Frumvarp til laga

um breyting 4 logum um starfsemi kauphalla og skipulegra
tilbodsmarkada, nr. 34/1998, med sidari breytingum.

(Lagt fyrir Alpingi a 131. 16ggjafarpingi 2004—2005.)

1. gr.
A eftir 34. gr. laganna kemur ny grein, 34. gr. a, er ordast svo:
Markadstorg.
bratt fyrir akvaedi 34. gr. getur Fjarmalaeftirlitio veitt fjarmalafyrirteeki sem hefur leyfi

til verdbréfavidskipta eda skipulegum verdbréfamarkadi starfsleyfi til ad starfraekja markads-
torg par sem fram fari kerfisbundin vidskipti med verdbréf sem ekki eru skrad a skipulegum
verObréfamarkadi.

[ stjorn markadstorgs skulu vera eigi farri en prir stjornarmenn og ber hun abyrgd a pvi

a0 starfsemi pess fari fram 4 6ruggan og hagkveman hatt.

1.

2.

~

Stjorn markadstorg ber abyrgd 4 pvi ad settar séu reglur:
sem tryggja naudsynlegan adgang ad upplysinga- og vidskiptakerfum fyrir verdbréf sem
par eru keypt og seld,
sem tryggja ad vioskipti a markadstorginu eigi sér stad med skyrum og gagnsajum haetti
i samraemi vid akvadi gildandi laga og reglna settra samkvamt peim og ad gaett s¢ jafn-
rae0is allra adila ad vidskiptum & markadstorginu,
sem tryggja ad nagjanlegt eftirlit s¢é med pvi ad utgefendur verdbréfa og adilar ad
markadstorgi starfi eftir 16gum og reglum, svo og sampykktum sem um pad gilda,
sem tryggja a0 tilkynnt sé um brot 4 16gum og reglum, svo og sampykktum sem um
markadstorgid gilda, og ad naudsynlegar upplysingar par um berist 16gberu yfirvaldi,
um skilyrdi pess ad hefja megi vidskipti med verdbréf a markadstorginu, svo og um upp-
lysingaskyldu tutgefanda verobréfa og hluthafa, svo ad adilar ad pvi geti tekid upplysta
fjarfestingarakvoroun,
um skilyrdi sem uppfylla parf til pess ad geta ordid adili ad markadstorginu,
um skyrslugjof vegna vidskipta 1 upplysingaskyni,
um skipulegt vidskipta- og upplysingakerfi og uppgjor vidskipta sem par eiga sér stad;
i peim skal kvedid 4 um med hvada hetti tilbod eru sett fram, svo og um soéfnun og
midlun upplysinga um vidskipti med verdbréf sem par er verslad med, hvort sem vid-
skiptin eiga sér stad { vidskiptakerfinu eda utan pess.

Akvadi 40. og 41. gr., 43.-51. gr. og X. og XI. kafla laga um verdbréfavidskipti, nr.

33/2003, gilda um verdbréf sem verslad er med 4 markadstorgi.
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Adur en markadsadili méa hefja vidskipti 4 markadstorgi skal hann undirrita skriflegan
adildarsamning. Brjoti markadsadili itrekad eda med vitaveroum heetti skilyrdi pau sem sett
eru fyrir adild ad markadinum er heimilt ad afturkalla adildina.

Fjarmalaeftirlitid hefur eftirlit med starfsemi markadstorgs og hefur vid pad eftirlit allar
heimildir XI. kafla pessara laga. Fjarmalaeftirlitid getur afturkallad starfsleyfi markadstorgs
a0 uppfylltum akvaedum XII. kafla pessara laga.

2. gr.
Log pessi 6dlast gildi 1. juli 2005.

Akvaedi til bradbirgda.
Fram til 1. juli 2006 er utgefendum, sem eru med skrad verdbréf i kaupholl vid gildistoku
laga pessara, 6heimilt ad versla med verdbréf sin 4 markadstorgi. Stjorn kauphallar er heimilt
a0 veita undanpagu fra pessu banni pjoni pad hagsmunum fjarfesta.

Athugasemdir vid lagafrumvarp petta.

Markmidid med frumvarpi pessu er ad koma 4 fot vettvangi fyrir vidskipti med verobréf
i smaum og medalstorum fyrirtekjum og einnig nyjum fyrirteekjum sem eru { hrodum vexti.
Nokkrar astedur eru fyrir pvi ad nu er tilefni til pess ad setja reglur um pessa tegund mark-
ada.

[ fyrsta lagi er visad til pjodhagslegra hagsmuna. Greidur adgangur fyrirtzekja ad fjar-
magni er ein forsendna hagvaxtar. Til ad Island geti verid leidandi vaxtar-, pekkingar- og
frumkvodlasamfélag er mikilvaegt ad hafa 6flugan markad fyrir ahaettufjirmagn. M4 segja
a0 ahettufjarmagn sé forsenda prounar og endurnyjunar i atvinnulifinu. Slikir markadir auka
adgengi sprotafyrirteekja ad dhaettufjarmagni med pvi ad skapa vettvang par sem mogulegt
verdur ad versla med hlutabréf peirra. Markadir fyrir bréf sem ekki hafa verid skrad a skipu-
legum verdbréfamarkadi studla pannig ad nyskopun og fjélgun atvinnutaekifera. Markads-
torg pad sem lagt er til med frumvarpi pessu getur gegnt lykilhlutverki vid ad leida saman
ahaettusaekid fjarmagn og vaxtarfyrirtaeki.

[ 6oru lagi er visad til hagsmuna fyrirtaekja. Fyrirtaeki og pa sérstaklega litil og medalstor
fyrirteeki og fyrirtaeki { hrodum vexti hafa mikla hagsmuni af skilvirkum mérkudum med bréf
sem ekki hafa verid skrad 4 skipulegum verdbréfamarkadi. Slik fyrirteeki hafa moérg hver ekki
burdi til ad fa bréf sin skrad i kauphdll og vantar pvi vettvang til fjarmdgnunar. bau eru oft
a0 storum hluta i eigu frumkvdola, stofnenda og ahaettufjarfesta og eiga ad dbreyttu ekki eins
greidan adgang ad fjarmagni og askilegt vaeri med hlidsjon af pjodhagslegu mikilveegi slikra
fyrirteekja. Skraning 4 markadstorgi gerir fyrirtekin synileg fjarfestum og veitir betra ad-
gengi a0 fjarmagni. Moguleikinn & skraningu snemma i vaxtarferlinu mundi einnig gera
fyrirteekjunum audveldara um vik ad afla fjarmagns fra aheettufjarfestum adur en til skraning-
ar 1 kaupholl keemi, enda geetu peir pa losad ad hluta eda 6llu leyti um stodu sina fyrr en ella
og pannig afhent fyrirteekin 6drum adilum sem kunna e.t.v. betur til verka eftir ad fyrirteki
na fotfestu. Markadstorg mundi enn fremur veita fyrirtaekjunum meira svigrum til yfirtoku
annarra fyrirteekja enda hefou pau til pess gjaldmidil pann sem skrad bréf eru.

[ pridja lagi er visad til hagsmuna fjarfesta. Gera ma rad fyrir pvi ad eftirspurn sé hja fjar-
festum ad fjarfesta i litlum og medalstorum fyrirteekjum sem eru komin styttra i préun, fyrir-
tekjum sem ekki sja sér feert ad skra sig midad vid pann kostnad og peer homlur sem fylgja
skraningu { kauphdll eda 4 skipulegan tilbodsmarkad. Ahattufjarfestar hafa einnig mikla
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hagsmuni af pvi ad geta losad um stddur sinar i sprotafyrirtaekjum & skilvirkum markadi og
hefur slika markadi skort um nokkurt skeid.

[ fiorda lagi gerir ny tilskipun Evrépupingsins og radsins 2004/39/EB um markadi fyrir
fjarmalagerninga rad fyrir pvi ad settar verdi reglur um markadstorg (,,multilateral trading
facility eda MTF). Skylt verdur ad innleida paer reglur i islenska 16ggjof pegar tilskipunin
hefur verid tekin inn i samninginn um Evrépska efnahagssvadid. Med pessu frumvarpi eru
stigin fyrstu skrefin i ad setja reglur um markadi af pessum toga.

[ fimmta lagi eru med frumvarpi pessu lagdar til reglur um markadi med bréf sem ekki
hafa verid skrad 4 skipulegum verdbréfamarkadi. Pannig gerir pad rad fyrir ad komid verdi
skipulagi 4 vidskipti sem nu fara fram utan markada. Med pvi ad setja reglur um pennan
hluta verdbréfamarkadarins, sem nu lytur ekki sérstokum reglum, er 6ryggi i starfsemi slikra
markada betur tryggt. Jafnframt er fjarfestum veitt grundvallarvernd sem felst m.a. i jafnreedi
peirra til ad fa upplysingar og ad komid sé i veg fyrir markadssvik, p.e. innherjasvik og
markadsmisnotkun. Ftla ma ad markadstorg studli pannig ad aukinni skilvirkni & fjarmala-
markadi.

[ sjotta og sidasta lagi ma benda 4 ad med pvi ad setja regluverk um pessa tegund mark-
ada verdur samkeppnisstada islenskra fyrirtaekja sem reka verdbréfamarkadi gagnvart erlend-
um morkudum betri, sem og samkeppnisstada innlendra fyrirtzekja i leit ad fjsrmagni. [ pessu
samhengi mé nefna ad vida erlendis hafa verid settir 4 laggirnar markadir sem atladir eru
minni vaxtarfyrirtekjum og gera minni kréfur en adalmarkadir vidkomandi landa. London
Stock Exchange hefur fra arinu 1995 rekid svonefndan AIM-verdbréfamarkad. Sa markadur
er byggour 4 reglum sem kauphollin i London hefur sjalf sett um markadinn. Danmérk og
jafnvel fleiri ndgrannaldnd hafa { huga ad feta i fotspor Englendinga 4 naestunni. AIM-mark-
adurinn hefur att mjog godu gengi ad fagna og eru um 1.000 fyrirtaeki pegar skrad a peim
markadi. Reiknad er med ad 150-200 ny fyrirtaeki skrai verobréf a peim markadi &4 hverju ari
4 ne@stu arum.

Samkvaemt niigildandi 16gum hafa verdbréfmarkadir 4 Islandi verdi flokkadir med tvenn-
um heetti, annars vegar skipulegir verdbréfamarkadir og hins vegar adrir verdbréfmarkadir.
Reglur laga nr. 34/1998, um starfsemi kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada, hafa fyrst og
fremst fjallad um starfsemi skipulegra verdbréfamarkada en ekki gilt um adra verobréfamark-
adi. Undantekning fra pessu er 34. gr. laganna sem @tlad er ad koma i veg fyrir rugling milli
pessara tveggja markada. [ 16gum nr. 33/2003, um verdbréfavidskipti, er ad finna reglur sem
gilda um vidskipti 4 bAdum tegundum pessara markada. Sumar reglur peirra laga gilda hins
vegar eingéngu um skipulega markadi. Ma par nefna reglur um floggunarskyldu i V. kafla,
yfirtokutilbod 1 VI. kafla, tilbodsyfirlit i VII. kafla, verdmyndun og markadsmisnotkun {
VIII. kafla og innherjavidskipti i [X. kafla. Reglur um upplysingaskyldu skv. 24. gr. laga nr.
34/1998 gilda eingéngu um fyrirtaeki sem skrad eru i kaupholl. Takmorkud upplysingaskylda
hvilir 4 félogum sem ekki hafa skrad verobréf i kaupholl samkvamt reglum um almenn titbod
1 IV. kafla laga nr. 33/2003 og peim l6gum sem gilda um vidkomandi félagsform, sbr. t.d.
16g um hlutaféloég nr. 2/1995. b4 er 1 16gum eingdngu ad finna reglur um skilyrdi skraningar
a verobréfamarkadi pegar um er ad reda skraningu verdbréfa i kaupholl og a skipulega til-
bodsmarkadi, sbr. 17. og 32. gr. laga nr. 34/1998.

Vid motun reglnanna i frumvarpi pessu hefur verid hofd hlidsjon af reglum tilskipunar
Evrépupingsins og radsins 2004/39/EB um markadi fyrir fjirmalagerninga sem fjalla um
markadstorg (,,multilateral trading facility” eda MTF). Megininntak peirra reglna er ad
tryggja ad markadstorg fari eftir akvednum lagmarkskrofum sem tryggja oryggi i vidskiptum
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og gott skipulag starfsemi peirra. Einnig er gerd krafa um adkvedna lagmarksvernd fyrir fjar-
festa med pvi ad koma & upplysingaskyldu um verdbréfin og utgefendur peirra og reglur sem
eiga ad koma i veg fyrir markadssvik. I samraemi vid akvaedi tilskipunarinnar gerir frumvarp-
10 rad fyrir pvi ad peir adilar sem starfraekja markadi af pessum toga setji sér ndnari reglur
um Onnur atridi i starfseminni og reglur sem patttakendur 4 markadinum verda a0 fara eftir.
Skraning fjarmalagerninga a slikan markad felur ekki i sér pa gagnkvemu vidurkenningu
innan EES sem felst { skraningu { kaupholl eda 4 skipulegum tilbodsmarkadi.

A grundvelli pessara vidmida er gert rad fyrir ad um markadstorgin muni gilda almennar
reglur um upplysingaskyldu utgefenda verdbréfa 4 innherjaupplysingum. Adilum sem reka
markadstorg mun hins vegar sjalfum falid ad setja reglur um adra pztti i upplysingaskyldu
utgefenda, t.d. um birtingu arsreikninga og milliuppgjor, hluthafafundi o.s.frv. P4 munu
reglur 43.-51. gr. laga um verdbréfavidskipti, nr. 33/2003, um innherjaupplysingar og inn-
herjasvik gilda um starfsemi markadstorga. Reglur laga um verdbréfavidskipti um vidskipta-
vaka og markadsmisnotkun, sbr. 40.—41. gr. laganna, munu einnig gilda fyrir hina nyju teg-
und verdbréfmarkada.

Eins og fram kemur hér 4 undan er &tlunin med markadstorgi ad skapa vidskiptavettvang
sem hentar smadum og millistérum fyrirteekjum og ungum fyrirteekjum i 6rum vexti. Hins
vegar er ekki gert rad fyrir i frumvarpinu ad bundnar verdi i 16g takmarkanir & sterd fyrir-
teekja sem skrad eru 4 markadstorgi. Flest rok hniga ad pvi ad lata markadinum pad eftir ad
akvarda hvort fyrirteeki skrai sig i kaupholl, 4 skipulegan tilbodsmarkad eda markadstorg.
Atla ma ad med skraningu 1 kaupholl eda 4 skipulegan tilbodsmarkad standi fyrirtaekjum til
boda fjarmagn vid leegri kostnadi en fyrirteekjum sem skrad eru & markadstorgi (sem aftur
ma @tla ad bjodist hagstedari fjarmognunarmdguleikar en 6skradum fyrirteekjum). Pennan
mismun ma rekja til rikari krafna sem gerdar eru til fyrirteekja 1 kauph6ll og a skipulegum
tilbodsmarkadi og til pess ad 6likt skraningu 4 markadstorgi fjarmalagerninga opnar skraning
atvo fyrrnefndu markadina leid til 6flunar hlutafjar innan Evropska efnahagssvadisins. Allar
likur eru par af leidandi & pvi ad fyrirteeki sem @tla sér ad afla verulegs fjarmagns, oftast stor
fyrirteeki, leiti 1 kaupholl fremur en 4 markadstorg enda yfirvinnur leegri fjirmagnskostnadur
heerri kostnad vid skraningu. Med somu rokum ma buast vid pvi ad flest pau fyrirteeki sem
skrad yrdu a markadstorgi veru tiltdlulega sma, pé ad engin steerdarmork yrou sett. Hins
vegar kunna ad vera stor fyrirteki sem @tla sér ekki ad afla mikils fjar um sinn en sja hag {
skraningu af 60rum astedum, t.d. til ad fa dreidanlegra mat 4 verdmaeeti hlutabréfa og kaup-
rétta sem veittir eru starfsmonnum. Sum stdr fyrirtaeki kunna einnig ad vilja nota markads-
torg til ad fota sig & markadinum adur en til opinberrar skraningar i kauphdll kemur. Ekki er
hagkvaemt ad lokad sé fyrir moguleika slikra fyrirtaekja til skrdningar med skilyrdum i l6gum
um steerd fyrirteekja sem geta skrad sig a markadstorgi eda med skilyrdum um gerd peirra ad
60ru leyti.

Reglum laga um verobréfavidskipti, nr. 33/2003, sem gilda sérstaklega fyrir utgefendur
verobréfa sem skrad eru & skipulegum verdbréfamérkudum, eins og um floggun og yfirtoku-
tilbod, er ekki @tlad ad gilda fyrir markadstorg. Rokin eru pau ad rétt sé ad lata markadina
sjalfa um a0 akveoda hvort slikar reglur séu heppilegar og jafnframt ad gefa peim svigram til
a0 mota pessar reglur eftir eigin h6foi og krofum fjarfesta. Ma nefna sem deemi ad skv. 5.
mgr. 52. gr. laga um arsreikninga, nr. 144/1994, ber a0 tilgreina i arsreikningi fj6lda hluthafa
og pa hluthafa sem eiga meira en 10% 1 félagi. Hugsanlegt er ad fjarfestum pyki upplysinga-
gjof af pessum toga naegjanleg til ad meta hvort viokomandi félag er eskilegur fjarfestingar-
kostur. Einnig hafa hluthafar adgang a0 hluthafaskram og geta pannig aflad sér upplysinga
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um pad hverjir eru hluthafar i félaginu og hversu stéran hlut peir eiga. bvi er hins vegar vid
a0 baeta ad fjarfestar kunna ad vilja kynna sér hluthafalista adur en peir taka akvoroun um
kaup 4 bréfum. Metti pvi hugsa sér ad markadstorg geti skyldad utgefendur til pess ad veita
opinberan adgang ad hluthafaskranni pannig ad peir gaetu fylgst med breytingum 4 hluthafa-
hépnum pegar peim hentar. Meetti hugsa sér reglulega birtingu 4 lista yfir steerstu hluthafa,
t.d. 4 heimasiou félags og/eda 4 sidu markadstorgs. Slikar reglur geetu haglega pott fullnaegj-
andi fyrir fjarfesta og komid i stada reglna um fldggun. boétt reglur um yfirtdkutilbod tryggi
stodu minnihlutahluthafa ad vissu marki fylgir peim hins vegar mikil kvdo fyrir adila sem
eignast meira en 40% atkvaedisréttar. Benda ma 4 { pessu sambandi ad reglur um yfirtdku-
tilbod eru ekki samreemdar 4 Evropska efnahagsvedinu nema ad takmdrkudu leyti. bannig
akveda adildarrikin sjalf vid hvad mork yfirtokuskylda stofnast. Markadstorgum er &tlad ad
bjona minni og medalstérum fyrirtaekjum svo og nyskdpunarfyrirteekjum. Gera ma rad fyrir
a0 i slikum fyrirteekjum, sem eru ad proast og umsvif ad aukast, sé adstadan oft su ad einstak-
ur adili eigi storan eignarhlut i félaginu og ad sa hlutur kunni ad skipta um eigendur. Strangar
kvadir um yfirtdkuskyldu i slikum félégum, likar peim sem eiga vid um fyrirtaeki sem skrad
eru i kauphollum og skipulegum tilbodsmdrkudum, geetu ordid til pess ad draga ur ahuga eig-
enda slikra félaga til pess a0 skra verdbréf 4 markadstorgi og komid i veg fyrir edlilega
endurnyjun hluthafa. Markadstorg yroi t.d. kjorinn vettvangur fyrir frumkvoola félaga til ad
losa um eignarhald sitt og geetu of strong yfirtokuskilyrdi virkad hamlandi par sem likur eru
4 ad storir fjarfestar keemu inn 1 félogin 1 stadinn og pyrfti ad tryggja ad péa skapadist ekki
yfirtokuskylda. Fjolda afskraninga af markadi 4 sidustu missirum ma rekja til gildandi laga-
akvaeda um yfirtoku. Audvelt hefur reynst ad yfirtaka féldgin og afskra pau i kjolfario.

Frumvarpid gerir ekki rad fyrir ad dregid verdi Gr neytendavernd midad vid 6skrad félog
heldur etti hiin ad aukast vegna krafna um upplysingagjof sem vidbuid er ad vidkomandi
markadur muni setja til ad tryggja truverouga verdmyndun.

Athugasemdir vid einstakar greinar frumvarpsins.
Um 1. gr.

Lagt er til ad starfsleyfi til ad reka markadstorg verdi adeins veitt fjarmalafyrirtaekjum sem
hafa heimild til verdbréfavioskipta og skipulegum verobréfamorkudum.

L6go er ahersla 4 pad ad stjorn markadstorgs beri abyrgd 4 pvi ad starfsemi pess fari fram
4 6ruggan og hagkveeman hatt. Med pessu er 16g0 dhersla 4 ad stjorn markadstorgs verdi sjalf
ad haga starfseminni pannig ad tryggt sé 6ryggi og hagkvamni i starfseminni. { 1.— 8. télul.
3. mgr. er melt fyrir um ad stjorn markadstorgs skuli setja reglur um tiltekna paetti i starf-
seminni. Gert er ra0 fyrir ad reglur markadarins skuli fylgja med umsdékn um starfsleyfi. beer
krofur sem settar eru fram 1 3. mgr. eru i samraemi vid paer krofur sem gerdar eru i 14., 26.,
29. 0g 30. gr. tilskipunar 2004/39/EB um starfsemi markadstorga fjarmalagerninga (,, multi-
lateral trading facility “ eda MTF). I pvi skyni ad tryggja naudsynlega fjarfestavernd er lagt
til 1 4. mgr. ad reglur laga um verdbréfavidskipti um verdmyndun & verdbréfamarkadi og
medferd innherjaupplysinga og vidskipti innherja sem fram koma 1 16gum skuli taka til fjar-
malagerninga sem skradir eru 4 markadstorgi. Reglur 4. og 5. mgr. eru i samraemi vid peer
reglur sem fram koma i 32. gr. laganna um skipulega tilbodsmarkadi og parfnast pvi ekki
frekari skyringa.

Akvaedid gerir rad fyrir pvi ad Fjarmalaeftirlitid hafi eftirlit med starfsemi markadstorga
med sama hetti og pad hefur nu eftirlit med skipulegum verdbréfamorkudum. Hefur Fjar-
malaeftirlitid pvi sambeaerilegar heimildir til upplysingadflunar og adgeroa ef tilefni pykir til.
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Um akvaeoi til bradabirgda.

Lagt er til ad girt verdi fyrir ad félog sem skrad eru i kaupholl vio gildistoku laganna geti
skrad sig 4 markadstorgi fram til 1. jali 2006. Med pessu er 16g0 ahersla 4 ad markadstorg
er @tlad smdum og medalstérum fyrirtekjum sem og vaxtarfyrirtekjum. Til frambudar
verdur po ekki girt fyrir pennan moguleika og er pad i samreemi vid tilskipun 2004/39/EB.
Stjorn kauphallar er pé heimilt ad veita undanpagu fra pessu banni pjoni pad hagsmunum
fjarfesta.

Fylgiskjal.

Fjarmalaraduneyti,
fijarlagaskrifstofa:

Umsogn um frumvarp til laga um breytingar 4 16gum nr. 34/1998,
um starfsemi kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada, med sidari breytingum.
Markmidid med frumvarpinu er ad kveda nanar 4 um upplysingagjof og gegnsai vegna
vidskipta med eda tilboda i verdbréf sem ekki eru skrad i kaupholl eda 4 skipulegum tilbods-
markadi.
Verdi frumvarpid ébreytt ad 16gum verdur ekki sé€d ad pad hafi aukinn kostnad i f6r med
sér fyrir rikissj60.



