125. loggjafarping 1999-2000.
bskj. 24 — 24. mal.

Tillaga til pingsalyktunar
um setningu sidareglna { vidskiptum 4 fjadrmalamarkadi.

Flm.: Bryndis Hl6dversdottir, Asta R. J6hannesdéttir, Einar Mar Sigurdarson,
Gisli S. Einarsson, Gudmundur Arni Stefansson, Gudran Ogmundsdottir,
Jéhann Arsalsson, Johanna Sigurdardottir, Kristjan L. Mdéller,
Ludvik Bergvinsson, Margrét Frimannsdoéttir, Rannveig Gudmundsdottir,
Sighvatur Bjorgvinsson, Sigridur Johannesdottir, Svanfridur Jonasdottir,
bérunn Sveinbjarnardéttir, Ossur Skarphédinsson.

Alpingi alyktar ad fela vidskiptaradherra ad sja um ad allar stofnanir og fyrirteki a fjar-
malamarkadinum setji sér sérstakar sidareglur i vioskiptum. H1idsjon skal m.a. h6fo af til-
malum framkvamdastjornar ESB fra 25. juli 1977 um sidareglur Evropubandalaganna um
vidskipti med framseljanleg verdbréf (77/534/EBE) og almennt vidurkenndum meginreglum
FIBV (Alpjodasambands kauphalla) um vidskiptaheetti i verdbréfavidskiptum fra 1992. Sida-
reglurnar skulu lagdar fyrir vidskiptaradherra til stadfestingar.

Greinargerd.

f tilmaelum framkvaemdastjornar Evrépusambandsins fra 25. juli 1977 (77/534/EBE) um
sidareglur Evropubandalaganna um vidskipti med framseljanleg verdbréf eru adildarrikin
hvott til ad setja sér sidareglur 4 fjarmagnsmorkudum til ad koma 4 snurdulausri starfsemi
markada og til ad efla virk tengsl peirra & milli. Markmid reglnanna er ad gefa vidmid fyrir
si0legt athaefi alls stadar & pvi svedi sem paer na til, greida fyrir virkri starfsemi verdbréfa-
markada og gata almannahagsmuna. { almennum dkvadum er 16gd ahersla 4 rétta og skyra
upplysingagjof til almennings og ad allir sitji vid sama bord hvad hana vardar. ba er 16g0
ahersla 4 ad allir eigendur sams konar verdbréfa sem gefin eru ut af sama fyrirtaeki sitji vid
sama bord og ad geett sé réttar allra hlutabréfaeigenda til ad njota somu kjara. L6gd er skylda
a stjornarmenn og yfirmenn fyrirtaekja til ad fordast allar athafnir sem gaetu torveldad réttmaet
vioskipti med verobréf pau sem um er ad raeda eda skert rétt annarra hlutabréfaeigenda.
Reglurnar snua einnig ad millilidum, en peim ber ad fordast alla hagsmunadrekstra og varast
ad hagnyta sér tiltekid astand beint eda obeint til eigin framdréttar. [ vidbotardkvaedum er ad
finna frekari atferslur 4 reglum pessum.

Grundvallarreglur FIBV byggjast 4 svipudum grunni og tilmali framkvamdastjornar ESB
en rétt pykir ad hafa pau til vidmidunar lika vid moétun sidareglna.

fslenskur verdbréfamarkadur er ungur og i stodugri moétun. Til pess ad hann megi proast
eOlilega allri pj60inni til hagsbdta er naudsynlegt ad hlua aod heilbrigdum og gagnsajum vio-
skiptahattum 4 6llum fjarmagnsmarkadinum. Umrada um vidskiptasioferdi hefur ekki fario
hatt hér 4 landi en hun er naudsynleg til pess ad markadurinn proist 4 heilbrigdan hatt. Auk
peirrar 16ggjafar og reglna sem skapa leikreglur fjarmalamarkadarins er mikilvaegt ad adilar
sem par starfa setji sér sidareglur sem farid sé eftir i vidskiptum. Verdbréfaping {slands hf.
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hefur sett sér slikar reglur. beer toku gildi 1. juli 1999 og gilda um vidskipti kauphalla, sbr.
5.tolul. 11. gr. laga nr. 34/1998, um starfsemi kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada. { 21.
gr. laganr. 13/1996 er akveedi sem skyldar fyrirteki i verdbréfapjonustu til ad setja sér verk-
lagsreglur um eigin vidskipti med verobréf sem pvi eru falin til s6lu og vegna vidskipta
eigenda pess, stjérnenda, starfsmanna og maka peirra. Hins vegar virdist skorta 4 ad bankar,
sparisjodir og adrar fjarmalastofnanir setji almennar sidareglur sem gildi i 61lum vidskiptum
a fjarmagnsmarkadinum. Mikilvagt er a0 umrada um vidskiptasidferdi fari fram og er ekki
oedlilegt ad hlutast sé til um pao af halfu vidskiptaradherra ad settar séu sidareglur. ba er pad
nokkurt adhald fyrir fyrirtaeeki sem starfa 4 fjarmagnsmarkadi ad peim sé gert skylt ad leggja
sidareglur sinar fyrir vidskiptaradherra til stadfestingar.

Fylgiskjal 1.

Lausleg pyding fra
Verdbréfapingi Islands hf.:

Tilmeeli framkvaemdastjornar fra 25. juli 1977
um sidareglur Evropubandalaganna um vidskipti
med framseljanleg verdbréf (77/534/EBE).

Greinargerd.

1. beim markmidum, sem tilgreind eru i 2. grein Romarsattmalans, einkum peim er luta
ad samraemdri proéun efnahagslifs i bandalaginu, er einungis haegt ad na ef fjarmagnid, sem
4 boostolum er, er negilegt og ef uppsprettur fjarmagns eru nogu margvislegar til pess ad
unnt sé ad utvega fé til fjarfestingar 4 hinum sameiginlega markadi 4 sem hagkvamastan
hatt. bad er hlutverk verdbréfamarkada ad styrkja vixlverkun frambods 4 fjadrmagni og eftir-
spurnar eftir pvi. Afpvi leidir ad lita verdur a snurdulausa starfsemi pessara markada og virk
tengsl peirra 4 milli sem naudsynlega petti i a0 koma 4 sameiginlegum fjarmagnsmarkadi.

2. bratt fyrir pad ad nuverandi 6samraemi a fjarmagnsmoérkudum i hinum niu adildar-
rikjum hafi hingad til { mérgum tilvikum ekki reynst oyfirstiganleg hindrun i millilandavid-
skiptum, hefur skortur 4 upplysingum um sjalf verdbréfin, auk vankunnattu eda misskilnings
areglum sem i gildi eru & hinum ymsum morkudum, vafalaust att sinn patt i pvi a0 takmarka
fjarfestingar langflestra fjarfesta vid eigin innanlandsmarkad, eda vid 6rfa velpekkt alpjodleg
verobréf. Ad draga Ur pessu ésamraemi mundi studla ad virkari tengslum milli markada ad-
ildarrikjanna, einkum ef 6ryggisradstafanir, sem sparifjareigendur eiga vol 4, veeru jafnframt
baettar.

I. Sidareglur Evropubandalaganna og pyding peirra fyrir samraemingu laga adildar-
rikjanna.

3. A grundvelli akvordunar, sem sampykkt var arid 1968, um upplysingaskyldu til al-
mennings um verdbréf og skilyrdi fyrir vioskiptum med pau, hefur framkvamdastjornin
pegar stigid nokkur skref i attina a0 samramingu 4 pessu svidi, sem na yfir tiltekin svid eins
og ,.innihald og dreifingu utbodslysinga, sem ber ad gefa ut pegar verobréf fyrirtekja eru
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skrad 4 opinberum verdbréfapingum, og eftirlit med peim* (1) og samraemingu 4 ,,skilyrdum

fyrir skraningu verdbréfa 4 opinberum verdbréfapingum®. (2)

4. Um leid og unnid er ad samraemingu med tilskipunum, og an pess ad brjota i baga vid
pa adferd sem er eina leidin til ad nd samruna i Evropu i raun, telur framkvaemdastjornin
radlegt a0 meela med pvi — 1 skjali sem neer yfir mérg vandamal tengd verdbréfavidskiptum
— a0 adildarrikin sjai til pess ad farid sé eftir vissum grundvallarsjonarmidum. bessi
sjonarmid eru pegar viourkennd ad miklu leyti i 61lum Evropurikjum, en med pvi ad itreka
pau og beita peim ma studla ad pvi ad skapa sameiginlegan sidferdisgrundvoll a pessu
sibreytilega svidi, og slikt getur fyrir sitt leyti greitt fyrir samremingunni med tilskipunum
med pvi ad skyra fyrir fram hvada leid framkvamdastjornin hyggst fara.

5. Skoda ber sidareglur pessar, sem gefnar verda ut i formi tilmela framkvamdastjornar-
innar, 1 6dru ljési en adra vinnu framkvamdastjornarinnar a pessu svidi,

— afpvi ad dhersla er 16g0 4 sidferdi fremur en 16ggjof;

— af pvi ad framkvemdastjorninni er mikid i mun a0 taka fullt tillit til Srra breytinga a
fjarmagnsmorkudum og i vidskiptalifinu og syna vidleitni i pa att ad beaeta gangverk
markadarins og arangur peirra sem par starfa;

— af pvi a0 um nokkur atridi, sem fjallad er um 4 mjog almennan hatt { sidareglunum,
kunna ad verda lagdar fram — og eru i sumum tilvikum pegar komnar fram — tillogur
ad tilskipunum par sem astada er til ad setja fastar lagaskorour.

I1. Lagagildi tilmzela fra framkvaemdastjérn.

6. Markmidio med tilmalum pessum til adildarrikjanna er ad sja til pess ad peir sem ahrif
geta haft 4 starfsemi verdbréfamarkada fari ad peim sjonarmidum sem tilgreind eru i sida-
reglunum; framkvaemdastjornin hefur haft samrad vio pa sem hlut eiga ad mali og hefur
gengid Ur skugga um ad vidtekur studningur sé fyrir hendi vid sjénarmid sidareglnanna.

7. bratt fyrir pad a0 flest riki geri sér grein fyrir porfinni 4 ad hafa eftirlit med fjarmagns-
morkudum, er ekki um ag villast ad eftirlitsadferdir eru enn mjog dlikar. Tilmeelin taka tillit
til pessara 6liku adferda; pau krefjast pess ekki ad adildarrikin komi & fot sérstokum eftir-
litsyfirvoldum heldur einungis ad pau samremi 4 landsvisu eftirlitsadgerdirnar sem beitt er
hja videigandi samtokum og stofnunum.

8. b6 skal ahersla 4 pbad 16g0 ad setning sidareglna fyrir verdbréfavioskipti i formi tilmaela
getur ekki hindrad pad ad sampykktar veroi sidar tilskipanir eda reglugerdir 4 svidi eda
svidum sem peer na til. Nokkur skjol af pessu tagi eru reyndar pegar i undirbuningi.

9. A sama hatt er ekki haegt ad utiloka ad einhver riki telji naudsynlegt ad setja 16g um eitt
e0a fleiri atridi, sem reglurnar taka til, til pess ad fara ad tilmalunum.

I11. Efni sidareglnanna.

10. f reglunum er tilgreint grundvallarmarkmid, viss almenn grundvallarakvaedi og nokkur
viobotarakveedi.

11. Almennu grundvallarakvedin eru lykilatridi sidareglnanna og langmikilvagasti hluti
peirra. bau hafa forgang fram yfir sundurlidudu akvadin sem 4 eftir fara og eru vidtaekari,
enda eru vidbotarakvaedin einungis &tlud sem deemi um utferslu peirra. Med pvi ad fara ad
almennu akvadunum er unnt ad na grundvallarmarkmioi sidareglnanna; ber ad skilja og tilka
efni sidareglnanna i 1j6si almennu dkvaedanna og ekki einungis med tilvisun til ordalags i
einstokum vidbotardkvadum.
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Fyrsta almenna dkveedio leggur einmitt dherslu 4 mikilvaegi pessa atridis vid talkun sida-
reglnanna.

bad minnir 4 ad 611 vidskipti med verdbréfverda ad fara fram i samrami vio reglur og vio-
skiptaheatti sem i gildi eru i hverju riki og mida ad pvi ad tryggja snurdulausa starfsemi mark-
adanna, og skulu dkvadi sidareglnanna efla, auka vid eda styrkja slikar reglur og vinnuhetti.

{ 63ru almenna akvaedinu er kvedid 4 um ad upplysingar, sem sparifjareigendur f4, skulu
vera temandi og réttar, vegna pess ad skortur a4 upplysingum gerir hvada markad sem er
ofullkominn. Séu upplysingar ekki veittar, eda séu pessar upplysingar 6skiljanlegar eda mis-
skildar af peim sem eiga a0 fa peaer, eda séu per visvitandi hlutdregar eda rangferdar, geta
verd farid ur 61lu samreemi vid raunveruleikann og markadurinn haett ad gegna hlutverki sinu.
Vegna pess hafa morg vidbotarakveedi i 60rum hluta verid samin til ad taka 4 pessum vanda
(vidbotarakvaedi nr. 7-15). borfin fyrir fullnegjandi midlun upplysinga er fyrir hendi viod
margvislegar adstedur, t.d. hvort sem er um ad reeda utgafu verdbréfa eda verslun med pau.
Tillogur ad tilskipunum hafa einnig verid gerdar i pessu sambandi (par 4 medal tillaga ad
reglum fyrir heimild til verdskraningar).

bridja almenna akveaedid midast vid ad tryggja ad allir hluthafar sitji vid sama bord. bratt
fyrir nokkra gagnryni hefur framkvemadastjornin 1itid svo 4 ad halda beri meginreglunni um
jofnud med hluthdfum og skyrir hvernig henni skuli beitt med tveimur vidbotarakvedum,
par sem aherslan er adallega 4 tiltekna skyldu til ad veita upplysingar. { vidbotarakvaedi nr.
17 er reett um ao aodrir hluthafar sitji vio sama bord pegar radandi eignarhluti er framseldur,
en vidurkennt er um leid ad haegt sé¢ ad vernda slika hluthafa med 68ru moéti; par med er tekid
tillit til laga i Pyskalandi sem takmarka vald radandi hluthafa. Mikilvegt er ad hafa i huga
a0 grundvallarsjonarmidin um jatnan rétt hluthafa eru mun vidteekari en pad sem sidareglurn-
ar na til. Jafnvel i sidareglunum takmarkast pau ekki vio framsal 4 storum eignarhlutum eda
vid pau fau vidbotardkvaedi { 60rum hluta sem tengja mé vid pessa reglu, eins og um notkun
o6opinberra upplysinga peim til tjons sem ekki hafa adgang ad peim, eda skiptingu markada
sem gaeti gefid tilteknum kaupendum eda seljendum forskot fram yfir adra. Augljost er ad
einungis er hagt ad benda 4 nokkur tilvik par sem slik sjonarmid gaetu att vio; vaeri gerd
tilraun til a0 tiltaka nanar oIl tilvik sem pau nadi til feeli slikt 1 sér heettu 4 ad skilja eftir
smugur sem likast til veeri fljotlega farid ad faera sér i nyt. Almenna akvadid kvedur 4 um
viohorf og skilning sem hafa skal a0 leidarljosi i vissum vidskiptum.

Fjéroa, fimmta og sjotta almenna akvaedid fjalla einkum um einstaklinga i tilteknum st60-
um sem gegna oumdeilanlega lykilhlutverki i ad sja til pess ad markmid sidareglnanna naist,
p.e. eftirlitsnefndarmenn fyrirteekja, stjornarmenn peirra og yfirmenn (almenna akvadid nr.
4), millilioi i fjarmalavioskiptum og adra sem starfa vid verdbréfavioskipti (almennu akveed-
innr. 5 og 6). I fjorda almenna dkvadi er fyrst minnt 4 pad ad sidareglurnar eigi einkum vid
fulltroarnefndarmenn fyrirtekja, stjérnarmenn peirra og yfirmenn; sidan er fjallad nanar um
skyldur peirra til ad hafast ekkert ad sem gaeti hindrad snurdulausa starfsemi markadarins
fyrir verdbréf peirra eda skadad adra hluthafa. Oréttmaetar gerdir 4 markadi fyrir verdbréf
fyrirtaekisins af halfu stjornarmanna eda stjornenda ber ad skilja mjog vitt, af pvi ad haeglega
getur komid upp su stada ad 1 pvi ad hafast ekki ad felist jafnrangt athafi og 1 beinum ath6fn-
um, ef ekki verra.

[ fimmta almenna akvzadi er melst til pess ad einstaklingar sem starfa vid vidskipti 4
verobréfapingum, eda ad minnsta kosti allir ,,einstaklingar sem eiga reglulega vioskipti &
verobréfamorkudum®, fordist ad stefna i haettu traverdugleika og virkni markadarins, sem
peir hafa hagsmuni af ad styrkja, med pvi ad saxkjast eftir skjotfengnum og oréttmeetum
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hagnadi. Hagsmunaarekstrar sem geta komio upp, t.d. i ymsum deildum banka, vegna pess
hve 6likum hlutverkum banki gegnir fyrir mismunandi vidskiptavini sina, kdlludu 4 moétun
sjotta almenna akvaedisins. P6 ad vidurkenna verdi ad erfitt geti verio ad tiltaka nakvemlega
hversu langt leynd skuli ganga ber samt a0 leggja aherslu 4 a0 leitad sé leida til ad koma i
veg fyrir slika arekstra. Syna ma med demi hversu erfitt er ad skilgreina umfang pessa
akvaedis: Ber ad fara svo leynilega med trinadarmal i fjarmalastofnun ad rangt maetti teljast
a0 vara vio fjarfestingu (an pess p6 ad segja af hverju fjarfestingin sé 6radleg) pegar mark-
midid med pvi veeri ekki ad graeda heldur ad koma i veg fyrir tap? I sliku tilviki @tti banki
a0 hafa fulla heimild til ad gefa vidskiptavininum rad a grundvelli slikra upplysinga og
reyndar virdist petta vera skynsamleg lausn. P6 verdur reynslan ad skera ur um pad hvort
pessi tulkun 4 vidbotarakvaedi nr. 8 getur leitt til dvidurkvaemilegs athafis og hvort ber ad
gera tilmeli framkvemdastjérnar um petta atridi eindregnari.

12. Eins og nafnid gefur til kynna er markmidid med vidbdtardkvaedum ad beta vid al-
mennu akvadin, skyra pau og gefa deemi. Pau eru ekki temandi; unnt verdur ad beeta vid pau
4 fundum samradsnefndarinnar, sem ber abyrgd a ad beita reglunum, i 1josi raunverulegra
tilvika sem upp koma & hinum mismunandi mérkudum i Evropu. Skipta ma viobotarakveed-
unum { tvo flokka.

Fyrstu vidbotarakvadin tilgreina nokkur atridi sem syna hvernig ber ad skilja hugtakio
»heidarleg framkoma* millilida i fjirmalavidskiptum. Vidbotarakvaedinr. 1 til 6 eru sidaregl-
ur fyrir millilidi, sem auk pess skulu starfa samkvamt 16gum, reglugerdum og gildandi vid-
skiptavenjum. Adalatridid er, ad sjalfsdgdu, tilmeaelin um ad fyrirmaeli um kaup og sélu séu
framkvamd 4 skipuldgdum markadi og takméorkin sem sett eru vid pvi ad koma fram sjalfur
sem motadili og leitast vid ad jafna Ut umbedin vidskipti utan markadarins. Tilmeli
framkvamdastjornar taka ekki formlega afstoou gegn slikum vidskiptum en po er litid svo
4 ad feera beri starfsemina undir eftirlit eftirlitsyfirvalda pannig ad yfirvoldin geti i raun borid
abyrgd 4 henni.

Sidari vidbotarakvadin, fra nr. 7 og afram, fjalla um poérfina 4 upplysingum. Ljost er ad
unnt veeri ad komast hja mérgum ovidurkvemilegum atvikum ef réttar upplysingar veru
gerdar opinberar med mjog skjdétum haetti og sa timi pannig styttur sem mest pegar mikilvaeg-
um upplysingum er haldid leyndum. Akvaedum um upplysingar mé skipta innbyrdis i nokkra
flokka me0 tilliti til efnis peirra:

a. um a0 skapa villandi adstedur 4 markadinum (7. vidbotarakvaedi);

b. umad beita upplysingum, sem ahrif geetu haft 4 verd, med 6vidurkvaemilegum heetti (8.-
10. viobotarakvadi);

c. umupplysingar sem markadsyfirvoldum og fyrirteekjum ber ad veita almenningi (11.-14.
viobotarakveedi);

d. um a9 lata alla fjarfesta sitja vid sama bord med tilliti til upplysinga sem peir eiga rétt
a (15. og 16. vidbotarakvaedi); og ad lokum

e. um upplysingar sem ber a0 veita pegar um er ad reda yfirtoku fyrirtakis eda, eftir pvi
sem vid 4, solu eignarhluta sem veitir yfirrdd yfir pvi ad 16gum eda i raun (17. og 18.
vidbotarakvaeoi).

IV. Framkvaemd sidareglna Evrépubandalaganna.

13. Me0 pvi ad gefa ut sidareglur Evropubandalaganna i formi tilmeela til adildarrikjanna
gerir framkvamdastjornin sér pad sér vel [jost ad hun bindur ekki hendur adildarrikjanna um
pad hvada arangri pau setja sér ad na; hvort sidareglurnar komast til framkvemda 4 arang-
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ursrikan hatt mun pvi velta mjog a pvi ad peir sem 1 hlut eiga gangi til samstarfs af heilum
huga, einkum yfirvald eda yfirvold sem ber ad hafa eftirlit med framkvaemd peirra.

14. Ohjakvamilegt er ad hvert adildarriki hafi ad minnsta kosti einn adila (eftirlitsstofnun,
fagsamtok o.s.frv.) & grundvelli pess fyrirkomulags sem pegar er vid 1ydi sem beri abyrgd
4 a0 fylgjast med framkvaemd sidareglnanna 4 landsvisu. Hins vegar er val 4 videigandi adila
1atid hverju adildarriki eftir. [ sidareglunum er pess ekki krafist ad eftirlitsadilar hafi pad vald
sem opinber yfirvold rada ad jafnadi yfir, af pvi ad per fela ekki i sér nein vidurlog.

15. Hins vegar er @skilegt, par sem atlast er til ad fario verdi eftir reglunum alls stadar
i bandalaginu, ad fulltruar allra eftirlitsadila myndi samrddsnefnd. Nefndin getur verid
framkvaemdastjorn til raduneytis um préun sidareglnanna i 1josi peirra vandkvada og
verklagsreglna sem upp koma vid framkvemd peirra. Af pessum astedum og 4 grundvelli
akveeda stofnsattmala Efnahagsbandalags Evrépu, einkum 155. gr. hans, maelir framkvamda-
stjérn med pvi vid adildarrikin, an pess ad brjota i baga vid reglugerdir eda stjornsysluakveadi
sem pegar eru fyrir hendi, ad pau sjai til pess ad peir sem starfa a verdbréfamorkudum, eda
eru 1 adstodu til ad hafa ahrif 4 starfsemi pessara markada, haldi i heidri grundvallar-
markmioid, almennu dkvadin og viobotarakvadin sem skrad eru i sidareglum Evropubanda-
lagsins 1 vidaukanum; ad pau, med petta i huga, samreemi adgerdir fagsamtaka og opinberra
yfirvalda i hverju riki sem bera abyrgd 4 ad hafa eftirlit med pvi ad starfsemi markadarins
sé edlileg, svo og med athefi peirra sem par starfa; ad pau tilnefni einn eda fleiri fulltrua fra
pessum samtokum eda yfirvoldum sem beri abyrgd 4 ad tilkynna framkvamdastjorninni ar
hvert, 1 fyrsta skipti einu ari eftir birtingu pessara tilmala, um allar radstafanir sem gerdar
eru til ad fara ad peim og um reynslu af beitingu peirra, um vandkvedi sem upp koma og um
tillogur um ad baeta vid eda breyta sidareglum Evropubandalaganna; ad pau gripi til allra
ra0stafana annarra sem pau alita naudsynlegar til ad vinna ad sjénarmidum sidareglnanna og
fylgjast med framkveemd peirra.

Gjort i Brussel, 25. juli 1977.
Fyrir hond framkvemdastjérnar,
Christopher Tugendhat,
framkvamdastjori.

Vidauki.

Sidareglur Evropubandalaganna um vidskipti
med framseljanleg verdbréf.

Grundvallarmarkmio.

Lita ber 4 sidareglur pessar med hlidsjon af almennri proun og samruna verobréfamarkada
Evropubandalagsins, og sem tilraun til ad festa i sessi tiltekin grundvallarakvadi asamt vio-
botarakveedum til ad utfaera pau nanar.

Markmi0 reglnanna er ad gefa vidmio fyrir sidlegt atheefi alls stadar i bandalaginu og med
pvi greida fyrir virkri starfsemi verobréfamarkada (p.e. med pvi ad bia sem best i haginn
fyrir pvi ad eftirspurn og frambod 4 fjairmagni ndi saman) og geeta almannahagsmuna.



Skilgreiningar.

{ pessum reglum er merking eftirfarandi orda sem hér segir:

— framseljanleg verdbréf: 611 verdbréf sem er eda kynni ad vera verslad med a skipu-
16gdum markaoi;

— ,,millilidir { fjarmalavidskiptum®: allir peir sem hafa atvinnu af vidskiptum med
framseljanleg verdbréf;

— ,umbjodendur: allir sem gefa fyrirmaeli um kaup eda s6lu & framseljanlegum verdbréf-
um, einkum peir sem eru i lykiladstodu gagnvart tilteknum verdbréfum og markadi
peirra (t. d. stjérnarmenn og yfirmenn fyrirtaekis, storir hluthafar pess eda kaupendur
storra eignahluta i pvi);

— ,,verObréfamarkadir*: opinber verobréfaping og adrir markadir, sem skipulagdir eru af
logbaerum yfirvoldum eda eru undir eftirliti peirra, og einnig 611 vidskipti med framselj-
anleg verdbréf, eins og pau eru skilgreind eru hér ad framan, par 4 medal einkavidskipti
med framseljanleg verdbréf milli einstaklinga.

— ordid ,,markadurinn“ (i eintdlu) skal einungis eiga vid um opinber verdbréfaping og
skipulagda markadi;

— ,,logbaer yfirvold® eru peir adilar 1 hverju riki sem ber ad sja til pess ad markadurinn
starfi & videigandi hatt og fai vidhlitandi upplysingar — adallega yfirvold verdbréfa-
pingsins og eftirlitsstofnanir pess.

Almenn dkveedi.

1. Fara ber eftir markmidi reglnanna og almennu akvadunum, jafnvel i tilvikum sem ekki
er getid um sérstaklega i viobotarakvedunum. Haga ber 61lum vidskiptum & verobréfaping-
um i samreemi vid baedi anda og bokstaflaga og reglugerda sem i gildi eru i hverju adildarriki
en einnig i samraemi vid almennar reglur um gddar starfsvenjur sem pegar gilda &4 pessum
morkudum eda melt er med i pessum reglum.

2. bar upplysingar sem veittar eru almenningi skulu vera sanngjarnar, réttar, skyrar og
nagilegar, og skulu bjédast med géoum fyrirvara. Upplysingarnar skulu settar fram 4 pann
hatt ad audvelt sé ad skilja pydingu peirra og tilgang. Einstaklingum, sem vegna starfs sins
e0a abyrgdar ber ad veita almenningi upplysingar eda hafa moguleika til pess, ber einkum
skylda til a0 sja til pess ad almenningi séu veittar videigandi upplysingar og ad enginn einn
hopur manna nai forréttindastodu ad pvi leyti.

3. Tryggja ber a0 allir eigendur sams konar verdbréfa, sem gefin eru ut af sama fyrirtaeki,
sitji vid sama bord; einkum ber vid framsal eignahluta, sem felur i sér yfirrad ad [6gum eda
i raun yfir fyrirtaeeki sem selur verdbréf sin & markadinum, a0 gaeta réttar allra hlutabréfaeig-
enda til ad njota somu kjara.

4.1 6llum vidskiptum vid verdbréf fyrirtakis 4 markadinum ber stjérnarménnum pess og
yfirménnum og 6drum adilum, sem rada yfir pvi ad 16gum eda i raun, ad haga gerdum sinum
pannig ad séd verdi fyrir pvi ad grundvallarmarkmid pessara reglna naist. Peim ber einkum
a0 fordast allar athafnir sem gaetu torveldad réttmaet vioskipti med verdbréf pau sem um er
a0 reeda eda skert rétt annarra hlutabréfaeigenda.

5. Adilum sem hafa reglulega vidskipti 4 verdbréfamoérkudum ber ad haga gerdum sinum
heidarlega og i samraemi vid markmid sidareglnanna, jafnvel pott slikt gaeti leitt til pess ad
peir veroi af skammtimahagnadi.

6. Millilidum i fjarmalavidskiptum ber ad fordast eftir megni alla hagsmunaarekstra, hvort
sem er milli sin og vidskiptavina sinna eda annarra adila sem peir standa i trunadartengslum
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vi0 eda arekstra milli pessara tveggja sidastnefndu adila. Komi til slikra arekstra ber peim
a0 fordast ad hagnyta sér astandid beint eda obeint til eigin framdrattar og einnig ad skada
vidskiptavini sina eda adra adila sem peir standa i trinadartengslum vid.

Viobotardkveedi.

1. Ollum peim sem eiga reglulega vidskipti 4 verdbréfamdrkudum ber skylda til pess ad
efla traust fjarfesta a réttleeti markadarins med pvi ad starfa i samreemi vid strongustu krofur
um heidarleika og fagmennsku i vidskiptum.

2. Millilidir 1 fjarmalavidskiptum bera sérstaka abyrgd 4 a0 starfa eftir grundvallarmark-
midi og almennum akvadum pessara sidareglna. Einkum ber peim ad fordast ad vera i vitordi
med 60rum um brot gegn dkvadum peim og reglum sem um getur i annarri malsgrein 1.
almenna akvedisins, eda beita adhrifum sinum 4 pann hatt ad roskun verdi a edlilegri
starfsemi markadarins.

3. Enginn skal hvetja annan adila, hvort sem um er ad reeda millilidi eda ekki, til ad brjota
ibaga vio akvadi og reglur sem um getur i annarri malsgrein 1. almenna dkvadisins, né beita
prystingi til ad 1) fa upplysingar, sem almenningur hefur ekki adgang ad og ekki ma gera
kunnar an pess ad brjota i baga vid reglur sem gilda um slikar upplysingar, eda 2) eiga
ovidurkvemileg eda oheidarleg vidskipti.

4. Millilidum i fjarmalavidskiptum ber ad leita eftir og mela med bestu skilyrdum til
handa vidskiptavinum sinum pegar peir fara eftir fyrirmalum peirra, en halda po6 1 heidri
grundvallarmarkmid og almenn dkvadi sidareglnanna. Fyrirmeali sem peim eru gefin ber
peim ad framkvaema a skipulogdum markadi, nema umbjodandi hafi sérstaklega bedid um
annad. Ef adstaedur vidskiptanna eda edli verdbréfanna gera pad hins vegar erfitt eda jafnvel
okleift ad fara eftir fyrirmeelum 4 skipul6gdum markadi, mega millilidir i fjarmalavioskiptum
koma fram sjalfir sem moétadilar eda jafna Gt umbedin vidskipti utan markadarins, p6 ad pvi
tilskildu ad peir sjai til pess ad slikt skadi ekki hagsmuni vidskiptavina sinna og séu vidbunir
pvi ad svara 6llum spurningum fra 16gbarum yfirvoldum um astedur fyrir slikum vidskipt-
um, skilmala peirra og fjolda.

5. Millilidum 1 fjarmalavidskiptum ber ad fordast ad hvetja til sélu eda kaupa einungis
med pad fyrir augum ad skapa sélupoknun.

6. Millilidum i fjarmalavidskiptum ber ad gaeta trinadar um néfn umbjédenda sinna, nema
itilvikum par sem upplysinga er krafist samkveemt landslogum eda af eftirlitsyfirvoldum (og
einnig vid rannsokn & glepum eda 60ru alvarlegu misferli).

7. Ad beita ahrifum, einn eda i samtokum vid adra, sem med 6heidarlegum adferdum mida
a0 pvi eda verda til pess a0 verd a verobréfum hackkar eda laekkar, eda ad gera tilraun til
sliks, gengur i berhogg vio grundvallarmarkmid reglna pessara. Med ,,0heidarlegum adfero-
um‘ er einkum att vid ad gefa it eda dreifa upplysingum sem eru rangar, yktar eda hlutdraeg-
ar eda a0 beita 60rum brogdum sem mida ad pvi ad raska edlilegri starfsemi markadanna.
Millilidum i fjarmalavidskiptum, eftirlitsnefndarménnum, stjéornarménnum og yfirménnum
fyrirtekja sem bjoéda verdbréf sin til s6lu & verobréfamorkudum, er verda askynja um slik
brogd eda tilraun til peirra, ber ad leitast vid ad gripa til naudsynlegra radstafana til ad koma
i veg fyrir slikt. Peir skulu an tafar tilkynna pad l6gberum yfirvoldum og fyrirtekjum sem
i hlut eiga.

8. Millilidum i fjarmalavidskiptum ber ad halda leyndum, jafnvel gagnvart 60rum deildum
eda starfssvidum sama fyrirtekis, upplysingum sem peir fa i gegnum starf sitt og hafa ekki
enn verid gerdar opinberar og gaetu haft ahrif & verd. Einkum ber millilidum i fjarmalavio-
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skiptum ad fordast ad hagnyta sér slikar upplysingar 1 vidskiptum i eigin pagu 4 verdbréfa-
morkudum eda pegar peir radleggja vidskiptavinum sinum um vidskipti eda gera vidskipti
fyrir peirra hond.

9. Ollum adilum sem i gegnum starf sitt, eda vid ad inna af hendi skyldur sinar, fi upplys-
ingar sem eru ekki 4 almanna vitordi og luta ad fyrirtaeki eda markadi fyrir verdbréf pess, eda
60rum atridum sem yfirleitt koma markadinum vid og geta haft ahrif & verd, ber ad fordast
011 vidskipti par sem slikar upplysingar keemu ad notum 4 beinan eda 6beinan hatt, og fordast
a0 lata annan adila vita af pessum upplysingum til pess ad nota i hagnadarskyni adur en peer
verda almennt kunnar.

10. Verdbréfamarkadir skulu vera naegilega opnir til ad ekki sé htta 4 ad peir adgreinist,
pannig ad unnt sé ad hafa vidskipti med somu verdbréfin 4 sama tima 4 mismunandi mérkud-
um 4 mismunandi verdi.

11. Upplysa ber almenning ekki einungis um mismunandi kaup- og s6luverd allra vero-
bréfa sem i bodi eru heldur einnig um umfang vidskipta med verdbréfin, nema fyrirkomulag
markadarins geri almenningi kleift ad meta med 60ru moéti hversu audseljanlegar fjarfestingar
eru.
12. Hverju fyrirtaeki sem & verdbréf & markadinum ber ad gefa ut med reglulegu millibili,
og eigi sjaldnar en a4 sex manada fresti, nyjar, skyrar, nakvaemar og heildsteedar upplysingar
um fjarhagstodu sina. Sérhverja stadreynd eda mikilveega akvoroun, sem gaeti haft merkjan-
leg ahrif a verd verdbréfa, ber ad gera opinbera an tafar.

13. begar 6gerlegt er ad lata uppi an tafar stadreynd eda mikilvaga akvordun, eins og um
getur i undanfarandi akveedi, t.d. vegna pess ad ekki er enn buid ad ganga fra 6llum forms-
atridum, eda vegna pess ad fréttirnar geetu haft alvarlegar afleidingar fyrir fyrirtekio, en
fyrirtaekid litur samt svo 4 a0 heaetta sé a ad peer kvisist ut, ber fyrirtaekinu ad tilkynna 16gbaer-
um yfirvoldum um astand mala. bPau skulu pa gripa til videigandi radstafana til ad sja fyrir
edlilegri starfsemi 4 markadinum pangad til unnt verdur ad gera stadreyndina eda akvord-
unina sem um er ad reeda opinbera. Einkum geta pau fyrirskipad hlé 4 vidskiptum pann tima
sem porf krefur, ef slikt virdist 6hjakvemilegt.

14. AEskilegt er ad skrdningarlysing sé gefin Ut 4dur en ny verdbréf eru bodin til sélu
opinberlega. Tiltaka ber i 6llum auglysingum um slika utgafu ad slik utbodslysing sé til og
hvernig heegt sé ad nalgast hana.

15. Allir fjarfestar eda hopar fjarfesta skulu sitja vio sama bord ad pvi er lytur ad upplys-
ingum. Allir fjarfestar skulu hafa greidan adgang ad upplysingum.

16. I hvert skipti sem verdbréf af sama tagi eru gefin tt og bodin til solu, eda geetu verid
til s6lu 4 nokkrum moérkudum a sama tima, skal utgefandi leitast vid ad lata alla markaoi
njota sdmu kjara.

17. Engin vidskipti, sem leida til framsals rddandi eignarhluta i peim skilningi sem um
getur i 3. almenna akvadinu, mega fara fram 4 bak vid tj6ldin eda an pess a0 tilkynna 6drum
hluth6fum og eftirlitsadila markadarins par um. Askilegt er ad 61lum hluthdfum i fyrirteki
par sem nyir adilar hafa komist til yfirrada standi til boda ad losa sig vid verobréf sin 4 somu
kjorum, nema peir njdti annarra dryggisradstafana sem lita méa 4 sem jafngildar.

18. Ad yfirtaka, eda gera tilraun til ad yfirtaka, 4 markadinum, einn eda i samradi vio adra,
radandi eignarhluta, i peim skilningi er um getur i 3. almenna akvadinu, og an pess ad fra
pvi sé greint opinberlega gengur i berhdgg vid grundvallarmarkmid pessara reglna.
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Fylgiskjal II.

Almennt vidurkenndar meginreglur FIBV um
vidskiptaheetti i verdbréfavidskiptum fra 1992.
(Oktéber 1992.)

1. Heidarleiki og sanngirni.

Heidarleiki vardandi veromyndunarkerfi.

bar sem veromyndun 4 hlutabréfamarkadi er mikilvaegasta vidfangsefni hverrar kauphallar
ber 6llum peim sem adild eiga ad tiltekinni kaupholl ad virda heidarleika vardandi verd-
myndunarkerfi hennar.

Ad fordast villandi eda oheidarlegar athafnir eda stadheefingar.

beim sem adild eiga ad tiltekinni kaupholl ber ekki adeins ad fordast villandi eda sviksam-
legar athafnir eda stadhafingar. Peim ber einnig ad geta pess ad adhafast ekkert pad sem
hindrad geti eda truflad sanngjarna og skipulega markadsstarfsemi. Peir mega ekki dreifa
rakalausum eda rongum upplysingum um fyrirteki sem hafa skrdd hlutabréf sin i
kauphollinni.

beim sem adild eiga ad tiltekinni kaupholl ber ad fordast allar athafhir sem @tlad er ad
gefa 60rum rangar hugmyndir um raunverulega st6ou markadarins. bvi ber ad gaumgafa
hvort banna skuli tilteknar adferdir til ad hafa ahrif 4 markadinn, svo sem vidskipti sem ekki
breyta pvi hverjir i raun njoéta eignarhaldsins, eda vidskipti sem gefa til kynna virkari vid-
skipti en raun er 4.

Ad profa nyjar adferdir i vidskiptum.

bott bannad kunni ad vera, baedi ad landslogum og samkvaemt kauphallarreglum, a0 styra
verdbreytingum (par med talin innherjavidskipti) er ekki vist ad bannad sé ad beita tilteknum
adferdum i vidskiptum. bPegar kauphallir leyfa nyjar adferdir i vidskiptum ber peim ad hafa
i huga heidarleika vardandi verdmyndunarkerfi sitt, p6 pannig ad slik sjonarmid veroi ekki
ho6fd ad skalkaskjoli fyrir samkeppnishamlandi dkvardanir.

Gagnscei.

Gagnsei markadarins er mikilveegur pattur heidarlegra vidskipta og ber ad studla ad pvi.
b6 kunna kauphallir ad ganga mislangt i pvi efni, og fer pad eftir pvi hvernig paer meta hver
um sig hid @skilega jafnvaegi milli gagnseiskrofunnar og heettunnar 4 torseljanleika. Engu
a0 sidur ber ad tilkynna kauphdllinni hver vidskipti tafarlaust og med nakvemum upplys-
ingum um magn og vero.

Medferd kvartana og dgreiningsefna.

Kauphallaradilum ber ad standa vid skuldbindingar sinar hver vid annan og vid
vioskiptavini sina. Kauphollum ber a0 hafa tilteekt kerfi til ad greida skjott og skipulega ar
kvortunum og agreiningi milli kauphallaradila innbyrdis eda milli peirra og vidskiptavina.
Um formlegt kerfi parf ekki ad vera ad reda.
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2. Kostgaefni.

Besta framkvemd.

Kostgaetnin, sem til er atlast af adilum kauphallar, er su ad peir uppfylli sem best
fyrirmeaeli vidskiptavina sinna. bad felur 1 sér ad fyrirmeli um umbodsvidskipti séu uppfyllt
an tafar, 4 besta faanlegu verdi ef fyrirmelin eru um vidskipti 4 markadi og poknun sé tekin
sem umsamin eda hefdbundin umbodslaun og tilgreind ad fullu. Somuleidis felur pad i sér
a0 verd i beinum vidskiptum eda vidskiptum i eigin nafni sé i edlilegum tengslum vid mark-
adsverd (sérstaklega par sem heimil eru vidskipti fram hja kauphollinni), og ber pa, eftir pvi
sem vid getur att & hverjum markadi, ad gera vidskiptavininum grein fyrir 4 hvada alagn-
ingargrundvelli verdid til hans er reiknad. Hvad sem 6dru lidur ber @vinlega ad gera
vidskiptavininum fulla grein fyrir pvi hvers konar vidskipti (4 umbodsgrundvelli eda i eigin
nafni) fyrirtekid 4 vid hann.

Traustar og fullneegjandi upplysingar um utgefanda verdbréfa og edli bréfanna.

begar kauphallaradili eda starfsolk hans reedur vioskiptavinum sinum ad kaupa eda selja
verobréf ber ad byggja slik rdd 4 traustum og fullnaegjandi upplysingum um tutgefanda bréf-
anna og edli peirra. beim sem tekur ad sér solutrygginu verdbréfa ber, i sambandi vid utbod
peirra, ad kynna sér af fullri kostgaefni vidskiptamal utgefandans og fjarhagsstoou.

bvingud sala fari fram af fagmennsku og med tilhlydilegri adgat.

begar selja parf verdbréf i eigu vidskiptavinar pvingadri sélu (hvort sem pad er til pess
a0 meeta innborgunarkréfu eda af 60rum asteedum) ber kauphallaradila ad standa ad s6lunni
af fagmennsku og med tilhlyoilegri adgat.

3. Heefni.

Krofur til starfsréttinda.

begar pessari meginreglu er beitt ber ad athuga hvada hefniskrofur kaupholl eigi ad gera
til pess ad fyrirtaekjum i verobréfapjonustu og einstaklingum sé veitt adild ad kauphdllinni
e0a adild peirra framlengd. Lagmarkskrafa til einstaklingsadila eda starfsmanna kauphallar-
adila er a0 peir séu starfi sinu vaxnir og hafi ekki ordio uppvisir ad éheidarlegu eda verulega
sviksamlegu athefi. Atlast ma til pess ad madur, sem adild 4 ad kauphdll eda starfar hja
henni eda adildarfyrirteeki hennar, hafi sérmenntun og réttindi sem st6du hans hafa.

Fjarhagsleg abyrgo.

[ hverri kaupholl eiga ad gilda reglur um fjarhagslega abyrgd peirra sem adild eiga ad
henni. Ber peim ad fara ad slikum reglum med peim haetti ad ekki sé teflt { tvisynu med fjar-
muni eda verdbréf, sem peir hafa i vorslu fyrir vidskiptavini sina, né heldur med getu peirra
til ad leida til lykta vidskipti vio adra kauphallaradila. Leggja ber 4 kauphallaradila pa skyldu
ad fylgjast med fjarhagsstodu sinni og reikna hana Gt med pad hefilega l16ngu millibili ad
peir geri sér ®tid grein fyrir pvi hvort peir uppfylli kauphallarreglur um eigid fé.

4. Upplysingar um vidskiptavini.
bessi meginregla 4 ekki adeins ad taka til peirrar krofu ad afla upplysinga sem naud-
synlegar kunna ad vera til ad gefa vidskiptavini videigandi rad um fjarfestingar, heldur kann
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kaupholl ad vilja tiltaka ndnar pau gogn sem til parf svo ad krofunni sé fullnaegt. bad er sér-
lega mikilvaegt pegar vidskiptavinurinn starfar a fjarhaldsgrundvelli, svo sem styrktarsjodur,
oskiptbu eda lifeyrissjodur. Skilgreina parf vid hvada adstadur fyrirtaeki  verdbréfapjonustu
er heimilt a0 akveoa vidskipti eftir eigin mati og ber a0 taka tillit til pess a0 slik vidskipti
hafa 1 for med sér sérstakar fjarhaldsskyldur.

5. Upplysingar til vioskiptavina.

Vidskiptavinum ber ad senda stadfestingu 4 hverjum vidskiptum med 6llum peim upplys-
ingum sem vid eiga svo ad heidarleg vidskipti séu tryggd. Sér i lagi ber ad upplysa um allt
pad sem skerda kynni sjalfstedi fyrirtaekis { verdbréfapjonustu i skiptum pess vid vidskipta-
vini. Kauphallaradilum ber ad skra og halda til haga naegilegum upplysingum um 611 vid-
skipti til a0 geta svarad fyrirspurnum vidskiptavina eda kauphallarinnar sjalfrar vardandi pad
hvort um bestu framkvaemd hafi verid ad reda. Ef vidskiptavinir 6ska ber kauphallaradila
a0 veita peim upplysingar um fjadrhagsstodu sina.

6. Hagsmunaarekstrar.

Eftir pvi sem verdbréfavidskipti hafa ordid margbrotnari og hdprdadri, og samfara auknu
frjalsreedi verobréfafyrirteekja i seinni tid, hefur ordid meira um ad upp komi hagsmuna-
arekstrar. A peim parf ad taka med peim heetti ad vidskiptavinum sé ekki mismunad. Medal
algengustu hagsmunaarekstra eru peir sem tengjast starfsemi kauphallaradila a svidi fjar-
festingarmidlunar, verdbréfavidskipta, rannsdkna, kynningar og markadsetningar og lana-
starfsemi. begar pvi verdur vid komid ber ad taka 4 hagsmunaarekstrum med pvi ad vio-
skiptavinir gefi, ad fengnum upplysingum, sampykki sitt fyrir hverjum vidskiptum. bar ad
auki ma draga ur hagsmunaarekstrum, par sem slikt 4 vid, med skyrum adskilnadi starfspatta
(,,Kinamurum®).

Kauphallaradilum ber ad vera sérstaklega vakandi fyrir hagsmunaarekstrum sem upp
kunna ad koma milli verdbréfavidskipta peirra og annarra starfssvida. Gefa ber vidskipta-
vinum rad a grundvelli peirra eigin hagsmuna en ekki ut fra pvi hvad styrkja mundi eda
veikja vidskiptastodu kauphallaradilans. Kauphallaradilum og starfsfolki peirra a ekki ad
vera heimilt ad eiga vidskipti fyrir eigin reikning adur en vidskiptafyrirmeli vidskiptavina
eru uppfylit.

7. Loghlyoni.

Kauphallaradilum ber ad ganga tr skugga um ad medeigendur peirra eda yfirmenn og
framkvemdastjorar taki svo virkan patt i starfsemi verobréfafyrirtaekisins ad tryggt sé ad peir
fari eftir pvi sem 16gbodid er auk eigin reglna kauphallaradila.

Fyrirteekjum { verdbréfapjonustu ber ad koma upp kerfum til eftirlits med reikningum og
med starfsmonnum og med pvi ad farid s¢ ad gildandi reglum. Kauphollum ber ad lita eftir
kauphallaradilum og ganga ur skugga um a0 fyrrnefndum eftirlitskerfum sé fylgt eftir.

Mota ber sidareglur, badi fyrir starfslio kauphallar og starfsmenn kauphallaradila. Kaup-
hoéllum og kauphallaradilum ber ad koma 4 skipulegri upplysingagjof um verdbréfavidskipti
starfsmanna sjalfra. Sliku skipulagi 4 ad fylgja ad starfsmadur kauphallaradila purfi fyrir-
framsampykki vinnuveitanda sins til ad vera i reikningi hja 68drum kauphallaradila.

Kauphallaradilum ber ad halda rétta og sundurlidada skrasetningu og tryggja pad ad allar
tilkynningar sem kauphdllinni berast séu heidarlegar.
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Ollum sem adild eiga ad tiltekinni kaupholl ber ad semja sig ad peim sidareglum um
réttlata og ovilhalla starfshaetti sem felast i reglum kauphallarinnar og vidteknum vidskipta-
hattum 4 peim mérkudum sem peir starfa 4.

Fylgiskjal III.

Verdbréfaping Islands hf.:

Sidareglur fyrir aéi}a a0 Vgrébréfapingi Islands hf.
(Reglur VPI nr. 5. Utg. 1. juli 1999.)

Verdbréfaping fslands hf. hefur, skv. 5.tl. 11. gr. laga nr. 34/1998 um starfsemi kauphalla
og skipulegra tilbodsmarkada, sett eftirfarandi
sidareglur.

Skaletradur texti [ reglum pessum er til leidbeiningar. Eigi ber ad lita svo d ad um
bindandi eda teemandi greinargerd sé ad reeda.

I. Gildissvid og markmio.
1. gr.
Reglur pessar gilda um vidskipti adila ad Verdbréfapingi Islands hf., hér eftir nefndir
pingadilar, og starfsfolks peirra med verdbréf skrdd 4 pinginu, og adra markadsstarfsemi sem
fram fer i tengslum vid pingid.

2. gr.
Reglum pessum er ®tlad ad studla ad synileika, réttri verdmyndun og jafnredi 1 vio-
skiptum med skrad verdbréf. ba er reglunum atlad ad vinna verobréfamarkadi tiltru og traust
og studla ad frampréun hans.

II. Heidarleiki og sanngirni.
3. gr.

Oll storf starfsmanna pingadila skulu unnin af heidarleika og sanngirni.

Starfsmenn pingadila skulu umgangast vidskipta- og upplysingakerfi Verdbréfapings
Islands hf. af heidarleika og gera ekkert pad, sem ryrt gati alit almennings 4 pinginu og
vidskipta- og upplysingakerfi pess.

bingadila ber ad standa vid allar skuldbindingar sinar.

bingadili sem tekur ad sér umsjon med skraningum og Gtbodum verdbréfa skal kynna sér
af tilhlydilegri kostgeetni (due diligence) rekstur og fjarhagsstodu utgefandans.

[ 2. mgr. dkveedisins felst m.a. ad pingadila er dheimilt ad setja fram tilbod sem hann ekki
getur stadid vid eda tilbod sem hefur pann tilgang ad setja fram skodun a 60ru en veroi.
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[ tengslum vid skortsélu er rétt ad arétta ad vidskipti i vidskipta- og upplysingakerfi VbI
eru a abyrgd pingadila.

Ur Black's Law Dictionary: Due diligence. Such a measure of prudence, activity, or
assiduity, as properly to be expected from, and ordinarily exercised by, a reasonable and
prudent man under the particular circumstances; not measured by any absolute standard,
but depending on the relative facts of the special case.

II1. Besta framkvaemd (best execution).
4. gr.

bingadila ber a0 fara ad fyrirmalum vidskiptamanns sins eftir fremsta megni i hverju til-
viki.

bingadili skal ef pess er 6skad upplysa vidskiptamann um hvort vidskipti eru gerd
samkvaemt umbodi eda fyrir eigin reikning pingadilans.

Fara skal a0 fyrirmaelum um umbodsvidskipti an tafar 4 besta faanlega veroi.

Vidskipti pingadila fyrir eigin reikning utan vidskiptakerfis vid vidskiptamann skulu vera
i samraemi vid markadsverd 4 hverjum tima, nema samid hafi verid vid vidskiptamann um
annad. bingadila ber ad kunngera vidskiptamanni fyrirfram hvada poknun hann muni 4skilja
sér fyrir pjonustu sina, sbr. akvaedi 1. mgr. 16. gr. laga nr. 13/1996.

bingadili skal byggja radleggingar til vidskiptamanns 4 traustum og fullnagjandi upplys-
ingum eins og par liggja fyrir er radgjof er veitt.

Starfsfolk pingadila skal m.a. upplysa vioskiptamann um pad ef vidskipti hafa verio
stodvud med hlutabréfviokomandi félags i vidskipta- og upplysingakerfi pingsins, pratt fyrir
ad pingadili sé t.d. ad eiga vidskipti vio vidskiptamanninn fyrir eigin reikning, p.e.
utanpingsvioskipti.

IV. Upplysingar.
5. gr.

bingadili skal veita vidskiptamanni sinum, ad teknu tilliti til pekkingar hans, greinargddar
og hlutlausar upplysingar sem a ad gera honum kleift ad mynda sér skodun & peim fjarfest-
ingarkostum sem eru i bodi, kostum peirra og g6llum, sbr. akveaedi 15. gr. laga nr. 13/1996.

bingadili sem tekur ad sér fjarvorslu fyrir vidskiptamann skal i samradi vio hann skil-
greina fyrirfram fjarfestingarstefnu vidskiptamannsins, sbr. akvaedi 17.
gr. laga nr. 13/1996.

6. gr.

bingadili skal stadfesta vid vidskiptamann hver vidskipti med 61lum peim upplysingum
sem vid eiga.

bingadila ber a0 leidbeina vidskiptamanni hafi hann astaou til ad aetla ad vidskiptin kunni
a0 vera tilkynningarskyld (floggun, innherjar).

bingadili skal skra og halda til haga 6llum upplysingum um vidskipti til pess ad geta
svarad fyrirspurnum vidskiptamanns eda eftirlitsadila, p.e. Verdbréfapings Islands hf. og
Fjarmalaeftirlitsins, vardandi framkvemd hlutadeigandi vidskipta.
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7. gr.
Efvidskiptamadur 6skar, ber pingadila ad veita honum upplysingar um fjarhagsstodusina,
p.e. nyjasta arsreikning eda milliuppgjor, hafi pad verid birt opinberlega.

V. Hagsmunaarekstrar og misnotkun adstédu.
8. gr.

bingadila ber i starfsemi sinni ad fordast hvers konar hagsmunaarekstra eda misnotkun
trunadarupplysinga sem kunna ad koma upp milli verobréfamidlunar og annarra starfssvida,
t.d. peirra sem tengjast starfsemi pingadila 4 svidi afleiduvidskipta, verdbréfavidskipta fyrir
eigin reikning, rannsokna, markadsutboda, radgjafar vegna rekstrar fyrirtaekja og lana-
starfsemi. Hann skal draga ur heettu 4 hagsmunaarekstrum, par sem slikt 4 vid, med skyrum
adskilnadi einstakra starfspatta, eftir pvi sem tok eru 4, p.e. Kinamiarum (Chinese walls).

Gefa ber vidskiptamanni rad sem gagnast hagsmunum hans en eru ekki til pess fallin ad
styrkja vidskiptastodu pingadila.

bingadili skal framkveema vidskiptafyrirmeeli { peirri r60 sem pau berast og i samraemi vid
bestu framkvaemd vidskipta. Honum er 6heimilt ad eiga vidskipti fyrir eigin reikning sem
ganga fyrir vidskiptafyrirmelum vidskiptavina (front running).

VI. Vioskiptaheettir — synileiki.
9. gr.
{ 6llum vidskiptum skal fara ad 16gum og god vidskiptavenja hofd 1 fyrirrimi.
bingadili ber abyrgd 4 pvi ad fullnegt sé reglum um goda vidskiptahaetti, sbr. t.d. akveaedi
15.0g16. gr.laganr. 13/1996 um verdbréfavioskipti. Starfsmenn hans skulu stunda vidskipti
af tramennsku, gata hagsmuna vidskiptamanna i hvivetna og hafa hagsmuni markads-
heildarinnar ad leidarljosi.

[ pessu dkveedi felst m.a. ad starfsmanni pingadila er oheimilt ad taka kaup- eda
solutilbodi sem augljoslega gefur ranga mynd af markadsverdi tiltekins hlutabréfs og
starfsmanninum ma ljost vera ad allar likur séu a ad uppgjor vioskiptanna fari ekki fram.

10. gr.
bingadila er 6heimilt ad eiga syndarvidskipti, dreifa rongum, villandi og hlutdregum
upplysingum, koma af stad ordromi um utgefendur eda verdbréf skrad 4 Verobréfapingi
fslands hf. eda med 6drum haetti reyna ad hafa ahrif 4 verdmyndun med dheidarlegum haetti
(market manipulation).
Starfsfolk pingadila skal hvorki hafa frumkvadi ad pvi ad leita eftir trunadarupplysingum
né dreifa peim.

11. gr.
bingadili skal gaeta pess ad adhafast ekkert pad sem hindrad geeti eda truflad sanngjarna
og skipulega markadsstarfsemi.
bingadila er heimilt ad eiga vidskipti med verdbréf sem skrad eru & Verdbréfapingi fslands
hf. an pess ad hann bjé0di pau fram i vidskiptakerfinu svo fremi ad badi kaupendum og
seljendum sé gerd grein fyrir ad svo sé, sbr. akveaedi 23. gr. laga nr. 34/1998 um starfsemi
kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada. Engu ad sidur ber ad tilkynna pinginu ndkvaemlega
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hver vidskipti i samrami vid reglur um vidskipta- og upplysingakerfi Verdbréfapings fslands
hf., akvaedi reglugerda eda laga.

VII. Hzefni.
12. gr.
Starfsfolk pingadila skal vera starfi sinu vaxid og bua eftir atvikum yfir sérmenntun og
hafa pau réttindi sem stodu pess heefir.
bingadili skal tryggja viohlitandi starfspjalfun og fraedslu um reglur og starfshetti a
markadinum og skal starfsfolk hans jafhan hafa adgang ad sérfreedingi um 16g og reglur sem
gilda & verdbréfamarkadi.

VIII. bPagnarskylda og opinber umfjollun.
13. gr.
Starfsmenn pingadila skulu halda upplysingum um malefni sem tengjast vidskiptamanni,
pingadilum eda Verdbréfapingi islands hf. og trinadur hvilir yfir fra dvidkomandi.

IX. Loghlyoni, eftirlit o.fl.
14. gr.

bingadili skal i storfum sinum fara ad 16gum og reglum er taka til vidskipta & verdbréfa-
markadi, svo og hafa eftirlit med pvi ad starfsfolk hans fari a0 reglum verdbréfamarkadarins.

bingadila ber ad setja reglur um vidskipti starfsfolks sins med verdbréf.

Verdi pingadili pess askynja ad starfsmadur hans hafi brotid 16g eda reglur 4 verdbréfa-
markadi skal hann hafa frumkvzdi ad pvi ad tilkynna pad til Verdbréfapings Islands hf. eda
Fjarmalaeftirlitsins.

15. gr.

Stjorn Verdbréfapings fslands hf. er heimilt ad koma & fot sidanefnd til ad skera Gir agrein-
ingsefnum um hvort pingadilar og starfsfolk peirra hafi vidhaft goda starfsheetti samkvamt
reglum pessum. Alit og nidurstédur hennar skulu birtar opinberlega ad teknu tilliti til laga
um vernd persénuupplysinga.

16. gr.
Framanskrddar reglur mé ekki skoda sem temandi taldar um gdéda starfsheaetti.
bingadila ber ad samrama sinar eigin sida- og starfsreglur vid efni reglna pessara og lata
par reglur gilda gagnvart starfsménnum sinum. Sidareglur pessar gilda i peim tilvikum par
sem innri reglur pingadila kunna ad vera i 6samrami vid par um pau efnisatrioi sem sida-
reglurnar taka 4.
bingadila er rétt og skylt { vafatilvikum ad hafa samrad vid Verdbréfaping Islands hf.

X. Gildistaka o.fl.
17. gr.
Reglur pessar taka gildi pann 1. juli 1999. ber eru settar med visan til 5. tl. 1. mgr. 11. gr.
laga nr. 34/1998 um starfsemi kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada.
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Fylgiskjal IV.

Meginreglur Alpjédasamtaka verdobréfamidlara, [OSCO,
um sidferdi i vidskiptum.
Eftirfarandi eru meginreglur sem IOSCO melir med:
— Heidarleiki og sanngirni.

Fyrirtaeki 1 verobréfapjonustu ber i allri umsyslu sinni a0 fara heidarlega ad og af
sanngirni svo sem best pjonar hagsmunum vidskiptavina pess og heidarleika 4 verd-
bréfamarkadi.

— Kostgeefni.

Fyrirtaeki 1 verobréfapjonustu ber ad rakja alla umsyslu sina af peirri hefni, alud og
kostgaefni sem vid 4, svo sem best pjonar hagsmunum vidskiptavina pess og heidarleika
4 markadinum.

— Heefni.

Fyrirtaeki 1 verdbréfapjonustu ber ad hafa tilteekt og beita med virkum hetti peim
mannafla, adstodu og adferdum sem naudsynlegt er til ad annast med videigandi heetti
alla umsyslu pess.

— Upplysingar um vidskiptavini.

Fyrirteeki i verobréfapjonustu ber ad afla hja vidskiptavinum sinum allra peirra
upplysinga um fjarhagsstdou peirra, fjarfestingarreynslu og fjarfestingarmarkmid sem
mali skipta fyrir pjénustuna sem peim skal veitt.

— Upplysingar til vidskiptavina.

Fyrirtaeki 1 verobréfapjonustu ber ad upplysa vidskiptavini sina 4 fullnaegjandi hatt

um peer stadreyndir sem mali skipta um vidskipti pess vid pa.
— Hagsmunadarekstrar.

Fyrirtaeki i verdbréfapjonustu ber ad fordast eftir meetti alla hagsmunaarekstra en
verdi ekki hja peim komist ber pvi ad tryggja ad vidskiptavinir pess sati ekki 6sann-
gjarnri medferd.

— Léghlyoni.

Fyrirteeki i verobréfapjonustu ber ad uppfylla allar reglur og stjornsyslufyrirmaeli sem
gilda um starfsemi pess pannig ad sem best sé pjonad hagsmunum vidskiptavina pess
og heidarleika 4 verdbréfamarkadi.



