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Efni: Umsdgn um frv. til 1. um verdbréfavidskipti (347. mal)

Visad er 1 bréf nefndarinnar dags. 21. névember sl. par sem 6skad er eftir umségn um
ofangreint mal. SBV attu tvo fulltra i peirri nefnd sem vann ad frumvarpinu og eru
almennt satt vid malid. b6 er mikilveegt ad geta tiltekins efnisatridis sem SBV hafa
adur gagnrynt i tengslum vid breytingar 4 gildandi 16gum. Pad vardar 1. mgr. 43. gr.
um skilgreiningu & innherjaupplysingum.

Til ad um innherjaupplysingar geti verid ad reeda samkvemt dkvedinu purfa paer ad
vera Oopinberar og liklegar til ad hafa dhrif d markadsvero fjarméalagerninganna ef
opinberar varu. Rétt er ad geta pess ad hugtakid innherjaupplysingar inniheldur
efnislega somu reglu og hugtakid trunadarupplysingar { gildandi I6gum. i
athugasemdum vid greinina segir: “Vid mat & pvi hvort upplysingar teljist
innherjaupplysingar ber ad leggja til grundvallar hvort heildarmynd skynsams
fidrfestis af markadsverdmeeti utgefandans hefdi breyst ef hann hefdi vitad um
upplysingarnar, en ekki hvort upplysingarnar hafi i raun haft ahrif eftir ad peer voru
birtar opinberlega.”

[ EB tilskipun nr. 89/592, um samre@mingu 4 reglum um innherjavidskipti er
eftirfarandi skilgreining 4 innherjaupplysingum: 'Inside information' shall mean
information which has not been made public of a precise nature relating fo one or
several issuers of transferable securities or to one or several transferable securities,
which, if it were made public, would be likely to have a significant effect on the price
of the transferable security or securities in question;

[ bandariskum Iogum um sama efni er talad um ad upplysingar séu liklegar til ad hafa
“material effect” & verd bréfa.

Abdildarrikjum er heimilt ad setja sér strangari reglur en EB tilskipanir mela fyrir um
og bess eru demi ad onnur riki en Island hafi gert pad vardandi skilgreiningu a
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innherjaupplysingum. Nefna ma Noreg i peim efnum. Onnur riki hafa hins vegar farid
pa leid ad fylgja forskrift tilskipunarinnar og mela fyrir um ad slikar upplysingar verdi
ad vera liklegar til ad hafa “veruleg hrif” 4 markadsverd bréfa. Med pvi ad sleppa pvi
ad tala um “veruleg ahrif” er hatta 4 ad minnihéttar verdsveiflur geti leitt til gruns um
innherjasvik 4 grundvelli hvers konar upplysinga, jafnvel peirra sem almennt verda ad
teljast litilvaegar. Fyrrgreint ordalag greinargerdar frumvarpsins kemur ekki i veg fyrir
heettu & peim o6zskilegu afleidingum.

Um bessar mundir er verid ad vinna ad gerd tilskipunar um innherjavidskipti og
markadsmisnotkun & vegum ESB (Directive on insider dealing and market manipu-
lation). T 1. gr. tilskipunardraganna er gert rad fyrir ad afram verdi midad vid veruleg
ahrif 4 markadsverd (a significant effect), eins og i fyrrgreindri tilskipun nr. 89/592.
Samtok evropskra verdbréfaeftirlita (CESR), sem gegna munu mikilvaegu hlutverki
vid setningu afleiddra reglna og eftirlit med framkvemd tilskipunarinnar, gafu i juli
2002 ut umreduskjal um malid par sem su tulkun er stadfest.

Ljost er ad huga parf ad breytingum 4 islenskum reglum & pessu svidi pegar
framangreind tilskipun er komin til framkvaemda. I 1josi pess toldu fulltriar SBV i
beirri nefnd sem vann ad umraddu frumvarpi ekki rétt ad leggjast gegn ordalagi 1.
mgr. 43. gr. ad svo stdddu. SBV telja hins vegar mjog brynt ad fylgt verdi
Evrépupréun { pessum efnum naestu misseri.

Hvad 6nnur dkvadi frumvarpsins vardar vilja SBV benda 4 tvé atridi:

1. 1b-1id 7. tolul. 2. gr. (ordskyringar) vantar ad telja upp “fjarfestingasjédi”, sbr.
2. mgr. 27. gr. frumvarps til laga um fjarmalafyrirteeki og vaentanlegt frumvarp
til laga um verdbrétasjodi og fjarfestingasjodi.

2. Akveedi 11. gr. frumvarpsins (safnskraning) kom upphaflega inn i gildandi 16g
med 16gum nr. 164/2000. { greinargerd med pvi frumvarpi kom fram ad slikir
safnreikningar tidkist almennt i nagrannaldndunum og séu mikilveegir fyrir
fijarmalamarkadinn i 1j6si pess hagradis sem peir veita fjarfestum. Heimildin
hafi pvi mikla pydingu til ad hagt sé ad skra erlend verdbréf 4 skipulegum
verdbréfamarkadi hérlendis.
bad bekkist medal ESB-rikja ad slikum safnreikningum fylgi heimild til ad
fara med umbod fra eigendum vidkomandi fjarmalagerninga til atkvaedisréttar
4 hluthafafundum. Samkvemt gildandi 16gum og fyrirliggjandi frumvarpi er
bad og verSur afram Oheimilt hér 4 landi, sbr. athugasemdir i greinargerd.
1j6si mikilvaegis samkeppnishafni fjarmalamarkadarins er asteda til ad hugad
sé ad pvi ad opna fyrir pann moguleika hér 4 landi einnig, annad hvort med
breytingu 4 umraeddu akvadi eda 4 akvaedum hlutafélagalaga.
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