126. loggjatarping 2000-2001.
bskj. 818 — 522. mal.

Frumvarp til laga

um breytingu 4 lagadkvaedum um eftirlit med eigendum virkra eignarhluta i fjarmalafyrir-
tekjum.

(Lagt fyrir Alpingi 4 126. 16ggjafarpingi 2000-2001.)

I. KAFLI
Breyting 4 16gum nr. 113/1996, um vidskiptabanka og sparisjooi,
med sidari breytingum.
1. gr.

10. gr. laganna ordast svo:

Engar homlur ma leggja a vidskipti med hluti i hlutafélagsbanka, sbr. po 100. gr.

I sampykktum skal kvedid 4 um atkvaedisrétt sem fylgir hlutum { hlutafélagsbanka og um
medferd hans. [ sampykktum er 6heimilt ad veita tilteknum hlutum aukid atkvadagildi eda
skipta hlutum med 6drum heetti { sérstaka flokka.

Oheimilt er ad eignast virkan eignarhlut i vidskiptabanka nema ad fengnu sampykki Fjar-
malaeftirlitsins. Med virkum eignarhlut er att vid beina eda 6beina hlutdeild sem nemur 10%
eda meira af eigin fé eda atkvadisrétti eda adra hlutdeild sem gerir kleift ad hafa veruleg
ahrif & stjornun vidkomandi banka. Sampykkis Fjarmalaeftirlitsins skal enn fremur aflad
pegar einstaklingur eda 16gadili eykur svo vid eignarhlut sinn ad bein eda 6bein hlutdeild
hans i eigin fé eda atkvaedisrétti fer yfir 20%, 33% eda 50% eda nemur svo stérum hluta ad
vidskiptabanki verdi talinn dotturfyrirtaeki hans.

beir sem hyggjast eignast svo stéran eignarhlut i vidskiptabanka sem um raedir 1 3. mgr.
skulu beina skriflegri umsokn til Fjarmalaeftirlitsins. Umsokn skulu fylgja upplysingar um
eftirfarandi:

1. Nafn, kennitdlu og heimili umsakjanda.
Nafn pess vidskiptabanka sem umsakjandi hyggst fjarfesta i.
Steerd pess hlutar eda atkvaedisréttar sem umsakjandi hyggst fjarfesta i.
Markmid umsakjanda med eignarhaldi.
Fjarmognun fjarfestingarinnar.
Fjarhagsstoou umseakjanda.
Fyrirhugud vidskiptatengsl umsakjanda vio vidskiptabankann.
bekkingu og atvinnusdgu umsakjanda.
Eignarhald, stjérnarsetu eda adra patttoku umsakjanda 1 starfsemi 16gadila.
Refsingar sem umsakjandi hefur verid deemdur til ad seta og hvort hann sati opinberri
rannsokn.
. Fyrri afskipti stjornvalda, sem falio er eftirlit med einstaklingum og 16gadilum, af um-
sekjanda, sem geta haft ahrif 4 mat Fjarmalaeftirlitsins.
. Nain tengsl umsaekjanda vid adra 16gadila.
Adrar upplysingar sem Fjarmalaeftirlitid fer fram 4 ad umsakjandi veiti.
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Sé umsakjandi [6gadili skal upptalning skv. 4. mgr. eiga vid um 16gadilann sjalfan, stjorn-
armenn hans, framkvamdastjora og pa einstaklinga og l6gadila sem eiga virkan eignarhlut
i 16gadilanum. Skal p4 enn fremur upplyst um endurskodanda 16gadilans. Skulu upplysing-
arnar studdar gognum eftir pvi sem pad 4 vio.

Fjarmalaeftirlitid leggur mat & hvort umsakjandi sé¢ heefur til ad eiga eignarhlutinn med
tilliti til heilbrigds og trausts reksturs vidskiptabankans. Vid mat 4 haefi umsakjenda skal
m.a. h6fd hlidsjon af eftirfarandi:

Fjarhagsstodu umsakjanda og adila sem hann er i nanum tengslum vid.
bekkingu og reynslu umsakjanda.
Hvort eignarhald umsakjanda skapar heettu 4 hagsmunadrekstrum a fjarmalamarkadi.
Steerd pess hlutar eda atkvadisréttar sem umsakjandi hyggst fjarfesta i.
Hvort @tla megi ad eignarhald umsakjanda muni torvelda eftirlit med hlutadeigandi vid-
skiptabanka. Vi0 mat a4 pvi skal m.a. horft til fyrri samskipta umsakjanda vid Fjarmala-
eftirlitid eda onnur stjérnvold, til pess hvort nain tengsl umsakjanda vid einstaklinga
eda logadila geta ad mati Fjarmalaeftirlitsins hindrad pad i edlilegum eftirlitsadgerdum
og hvort 16g og reglur, sem gilda um umsakjanda, hindra edlilegt eftirlit.
6. Hvort umsakjandi hefur gefid Fjarmalaeftirlitinu umbednar upplysingar 4samt fylgi-
gdgnum og par upplysingar hafa reynst réttar.
7. Refsingum sem umsakjandi hefur verid demdur til ad seta og hvort hann s&ti opinberri
rannsokn.

Telji Fjarmalaeftirlitid umsaekjanda ekki haefan til pess ad eiga eignarhlutinn med tilliti
til heilbrigds og trausts reksturs vidskiptabankans skal pad synja umsakjanda um leyfi til
pess. Fjarmalaeftirlitinu er p6 heimilt ad fallast 4 umsokn, pratt fyrir ad umsaekjandi teljist
ekki heefur til ad eiga eignarhlutinn, gegn pvi ad umsakjandinn gripi til radstafana i pvi skyni
a0 takmarka skadleg ahrif af eignarhaldi hans, t.d. ad fela eignarhaldid sérstoku eignarhalds-
félagi sem hafi ekki adra starfsemi med hondum eda tilnefna einstaklinga sem Fjarmalaeftir-
litid metur haefa sem fulltriia sina i félagsstjorn.

Akvordun Fjarmalaeftirlitsins skv. 7. mgr. skal vera skrifleg og hafa borist umsakjanda
innan eins manadar fra peim degi er pvi barust fullnegjandi upplysingar asamt fylgigégnum.
Berist akvordun Fjarmalaeftirlitsins umsakjanda ekki innan pess tima telst pad hafa sam-
bykkt umsoknina. Rokstudningur skal fylgja synjun Fjarmalaeftirlitsins 4 umsokn.

Heimild til ad eignast eda auka vid virkan eignarhlut i vidskiptabanka gildir i sex manudi
eftir ad sampykki Fjarmalaeftirlitsins liggur fyrir. Nyti umsaekjandi ekki heimildina 4 peim
tima ber honum ad afla sampykkis Fjarmalaeftirlitsins 4 nyjan leik, sbr. 3. og 4. mgr.

Seki adili ekki um leyfi Fjarmalaeftirlitsins i tilefni af kaupum eda aukningu 4 virkum
eignarhlut, pratt fyrir a0 honum sé pad skylt skv. 3. mgr., fellur nidur atkvadisréttur sem
fylgir peim hlutum sem eru umfram leyfileg moérk. Skulu peir pa ekki taldir med vid utreikn-
ing & pvi hve miklum hluta hlutafjar farid er med atkvaedi fyrir 4 hluthafafundum. Fjarmala-
eftirlitid tilkynnir vidkomandi vidskiptabanka um brottfall atkvaedisréttarins. Skal Fjarmala-
eftirlitid gera hlutadeigandi adila a0 leggja fram umsokn asamt fylgigégnum skv. 4. mgr.
Berist umbedin gégn innan tilskilins frests tekur Fjarmalaeftirlitido akvoroun um afgreidslu
umsoknar skv. 7. mgr. Berist gogn ekki innan fjogurra vikna frd pvi ad um pau er bedid eda
Fjarmalaeftirlitid synjar vidkomandi adila um leyfi til ad eiga eda auka vid virkan eignarhlut
skal honum skylt ad selja pann hluta eignarhlutarins sem er umfram leyfileg mork. Skal
Fjarmalaeftirlitio setja timamork i pvi skyni og skal fresturinn ekki vera skemmri en tveir
manudir. Heimili Fjarmalaeftirlitid viokomandi adila ad eignast eda auka vid virkan eignar-
hlut f4 hlutirnir atkvaedisrétt ad nyju.
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Eignist adili eda auki vid virkan eignarhlut pratt fyrir ad Fjarmalaeftirlitid hafi hafnad um-
sokn hans um pad fellur nidur atkvedisréttur sem fylgir peim hlutum sem eru umfram leyfi-
leg mork. Skulu peir pé ekki taldir med vid utreikning 4 pvi hve miklum hluta hlutafjar farid
er med atkvaedi fyrir & hluthafafundum. Fjarmalaeftirlitid tilkynnir viokomandi vidskipta-
banka um brottfall atkvaedisréttarins. Skal vidkomandi adila ad pvi bunu skylt ad selja pann
hluta eignarhlutarins sem er umfram leyfileg mork. Skal Fjarmalaeftirlitid setja timamork 1
pvi skyni og skal fresturinn ekki vera skemmri en tveir manudir.

Hyggist eigandi virks eignarhlutar draga svo ur hlutafjareign sinni ad hann eigi ekki virk-
an eignarhlut eftir pad skal hann tilkynna pad Fjarmalaeftirlitinu fyrir fram og einnig hver
eignarhlutur hans muni verda. Fari eignarhluturinn nidur fyrir 20%, 33%, 50% eda svo mikid
ad bankinn hettir ad vera dotturfyrirteeki hlutadeigandi skal pad einnig tilkynnt.

2. gr.
11. gr. laganna ordast svo:
begar tilkynning hefur borist um adilaskipti ad hlutabréfum i hlutafé¢lagsbanka sem valda
pvi ad hlutafjareign fer yfir eda undir pau mork sem tilgreind eru i 3. mgr. 10. gr. skal banka-
rad tilkynna Fjarmalaeftirlitinu um pad an astedulauss drattar.
Eigi sjaldnar en einu sinni 4 ari skal vidskiptabanki tilkynna Fjarmalaeftirlitinu um pa
hluthafa sem eiga virkan eignarhlut i honum og um hlutafjareign hvers peirra.

3. gr.

12. gr. laganna ordast svo:

Sé adila, sem 4 virkan eignarhlut i vidskiptabanka, svo farid eda fari hann pannig med hlut
sinn ad skadi heilbrigdan og traustan rekstur bankans getur Fjarmalaeftirlitid gripio til eftir-
farandi radstafana:

1. Akvedid ad peim hlutum fylgi ekki atkvaedisréttur.

2. Lagt fyrir hlutadeigandi banka a0 gripa til radstafana sem draga tr skadlegum ahrifum
hluthafans.

3. Lagt fyrir bankarad hlutadeigandi vidskiptabanka ad boda til hluthafafundar par sem
hattsemi hluthafans skal tekin fyrir. Skal fulltria Fjarmalaeftirlitsins heimilt ad saekja
fundinn og taka par til mals.

Vid mat 4 pvi hvort gripid skuli til radstafana skv. 1. mgr. skal m.a. h6fd hlidsjon af peim
atridum sem greinir 1 6. mgr. 10. gr. laganna. A0 auki skal h6f0 sérstok hlidsjon af pvi hvort
stada eda hattsemi vidkomandi adila veeri til pess fallin ad ryra traust almennings 4 hlutadeig-
andi banka, vaeri hin opinber.

Fjarmalaeftirlitinu er heimilt a0 gripa i senn til fleiri en einnar af peim radstéfunum sem
tilgreindar eru i 1. mgr., pyki pad naudsynlegt.

4. gr.
5. t6lul. 1. mgr. 90. gr. laganna ordast svo:
5. séu adstaedur med peim heetti sem greinir i 7. mgr. 10. gr. um hafi hluthafa eda 38. gr.
um hefi bankarddsmanna eda stjornarmanna sparisjods og stjornenda vidkomandi
stofnana.
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II. KAFLI
Breyting 4 logum nr. 123/1993, um lanastofnanir adrar en
vidskiptabanka og sparisj60i, med sidari breytingum.
5. gr.

Vid 6. gr. laganna beetist ny malsgrein sem ordast svo:

Um skyldu hluthafa ldnastofnana til ad afla sampykkis Fjarmalaeftirlitsins vegna kaupa
eda aukningar 4 virkum eignarhlutum gilda akveedi 10.—12. gr. laga um vidskiptabanka og
sparisjooi.

III. KAFLI
Breyting 4 logum nr. 13/1996, um verobréfavioskipti,
med sidari breytingum.
6. gr.

12. gr. laganna ordast svo:

Oheimilt er ad eignast virkan eignarhlut i fyrirtaeki i verdbréfapjonustu nema ad fengnu
sampykki Fjarmalaeftirlitsins. Sampykkis Fjarmalaeftirlitsins skal enn fremur aflad pegar
einstaklingur eda 16gadili eykur svo vid eignarhlut sinn ad bein eda dbein hlutdeild hans i
eigin fé eda atkveaedisrétti fer yfir 20%, 33% eda 50% eda nemur svo storum hluta ad fyrir-
teeki 1 verobréfapjonustu verdi talid dotturfyrirtaeki hans.

beir sem hyggjast eignast svo storan eignarhlut i fyrirtaeki i verdbréfapjonustu sem um
redir i 1. mgr. skulu beina skriflegri umsokn til Fjarmalaeftirlitsins. Umsokn skulu fylgja
upplysingar um eftirfarandi:

1. Nafn, kennitélu og heimili umseakjanda.
Nafn pess fyrirteekis sem umsakjandi hyggst fjarfesta i.
Steerd pess hlutar eda atkvadisréttar sem umsaekjandi hyggst fjarfesta i.
Markmid umsakjanda med eignarhaldi.
Fjarmognun fjarfestingarinnar.
Fjarhagsstodu umsakjanda.
Fyrirhugud vidskiptatengsl umsakjanda vio fyrirtekio.
bekkingu og atvinnusdgu umsakjanda.
Eignarhald, stjérnarsetu eda adra patttoku umsakjanda 1 starfsemi 16gadila.
Refsingar sem umsakjandi hefur verid demdur til ad s@ta og hvort hann sti opinberri
rannsokn.
. Fyrri afskipti stjornvalda, sem falid er eftirlit med einstaklingum og 16gadilum, af um-
sekjanda, sem geta haft ahrif 4 mat Fjarmalaeftirlitsins.
12. Nain tengsl umsakjanda vid adra 16gadila, sbr. 3. mgr. 4. gr.
13. Adrar upplysingar sem Fjarmalaeftirlitid fer fram 4 ad umsakjandi veiti.

S¢ umsakjandi 16gadili skal upptalning skv. 2. mgr. eiga vid um logadilann sjalfan,
stjornarmenn hans, framkvamdastjora og pa einstaklinga og I6gadila sem eiga virkan eignar-
hlut i 16gadilanum. Skal pa enn fremur upplyst um endurskodanda 16gadilans. Skulu upplys-
ingarnar studdar gégnum eftir pvi sem pad a vio.

Fjarmalaeftirlitid leggur mat & hvort umsekjandi sé heefur til ad eiga eignarhlutinn med
tilliti til heilbrigds og trausts reksturs vidkomandi fyrirtekis i verdbréfapjonustu. Vid mat
4 hefi umsakjenda skal m.a. h6fd hlidsjon af eftirfarandi:

1. Fjarhagsstodu umsakjanda og adila sem hann er i ndnum tengslum vid.
2. bekkingu og reynslu umsakjanda.
3. Hvort eignarhald umseakjanda skapar haettu 4 hagsmunaarekstrum 4 fjarmalamarkadi.
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4. Steerd pess hlutar eda atkvadisréttar sem umsakjandi hyggst fjarfesta i.

5. Hvort @tla megi ad eignarhald umsakjanda muni torvelda eftirlit med hlutadeigandi
fyrirteeki. Vid mat 4 pvi skal m.a. horft til fyrri samskipta umsekjanda vid Fjarmalaeftir-
litid eda Onnur stjornvold, til pess hvort nain tengsl umsakjanda vid einstaklinga eda
logadila geta ad mati Fjarmalaeftirlitsins hindrad pad i edlilegum eftirlitsadgerdum og
hvort 16g og reglur, sem gilda um umseakjanda, hindra edlilegt eftirlit.

6. Hvort umsakjandi hefur gefid Fjarmalaeftirlitinu umbednar upplysingar dsamt fylgi-
gbgnum og paer upplysingar hafa reynst réttar.

7. Refsingum sem umsakjandi hefur verid demdur til ad s@ta og hvort hann sati opinberri
rannsokn.

Telji Fjarmalaeftirlitid umsaekjanda ekki haefan til pess ad eiga eignarhlutinn med tilliti
til heilbrigds og trausts reksturs fyrirteekisins skal pad synja umsakjanda um leyfi til pess.
Fjarmalaeftirlitinu er p6 heimilt ad fallast & umsokn, pratt fyrir ad umsakjandi teljist ekki
haefur til ad eiga eignarhlutinn, gegn pvi ad umsaekjandinn gripi til radstafana 1 pvi skyni ad
takmarka skadleg ahrif af eignarhaldi hans, t.d. ad fela eignarhaldid sérstoku eignarhalds-
félagi sem hafi ekki adra starfsemi med hondum eda tilnefna einstaklinga sem Fjarmalaeftir-
litid metur haefa sem fulltria sina i félagsstjorn.

Akvordun Fjarmalaeftirlitsins skv. 5. mgr. skal vera skrifleg og hafa borist umsakjanda
innan eins manadar fra peim degi er pvi barust fullnaegjandi upplysingar 4samt fylgigdgnum.
Berist akvoroun Fjarmalaeftirlitsins umsakjanda ekki innan pess tima telst pad hafa sam-
pykkt umsoknina. Rokstudningur skal fylgja synjun Fjarmalaeftirlitsins 4 umsokn.

Heimild til ad eignast eda auka vid virkan eignarhlut i fyrirtaeki i verdbréfapjonustu gildir
i sex manudi eftir ad sampykki Fjarmalaeftirlitsins liggur fyrir. Nyti umsakjandi ekki heim-
ildina 4 peim tima ber honum ad afla sampykkis Fjarmalaeftirlitsins & nyjan leik, sbr. 1. og
2. mgr.

Seeki adili ekki um leyfi Fjarmalaeftirlitsins i tilefni af kaupum eda aukningu 4 virkum
eignarhlut, pratt fyrir ad honum sé pad skylt skv. 1. mgr., fellur nidur atkvadisréttur sem
fylgir peim hlutum sem eru umfram leyfileg mork. Skulu peir pa ekki taldir med vid utreikn-
ing 4 pvi hve miklum hluta hlutafjar farid er med atkvadi fyrir 4 hluthafafundum. Fjarmala-
eftirlitid tilkynnir vidkomandi fyrirtaeki { verdbréfapjonustu um brottfall atkvaedisréttarins.
Skal Fjarmalaeftirlitid gera hlutadeigandi adila ad leggja fram umsokn dsamt fylgigégnum
skv. 2. mgr. Berist umbedin gogn innan tilskilins frests tekur Fjarmalaeftirlitid akvoroun um
afgreidslu umsoknar skv. 5. mgr. Berist umbedin gdgn ekki innan fjégurra vikna fra pvi ad
um pau er bedid eda Fjarmalaeftirlitid synjar vidkomandi adila um leyfi til ad eiga eda auka
vid virkan eignarhlut skal honum skylt ad selja pann hluta eignarhlutarins sem er umfram
leyfileg mork. Skal Fjarmalaeftirlitio setja timamdrk i pvi skyni og skal fresturinn ekki vera
skemmri en tveir manudir. Heimili Fjarmalaeftirlitid viodkomandi adila ad eignast eda auka
vid virkan eignarhlut fa hlutirnir atkvaedisrétt ad nyju.

Eignist adili eda auki vid virkan eignarhlut pratt fyrir ad Fjarmalaeftirlitid hafi hafhad um-
sokn hans um pad fellur nidur atkvaedisréttur sem fylgir peim hlutum sem eru umfram leyfi-
leg mork. Skulu peir pa ekki taldir med vid utreikning & pvi hve miklum hluta hlutafjar farid
er med atkveedi fyrir 4 hluthafafundum. Fjarmalaeftirlitid tilkynnir vidkomandi fyrirtaeki
verobréfapjonustu um brottfall atkvaedisréttarins. Skal vidkomandi adila ad pvi bunu skylt
a0 selja pann hluta eignarhlutarins sem er umfram leyfileg mork. Skal Fjarmalaeftirlitio setja
timamork 1 pvi skyni og skal fresturinn ekki vera skemmri en tveir manudir.
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Hyggist eigandi virks eignarhlutar draga svo ur hlutafjareign sinni ad hann eigi ekki
virkan eignarhlut eftir pad skal hann tilkynna pad Fjarmaélaeftirlitinu fyrir fram og einnig
hver eignarhlutur hans muni verda. Fari eignarhluturinn nidur fyrir 20%, 33%, 50% eda svo
mikid ad fyrirtaekid heettir ad vera dotturfyrirtaeeki hlutadeigandi skal pad einnig tilkynnt.

begar tilkynning hefur borist um adilaskipti ad hlutabréfum i fyrirtaeki i verdbréfapjonustu
sem valda pvi a0 hlutafjareign fer yfir eda undir pau mork sem tilgreind eru i 1. mgr. skal
félagsstjorn pess tilkynna Fjarmalaeftirlitinu um pad an asteedulauss drattar.

Eigi sjaldnar en einu sinni & 4ri skal fyrirtaeki i verdbréfapjonustu tilkynna Fjarmalaeftir-
litinu um pa hluthafa sem eiga virkan eignarhlut i pvi og um hlutafjareign hvers peirra.

7. gr.

13. gr. laganna ordast svo:

Sé adila, sem 4 virkan eignarhlut i fyrirteeki i verdbréfapjonustu, svo farid eda fari hann
pannig med hlut sinn ad skadi heilbrigdan og traustan rekstur pess getur Fjarmalaeftirlitio
gripid til eftirfarandi rddstafana:

1. Akvedid ad peim hlutum fylgi ekki atkveaedisréttur.

2. Lagt fyrir hlutadeigandi fyrirteeki i verobréfapjonustu ad gripa til radstafana sem draga
ur skadlegum dhrifum hluthafans.

3. Lagt fyrir félagsstjorn hlutadeigandi fyrirtekis { verdbréfapjonustu ad boda til hluthafa-
fundar par sem hattsemi hluthafans skal tekin fyrir. Skal fulltria Fjarmalaeftirlitsins
heimilt ad sekja fundinn og taka par til mals.

Vid mat 4 pvi hvort gripid skuli til rddstafana skv. 1. mgr. skal m.a. h6f0 hlidsjon af peim
atridum sem greinir 1 4. mgr. 12. gr. laganna. A9 auki skal h6fo sérstok hlidsjon af pvi hvort
stada eda hattsemi vidkomandi adila veri til pess fallin ad ryra traust almennings a hlutadeig-
andi fyrirteki 1 verobréfapjonustu, veeri hun opinber.

Fjarmalaeftirlitinu er heimilt ad gripa i senn til fleiri en einnar af peim rddstofunum sem
tilgreindar 1 1. mgr., pyki pad naudsynlegt.

8. gr.

1. malsl. 1. mgr. 14. gr. laganna ordast svo: Fyrirteki i verdbréfapjonustu, eda modur-
fyrirteeki pess, med starfsleyfii 60ru riki innan Evropska efnahagssvaedisins eda einstakling-
ur sem redur yfir sliku fyrirtaeki er 4 sama hatt og greinir i 12. gr. 6heimilt ad eignast virkan
eignarhlut i fyrirteeki i verdbréfapjonustu nema ad fengnu sampykki Fjarmalaeftirlitsins.

9. gr.
4. tolul. 1. mgr. 53. gr. laganna ordast svo:
4. séu adstedur med peim heetti sem greinir i 5. mgr. 12. gr. um haefi hluthafa eda 3. tolul.
1. mgr. 3. gr. um heefi stjérnarmanna.

IV. KAFLI
Breyting 4 logum nr. 60/1994, um vatryggingastarfsemi,
med sidari breytingum.
10. gr.

39. gr. laganna ordast svo:

Oheimilt er ad eignast virkan eignarhlut i vatryggingafélagi nema ad fengnu sampykki
Fjarmalaeftirlitsins. Med virkum eignarhlut er 4tt vid beina eda 6beina hlutdeild sem nemur
10% eda meira af eigin fé eda atkvadisrétti eda adra hlutdeild sem gerir kleift ad hafa
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veruleg ahrif a stjornun vidkomandi fyrirtaekis. Sampykkis Fjarmalaeftirlitsins skal enn frem-
ur aflad pegar einstaklingur eda 16gadili eykur svo vid eignarhlut sinn ad bein eda dbein hlut-
deild hans i eigin fé eda atkveedisrétti fer yfir 20%, 33% eda 50% eda nemur svo storum hluta
a0 vatryggingafélag verdi talio dotturfyrirtaeki hans.

beir sem hyggjast eignast svo storan eignarhlut i vatryggingafélagi sem um raedir i 1. mgr.
skulu beina skriflegri umsokn til Fjarmalaeftirlitsins. Umsokn skulu fylgja upplysingar um
eftirfarandi:

1. Nafn, kennit6lu og heimili umsakjanda.
Nafn pess vatryggingafélags sem umsakjandi hyggst fjarfesta i.
Steerd pess hlutar eda atkvedisréttar sem umsaekjandi hyggst fjarfesta 1.
Markmid umsakjanda med eignarhaldi.
Fjarmognun fjarfestingarinnar.
Fjarhagsstodu umsakjanda.
Fyrirhugud vidskiptatengsl umseakjanda vid vatryggingafélag.
bekkingu og atvinnusdgu umsakjanda.
Eignarhald, stjornarsetu eda adra patttoku umsekjanda i starfsemi 16gadila.
Refsingar sem umsekjandi hefur verid demdur til ad s@ta og hvort hann sti opinberri
rannsokn.
. Fyrri afskipti stjornvalda, sem falid er eftirlit med einstaklingum og 16gadilum, af um-
sekjanda, sem geta haft ahrif 4 mat Fjarmalaeftirlitsins.
12. Nain tengsl umsakjanda vid adra 16gadila, sbr. 3. mgr. 4. gr.
13. Adrar upplysingar sem Fjarmalaeftirlitid fer fram 4 ad umsakjandi veiti.

Sé umsakjandi 16gadili skal framangreind upptalning eiga vid um l6gadilann sjalfan,
stjornarmenn hans, framkvamdastjora og pa einstaklinga og 16gadila sem eiga virkan eignar-
hlut i 16gadilanum. Skal pa enn fremur upplyst um endurskodanda 16gadilans. Skulu upplys-
ingarnar studdar gognum eftir pvi sem pad a vid.

Fjarmalaeftirlitid leggur mat & hvort umsakjandi sé heefur til ad eiga eignarhlutinn med
tilliti til heilbrigds og trausts reksturs vatryggingafélagsins. Vio mat 4 heefi umsakjenda skal
m.a. h6fd hlidsjon af eftirfarandi:

Fjarhagsstodu umsakjanda og adila sem hann er { nanum tengslum vid.
bekkingu og reynslu umsakjanda.
Hvort eignarhald umsakjanda skapar hattu 4 hagsmunaarekstrum 4 fjarmalamarkadi.
Steerd pess hlutar eda atkvadisréttar sem umsakjandi hyggst fjarfesta i.
Hvort &tla megi ad eignarhald umsakjanda muni torvelda eftirlit med hlutadeigandi va-
tryggingafélagi. Vid mat 4 pvi skal m.a. horft til fyrri samskipta umsakjanda vid Fjar-
malaeftirlitio eda onnur stjérnvold, til pess hvort nain tengsl umsakjanda vid einstak-
linga eda 16gadila geta ad mati Fjarmalaeftirlitsins hindrad pad i edlilegum eftirlits-
adgerdoum og hvort 16g og reglur, sem gilda um umsakjanda, hindra edlilegt eftirlit.
6. Hvort umsakjandi hefur gefid Fjarmalaeftirlitinu umbednar upplysingar dsamt fylgi-
gbgnum og paer upplysingar hafa reynst réttar.
7. Refsingum sem umsakjandi hefur verid demdur til a0 saeta og hvort hann seti opinberri
rannsokn.

Telji Fjarmalaeftirlitid umsaekjanda ekki haefan til pess ad eiga eignarhlutinn med tilliti
til heilbrigds og trausts reksturs vatryggingafélagsins skal pad synja umsakjanda um leyfi
til pess. Fjarmalaeftirlitinu er b6 heimilt a0 fallast 4 umsokn, pratt fyrir ad umsakjandi teljist
ekki heefur til ad eiga eignarhlutinn, gegn pvi ad umseakjandinn gripi til rddstafana i pvi skyni
a0 takmarka skadleg ahrif af eignarhaldi hans, t.d. ad fela eignarhaldid sérstoku eignarhalds-
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félagi sem hafi ekki adra starfsemi med hondum eda tilnefna einstaklinga sem Fjarmalaeftir-
litid metur heefa sem fulltriia sina i félagsstjorn.

Akvordun Fjarmaélaeftirlitsins skv. 5. mgr. skal vera skrifleg og hafa borist umszakjanda
innan eins manadar fra peim degi er pvi barust fullneegjandi upplysingar dsamt fylgigégnum.
Berist akvoroun Fjarmalaeftirlitsins umsaekjanda ekki innan pess tima telst pad hafa
sampykkt umsoknina. Rokstudningur skal fylgja synjun Fjarmalaeftirlitsins 4 umsokn.

Heimild til ad eignast eda auka vid virkan eignarhlut i vatryggingafélagi gildir i sex
manudi eftir ad sampykki Fjarmalaeftirlitsins liggur fyrir. Nyti umsakjandi ekki heimildina
4 peim tima ber honum a0 afla sampykkis Fjarmalaeftirlitsins 4 nyjan leik, sbr. 1. og 2. mgr.

Seeki adili ekki um leyfi Fjarmalaeftirlitsins 1 tilefni af kaupum eda aukningu 4 virkum
eignarhlut, pratt fyrir ad honum sé pad skylt skv. 1. mgr., fellur nidur atkvadisréttur sem
fylgir peim hlutum sem eru umfram leyfileg mork. Skulu peir pa ekki taldir med vid utreikn-
ing 4 pvi hve miklum hluta hlutafjar farid er med atkvadi fyrir 4 hluthafafundum. Fjarmala-
eftirlitid tilkynnir viokomandi vatryggingafélagi um brottfall atkvaedisréttarins. Skal Fjar-
malaeftirlitid gera hlutadeigandi adila ad leggja fram umsokn asamt fylgigégnum skv. 2.
mgr. Berist umbedin goégn innan tilskilins frests tekur Fjarmalaeftirlitio akvordun um
afgreidslu umsoknar skv. 5. mgr. Berist umbedin gdgn ekki innan fjégurra vikna fra pvi ad
um pau var bedid eda Fjarmalaeftirlitid synjar viokomandi adila um leyfi til ad eiga eda auka
vid virkan eignarhlut skal honum skylt ad selja pann hluta eignarhlutarins sem er umfram
leyfileg mork. Skal Fjarmalaeftirlitio setja timamdrk i pvi skyni og skal fresturinn ekki vera
skemmri en tveir manudir. Heimili Fjarmalaeftirlitid vidkomandi adila ad eignast eda auka
vid virkan eignarhlut fa hlutirnir atkvaedisrétt ad nyju.

Eignist adili eda auki vid virkan eignarhlut pratt fyrir ad Fjarmalaeftirlitid hafi hafnad
umsokn hans um pad fellur nidur atkveedisréttur sem fylgir peim hlutum sem eru umfram
leyfileg mork. Skulu peir pa ekki taldir med vid utreikning 4 pvi hve miklum hluta hlutafjar
farid er med atkvaedi fyrir 4 hluthafafundum. Fjarmalaeftirlitio tilkynnir vidkomandi vatrygg-
ingafélagi um brottfall atkveedisréttarins. Skal viokomandi adila ad pvi bunu skylt ad selja
pann hluta eignarhlutarins sem er umfram leyfileg mork. Skal Fjarmalaeftirlitid setja tima-
mork i pvi skyni og skal fresturinn ekki vera skemmri en tveir manudir.

Hyggist eigandi virks eignarhlutar draga svo ur hlutafjareign sinni ad hann eigi ekki
virkan eignarhlut eftir pad skal hann tilkynna pad Fjarmalaeftirlitinu fyrir fram og einnig
hver eignarhlutur hans muni verda. Fari eignarhluturinn nidur fyrir 20%, 33%, 50% eda svo
mikid ad vatryggingafélagio hettir ad vera dotturfyrirtaeki hlutadeigandi skal pad einnig til-
kynnt.

begar tilkynning hefur borist um adilaskipti ad hlutabréfum i vatryggingafélagi sem valda
pvi ad hlutafjareign fer yfir eda undir pau mork sem tilgreind eru i 1. mgr. skal félagsstjorn
pess tilkynna Fjarmalaeftirlitinu um pad an asteedulauss drattar.

Eigi sjaldnar en einu sinni 4 ari skal vatryggingafélag tilkynna Fjarmalaeftirlitinu um pa
hluthafa sem eiga virkan eignarhlut i pvi og um hlutafjareign hvers peirra.

Akveedi pessarar greinar gilda um nain tengsl eftir pvi sem vid getur att. Ekki ma mynda
nain tengsl nema synt sé ad pau hindri ekki eftirlit med starfsemi félagsins.

11. gr.
40. gr. laganna ordast svo:
S¢é adila, sem 4 virkan eignarhlut i vatryggingafélagi, svo farid eda fari hann pannig med
hlut sinn ad skadi heilbrigdan og traustan rekstur pess getur Fjarmalaeftirlitid gripio til eftir-
farandi radstafana:
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. Akvedid ad peim hlutum fylgi ekki atkvadisréttur.
. Lagt fyrir hlutadeigandi vatryggingafélag ad gripa til radstafana sem draga tir skadlegum
ahrifum hluthafans.

3. Lagt fyrir félagsstjorn hlutadeigandi vatryggingafélags ad boda til hluthafaftundar par
sem hattsemi hluthafans skal tekin fyrir. Skal fulltra Fjarmalaeftirlitsins heimilt ad
sekja fundinn og taka par til mals.

Vid mat 4 pvi hvort gripid skuli til rddstafana skv. 1. mgr. skal m.a. h6f0 hlidsjon af peim
atridum sem greinir i 4. mgr. 39. gr. laganna. A9 auki skal hofo sérstok hlidsjon af pvi hvort
stada eda hattsemi viokomandi adila veeri til pess fallin ad ryra traust almennings 4 hlutao-
eigandi vatryggingafélagi, veri hun opinber.

Fjarmalaeftirlitinu er heimilt ad gripa i senn til fleiri en einnar af peim rddstéfunum sem
tilgreindar eru i 1. mgr., pyki pad naudsynlegt.

Telji Fjarmalaeftirlitid ad nain tengsl hindri eftirlit med starfsemi vatryggingafélags skal
pad fara fram 4 a0 tengslin verdi strax rofin, nema pad telji adrar radstafanir fullnaegjandi.

N —

V. KAFLI
Gildistaka.
12. gr.
Log pessi 60last pegar gildi.

Athugasemdir vid lagafrumvarp petta.

Med frumvarpi pessu er ad pvi stefnt ad auka eftirlit Fjarmalaeftirlitsins med eigendum
virkra eignarhluta i ldnastofnunum, fyrirteekjum i verobréfapjonustu og vatryggingafélogum.
Gert er rad fyrir ad Fjarmalaeftirlitinu sé falid ad kanna itarlega heefi allra peirra einstaklinga
og logadila sem hafaihyggju ad eignast virka eignarhluti i framangreindum fyrirteekjum. bad
eftirlit er stodugt 1 peim skilningi ad Fjarmalaeftirlitinu er falid ad gera tuttekt 4 heefi slikra
adila pegar er peir hyggjast eignast virkan eignarhlut og jafnframt 4 medan a eignar-
haldstimanum stendur, eftir ad upphaflega fjarfestingin hefur verio sampykkt.

Frumvarpid neer til eignarhalds i vidskiptabonkum, sparisjodum, 60rum ldnastofnunum
en vidskiptabonkum og sparisjodum, fyrirteekjum i verdbréfapjonustu og vatryggingafélog-
um. Eignarhald 4 storum hlutum verdur hér eftir had sampykki Fjarmalaeftirlitsins. Eftirlitid
ner til eigenda svonefndra virkra eignarhluta en i 16gum hefur med pvi hugtaki verid att vid
beina eda obeina hlutdeild sem nemur 10% eda meira af eigin fé eda atkvadisrétti eda adra
hlutdeild sem gerir kleift ad hafa veruleg ahrif & stjornun vidkomandi fjarmalafyrirtaekis.
Jafnframt er sampykki Fjarmalaeftirlitsins askilid pegar eignarhald vex upp fyrir tiltekin
mork sem gerd er grein fyrir i frumvarpstextanum.

Tilgangurinn med frumvarpinu er einkum sa ad draga ur hettunni a ad storir hluthafar i
fjarmalafyrirteekjum hafi skadleg 4hrif 4 rekstur peirra. Viss haetta pykir 4 ad storir hluthafar
i fjarmalafyrirteekjum beiti ahrifum sinum, sem fylgja eignarhaldinu, i pvi skyni ad afla sjalf-
um sér avinnings 4 kostnad fyrirtakjanna, annarra hluthafa eda eftir atvikum annarra vio-
skiptavina. Slik hattsemi er skadleg vidkomandi fyrirteekjum og til pess fallin ad draga ar
tiltra almennings 4 fjarmagnsmarkadnum. Ztla ma ad smad islensks fjarmalamarkadar auki
enn frekar 4 haettuna 4 slikri misnotkun, enda geta tiltdlulega litlar fjarfestingar fert fjarfest-
um meiri ahrif i islenskum fjarmalafyrirteekjum en erlendum. bvi er sérlega brynt ad styrkja
eftirlitid meo storum fjarfestum hér a landi.

bratt fyrir ad okostir geti fylgt pvi ad einstakir hluthafar eigi stora eignarhluti er frumvarp-
inu ekki &tlad ad girda fyrir pad. bad skyrist af pvi ad storum eignarhlutum geta einnig fylgt
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kostir, enda geta peir studlad ad akvednu jafnvaegi og stodugleika og ladad ad heefa fjarfesta
sem studla ad frampréun vidkomandi fyrirteekja og markadarins alls. bvi er frumvarpinu
®tlad ad veita slikum hluthéfum adhald, 4n pess ad hrekja pa fra, og treysta med pvi tra al-
mennings 4 heilbrigdi fjarmalamarkadarins, enda ma telja pad eitt af hlutverkum hins opin-
bera. Med frumvarpinu er { adalatridum ad pvi stefnt ad draga eins og kostur er ur hinum
skadlegu ahrifum sem geta hlotist af eignarhaldi einstakra adila 4 storum eignarhlutum 1 fjar-
malafyrirtekjum.

[ vidskiptaraduneytinu hefur verid kannad hverjar leidir séu ferar til pess ad takmarka
hattuna 4 ad steerri hluthafar i fjarmalafyrirteekjum hafi skadleg ahrif 4 pau og par med fjar-
magnsmarkadinn allan. Umrada af pvi tagi hefur farid fram i 6llum Evropurikjum og innan
Evropusambandsins. Afpeim sokum hefur rdduneytid haft hlidsjon af peim leidum sem farn-
ar hafa veri0 erlendis. bar hefur yfirleitt verio 1atid naegja ad eftirlitsadilar fylgist meo staerri
hluthdfum og gaeti annars vegar ad pvi hvort peir séu almennt til pess fallnir ad hafa skadleg
ahrif 4 rekstur fjarmalafyrirteekja og hafi hins vegar stodugt eftirlit med ahrifum peirra 4 pau.
Einstok riki hafa aftur 4 méti farid pa leid ad takmarka i [6gum hvad hver og einn ma ad
hamarki eiga hatt hlutfall hlutafjar i fjarmalafyrirtekjum. Enn adrar leidir eru til sem mida
ad sama marki.

St leid ad takmarka 1 16ggjof hamark pess hlutafjar og/eda atkvadisréttar sem einstakir
adilar mega eiga i fjarmalafyrirteekjum hefur verid reedd nokkud 4 Alpingi og hlotid nokkurn
hljémgrunn. Helsti kosturinn er ad pa veeri utrymt med 6llu peirri haettu sem stafar af storum
hluthéfum i fjarmalafyrirteekjum. bessari leid fylgja 4 hinn boginn miklir 6kostir. Nagir par
ad nefna ad hin mundi skerda samkeppnisstddu islenskra fjarmalafyrirteekja hér a landi
gagnvart erlendum fjarmalafyrirteekjum sem veita pjonustu hér 4 grundvelli samningsins um
Evropska efnahagssva0id, enda mundu erlendu félogin ekki purfa ad Iuta slikum skilyrdum
um dreifda eignaradild pratt fyrir ad pau bydu pjonustu sina hér 4 landi. P4 mundi pessi leid
takmarka mjog moguleika fjarmalafyrirtekja til ad hagraeda i rekstri med samstarfsverkefn-
um og samruna vid adrar fjarmalastofnanir. P4 dragi hun ur adgangi fjarmalafyrirteekja ad
rekstrarfé. Pvi ma faera rok fyrir pvi a0 pessi leid leekki markadsvirdi fjarmalafyrirtaekja,
dragi ur samkeppnishefni peirra, framleidni og moguleikum til hagreedingar og dragi ur
ahuga innlendra og erlendra adila 4 ad fjarfesta i peim. Par vid baetist ad Eftirlitsstofnun
EFTA hefur lyst yfir peirri skodun sinni ad slik takmoérkun mundi fara { baga 40. gr. EES-
samningsins um skyldu adildarrikja til ad tryggja frjalst fleedi fjarmagns.' Pvi eru likur til
pess ad med pvi ad fara pessa leid veri brotid i baga vid skuldbindingar fslands samkvaemt
EES-samningnum, auk pess sem allt bendir til pess ad hun hefdi skadleg efnahagsleg dhrif
og draegi ur samkeppnishafni islensks fjarmagnsmarkadar. Okostir hennar verda pvi ad
teljast bera kostina ofurlidi og pykir hun pvi ekki koma til alita.

ba var skodad hvort setja meetti sérakvaedi i 10g er skyldudu sterri hluthafa til ad gera
00rum hluthéfum yfirtdkutilbod, pegar hlutafjareign peirra nedi dkvednu marki. Med pvi
meetti draga ur likunum a a0 fjarfestar seildust til mikilla &hrifa i fjarmalastofnunum og gefa
smeerri hluthdfum kost 4 ad losa sig vid hluti sina pegar yfirrdd eins hluthafans nadu
akvednu marki. Kostur pessarar leidar veeri ad med henni veeri komid i veg fyrir ad smeerri

! Petta kemur fram i fréttatilkynningu frd Eftirlitsstofnun EFTA fra 20. desember 2000. Par heldur
Eftirlitsstofnunin pvi fram ad med pvi ad akvadi norskra laga um ad enginn einn adili megi eiga meira
en 10% hlutafjar 1 fjarmalastofnunum fari i baga vio 40. gr. EES samningsins og ad Nordmenn hafi ekki
lagad landsrétt sinn ad 2. bankatilskipun ESB nr. 89/646.
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hluthafar pyrftu ad pola 6tilhlydilegar radstafanir steerri hluthafa en hefou pess i stad heimild
til ad ganga ur félaginu 4 vidunandi kjorum. Okostur pessarar leidar er 4 hinn boginn s4 ad
htn getur beinlinis studlad ad pvi ad eignarhald feerist { auknum meeli 4 hendur storra hlut-
hafa pegar tilbodsskyldan stofnast af pvi ad stori hluthafinn verdur par med skyldugur til ad
bjodast til ad verda enn staerri. Med pvi er enn frekar aukid 4 heettuna 4 ad hluthafinn hafi
skadleg ahrif a rekstur vidkomandi fyrirtaekis. bvi vard pessi leid ekki fyrir valinu. A hinn
boginn ber ad vekja athygli 4 pvi a0 samkvamt logum nr. 34/1998 luta pau fjarmalafyrirteki
sem skrad hafa verid i kaupholl eftir sem adur peim yfirtokureglum sem fram koma i 19. og
20. gr. laganna.

bvi er pess 1 stad lagt til med frumvarpi pessu ad auka eftirlit med steerri hluthéfum en
l6gfesta ekki sérstakar takmarkanir vio hamarkseignarhaldi einstakra hluthafa i fjarmalafyrir-
teekjum. Atla ma ad negilegt sé ad draga eins og kostur er ur haettunni 4 skadlegum ahrifum
af eignarhaldi einstakra steerri fjarfesta i stad pess ad girda alfario fyrir pad. bvi er i stadinn
lagt til ad aukid verdi til muna eftirlit med storum hluthdfum 1 fjarmalafyrirteekjum og heefi
peirra til ad studla ad heilbrigdum og traustum rekstri vidkomandi fyrirtaekja.

Med frumvarpinu er sem fyrr segir lagt til a0 6llum peim sem hyggjast eignast virkan
eignarhlut i lanastofnunum, fyrirteekjum i verdbréfapjonustu eda vatryggingafélogum verdi
gert ad sekja um leyfi til pess til Fjarmalaeftirlitsins. Gert er rad fyrir pvi ad Fjarmalaeftir-
litid geri itarlega uttekt & umsaekjendum i pvi skyni ad taka afstddu til pess hvort eignarhald
peirra sé heilbrigdum rekstri vidkomandi fyrirteekis til framdrattar. b4 er lagt til ad Fjarmala-
eftirlitid hafi stoougt eftirlit med haefi umsakjenda og bidji um upplysingar um pa pegar
asteda pykir til.

betta er talsverd breyting frd ntverandi fyrirkomulagi en nu er adilum sem hyggjast
eignast virka eignarhluti i lanastofnunum, fyrirteekjum i verobréfapjonustu og vatrygginga-
félogum adeins skylt ad tilkynna Fjarmalaeftirlitinu um pa fyriraetlan sina og getur radherra
gert athugasemdir vid eignarhaldid ad fengnu aliti Fjarmalaeftirlitsins, ef asteda pykir til.
[ gildandi 16gum er ekki gert rad fyrir ad haefi umsakjanda sé kannad nema sérstok astaeda
pyki til og er peim sem tilkynnir heimilt ad eignast hlutinn ef ekki eru gerdar athugasemdir
vid pad.

Tilskipun Evrépusambandsins nr. 2000/12/EBE leggur adildarrikjum ESB og par med
60rum adildarrikjum EES-samningsins peer skyldur 4 herdar ad tryggja 1 16ggjof sinni dkved-
10 lagmarkseftirlit med steerri hluthofum fjarmalafyrirtaekja. Med gildandi I16gum ma segja
a0 fullneegt sé peim lagmarksskilyroum ESB. Sum riki hafa 4 hinn béginn gert enn rikari
krofur til steerri hluthafa og komid 4 virkara eftirliti med haefi peirra og framferdi. Segja ma
ad med frumvarpi pessu sé ad pvi stefnt ad [sland batist i hop peirra rikja. Helstu breyting-
arnar sem lagoar eru til a0 gerdar verdi a4 nugildandi 16ggjof eru sem hér segir:

1. Ollum einstaklingum og 16gadilum, sem hafa i hyggju ad eignast virkan hlut i 1anastofn-
un, fyrirteki 1 verobréfapjonustu eda vatryggingafélagi, eda auka hlut sinn upp 1 nanar
tilgreind mork, ber ad sakja fyrir fram um leyfi til pess til Fjarmalaeftirlitsins.

2. Me0 umsodkn skulu fylgja itarlegar upplysingar um umsakjandann, p.m.t. um pekkingu
hans og atvinnusdgu, fyriratlanir, fjarmégnun kaupanna o.fl.

3. Fjarmalaeftirlitinu ber ad leggja mat 4 allar umsoknir og taka afstodu til pess hvort
vidkomandi adili sé hafur til ad fara med eignarhaldid, med tilliti til heilbrigds og
trausts reksturs viokomandi fyrirtaekis. Skal Fjarmalaeftirlitio i pvi skyni hafa hlidsjon
af atridum sem rakin eru i frumvarpinu.

4. Sé pad nidurstada Fjarmalaeftirlitsins ad umsakjandi sé ekki hafur til ad fara med
eignarhaldid ber Fjarmalaeftirlitinu ad hafna umsékninni. I undantekningartilvikum
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getur Fjarmalaeftirlitid heimilad vidkomandi adila ad fara med eignarhaldid gegn pvi
ad hann gripi til tiltekinna rddstafana.

5. Umszkjanda, sem fengid hefur heimild til ad eignast hluti, ber ad nyta pa heimild innan
sex manada en sxkja ad 60rum kosti um ad nyju.

6. Afli hluthafi ekki sampykkis Fjarmalaeftirlitsins fyrir peim kaupum sem hér um radir
fellur nidur atkvaedisréttur sem ella fylgdi hlutunum. bann atkvadisrétt 68last hluthafinn
ekki fyrr en hann hefur sent umsékn til Fjarmalaeftirlitsins og hin verid sampykkt.

7. Hirdi hluthafi, sem hefur pegar keypt hluti, ekki um ad leita eftir sampykki Fjarmala-
eftirlitsins pratt fyrir ad Fjarmalaeftirlitio beini til hans askorun um pad ber honum ad
selja hlutinn. Sama gildir ef Fjarmalaeftirlitid sampykkir ekki vidskiptin en hluthafinn
redst 1 pau eigi ad sidur.

8. Fari hluthafi i fjarmalafyrirteeki pannig med hlut sinn, eda sé¢ stodu hans pannig hattad
ad 60ru leyti ad pad skadi heilbrigdan og traustan rekstur fyrirtaekisins getur Fjarmala-
eftirlitid ymist gripid til pess ad fella nidur atkvaedisrétt viokomandi hluthafa eda lagt
fyrir fyrirtaekid ad gripa til sérstakra radstafana, p.m.t. ad boda til hluthafafundar.

Gert er rad fyrir ad pau nymeli sem bodud eru i frumvarpinu taki til allra lanastofnana,
fyrirtaekja i verdbréfapjonustu og vatryggingafélaga. I samrami vid pad er lagt til ad breyt-
ingar verdi gerdar 4 16gum um vidskiptabanka og sparisjooi, nr. 113/1996, sbr. 1.-3. gr.
frumvarpsins, 16gum um ldnastofnanir adrar en vidskiptabanka og sparisjodi, nr. 123/1993,
sbr. 4. gr. frumvarpsins, 4 16gum um verdbréfavidskipti, nr. 13/1996, sbr. 5.—6. gr. frum-
varpsins og l6gum um vatryggingastarfsemi, nr. 60/1994, sbr. 7.—8. gr. frumvarpsins.

Meginefni frumvarpsins lytur ad virkara eftirliti Fjarmalaeftirlitsins med heefi og hattsemi
stzerri hluthafa i lanastofnunum, fyrirtkjum i verdbréfapjonustu og vatryggingafélogum.
tengslum vid eftirlitid eru Fjarmalaeftirlitinu fengnar vidteekar heimildir til ad koma i veg
fyrir fjarfestingar i lanastofnunum eda binda paer akvednum skilyrdum. Slikar heimildir eru
a0 nokkru marki til stadar i gildandi 16gum. Pannig er ni pegar heimilt ad fella nidur at-
kveedisrétt sem fylgir slikum eignarhlutum vid akvednar adstaedur. bPann rétt hefur radherra
n1, ad pvi er vardar fjarfestingu i lanastofnunum og fyrirtaekjum i verdbréfapjonustu, en Fjar-
malaeftirlitid hefur slikan rétt ad pvi er vardar vatryggingafélog. Med frumvarpinu er hins
vegar stefnt ad pvi ad rétturinn til koma 1 veg fyrir fjarfestingar i pessum féldgum eda binda
beer skilyrdum flytjist alfarid til Fjarmalaeftirlitsins.

Vakin er athygli 4 pvi ad samkvamt ordalagi sinu lita breytingar i I. kafla frumvarpsins
a0 vioskiptabonkum en af 14. gr. laganna leidir 4 hinn boéginn ad reglur kaflans na jafnframt
til peirra sem hyggjast fjarfesta i sparisjé6dum. bar ber p6 ad hafa i huga ad atkvadisréttur
einstakra fjarfesta i sparisjodum lytur 16gbundnum takmoérkunum, sbr. 35. gr. laganna.

Athugasemdir vid einstakar greinar frumvarpsins.
Um 1. gr.

[ pessari grein er ad finna tillogu ad nyrri 10. gr. laga um vidskiptabanka og sparisjodi,
nr. 113/1996.

1. og 2. mgr. eru Obreyttar fra nugildandi 16gum og parfnast pvi ekki skyringa.

i 3. mgr. er lagt til ad sampykki Fjarmalaeftirlitsins verdi askilid, hyggist fjarfestar annad
hvort eignast virkan eignarhlut 1 vidskiptabonkum eda auka svo vid virkan eignarhlut sinn
a0 peir fari yfir nanar tilgreind mork hlutafjar eda atkvaedisréttar. betta er breyting fra nugild-
andi 16ggjof sem gerir adeins rad fyrir ad Fjarmalaeftirlitinu sé tilkynnt um slikar fjarfesting-
ar og getur radherra, ad fenginni tillogu Fjarmalaeftirlitsins, synjad vidkomandi fjarfesti um
leyfi til ad rddast i fjarfestinguna, pyki astaeda til. Hér er hins vegar gert rad fyrir pvi ad Fjar-
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malaeftirlitio taki atid rokstudda afstddu til pess, ad rannsdkudu mali, hvort leyfi skuli veitt
til slikra fjarfestinga.

Eins og fram kemur i dkvedinu midast pessi skylda vid pad pegar adili eignast ,,virkan
eignarhlut®, ymist i einum vidskiptum eda fleiri. Ekki er til pess @tlast ad inntak hugtaksins
virks eignarhlutar breytist fra gildandi 16gum. Sé hluthafi i vafa um hvort hlutdeild teljist
virkur eignarhlutur eda 6bein hlutdeild { skilningi laganna getur hann beint erindi um pad til
Fjarmalaeftirlitsins, enda er til pess @tlast i 2. mgr. 93. gr. ad Fjarmalaeftirlitio leggi mat 4
pad. Til pess er &tlast a0 sampykkis Fjarmalaeftirlitsins sé aflad hverju sinni er adili fer yfir
tilgreind mork. Fari hann nidur fyrir pau, pott adeins sé€ i skamman tima, skal honum eftir
sem &dur skylt ad beina nyrri umsékn til Fjarmalaeftirlitsins hyggist hann fara yfir mérkin
ad nyju.

I 3. mgr. kemur fram ad ,,0bein® hlutdeild adila nagir til pess ad hann verdi talinn eigandi
virks eignarhlutar i skilningi a&kvaedisins. Inntak pessa hugtaks er litillega skyrt i athugasemd-
um med frumvarpi sem sidar vard ad 16gum um vidskiptabanka og sparisjodi, nr. 43/1993.
bar er inntak pessa hugtaks hins vegar skilgreint prengra en efni standa til. Med ,,0beinni*
hlutdeild er att vid ad pad s¢ ekki endilega askilio ad adili sé sjalfur eigandi hlutanna eda
atkvaedisréttarins, heldur nagir ad hann radi med einhverjum 6drum heetti yfir virka eignar-
hlutnum. Adili geeti t.d. 6dlast slik yfirrdd med pvi ad eignast radandi eignarhlut i modur-
félagi ef samanlagdur eignarhlutur pess og dotturfélags i vidskiptabanka er yfir peim mork-
um sem akvarda hvad teljist virkur eignarhlutur. A8 6drum kosti veeri fjarfestum haegdarleik-
ur ad dreifa eignarhaldi sinu & ymis félog i somu félagasamstaedunni og komast pannig hja
reglunum. Sama gildir um pad pegar hlutir eru settir ad vedi og vedhafi fer med atkvedisrétt-
inn 4 medan a vedsetningunni stendur. bar med 4 vedhafinn 6beint virkan eignarhlut. Undir
obeina hlutdeild félli einnig pad tilvik pegar tveir eda fleiri hluthafar keemu sér med formlegu
eda 6formlegu samkomulagi saman um samramda beitingu samanlagds atkvaedisréttar. Ljost
er ad 6rougt kann ad vera ad faera sonnur 4 ad slikt samkomulag sé fyrir hendi. Fjarméalaeftir-
litinu er hins vegar a&tlad ad nyta rannsdknarheimildir sinar til ad grafast fyrir um hvort svo
sé.

Af 1. malsl. 3. mgr. leidir ad ekki er til pess atlast ad peir sem eiga virkan eignarhlut vid
gildistoku laganna purfi ad szkja um leyfi i samraemi vid 3. mgr. A hinn béginn ber peim ad
afla leyfis fari eignarhlutur peirra nidur fyrir 10% morkin og aftur upp fyrir pau eda upp fyrir
20%, 33% eda 50% morkin sem greinir i i 2. malsl. 3. mgr. A sama hatt ber Fjarmalaeftir-
litinu ad hafa stdugt eftirlit med peim skv. 3. gr. frumvarpsins og pvi ma segja ad peir verdi
ad fullnegja hefisskilyrdum frumvarpsins fra gildistokudegi, verdi pad ad 16gum, pratt fyrir
ad peir verdi ekki ad sakja sérstaklega um leyfi.

I 4. mgr. er 16gd st skylda 4 pa adila sem falla undir 3. mgr. ad senda Fjarmalaeftirlitinu
skriflega umsokn adur en peir eignast virkan eignarhlut. Til pess er &tlast a0 umsokninni sé
beint til Fjarmalaeftirlitsins 4dur en af vidskiptunum verdur. Ekki er 4steda til ad xtla ad
petta torveldi vidskipti med virka eignarhluti 1 framkvaemd, pratt fyrir ad af slikum vio-
skiptum verdi idulega ekki fyrr en 1jost er hvort Fjarmalaeftirlitio veitir sampykki fyrir eign-
arhaldinu. bPannig ma edli mals samkvamt Gtfzera samninga um kaup a virkum eignarhlutum
pannig ad peir séu hadir sampykki Fjarmalaeftirlitsins. Stendur frumvarpid af peim s6kum
ekki i vegi fyrir pvi ad menn tryggi sér kauprétt ad virkum eignarhlut, 4n pess ad sampykkis
Fjarmalaeftirlitsins hafi verid aflad.

[ 4. mgr. er talid upp hvada upplysingar skuli fylgja umséknum sem beint er til Fjarmala-
eftirlitsins. Eins og par kemur fram ber umsekjendum ad lata margvislegar upplysingar
fylgja slikum beidnum. bPessar upplysingar luta adallega ad umsakjandanum sjalfum og eiga
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a0 gera Fjarmalaeftirlitinu kleift ad taka rokstudda afstdou til pess hvort asteeda sé til ad xtla
ad eignarhald umsakjandans hafi skadleg ahrif & rekstur viokomandi fjarmalastofnunar.
Helstu upplysingarnar, sem a&tlast er til ad fylgi umsokn, eruraktari 1.—13. t6lul. 4. mgr. baer
luta medal annars ad sterd pess eignarhlutar sem umsakjandi hyggst fjarfesta i, fjarhags-
stodu umsakjanda og pekkingu hans og reynslu. ba er gert rad fyrir ad umsakjandinn upplysi
hvernig stadid verdi ad fjarmognun fjarfestingarinnar. Enn fremur er etlast til pess ad
umsakjandi upplysi um adila sem hann er i ,,ndnum tengslum® vid og ber vid mat 4 pvi ad
mida vio skilgreiningu 3. mgr. 4. gr. laganna.

Fjarmalaeftirlitinu ber ad rannsaka til hlitar haefi umsakjenda i samraemi vid 10. gr. stjorn-
syslulaga. bvi er rétt ad @skja frekari upplysinga telji pad astaedu til pess og er su heimild
aréttud 1 13. tolul. 4. mgr. Pad er Fjarmalaeftirlitinu pegar heimilt samkvamt 2. mgr. 93. gr.
laganna og er 13. tolul. 4. mgr. peirri heimild til fyllingar.

begar umsakjandi er einstaklingur skulu umbednar upplysingar luta ad honum sjalfum
og eftir atvikum adilum sem hann tengist, sbr. 5. mgr. Sé umsakjandi 4 hinn béginn 16gadili
skal upplyst um atridi er varda haefi 16gadilans sjalfs, stjérnarmanna hans, framkvaemdastjora
og peirra einstaklinga sem eiga virkan eignarhlut i I6gadilanum.

I 6. mgr. er Fjarmalaeftirlitinu 16gd su skylda 4 herdar ad leggja mat 4 haefi umsakjenda
a grundvelli peirra gagna sem peir hafa lagt fram og eftir atvikum peirra gagna sem Fjar-
malaeftirlitio hefur sjalft aflad. Fjarmalaeftirlitinu er &tlad ad taka afstddu til pess hvort um-
sekjendur séu heefir til pess ad fara med hid fyrirhugada eignarhald med tilliti til heilbrigds
og trausts reksturs vidkomandi fjarmalastofnunar. Vid mat 4 pvi skal Fjarmalaeftirlitid medal
annars hafa hlidsjon af peim viomidunaratridum sem rakin eru i sj6 télulidum i 6. mgr. bratt
fyrir ad pau vidmidunaratridi eigi ad gefa visbendingu um hversu vel umsakjandinn er til
pess fallinn ad eiga virkan eignarhlut i vidskiptabanka eda sparisjodi er hins vegar ekki um
a0 reeda temandi upptalningu heldur upptalningu 4 peim atridum sem almennt séd er edlilegt
a0 hafa hlidsjon af. Vera kann a0 asteda sé til ad draga hefi einstakra umsaekjenda i efa
vegna annarra atvika en par greinir. Pau vidmidunaratridi sem rakin eru i 6. mgr. eru annars
eftirfarandi:

Samkvaemt 1. tolul. skal horft til fjarhagsstoou umseakjanda og adila sem hann er { ndnum
tengslum vid. Algengt er 1 16ggjof Evropurikja ad vid mat 4 heefi storra hluthafa fjarmala-
fyrirteekja sé vio pad midad hvernig fjarhag peirra er hattad. Slem fjarhagsstada eiganda
virks eignarhlutar i vidskiptabanka getur haft skadleg ahrif a rekstur hans og dregid ur tra-
verougleika hans. bvi er rétt ad Fjarmalaeftirlitid hafi hlidsjon af pvi hvort umsakjandi sé
i fjarhagslegu jafnveegi eda ekki.

Samkvaemt 2. tolul. skal hafa hlidsjon af pvi hver pekking og reynsla umsakjenda er.
Askilegt er a0 sterstu hluthafar vidskiptabanka hafi til a0 bera pekkingu 4 fjarmalastarfsemi
og geti pannig studlad ad heilbrigdum og traustum rekstri peirra. Med pessu er hins vegar
ekki ad pvi stefnt ad girda fyrir ad adrir en s€rfrodir adilar um fjarmalastarfsemi eignist virk-
an eignarhlut i vidskiptabonkum. { pvi sambandi skal 4 pad bent ad samkvamt 7. mgr. getur
Fjarmalaeftirlitio lagt fyrir umseakjendur a0 tilnefna einstaklinga, sem Fjarmalaeftirlitio met-
ur hefa, sem fulltraa sina i bankarad.

Samkvaemt 3. t6lul. skal Fjarmalaeftirlitid hafa hlidsjon af pvi hvort eignarhald umsakj-
anda skapar haettu 4 hagsmunaarekstrum. Eignarhald adila 4 virkum eignarhlut { vidskipta-
banka kann ad vera 6askilegt ef pad veldur alvarlegum hagsmunaarekstrum a milli adilans
og bankans. Su stada kynni t.d. ad koma upp pegar helsti samkeppnisadili vidskiptabanka
O0last rétt til ad tilnefna fulltrua sinn i bankarad hans.
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Almennt séd eru likur & pvi a0 ef skadleg ahrif hljotast 4 annad bord af eignarhaldi aukist
hattan 4 peim eftir pvi sem vidkomandi eignarhlutur steekkar. bvi skal Fjarmalaeftirlitid
horfa til steerdar eignarhlutarins vid mat 4 umsdknum, sbr. 4. t6lul.

Samkvemt 5. tolul. er til pess atlast ad Fjarmalaeftirlitid meti hvort eignarhald umsakj-
anda i vidskiptabanka muni torvelda eftirlit med bankanum. Er Fjarmalaeftirlitinu rétt i pvi
sambandi ad kanna hvort hattsemi umsekjanda i samskiptum hans vid stjornvold gefi tilefni
til ad ®tla ad svo kunni ad fara.

Vid mat 4 umsoknum er Fjarmalaeftirlitinu enn fremur rétt ad hafa hlidsjon af pvi hvort
umsakjandi hefur skilad upplysingum sem pad hefur bedid um i umsoknarferlinu og hvort
per hafa reynst villandi eda rangar, sbr. 6. télul. Pad skal p6 adeins hafa ahrif a mat Fjar-
malaeftirlitsins ef umsakjandi hefur visvitandi eda vegna hirduleysis skilad rongum eda vill-
andi upplysingum. Hafi pad hins vegar verio afsakanlegt af einhverjum sékum skal pad ekki
koma nidur 4 mati Fjarmalaeftirlitsins 4 heefi umsaekjanda.

Fjarmalaeftirlitio skal skv. 7. tolul. hafa hlidsjon af pvi hvort umsakjendur hafa purft ad
seta refsingu eda hvort opinber rannsokn stendur yfir 4 hdgum peirra. Er edlilegt ad pad hafi
ahrif 4 mat 4 haefi umsakjanda.

Af 7. mgr. leidir ad Fjarmalaeftirlitinu ber ad synja umsakjanda um leyfi verdi pad nidur-
stada pess ad hann sé ekki heefur til ad fara med eignarhaldid med tilliti til heilbrigds og
trausts reksturs viokomandi banka. I 2. malsl. er hins vegar ad finna undantekningarreglu
sem heimilar Fjarmalaeftirlitinu ad sampykkja eignarhaldid, gegn pvi ad umseakjandinn gripi
til tiltekinna radstafana sem Fjarmalaeftirlitid akvedur. baer radstafanir verda ekki temandi
taldar upp en tilgangur peirra er ad draga Gr hinum skadlegu 4hrifum sem kynnu ella ad
fylgja eignarhaldinu. { akvadinu sjalfu eru nefnd tvé deemi. Pannig veeri Fjarmalaeftirlitinu
til demis heimilt ad sampykkja eignarhaldid gegn pvi ad umsakjandinn tilnefndi sem fulltraa
sina i félagsstjorn einstaklinga sem hefou reynslu af fjarmalastarfsemi en vaeru an sérstakra
vidskiptatengsla vid umsakjandann. A sama hatt gzti Fjarmalaeftirlitio lagt fyrir umsaekj-
anda a0 fela eignarhaldid sérstoku eignarhaldsfélagi sem hefdi adeins pann tilgang ad sinna
eignarhaldi 4 vidskiptabankastarfsemi. Fjarmalaeftirlitid geaeti gripio til annarra radstafana
ef par peettu til pess fallnar ad draga ur skadlegum ahrifum sem ad 6drum kosti maetti buast
vid a0 stafadi af eignarhaldi umsakjanda. Fleiri radstafanir koma til alita, t.d. ad askilja ad
umsakjandi neyti ekki pess atkveedisréttar sem hlutunum fylgir.

Samkvaemt 8. mgr. getur Fjarmalaeftirlitid ekki dregid ur homlu ad svara umsokn en gert
er rad fyrir ad skriflegt svar liggi fyrir og hafi borist umsakjanda eigi sidar en einum manud-
um eftir ad umbednar upplysingar hafa borist. Rokstudningur skal fylgja synjun Fjarmala-
eftirlitsins 4 umsokn. Er umsekjendum par veittur rymri réttur til rokstudnings en leidir af
V. kafla stjérnsyslulaga, nr. 37/1993.

Samkvaemt 9. mgr. verda umsakjendur, sem fa jakvett svar Fjarmalaeftirlitsins, ad nyta
sér heimildina til ad eignast hluti eda atkvaedisrétt innan sex manada fra pvi ad sampykki
Fjarmalaeftirlitsins 1a fyrir. Dragist pad lengur ber peim ad sakja um ad nyju. { gildandi
16gum er radherra heimilt ad setja fjarfesti sérstok timamork en hér er lagt til ad pau verdi
l6gfest. Rokin ad baki pessu akvaedi eru ad a pvi timabili fra pvi a0 fallist hefur verid 4 um-
sokn og par til eignarhaldio flyst til umsakjenda hefur Fjarmalaeftirlitio ekki eftirlit med
hafi peirra. A peim tima kunna adsteedur hja umsakjendum ad breytast og gera pa sidur til
pess fallna ad fara med eignarhaldio. bvi pykir rétt ad takmarka pann tima sem adilar geta
dregio ad radast i kaup a eignarhlut sem fengist hefur leyfi fyrir. P4 gildir heimildin adeins
um fjarfestingu 1 peim tilteknu hlutum sem so6tt var um leyfi til ad fjarfesta i. Pannig getur
leyfishafi ekki keypt virkan eignarhlut i 68rum vidskiptabanka en peim sem getid var um i
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umsokn eda keypt steerri eda minni hlut en getid var um i umsokn, enda geta slikar breytingar
breytt valdahlutfollum i viokomandi banka og par med afstodu Fjarmalaeftirlitsins til um-
soknarinnar.

[ 10. mgr. er tekid 4 pvi hvernig fer ef adili hirdir ekki um ad afla sampykkis Fjarméla-
eftirlitsins vegna kaupa 4 virkum eignarhlut eda aukningar & honum umfram pau mork sem
tilgreind erui3. mgr. { peim tilvikum fellur nidur sa atkvadisréttur sem ella fylgdi hlutunum.
Fjarmalaeftirlitinu ber ad hafa eftirlit med slikum fjarfestingum og tilkynna bonkum sem svo
hattar til um ad atkvaedisréttur skuli ekki fylgja viokomandi hlutum. Tilgangurinn med peirri
tilkynningu er ad tryggja ad unnt sé ad taka tillit til pess & fundum hluthafa. S¢ atkvaedis-
réttur, sem fallid hefur nidur, eigi ad sidur nyttur &4 fundum hluthafa kunna dkvardanir sem
par eru teknar ad verda ogildanlegar skv. 96. gr. laga um hlutafélog, nr. 2/1995.

Fjarmalaeftirlitinu ber jafnframt a0 skora 4 vidkomandi fjarfesti a0 seekja um leyfi fyrir
fjarfestingunni. Geri hann pad ekki innan fjogurra vikna ber honum ad selja pann hluta sem
er umfram leyfileg mork. Med leyfilegum mdrkum er 4tt vid ad fjarfestinum sé eftir sem adur
heimilt ad eiga pann hluta hlutafjarins sem gerir hann ekki ad eiganda virks eignarhlutar.
Sinni vidkomandi hluthafar ekki peirri skyldu sinni er Fjarmalaeftirlitinu heimilt ad beita pa
l6gmeltum vidurlogum i samreemi vid heimildir pess skv. 11. gr. laga um opinbert eftirlit
med fjarmalastarfsemi, nr. 87/1998. Skili fjarfestirinn 4 hinn béginn umsdkn til Fjarmala-
eftirlitsins redst framhaldid af mati Fjarmalaeftirlitsins & henni. Fallist Fjarmalaeftirlitid 4
fjarfestinguna verdur atkvaedisrétturinn virkur ad nyju. Fallist Fjarmalaeftirlitid hins vegar
ekki 4 fjarfestinguna ber fjarfestinum ad selja pad sem er umfram leyfileg mork.

[ 11. mgr. er kvedid 4 um hvernig farid skuli med pad pegar fjarfestar fjarfesta i virkum
eignarhlutum pratt fyrir ad Fjarmalaeftirlitid hafi hafnad umsokn peirra um leyfi til pess. Vid
paer adstadur fellur atkveedisrétturinn sem fyrr nidur sjalfkrafa. Er pad beinlinis skylt skv.
5. mgr. 16. gr. tilskipunar ESB nr. 2000/12/EBE en slika reglu er ekki ad finna i akvaeedum
laganna. Ber fjarfestinum a0 selja pann hlut sem er umfram leyfileg mork. Gilda sému sjon-
armid og i 10. mgr. um 16gmelt vidurlog sem Fjarmalaeftirlitid getur beitt vidkomandi til ad
pvinga pa til ad selja hluti sina.

Akvadi 12. mgr. er ad mestu dbreytt fra gildandi 16gum og parfnast pvi ekki skyringa.

Um 2. gr.
Akvaedi pessarar greinar eru ad mestu 6breytt fra gildandi 16gum og parfnast ekki sér-
stakra skyringa.

Um 3. gr.

[ greininni er ad finna tilldgu ad nyrri 12. gr. laga um vidskiptabanka og sparisjodi. Pessi
grein lytur a0 hinu stoduga eftirliti sem Fjarmalaeftirlitinu ber a0 hafa meo eigendum virkra
eignarhluta. Komi i 1j6s ad adili sem 4 virkan eignarhlut, med sampykki Fjarmalaeftirlitsins,
fullnaegi ekki lengur peim heefisskilyrdum sem leidd verda af 5. efnismgr. 1. gr. frumvarpsins
er Fjarmalaeftirlitinu heimilt ad gripa til radstafana til ad rada bot 4 pvi astandi.

I 1. mgr. er lagt til ad Fjarmalaeftirlitid geti gripid til einnar, tveggja eda allra i senn af
peim radstéfunum sem par eru tilgreindar { premur télulidum.

[ fyrsta lagi er gert rad fyrir ad Fjarmélaeftirlitio geti fellt nidur atkvadisrétt af vidkom-
andi hlutum 4 medan hafi hluthafans verdur dregid i efa.

1 60ru lagi er gert rad fyrir ad Fjarmalaeftirlitid geti lagt fyrir hlutadeigandi banka ad gripa
til tiltekinna radstafana i pvi skyni ad lagfera astandid. Pad trreedi er 1 gildandi l6gum og
parfnast ekki skyringa.
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AJ sidustu getur Fjarmalaeftirlitid bodad til hluthafafundar i vidkomandi banka. A peim
fundi hefur Fjarmalaeftirlitid malfrelsi sem pad getur nytt til ad greina fundarmdénnum fra
peim athugasemdum sem pad hefur vid haefi eda hattsemi vidkomandi hluthafa. Athygli skal
vakin 4 pvi ad samhlida pessu trraedi getur Fjarmalaeftirlitio fellt nidur atkveedisrétt hluthaf-
ans og er pvi rétt ad gera pad ef su radstofun er til pess fallin ad draga ur hinum skadlegu
ahrifum sem vidkomandi hluthafi hefur 4 heilbrigdi bankans.

Af1.mgr. leidir ad Fjarmalaeftirlitid getur ymist byggt nidurstddu sina & mati 4 haefi hlut-
hafans sem sliku eda hattsemi hans sem kann ad hafa verid skadleg bankanum. b4 skal Fjar-
malaeftirlitid horfa sérstaklega til pess hvort tiltru almennings a vidkomandi banka sé i haettu
vegna stodu eda hattsemi hluthafans.

Samkvaemt 2. mgr. ber Fjarmalaeftirlitinu medal annars ad horfa til peirra vidmida sem
upp eru talin i 6. mgr. 1. gr. frumvarpsins.

Fjarmalaeftirlitinu ber 16gum samkvaemt ad gaeta medalhofs og ber pvi ad gripa til eins
vaegra urreda og kostur er hverju sinni.

Natengd pessu stoduga eftirliti Fjarmalaeftirlitsins med steerri hluth6fum eru pau dkvedi
laganr. 2/1995, um hlutafélog, sem eiga ad draga tr likunum a ad sterri hluthafar hlutafélaga
misbeiti dhrifum sinum par. Naegir par ad nefna dkvadi 95. gr. laganna um akvardanir hlut-
hafafundar sem afla tilteknum hluthéfum 6tilhlydilegs avinnings. Slikar dkvardanir eru 6gild-
anlegar samkvaemt 96. gr. laganna.

Um 4. gr.
[ 4. gr. er ekki folgin efnisleg breyting heldur er par adeins leidrétt tilvisun til 10. gr.
laganna. Naudsynlegt er ad breyta tilvisuninni vegna peirra breytinga sem verda a greininni
skv. 1. gr. frumvarpsins.

Um 5. gr.

[ 5. gr. er kvedid 4 um skyldu lanastofnana, annarra en vidskiptabanka og sparisjéda, til
a0 fara ad 10.—12. gr. laga um vidskiptabanka og sparisjodi, nr. 113/1996. Af pvi leidir ad
peim sem hyggjast eignast virkan eignarhlut i slikum stofnunum eda auka vid hann umfram
akvedin mork, verdur skylt ad senda umsokn til Fjarmalaeftirlitsins um pad. Fallist Fjarmala-
eftirlitid ekki 4 pa fyriretlan eftir ad hafa farid yfir umsékn vidkomandi fjarfestis getur ekki
ordid af fjarfestingunni.

Um 6. gr.

Greinin er efnislega samhljoda 1. gr. og visast til skyringa med henni. I greininni er hug-
takio ,,virkur eignarhlutur ekki skilgreint sérstaklega eins og i 1. gr. Pad skyrist hins vegar
af pvi ad pa skilgreiningu er ad finna i 16. télul. 2. gr. laga um verdbréfavidskipti, nr.
13/1996, og er tvitekning pess 6porf.

Um?7. gr.
Greinin er efnislega samhljoda 3. gr. og visast til skyringa med henni.

Um 8. gr.
Med 8. gr. frumvarpsins er 14. gr. laga um verobréfavidskipti breytt til samraemis vio paer
efnisbreytingar sem leioir af efni frumvarpsins ad 60ru leyti. Erlendum adilum ber, rétt eins
og islenskum, ad afla sampykkis Fjarmalaeftirlitsins fyrir fjarfestingum i virkum eignarhlut-
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um i islenskum fyrirteekjum i verobréfapjonustu en ekki naegir ad tilkynna um pad eins og
14. gr. kvedur nd 4 um.

Um 9. gr.
9. gr. er ekki folgin efnisleg breyting heldur er par adeins leidrétt tilvisun til 12. gr.
laganna. Naudsynlegt er ad breyta tilvisuninni vegna peirra breytinga sem verda a greininni
skv. 6. gr. frumvarpsins.

Um 10. gr.

Greinin er efnislega neerri samhljoda 1. gr. og visast ad mestu til skyringa med henni.

[ greininni er hugtakid ,,virkur eignarhlutur® ekki skilgreint sérstaklega eins og i 1. gr. Pad
skyrist hins vegar af pvi ad pa skilgreiningu er ad finna i 7. gr. laga nr. 60/1994 og er tvi-
tekning pess oporf.

{12.tolul. 3. mgr. er visad til hugtaksins ,,nain tengsl“. Hugtakid ber edli mals samkvaemt
ad skyra 1 samraemi vid skilgreiningu pess 1 7. gr. laga nr. 60/1994. Su skilgreining er hins
vegar frabrugdin skilgreiningu laganr. 113/1996 og 13/1996 og purfa kréfur um upplysingar
samkveemt 12. tolul. 3. mgr. ekki ad vera hinar sému og ad pvi er vardar fjarfestingu i
lanastofnunum eda fyrirtekjum i verdbréfapjonustu.

f 1. mgr. 39. gr. laganna er getid um ad akvaedi greinarinnar skuli jafnframt n4 til eignar-
halds gegnum félagasamsteedur. Pess sér hins vegar ekki stad 1 10. gr. frumvarpsins. Med pvi
er ekki atlad ad breyta inntaki akvaedisins en 4 hinn boginn verdur talid ad tilvisun 1. mgr.
10. gr. frumvarpsins i ,,0beint* eignarhald nai par med til pess pegar eignarhald er dreift
innan félagasamstadu. Er pvi 6parfi ad geta pess sérstaklega i lagadkvadinu.

Um 11. gr.
Greinin er efnislega samhljoda 3. gr. og visast til skyringa med henni.

Um 12. gr.
Greinin parfnast ekki skyringa.

Fylgiskjal I.

Dreifd eignaradild ad fjarmalafyrirtaekjum.

I. Inngangur
Vidskiptaraduneytid fol Pordlfi Jonssyni hdl. hja LOGOS I6gmannspjénustu sf. ad taka
taka saman skyrslu um pad alitaefni hvort og hvernig maetti takmarka ahrif einstakra adila
arekstur fjarmalarfyrirtaekja og tryggja dreifda eignaradild ad fjarmalafyrirteekjum. Skyrslan
fylgir hér meo.
[ verklysingu var pess sérstaklega oskad ad eftirfarandi atridi vaeru tekin til umfjollunar:
1. Hvada leidir veeru feerar ad pvi marki ad tryggja dreifda eignaradild ad vidskiptabonkum
og eftir atvikum 60rum fjarmalafyrirtakjum.
2. Hverjir vaeru kostir og gallar einstakra leida ad settu marki.
3. Hvada leid studladi best ad markmidi um dreifda eignaradild ad fjarmalafyrirtekjum.
4. Hvort einhver leidanna veaeri 6framkvemanleg fra eftirlitssjonarmidi.
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5. Hvernig tryggja maetti ad akvaedi um dreifda eignaradild tekju til ,,tengdra“ adila.
Til ad leysa ur pessum spurningum hefur einkum verid hofd hlidsjon af eftirfarandi

gognum:
i. Samantekt vidskiptaraduneytisins fra agust 1999 um ,.takmarkanir 4 eignarhlut i lana-
stofnunum®.

ii. Umraedum a 125. og 126. 16ggjafarpingi um malefni er luta ad dreifdri eignaradild ad
vidskiptabonkum og 60rum lanastofnunum og skyldum atridum og innsendum erindum
hagsmunaadila vegna frumvarpa um dreifda eignaradild.

iii. Tilskipun Evrépupingsins og Radsins um stofnun og rekstur lanastofnana nr.
2000/12/EBE.

iv. Skyrslu Banking Advisory Committee um eftirlit med hluthdfum i lanastofnunum fra
28. juli 1999.

v. Skyrslu Groupe De Contact um eftirlit med hluthdfum i lanastofnunum fra agust 1999.

vi. Skyrslu Basel-nefndarinnar um bankaeftirlit fra september 1997, Core Principles for
Effective Banking Supervision.

vii. Skyrslu bandariska bankeeftirlitsins fra febraar 1997, Commercial Banking Structure,
Regulation and Performance: An International Comparison, fra Bankaeftirliti Banda-
rikjanna.

viii. Bladaumfj6llun hér 4 landi um dreifda eignaradild.

ix. Upplysingum fra eftirlitsadilum, l6ggjafarpingum og l6gmannsstofnum i einstokum

samanburdarrikjum.

II. Tilgangurinn med lagasetningu um dreifda eignaradild ad fjarmalastofnunum

Talsverd umrada vard 4 sidustu tveimur 16ggjafarpingum um naudsyn pess ad tryggja
dreift eignarhald 4 eignarhlutum i fjarmalastofnunum. bPessi umrada tengdist ekki sist aform-
um rikisstjornarinnar um einkaveedingu lanastofnana i eigu rikisins. Hafa pingmenn, jafnt
ur stjornarlidi sem stjornarandstddu, lyst yfir studningi vid ad tryggt verdi i 16ggjof ad ein-
stakir adilar geti ekki seilst til of mikilla 4hrifa i fjirmalastofnunum.

Med 16ggjof um dreift eignarhald a fjarmalastofnunum yroi ad pvi stefnt ad koma i veg
fyrir ad einstakir adilar nedu of miklum itokum i fjadrmalastofnunum og tryggja med pvi
sjalfstaedi bankakerfisins gagnvart efnahagslifinu. Hefur pvi verid haldid fram ad of mikil
itok einstakra adila i fjarmalafyrirteekjum geti skadad hagsmuni vidskiptavina og annarra
hluthafa. Nokkrar leidir eru feerar ad pvi marki ad draga ur hettunni 4 pvi, eins og vikid
verdur ad sidar.

II1. Roksemdir med og 4 mdti lagasetningu um dreift eignarhald
111.1 Réksemdir med lagasetningu um dreift eignarhald
Tranadartraust vidskiptavina

bad er almennt vidurkennt ad mikilveegt sé ad steerri hluthafar { helstu fjarmalafyrirteekjum
fullneegi akvednum heaefnisskilyroum og geti pannig studlad ad heilbrigdum rekstri vidkom-
andi fyrirteekja. Naegir ad benda 4 i pessu sambandi ad kvedid er 4 um pad i tilskipun ESB
nr. 2000/12/EBE, um stofnun og starfsemi lanastofnana, ad adildarrikjum sambandsins beri
ad synja lanastofnun um starfsleyfi ef peir sem eiga 10% hlutafjar eda atkvaedisréttar { henni
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pykija ekki til pess fallnir ad studla ad heilbrigdum rekstri hennar. islensk 16g hafa verid
16gud ad efni pessarar tilskipunar.?

bessi sérsjonarmid um fjarmalafyrirteeki eru studd peim rokum ad sérstaka adgaetni verdi
a0 syna vi0 skipulag fjarmagnsmarkadarins, enda sé hann kjolfesta efnahagslifsins. Miklu
vardi ad traust almennings a heilbrigdi markadarins sé mikid og lidur i ad tryggja pad sé ad
einungis hafir adilar fai ad hafa veruleg ahrif & rekstur fyrirteekjanna. Ad baki bua pvi sjonar-
mid um ad gaeta almannahagsmuna. Pau sjénarmid eiga ekki sist vid um innlansstofnanir,
enda sja paer einar um ad vardveita skammtimasparnad almennings.

Log um dreift eignarhald ad fjarmalafyrirteekjum mundu tryggja ad ahrif 4 rekstur fjar-
malafyrirtekja s6fnudust ekki 4 hendur farra adila heldur veeri dreift medal helstu hluthafa.
ba dregju 16gin ur haettunni 4 pvi ad sterri hluthafar misbeittu dhrifum sinum innan bankans
i skjoli hlutafjareignar. bvi verour ad atla ad pau styrktu trunad almennings 4 ad fjarmala-
fyrirtaeki starfi ekki i pagu sérhagsmuna farra adila.

Valdajafnveegi { hopi eigenda

Login mundu enn fremur tryggja valdajafnvaegi medal hluthafa, enda veeri enginn peirra
sterri en svo ad adrir hluthafar gaetu veitt honum 6fluga andspyrnu ef svo beri undir. Hlut-
hafar, sem fylgdu stersta hluthafanum ekki ad malum, @ttu pess pa frekar kost ad afla skod-
unum sinum fylgis medal annarra hluthafa en ella.

Dreifing agddahluta
Login mundu edli mals samkvaemt tryggja fleiri adilum hlutdeild 1 4g6da af starfsemi
fjarmalastofnana. Pad er hins vegar umdeilanlegt hvort pad getur talist hlutverk rikisvaldsins

a0 tryggja pad.

Obein abyrgd rikisvaldsins 4 fjsrméalastofnunum

Ztla ma a0 rikisstjornir 1 vestrenum rikjum lati pad sidur henda ad vissar fjarmalastofn-
anir, einkum innlansstofnanir, verdi gjaldprota. Reynslan synir ad 4dur en af pvi verour kem-
ur rikisvaldid jafnan til skjalanna og fordar fra gjaldproti. Liklegt er ad pvi valdi mikilvaegi
pess ad traust almennings a fjarmagnsmarkadnum haldist. Sé almennt gert rad fyrir pvi ad
rikid komi slikum stofnunum til bjargar af peim &steedum sem ad framan greinir, ma ef'til vill
telja edlilegt a0 rikisvaldio askilji sér rétt til ad tryggja eftir 60rum leidum heilbrigdan rekstur
peirra. Ein leid ad pvi marki geeti verio ad tryggja dreifda eignaradild ad peim.

Bett lanshaefismat

bvi hefur verid haldio fram ad pad hafi jakvaed ahrif 4 lanshaefismat lanastofnana ad
eignarhald 4 peim sé dreift. Pannig segir { umsdgn Islandsbanka hf. (na fslandsbanka — FBA
hf.) um frumvarp til laga um dreifda eignaradild ad vidskiptabonkum og 6drum lanastofnun-
um sem lagt var fram 4 125. 16ggjafarpingi: ,,Erlendir [anardrottnar bankans og matsfyrirtaeki
kanna reglubundio eignarhaldio og i peirra huga skiptir mali fyrir lanstraust hans ad eignar-
hald sé dreift og ad viss stodugleiki riki 1 hluthafahopnum.*?

2 Efnislega samhljéda akveedi eru i annarri bankatilskipun ESB nr. 89/646/EBE. Tilskipun nr.
2000/12/EBE er @tlad ad sameina efni hennar og annarra tilskipana sem luta ad starfsemi lanastofnana.
3 Bréf fslandsbanka til efnahags- og vidskiptanefndar Alpingis, dags. 5. ndvember 1999.
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111.2 Roksemdir gegn lagasetningu um dreift eignarhald
Skertir moguleikar til hagreedingar

L6g um dreifda eignaradild mundu utiloka sumar fjarfestingar adila sem hefou pad eink-
um i huga ad koma 4 samstarfi milli sin og vidkomandi fjarmalastofnunar, m.a. til ad skapa
samlegdarahrif milli adilanna tveggja.

A undanférnum arum hefur vidast hvar erlendis gaett aukinnar tilhneigingar til ad sameina
edakoma 4 samstarfi milli fyrirtaekja sem sinna inn- og Utlanastarfsemi, vatryggingastarfsemi
og verdbréfapjonustu. beirrar tilhneigingar geetir einnig hér 4 landi og mun gera afram. Log
um dreift eignarhald kunna ad hamla pvi ad félog 4 einu svidi fjarmalamarkadarins ,.kaupi*
sér ahrif i félagi 4 60ru svidi 1 pessu skyni, enda geta peir sidur vaenst pess ad geta haft ahrif
arekstur félags eftir pvi sem eignarhlutur peirra i pvi er minni. P4 er dsteda til ad atla ad 16g
um dreift eignarhald kynnu ad gera adilum erfidara fyrir ad sameina félog 4 mismunandi
svidum fjarmalamarkadarins. Pannig geti su stada komid upp ad fjarmalafyrirtaekjum yroi
ekki unnt ad kaupa stor félog og greida fyrir med hlutabréfum i sjalfum sér, nema eignarhald
veeri jafnframt dreift 1 yfirteknu félogunum.

Logum dreifda eignaradild geetu torveldad fjarhagslega endurskipulagningu fjarmalafyrir-
teekja, enda keemu pau i veg fyrir a0 steerstu hluthafarnir legdu frekara hlutafé til fyrirtakisins
ef peir faeru med pvi yfir logmelt hlutafjarmork. Vid slikar adstedur veru moguleikar vid-
komandi fyrirtekja til endurskipulagningar pvi takmarkadri en ella.

Laekkad markadsvirdi fjarmalafyrirtekja

Lo6g um dreifda eignaadild draga ur eftirspurn fjarfesta eftir hlutum. Minni eftirspurn etti
e0li mals samkvemt ad 6llu jofnu ad leida til leegra markadsvirdis hlutanna, baedi vegna 16g-
malanna um frambod og eftirspurn og einnig vegna pess ad sterri eignarhlutar ganga jafnan
kaupum og s6lum 4 haerra einingarverdi en peir smerri.

Hitt er svo aftur annad mal ad pad er sjaldgeeft erlendis ad fjarfestar sekist eftir storum
eignarhlutum { vissum fjarmalafyrirteekjum, t.d. innldnsstofnunum. Atla mé ad somu 16gmal
mundu gilda hér 4 landi. bvi er vafamal hvort 16gin hafi ahrif ad pessu leyti.

Verri samkeppnisstada islenskra fjarmalafyrirtekja

Log um dreift eignarhald gaetu enn fremur komid nidur & samkeppnisstodu islenskra
fjarmalafyrirteekja gagnvart erlendum fjarmalafyrirtaekjum sem hér starfa 4 grundvelli starfs-
leyfa i heimarikjum sinum.

Erlend fjarmalafyrirtaeki, sem fengid hafa starfsleyfi i einhverju landi & Evropska efna-
hagssvaedinu, eiga 16gvarinn rétt til pess ad hefja starfsemi hér 4 landi, ad akvednum form-
skilyroum fullneegdum, sbr. akveedi laga um vidskiptabanka og sparisjooi, nr. 113/1996, laga
um lanastofnanir adrar en vidskiptabanka og sparisjooi, nr. 123/1993, og laga um verdbréfa-
vidskipti, nr. 13/1996. Vaeru sett 16g hér 4 landi um dreifda eignaradild tekju pau ekki til
erlendra fjarmalafyrirteekja sem hér bydu pjonustu sina 4 grundvelli erlends starfsleyfis.* Pad

* Sja 12. tolulid inngangs tilskipunar ESB nr. 2000/12/EBE um stofnun og starfreekslu lanastofnana. Af
honum leidir ad Island getur sett strangari skilyrdi fyrir starfreekslu ldnastofnana en fram kemur i 7. gr.
tilskipunarinnar, en adeins ad pvi er vardar par lanastofnanir sem afla starfsleyfis hér a landi. Erlendar
lanastofnanir purfa adeins ad fullnaegja peim skilyroum sem sett eru i heimarikjum peirra til ad geta
bo0id pjonustu sina hér 4 landi.
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mundi skapa hinum erlendu félogum samkeppnisforskot sem fylgir pvi ad purfa ekki ad luta
akvedum laganna.

S¢é gengid ut fra pvi ad 16gin ryri verdgildi hluta peirra félaga sem peim luta ma atla ad
erlendum fjarmalafyrirteekjum gengi betur ad fjarmagna sig med utgafu hluta. Ad sama skapi
ma @tla ad hagredingarmoguleikar yrdu meiri hja erlendu félogunum en hinum innlendu,
verdi 4 annad bord gengid ut fra pvi ad 16gin prengi radrum fyrirteekjanna til ad hagraeda.

Minni 4s6kn erlendra fjarfesta i islensk fjarmalafyrirtaeki

Sérstaklega ber ad vekja athygli 4 pvi ad 16g um dreift eignarhald koma i veg fyrir steerri
fjarfestingar erlendra adila 1 islenskum fjarmalafyrirteekjum. Ad pvi leyti dreegju 16gin ar
moguleikum erlendra adila til fjarfestinga 4 islenskum fjarmagnsmarkadi.

Skert framleidni

Feerd hafa verid rok fyrir pvi ad ardsemiskrafa sterri hluthafa i fjarmalafyrirteekjum sé
meiri en peirra smeerri. S€ gengid Ut fra pvi ma etla ad ardsemiskrafa eigenda fjarmalafyrir-
teekja sé almennt minni pegar eignaradild er dreifd en pegar sampjoppun i hluthafahépnum
er meiri. Eftir pvi sem ardsemiskrofur minnka, peim mun meiri haetta er 4 ad framleidni
minnki. Pvi er su heetta fyrir hendi ad dreifd eignaradild leidi til skertrar framleidni 4 fjar-
malamarkadnum.

111.4 ,,Sjalfsstjorn * markadarins

Erlendis hefur reynslan verid st ad eignarhald sé almennt dreift i fjarmalafyrirteekjum,
a.m.k. i ldnastofnunum, &n pess ad til purfi ad koma lagabod sem tryggi pad.

Astaeda pess kann medal annars ad vera ad pad sé fjarmalafyrirtaekjum ekki til hagsbéta
a0 hafa innbyrdis mjog stora hluthafa, enda sé pad til pess fallid ad vekja tortryggni markad-
arins. Med pvi ad auka eignarhlut sinn kunna steerri fjarfestar pvi ad vera ad studla ad pvi ad
markadsverd eignarhlutar peirra skerdist. Af pessum sékum ma velta vongum yfir pvi hvort
16g um dreifda eignaradild hefou jafnvel hafa litla raunhafa pydingu hér 4 landi par sem pad
astand, sem 16gunum veri tlad ad skapa, mundi skapast hvort sem er.

Af pvi tilefni er rétt ad kanna eignarhald 4 helstu islensku ldnastofnununum. Par er
eignarhald talsvert dreift um pessar mundir. Par redur p6 nokkru ad islenska rikid 4 um 70%
hlutafjar i tveimur af premur vidskiptabénkum.

A tflunni hér ad nedan ma sja eignarhluti stzerstu hluthafa vidskiptabankanna priggja og
priggja fjarfestingabanka en eignarhald & 6drum fjarmalafyrirteekjum er 14tid liggja 4 mili
hluta. Eignarhlutir eru tolusettir eftir steerdarr6o:

Steerstu hluthafar 1. 2. 3. 4. 5.
Vidskiptabankar

Landsbanki {slands hf.’ 68,3% 4,2% 2,5% 22% 1,7%
Bunadarbanki {slands hf.° 75,3% 7,3% 4,1% 12% 0,9%
fslandsbanki—FBA hf.’ 15,6% 8,5% 6,9% 3,6% 3,3%

5 Byggt 4 upplysingum tr hluthafaskra Landsbanka fslands hf. hinn 30. oktéber 2000.
° Byggt 4 upplysingum ur hluthafaskra Bunadarbanka Islands hf. hinn 14. névember 2000.
7 Byggt 4 upplysingum tr hluthafaskra fslandsbanka — FBA hf. hinn 14. névember 2000.
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Fjarfestingarbankar
Frjalsi fjarfestingarbankinn hf.® 33,6% 21,1% 7,1% 7,0% 3,8%
Kaupping hf.’ 22,3% 13,4% 12,8% 10,6%

Eignarhaldsfélagid Alpydubankinn hf.' 149% 9,5% 7.5% 7,4% 6,5%

Eins og sja ma 4 enginn hluthafi meira en 10% i innlansstofnunum ef fr4 er skilinn steersti
hluthafi {slandsbanka—FBA hf., sem er FBA Holding S.A., en pad félag 4 15,6% hlutafjar.
Par 4 eftir kemur Lifeyrissjédur verslunarmanna sem a 8,5% i Islandsbanka — FBA hf.

Eignarhlutir steerstu hluthafa helstu fjarfestingarbankanna eru sterri. Pannig eru alls sjo
adilar sem eiga meira en 10% i Frjalsa fjarfestingarbankanum hf., Kauppingi hf. og Eignar-
haldsfélaginu Alpydubankanum hf. Hlutfallslega stersta eignarhlutinn & Vatryggingafélag
Islands hf. sem & 33,6% hlutafjar i Frjalsa fjarfestingarbankanum hf. en par 4 eftir kemur
Sparisjodur Reykjavikur og nagrennis sem 4 22,3% i Kauppingi hf.

Eins og sja mé 4 toflunni atti annar staersti hluthafinn i Bunadarbanka {slands hf. hinn 29.
agust sl. 6,3% hlutafjar en s prid;ji steersti atti um 4,1% hlutafjar.

[ Landsbanka Islands hf. atti annar staersti hluthafinn hinn 6. september sl. 4,25% hlutafjar
i bankanum.

Pad er hins vegar 6ljost hvernig eignarhald 4 Landsbanka Islands hf. og Bunadarbanka
fslands hf. muni proast vid frekari einkavadingu peirra.

IV. Akvaedi i gildandi logum er takmarka heimildir til fjarfestinga i fjArmalafyrirtaekj-
um
1V.1 Inngangur

I gildandi 16gum eru engar skordur lagdar vid pvi hvad einstakir adilar geta eignast mikid
hlutafé¢ eda mikinn atkveedisrétt i fjarmalafyrirteekjum, ef fra er talin sérregla er lytur ad
hamarksatkveadisrétti stofnfjareigenda sparisjoda.

A hinn boginn hafa radherra og Fjarmalaeftirlitid eftirlit med pvi hvernig sterri hluthafar
i fjarmalafyrirteekjum fara med hlutafjareign sina og geeta pess ad adeins abyrgir adilar
eignist stora hluti i peim. P4 leidir af reglum kauphallaréttarins ad steerstu hluthafarnir i fjar-
malafyrirteekjum kunna ad purfa ad bjédast til ad kaupa hluti annarra hluthafa fari hlutafjar-
eign peirra eda hlutdeild i atkvaedisrétti fyrirtekjanna yfir dkvedin mork.

1V.2 Mat vidskiptaradherra a heefi hluthafa
IV.2.1 Inngangur

Vidskiptaradherra er heimilt [6gum samkvamt ad gripa inn i ef steerri hluthafar i lana-
stofnunum, tryggingafélogum og fyrirteekjum i verobréfapjonustu pykja ekki nagjanlega
haefir til a0 studla ad heilbrigdum rekstri viokomandi fyrirteekja. betta getur ymist gerst adur
en vidkomandi adilar eignast eignarhluti { slikum félogum eda eftir ad peir eru ordnir hlut-
hafar. bPegar svo stendur 4 er rddherra heimilt ad banna framsal hlutanna, fella nidur pann at-
kveaedisrétt hluthafanna eda leggja fyrir félogin ad gripa til radstafana sem draga Gr hinum
skadlegu ahrifum eignarhaldsins.

Virdi hluthafi eda verdandi hluthafi ekki akvordun rddherra um ad banna honum ad eign-

¥ Byggt 4 upplysingum tr hluthafaskré Frjélsa fjarfestingarbankans hf. hinn 1. oktober 2000.
 Byggt 4 arsskyrslu félagsins fyrir arid 1999.
1 Byggt 4 arsskyrslu félagsins fyrir arid 1999.
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ast virkan eignarhlut eda fara med atkvadisrétt i félagi getur pad vardad hann sektum eda
fangelsi allt ad tveimur arum, sbr. 101. gr. laga nr. 113/1996, 99. gr. laga nr. 60/1994 og 59.
gr. laga nr. 13/1996.

bau dkvedi islenskra laga sem faera vidskiptaradoherra pessar heimildir eru byggd 4 tilskip-
unum Evrépusambandsins. Pessar heimildir radherra na til fjarfestinga i vioskiptabonkum,
lanastofnunum (sem starfa eftir [6gum nr. 123/1993), vatryggingaféldgum og fyrirtekjum
i verdbréfapjonustu. Kvedid er 4 um petta i 3. mgr. 10. gr. laga um vidskiptabanka og spari-
sjod1, nr. 113/1996, 39. og 40. gr. laga nr. 60/1994, um vatryggingastarfsemi, og 12.—14. gr.
laga nr. 13/1996, um verdbréfavioskipti. Fjarmalaeftirlitid hefur enn fremur talid ad af 6.
mgr. 3. gr. og 6. gr. laga nr. 123/1993 leidi ad reglan nai til annarra lanastofnana en vio-
skiptabanka og sparisjoda. !

IV.2.2 Ihlutun i tilefni af adilaskiptum

Vidskiptaradherra getur ad fenginni tilldgu Fjarmalaeftirlitsins synjad hluthafa um ad
eignast hlut eda atkvaedisrétt 1 tilteknum fjarmalafyrirtekjum pegar hluturinn eda atkveedis-
rétturinn feerir eigandanum virk yfirrdd 1 bankanum eda fleytir honum yfir akvedin, nanar
tilgreind eignarmark, sbr. 3. mgr. 10. gr. laga um vidskiptabanka og sparisjodi, nr. 113/1996.

Med virkum eignarhlut er att vid beina eda dbeina hlutdeild sem nemur 10% af hlutafé eda
atkvaedisrétti eda adra hlutdeild sem gerir kleift ad hafa veruleg hrif 4 stjérnun vidkomandi
stofnunar.

Skilyrdi pess ad radherra geti beitt pessari heimild sinni er ad hann telji vidkomandi adila
ekki haefan til pess ad eignast hlutinn eda atkveaedisréttinn, med tilliti til heilbrigds og trausts
reksturs fyrirteekisins. Radherra er pvi tlad ad meta pad sjalfstaett hvort veenlegt pyki, ut fra
hagsmunum fyrirtekisins, ad viokomandi fjarfestir eignist svo storan hlut sem um raedir. Sé
pbad mat hans ad svo sé¢ ekki ma hann banna adilaskiptin ad hlutnum, hafi eignarhlutur 4 ann-
ad bord verid framseldur, eda svipta vidkomandi rétti til ad fara med atkvadisréttinn, hafi
atkvaedisrétturinn einn skipt um hendur.

Ekki er kvedid 4 um pad i 16gum hvad radherra og Fjarmalaeftirlitio eigi ad hafa til hlid-
sjonar vid mat 4 pvi hvort hluthafi geti skadad heilbrigdan og traustan rekstur fjarmalafyrir-
teekis.

Vidskiptaradherra mun ekki hafa beitt pessari heimild til ihlutunar til pessa.

IV.2.3 fhlutun vegna hattsemi hluthafa

Efhluthafi i fjirmalafyrirteeki fer pannig med hlut sinn ad pad skadi heilbrigdan og traust-
an rekstur pess getur radherra ad fenginni tillogu Fjarmalaeftirlitsins akvedid ad hlutum hans
fylgi ekki atkveedisréttur eda lagt fyrir hlutadeigandi fjarmalafyrirtaeki ad gripa til videigandi
radstafana.

bessi heimild radherra neer sem fyrr til hlutafjareignar i vidskiptabénkum, lanastofnunum
00rum en vidskiptabonkum og sparisjodum, vatryggingafélaga og fyrirteekja i verobréfapjon-
ustu. Henni er atlad ad mata peim adstedum pegar hluthafi, sem adur var talinn heefur til
a0 fara med hluti i fjarmalafyrirtaeki, er pad ekki lengur. Vidskiptaradherra mun ekki hafa
beitt pessari heimild til ihlutunar til pessa.

"' Umsdgn Fjarmalaeftirlitsins um frumvarp til laga um dreifda eignaradild ad vidskiptabénkum og 68rum
lanastofnunum, dags. 9. névember 1999.
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Felli radherra nidur atkvaedisrétt hluthafans verdur 4 fundum hluthafa litid svo 4 ad ekki
sé melt fyrir peim atkvedum & fundinum, sbr. t.d. 3. mgr. 12. gr. laga nr. 113/1996.

Ekki er sérstaklega vikid ad pvi i 16gum hvada radstafana radherra getur meelst til ad vid-
komandi fjarmalafyrirteeki gripi til. { greinargerd med frumvarpi sem breyttu 16gum um vid-
skiptabanka og sparisj6di ad pessu leyti kemur hins vegar fram ad m.a. vari hegt ad mealast
til pess ad vidkomandi fyrirtaeki freistadi pess ad hnekkja akvordun sem kynni ad hafa verid
tekin { krafti hlutafjareignar vidkomandi hluthafa.

bad virdist m.a. koma til alita fyrir radherra ad beita pessari heimild pegar stor hluthafi
i fjarmalafyrirtaeki verdur uppvis ad pvi ad beita fyrirtaekid ohefilegum ahrifum i krafti
hlutafjareignar sinnar i pvi skyni ad afla sjalfum sér 4vinnings. Pannig meetti taka demi af
storum hluthafa i vidskiptabanka sem nytti sér dhrif sin i bankanum til ad knyja fram betri
vidskiptakjor en adrir sambeerilegir vioskiptavinir fengju. Atla verdur ad i slikum tilvikum
gaeti radherra beitt sér fyrir pvi a0 vidskiptabankinn leiorétti kjorin og feerdi pau til samraemis
vid pau kjor sem adrir nytu.

Fjarmalaeftirlitid hefur sem kunnugt er afar ramar heimildir til ad grennslast fyrir um
starfsemi fjarmalafyrirtaekja. Pannig er fjarmalafyrirtaekjum skylt ad veita Fjarmalaeftirlitinu
adgang ad 6llu bokhaldi sinu, fundargerdum, skjéolum og 6drum gégnum i vorslu peirra er
varOa starfsemina sem Fjarmalaeftirlitio telur naudsynlegan, sbr. 9. gr. laga nr. §7/1998, um
opinbert eftirlit med fjdrmalastarfsemi. bvi ma etla ad Fjarmalaeftirlitid geti haft virkt eftirlit
med sterri hluthdfum fjarmalafyrirtaekja og pvi hvort peir beiti fyrirtaekin 6heefilegum ahrif-
um i krafti hlutafjareignar sinnar.

1V.3 Tilbodsskylda samkveemt yfirtokureglum

[ 19. gr. laga um starfsemi kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada, nr. 34/1998, er svo-
hlj6dandi akveedi:

Hafi eignarhlutur beint eda 6beint verid yfirtekinn 1 félagi sem hefur fengid opinbera
skraningu fyrir einn eda fleiri flokka hlutabréfa { kaupholl skal 61lum hluthéfum félagsins
gefinn kostur 4 pvi ad afthenda eignarhlut sinn med sambarilegum kjérum peim adila sem:
1. hefur eignast 50% atkvaedisréttar i félaginu eda samsvarandi hluta hlutafjar,

2. hefur 60last rétt til pess ad tilnefna eda setja af meiri hluta stjornar i félaginu,

3. hefur fengio rétt til pess ad stjorna félaginu 4 grundvelli sampykkta pess eda 4 annan

hatt med samningi vio félagid,

4. hefur & grundvelli samnings vid adra hluthafa rétt til ad rada yfir sem nemur [50%]

atkvaeda 1 félaginu.

Akvedi 1. mgr. 4 ekki vid um eignarhlut i félagi sem pegar hefur verid opinberlega
skrad i kaupholl vid gildistoku laga pessara pratt fyrir ad atvik sem nefnd eru i 1.—4. tolul.
1. mgr. eigi vid0 um pann eignarhlut. Hafi eignarhlutur i félagi, sem akvadi pessarar
malsgreinar tekur til, farid nidur fyrir pau mork sem tilgreind eru i 1. mgr. eftir gildistoku
laganna skulu p6 reglur 1. mgr. eiga ad dllu leyti vid.

Kaupholl hefur eftirlit med pvi ad akvaedum 1. mgr. sé framfylgt.

Tilvitnad akvaedi tekur til fjarmalafyrirtakja sem skrad hafa verid i kaupholl. Allir
islensku vidskiptabankarnir eru nu skradir i kaupholl, sem og fjarfestingarbankarnir Frjalsi
fjarfestingarbankinn hf., Kaupping hf. og Eignarhaldsfélagid Alpydubankinn hf. Pessi
fyrirteeki uta pvi 611 yfirtokureglum kauphallalaga.

HIluthafar, sem eignast beint eda 6beint 50% hlutafjar eda atkveedisréttar i pessum félog-
um, verda par med skyldir til ad bjéda 6drum hluthdfum ad kaupa bréf peirra gegn sama
endurgjaldi og 1 fyrri vidskiptum.
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Tilvitnad akveedi leidir pvi til pess ad fjarfestar geta ekki eignast 50% hlutafjar eda
atkvaedisréttar 1 helstu lanastofnunum landsins, 4n pess ad purfa jafnframt ad vera reidubunir
a0 kaupa annad hlutafé i félaginu. Ad pvi leytinu til hefur akvaedid ahrif 4 heimildir ein-
staklinga og 16gadila til ad fjarfesta i fjarmalafyrirteekjum.

1V.4 Sérdakveedi um sparisjodi

Um sparisjodi gilda sérsjonarmid pvi hamarksatkvedisréttur einstakra stofnfjareigenda
er takmarkadur samkveemt 35. gr. laga um vidskiptabanka og sparisjodi nr. 113/1996, sem
hljédar svo: ,,Stofnfjareigendur skulu eiga jafnan atkvaedisrétt nema 60ruvisi sé akvedid i
sampykktum sparisj6ds. Pd er einstokum stofnfjareigendum aldrei heimilt, fyrir sjalfs sin
hond eda annarra, ad fara med meira en 5% af heildaratkvaedamagni i sparisjodi, sbr. p6 98.
gr. ef sveitarfélag er eini stofnfjareigandinn.*

Engar takmarkanir eru 4 pvi hvad stofnfjareigendur sparisjoda mega eiga mikid stofnfé.
Hins vegar leidir af 35. gr. laganna ad hver og einn stofnfjareigandi getur aldrei farid med
meira en 5% atkvedisréttar 4 fundum stofnfjareigenda.

Akvadid hefur pvi ekki bein ahrif 4 hversu mikid stofnfé stofnfjaradilum er unnt ad
eignast i sparisjodum en takmarkar hins vegar pann atkveedisrétt sem peir geta farid med.

V. Urrdi i rétti annarra rikja er mida ad dreifdri eignaradild
V.1 Inngangur

Hér 4 eftir verdur hugad ad pvi hvort hvada takmarkanir eru 4 eignarhaldi i 1anastofnunum
120rikjum, p.e. 1 hinum 15 adildarrikjum Evrépusambandsins, Noregi, Liectenstein, Kanada,
Bandarikjunum og Sviss.

V.2 Mat a heefi hluthafa
V.2.1 Tilskipanir ESB

Tilskipun ESB nr. 2000/12/EBE leggur pa skyldu & herdar adildarrikjum ad sja til pess
a0 peir adilar komist ekki til dhrifa { 1anastofnunum sem liklegt er a0 muni hafa skadleg ahrif
a rekstur peirra.

begar adilar, sem svo er hattad um, eignast virkan eignarhlut i ldnastofnunum ber yfir-
voldum ad gripa til adgerda sem koma 1 veg fyrir ad skadleg ahrif, t.d. ad fella nidur atkvaed-
isrétt viokomandi hluthafa. betta 4 jafnt vid um pau tilvik pegar slikur adili hyggst fjarfesta
i lanastofnun og pegar i 1j6s kemur ad adili, sem pegar er ordinn hluthafi, er ekki vel til pess
fallinn ad vera pad afram.

Adildarriki ESB meta 611 heefi storra hluthafa i fjarmalafyrirteekjum og gripa til videigandi
radstafana ef pau meta pa oheefa til ad fara med eignarhald hlutanna. Meiri hluti ESB-rikja
hafa i reynd beitt pessari heimild sinni til ad gripa til ra0stafana i tilefni af 6aeskilegu eignar-
haldi i fjarmalafyrirteekjum. Pannig hafa eftirlitsadilar i Belgiu, Englandi, Danmérku, Grikk-
landi, Hollandi, 4 frlandi, i {taliu, Portigal, Svipj6d og 4 Spani itrekad purft ad hafna framsali
a eignarhlutum i lanastofnunum.

V.2.2 Vidmidunaratridi

Evroputilskipanir um fjarmalafyrirteeki kveda ekki sérstaklega & um pad vid hvad
aoildarriki eigi ad mida pegar pau meta hvort fjarfestar kunni ad hafa skadleg ahrif a rekstur
fyrirteekja. Adildarrikin hafa { faeestum tilvikum 16gfest einhver vidmidunaratrioi i peim
efnum heldur meta pau pad jafnan hverju sinni hver ahrif fjarfestinga verdi 4 rekstur fyrir-
tekjanna. Mat adildarrikja er misjafnt ad pvi leyti. Pannig hefur til ad mynda Luxemborg gert
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afar miklar krofur til fjarfesta i lanastofnunum og i framkvaemd leyfir pad adeins sterkum
fjarmalastofnunum ad eignast virkan eignarhlut i [dnastofnunum.

Sum adildarriki hafa hins vegar sett sér reglur um vid hvad beri ad mida pegar metid er
hvort hluthafi muni hafa skadleg ahrif & rekstur fjarmalafyrirtaekja.

Belgia
bar skal medal annars horft til fjarstyrks fjarfestisins og gagnsais peirrar samstaedu sem
hann kann a0 vera hluti af.

Austurriki
Medal annars ma horfa til hagsmuna annarra hluthafa.

Frakkland

bad melir gegn framsalinu ef fjarfestir hefur ekki framvisad naegjanlega greinargdédum
upplysingum, ef 61j6st er um uppbyggingu peirrar samstaedu sem framsalshafi er hluti af, ef
framsalshafinn a sleeman feril ad baki, ef fjarhagsstada hans er sleem, ef framsalid pykir rjafa
samstoou hluthafa eda torvelda eftirlit med lanastofnuninni.

byskaland

bad melir gegn framsali ef fjarfestir pykir ekki traverdugur, m.a. vegna afbrotaferils,
onogra upplysinga um einkahagi eda vidskiptaferil hans, 61j6ss uppruna pess fjar sem hann
notadi til ad greida fyrir hlutina med o.fl. b4 pykir dsteda til ad gera athugasemdir vid fram-
salid ef pad pykir draga Gar moguleikum til ad hafa eftirlit med lanastofnuninni

Holland
bar pykir framsal 6zeskilegt ef lanastofnunin verdur par med hluti af samstadu sem skortir
naudsynlegt gagnsei til ad unnt sé ad hafa eftirlit med henni.

Portugal
bar er heimilt ad stodva framsal ef eitthvad af eftirfarandi 4 vio:
i. Vidskiptaferill fjarfestis gefur tilefni til ad &tla ad hann sé mjog dhattusaekinn.
ii. Fjarhagsstada fjarfestis er sleem.
iii. Eftirlitsadili hefur asteda til ad efast um l16gmeetan uppruna pess fjar sem fjarfestir notar
til ad greida fyrir hlutina.
iv. Fjarfestir neitar ad uppfylla skilyrdi sem eftirlitsadili hafdi adur sett fyrir fjarhagslegri
endurskipulagningu lanastofnunarinnar.
v. Atkvaoisréttur fjarfestis i fjarmalafyrirtaeki eda eignarhaldsfélagi hefur adur verid
felldur nidur 1 vidurlagaskyni.
vi. Heefni fjarfestis sem hluthafa verdur dregin i efa vegna gjaldprots hans eda annarra sem
hann ber abyrgo 4 eda vegna doms sem hann hefur hlotid fyrir refsiverdan verknad.
vii. Uppbygging peirrar samstaedu sem lanastofnunin er eda verdur hluti af er pess edlis ad
hun torveldar eftirlit med henni.

italia

Fjarfestar eru metnir med hlidsjon af vioskiptaferli peirra og fjarhagsstoou. ba er horft til
pess ef peir eru 1 formlegum eda 6formlegum tengslum vid adila sem eru i sleemri fjarhags-
stodu eda hafa vafasaman vidskiptaferil ad baki.



28

Svipjod
Fjarfestir er talinn 6haefur til ad fara med virkan eignarhlut:
i. Ef hann beitir eda er talinn beita dhrifum sinum & pann hatt sem kemur i veg fyrir
heilbirgda starfsemi lanastofnunarinnar.
ii. Ef hann hefur i veigamiklum atridum vanrakt skyldur sinar sem fjarfestir eda i efna-
hagslegu tilliti.
iii. Ef hann hefur framid alvarlegt afbrot.
iv. Effjarfestingin keemi 4 svo ndnum tengslum vid annad fyrirteki ad pad ylli erfidleikum
i eftirliti.

Spann
Fjarfestir er talinn 6haefur til a0 fara med virkan eignarhlut:

i. Ef hann hefur ekki negjanlega gddan vidskiptaferil ad baki.

ii. Ef fjarhagsstada hans er slem.
iii. Ef skipulag samstedunnar sem lanastofnunin er hluti af er ekki gagnseett.
iv. Ef eftirlitsadili feer ekki afhentar peaer upplysingar sem hann krefst.

v. Efohefileg dhaetta sem fjarfestirinn tekur innan eda utan fjairmalageirans gaeti haft slem

ahrif 4 lanastofnunina.

A Islandi, rlandi og i Liechtenstein er petta hins vegar had mati hverju sinni.

V.2.3 Urradi

Ef eftirlitsadili kemst ad pvi ad fjarfestir hafi skadleg ahrif & heilbrigdan rekstur fjarmala-
fyrirteekis kemur til alita ad ad gripa til adgerda i pvi skyni ad eyda peim ahrifum. bad er
misjafnt eftir rikjum hvort pad er skylt eda adeins heimilt ad gripa til adgerda pegar talid er
a0 adili sem a virkan eignarhlut i fjirmalafyrirteeki hafi skadleg ahrif a4 rekstur pess. bad er
skylt ad gripa til adgerda af pvi tilefni i Austurriki, Grikklandi, Hollandi, 4 Italiu, i Liechten-
stein, Portugal, Svipjod og 4 Spani en adeins heimilt i Englandi, Finnlandi, Pyskalandi, &
Islandi, Irlandi og i Luxemborg.

begar hluthafi hefur skadleg 4hrif 4 fjarmalafyrirteeki mundi eftirlitsadilinn banna fram-
salid, a.m.k. pegar um er ad raeda nyja adila sem hyggjast batast vid 1 hop hluthafa.

begar viokomandi adili er pegar ordinn hluthafi eda gerist hluthafi pratt fyrir andmeeli
eftirlitsadila horfir malid hins vegar 60ruvisi vid. bar dugir ekki ad banna framsalid, enda er
pad pegar ordid, og pvi parf ad gripa til annarra adgerda. Pegar svo hattar til verdur hins
vegar ad gera greinarmun 4 peim urredum sem unnt er ad gripa til pegar adili eignast hluti
gegn andmalum eftirlitsadila eda an pess ad tilkynna eftirlitsadila um pa fyriraetlan sina og
peim trraedum sem gripid verdu til pegar i 1j6s kemur ad adili, sem fengid hafdi ad eignast
virkan eignarhlut, er ekki heefur til ad eiga hann.

V.2.3.1 Adili eignast hluti an tilkynningar eda heimildar
i. Nidurfelling atkvaedisréttar

[ flestum adildarrikjum ESB er heimilt ad gripa til pess rads ad fella nidur atkvadisrétt
af hlutum sem skipt hafa um hendur gegn vilja eftirlitsadila eda an pess ad eftirlitsadila hafi
verid tilkynnt um pad.

[ Frakklandi er unnt ad fella nidur atkvadisrétt hluthafa sem a virkan eignarhlut { lana-
stofnun ef synt pykir ad hann hafi skadleg ahrif 4 rekstur hennar. Pad verdur po adeins gert
med domi.
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[ Austurriki, Belgiu, Danmorku, Englandi, Finnlandi, Pyskalandi, Grikklandi og Liechten-
stein geta eftirlitsadilar hins vegar upp a eigin spytur fellt nidur atkvaedisrétt hluthafa sem
kaupir hluti gegn métmaelum eftirlitsadilans eda tilkynnir eftirlitsadila ekki fyrir fram um pa
@tlun sina ad kaupa hluti i lanastofnun.

A Spani fellur atkvaedisréttur vidkomandi adila sjalfkrafa nidur ef hann eignast hluti gegn
vilja eftirlitsadila eda tilkynnir honum ekki fyrir fram um p4 fyriraetlan sina.

[ Portigal er adeins gert rad fyrir ad sa hluti atkvaedisréttarins sé 6giltur sem eftirlitsadil-
inn setti sig upp 4 moti ad viokomandi adili eignadist. Hann getur eftir sem adur neytt pess
atkvaedisréttar sem var undir leyfilegum moérkum.

{ Laxemborg er hluthafanum gefinn timi til ad baeta Gr hinu 616gmzta astandi. Geri hann
pad ekki er heimilt ad fella nidur atkvaedisrétt hans. I Hollandi er hluthofum ad sama skapi
gefinn kostur 4 ad baeta Gr en geri peir pad ekki getur eftirlitsadili leitad til domstéla um ad
fa 6giltar med domi peer akvardanir sem vidokomandi adili atti patt i ad taka.

{ Svipj6d getur eftirlitsadili fyrirskipad hluthafanum ad nyta hlutina ekki 4 fundum hlut-
hafa og leita til ddmstola um ad fa skipadan adila til ad annast hlutina fyrir sig og selja eftir
atvikum nagjanlega mikid af peim til pess ad hlutafjareign hans teljist ekki lengur virkur
eignarhlutur.

ii. Ogilding framsals
A Irlandi er framsal hluta an tilkynningar eda heimildar 6gilt samkvemt akvaedum laga.

iii. Krafa um ad hluthafi selji hluti

[ Belgiu getur eftirlitsadili krafist pess ad hluthafi selji hluti sina innan dkvedins tima.
Sama 4 vi0 i Englandi en par verdur eftirlitsadili ad leita til domstola um ad peir fyrirskipi
hluthafanum ad selja hluti sina.

[ byskalandi er hluthafanum 4 hinn boginn adeins heimilt ad selja hlutina ad hofou
samradi vid eftirlitsadilann.

iv. Sektir og 6nnur vidurlog

[ Grikklandi, {taliu, Portugal, Liechtenstein, 4 Spani og i Pyskalandi er heimilt ad leggja
sektir 4 pann sem brytur gegn fyrirmalum eftirlitsadilans.  Grikklandi geta sektirnar numid
allt ad 10% af andvirdi peirra hluta sem vidkomandi adili eignadist an tilkynningar eda
heimildar. P4 er heimilt ad utiloka viokomandi adila fra pvi ad taka ad sér stjornunarstoour
i vidkomandi lanastofnun.

{ Portugal er enn fremur heimilt i vidurlagaskyni ad fella nidur rétt hluthafans til ad neyta
atkveedisréttar i hvers kyns fjarmalafyrirtaeki allt fra 6 manudum upp 110 ar.

A Irlandi, i Englandi og Hollandi er framsal an tilkynningar eda heimildar refsiverdur
verknadur og vardar framsalshafa samkvamt pvi refsingu 16gum samkvamt.

v. Adlrar adgeroir
Ef viokomandi hluthafi er banki getur fjirmalaradherra Austurrikis gripid til sérstakra
adgerda, m.a. afturkallad eda takmarkad starfsleyfi hans og sett bankanum tilsjéonarmann er
hafi heimild til ad sinna hverju pvi er vardar rekstur hans.
Ef hluthafinn er 16gadili geta spaensk yfirvold meinad framkvamdastjora pess ad verda
framkveemdastjori lanastofnunar i allt ad 10 ar.
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V.2.3.2 Adili sem pegar er ordinn hluthafi telst ekki haefur

St stada kann ad koma upp ad hattsemi adila, sem pegar er ordinn hluthafi, pyki hafa svo
skadleg ahrif 4 rekstur viokomandi fjairmalafyrirteekis ad ekki verdi vid pad buid. bPegar svo
hattar til eru urreedin sem eftirlitsadila er heimilt ad gripa til ekki endilega hin sému og pegar
adilar hafa eignast hluti gegn andmeelum eftirlitsadila eda an pess ad tilkynna honum um pad
fyrir fram.

Eftir sem 40ur er algengt ad heimilt s¢ ad fella nidur atkveedisrétt vidkomandi adila. Neyti
hluthafinn eftir sem adur atkveedisréttar sins eru akvardanir teknar med adild hans ymist
ogildar eda ogildanlegar med domi. Sérstok afbrigdi pekkjast af pessu. bannig geta hluthafar
i seenskum lanastofnunum eftir sem adur neytt pess atkvadisréttar sem er undir peim mork-
um sem gera eignarhlut ad virkum eignarhlut.

Af 60rum helstu radstéfunum sem heimilt er ad gripa til ma nefna ad:

» Vidkomandi fjarmalafyrirteeki sé gert ad gripa til tiltekinna radstafana.

» Skipadur sé tilsjonarmadur med vidkomandi fyrirteeki sem purfi ad sampykkja allar
helstu dkvardanirnar sem par eru teknar.

* bess sé krafist ad skipt sé um stjéornendur viokomandi fjarmalafyrirtekja.

+ Starfsheimildir vidkomandi fjarmalafyrirteekis séu skertar eda afturkalladar timabundid.

» Dbess sékrafist ad fulltruar vidkomandi hluthafa viki ur félagsstjorn og stjornunarstooum.

* Bannadir séu allir 16ggerningar milli hluthafans og vidkomandi fjarmalafyrirteekis og
ad gjaldfelld séu 611 1an fjarmalafyrirteekisins til hluthafans.

* Hlutir hluthafans séu gerdir upptekir.

* Hluthafanum sé fyrirskipad ad selja svo mikid af hlutunum ad hann eigi eftir minna en
sem nemur virkum eignarhlut.

* Hluthafanum sé bannad ad gegna stjérnunarstdou i banka i allt ad 10 ar.

» Afturkallad sé starfsleyfi viokomandi fjarmalafyrirtekis.

V.3 Takmarkanir a eignarhaldi
V.3.1 Inngangur

[ fimm af peim 20 rikjum sem skodud hafa verid er lagt bann vid pvi ad einn adili eda
skyldir adilar eigi meira en tiltekid hlutfall af hlutafé i dkvednum fjarmalafyrirteekjum. i
pessum 16ndum er pvi jathan tryggt ad eignarhald i fyrirtakjunum sé dreift.

V.3.2 Noregur
{ Noregi er meginreglan su ad enginn einn fjarfestir getur eignast meira en sem nemur
10% af heildarhlutafé i fjarmalafyrirteekjum. Reglan neer til fjarfestinga i vidskiptabonkum
og 60rum fjarmalafyrirteekjum, ad fyrirtaekjum i verdbréfapjonustu undanpegnum.
Nokkrar undantekningar eru gerdar i norskum l6gum fra pessum takmdrkunum. beer
helstu eru eftirfarandi:
1. Tvo eda fleiri fjarmalafyrirteeki geta, med leyfi radherra, eignast allt hlutafé 1 60ru fjar-
malafyrirteeki sem a samkveemt sampykktum sinum ad bjéda tiltekna fjarmalapjonustu.
2. Fjarmalafyrirtaki geta eignast allt hlutafé i 6drum fjarmalafyrirtaeekjum, p.m.t. vidskipta-
bonkum.
3. Rédherra getur veitt fjarfestum sérstaka undanpagu fra takmorkununum i sérstokum til-
vikum. Slikar undantekningar munu hins vegar adeins veittar i algerum undantekningar-
tilvikum og pa helst i skamman tima.
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4. Samkvemt nylegri breytingu 4 norskum logum er hegt ad veita fjarmalafyrirteekjum,
ymist norskum eda erlendum, heimild til ad eignast allt a0 25% hlutafjar i fjarmala-
fyrirtekjum, p.m.t. vidskiptabonkum, ad pvi gefnu ad framsal hlutanna sé gert samhlida
samkomulagi um samstarf fyrirteekjanna tveggja. Enn fremur er askilid ad hluthafafund-
ur i pvi félagi sem keypt er i hafi sampykkt samstarfssamninginn.

begar hluthafi fer yfir leyfileg moérk getur radherra skipad vidkomandi ad gripa til radstaf-
ana til ad koma hlutafjareign sinni ad nyju nidur fyrir tilskilin mork. Geri hann pad ekki getur
radherra gert honum ad greida sektir. P4 getur radherra 14tid selja bréf vidkomandi 4 naud-
ungarsolu.

V.3.3 ftalia

italiu mega fjarfestar ekki eignast meira en sem nemur 15% af heildarhlutafé banka. Fjar-
malafyrirteki eru po undanpegin pessu banni og er peim heimilt ad fjarfesta 6takmarkad, svo
fremi ad ekki meira en 15% af starfsemi peirra Iati ad 60ru en fjarmalastarfsemi.

V.3.4 Spann
AOrir en fjarmalafyrirtaeki geta ekki att meira en 20% hlutafjar i vidskiptabonkum fyrstu
fimm starfsar peirra. A9 peim tima lidnum er eignarhald 4 vidskiptabonkum oheft.

V.3.5 Kanada

[ Kanada er engum einum adila heimilt ad eiga meira en 10% hlutafjar i peim bénkum sem
starfa 4 grundvelli kanadisks starfsleyfis. Hafi hluthafar gert med sér samkomulag um
samremda nytingu atkvedisréttar er hlutafjareign peirra 16g0 saman pegar akvardad er hvort
peir séu yfir mérkunum.

bessi regla hefur verid i gildi i 30 ar og mun einkum hafa verid sett til ad verjast agangi
bandariskra fjarfesta sem o6ttast var ad mundu na yfirrddum i kanadiskum bénkum.

Kanadisk stjornvold hafa nu akvedid ad gera umtalsverdar breytingar 4 pessari reglu.
Frumkva0id ad breytingunum kom fra bonkunum sjalfum sem bentu 4 ad reglan keemi i veg
fyrir hagraedingu i bankakerfinu. T6ldu bankarnir regluna pvi geta hamlad frampréun og
samkeppnishafni i bankakerfinu.

Kanadisk stjérnvold féllust & pessar roksemdir bankanna og hafa lagt til breytingar 4
bankaldggjofinni sem fela i einkum i sér eftirfarandi:

1. Einstakir hluthafar munu mest geta att 20% hlutafjar sem atkveedisréttur fylgir og 30%
hlutafjar sem enginn atkvaedisréttur fylgir.

2. Heimilt verdur ad stofna sérstakt eignarhaldsfélag i dreifdri eigu sem mé eiga meira en
sem nemur hamorkunum. bad er hins vegar askilid a0 félagid fari med yfirrdd i bank-
anum og eigi pvi meiri hluta hlutafjar i honum. Tilgangurinn med pessu er ad audvelda
samstarf milli einstakra eininga 4 fjarmalamarkadi, an pess ad pad purfi ad gerast med
samruna eda med pvi ad modur- og dotturfélagatengsl séu milli peirra félaga sem i sam-
starfinu eiga.

Kanadisk stjornvold askilja sér eftir sem adur rétt til ad leggjast gegn pvi a0 adilar eignist
stora hluti { bonkum ef fyrirséd er ad peir muni hafa skadleg ahrif & rekstur peirra, t.d. ef
ferill viokomandi, fyriraetlanir peirra eda triverdugleiki gefa til kynna ad patttaka peirra 1
rekstri bankanna muni hafa skadleg ahrif a pa.
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V.3.6 Bandarikin

Odrum en fjarmalafyrirteekjum er 6heimilt ad eignast meira en 25% hlutafjar i vidskipta-
bonkum. Ef adili hyggst auka hlutafjareign sina umfram pau mork verdur hann ad stofna
eignarhaldsfélag um hlutina sem ma ekki sinna 60ru en eignarhaldi 4 vidskiptabonkum.

V.4 Takmarkanir a atkveedisrétti

{ peim fimm rikjum sem takmarka eignarhald 4 hlutafé er eignarhald 4 atkvadisrétti somu-
leidis takmarkad. { Noregi, italiu, 4 Spani, i Kanada og Bandarikjunum er pvi ad sama skapi
oheimilt ad eiga meiri atkveaedisrétt i tilteknum fjarmalafyrirteekjum en sem nemur tilteknu
hlutfalli af heildaratkveedisrétti.

[ seenskum rétti var adur su regla ad enginn gzti farid med meira en 20% af atkvadisrétti
i vidskiptabonkum, nema sampykktir bankans kvaedu 4 um annad. Su regla hefur nu verid
felld ar gildi og eru engar takmarkanir a pvi hvad einstakir hluthafar geta farido med mikinn
atkvaedisrétt 1 senskum vidskiptabonkum.

Ekkert riki leetur nu naegja ad takmarka adeins eignarhald 4 atkvaedisrétti. Pad er nokkud
sérstakt pegar haft er { huga ad med pvi meetti draga r likunum 4 pvi ad einstakir adilar nedu
of miklum ahrifum i fjarmalafyrirteekjum, 4n pess ad homlur veeru lagdar vid pvi ad ahuga-
samir fjarfestar, sem ekki sektust eftir stjornunarahrifum, legdu fé i vidkomandi fyrirteki.

VI. Gildissvio laga um dreifda eignaradild
VI.1 Fjarmalastofnanir sem 10g um dreifda eignaradild cettu ad na til
VI.1.1 Inngangur

Verdi sett 10g til ad koma 1 veg fyrir 6askileg ahrif einstakra hluthafa 4 stjérn fjarmala-
fyrirteekja er sjalfsteett alitaefni til hvada fjarmalafyrirtaekja slik 16ggjof eigi ad na.

Helstu stofnanir & fjarmalamarkadi eru pessar:

* Vidskiptabankar

» Sparisjodir

» Lanastofnanir adrar en vidskiptabankar og sparisjodir
* Tryggingafélog

* Verdbréfafyrirteki

* Verdbréfamidlanir

* Lifeyrissjodir

* Verobréfasjooir

+ Kauphallir

Vidtekast gati gildissvid laganna ordid med pvi ad lata pau na til allra framangreindra
stofnana. Med pvi moti yrdi tryggd dreifd eignaradild ao fyrirtaekjum a gervollum fjarmagns-
markadnum.

A moti svo rimu gildissvidi laganna meelir hins vegar ad rokin fyrir dreifdri eignaradild
eiga frekar vid um sum fjarmalafyrirteeki en 6nnur. Rokin eru einkum pau ad verid sé ad
pjona almannahagsmunum, p.e. peim hagsmunum ad sparifjareigendur og almennir vid-
skiptavinir fjarmalafyrirteekja geti treyst pvi a0 hagsmunum peirra sé borgid i vidskiptum viod
vidkomandi lanastofnanir. Enn fremur studla 16gin ad pvi ad fjarmalafyrirteki séu ekki gerd
ad handbendi einstakra hluthafa.

ROk fyrir dreifdri eignaradild eiga pvi ef til vill frekast vid um vidskiptabanka og spari-
sj001 og eftir atvikum tilteknar lanastofnanir adrar en innlansstofnanir. Pad er i samskiptum
vid pessar stofnanir sem sérstaklega brynt er ad neytendaverndar sé gaett. bad sést best af pvi
ad allur vafi um ad innlansstofnun vardveitti tryggilega pad sparifé sem hun hefdi { vorslu
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sinni mundi valda vidkomandi stofnun miklum skada, auk pess sem slikar efasemdir mundu
skada fjarmagnsmarkadinn allan.

Sparifjareigendur eiga ekki somu hagsmuna ad geeta 1 vidskiptum vid verobréfamidlanir
og tryggingafélog. Ad baki slikum vidskiptu bua 6nnur sjonarmid og par eiga adrir dhaettu-
melikvardar vid. bar vid batist ad sjaldgeft er ad almenningur eigi i umfangsmiklum vid-
skiptum vid lanastofnanir adrar en vidskiptabanka og sparisj6di, ef fré eru talin fjarmdgn-
unarfyrirteki.

b4 melir pad gegn ramu gildissvidi laganna ad pau felu i sér adgangshindrun fyrir ny
félog 4 fjarmagnsmarkadi. Fleiri fjarfesta pyrfti til ad standa ad stofnun sliks félags en ella.
bannig pyrfti tiu fjarfesta hid minnst til ad standa ad stofnun verdbréfamidlunar ef 16gin
kvedu 4 um ad einstakir adilar meettu ad hamarki eiga 10% hlutafjar 1 slikum fyrirtekjum.

VI1.1.2 Vidskiptabankar og sparisjodir

Roksemdir ad baki 16gum um dreifda eignaradild eiga best vid um vidskiptabanka og
sparisjooi. Med o6rfaum undantekningum hafa paer stofnanir einar heimild til ad taka vid inn-
lanum fré einstaklingum til vardveislu og avoxtunar.

Um sparisjo6di gildir, eins og adur segir, su sérregla ad enginn einn stofnfjareigandi getur
farid med meira en 5% atkvaedisréttar i sparisjodi, sbr. 35. gr. laga um vidskiptabanka og
sparisjooi, nr. 113/1996. Taka pyrfti afstodu til pess vid setningu laga um dreifda eignaradild
hvort pau &ttu ad na til sparisjéda einnig. Pad veri edlilegt 1 1josi pess ad skipulega hefur
verid unnid ad pvi 4 sidustu arum ad gera starfsheimildir vidskiptabanka og sparisjoda hinar
somu. Hins vegar pyrfti eftir sem 4dur a0 taka afstddu til pess hvernig fari med framangreint
sérakveedi 35. gr. laga um vidskiptabanka og sparisjéoi.

VIL.1.3 Adrar lanastofnanir

Til alita keemi enn fremur ad adrar lanastofnanir lytu 16gum um dreifda eignaradild, p.e.
lanastofnanir sem luta [6gum nr. 123/1993, um lanastofnanir adrar en vidskiptabanka og
sparisj00i. bad veri dheppilegt ef einstakir hluthafar nedu ad beita dhrifum sinum 4 rekstur
félagsins til ad pjona sérhagsmunum sinum umfram adra hluthafa, ekki sist vegna pess ad
slik félog starfa samkvaemt opinberu starfsleyfi.

A fjarmalamarkadi er jafnan gerdur greinarmunur 4 lanastofnunum og 6drum fyrirteekjum
sem par starfa. Med pvi ad lata 16g um dreifda eignaradild n einnig til annarra lanastofnana
en vidskiptabanka og sparisjoda yrou allar lanastofnanir settar undir sama hatt og purfa ad
luta somu skilyrdum um eignarhald. Pad mundi studla ad samraemi i starfsskilyrdum lana-
stofhana.

Ad setja allar lanastofnanir undir sama hatt veeri hins vegar 6edlilegt, enda er edli sumra
lanastofnana ekki slikt a0 dreifd eignaradild geti talist mikilveeg. Par ma nefna demi um
eignarleigufyrirtzeki og greidslukortafyrirteki. A hinn béginn gera islensk 16g rad fyrir ad
eftirlit radherra og Fjarmalaeftirlitsins med staerri hluth6fum taki m.a. til allra ldnastofnana.

VI.1.4 Onnur fjarmélafyrirteki
Telja verdur ad engin sérstok rok meeli med pvi ad teygja gildissvid laga um dreift eignar-
hald til annarra fjarmalafyrirteekja en peirra sem adur greinir. Pannig verdur ad telja astedu-
laust a0 gera krofu um ad tryggingafélog og verobréfamidlanir séu i dreifori eignaradild.
bratt fyrir ad almenningur eigi talsverdra hagsmuna ad gaeta af pvi ad rekstur slikra félaga
sé abyggilegur eiga ekki vid somu sérsjonarmid um pau eins og um innldnsstofnanir og adrar
lanastofnanir sem taka vid sparnadi landsmanna. bvi verdur ad telja 6edlilegt ad teygja skil-
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yroid um dreift eignarhald eda dreifingu ahrifa til annarra fyrirteekja en lanastofnana.
Hins vegar er rétt ad arétta ad ,,hefnismat™ radherra 4 staerri hluth6fum neer ekki bara til
lanastofnana heldur einnig til tryggingafélaga og fyrirtaekja i verdbréfapjonustu.

V1.2 Mismunandi fjarfestingarheimildir fjarmalafyrirteekja og annarra

{ 61lum peim rikjum sem skodud hafa verid og takmarka hamarkseign i fjarmalafyrirtaekj-
um eru fjarfestingarheimildir fjarmalafyrirtcekja rymri en annarra. bannig eru fjarmalafyrir-
teeki ymist undanpegin takmdrkununum alfarid eda luta ekki eins prongum takmorkunum og
adrir.

Komi til pess ad hér 4 landi verdi settar takmarkanir 4 hamarkseign 1 vidskiptabdnkum
og/eda 60rum fjarmalafyrirteekjum, keemi til dlita ad adilar sem fast vid fjarmalapjonustu luti
ekki eins strongum skilyrdum. bad geeti t.d. att vid lanastofnanir, fyrirtaeki i verdbréfapjon-
ustu, lifeyrissjodi og verdbréfasjooi.

VIL.3 Samantekt

Telja verdur edlilegt ad 16g um dreifda eignaradild og/eda dreifdan atkvaedisrétt nai ad
minnsta kosti til vidskiptabanka. Edlilegt veri ad pau nedu enn fremur til sparisjéoa i 1josi
samremingar 4 stodu og starfsheimildum pessara tveggja tegunda innlansstofnana.

b4 keemi vel til 4lita ad pau nadu einnig til annarra ldnastofnana. Verdi farin su leid ad
skerpa 4 eftirliti med heafi sterri hluthafa veeri edlilegt ad reglurnar nedu einnig til félaga
sem stunda vatryggingastarfsemi enda ner hid svonefnda ,.fit and proper* mat radherra nti
til peirra einnig.

A hinn béginn verdur vart séd ad asteda sé til ad rymka gildissvid laganna enn frekar og
lata pau na til annarra fjarmalafyrirtaekja.

VII. Leidir til ad tryggja dreifd ahrif
VII. 1 Inngangur

Hér 4 eftir verdur vikio ad peim leidum sem faerar eru til ad tryggja ad eignarhald eda ahrif
a stjornun islenskra fjarmalafyrirteekja dreifist 4 neegjanlega marga adila.

Nokkrar leidir eru feerar sem allar leida ad likindum ad sama marki. Su afdrattarlausasta
veeri ad kveda 4 um pad 1 16gum ad einstakir adilar maettu ad hamarki eiga tiltekid hlutfall
hlutafjar og atkvaedisréttar. Onnur leid veeri ad einskorda sig vid ad takmarka hdmarksat-
kveedisrétt einstakra adila en takmarka ekki rétt manna til ad eiga hluti. bridja leidin veaeri ad
kveda a um ad adilar mettu ad hamarki eiga tiltekid hlutfall hlutafjar en bjédast ad 6drum
kosti til ad kaupa hlutafé annarra hluthafa. A9 sidustu meetti fara pa leid ad auka heimildir
stjiornvalda til a0 meta pad hverju sinni hvort frekari sampjoppun i hopi hluthafa sé aeskileg
og veita peim svigram til ad hafna henni ef nidurstadan verdur ad svo sé ekki.

VIL.2 Akveedi um takmérkun d eignarhaldi einstakra hluthafa

Eins og vikid var ad hér ad framan hafa fimm af peim 20 rikjum sem skodud voru akvedi
i [6gum sinum sem takmarka pad hamarkshlutafé sem einstakir hluthafar i fjarmalafyrirtaek;-
um mega eiga.

A0 minnsta kosti tvo af peim rikjum hafa 4 undanférnum drum verid ad lata undan siga
og draga ur homlunum, enda var pad mat peirra a0 i 6breyttri mynd mundu paer skada sam-
keppnishafni fjarmalafyrirteekjanna og draga ur hagradingu 4 fjarmalamarkadi. I pridja
rikinu eru hdmlurnar takmarkadar vid fyrstu fimm starfsar félagsins.
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St leid ad meala fyrir um hdmarkseignarhald einstakra hluthafa er eflaust best til pess
fallin ad dreifa eignarhaldi  fjarmalafyrirteekjum, enda er hin eina leidin sem tryggir afdratt-
arlaust ad hlutafé i fjarmalafyrirteekjum sé 1 dreifdri eigu. Pessari leid fylgja hins vegar
margir 0kostir sem hatt er vid ad geti skadad islenskan fjarmalamarkad pegar til lengri tima
er 1itid.

bannig er rétt ad benda 4 ad slik 16ggj6f hefoi 1 for med sér skerdingu 4 moguleikum fjar-
malafyrirteekja til ad fjarmagna fjarfestingar sinar med utgafu nyrra hluta. bvi hefur verid
haldid fram ad homlur 4 fjarfestingar erlendra adila i sjavarutvegi samkvamt 16gum nr. 34/
1991 hafi skadleg ahrif ad pessu leyti.

Login mundu adeins taka til islenskra félaga og pvi mundu erlend fél6g sem bjoda pjon-
ustu hér a landi hafa samkeppnisforskot a islensk félog.

A0 sama skapi mundu 16g um takmork 4 eignarhaldi gera nyjum adilum erfidara fyrir ad
koma inn 4 markadinn, sem hefdu samkeppnishamlandi ahrif i for med sér.

Verdi farin su leid ad mela fyrir um hamarkseignarhald einstakra hluthafa i fjarmalafyrir-
tekjum er naudsynlegt ad haga 16ggjéfinni pannig ad adilum a fjarmalamarkadi sé eftir sem
adur unnt aod standa ad naudsynlegri hagradingu i greininni.

ba er rétt ad vekja athygli 4 ad ef skordur verda settar vid hamarkseignarhaldi 4 hlutafé
verdur ad sama skapi ad takmarka hamarksatkveedisrétt einstakra hluthafa. Ad 6rum kosti
yrdi adilum, sem hefdu 1 hyggju ad seilast til dhrifa i fjarmalafyrirtaeki, 1 16fa lagid ad kaupa
sér atkvaedisrétt og koma sér pannig hja akvaedum laganna.

VII.3 Akveedi um takmérkun d atkveedisrétti einstakra hluthafa

Tilgangur 16ggjafar um dreifda eignaradild mun ekki sist vera ad takmarka ahrif einstakra
adila vid rekstur fjarmalafyrirtaekja. bad pykir stefna triverdugleika slikra fyrirtaekja i haettu
ef einn adili er i peirri adstodu ad hann geti haft veruleg ahrif 4 stjornun fyrirteekjanna og
jafnvel komid pvi til leidar ad hann njoti fyrirgreidslu umfram adra samberilega adila.

S¢é megintilgangur slikrar 16ggjafar ad takmarka dhrif einstakra adila er ef til vill ekki
naudsynlegt ad 10ggjofin takmarki eignarhald adila & hlutafé i fjarmalafyrirteekjum. bad er
kannski near lagi ad 10ggjofin takmarki pess i stad adeins pann hamarksatkvaedisrétt sem
einstakir hluthafar geta farid med, beint eda obeint. Vid paer adstedur er tryggt ad dhrifin
dreifist medal hluthafa og einstakir hluthafar geta ekki 6dlast meiri dhrif pratt fyrir ad peir
eignist steerri hluta i fyrirteekinu.

Meginkostur pessarar leidar er ad meod henni veeri girt fyrir moguleika einstakra adila til
ad kaupa sér yfirburdastdou 1 fjarmalastofnun. Einstakir hluthafar geta pa nytt sér hamarks-
atkvaedisrétt sinn en umframatkvaedi geta peir ekki nytt 4 fundum hluthafa.

bessi leid er enn fremur heppileg ad pvi leyti ad hun utilokar ekki pann moguleika ad
storir hluthafar geti fjarfest i fjarmalafyrirteekjum, pratt fyrir ad peir hafi pegar nad hamarks-
atkveedisrétti. Fjarfestar sem hafa dhuga 4 ad tryggja sér stora hluti 1 fjarmalafyrirteki, an
bess ad leggja sérstaklega upp ur ad njéta par ahrifa, geta pad pa afram. bessi leid atti pvi
a0 draga minna ur moéguleikum fjarmalafyrirtaekja til hagraeedingar i rekstri en su leid sem
felst i ad takmarka eignarhald & hlutafé.

Loggjof af pessu tagi pyrfti sem fyrr ad utfzera eftir pvi sem kostur er 4 pann hatt ad lagdur
yrdi saman atkvadisréttur tengdra adila til ad koma 1 veg fyrir ad fjarfestar keemu sér hja
henni.

bessari leid fylgir sa galli a0 hun ttilokar ekki ein og sér pann moguleika ad einn adili
eignist vidkomandi fyrirteeki i heild sinni — og fari pvi einn med yfirrdd i pvi. Pannig getur
einstakur hluthafi skipulega keypt hlutafé annarra. Eftir pvi sem hann safnar ad sér meira
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hlutafé, pvi fleiri atkveedi falla nidur og peim mun fzerri atkvadi standa eftir, 6drum til rad-
stofunar. Login utiloka ekki ad hann eignist allt hlutaféd og standi par med uppi med 61l
yfirrad i félaginu.

Log sem takmarka eingéngu hamarksatkveedisrétt hluthafa koma ekki i veg fyrir ad pessi
stada komi upp og pvi tryggja pau ekki dreifd ahrif i peim undantekningartilvikum pegar
einum adila hefur tekist ad eignast allan atkveaedisrétt i félaginu. Unnt veeri ad komast fyrir
pennan galla med pvi ad takmarka samhlida hamarkseignarhald einstakra hluthafa, en p6
pannig ad mork hamarkshlutafjareignar yrou heerri en mork hamarksatkveedisréttar. Pannig
metti til deemis meela fyrir um ad enginn einn adili metti eiga meira en 20% atkveedisréttar
i vioskiptabanka og 50% hlutafjar. Med pvi moéti yroi tryggt ad ahrifin dreifdust medal hlut-
hafa og utilokad veri ad einn adili nedi yfirrddum med pvi ad kaupa upp hluti annarra.

bad skal enn fremur aréttad ad tilgangur laganna er ekki sist ad takmarka ahrif atvinnu-
lifsins i bankakerfinu. bad er afar 6liklegt ad einstakir adilar i atvinnulifinu, sem hafa ekki
fjarmalastarfsemi ad adalstarfi, hafi dhuga 4 ad eignast alla hluti 1 steerri fjarmalastofnunum,
t.d. vidskiptabanka. bvi er tiltdlulega 6liklegt ad pessi stada komi upp og 4 petta reyni i fram-
kvemd.

Atla ma ad steerri hluthafar hafi ad 6llu jofnu meira eftirlit med rekstri peirra félaga sem
peir fjarfesta 1 en peir minni. bPad leidir af peirri stadreynd ad sterri hluthafar eiga meira
undir pvi ad fjarfestingin heppnist, auk pess peir eru jafnan i betri adstodu til ad fylgjast med
rekstrinum, m.a. vegna pess ad peir eiga frekar fulltrda i félagsstjorn. Log um hamarks-
atkvaedisrétt einstakra hluthafa geta pvi leitt til pess ad hluthafar ,,minnki“ med peim
afleidingum ad eftirlit félagsstjornar med daglegum rekstri minnki ad sama skapi. Um pad
verour po ekkert fullyrt.

VIil.4 Sérakveedi um tilbodsskyldu a grundvelli yfirtokureglna

Unnt er ad draga mjég ur likunum 4 pvi ad einn hluthafi eda hépur hluthafa reyni ad na
yfirradum i fjarmalastofnun med pvi ad skylda hann til ad bjodast til ad kaupa hluti annarra
hluthafa, nai hlutafjareign hans eda atkvaedisréttur dkvednu marki. bannig veeri unnt ad kveda
aum pad i 16gum ad hluthafi i lanastofnunum skyldi bjodast til ad kaupa hluti annarra hlut-
hafa pegar hlutafjareign hans eda atkveedisréttur nedi 20% af heildarhlutafé.

Adur var vikid ad 19. gr. laga um starfsemi kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada, nr.
34/1998, sem skyldar hluthafa i fél6gum sem skrad hafa verid 4 skipulegum verdbréfamork-
udum til ad gera 6drum hluthéfum tilbod i hluti peirra vio akvednar adstedur. Medal peirra
adstedna sem stofna til slikrar tilbodsskyldu er pad pegar hluthafi hefur eignast helming
atkvaedisréttar eda hlutafjar i félagi.

Unnt veeri ad lata sambeerilega reglu gilda um tilteknar fjarmalastofnanir, eftir atvikum
med leegri hamarkshlutdeild i hlutafé eda atkvaedisrétti en hin almenna regla kauphallalaga
meelir fyrir um. Su leid hefdi vafalitid raunhaef dhrif, enda veldur hiin pvi ad adilar geti purft
ad leggja ut fyrir 6llum hlutum i fjadrmalafyrirteki. P4 verour ekki annad séd en ad hun sé
teknilega framkvamanleg.

bad meelir hins vegar gegn pessari leid ad hun kemur ekki sem slik i veg fyrir ad hluthafi
6dlist yfirrad 1 fjarmalafyrirteki, heldur eykur hin beinlinis sampjoppun i hluthafahépnum
ef & hana reynir.

VIL5 Auknar thlutunarheimildir radherra eda Fjarmalaeftirlitsins
Eins og 40ur hefur verid rakid gera ntigildandi 16g rad fyrir ad rddherra meti hverju sinni,
a0 fengnu aliti Fjarmalaeftirlitsins, hvort eigandi virks eignarhlutar i lanastofnunum, trygg-
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ingaféldgum og fyrirteekjum i verdbréfapjonustu sé hafur til ad fara med eignarhaldid med
tilliti til heilbrigds og trausts reksturs viokomandi fyrirteekis. Sé svo ekki getur rddherra eftir
atvikum bannad vidkomandi ad eignast hlutinn, fellt nidur atkvaedisrétt hans eda lagt fyrir
vidkomandi fyrirtaeki ad gripa til radstafana til ad draga Gr hinum skadlegu ahrifum.

Reglur um dreifda eignaradild eda dreifd ahrif hluthafa 4 rekstur fjarmalafyrirteekja eiga
ekki sist ad studla ad pvi ad hlutafjareign hluthafa hafi ekki sleem ahrif 4 vidkomandi fyrir-
taeki. Unnt er ad studla enn frekar ad pvi ad pvi markmidi verdi ndd med pvi einu ad auka
heimildir radherra til ad gripa inn i pegar ahrif einstakra adila eru farin ad verda ohefilega
mikil & rekstur fjarmalafyrirtekja.

Eftir pvi sem naest verdur komist skylda 611 pau 20 riki sem skodud voru pa sem hyggjast
eignast virkan eignarhlut i fjarmalafyrirtaekjum til ad tilkynna eftirlitsadila fyrir fram um pa
fyriraetlan sina. bad 4 einnig vid um Island. island gengur hins vegar skemmra i peim adgerd-
um sem fylgja en sum rikjanna ad eftirfarandi leyti:

1. 1ad minnsta kosti 9 rikjum er sampykki eftirlitsadila skilid til pess ad adili geti eignast
virkan eignarhlut. Hér 4 landi er sampykki eftirlitsadila hins vegar ekki askilid heldur
er framsalio talid heimilt ef ekki er hreyft andmelum innan priggja manada fra tilkynn-
ingu.

2. Samkvemt annarri bankatilskipun ESB og so6muleidis hinni nyju tilskipun nr.
2000/12/EBE er adildarrikjum skylt ad banna adilum ad eignast virkan eignarhlut ef pau
eru ekki sannfzerd um haefi peirra til ad fara med slikan hlut. Samkvemt islenskum 16g-
um er stjornvoldum pad adeins heimilt, pratt fyrir ad pau telji viokomandi éhaefan til
pess.

3. Engin viomid er ad finna 1 islenskum réttarreglum um hvad stjornvéldum beri ad hafa
til hlidsjonar vid mat & pvi hvort adili sé heefur til ad fara med virkan eignarhlut i lana-
stofnun, tryggingafélagi eda fyrirteki i verdbréfapjonustu. Afar takmarkadar visbend-
ingar er ad finna um pad 1 16gskyringargégnum med peirri 16ggjof sem slikar stofnanir
starfa eftir. Ur pessu metti baeta i pvi skyni ad auka kréfurnar til peirra sem fara med
virkan eignarhlut i slikum stofnunum.

4. 1 sumum rikjum er eftirlitsadila unnt ad gripa til frekari radstafana en hér eru heimilar
efhluthafar eru 6heefir til ad fara med eignarhaldid. Kanna meetti hvort ekki veeri dstaeda
til ad auka vid heimildir radherra ad pvi leyti, t.d. med pvi ad heimila honum ad fyrir-
skipa hluthafanum ad selja hluti sina innan tiltekins tima ad vidlogdum dagsektum.

Med pvi ad skerpa & heimildum radherra og Fjarmalaeftirlitsins til ad hafa eftirlit med
haefi steerri hluthafa maetti ad storum hluta nd sama arangri og ad veri stefnt med 16gum um
hamarksatkvaedisrétt eda -hlutafé einstakra adila. A hinn boginn veeri unnt ad fordast pa galla
sem fylgja sidarnefndu kostunum.

I pessu sambandi er rétt ad vekja athygli 4 pvi ad { peim fau rikjum sem takmarka i 16ggjof
sinni rétt adila til ad eiga hlutafé eda atkvaedisrétt i fjarmalafyrirteekjum gilda jafnan undan-
pagur eda a.m.k. vagari reglur um pa hluthafa sem jafnframt eru fjarmalafyrirtaeki. A hinn
boginn ma actla ad slik félog séu almennt afar vel i stakk buin til a0 fara med stora eignarhluti
i fjarmalafyrirteekjum. A0 sama skapi ma @tla ad pau mundu frekar fullnegja peim kréfum
sem gera metti i strangara ,,hafnismati“ stjornvalda en pvi sem nu pekkist.

Ef bessi leid veeri farin pyrfti 16ggjofin ad taka skyrt fram vid hvada atridi meetti mida
pegar lagt veeri mat 4 pad hvort hlutafjareign tiltekins adila veeri @skileg eda ekki. I sliku
hafnismati metti eftir atvikum heimila matsadilunum, radherra og Fjarmalaeftirlitinu ad
horfa til dreifingar 4 eignaradild og leggja sjalfstett mat & hvort framsal feli 1 sér dzskilega
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sampjoppun i hluthafahépnum og hafi pegar af peirri asteedu skadleg ahrif 4 vidkomandi
fyrirteki.

bé er rétt ad arétta ad vid framkvaemd laganna er afar brynt ad meginreglum stjoérnsyslu-
réttar um andmeelarétt, rannsoknarskyldu og rokstudning sé fylgt til hlitar, enda veeru stjorn-
valdsakvardanir ad pessu leyti mjog ipyngjandi fyrir vidkomandi adila. I pvi skyni keemi til
alita hvort ekki veeri rétt ad vald til ihlutunar flyttist alfarid til Fjarmalaeftirlitsins og ad
akvardanir pess settu keru til keerunefndar Fjarmalaeftirlitsins.

VIII. Eftirlitssjonarmio

Rétt er ad kanna hvort einhver af peim leidum sem raktar hafa verid hér ad framan kunni
a0 leida til pess ad eftirlit med reglunum verdi 6rougt eda jafnvel 6framkvamanlegt.

Samkvemt nugildandi 16gum hefur Fjarmalaeftirlitid eftirlit med eignarhaldi steerri hlut-
hafaiislenskum lanastofnunum, tryggingaféldgum og fyrirteekjumi verdbréfapjonustu. betta
eftirlit Fjarmalaeftirlitsins er i meginatridum tvipeett:

1. Annars vegar kannar Fjarmalaeftirlitid, eftir ad pvi hefur borist tilkynning fr fjarfestum
um ad peir hyggist eignast virkan eignarhlut, hvort tilefni sé til ad leggjast gegn fjarfest-
ingunni eda meina fjarfestinum ad neyta atkvedisréttar 4 grundvelli hlutanna. Sé Fjar-
malaeftirlitid peirrar skodunar tilkynnir pad vidskiptaradherra um pa afstéou sina.

2. Hins vegar ber Fjarmalaeftirlitinu ad hafa eftirlit med pvi ad eigendur virkra eignarhluta
gerist ekki sekir um hegdun sem er til pess fallin ad skada heilbrigdan og traustan rekst-
ur fyrirtaekisins.

Med ,,virkum eignarhlut® er att vid beina eda dbeina hlutdeild sem nemur 10% eda meira
afeigin ¢ eda atkvaedisrétti eda adra hlutdeild sem gerir kleift ad hafa veruleg 4hrif 4 stjorn-
un vidkomandi stofnunar.

Fjarmalaeftirlitid getur purft ad rannsaka sérstaklega hvort adili 4 ,,6beina* hlutdeild i
60ru hlutafé en pvi sem hluthafaskrd ber med sér ad hann eigi. Par vid betist ad pegar heefi
hluthafans er metid kann Fjarmalaeftirlitid ad purfa ad rannsaka feril hluthafans og fyrri af-
skipti hans af fjarmalamarkadnum. Vid mat & pvi hvort hann hafi haft skadleg ahrif & vio-
komandi fyrirtaeki 4 grundvelli hlutafjareignar sinnar kann Fjarmalaeftirlitid enn fremur ad
purfa ad gera itarlega rannsékn 4 innvidum fyrirtekisins, eftir atvikum med rannsékn 4
samningum milli hluthafans og félagsins og med vidtélum vid stjornendur félagsins.

Fjarmalaeftirlitid hefur ekki enn beitt sér gegn eignarhaldi einstaklinga eda 16gadila a
hlutum i fjarmalafyrirteekjum 4 peim grundvelli ad vidkomandi hafi skadleg ahrif & fyrir-
teekin. Til pess getur pé komid og ba getur Fjarmalaeftirlitid purft ad sinna krefjandi eftirlits-
storfum.

Ef lagdar yrdu homlur 4 hamarkseign eda hamark atkvadisréttar einstakra hluthafa eda
leekkud mork tilbodsskyldu samkvaemt yfirtokureglum mundi Fjarmalaeftirlitid vafalaust
purfa ad auka eftirlit med eignarhaldi { vidkomandi fyrirtekjum. Slikar reglur mundu hins
vegar ekki kalla 4 annars konar eftirlit en Fjarmalaeftirlitid sinnir nu pegar. Fjarmalaeftirlitid
pyrfti a0 hafa frumkvaedi ad eftirliti meo hlutafjareign sterri fjarfesta i peim fyrirteekjum sem
reglurnar teekju til. A hinn béginn mundu reglurnar veentanlega taka til tiltolulega farra fyrir-
tekja. bvi verdur eftirlitid ad likindum ekki til muna umfangsmeira en nu er.

bvi verdur ekki annad séd en ad fyllilega sé unnt ad hafa eftirlit med 61lum peim leidum
sem lagt er til hér ad framan ad skodadar verdi i pvi skyni a0 tryggja dreifda eignaradild.
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IX. Akvaedi um Htengda® adila

Verdi settar reglur til ad studla ad dreifori eignaradild eda skerpa 4 heimildum til ad
utiloka skadlega adila fra eignarhaldi & virkum eignarhlutum verdur ad utfaera paer pannig ad
eignarhlutir ,,tengdra“ adila séu lagdir saman pegar akvardad er hvort adili sé yfir eda undir
leyfilegum eignarhaldsmoérkum.

Rétt er p6 ad vekja athygli 4 pvi ad nugildandi 16g taka nd pegar ad vissu marki 4 pessu
pvi ad pad skiptir ekki mali vid mat & eignarhaldi hvort vidkomandi adili & hlutinn beint eda
oObeint, sbr. skilgreiningu & ,,virkum eignarhlut“ i [d6gum um vidskiptabanka og sparisjodi,
verdbréfavidskipti og vatryggingastarfsemi.

Med dbeinum eignarhlut er att vid pad pegar eigandi er ef til vill ekki eigandi hlutarins 1
eiginlegum skilningi pess ords en redur eftir sem adur yfir honum. Deemi um petta vaeru tveir
hluthafar sem hafa gert med sér samkomulag um samramda beitingu atkvaedisréttar. [ peim
tilvikum yroi hlutdeild peirra 16gd saman og peir badir taldir eiga ,,virkan eignarhlut® ef
samanlogd hlutdeild peirra veeri yfir peim morkum.

A hinn béginn hafa islensk 16g ekki ad geyma neina afdrattarlausa skilgreiningu a pvi
hvad teljist 0beinn eignarhlutur. bvi veeri ef til vill tilefni til ad gera pad ef atlunin veeri ad
dreifa eignarhaldi med logum, til ad fyrirbyggja ad fjarfestar reyni ad koma sér hja 16gunum
med radum sem dvissa er um hvort jafthad verdi til obeins eignarhalds.

i 6. mgr. 2. gr. norsku laganna um fjarmalastarfsemi og fjasrméalastofnanir er til ad mynda
farin st leid ad skilgreina nanar hvad falli hér undir. bar er sérstaklega tekio fram a0 eftirfar-
andi hlutir skuli lagoir vid hluti hluthafa pegar akvardoad er hvort hann sé yfir leyfilegum
morkum:

a. hlutir i eigu maka hans, 616grada barna eda einstaklinga sem hluthafinn rekur heimili
meod,

b. hlutir i eigu félaga sem eru undir yfirrddum hluthafans i skilningi hlutafélagalaga,

c. hlutir sem eru innan sému samstedu og hluthafinn,

d. hlutir sem eru i eigu adila sem telja verdur ad beiti hlutaréttindum sinum i samradi vid
hluthafann.

Ztla verdur ad helsti vandinn vid framkvaemd laga veeri a0 nd utan um samreemda hatt-
semi tveggja eda fleiri hluthafa, an pess ad sé€d verdi ad par liggi formlegt samkomulag fyrir.
D-lidur 6. mgr. 2. gr. norsku laganna er ®tlad ad taka 4 pvi. bad yrdi sidan eftirlitsadilans,
Fjarmalaeftirlitsins, ad akvarda hvener um samraemda beitingu hlutaréttinda veeri ad rada.

X. Afstada hagsmunaadila

A 125. 16ggjafarpingi Alpingis var lagt fram frumvarp tl laga um dreifda eignaradild ad
vidskiptabonkum og 60rum lanastofnunum. Frumvarpid var ekki utraett og var lagt aftur fram
fyrir skemmstu 4 126. 16ggjafarpingi. Meginefni frumvarpsins er tillaga um ad einstokum
adilum verdi oheimilt ad eiga meira en 8% hlutafjar 1 vidskiptabanka eda lanastofnunum
60rum en vidskiptabonkum og sparisjodum.

I tengslum vid framlagningu frumvarpsins 4 Alpingi var helstu hagsmunaadilum bodid
a0 senda inn umsogn. bratt fyrir ad frumvarpio luti adeins ad einni af peim leidum sem adur
hafa verid nefndar koma eigi ad sidur fram nokkud almenn sjénarmid um dreifda eignaradild
i umsdgnum hagsmunaadilanna.

bad vekur eftirtekt ad enginn af peim sem skiludu inn umsogn telja sig geta maelt med
16ggjof um dreifda eignaradild ad fjarmalastofnunum. Nokkrir 1ata hja 1i0a a0 taka afstodu
til lagasetningarinnar en flestir lysa sig andviga henni og telja hana ekki vera i pagu frampro-
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unar fjarmagnsmarkadarins. Peir sem pad gera rokstydja pa skodun sina m.a. med pvi eftir-
farandi fullyrdingum:

* A0 16g um dreifda eignaradild hefou dheppileg ahrif 4 naudsynlega samrunapréun og
hagradingu i islensku fjarmalaumhverfi.

* A0 16g um dreifda eignaradild mundu skada samkeppnisstodu islenskra fjarmalafyrir-
teekja gagnvart erlendum fjarmalafyrirtaekjum.

* A0 takmarkanir 4 eignaradild { 60rum rikjum eigi sér sérstakar skyringar sem ekki eigi
vi0 hér a landi. Pannig hafa Kanadamenn sett slikar takmarkanir i 16g til ad verjast
agangi bandariskra banka.

* A0 10ggj6fum dreifda eignaradild skipti minna mali pegar i 16gum séu skyrar reglur um
starfsemi lanastofnana, eftirlit med starfsemi peirra, hafi eigenda og yfirmanna og sam-
keppni peirra i milli, eins og raunin er hér 4 landi.

» A0 reynslan syni ad ekki purfi sérstaka lagasetningu til ad tryggja dreift eignarhald &
vidskiptabonkum. Pad sé enda i pagu fjarmalafyrirteekjanna sjalfra ad eignarhald sé
dreift, enda auki pad traust markadarins 4 peim.

* A0 16g um dreifda eignaradild mundu skerda markadsvirdi fjarmalafyrirtakja.

* A0 l6g um dreifda eignaradild dreegju ur adhaldi markadarins ad rekstri fjarmalafyrir-
taekja.

* A016gum dreifda eignaradild dreegju ur ahuga erlendra fjarfesta 4 a0 fjarfesta i islensk-
um fjarmalafyrirtekjum.

« Ad pad sé¢ meginregla i rikjum sem sland beri sig jafnan saman vid ad ekki séu gerdar
takmarkanir 4 eignarhlutum i vidskiptabénkum.

{ heildina tekid virdist pvi unnt ad fullyrda ad hagsmunaadilar séu almennt métfallnir pvi
a0 ad gripid verdi til pess ad kveda sérstaklega 4 um pad i 16ggjof ad eignarhald i fjarmala-
fyrirteekjum skuli vera dreift.

XI. Helstu nidurstodur
XI.1 Leidir ad settu marki

Hér ad framan hafa verid rannsakadar fjorar leidir sem allar munu studla ad pvi ad sam-
bjoppun 1 hépi hluthafa fjarmalafyrirteekja hafi ekki skadleg ahrif 4 vidkomandi fyrirtaeki og
fjarméalamarkadinn { heild.

I fyrsta lagi er unnt er ad takmarka med 16gum rétt manna til ad eiga hlutafé i fjarmala-
fyrirtekjum og mida hamarkseign vid tiltekid hlutfall af heildarhlutafé viokomandi fyrir-
tekis. Med pvi veri tryggt ad vidkomandi fyrirtaeki yrou i dreifori eignaradild. A hinn bog-
inn mundi pessirddstéfun ekki tryggja ad dreifd dhrif medal hluthafa pvi hun hefdi ekki dhrif
a dreifingu atkveedisréttar og par med a dreifingu yfirrada. betta Grraedi hefur veigamikla
annmarka sem felast einkum i skertri samkeppnishafni peirra fyrirtaekja sem pvi lata. Rétt
er ad benda i pvi sambandi 4 ad fest vestraen riki hafa slikar 16gbundnar takmarkanir &
eignarhaldi. bvi er haett vid ad samkeppnisstada islenskra fjarmalafyrirteekja gagnvart erlend-
um fjarmalafyrirtekjum kunni ad bida skada af slikri 16ggjof.

[ 68ru lagi veeri unnt ad leggja homlur 4 pann atkvaedisrétt i fjarmalafyrirtakjum sem
einstakir adilar geta a0 hamarki rd0i0 yfir. Slikar takmarkanir er ymist haegt ad setja einar sér
eda dsamt takmorkunum 4 eignarhaldi. Kostur pessarar leidar umfram takmorkun 4
eignarhaldi er ad hun skerdir ekki eins mikid moguleika fjarmalafyrirtekja til hagreedingar,
enda utilokar han ekki fjarfestingar i eignarhlutum fjarmalafyrirteekja. Hin kann hins vegar
a0 draga ur fjarfestingardhuga, enda ma atla ad ekki sé jaftn mikil eftirspurn eftir hlutum sem
ekki fylgir atkvaedisréttur. betta Grraedi hefur enn fremur pann kost 1 for med sér ad pad
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takmarkar skilyrdislaust pau ahrif sem einn adili getur farid med i fjairmalafyrirteeki. Ekki er
gefio ad takmorkun 4 eignarhaldi ni pvi markmidi.

{ pridja lagi meetti maela fyrir um pad i 16gum ad hverju sinni er eignarhlutur eins adila i
fjarmalafyrirteeki naedi dkveonu hlutfalli af heildarhlutafé skyldi viokomandi hluthafi bjodast
til ad kaupa hluti annarra hluthafa. Med 6drum ordum veri 16gd 4 hann skylda til ad gera
00rum hluthéfum yfirtdkutilbod pegar hlutdeild hans i hlutafénu nadi dkvednu marki. Sa
skylda er nu pegar fyrir hendi ad pvi er vardar hlutafjareign i helstu fjarmalafyrirteekjum og
er par midad vid ad tilbodsskylda vakni vid 50% hlutdeild hluthafa. betta hlutfall meetti hins
vegar laekka pegar um veeri ad raeda fjarmalafyrirteki. Pessi leid tryggir ad félag sé annad
hvort i dreifdri eign eda i eign eins eda ad minnsta kosti mjog farra adila. Kostur hennar er
a0 hun hefur a0 likindum pau ahrif ad fjarfestar freista pess sidur ad tryggja sér stora eignar-
hluti i vidkomandi fyrirteekjum. Galli hennar er hins vegar sa ad hun getur studlad ad sam-
bjoppun i hopi hluthafa sem ynni gegn pvi markmidi ad dreifa eignaradild ad fjarmalafyrir-
tekjum.

AdJ sidustu meetti fara pa leid ad skerpa eftirlit ridherra eda Fjarmalaeftirlitsins med steerri
hluthéfum 1 fjarmalafyrirteekjum, med pad fyrir augum ad gripa inn i til ad koma i veg fyrir
skadleg ahrif viokomandi adila 4 fjarmalafyrirteeki. Veita matti radherra eda Fjarmalaeftirliti
rikari heimildir til ad sporna gegn skadlegum dhrifum hluthafa. Pannig meetti veita peim 16g-
bundnar heimildir til ad gripa til tiltekinna rddstafana i pvi skyni. Pessi adferd er frabrugdin
hinum ad pvi leyti ad hun utilokar ekki sampjoppun i hopi hluthafa. Henni er hins vegar etl-
a0 ad koma i veg fyrir skadleg ahrif sem storir hluthafar kynnu ad hafa — sem er ad storum
hluta pad markmid sem ad er stefnt med pvi ad tryggja dreifda eignaradild.

Sidastnefnda leidin er vel til pess fallin ad koma i veg fyrir ad prong eignaradild hafi i for
med sér skadleg ahrif fyrir fjarmalafyrirtaeki, hluthafa peirra og fjarmalamarkadinn allan.
Hun tryggir reyndar ekki dreifda eignaradild en studlar ad pvi ad numin séu 4 brott pau skad-
legu ahrif sem henni geta fylgt.

bessi leid hefur enn fremur pann otvireda kost i for med sér, umfram hinar leidirnar, ad
htn leggur ekki 6parfa hoft & fjarmagnsmarkadinn heldur adeins ad pvi marki sem porf er
a til ad meeta tilteknum, dheppilegum adstedum. Hun @tti pvi ekki ad skerda samkeppnis-
hafni fjarmalafyrirteekja og moguleika peirra til ad hagraeda 1 rekstri eins og haett veeri vid
veeri hinar leidirnar valdar. betta er sérlega brynt 1 1j6si 6rra breytinga 4 fjarmagnsmarkadi
sem kalla &4 mikla hagradingu.

X1.2 Gildissvio

Verdi farin su leid ad setja 16g um dreifda eignaradild og/eda dreifdan atkvaedisrétt vaeri
eOlilegt a0 pau 16g naedu til vioskiptabanka og sparisjoda. ba keemi til alita a0 pau nedu enn
fremur til lanastofnana. A hinn boginn er edli sumra lanastofnana slikt ad tilgangur laganna
4 vart vid um paer og pvi er alitamal hvort edlilegt sé ad 16gin nai til peirra. P4 eru sumar
lanastofnanar alfarid i eigu rikisins og pyrfti pvi vaentanlega ad veita peim sérstaka undan-
pagu fra 16gunum.

Verdi 4 hinn boginn aukid og styrkt eftirlit med staerri hluthofum i fjarmalafyrirtaekjum
veeri brynast ad pad nedi til hlutafélagsbanka og eftir atvikum til sparisjéda. Hins vegar
maetti sem best lata pad na sem fyrr til annarra lanastofnana, vatryggingafélaga og fyrirtekja
i verobréfapjonustu.
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X1.3 Eftirlit

Ekki verdur séd ad nein peirra leida sem skodadar hafa verid valdi sérstokum vandkvad-
um { eftirliti med fjarmalastarfsemi. A hinn boginn munu par krefjast pess ad nokkud sé auk-
10 vi0 pad eftirlit sem fyrir er.

X1.4 ,, Tengdir adilar

Verdi sett 16g um dreifda eignaradild og/eda atkvaedisrétt pyrfti ad taka sérstaklega 4 eign-
arhaldi tengdra adila og kveda 4 um ad eignarhald slikra adila skyldi lagt saman pegar
akvardad veeri hvort tiltekid eignarhald félli undir 16gin.

bannig pyrfti t.d. ad leggja saman eignarhald modur- og dotturfélags. Hins vegar keemi
til alita a0 ganga enn lengra til ad tryggja ad 16gin naedu fram ad ganga. bannig keemi t.d. til
alita ad leggja saman eignarhald adila, verdi pad rokstudd nidurstada eftirlitsadila ad telja
verdi ad vidkomandi adilar hafi samrad um beitingu hlutaréttinda sinna.

Akvadi sem ad pessu lita pyrftu hins vegar ad koma fram i 1ogum og vera afar skyr. Slik
lagasetning er hins vegar vel framkvemanleg.

XII. Tillogur

Hér ad framan hafa verid raktir kostir og gallar einstakra leida sem tryggja ymist dreifda
eignaradild ad fjarmalafyriteekjum, dreifd ahrif i peim eda ad studla ad pvi ad takmorkud sé
haettan a ad sterri hluthafar fjarmalafyrirtakja hafi skadleg ahrif 4 rekstur peirra.

Samkvaemt pvi sem ad framan greinir verdur ad telja heppilegast fyrir fjarmalamarkadinn
sjalfan a0 1atid yroi vid pad sitja ad skerpa til muna & eftirliti med steerri hluthéfum 1 fjar-
malafyrirtekjum. Med pvi yrdi markadurinn fyrir sem minnstum skada en um leid veeri dreg-
10 mjog ur heettunni 4 skadlegum ahrifum af voldum steerri hluthafa. Vakin skal athygli 4 pvi
a0 116ggjof af pessu tagi meetti veita radherra heimild til pess ad taka tillit til pess i mati sinu
hvort sampjoppun 1 hluthafahdpi kunni ad hafa skadleg ahrif og af peirri dstedu beri pegar
ad koma i veg fyrir hana.

AJ peim kosti fratdldum veeri @skilegast ad sett yroi 10ggjof sem takmarkadi pann at-
kveaedisrétt sem einstakir adilar geetu ad hamarki farid med i vioskiptabonkum og sparisjodum
og eftir atvikum 1 60rum lanastofnunum.

Sidur pykir astaeda til ad maela med pvi ad settar séu skordur vid hamarkseignarhaldi, enda
ma etla ad med takmdrkun 4 hdmarksatkvaedisrétti verdi nad peim tilgangi sem ad mun stefnt
med takmorkunum 4 eignarhaldi. Sérreglur um yfirtdkutilbod hafa pann galla i for med sér
ad peer takmarka hvorki eignarhald né ahrif i fjirmalafyrirteekjum og eru pannig ekki vel til
bess fallnar ad na pvi markmidi sem ad er stefnt med lagasetningunni.

Tekid skal fram a0 rikar krofur parf a0 gera til pess a0 16ggjof sem l16gfestir einhverja af
peim leidum sem hér hefur verid velt upp sé itarleg og skyr, enda getur hin verid talsvert
ipyngjandi i framkveemd. P4 parf ad geeta pess ad vid beitingu hennar sé meginreglum stjorn-
sysluréttar, m.a. um andmelarétt, rannséknarskyldu stjérnvalda og rékstudning, fylgt til
hlitar.
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Fylgiskjal I1.

Umsogn um frumvarp til laga um breytingu 4 lo6gum nr. 113/1996,
um eftirlit med eigendum virkra eignarhluta i fjarmalafyrirteekjum.

Tilgangur frumvarpsins er ad styrkja eftirlit med eigendum virkra eignarhluta i fjarmala-
fyrirteekjum. Fjarmalaeftirlitid 4 ad meta hvort umsakjandi eda eigandi sé hafur til ad fara
med slikt eignarhald og/eda hvort vidskiptahaettir hans geti skadad traustan og heilbrigdan
rekstur fyrirtaekisins.

Verdi frumvarpid obreytt ad logum er ekki gert rad fyrir ad pad hafi dhrif 4 utgjold rikis-
$j00s.



