegar skilyrdi fyrir tilbodsskyldu, p4 kann ad vera ad samstarf tveggja hluthafa sem hindra
yfirtokutilbodid leidi ekki til tilbodsskyldu.

DZAMI B



Fjdrfestir einn hyggst leggja fram valfrjdlst yfirtokutilbod { félagid Z hf. Tveir storir
hluthafar, sem samtals fara med 60% atkveedisréttar, taka sig saman um ad koma i veg
Sfyrir ad yfirtokutilbodid ndi fram ad ganga.

Pessir adilar juku ekki vid hlut sinn og verda pvi ekki tilbodsskyldir. P6 komu peir
einhlida i veg fyrir yfirtoku pridja adila og komu i veg fyrir ad minnihluta hluthafa yrdi gert
yfirtokutilbod, en slik tilbod geta oft verid hagstzd. Pess m4 geta ad ein af meginreglum
yfirtokutilskipunarinnar var ad stjérn félags metti ekki synja hluth6fum ad taka sjélfir afstodu til
yfirtokutilbods. Sambearileg sjénarmid eiga vid hér.

Nefna metti 6tal fleiri deemi um hvernig adilar geta n4d yfirrdGum { félagi 4n pess ad
auka vid hlut sinn. Til pess ad regla 100. gr. laganna, um tilbodsskyldu, nii ad pj6na tilgangi
sinum er naudsynlegt a0 tryggja minnihluta hluthafa vernd gegn pvi ad slikir adilar misnoti
yfirrad sin, likt og p4 vernd sem peim er veitt gegn adilum sem n4 yfirrddum { kj6lfar aukningar.

Pvi leggur undirritadur til ad 100. gr. laga um verdbréfavidskipti nr. 108/2007 verdi
breytt 4 pann hétt ad tilbodsskylda vakni pegar adilar nd yfirrddum { félagi, hvort sem um
aukningu 4 hlut hafi verid ad reda eda ekki. O3mm kosti er of einfalt ad komast { kringum
reglurnar og minnihlutavernd er 6fullnzgjandi.



