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Nefndasvid Alpingis

Selma Haflidadéttir, nefndarritari
Austurstraeti 8-10

150 Reykjavik

Reykjavik, 6. jani 2007.

Umsogn laganefndar LMFi um frumvarp til laga um kauphallir. 133. 16ggjafar-
ping 2006-2007. Pskj. 1090 — 692. mil.

Laganefnd LMFI hefur haft ofangreint frumvarp til umsagnar. bess ber ad geta ad
frumvarp sama efnis hefur adur verid sent laganefndinni til umsagnar og fylgir um-
sogn laganefndin dags. 17. januar s.1. sem send var idnadar- og vidsiptardduneyti med
umsogn pessari og skodast sem hluti hennar.

I niverandi frumvarpi eru 16gd til nokkur nymeli vid rannsékn 4 brotum sem falla
undir 4kveedi frumvarpsins sem og nénari fyrirmeli um &kvoréun sekta og annarra
refsikenndra vidurlaga sem laganefndin telur rétt ad gera eftirfarandi athugasemdir
vid.

I fyrsta lagi er lagt til { 38. gr. frumvarpsins ad brot gegn 16gunum sati adeins opin-
berri rannsékn ad undangenginni keru Fjarmalaeftirlitsins til 10greglu auk pess sem 1
s6mu grein er Fjarmdlaeftirlitinu heimilad ad afthenda 16greglu og dkaruvaldi upplys-
ingar um gbgn sem stofnunin hefur aflad og tengjast brotum sem kerd hafa verid til
16greglu. Er pad a0 mati laganefndarinnar ekki skyrt nzgilega i frumvarpinu hvers
vegna kzruheimild er einungis hja Fjarmalaeftirlitinu og ekki hja 66rum adilum, ein-
staklingum 16gadilum eda hja 16greglu. b4 telur laganefndin almennt 6heppilegt til-
hogun ad gogn sem stjérnvold afla i tengslum vid starfsemi sina verdi notud sem
rannsoknargégn eda afthent 16greglu i tengslum vid rannsékn opinberra mala, jafnvel
pott akvaedi 34. gr. frumvarpsins takmarki rétt sakadra manna ad leggja fram gogn eda
svara spurningum Fjarmalaeftirlitsins.

b4 er { 68ru lagi lagt til ad stjérnvaldssektum og refsingu vegna brota 4 16gunum
verdi beitt 6had pvi hvort um galeysislega athéfn eda asetning er ad reda, sbr. 32. og
37. gr. framvarpsins.  pvi 1jési sé pad Sheppilegt ad vidurlog séu vid brotum 4 peim
akvedum frumvarpsins sem telja mé til visireglna. Meginreglan er su ad refsiheim-
ildir eru 16gbundnar (nulla poena sine lege), pétt fra peirri reglu séu vidurkennd til-
tekin fravik. Eru visireglur ein peirra undantekninga, en par veita domstélum svigrim
til ad mota og skilgreina hvad sé refsiverd hattsemi. b6 ad visireglur hafi pann kost
helstan ad haga Grlausn mals eftir atvikum hverju sinni eru 6kostirnir margir. M4 par
nefna ad slikar reglur geta oft skapad mikla réttarvissu, enda binda peer ekki réttar-
ahrif vid akvedin einkenni eda atridi sem sannreynd verda rugglega. bad er 4lit laga-
nefndar ad efnispattir tiltekinna verknadarlysinga i frumvarpinu séu i mérgum tilvik-
um mjog matskenndir. Pad er pvi alit laganefndarinnar ad edlilegast sé ad 16gin sjalf
lysi til prautar refsinemi verknadar og refsividurlogum vid honum, eftir pvi sem
kostur er.



Sem dami um slika matskennda refsiheimild sem frumvarpid hefur ad geyma er 5. tl.
1. mgr. 32. gr. frumvarpsins par sem lagt er til ad sektir verdi lagdar vid broti gegn 4.
mgr. 11. gr. um heefisskilyrdi stjérnar og framkvamdstjéra kauphallar, pétt pau skil-
yr8i séu hins vegar ad finna i 2.-3. mgr. 11. gr. frumvarpsins. Akvaedin i 2. — 3. mgr.
11. gr., og b6 einkum i 3. mgr. 11. gr. frumvarpsins hafa p6 ad geyma mjog mats-
kenndan efnispatt i verknadarlysingu sem laganefndin telur leika vafa 4 ad uppfylli
almenna skyrleikakrofu refsiheimilda.

Ad teknu tilliti til framangreindra athugasemda melir Laganefnd med sampykki frum-
varpsins.

Virdingarfyllst,
fh. Laganefndar Logmannafélags fslands

Johannes Runar J6hannsson, hrl., formadur.
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Reykjavik, 6. jini 2007

Umsbgn laganefndar LMFI um frumvarp til laga um verdbréfavidskipti. 133.
loggjafarping 2006-2007. bskj. 1089 — 691. mal.

Fyrirliggjandi frumvarp til laga um verdbréfavidskipti midar einkum ad pvi ad koma til
framkvamda hér 4 landi tveimur tilskipunum Evrépusambandsins: Annars vegar tilskip-
un Evrépupingsins og radsins nr. 2004/39/EB (MiFID-tilskipunin) og hins vegar tilskipun
Evrépupingsins og radsins nr. 2004/109/EB (gagnseistilskipunin). Laganefnd Log-
mannafélags Islands hefur haft frumvarpid til umsagnar og gerir vid bad eftirfarandi at-
hugasemdir:

1.

f 15. gr. frumvarpsins er m.a. 16gd skylda & fjarmalafyrirtzeki ad afla tiltekinna
upplysinga vegna eignastyringar og fjarfestingaradgjafar. Pannig ber ad afla upp-
lysinga um pekkingu og reynslu vidskiptavinar & svidi vidkomandi tegundar verd-
bréfavidskipta, fjarhagsstodu hans og markmid med fyrirhugadri fjarfestingu. f
frumvarpstextanum er ekki gerdur greinarmunur fagfjarfestum og almennum fjér-
festum ad pessu leyti og verdur af beim sokum ekki annad radid en ad upp-
lysingadflun eigi vid um bada pessa fjarfestahépa. (Vidurkenndir gagnadilar eru
sérstaklega undanskildir i 22. gr. frumvarpsins.) { athugasemdum greinargerdar
med greininni segir hins vegar ad sé “um a0 reda fjarfestingarradgjof til fagfjar-
festis, eda eignastyringu fyrir hans hond, skal fjarmalafyrirteeki p6 vera heimilt ad
lita svo 4, var8andi peer tegundir fjirmalagerninga og verdbréfavidskipta sem
vidskiptavinurinn hefur verid flokkadur sem fagfjarfestir fyrir, ad ekki purfi ad
leggja mat 4 pad hvort hann bui yfir naegjanlegri pekkingu og reynslu til ad eiga
vidskiptin [...]” Jafnframt segir i athugasemdunum ad fjarmalafyrirtaeki sé “ekki
skylt ad leggja mat 4 fjarhagslegan styrk fagfjarfesta, annarra en peirra almennu
fjarfesta sem Oskad hafa eftir medferd sem fagfjarfestar.” Sé pad raunverulega
@tlun frumvarpsh6funda, sem rada mé af ordum greinargerdar, ad skyldur fjar-
malafyrirtaekja hvad upplysingadéflun vardar skuli vera takmarkadri i vidskiptum
vid fagfjarfesta en almenna fjarfesta er ad mati laganefndarinnar 6hjakveemilegt
ad breyta ordalagi frumvarpstextans i ljosi peirra athugasemda sem hér hafa
komid fram.

I 21. gr. frumvarpsins er fjarmalafyrirteekjum gert ad flokka vidskiptavini sina i
vidurkennda gagnadila, fagfjarfesta og almenna fjarfesta. Skyrt er kvedid 4 um
pad 1 22. gr. frumvarpsins ad nokkur dkveedi pess sem fela i sér réttarvernd fyrir
vidskiptavini fjarmalafyrirtaekja eigi ekki vid um vidurkennda gagnadila sem par



af leidandi njoti lakari verndar en adrir fjarfestar. A hinn boginn er ekki i frum-
varpstextanum sjalfum gerdur fyllilega skyr greinarmunur & fagfjdrfestum og
almennum fidrfestum hvad réttarvernd vardar. bess i stad er radgert ad slikur
greinarmunur verdi einkum gerdur i reglugerd. I 1j6si pess ad flokkun vidskipta-
vina eftir sto8u beirra og “hafileg” réttarvernd fyrir sérhvern fjarfesti er undir-
liggjandi hugmyndafradi ymissa dkvada II. kafla framvarpsins veri #skilegt ad
mati laganefndar ad afdréttarlaust vaeri kvedid 4 um pad i frumvarpstextanum
sjalfum ad fjarmalafyrirteeki skuli haga radgjof sinni og upplysingagjof gagnvart
vidskiptavini i samrami vid stodu hans. b4 meginreglu metti sidan utfara nanar i
reglugerd.

f 20. gr. frumvarpsins er fjallad um einkaumbodsmenn en hlutverk beirra er ad
markadssetja pjonustu fjarmalafyrirtaekja, taka vi0 fyrirmalum vidskiptavina og
framkvama pau, hafa milligobngu um s6lu fjarmalagerninga og veita fjarfestinga-
r40gjof, sbr. 1. mgr. I athugasemdum greinargerdar vid umrztt dkvadi er tekid
fram ad einkaumboOsmenn geti ymist verid einstaklingar eda 16gadilar en ad pvi
er ekki vikid i frumvarpstextanum sjalfum. Sé pad @tlun frumvarpsh6funda ad
halda pvi opnu ad logadilar gerist einkaumbodsmenn telur laganefndin rétt ad
benda 4 ad sa kostur fer illa saman vid 4skilnad lokamélslidar 3. mgr. 20. gr.
frumvarpsins um ad slikur umbodsmadur hafi stadist prof i verdbréfavidskiptum
enda er slik préftaka einvordungu & feeri einstaklinga.

i 68. gr. frumvarpsins er st skylda m.a. 16g8 4 ttgefendur verdbréfa ad “4n tafar
eftir utgafu nyrra lana birta opinberlega utgafurnar”. Laganefndin bendir 4 ad
merking ordanna “Utgafu nyrra ldna” og “birta opinberlega Gtgafurnar” virdist
ekki allskostar skyr. Af athugasemdum greinargerdar vid umreett dkvaedi verour
b6 radid ad med hinum sidar tilvitnudu ordum sé att vid ad birta opinberlega upp-
lysingar um uatgafu nyrra lana 4n bess p6 ad nanar sé afmarkad hvers kyns upp-
lysingar beri a0 birta i pessu sambandi eda hvar. Hvad fyrmefndu ordin ahreerir,
‘“Utgafu nyrra lana”, er hins vegar alls 6lj6st ad mati nefndarinnar hvort par falli
undir hvers kyns lantaka af halfu utgefanda verdbréfa eda hvort upplysingaskylda
takmarkist vid skradar utgafur. Fyrmefndi skyringarkosturinn er teplega réttur i
lj6si pess ad vidurhlutamikid yrdi, og 6naudsynlegt ad pvi er virdist, ad birta
opinberlega upplysingar um hvers kyns lantoku, A hinn béginn synist sem sidar-
nefndi skyringarkosturinn feli i sér prengingu fr4 ordalagi frumvarpstextans og sé
par af leidandi ekki augljés. AS mati nefndarinnar parfnast petta akvadi frekari
skyringar vid.

f 1. mgr. 70. gr. frumvarpsins er melt fyrir um skyldu tgefenda hlutabréfa ad
tryggja jafnreedi allra eigenda hluta i sému sto8u. I 2. mgr. sému greinar er sidan
tekid fram ad utgefandi hlutabréfa skuli ekki standa i vegi fyrir pvi ad eigendur
hluta neyti réttinda sinna med pvi ad veita 66rum umbod. Laganefndin bendir 4 ad
badar bessar reglur eiga sér efnislega samsvorun i hlutafélagaloggjofinni. Jafnraedi
hluthafa er ein af meginreglum hlutafélagaréttarins, sbr. 2. mgr. 20. gr. laga nr.
2/1995, og hluthafa er heimilt ad 14ta umbodsmann sakja hluthafafund fyrir sina
hond, sbr. 1. mgr. 81. gr. sému laga. { 1j6si pessara reglna er hlutafélagi ad gild-
andi 16gum einfaldlega Gheimilt ad mismuna hluth6fum og/eda standa bvi i vegi



ad hluthafar veiti 63rum umbod til ad neyta réttinda peirra 4 hluthafafundi. Par
reglur sem hér um reedir teljast til efnisreglna félagaréttar. Eru ad mati laga-
nefndarinnar vandséd rokin fyrir pvi ad peer rati jafnframt inn i 16g um verd-
bréfavidskipti. Pvert 4 motti virdist pad til pess fallid ad draga ur skyrleika og
auka vid tilkunarvandkveedi. Aukinheldur mé4 sidan benda 4 ad efni bessara
greina fer ekki saman vid yfirskrift VIIL kafla frumvarpsins en hin er: “Adrar
skyldur utgefanda um veitingu upplysinga.” Ad framangreindu virtu leggur
laganefndin til ad 1. og 2. mgr. 70. gr. frumvarpsins verdi felldar it { me6forum
Alpingis.

Ad teknu tilliti til framangreindra athugasemda malir Laganefnd Logmannafélags fslands
med sampykki frumvarpsins.

Virdingarfyllst,
£h. Laganefndar Logmannafélags fslands

Jéhannes Ranar J6hannsson, hrl., formadur
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Reykjavik, 17. januar 2007

Umségn laganefndar LMFi um drég ad frumvarpi til laga um kauphallir.

Laganefnd Logmannafélags islands hefur haft ofangreind frumvarpdrég til umsagnar og
gerir vi0 pad eftirfarandi athugasemdir:

1.

I frumvarpinu er ger8ur greinarmunur 4 ordasambéndunum “opinber skraning” og
“taka fjarmélagerninga til vidskipta”. Ad mati Laganefndar er hins vegar ekki
fyllilega skyrt af frumvarpstextanum eda athugasemdum vid hann hvada tilgangi
pessi adgreining pjénar. Aukinheldur virdist sem motsdgn felist i pvi ad
samkvaemt ordskyringu i 1. gr. frumvarpsins merkir “opinber skraning” opinbera
skraningu Fjarmalaeftirlitsins &4 verobréfum “sem teljast par med hef til ad vera
tekin til vidskipta 4 skipulegum verdbréfamarkadi.” Med gagnalyktun fra pessari
ordskyringu meetti stla ad Snnur verdbréf en pau sem eru opinberlega skrad séu
ekki heef til ad vera tekin til vidskipta 4 skipulegum verdbréfamarkadi. S\ virdist
p6 ekki vera raunin pvi frumvarpid gerir samhlida rad fyrir ad afnema pann
greinarmun sem { gildandi 16gum er gerdur & skipulegum verdbréfamérkudum,
eftir pvi hvort par fari fram vidskipti med opinberlega skrad bréf eda ekki (bls.
14).

I 23. gr. framvarpsins er radgert ad kauph6ll verdi heimilt ad taka verdbréf til
vidskipta 4 skipulegum verdbréfamarkadi 4n sampykkis utgefanda ef um er ad
reeda verdbréf sem tekin hafa verid til vidskipta & O6O0rum skipulegum
verdbréfamarkadi 4 Evropska efnahagssveedinu. Hér er um breytingu ad reda fra
gildandi 16ggjo6f sem Laganefnd telur eskilegt ad verdi utfeerd nanar i lagatexta,
einkum med pad fyrir augum ad tryggja ad upplysingagjéf 4 tveimur eda fleiri
morkudum verdi ekki 6samrymanleg. P4 skal 4 pad bent ad i athugasemdum
greinargerdar vid tilvitnada grein gefur ad lita tutskyringar sem, ad mati
Laganefndar, eiga betur heima i frumvarpstextanum sjalfum en i greinargerd vid
hann enda um sjélfsteedar efnisreglur ad rada. Pannig segir til ad mynda i
lokamalslid athugasemdanna: “P4 er kauph6ll heimilt ad krefjast pess ad sa adili
sem sakir um téku verdbréfa til vidskipta 4n sampykkis ttgefanda beri abyrgd a
a0 koma upplysingum til kauphallarinnar.” Samberilegt akvadi er hins vegar
ekki a0 finna i frumvarpstextanum sjalfum.



3. Hugtakid “innmidlari” kemur fram i 2. mgr. 28. gr. frumvarpsins &n skyringa. bar
sem ekki verBur séd ad pad hugtak komi fyrir { gildandi 16ggjof er alls 6lj6st um
merkingu pess i frumvarpinu. Ut pvi er naudsynlegt ad beeta.

4. [ 3. mgr. 21. gr. frumvarpsins er 16gd “tafarlaus” upplysingaskylda & kaupholl
gagnvart “yfirvoldum” vid dkvednar adstaedur. Laganefnd bendir 4 ad hvorki af
frumvarpstextanum né af skyringum vid hann verBur afdrattarlaust ra6id hvort
umrztt dkvedi leggi frumkveaedisskyldu 4 kauph6ll til ad veita yfirvoldum
upplysingar eda hvort einungis skuli brugdist tafarlaust vid beidnum um
upplysingar. Ef hid sidarnefnda 4 vid synist Laganefnd 6ljést um sjalfstzda
pydingu 4kvedisins enda verda “yfirvold” éavallt ad byggja beidnir sinar um
upplysingar 4 fullnzegjandi lagagrundvelli. Er ad mati nefndarinnar brynt ad
afmarka nanar pydingu pessa dkvaedi, ella sé bad einungis til pess fallid ad valda
vafa um gildandi rétt.

Ad teknu tilliti til framangreindra athugasemda melir Laganefnd med sampykki
frumvarpsins.

Vir8ingarfyllst,

f.h. Laganefndar Lgmannafélags fslands

Jéhannes Runar J6hannsson, hrl., formadur
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bini: Athugasemdir vid frumvarp til laga um verdbréfavidskipti, frumvarp til
laga um kauphallir og frumvarp til breytinga 4 lagadkveedum um
fjarmalafyrirtaeki o.fl.

Tilmaeh radherra;
Texti:

Vidskiptaradunetyid vill koma eftirfarandi athugasemdum a framfeeri vid
Vidskiptanefnd Alpingis vegna umsagna um frumvarp til laga um
verdbréfavioskipti, frumvarp til laga um kauphallir og frumvarp til breytinga
4 lagadkvaedum um fjarmalafyrirtzki o.fl.

Breytingatillaga raduneytisins 4 frumvarpi til laga um verdbréfavidskipti:
Lagt er til ad 2. t6lul. 79. gr. frumvarpsins verdi svohljédandi:
pridji adili fer timabundid med gegn endurgjaldi 4 grundvelli samkomulags
vid vidkomandi adila,

Vi0 vinnslu frumvarpsins féllu ordin ,,gegn endurgjaldi” nidur fyrir mistok.
Greindur télulidur innleidir b-1id 10. gr. gagnseistilskipunarinnar og par koma
ordin ,,gegn endurgjaldi” skyrt fram.

Athugasemd FME vardandi 10. gr. frumvarps til laga um verdbréfavidskipti.

Raduneytid telur akvaedid fyllilega skyrt eins og pad er. Bent er 4 ad heimilt er ad
kveda nénar 4 um vardveislu gagna i reglugerd skv. 1. mgr. 26. gr. frumvarpsins.
Raduneytid er hins vegar ekki métfallid tillogunni ef hun pykir skyra akvedid
frekar.

Athugasemd FME vardandi 11. gr. frumvarps til laga um verobréfavidskipti.

Raduneytid telur ad tilvisun frumvarpsins i “skriflegt sampykki” sé skyrari en
tillaga FME um “Otvirett sampykki”. Raduneytid er hins vegar ekki motfallid
tillogunni ef hun pykir skyra dkveedid frekar.

Athugasemd FME varodandi 99. gr. frumvarps til laga um verdbréfavioskipti.
Raduneytid telur rétt ad bedid verdi med endurskodun 4 gildissvidsakvaedi
yfirtékukafla. Heildsted endurskodun lagadkvaeda um yfirtokutilbod stendur fyrir

dyrum og er rétt ad athugasemd pessi verdi tekin til skodunar vid pa vinnu.

Athugasemd FME vardandi dkvaedi til bradabirgda i frumvarpi til laga um
verdbréfavidskipti

Fjarmalaeftirlitid hefur opinberlega tulkad 37. gr. laga um verdbréfavidskipti



pannig ad tilbodsskylda taki ekki til peirra tilvika pegar einn adili eda peir sem
hann er i samstarfi vid hafa yfirrad i félagi vi0 skraningu a skipulegan
verdbréfamarkad, enda hafi slik yfirrad verid gerd opinber vid skraninguna. Leiki
vafi 4 pvi af halfu FME ad samberilegri tilkun verdi beitt um pa adila sem hafa
farid med yfirrad i félagi fra pvi fyrir gildistdku laga nr. 33/2003 og laga nr.
31/2005 pba leggur raduneytid til ad eftirfarandi dkvadum verdi beett vid
frumvarpid:
Akvzdi til bradabirgda.
IV.
Nu atti eigandi hlutafjar meira en 40% atkvaedisréttar { félagi sem var skrad a
skipulegum verdbréfamarkadi 1. juili 2003 og er hann pa ekki tilbodsskyldur skv.
100. gr. laga pessara, enda auki hann ekki atkvadisrétt sinn { félaginu umfram
neesta margfeldi af fimm. Sama gildir hafi adili &4 grundvelli samnings vid adra
hluthafa rétt til ad rada yfir sem nemur 40% atkvaeda i félaginu 1. juli 2003.
Akvaedi til bradabirgda.
V.
Nu for adili 1. juli 2005 med yfirrad i félagi a grundvelli samstarfs skv. 100. gr.
laganna og er hann péa ekki tilbodsskyldur vid gildistéku laga pessara, enda auki
hann ekki atkvedisrétt sinn i félaginu umfram nzesta margfeldi af fimm.

Athugasemd FME varodandi log nr. 55/2007

Réttilega er bent 4 af halfu FME ad athugasemdir med frumvérpunum visa ekki til
laga nr. 55/2007. Ekki voru tok 4 ad breyta frumvérpunum ad pessu leyti 4dur en
pau voru 16gd fram a yfirstandandi pingi.

Athugasemd FME vardandi 30. gr. frumvarps til laga um verobréfavidskipti.

Lagt er til ad radherra verdi falid ad dkveda innihald tilkynninga skv. 30. gr. i
reglugerd eins og frumvarpid gerir rad fyrir. Me0 sliku fyrirkomulagi gefst meiri
sveigjanleiki til ad hafa fyrirkomulag tilkynninga i samreemi vid pad sem gerist i
helstu nagrannarikjum.

Athugasemd FME vardandi 31. gr. frumvarps til laga um verdbréfavidskipti.

Tillagan virdist luta ad 163 upptalningarinnar i greininni. Ekki verdur séd ad
tillagan skyri akveadio.

Athugasemd FME vardandi 3. mgr. 8. gr. frumvarps til laga um kauphallir.

Her er um ordalagsbreytingu ad reeda. Ekki verdur séd ad tillagan skyri akvadid
frekar.

Athugasemd FME varoandi gagnsei i frumvarpi til laga um kauphallir

FME gerir athugasemd vid ad ekki sé kvedid 4 um gagnsai i storfum pess i



frumvarpinu. Raduneytid bendir 4 ad FME kom ad vinnu vid frumvarpid og gerdi
ekki slika athugasemd vid pa vinnu.

Athugasemd FME vardandi 1. gr. a i frumvarpi til breytinga 4 lagaakvadum
um fjarmalafyrirteeki o.fl.

Raduneytid hefur haft ad leidarljosi vid gerd frumvarpana ad efni peirra s€ i sem
mestu samraemi vid peer tilskipanir sem verid er ad innleida og 16ggjof
nagrannarikja, og pa einkum Nordurlandanna. Tillaga pessi er ekki i samreemi vid
A. 1i8 1. vidauka MIFID tilskipunarinnar né frumvorp til innleidingar MiFID
tilskipunarinnar a hinum Nordurléndunum. Raduneytid telur tekur pvi ekki undir
tilléguna.

Athugasemdir FME varoandi 1. gr. b. i frumvarpi til breytinga a
lagaakvaedum um fjarmalafyrirtzeki o.fl.

a) lidur. Tekid er undir pessa athugasemd FME. Lagt er til ad 3. mgr. 3. gr. laga um
fjarmalafyrirtaeki hefjist bannig: “Adilar pessir falla ekki undir gildissvio laganna:”

b) lidur. Tekid er undir pessa athugasemd FME. Lagt er til ad 7. tl. verdi felldur ut.

c) lidur. Tekid er undir pessa athugasemd FME. Lagt er til ad i 10. tl. verdi
ordalagid “ad versla fyrir eigin reikning” verd breytt i “ad¢eiga vidskipti fyrir eigin
reikning”.

Athugasemdir FME vardandi 2. gr. i frumvarpi til breytinga 4 lagadkvaedum
um fjarmalafyrirteeki o.fl.

a) lidur. Tekid er undir bessa athugasemd FME. Lagt er til ad i a. lidur 2. gr.
frumvarpsins ordist svo: “6. télul. 1. mgr. ordast svo: Verdbréfamidlun skv. a-
og/eda d-1id 6. télul. 1. mgr. 3. gr.”.

b) lidur. Tekid er undir pessa athugasemd. Lagt er til ad b. lidur 2. gr. frumvarpsins
verdi felldur nidur en um leid faerdur inn i frumvarp til laga um kauphallir sem 4.
mgr. 4. gr.

¢) lidur. Fallist er 4 pessa tillogu FME.

Athugasemdir FME vardandi 3. og 4. gr. i frumvarpi til breytinga 4
lagaakvaedum um fjarmalafyrirtaeki o.fl.

a) lidur. Tekid er undir pessa tillsgu FME.

b) lidur. Tekid er undir pessa tillogu FME.

Athugasemdir FME vardandi 6. gr. i frumvarpi til breytinga 4 lagadkvaedum



um fjarmalafyrirtzeki o.fl.
a) lidur. Ekki er tekid undir pessa athugasemd. Visad er til umfjéllunar um 1. gr. a.
b) lidur. Tekid er undir pessa tillogu FME.

Athugasemdir FME vardandi 7. gr. i frumvarpi til breytinga 4 lagadkvadum
um fjarmalafyrirtaeki o.fl.

Eins og fram kemur i athugasemdum vid 5. gr. frumvarpsins pa samramist pad
ekki tilskipun 2006/49/EB ad verdbréfamidlun med heimild til vidskipta fyrir eigin
reikning hafi eigid fé upp a 125 pusund evrur. Er Vidskiptanefnd Alpingis bent 4 ad
leita eftir sjonarmidum SFF um petta atrioi.

Athugasemd FME vardandi 8. gr. i frumvarpi til breytinga a lagadkvaedum
um fjarmalafyrirtaki o.fl.

Tekid er undir pessa tillogu FME.

Athugasemdir FME varodandi 9. gr. i frumvarpi til breytinga 4 lagaakvaedum
um fjarmalafyrirteeki o.fl.

Tekid er undir pessar tillogur FME. Lagt er til ad 1. mgr. b. lidar verdi 6. mgr. 11.
gr. kauphallarlaga.

Athugasemdir FME vardandi 10 gr. i frumvarpi til breytinga a lagaakvadum
um fjarmalafyrirtaeki o.fl.

Tekid er undir pessa tillégu FME.

Athugasemdir FME varodandi 12. gr. i frumvarpi til breytinga a4 lagaakvaedum
um fjarmalafyrirtzeki o.fl.

Tekid er undir pessa tillogu FME.

Athugasemd FME varodandi gagnsai i frumvarpi til breytinga 4 lagadkvaedum
um fjarmalafyrirtaki o.fl.

FME gerir athugasemd vid ad ekki sé kvedid 4 um gagnsei i storfum pess i
frumvarpinu. Raduneytid bendir 4 ad FME kom ad vinnu vid frumvarpid og gerdi
ekki slika athugasemd vid pa vinnu.

Athugasemd OMX vardandi 77. gr. i frumvarpi til laga um verdbréfavidskipti.

OMX og SFF leggja til ad vid 77. gr. frumvarpsins beetist ny malsgrein (4. mgr.) er
heimili Gtgefendum med skrada starfsstod i riki utan Evropska efnahagssvadisins



ad veita hlidstedar upplysingar um hluti og flsggunarkaflinn meelir fyrir um i
samrami vid bindandi opinber fyrirmeeli heimarikis utgefandans.

RSk OMX og SFF luta ad naudsyn pess ad gera félogum sem pegar eru skrad i
kaupholl utan Evropska efnahagssvaedisins kleift ad skra hluti sina einnig i islenskri
kauphéll, svonefnd tviskraning, an pess ad falla undir tvofalt regluverk. Mali sinu
til studnings visa OMX og SFF m.a. til reglugerdarheimildar i 2. mgr. 99. gr.
frumvarpsins i kaflanum um yfirtokutilbod.

Afstada raduneytisins til tviskraninga er jakvaed og er raduneytid tilbuid ad leggja
sitt af morkum til slik skraning hérlendis verdi fysilegur kostur fyrir erlend fél6g.
Ad pessu sogdu er Ohjakvamilegt ad minna 4 i pessum malaflokki hefur raduneytid
ekki sjalfdeemi um uppbyggingu reglnanna heldur er skuldbundid af EES-
samningnum til ad innleida gerdir Evrépusambandsins, i pessu tilviki tilskipun
2004/109/EB (gagnseistilskipun).

[ gagnseistilskipuninni er gildissvidid mjog skyrt afmarkad og na dkveedi hennar,
b. 4 m. fléggunarreglurnar, til alira utgefenda sem gefa it verdbréf sem tekin hafa
verid til vidskipta 4 skipulegum verdbréfamarkadi 4 Evropska efnahagssvadinu.
vissum tilvikum eru heimiladar undanpagur gagnvart utgefendum med skrada
starfsst6d i riki utan Evropska efnahagssveedisins og tekur frumvarpid i 61lum
tilvikum tillit til peirra undanpaga.

Ad mati raduneytisins veitir breytingatillaga OMX og SFF mun vidtekari
undanpagur tilskipunin heimilar. A3 mati raduneytisins er Islandi ekki heimilt ad
akveda slikar undanpagur med sjalfstedum heatti. Af peim s6kum telur raduneytid
ekki forsendur til ad fallast 4 breytingatillogu OMX og SFF.

Athugasemdir OMX vardandi 4. gr. i frumvarpi til laga um kauphallir.

Raduneytid telur ad tver vikur sé of skammur frestur. Raduneytid leggur pvi til ad
frumvarpid verdi dbreytt.

Athugasemd OMX vardandi 10. gr. i frumvarpi til laga um kauphallir.

Vardandi 2. tl. Raduneytid telur ad tillaga pessi sé ekki til ad skyra akvadid frekar
og melir pvi ekki med henni.

Vardandi 3. tl. R4duneytid telur midad vid islenska lagahefd ad pa sé edlilegt ad
kveda a um ad kaupholl “tryggi Sruggan rekstur” i stadinn fyrir ad hun “geri
radstafanir sem midi ad traustum rekstri”. Slikt ordalag er nzgilega skyrt ad mati
raduneytisins.

Vardandi 4. tl. R4duneytid telur med sama heetti edlilegt ad kveda 4 um ad kaupholl
tryggi 6rugg vidskipti i stad pess ad hun “geri radstafanir sem midi ad” sliku.



Vardandi 6. tl. Raduneytid telur ad tillaga pessi sé ekki til ad skyra dkvadio frekar
og meelir pvi ekki med henni.

Athugasemd OMX vardandi 21. gr. i frumvarpi til laga um kauphallir.

Raduneytid bendir 4 ad ordalag 21. gr. frumvarpsins er samhljoda 11. gr.
nugildandi laga 34/1998. Umfj6llun MiFID um “disorderly trading” hefur vidteka
skirskotun og verdur ad telja ad ordalag frumvarpsins falli fel ad pvi. Er pvi lagt til
ad frumvarpid verdi Obreytt.

Athugasemd OMX vardandi 22. gr. i frumvarpi til laga um kauphallir.

Raduneytid telur ad tillaga pessi sé ekki til ad skyra akvaedid frekar og maelir pvi
ekki med henni.

Athugasemd OMX vardandi 24. i frumvarpi til laga um kauphallir.

Raduneytid telur ad tillaga pessi sé ekki til ad skyra akvaedid frekar og meelir pvi
ekki med henni.

Athugasemd OMX vardandi 28. gr. i frumvarpi til laga um kauphallir.

Raduneytid telur ad tillaga pessi sé€ ekki til ad skyra akvadid frekar og meelir pvi
ekki med henni.

Athugasemd OMX vardandi 32. gr. i frumvarpi til laga um kauphallir.

Tekid er undir pessa athugasemd OMX. Lagt er til ad frumvarpinu verdi breytt eins
og lagt er til i athugasemdinni.

Athugasemd LMFI vardandi 15. gr. frumvarps til laga um verdbréfavidskipti.

Akvadi 15. gr. frumvarpsins neer bedi til fagfjarfesta og almennra fjarfesta. I 10.
t6lul. 1. mgr. 26. gr. er kvedid 4 um ad radherra skuli setja nanari reglur i pessu
sambandi. I 2. mgr. 26. gr. er kvedid 4 um ad peer reglur skuli taka mid af pvi hvort
fjarmalafyrirteki 4 1 vidskiptum vid fagfjarfesti eda almennan fjarfesti. {
athugasemdum vid 15. gr. er kemur fram ad nénari utfersla pessara reglna byggi 4
35. gr. tilskipunar framkvamdastjérnarinnar 2006/73/EB. Par kemur fram ad
fijarmalafyrirtaeki s¢ heimilt ad lita svo 4 ad fagfjarfestir hafi neegjanlega pekkingu
og fjarhagslegan styrk i vissum tilvikum. I slikum tilvikum er fjarmalafyrirteki pvi
ekki skylt ad afla vidkomandi upplysinga eda framkvama vidkomandi mat. Ekki er
bvi astada til ad breyta ordalagi frumvarpsins.

Athugasemd LMFI vardandi 21. og 22. gr. frumvarps til laga um
verdbréfavidskipti.



I frumvarpinu er gert rad fyrir ad ymis akvaeoi I1. kafla verdi Gtferd nanar i
reglugerd sem radherra setji. Er gert rad fyrir ad med reglugerd beirri verdi innleidd
akvadi tilskipunar 2006/73/EB. I peim reglum er vida gerdur greinarmunur 4
réttarvernd vidskiptavina fjarmalafyrirteekja eftir pvi hvort um almenna fjarfesta er
ad rada eda fagfjarfesta. Sérstaklega er kvedid 4 um i 2. mgr. 26. gr. frumvarpsins
a0 i reglugerd skulu taka mid af pvi hvort um fagfjarfesta eda almenna fjarfesta er
a0 reda. Ekki verdur séd ad porf sé 4 ad taka sérstaklega fram ad fjarmalafyrirtaeki
skuli haga radgjof sinni og upplysingagjof gagnvart vidskiptavinum i samraemi vid
stodu hans.

Athugasemd LMFI vardandi 20. gr. frumvarps til laga um verdbréfavidskipti.

bar sem einkaumbodsmenn geta badi verid einstaklingar og 16gadilar er tekid undir
athugasemd LMFTI a0 laga megi ordalag 3. mgr. 20. gr. Lagt er til ad akvaedid verdi
ordad pannig:

Einkaumbodsmadur skal hafa stadist prof i verdbréfavidskiptum. Ef
einkaumbodsmadur er 16gadili skal framkvemdastjori fyrirteekisins hafa stadist
prof'i verdbréfavidskiptum.

Athugasemd LMFI vardandi 68. gr frumvarps til laga um verdbréfavidskipti.

Ad mati LMFI parfnast 1. mgr. 68. gr. um opinbera birtingu upplysinga um utgafu
nyrra lana frekari skyringa vid. Alls 6ljost sé hvort hvers kyns lantaka falli undir
akvedid auk bess sem ekki sé 1jost hvada upplysingar eigi birta i pessu sambandi.

R4duneytid getur verid sammala LMFI um ad ordalag akvadisins er vissulega
nokkud opid. Hins vegar er akveadi 3. mgr. 16. gr. gagnseistilskipunarinnar um
skyldu utgefanda verdbréfa til ad birta an tafar opinberlega upplysingar um ttgafu
nyrra lana er mjog afdrattarlaust. Sérstaklega er nefnt ad Gtgefandi skuli geta
sérstaklega um 4byrgdir eda tryggingar vegna beirra. Samkvaemt tilskipuninni er
bad ekki skilyrdi fyrir veitingu upplysinganna ad hin nyju lan hafi verid tekin til
viOskipta 4 skipulegum verdbréfamarkadi. Ad mati raduneytisins er pad skiljanlegt
bar sem markmid upplysingaskyldunnar er ad gera fjarfestum kleift a0 meta
greidslugetu utgefandans. Ber ad hafa framangreint i huga vid tulkun akvadisins.

Athugasemd LMFI varandi 70. gr. frumvarps til laga um verdbréfavidskipti.

LMFT bendir 4 efnislega samsvérun 1. og 2. mgr. 70. gr. vid hlutafélagaléggjéfina
og leggur til ad pessar malsgreinar verdi felldar nidur.

Raduneytinu er ljost ad 1. og 2. mgr. 70. gr., sem innleida 1. og 2. mgr. 17. gr.
gagnseistilskipunarinnar, eiga sér samsvorun i islenskri hlutafélagaloggjof. Ad
jafnadi myndi bad byda ad oparfi veeri ad innleida greind dkvaedi sérstaklega i
islenska 16ggj6f. I pessu tilviki veeri pad hins vegar ekki fullnegjandi par sem
gildissvid frumvarpsins ner einnig til Gtgefenda hluta (hlutafélaga) med skrada



skrifstofu i riki utan Evrépska efnahagssveedisins. Um pessa ttgefendur gilda
hlutafélagareglur rikisins par sem skrad skrifstofa peirra er en ekki islenskar
hlutafélagareglur. Af peim sokum er naudsynlegt ad hafa efnisreglur 1. og 2. mgr.
70. gr. i frumvarpinu p6tt beim sé einkum beint ad titgefendum med skrada
skrifstofu i riki utan Evropska efnahagssvadisins en ekki peim islensku.

Athugasemd LMFI vardandi 38. gr. frumvarps til laga um kauphallir.

Med 16gum nr. 55/2007 um breytingar 4 lagadkvaedum um vidurldg vid brotum a
fjarmalamarkadi voru gerdar nokkrar breytingar a nugildandi 16gum nr. 34/1998
um starfsemi kauphalla og skipulegra verdbréfamarkada. Medal annars sett akvadi
i 48. gr. laganna um opinbera rannsokn og keerur. Er dkvadi 38. gr. frumvarpsins
samhljoda 48. gr. nugildandi laga og er pvi ekki um breytingu ad reda 4 gildandi
16gum.

Athugasemd LMFI vardandi 32. og 37. gr. frumvarps til laga um kauphallir.

[ umségn LMFI kemur fram gagnryni 4 ad gert sé rad fyrir pvi i frumvarpi til
kauphallarlaga a0 stjornvaldssektum og refsingum sé beitt vegna brota 4 16gunum
6had pvi hvort ad brot er framid af asetningi eda galeysi, sbr. 32. og 37. gr.
frumvarpsins. Einkum telur félagid petta dheppilegt pegar refsing liggur vid broti 4
akvaeOum sem geta talist til visireglna.

Akvadi frumvarpsins eru ad pessu leyti obreytt fra akvaedum niigildandi laga um
starfsemi kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada, eins og peim var breytt 4
vorpingi med 16gum nr. 55/2007. Vid pinglega medferd frumvarpsins sem vard ad
16gum nr. 55/2007 og systurfrumvarps pess til breytinga a vidurlagadkvaedum
samkeppnislaga spannst nokkur umrada um pad hvort ad gera atti mun & brotum
fromdum af asetningi og galeysi. Nidurstadan vard su ad gera ekki mun 4 pessu og
gera nugildandi 16g pvi rad fyrir ad unnt sé ad leggja refsingar a adila 6had pvi
hvort ad brot er framid af 4setningi eda galeysi. bvi er ekki um ad reda
efnisbreytingu og er frumvarpid §vi i samreemi vid vidurlagadkveedi allra laga &
fjarmalamarkadi og samkeppnislaga a0 pessu leyti.

Athugasemd Sedlabanka Islands vio 19. gr. i frumvarpi til laga um kauphallir.

Tekid er undir pessa tillogu Sedlabanka Islands. Lagt er til ad 2. mgr. 19. gr. i
frumvarpinu verdi gerd ad sjalfstaedri grein aftast i IV. kafla. Heiti kaflans verdi
“Adild ad skipulegum verdbréfamarkadi o.f1.”.

Upplysingar Vidskiptaraduneytis til Vidskiptanefndar um innleidingu
gagnsaistilskipunarinnar:
VIIL-IX. kafli frumvarpsins innleida gagnseistilskipunina og geyma kaflarnir
engin ,,sérislensk” dkvadi.
Vidmidunarmork floggunarskyldu eru premur fleiri i frumvarpinu en i
tilskipuninni p.e. 35%, 40% og 90% morkum er bett vid.



Prennir timafrestir eru hafoi prengri i frumvarpinu en i tilskipuninni: 1)
Frestur floggunarskylds adila til ad tilkynna utgefanda, 2) frestur utgefanda
til ad birta opinberlega upplysingar i flsggunartilkynningu og 3) frestur
utgefanda til ad birta upplysingar vegna 6flunar eda radstéfunar 4 eigin
hlutum. )
[ fjérum tilvikum heimilar gagnseistilskipunin val. I tveimur tilvikum var
akvedid ad nyta heimildina, p.e. vardandi prengri timafresti og undanpagu
utgefanda sem pegar var 4 skipulegum verdbréfamarkadi 31. desember 2003
og eingdngu gefur ut skuldabréf sem riki eda sveitarfélag abyrgist
skilyrdislaust og oafturkallanlega. Eftirtaldir valkostir voru ekki nyttir: 1)
Heimild til ad undanpiggja utgefendur afar stérra skuldabréfa dkvedum um
arshlutareikning vegna fyrstu sex manada reikningsarsins og 2) heimild til ad
undanpiggja utgefendur sem pegar voru a skipulegum verdbréfamarkadi 1.
januar 2005 fra akveedum um arshlutareikning vegna fyrstu sex manada
reikningsarsins i 10 ar.
Vioskiptaradunetyid vill koma eftirfarandi athugasemdum a framfaeri vio
Vidskiptanefnd Alpingis vegna umsagna um frumvarp til laga um
verdbréfavidskipti, frumvarp til laga um kauphallir og frumvarp til breytinga
4 lagaakvaeoum um fjarmalafyrirtaeki o.fl.

Breytingatillaga raduneytisins a frumvarpi til laga um verdbréfavioskipti:
Lagt er til ad 2. t6lul. 79. gr. frumvarpsins verdi svohljodandi:
bridji adili fer timabundid med gegn endurgjaldi 4 grundvelli samkomulags
vid vidkomandi adila,

Vi0 vinnslu frumvarpsins féllu ordin ,,gegn endurgjaldi” nidur fyrir mistok.
Greindur t6lulidur innleidir b-1id 10. gr. gagnseistilskipunarinnar og par koma
ordin ,,gegn endurgjaldi” skyrt fram.

Athugasemd FME vardandi 10. gr. frumvarps til laga um verdbréfavioskipti.

Raduneytid telur dkvaedid fyllilega skyrt eins og pad er. Bent er 4 ad heimilt er ad
kveda nanar 4 um vardveislu gagna i reglugerd skv. 1. mgr. 26. gr. frumvarpsins.
Raduneytid er hins vegar ekki motfallid tillégunni ef hun pykir skyra dkveedid
frekar.

Athugasemd FME vardandi 11. gr. frumvarps til laga um verdbréfavioskipti.

Raduneytid telur ad tilvisun frumvarpsins i “skriflegt sampykki” sé skyrari en
tillaga FME um “6tvirett sampykki”. Raduneytid er hins vegar ekki métfallid
tillégunni ef hin pykir skyra akva0id frekar.

Athugasemd FME varodandi 99. gr. frumvarps til laga um verdbréfavioskipti.

Raduneytid telur rétt ad bedid verdi med endurskodun 4 gildissvidsakvaedi



yfirtokukafla. Heildsteed endurskodun lagadkvaeda um yfirtokutilbod stendur fyrir
dyrum og er rétt ad athugasemd pessi verdi tekin til skodunar vid ba vinnu.

Athugasemd FME varoandi akvzedi til bradabirgda i frumvarpi til laga um
verdbréfavioskipti

Fjarmalaeftirlitid hefur opinberlega tilkad 37. gr. laga um verdbréfavidskipti
bannig ad tilbodsskylda taki ekki til peirra tilvika pegar einn adili eda peir sem
hann er i samstarfi vid hafa yfirrad i félagi vid skraningu a skipulegan
verdbréfamarkad, enda hafi slik yfirrad verid gerd opinber vid skraninguna. Leiki
vafi 4 pvi af halfu FME ad sambarilegri tulkun verdi beitt um pa adila sem hafa
farid med yfirrad i félagi fra pvi fyrir gildistoku laga nr. 33/2003 og laga nr.
31/2005 pa leggur raduneytid til ad eftirfarandi dkvedum verdi batt vid
frumvarpid:

Akvaedi til bradabirgda.

IV.

Nu atti eigandi hlutafjar meira en 40% atkvaedisréttar i félagi sem var skrad a
skipulegum verdbréfamarkadi 1. juli 2003 og er hann pa ekki tilbodsskyldur skv.
100. gr. laga pessara, enda auki hann ekki atkvadisrétt sinn i félaginu umfram
nasta margfeldi af fimm. Sama gildir hafi adili 4 grundvelli samnings vid adra
hluthafa rétt til ad rada yfir sem nemur 40% atkveda i félaginu 1. juali 2003.

Akvaedi til bradabirgda.

V.

Nu fér adili 1. juli 2005 med yfirrad i félagi a grundvelli samstarfs skv. 100. gr.
laganna og er hann ba ekki tilbodsskyldur vid gildistoku laga pessara, enda auki
hann ekki atkveaedisrétt sinn i félaginu umfram naesta margfeldi af fimm.

Athugasemd FME vardandi 16g nr. 55/2007

Réttilega er bent 4 af halfu FME ad athugasemdir med frumv6rpunum visa ekki til
laga nr. 55/2007. Ekki voru tok & ad breyta frumvorpunum ad pessu leyti adur en
bau voru 16gd fram a yfirstandandi pingi.

Athugasemd FME varodandi 30. gr. frumvarps til laga um verdbréfavidskipti.
Lagt er til a0 ra0herra verdi falid ad dkveda innihald tilkynninga skv. 30. gr.
reglugerd eins og frumvarpid gerir rad fyrir. Med sliku fyrirkomulagi gefst meiri
sveigjanleiki til ad hafa fyrirkomulag tilkynninga i samraemi vi® pad sem gerist
helstu nagrannarikjum.

Athugasemd FME vardandi 31. gr. frumvarps til laga um verdbréfavidskipti.

Tillagan virdist luta ad r60 upptalningarinnar i greininni. Ekki verdur séd ad
tillagan skyri akvadid.

Athugasemd FME vardandi 3. mgr. 8. gr. frumvarps til laga um kauphallir.



Hér er um ordalagsbreytingu ad reeda. Ekki verdur séd ad tillagan skyri dkva0id
frekar.

Athugasemd FME vardandi gagnszi i frumvarpi til laga um kauphallir

FME gerir athugasemd vid ad ekki sé kvedid 4 um gagnsei i stérfum pess i
frumvarpinu. Raduneytid bendir & ad FME kom ad vinnu vid frumvarpid og gerdi
ekki slika athugasemd vid pa vinnu.

Athugasemd FME vardandi 1. gr. a i frumvarpi til breytinga a lagadkvaedum
um fjarmalafyrirtaeki o.fl.

Raduneytid hefur haft ad leidarljosi vid gerd frumvarpana ad efni peirra sé i sem
mestu samraemi vid peer tilskipanir sem verid er ad innleida og 16ggjof
nagrannarikja, og b4 einkum Nordurlandanna. Tillaga pessi er ekki i samraemi vid
A. 119 L. vidauka MIFID tilskipunarinnar né frumvérp til innleidingar MiFID
tilskipunarinnar a hinum Nordurlondunum. Raduneytid telur tekur pvi ekki undir
tilloguna.

Athugasemdir FME vardandi 1. gr. b. i frumvarpi til breytinga a
lagadkvaedum um fjarmalafyrirtzeki o.fl.

a) lidur. Tekid er undir pessa athugasemd FME. Lagt er til ad 3. mgr. 3. gr. laga um
fjarméalafyrirtaeki hefjist bannig: “Adilar pessir’falla ekki undir gildissvid laganna:”

b) lidur. Tekid er undir pessa athugasemd FME. Lagt er til a0 7. tl. verdi felldur ut.

c) lidur. Tekid er undir pessa athugasemd FME. Lagt er til ad i 10. tl. verdi
ordalagid “ad versla fyrir eigin reikning” verd breytt i “ad eiga vidskipti fyrir eigin
reikning”.

Athugasemdir FME vardandi 2. gr. i frumvarpi til breytinga 4 lagadkvzaedum
um fjarmalafyrirtaeki o.fl.

a) lidur. Tekid er undir pessa athugasemd FME. Lagt er til ad i a. lidur 2. gr.
frumvarpsins ordist svo: “6. t6lul. 1. mgr. ordast svo: Verdbréfamidlun skv. a-
og/eda d-1id 6. tolul. 1. mgr. 3. gr.”.

b) lidur. Tekid er undir bessa athugasemd. Lagt er til ad b. lidur 2. gr. frumvarpsins
verdi felldur nidur en um leid ferdur inn i frumvarp til laga um kauphallir sem 4.
mgr. 4. gr.

c) lidur. Fallist er 4 pessa tillogu FME.

Athugasemdir FME vardandi 3. og 4. gr. i frumvarpi til breytinga 4



lagaikvaedum um fjarmalafyrirtzeki o.fl.
a) lidur. Tekid er undir pessa tillogu FME.
b) lidur. Tekid er undir pessa tillogu FME.

Athugasemdir FME vardandi 6. gr. i frumvarpi til breytinga 4 lagaakvaedum
um fjarmalafyrirtaeki o.fl.

a) lidur. Ekki er tekid undir pessa athugasemd. Visad er til umfj6llunar um 1. gr. a.
b) lidur. Tekid er undir pessa tillogu FME.

Athugasemdir FME varodandi 7. gr. i frumvarpi til breytinga 4 lagadkvaedum
um fjarmalafyrirtaeki o.fl.

Eins og fram kemur i athugasemdum vid 5. gr. frumvarpsins pa samremist pad
ekki tilskipun 2006/49/EB ad verdbréfamidlun med heimild til vidskipta fyrir eigin
reikning hafi eigid fé upp a 125 pusund evrur. Er Vidskiptanefnd Alpingis bent 4 ad
leita eftir sjdnarmidum SFF um petta atridi.

Athugasemd FME varodandi 8. gr. i frumvarpi til breytinga 4 lagaakvaedum
um fjarmalafyrirtzeki o.fl.

Tekid er undir pessa tillogu FME.

Athugasemdir FME vardandi 9. gr. i frumvarpi til breytinga a lagadkvadum
um fjarmalafyrirtzeki o.fl.

Tekid er undir pessar tillogur FME. Lagt er til ad 1. mgr. b. lidar verdi 6. mgr. 11.
gr. kauphallarlaga.

Athugasemdir FME vardandi 10 gr. i frumvarpi til breytinga 4 lagaidkvadéum
um fjarmalafyrirtaeki o.fl.

Tekid er undir pessa tillogu FME.

Athugasemdir FME vardandi 12. gr. i frumvarpi til breytinga 4 lagadkvaedum
um fjarmalafyrirtaeki o.fl.

Tekid er undir pessa tillogu FME.

Athugasemd FME varoandi gagnszei i frumvarpi til breytinga 4 lagadkvaedum
um fjarmalafyrirtzki o.fl.

FME gerir athugasemd vid ad ekki sé kvedid 4 um gagnsai i stérfum pess i



frumvarpinu. R4duneytid bendir 4 ad FME kom ad vinnu vid frumvarpid og gerdi
ekki slika athugasemd vid pa vinnu.

Athugasemd OMX vardandi 77. gr. i frumvarpi til laga um verdbréfavioskipti.

OMX og SFF leggja til ad vid 77. gr. frumvarpsins bztist ny malsgrein (4. mgr.) er
heimili Gtgefendum med skrada starfsst6d i riki utan Evropska efnahagssvaedisins
a0 veita hlidstedar upplysingar um hluti og floggunarkaflinn melir fyrir um i
samrami vid bindandi opinber fyrirmeli heimarikis ttgefandans.

Rok OMX og SFF luta ad naudsyn pess ad gera félogum sem pegar eru skrad i
kauphéll utan Evropska efnahagssveedisins kleift ad skra hluti sina einnig i islenskri
kaupholl, svonefnd tviskraning, an pess ad falla undir tvofalt regluverk. Mali sinu
til studnings visa OMX og SFF m.a. til reglugerdarheimildar i 2. mgr. 99. gr.
frumvarpsins i kaflanum um yfirtékutilbod.

Afstada raduneytisins til tviskraninga er jakveed og er raduneytid tilbuid ad leggja
sitt af morkum til slik skraning hérlendis verdi fysilegur kostur fyrir erlend félog.
AJ bessu s6gdu er 6hjakvamilegt ad minna a i pessum malaflokki hefur raduneytid
ekki sjalfdemi um uppbyggingu reglnanna heldur er skuldbundid af EES-
samningnum til ad innleida gerdir Evropusambandsins, i pessu tilviki tilskipun
2004/109/EB (gagnseistilskipun).

[ gagnszistilskipuninni er gildissvidid mjog skyrt afmarkad og na kveedi hennar,
b. & m. floggunarreglurnar, til allra utgefenda sem gefa Gt verdbréf sem tekin hafa
verid til vidskipta & skipulegum verdbréfamarkadi 4 Evropska efnahagssvaedinu. I
vissum tilvikum eru heimiladar undanpagur gagnvart utgefendum med skrada
starfsst6d 1 riki utan Evropska efnahagssveedisins og tekur frumvarpid i 5llum
tilvikum tillit til peirra undanpaga.

Ad mati raduneytisins veitir breytingatillaga OMX og SFF mun vidtekari
undanpagur tilskipunin heimilar. A3 mati raduneytisins er Islandi ekki heimilt ad
akveda slikar undanpagur med sjalfstedum hatti. Af peim sé6kum telur raduneytid
ekki forsendur til ad fallast 4 breytingatillogu OMX og SFF.

Athugasemdir OMX vardandi 4. gr. i frumvarpi til laga um kauphallir.

Raduneytid telur ad tvar vikur sé of skammur frestur. R4duneytid leggur bvi til ad
frumvarpid verdi obreytt.

Athugasemd OMX vardandi 10. gr. i frumvarpi til laga um kauphallir.

Vardandi 2. tl. Raduneytid telur ad tillaga pessi sé ekki til ad skyra akvaedid frekar
og melir pvi ekki med henni.

Var0andi 3. tl. R4duneytid telur midad vid islenska lagahefd ad pa sé edlilegt ad



kveda 4 um ad kaupholl “tryggi druggan rekstur” { stadinn fyrir ad hun “geri
radstafanir sem midi ad traustum rekstri”. Slikt ordalag er nagilega skyrt ad mati

raduneytisins.

Vardandi 4. tl. R4duneytid telur med sama hetti edlilegt ad kveda 4 um ad kauphdll
tryggi 6rugg vidskipti i stad pess ad hiin “geri radstafanir sem midi ad” sliku.

Vardandi 6. tl. R4duneytid telur ad tillaga pessi sé ekki til ad skyra akvadio frekar
og melir pvi ekki med henni.

Athugasemd OMX vardandi 21. gr. i frumvarpi til laga um kauphallir.

Raduneytid bendir 4 ad ordalag 21. gr. frumvarpsins er samhljoda 11. gr.
nugildandi laga 34/1998. Umfjéllun MiFID um “disorderly trading™ hefur vidteka
skirskotun og verdur ad telja ad ordalag frumvarpsins falli fel ad pvi. Er pvi lagt til
ad frumvarpid verdi obreytt.

Athugasemd OMX vardandi 22. gr. i frumvarpi til laga um kauphallir.

Raduneytid telur ad tillaga pessi sé ekki til ad skyra akvadid frekar og malir pvi
ekki med henni.

Athugasemd OMX vardandi 24. i frumvarpi til laga um kauphallir.

Raduneytid telur ad tillaga pessi s€ ekki til ad skyra dkvadid frekar og meelir pvi
ekki med henni.

Athugasemd OMX vardandi 28. gr. i frumvarpi til laga um kauphallir.

Raduneytid telur ad tillaga pessi sé ekki til ad skyra akvadid frekar og meelir pvi
ekki med henni.

Athugasemd OMX vardandi 32. gr. i frumvarpi til laga um kauphallir.

Tekid er undir pessa athugasemd OMX. Lagt er til ad frumvarpinu verdi breytt eins
og lagt er til i athugasemdinni.

Athugasemd LMFI vardandi 15. gr. frumvarps til laga um verdbréfavidskipti.

Akvadi 15. gr. frumvarpsins ner beedi til fagfjarfesta og almennra fjarfesta. { 10.
tolul. 1. mgr. 26. gr. er kvedid 4 um ad radherra skuli setja nanari reglur i pessu
sambandi. I 2. mgr. 26. gr. er kvedid 4 um ad baer reglur skuli taka mid af pvi hvort
fjarmalafyrirteeki 4 i vidskiptum vid fagfjarfesti eda almennan fjarfesti. I
athugasemdum vid 15. gr. er kemur fram ad nanari utfersla pessara reglna byggi 4
35. gr. tilskipunar framkvemdastjérnarinnar 2006/73/EB. bar kemur fram ad
fjarmalafyrirteki sé heimilt ad lita svo 4 ad fagfjarfestir hafi negjanlega pekkingu



og fjarhagslegan styrk i vissum tilvikum. [ slikum tilvikum er fjarmalafyrirteeki pvi
ekki skylt ad afla vidkomandi upplysinga eda framkvama vidkomandi mat. EKki er
pvi astzda til ad breyta ordalagi frumvarpsins.

Athugasemd LMFI vardandi 21. og 22. gr. frumvarps til laga um
verobréfavioskipti.

I frumvarpinu er gert rad fyrir ad ymis akvadi I1. kafla verdi Gtferd nanar i
reglugerd sem radherra setji. Er gert rad fyrir ad med reglugerd beirri verdi innleidd
akvaedi tilskipunar 2006/73/EB. I peim reglum er vida gerdur greinarmunur &
réttarvernd vidskiptavina fjarmalafyrirtaekja eftir pvi hvort um almenna fjarfesta er
a0 reda eda fagfjarfesta. Sérstaklega er kvedid 4 um i 2. mgr. 26. gr. frumvarpsins
a i reglugerd skulu taka mid af pvi hvort um fagfjarfesta eda almenna fjarfesta er
a0 reeda. Ekki verdur séd ad porf sé€ a ad taka sérstaklega fram ad fjarmélafyrirteki
skuli haga radgjo6f sinni og upplysingagjof gagnvart vidskiptavinum i samrami vid
st6du hans.

Athugasemd LMFI vardandi 20. gr. frumvarps til laga um verdbréfavidskipti.

Pbar sem einkaumbodsmenn geta badi verid einstaklingar og 16gadilar er tekid undir
athugasemd LMFI ad laga megi ordalag 3. mgr. 20. gr. Lagt er til ad akvadid verdi
ordad pannig:

Einkaumbodsmadur skal hafa stadist prof | verdbréfavidskiptum. Ef
einkaumbodsmadur er logadili skal framkvemdastjori fyrirteekisins hafa stadist
prof i verobréfavidskiptum.

Athugasemd LMFI vardandi 68. gr frumvarps til laga um verobréfavioskipti.

Ad mati LMFI parfnast 1. mgr. 68. gr. um opinbera birtingu upplysinga um utgafu
nyrra lana frekari skyringa vid. Alls 6ljost sé hvort hvers kyns lantaka falli undir
akvadid auk pess sem ekki sé 1jost hvada upplysingar eigi birta i pessu sambandi.

Ré&duneytid getur verid sammala LMFI um ad ordalag akvaedisins er vissulega
nokkud opid. Hins vegar er akvaedi 3. mgr. 16. gr. gagnsaistilskipunarinnar um
skyldu utgefanda verdbréfa til ad birta an tafar opinberlega upplysingar um utgafu
nyrra lana er mjog afdrattarlaust. Sérstaklega er nefnt ad utgefandi skuli geta
serstaklega um abyrgdir eda tryggingar vegna peirra. Samkvamt tilskipuninni er
bad ekki skilyrdi fyrir veitingu upplysinganna ad hin nyju lan hafi verid tekin til
vidskipta 4 skipulegum verdbréfamarkadi. A8 mati raBuneytisins er pad skiljanlegt
par sem markmid upplysingaskyldunnar er ad gera fjarfestum kleift ad meta
greidslugetu utgefandans. Ber ad hafa framangreint i huga vid tilkun dkvaedisins.

Athugasemd LMFI varandi 70. gr. frumvarps til laga um verdbréfavidskipti.

LMFI bendir 4 efnislega samsvorun 1. og 2. mgr. 70. gr. vid hlutafélagaldggjofina



og leggur til ad pessar malsgreinar verdi felldar nidur.

Ré4duneytinu er ljost ad 1. og 2. mgr. 70. gr., sem innleida 1. og 2. mgr. 17. gr.
gagnseistilskipunarinnar, eiga sér samsvorun i islenskri hlutafélagaloggjof. Ao
jafnadi myndi pad pyda ad Oparfi veeri ad innleida greind dkvaedi sérstaklega i
islenska l6ggjof. [ pessu tilviki vaeri pad hins vegar ekki fullnegjandi par sem
gildissvid frumvarpsins ner einnig til tgefenda hluta (hlutafélaga) med skrada
skrifstofu i riki utan Evropska efnahagssveadisins. Um pessa utgefendur gilda
hlutafélagareglur rikisins par sem skrad skrifstofa peirra er en ekki islenskar
hlutafélagareglur. Af peim sokum er naudsynlegt ad hafa efnisreglur 1. og 2. mgr.
70. gr. i frumvarpinu pott peim sé einkum beint ad utgefendum med skrada
skrifstofu i riki utan Evrépska efnahagssvadisins en ekki peim islensku.

Athugasemd LMFI vardandi 38. gr. frumvarps til laga um kauphallir.

Med 16gum nr. 55/2007 um breytingar a lagadkveedum um vidurldg vid brotum &
fjarmalamarkadi voru gerdar nokkrar breytingar 4 nugildandi 16gum nr. 34/1998
um starfsemi kauphalla og skipulegra verdbréfamarkada. Medal annars sett akvaedi
i 48. gr. laganna um opinbera rannsokn og karur. Er akvedi 38. gr. frumvarpsins
samhlj6da 48. gr. nigildandi laga og er pvi ekki um breytingu ad reda a gildandi
16gum.

Athugasemd LMFI vardandi 32. og 37. gr. frumvarps til laga um kauphallir.

[ umsogn LMFI kemur fram gagnryni 4 ad gert s€ rad fyrir pvi i frumvarpi til
kauphallarlaga ad stjérnvaldssektum og refsingum sé beitt vegna brota 4 16gunum
6had pvi hvort ad brot er framid af 4asetningi eda géleysi, sbr. 32. og 37. gr.
frumvarpsins. Einkum telur félagid petta 6heppilegt pegar refsing liggur vid broti 4
akvaedum sem geta talist til visireglna.

Akva0i frumvarpsins eru ad pessu leyti 6breytt fra akvedum nigildandi laga um
starfsemi kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada, eins og peim var breytt 4
vorpingi med 16gum nr. 55/2007. Vid pinglega medferd frumvarpsins sem vard ad
16gum nr. 55/2007 og systurfrumvarps pess til breytinga 4 vidurlagadkvadum
samkeppnislaga spannst nokkur umraeda um pad hvort ad gera &tti mun 4 brotum
fromdum af asetningi og galeysi. Nidurstadan vard st ad gera ekki mun 4 pessu og
gera nugildandi 16g pvi rad fyrir ad unnt sé ad leggja refsingar 4 adila 6had pvi
hvort ad brot er framid af asetningi eda galeysi. Pvi er ekki um ad reda
efnisbreytingu og er frumvarpid pvi i samremi vid vidurlagadkvadi allra laga &
fjarmalamarkadi og samkeppnislaga ad pessu leyti.

Athugasemd Sedlabanka Islands vid 19. gr. i frumvarpi til laga um kauphallir.

Tekid er undir pessa tillsgu Sedlabanka Islands. Lagt er til ad 2. mgr. 19. gr. i
frumvarpinu verdi gerd ad sjalfstadri grein aftast i IV. kafla. Heiti kaflans verdi
“Adild ad skipulegum verdbréfamarkadi o.fl.”.



Upplysingar Vidskiptaraduneytis til Vidskiptanefndar um innleidingu
gagnseistilskipunarinnar:
VIL-IX. kafli frumvarpsins innleida gagnseistilskipunina og geyma kaflarnir
engin ,,sérislensk” dkvaedi.
Vidmidunarmoérk flsggunarskyldu eru premur fleiri i frumvarpinu en i
tilskipuninni p.e. 35%, 40% og 90% morkum er bztt vid.
Prennir timafrestir eru hafdi prengri i frumvarpinu en i tilskipuninni: 1)
Frestur flsggunarskylds adila til ad tilkynna utgefanda, 2) frestur utgefanda
til ad birta opinberlega upplysingar i floggunartilkynningu og 3) frestur
utgefanda til ad birta upplysingar vegna 6flunar eda radstéfunar a eigin
hlutum.
{ fjorum tilvikum heimilar gagnseistilskipunin val. I tveimur tilvikum var
akvedid ad nyta heimildina, p.e. vardandi prengri timafresti og undanpéagu
utgefanda sem pegar var a skipulegum verdbréfamarkadi 31. desember 2003
og eingdngu gefur 1t skuldabréf sem riki eda sveitarfélag abyrgist
skilyrdislaust og 6afturkallanlega. Eftirtaldir valkostir voru ekki nyttir: 1)
Heimild til ad undanpiggja ttgefendur afar storra skuldabréfa dkveedum um
arshlutareikning vegna fyrstu sex manada reikningsarsins og 2) heimild til ad
undanpiggja utgefendur sem pegar voru & skipulegum verdbréfamarkadi 1.
januar 2005 fra akveedum um arshlutareikning vegna fyrstu sex manada
reikningsarsins i 10 ar.



ALPYDUSAMBAND iSLANDS

Alpingi
Erindi nr. P ’3\*/ 22
komudagur F . 200%

I8nadar- og vidskiptardduneytid
Arnarhvoli
150 Reykjavik

Reykjavik, 19. juni 2007
Tilvisun: 200704-0015

EFNI: Frumvorp til umsagnar.

Alpydusambandi fslands hefur borist til umsagnar prju frumvorp og ein
frumvarpsdrog. Um er ad raeda frumvarp til laga um verdbréfavidskipti,
frumvarp til laga um kauphallir, frumvarp til laga um breytingar &
lagaakvaedum um fjarmalafyrirtaeki ofl. og drég ad frumvarpi til laga um
sértryggd skuldabréf. Med frumvérpunum er m.a. verid ad innleida i islensk
l6g tveer tilskipanir Evrépusambandsins.

Um er ad raeda mjog umfangsmikla breytingar a 16ggjof um fjarmalamarkadi
og verdbréfamarkadi. Alpydusambandid byr ekki yfir sérpekkingu @ pessum
svidum og gerir ekki athugasemdir vid pessi frumvérp né frumvarpsdrogin.
Alpydusambandié vill pé pakka fyrir ad fa teekifeeri til pess ad koma
athugasemdum a framfeeri.

Fyrir hond Alpydusambands islands

Ingunn S. borsteinsdottir
Hagfraedingur

Saetlin 1 . Simi: 535 5600 Netfang: asi@asl.is Kennitala: 420169-6209
105 Reykjavik Fax: 535 5601 Asf vefurinn: www.asi.is
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Pann 16. april §.I: Oskadi paverandi idnadar- og viskiptardduneyti eftir umsdgn um frumvorp til laga
um verBbréfaskipt, til laga um kauphallir og til laga um breytingar 4 lagaakvasdum um fjarmélafyrirtesk
sem .ekki hdfbu hiotid afgreidsiu 4 vorpingi 2007.

Einnig var 6skad eftir umsgn um drog ad frumvarpi til laga um sérvarin skuldabréf og verdur umsbgn
vegna pelrra_ fmmvarpsdraga send sérstaklega,

Varbandi prid fyrstnefndu frumvrpin bé hefur Ibubalénasjodur ekki efnislegar athugasemdir vio bau
frumvérp og tekur jafnframt ekki afstddu til peirra i ljosi pess ad starfsemi sjodsins fellur undir séridg
pannig ad akvasdi pessara laga koma einungis dbeint vid starfsemi hans.
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Sigurdur Geirsson ?
forstoBumadur innra efti
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Efni: Frumvdrp send til umsagnar

VisaB er til bréfa raduneytisins dags. 16, april og 9. maf s.1.

Med fyrra bréfinu voru Sedlabankanum send prji frumvdrp og ein
frumvarpsdrdg til umsagnar. Um er ad reeda frumvarp til laga um
verSbréfavidskipti, fromvarp til laga um kauphallir, frumvarp til laga
um breytingar 4 lagadkvedum um fjarméalafyrirteki o.fl. og drog ad
framvarpi til laga um sértryggd skuldabréf. Frumvérpin prjt varba
innleidingu 4 tilskipunum um markadi med fjsrmélagerninga (MiFID)
og gagnsaistilskipun (Transparency).

Eftir a8 rdBuneytid sendi 1t fyrrgreind bréf hafa frumvorpin prjl sem
varSa innleidingu 4 MIFID tilskipuninni og gagnseeistilskipuninni
verid 18g8 fram 4 134. 16ggjafarpingi sem nt stendur yfir 4 Alpingi.
bratt fyrir ad frumvorpin séu komin Gr hdndum rédneytising vill
Sedlabankinn koma & framferi athugasemd varbandi frumvarp til
nyrra kauphallarlaga.  19. gr. frumvarpsins, sem er a8 finna { IV. kafla
um adild ad skipulegum verdbréfamarkadi, er fjallad um markadsadild.
AkvaeBi greinarinnar, fyrir utan 2. mgr., er innleiSing 4 dkveedum 42.
gr. tilskipunar 2004/39/EC (MiFID tilskipunin) og fjallar um afild a3
skipulegum verSbréfamarkadi ,,Access to the regulated market”. 2.
mgr. 19. gr. frumvarpsins er hins vegar innleiling 4 2. mgr. 34, gr.
MiFID tilskipunarinnar sem fjallar um ,,Access to central counterparty,
clearing and settlement facilities and right to designate settlement
system”. :

Sedlabankinn telur ad 19, gr. frumvarps til kauphallarlaga fjalli um tvo
abskilda hluti, annars vegar um bad hverjir geti verid aBilar ad
skipulegum verSbréfamarkadi og reglur par ad hitandi og hins vegar
um reglur kauphallar vardandi uppgjdr vegna vidskipta. bar af leidandi
slitur 2. mgr. 19. gr. samhengid { lagagreininni.
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Visad er til umsagnarbeidni iSnadar- og vidskiptaraduneytisins, dags. 16. april 2007, um frumvarp til
laga um verdbréfavidskipti (691. mal), frumvarp til 4 laga um kauphallir (692. mal) og frumvarp til laga
um breytingar & lagaakvzdum um fjarmalafyrirteeki ofl. (690, mél), Markmid framangreindra frumvarpa
er ad innleida annars vegar tilskipun Evropubingsins og radsins 2004/39/EB um markadi fyrir
fjdrmalagerninga (MiFID-tilskipun) og hins vegar tilskipun Evrépupingsins og r48sins 2004/109/EB um
samremingu krafna um gagnseei f tenglsum vib upplysingar um Gtgefendur verdbréfa sem skrad eru 2
skipulegan markad (Gagnsistilskipunin). MiFID-tilskipunina bar a8 innleida fyrir 31, janar s.l. en
reglurnar eiga ad taka gildi 1, névember 2007, Gagnseistilskipunin 4tti ad vera innleidd i 16g fyrir 20.
janiar 2007,

SFF stydja framangreind frumvOrp og telja afar brynt ad pau verdi afgreidd 4 sumarpingi Alpingis 2007.
Samreemi regluverks islensks og evropsks verdbréfamarkadar verSur & mikilveegara eftir pvi sem
fslenskt fjarmalalif teygir anga sfna vidar badi utan og innan EES-sviedisins. bvi er sérstaklega
mikilvaegt a8 innleiding regina, sem stafa af adild islands a8 EES- svae8inu, uppfylli krdfur um efnisiegt
inntak og gefin timamork.

SFF hafa komid a8 undirbiningi frumvarpanna og vilja pakka gott samstarf tii pessa. Ljést er ad reglur
peer, sem nii er verid ad innleida, og koma bratt til framkvamda, eru settar { samraemi vid bestu vitund
peirra adila sem ad undirbliningi lagasetningarinnar hafa komi8. Jafnframt er ljést ad pekking 4
lagaumhverfi fjsrmdlamarkaBarins og peim tilskipunum sem hér um radir mun aukast i nzstu framtid.
Af beim sbkum ma gera rad fyrir ad pad frumvarp sem mi verdur brétt ad l6gum parfinist endurskoSunar
og breytinga vid 4 nastu misserum. SFF vilja pvi leggja dherslu 4 6skir um gott 4framhaidandi samstarf
vid rdduneytid um umbatur 4 reglum fjirmdlamarkadarins. Slikt verklag tryggir a8 mati SFF hagsmuni
og samkeppnishefni islensks fjarmilamarkadar.

SFF vilja gera eRirfarandi athugasemdir vi8 fyrirliggjandi frumvorp:

f X. kafla frumvarps til laga um verSbréfavidskipti er fallad um yfirtskutilbod, { 99. gr. frumvarpsins
sem fjallar um gildissvid pess kafla segir ad raBherra sé heimilt { reglugerd a8 kveda 4 um undanpagur
fré akvaedum kaflans varbandi erlend hlutaféldg. | greinargerd sem fylgdi frumvarpinu er visad til bess
ad undanpégur geti verid nauSsynlegar vegna tviskraningar félaga. Med sdmu rdkum er =skilegt ad
skyra réttarstodu tviskradra félaga begar kemur ad fldggunum. { 3. mgr. 77. gr. er undanpéga fyrir félog
sem eru med skraba skrifstofu { riki 4 Bvropska efnahagssvasinu 88ru en fslandi, b.e. bindandi opinber
fyrirmeli heimarikis itgefanda gildir um flagganir, enda séu bau efnislega samberileg dkveeSum IX.
kafla frumvarpsins. f 94. gr. laganna eru dkvednar undanpagur fyrir Gtgefanda med skrada skrifstofu i
riki utan Evrépska efnahagssvasdisins. SFF telja rétt ad sambarilegt akveedi gildi um riki med skréda
skrifstofu f riki utan Evrépska efnahagssvadisins eins og utgefendur med skrada skrifstofu { riki 4
Evropska efnahagssveedinu 00ru en islandi. Samkvesmt 4, mgr. 94. gr. metur Fjarmalaefirlitid hvort
krofur samkveemt bindandi opinberum fyrirmeelum rikis utan Evrépska efnahagssvedising eru




hlidstmdar skvaedum laganna, SFF leggja bvi til ad nyrri mélsgrein verdi beett vib 77. gr., og hiin verdi
svohljédandi:

“Ef hlutabréf [ dtgefanda med skréda skrifstofus i riki utan Evrolpska efnahagssviedisins 00ru en [slandi
hafa verid tekin til viskipta 4 skipulegum verSbréfamarkadi 4 [slandi skal veita hlidstesdar upplysingar
um hlutina og kafli pessi melir fyrir um { samrsmi vid bindandi opinber fyrirmali heimarikis
utgefanda.”

SFF gera ekki frekari athugasemdir vib fyrirliggjandi frumvdrp en vilja leggja dherslu 4 mikilvegi bess
ad frumvorpin verdi sampykkt sem 10g & yfirstandandi pingi. SFF leggja dherslu 4 a8 innleiding gerSa
Evrépusambandsins, hvort sem peer birtast { 10ggjof eda setningu afleiddra reglna, sé { samraemi vid pad
sem tidkast { nagrannarikjunum. bannig beri a8 forBSast ad setja (sleaskum fjdrméiamarkadi sér-fsienskar
reglur sem stangist 4 vi® bad sem bar tidkast.

Virdingarfyllst,
o R0 Gre ~—
6!amr P4ll Gunnarsson
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Visad er til bréfa raduneytisins, dags. 16. april og 9. mai sl., par sem dskad var eftir
ums6gnum um frumvarp til laga um verdbréfavidskipti, frumvarp til laga um kauphallir,
frumvarp til breytinga 4 16gum um fjarmalafyrirteeki og drog ad frumvarpi til laga um
sértrygg0 skuldabréf.

I bréfi pessu er ad finna umsdgn Fjarmalaeftirlitsine um frumvarp til laga um
verdbréfavidskipti.

Megintilgangur frumvarpsins er ad innleida tveer tilskipanir Evrépusambandsins;
tilskipun Evrépubingsins og radsins nr. 2004/39/EC, um markadi med fjdrmélagerninga
(MiFID tilskipunin) og tilskipun Evrépupingsins og radsins nr. 2004/109/EC, um
gagnszi (gagnseistilskipunin). Auk pess eru i frumvarpinu lagdar til adrar tilteknar
breytingar 4 16gunum.

Fjarmalaeftirliti® hefur tekid patt i undirbiiningi og gerd frumvarpsins og fengid tekifeeri
til pess ad koma sjonarmidum sinum og abendingum 4 framfaeri vid ba vinnu.
Fjarmalaeftirlitid stydur meginefni frumvarpsins. Rétt pykir p6 ad taka fram ad
Fjarmalaeftirlitid6 hefur bent 4 é4kvedna annmarka 4  yfirtékudkvadum
verdbréfavidskiptalaga sem pad telur ad parfnist endurskodunar sem enn hefur ekki farid
fram.

Fjarmalaeftirlitid vill koma eftirfarandi athugasemdum 4 framfeeri vid einstakar greinar
frumvarpsins.

o 13. gr. frumvarpsins er ad finna skilgreiningu 4 hugtakinu heimariki, i samraemi
vid gagnseistilskipunina. Fjarmalaeftirlitid vill benda 4 ad hugtakid hefur einnig
pydingu vid framkvamd dkvaeda um utbod og lysingar, en hugtakid er skilgreint i
2. mgr. 2. gr. reglugerdar nr. 242/2006 sem byggist 4 m-lid 1. mgr. 2. gr.
tilskipunar Evropubpingsins og radsins nr. 2003/71/EC, um almenn 1tbod og
skraningu verdbréfa (lysingatilskipunin). Ekki er fullkomid samraemi & milli
skilgreininga pessara tveggja tilskipana og kann pad ad valda vandkvaedum i
framkveemd. T.d. er réttur til vals 4 heimariki pegar um skuldabréfaflokka, par
sem hver eining er yfir 1000 EUR, er ad reda, ekki til stadar i frumvarpinu likt og
i nugildandi skilgreiningu i 4durnefndri reglugero. ,

e [ 10. gr. frumvarpsins er fjallad um skraningu pjénustu og vardveislu gagna. I
greinargerd kemur fram a0 dkvadinu sé m.a. &tlad ad innleida grein 25.2 i MiFID
tilskipuninni. Fjarmalaeftirlitid leggur til ad kvedid verdi skyrar 4 um ad per
upplysingar sem fjarmalafyrirtaki vardveita skuli hafa ad geyma ndkvemar
upplysingar um audkenni vidskiptavina, til ad tryggja fullnzegjandi innleidingu.

o I11. gr. frumvarpsins segir ,, Fjarmalafyrirtaeki getur adeins nytt fjarmalagerninga
vidskiptavinar fyrir eigin reikning med gkriflegu sampykki hans.”
Fjarmalaeftirlitid leggur til ad ordid ,,6tviredu” komi i stadinn fyrir ,,skriflegu”, til
samraemis vid grein 13.7 { MiFID tilskipuninni.

o I 99, gr. frumvarpsins er fjallad um gildissvid X. kafla, um yfirtékutilbod.
Fjarmalaeftirlitid leggur til ad i stad ordsins ,hlutabréfa” komi ,,ver8bréfa sem
atkvaedisréttur fylgir”. Er petta gert til pess ad taka af allan vafa um ad kaflinn



gildi um onnur verdbréf en hlutabréf, { samreemi vid 1. mgr. 1. gr. tilskipunar
Evrépupingsins og radsins nr. 2004/25/EC, um yfirtokutilbod.
Pad hefur vakid athygli Fjarmalaeftirlitsins ad bradabirgdarakvaedi sem er ad finna
i nugildandi 16gum um verdbréfavidskipti er ekki ad finna i frumvarpinu og enga
umfjollun er ad finna i greinargerd um éastaedur pess. Pessi dkvadi kunna b6 enn
ad hafa gildi og pvi telur Fjarmalaeftirliti® naudsynlegt ad pad komi skyrt fram
hvort &tlunin sé ad fella pau ur gildi (sem kann ad leida til tilbodsskyldu) eda
ekki.
Fjarmalaeftirlitid vekur athygli 4 ad frumvarpi® endurspeglar ekki ad l6g nr.
55/2007, sem breyttu lagadkvadum um vidurlég vid efnahagsbrotum, hafa tekid
gildi. Log pessi breyttu m.a. vidurlagakafla nigildandi verdbréfavidskiptalaga.
Ekkert er minnst 4 pessi nyju 16g i frumvarpinu. Hins vegar er fjallad um
frumvarp sem hefur verid lagt fram. Petta frumvarp hefur nt ordid ad 16gum nr.
55/2007, eins og 40ur hefur komid fram. Vidurlagakafli frumvarpsins er settur
fram likt og um nymeli sé ad r2da, en flestar greinarnar eru 6breyttar fra 16gum
nr. 55/2007, nema hvad vardar breytingar & nimerum bpeirra dkvada sem
reglurnar eiga vid um.
Fjarmalaeftirlitid leggur rika &herslu 4 mikilveegi bess ad tilkynningar
fjarmalafyrirteekja skv. 30. gr. frumvarpsins hafi ad geyma upplysingar um
audkenni vidskiptavina, en pad er grundvallaratridi ef tilkynningakerfid (TRS) 4
ad nyast sem Oflugt og skilvirkt eftirlitsteeki. Slikt teeki mun storefla eftirlit
Fjarmalaeftirlitsins 4 verObréfamarkadi og styrkja triverdugleika hins islenska
fjArmalamarkadar. Fjarmalaeftirlitid leggur pvi til ad kvedid verdi 4 um med
skyrum heetti i 30. gr. ad tilkynningar fjarmalafyrirteekja skuli hafa ad geyma
upplysingar um audkenni vidskiptavina.
I31. gr. frumvarpsins er fjallad um reglugerd raherra. Fjarmalaeftirlitid leggur til
skyrari framsetningu 4 texta 3. tl. 1. mgr., 4 eftirfarandi hatt:
,»Tilkynningarskyldu um vidskipti skv. 30. gr., b.m.t. um peer kréfur sem
gerdar eru til tilkynninga, um innihald tilkynninga, um skyldu
Fjarmélaeftirlitsins til ad framsenda tilkynningar um vidskipti til
eftirlitsadila adildarrikis par sem seljanleiki vidkomandi fjarmalagernings
er mestur og um samskipti eftirlitsadila”
Fjarmalaeftirlitid élitur starfsmannaporf vandztlada i kostnadarumsdgn
fjarmaélaraduneytisins um frumvarpid. 1 deetlun Fjarmalaeftirlitsins sem kynnt var
vidskiptaraduneytinu pann 21. februar sl. var reiknad med fjérum stédugildum til
ad meta auknum verkefnum Fjarmalaeftirlitsins vegna MiFID tilskipunarinnar og
gagnsistilskipunarinnar. Par voru ekki einungis hafdar i huga breytingar vegna
nyrra verSbréfavidskiptalaga heldur einnig vegna nyrra kauphallalaga og
breytinga & 16gum um fjarmalafyrirteeki. I kostnadarumsogn fjarmalaraduneytisins
um tvo sidarnefndu frumvorpin er b6 ekki gert rad fyrir aukinni starfsmannaporf.
I framangreindri 4ztlun Fjarmalaeftirlitsins var nénar tiltekid gert rad fyrir
tveimur stodugildum vegna TRS, par af einu vegna upplysingataekni og 6dru
vegna eftirlits, radgjafar, samstarfs og préunar kerfisins. P4 var gert rad fyrir einu
stodugildi vegna breyttra og aukinna krafha varGandi eftirlit med
fjarmalafyrirteekjum og skipulegum morkudum, p. 4 m. vegna aukins eftirlits med
starfsemi islenskra fjarmalafyrirteekja erlendis (auknar eftirlitsskyldur heimarikis).
Loks var gert rad fyrir einu stodugildi i ad sinna fyrirspurnum, &litaefnum,
kynningu, tdlkunum og radgjof vegna hinnar nyju 16ggjafar. Reynslan hefur synt
ad verkefni vegna nyrrar loggjafar hafa verid vandztlud, en hér er um
umfangsmestu lagasetningu a0 reeda 4 svidi verdbréfamarkadar sidastlidin ar.



bar sem frumvarp til laga um verdbréfavidskipti hefur pegar verid lagt fram 4 Alpingi
6skar Fjarmalaeftirlitid eftir pvi ad vidskiptardduneytid komi athugasemdum bessum 4
framfzeri vi® medferd pess 4 Alpingi.
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Visad er til bréfa raduneytisins, dags. 16. april og 9. mai sl., bar sem 6skad var eflir
umsdgnum um frumvarp til laga um verdbréfavidskipti, frumvarp til laga um kauphallir,
frumvarp til breytinga 4 16gum um fjarmalafyrirtaki og drog ad frumvarpi til laga um
sértryggd skuldabréf.

I bréfi pessu er ad finna umségn Fjarmalaeftirlitsins um frumvarp til laga um kauphallir.

Megintilgangur frumvarpsins er ad innleida tver tilskipanir Evrépusambandsins; tilskipun
Evrépupingsins og radsins nr. 2004/39/EC, um markadi med fjarmalagerninga (MiFID
tilskipunin) og tilskipun Evropupingsins og radsins nr. 2004/109/EC, um gagns®i
(gagnseistilskipunin).

Fjarmalaeftirlitid hefur tekid patt i undirblningi og gerd frumvarpsins og fengid teekiferi til
pess ad koma sjénarmidum sinum og abendingum 4 framferi vid pa vinnu. Fjarmalaeftirlitid
styOur meginefni frumvarpsins.

Fjarmalaeftirlitid leggur til ad i 2. mgr. 8. gr. verdi texta breytt 4 pann hatt a0 i stad ordanna
“mé 4 hverjum tima eigi nema legri fjarhaed” komi ordid “ma4 aldrei nema legri fjarhed”.

Fjarmalaeftirlitid gerir athugasemd vid pad ad ekki sé kvedid 4 um gagnsai i stérfum
Fjarmalaeftirlitsins 1 frumvarpinu, sbr. 3. mgr. 51. gr. MiFID tilskipunarinnar, likt og gert er i
72. gr. nagildandi laga um verdbréfavidskipti, nr. 33/2003.

Par sem frumvarp til laga um verdbréfavidskipti hefur pegar verid lagt fram 4 Alpingi 6skar
Fjarmalaeftirlitid eftir pvi ad vidskiptaraduneytid komi athugasemdum pessum 4 framfeeri vid
medferd pess & Alpingi.
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Efni: Umsagnir vegna lagafrumvarpa

Um efnid visast til bréfa rdBuneytisins, dags. 16. april og 9. maf sl. par sem 6skad er eftir
athugasemdum vid prji frumvdrp og ein frumvarpsdrog, p.e. frumvarp til laga um
verdbréfavidskipti, frumvarp til laga um kauphallir, frumvarp til aga um breytingar 4 lagadkvadum
um fjdrmélafyrirteeki, 0.fl. og drog ad frumvarpi til laga um sértryggd skuldabréf.

Kauphéllin fagnar pvi frumkvadi r4dherra ad leggja frumvorpin fram 4 sumarpingi sem héfst nd 4
dégum en naudsynlegt er ad frumvorpin f4i afgreidslu bingsins og verdi ad logum sem fyrst.
Kauphdllin er efnislega samméla frumvdrpunum og telur pau til béta fyrir {slenska
verdbréfamarkadinn. Kauphollin telur p6 rétt ad koma ad beirri 4bendingu ad styrkja barf
regluumhverfid fyrir fél6g sem eru frumskrdd { annarri kauphdll en kauphdll sem hefur starfsleyfi
hér 4 landi og Gska eftir ad verdbréf félagsins verdi einnig skrd® { kaupholl hér 4 landi, sk.
tviskraning. Geta barf pess ad félag og hluthafar pessi falli ekki undir tvofalt regluverk en pad getur
hindrad samkeppnisstodu fslenska verdbréfamarkadarins. { frumvarpi til laga um verdbréfavidskipti,
p.e. 2. mgr. 99. gr. sem fjallar um gildissvid kaflans um yfirtokutilbod, segir ad rddherra sé heimilt {
reglugerd ad kveda 4 um undanpégur fré 4kveedum kaflans vardandi erlend hlutafélog. f greinargerd
sem fylgdi frumvarpinu er visad til bess ad undanpdgur geti verid naudsynlegar vegna tviskrdningar
félaga. Med s6mu rokum er @skilegt ad skyra réttarstodu tviskrddra félaga begar kemur ad
floggunum. I 3. m gr. 77. gr. er undanpéga fyrir félég sem eru med skrada skrifstofu { riki 4
Evrépska efnahagssvadinu 68ru en fslandi, p.e. bindandi opinber fyrirmali heimarfkis ttgefanda
gildir um flagganir, enda séu pau efnislega samberileg 4kvaedum IX. kafla frumvarpsins.  94. gr.
laganna eru dkvednar undanpagur fyrir ttgefanda med skrdda skrifstofu { riki utan Evrépska
efnahagssvadisins en Kauphollin telur rétt ad samberilegt dkvadi gildi um riki med skrdda
skrifstofu { riki utan Evr6pska efnahagssvadisins eins og ttgefendur med skrdda skrifstofu { riki 4
Evrépska efnahagssvadinu 68ru en [slandi. Samkvemt 4. mgr. 94. gr. metur Fjirmélaeftirlitid hvort
kréfur samkvemt bindandi opinberum fyrirm®lum rikis utan Evrépska efnahagssvadisins eru
hlidstedar dkvaedum laganna. Kauphdllin leggur pvi til ad ny mélsgrein verdi bett vid 77. gr., p.e. 4.
mgr. og hiin myndi hlj68a svona:

“Ef hlutabréf { vtgefanda med skrdda skrifstofu { riki utan Evrépska efnahagssvadisins 63ru en
[slandi hafa verid tekin til vidskipta 4 skipulegum verdbréfamarkadi 4 fslandi skal veita hlidstzdar
upplysingar um hlutina og kafli pessi melir fyrir um { samremi vid bindandi opinber fyrirmeli
heimarikis vtgefanda.”
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Kauphéllin hefur einnig nokkrar dbendingar vardandi 6nnur atridi { frumvérpunum sem hin telur
rétt ad rauneytid taki tillit til vid frigang framvarpanna og endanlega afgreidslu peirra nema per
tefji lokaafgreidslu frumvarpanna. Visad er til medfylgjandi minnisblads vegna bessara dbendinga.

Ad lokum éskilur Kauphdllin sér rétt til ad koma med frekari athugasemdir 4 s{dari stigum en lj6st er
ad afgreidsla mélsins gefur ekki tilefni til mikilla athugasemda en Kauphtllin leggur b6 dherslu 4 ad
hdn fagnar pvf ad framvérpin verdi 16g8 fram 4 sumarbingi. Einnig telur Kauphollin rétt ad leggja
dherslu 4 ad vid innleidingu 4 tilskipunum sé gett samremis vid adrar Nordurlandabjédir og ad
reglur sem settar eru hér, verdi ekki strangari en annar stadar, nema tilefni sé til pess.

Virdingarfyllst,
Pérdur Fridjénsson,
forstjéri.

Medfylgjandi:
Minnisblad vegna lagabreytinga
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Minnisblad vegna lagabreytinga

Frumvarp til laga um kauphallir, bskj. 1090 — 692 m4l.

4. gr. — Umsékn um starfsleyfi.

{ 3. mgr. laganna kemur fram ad kauphéll sé skylt ad tilkynna breytingar 4 sampykktum félagsins til
Fjdrmalaeftirlitsins med fjdgurra vikna fyrirvara. Kauphollin telur timafrestinn of langan enda er hér
einungis um ad rda tilkynningu en ekki sampykki Fjarm4laeftirlitsins. Kauphéllin telur rétt og
neegjanlegt ad fresturinn sé einungis tvar vikur.

10. gr. — Skyldur kauphalla

Ordalag 1 10. gr. frumvarpsins er hér toluvert sterkara en { MiFID, p.e. ordin “tryggja” (alveg
sérstaklega) og “ldgmarka” er ekki ad finna { 39. gr. MiFID sem greinin byggir 4 og er pv{ 6parfiega
ipyngjandi. b4 er ordalagid { 6. tl. of vidtzkt, b.e.a.s. pad 4 ekki ad eiga vid Kauphéllina sem slika
heldur pann skipulega verdbréfamarkad sem um r&dir. Lagdar eru til eftirfarandi breytingar:

Skyldur kauphalla.
Kaupholl ber 4byrgd 4 ad rekstur skipulegs verdbréfamarkadar sé heilbrigdur og traustur.
Kaupholl skal:
1. Greina og bregdast vid hagsmunadrekstrum sem gztu haft neikvaed shrif 4 trdverdugleika
markadarins eda hagsmuni pétttakenda 4 markadnum.
2. Hafa stjérn 4 peim édhzttum sem fylgt geta rekstrinum, p.m.t. ad greina 4hzttur og gera

radstafanir til adgdragadrbeim. o __.

. - - | Delabed: lsgmarka par

3. Gera rd@stafanir sem mida ad traustum rekstri, tzknilegra kerfa, b.m.t. yidsiafanir til a0 bregdast ___ I pejeted: Tryggja sruggan

vid 6fyrirsédum atvikum sem valdid gatu roskun 4 starfsemi beirra.

4. Setja skyrar og hiutlegar reglur sem studla ad heiBarlegum og sanngjdrnum vidskiptum og
skilvirkei framkvaemd fyrirmala

5. Gera rédstafanir til ad tryggja a0 éruggt uppgjor vidskipta 4 markadnum geti farid fram.

6. Bua 4vallt yfir nzgilegu fjdrmagni ti) ad gtudla ad druggum rekstri markadarins ad teknu tilliti til
edlis og umfangs vidskipta 4 markadnum sem og dhattu sem tengist peim. A

21. gr. - Eftirlit kauphallar med vidskiptum

Kauphollin telur ad hér séu lagdar meiri skyldur 4 kauphallir en gert er r4d fyrr { 43. gr. MiFID. {
MiFID er talad um ad kauphallir eigi ad hafa eftirlit med eigin reglum, “disorderly trading” og
markadsmisnotkun. f 21. gr. segir hins vegar ad kaupholl skuli hafa eftirlit med bvf ad markadsadilar
starfi eftir ldgum, reglum og sampykktum sem um vidskipti 4 skipulegum verdbréfamarkadi gilda.
Munur 4 21. gr. og 43. gr. MiFID virdist velta 4 hvad “disorderly trading” felur { sér en spurning er
hvort “triverdugleiki” sé g60 pyding 4 “orderly functioning” Kauphéllin telur varhugavert ad
innleiddar séu byrdir 4 kauphallir umfram pad sem MiFID kvedur 4 um, sérstaklega pegar tekid er
tillit til pess ad Fjarmdlaeftirlitid hefur fengid heimildir til ad leggja 4 stjérnvaldssektir { ymsum
tilvikum, sbr. 32. gr. frumvarpsins.

Tilkynningaskylda vegna brota til FME parfnast sams konar athugunar.
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22. gr. - Taka fjdirmélagerninga til vidskipta
Kauphollin telur ordalag skvadisins ekki négu skyrt og leggur til eftirfarandi breytingu:

Kaupholl skal hafa eftirlit med ad utgefendur verdbréfa sem tekin hafa verid til vidskipta 4

skipulegum verdbréfamarkadi fylgi reglum sklpg]egs vgrQbréfamarlgég um upplemgaskyldu
dtgefenda og tryggja adgang markadsadila ad peim u

_ - - { Deleted: siftum uppigsingum )

24. gr. - Taka fjérmdlagerninga iir vidskiptum og timabundin stédvun vidskipta

1 1. mgr. segir ad kaupholl geti st6dvad vidskipti vid dkvednar adstzedur “nema lfkur vaeru til pess ad
slikar adgerdir mundu valda fjarfestum verulega tj6ni eda hefu neikved ghrif 4 tniverdugleika
markadarins”.

{ 41. gr. MiFID, sem greinin byggir 4, er ekki rett um neikvad 4hrif 4 triverdugleika heldur
“significant damage to the orderly functioning of the market”. Hér virdist heimild kauphallar {
frumvarpinu til stédvunar vidskipta adeins prengri en { MiFID og telur Kaupholin ad a.mk. tti ad
standa “umtalsverd neikvad dhrif” { frumvarpinu.

Sams konar ordalag er a0 finna { nest s{ustu mgr. 30. gr.

28. gr. — Uppl¥singagjtf um tilbod

Til bess ad skyra ordalag dkvadisins telur Kauphéllin rétt ad ef { fyrstu setningu 1. mgr. stedi
“heildarumfang tilboda” { stad “umfang tilboda™ til ad skyrt sé ad ekki sé 4tt vid umfang hvers
tilbods fyrir sig. f 44. gr. MiFID er talad um “depth”.

32. gr. — Stjérnvaldssektir

1 32. gr. segir “Fjérmélaeftirlitid leggur stjérnvaldssektir 4 hvern bann sem brytur gegn...”. Detta er
dkvadi er { 6samrami vid 18g nr. 55/2007 sem sett voru sl. vetur. Kauphéllin leggur pvi til ad
dkvedid hlj6di svona:

“Fjdrmalaeftirlitid getur lagt stjiérnvaldssektir 4 hvern bann sem brytur gegn”

enda er verid ad kveda 4 um heimild Fjdrmélaeftirlitsins en ekki skyldu.
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Frumvarp til laga um verdbréfavidskipti, pskj. 1089-691. mal.

33. gr. - Skipulag markadstorgs fjairméblagerninga (MTF)
Kauphéllin gerir athugasemd vid bydingu { 1. tolul. 2. mgr. 33. gr. Par er enska hugtakid ,,non-
discretionary* sem fram kemur { 14. gr. MiFID pytt sem , sjélfvirkar reglur*. Kauphollin leggur til
eftirfarandi breytingar 4 1. t5lul. 2. mgr. 33. gr. frumvarpsins:

“Setja gagnsejar reglur sem fela ekki { sér mismunun og sem studla ad sanngjérnum og skipulegum __ - - A{ Delebed: og sislfvirkar

Setja gagnsajar reglur sem ekki fela { sér mismunun og tryggja....”

34. gr. — Adild ad markadstorgi fjirmélagerninga (MTF)
Kauphéllin vekur athygli 4 pvi ad rétt hefdi verid ad taka pessa grein beint upp eftir 42. gr. (3) {
MIFID, sbr. videigandi hluti 19. gr. kauphallarlaganna sem er innleiding 4 sama dkveaedi.

35. gr. - Vidskiptaeftirlit
Sj4 athugasemd vid 21. gr. kauphallarlaga.

37. gr. — Upplysingagjif um vidskipti

12. mgr. segir:

“Fjarmaélafyrirtzeki eda kaupholl er heimilt ad setja sér reglur um ad tefja skuli birtingu upplysinga
vegna sterdar eda tegundar vidskipta”.

Hérna veeri skyrara ad setja “Fjarmaélafyrirteki eda kauphtll sem rekur MTF...” en bad skilst
vantanlega af samhenginu.

Hins vegar er alvarlegra ad parna er kvedid 4 um ad reglurnar krefjist pess ad birting upplgsinga um
vidskipti af dkvedinn sterd eda tegund sé tafin. Detta stenst ekki, skynsamlegar reglur af pessu tagi
kveda 4 um heimild en ekki skyldu. [ stad “tefja skuli birtingu” #tti bvi ad stand “tefja megi
birtingu”.

A0 auki leggur kauphollin til eftifarandi breytingar 4 logum nr. 131/1997 um rafrena
eignarskréningu verdbréfa:

Lagt er til ad beett verdi vid 1id i 10. gr. laganna sem fjallar um adild ad eignarskrdningu, sem
heimilar kauphtllum ad gerast adilum ad eignarskrédningu.

N¥i lidurinn, sem yrdi 6. tolulidur, hlj6dar svo:
6. kauphallir.

bessi breyting er { samremi vid framkvamd 4 68rum Nordurléndum en { Svipj6d, Finnlandi og
Danmérku hafa kauphallir lagalega heimild til ad gerast adilar ad eignarskrdningu ver8bréfa.
Mikilvagt er ad fylgja eftir bréun 4 68rum Nordurléndum.

Ef tillagan ad ofan er sambykkt b4 parf einnig ad bzta vid fyrirliggjandi frumvarp um kauphallir, ad
kaupho6llum sé heimilt ad gerast adilar ad eignarskraningu.
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Lagt er til ad batt verdi vid 14, gr. frumvarpsins eftirfarandi:
Kauphgli er heimilt ad hafa milligngu um eignarskréningar { ver8bréfamidst6d.
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Vidskiptar&3duneytid

b/t Kjartans Gunnarssonar
Skrifstofustjéra vidskiptamaéla
Arnarhvoli

150 Reykjavik

Reykjavik, 6. jani 2007.

Vidskiptardd pakkar ré8uneytinu fyrir pad taekifeeri ad fd ad veita umsdgn um ofangreind frumvorp
sem actlad er ad innleida tilskipanir Evrépupingsins og R&dsins nr. 2004/39/EB (MIFID) og nr.
2004/109/EB (gagnseaeistiiskipunin).

MIFID tilskipunin er talin hornsteinn dzetlunar Evrépusambandsins & svidi fijdrmdlamarkada og er
henni ztlad ad leika lykilhlutverk | stofnsetningu sameiginlegs regluverks fyrir evrépskan
fidrmélamarkad. Markmid tilskipunarinnar er ad fjarlaegja hindranir, efla samkeppni, jafna
samkeppnisskilyrai og tryggja vernd fjdrfesta um gjérvalt Evrépska efnahagssvaedid.

Vegna mikilvags hlutverks tilskipunarinnar hafa forsvarsmenn stofnanna Evrépusambandsins sem
og forsvarsmenn fjdrmélafyrirtaekja um allan heim lagt mikla dherslu & ad adildarriki Huki
innleidingu hennar sem allra fyrst. Dragist innlei8ing fram yfir 1. névember naestkomandi er heetta
& pvi ad dregld verdi Gr virknl MIFID ,vegabréfsins® med tilheyrandi nelkvaedum afleidingum &
moguleika fjdrmdlafyrirteekja ad bjéda upp & bjénustu sina i 63rum adildarrikjum. Er pad bvi
fagnardarefni ad frumvdrp pessi fai medferd & yfirstandandi sumarpingi. )

bratt fyrir framangreint verdur ad leggja héfudaherslu & ad innleiding af pessu tagi beri med sér pa
samraemingu sem stefnt er ad. Mikid hefur borid & peirri umraedu ad einstbk adildarriki etli sér ad
gera auknar kréfur til fidrmélafyrirtaekja en leidir af tilskipuninni, svo nefnt ,gold-plating™. MIFID
tilskipunin felur ekki i sér ldgmarkssamramingu par sem adildarrikjum er heimilt ad gera auknar
krofur heldur er peim pad einungis heimilt kvedi tilskipunin svo & um beinum ordum. ,Gold-
plating® kemur i veg fyrir stofnun sameiginlegs regluverks sem mun leida til pess ad
farmalafyrirteeki purfa vid inngdngu & nyja markadi ad breyta vérum sinum og hegdan til
samraemis vid gildandi reglur. Munu markmid tilskipunarinnar, p.e. ad fjarlaegja hindranir og efla
samkeppni, pvi verda ad engu.

Vegna mikilvaegis tilskipunarinnar fyrir islenskan fjarmdlamarkad leggur R&818 sherslu & ad
afgreidslu umraeddra frumvarpa verdi lokid & yfirstandandi sumarpingi. A3 sama skapi leggur
Vidskiptarad aherslu & ad innlelding frumvarpanna beri med sér bad samreemingu sem stefnt er ag,
b.e. ad ekki skapist sér islensk dkveedi sem hafa neikveed ahrif & samkeppnishzefni islenskra
fijdrmalafyrirtzekja. Hvad petta vardar ma benda & 86. gr. frumvarps til verdbréfavidskiptalaga um
tilkynningarfrest fidsggunarskylds adila. Er par gert rd8 fyrir styttri tilkynningartima heldur en
tilskipunin kvedur 3 um. Akveedi af pessu tagi ber ad fordast.

Ljést er ad umfang tilskipunarinnar er téluvert og fyrirffram gefid ad reynsla markadsadila af
dkvaedum hennar mun leida i ljés pérf & tilteknum breytingum. Eins og kemur fram i
frumvérpunum er tilskipunin 1. stigs tilskipun par sem gert er raa fyrir frekari taeknilegum reglum
af halfu Framkvaemdastjérnarinnar. Leggur R338id aherslu 4 ad slikar reglur sem og sidari
athugasemdir markadsadila og hagsmunasamtaka komi fijétt til innleidingar hér a landi.



Viadtaek dkvaedi um heimildir rédherra til setningu reglugerda { frumvérpunum kalla & ndid samstarf
vid markadsadila, hagsmunasamték og Fjarmélaeftirlitid (FME). Leggur R&3id dherslu & ad
reglugerdir pessar verdl samdar og sambykktar vid fyrsta teekifzerl. A mati RAadsins eettu
hagsmunasamtdk frekar en radherra ad kveda nédnar & um framkvaemd tiltekinna dkveaeda. Hvad
pad vardar telur R43i3 zeskilegt ad hagsmunasamtok fjarmalafyrirtaekja taki ad sér ad samraema
t.a.m. flokkun vidskiptavina, upplysingar til vidskiptavina og skriflega samninga vi8 vidskiptavini.
Brynt er ad stjérnvéld tryggl ad lég standi ekki i vegi fyrir sliku samstarfi.

Vid innleidingu tzeknilegra tilskipana af pessu tagl hefur borid & umraedu bess efnls ad FME versi
heimilt ad mida vid og beita ensku Utgdfu tilskipananna. R&3i18 telur fyrirkomulag af pessu tagi
dkjbsanlegt med visan til umfangs og taeknilegs inntaks MIFID. Myndi slikt koma i veg fyrir ad
ésamraemi skapist i islensku og ensku (tgéfu tilskipunarinnar. Slikt fyrirkomulag verdur pé a
standast réttarrikishugmyndir, svo sem 27. gr. stjérnarskrarinnar. :

R4818 gerir nokkrar athugasemdir vid fyrirliggjandi frumvérp. Fyrir pad fyrsta er gerd almenn
athugasemd vid vidurlagakafia frumvarpanna, p.e. pyngingu refsinga, haekkun stjérnvaldssekta og
heimildir FME til ad leggja slikar sektir a allt ad 7 arum eftir ad hdttsemi lykur. I greinargerd med
frumarpi til laga um verdbréfavidskipti er kvedid & um ad haekkun stjérnvaldssekta sé edlileg  ljési
aukinna heimilda FME til- a8 beita peim og gé8rar reynslu a beitingu stjérnvaldssekta. Enn fremur
er kvedid 4 um ad framangreindur fyrningafrestur sé edlilegur vegna alvarleika brota gegn légum
um verdbréfavidskipti. Samkvaemt frumvarpinu er edlilegt ad mida vid 7 ara fyrningartima par
sem refsingar hafa verid pyngdar upp i allt a8 6 dra fangelsi. bess ber hins vegar ad geta ad brot
gegn langflestum &kveedum laganna varda 2ja dra fangelsi. Er bannig midad vid 5 d&ra
fyrningarfrest i frumvarpi til laga um kauphallir en par getur brot gegn dkvzedum laganna vardad
allt ad 2ja éra fangelsi. Gaetir hér dkvedins 6samraemis milli frumvarpanna.

R43i8 hefur alla tid lagt aherslu & ad hardari refsingar séu ekki lagdar 4 med lsgum nema ad vel
yfirlsgéu rddi og-ad porf sé sannanlega & pvi. Ekki verdur talld ad framangreindar réksemdir syni
fram & slika p6rf. Ekki er Utskyrt f greinargerd af hverju brot pau er l8gin vardar teljist alvarlegri
nl en begar l6gin voru upphaflega sett med nugildandi refsiramma. Ekki eru nefndir neinir démar
bar sem ntverandi refsirammi var nyttur til hins ytrasta. bratt fyrir framangreint fagnar R4313
heimildum FME til ad ljika malum med séatt, dkvaedum um verklag vid rannsékn mdla og
dkvaedum frumvarpanna er fela i sér rétt til handa einstaklingum a3 fella ekki & sig sbk.

R43i3 gerir einnig athugsemdir vid ordalag 11. gr. frumvarps til kauphallarlaga par sem kvedld er
4 um heimild FME til-ad hafna nyjum stjérnarménnum og/eda framkvaemdastjérum. Er ordalagid
ekkl i samreemi vid akveedi tilskipunarinnar. A3 auki gerir R48i8 athugasemdir vid nidurfellingu
akvaedis 2. mgr. 37. gr. nugildandi kauphallariaga pess efnis ad leyfishafa sé veittur kostur & ad
leysa dr malum &8ur en starfsleyfi er afturkallad. Samkvaemt greinargerd laganna er framangreint
akvaeai fellt nidur med visan til 5. mgr. 36. gr. MIFID. Vi3 nanari eftirgrennslan kemur { ljés a8 um
er ad raeda heimildardkvaedl sem kemur ekki i veg fyrir ad framangreint d4kvaedi fl ad halda sér.

Ad endingu vill R43i8 itreka mikilvzegi pess ad Innleiding eigi sér stad sem allra fyrst. SU innleiding
mé hins vegar ekki lelda til pess ad sér islensk dkvaedi versi til sem ekki eiga sér samsvérun |
tilskipuninni. Hvetur R48id pvi til a8 samkeppnishzefnl islensks fidrmélamarkadar verdi hofd ad
leidarljési vid innleidingu umraeddra frumvarpa sem og sidari breytinga.

Vidskiptarad leggur pvi til ad frumvérpin néi fram ad ganga ad pvi tilskyldu ad framangreind &kvaedi
peirra verdi endurskodud.

Vir8ingarfyilst,

| ‘chmuiw( 1 6-?\3\%&1’\

Haraidur I. Birgisson
Légfrae8ingur Vidskiptarads




