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Nefndasvio Alpingis
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c/o Stefan Arni Audolfsson, nefndarritari
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150 Reykjavik

Malefni: Frumvarp til laga um verdbréfavidskipti, 503. mal, EES-
reglur.

Med bréfi dags. 16. febriar sl. 6skadi Efnahags- og vidskiptanefnd Alpingis
Islands eftir umsdgn Félags loggiltra endurskodenda (FLE) um ofangreint
madlefni.

Samkvemt sampykktum félagsins sendi stjornin ofangreint erindi til
alitsnefndar FLE. A fundi sinum i dag tok alitsnefndin malid til umfjéllunar og
taldi han ad ekki veeri tilefni til sérstakrar umsagnar um pad af halfu Félags
16ggiltra endurskodenda.

Stjérn FLE er fyrir sitt leyti sammala nidurst6du alitsnefndar.

Virdingarfyllst,
Félag 19ggiltyza endurs

formadur
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Efni: Umsdégn um frumvarp til laga um breytingu a Iégum um
verdbréfavidskipti nr. 33/2003, med sidari breytingum, 503. mal.

Félag vidskiptaldgfreedinga visar til bréfs efnahags- og vidskiptanefndar, dags. 17.
febrdar sl., par sem 6skad er umsagnar um nefnt frumvarp til laga um breytingu
a logum um verdbréfavidskipti, 503. mal.

Félag vidskiptalégfraedinga gerir ekki athugasemdir vid frumvarpid.

Virdingarfyllist,

f.h. félags vidskiptalogfraedinga

Johann H. Hafstein
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Umsogn Fjarmalaeftirlitsins um frumvarp til laga um breytingu 4 l6gum um
verdbréfavidskipti, S03. mal.

Visad er til bréfs efnahags- og vidskiptanefndar, dags. 16. februar sl., par sem 6skad er eftir
umsogn um frumvarp til laga um breytingu a l6gum um verdbréfavidskipti.

Med frumvarpinu eru innleiddar prjar tilskipanir Evropusambandsins med undirtilskipunum um
markadssvik, utbods- og skraningarlysingar og yfirtokur. Fjarmalaeftirlitid stySur meginefni
frumvarpsins. Fjarmalaeftirlitid tok patt i starfi peirra priggja nefnda er unnu ad samningu
frumvarpsins sem og kauphallarnefndar sem hefur yfirsyn yfir innleidingu tilskipana sem
tengjast verdbréfamarkadi. Fjarmalaeftirlitid hefur pvi haft tekifeeri til ad koma sjonarmidum
sinum og abendingum & framfaer vid undirbuning frumvarpsins.

I frumvarpinu eru lagdar til ymsar breytingar 4 l6gum um verdbréfavidskipti sem eru til pess
fallnar ad auka & skyrleika med itarlegri akvaedum, m.a. um skyldu til ad gera yfirtékutilbod og
um markadsmisnotkun. P6 eru matskennd akvaedi 6hjakvamilega morg og geta pau dregid ur
skilvirkni eftirlits og viBurlagabeitingu. Akvadi laganna um eftirlit og valdheimildir
eftirlitsadila eru gerd itarlegri og skyrari og kve0id er a um forredi Fjarmalaeftirlitsins a eftirliti
med framkvamd laga um verdbréfavidskipti. Pa er kvedid a um heimild Fjarmalaeftirlitsins til
a0 fela skipulegum verdbréfamarkadi ad sinna eftirlitsverkefnum samkvaemt l6gunum.
Verkaskipting milli Fjarmalaeftirlits og skipulegra verdbréfamarkada, nu Kauphallar Islands,
mun bvi verda skyrari verdi frumvarpid ad 16gum og @tla ma ad dragi ur likum 4 tviverknadi
eda skorti a eftirliti. Loks er lagt til ad gagns®i i eftirliti Fjarmalaeftirlitsins med
verdbréfavidskiptum verdi aukid. Fjarmalaeftirlitid styur pessar tilldgur og hefur med
umraduskjolum um efnid sem gefin voru Gt i oktdber 2003 (nr. 9) og i névember 2004 (nr. 5)
lyst afstodu sinni til malefnisins asamt pvi ad lysa i seinna umraduskjalinu hugmyndum um
hvernig pad muni standa ad upplysingagjof fai pad heimildir til aukins gegnsais.

Akvadi 14. gr. tilskipunar 2003/6/EB um markadssvik um heimildir eftirlitsadila til ad beita
stjornvaldsadgerdum og stjornvaldssektum er ekki innleitt med pessu frumvarpi. Mat
raduneytisins og nidurstada nefndarinnar sem um tilskipunina fjalladi var si ad um sterra
malefni veri ad rada en svo ad unnt veri ad ljuka pvi an verulegra tafa fyrir frumvarpid i heild.

Fjarmalaeftirlitid oskar eftir ad koma & framfari eftirfarandi athugasemdum og 4bendingum
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vardandi einstakar greinar frumvarpsins.

I k 1id 4. gr. frumvarpsins er kvedid 4 um ad Fjarmalaeftirlitid skuli hafa umsjon med
stadfestingu & utbods- og skraningarlysingum (lysingum). Fjarmalaeftirlitid geti med
samningi falid skipulegum verdbréfamorkudum ad annast stadfestingu a lysingum. A3 mati
Fjarmalaeftirlitsins er med bessu ekki ad fullu innleiddur 2. tl. 21. gr. tilskipunar
2003/71/EB par sem kvedid er a um ad logbru yfirvaldi skuli heimilt ad fela pridja adila
verkefni er snia ad lysingum. Midad vid nuverandi adstedur er edlilegt ad gert sé rad fyrir
ad s4 adili sem verkefni yrdu falin sé skipulegur verdbréfamarkadur, p.e. Kaupholl Islands,
en Oheppilegt er ad heimildir eftirlitsadila til ad fela 6drum verkefni sé takmarkadra i
islenskum 16gum heldur en tilskipunin gerir rad fyrir par sem ofyrirsédar breytingar geta
ordid a vilja eda getu annars hvors adilans til ad fela eda taka vid verkefnum af pessu tagi.

I b lid 5. gr. frumvarpsins er kvedid & um hvener tilbodsskylda stofnast i skradu
hlutafélagi. T 3. mgr. greinarinnar er sett fram loglikindaregla fyrir pvi a8 samstarf verdi
talid vera fyrir hendi. Fjarmalaeftirlitid kom pvi sjonarmidi & framferi vid undirblning
frumvarpsins ad til pess ad yfirtokureglur nedu pvi markmidi sinu ad kveda a4 um
yfirtokuskyldu pegar skrad félag veeri undir yfirrabum tengdra adila veeri @skilegt ad pad
hlutfall sem kvedid er aum i 3. tl. 3. mgr. nyrrar 37. gr., b.e. 5. gr. frumvarpsins vari 20%
atkvedisréttar i stad 1/3 hlutar. A3 mati Fjarmalaeftirlitsins er edlilegt ad mida vid 20%
begar metid er hvort samstarf sé fyrir hendi og benda ma a i pvi sambandi ad
arsreikningalog skilgreina 20% eignarhlutdeild i félagi sem hlutdeildarfélag og lita pvi a
slika hlutdeild sem verulega eignarhlutdeild sem er til pess fallin ad hafa ahrif a rekstur
vidkomandi félags. A3 mati Fjarmalaeftirlitsins eru verulegar likur a ad sameiginlegir
hagsmunir stofnist mun fyrr en vid yfirrad (40% eignarhlut) eda 1/3 hluta atkvadisréttar.

Ib1id 1. tl. 10. gr. frumvarpsins er sett fram undanpaga fra banni vid markadsmisnotkun
sem samkvamt frumvarpinu 4 adeins vid um b. lidinn. Af2. tl. 1. gr. tilskipunar 2003/6/EB
virdist ljost ad undanpagan eigi vid um badi a og b 1id 1. tolulidar. I tillsgum nefndar sem
vann ad innleidingu markadssvikatilskipunar var undanpagan sett fram med peim hetti ad
hun ztti vid b2di um a og b 1id. Pa hefur skyringum i greinargerd verid breytt, en i drogum
sem nefndin skiladi af sér var skyrt ad undanpagan atti ad na til 1. tl. i heild.

[ 21 gr. frumvarps er visad til 59. og 63. — 67. gr. Detta er i 6samremi vid
greinargerdartexta med frumvarpi pvi sem nu liggur fyrir Alpingi og tillogur nefndar
beirrar sem vann ad innleidingu markadssvikatilskipunar, en par var visad til 59. og 62. -
67. gr. frumvarpsins. Af greinargerdartexta ma rada ad atlunin var ad lagfera akvedi um
stjornvaldssektir pannig ad heimild Fjarmalaeftirlitsins til ad leggja a stjérnvaldssektir nadi
til einnig 46. gr. nugildandi laga par sem kvedid er a um rannsoknarskyldu innherja, en
enginn edlismunur er & 46. gr. og O0rum formreglum um innherjavidskipti sem
stjornvaldssektarakvadi nigildandi laga ner til. Gera ma rad fyrir ad um misritun sé ad
reda i frumvarpinu sem nu er til umsagnar.

[ 22. gr. frumvarpsins er einnig ad finna breytingar fra tilldgum nefndar sem vann ad
innleidingu markadssvikatilskipunar. I tillogum nefndarinnar var lagt til ad batt yrdi vid 1.
mgr. 55. gr. nigildandi laga, sem verdur 75. gr, tilvisun til nyrrar 59. gr (13. gr.



frumvarpsins) pannig ad vardadi sektum, legi pyngri refsing ekki vid broti samkvaemt
60rum logum, ad brjéta gegn akvaedum laganna um upplysingaskyldu, frestun
upplysingaskyldu og l6gmata midlun innherjaupplysinga. Pessi tilvisun hefur ekki ratad inn
i frumvarp pad sem nu liggur fyrir Alpingi. Ekki er oliklegt ad um mistok sé ad reda par
sem i 21. gr. frumvarpsins er kvedid a um stjornvaldssektarheimild Fjarmalaeftirlitsins
vegna brota gegn sama akve0i, p.e. nyrrar 59. gr. og pau akvadi sem heimilt er ad beita
stjornvaldssektum vid i nugildandi 16gum varda 6ll einnig sektum. I greinargerd med
frumvarpi pvi sem vard ad l6gum 33/2003 ma sja rokstudning fyrir peirri skipan mala. Pa
skal bent a ad taki frumvarpid breytingum vegna abendingar um 21. gr. hér ad ofan parf
jafnframt ad breyta 5. tl. 55. gr. sem verdur 75. gr. (22. gr. frumvarpsins) pannig ad visad
sé til &kvada laganna um innherjavidskipti skv. 62. — 67. gr.

I umségn Fjarmalaeftirlitsins um frumvarp til laga um breytingu a logum um greidslu
kostnadar vid opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi sidasta haust, 320. mal, toék
Fjarmalaeftirlitid fram ad pad hefdi ekki pa haft forsendur til ad leggja fullnadarmat & ahrif
lagabreytinga a verObréfamarkadi sem i undirbuningi veeru. Edlilegt veeri ad taka ahrif pessara
breytinga a rekstur Fjarmalaeftirlitsins til nanari umfj6llunar pegar endanleg frumvorp kamu til
umfj6llunar. Fjarmalaeftirlitid vill i pessu sambandi vekja athygli & pvi sem fram kemur i L.e) i
athugasemdum med frumvarpinu, ad talsverdur kostnadarauki muni fylgja pvi fyrir
Fjarmalaeftirlitid ad koma akvaedum laganna i framkvemd og fylgja peim eftir.
Fjarmalaeftirlitid tekur undir eftirfarandi ummeli i athugasemdunum um petta: "£tla ma ad
talsverdur kostnadarauki fylgi pvi fyrir Fjarmadlaeftirlitio ad koma dkvedum laganna i
framkveemd og fylgja peim eftir. Pau atridi sem vega mest til skemmri tima eru: 1) motun
reglna sem login gera rad fyrir, 2) eftirlit med pvi ad adilar sem starfa samkvemt logunum
lagi starfsemi sina ad nyjum krofum og 3) undirbuningur og beiting nyrra éftirlitsheimilda.
bau atridi sem vega mest til lengri tima eru: 1) storaukin dbyrgd a eftirliti d
verdbréfamarkadi i heild og 2) aukin verkefni sem fylgja fleiri verkefnum og auknum
eftirlitsheimildum. Gert er rdo fyrir ad aukning vegna umfangs til skemmri tima nemi a.m.k.
tveimur drsverkum. Hins vegar er erfitt ad meta langtimadhrif frumvarpsins par sem
kostnadur af framkvaemd laga af pessu tagi raedst einkum af préun fjarmalamarkadarins.
bvi er talid edlilegt ad nanari ahrif frumvarpsins verdi fremur metin i tengslum vid frumvorp
til laga um breytingu a logum um greidslu kostnadar vio opinbert eftirlit med
fjarmadlastarfsemi, sem 10go eru fram a hverju haustpingi."

Virdingarfyllst,

FJARMALAEFTIRLITID

Y

Llin Jonsdottir
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Efni: Umségn um brtt. a4 16gum nr. 33/2003 — mal 503. EES reglur

Visad er til bréfs efnahags- og vidskiptanefndar fra 17. febroar sl. par sem 6skad er umsagnar
Kauphallar Islands um frumvarp til laga um breytingu a4 16gum um verdbréfavidskipti nr.
33/2003 med sidari breytingum.

Med frumvarpinu eru innleiddar prjar tilskipanir Evrépupingsins og -radsins um markadssvik,
lysingar (itbods- og skraningarlysingar) og yfirtokur. Ljdst er idnadar- og vidskiptaraduneytid
hefur stadid faglega ad undirbGningi malsins fyrir Alpingi med virku samradi vid adila
markadarins. Kauphéllin alitur paer breytingar sem lagdar eru til 4 16gum nr. 33/2003 i flestum
tilvikum til béta fyrir islenskan verdbréfamarkad. b6 a eftir ad innleida undirtilskipanir og
reglugerdir og verdur ad leggja dherslu 4 ad ekki verdi gerdar rikari krofur til islenskra
utgefanda eda markadsadila heldur en per réttargerdir gera rad fyrir.

bessu til vidbotar telur Kauphéllin almennt mikilveegt ad vid innleidingu réttargerda
Evrépusambandsins sé hofd hlidsjon af innleidingu réttargerda ESB 4 Nordurlondunum og
eftir atvikum haft samrad vid vidkomandi stofnanir par til ad tryggja pvi sem naest samraemt
laga- og reglugerdarumhverfi i pessum rikjum um pau atridi sem skipta markadinn mali. i
seinni tid hefur verid yfirlystur vilji vidkomandi raduneyta, fjarmalaeftirlita, kauphalla og
verdbréfamidstodva til aukinnar samramingar i regluverki enda augljésir hagsmunir folgnir i
bvi fyrir utgefendur verdbréfa, kauphallaradila og fjarfesta ad horft verdi til Nordurlandanna
sem eins markadssvadis. Athuga ber p6 ad samanburdur vid norraenu rikin var erfidur ad pvi
er vardar umraddar tilskipanir, ymist vegna pess ad skammur timi var gefinn fyrir innleidingu
(markadssvikatilskipun) eda vegna pess ad talin var sérst6k asteda til ad innleida tilskipanir &
fyrri stigum hérlendis en krafist er { tilskipunum (lysingar, yfirtskur). I einhverjum atridum
kann pvi ad vera haetta 4 ad lagdar séu til adrar leidir en farnar verda 4 Nordurlondunum sem
rétt kann ad vera ad fzera i sama horf 4 sidari stigum.

Jafnframt er brynt ad hagkvamni og skilvirkni sé hofd ad leidarljosi. [ pvi sambandi parf ad
leggja aherslu 4 ad verkefnin verdi unnin par sem hagkvaemast er og leitad verdi leida til ad
koma i veg fyrir skérun milli adila. A petta sérstaklega vid um eftirlit 4 verdbréfamarkadi en i
frumvarpinu er gert rad fyrir ad tiltekin eftirlitsverkefni verdi falin skipulegum
verdbréfamarkadi i samreemi vid pad sem ni gildir og hagkvaemt pykir. I 1josi pessa hafa
Kauphéllin og Fjarmalaeftirlitid birt yfirlysingu um verkaskiptingu sin 4 milli og skipulag i
eftirliti.

Sidast en ekki sist parf ad tryggja ad peer breytingar sem pessi adlégun og samraming felur i
sér verdi 4 pa lund ad samkeppnisstada innlends fjarmalamarkalar verdi sem best i
framtiGinni. Petta eru grundvallarsjonarmid® sem naudsynlegt er ad leggja upp med vid
innleidingu 4 peim réttargerdum sem falla undir Adgerdaaztlun Evropusambandsins 4 svidi
fjarmagnsmarkadar.
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Hvad einstdk akvadi frumvarpsins vardar gerir Kauphéllin eftirfarandi athugasemdir.

Lysingar

.

i 2. mgr. 30. gr. kemur fram ad Fjarmalaeftirlitid geti med samningi falid skipulegum
verdbréfamorkudum ad annast stadfestingu a lysingum. Hér pyrfti ad setja inn pa vidbot
ad fullnegjandi heimildir til handa skipulogdum verdbréfamarkadi yrdu ad fylgja
framsalinu og einnig barf ad breyta tilvisun i 71. gr. pannig ad hin nai yfir alla greinina
en ekki bara 2. mgr. hennar.

[ greinargerdartexta bls. 38 kemur eftirfarandi fram: ./ tilskipun um Ilysingar er gert rad
Syrir ad ekki purfi ad gefa ut Iysingar ef um er ad reda almenn ithod par sem
heildarsoluverd er undir 200 millj. kr. eda sem nemur jafnvirdi 2,5 milliénum evra
(EUR). [ nigildandi l6gum er ekki porf a utbodslysingu ef almennt 4utbod er undir 5
millj. kr. Ef fario yroi eftir pessu dkvaedi hér a landi mundi pad verda til pess ad stor
hluti almennra Wtboda yrdi undanpeginn skyldu til ad gera Ilysingar.“ Fullyrding pessi
stenst ekki i dag ad mati Kauphallarinnar. Hid rétta er ad pad heyrir til undantekninga ef
ad fjarhadir i utbodum eru undir 200 milljénum kréna en pessi breyting hefur att sér stad
a undanférnum misserum. Pessi breyting hefur einnig i for med sér ad pessu leyti er sidur
astzda til ad setja strangari kr6fur en kvedid er 4 um i tilskipun um lysingar eda
undirtilskipunum en frumvarpid gerir rad fyrir ad radherra geti gefid Gt reglugerd um
birtingu lysinga pegar almennt utbod verdbréfa er 4 bilinu 100 pas. - 2,5 millj. evra.
Tryggja barf ad sa rammi sem par yrdi settur veeri 4 sému ndtum og nagrannalénd okkar
hafa hug 4 ad setja - ekki vaeri gengid lengra hér 4 landi, en slik framkvaeemd myndi veikja
samkeppnisstodu islenska markadarins.

Yfirtokur:
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3. tl. 3. mgr. 32. gr., p.e. b. lidur 5. gr. frumvarpsins felur i sér 16glikindareglu sem 4 ad
hjélpa til vid ad leggja mat 4 hvort samstarf milli adila sé til stadar. { akvadinu er midad
vid ad um samstarf sé fyrir hendi ef fél6g sem adilar skv. 1., 2. og 4. t5lul. eiga med
beinum eda 6beinum hatti verulegan eignarhlut i eda hafa myndad varanleg tengsl vid {
beim tilgangi ad hafa ahrif a rekstur peirra; félag er talid eiga verulegan eignarhlut ef pad
og dotturfélag eiga pess eiga a.m.k. 1/3 hluta atkvedisréttar i 50ru félagi. Eins og fram
kemur i greinargerd frumvarpsins pa var ekki samstada i nefndinni um pad vid hvada
hlutfall skyldi mida i pessu sambandi. Kaupholl telur varhugavert ad mida vid nedri mork
en bau sem fram koma i dkvadinu, p.e. 1/3 hluta atkvaedisréttar en ahrif pess ad mida vid
nedri mork eru alls dviss. P4 verdur einnig ad hafa i huga ad regla pessi gengur lengra en
vida annars stadar og er i rauninni 6vida framkvemd med pessum hatti en si
framkvamd getur talist dskynsamleg ef horft 4 hana 1t fra samkeppnissjénarmidum.

[ dkvaedinu er gengid ut fra samstarfi adila vid pau félog sem adilar eiga beinan eda
6beinan eignarhlut i eda hafa myndad varanleg tengsl vid i peim tilgangi ad hafa ahrif 4
rekstur peirra. I akvadinu er adeins skyrt vid hvad er att med verulegum eignarhlut en
hvorki i dkvadinu sjalfu né i greinargerdinni sem fylgir frumvarpinu er skyrt nanar vid
hvad er att med varanlegum tengslum. Par sem hér er um likindareglu ad rada verdur ad
gera pa krofu ad hun sé skyr og bjodi ekki upp a4 matskennda tdlkun. PO pad kunni
stundum ad vera matskennt hverju sinni hvort um varanleg tengsl sé ad reda pa verdur i
bad minnsta ad gera par kréfur ad pad sé vidmidin séu skyr, t.d. med skyringu i
greinargerd.

[ 4. mgr. 40. gr., p.e. e lidur 5. gr. frumvarpsins kemur fram ad ef tilbodsgjafi bydur ekki
seljanlega hluti sem skradir eru 4 skipulegan verdbréfamarkad sem greidslu skal reidufé
einnig bodid fram sem valkostur. I greinargerd kemur fram ad Fjarmalaeftirlitid trskurdi
um vafaatridi i peim efnum og stydjist vid akvedin vidmid. Kaupholl vill arétta hér ad
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miklu skiptir ad Fjarmalaeftirlitid hafi &kvedinn sveigjanleika vid ad meta hvort hlutir séu
seljanlegir eda ekki. Hafa verSur pad hugfast ad vidmidin sem tekin eru upp i
greinargerdinni geta verid breytileg milli ara. Naudsynlegt er ad Fjarmalaeftirlitid hafi
svigram til ad meta pad 4 hverjum tima hvad telst vera seljanlegir hlutir eda ekKki.

Til ad tryggja ad eftirlit med yfirtokutilbodum verdi skilvirkt og sveigjanlegt er pad
stefna Kauphallarinnar ad koma a fot Yfirtskunefnd en sambarilegar nefndir eru
starfrektar i Svipjod og Bretlandi. Hlutverk Yfirtokunefndar er ad taka til umfj6llunar
hvort til yfirtdkuskyldu hafi stofnast i tilteknum tilvikum og hvort tilbodseftirlit byggi a4
réttum forsendum. Gert er rad fyrir pvi ad nefndin geti tekid mal upp ad eigin frumkvadi
eda eftir dbendingum en nefndinni verdur ekki skylt ad taka mal til medferdar sem henni
berast. Yfirtokunefnd mun birta opinberlega yfirlysingar um einst6k mal. Storf
Yfirtokunefndar yroi 6had eftirliti Fjarmalaeftirlitsins en gert er rad fyrir samstarfi vid
Fjarmalaeftirlitid pegar pad & vid. Stofnadilar Y firtékunefndar skipa i nefndina en koma
ad o60ru leyti ekki ad stérfum hennar. Nefndarmenn skulu hafa stag6da menntun og
bekkingu & svidi verdbréfavidskipta og/eda starfsemi hlutabréfamarkadarins auk pess ad
uppfylla skilyrdi til stjérnarsetu i fjarmalafyrirteeki. Nefndarmenn skulu ekki hafa beinna
eda verulegra hagsmuna ad gata 4 verdbréfamarkadi.

Markadssvik:

PARTNER OF

Um 3.-4. mgr. 13. gr. (verdur 3.-4. mgr. 59. gr.). Kauphéllin telur rétt ad vekja athygli 4
beirri heimild sem er i lokamalslid 2. tl. 6. gr. tilskipunar 2003/6/ESB par sem rikjum er
veitt heimild til ad krefjast pess ad utgefandi geri vidkomandi 16gberu yfirvaldi vidvart
hafi hann nytt sér heimild til ad fresta birtingu upplysingar, sbr. 3. mgr. 13. gr. frv.
Kauphéllin telur pa hattu vera fyrir hendi ad ordalag dkvadisins eins og pad er i
frumvarpinu gefi utgefendum astedu til ad «tla ad heimild peirra til frestunar
upplysingagjafar sé rymri en @tla meetti af lestri dkvadisins. Mistok utgefenda ad pessu
leyti kynnu ad hafa alvarleg ahrif fyrir ordspor utgefanda og leitt til refsi- eda
skadabotadbyrgdar. A0 abendingu Kauphallarinnar hefur verid beett vid tilvisun i
reglugerd setta af radherra sem mun innleida undirtilskipun 2003/124/ESB par sem nanar
verdur lyst peim l6gmatu hagsmunum sem koma til alita sem eru fyrst og fremst
mikilvaegar samningavidredur eda ad akvordun purfi sampykki stjérnar atgefanda til ad
68last gildi. Utgefendur hafa idulega samband vid Kauphdéllina til ad leita rada standi peir
i mikilvaegum samningum og eru verdbréfa peirra i framhaldi sett undir sérstaka vakt til
a0 tryggja rétt vidbrogd ef dvantar verdhreyfingar verda sem gefa tilefni til ad «tla ad
upplysingarnar hafi borist lengra. Kauphéllin mun afram melast til pessa ad Gtgefendur
upplysi hana i slikum tilvikum. Engu ad sidur telur Kauphollin rétt ad tekid verdi til
skodunar hvort ad ekki sé rétt ad nyta heimild adaltilskipunarinnar i lokamalslid 2. tl. 6.
gr. i [j6si hagsmuna markadarins og einstakra utgefenda hlutabréfa.

Um 19. gr. (verdur 67. gr.). I akvadinu er kvedid 4 um ad stjérn utgefenda verdbréfa
skuli rada regluvord eda stadfesta formlega radningu hans. [ greinargerd med akvadinu
er ekki fjallad nanar um hvad felist i stadfestingu stjérnar 4 radningu regluvardar og
hvada ahrif bad hafi 4 bodvald forstjora Gtgefanda yfir honum eda heimild forstjora til ad
vikja honum ur starfi standist hann ekki paer krofur sem gerdar eru. Er petta 6heppilegt,
sérstaklega bar sem svo héttar til hja velflestum utgefendum { Kauphéll Islands ad
regluvarsla er eingdngu litill hluti starfs pess starfsmanns sem ber titilinn regluvérdur.
Verdur pvi ad draga i efa naudsyn pess ad hafa pennan hattinn 4. Ef hins vegar er talid
brynt ad 16gfesta dkvedi af bessu tagi er asteeda til ad hafa pad alveg skyrt hvort forstjori
eda stjorn radi regluvord.
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Eftirlit a verdbréfamarkadi

*  Kauphéllin lysir almennum studningi vid peer auknu heimildir sem Fjarmalaeftirlitinu eru
ferdar en pd sérstaklega vid heimild e. lidar 20. gr. um aukid gagnsai i starfsemi
Fjarmaélaeftirlitsins. Gera ma rad fyrir ad vid nytingu eftirlitsheimilda sinna liti
Fjarmalaeftirlitid til peirrar framkvemdar sem er vid lydi hja systurstofnunum &
Nordurlondunum.

 Um d-lid 20. gr. (verdur 71. gr.). [ &kvadinu er kvedid 4 um almenna heimild
Fjarmalaeftirlitsins til ad framselja eftirlitsverkefni til skipulegs verdbréfamarkadar.
akvaedinu er tekid mid af peirri framkveemd sem rikt hefur 4 markadinum og gefid gdda
raun, p.e. ad skipulegur verdbréfamarkadur sinni tilteknum verkefnum i eftirliti.
Hagsmunir skipulegs verdbréfamarkadar, Fjarmalaeftirlitsins, markadsadila og fjarfesta
fara vel saman ad pessu leyti par sem slikt framsal a eftirlitsverkefnum tryggir ad eftirlit
verdi eins oOflugt og hagkvemt sem kostur er. Er petta ad morgu leyti skynsamleg
tilhdgun vegna nalegdar skipulags verdbréfamarkadar vid hreyfingar 4 markadi og
peirrar pekkingar sem par hefur myndast a utgefendum, t.d. vegna yfirlestrar &
skraningarlysingum og eftirliti med upplysingagjof utgefenda og vidskiptum & markadi.
Umreett akveedi er afurd mikillar vinnu af halfu idnadar- og vidskiptaraduneytisins,
Fjarmalaeftirlitsins og Kauphallarinnar. A grundvelli pessa hafa hinar sidastnefndu adilar
gert yfirlysingu um verkaskiptingu og samstarf 4 grundvelli gildandi laga. Kauphollin
telur pvi ad gjalda beri varhug vid tilldgum um breytingar 4 pessu dkvedi sem kynnu ad
raska peim grundvelli samstarfsins. Pannig ma nefna ad adgangur ad videigandi
upplysingum er grundvallaratridi i eftirliti skipulegs verdbréfamarkadar, t.a.m. svo ad
mogulegt sé ad atta sig 4 pvi hvort ad vidskipti verda talin brjota gegn dkvedum sem
banna innherjasvik.

Kauphollin askilur sér rétt til frekari athugasemda a sidari stigum.

Virdingarfyllst, . - ’
//‘/.4 il ’) N

Ragnar b. Jénasson,
forst6dumadur 16gfredisvids.
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Nefndasvid Alpingis

Stefan Arni Audélfsson, nefndarritari
Austurstraeti 8-10

150 Reykjavik

Reykjavik, 14. mars 2005.

Umsign laganefndar Logmannafélags islands um frumvarp til laga um breytingu 4
logum um verdbréfavidskipti nr. 33/2003, med sidari breytingum. 131. loggjafarping
2004-2005. Pskj. 767 - 503. mal.

Laganefnd Logmannafélags {slands hefur haft ofangreint frumvarp til skodunar og latur {
té eftirfarandi umsogn.

I
Inngangur

Med ofangreindu frumvarpi er lagdar til fjolmargar breytingar 4 dkvaedum nigildandi
laga um verdbréfavidskipti. Luta breytingarnar einkum ad dkvedum um markadssvik,
yfirtékur og utbods- og skraningarlysingar. Mida breytingamnar fyrst og fremst ad pvi ad
innleida i 16g hér 4 landi prjar tilskipanir Evropupingsins og radsins um fyrrgreind atridi,
auk undirtilskipana framkvamdastjérnarinnar um markadssvik og itbods- og skraningar-
lysingar. P4 eru lagdar til breytingar sem er @tlad ad auka gagnseji i storfum Fjarmala-
eftirlitsins (FME), auk pess sem eftirlitsheimildir eru auknar.

Heér ad nedan verdur verdur fjallad um ba helstu pztti frumvarpsins sem laganefndin telur
rétt ad gera athugsemdir vid. [ pvi sambandi skal tekid fram ad umsdgn laganefndarinnar
er 4 engan hatt temandi um bau atridi sem nefndin telur purfa frekari skodunar vid. Helg-
ast pad af beirri astaedu ad frumvarpid er mjog yfirgripsmikid og felur i sér umtalsverdar
breytingar fra peim akvaedum sem nu gilda. Telur nefndin ad peer veigamiklu breytingar
sem um r&dir vekji upp margar spurningar sem kalla 4 dypri og umfangsmeiri skodun en
pa sem nefndinni var unnt ad framkvama 4 peim stutta tima sem gefinn var til skila &
umsogn bessari. Pannig lysir nefndin sig 6sammala pvi sem fram kemur i greinargerd
frumvarpsins, um ad frumvarpid leidi ekki til meiri hattar breytingar 4 grundvallarreglum
um verdbréfavidskipti.

' g
«és«-:grem fynr almennum athugsemdum, en 51éan bent 4 bau helstu
atr161 sem nefndm telur rétt ad gera athugsemdir vid.



II
Utbods- og skraninarlysingar

bar breytingar sem lagdar eru til 4 nagildandi 16gum mida ad pvi ad innleida i islenska
16ggjof tilskipun Evrépupingsins og radsins nr. 2003/71/EB fra 4. névember 2003 um
lysingar pegar fjarmalagerningar eru bodnir i almennu utbodi eda skradir i kaupholl
(lysingartilskipunin).

Reglur um upplysingaskyldu & frummarkadi hér a landi lata annars vegar ad upplysingum
sem skal veita i tengslum vid almennt utbod, og hins vegar pegar verdbréf eru tekin til
opinberrar skraningar { kauphéll. Reglur um opinbera skraningu i kaupholl geta att vid
hvort sem skraning 4 sér stad ad undangengnu almennu ttbodi eda ekki. I Iysingartilskip-
uninni er fjallad um pessa pztti i einu og somu tilskipuninni, en markmidid er ad skyra
og einfalda peaer reglur er lata ad skraningar- og utbodslysingum.

Laganefndin telur timabeert ad taka til heildarendurskodunar per reglur sem gilda hér 4
landi um upplysingaskyldu 4 frummarkadi, enda 1jost ad paer eru & margan hatt 6skyrar.
Innleiding lysingartilskipunarinnar bydur upp 4 gott tekifzeri til slikrar endurskodunar,
med pad a0 markmidi ad skyra og bata par reglur sem gilda um upplysingaskyldu a
frummarkadi samhlida innleidingu reglna Evrépusambandsins (ESB). Pratt fyrir a0 paer
tilldgur sem lagdar eru til i frumvarpinu séu almennt til béta, pa er pad mat laganefnd-
arinnar a0 breytingarnar séu ekki n®gjanlega vel til pess fallnar ad nd pvi markmidi ad
skyra og einfalda reglur um upplysingaskyldu 4 frummarkadi. bPaer reglur sem fram koma
i frumvarpinu eru oft 4 tidum torskildar og virdist frumvarpid ekki na ad fullu utan um
bad vidfangsefni sem pvi er atad ad fjalla um. Pannig bendir nefndin 4 ad frumvarps-
textinn er 4 kéflum Oskyr og ad st hugmyndafraedi sem ad byr ad baki honum skilar sér
ekki med nzgjanlega greinagdédum haetti. Med hlidsjon af pvi telur nefndin askilegt ad
reglur frumvarpsins um utbods- og skraningarlysingar verdi teknar til endurskodunar med
bad ad markmidi ad einfalda paer og skyra eftir pvi sem kostur er.

Auk pess sem ofan greinir gerir laganefndin eftirfarandi athugsemdir vid einstok atridi 4.
gr. frumvarpsins. Pad skal tekid fram ad hér er adeins um a0 reda nokkur atridi sem
nefndin telur rétt ad benda 4, en ber 4 engan hatt ad skoda sem temandi talningu 4 at-
hugasemdum nefndarinnar:

a. (20. gr.) Gildssvid kaflans — i. (28. gr.) Undanpaga fra gerd lysinga.

= [ a (20.gr) eru tilteknir adilar, verdbréf og utbod undanskilin gildissvidi kaflans. {
greinargerd er visad til pess ad greinin taki mid af akvaedum lysingartilskipunarinnar
og er ad 60ru leyti ekki fjallad um &stedur fyrir umreeddum undanpagum eda peer
rokstuddar sérstaklega. Laganefndin bendir 4 ad tilskipanir ESB gera lagmarkskrofur
til adildarrikjanna um innleidingu 4 tilteknum atridum sem talin eru naudsynleg til ad
n4 fram markmidum hins innra markadar. Pratt fyrir ad tiltekin atridi séu undanpegin
akvadum tilskipunarinnar, parf bad ekki sjalfkrafa a0 leida til pess ad sama eigi ad
gilda hér 4 landi. Allar undanpagur fra reglum um utbods- og skraningarlysingar parf
ad skoda med sjalfstadum heetti, Gt fra markmidum og tilgangi verdbréfaréttarlogjaf-
arinnar. Ekki verdur séd af umfjollun i greinargerd med frumvarpinu ad slik greining



hafi farid fram, sem er ad mati laganefndarinnar naudsynleg forsenda pess ad leida
slikar undanpagur i 16g.

= [i (28. gr.) eru tiltekin wGtbod, verdbréf og skraningar undanpegnar peirri skyldu ad
gefa ut lysingar. Um peer undanpéagur er par koma fram er visad til sému athugsemda
og fram koma hér ad ofan. Ekki virdist sem ad um sjalfsteda greiningu sér par ad
reda, heldur eru dkveedi lysingartilskipunarinnar tekin ad mestu leyti sjalkrafa upp.
Telur laganefndin ad skoda purfi hverja undanpagu fyrir sig sjalfsteett.

b. (21. gr.) — Ordskyringar.

*  Gerd er athugsemdir vid skilgreiningu 4 hugtakinu ,,AImennt utbod”. Telur nefndin ad
taka verdi ordalag skilgreininguna til endurskodunar. Er i pvi sambandi m.a. bent 4 ad
skilgreiningin gengur mun lengra heldur en ad skilgreina hvad teljist almennt utbod,
par sem hun heldur 4fram og gerir kréfur um hvad skuli koma fram i sliku bodi. Al-
mennt s€d er mjog Oheppilegt ad blanda slikum atridum saman i skilgreiningum i
lagatexta, auk pess sem fyrrgreind tilvisun virdist byggd 4 miskilningi 4 inntaki skil-
greiningar lysingartilskipunarinnar 4 almennu Gtbodi.

Tilgangur tilvisunar tilskipunarinnar til pess ad tilteknar upplysingar komi fram i bodi
er ad afmarka hvad teljist almennt bod, p.e. til ad koma i veg fyrir ad 611 bod til al-
mennings um tiltekin verdbréf verdi talin fela i sér almennt Gtbod. Til pess ad tjaskipti
teljist almennt Utbod verda ad koma fram tilteknar grunnupplysingar sem gera fjar-
festi kleift ad kaupa vidkomandi bréf. Pannig er tilgangurinn ad afmarka hvad teljist
almennt ubod, en ekki ad gera tilteknar kréfur um upplysingar i pvi sambandi. Krofur
um upplysingar i tengslum vid almenn utbod koma fram i skyldu tilskipunarinnar um
ad i almennu utbodi sé gerd svokollud lysing par sem fram koma pear upplysingar
sem eru naudsynlegar fyrir fjarfesti til ad taka upplysta fjarfestingarakvordun. Mikil-
vagt er ad pessum atridum sé ekki ruglad saman, likt og virdist vera raunin i frum-
varpinu.

* Einnig er gerd athugsemd vid skilgreininar frumvarpsins 4 hinum mismunandi hug-
tokum er tengjast lysingum og utbodsaetlun. Umradd hugtok virdast 61j6s og inntak
peirra ekki negjanlega skyrt.

c. (22. gr.) — Skilyrdi almenns utbods og skraningar verdbréfa.

*  Grein pessi markar umfang og inntak pess ad gerd sé Iysing i tengslum vid utbod eda
skraningu & markadi. Gerd er athugsemdi vid pann patt er Iytur ad almennum Gtbod-
um. Telur nefndin heppilegra ad inntak hugtaksins ,,almennt utbod* komi einvord-
ungu fram i skilgreiningu pvi hugtaki en ekki i umreeddri grein. Tilvisun til ,,upphaf-
legrar eda sidari s6lu“ snua ad skilgreiningu 4 inntaki almenns Gtbod og eiga pvi ad
mati nefndarinnar heima i skilgreiningu 4 pvi hugtaki, en ekki umraddri grein.

J- (29. gr.) — Solutrygging.

= Nefndin bendir & ad skilgreining 4 hugtakid ,,solutrygging* fellur ekki ad fullu vid
edlilegan skilning 4 pvi hugtaki. Er bent 4 ad ordid solutrygging visar til pess ad



tryggja sOlu, en inntakid skilgreiningar frumvarpsins visar aftur 4 méti til pess ad i
sOlutrygging feli 1 sér ad tryggja askrift en ekki solu. Med réttu etti fyrrgreind hugtak
bvi ad vera askritartrygging, par sem ekki er verid a0 tryggja solu.

Hugtakid solutrygging @tti hins vegar ad na til pess sem nefnt er 4 ensku ,under-
writing®, en med pvi fyrirkomulagi tekur fjarmalafyrirteeki 4 sig ad kaupa pau bréf
sem gefa 4 Ut og endurselja pau sidan. Utgefandinn og fjarmalafyrirtaekid semja sidan
sin 4 milli hversu vidteeka abyrgd fjarmalafyrirtaekisins er hvad vardar s6lu 4 vidkom-
andi ver8bréfum. Slik abyrgd getur pannig vardad alla utgifuna (firm underwriting),
eda adeins hluta af henni (best effort) og getur fjarmalafyrirtaekid pa skilad tilteknum
hluta Gtgafunnar til baka til utgefandans. Telur nefndin med hlidsjon af pessu ad
greinin sé til pess fallin ad valda miskilning og pvi s¢ naudsynlegt ad endurskoda efni
hennar og inntak.

I
Yfirtokureglur

Reglur um yfirtékur og yfirtokuskyldu spila gjarnan stort hlutverk i 16ggjof a svidi
verdbréfaréttar. Reglur um yfirtékuskyldu eru m.a. rokstuddar med pvi ad pegar enginn
einn hluthafi er mjog stor, sé stjorn félagsins sameiginlega i hondum allra hluthafa. Pegar
stjorn feerist hins vegar til eins hluthafa med pvi ad hann eignast radandi stodu i pvi,
breytist forsenda fjarfestingarinnar og pvi talid rétt ad gefa peim hluthéfum sem missa
stjorn 4 félaginu moguleika 4 ganga 1t Gr fjarfestingunni. Undirliggjandi er 6tti um ad
radandi hluthafi muni beita valdi sinu 4 pann hatt sem pjonar hans eigin hagsmunum a
kostnad annarra hluthafa. ba er pad almennt einnig markmid slikra reglna ad tryggja
beim sem eftir eru i félaginu ad peir fai vid slika utgongu hlutdeild i svokalladri control
premium, b.e. pvi yfirverdi sem yfirtokuadilinn var tilbtinn til ad greida fyrir ad na stjérn
félagsins til sin. Pannig er yfirtokuadila oft gert ad setja fram yfirtokutilbodid til peirra
sem eftir eru i félaginu 4 hasta verdi sem hann hefur greitt fyrir bréf vidkomandi félags 4
akvednu timabili. Pannig bykir pad ekki sanngjarnt ad adeins tilteknir adilar njoti pess
yfirverds sem greitt er fyrir stjérnunarréttinn

Reglur sem fela i sér yfirtokuskyldu eru alls ekki éumdeildar og pess ma geta ad i
Bandarikjunum, sem talinn er proadasti hlutabréfamarkadur i heimi og sa sem veitir
fjarfestum einna besta vernd, er slik regla almennt ekki i gildi. Ekki skal farid ut i hina
freedilegu umraedu um grundvoll yfirtokuskyldu, en 1atid negja ad visa til pess ad feera
ma margvisleg rok med og 4 moti slikri skyldu. Pannig ber ad hafa { huga vid innleidingu
reglna par ad lutandi ad gagnsemi peirra fyrir fjarfesta og verdbréfamarkadi er alls ekki
6umdeild.

Laganefndin telur med hlidsjon af peim miklu ahrifum sem yfirtékureglur geta haft 4
vidhorf fjarfesta til islenska verdbréfamarkadarins og par med préun hans, pa gangi peer
tillogur sem fram koma i frumvarpinu of langt i pvi att ad leggja yfirtokuskyldu 4 adila.
Er par fyrst og fremst visad til reglna frumvarpsins um samstarf. Telur nefndin
mikilveegt ad benda 4 ad of strangar og Oskyrar reglur i pessu sambandi geti haft i for
med sér 0fyrirséd ahrif 4 vilja fjarfesta til ad fjarfesta & hinum islenska verdbréfamarkadi.



Verdur hér ad nedan fjallad um bau tilteknu atridi sem nefndin telur rétt ad gera
athugsemdir vid. Pad skal tekid fram ad hér er aGeins um ad rada nokkur atridi sem
nefndin telur rétt ad benda 4, en ber 4 engan hatt ad skoda sem temandi talningu 4
athugasemdum nefndarinnar:

b. (37. gr.) — Tilbodsskylda.

Hvad var®ar 1. mgr. bendir nefndin 4 ad tilvisun til yfirrada i hlutafélagi ,,sem fengid
hefur skraningu fyrir einn eda flein flokka hlutabréfa & skipulegum
verdbréfamarkadi“ virdist ofaukid par sem si afmérkun kemur fram i adkvaedi um
gildissvidi kaflans.

Hvad vardar 1. mgr., pa bendir nefndin 4 ad samberilegt akvaedi er nu er i gildi i
16gum hefur verid tilkad med peim hetti ad vid mat a beirri présentu sem gildi vid
yfirtékuskyldu, sé einnig litid til eigin bréfa og annarra bréfa sem bera ekki
atkvaedisrétt. Virdist su framkvemd engu ad sidur vera i andst60u vid ordalag
akveedsins sem visar til atkvaedisréttar 1 pessu sambandi, en ekki heildarhluthafjar.
Telur nefndin @skilegt ad tekin verdi af 6llu tvimeeli i pessu sambandi pannig ad
visad verdi til heildarhlutafjar, p.e. ef pad er tlun 16ggjafans ad su regla gildi.

Nefndin bendir 4 ad akvadi frumvarpsins hvad varlar samstarf fela i sér verulega
breytingu fra nugildandi reglum. Telur nefndin ad reglurnar um samstarf séu of opnar
og oljosar og naudsynlegt s¢ ad peer verdi endurskodadar med pad ad markmidi ad
brengja peer og gera skyrari.

Tillagan um breytingu hvad vardar samstarf adila, tekur m.a. mid af pvi ad innleida
akvadi yfirtokutilskipunarinnar { islenskan rétt, en i henni kemur fram ad
tilbodsskylda skuli einnig taka til ,persons acting in concert“.! Reglu frumvarpsins
um ad pad séu loglikur fyrir samstarfi i akvednum tilvikum er hins vegar ekki ad
finna i fyrrgreindri tilskipun og virdist pvi vera um tillogu ad sérstakri reglu sem gilda
eigi 4 fslandi um pessi mal.

Laganefndin leggst gegn peirri reglu frumvarpsins a8 samstarf verdi talid fyrir hendi i
peim tilvikum sem nefnd ern, nema synt sé fram 4 hid gagnsteda. Nefndin bendir 4
ad ekki verdi séd hvernig haegt sé ad syna fram 4 hid gagnstada i peim tilvikum sem
um raedir og telur jafnvel ad slikt geti verid med 6llu 6mogulegt. Hér sé pvi um ad
rada hlutleega reglu um tengsl sem leidir til yfirtékuskyldu. Nefndin bendur 4 ad pad
geta ekki talist godir lagasetningarhaettir ad slik regla sé leidd inn i islenskan rétt an
pess ad fredilegur og efnahagslegur grundvollur hennar og mogulegar afleidingar
verdi kannadar nanar. Nefndin bendir einnig 4 ad reglan sé 6skyr og of vidtek, enda
geta adilar lent i yfirtékuskyldu 4 grundvelli hennar an pess ad hafa nokkra stjérn 4
bvi vegna hins laga proskulds er vardar tengsl.

Pa leggst laganefndin gegn beirri tilllogu sem fram kemur um ad FME sé heimilt ad
veita undanpagur fra tilbodsskyldu ef ,sérstakar astedur meli med pvi. 1
tilbodsskyldunni fellst mikilvaegur réttur fyrir minnihlutann i hlutafélogum. Hafi

! Sj4 tilskipun 2004/25/EC greinar 5(1) og 2(d).
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l6ggjafinn metid pad svo ad veita eigi slikum minnihluta pennan rétt, verdur ad telja
otzekt ad tilteknu stjérnvaldi sé veitt heimild til ad svipta pa pessum rétti. Pannig
verdur ekki séd a0 haegt sé ad réttleta slika heimild til handa FME én frekari
rokstudnings. Laganefndin telur ad ef slik regla atti ad gilda yrdi a.m.k. ad telja pau
atvik og alstedur upp med teemandi heetti sem geta leitt til slikrar undanpagu.

. (40. gr.) — Skilmadlar tilbo0s.

[ frumvarpinu er 16gd til st regla ad yfirtokuverd verdi a.m.k. ad vera jafn hatt og
hasta verd sem tilbodsgjafi ,,e0a adilar i samstarfi“ hafi greitt 4 sidustu sex manudum.
Reglan felur i sér innleidingu a yfirtokutilskipun ESB og fellst breyting fra nagildandi
16gum i pvi ad hér er einnig visad til pess verds sem adilar i samstarfi hafi greitt fyrir
bréf i vidkomandi félagi. 1j6si pess ad hér er um ad rada skyldu til yfirtoku 4 verdi
sem hugsanlega adrir adilar en sa yfirtokuskyldi hefur greitt, pa er mikilvegt ad
proskuldur sa er skilgreinir yfirtokuskylduna sé ekki of har. Rokstydur pad enn frekar
ofangreind sjénarmid um ad afmérkun frumvarpsins 4 samstarfi sé of vidtek.

Pa leggst laganefndin gegn peirri reglu ad tilbodsverd verdi ad lagmarki ad vera jafn

hatt og sidasta vidskiptaverd hluta i vidkomandi félagi daginn adur en tilbodsskylda
myndadist eda tilkynnt var um fyrirhugad tilbod. Regla sem bessi bydur upp a
augljésa moguleika til misnotkunar af halfu hluthafa sem tilbodsskylda beinist ad og
hafa komist 4 snodir um mégulega yfirtoku. Slikum hluthéfum veeri i 16fa lagid ad
eiga vidskipti med bréf sin 4 mjog hau verdi og pannig hafa ahrif 4 yfirtokuverdid.

[ 4. mgr. er fjallad um skilméala tilbods. Bendir laganefndin 4 ad tilvisun til
»seljanlegra hluta® sem skradir séu & verdbréfamarkadi sé til pess fallin ad valda
ovissu, enda verdur ad gera rad fyrir pvi ad skradir hlutir séu alltaf seljanlegir. Er
pannig ekki fallist 4 pau sjonarmid sem fram koma i greinargerd med umreddu
akvadi um ad FME beri a0 meta vafaatridi i pessu sambandi, enda er mikilvaegt ad
skyr regla gildi um petta atridi.

Laganefndin gerir athugsemd vid or8alag 5. mgr., en par kemur fram ad ef greidsla sé
med 68rnm heetti en i reidufé skuli tilbodsjafi gera videigandi radstafanir til ad ,,reyna
ad tryggja“ ad heegt verdi ad standa vid tilbodid. Vekur athygli ad skylda tilbodsgjafa
til a8 standa vid tilbod sé veikari i peim tilvikum sem hann greidir ekki med reidufé.
Verdur ekki séd hvers vegna pad sé, eda med hlidsjon af hvada sjonarmidum sé hegt
sé a0 réttleeta slika nidurstodu. Ekki verdur heldur séd ad fyrrgreint ordalag eigi sér
stod i yfirtokutilskipuninni, en par er visad til pess ad adila beri ad gripa til allra
videigandi radstafana til ad tryggja tilbodid ef ekki er um reidufé ad reda.

I 5. mgr. er gerd athugsemd vid tilvisun til pess ad FME geti lengt tilbodsfrest ef fyrir
pvi séu ,gildar astedur”. Ef veita 4 slikar heimildir telur nefndin 1jést ad taka purfi
fram { lagatextanum hvada tilvik geti réttlett slikt. Almenn opin tilvisun sem bessi
getur ekki talist gddir lagasetningarhzeettir.

ba leggst lagaefndin gegn peirri tillogu frumvarpsins ad FME sé veitt opin heimild til
a0 breyta tilbodsverdi, til heekkunar eda lakkunar, ef um ,sérstakar kringumstedur*



sé a0 reda. Um fyrrgreinda heimild er i greinargerd med frumvarpinu visad til
yfirtokutilskipunarinnar. ~ { tilskipuninni (grein 5.4.) er heimild til handa
adilarrikjunum ad veita eftirlitsadilum heimild til ad breyta verdi yfirtékutilboda fra
reglunni um haesta verd 4 sidustu sex manudum, i tilvikum sem séu skyrt skilgreind
og afmorkud (..in circumstances and in accordance with criteria that are clearly
determined). Ljost er ad med fyrrgreindri heimild i tilskipuninni er ekki atlunin ad
veita eftirlitsadilium opna heimild i pessu sambandi, heldur verda pau tilvik og
grundvollur nys verds ad vera skyrt skilgreind i lagatextanum sjalfum. Pannig er ljést
ad ef veita & FME slika heimild verdur ad fjalla med teemandi hettu um pau tilvik
sem réttleta slikt og grundvoll verdmats med temandi heetti i lagatextanum.

g. (42. gr.) — Um afturkéllun tilbods.

=  Gerd er athugsemd vid ordalag dkvaedisins en par er visad til ,,6fyrirsjdanlegra atvika®
an pess ad skyrt s€ nanar hvad i pvi felist.

l. (47. gr.) — Innlausnarréttur tilbodsgjafa og hluthafa.

» Laganefndin bendir 4 ad naudsynlegt s¢ a0 skoda umraddar reglur med hlidsjon af
akvaedum laga um hlutafélég og fara yfir samspil peirra reglna. I pvi sambandi er
m.a. bent 4 a0 grundvéllur mats 4 innlausnarverdi er ekki sa sami.

m. (48. gr.) — Urrcedi ef ekki er gert tilbod.

s Lagaefndin bendir 4 ad umredd dkveedi virdast fela i sér verulega breytingu fra
gildandi rétti hvad varQar yfirtékutilbod. Nugildandi reglur verda ekki skildar med
00rum heetti en svo ad minnihluti hlutafélags geti knuid fram yfirtokutilbod ef
tiltekinn adili verdur 4 annad bord yfirtékuskyldur. Ekki hefur verid talid ad slikur
adili geti einfaldlega selt hlut sinn aftur og pannig losnad undan yfirtékuskyldunni, en
bad skal po tekid fram ad adstadan hvad petta vardar er ekki skyr skv. nigildandi
16gum. Telur laganefndin 1jést a0 ef atlunin er ad svipta adila pessu einkaréttarlega
urraedi, pa verdi pad ad koma fram med skyrum heetti i frumvarpinu.

v
Opinber fjarfestingaradgjof

Akvadi 1. gr. frumvarpsins felur i sér skilgreiningu 4 hugtakinu opinber fjarfestingar-
a0gjof. Er hugtakid skilgreint sem “[g]reining eda samantekt annarra upplysinga sem fela
i sér radleggingar um kaup eda so6lu 4 fjarmalagerningum eda leggja til fjarfestingar-
stefnu, med beinum eda 6beinum hatti, sem varda einn eda fleiri fjarmalagerninga eda
utgefendur peirra og sem atladar eru almenningi eda eru liklegar til ad verda adgengi-
legar almenningi, svo sem ef peim er dreift til stors hops manna.” Pad er mat laganefndar
ad betur meetti vanda til hugtaksskilgreiningarinnar. Pannig ma sem de&mi nefna ad ord-
inu “annarra” virdist ofaukid og malfraedi i frumvarpstextanum er abotavant.

f 3. gr. frumvarpsins er hverjum peim sem hyggst veita opinbera fjarfestingaradgjof
morkud dkvedin skilyrdi. Skal pess geett “ad slikar upplysingar séu settar fram af sann-



girni og uppfylli skilyrdi reglna sem Fjarmalaeftirlitid skal setja &4 grundvelli 73. gr. Pa
skal tilgreina hagsmuni eda hugsanlega hagsmunaarekstra vidkomandi adila vegna beirra
fjarmalagerninga sem upplysingarnar varda.” Laganefnd vekur athygli 4 a0 afar erfitt er
ad gera sér grein fyrir pvi hvad felst { ordinu “sanngirni” i pessari grein frumvarpsins og
takmarkada leiObeiningu par ad lutandi er ad finna i athugasemdum greinargerdar. ba er
pad skodun laganefndarinnar ad eskilegt sé ad stjoruvaldsfyrirmali rimist &vallt innan
ramma efnisreglna sem eru fyrirfram markadar i settum 16gum. Laganefndin telur pvi
askilegra ad efnisregla frumvarpsins geti stadid sjalfstett og ad heimild Fjarmalaeftir-
litsins til ad setja reglur takmarkist vid ad utfara nanar pa efnisreglu sem frnmvarpid
hefur ad geyma. Af ordalagi frumvarpstextans ni verdur 4 hinn béginn ekki annad radio
en ad radgert sé ad veita Fjarmalaeftirlitinu sjalfdeemi um skilyrdi pess ad opinber fjar-
festingaradgjof sé veitt.

\Y%
Markaosmisnotkun

Med 10. gr. frumvarpsins er lagt til ad 16gfest verdi ny grein um markadsmisnotkun og
milligongu fjarmalafyrirteekis um verdbréfavidskipti. { athugasemdum greinargerdar vid
pessa grein er tekid fram ad akvadid sé nokkud itarlegra en akveedi nigildandi laga og
taki mid af ordalagi markadssvikatilskipunarinnar. I almennum athugasemdum greinar-
gerdarinnar kemur fram ad ekki séu lagdar til miklar efnislegar breytingar 4 nigildandi
lagadkvaedum um innherjasvik og markadsmisnotkun (markadssvik) heldur sé markmidid
med breytingunum ad skilgreina betur pa peetti verdbréfavidskiptalaganna er varda mark-
alssvik og gera pa skyrari og skilmerkilegri. Einhverjar efnisbreytingar a4 16gunum séu
hins vegar 6hjakvemilegar vegna innleidingar & 16ggjof Evropusambandsins.

Hugtaki®d markadssvik er grundvallarhugtak i 16ggjof og reglusetningu & fjarmalamorkud-
um. Er pad mat laganefndar ad mun betur metti vanda til hugtaksskilgreiningarinnar en
gert er i fyrirliggjandi frumvarpi. Eftirfarandi dbendingar eru settar fram i pessu sam-
bandi:

» [ b-1id 1. tolulidar 4kveedisins er talad um ad eiga vidskipti eda gera tilbod sem
tryggja 6edlilegt verd eda bua til verd & einum eda fleirum fjarmalagerningum. Laga-
nefnd bendir 4 ad liklegast meetti hér finna heppilegra ordalag en ad “tryggja dedlilegt
verd” og ad “bua til verd”. Pa er lagt til ad ordid “fleiri” verda notad i stad ordsins
“fleirnm” & undan fjarmalagemingum.

» [ b-1id 1. tolulidar akvaedisins er undantekning gerd um bar adstedur ad adili “sem
atti vidskiptin eda gaf fyrirmeeli um pau geti synt fram 4 ad astedur ad baki peim séu
16gmatar og ad vidskiptin eda fyrirmeli um pau geti synt fram 4 ad astadur ad baki
peim hafi verid i samreemi vid vidurkennda markadsframkvamd 4 vidkomandi skipu-
legum verdbréfamarkadi.” Laganefnd vekur athygli 4 ad afar erfitt er ad gera sér grein
fyrir pvi hvad felst i ordasambandinu “logmatar asteedur” i bessari grein frumvarps-
ins og takmarkada leidbeiningu bar ad lutandi er ad finna i athugasemdum greinar-
gerdar. Tekid skal fram ad af innbyrdis samhengi greinarinnar verdur radid ad “log-
matar astedur” eru adrar en pzr sem falla undir vidurkennda markadsframkvaemd
enda er hvort tveggja skilyrdi pess ad hattsemi teljist ekki til markadsmisnotkunar.



=  Samkvemt 2. t6lulid dkvadisins telst pbad markadsmisnotkun ad eiga vidskipti eda
gera tilbod “sem byggd eru 4 tilbuningi eda par sem notud eru einhver form blekking-
ar eda syndarmennsku.” A0 mati laganefndar e 6lj6s merkingarmunur pess ad
byggja eitthvad a “tilbiningi” eda nota einhver form “blekkingar” eda “syndar-
mennsku”. Pessi hugtakanotkun er ekki skyrd i athugasemdum frumvarpsins eins og
@skilegt verdur ad telja.

s Samkvaemt 3. tolulid akveedisins telst pad markadsmisnotkun ad dreifa upplysingum,
fréttum eda ordroémi sem gefa eda eru likleg til ad gefa rangar eda misvisandi upplys-
ingar eda visbendingar um fjarmalagerninga “enda hafi sa sem dreifdi upplysingunum
vitad eda matt vita ad upplysingarnar voru rangar eda misvisandi.” | athugasemdum
greinargerdar er tekid fram ad akvadid sé samberilegt nugildandi reglu fyrir utan pad
nymeli ad gerdur er askilnadur um ad sé sem dreifir slikum upplysingum sé grand-
samur eda megi vita ad upplysingarnar séu rangar eda misvisandi. bannig sé komid i
veg fyrir ad grandlausir millilidir, t.d. dreifingaradilar eda fjolmidlar, gerist brotlegir
gegn akvadinu i goori trii. Af pessu tilefni ma spyrja hvort hid sama eigi ekki jafn-
framt vid um 6nnur form markadsmisnotkunar, p.e. ad peim sem a vidskipti eda gerir
tilbod sé eda megi vera afleidingar gerda sinna ljosar.

» [ 3. toluli® akvaedisins er lagt til ad 1ogfest verdi sérregla er snertir fjélmidla. 1 2.
malsl. pess tolulidar segir ad pegar fjolmidlamenn midla upplysingum 1 krafti starfs
sins “ber[i] ad meta slika upplysingami®lun med hlidsjén af reglum um starfsgrein
peirra”. Ad mati laganefndar er ljost ad dkvaedi sem takmarka heimildir manna til ad
dreifa upplysingum og fréttum geti ekki gengid lengra en svo ad pau fai samrymst
tjaningarfrelsi manna sem nytur verndar samkvemt 73. gr. stjérnarskrar nr. 33/1944,
sbr. 11. gr. stjérnskipunarlaga nr. 97/1995, par 4 medal tjaningafrelsi fj6lmidlanna,
sem telja verdur til grundvallarréttinda i lydraedisrikjum. bott pad verdi hvorki radid
af framvarpstextanum sjalfum né athugasemdum greinargerdar vid petta frumvarps-
akveedi pykir liklegt ad tilvisun til reglna um fjélmidla sé ztlad ad rymka rétt peirra
til ad dreifa upplysingum sem eru liklegar til ad gefa ranga mynd af fjarmalagern-
ingum. bétt laganefndin telji vitaskuld rétt og skylt ad standa vord um frelsi fj6lmidl-
anna vekur pad engu ad sidur upp spurningar hvort asteeda sé til ad rymka fyrir rétti
peirra ad pessu leyti. Minnt er 4 ad akveedid askilur ad sa sem upplysingum dreifdi
hafi vitad eda matt vita ad upplysingarnar voru rangar eda misvisandi. Er spurning
hvort i pvi felist ekki afmorkun sem réttlaetanlegt er ad fella fjolmidla vid.

Pessu til vidbotar pykir loks rétt ad benda a ad reglan eins og hun birtist i frumvarps-
textanum (“meta [...] upplysingamidlun med hlidsjon af reglum um starfsgrein™) er afar
6skyr og er takmarkadar leidbeiningar ad finna um inntak hennar i greinargerd. Med
60rum ordum, sé pad etlun l6ggjafans ad veita fjolmidlum rymri heimildir en 66rum til
a0 dreifa upplysingum um fjarmalagerninga, er frumvarpstillagan ekki vel til pess fallin
ad veita skyra leidbeiningu um hvad fjolmidlunum er heimilt og hvad ekki. Pannig er til
ad mynda 6lj6st til hvada reglna akveedid visar — 4 tilvisunin t.d. vid um sidareglur eda er
hin takmorkud vid lagareglur?



VI
Medferd innherjaupplysinga og vidskipti innherja

1. Hugtaki6é innherjaupplysingar

I nugildandi 16gum um verdbréfavidskipti eru hugtokin innherji og innherjaupplysingar
skilgreind i 43. gr. I frumvarpinu er lagt til ad i stad peirrar greinar komi tvaer greinar og
a0 til adgreiningar og aukins skyrleika verdi hugtakid innherjaupplysingar skilgreint i
annarri greininni og hugtakid innherji i hinni. A3 pvi er skilgreiningu 4 hugtakinu inn-
herjaupplysingar vardar er tekid fram i athugasemdum greinargerdar med 12. gr. a frum-
varpsins ad ekki séu lagdar til efnislegar breytingar fra pvi sem nu er, “heldur skyrt med
nakvemari hatti hvad felist { hugtakinu.”

Breytingar per sem frumvarpstextinn gerir rad fyrir a skilgreiningu hugtaksins innherja-
upplysingar virdast eftirfarandi: 1 fyrsta lagi er gert rad fyrir ad per upplysingar sem i
hlut eiga séu “nagjanlega tilgreindar”. I 68ru lagi ad upplysingarnar vardi “beint eda
6beint” utgefendur verdbréfa, verdbréfin sjalf eda dnnur atridi. I pridja lagi ad upplysing-
arnar séu liklegar til ad hafa “marktek” ahrif & markadsverd fjarmalagerninga ef opin-
berar veeru. Loks ad hugtakid skuli nanar skilgreint i reglugerd vidskiptaradherra. — Laga-
nefndin telur alitamal hvort pad standist sem fram kemur i athugasemdum greinargerdar,
a0 frumvarpstillagan muni ekki fela 1 sér efnislegar breytingar a nugildandi rétti.

AJ pvi er einstaka efnispatti vardar pykir rétt ad benda 4 ad ekki virdist rokrétt ad nota
ordid “nzgjanlega” med peim hatti sem gert er i skilgreiningunni. Pad ord myndi alla
jafna visa til pess hvort eitthvad, i pessu tilviki upplysingar, fullnaegi fyrirfram skilgreind-
um krofum. Hér er ordid 4 hinn boginn notad til ad skilgreina per krofur. Laganefndin
bendir jafnframt 4 a0 liklegast veeri heppilegra ad nota annad hvort ordid “afmarkadar”
eda ordid “dkvednar” i stad ordsins “tilgreindar” i skilgreiningunni en hid sidarnefnda
gefur til kynna medvitada framsetningu eda afmérkun upplysinganna. Minnt er a ad i
enskum texta markadssvikatilskipunar Evrépusambandsins er notast vid ordasambandid
“precise nature” i pessu samhengi og pykir tillaga laganefndarinnar betur falla ad peim
ordum en frumvarpstextinn i nuverandi mynd.

Ennfremur pykir laganefndinni mjog orka tvimelis ad notast vid ordasambandid “mark-
taek ahrif” 4 markadsverd. St regla virdist samkvamt ordanna hljédan Oparflega strong
(ummeli i greinargerd stydja hins vegar vegari tilkun) og ekki i samrami vid enskan
texta markadssvikatilskipunarinnar. Laganefndin bendir 4 ad 4 medan minnstu ahrif 4
markadsverd hljota ad teljast marktek, séu pau til stadar 4 annad bord, synist ensk utgafa
tilskipunarinnar gera rad fyrir rikara svigrumi til vidskipta. I peirr ttgafu er talad um
“significant effect” i pessu samhengi, p.e. umtalsverd eda veruleg ahrif 4 markadsverd.
Synist pvi sem undir hugtakid innherjaupplysingar i frumvarpstextanum geti fallid ymsar
upplysingar sem ekki teljist til innherjaupplysinga i réttarkerfum annarra adildarrikja
EES-samningsins. Su adstada er 6askileg ad mati laganefndarinnar.

b4 skal 4 pad bent ad laganefndin telur askilegt ad hugtakid innherjaupplysingar sé skil-
greint { 16ggjofinni pannig ad pad geti avallt stadid sjalfstett, t.d. i einni setningu. Heim-



ild radherra til ad utfzera hugtakid nanar i reglugerd komi sidan i beinu framhaldi i sjalf-
steefri setningu.

Loks bendir laganefndin 4 ad ordalag lokamalslidar 12. gr. a gefur til kynna ad upplysing-
ar verdi pvi adeins opinberar i skilningi greinarinnar ad peim hafi verid midlad ¢ verd-
bréfamarkadnum med opinberum og vidurkenndum haetti. Pad er b6 ekki svo. Ljost er ad
upplysingar geetu talist opinberar i skilningi greinarinnar jafnvel p6tt peim hef0i strangt
tiltekid ekki verid midlad 4 verObréfamarkadi. Hér ma sem dami nefna innherjaupp-
lysingar sem verda opinberar vegna fréttaflutnings. { greinargerd er gengid 1wt fra 4 ad
slikar upplysingar teldust opinberar i skilningi akvadisins. A0 mati laganefndar veri
eskilegt ad frumvarpstextinn endurspegladi pann skilning.

2. Hugtakid innher;ji

Tillaga frumvarpsins i 12. gr. b frumvarpsins um skilgreiningu a hugtakinu innherji er ad
mestu Obreytt fra pvi sem er i gildandi 16gum. Efnisbreyting felst p6 1 pvi ad gert er rad
fyrir ad fallid verdi fra ad skilgreina adila sem fruminnherja 4 grundvelli eignaradildar
eingdngu og ad slikur adili verdi pess i stad skilgreindur sem timabundinn innherji.

Laganefndin fagnar pvi ad lagt sé til a0 fallid sé fra pvi ad lita 4 stora hluthafa sem frum-
innherja 4 grundvelli eignaradildar. Sa regla gildandi réttar er ad mati nefndarinnar 6rok-
rétt 1 1j6si pess grundvallaradskilnadar sem er milli félags med takmarkada abyrgd og
hluthafanna. Hluthafi sem redur yfir stérum eignarhlut 4 ekki greidari adgang ad upp-
lysingum um rekstur félags en minnihlutaeigandi nema hlutnum fylgi adgangur ad stjorn
félagsins. Réttlaeting fyrir pvi a0 skipa stérum eiganda med fruminnherjum leidir pvi, ef
og eftir pvi sem vid 4, af stjornunarpéatttoku, og par med adgangi ad upplysingum umfram
adra hluthafa, en ekki eignaradildinni sem slikri.

[ frumvarpinu er sem 48ur segir lagt til ad unnt verdi ad skilgreina menn sem timabundna
innherja 4 grundvelli eignaradildar. Laganefndin telur ad pad fai ekki stadist enda vand-
kveedum bundid ad sja hvernig unnt er ad bua yfir innherjaupplysingum “vegna eignar-
adildar”, sbr. pad sem rakid er hér ad ofan. ba bendir laganefndin 4 ad umfjollun i grein-
argerd med pessu dkveadi er sist til pess fallin ad varpa 1j6si 4 pa hugmyndafraedi sem
liggur frumvarpstillégunni ad baki.

3. Upplysingaskylda

[ 13. gr. frumvarpsins gefur ad lita nymeeli en par er fjallad um upplysingaskyldu, frestun
upplysingaskyldu og l6gmata midlun innherjaupplysinga. Akvedi 1. mgr. greinarinnar
fela 1 sér a® utgefanda skradra verdbréfa ber ad tilkynna pegar 1 stad allar paer innherja-
upplysingar sem varda hann til vidkomandi skipulegs verdbréfamarkadar sem sidan sér
um ad midla peim upplysingum afram til fjarfesta. I athugasemdum greinargerdar segir
um betta dkvaedi ad tilgangur pess sé ad auka vernd fjarfesta “en akva0i0 er sambzrilegt
akveedum 24. gr. laga nr. 34/1998, um starfsemi kauphalla og skipulegra tilbodsmark-
ada.”

Pétt telja verdi ad umreett akvedi frumvarpsins feli ekki i sér ndkvemlega sému efnis-
reglu og tilvitnad akva8i kauphallalaganna, er engu ad sidur ljost ad upplysingar sem



yrdu tilkynningarskyldar 4 grundvelli frumvarpsins yrou { flestum tilvikum jafnframt til-
kynningarskyldar samkvamt 24. gr. kauphallalaga. Laganefndin bendir 4 ad verdi frum-
varpid ad 16gum i dbreyttri mynd verdi til stadar tveer afar apekkar reglur, sem p6 eru
ekki eins, um upplysingaskyldu utgefenda skradra fjarmalagerninga til markadarins. Telja
verdur hztt vid ad fyrirkomulagid verdi til pess fallid ad auka 6vissu um pad hvada upp-
lysingar eru undirorpnar tilkynningarskyldu og hvada upplysingar ekki, svo og hvenar
slik upplysingaskylda stofnast. Laganefndin telur pvi afar brynt ad hugad verdi nanar ad
samspili 24. gr. kauphallalaga og peirrar reglu um upplysingaskyldu sem felst i 13. gr.
frumvarpsins 4dur en frumvarpid verdur ad l6gum.

4. Innherjasvik

f 14. gr. framvarpsins eru lagdar til nokkrar breytingar 4 44. gr. ntigildandi laga um verd-
bréfavidskipti. Mida breytingarnar ad pvi “ad skyra betur hvad felst i innherjasvikum”
svo notud séu ord greinargerdar med frumvarpinu.

Hugtakid innherjasvik er grundvallarhugtak i 16ggjof og reglusetningu 4 fjarmalamork-
udum. Er pad mat laganefndar ad betur meetti vanda til afmorkunar pess en gert er i fyrir-
liggjandi frumvarpi. Eftirfarandi abendingar eru settar fram i pessu sambandi:

I athugasemdum greinargerdar vid pessa grein er vikid ad pvi ad akvedid dsamremi sé i
skilgreiningum markadssvikatilskipunarinnar annars vegar og islenska lagadkvaedisins
hins vegar med pvi ad tilskipunin gerir rad fyrir ad innherjaupplysingar séu nyttar i vio-
skiptum. Askilnadur um nytingu upplysinganna hafi hins vegar verid felldur tir islenskum
16gum arid 2002. Laganefndin telur 4steedu til ad nota petta taekiferi til ad koma beirri
abendingu 4 framfaeri a0 umraeddur munur 4 utferslu hugtaksins innherjasvik samkvemt
tilskipun Evropusambandsins annars vegar og a0 gildandi islenskum rétti hins vegar
hefur grundvallarpydingu 1 fér med sér. A3 mati laganefndarinnar er pad annmarki 4 hug-
takinu innherjasvik eins og pad er skilgreint i nigildandi 16gum um verdbréfavidskipti ad
ekki skuli 4skilid a0 upplysingar séu nyttar i bagu pess sem byr yfir peim. Skortur a pess-
um askilnadi leidir til pess, ad mati nefndarinnar, ad ymis vidskipti sem varla eru amaelis-
verd falla undir hugtakid innherjasvik og eru par af leidandi refsineem ad islenskum rétti.
Sem demi ma hér nefna vidskipti milli A og B sem badar bua yfir sému innherjaupplys-
ingunum. Annad demi er pegar verulegum eignarhlut er radstafad og radstéfunin er sem
slik til pess fallin ad hafa verdmotandi ahrif 4 fjarmalagerninga. Pad er mat laganefndar-
innar ad vid endurskodun 4 innherjasvikahugtakinu nu sé fullt tilefni til ad huga ad bess-
um pattum.

[ b-1id 14. gr. er m.a. lagt til ad 4kvaedi 1. mgr. nai einnig til “adila sem bua yfir innherja-
upplysingum 4 grundvelli 6l6gmaets atferlis.” I athugasemdum greinargerdar er petta ny-
meli Utskyrt med pvi ad talid sé ad naudsyn beri til ad festa slikt akvaedi 1 16g “enda
verdur ad gera rad fyrir ad innherjasvik geti att sér stad med notkun innherjaupplysinga
sem eiga ekki ratur sinar ad rekja til 16gmaetrar starfsemi heldur einhvers konar afbrota.”
Af pessu tilefni tekur laganefndin fram ad hin hefur talid ad bann vid vidskiptum &
grundvelli innherjaupplysinga (eda adrar birtingarmyndir innherjasvika) eigi vid 6had pvi
hvort innherjinn hafi komist yfir innherjaupplysingar med 16gmaetum eda 6l6gmetum
hetti. Bannid eigi vid um vidskipti sem fara fram vid peer adsteedur ad innherji byr yfir



innherjaupplysingum, radstafar peim eda veitir rad a grundvelli peirra an tillits til pess
hvernig hinn sami komst yfir innherjaupplysingarnar. I 1jési pess fer laganefndin ekki
s€d hverju nymelid baetir vid gildandi rétt.

5. Midlun upplysinga um vidskipti fruminnherja til markadarins

Akvadi 17. gr. frumvarpsins varda upplysingar um vidskipti stjérnenda. Midar greinin ad
pvi ad birting upplysinga um vidskipti takmarkist vid helstu stjérnendur, p.e. stjérnar-
menn, forstjora, framkvamdastjora o.fl., en nai ekki til allra fruminnherja eins og i na-
gildandi 16gum. Ljost er ad upplysingar um vidskipti ymissa fruminnherja hafa litla sem
enga pydingu fyrir fjarfesta. Af peim sokum telur laganefndin pessa breytingu af hinu
goda.

6. Fylgni vid reglur um medferd innherjaupplysinga

I 19. gr. frumvarpsins er gert rad fyrir ad Fjarmalaeftirlitinu verdi falid ad setja reglur um
medferd innherjaupplysinga og vidskipti innherja i stad stjérnar vtgefenda adur. Stjorn ut-
gefanda beri hins vegar abyrgd a eftirliti med pvi ad reglum pessum sé fylgt.

Hugtakid “abyrgd” hefur vida merkingu ad 16gum og getur til ad mynda badi att vid um
refsidbyrgd og skadabbtadbyrgd. I frumvarpstextanum er ekki alls kostar 1jost hvad 4tt er
vi® med ordunum “[s]tjérn ... ber abyrgd 4” og telur laganefndin pvi ®skilegra ad notast
sé€ vid ordalag eins og “stjorn ttgefanda skal hafa eftirlit med ad ...” eda sambzrilegt.

f 19. gr. er jafnframt gert rad fyrir ad stjorn radi regluvord og stadgengil hans eda stad-
festi formlega radningu peirra. Regluvordur hafi m.a. umsjon med “ad framangreindum
reglum sé framfylgt innan ttgefandans”. I 1j6si pess sem 4dur segir um “4byrgd” félags-
stjornar 4 ad innherjareglum sé fylgt, eru ad mati laganefndarinnar 6lj6s skilin milli hlut-
verks stjornar annars vegar og regluvardar hins vegar samkvamt frumvarpstextanum i
ntverandi mynd.

Laganefnd tekur loks fram hér ad hlutverk regluvardar ad gildandi 16gum i tengslum vid
vidskipti innherja hefur i framkvamd vakid upp spurningar og alitamal. A mati nefndar-
innar hefoi verid tilefni til ad endurskoda fra grunni lagareglur sem ad pessu luta, p.m.t.
reglur um fyrirfram tilkynningarskyldu fruminnherja til regluvardar.

vl
Eftirlitsheimildir Fjarmalaeftirlitsins

[ 20. gr. frumvarpsins er radgert ad fela Fjarmélaeftirlinu verulega auknar valdheimildir
til eftirlits med pvi ad regluverki fjarmagnsmarkadarins sé fylgt og urredi ef ut af er
brugoid.

1. Eftirlit med innherjasvikum og markadsmisnotkun

I 20. gr. b frumvarpsins er lagt til ad Fjarmalaeftirlitinu verdi, i tengslum vid eftirlit med
markadssvikum, heimilt ad st60va atvinnustarfsemi timabundid, krefjast pess ad skipu-
legur verdbréfamarkadur stodvi timabundid vidskipti med fjarmalagerninga, krefjast



kyrrsetningar eigna og krefjast adgangs ad fyrirliggjandi gognum sima- og fjarskiptafyrir-
teekja. Breytingarnar mida ad pvi ad innleida i islenskan rétt kveedi markadssvikatilskip-
unar Evropusambandsins en st tilskipun melir m.a. fyrir um lagmarks valdheimildir pess
stjérnvalds sem bzrt er til ad hafa eftirlit med fjarmagnsmérkudum. Laganefndin telur ad
vel hafi tekist til med pessar breytingar sem jafnframt eru vel rokstuddar i athugasemdum
greinargerdar med frumvarpinu.

2. Eftirlit med almennu itbodi og lysingum

I 20. gr. ¢ frumvarpsins eru Fjarmélaeftirlitinu fengnar sérstakar valdheimildir til eftirlits
med lysingum. Af athugasemdum greinargerdar ma rada ad akvadid byggist 4 21. gr.
lysingartilskipunarinnar. Takmarkada umfjéllun er ad 60ru leyti ad finna i greinargerd
med pessu akvadi enda pott fullt tilefni sé til utskyringa ad mati laganefndarinnar.

Pad er mat laganefndar ad frumvarpstilldguna meetti orda betur. Laganefndin vekur at-
hygli 4 ad 6lik skilyrdi virdast fyrir pvi ad einstokum urredum sé beitt 4n pess ad naud-
synleg greinargerd fylgi til skyringar. Pannig ma sem demi nefna ad samkvamt 7. tolul.
2. mgr. er Fjarmalaeftirlitinu heimilt ad fresta, eda fara fram 4 pad vid vidkomandi skipu-
lega markadi (etti ad vera “verObréfamarkadi”), ad peir fresti vidskiptum timabundid ef
“rokstuddur grunur” er 4 ad brotid hafi verid i baga vid dkvadi IV. kafla. Samkvamt 8.
t6lul. sému malsgreinar er Fjarmalaeftirlitinu hins vegar heimilt ad ganga skrefinu lengra
og banna vidskipti & skipulegum verdbréfamarkadi ef pad “telur” ad brotid hafi verid
gegn akvadum IV. kafla. Ekki er med 6llu 1jost hver munurinn er 4 hinum 6liku skilyrd-
um fyrir beitingu peirra Grraeda sem um radir. Tileetlun 16ggjafans ad pessu leyti tti ad
lagmarki ad skyra i greinargerd ad mati laganefndarinnar.

3. Eftirlit skipulegs verdbréfamarkadar

1 20. gr. d frumvarpsins er lagt til ad Fjarmalaeftirlitinu verdi heimilt ad fela skipulegum
verdbréfamarkadi eftirlitsverkefni samkvaemt 16gunum. Er pa skipulegum verdbréfamark-
adi heimilt ad afla upplysinga hja adilum vidkomandi markadar vegna beirra eftirlits-
verkefna sem honum eru falin. Af bessu tilefni bendir laganefndin & ad alitamal kunna ad
vakna um pad hvort og ad hvada marki kauphéll eda 60rum skipulegum verdbréfamark-
adi er skylt ad fylgja dkvaedum stjornsyslulaga nr. 37/1993 eda almennra reglna stjorn-
sysluréttar vid framkveemd framseldra eftirlitsstarfa. bykir askilegt ad 16ggjafinn taki af
hugsanlegan vafa um stjornsyslulega st6du skipulegs verdbréfamarkadar ad pessu leyti.

4. Gagnsi 1 storfum Fjarmalaeftirlitsins

f 20. gr. e frumvarpsins er gert rad fyrir ad Fjarmalaeftirlitinu verdi heimilt a3 birta opin-
berlega nidurstédur i malum og athugunum er varda dkvadi laganna. Undantekning er bo
gerd ef slik birting er talin stefna hagsmunum fjarmalamarkadarins i hattu, vardar ekki
hagsmuni hans sem sliks eda velur hiutadeigandi tjoni sem ekki er i edlilegu samraemi vid
pad brot sem um radir. Gert er rad fyrir ad Fjarmalaeftirlitinu verdi skylt ad virta opin-
berlega ba stefnu sem eftirlitid fylgir vid framkveemt slikrar birtingar.

Breytingarnar mida ad pvi ad auka gagnsei i eftirliti og eru til bota ad mati laganefndar.
Ekki adeins felst i gagnsaei mikilvaegt adhald gagnvart peim sem lata purfa reglum fjar-



magnsmarkadarins heldur verdur gagnsai jafnframt talid naudsynlegt til ad tryggja jafn-
radi 1 stjornsyslu Fjarmalaeftirlitsins. Laganefndin stydur pvi tilloguna en bendir engu ad
sidur 4 ad afmarka meetti betur 1 lagatexta af hvada tilefni og vid hvada adsteedur opinber
birting er heimil.

VIII
Reglugerdarheimildir radherra og Fjarmalaeftirlitsins

I 20. gr. f frumvarpsins er gert rad fyrir heimildum radherra og Fjarmalaeftirlits til ad
setja reglugerdir um {fj6lmorg atridi sem snerta almenn utbod og skraningar, markadssvik,
upplysingaskyldu, opinbera fjarfestingarddgjof o.fl. Jafn vidtekt framsal 16ggjafarvalds
og um rzdir, a4 jafn mikilvaegu svidi og fjarméalamarkadir eru, kallar vitaskuld & vondud
vinnubrogd af halfu stjéornvalda. Er ljost ad badi radherra og Fjarmalaeftirlitid eiga
nokkud starf fyrir hondum.

I 2. mgr. 20. gr. f er meelt fyrir um heimild radherra til ad setja akvaedi 1 reglugerd “sem
samreemast akvadum tilskipunar 2003/71/EBE um utbods- og skraningarlysingar og und-
irgerd hennar”. Ad mati laganefndarinnar samraemist pessi opna tilvisun til tilskipunar
Evrépusambandsins illa godum lagasetningarhattum; telja verdur eskilegra ad 16ggjafinn
sjélfur marki skyran ramma utan um heimild radherra til ad setja akvadi um lysingar i
reglugerd.

Virdingarfyllst,
fh. Laganefndar Logmannafélags fslands

Johannes Runar Johannsson, hrl., formadur
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Visad er i bréf nefndarinnar dags. 16. febriar sl. par sem 6skad er eftir umsdgn um ofangreint mal

Eins og fram kemur i greinargerd frumvarpsins er um innleidingu 4 nokkrum EB tilskipunum ad raeda.
SBV ittu fulltria i peim nefndum sem unnu einstaka betti bessa mals, b.e. yfirtdkureglur,
utbooslysingar og markadsmisnotkun.

SBV enu fylgjandi meginefni frumvarpsins, enda mikilvaegt ad islenskur verdbréfaamarkadur bii vid
sams konar reglur og fjarmalamarkadir annarra Evropurikja. EES-samningnum er ®tlad ad tryggja
petta, en b6 liggur fyrir ad tilskipanir veita adildarrikjum oft toluvert valfrelsi um med hvada hetti
einstok atridi eru innleidd. Pegar um slikt er ad reda er weskilegt ad horfa til peirrar leidar sem tryggir
sem best samkeppnishzfni viskomandi markadar. I 1j6si pess eru hér settar fram nokkrar athugasemdir
vid frumvarpid:

Athugasemdir vid einstakar greinar frumvarpsins

Vid h-1id 4. gr. (27. gr.)
I stad ordanna ,,verulegar breytingar* i 1. mgr. komi: marktaek ahrif.
Breytingin er til ad tryggja samraemi vid akva0i 1.-lidar 12. gr. (Innherjaupplysingar).

Vid b-lid 5. gr. (37. gr.)

Vid 3. t6lul. 3. mgr:

Upphaflega var ztlunin ad vidmidun vid verulegan eignarhlut vaeri vid 40% morkin. A sidustu stundu
nefndastarfsins var hins vegar dkvedid ad fara i 33% vidmidun. SBV telja morg rok maela med bvi ad
hafa vidmidunina einfalda, b.e. 40%, eins og upphaflega var radgert, pannig ad sama vidmid veri i
gegnum alla greinina. Slikt hefdi einnig verid i betra samrami vid gildandi fléggunarreglur.

Vid 4. télul. 3. mgr:

SBV hefdu talid skilegt ad fyrir legi Gttekt 4 dhrifum bessarar breytingar 48ur en i hana er radist.
Hugsanlegt er ad slikt dkvaedi geeti leitt til mjog 6edlilegrar nidurstédu, t.d. ef framkvamdastjori sem
kaupir mj6g litinn hluta i félagi verdur yfirtékuskyldur.

Vid e-lid 5. gr. (40. gr.)

1 lokamalslid 2. mgr. kemur fram ad tilboSsverd skuli ad lagmarki vera jafnhatt og sidasta vidskiptaverd
daginn adur en tilbodsskylda myndadist. SBV telja @skilegra ad midad sé vid akvedid medaltalstimabil
a undan, t.d. medalverd sidustu 30 daga.



Vié m-1id 5. gr. (48. gr.)

Greinin fjallar um urradi ef ekki er gert tilbod innan tilbodsfrests af adila sem er tilbodsskyldur. FME
getur pa fellt nidur atkvadisrétt vidkomandi adila i félaginu. Jafnframt kemur fram ad vidkomandi
adilum sé ad pvi bunu skylt ad selja pann hluta eignarhlutarins sem er umfram leyfileg mork, sbr. 37. gr.
(um tilbodsskyldu). Skal FME setja timamérk i bvi skyni og skal fresturinn ekki vera lengri en fjorar
vikur. Sidan segir ad sé hlutur ekki seldur 4 tilskildum tima er Fjirmalaeftirlitinu heimilt ad beita adila

dagsektum samkvemt 16gum um opinbert eftirlit med fjdrmélastarfsem.

S spumning hlytur ad vakna hvernig slik soluskylda getur samraemst dkvedum sému laga um
mnheq av16sk1pt1 par sem peir adilar sem soluskyldlr yrou skv 48. gr. gaetu i emhver_lum t11v1kum ekki

Vidkomandi vari pa i beirri stodu ad sama hvad hann adhefdist veri hann ad brjota af sér. Hann atti ba
yfir hofdi sér dkeeru vegna innherjasvika ef seldi, en bryti hann gegn 48. gr. og etti jafnframt yfir h6fdi
sér dagsektir ef seldi ekki.

Vid £-1id 20. gr. (73. gr.)
I stad ordanna “’sem samremast akvedum..” i 2. mgr. komi: til innleidingar 4 dkvadum.
Mikilvaegt er ad liggi skyrt fyrir hvada heimild radherra hefur i raun.

A undan 6. gr. komi tvaer nyjar greinar svohljédandi:

6. gr.
35. gr. laganna, sem verdur 49. gr., ordast svo:
Akvadi pessa kafla gilda um tilbodsyfirlit sem skylt er ad utbuia og birta opinberlega i tengslum
vid yfirtokutilbod.

7. gr.
36. gr. laganna fellur brott i heild sinni.

Skyringar vid breytingar:

Vi nyja 6. gr.

Lagt er til ad ordalagi greinarinnar verdi breytt, pbar sem ad med nyjum reglum um lysingar sem
lagafrumvarpid hefur ad geyma er gerd krafa um ad gerd sé \itbodslysing ef um endursélu pegar
\itgefinna hluta er ad reeda. Akvedi frumvarpsins ganga bvi lengra en gert er i nugildandi 35. gr.

Vid 7. gr.

Visad er til somu roksemda og vid 6. gr., b.e. dkvadi frumvarpsins um skyldu til ad gera
utbodslysingar ganga lengra en nugildandi 36. gr. og verdur akvadid pvi urelt vid sampykkt
frumvarpsins.

Almennar athugasemdir til vidbotar

Skraningarlysing i upphafi ncegjanleg

SBV telja ljost ad vegna vidskipta i vidskiptakerfi kauphalla sé adeins krafist skraningarlysingar vid
fyrstu skraningu vidkomandi ver8bréfa, en ekki eftirleidis vegna sidari vidskipta i vidskiptakerfi
skipulegs ver8bréfamarkadar 4 eftirmarkadi. Hafa SBV m.a. leitad élits Evropsku bankasamtakanna,
sem voru mjdg virk { vinnsluferli tilskipunarinnar, a4 pessu og fengid stadfestingu a peirri tilkun. Hins
vegar metti snila Gt Gr ordum tilskipunarinnar hvad petta vardar, pannig ad framlagning tilbods i
vidskiptakerfi skipulegs verdbréfamarkadar teldist almennt itbod og par med veeri naudsyn a ad leggja
fram skraningarlysingu. Slik tilkun gengur hins vegar of langt og hamlar virkni og hagkveaemni
skipulegra verdbréfamarkada. Almennt 1itbod getur hins vegar att sér stad 4 eftirmarkadi med pegar
skra® verdbréf, enda fari fram almenn kynning 4 peim og sOluadferdir falla ad 66ru leyti undir
skilgreiningu 4 almennu utbodi. Rétt geeti verid ad hnykkija 4 bessu i nefndaraliti



Stadfesting lysinga pegar um erlent félag er ad reeda

SBV hafa vissar ahyggjur af pvi ad si stada geeti kommd upp eftir gildistoku laganna ad skraning erlends
félags med heimilisfesti i EES-riki 4 fslandi, { umsjén islensks fjarmalafyrirtzkis, vaeri had stadfestingu
eftirlitsadila i heimariki vidkomandi félags par sem skv. 1. tl. 13 gr. tilskipunarinnar er meginreglan s
ad heimariki adila stadfesti lysingu. Slikt keemi annkannarlega 1t i 1josi pess ad utbodinu veeri eingdngu
beint ad islenskum fjarfestum og hlutabréfin skrad 4 islenskum markadi.

A moti kemur ad samkvaemt ii-1id m-lidar 2. gr. tilskipunarinnar hafa adilar tiltdlulega ramar heimildir
til ad velja sér heimariki og geta pvi erlendir adilar sem hyggjast skra félag hérlendis valid Island sem
heimariki og par med vaeri FME sa adili sem stadfesta pyrfti Iysinguna. Pess til vidbotar er stadan su ad
ef hinn erlendi adila kysi einhverra hluta vegna a8 velja sitt heimaland sem heimariki, hefur hid 16gbaera
yfirvald i pvi riki par sem erlendi adilinn er skradur rétt til ad framselja stadfestingarheimildina til FME,
fallist FME 4 pad (5. tl 13. gr. tilsk.). Pvi m4 atla ad erlent yfirvald sjai sér hag i ad yfirfara og stadfesta
lysingu erlends félags sem gerd veeri 1 samraemi vid islensk 16g og reglur.

SBV eru ekki ad leggja til breytingu 4 lagatexta frumvarpsins hvad petta vardar, en telja seskilegt ad
ofangreint sjénarmid (tilkun 4 tilskipun) keemi fram i nefndaraliti.

Virdingarfyllst,

Gudjon Runarsson,
framkvaemdastjori
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Reykjavik, 1 april 2005.
Efni: Frv. til . um br. a |. um verdbréfavidskipti, (503. mal)

Verslunarrad pakkar nefndinni fyrir pad taekifaeri ad fa ad koma ad
athugasemdum vegna ofangreinds frumvarps. Verslunarrad leggur
aherslu & ad adeins sé krafist skraningarlysingar vié fyrstu skraningu
vibkomandi verébréfa en ekki eftirleidis vegna sidari vidskipta i
vidskiptakerfi skipulegs verdbréfamarkadar a eftirmarkadi. Hvad einstakar
greinar vardar vill Verslunarrad gera athugasemd vié m-lid 5. gr. (48. gr.)
er vardar urraedi ef ekki er gert tilbod. Tryggja verdur ad vidkomandi adili
eigi ekki yfir hoféi sér akaeru vegna innherjasvika, samkvamt [6gum um
innherjavidskipti, ef hann selur en ad beita megi sama adila dagsektum
samkvaemt 16gum um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi ef hann selur
ekki.

Virdingarfylist,
f.h. Verslunarrads slands,
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Sigprué"u‘r Armann.



