134. l6ggjafarping 2007.
Pbskj. 28 — 7., 8. 0g 9. mal.

Nefndaralit

um frv. til I. um verdbréfavidskipti, frumvarp til laga um kauphallir og frumvarp til laga um
breytingar 4 lagadkvaedum um fjarmalafyrirteki o.fl.

Fré vidskiptanefnd.

Nefndin hefur fjallad um malin og fengid 4 sinn fund Gudbjorgu Bjarnadéttur og Hlyn
Jonsson fra Fjarmalaeftirlitinu, Arninu Steinunni Kristjansdéttur og Pord Fridjonsson fra
Kauphollinni, Bolla Hédinsson fra Samtokum fjarfesta, Gudjon Runarsson og Pord
Orlygsson fra Samtokum fjarmalafyrirtaekja, Gudmund Kr. Témasson og Sigridi Logadéttur
fra Sedlabanka Islands, Harald I. Birgisson fra Vidskiptaradi og Harald Orn Olafsson,
Kjartan Gunnarsson og O16fu Emblu Einarsdottur fra vidskiptaraduneyti. Fulltraar vidskipta-
raduneytis 16gdu fyrir nefndina umsagnir um frumvoérpin sem nylega hafa borist raduneytinu.

Med pessum premur frumvorpum eru 16g0 til ny heildarlég um verdbréfavidskipti og ny
heildarldg um kauphallir. Jaftnframt er 16g0 til breyting 4 lagadkvedum um fjarmalafyrirtaeki.
Med frumvorpunum er atlunin ad innleida i islenskan rétt tveer tilskipanir Evréopusambands-
ins sem badar eru hluti adgerdadaetlunar Evropusambandsins 4 svidi fjarmalamarkadar.

Er annars vegar tilskipun Evrépupingsins og radsins 2004/39/EB fra 21. april 2004 um
markadi fyrir fjarmalagerninga og um breytingu 4 tilskipunum radsins 85/611/EBE og
93/6/EBE og tilskipun Evropupingsins og radsins 2000/12/EB og um nidurfellingu a tilskip-
un raodsins 93/22/EBE, svonefnd MiFID-tilskipun. Tilskipunin hefur ad geyma reglur um
stofnun og rekstur markada fyrir fjarméalagerninga og midar ad pvi ad skapa skilvirkan sam-
eiginlegan innri markad med fjarmalapjonustu. A grundvelli tilskipunarinnar skulu 611 16nd
a Evropska efnahagssvaedinu setja sameiginlegar reglur um fjarmalafyrirtaeki og skipulega
markadi. Meginmarkmid MiFID-tilskipunarinnar er ad studla ad pvi ad proa og tryggja skil-
virkni evropsks fjarmalamarkadar asamt pvi ad auka yfirsyn og tiltra fjarfesta & markadnum.
Tilskipunin midar ad pvi ad 611 vidskipti verdi jafnskilvirk hvort sem adilar ad vidskiptunum
eru i sama landi eda i fleiri en einu landi 4 Evropska efnahagssvadinu. I pessu skyni er medal
annars melt fyrir um pad 1 tilskipuninni ad lagarammi Evropusambandsins ndi til allrar starf-
semi sem tengist fjarfestum, en pad er talid naudsynlegt par sem fleiri fjarfestar hafa 4 undan-
fornum arum ordid virkir & fjarmalamorkudum og i bodi er stodugt floknari og vidtaekari
pjonusta og gerningar. Kvedur tilskipunin pvi 4 um samreemingu sem veitir fjarfestum vio-
teka vernd og heimilar fjirmalafyrirteekjum sem hafa leyfi til verobréfavidskipta ad veita
pjonustu alls stadar 4 Evropska efnahagssvaedinu 4 grundvelli eftirlits 1 heimalandi par sem
fyrir er 6skiptur markadur. MiFID-tilskipunin felur i sér aukna samramingu reglna sem gilda
um fjarmalafyrirteeki og er vidtaekari og itarlegri en hin svonefnda ISD-tilskipun um fjarfest-
ingarpjonustu & svidi verdbréfavidskipta sem hin kemur i stadinn fyrir. Gildissvid MiFID-til-
skipunarinnar er vidtakara en gildissvid ISD-tilskipunarinnar par sem i henni er einnig fjall-
ad um pau starfsskilyrdi og peer krofur sem gerdar eru til skipulegra verobréfamarkada. Sam-
kvamt MiFID-tilskipuninni er framkvamdastjoérninni heimilao ad setja itarlegri reglur 4 viss-
um svidum. Hefur framkvemdastjornin gefio at tver gerdir i pvi sambandi, eina tilskipun og



2

eina reglugerd. Gert er rad fyrir ad flestar paer reglur sem koma fram i reglusetningu banda-
lagsins verdi teknar upp i islenskan rétt med stjornvaldsfyrirmalum en po er lagt til i frum-
varpi til laga um verobréfavioskipti ad hluti peirra verdi tekinn upp i 16g.

Hins vegar er tilskipun Evropupingsins og radsins 2004/109/EB um samramingu krafna
um gagnsai i tengslum vid upplysingar um utgefendur verdbréfa sem eru skrad a skipulegan
markad og um breytingu & tilskipun 2001/34/EB, svonefnd gagnsaistilskipun. Su tilskipun
melir einkum fyrir um samraemingu reglna um birtingu reglulegra upplysinga um utgefendur
verdbréfa sem tekin hafa verid til vidskipta & skipulegum verdbréfamarkadi og um birtingu
upplysinga um breytingu a verulegum hlut atkvaedisréttar hja slikum utgefendum. Markmid
tilskipunarinnar er a0 samraeema kréfur um skyldu itgefenda til ad veita upplysingar og studla
med pvi ad raunverulegum innri markadi og vidtekri vernd fyrir fjarfesta. Malt er fyrir um
pad i tilskipuninni ad tilnefnt skuli I6gbert stjornvald sem skal bera abyrgd & framkvamd til-
skipunarinnar.

Verdbréfavioskipti.

Til vidbotar vid paer breytingar sem leidir af MiFID-tilskipuninni og gagnsaistilskipuninni
eru lagdar til breytingar 4 vidurlagadkvaedum laga um verdbréfavipskipti til samremis vid
16g nr. 55/2007, um breytingar 4 lagadkvaeoum um viourlég vid brotum a fjarmalamarkaoi,
sem voru sampykkt 4 133. 16ggjafarpingi. Af 16 koflum frumvarpsins eru sex kaflar ad mestu
samhljoda gildandi 16gum. Helstu breytingar sem felast i frumvarpinu eru eftirfarandi:

Hugtakid verdbréfer titvikkad pannig ad fjarfestingarradgjof og rekstur markadstorgs fjar-
malagerninga (MTF) teljist til verobréfavioskipta. Einnig eru lagdar til breytingar 4 hugtak-
inu fjarmalagerningur, einkum hvad vardar paer afleiour sem falla undir hugtakid. Gerdar eru
auknar krofur um skipulag og innri mélefni fjairmalafyrirtaekja. Lagt er til ad 16gfestar veroi
itarlegri reglur um skipulag fjarmalafyrirteekja { verobréfavidskiptum og um radstafanir sem
peim ber skylda til ad gera svo ad reksturinn geti talist traustur og hagsmunir vidskiptavina
séu tryggoir. P4 verour fjarmalafyrirteekjum i auknum meeli gert ad gera skriflega samninga
vi0 vidskiptavini sina og auk pess ad halda skrar yfir pjonustu sem pad veitir og vidskipti
sem pad hefur milligdngu um 4 svidi verdbréfavidskipta. Kvedid er 4 um auknar kréfur til
upplysingagjafar fijarmalafyrirtaekja til vidskiptavina og skyldu peirra til ad meta hvort vero-
bréfavidskipti séu vid heefi vidskiptavina. Pa eru i frumvarpinu reglur um kvadir a fjarmala-
fyrirteeki um ad pau skuli nd bestu mogulegu nidurstodu fyrir vidskiptavini sina. Gert er rad
fyrir ad vidskiptavinir fjarmalafyrirteekja verdi flokkadir i prja flokka, sem vidurkenndir
gagnadilar, fagfjarfestar eda almennir fjarfestar. Njota vidskiptamenn mismikillar réttar-
verndar eftir pvi hvada flokki peir tilheyra. Samkvamt frumvarpinu er fjarmalafyrirteekjum
skylt ad tilkynna Fjarmalaeftirlitinu um 611 vidskipti sem pad framkvaemir med fjairmalagern-
inga sem teknir hafa verid til vioskipta a skipulegum verdbréfamarkadi. ba eru lagoar til
auknar krofur til utgefenda verobréfa sem tekin hafa verid til vidskipta & skipulegum verd-
bréfamarkadi, um birtingu 4 arsreikningi, arshlutareikningi o.fl., og er auk pess lagt til ad ut-
gefendum verobréfa sem tekin hafa verid til vidskipta 4 skipulegum verdbréfamarkadi verdi
skylt ad veita upplysingar um Gitgafu nyrra lana og breytingar 4 réttindum. I frumvarpinu er
floggunarskylda afmorkud skyrar en gert er i gildandi I16gum. Er lagt til ad frestur floggunar-
skylds adila til tilkynningar verdi lengdur um einn dag pannig a0 tilkynning verdi send i sio-
asta lagi naesta vidskiptadag i stad samdzgurs eins og nu er. Utgefandi skal annast opinbera
birtinguupplysinga i floggunartilkynningu i stad skipulegs markadar samkvemt gildandi 16g-
um.
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Akvadi gagnsaistilskipunarinnar um eftirlitsstjornvald meela fyrir um tilnefningu eins
logbeers stjornvalds sem skal bera abyrgd 4 framkveemd tilskipunarinnar. b6 er gerd su
undanpaga a0 heimilt er a0 tilnefna annan adila en 16gbera stjéornvaldio til ad kanna hvort
upplysingar samkvamt tilskipuninni eru samdar i samreemi vid videigandi reikningsskilaregl-
ur. { frumvarpinu er lagt til ad Fjarmalaeftirlitid verdi 16gbeert stjornvald i skilningi gagnsaeis-
tilskipunarinnar og ad arsreikningaskra kanni hvort upplysingar eru samdar i samraemi vid
videigandi reikningsskilareglur.

Kauphallir.

Logum um starfsemi kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada fra arinu 1998 hefur verio
breytt nokkrum sinnum en yfirleitt hefur verid um minni hattar breytingar ad reda. Med
l6gum nr. 66/2005 voru stigin fyrstu skrefin vid innleidingu MiFID-tilskipunarinnar en pa
var tekid upp akvedi sem melti fyrir um heimild Fjarmalaeftirlitsins til ad leyfa rekstur
markadstorgs. Aframhaldandi innleiding tilskipunarinnar leidir til umfangsmeiri breytinga
4 16gunum og er pvi nu lagt fram frumvarp til nyrra heildarlaga.

Verodi frumvarpid ad 16gum verdur hugtakanotkun laga um kauphallir i samremi vid
MiFID-tilskipunina. Lagt er til ad hugtakio skipulegur verdbréfamarkadur verdi notad um
sjalfan markadinn en hugtakid kaupholl um rekstraradilann. Lagt er til ad hugtakid skipulegur
tilbodsmarkadur falli brott. Verdi frumvarpio ad 16gum faer hugtakid kaupholl adra merkingu
en samkvamt gildandi rétti og verdur samkvamt frumvarpinu notad um hlutafélag sem rekur
skipulegan verdbréfamarkad. Gert er rad fyrir ad Fjarmalaeftirlitid muni veita og afturkalla
starfsleyfi skipulegra verobréfamarkada.

bé er lagt til ad gerdur verdi skyr greinarmunur 4 annars vegar opinberri skraningu vero-
bréfa a skipulegan verdbréfamarkad og hins vegar toku fjairmalagerninga til vidskipta &
skipulegan verdbréfamarkad. Samkvaemt gildandi 16gum naer hugtakid skraning yfir pessar
tveer adgerdir. Gert er rad fyrir pvi i frumvarpinu ad Fjarmalaeftirlitid annist opinbera skran-
ingu fjarmalagerninga en a0 kauphdll sem rekur skipulegan verobréfamarkad annist toku fjar-
malagerninga til vidskipta. Med frumvarpinu eru einnig lagdar til nyjar reglur um gagnsai
a skipulegum verdbréfamarkadi. bPetta eru akvadi um upplysingagjof skipulegs verdbréfa-
markadar um annars vegar tilbod og hins vegar vioskipti. Tilgangur peirra fyrrnefndu er ad
audvelda fjarfestum eda markadsadilum ad meta forsendur vidskipta med tiltekin hlutabréf
en peirra sidarnefndu ad audvelda somu adilum ad sannreyna eftir 4 pa skilmala sem vidskipti
foru eftir. b4 er kvedid 4 um pad i frumvarpinu ad unnt verdi ad taka verdbréf til vidskipta
a skipulegum verdbréfamarkadi an sampykkis utgefanda.

Lagaidkvaedi um fjarmalafyrirteeki.

Med frumvarpi til laga um breytingar 4 lagadkvaeedum um fjarmalafyrirtaeki er gerd tillaga
a0 breytingum & 16gum um fjarmalafyrirtaeki og 16gum um opinbert eftirlit med fjarmala-
starfsemi.

Lagt er til pad nymeli ad fjarfestingarradgjof og rekstur markadstorgs fjarmalagerninga
verdi starfsleyfisskyld starfsemi auk pess sem lagdar eru til breytingar 4 undanpagum fra
starfsleyfisskyldri starfsemi. Gert er rad fyrir ad gerdar verdi mismunandi eiginfjarkrofur til
verdbréfafyrirtackja meod hlidsjon af 6likum starfsheimildum peirra. Lagt er til ad Fjarmala-
eftirlitid veiti kaupholl leyfi til a0 reka markadstorg fjarmalagerninga. P4 er gert rad fyrir ad
stofnunin hafi eftirlit med tilteknum pattum vardandi starfreekslu erlendra utibla a svidi
verdbréfasvidskipta og hafi heimildir til a0 gripa til tiltekinna trreeda vegna pess eftirlits.
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Jafnframt eru 16g0 til fyllri akveedi hvad vardar heefi stjornarmanna og framkvemdastjora og
tilkynningarskyldu fjarmalafyrirteekja um breytingar 4 skipan slikra adila.

Almenn atrioi.

Fram kom vid medferd frumvarpanna i nefndinni ad hagsmunaadilar leggja punga aherslu
4 a0 frumvorpin verdi ad 16gum sem fyrst. Nefndin tekur undir pad sjénarmid. bad audveld-
a0i mjog umfjollun nefndarinnar ad viotaekt samrad hafoi verid haft af halfu raduneytisins
vid hagsmunaadila vid samningu frumvarpanna og ber ad fagna sliku verklagi.

Um bad var reett i nefndinni hvort heimila atti félogum sem eru pegar skrad i kauphall
utan Evropska efnahagssvadisins kleift ad skra hluti sina einnig i islenskri kauphdll an pess
a0 falla undir tvofalt regluverk. Fyrir liggur ad vidskiptaraduneytid mun i samradi vid hags-
munaadila kanna frekar svigram til pess.

Samkvzemt gildandi 16gum um verdbréfavidskipti gildir svokéllud heimarikisregla. f henni
felst ad Fjarmalaeftirlitio fer meo eftirlit med fyrirteekjum sem eru med skrada skrifstofu hér
4 landi og einnig med starfsemi peirra erlendis, p.e. pegar islenskt fyrirteeki hefur stofnad
utibu erlendis. Nefndin tekur undir pad sem fram kemur i stefnuyfirlysingu rikisstjornarinnar
par sem fram kemur ad ahersla verdi 16gd 4 ad efla Fjarmalaeftirlitio til pess ad islenski
fjirmalamarkadurinn njoéti fyllsta trausts.

Ljost er ad buast ma vid ad hluti regluverks 4 pessu svidi verdi tekinn upp i islenskan rétt
med stjornvaldsfyrirmaelum. Nefndin leggur dherslu a mikilvaegi pess fyrir samkeppnisstoou
islenskra fjarmalafyrirteekja ad starfsskilyrdi séu samberileg hér & landi og i helstu sam-
keppnislondum. Nefndin telur pvi mikilvaegt ad pegar unnid verdi ad setningu stjorn-
valdsfyrirmala & grundvelli laganna verdi horft til peirra leida sem farnar verda i naleegum
rikjum. Med tilliti til peirra fyrirteekja sem starfa i alpjodlegu umhverfi er almennt askilegt
a0 16ggjof a pessu svidi sé hagad med sama hetti hér 4 landi og i nagrannaléndunum.

Nefndin leggur til nokkrar breytingar 4 frumvérpunum. Flestar peirra luta ad ordalagi eda
taeknilegum atrioum eda eru til nanari skyringar. Vid frumvarp um verdbréfavioskipti er gerd
su breytingartillaga a0 tekid verdi fram ad framkvaemdastjori l6gadila sem er einkaumbods-
madur skuli hafa stadist prof i verdbréfavidskiptum enda geta einkaumbodsmenn beaedi verid
einstaklingar og 16gadilar. P4 eru 16gd til tvo ny akveedi til bradabirgda til ad undirskilja til-
tekna adila tilbodsskyldu skv. 100. gr. frumvarpsins samkvamt nanar tilgreindum skilyrdum.
Lagt er til ad vid frumvarp til laga um kaupholl verdi baett nokkrum dkvedum ur frumvarpi
til laga um fjarmalafyrirteeki sem talin eru passa betur inn i fyrrgreinda frumvarpid.

Nefndin leggur til ad frumvorpin verdi sampykkt med framangreindum breytingum sem
gerd er tillaga um 1 sérstokum pingskjolum.

Alpingi, 11. jani 2007.
Agust Olafur Agastsson,  Gudfinna S. Bjarnadottir. Ingibjorg Inga Gudmundsdottir,
form., frsm. med fyrirvara.
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