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Frumvarp til laga

um verobréfavidskipti.

(Lagt fyrir Alpingi 4 128. 16ggjafarpingi 2002—-2003.)

I. KAFLI
Gildissvid og ordoskyringar.
1. gr.
Gildissvid.
0g pessi gilda um verdbréfavidskipti. Med verdbréfavioskiptum er att vio:

. Mottoku og midlun fyrirmeela fra vidskiptavinum um einn eda fleiri fjarmalagerninga

E

og framkvaemd slikra fyrirmela fyrir reikning pridja adila.

Vidskipti med fjarmalagerninga fyrir eigin reikning.

Eignastyringu, p.e. viotoku fjarmuna til fjarfestingar i fjarmalagerningum eda 60rum
verdmetum fyrir eigin reikning vidskiptavinar, gegn endurgjaldi.

Solutryggingu i tengslum vid utgafu eins eda fleiri fjarmalagerninga eda markadssetn-
ingu slikrar utgafu.

Umsjén med atbodi verdbréfa.

innig er med verdbréfavidskiptum 4tt vid eftirfarandi vidskipti eda starfsemi ef hun er

i nanum tengslum vid starfsemi eda vidskipti skv. 1. mgr.:
L.
2.
3.

*

I

1.
2. Fjarmadlagerningur:

Vorslu og stjornun i tengslum vid einn eda fleiri fjirmalagerning.

Oryggisvorslu fjar.

Veitingu lansheimilda, abyrgda eda lana til fjarfestis pannig ad hann geti att vidskipti
med einn eda fleiri fjarmalagerning ef fjarmalafyrirteeki sem veitir 1ansheimildina eda
l1anid annast vioskiptin.

Radgjof til fyrirteekja um uppbyggingu eigin fjar, stefnumoétun og skyld mal og radgjof
og pjoénustu vardandi samruna fyrirtekja og kaup 4 peim.

bjonustu i tengslum vid soélutryggingu.

Fjarfestingarradgjof vardandi einn eda fleiri fjirmalagerning.

Gjaldeyrispjonustu ef umradd vidskipti eru lidur i fjarfestingarpjonustu.

2. gr.
Ordskyringar.
l6gum pessum merkir:
Fjarmalafyrirteeki: Fyrirteki samkvaemt skilgreiningu laga um fjarmalafyrirtaeki.

a. Verdbréf, p.e. hvers konar framseljanleg krofuréttindi til peningagreidslu eda igildis
hennar, svo og framseljanleg skilriki fyrir eignarréttindum ad 60ru en fasteign eda
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einstokum lausafjarmunum, svo sem hlutabréf, skuldabréf, askriftarréttindi, skiptan-
leg verobréf og breytanleg verdbréf.

Afleida, p.e. samningur par sem uppgjorsakveadi byggist 4 breytingu einhvers pattar

a tilteknu timabili, svo sem vaxta, gengis gjaldmidla, verdbréfaverds, verdbréfa-
visitdlu eda hravoruverds. Med afleidu er m.a. att vid:
1. framvirkan oframseljanlegan fjarmalagerning, p.e. samning sem kvedur 4 um

skyldu samningsadila til ad kaupa eda selja tiltekna eign fyrir akvedid verd a
fyrir fram dkvednum tima,

ii. framtidarsamning,p.e. stadladan og framseljanlegan samning sem kvedur 4 um

iii.

iv.

skyldu samningsadila til ad kaupa eda selja tiltekna eign fyrir akvedid verd a
fyrir fram akvednum tima,

skiptasamning, p.e. samning sem kvedur 4 um ad hvor samningsadila greidi
hinum fjarhad sem tekur mid af breytingum & hvoru viomidinu fyrir sig 4 samn-
ingstimanum,

valréttarsamning, p.e. samning sem veitir 60rum samningsadila, kaupanda, rétt
en ekki skyldu til ad kaupa (kaupréttur) eda selja (s6luréttur) tiltekna eign (and-
lag samnings) & fyrir fram akvednu verdi (valréttargengi) a tilteknu timamarki
(lokadagur) eda innan tiltekinna timamarka (gildistimi valréttar). Sem endur-
gjald fyrir pennan rétt feer hinn samningsadilinn, utgefandinn, akveoid gjald
sem segir til um markadsvirdi valréttarins vid upphaf samningstimans.

c. Hlutdeildarskirteini.

d. Peningamarkadsskjal.

e. Framseljanleg vedréttindi i fasteignum og lausafé.

Skrad verdbreéf: Verobréf sem hefur verid skrad a skipulegum verdbréfamarkadi.
Skipulegur verdbréfamarkadur: Markadur med verdbréf samkvemt skilgreiningu laga
um starfsemi kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada.

Kauphdll: Markadur samkvamt skilgreiningu laga um starfsemi kauphalla og skipulegra
tilbodsmarkada.

Skipulegur tilbodsmarkadur: Markadur samkvaemt skilgreiningu laga um starfsemi
kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada.

Fagfjarfestar:

a. Eftirtaldir opinberir adilar:

L.
il.
iil.

rikissjodur,
Sedlabanki Islands og
Ibudalanasjoour.

b. Eftirtaldir adilar med starfsleyfi 4 fjarmalamarkadi:

1.
ii.
iii.
iv.

fjarmalafyrirtaeki,
verdbréfasjooir,
vatryggingafélog og
lifeyrissjodir.

c. Einstaklingar oglogadilar 6ski peir skriflega eftir pvi vio fjarmalafyrirteeki sem hefur
heimild til verobréfavidskipta, enda uppfylli peir skilyrdi um faglega pekkingu,
regluleg vioskipti og verulegan fjarhagslegan styrk, eins og nanar er meaelt fyrir um
i reglugerd.
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II. KAFLI
Réttindi og skyldur.
3. gr.
Gildissvid kaflans.
Akvadi kafla pessa taka til fjarmélafyrirtaekja sem hafa heimild til verdbréfavidskipta.

4. gr.
Go0 vidskiptavenja.
Fjarmalafyrirtaeki skal starfa i samraemi vid edlilega og heilbrigda vidskiptahetti og
venjur i verdbréfavidskiptum, med truverdugleika fjarmalamarkadarins og hagsmuni vid-
skiptavina a0 leidarljdsi.

5. gr.
Upplysingar.

Fjarmalafyrirtaeki skal afla sér upplysinga hja vidskiptavinum sinum um pekkingu og
reynslu peirra { verdbréfavidskiptum og markmid peirra med fyrirhugadri fjarfestingu, eftir
pvi sem mali skiptir vegna pjonustunnar sem 6skad er eftir. Enn fremur skal fjarmalafyrir-
teeki afla sér upplysinga um fjarhagsstodu peirra vidskiptavina sem eru i vidvarandi vid-
skiptasambandi vid fjarmélafyrirtakid. I 1josi pessa skal fjarmalafyrirtaeki veita vidskipta-
vinum greinargddar upplysingar, m.a. um pa fjarfestingarkosti sem peim standa til boda.
Upplysingar sem fjarmalafyrirteeki veitir vidskiptavinum sinum skulu vera skyrar, negjan-
legar og ekki villandi pannig ad vidskiptavinir geti tekid upplysta fjarfestingarakvordun.

Fjarmalafyrirtaeki skal kunngera vidskiptavinum sinum fyrir fram hvada poknun pau muni
askilja sér fyrir pjonustu sina. Breytingar 4 poknun skal tilkynna vidskiptavinum med hefi-
legum fyrirvara.

Fjarmalafyrirteeki skal hafa adgengilegar upplysingar um réttarurradi vidskiptavina sinna
ef agreiningur ris milli vidskiptavinar og fjarmalafyrirtaekis.

[ auglysingum og annarri kynningarstarfsemi fjarmalafyrirtaekis skal pess gatt ad fram
komi réttar og nakvaemar upplysingar um starfsemi og pjonustu fjarmalafyrirtekisins.

6. gr.
Ohlutdreegni og jafnreedi.
Fjarmalafyrirteki skal gaeta fyllstu ohlutdraegni gagnvart vidskiptavinum sinum i starf-
semi sinni og ber pvi avallt a0 haga storfum sinum pannig ad vidskiptavinir njoti jafnreedis
um upplysingar, verd og onnur vidskiptakjor.

7. gr.
Skriflegur samningur og yfirlit.

Taki fjarmalafyrirtaki ad sér pjonustu 4 svidi verdbréfavioskipta sem felur 1 sér viovar-
andi vidskiptasamband, svo sem eignastyringu, skal gerdur skriflegur samningur milli fjar-
malafyrirtekisins og vidskiptavinar pess, par sem m.a. skal kvedid 4 um réttindi og skyldur
samningsadila.

Nu tekur fjarmalafyrirtaeeki ad sér eignastyringu og skal pad pa senda vidskiptavinum
sinum yfirlit tvisvar 4 &ri par sem fram koma upplysingar um hvernig fjaArmunum vidskipta-
vinar hefur verid varid fra pvi fyrra yfirlit var gefio ut, eignastoou og aatlad veromaeti eigna
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vid dagsetningu yfirlits. Fjarmalafyrirteeki er &tid skylt ad senda vidskiptavinum sinum slikt
yfirlit an tafar fari vioskiptavinur fram 4 pad.

8. gr.
Sala 6skradra verobréfa.

Sala fjarmalafyrirteekis eda milliganga pess um s6lu & dskradum verdbréfum til annarra
en fagfjarfesta, sem hvorki hafa verio seld i almennu utbodi né falla undir 23. gr., er had pvi
a0 lagt hafi verid mat 4 faglega pekkingu, fjarhag og reynslu vidskiptavinar, enda sé¢ ekki um
ad reda solu eda milligéngu i almennu Gtbodi verdbréfa. Sama gildir um s6lu fjarmala-
fyrirtaekis eda milligdngu pess um sélu 4 afleidum sem tengdar eru einu eda fleiri 6skradum
verdbréfum. I slikum tilfellum er fjarmalafyrirtaeki heimilt ad synja um milligéngu med slika
fjirmalagerninga ef pad telur vidskiptavin ekki bua yfir naegjanlegri pekkingu, reynslu eda
fjarhagslegum styrk.

9. gr.
Besta framkvemd.
Vid framkveemd vidskiptafyrirmeala skal fjarmalafyrirteki tryggja besta mogulega verd
fyrir vidskiptavini sina og bestu framkvamd ad 60ru leyti, eins og vid 4 hverju sinni.

10. gr.
Sérgreining fjarmuna og fjarmalagerninga.
Fjarmalafyrirteeki skal halda fjormunum og fjarmalagerningum vidskiptavina tryggilega
adgreindum fra eignum fjarmalafyrirteekisins. Skulu fjarmunir vidskiptavinar vardveittir a
sérstokum nafnskradum reikningi.

11. gr.
Safunskraning.

Fjarmalafyrirtaeki sem heimilt er ad vardveita fjarmalagerninga i eigu vidskiptavina sinna
getur vardveitt pa a sérstokum reikningi (safnreikningi) og tekid vid greidslum fyrir hond
vidskiptavina sinna fra einstokum utgefendum fjarmalagerninga, enda hafi fjarmalafyrirtaekio
gert vidskiptavini grein fyrir réttarahrifum pess og hann veitt sampykki sitt. Fjarmalafyrir-
teeki ber ad halda skra yfir hlut hvers vidskiptavinar fyrir sig samkvemt pessari grein.

Komi til pess ad bu fjarmalafyrirtakis sé tekid til gjaldprotaskipta eda greidslustodvun
sampykkt, fyrirteekinu sé slitio eda sambarilegar radstafanir gerdar getur vidskiptavinur 4
grundvelli skrarinnar skv. 1. mgr. tekid fjirmalagerninga sina ut af safnreikningi, enda sé
ekki agreiningur um eignarhald.

12. gr.
Framsalsaritun.

Fjarmalafyrirteeki er heimilt ad framselja framseljanlega fjarmélagerninga i nafni vid-
skiptavinar sins hafi pad fengid til pess skriflegt umbod. Framsalsaritun fjarmalafyrirtekis
telst ekki slita framsalsrod pott umbod til pess fylgi ekki framseljanlegum fjarmalagerningi,
enda sé pess getio 1 framsalsaritun ad gerningurinn sé framseldur samkveaemt vardveittu um-
bodi. Fjarmalafyrirteekinu ber ad vardveita umbod svo lengi sem réttindi eru byggd 4 gern-
ingnum sem framseldur hefur verid med pessum hatti. Skylt er ad lata kaupanda gerningsins
i té samrit umbodsins krefjist hann pess.
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Fjarmalafyrirteki, sem bydur upp a vorslu framseljanlegra fjarmalagerninga, er heimilt
ad vardveita framsalsaritanir skv. 1. mgr. i sérstakri skra medan gerningurinn er i vorslu pess,
enda séu slikar framsalsaritanir feerdar inn 4 bréfid pegar pad hverfur ur vorslu fjarmala-
fyrirtekisins. Fjarmalafyrirteeki, sem hyggst nyta sér pessa heimild, ber ad afla sér sampykkis
Fjarmalaeftirlitsins fyrir fyrirkomulagi vorslu og pvi upplysingakerfi sem fyrirhugad er ad
nota.

Vidskiptavinur, sem veitt hefur fjarmalafyrirtaeki umboo skv. 1. mgr., getur ekki beint
krofum ad framsalshafa med stod 1 heimildarskorti fjarmalafyrirtaeekisins, nema umbod pess
til framsals hafi synilega verid 6fullnaegjandi.

13. gr.
Adskilnadur einstakra starfssvida.
Fjarmalafyrirtaeki skal syna fram 4 ad komid sé i veg fyrir hagsmunaarekstra i verobréfa-
vidskiptum med skyrum adskilnadi einstakra starfssvida pess (kinamurar).

14. gr.
Vidskipti fyrir eigin reikning.

I tengslum vid verdbréfavidskipti fjarmalafyrirtaekis fyrir eigin reikning og verdbréfa-
vidskipti stjornenda, starfsmanna, eigenda virkra eignarhluta samkveemt 16gum um fjarmala-
fyrirteki og peirra sem eru fjarhagslega tengdir framangreindum adilum skal fjarmalafyrir-
teeki gaeta eftirtalinna atrida:

1. ad fyllsta traverdugleika fjarmalafyrirtaekisins sé geett,

2. a0 fullur trunadur riki gagnvart 6tengdum vidskiptavinum,

3. ad viOskiptin séu sérstaklega skrad og

4. adstjorn fjarmalafyrirtaekisins fai kerfisbundnar upplysingar um vidskiptin og hafi eftir-
lit med peim.

15. gr.
Reglur fjarmalafyrirtcekja.

Fjarmalafyrirteeki skal syna fram 4 ad akvaedum 6., 13. og 14. gr. sé fylgt med setningu
reglna par ad lutandi sem stadfestar skulu af Fjarmalaeftirlitinu. [ reglunum skal gera sér-
staka grein fyrir eftirliti med framfylgni reglnanna innan fjarmalafyrirteekisins. Reglurnar
skulu vera adgengilegar vidskiptavinum. Fjarmalafyrirtaeki ber ad gera Fjarmalaeftirlitinu
grein fyrir fravikum fra dkvaedum peirra reglna.

III. KAFLI
Samningsbundio uppgjor afleiona.
16. gr.
Gildissvid kaflans.
Akvadi pessa kafla taka til skuldajofnudar og tryggingarréttinda i tengslum vid afleidur.

17. gr.
Skuldajéfnudur.
Skriflegur samningur, einn eda fleiri, milli tveggja adila um ad skyldur peirra samkvemt
afleidu skuli jafnast hver 4 méti annarri, med skuldajofnudi, vid endurnyjun eda vid vanefnd,
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greidslustodvun, naudasamninga eda gjaldprotaskipti, skal halda gildi sinu ad fullu pratt fyrir
akveedi 91. og 100. gr. laga nr. 21/1991, um gjaldprotaskipti o.fl.

18. gr.
Tryggingarréttindi.
Tryggingarréttindum sem sett eru til tryggingar vidskiptum med afleidur verdur ekki rift
pratt fyrir akveedi 137. gr. laga nr. 21/1991, um gjaldprotaskipti o.fl.

IV. KAFLI
Utbod verdbréfa.
19. gr.
Gildissvid kaflans.
Akvadi kafla pessa taka til almennra utboda verdbréfa.

20. gr.
Almennt 1ithod.

Med almennu titbodi verdbréfa er att vid solu verdbréfa i sama verdbréfaflokki sem bodin
eru almenningi til kaups med kynningu eda med 60rum hetti, enda séu verdbréfisama flokki
ekki skrad a skipulegum verdbréfamarkadi.

Almennt Gtbod verdbréfa, hvort heldur er 1 upphaflegri sélu eda sidari s6lu, er had pvi ad
utbodslysing hafi verid gefin ut i samraemi vid akvaedi laga pessara.

21. gr.
Upplysingar i utbodslysingu.

Utbodslysing skal geyma paer upplysingar sem med hlidsjon af edli utgefandans og verd-
bréfanna eru naudsynlegar fjarfestum til pess ad peir geti metio eignir og skuldir, fjarhags-
stodu, afkomu og framtidarhorfur utgefanda sem og pau réttindi sem fylgja verdbréfunum,
eins og nanar er meelt fyrir um i reglugerd.

22. gr.
Undanpaga fra birtingu utbodslysingar.

Hafi utbodslysing verid birt i samraemi vid akvaedi 20. gr. er ekki porf a ad birta nyja at-
bodslysingu i tengslum vid almennt Gitbod nema 1idid sé meira en 12 manudir fra birtingu
utbooslysingar til fyrsta s6ludags i nyju utbodi eda ef ordid hafa breytingar 4 hdgum utgef-
anda sem atla ma ad hafi veruleg ahrif a markadsverd verdbréfanna.

23. gr.
Undanpaga fra reglum um almennt 1itbod.
Undanpegin akvaedum 20. gr. eru:
1. Utbod par sem eitt eda fleiri eftirtalinna tilvika eiga vid:

a. Hlutabréf, samlagshlutabréf eda samvinnuhlutabréf eru einungis bodin forgangs-
réttarhofum 1 félagi og homlur eru lagdar 4 vidskipti med bréfin samkveemt [6gum
eda sampykktum.

b. Hlutabréf, samlagshlutabréf eda samvinnuhlutabréf eru einungis bodin eigendum i
félaginu, enda séu peir faerri en 50 og hlutafé, stofnfé samlagsfélags eda stofnsjodur
B-deildar samvinnufélags leegri en 50 milljonir krona.
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c. Verdbréf eru bodin tilgreindum afmoérkudum hopi adila an auglysingar eda kynn-
ingar, enda séu ekki fleiri en 25 adilar i hdpnum sem ekki teljast fagfjarfestar.
d. Awtlad heildars6luverd verdbréfanna nemur ekki meira en fimm milljénum kréna.
e. Hver fjarfestir parf ad reida af hendi a.m.k. 5 milljonir krona til kaupa & verdbréf-
unum.
f. Verobréf eru eingdngu bodin fagfjarfestum.
2. Verobréf af eftirfarandi geroum:
Verdbréf sem gefin eru ut ad detludu markadsverdi a.m.k. 5 milljonir kréna hvert.
Hlutdeildarskirteini verdbréfasjoda med starfsleyfi 4 Evropska efnahagssvedinu.
Verdbréf sem gefin eru ut i tengslum vid yfirtokutilbod.
Verobréf sem gefin eru ut i tengslum vid samruna fyrirtaekja.
Jofnunarhlutabréf og 6nnur hlutabréf sem hluthafar f4 afhent an endurgjalds.
Hlutabréf eda verdbréf sem eru igildi hlutabréfa ef pau eru bodin i skiptum fyrir
hlutabréfi sama félagi hafi bodid 4 hinum nyju verdbréfum ekki i for med sér haekk-
un 4 hlutafé i félaginu.

g. Verdbréf sem vinnuveitandi eda adili tengdur honum bydur eingéngu nuverandi eda
fyrrverandi fastradnum starfsmonnum sinum, eda verdbréf sem bodin eru frami pagu
peirra.

h. Verobréfsem til eru komin vegna breytinga 4 breytanlegum skuldabréfum eda vegna
pess ad neytt er réttinda samkvaemt valréttarsamningi, svo og verdbréf sem bodin eru
i skiptum fyrir skiptanleg skuldabréf, enda hafi Gtbodslysing 4 hinum breytanlegu
eda skiptanlegu skuldabréfum, eda peim verdbréfum sem valréttarsamningi fylgja,
verid gefin ut a Islandi.

i. Verdbréf sem gefin eru ut af 16gadilum, sem ekki eru reknir i hagnadarskyni i peim
tilgangi a0 afla fjar til framdrattar markmidum sinum og luta ekki ad hag sjalfra 16g-
adilanna.

j. Verdbréf sem gefin eru it af rikjum & Evrépska efnahagssveaedinu eda eru med rikis-
abyrgd.

Fjarhaeoir i 1. mgr. skulu aldrei nema legri fjarhed en sem nemur jafnvirdi 40 pusund
evra (EUR) i islenskum kréonum midad vid opinbert vidomidunargengi eins og pad er skrad
hverju sinni.

,mo e o

24. gr.
Solutrygging.

Med solutryggingu er att vido samning milli fjarmalafyrirtekis og utgefanda eda eiganda
verobréfa par sem fjarmalafyrirteekio skuldbindur sig til pess ad kaupa, innan tiltekins tima-
marks og & fyrir fram akvednu verdi, pann hluta verdbréfa sem askrift nast ekki fyrir i al-
mennu Utbodi.

Nu tekur fjarmalafyrirteki ad sér sélutryggingu i tengslum vid almennt utbod og skal pa
litid svo 4 ad pad abyrgist einungis ad fullnaegjandi askrift faist til ad utbodid takist, nema
um annad sé sérstaklega samid.

25. gr.
Umsjon med almennu utbodi og athugun a utbodslysingum.
Fjarmalafyrirtaeki sem til pess hefur heimild samkvamt starfsleyfi sinu skal hafa umsjon
med almennu Utbodi verdbréfa.
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Fjarmalaeftirlitid skal hafa umsjon med athugun 4 utbodslysingum. b6 skulu kauphallir
annast athugun 4 skraningarlysingum samkvaemt 16gum um starfsemi kauphalla og skipu-
legratilbodsmarkada pegar 6skad er eftir skraningu i vidkomandi kauphéll, enda er hun tekin
sem gild utbodslysing. Fjarmalaeftirlitid getur falid skipulegum verdbréfamdrkudum ad
annast athugun 4 Gtbodslysingum 60rum en peim sem kvedid er 4 um i 2. malsl.

boknun fyrir athugun a utbodslysingum skal akvedin af Fjarmalaeftirlitinu eda vidkom-
andi skipulegum verdbréfamarkadi skv. 2. mgr.

Sedlabanki fslands getur sett nanari reglur um fyrsta séludag i einstokum almennum Wt-
bodum i pvi skyni ad draga ur sveiflum i frambodi nyrra verdbréfa a verobréfamarkadinum.

V. KAFLI
Breyting a eignarhaldi verulegs hlutar.
26. gr.
Gildissvio kaflans.
Akvedi pessa kafla gilda um breytingar 4 eignarhaldi verulegs hlutar i hlutafélagi sem
hefur fengid skraningu fyrir einn eda fleiri flokka hlutabréfa & skipulegum verdbréfamarkadi.

27. gr.
Floggunarskylda.

Med verulegum hlut 1 16gum pessum er att vid 5% atkvadisréttar eda nafnverds hlutafjar,
og margfeldi par af, allt ad 90%.

begar adili ner verulegum hlut, eda haekkar upp fyrir eda leekkar nidur fyrir slikan hlut,
ber honum ad tilkynna pad til viokomandi skipulegs verdbréfamarkadar og hlutafélags pegar
i stad. Tilkynning 4 grundvelli 8. télul. 28. gr. skal fara fram 4 samningsdegi.

i tilkynningu skv. 2. mgr. skulu koma fram upplysingar um nafn og heimilisfang flogg-
unarskylds adila, nafnverd hlutafjar og hlutfall pess af heildarhlutafé félagsins, hlutabréfa-
flokk ef pad a vio, fyrir og eftir hin tilkynningarskyldu vidskipti, og 4 hvada grundvelli vio-
komandi vard tilkynningarskyldur skv. 28. gr., 4&samt 6drum peim upplysingum sem vid-
komandi skipulegur verdbréfamarkadur metur naudsynlegar.

28. gr.
Afmorkun verulegs hlutar.
begar akvardad er hvort um verulegan hlut sé ad rada skal 1itid til hlutabréfa sem:
viokomandi adili 4 sjalfur eda adili sem hann er i fjarfélagi vio,
annar eda aorir rada yfir 1 eigin nafni fyrir hond vidkomandi adila,
eru i eigu 16gadila sem vidkomandi adili hefur yfirrdd yfir,
eru i eigu pridja adila sem vidkomandi adili hefur gert skriflegan samning vid um ad
taka upp varanlega, sameiginlega stefnu um stjorn pess félags sem i hlut 4,
5. vidkomandi adili hefur gert skriflegan samning um ad pridji madur skuli fara med at-
kveedisrétt yfir gegn endurgjaldi,
6. vidkomandi adili hefur sett ad vedi, nema vedhafinn radi yfir atkvaedisréttinum og lysi
pvi yfir ad hann hyggist notfaera sé réttinn, enda skal rétturinn pa talinn vedhafans,
7. vidkomandi adili nytur ards af,
8. vidkomandi adili & rétt 4 ad 60last eingdngu ad eigin akvordun samkvaemt formlegum
samningi, t.d. um kauprétt, og

bl
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9. vidkomandi adili vardveitir og getur neytt atkvaedisréttar yfir an sérstakra fyrirmaela
eiganda.

29. gr.
Undanpaga fra floggunarskyldu.

Undanpegin tilkynningarskyldu skv. 27. gr. eru fjarmalafyrirtaeki, enda sé eftirfarandi

skilyrdum fullnaegt:
1. um er ad reda veltubokarvidskipti,

ekki er farid yfir 10% af hlutafé eda samsvarandi hluta atkvaedisréttar,
ekki er atlunin a0 hafa afskipti af stjorn félagsins,
vidskiptin eru innan venjubundinnar starfsemi fjarmalafyrirtakis og
eignarhald fjarmalafyrirtaekis stendur ekki lengur en fimm vidskiptadaga fra pvi ad til-
kynningarskylda stofnast skv. 27. gr.

wbkw

30. gr.
Birting upplysinga um verulegan hlut.
Skipulegur verdbréfamarkadur skal midla upplysingunum um tilkynningar skv. 27. gr.
upplysingakerfi sinu.
Félag, sem hefur hlutabréf sin skrad i kauphdll i 60ru riki a Evropska efnahagssvaedinu
eda i riki sem gerdur hefur verid samstarfssamningur vid, skal sja til pess ad upplysingar um
verulegan hlut séu birtar par samkvamt peim reglum sem par gilda.

VI. KAFLI
Yfirtokutilbod.
31. gr.
Gildissvio kaflans.
Akvedi pessa kafla gilda um yfirtoku i hlutafélagi sem hefur fengid skraningu fyrir einn
eda fleiri flokka hlutabréfa 4 skipulegum verdbréfamarkadi.

32. gr.
Tilbodsskylda.

Hafi hlutur beint eda dbeint verid yfirtekinn i hlutafélagi sem hefur fengid skraningu fyrir
einn eda fleiri flokka hlutabréfa a skipulegum verdbréfamarkadi skal sa er 60last rétt yfir
hlutnum, eigi sidar en fjérum vikum eftir a0 yfirtakan atti sér stad, gera 6drum hluthéfum
félagsins yfirtokutilbod, p.e. tilbod um ad athenda honum hlut sinn, enda hafi yfirtakan haft
i for med sér ad hann:

1. hefur eignast 50% atkvaedisréttar i félaginu,

2. hefur 60last rétt til pess ad tilnefna eda setja af meiri hluta stjornar i félaginu,

3. hefur fengio rétt til pess ad stjorna félaginu 4 grundvelli sampykkta pess eda a annan
hatt med samningi vid félagid eda

4. hefur & grundvelli samnings vid adra hluthafa rétt til ad rada yfir sem nemur 50% at-
kvaeoa i félaginu.

Akveedi 1. mgr. eiga ekki vid um eigendaskipti vegna erfoa, gjafagernings eda fullnustu-
adgerda vedhafa eda eigendaskipti innan félagasamstadu.

Tilbodsgjafi skv. 1. mgr. skal gera tilbodsyfirlit i samreemi vid akveedi VII. kafla.
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33. gr.
Skilmalar tilbo0s.

Verd pad sem sett er fram 1 yfirtokutilbodi skv. 32. gr. skal a.m.k. svara til haesta verds
sem tilbodsgjafi hefur greitt fyrir hlutabréf sem hann hefur eignast i vidkomandi félagi sio-
ustu sex manudi adur en tilbodid var sett fram.

[ yfirtokutilbodi skal tilbodsgjafi bjoda 6drum hluthofum i vidkomandi félagi greidslu i
formi reidufjar eda skradra verobréfa.

Gildistimi yfirtokutilbods skal hid skemmsta vera fjorar vikur, en tiu vikur hid lengsta.

34, gr.
Um afturkéllun tilboOs.
b6 svo ad yfirtokutilbod skv. 32. gr. hafi verid gert opinbert, sbr. 38. gr., er unnt ad
afturkalla pad ad fullnaegdu einhverju eftirfarandi skilyrda:
1. Fram kemur tilbod sem er samberilegt eda hagstadara en yfirtokutilbod,
2. lagaleg atridi eda vidurkenning stjornvalda, sem telja verour naudsynleg til pess ad eig-
endaskipti geti ordid ad hlutabréfunum, liggja ekki fyrir eda peim hefur verid hafnad,
3. skilyrdi sem tilbodid er had og tekio er fram i tilbodsyfirliti er ekki uppfyllt eda
4. hlutafélag pad sem yfirtakan beinist ad eykur hlutafé sitt.
Fjarmalaeftirlitinu er einnig heimilt, auk peirra tilvika sem nefnd eru i 1. mgr., ad leyfa
afturkollun ef sérstakar astaedur maela med pvi.
Afturkdllun tilbods skal birta opinberlega, sbr. 38. gr.

VII. KAFLI
Tilbodsyfirlit.
35. gr.
Gildissvio kaflans.

Akvedi pessa kafla gilda um tilbodsyfirlit sem skylt er ad tbua og birta opinberlega i
tengslum vid yfirtdkutilbod og s6lu, med opinberri auglysingu eda kynningu, 4 verulegum
hlut hlutafélags, sbr. 1. mgr. 27. gr., sem hefur fengid skraningu fyrir einn eda fleiri flokka
hlutabréfa 4 skipulegum verdbréfamarkadi.

36. gr.
Skylda til ad gera tilbodsyfirlit.

Nu er tilbod um sélu 4 a.m.k. 10% nafnverds hlutafjar i hlutafélagi sem hefur fengio
skraningu fyrir einn eda fleiri flokka hlutabréfa 4 skipulegum verdbréfamarkadi sett fram
med opinberri auglysingu eda kynningu og skal pa utbua tilbodsyfirlit sem gert skal opinbert
i samreemi vid akvaedi pessa kafla, eftir pvi sem vid a.

Akveedi 1. mgr. eiga ekki vid um veltubékarvidskipti, vidskipti skv. 40. gr. eda pegar
atvik sem meelt er fyrir um i 23. gr. eru fyrir hendi.

Tilbod skv. 1. mgr. skal ad hdmarki gilda i einn manud.

37. gr.
Efni tilbodsyfirlits.
[ tilbodsyfirliti skulu ad lagmarki koma fram eftirfarandi upplysingar:
1. Nafn, heimilisfang og kennitala hlutafélagsins sem tilbodid tekur til.
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Nafn, heimilisfang og rekstrarform ef tilbodsgjafi er félag, svo og yfirlit um pa einstak-

linga eda 16gadila sem ventanlega munu taka patt i vidskiptunum asamt tilbodsgjafa.

Upplysingar um hve mikinn atkvaedisrétt, ahrif eda hluti tilbodsgjafi hefur pegar 60last

beint eda dbeint, eda tryggt sér med 60rum heetti, sem og detladan atkvaedisrétt, ahrif

e0a hluti tilbodsgjafa eftir solu, ef vid a.

Verd sem midad er vid i tilbodinu.

Upplysingar um hvernig greidsla skuli fara fram eda, ef bodin eru fram skrad verdbréf,

hvernig skiptin muni verda dkvedin.

A hvada degi hlutir skulu afhentir og hvenzr unnt er ad beita atkvaedisrétti sem peim

fylgir.

Onnur skilyrdi sem tilbodid kann ad vera had, p.m.t. undir hvada kringumstazdum er

unnt ad afturkalla pad.

Gildistimi tilbods.

Hvao tilbodsmottakanda ber ad gera til ad sampykkja tilbodid.

Samantekt tilbodsgjafa um framtidaraatlanir fyrir félagid, p.m.t. aform um starfsemi og

hvernig skuli nota fjirmunalegar eignir félagsins, upplysingar um dframhaldandi skran-

ingu hlutabréfa félagsins i kaupholl, breytingar 4 sampykktum og ventanlega endur-

skipulagningu, ef pad 4 vid.

Upplysingar um vaentanlega samninga vid adra um ad nyta atkvadisrétt i félaginu, svo

framarlega sem tilbodsgjafi 4 adild ad slikum samningi eda honum er kunnugt um hann.
Uppfylli tilbodsyfirlit ekki paer krofur sem nefndar erui 1. mgr. getur viokomandi skipu-

legur verdbréfamarkadur krafist pess ad nanari upplysingar verdi gerdar opinberar innan sjo
daga.

38. gr.
Opinber birting tilbodsyfirlits.
Birta skal auglysingu opinberlega um tilbodsyfirlit i einu eda fleiri dagblodum sem gefin

eru it 4 {slandi eigi sidar en fjorum dogum adur en tilbodid tekur gildi, enda liggi fyrir sam-
pykki vidkomandi skipulegs verdbréfamarkadar um opinbera birtingu tilbodsyfirlits. [ aug-
lysingunni skal tekid fram hvar nalgast ma tilbodsyfirlit. Samhlida skal nafnskradum hluthof-
um i félagi, sem tilbod tekur til, send auglysingin 4 kostnad tilbodsgjafa.

1.

2.

VIII. KAFLI
Verdmyndun a skipulegum verdbréfamarkadi.
39. gr.
Gildissvid kaflans.

Fjarmalagerningar sem akva0i kafla pessa taka til eru eftirfarandi:

verdbréf sem skrad hafa verio eda 6skad hefur verid eftir ad verdi skrad a skipulegum

verdbréfamarkadi og

fjarmalagerningar sem tengdir eru einu eda fleiri verdbréfum skv. 1. télul.

40. gr.
Vidskiptavaki.
Fjarmalafyrirtaeki sem hefur heimild til verdbréfavidskipta getur med samningi vio utgef-

anda fjarmalagerninga skuldbundid sig til ad vera vidskiptavaki, p.e. kaupa og selja fyrir
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eigin reikning eda reikning utgefanda tiltekna fjarmalagerninga, i pvi skyni ad greida fyrir
a0 markadsverd skapist 4 peim.

Vidskiptavaki skal tilkynna um samning skv. 1. mgr. til skipulegs verdbréfamarkadar par
sem vidkomandi verdbréferu skrad. Tilkynningin skal innihalda eftirfarandi upplysingar um
samninginn:

1. lagmarksfjarhaed kaup- og s6lutilboda,

2. hamarksfjarha0 heildarvidskipta dag hvern,

3. hamarksmun 4 kaup- og s6lutilbodum og

4. hvernig fjarmalafyrirtaekid hyggst ad 60ru leyti fullnegja skyldum sinum samkvaemt
samningnum.

Vidskiptavaki skal dag hvern setja fram kaup- eda solutilbod 1 vidskiptakerfi skipulegs
verdbréfamarkadar 40ur en markadurinn opnar. Verdi tilbodi vidskiptavaka tekid eda pad
fellt nidur af halfu vidskiptavaka skal hann setja fram nytt tilbod eins fljott og mogulegt er
par til hamarksfjarheed vidskipta fyrir dag hvern hefur verid nad.

Geri fjarmalafyrirtaeki vioskiptavakasamning um vidskipti fyrir reikning utgefanda skal
tryggt ad utgefanda sé ekki unnt ad hafa ahrif 4 dkvardanir um vidskipti 4 grundvelli samn-
ingsins.

41. gr.
Markadsmisnotkun og milliganga fjarmalafyrirteekis.
Markadsmisnotkun er 6heimil. Med markadsmisnotkun er att vio:
1. Ad eiga vidskipti eda gera tilbod sem gefa eda eru likleg til ad gefa frambod, eftirspurn
eda verd fjarmalagerninga ranglega eda misvisandi til kynna.
2. A0 eiga vioskipti eda gera tilbod sem leida til dedlilegs verds a fjirmalagerningum eda
par sem notud eru einhver form blekkingar.
3. AdJ dreifa upplysingum, fréttum eda ordromi sem gefur eda er liklegur til ad gefa fram-
bod, eftirspurn eda verd fjarmalagerninga ranglega eda misvisandi til kynna.
4. A0 halda eftir upplysingum, fréttum eda ordromi sem veldur pvi ad frambod, eftirspurn
eda verd fjarmalagerninga er gefid ranglega eda misvisandi til kynna.
Fjarmalafyrirteeki, sem heimild hefur til verdbréfavidskipta, er dheimilt ad hafa milli-
gongu um verdbréfavidskipti hafi starfsmenn pess vitneskju eda grun um ad vidskiptin brjoti
i baga vid 1. mgr.
Vakni grunur hja starfsmanni fjarmalafyrirtaekis um ad vidskipti skv. 1. mgr. hafi farid
fram skal fyrirteekio pegar i stad tilkynna pad til Fjarmalaeftirlitsins.

IX. KAFLI
Medferd innherjaupplysinga og vidskipti innherja.
42. gr.
Gildissvid kaflans.
Fjarmalagerningar sem dkvadi kafla pessa taka til eru eftirfarandi:
1. verobréf sem skrad hafa verid eda 6skad hefur verid eftir ad verdi skrad a skipulegum
verdbréfamarkadi og
2. fjarmalagerningar sem tengdir eru einu eda fleiri verdbréfum skv. 1. tolul.
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43. gr.
Innherjaupplysingar og innherjar.

Med innherjaupplysingum er att vid upplysingar um utgefanda verobréfa, verdobréfin sjalf
eda Oonnur atridi sem ekki hafa verid gerdar opinberar en eru liklegar til ad hafa ahrif 4 mark-
adsverd fjarmalagerninganna ef opinberar veru. Tilkynningar til skipulegra verdbréfamark-
ada teljast opinberar upplysingar pegar peim hefur verid midlad padan. Adrar upplysingar
teljast opinberar pegar peim hefur verid midlad 4 verobréfamarkadinum med opinberum og
vidurkenndum heetti.

Med innherja er att vid:

1. fruminnherja, p.e. adila sem byr yfir innherjaupplysingum vegna eignaradildar eda hefur
a0 jafnadi adgang ad slikum upplysingum vegna adildar ad stjorn, rekstri eda eftirliti eda
vegna annarra starfa & vegum utgefanda verdbréfa,

2. timabundinn innherja, p.e. adila sem telst ekki fruminnherji en byr yfir innherjaupplys-
ingum vegna starfs sins, stodu eda skyldna og

3. annaninnherja, p.e. adila sem hvorki telst fruminnherji né timabundinn innherji en hefur
fengid vitneskju um innherjaupplysingar, enda hafi vidkomandi vitad eda matt vita hvers
edlis upplysingarnar voru.

44. gr.
Innherjasvik.
Innherja er 6heimilt ad:
1. aflaedaradstafa fjarmalagerningum, fyrir eigin reikning eda annarra, bdi hann yfir inn-
herjaupplysingum,
2. lata pridja adila innherjaupplysingar i t€, nema pad sé gert i edlilegu sambandi vid starf,
stodu eda skyldur pess sem upplysingarnar veitir,
3. radleggja pridja adila & grundvelli innherjaupplysinga ad afla fjarmalagerninga eda
radstafa peim eda hvetja ad 6dru leyti til vidskipta med fjarmalagerningana.
Akvadi 1. mgr. nzr einnig til 16gadila og adila sem taka patt i akvordun um vidskipti med
fjarmalagerninga fyrir reikning 16gadilans.
Akvaedi 1. mgr. 4 ekki vid um vidskipti rikisins, Sedlabanka fslands eda adila sem annast
vioskipti fyrir peirra hond, enda séu vidskiptin lidur i stefnu rikisins i peningamalum, gengis-
malum eda lanasyslu.

45. gr.
Milliganga fjarmalafyrirteekis.

Fjarmalafyrirteeki, sem heimild hefur til verdbréfavidskipta, er 6heimilt ad hafa milli-
gongu um verdbréfavidskipti hafi starfsmenn pess vitneskju eda grun um ad vidskiptin brjoti
i baga vid akveedi pessa kafla.

Vakni grunur hja starfsmanni fjarmalafyrirtaekis um ad vioskipti skv. 1. mgr. hafi farid
fram skal fyrirtaekid pegar 1 stad tilkynna pad til Fjarmalaeftirlitsins.

46. gr.
Rannsoknarskylda fruminnherja.
Adur en fruminnherji 4 vidskipti med verdbréfitgefanda, sem hann er fruminnherji 1, skal
hann ganga ur skugga um ad ekki liggi fyrir innherjaupplysingar innan utgefandans. Sama
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gildir um fyrirhugud vidskipti med fjarmalagerninga sem tengdir eru slikum verdbréfum og
fyrirhugud vidskipti adila sem er fjarhagslega tengdur fruminnherja.

47. gr.
Tilkynningarskylda fruminnherja.

Fruminnher;ji skal 4dur en hann, eda adili fjarhagslega tengdur honum, & vidskipti med
verdbréfutgefandans, tilkynna pad adila sem tilnefndur hefur verid i samrami vio reglur sem
utgefandi skal setja sér samkvamt akvaedi 51. gr. laga pessara (regluverdi). Fruminnherji
skal med sama heetti tilkynna an tafar hafi hann eda adili fjarhagslega tengdur honum att vio-
skipti med verdbréf utgefandans. Vidkomandi utgefandi skal samdegurs tilkynna um vio-
skiptin til skipulegs verdbréfamarkadar par sem viokomandi verobréf eru skrad eda 6skad
hefur verid eftir skraningu a peim.

Akvadi 1. mgr. gildir einnig um fyrirhugud vidskipti med fjarmalagerninga sem tengdir
eru verobréfum skv. 1. mgr.

48. gr.
Birting upplysinga um vidskipi fruminnherja.

Skipulegur verdbréfamarkadur skal birta opinberlega upplysingar um pau vidskipti sem
eru tilkynningarskyld skv. 47. gr., enda uppfylli vidskiptin eftirtalin skilyrdi:

1. Markadsvirdi vidskiptanna nemi a.m.k. einni vidskiptalotu, sbr. 3. mgr.
2. Markadsvirdi hlutar eftir vidskipti samsvari tiu vidskiptalotum.
3. Marka0svirdi hlutar eftir vidskipti fari nidur fyrir tiu vidskiptalotur.
[ tilkynningu skv. 1. mgr. skal tilgreina:
nafn utgefanda verdbréfa,
dagsetningu tilkynningar,
nafn fruminnherja, eda fjarhagslega tengds adila ef vid 4,
tengsl fruminnherja vid utgefanda verdbréfa,
dagsetningu vidskipta og hvener dagsins pau foru fram,
tegund fjarmalagernings,
hvort um var ad reda kaup eda solu,
nafnverd og gengi i vidskiptum,
nafnverd hlutar fruminnherja annars vegar og fjarhagslega tengdra adila hins vegar eftir
vidskipti og
10. dagsetningu lokauppgjors vidskiptanna, ef vid 4.

Med vidskiptalotu er 1 16gum pessum att vio fjolda verdbréfa i sama flokki, eda lagmarks-
markadsverdmeti sem parf til pess ad geta att samfelld vidskipti i vidskiptakerfi kauphallar
eda skipulegs tilbodsmarkadar, samkvamt reglum sem stjorn kauphallar eda skipulegs til-
bodsmarkadar setur.

A e A S

49. gr.
Innherjaskrd.
Utgefandi skal senda Fjarmalaeftirlitinu, { pvi formi sem eftirlitid dkvedur, eftirfarandi
upplysingar um fruminnherja og timabundna innherja:
1. heiti atgefanda,
2. skipulegan verdbréfamarkad sem verdbréf utgefanda eru skrad a eda hefur verid 6skad
skraningar &,
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nafn, kennit6lu og heimilisfang innherja,

tengsl innherja vid utgefanda,

astaedu skraningar innherja og

ndfn adila sem eru fjarhagslega tengdir innherja.
FJ armalaeftirlitid skal halda skra yfir fruminnherja og timabundna innherja. bvi er heimilt
a0 kveda nanar 4 um upplysingar sem veittar skulu skv. 1. mgr. Allar breytingar 4 upplys-
ingum skv. 1. mgr. skulu tilkynntar Fjarmalaeftirlitinu pegar i stad. Endurskodadan lista yfir
innherja skal senda Fjarmalaeftirlitinu eigi sjaldnar en 4 sex méanada fresti.

Utgefandi skal einnig senda upplysingar skv. 1. og 2. mgr. til skipulegs verdbréfamark-
adar par sem verdbréf utgefanda eru skrad eda par sem 6skad hefur verid eftir skraningu
peirra.

Upplysingar um fruminnherja i innherjaskra Fjarmalaeftirlitsins skulu gerdar opinberar
med peim heaetti sem Fjarmalaeftirlitid akvedur.

oUW

50. gr.
Upplysingaskylda utgefanda.

Utgefandi sem tilgreint hefur innherja til Fjarmalaeftirlitsins skv. 49. gr. skal tilkynna vid-
komandi innherja um pad skriflega. Jafnframt skal utgefandi tilkynna innherja skriflega
pegar hann hefur verid tekinn af skranni.

Utgefandi skal greina innherja fra peim réttarreglum sem gilda um innherja og medferd
innherjaupplysinga.

51. gr.
Reglur um medferd innherjaupplysinga og vidskipti innherja.

Stjorn utgefanda verdbréfa skal setja reglur um medferd innherjaupplysinga og vidskipti
innherja. I reglunum skal m.a. kvedid 4 um med hvada hatti komid skuli i veg fyrir ad inn-
herjaupplysingar berist til annarra en peirra er parfnast peirra vegna starfa sinna, hvernig
vidskiptum innherja skuli hattad, par med talid hvernig rannsoknarskyldu fruminnherja skv.
47. gr. skuli hattad, hver hafi eftirlit med pvi innan utgefanda ad reglunum sé framfylgt
(regluvordur) og um skraningu samskipta sem fram fara 4 grundvelli reglnanna.

Stjorn utgefanda skal senda reglur skv. 1. mgr. til Fjarmalaeftirlitsins og skipulegs verd-
bréfamarkadar par sem verdbréf utgefanda eru skrad eda par sem 6skad hefur verid skran-
ingar peirra. Reglurnar skulu stadfestar af Fjarmalaeftirlitinu.

Stjornvold og adrir adilar sem fa reglulega innherjaupplysingar i starfsemi sinni skulu
setja sér reglur samkvemt pessari grein.

X. KAFLI
Eftirlit og reglugerad.
52. gr.

Eftirlit.

Fjarmalaeftirlitid hefur eftirlit med framkvamd laga pessara og reglum settum samkvaemt
peim. Ad auki hefur skipulegur verdbréfamarkadur eftirlit med framkvemd 40. gr.og V., VL.
og VII. kaflalaga pessara. Um valdheimildir skipulegra verdbréfamarkada vid eftirlit fer eftir
l6gum um starfsemi kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada. begar brotid er gegn 40. gr.
laga pessara um vidskiptavaka getur skipulegur verdbréfamarkadur einnig veitt vidskiptavaka
viovorun, aminningu eda birt opinberlega tilkynningu um vanefndir hans.
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[ tengslum vid athugun tiltekins mals er Fjarmalaeftirlitinu heimilt ad krefja einstaklinga
og 16gadila um allar upplysingar og gogn sem pad telur naudsynleg.

Telji Fjarmalaeftirlitid ad ekki hafi verid fario ad reglum um almennt utbod verdbréfa
getur pad stodvad utbod og veitt frest til urbota sé pess kostur. Fjarmalaeftirlitid getur birt
opinberlega yfirlysingu um umratt mal og lagt dagsektir eda féviti 4 pa sem tengjast almennu
utbodi samkvamt 16gum um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi.

Um eftirlit med framkveemd laga pessara gilda ad 60ru leyti akvaoi laga um opinbert
eftirlit med fjarmalastarfsemi.

53. gr.
Reglugero.

Radherra skal setja reglugerd um nanari framkvaemd laga pessara. { reglugerd skal m.a.
koma fram skilgreining 4 fagfjarfestum og akvadi um itbod verdbréfa, par sem verdi kvedid
4 um addraganda ad utbodslysingu og utbodstimabil, efni hennar og tilhdgun vid birtingu,
viovarandi upplysingaskyldu og heimildir Fjarmalaeftirlitsins til ad veita undanpagur fra
birtingu tiltekinna upplysinga i itbodslysingu eda birtingu utbodslysingar i heild.

I reglugerd skal kveda nanar 4 um skyldu eigenda hlutabréfa til ad veita kaupholl upp-
lysingar, svo og hvener veita megi undanpagur fra upplysingaskyldunni. Einnig er heimilt
a0 setjananari reglur i reglugerd um upplysingaskyldu pegar utgefandi hefur fengiod fjarmala-
gerninga sina skrada 1 fleiri en einni kaupholl.

Heimilt er ad setja akvadi um safnskraningu i reglugerd, m.a. um sviptingu heimildar til
a0 skra fjarmalagerninga a safnreikning skv. 1. mgr. 11. gr. og audkenningu safnreiknings,
par 4 medal upplysingar um fjolda eigenda 4 safnreikningi.

XI. KAFLI
Vidurlog.
54. gr.
Stjornvaldssektir.

Fjarmalaeftirlitid getur lagt stjornvaldssektir & hvern pann sem brytur gegn akvadum
47.-51. gr. um innherjavidskipti.

Stjornvaldssektir geta numid fra 10 pus. kr. til 2 millj. kr. og skulu peer renna 1 rikissjod.
Vid dkvordun sekta skal tekid tillit til alvarleika brots. Akvardanir um stjérnvaldssektir skulu
teknar af stjorn Fjarmalaeftirlitsins og eru paer adfararheafar.

Akvordun Fjarmalaeftirlitsins um stjornvaldssektir ma skjota til keerunefndar samkvaemt
[6gum um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi innan priggja manada fra pvi ad adila var
tilkynnt um akvoérdunina. Malskot til keerunefndarinnar frestar adfor en urskurdir nefndar-
innar um stjornvaldssektir eru adfararhaefir.

55. gr.
Sektir.
bad vardar sektum, liggi pyngri refsing ekki vid broti samkvaemt 60rum 16gum, ad brjota
gegn akveedum laga pessara um:
1. floggunarskyldu skv. 27. gr.,
2. tilbodsskyldu skv. 1. mgr. 32. gr.,
3. tilbodsyfirlit skv. 3. mgr. 32. gr. og 36. gr. og
4. innherjavioskipti skv. 47.-51. gr.
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bad vardar sektum, liggi pyngri refsing ekki vid broti samkvamt 60rum 16gum, ad brjota
groflega eda itrekad gegn akvaedum laga pessara um réttindi og skyldur skv. II. kafla.

56. gr.
Fangelsi allt ad einu ari.
bao vardar sektum eda fangelsi allt ad einu ari, liggi pyngri refsing ekki vid broti sam-
kvaemt 60rum 16gum, ad brjéta gegn akvaedum laga pessara um:
1. almennt utbod skv. 2. mgr. 20. gr.,
2. upplysingar i Gtbodslysingu skv. 21. gr. og
3. umsjon med almennu utbodi verdbréfa skv. 1. mgr. 25. gr.
bad vardar sektum eda fangelsi allt ad einu ari, liggi pyngri refsing ekki vid broti sam-
kvaemt 60rum 16gum, ad brjéta gegn dkvedum laga pessara um rannsoknarskyldu fruminn-
herja skv. 46. gr., enda hafi innherjaupplysingar legid fyrir hja peim utgefanda sem peir eru
fruminnherjar i.

57. gr.
Fangelsi allt ad tveimur darum.
bao vardar sektum eda fangelsi allt ad tveimur arum, liggi pyngri refsing ekki vid broti
samkvaemt 60rum 16gum, ad brjota gegn akvaedum laga pessara um:
1. markadsmisnotkun skv. 1. mgr. 41. gr.,
2. innherjasvik skv. 44. gr. og
3. milligdngu fjarmalafyrirtekis skv. 2. mgr. 41. gr. og 1. mgr. 45. gr.

58. gr.
Onnur refsiakveedi.

Nu er brot framid i starfsemi fjarmalafyrirteekis eda annars 16gadila og er pa heimilt ad
gera I6gadilanum fésekt. Um refsidbyrgoina fer eftir II. kafla A almennra hegningarlaga.

Heimilt er ad gera uppteekan med domi beinan eda 6beinan hagnad sem hlotist hefur med
broti gegn akvaedum laga pessara.

Tilraun til brots eda hlutdeild i brotum samkvamt 16gum pessum er refsiverd eftir pvi sem
segir 1 almennum hegningarlogum.

Brot 4 16gum pessum varda refsingu hvort sem pau eru framin af dsetningi eda galeysi.

Sok samkvaemt akvaedum pessa kafla fyrnist &4 fimm arum.

XII. KAFLI
Gildistaka o.fl.
59. gr.
Innleiding.

Log pessi eru sett til pess ad taka upp i innlendan rétt akveedi tilskipana radsins nr.
89/298/EBE um samremingu 4 krofum vid gerd, athugun og dreifingu 4 utbodslysingu sem
birta skal vid almennt Gtbod framseljanlegra verdbréfa, 89/592/EBE um samremingu a
reglum um innherjavioskipti, 93/22/EBE um fjarfestingarpjonustu a svidi verobréfavidskipta
og 2001/34/EBE um samraemingu a skraningarkréfum sem gerdar eru til verobréfa i kaup-
hoéllum og upplysingaskyldu vegna slikra verdbréfa.
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60. gr.
Gildistaka.
Log pessi 60last gildi 1. januar 2003. Med 16gum pessum falla ar gildi 16g um verdbréfa-
vidskipti, nr. 13/1996, med sidari breytingum.

61. gr.
Breyting a logum um starfsemi kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada,
nr. 34/1998 med sidari breytingum.
a. [stadlidanna,skipulegur verdbréfamarkadur®, , kaupholl“og , skipulegur tilbodsmark-
adur“ i 2. gr. laganna kemur nyr lidur er ordast svo: skipulegur verdbréfamarkadur:

1. Kaupholl: Markadur par sem opinber skraning fjarmalagerninga og vidskipti med pa
fara fram og hlotid hefur starfsleyfi, sbr. 3. og 10. gr. laga pessara.

2. Skipulegur tilbodsmarkadur: Markadur med fjarmalagerninga sem ekki eru opinber-
lega skrad i kaupholl og hlotid hefur starfsleyfi, sbr. 3. og 10. gr. laga pessara.

3. Kauphallir innan Evropska efnahagssvaedisins og adrir verdbréfamarkadir innan
Evropska efnahagssvadisins par sem fjarmalagerningar ganga kaupum og s6lum og
sem eru opnir almenningi, starfa reglulega og eru vidurkenndir med peim hetti sem
Fjarmalaeftirlitio metur gildan.

4. Markadir skv. 3. tolul. sem stadsettir eru i rikjum utan Evropska efnahagssvadisins
og eru vidurkenndir med peim heetti sem Fjarmalaeftirlitid metur gildan.

b. 19.,20. og 26. gr. og 3. mgr. 35. gr. laganna falla brott.

AKvzedi til bradabirgda.
Akvaedi 1. mgr. 32. gr. gildir ekki um yfirtoku hlutar i hlutafélagi sem pegar var opinber-
lega skrad i kauphéll vid gildistoku laga nr. 34/1998, 21. april 1998, enda hafi hluturinn ekki
farid nidur fyrir pau mork sem tilgreind eru i peirri malsgrein eftir greint timamark.

Athugasemdir vid lagafrumvarp petta.
1. Almennt.

Med frumvarpi pessu er gerd tillaga ad heildarl6ggjof sem hefur ad geyma hegdunarreglur
og réttindi og skyldur 1 verobréfavidskiptum. Med frumvarpi til laga um fjarmalafyrirteki,
sem lagt er fram samhlida pessu frumvarpi, er lagt til ad dkvaedi um stofnun og starfsemi
verdbréfafyrirtakja og verdbréfamidlana i I6gum nr. 13/1996, um verdbréfavidskipti, verdi
hluti af heildarlogum um fjarmalafyrirtaeki. Frumvarp petta hefur hins vegar ad geyma hego-
unarreglur 4 verobréfamarkadi og akveedi um réttindi og skyldur fjarmalafyrirteekja sem
heimild hafa til verdbréfavidskipta. Akvadi frumvarpsins byggja 4 peim grunni sem lagdur
hefur verid i gildandi 16gum um verdbréfavidskipti, nr. 13/1996, og 16gum um starfsemi
kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada, nr. 34/1998. Visad er til frumvarps til laga um fjar-
malafyrirteeki vegna greiningar 4 pjodhagslegu gildi eftirlits.

2. Proun loggjafar um verdbréfavioskipti.

Fyrstu 16g um verdbréfavidskipti voru 16g nr. 27/1986, um verdbréfamidlun. bau voru
sidar felld ur gildi med 16gum nr. 20/1989, um verobréfavidskipti og verobréfasjddi, sem
voru mun itarlegri en 16gin frd 1986 og ad ymsu leyti i samraemi vid 16ggjof nagrannarikj-
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anna a pessu svidi. Eftir ad nokkur reynsla var komin 4 framkvamd peirra laga var talid
naudsynlegt ad gera nokkrar breytingar, en einnig vegna adildar {slands ad EES-samningnum
um Evrépska efnahagssva0id. Voru pa sampykkt 16g nr. 9/1993, um verdbréfavidskipti.

Ny heildarlég um verdbréfavidskipti voru sidan sett med [6gum nr. 13/1996. Med peim
voru innleiddar tilskipanir Evrépusambandsins um fjarfestingarpjonustu a svidi verdbréfa-
vioskipti (93/22/EBE) og eiginfjarkrofur fjarfestingarfyrirtaekja og lanastofnana (93/6/EBE).
Breytingar sem gerdar hafa verid 4 16gum um verobréfavidskipti, nr. 13/1996, eru eftir-
farandi:

1. Log nr. 35/1998, um breytingu a 16gum nr. 13/1996. Breytingar vegna nyrra laga um
starfsemi kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada.

2. Lognr. 84/1998, um sérakvadi i 1ogum um fjarmalaeftirlit. Fjarmalaeftirlitio kom i stad
bankaeftirlits Sedlabanka fslands.

3. Lognr. 94/1998, um breytingu 4 16gum nr. 13/1996. Breytingar er lutu ad stofnun fyrir-
teekja i verobréfapjonustu.

4. Log nr. 11/2000, um breytingar 4 16gum um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi.
Eftirlitsheimildir Fjarmalaeftirlitsins auknar.

5. Log nr. 99/2000, um breytingu a 16gum nr. 13/1996. Breytingar vegna adskilnadar
starfssvioa, starfsabyrgdartrygginga, profkrafna og samningsbundinna uppgjora afleiou-
samninga.

6. Lognr. 163/2000, um breytingu 4 16gum nr. 13/1996. Breytingar vegna almenns Utbods
verdbréfa og medferdar trunadarupplysinga.

7. Lognr. 164/2000, um breytingu 4 16gum nr. 13/1996. Breytingar vegna safnskraningar
verdbréfa.

8. Lognr.69/2001, um eftirlit med eigendum virkra eignarhluta i fjarmalafyrirteekjum. Sett
itarlegri akvaedi um eftirlit med eigendum virkra eignarhluta.

9. Lognr. 39/2002, um breytingu 4 16gum nr. 13/1996. Breytingar 4 akvadi um innherja-
vidskipti.

10. Lognr. 76/2002, um breytingar 4 ymsum l6gum vegna nys stofnsamnings Friverslunar-
samtaka Evropu. Akvadi um stofnsetningarrétt breytt i pvi skyni ad veita Sviss sama
rétt hér 4 landi og rikjum innan EES.

3. Vinna viod gerd frumvarpsins.

A haustmanudum 1999 skipadi vidskiptaradherra nefnd, svokallada bankalaganefnd, sem
@tlad var a0 gera tillogur um breytingar & 16gum nr. 113/1996, um vidskiptabanka og spari-
8j001, ogldgumnr. 123/1993, um lanastofnanir adrar en vidskiptabanka og sparisj6di. Nefnd-
in skyldi i pvi sambandi skoda sérstaklega hvort askilegt veri ad sameina fyrrgreind 16g 1
ein heildarl6g um lanastofnanir eda jafnvel ad setja eina heildstada 16ggjof um fjarmala-
fyrirteeki. Vinna bankalaganefndarinnar tok pa stefnu ad steypa saman i eina heildarl6ggjof
um fjarmalafyrirtaeki stofnanapaetti laga um vidskiptabanka og sparisj6di, laga um lanastofn-
anir adrar en vidskiptabanka og sparisjodi og laga um verdbréfavidskipti. Vidskiptaradherra
skipadi pvi nefnd (hér eftir: nefndin) i juni 2001 sem falid var pad verkefni ad semja drog
a0 frumvarpi til verdbréfavioskiptalaga sem teeki mid af hugmyndum bankalaganefndar, p.e.
a0 stofnanapattur verdbréfavioskiptalaga feeri Gr peim l6gum en eftir steedu almennar hegd-
unarreglur.
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[ nefndinni storfudu:

Gunnar Vidar, forstooumadur 16gfradisvios Landsbanka fslands hf,,

Helga Hlin Hakonardéttir, 16gfraedingur hja Islandsbanka hf.,

Jonina S. Larusdottir, 16gfredingur 1 idnadar- og vidskiptaraduneyti, formadur,

Olafur Runar Olafsson, 16gfraeedingur hja Fjarmélaeftirlitinu, og

Olafur Arinbjorn Sigurdsson, 16gfradingur Kauphallar Islands hf.

Einnig storfudu Johannes Sigurdsson hrl., Helgi Sigurdsson, 16gfraedingur hja Kauppingi

hf., J6hann H. Albertsson, 16gfredingur hja Fjarmalaeftirlitinu, og Fridrik Halldorsson vid-
skiptafreedingur, pa hja Sparisjédabankanum hf., med nefndinni i upphafi starfsins.

4.

Breytingar i frumvarpinu.
Eins og 40ur segir er med frumvarpi pessu gerd tillaga ad heildarloggjof sem hefur ad

geyma hegdunarreglur og réttindi og skyldur i tengslum vid verdbréfavidskipti. Akvaedi
frumvarpsins byggja 4 peim grunni sem lagour hefur verid i gildandi 16gum um verdbréfa-
vidskipti nr. 13/1996 og 16gum um starfsemi kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada, nr.
34/1998.

Helstu breytingar fra gildandi rétti eru eftirfarandi:
Tillaga er gerd ad nyju yfirhugtaki, fjarmalagerningi, sem skiptist i verobréf, afleidur,
hlutdeildarskirteini, peningamarkadsskjol, og framseljanleg vedréttindi i fasteignum og
lausafe, sbr. 2. gr. frumvarpsins. Hins vegar er gert rad fyrir ad heiti laganna verdi 4fram
16g um verdbréfavidskipti og ad hugtakid verdbréfavidskipti verdi enn grundvallarhug-
tak i 16gunum, par sem pad hugtak hefur skapad sér rikan sess a verobréfamarkadi. Til-
laga pessi stydst einnig vid réttarastandio 4 Nordurlondum, par sem hugtakid verdbréfa-
vidskipti (d. verdipapirhandel, n. verdipapirhandel,) er enn notad po6 svo ad hugtakio
fjarmalagerningur (d. instrumenter, n. finansielle instrumenter) sé grundvallarhugtak i
16gunum.
Akvzdi laga um starfsemi kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada sem hafa ad geyma
hegdunarreglur 4 verdbréfamarkadi eru hluti af frumvarpi pessu. I frumvarpinu eru pvi
lagdar til breytingar & gildandi 16gum um starfsemi kauphalla og skipulegra tilbods-
markada, nr. 34/1998, sem taka mi0 af pessu.
Akvadi um réttindi og skyldur fjarmélafyrirtaekja sem hafa heimild til verdbréfavid-
skipta eru gerd itarlegri og fyllri, sbr. II. kafla.
Akvadi um almenn ttbod verdbréfa eiga einungis vid pegar um er ad rada sdlu verd-
bréfa i sama verdbréfaflokki sem bodin eru almenningi til kaups med kynningu eda med
00rum hztti, enda séu verobréfi sama flokki ekki skrad 4 skipulegum verdbréfamarkadi,
sbr. 20. gr. frumvarpsins.
Floggunarskylda verdur virk vid 5% atkvadisréttar eda nafnverds hlutafjar, og marg-
feldi par af, allt ad 90%, sbr. 27. gr. frumvarpsins.
Nokkur akveedi i gildandi reglugeroum um yfirtokutilbod nr. 432/1999 og um upp-
lysingaskyldu utgefenda, kauphallaradila og eigenda verdbréfa sem skrad eru i kaupholl
nr. 433/1999 eru tekin upp i frumvarpid.
Skylda til ad utbua tilbodsyfirlit verdur m.a. virk vid sdlu a.m.k. 10% hlutar i hlutafélagi
sem hefur fengio skraningu fyrir einn eda fleiri flokka hlutabréfa i kauphdéll, sbr. 36. gr.
frumvarpsins.
Gerd er tillaga ad nyju dkvadi um vidskiptavaka i 40. gr. frumvarpsins.
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— Akvadi um markadsmisnotkun er breytt i 1josi tillagna ad nyrri tilskipun Evropusam-
bandsins 4 pessu svidi, sbr. 42. gr. frumvarpsins.

— Nanar er kvedid 4 um hvada brot gegn akvaedum laganna varda refsingu og pa hvada
refsingu. Gerd er tillaga um ad Fjarmalaeftirlitid hafi 1 einstokum tilvikum heimild til
a0 beita stjornvaldssektum, sbr. XI. kafla frumvarpsins.

5. Kaflaskipting frumvarpsins.
Kaflaskipting frumvarpsins er eftirfarandi:
Gildissvid og ordskyringar.
Réttindi og skyldur.
Samningsbundid uppgjor afleiona.
Utbod verdbréfa.
Breyting 4 eignarhaldi verulegs hlutar.
Y firtokutilbod.
Tilbodsyfirlit.
Veromyndun & skipulegum verdbréfamarkadi.
Medferd innherjaupplysinga og vidskipti innherja.
10. Eftirlit og reglugerd.
11. Vidurlog.
12. Gildistaka o.fl.

WXk W=

6. EES-samningurinn og fjarmalapjonusta.

Fjarmalapjonusta er veigamikill pattur i efnahagsstarfsemi EES-rikja. Um hana gilda
akveedi 36. og 37. gr. EES-samningsins um pjonustu og IX. vidauki par sem nanar er fjallad
um fjarmalapjonustu. Um er ad reeda starfsemi vatryggingafélaga, lanastofnana, verobréfa-
sj6da og verdbréfafyrirtaekja.

Med frumvarpi pessu eru innleidd akveadi nokkurra tilskipana 4 svidi fjarmalapjénustu
ad hluta eda 6llu leyti. Flest dkveaeda pessara tilskipana hafa po verio 16gfest 40ur. Einnig
hefur verid hofd hlidsjon af peim tillogum sem liggja nu fyrir & pessu svidi 4 vettvangi Evr-
opusambandsins. ber tilskipanir sem innleiddar eru ad hluta eda 6llu leyti med akvaedum
frumvarpsins eru:

1. Tilskipun radsins fra 17. april 1989 um samraemingu 4 krofum vid gerd, athugun og
dreifingu 4 utbodslysingu sem birta skal vid almennt utbod framseljanlegra verdbréfa
(89/298/EBE).

2. Tilskipunradsins fra 13. n6vember 1989 um samremingu 4 reglum um innherjavidskipti
(89/592/EBE).

3. Tilskipun radsins fra 10. mai 1993 um fjarfestingarpjonustu 4 svidi verobréfavidskipta
(93/22/EBE).

4. Tilskipun radsins fra 21. mai 2001 um samremingu a skraningarkréfum sem gerdar eru
til verdbréfa i kauphollum og upplysingaskyldu vegna slikra verdbréfa (2001/34/EBE).

Athugasemdir vio einstakar greinar frumvarpsins.
Um I. kafla.
[ kaflanum er gildissvid frumvarpsins skilgreint. Auk pess eru i kaflanum ordskyringar.
Gildissvid hefur verid einfaldad toluvert fra gildandi 16gum { 1j6si frumvarps til laga um
fjarmalafyrirtaeki.
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Hugtakid fjarmalagerningur er skilgreint i fyrsta skipti sem yfirhugtak. Hugtakid kemur
a0 nokkru leyti i stad hugtaksins verobréf sem hefur prengri merkingu i frumvarpinu i sam-
reemi vid hugtakanotkun 4 erlendum moérkudum. Er skilgreiningum nokkurra hugtaka jafn-
framt breytt til samraemis vid framangreint.

Um 1. gr.

[ greininni er ad finna afmérkun a gildissvidi frumvarpsins. Horfid er fra almennri skil-
greiningu nugildandi laga um verdbréfavidskipti og vidamiklum undanpagum fra henni.
Astadan er fyrst og fremst st ad samhlida frumvarpi pessu er lagt fram frumvarp til laga um
fjarmalafyrirtaeki par sem lagt er til ad 16g nr. 113/1996, um vidskiptabanka og sparisjoodi,
16g nr. 123/1993, um lanastofnanir adrar en vidskiptabanka og sparisjoda, 16g nr. 37/2002,
um rafeyrisfyrirteki, og akvaedi um stofnun og starfsemi verdbréfafyrirteekja og verdbréfa-
midlanaildgumnr. 13/1996, um verdbréfavidskipti, verdi sameinud i ein heildarlég um fjar-
malafyrirtaeki. S& pattur laga um verdbréfavidskipti sem snyr ad stofnun og starfsemi
verdbréfafyrirteekja og verdbréfamiolana er pannig felldur ut ur frumvarpinu. b4 er kvedid
4 um gildissvid hvers kafla fyrir sig { frumvarpinu. betta einfaldar verulega skilgreiningu &
gildissvidi pess par sem ekki parf ad undanpiggja akvedna adila pvi ad sekja um starfsleyfi
sem fjarmalafyrirteki til a0 annast verobréfavioskipti i starfsemi sinni eins og gert er i
gildandi l16gum um verdbréfavidskipti. Frumvarpid fjallar pess i stad adeins um hegdunar-
reglur 1 verdbréfavidskiptum sem 6llum adilum ber ad hlita, 4samt II. kafla sem fjallar sér-
staklega um réttindi og skyldur fjarmalafyrirteekja i tengslum vid verdbréfavidskipti.

Gerd er tillaga um a0 gildissvid frumvarpsins endurspegli starfsheimildir verdbréfafyrir-
taekja eins og per eru skilgreindar 1 25. gr. frumvarps til laga um fjarmalafyrirtaeki. Greinin
er byggd a A- og C-peetti vidauka vid tilskipun radsins 93/22/EBE fra 10. mai 1993 um fjar-
festingarpjonustu a svidi verdbréfavidskipta og nigildandi 8. gr. laga um verdbréfavidskipti,
nr. 13/1996. Baett er vid pjonustupeetti i 1. 1id um umsjon fjarmalafyrirtaekja med utbodi verd-
bréfa, sem leidir af nugildandi 28. gr. laga um verdbréfavioskipti. bess ber p6 a0 geta, eins
og a0 framan greinir, ad gildissvid festra dkveda frumvarpsins er takmarkad vio fjarmala-
fyrirteeki. Frumvarpid ner pvi til allra adila fjarmalamarkadarins og er rétt ad itreka ad gildis-
svid pess near til einstaklinga sem og 16gadila, svo sem fjarfestinga einstaklinga og annarra
fjarfesta i fjarmalagerningum fyrir eigin reikning, utgafu fyrirtaekja, stofnana og opinberra
adila 4 verobréfum og milligdngu og radgjof i verobréfavidskiptum.

Um 2. gr.

[ greininni er ad finna ordskyringar. I nokkrum tilfellum er gerd tillaga um ad ordskyr-
ingar verdi 1 peim kéflum par sem vidkomandi hugtok eru notud, svo sem um vidskipti inn-
herja, en ekki i 2. gr. eins og i gildandi 16gum um verdbréfavidskipti. Nefndin taldi pad til
pess fallid a0 auka skyrleika laganna ad faekka ordskyringum i upphafi laganna, en i 2. gr.
gildandi laga eru 26 ordskyringar. bvi eru einungis grundvallarhugtok skyrd i upphafi
frumvarpsins, p.e. pau hugték sem koma itrekad fyrir i frumvarpstextanum. bau hugtdk sem
einungis eru notud i tilteknum kéflum frumvarpsins eru skyrd i viokomandi kafla.

Toluverdar breytingar eru gerdar 4 skilgreiningu 4 hugtakinu ,,verobréf* pannig ad hug-
takid er prengt og takmarkad vid hvers konar framseljanleg krofuréttindi til greidslu eda
igildis hennar. Afleidur falla pvi ekki lengur undir skilgreiningu & verdbréfi, sbr. nanari um-
fjollun sidar, heldur falla peer undir nytt yfirhugtak, svokallada fjarmalagerninga, sem naer
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yfir allar peer afurdir fjarmalamarkadarins sem frumvarpid tekur til. Skilgreiningar pessar
hafa fyrst og fremst gildi vid afmorkun 4 gildissvidi einstakra kafla frumvarpsins.

[ 1. t5lul. er ad finna skilgreiningu 4 ordinu fjdrmdlafyrirteki og visast til skilgreiningar
hugtaksins 1 frumvarpi til laga um fjarmalafyrirteeki. Hugtakid fjadrmalafyrirteki er nyjung
i islenskum rétti. Pad neer yfir starfsemi vidskiptabanka, sparisjoda, fjarfestingarbanka, raf-
eyrisfyrirtaekja, verdbréfafyrirtakja, verdbréfamidlana og rekstrarfélaga verdbréfasjoda. |
greinargerd frumvarpsins med skilgreiningu hugtaksins segir enn fremur: ,,Fjarmalafyrirtceeki
er lykilhugtak i frumvarpi pessu. Fjarmalafyrirteeki er samheiti yfir peer sjé tegundir starfs-
leyfa sem kvedio er d um i 4. gr. Med innleidingu da hugtakinu fjarmdlafyrirtceeki er buiid ad
sameina I eitt hugtak pcer krofur sem gerdar eru til lanastofnana (e. credit institutions)
samkveemt tilskipun um stofnun og rekstur lanastofnana (2000/12/EB), fjarfestingar-
fyrirteekja (e. investment firms) samkveemt tilskipun um fjarfestingarpjonustu (93/22/EBE)
og tilskipun um eigid fé lanastofnana og fjarfestingarfyrirtekja (93/6/EBE), rafeyrisfyrir-
teekja samkveemt tilskipun um rafeyrisstofnanir (2000/46/EB) og rekstrarfélaga verdbréfa-
sjoda og fjarfestingarsjoda samkvemt breytingu a tilskipun um sameiginlega fjarfestingu |
framseljanlegum verdbréfum (2001/107/EB). Med hugtakinu fjarmalafyrirtceki fellur ut ur
islenskum l6gum hugtakio fyrirteekiiverdbréfapjonustu sem fra arinu 1996 hefur verid notad
sem samheiti verobréfafyrirtekja og verobréfamidlana.”

[ 2. tolul. er hugtakid fjdrmdlagerningur skilgreint og er um ad reeda pydingu 4 enska hug-
takinu financial instrument. H6f0 hefur verio hlidsjon af B-peetti vidauka vio tilskipun rads-
ins 93/22/EBE fra 10. mai 1993 um fjarfestingarpjonustu 4 svidi verdbréfavidskipta viod ut-
feerslu pessara breytinga. Hingad til hefur hugtakid verdbréf verid notad sem yfirhugtak um
afurdir fjarmalamarkadar. Er hugtakio fjarmalagerningur samheiti yfir hvers kyns afurdir a
fjarmalamarkadi, an tillits til edlis peirra. Naudsynlegt er ad hafa yfirhugtak yfir allar peer
tegundir fjarmalagerninga sem frumvarpid tekur til, p.e. verdbréfa, afleiona, hlutdeildarskir-
teina, peningagerninga og framseljanlegra vedréttinda i fasteignum og lausafg, til hagradis
vio umfjollun og afmoérkun a gildissvidi frumvarpsins og gildissvidi einstakra kafla pess.
Med skilgreiningunni er jafnframt verid ad laga hugtakanotkun i islenskum rétti ad peim hug-
tokum sem notud eru 4 alpjodlegum fjarmalamorkudum.

beir fjarmalagerningar sem eru taldir upp i 2. tolul. eru ekki teemandi taldir. Préun fjar-
malamarkada hefur synt ad nyjar tegundir fjirmalagerninga lita reglulega dagsins 1j6s og pvi
oraunheft ad telja pa upp 4 temandi hatt i 16gum. bvi er liklegt ad fleiri afurdir fjarmala-
markadarins, sem eiga eftir ad lita dagsins 1jos, geti einnig fallid undir gildissvid laga um
verdbréfavidskipti, enda hafi peir svipad edli og peir fjarmalagerningar sem taldir eru upp
i skilgreiningu hugtaksins fjarmalagerningur.

Hugtakid fjarmalagerningur visar til ordsins 16ggerningur en edli malsins samkvaemt er
ekkiendilegaum fjarmalasamning ad reda. Fjarmalagerningar geta verid einhlida og krefjast
ekki alltaf tvihlida samningssambands. I a—e-1id er ad finna par tegundir fjarmalagerninga
sem nu tiokast 4 fjarmalamorkudum.

[a-1id 2. tolul. er ad finna skilgreiningu 4 hugtakinu verdbréf. Skilgreiningin er samhlj6da
skilgreiningu { a-1id 3. tolul. 2. gr. nugildandi laga um verdbréfavidskipti, en i demaskyni
hefur verid batt vido hefobundnum verdbréfum sem eru hlutabréf, skuldabréf, skiptanleg
verdbréf og breytanleg verobréf. Med breytanlegu verdbréfi er att vio verdbréf sem hagt er
a0 skipta ut fyrir tiltekna fjarhaed annars verdbréfs, ad vali utgefanda og/eda eiganda verd-
bréfs, eftir nanari skilmalum verdbréfsins. Skiptanleg skuldabréf er ein tegund lantoku med
sérstokum skilyroum sem hlutafélogum er heimil skv. VI. kafla laga um hlutafélog, nr.
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2/1995. Skiptanleg skuldabréf er nanar tiltekid verdbréf sem veitir eiganda pess rétt til ad
breyta krofu sinni 4 Gtgefanda skuldabréfsins i hluti { vidkomandi utgefanda.  frumvarpi til
laga um verdbréfavidskipti og verobréfasj6oi, sem lagt var fyrir Alpingia 111.16ggjafarpingi
1988 segir: ,,Hugtokin verobréf, verdbréfamiolun og verdbréfamidlari hafa aour verid skil-
greind i 16gum nr. 27/1986. I greinargerd med frumvarpi til peirra laga er hugtakio verdbréf
afmarkad a pann veg ad pad ncer ekki adeins til skuldabréfa, hlutabréfa, vixla og annarra
apekkra vidskiptabréfa heldur einnig til loforda um peningagreidslu af 6dru tagi svo sem
tékka og greidslukortanotur. Fyrsta atridi skilgreiningarinnar er ad um sé ad reda ,, hvers
konar framseljanleg kréfuréttindi . Hun er pvi ekki bundin vid akvedid form skuldbindingar,
heldur neegir ad skuldbinding sé heef til framsals og gildir einu hvort slik framsol purfi ad
fara fram skriflega eda med 60rum heetti. Skilgreining pessi byggir a pvi ad hin fram-
seljanlegu krofuréttindi séu ad meginreglu ,, til peningagreidslu eda igildis hennar”. Skiptir
ekki mali hvort kvedio sé i skuldbindingu a um efndir hennar med greidslu dkvedinnar
peningafjarhedar eda 6drum veromeetum sem almennt verdgildi hafa. Hugtakio hefur jafn-
framt vidtekari merkingu pvi ad einnig er cetlast til ad pad ndi til framseljanlegra skilrikja
fyrir eignarréttindum ad 60ru en fasteign eda sérstaklega akvednum lausafjarmunum. Neer
hugtakio samkveemt pessu t.d. til framseljanlegra farmskirteina, en hins vegar ekki til skil-
rikja fyrir eignarréttindum ad fasteign né heldur til skilrikja fyrir eignarrétti ad bifreioum
eda apekkum lausafjarmunum.

[ frumvarpinu hefur skilgreining hugtaksins verdbréf verid prengd fra skilgreiningu i nu-
gildandi 16gum, pannig ad felldur er brott sa hluti skilgreiningarinnar sem fjallar um afleidur
oger ad finna i b-1id 3. t6lul. 2. gr. nigildandi laga. Su skilgreining ner adeins til svokalladra
afleidna a verdbréf, en ekki t.d. afleidna & gjaldeyri, vexti eda visitdlur. Sérstok skilgreining
4 afleidum & verdbréf er hins vegar 6porf i islenskum rétti. { stad peirrar skilgreiningar sem
er ad finna i b-1id 3. tolul. 2. gr. nigildandi laga um verdbréfavidskipti er almenn skilgreining
4 afleidu latin naegja. Hana er nu ad finna i 21. t6lul. 2. gr. laga nr. 13/1996, um verdbréfa-
vidskipti.

baber ad geta pess ad pad er ekki i takt vid alpjodlega hugtakanotkun ad skilgreina afleid-
ur (e. derivatives) sem framseljanleg verdbréf (e. transferable securities, d. omscttlige
veerdipapirer, n. omsettlige verdipapirer). Pvi hafa per verid skilgreindar sem ein tegund
fjarmalagerninga (e. financial instruments, d. instrumenter, n. finansielle instrumenter). ba
hefur préunin ordid su ad hugtakio verobréf (e. security) er ekki lengur notad sem yfirhugtak
a fjarmalamorkudum, vegna vaxandi vidskipta med afleidur og adrar tegundir fjarmalagern-
inga.

Verobréf hefur pannig haft vidteekari merkingu hér 4 landi en tiokast hefur undanfario a
erlendum morkudum og er pessi samraeming naudsynleg til ad koma i veg fyrir hugsanlegan
rugling samfara auknum vidskiptum med verdbréf vid erlenda adila. Gerd er tillaga um ad
afleidur falli pvi ekki undir hugtakid verdbréf, heldur teljist paer ein tegund fjarmalagerninga
sem er yfirhugtak yfir verdbréf, afleidur o.fl.

[ b-1id 2. tolul. er ad finna skilgreiningu 4 hugtakinu afleidur (e. derivatives, d. derivater,
n. derivater). Eins og ad framan greinir er gerd su breyting ad afleidur eru ekki skilgreindar
sem verdbréfheldur sem ein tegund fjarmalagerninga. Skilgreiningin er samhljoda skilgrein-
ingu 4 afleidusamningum sem er ad finna i 21. t6lul. 2. gr. nugildandi laga um verdbréfa-
vidskipti, pannig ad ekki er gerd efnisleg breyting 4 hugtakinu. Vert er ad vekja athygli 4 pvi
a0 undir b-1id 2. tolul. falla hravérusamningar sem gerdir eru upp i reidufé (e. derivatives on
commodities, d. ravareinstrumenter, n. varederivativer). Samningar pessir eru afleidusamn-
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ingar par sem vidmidunarverdmeeti peirra er had verdmeeti vidkomandi hravoru samkvemt
hravérusamningum. Hravérusamningar sem pessir eru ekki gerdir upp 4 pann hatt ad vid-
komandi hravara sé nokkurn timann afhent, heldur eru verdbreytingar hravérunnar sem um
reedir adeins notadar til vidmidunar 4 verdmeeti hrdvorusamningsins og vid uppgjor hans.

[i-1id b-lidar 2. tolul. er ad finna hugtakid framvirkir éframseljanlegir fjarmdlagerningar
(e. forwards, d. finansielle terminalkontrakter, n. finansielle terminalkontrakter). Um er ad
reeda samberilega skilgreiningu og nu er ad finna a ,,framvirkum framtidarsamningi® i 24.
tolul. 2. gr. ntigildandi laga um verdbréfavidskipti. b6 er su breyting gerd ad skilgreining
frumvarpsins ner adeins til oframseljanlegra framvirkra fjarmalagerninga. Hér er pvi greint
a milli annars vegar framvirkra samninga, sem eru 6framseljanlegir, og hins vegar svokall-
adra framtidarsamninga sem eru stadladir og framseljanlegir og skilgreindir nanar i neesta
tolulid. Skilmalar framvirkra 6framseljanlegra samningar eru gjarnan adlagadir poérfum
vaentanlegs kaupanda og verdlagning peirra i upphafi reedst ad einhverju leyti 4 greidsluhaefi
kaupandans. Pessir samningar ganga pvi ekki kaupum og s6lum med skipulegum haetti. Upp-
skipting hugtaksins i tvennt er naudsynleg i takt vid alpjodaveadingu og préun islensks fjar-
malamarkadar, enda um verulegan mun 4 pessum tveimur tegundum fjarmalagerninga ad
reeda, svo sem um verdmyndun, upplysingagjof og dhaettu par ad lutandi, sem og gagnadila-
ahettu.

[ii-1id b-lidar 2. tlul. greinarinnar eru framtidarsamningar (e. financial-future contracts,
d. fremtidige aftaler, n. fremtidige avtaler) skilgreindir. Samningar pessir hafa gjarnan verid
kalladir framvirkir samningar an pess ad greinarmunur hafi verid gerdur a pvi hvort skilmalar
og kjor slikra 6framseljanlegra samninga séu snidin ad vidkomandi kaupanda, i pad tiltekna
skipti (framvirkir 6framseljanlegir fjarmalagerningar) eda hvort um er ad reeda stod1ud kaup
og solu 4 slikum afleidum, sem jafnvel fara fram 4 skipulegum verdbréfamdrkudum, par sem
afleidan er skrad & svipadan hatt og hefobundin verdbréf (framtidarsamningar).

[ iii-1id b-lidar 2. tolul. greinarinnar eru skiptasamningar (e. swaps, d. swaps, n. bytte-
avtale) skilgreindir. I ntigildandi 16gum eru ,,vaxta- og gjaldmidlaskiptasamningar* skil-
greindir en su skyring er prengri en skyring 4 skiptasamningum sem hér er 16gd til, enda skil-
greina nugildandi 16g adeins samninga sem mida vid vexti eda gjaldmidla. Skiptasamningar
eru hins vegar ekki takmarkadir vio vexti eda gjaldmidla i 61lum tilvikum, pratt fyrir a0 slikir
skiptasamningar séu algengastir. Nugildandi skilgreining hefur ekkert gildi i framkvaemd og
asteedulaust ad takmarka gildissvid laganna vid per tegundir skiptasamninga og allra sist
akvaedi I11. kafla sem fjallar um afleidur. Gagnryni hefur komid fram a4 nuverandi fyrirkomu-
lag par sem akvadi um samningsbundid uppgjor afleidusamninga er takmarkad vid vaxta-
og gjaldmiolaskiptasamninga an pess ad rok fyrir slikri takmorkun séu til stadar. bvi er 16g0
til breyting & pessu. Skilgreiningin 4 skiptasamningum byggist ad 6dru leyti 4 fyrri skilgrein-
ingu vaxta- og gjaldmidlaskiptasamninga, po pannig ad htn er vikkud og takmarkast ekki ad-
eins vid gjaldmidla eda vexti.

[ iv-1id b-lidar 2. tdlul. greinarinnar eru valréttarsamningar (e. options, d. optioner, n.
opsjoner) skilgreindir og er skilgreiningin obreytt fra skilgreiningu ntigildandi laga um verd-
bréfavidskipti.

[ c-1id 2. tolul. greinarinnar eru hlutdeildarskirteini (e. units in collective investment
undertakings, d. andele i investeringsforeninger og specialforeninger, n. verdipapirfonds-
andeler) tiltekin sem ein tegund fjarmalagerninga. Hlutdeildarskirteini eru gefin ut i sam-
reemi vid akveedi laga um verdbréfasjodi, nr. 10/1993, sbr. ESB-tilskipun fra 20. desember
1985 um samraemingu laga, reglna og reglugerda vegna verdbréfasjoda (85/611/EEC, med
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sidari breytingum), og er par mikid lagt upp ur neytendavernd i starfsemi og rekstri vero-
bréfasjoda. Hegdunarreglur laga um verdbréfavidskipti eru pvi mjog mikilvaegar i vidskiptum
med hlutdeildarskirteini til ad tryggja naudsynlega neytendavernd og truverdugleika fjar-
malamarkadar.

[ d-1id 2. tolul. greinarinnar eru peningamarkadsskjol (e. money-market instruments, d.
pengemarkedsinstrumenter, n. pengemarkedsinstrumenter) talin upp sem ein tegund fjar-
malagerninga sem falla undir akvadi frumvarpsins. Stydst pad vid B-patt vidauka vid til-
skipun radsins 93/22/EBE fra 10. mai 1993 um fjarfestingarpjénustu 4 svidi verdbréfa-
vidskipta. Skilgreiningin er samberileg akvaedi a-lidar 7. télul. 1. mgr. 20. gr. frumvarps til
laga um fjarmalafyrirtaeki sem fjallar um heimildir til vidskipta med greidsluskjol & peninga-
markadi, svo sem avisanir, vixla og onnur sambarileg greidslusk;jol.

[ e-1id 2. tolul. greinarinnar eru ad lokum talin upp framseljanleg vedréttindi i fasteignum
og lausafé (d. omsaettlige pantebreve med pant i fast ejendom eller losere). Slik réttindi geta
verid framseljanleg og verdmyndun peirra og vidskipti med samberilegum heetti og vidskipti
med adra fjarmalagerninga sem taldir eru upp i 2. gr. bvi er rétt ad akvadi frumvarpsins taki
til slikra framseljanlegra réttinda.

Skrad verdbréf eru skilgreind i 3. tolul. greinarinnar sem verdbréf sem hafa verid skrad
a skipulegum verdbréfamarkadi. Um skilgreiningu 4 verdbréfi visasttil a-lidar 2. tolul. grein-
arinnar og um skilgreiningu a skipulegum verdbréfamarkadi visast til 4. t6lul. greinarinnar.
Skrad verobréf eru sérstaklega skilgreind i frumvarpinu par sem verulega mismunandi reglur
gilda um vidskipti, verdmyndun, upplysingagjof og par med dhattu verdbréfa eftir pvi hvort
pau eru skrad 4 skipulegum verdbréfamarkadi eda ekki. Skilgreiningin hefur pvi t.d. gildi vid
afmdrkun 4 gildissvidi einstakra kafla og dkvaeda frumvarpsins. Hugtakid ,,opinber skraning*
er skilgreint i 16gum nr. 34/1998, um starfsemi kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada, sem
skraning til opinberra vidskipta og verdbréfaskraningar i kaupholl & grundvelli samreemdra
skilmala um verdbréf og ttgefendur peirra sem stadfestir hafa verid af stjornvoldum. |
greinargerd med frumvarpi sem vard ad peim 16gum segir: ,,Opinber skraning merkir ad
verdbréf hefur verio sampykkt og tekio til skraningar i kaupholl, en skilyrdi pess er ad vio-
komandiverdbréf (eda verobréfaflokkur) hafi uppfyllt pau samremdu skilyrdi sem hafa verio
sett um skraningu peirra i kauphollinni. Til pess ad unnt sé ad heimila ad verdbréf sé tekio
til skraningar i kauphéll verdur pad ad uppfylla pa skilmala sem slik verobréf purfa ad upp-
lla samkvemt reglum kauphallarinnar. Jafnframt verda utgefendur peirra ad hafa sam-
Dbykkt ad taka ad sér ad uppfylla peer kréofur sem til peirra eru gerdar samkvemt reglum um
opinbera skraningu verdbréfa i kauphéll. Vegna dkveda EES-samningsins verda verdbréf
bvi adeins skrad i kauphdll hér a landi ef bau uppfylla pau lagmarksakveedi sem sett eru i til-
skipunum ESB um opinbera skraningu verdbréfa a verobréfapingum, sbr. nanar um pad i IX.
vidauka EES-samningsins.© Skrad verdbréf eru pvi pau verdbréf sem annadhvort hafa verio
opinberlega skrad i kaupholl eda skrad a skipulegum tilbodsmarkadi.

Um skilgreiningu og skyringu 4 hugtakinu skipulegur verobréfamarkadur sem er ad finna
i 5. tolul. greinarinnar visast til frumvarps sem vard ad 16gum nr. 34/1998, um starfsemi
kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada. bar segir i greinargerd med 2. gr. frumvarpsins:
wSkipulegur verdbréfamarkadur er markadur med verdbréf samkvemt skilgreiningu laga nr.
13/1996, um verdbréfavioskipti. Framangreind skilgreining laga nr. 13/1996 byggist a skil-
greiningu tilskipunar radsins nr. 93/22/EBE, d pvi sem par er nefunt skipulegur markadur.
bad skal tekid fram ad i 10. t6lul. 2. gr. laga nr. 13/1996 er tekid fram ad um skipulegan
verdbréfamarkad geti verio ad reeda sé hann viourkenndur med peim heetti sem bankaefftir-
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litio metur gildan. Framangreint dkvedi verdur ad skoda i pvi ljosi ad par er um eldri
dkveedi ad reeda en akveedi pessa frumvarps. Verdi frumvarp petta ad logum mun skipulegur
tilbodsmarkadur, sem aflad hefur sér starfsleyfis og er undir eftirliti samkvemt akvedum
frumvarpsins, teljast skipulegur verdobréfamarkadur sem er viourkenndur ad l6gum hér a
landi. Skipulegum verdobréfamarkadi ma pa lysa sem markadi fyrir verdobréf sem hlotid hefur
starfsleyfi logbcerra stjornvalda, er hadur eftirliti og starfar samkvemt reglum sem studla
ad traustum og greidoum verdbréfavidskiptum.*

Skilgreining & hugtakinu kaupholl, sem er ad finna i 6. t6lul. greinarinnar, visar til laga
um starfsemi kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada, um ad med kaupholl sé att vid
,,markad sem telst vera skipulegur verdbréfamarkadur par sem opinber skraning verdbréfa
0g vidskipti med pau fara fram og hlotid hefur starfsleyfi, sbr. 3. og 10. gr. laga pessara .
[ frumvarpi til laga um starfsemi kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada sem vard ad 16gum
nr. 34/1998 segir i athugasemd um 2. gr. frumvarpsins: ,,Kaupholl telst vera skipulegur verd-
bréfamarkadur par sem opinber skraning verdbréfa fer fram, svo og vidskipti med pau, og
sem hlotid hefur starfsleyfi, sbr. 3. og 10. gr. frumvarpsins. Samkvemt akvedum frumvarps-
ins tekur pvi hugtakio kaupholl til hlutafélags sem uppfyllt hefur 611 skilyrdi til pess ad hljota
starfsleyfi radherra til ad annast opinbera skraningu og vera vettvangur fyrir vioskipti med
verdbréf sem uppfylla krofur sem gerdar eru til opinberrar skraningar verdbréfa d
skipulegum verdbréfamérkudum.*

Um skilgreiningu og skyringu & hugtakinu skipulegur tilbodsmarkadur, sem er ad finna
i 7. tolul. greinarinnar visast til laga um starfsemi kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada,
en par segir ad med skipulegum tilbodsmarkadi sé att vid ,,markad sem telst vera skipulegur
verdbréfamarkadur med verobréf sem ekki eru opinberlega skrdad i kauphdll og hlotio hefur
starfsleyfi, sbr. 3. gr. og 31. gr. laga pessara . 1 greinargerd med frumvarpi til laga um starf-
semi kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada sem vard ad 16gum nr. 34/1998 segir: ,,Skipu-
legur tilbodsmarkadur telst vera skipulagdur verdbréfamarkadur med verdbréf sem ekki eru
skrad 1 kaupholl og hlotid hefur starfsleyfi skv. 3. gr. Att er vid ad par séu leidd saman d
reglubundinn hatt solu- og kauptilbod i verdbréf sem ekki eru opinberlega skrdd i kaupholl
og uppfvlla krofur sem gerdar eru til vidskipta med slik bréf samkvemt peim logum og
reglum sem gilda fyrir hinn skipulega tilbodsmarkad. Skylt er ad stodva vidskipti med verd-
bréf a tilbodsmarkadinum ef pau eru tekin til opinberrar skraningar i kauphdll, sbr. nanar
dkveedi IX. kafla frumvarpsins, um skipulegan tilbodsmarkad og starfsemi hans. “

Skilgreining a fagfjarfestum sem16gd er tili 7. tolul. greinarinnar er sambeerileg skilgrein-
ingu i 4. gr. og 5. gr. reglugerdar 477/2001 um almenn utbod. Astaeda pykir til ad styrkja
lagasto0 skilgreiningarinnar en jafnframt er 16g0 til heimild til nanari utfeerslu a skilyrdum
um faglega pekkingu, regluleg vidskipti og fjarhagslegan styrk, enda er par um sérstaklega
matskennd skilyrdi ad reda sem hugsanlega munu proast i takt vid préun alpjodlegs fjar-
malamarkadar og taka pannig breytingum i timans ras.

Um 3. gr.

Greinin fjallar um gildissvid II. kafla frumvarpsins. Akvaedi hans eru med nokkud 6dru
snidi en i sambeerilegum kafla { nugildandi 16gum um verdbréfavidskipti. Akvadi sem luta
a0 afmorkun starfsemi fjarmalafyrirtaekis og starfsheimildum eru i frumvarpi til laga um fjar-
malafyrirteeki sem lagt er fram samhlida pessu frumvarpi. Eftir standa dkvadi um starfsheetti
fjarmalafyrirteekja sem heimild hafa samkvaemt 16gum um fjarmalafyrirtaeki og starfsleyfi
sinu til ad stunda verdbréfavidskipti. I 4. gr. frumvarps til laga um fjarmalafyrirtaeki kemur
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fram hvada fjarmalafyrirtaeki geta fengio starfsleyfi til verdbréfavidskipta. Pau eru vidskipta-
bankar, sparisjodir, lanafyrirteeki og verdbréfafyrirtaeki. Einnig geta verobréfamidlanir og
rekstrarfélog verobréfasjoda fengid starfsleyfi fyrir hluta af peim starfsheimildum sem teljast
til verdbréfavidskipta. Vid mat 4 skyldum fjarmalafyrirteekja gagnvart vidskiptavinum sinum
samkvaemt akvaedum pessa kafla ber ad hafa pekkingu og reynslu vidskiptavinar i huga.

Ekki er lagt til ad 16gfest verdi sérstok sonnunarregla i peim tilvikum pegar deilt er um
hvort fjarmalafyrirtaeki hafi fylgt akvaeeoum kaflans. Um abyrgdina fer pvi samkvamt al-
mennum reglum, t.d. um skadabotadbyrgd sérfreedinga, par sem beitt er strongu sakarmati
samkvamt almennum reglum skadabotaréttar. Hins vegar verdur ad hafa { huga ad ymis atvik
geta takmarkad botaskyldu fjarmalafyrirtaekja. Tomleaeti vidskiptavina getur til ad mynda haft
meiri ahrifi verdbréfavidskiptum en 63rum tegundum vidskipta. [ verdbréfavidskiptum getur
hver dagur skipt mali vid mat 4 verOmeeti fjarmalagerninga og ramir frestir til ad gera athuga-
semdir vegna verdbréfavidskipta geta opnad fyrir ad vidskiptavinum sé unnt ad taka ekki
einungis mid af peim upplysingum sem lagu fyrir pegar kaupin voru gerd, heldur einnig
00rum upplysingum sem falla til sidar.

Um 4. gr.

Greinin felur i sér almenna skyldu fjarmalafyrirteekja ad starfa i samraemi vid edlilega og
heilbrigda vidskiptahaetti og venjur i verdbréfavidskiptum. Akvadid er innleiding 4 11. gr.
tilskipunar nr. 93/22/EBE fra 10. mai 1993 um fjarfestingarpjéonustu a svidi verdbréfavid-
skipta. Hér er um ad reeda nymaeli en po hefur verid talid ad slik almenn skylda hvili 4 fjar-
malafyrirteekjum. Onnur akvadi kaflans eru til ndnari skyringar 4 hvad felist i godri vid-
skiptavenju en einnig geta par komid til akvaoi reglugerda og reglur og tilmeli Fjarmala-
eftirlitsins. Eigin reglur fjarmalafyrirteekja sem fjallad er um 1 15. gr. frumvarps pessa eru
jafnframt til ndnari skyringar.

Um 5. gr.

Greinin fjallar um upplysingadflun fjarmalafyrirteekja og & sér ad nokkru samsvoruni 1.
og 3. mgr. 15. gr. nigildandi laga um verdbréfavidskipti. Med greininni er einnig leitast vid
a0 standa vi0 skuldbindingar um ad innleida i islenskan rétt reglur CESR um vernd fjarfesta
(e. The Commiittee of European Securities Regulators, A European Regime of Investor Pro-
tection, CESR/01-014d).

i 1. mgr. eru paer krofur gerdar til fjarmalafyrirtzkja ad par afli sér upplysinga sem mali
skipta vegna pjénustu vid vidskiptavini sina. Petta 4 sér samsvorun i reglum sem nefndar
hafa verid ,,know-your-customer rules* 4 ensku. I 15. gr. gildandi verdbréfavidskiptalaga er
kvedid 4 um ad vidskiptamoénnum skuli ad teknu tilliti til pekkingar peirra veittar greinar-
g6dar upplysingar um pa kosti sem peim standa til boda. I frumvarpinu er einnig maelt fyrir
um a0 fjarmalafyrirtaeki skuli afla sér upplysinga um pekkingu og reynslu vidskiptavina i
fjarfestingum og markmid peirra med fjarfestingunni. Enn fremur skulu fjarmalafyrirtaeki
afla sérupplysinga um fjdrhagsstddu peirra vidskiptavina sem eru i vidvarandi vidskiptasam-
bandi. Reynsla vidskiptavinar i fjarfestingum skiptir miklu um pa pjonustu sem ber ad veita
honum. Vid mat a reynslu ber fjarmalafyrirteeki ekki adeins ad lita a tioni verobréfavidskipta
eda heildarverdbréfaeign, heldur ber einnig ad lita til edli verdbréfavioskipta vidskiptavinar.
Til ad mynda skiptir mali hvort vidskiptavinur hafi sjalfur tekid dkvardarnir um einstok vero-
bréfavidskipti, hvort vidkomandi hafi att vidskipti med fleiri en eina tegund fjarmalagern-
inga, svo sem afleidur og gjaldeyrissamninga, og arangur i vioskiptum. ba ber fjarmalafyrir-
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teeki ad gera sér grein fyrir hvada markmid skipta mali hja vidskiptavini. Kemur hér einkum
til skodunar hvort vidskiptavinur leggur fram fé sitt til ahattufjarfestingar eda hvort hann kys
Oryggi i avoxtun, eda hvort fjarfesting er atlud til skamms tima eda lengri tima. Til demis
verour fjarmalafyrirteki ad pekkja fjarhagsstodu vidskiptavinar sins til ad radgjof eda eigna-
styring geti ordid markviss og tekid mid af heildarmati 4 fjarhagslegum styrk vidskiptavinar,
en ekki eingdngu verdbréfaeign hans.

[ 1j6si upplysinga sem fjarmalafyrirtzeki aflar um vidskiptavin skal pad veita honum
greinargodar upplysingar um pad sem mali skiptir 1 tengslum vid mogulegar fjarfestingar-
akvardanir. I akvaedinu er tiltekid medal annars ad veittar skuli upplysingar um fjarfestingar-
kosti sem standa viokomandi til boda. Hér er til deemis att vid ad upplyst sé um edlismun ein-
stakra tegunda fjarmalagerninga og seljanleika peirra. Sérstok asteda er til ad upplysa vio-
skiptavini um ahettu sem folgin er i afleiduvidskiptum, ekki bara vegna tapsheattu, heldur
einnig haettu & mogulegri skyldu til ad inna af hendi frekari greidslur sidar, ef tap verdur.
Midlun upplysinga er lykilpattur i allri pjonustu fjarmalafyrirtaekis. Med pvi ad krafa sé gerd
um a0 upplysingar skuli veittar med hlidsjon af pekkingu, reynslu og fjarhag vidskiptavinar
er gerd su krafa ad fjarmalafyrirteeki adstodi vidskipavin eftir porfum vid ad taka upplysta
fjarfestingarakvordun, og ekki sidur ad rada honum fra tilteknum vidskiptum sem sérfred-
ingur sér eda ma sja ad samrymist ekki markmidum vidskiptavinar i verdbréfavidskiptum.

I 3. malsl. 1. mgr. er aréttad ad upplysingar sem veittar eru vidskiptavinum skuli vera
skyrar, negjanlegar og ekki villandi, pannig ad vidskiptavinur geti tekid upplysta fjarfest-
ingarakvoroun. Med pessu er tekid af skarid um pad ad fjarmalafyrirtaeki skuli vid upplys-
ingagjof meta pekkingu og reynslu vidskiptavinar og setja fram upplysingarnar med peim
heetti ad hann skilji til hlitar inntak og efni upplysinga sem veittar eru. Mikilvagt er ad for-
sendur, fyrirvarar og advaranir um ahaettu 1 vidskipum séu sett fram a skyran hatt, en ekki
dregid ur vagi peirra med ordalagi, honnun eda formi i framsetningu peirra.

Akvadi 2. mgr. hafa lengi verid i verdbréfavidskiptalogum og parfnast ekki sérstakrar
skyringar. Sérstok astada pykir po til ad arétta ad skilja skal milli verds 1 vioskiptum og
poknunar fjarmalafyrirtaekis vegna vidskipta. Nokkud hefur verid um ad pdknun sé ,,falin*
iverdi verobréfa. Verdmyndun verdbréfa parf ad vera opin og gegnse, sérstaklega pegar um
er ad reeda vidskipti 4 skipulegum verdbréfamarkadi. Sé poknun falin i gengi bréfa faest
hvorki rétt mynd af verdi peirra & markadi, né peim kostnadi sem vidskiptavinur greidir
vegna pjonustu fjarmalafyrirtaekisins. Pegar metid er hvad sé haefilegur fyrirvari 1 skilningi
akvaedisins ber ad lita til efnis samnings i milli adila i hverju tilviki fyrir sig. Vioskiptavinur
parf ad hafa radrum til ad taka afstodu til pess hvort forsendur séu brostnar fyrir vidskiptum
vi0 viokomandi fjarmalafyrirteeki. Uppsagnarfrestir i samningssambéndum mundu til ad
mynda hafa pau ahrif ad ,,hefilegur fyrirvari® teeki mid af pvi radrimi sem vidskiptavinur
hefdi til ad segja upp samningi.

I 3. mgr. er kvedid 4 um ad fjarmalafyrirtzeki skuli hafa tilteknar upplysingar adgengi-
legar. Med pvi er att vid a0 upplysingarnar skuli vera synilegar og adgengilegar hja fjarmala-
fyrirteki. bvi getur verid fullnaegt med pvi ad hafa bakling & dberandi stad 4 starfsst6d. ba
felst i akveedinu krafa um ad upplysingarnar séu adgengilegar 4 dberandi stad 4 heimasidu
fjarmalafyrirtackis. Naudsyn pess er augljos pegar 1itid er til pess ad bankavidskipti eru ad
miklu leyti ordin rafren og pvi nokkur fj6ldi vidskiptavina sem sinnir daglegum bankavio-
skiptum sinum an pess ad koma inn 4 starfsstod fjarmalafyrirtaekis. Nu er nokkud um pad ad
upplysingar paer sem um getur i 3. mgr. séu ekki adgengilegar 4 heimasidum fjarmalafyrir-
taekja. AEtla ma a0 rikari krafa verdi gerd um petta i nainni framtio en verid hefur i fram-
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kvemd. bau réttarurraeedi sem visad er til i akvaedinu eru einkum kvortunarferli innan fjar-
malafyrirtaekis, kvortun til urskurdarnefndar um vidskipti vid fjarmalafyrirtaeki, eftir pvi sem
vi0 4, og hofoun mals fyrir domstélum. b4 ber ad gefa upplysingar um hvada adilar hafa
eftirlit med starfsemi vidkomandi fyrirteekis og enn fremur um starfsdbyrgdatryggingar og
tryggingasjod, sbr. 16g um innstedutryggingar og tryggingakerfi fyrir fjarfesta, nr. 98/1999,
svo eitthvad sé nefnt.

Akvedi 4. mgr. eru 6breytt fra fyrri 16gum. Vid tulkun akveedisins skal lita til pess hvad
teljist heilbrigdir og edlilegir vidskiptahaettir, baedi gagnvart almenningi sem og 6drum fjar-
malafyrirteekjum. [ akvaedinu felst einnig ad upplysingar skuli ekki vera ekki villandi.

Um 6. gr.

Greinin er samhljoda 1. malsl. 1. mgr. 15. gr. nugildandi laga um verdbréfavidskipti og
fjallar um 6hlutdraegni og jafnraedi. Akvadi 2. malsl. 1. mgr. 15. gr. nugildandi laga er nt ad
finna i 1. mgr. 5. gr. frumvarpsins og er pvi ekki um efnislega breytingu ad reeda fra nugild-
andi 16gum. Efnisatridi akvaedisins voru sett inn i nugildandi 16g med 6. gr. laga nr. 99/2000
en 1 almennum athugasemdum med peim 16gum sagdi: ,,Ein af meginstodum verdbréfavio-
skiptalaganna er 15. gr. sem kvedur a um pa skyldu sem 16g0 er a fyrirteki i verobréfa-
Dbjonustu ad geeta ohlutdreegni i vidskiptum. Vidskiptamadur fyrirteekisins skal njota pess
verds og annarra skilmala sem almennt tiokast a markadi milli oskyldra adila. “ Einnig kom
fram i athugasemdum med umraddri 6. gr. frumvarpsins: ,,Eins og segir { almennum athuga-
semdum med frumvarpi pessu er 15. gr. verobréfavioskiptalaganna ein af meginstooum
peirra, en hun kvedur a um pa skyldu sem 16gd er a fyrirteeki i verobréfapjonustu ad geeta
Ohlutdreegni i vioskiptum. Hér er lagt til ad greinin verdi gero itarlegri og skyrari.

I fyrsta lagi er sii breyting gerd d 1. mgr. greinarinnar ad i stad markmidssetningar um
ad fyrirteeki i verobréfapjonustu skuli kappkosta ad geeta fyllstu ohlutdreegni i starfsemi sinni
verdi skyrt kvedid a um ad fyrirteekin skuli geeta fyllstu ohlutdreegni. Ordin ,,kappkosta ad *
falla pvi brott.*

[ almennum athugasemdum framangreinds frumvarps par sem fjallad var um 15. gr. kom
m.a. fram ad vidskiptavinur fyrirteekisins skyldi njota pess verds og annarra skilmala sem al-
mennt tidkadist 4 markadi milli 6skyldra adila.

Um 7. gr.

Greinin kvedur a um skyldu fjarmalafyrirteekis, sem tekur ad sér pjonustu a svidi verod-
bréfavidskipta i formi vidvarandi vidskiptasambands, ad gera skriflegan samning vid vid-
skiptavin sinn. Samberilegt akvadi kom fyrst i verobréfavidskiptalog meo 15. gr. laga nr.
9/1993, en er ni ad finna i 17. gr. gildandi laga um verdbréfavidskipti. Akvaedi greinarinnar
eru nokkru fyllri { frumvarpi pessu og er @tlunin ad skerpa nokkud a skyldunni til ad gera
skriflega samninga og gera hana skyrari. Almenn skylda fjarmalafyrirtakja til ad gera skrif-
legan samning hefur atid beinst fyrst og fremst ad vidvarandi vidskiptasambandi og potti rétt
ad ordalag dkveedisins taeki mid af pvi. Einnig er nymeeli ad nd er 4skilid ad slikur samningur
kvedi 4 um réttindi og skyldur beggja adila samnings en fyrri akvaedi um sama efni hafa ekki
kvedid 4 um efnisakvaedi sliks samnings. [ athugasemdum vid greinina i frumvarpi pvi sem
vard ad 16gum nr. 9/1993 sagdi: .,/ 1. mgr. pessarar greinar er nymeeli par sem gert er rdd
fyrir peirri almennu reglu ad gerdur skuli samningur milli verdbréfafyrirteekis og vidskipta-
vina pess um pjonustu sem fyrirteekid tekur ad sér fyrir vioskiptavini sina. Atlunin med pessu
er ad studla ad auknu oryggi i starfsemi verdbréfafyrirtekjanna og koma i veg fyrir dgrein-
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ing i samskiptum peirra og vidskiptavina sem deemi eru um ad komio hafi upp. Almennt ber
ad lita svo a ad pvividameiri, lengri eda reglulegri sem samskipti fyrirteekis og vidskiptavina
eru peim mun meiri dsteda sé til samningsgerdar samkvemt dkvedinu. A petta t.d. vid um
fiarvorslu og solutryggingar. Hins vegar er ekki raunhceft ad cetlast til sérstakrar samnings-
gerdar um einstok tilfallandi samskipti fyrirteekis og vidskiptavina, t.d. milligongu um kaup
eda sélu einstakra verdbréfa.”

Med ordalaginu ,,viovarandi vidskiptasamband® er att vio a0 ekki sé @tlast til sérstakrar
samningsgerdar um einstok tilfallandi samskipti fyrirtaekis og vidskiptavina. Litlar krofur ber
a0 geraum endurtekin vidskipti til ad samningssamband teljist vidvarandi i pessum skilningi.
bo ekki sé gerd krafa um skriflegan samning i 6llum tilvikum er radlegast fyrir fjarmala-
fyrirtaeki ad einhver slikur samningur sé fyrir hendi. Til pess er ad lita ad samningur kvedur
4 um réttarstodu vidskiptavinar pannig ad hann geti { upphafi samningssambands gert sér
grein fyrir réttindum sinum og skyldum. bar med eru likur til ad sidur risi agreiningur {
samningssambandi hans og fjarmalafyrirtekis.

Skyldan til a0 gera samning 4 &ti0 vid pegar fjarmalafyrirtaeki tekur ad sér eignastyringu.
Um skilgreiningu 4 hugtakinu eignastyring visast til 3. tolul. 1. mgr. 1. gr. frumvarpsins.

Gerd er krafa um ad samningar séu skriflegir. Verdur ad lita svo a ad rafreenir samningar
geti jafngilt skriflegum samningum i pessu tilviki, enda sé samningurinn adgengilegur badum
adilum og unnt ad vardveita hann, sbr. 8. gr. laga um rafreen vidskipti og adra rafrena pjon-
ustu, nr. 30/2002. Um efni skriflegs samnings verdur ad nokkru 1itid til 4durnefnds stadals
CESR, um vernd fjarfesta (e. The Committee of European Securities Regulators, A European
Regime of Investor Protection, CESR/01-014d). I kafla 4.1 stadalsins kemur fram hvad skuli
a0 lagmarki koma fram i samningi vio vidskiptavin. Par er tilgreint:

1. Nafn, heimilisfang og simanimer hvors eda hvers adila.

2. Nafn umbodsmanns vidskiptavinar, eda adila & vegum umbodsmanns ef pad er 16gadili.

3. Almennir skilmalar fjarmalafyrirtaekis fyrir pjonustu og allir adrir skilmalar sem varda
tiltekid samningssamband sérstaklega og adilar hafa komid sér saman um svo sem um
fjarhedarmork 1 vidskiptum.

4. Almenn lysing 4 pjonustu sem veita 4, p.m.t. eignastyringu sem bodid er upp 4, og
tegundum fjarmalagerninga sem pjonusta 4 ad taka til.

5. Beidnir og fyrirmeli sem vidskiptavinur getur beint til fyrirtakis, enn fremur heimilir
samskiptamatar i vidskiptum sem vidskiptavinur ma nota til ad koma 4 framfeeri fyrir-
malum til fjarmalafyrirtekis (til deemis télvupdstur, simtal eda bréfa) og hvada sam-
skiptamata skuli nota pegar sa framangreindi er ekki teekur.

6. Upplysingar sem fjarmalafyrirtakid skal veita vidskiptavini um stoou og hreyfingar vid-
skipta sem ger0 eru i nafni vidskiptavinar, enn fremur um heimila samskiptamata, sbr.
5. t6lul., og hvada upplysingar skuli gefnar, timabil milli peirra, og fresti til ad veita
upplysingar, t.d. um framkvamd umbedinna vidskipta eda mat 4 verdbréfaeign.

7. Utlistun 4 poknun og verdskra fjarmalafyrirtaekis fyrir pjonustu, par med talid upplys-
ingar um reikniforsendur, 4 hvada timabilum poknun er tekin og greidslumata.

8. Tilgreining 16gbaerra eftirlitsstjornvalda sem hafa eftirlit med starfsemi fjarmalafyrir-
teekis.

9. Hvada 16g gildi um samning adila.

10. Gildistimi samnings og fyrirkomulag vid gerd samningsvidauka, endurnyjun og riftun
eda uppsdgn samnings.
11. Upplysingar um réttarurreedi, sbr. 3. mgr. 5. gr. frumvarpsins.
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12. Adgerdir sem fjarmalafyrirteeki ma gripa til standi vidskiptavinur ekki vid samning, t.d.
skuldajéfnudur vegna vangoldinna poknana og hvort fjarmalafyrirtaeki sé heimilt ad losa
um eignir vioskiptavinar, timasetning slikra urreda og upplysingar til vidskiptavinar vid
slikar kringumstadur, svo sem um advaranir.

13. Tungumal sem vidskiptavinur getur notad i samskiptum vid fyrirteeki, eftir pvi sem
vid a.

2. mgr. er akveaedi um reglulega upplysingagjof fjarmalafyrirtakis til vidskiptavinar hafi
pad tekid ad sér eignastyringu og enn fremur um skyldu til ad verda vid krofu um upp-
lysingagjof. Samberilegt akveadi er ekki ad finna i ntigildandi 16gum en var hins vegar ad
finna i [6gum nr. 20/1989. Akvzadid féll nidur ur 16gum vid setningu laga nr. 9/1993 en i
greinargerd sem fylgdi frumvarpi til peirra laga er ekki ad finna astaedur pess. Hér er gert rad
fyrir ad yfirlit verdi almennt tvo a ari, en ad vidskiptavinur geti dvallt krafist yfirlits ef hann
oskar eftir. bratt fyrir ordalag 2. mgr. getur vidskiptavinur fjarmalafyrirteekis samid sig undan
rétti til ad fa vidskiptayfirlit, enda verdi breytingar 4 eignastodu eda préun verdmaeetis eigna
hans ekki i 6samraemi vid aatlanir eda pa stoou sem vidskiptavinur matti venta.

Akvadid kvedur aum sendingu yfirlita en sendingarmétinn er ekki formbundinn. Sending
med rafreenum hetti jafngildir skriflegum og med auknum adgangi almennings ad t6lvum
og netinu og rafrenni eignarskraningu verdbréfa, og ma atla ad i framkvamd verdi toluvert
um slik rafraen yfirlit, sérstaklega pegar fram lida stundir. Vel meetti hugsa sér ad fjarmala-
fyrirtaeki geti efnt skyldu sina til sendingar yfirlita med pvi ad birta yfirlit i einkabanka vio-
skiptavinar eda med samberilegum heetti sem um vaeri samid vid vidskiptavininn. Efnisatridi
slikra yfirlita skyra sig ad mestu sjalf en po er bent 4 ad 6gerlegt getur verid ad aetla verd-
maeti eigna pegar yfirlit eru send og er ekki haegt ad aetlast til ad fjarmalafyrirtaeki birti detlun
um verd i sliku tilfelli. Verometi verdbréfa geta einnig sveiflast mjog hratt og er pvi a=tlad
verdmeeti bundid vid dagsetningu yfirlitsins sjalfs.

Um 8. gr.

Grein pessi fjallar um solu o6skradra verdbréfa og fjarmalagerninga sem tengdir eru
6skradum verdbréfum. Akvaedi hennar eru sambeaerileg vid 27. gr. ntigildandi laga um verd-
bréfavidskipti, svo sem peirri grein var breytt med 6. gr. laga nr. 163/2000. I greinargerd med
frumvarpi til nefndra laga sagdi svo um akvadid: ,,/ pessari grein, sem er nymeeli, kemur
fram ad sala eda milliganga fyrirteekis i verdbréfapjonustu a verdbréfum til almennings, sem
fellur ekki undir reglur um almennt uithod, er had pvi ad lagt hafi verid mat d faglega pekk-
ingu, fjarhag og reynslu vidskiptavinar. Tilgangurinn er sd ad tryggja ad vidskiptavinum sé
gerd grein fyrir peim mun sem er d skradum og oskradum verdbréfum og lagt sé mat a ein-
staklingsbundnar forsendur peirra til ad taka patt i slikum verobréfavidskiptum. Eftir atvik-
um er fyrirteekjum i verobréfapjonustu rétt ad synja um slik vidskipti ef niourstada af sliku
mati er a pa leid ad vidskiptavinurinn hafi hvorki faglega pekkingu, reynslu eda fjarhags-
legan styrk til pess ad eiga vidskipti med oskrad verdbréf.

Hér er um ad reeda visireglu sem felur i sér viomioun er fyrirteekjum i verdbréfapjonustu
ber ad leggja til grundvallar pegar verdbréf eru seld til almennings. Reglunni er m.a. cetlad
ad vera til leiobeiningar um hvort fyrirteeki [ verdbréfapjonustu hefur geett fyllstu varudar
vid radgjofsina og milligongu i verobréfavidskiptum med verdbréftil annarra en fagfjarfesta
sem ekki falla undir reglur um almennt utbod. Frumvarpsgreinin tekur mio af 11. gr.
tilskipunar 93/22/EBE, um fjarfestingarpjonustu a svidi verdbréfavidskipta, sem meelir fyrir
um ad tekid skuli mid af faglegri pekkingu vidskiptavinar. Reglan getur verid til leidbein-
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ingar vio mat d abyrgo fyrirtcekis i verobréfapjonustu vegna tjons sem starfsmenn fyrirtcekis-
ins kunna ad valda vidskiptavinum med pvi ad hafa milligéngu um vidskipti med verdbréf
sem ekki falla undir almennt utbod dan pess ad lagt hafi verio mat d faglega pekkingu og
reynslu vidskiptavinar, ekki hafi verio stadio ad sliku mati a forsvaranlegan hdtt eda félagio
hafi milligongu um vidskipti i peim tilvikum sem rétt hefdi verio ad synja um slika milli-
gongu. Fyrirteki i verobréfapjonustu geta uppfylit skyldu sina medal annars med pvi ad afla
ser upplysinga um menntun, atvinnu og reynslu vidskiptavinar a svidi verobréfavidskipta,
med afriti af skattframtali og yfirliti fra fjarmalafyrirtceki yfir verdbréfaeign og verdbréfa-
vidskipti. Ef bessi gogn gefa til kynna ad vidskiptavinur hafi til ad bera pekkingu, reynslu og
fjarhagslegan styrk er fyrirtekinu heimilt ad hafa milligongu um vidskiptin. Reglan gildir
ekki um fagfjarfesta, enda hafa peir til ad bera faglega pekkingu og reynslu til ad meta fjar-
festingarkosti med tilliti til dheettu. Visast 1 pvi sambandi til umredu um fagfjarfesta |
Plgiskjali I

Eins og adur segir i almennum athugasemdum vid frumvarpid er einn megintilgangur pess
ad studla ad pvi ad verobréf sem seld hafa verio a grundvelli undanpagu fra almennu utbodi
seu ekki seld til almennings a eftirmarkadi og er pad dstedan fyrir pvi ad reglan er sett i IV.
kafla laganna um 1itbod verdbréfa. I 15. gr. laganna segir ad vidskiptavinum skuli, ad teknu
tilliti til pekkingar peirra, veittar greinargodar upplysingar um pa kosti sem peim standa til
boda.

Ekki er lagt til ad logfest verdi sérstok sonnunarregla i peim tilvikum par sem deilt er um
hvort fyrirteeki i verdbréfapjonustu hafi lagt faglegt mat d pekkingu og reynslu vidskipta-
vinar. Um abyrgdina fer pvi samkveemt almennum reglum um skadabotaabyrgd sérfreedinga,
en vid mat a skadabotaskyldu hefur almennt verio beitt strongu sakamati. Logfesting sér-
stakrar visireglu, sem fyrirtekjum i vedbréfapjonustu ber ad leggja til grundvallar pegar
verdbréf eru seld til annarra en fagfjarfesta, felur po i sér akvedna visbendingu pess ad beita
skuli strongu sakarmati. Ev pad [ samremi vid pad sem dadur segir um strangt sakarmat i
malum um botaabyrgo sérfreedinga. Hins vegar verdur ad hafa i huga ad ef rétt er stadio ad
sliku mati af halfu fyrirteekis | verobréfapjonustu ber vidskiptavinurinn sjalfur fulla abyrgd
d akvordun sem hann tekur um ad eiga vioskipti med verdbréf, eftir ad slikt mat fyrirtcekisins
liggur fyrir. Pa getur botaskylda fyrirteekis i verobréfapjonustu fallio niour vegna eigin sakar
vidskiptavinar, svo sem ef hann hefur gefio villandi upplysingar um heefi til ad eiga vidskipti
o.f1.“

Akvadi pessa frumvarps eru { megindrattum samhljoda nugildandi 16gum en p6 er um ad
raeda stefnubreytingu ad pvi er vardar sidari sélu & verdbréfum sem bodin hafa verid til sélu
i almennu utbodi. Hér er gert rad fyrir ad sala a slikum verdbréfum til annarra en fagfjarfesta
s¢ heimil med sama hetti og sala 4 skradum bréfum. Til ad taka af allan vafa er sérstaklega
tekid fram i greininni ad akvaedi hennar eigi ekki vid pegar pau atvik eru fyrir hendi sem
greiniri23. gr. frumvarpsins um undanpagur fra almennu utbodi, enda samberileg neytenda-
vernd sem midad er ad med reglum um almenn utbod og akvaedi greinarinnar. Undanpagu-
akvedi 23. gr. og rok ad baki peim eiga pvi vid greinina.

Athygli er vakin 4 ad akvaedid er 14tid na til verdbréfa en svo sem getur i inngangi er skil-
greining 4 pvi hugtaki prengd fra nigildandi I6gum. Akveadid nar pvi ekki til afleidna, nema
pegar par eru tengdar 6skradum verdbréfum, en annars yrdi audvelt ad fara i kringum
akvaedid med pvi ad selja 0skrdd verdbréf t.d. med framvirkum samningi. Hins vegar falla
aoar afleidur ekki undir akvae0id. Nugildandi akvaedi hefur valdid talsverdum vandkvadum
i framkveemd, einkum a0 pvi er vardar afleidur a gjaldeyri sem getur verid fyllilega edlilegt
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a0 einstaklingar og smerri fyrirteeki eigi vidskipti med i pvi skyni ad styra eda takmarka
ahettu.

Breyting er 4 ordalagi i sidasta malslio akvadisins en ekki er um efnisbreytingu ad reda
fra nigildandi l6gum. EkKki er @tlast til pess ad unnt sé ad gagnalykta fra dkvaedinu pannig
a0 almenn skylda til samningagerdar hvili & fjarmalafyrirtekjum ef akveedid a ekki vid.

Um 9. gr.

Greinin felur 1 sér almenna skyldu fjarmalafyrirtaekja ad tryggja besta mogulega verd sem
i bodi er og bestu framkvemd ad 60ru leyti (e. best execution). Ekki ma skilja akvadid svo
a0 fjarmalafyrirtaeki sé skylt ad bjoda bestu kjor sem pvi er kunnugt um ad annad fjarmala-
fyrirtaeki bjodi. Ekki leidir heldur af akvaedinu ad fjarmalafyrirtaeki beri ad veita 61lum vio-
skiptavinum samberileg kjor, 6had pvi hversu fjarsterkir peir eru. Med akvadinu er hins
vegar @tlunin ad koma i veg fyrir ad vidskiptavinur fai lakari kjor en bjodast t.d. i vidskipta-
kerfi Kauphallar Islands hf.

Um 10. gr.

Akvaedi petta er efnislega samhljoda 1. mgr. 19. gr. ntigildandi laga um verdbréfavid-
skipti. Samberilegt akveedi var fyrst logfest med 7. gr. laga nr. 27/1986, um verdbréfa-
midlun. Akvadinu er ztlad er treysta réttarstodu vidskiptavina vid greidsludrdugleika fjar-
malafyrirtaekja, einkum 1 peim tilvikum pegar fjarmalafyrirteeki hefur tekid ad sér eigna-
styringu eda fjarvorslu. Pannig tengist akvaedid 109. gr. laga um gjaldprotaskipti o.fl., nr.
21/1991, 0g 9. gr. laga um innstedutryggingar og tryggingakerfi fyrir fjarfesta, nr. 98/1999.

Um 11. gr.

Akvadi um safnskraningu voru sett inn i 16g um verdbréfavidskipti med 16gum nr.
164/2000 og er a0 finna i 5. og 6. mgr. 19. gr. nigildandi laga um verdbréfavioskipti. H6f0
var hlidsjon af donskum [6gum vid samningu peirra akvada. Ljost er ad fyrst og fremst
reynir 4 dkvadi um safnskraningu ad pvi er vardar rafraent skrad verdbréf. Akvadi grein-
arinnar er ad mestu samhljoda peim sem nu eru i gildi en p6 er tekid fram i 1. mgr. ad fjar-
malafyrirtekjum er ekki veitt almenn heimild til safnskraningar heldur fer su heimild eftir
starfsheimildum sem pau hafa. Einnig er na tekio fram a0 fjarmalafyrirtaeki hafi heimild til
a0 taka vid fjarmunum fyrir hond vidskiptavina sinna fra titgefendum. Hér er t.d. att vid aro-
greidslur, vaxtagreidslur eda greidslur af hofudstol skuldabréfa o.s.frv. bessi atridi er einnig
a0 finna i nugildandi 16gum i skilgreiningu & safnskraningu i 7. tolul. 2. gr. verdbréfa-
vioskiptalaga, nr. 13/1996. Efnisakveadi peirrar skilgreiningar eru tekin upp i akvae0io sjalft
til ad gefa heildstaedari mynd af pvi hvad felst i safnskraningu.

Um efnisatridi safnskraningar sagdi svo i greinargerd med frumvarpi til laganr. 164/2000:
»Fra pviad fyrstu l6g um verdbréfavioskipti, I6g um verdbréfamiolun, nr. 27/1986, voru sett,
hefur verid kvedid a um pad ad fiarmunir vidskiptavinar séu vardveittir a sérstokum nafn-
skradum reikningi og verdbréf 1 hans eigu vardveitt med tryggilegum heetti.

I frumvarpinu er lagt til ad verdbréfafyrirtekjum verdi heimilad ad halda utan um eignir
vidskiptavina sinna a eigin reikningi (safnreikningi) og taka vid greidslum fyrir hond vio-
skiptavina sinna fra einstokum utgefendum verdbréfa. Her er um ad reeda atrioi sem a ensku
hefur verio kallad nominee regstration eda omnibus registration.

I nagrannaléndunum er verdbréfafyrirtekjum almennt heimilt ad vardveita verdbréf vid
skiptamanna sinna d safnreikningi, enda fylgir pvi mikid hagreedi. A pad sérstaklega vid
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Dbegar fjarfest er yfir landamceri. Heimildin hefur einnig mikla pydingu fyrir pad ad unnt sé
ad skra erlend verdbréf a skipulegum verdbréfamarkadi hér a landi. En pa er naudsynlegt
ad fiarmalafyrirteeki hér a landi geti tekid ad sér ad halda utan um eignarhald verdbréfa
hérlendra fjarfesta og samskiptin vio hlutaskrad utgefanda verdbréfanna.

I frumvarpinu er 16gd rik dhersla & ad hlutur vidskiptavina verdi ekki skradur d safn-
reikning nema ad fengnu sampykki vidskiptavinar. Mikilveegt er ad vidskiptavinum sé gerd
grein fyrir pvi ad 1 safnskraningunni felst akvedin heetta a ad réttindi vidskiptavinar tapist,
t.d. i tengslum vio gjaldprot fyrirteekis i verobréfapjonustu. Heettan er su ad verobréf vio-
skiptavina verdi osundurgreinanleg fra verobréfum fyrirtcekis i verobréfapjonustu.

Frumvarpinu er ekki cetlad ad leida til pess ad upplysingar um eigendur verdbréfa verdi
oadgengilegar, enda er su skylda 16g0 a fyrirteeki i verobréfapjonustu ad halda skra yfir hlut
hvers vidskiptavinar fyrir sig.

131. gr. hlutafélagalaga, nr. 2/1995, segir ad sa er eignast hefur hlut geti ekki beitt rétt-
indum sinum sem hluthafi nema nafn hans hafi verio skrad i hlutaskra eda hann hafi tilkynnt
0g feert sonnur d eign sina d hlutunum. Petta a po ekki vio um rétt til ards eda annarrar
greidslu og rétt til nyrra hluta vid hekkun hlutafjar. Samkvemt akveedinu nytur hluthafi pvi
ekki atkveedisréttar a hluthafafundum nema nafn hans sé skrad i hlutaskra. Hio sama gildir
um verobréfafyrirteki sem skrad er fyrir safnreikningnum par sem hluthafi hefur ekki pau
réttindi ad geta veitt einhverjum umbod til ad fara med atkveedisréttinn. Safnreikningum
fylgir pvi ekki atkveedisréttur a hluthafafundum. Atla mad ad peir hluthafar sem fyrst og
fremst munu dska eftir pvi ad vera skradir med pessum heetti séu smdir hluthafar sem hafa
hvorki ahuga né méguleika a pvi ad hafa ahrif a dkvardanir hlutafélagsins. bessir adilar
greida fyrst og fremst atkveedi ,, med fotunum*“, en med pvi er datt vid ad peir selji bréfin sin
ef stiornendur félagsins standa sig ekki ad peirra mati. Peir hafa hins vegar hvorki forsendur
né adstéou til ad hafa ahrif a stiornun félagsins med 60rum heetti.

Safnskraning gefur skyrt til kynna um hvers konar hop fjarfesta er ad reeda og er pvi ad
morgu leyti meira lysandi er pegar verid er ad nafnskra hvern einasta fjarfesti. bessi skran-
ing felur i sér verulega einfoldun, audveldar afstemmingar og kemur i veg fyrir tviverknad
vid skraningu. Hluthdfum i félogum hefur farid mjog fjélgandi auk pess sem eignarhald a
hlutum er styttra en adur og pvi erfitt ad halda utan um hlutaskrar.

Safunskraning breytir i engu gildi floggunarregina laga um starfsemi kauphalla og skipu-
legra tilbodsmarkada, nr. 34/1998. Hlutur vidskiptavinar a safnreikningi skal talinn med
pegar meta parf hvort vidkomandi sé floggunarskyldur. I raun koma floggunarreglurnar {
veg fyrir ad unnt sé ad nyta sér safnskraningu til pess ad nd fram radandi stoou. Samkveemt
floggunarreglum parf ad tilkynna opinberlega pegar nad er, farid yfir eda nidur fyrir
dkvedin mérk og eru fyrstu floggunarmorkin mioud vio 5%. begar haft er | huga ad hér d
landi er til télulega litil dreifing a hlutafé i félogum skiptir 5% hlutur yfirleitt litlu mali |
Dbeim skilningi ad med honum ndist fram radandi stada i félaginu.” Safnskraning hefur hins
vegar ahrif vid mat 4 pvi hvort tilskilio hlutfall atkvaeda hefur nadst a hluthafafundi. Draga
ber pé hluti frad sem skradir eru safnskrdningu pegar slikt er metid. Pegar 16g um hlutafélog
askilja t.d. % atkvaeda i hlutafélagi er gert rad fyrir ad peir hlutir sem skradir eru safnskran-
ingu séu dregnir fra og sidan metid hvort pa hafi nadst tilskilid hlutfall atkvaeda.

Akveedi 2. mgr. eru samhljoda 5. mgr. 19. gr. nugildandi laga. I henni er visad til 109. gr.
laga um gjaldprotaskipti o.fl., nr. 21/1991, p.e. ad vidskiptavinur eigi rétt 4 ad fa verdbréf sin
athent utan skuldaradar, enda sé akvaedum gjaldprotalaga fullnaegt.
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Um 12. gr.

Akvadi pessarar greinar hafa verid i 16gum fra arinu 1986 og eru tekin efnislega dbreytt
upp hér fra 19. gr. gildandi laga um verdbréfavidskipti. I greinargerd med frumvarpi sem
vard ad logum nr. 27/1986 um verdbréfamidlun segir svo: ,.Er gert rad fyrir ad umbod af
Dbessu tagi geti sem endrancer hljodad d heimild verobréfamidlara til ad framselja tiltekio
verdbréf' i pagu vidskiptamanns sins eda verid vidtekara, pannig ad vidskiptamadur veiti
verdbréfamidlara otakmarkad umbod til ad framselja verdbréf sem hljoda a nafn hans. Med
bvi ad hagnyta heimild til notkunar umbods sem pessa ma samkveemt fyrirmcelum 3. mgr.
dkveedisins komast hja pvi, ad eintak umbods purfi ad fylgja 6llum verdbréfum sem vero-
bréfamidlari daritar um framsal [ pagu vidskiptamanns. I pess stad er gert rad fyrir ad
verdbréfamidlari greinivid framsalsaritun sina ad hann framselji verdbréfi samkvemt vard-
veittu umbodi. I tilvikum sem pessum veeri verdbréfamidlara skylt ad vardveita umbod med
Dbeim heetti sem meelt er fyrir um i lokamdalslio 3. mgr. Med pvi ad setja reglu um sérstakt
umbod af pessu tagi, sem parflaust er ad fylgi framseldu skjali, ber naudsyn til ad setja sér-
reglur um stéou pess sem feer verdbréf framselt med pessum heetti, par sem hann cetti pess
ekki kost ad kynna sér af eigin raun vid skodun verdbréfs hvort umbod hafi verio fullncegj-
andi til framsals samkvemt almennum reglum um pau efni. Umrceddar sérreglur koma fram
[ 4. 0g 5. mgr. 7. gr. frumvarpsins og pykja peer ekki parfnast sérstakra skyringa.*

Um 13. gr.

Reglum um adskilnad einstakra starfssvida (svokallada kinamura) er &tlad ad koma i veg
fyrir hagsmunaarekstra i starfsemi fjarmalafyrirteekja og draga r heaettu 4 ad peir sem regl-
urnar taka til tengist einstokum urlausnarefnum med peim hetti ad fyrir fram megi draga i
efa 6hlutdraegni peirra vid medferd og afgreidslu mala. Einnig er pad tilgangur reglna um
kinamura ad ytrustu hagsmuna 6tengdra vidskiptavina sé geatt i verdbréfavidskiptum og ad
fullur trunadur riki gagnvart 6tengdum vidskiptavinum. Styrkur kinamura hefur ahrif 4 hvort
fjarmalafyrirteekjum er unnt ad nyta starfsheimildir sinar til fulls. Kinamurar eru mikilvaegt
taeki til ad vidhalda traverdugleika fjirmalafyrirteekja og pvi er naudsynlegt ad vandad sé til
peirra og peim fylgt eftir med 6flugri kynningu og eftirliti. Pegar meelt er fyrir um skyran
a0skilnad milli starfssvida fjarmalafyrirtekis er til ad mynda att vid ad adgreina skuli vio-
skipti fyrir eigin reikning, midlun, eignastyringu, fyrirtaekjaradgjof, bakvinnslu og 6nnur svid
eftir pvi sem starfsemi fyrirteekisins gefur tilefni til. Skyr adskilnadur skal vera 4 milli
verdbréfapjonustu og annarrar starfsemi fyrirtaekisins. Akvaedi greinarinnar um kinamura a
sér samsvorun ad nokkru leyti i 2. mgr. 15. gr. nugildandi laga um verdbréfavidskipti, sbr.
6. gr. laga nr. 99/2000. Med sidastgreinda dkveaedinu var adskilnadur einstakra starfssvida
fyrirteekjanna styrktur enn frekar til ad tryggja betur en verid hafdi, ad komid yrdi i veg fyrir
hagsmunaarekstra i starfsemi peirra.

Fjarmalaeftirlitio hefur gefid ut leidbeinandi tilmaeli nr. 1/2001, um efni reglna fjarmala-
fyrirtaekja skv. 15., 20. og 23. gr. laga um verdbréfavioskipti, nr. 13/1996. Tilmaelin eru ad-
gengileg 4 heimasidu pess & veraldarvefnum. Fyrirmeli um ad fjarmalafyrirtaeki skuli setja
sér reglur um kinamura er nu ad finna i almennu akvedi 15. gr. frumvarpsins, um reglur
fjarmalafyrirtaekja.

Um 14. gr.
Greinin svarar til 20. gr. nigildandi laga um verdbréfavidskipti, eins og henni var breytt
med 8. gr. laga nr. 99/2000. Felldur er ut 2. télul. niverandi 20. gr. par sem hann felst efnis-
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lega i 6. gr. frumvarpsins og ad sinu leyti einnig i 13. gr. frumvarpsins. ba fellur 4. tolul.
nuverandi 20. gr. nidur par sem hann er nu ad finna i akvaedum V. kafla. Engu sidur gilda
reglur um vidskipti innherja fullum fetum um pa adila sem tilgreindir eru i 14. gr. eftir pvi
sem vid 4. bratt fyrir pessar breytingar og adrar ordalagsbreytingar hefur akvadid ekki tekid
efnislegum breytingum, ad pvi undanskildu ad pad tekur nu til adila sem eru fjarhagslega
tengdir peim sem taldir eru upp i greininni, i stad maka adur. Hér er um ad rada nokkra ut-
vikkun til ndlgunar vid talkun nugildandi akvaedis i framkveemd. Fjarhagslega tengdir adilar
hafa ekki verid skilgreindir i islenskum l6gum, en i 2. gr. reglugerdar nr. 34/2002 um hamark
lana og abyrgd lanastofnana og fyrirteekja i verobréfapjonustu eru fjarhagslega tengdir adilar
skilgreindir med eftirfarandi heetti: ,, a. tveir eda fleiri einstaklingar eda l6gpersonur par sem
annar eda einn hefur bein eda obein yfirrdad yfir hinum og pvi teljist skuldbindingar peirra
vegna mynda eina ahcettuskuldbindingu og b. tveir eda fleiri einstaklingar eda l6gpersonur
sem teljast mynda eina dheettuskuldbindingu par sem peir eru svo fjarhagslega tengdir inn-
byrdis ad likur séu a ad fjarhagserfidleikar annars eda eins leidi til greidsluerfidleika hins
eda hinna. “ bPegar talad er um fjarhagslega tengda adila i samhengi vid floggunarreglur, vio-
skipti innherja og verklagsreglur um eigin vidskipti starfsmanna fjadrmalafyrirtekja hefur
myndast st venja ad fella undir pad hugtak maka, sambudaradila, samvistarmaka og o6fjar-
rada adila sem eiga 16gheimili & heimili fruminnherja. Jafnframt teljast eignarhaldsfélog
pessara adila sem og félaga par sem peir geta med beinum eda 6beinum heetti, 1 skjoli eignar-
halds og/eda stjornarsetu, tekid akvordun um vidskipti med fjarmalagerninga sem falla undir
gildissvid kaflans. Med eignarhaldsfélagi er i pessu akveedi att vid félog sem eru eingdngu
i eigu framangreindra adila, eins eda fleiri saman. Utan vidskipta fjarhagslega tengdra adila
falla po tilvik eins og atvinnurekstur maka eda annars fjarhagslega tengds adila. Reglur fjar-
malafyrirtekja um eigin vidskipti og vidskipti starfsmanna skv. 2. mgr. 20. gr., sbr. og reglur
um medferd trunadarupplysinga og vidskipti innherja sem settar hafa verid a grundvelli 37.
gr. laga nr. 13/1996, um verdbréfavidoskipti, hafa haft ad geyma fyrrgreinda tulkun 4
fjarhagslega tengdum adilum og undantekningum par a. Slikar reglur hafa verio sampykktar
af Fjarmalaeftirlitinu.

Um 15. gr.

I 1ok II. kafla frumvarpsins er lagt til ad verdi almennt dkvaedi um ad fjarmalafyrirtaeki
skuli syna fram 4 ad akvedum 6., 13. og 14. gr. sé fylgt med setningu reglna par ad lutandi.
i pessu felst ad fjarmalafyrirtaeki verdur ad geta synt fram 4 pad 4 hverjum tima ad pad fylgi
i framkvaemd peim reglum sem pad hefur sett sér. Hafa fjarmalafyrirtaeki fariod pa leid ad fela
innri endurskodanda pad hlutverk, eda ad skipa sjalfstadan regluvord (e. compliance officer).
Af framkvemd nugildandi laga um verdbréfavidskipti mé vaenta pess ad Fjarmalaeftirlitid
setji leidbeinandi tilmeli um efni reglna sem fyrirtaeki skulu setja sér og hljota eiga stao-
festingu eftirlitsins. [ greininni er aréttad hvad skuli koma fram i reglum fjarmalafyrirtaekis.
Ekki ber p6 a0 lita svo 4 a0 hér sé um takmarkandi akvedi ad reeda, eda ad gagnalyktad veroi
ut fra pvi. A grundvelli heimilda sem Fjarmalaeftirlitid hefur samkvamt 16gum nr. 87/1998,
um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi, mun eftirlitid getad sett almenn leiobeinandi
tilmeli 4 grundvelli frumvarpsins, veroi pad ad 16gum. bess er sérstaklega getio i greininni
a0 i reglunum skuli gera sérstaka grein fyrir eftirliti innan fyrirtaekisins med pvi ad reglunum
s¢é fylgt. bad meetti t.d. gera med auknum verkefnum innri endurskodanda eda med sjalf-
stzdum regluverdi. [ greininni kemur fram ad reglur settar samkvamt henni skuli vera ad-
gengilegar vidskiptavinum. [ athugasemdum med samsvarandi 6. gr. frumvarps sem vard ad
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16gum nr. 99/2000 sagdi: ,,[ lok 2. mgr. segir ad reglurnar skuli vera adgengilegar vid-
skiptavinum. Telja verdur mikilveegt ad vidskiptavinir geti audveldlega haft adgang ad upp-
lysingum sem varda hagsmuni hans miklu, eins og pcer reglur sem hér um reedir sem og
reglur skv. 21. gr. laganna. Visast i pvi sambandi til umrcedu um traust | almennum athuga-
semdum med frumvarpi pessu. Med pvi ad reglurnar séu adgengilegar vidskiptavinum er dtt
vid ad vidskiptavinur geti oskad eftir pessum reglum hja viokomandi fyrirteki eda ad pcer
seu adgengilegar a heimasiou eda [ 60ru kynningarefni fyrirteekisins.

Samkvemt greininni er fjarmalafyrirteekjum skylt ad setja sér reglur um framfylgni 6., 13.
og 14. gr. frumvarpsins. Hins vegar ma telja pad felast i godum vidskiptahattum fjarmala-
fyrirtaekja ad setja sér verklagsreglur um réttindi sin og skyldur. Verdur og ad telja pad felast
i almennum eftirlitsheimildum Fjarmalaeftirlitsins ad geta kallad eftir slikum reglum og
metid.

Um III. kafla.

Akvedi 16., 17. og 18. gr. frumvarpsins eru samhljoda 39.—41. gr. nugildandi laga um
verdbréfavidskipti ad 60ru leyti en pvi ad i frumvarpi pessu er gildissvidid 1atid na til allra
tegunda afleidna. I gildandi 16gum er gildissvidid hins vegar takmarkad vid tilteknar tegundir
afleidna en radherra falid a0 meta hvort rétt sé ad akvadin nai til annarra afleiona med reglu-
gerd. Akvadi pessa kafla voru sett med 11. gr. laga nr. 99/2000, sem breyttu 16gum um
verobréfavidskipti, nr. 13/1996, en i greinargerd um gildissvid dkvaedanna sem fylgdi frum-
varpi til peirra laga segir svo: ,,[ a-lid greinarinnar er tillaga ad nyrri 32. gr. laganna. I
dkveedinu er lagt til ad gildissvid kaflans verdi afmarkad vid tiltekna afleidusamninga sem
gerdir eru 1 tengslum vid gjaldmidla og vexti. Taldir eru upp tilteknir samningar sem eru
skilgreindir nanar i 2. gr. laganna, sbr. 2. gr. frumvarpsins. Astwdan fyrir pessari afmérkun
er su ao rétt pykir ad takmarka a pennan hatt heimildir adila til ad gera samninga sem geta
raskad pvi jafnreedi sem almennt gildir a milli adila vid greidslustéovun, naudasamninga eda
gjaldprot. botti rétt ad taka hér med samninga sem nu evu pekktir i vidskiptum lanastofnana
en po er gert rad fyrir ad radherra geti akvedio meo reglugerd ad pessi kafli skuli einnig
gilda um adra afleiousamninga. Mun reynslan leida i ljos hvort utvikkun a reglunum sé
ceskileg. *

Um 16. gr.
Greinin fjallar um gildissvid kaflans. Um nénari skyringar visast til almennra athuga-
semda um kaflann.

Um 17. gr.

Akvadid er samhljoda 40. gr. gildandi laga um verdbréfavidskipti. I greinargerd med
akveaedinu i fyrrgreindu frumvarpi til laga um breytingar a verdbréfavidskiptum sem urdu ad
16gum nr. 99/2000 sagdi: ,, [ b-1id greinarinnar er tillaga ad nyrri 33. gr. laganna. I frum-
varpinu er lagt til ad skriflegur samningur, einn eda fleiri, milli tveggja adila um ad skyldur
peirra samkvemt samningum peim sem nefndir eru i 32. gr. gr. skuli jafnast a hver a moti
annarri, med skuldajéfnun, vio endurnyjun eda vid vanefnd, greidslustéovun, naudasamn-
inga eda gjaldprot, skuli halda gildi sinu ad fullu pratt fyrir adkveedi 91. gr. og 100. gr. laga
nr. 21/1991, um gjaldprotaskipti.

Hér erfjallad um réttarstodu hofudsamninga milli tveggja adila um jofnun vidskipta sam-
kvemt undirsamningum, gagnvart akvedum 91. gr. og 100. gr. gildandi laga um gjaldprota-
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skipti. Asteedan fyrir undanpagunni fra 100. gr. er sii ad par er kvedid ¢ um ad hver sem
skuldar protabui geti dregid pad fra sem hann d hja pvi ef lanardrottinn hefur eignast
krofuna adur en prir manudir voru til frestdags ad fullnegoum frekari skilyroum. bessi
priggja manada frestur gerir pad ad verkum ad krdfur annars adilans samkvemt undirsamn-
ingum a grundvelli hofudsamningsins sem falla til innan priggja manada frestsins verda ekki
teekar til skuldajafnadar. Petta veldur 6viounandi réskun i samningnum enda eru réttindi og
skyldur adila samkveemt slikum samningum samofnar. Tilgangur med undanpagu fra 91. gr.
gjaldprotalaga er ad koma 1 veg fyrir ad protabu geti gengid inn [ pa samninga sem eru
hagsteedir fyrir biiid en hafnad peim sem eru 6hagsteedir. I flestum samningum er pad pannig
ad badir adilar hafa gagn af samningnum pegar hann er gerdur upp. I afleidusamningum
er pad hins vegar pannig ad samningurinn felur i sér tap fyrir annan adilann og samsvarandi
hagnad fyrir hinn vio uppgjorio. Protabu mundi pannig adeins velja ad ganga inn i pa samn-
inga sem veeru hagstcedir fyrir buiid (cherry picking).

Talio er rétt ad gera ad skilyrdi ad slikir hofudsamningar séu skriflegir til ad tryggja
sonnun peirra, enda geta peir haft vioteek réttarahrif. Tekid skal fram ad hér er um ad reda
tvihlida samninga en ekki milli fleiri adila. Gert er rad fyrir ad hvers konar adilar geti
notfeert sér heimildina. Hun er samkveemt greininni afmorkud vid pa samninga sem taldir eru
upp i 32. gr. samkvemt frumvarpinu, p.e. ef greinin d ad eiga vid er einungis er heegt ad
semja um pad i héfudsamningi ad skyldur adila samkvemt peim samningum sem par eru
taldir upp skuli jafnast hver a moti annarri. Ef fiallad er um fleiri samninga i hofudsamningi
en pa sem taldir eru upp gildir akveedio ekki um skyldur adila samkvemt peim samningum.

Gert er rdd fyrir ad heimildin taka til pess pegar samningar eru skuldajafnadir, peir
endurnyjadir eda vid vanefnd. Sérstaklega er tekid fram ad hun taki einnig til pess pegar
annar adilinn feer heimild til greidslustéovunar, gengur undir naudasamninga eda verour
gjaldprota. Tekid skal fram ad upptalning pessi getur fallid innan pess sem talio er vanefnd,
enda er adilum frjalst ad semja um pad sin a milli hvad teljist vanefnd G samningi. Rétt potti
hins vegar til aréttingar og til ad koma i veg fyrir vafa ad telja upp greidslustédvun, nauda-
samning og gjaldprot. *

Um 18. gr.

Akvedid er ssambeaerilegt vid 41. gr. nigildandi laga um verdbréfavidskipti, eins og peim
var breytt med 11. gr. laga nr. 99/2000. I greinargerd med dkvadinu i fyrrgreindu frumvarpi
til laga um breytingar 4 verdbréfavidskiptum, sem urdu ad 16gum nr. 99/2000, sagdi: ,, / c-1id
greinarinnar er gerd tillaga ad nyrri 34. gr. laganna. bPar er kvedid a um ad tryggingar-
réttindum vegna samninga peirra sem nefndir eru i 32. gr. sem sett eru til tryggingar vio-
skiptum 1 greidslujofnunarstod i samremi vio peer reglur sem gilda i stodinni verdi ekki rift
samkvemt dkveedi 37. gr. laga nr. 21/1991, um gjaldprotaskipti o.fl. Er talid rétt ad gera rad
fyrir ad uppgjor samninga skv. 32. gr. verdi framkveemt [ greidslujofnunarstod og pvi naud-
synlegt ad koma i veg fyrir ad tryggingum vegna sliks uppgjors verdi rift af protabui.” Gerd
er tillaga ad breytingu fra gildandi rétti, pannig ad ekki verdi skilyrdi fyrir beitingu akvaed-
isins ad tryggingarréttindi hafi verio sett til tryggingar vidskiptum i greidslujéfnunarst6d. bad
skilyrdi i gildandi 16gum um verdbréfavidskipti hefur verid gagnrynt par sem pad er 6pekkt
hér a landi a0 slikar tryggingar séu settar i greioslujofnunarst6d. Bent hefur verid 4 ad
akveaedid hafi par af leidandi litid sem ekkert gildi i framkveemd. bvi eru lagdar til umraeddar
breytingar 4 akvadinu.
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Um 19. gr.

Akvadi pessa kafla eru ad mestu obreytt fra akvedum nugildandi IV. kafla laga um
verdbréfavidskipti, nr. 13/1996. b6 er 16gd til su breyting ad verdbréf sem skrad hafa verid
i kaupholl eda 4 skipulegum tilbodsmarkadi séu undanpegin reglum um almenn tbod vero-
bréfa. bess i stad fellur slik sala, sem fram fer med opinberri kynningu, undir akvaedi VI.
kafla laga pessara.

Um 20. gr.

[ greininni er skilgreint hvad att er vid med almennu itbodi verdbréfa. Skilgreiningin 4
almennu utbod er i 8. tolul. 2. gr. nigildandi laga um verdbréfavidskipti, eins og henni var
breytt med 2. gr. laga nr. 163/2000. I frumvarpi til peirra laga sagdi um skilgreiningu a
almennu Utbodi: ,,Lagt er til ad almennt 1itbod verdbréfa verdi skilgreint sem sala verdbréfa
I sama verdbréfaflokki sem bodin eru almenningi til kaups med kynningu eda med 60rum
heetti. bPessari skilgreiningu er cetlad ad tryggja betur en nu er gert ad verdbréf fari ekki i
almenna dreifingu nema utbodslysing hafi verio gefin ut.

[ frumvarpi pessu eru lagdar til pridr meginbreytingar d 4. télul. 2. gr. laga nr. 13/1996,
um verdbréfavidskipti. I fyrsta lagi er 16g0 til sii breyting ad i stad ordanna ,,samkynja
verdbréf™ komi ordin ,,verdbréf i sama verobréfaflokki . Petta er ekki efnisbreyting. Med
verdbréfaflokki er att vid einsleit verdbréf par sem réttindi og skyldur bréfanna eru ad 6llu
leyti hin sému. Pessi ordnotkun er i samremi vid reglur Verdbréfapings Islands hf. um
skraningu verdbréfa i kauphdoll.

[ 60ru lagi er lagt til ad ordalagi d kynningu sem hugtaksatridi skilgreiningar & almennu
utbodi verdi breytt a pann veg ad verdbréfin séu bodin med kynningu eda med 60rum heetti.
Tulkun a gildandi skilgreiningu um hvad felist i kynningu med 60rum heetti sem jafna megi
til opinberrar auglysingar hefur reynst erfid. Hér er lagt til ad kynningarhugtakio verdi
vikkad it og visun til almennrar og opinberrar auglysingar falli brott. I bodi til almennings
med kynningu eda a annan hatt felast medal annars kerfisbundnar simhringingar, tolvupost-
sendingar og bréfasendingar svo deemi séu tekin. Jafnframt verour ad telja ad hafiverdbréfin
verid kynnt fyrir almenningi med umfangsmiklum heetti af halfu utgefanda eda annarra selj-
enda verdbréfa, t.d. med vidamikilli fjolmidlaumfiéllun um utgefandann og lysingu d starf-
semi hans og teekifeerum, skuli reglur um almennt utbod verobréfa gilda. Telja verdur oedli-
legt og andstcett markmidi tilskipunar um almennt uitbod ad bréf dreifist til almennings i kjol-
far itarlegrar fjélmidlaumfjollunar an pess ad utbodslysing hafi verid gefin ut.

[ frumvarpinu er, eins og i gildandi rétti, midad vid ad ,, almenningi * séu bodin verdbréfin
til kaups. Hugtakio almenningur er hvorki sérstaklega skilgreint 1 logum nr. 13/1996, um
verdbréfavidskipti, né i tilskipun 89/298/EBE, um samreemingu d kréfum vid gerd, athugun
og dreifingu a utbodslysingu sem birta skal vio almennt utbod framseljanlegra verdbréfa.
Eflitio er til annarra akveeda tilskipunarinnar sést ad skv. b-1id 1. tolul. 2. gr. er gerd undan-
tekning fra dkvedum tilskipunarinnar pegar framseljanleg verdbréf eru bodin ,,takmork-
udum hopi manna . Af pessu leidir ad draga ma pa dlyktun ad med almenningi sé datt vid
adra en pa sem tilheyra takmérkudum hopi manna. bad er svo matsatridi hvad dtt er vio meo
., takmérkudum hopi manna ™, enda er ekki ad finna nanari afmérkun a pvi i tilskipuninni
hvad att sé vid med tilvitnudum ordum. I morgum rikjum sem innleitt hafa tilskipunina er

midad vid akvedinn fjélda manna til afmorkunar a pvi hvad sé ,, takmarkadur hopur manna “.
Her a landi hefur verid midad vio 25 manns, sbr. b-1io 1. tolul. 2. gr. reglugerdar nr.
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505/1993, og er lagt til ad su viomidun verdi notud dfram. Pessi viomidun var upphaflega
fengin med skirskotun til laga nr. 9/1984, um fradratt fra skattskyldum tekjum vegna fjar-
festingar manna i atvinnurekstri.

Einnig er kvedid 4 um skyldu til ad gera utbodslysingu vid almennt utbod verdbréfa.
Akvaedid gerir rad fyrir peirri breytingu fra gildandi rétti ad ekki verdi skylt ad gera utbods-
lysingu pegar um er ad raeda utbod verdbréfa sem pegar hafa verid skrad 4 skipulegum vero-
bréfamarkadi. Talid er ad ekki sé porf 4 ad gera utbodslysingu pegar utgefnir hlutir er seldir
i skrddum félogum, jafnvel pott slikar sdludskir séu auglystar med almennum heetti. Upp-
lysingaskyldu gagnvart skipulegum verdbréfamarkadi er &tlad ad halda fjarfestum upplystum
um starfsemi og afkomu vidkomandi utgefanda og kemur pannig einnig i stad upplysinga
sem birta skal 1 itbodslysingu. Enn fremur getur pad verid vandkvadum bundid fyrir vio-
komandi seljanda verdbréfanna ad gera utbodslysingu nema i ndnu samradi vid utgefanda
verdbréfanna, en ekki er sjalfgefio ad utgefandi sé tilbinn eda i adst6du til ad gera svo itar-
legar upplysingar opinberar. Vid s6lu & verulegum hlut eru hins vegar likur til pess ad t.d.
breyting 4 skipan stjornar og hugsanlega starfsemi félagsins verdi og pvi rétt ad fjarfestar fai
til a0 mynda upplysingar um slik ahrif sem fyrirséd eru vegna s6lu 4 vidkomandi verdbréf-
um. bvi er lagt til ad i slikum tilfellum verdi skylt ad gera tilbodsyfirlit, sbr. 36. gr. frum-
varpsins.

Akveedi 2. mgr. er ad finna i 25. gr. ntigildandi laga um verdbréfavidskipti, eins og henni
var breytt med 6. gr. laga nr. 163/2000. { greinargerd med pvi frumvarpi sagdi um umreett
akvaedi: ,, [ pessari grein er kvedid d um ad 1ithod d verdbréfum til almennings, hvort heldur
[ upphaflegri sélu eda i sidari sélu, sé had pvi ad utbodslysing hafi verid gefin ut. Undan-
tekningar fra pessari reglu er ad finna i e-lid greinarinnar (29. gr.).

bad leidir af undantekningardkvedum 2. gr. reglugerdar nr. 505/1993 ad heimilt er ad
uppfylltum vissum skilyroum ad bjoda verdbréf til sélu an pess ad geett sé regina um almennt
uthod, m.a. utbodslysingu.

A islenskum verdbréfamarkadi hefur borid vid ad verdbréf sem vid frumsélu voru seld
fjarfestum, an pess ad utbodslysing veeri gefin ut vegna undantekninga 2. gr. reglugerdar nr.
505/1993, hafi farid i almenna dreifingu til almennings. Af pessu leidir ad almenningi hafi
verid seld verdbréf bar sem menn hefou talio sér skylt ad utbua utbodslysingu ef um frumsélu
hefdi verid ad reeda.

Vio framangreinda tulkun a reglum um almennt utbod verdbréfa verdur ad gera ymsar
athugasemdir. I 4. tolul. 2. gr. laga nr. 13/1996, um verdbréfavidskipti, er almennt 1ithod
skilgreint sem ,,sala samkynja verdbréfa sem bodin eru almenningi til kaups i fyrsta sinn med
almennriog opinberri auglysingu eda kynningu med 60rum heetti sem jafna md til opinberrar
auglysingar*. I 1. malsl. 1. gr. reglugerdar nr. 505/1993 er almennt 1itbod skilgreint med
svipudum heetti. Eini munurinn er sd ad ekki er midad vio i reglugerdardkvedinu ad vero-
bréfin séu bodin almenningi til kaups ,,i fyrsta sinn*. Vafasamt er ad draga pa alyktun af
dkvedum pessum ad verobréf sem seld hafa verio a grundvelli undantekninganna i 2. gr.
reglugerdar nr. 505/1993 séu undanpegin reglum um almennt 1ithod vio endursélu. Ef peir
sem hafa t.d. keypt bréfin a grundvelli b-lidar 1. tolul. 2. gr. reglugerdarinnar endurselja
bréfin til almennings verdur ad cetla ad um endursoluna gildi reglur um almennt 1itbod
verdbréfa, enda er pa verid ad selja almenningi bréfin i fyrsta sinn. Petta er sa skilningur
sem lagour hefur verio i lagafyrirmeeli um almennt utbod 1 rétti ymissa erlendra rikja, t.d.
Danmerkur og Noregs. Telja verdur ad pessi skilningur sé edlilegur, sérstaklega i [josi pess
ad tilskipun 89/298/EBE midar ad pvi ad vernda fjarfesta og gera peim kleift ad meta
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dheettuna rétt og taka dkvardanir i fjarfestingarmdlum ut fra pekkingu d stadreyndum. Full-
yrda ma ad erfitt sé ad na peim tilgangi ad vernda fjarfesta ef lagt er til grundvallar ad
heimilt sé ad endurselja verobréftil almennings pegar frumsala hefur fario fram a grundvelli
undantekningarreglna. Porfin fyrir vernd fjarfesta er eftir sem adur fyrir hendi.

Tilskipun 89/298/EBE midar fyrst og fremst ad pvi ad vernda almenning i verdbréfa-
kaupum. Augljost er ad sama vernd er naudsynleg fyrir almenning hvort sem um er ad reda
frumsélu verobréfa eda endursélu peirra. begar litio er til peirra sjonarmida sem liggja ad
baki undantekningum fra skyldu til ad gera utbodslysingu sést ad vid pad er midad ad pessi
takmarkadi hopur manna pekki oft til rekstursins, annadhvort tengist honum eda séu fagfjar-
festar sem telja ma ad geti metid dheettuna sem felst i fjarfestingunni. bratt fyrir pad sem hér
segir er [jost ad b-liour 1. télul. 2. gr. reglugerdar 505/1993 bannar ekki ad adilum sem ekk-
ert pekkja til vekstursins eda hafa sérstaka pekkingu a fiarfestingum verdi seld verdbréf, enda
er um hlutlegt skilyrdi ad reeda fyrir slikri solu, p.e. 25 adilar. b6 verdur ad telja ad pad sé
almennt oliklegt ad leitad sé til annarra vid frumsélu verdbréfa en peirra sem telja ma ad
hafi pekkingu og fiarhagslega getu til ad fjarfesta i slikum verdbréfum.

begar pad er haft i huga sem hér hefur verio rakio er ljost ad pad er forsenda pess ad
verdbréf séu seld i lokudu uitbodi ad pau fari ekki 1 almenna dreifingu. A0 60rum kosti er
ljost ad markmidinu um ad vernda almenning i verdbréfakaupum verdur ekki ndd. Astedan
er su ad undantekningar 1. tolul. 1. mgr. e-lidar 6. gr. frumvarpsins (29. gr.) byggjast d
serstokum sjonarmioum sem eiga ekki vid pegar verdbréf eru bodin almenningi til kaups.
Almenningur er ad jafnadi ekki i adstédu til pess ad leggja mat a fjarfestingarkostinn meo
sama heetti og fagfjarfestar og peir sem pekkja til uitgefandans, t.d. starfsmenn. bPess vegna
er naudsynlegt ad gera pa kréfu ad utbodslysing hafi verio gefin ut adur en verdbréf eru
bodin almenningi. Pessari grein frumvarpsins er eetlad ad studla ad pessu. ba er tekio fram
I frumvarpsgreininni ad ekki skiptir mali hvort um upphaflega sélu bréfanna eda endursélu
peirra er ad reeda. Er petta gert til aréttingar a pvi ad cetlunin er ad breyta framkvemdinni
a reglum um almennt utbod.

bessi grein frumvarpsins leggur einnig pa otviredu skyldu a utgefendur ad peir hegdi sér
1 samreemi vio undirliggjandi markmio greinarinnar. Pad er i fullu samrceemi vid tulkun a til-
skipun um almennt uitbod og a sambcerilegum akvedum i erlendum rétti. Ekki er heegt ad sja
oll tilvik fyrir sem upp geta komid. Af peim sokum er vidast hvar tekio a reglum um 1utbod
med almennum heetti 1 16ggjof en framkvemd reglnanna motast sidan af peim tilvikum sem
upp koma. Eftirlitsadilinn hefur vidast hvar mest ad segja um motun framkvemdarinnar. Su
skylda hvilir a utgefendum ad geeta pess eftir pvi sem kostur er ad verdbréf fari ekki i al-
menna dreifingu dn pess ad utbodslysing hafi verio gefin ut. Sem leidobeiningu um petta efni
md nefna ad ekki er heimilt ad bjoda fleirum en 25 adilum verdbréf til kaups a grundvelli b-
lidar 1. télul. 1. mgr. e-lidar 6. gr. (29. gr.) i peirri tri ad ekki fleiri en 25 muni pekkjast
bodid.

Um 21. gr.

Akvadid er nymeli i 16gum en var adur i 14. gr. reglugerdar um utbod verdbréfa nr.
477/2001. Nefndin taldi rétt ad taka akvae0i0 inn { frumvarpio til ad studla ad pvi a0 heildar-
mynd fengist um efni utbodslysingar 1 Idgunum. Gert er rad fyrir ad nanar verdi meelt fyrir
um efni atbodslysinga i reglugerd, sbr. og 1. mgr. 53. gr. frumvarpsins.
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Um 22. gr.

Akvaedi petta er obreytt fra 26. gr. nugildandi laga um verdbréfavidskipti, eins og henni
var breytt med 6. gr. laga nr. 163/2000. I frumvarpi pvi sem vard ad 16gum nr. 163/2000, um
breytingar 4 16gum um verdbréfavidskipti, sagdi um samsvarandi akvaedi: ,,/ pessari grein
er ad finna undanpdgu frd reglu um almennt 1ithod. Greinin er { samreemi vid 6. gr. tilskip-
unar 89/298/EBE, um samremingu a kréfum vio gerd, athugun og dreifingu a uitbodslysingu
sem birta skal vio almennt tithbod framseljanlegra verdbréfa. Hana er einnig ad finna i 2. gr.
reglna Verdbréfapings Islands nr. 6/1999, um gerd iithodsgagna og addraganda almenns
utbods verobréfa.

Um 23. gr.

Akvadid er nar obreytt fra 29. ntigildandi laga um verdbréfavidskipti, eins og henni var
breytt med 6. gr. laga nr. 163/2000. I frumvarpi pvi sem vard ad 16gum nr. 163/2000 um
breytingar 4 16gum um verdbréfavidskipti sagdi um samsvarandi akvaedi: .,/ greininni eru
undanpagur fra skyldu til almenns utbods. Tekio er mid af 2. gr. tilskipunar rddsins
89/298/EBE, um samremingu a krofum vid gerd, athugun og dreifingu a utbodslysingu sem
birta skal vid almennt uthod framseljanlegra verdbréfa. Visast til fylgiskjals I um nanari
utlistun d undanpagum fra almennu utbodi i tilskipuninni og samsvarandi akveeda [ gildandi
islenskum rétti.

Undanpagur fra almennu utbodi i pessari frumvarpsgrein eru hinar somu og i reglugero
nr. 505/1993, um almennt 1ithod verdbréfa, med tveimur undantekningum. I fyrsta lagi er nyr
e-liour i 1. télul. Par er kvedid a um undanpagu fra almennu utbodi i peim tilvikum pegar
verdbréf eru bodin fagfjarfestum. Telja verdur ad peir fjarfestar sem hafa faglega pekkingu
og reynslu til ad meta fjdrfestingarkosti med tilliti til ahcettu geti tekid patt i utbodum dn pess
ad utbooslysing liggi fyrir. Gera md rdd fyrir ad pessi undanpdga geri kleift ad mynda skil-
virkan markad fagfjarfesta med bréf sem ekki hafa verio gefin ut i almennu 1itbodi.

Samkvemt gildandi islenskum rétti geta fagfiarfestar tekio patt i lokudu utbodi svo
framarlega sem hopurinn er ekki steerri en 25 adilar, sbr. b-1id 1. télul. 2. gr. reglugerdar
nr. 505/ 1993, eda hver fjarfestir reidir af hendi ad minnsta kosti fimm milljonir krona til
kaupa a verd bréfunum skv. d-1id 1. tolul. 2. gr. reglugerdar nr. 505/1993. Segja md ad hér
sé ad nokkru leyti komio til mots vid pa porf ad leita til fagfjarfesta a einfaldan hatt. Til
deemis er félogum gefinn kostur a ad fa fiagrmagn inn [ reksturinn med pvi ad leita til tak-
markads hops manna dn pess gera utbodslysingu. Almennt er gert rad fyrir ad i slikum
tilvikum pekki menn oft til rekstursins, séu annadhvort tengdir inn i rekstur félagsins eda séu
fagfiarfestar sem cettu ad geta metio pa dheettu sem felst i fjarfestingunni. Leggja verdur
dherslu a ad pad a eftir ad koma 1 ljos hversu raunhcefa pydingu akveedio um fagfjarfesta da
eftir ad hafa pegar hafdar eru i huga framannefndar undanpdagur i b- og d-lid 1. tolul.

[ 60ru lagi er j-1id beett vid 2. télul. Par er undanpdga fra almennu 1itbodi fyrir fram-
seljanleg verdbréf sem gefin eru ut af rikjum a Evropska efnahagssveedinu eda eru med
rikisabyrgo.

I 2. mgr. greinarinnar er svo fyrir meelt ad fiarheedir i 1. mgr. skuli aldrei vera legri en
40 piis. evrur midad vid opinbert viomidunargengi Sedlabanka Islands eins og pad er skrdd
d hverjum tima. Petta er su viomioun sem 10go er til grundvallar 1 2. gr. tilskipunar
89/298/EBE, um samremingu a krofum vid gerd, athugun og dreifingu a utbodslysingu sem
birta skal vid almennt 1ithod framseljanlegra verdbréfa, og Island hefur skuldbundid sig til
ad uppfylla samkveemt samningnum um Evropska efnahagssveedid.” Ordalag 2. mgr. hefur
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litillega verid breytt til samremis vid ordalag i frumvarpi til laga um fjarmalafyrirtaeki an
pess ad pad hafi i for med sér efnislega breytingu.

Um 24. gr.

2. gr. laganr. 13/1996 er hugtakid sélutrygging skilgreint an pess ad efnislega sé fjallad
um solutryggingu i 16gunum. I pessari grein frumvarpsins er 16gd til breyting 4 nugildandi
skilgreiningu til samreemis vid almennan skilning 4 pvi hvad i sdlutryggingu felst i pvi skyni
ad eyda 6llum vafa um efni sdlutryggingar. Melt er fyrir um ad i s6lutryggingu felist ein-
ungis ad fullnegjandi askrift faist fyrir verdbréfum sem seld eru i almennu utbodi. bvi er
ljost ad fjarmalafyrirtaeki abyrgist ekki innheimtu peirra krafna sem stofnast vio askrift fjar-
festa. Til deemis ma nefna utgefanda eda seljanda sem hafa auglyst almennt titbod verdbréfa
ad nafnverdi 10.000.000 kr. Fjarmalafyrirtaeki tekur ad sér sélutryggingu i tengslum vio ut-
bo0id. Ef einungis nest askrift fyrir 80% hins tilgreinda nafnverds, p.e. 8.000.000 kr., hefur
fjarmalafyrirtaekid tekio ad sér ad kaupa afganginn, p.e. 2.000.000 kr. ad nafnvirdi, & verdi
sem nanar er samid um milli utgefandans eda seljandans annars vegar og fjarmalafyrirtaek-
isins hins vegar. Fjarmalafyrirtaekid hefur hins vegar ekki tekid ad sér ad 4byrgjast innheimtu
a peim hluta sem askrift fékkst fyrir. Af pvi leidir ad komi til pess ad fjarfestir greidir ekki
fyrir pann hlut sem hann hefur skrad sig fyrir getur félagid eda seljandinn sem auglysti al-
mennt Gtbod einungis farid i innheimtuadgerdir gagnvart fjarfestinum en ekki pvi fjarmala-
fyrirteeki sem s6lutryggdi Utbodid. Tekid skal fram ad unnt er ad semja sig fra dkvaedinu.

Um 25. gr.

Akvedid er nar obreytt fra 28. gr. ngildandi laga um verdbréfavidskipti eins og henni
var breytt med 6. gr. laga nr. 163/2000. { frumvarpi pvi sem vard ad 16gum nr. 163/2000, um
breytingar 4 16gum um verdbréfavidskipti sagdi um samsvarandi akvaedi: ,,/. mgr. er ad finna
i 1. madlsl. 20. gr. gildandi laga. Akveedi gildandi laga um undanpigu rikisskuldabréfa,
skuldabréfa med rikisabyrgd og rikisvixla fra almennu utbodi hefur i frumvarpi pessu verid
flutt yfir i e-1id 6. gr. (29. gr.) en i peirri grein er kvedid a um undanpagur fra skyldu til al-
menns 1tbo0s.

2. mgr. kemur ekki fyrir i gildandi l6gum. I 20. gr. laga nr. 13/1996, um verdbréfavio-
skipti, segir ad almennt ithod verdbréfa skuli tilkynna til Verdbréfapings Islands eigi sidar
en viku fyrir upphaf solu asamt upplysingum um 61l helstu einkenni utbodsins i samreemi vio
reglur sem stjorn Verobréfapingsins setur um gerd utbodsgagna og addraganda 1thods.
Reglur pingsins um gerd utbodsgagna og addraganda almenns utbods verdbréfa eru nr.
6/1999. bar segir m.a. ad Verobréfapingio skuli gera forathugun a utbodslysingum jafnvel
bott ekki sé oskad eftir opinberri skraningu d pinginu. Reglur pingsins taka mio af tilskipun
radsins 89/298/EBE. Med logum nr. 34/1998, um starfsemi kauphalla og skipulegra tilbods-
markada, var einkaleyfi Verdbréfapings Islands til kauphallarstarfsemi afnumio. Hinn 1.
Januar 1999 var rekstri pingsins breytt i hlutafélag.

Med hlidsjén af framangreindri breytingu er éedlilegt ad Verdbréfaping Islands hf. hafi
dfram med hondum athugun a utbodum annarra utgefenda en peirra sem scekja um skraningu
a pinginu. bvi er lagt til i pessari grein ad Fjarmalaeftirlitio hafi umsjon med athugunum d
almennum utbodum. Kauphallir skulu po annast athugun d skrdaningarlysingum samkvemt
l6gum um starfsemi kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada pegar 6skad er eftir skraningu
[ vid komandi kauphdéll. Fjarmalaeftirlitio getur falio skipulegum verdbréfamérkudum ad
annast athugun a 6drum utbodslysingum.
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I athugun d ithodslysingum felst ad Fjarmalaeftirlitio skal ganga iir skugga um ad 1it-
bodslysingin feli i sér pau efnisatridi sem kvedid er a um i reglugerd. Athugun Fjarmala-
eftirlitsins er formkénnun en ekki efniskonnun.

I 3. mgr. er dkveedi um poknun fyrir athuganir G iithodslysingum. *

Akvadi 4. mgr. parfnast ekki skyringar.

‘

Um V. kafla.

[ pessum kafla er fjallad um peer upplysingar sem skal birta pegar aflad er eda radstafad
verulegum hlut i félagi sem opinberlega er skrad a skipulegum verdbréfamarkadi, en slikar
reglur eru oft nefndar fléggunarreglur. Nugildandi fldggunarreglur er ad finna i VII. kafla
laga nr. 34/1998, um starfsemi kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada, og IV. kafla reglu-
gerdar nr. 433/1999 um upplysingaskyldu utgefenda, kauphallaradila og eigenda verdbréfa
sem skrad eru i kaupholl. Akvadi pessi leidir af tilskipun 88/627/EBE, sbr. ni tilskipun rads-
ins 2001/34/EBE fra 21. mai 2001 um samramingu 4 skraningarkréfum sem gerdar eru til
verdbréfa i kauphollum og upplysingaskyldu vegna slikra verdbréfa.

Gerd er tillaga um ad flytja dkvadi um floggunarreglur ur 16gum nr. 34/1998, um starf-
semi kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada, yfir i 16g um verdbréfavidskipti par sem um
er ad reeda hegdunarreglur sem fjarfestum og utgefendum ber ad fylgja 4 fjarmalamarkadi.
bad er pvi i samraemi vio markmid med frumvarpi til laga um fjarmalafyrirteeki og frumvarpi
til laga um verdbréfavidskipti ad skilja svokalladan stofnanapatt fjirmalamarkadarins fra
hegdunarreglum markadarins.

[ gildandi 16gum er kvedid 4 um ad akvaedi laganna um flsggunarskyldu og yfirtokuskyldu
eigi einungis vid fjarfesta i hlutafélogum sem hafa fengio skraningu fyrir einn eda fleiri
flokka hlutabréfa i kaupholl, sbr. 1. mgr. 19. gr. og 1. mgr. 26. gr. nigildandi laga um starf-
semi kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada, nr. 34/1998. Adeins einn skipulegur tilbods-
markadur er fyrir hendi hér 4 landi, p.e. Tilbodsmarkadur Kauphallar islands hf. A peim
markadi eru nu fjogur fyrirteeki, Frumherji hf., Hlutabréfasjodur Vesturlands hf., Landssimi
fslands hf. og Vatryggingafélag Islands hf. Nefndin taldi pvi ad ekki yrdi séd hvers vegna
akvaedi frumvarpsins um floggunarskyldu, yfirtokuskyldu og tilbodsyfirlit @ttu ekki einnig
a0 gilda um skipulega tilbodsmarkadi par sem umradd akvaedi hljota, med tilliti til fyrirtaek;-
anna sem par eru, ad vera jafnbryn a skipulegum tilbodsmarkadi og i kauphéll. Einnig var
pad talid til béta ad somu reglur giltu um 61l hlutaféléog sem skrad veru 4 skipulegum vero-
bréfamarkadi. Sidur veeri haetta & misskilningi og mistékum ef hlutafélogum a skipulegum
tilbodsmarkadi yroi gert ad uppfylla soému reglur og 6nnur félog sem skrdd eru i kaupholl ad
pessu leyti.

Floggunarreglur 1 frumvarpinu eru hertar midad vid nagildandi 16g pannig ad flagga ber
vid 5% hlut, 10% hlut, 15% hlut og svo koll af kolli vid hver 5% bpar til 90% atkveedisrétti
eda nafnverdi hlutafjar er nao. bessi breyting er 16g0 til med hlidsjon af pvi markmidi ad
samraema sem best akvadi fjarmalamarkada 4 Nordurlondum. Kaupholl Islands hf. sem er
eina kauphdllin hér 4 landi er adili ad NOREX kauphallasamstarfinu. Innan NOREX er 16g0
ahersla a pad a0 floggunarreglum verdi breytt til samreemis vid pad sem hér er lagt til.

Reglur um floggun eru hluti upplysingaskyldu a verobréfamarkadi og studla ad vitneskju
um pa sem rada yfir verulegum eignarhlut og eru liklegir til ad hafa ahrif 4 stjérnun og starf-
semi félagsins. Reglurnar eru pannig eins konar addragandi yfirtokureglna sem er ad finna
i VI. kafla og VII. kafla frumvarpsins. Floggunarreglur eru mikilvaegur hluti minnihluta-
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verndar og gefa minni hluta kost 4 ad fylgjast med hvada hluthafar eru radandi i vidkomandi
félagi 4 hverjum tima og hverjir eru liklegir til ad verda radandi i félaginu.

[ gildandi 16gum er hugtakid verulegur eignarhlutur notad. bar sem floggunarskylda getur
stofnast bedi vid yfirferslu 4 eignarhaldi og atkvadisrétti pykir hugtakid verulegur eignar-
hlutur vera misvisandi. { frumvarpinu er pvi notad hugtakid verulegur hlutur.

Akvadi reglugerdar nr. 433/1999 um upplysingaskyldu utgefanda, kauphallaradila og
eigenda verobréfa sem skrao eruikauphdll sem varda afmorkun verulegs eignarhluta, undan-
pagu fra fldggunarskyldu og birtingu upplysinga um verulegan eignarhluta eru jafnframt ferd
i frumvarpid til ad styrkja pau akveedi og mynda betra samhengi i lagatextanum sjalfum.

Um 26. gr.

[ akvaedinu er gildissvid kaflans afmarkad. Gert er rad fyrir ad floggunarreglur gildi um
breytingar 4 eignarhaldi verdbréfa sem skrad eru 4 skipulegum verdbréfamarkadi, en ekki i
kaupholl eins og 1 gildandi l6gum. Visast til athugasemda hér ad framan um kaflann { heild
um roksemdir fyrir breytingunni.

Um 27. gr.

Samkvemt tilskipun radsins 2001/34/EBE fra 21. mai 2001 um samramingu 4 skraningar-
krofum sem gerdar eru til verdbréfa 1 kauphollum og upplysingaskyldu vegna slikra verd-
bréfa er skylt ad tilkynna opinberlega ef eignaradild einhvers hlutahafa i félagi sem skrad er
i kauphdll breytist pannig ad atkvaedamagn hans fer upp fyrir eda nidur fyrir eftirfarandi
prep: 10%, 20%, 33%% , 50% og 66%%. I ntigildandi 16gum var p6 gengid skrefi lengra i
samraemi vid framkvamd i allflestum Evropurikjum og akvedid ad floggunarskylda stofn-
adist fyrst vid 5% proskuldinn. I frumvarpinu er lagt til ad floggunarproskuldum verdi fjolg-
a0 og framvegis stofnist floggunarskylda pegar hlutur naer, hakkar upp fyrir eda leekkar nidur
fyrir 5% eda margfeldi parf af, ad 90%, p.e. 5%, 10%, 15% o.s.frv. pangad til 90% marki er
naod.

Vio floggun ber ad mida vid atkvadisrétt eda nafnverd hlutafjar og naegir pvi ad annad
tveggja nai 5%. begar midad er vid atkvadisrétt eda nafnverd hlutafjar er rétt ad mida vid
hlutfall afatgefnu hlutafé. Pannig skulu eigin bréf félags ekki hafa ahrif 4 akvordun um hvort
skylda er til floggunar.

Floggun ber ad senda pegar i stad til kauphallar eda skipulegs verdbréfamarkadar. Med
ordalaginu ,,pegar 1 stad* hefur verid att vid vidskiptadag ef um er ad reeda vidskipti fyrir
milligéngu kauphallaradila, en i 60rum tilvikum pann dag pegar réttur stofnast eda tekur
breytingum, sbr. akvaedi 5. mgr. 16. gr. reglugerdar nr. 433/1999 um upplysingaskyldu
utgefanda, kauphallaradila og eigenda verdbréfa sem skrad eru i kaupholl.

Akvadi 2. mgr. er tekid nanast obreytt upp Gr akvaedi 2. mgr. 16. gr. reglugerdar nr.
433/1999 um upplysingaskyldu utgefanda, kauphallaradila og eigenda verdbréfa sem skrad
eru i kaupholl. Akvadid fjallar um upplysingar sem koma skulu fram { tilkynningu um flogg-
un. Ekki eru gerdar efnislegar breytingar 4 dkveedinu ad 60ru leyti en pvi ad kaupholl er veitt
heimild til a0 kalla eftir frekari upplysingum sem han telur naudsynlegar vegna floggun-
arinnar. Slikt getur verid naudsynlegt pegar um obeinan eignarhlut er ad rada sem verdur
floggunarskyldur a grundvelli einstakra akvaeda um afmoérkun eignarhlutar, sbr. 28. gr. frum-
varpsins.
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Um 28. gr.

Afmorkun 4 verulegum hlut er nymeli en pad hefur hingad til verid ad finna i 15. gr.
reglugerdar nr. 433/1999 um upplysingaskyldu utgefanda, kauphallaradila og eigenda verd-
bréfa sem skrad eru i kaupholl. Asteeda pykir til ad styrkja lagastod akveadisins sem og ad
tryggja eftirfylgni og samhengi vid reglur um floggun ad 68ru leyti. Akvadid leidir af til-
skipun 88/627/EBE, sbr. nu tilskipun radsins 2001/34/EBE fra 21. mai 2001 um samraemingu
4 skraningarkrofum sem gerdar eru til verdbréfa i kauphollum og upplysingaskyldu vegna
slikra verdbréfa. Akvaedid er efnislega obreytt fra pvi sem segir i umraeddri reglugerd.

Um 29. gr.

Akvedi petta um undanpagu fjarmalafyrirtaekja fra floggunarskyldu vegna timabundinna
vidskipta 1 veltubdk er samhljoda akvaedi 18. gr. reglugerdar nr. 433/1999 um upplysinga-
skyldu utgefanda, kauphallaradila og eigenda verdbréfa sem skrad eru i kaupholl. Lagastod
akveedisins er par med styrkt sem og eftirfylgni og samhengi vid reglur um fléggun ad 6dru
leyti. Uppsetning er pd adeins onnur en greinir i reglugerdinni til ad skyrt sé ad 61l skilyroi
undanpagunnar purfa ad vera til stadar svo hun eigi vid, en efnislega er dkvadid dbreytt.

{1j6si peirra hagsmuna sem meginreglu um flsggun er atla ad vernda verdur &tid ad beita
prongri 16gskyringu 4 undantekningar fra henni. Vid mat 4 pvi hvort um veltubokarvidskipti
s¢ ad reeda 1 skilningi 1. tolul. akvaedisins ber ad lita til hvort um hefobundin veltubdkar-
vidskipti vidkomandi fjarmalafyrirtaekis med vidkomandi hlutbréfer ad reeda. Sem demi méa
nefnda ad um er ad reeda veltubokarvidskipti i skilningi akvadisins ef fjarmalafyrirtaeki er
umsvifamikid i vidskiptum med tiltekin bréf og eignarhaldid sveiflast i kringum 5% prosk-
uldinn milli daga. Talid er ad pad sé markadinum ekki naudsynlegt ad fa upplysingar i hvert
skipti sem slikt gerist. { 6. mgr. 28. gr. frumvarps til laga um fjarmélafyrirtzki er ad finna
eftirfarandi ordskyringu a veltubok sem taka ber mid af vid skyringu pessa akvadis: ,, Til
veltubokar teljast fjarmalagerningar og hrdavara sem fjarmalafyrirteki hefur eignast eda
heldur eftir med endursélu | huga og/eda pvi skyni ad hagnast a skammtimabreytingum d
markadsvirdi pessara skjala eda 6drum verd- eda vaxtabreytingum. Jafnframt teljast til
veltubokar stodur 1 fjarmdlagerningum og hravérum sem verda til vio samtimis skipti d
hofudstolstiarhedum, svo og fjarmalagerningar sem fiarmalafyrirteeki er adili ad i pvi skyni
ad baktryggja adra peetti veltubokar. Til veltubokar teljast enn fremur aheettupcettir tengdir
ouppgerdum og ofragengnum vidskiptum og afleiousamningum sem verslad er med utan
verdbréfamarkadar, svo og dheettupcettir er tengjast skuldbindingum stofnunar sem myndast
vegna vidskipta med fiarmdlagerninga og hravérur i veltubok.

begar reiknad er ut hvort eignarhlutur fer upp fyrir 10% af hlutafé viokomandi utgefanda
visast til umfjollunar um adkveedi 27. gr. Ad 6dru leyti parfnast greinin ekki skyringar.

Um 30. gr.

Akveedi 30. gr. frumvarpsins er tekid obreytt upp tr 17. gr. reglugerdar nr. 433/1999 um
upplysingaskyldu utgefanda, kauphallaradila og eigenda verdbréfa sem skrad eru i kauphdoll.
Lagastod akvadisins er pannig styrkt sem og eftirfylgni og samhengi vid reglur um fl6ggun
a0 60ru leyti.

Um VI. kafla.
Akvaedi um yfirtokutilbod i félagi sem er opinberlega skrad i kauphdll erui V. kafla laga
nr. 34/1998, um starfsemi kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada. Samkvemt heimild i
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nefndum 16gum hefur vidskiptaradherra sett reglugerd um yfirtokutilbod nr. 432/1999. i
frumvarpi pessu er lagt til ad yfirtokureglur verdi 16gfestar i heild sinni og horfid verdi fra
pvi fyrirkomulagi ad hafa per ad hluta til i reglugero. Yfirtokureglur eru mjog mikilvegar
fyrir verdbréfamarkadinn og pvi edlilegt og til einféldunar ad 61l dkvedi sem um paer gilda
séu 4 einum stad. Einnig er lagt til a0 akvadin um yfirtékutilbod verdi hluti af verdbréfa-
vidskiptalogum i stad laga um starfsemi kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada par sem pau
eru fyrst og fremst hegdunarreglur 4 verobréfamarkaoi. bvi telur nefndin ad akvaedin eigi
betur heima med 60rum dkvaedum laga um verdbréfavidskipti.

[ flestum rikjum 4 Evropska efnahagssvaedinu hefur 4 undanférnum arum farid fram mikil
umrada um yfirtokureglur. Ymis riki hafa pegar tekid upp i 16ggjof sina reglur um petta efni.
Hins vegar hefur ekki tekist samstada & vettvangi Evrépusambandsins um yfirtokutilskipun.
Tillaga framkvamdastjornar Evrépusambandsins um prettandu tilskipun ESB um félagarétt,
yfirtokutilbod og dnnur almenn tilbod (sbr. Stjornartidindi ESB C 240, 26. september 1990,
bls. 7, svo og COM (95) 655 final) hefur ekki nad fram ad ganga og var henni i raun hafnad
4 sidasta ari.

Reglur um yfirtokutilbod ber ad lita 4 og tulka sem sérreglur (1. lex specialis) gagnvart
almennum reglum laga um hlutafélog, nr. 2/1995, og einkahlutafélog, nr. 138/1994. Almennt
nar tilbodsskylda adeins til pess pegar yfirtokuskyldur adili fer yfir pau mork sem akveedio
tilgreinir. Hafi hluthafar ekki tekid tilbodinu adur en frestur rennur ut ber yfirtokuskyldum
adila ekki ad gera nytt tilbod. betta gildir p6 svo ad hann kunni ad eignast fleiri hluti { hinu
skrada félagi eftir ad hann hefur gert 50rum hluthdfum slikt tilbod. Réttur peirra til pess ad
krefjast innlausnar 4 hlut sinum skv. 26. gr. laga um hlutafélog, nr. 2/1995, og 18. gr. laga
um einkahlutafélog, nr. 138/1994, breytist p6 ekki.

Um 31. gr.

[ greininni er gildissvid kaflans afmarkad. I gildandi I6gum taka dkvaedi um yfirtokutilbod
og floggunarreglur einungis til félaga sem fengid hafa skraningu fyrir einn eda fleiri flokka
hlutabréfa { kaupholl. Nefndin taldi hins vegar ad ekki vaeru rok til pess ad adrar reglur giltu
um félog sem veeru skrad a skipulegum tilbodsmorkudum, sbr. umfjéllun i athugasemdum
um V. kafla frumvarpsins.

Um 32. gr.

Akvaedi petta var 4duri 19. gr. laga um starfsemi kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada,
nr. 34/1998. 1 1.—4. tolul. 1. mgr. eru talin upp pau atridi sem geta ordid pess valdandi ad
skylt sé ad gera 6llum hluthéfum félags yfirtokutilbod.

[ 1. t6lul. kemur fram su meginregla ad yfirtokuskylda stofnist pegar adili eignast sem
nemur 50% af atkvaedisrétti hlutafélags eda samsvarandi hluta hlutafjar. Helmingur hlutafjar
i félagi naegir pvi ekki til yfirtokuskyldu ef hlutnum fylgir innan vid 50% atkvedisréttar. I
gildandi [6gum er kvedid 4 um ad yfirtokuskylda stofnist pegar adili eignast sem nemur 50%
af atkvaedisrétti hlutafélags eda samsvarandi hluta hlutafjar. Nefndin taldi edlilegt ad
einungis veri midad vid atkvaedisrétt sem akvardar moguleika eigenda til ad hafa ahrif &
rekstur vidkomandi félags. Er pad og i samraemi vid réttarastand i Danmorku og Noregi. Vid
mat & pvi hvort adili hefur eignast 50% atkveedisréttar i félaginu skal mida vid utgefio hluta-
fé. Pannig ber a0 telja hluti sem eru i eigu félagsins sjalfs med heildarhlutafé félagsins pegar
50% hlutfallid er metid.
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[ 2. tolul. kemur fram ad tilbod skuli gert hafi adili eignast rétt til pess ad tilnefna eda setja
af meiri hluta stjornar i félagi.

I 3. tolul. er tekid fram ad skylt sé ad gera tilbod hafi adili fengid rétt til pess ad hafa
veruleg ahrif 4 starfsemi félagsins samkvemt sampykktum pess eda med samningi vid
félagid.

Lokseri4. tolul. tekid fram ad hafi hinn nyi eigandi eda tilbodsskyldur adili, 4 grundvelli
samnings eda samninga vid aora hluthafa, eignast rétt til samsvarandi yfirrada og getio er um
i 1.tolul., p.e. hefur yfirrdd yfir 50% atkvada félagsins, beri honum ad gera tilbod med sam-
svarandi hetti.

2. mgr. er akvadi sem var adur i 3. gr. reglugerdar nr. 432/1999. bad kvedur 4 um ad til-
bodsskylda stofnist ekki vio eigendaskipti vegna erfda, gjafagernings, fullnustuadgerda veo-
hafa eda eigendaskipti innan félagasamstedu. [ donskum rétti hafa yfirtokudkvadi verid
talkud pannig ad skilyrdid um ad hlutur hafi verid ,,yfirtekinn® pyoi i reynd ad gera verdur
greinarmun & adilaskiptum sem badir adilar ganga til ad eigin frumkvadi annars vegar og
erfdum og adgerdum skuldheimtumanna hins vegar. { pessu ljosi er edlilegt ad taka fram ad
erfdir og fullnustugerdir skuldheimtumanna falli utan yfirtékureglna og adilaskipti af pvi tagi
leidi ekki til tilbodsskyldu. Ad 60rum kosti yrdi erfingjum okleift ad taka vid hlutum latinna
@ttingja sinna og drougt geeti verid fyrir skuldheimtumenn ad ganga ad eignum skuldunauta
sinna ef peim fylgdu peer kvadir sem i tilbodsskyldu felast. [ framkvamd verdur hins vegar
a0 tulka pessa reglu prongt par sem huin er undantekning fra meginreglu um tilbodsskyldu
vi0 pessar adstedur.

I 3. mgr. er meelt fyrir um ad tilbodsgjafi skv. 1. mgr. skuli gera tilbodsyfirlit { samraemi
vio VII. kafla frumvarpsins. Er pad i samraemi vid 20. gr. gildandi laga um verdbréfa-
vidskipti.

Akvadi nigildandi 2. mgr. 19. gr. laga um starfsemi kauphalla og skipulegra tilbods-
markada hefur verid faert i bradabirgdadkveadi med frumvarpi pessu.

Um 33. gr.

Akvadid var adur i 8. gr. reglugerdar nr. 432/1999 um yfirtokutilbod. Pegar um tilbods-
skyldu er a0 raeda skv. 32. gr. frumvarpsins hefur tilbodsgjafi ekki forraedi & pvi verdi sem
honum ber ad greida fyrir hlut minnihlutaeigenda, enda meetti st minnihlutavernd sin pa litils
sem akvadinu er &tlad ad tryggja.

Ef tilbodsskyldur adili hefur ekki keypt alla pa hluti &4 sama tima sem leida til tilbods-
skyldunnar kunna ad skapast vandkvaedi i tengslum vid akvordun tilbodsverds. I rikjum &
Evropska efnahagssvaedinu er st leid ymist farin ad mida verdid vid vegid medalverd eda
haesta verd sem tilbodsskyldur adili hefur greitt fyrir bréfin a dkvednu timabili. St regla ad
mida vid haesta verdid sem hefur verid i gildi hér 4 landi sidan 1999 hefur ekki valdid
vandkvaoum i framkvamd. Pvi eru ekki lagdar til breytingar i pessu sambandi.

[ 2. mgr. er malt fyrir um hvada greidsluform tilbodsgjafi megi nota til ad fullnagja til-
bodsskyldu sinni. Nugildandi dkvedi um greidsluform er 1 4. mgr. 8. gr. reglugerdar um
yfirtokutilbod nr. 432/1999, par sem kvedid er 4 um ad bjoda skuli eigendum minni hluta
hlutabréfa somu greidslu og tilbodsgjafi hefur innt af hendi fyrir adra hluti sem hann hefur
eignast. Tilbodsgjafi geti po6 avallt uppfyllt skyldur sinar med stadgreidslu fyrir keypta hluti.
Ordalag dkveedisins virdist benda til ad finna verdi Ut hvernig tilbodsgjafi hefur greitt fyrir
allan hlut sinn i félaginu, en pad getur verid 6rougt ef hann hefur keypt og selt hluti i félaginu
4 I6ngum tima og notad mismunandi greidsluform i gegnum tidina. bvi er meelt fyrir um i
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frumvarpinu ad greidsla til eigenda minni hluta hlutabréfa skuli vera i reidufé eda skradum
verdbréfum. Telja verdur ad minnihlutavernd sé negilega tryggd med pvi ad minnihluta-
eigendum verdi greitt med skradum verdbréfum par sem almennt er unnt ad koma slikum
bréfum i verd i gegnum skipulega verdbréfamarkadi.

I 3. mgr. er kvedid a4 um gildistima yfirtokutilbods. Parfnast akvadid ekki skyringar.

Um 34. gr.

Akvadid var adur i 10. gr. reglugerdar nr. 432/1999 um yfirtokutilbod. Skv. 7. gr. laga
um samningsgerd, umbod og 6gilda 16ggerninga, nr. 7/1936, er afturkéllun tilbods einungis
gild efhun kom til gagnadila 40ur en eda samtimis pvi ad tilbodid eda svarid kom til vitundar
hans. Hins vegar er talid a0 gefa eigi tilbodsgjafa yfirtokutilbods kost 4 ad draga tilbod sitt
til baka pratt fyrir ad pad hafi verid komid til vitundar minnihlutaeigenda, enda sé einhverju
af tilgreindum skilyrdum fullnaegt.

Um 35. gr.

[ pessum kafla kemur fram ad tilbod, sem skylt er ad gera vegna akvada 32. gr. frum-
varpsins, skal sett fram med sérstokum hetti. Semja skal sérstakt skjal sem hér er nefnt til-
bodsyfirlit. Sama gildir i tengslum vid s6lu 4 a.m.k. 10% hlut { hlutafélagi sem hefur fengio
skraningu fyrir einn eda fleiri flokk hlutabréfa 4 skipulegum verdbréfamarkadi. I tilbods-
yfirliti skulu m.a. koma fram upplysingar um fjarhagsatridi (verd hluta o.fl.), svo og énnur
skilyrdi sem tilbodid er had, t.d. frest sem veittur er til pess ad sampykkja tilbodid. ba taka
akveedi kaflans einnig til pess med hvada heetti skuli stadid ad kaupum eda s6lu & 10% hlut
i félogum sem fengid hafa skraningu fyrir einn eda fleiri flokka hlutabréfa 4 skipulegum
verdbréfamarkadi pegar slik vidskipti fara fram med almennri kynningu tilbodsgjafa. I frum-
varpi pessu er lagt til ad almenn sala & skradum verdbréfum falli utan reglna um almennt
utbod. Nymeeli pessu er &tlad ad maeta peim breytingum, pannig ad vid almenna s6lu 4 10%
hlut i félogum sem fengio hafa skraningu fyrir einn eda fleiri flokka hlutabréfa a skipulegum
tilbodsmarkadi skal birta opinberlega tilbodsyfirlit i stad almennrar utbodslysingar eins og
gert er rad fyrir { gildandi 16gum.

Um 36. gr.

Akvadid er nymeli. I stad pess ad skylda sé til ad fara i almennt Gitbod verdbréfa pegar
seldur er hluti i félagi, sem fengid hefur hlutabréf sin skrad 4 skipulegum verdbréfamarkadi,
til almennings med kynningu eda med 60rum hetti er lagt til ad su skylda verdi sett a selj-
endur a.m.k. 10% hlutafjar i sliku félagi ad gefa ut tilbodsyfirlit. Nanar er fjallad um rékin
fyrir pessari tilldgu 1 athugasemdum vid 35. gr. Seljendur sem vilja selja almenningi slika
hluti med almennri kynningu geta med pessum hatti komid & framfaeri mikilvegum skila-
bodum til fjarfesta um vaentanlega s6lu en eru ekki skuldbundnir ad gera heildsteeda utbods-
lysingu. A0 baki akvaedinu liggja svipud sjonarmid um vernd fjarfesta og ad baki akvadum
laga um skraningarlysingu og utbodslysingu.

i 2. mgr. kemur fram ad 1. mgr. eigi ekki vid um tiltekin vidskipti. Akveadid parfnast ekki
nanari skyringar.

I 3. mgr. er greint fra hamarkstima s6lu samkveaemt pessari grein. Eins manadar hamarks-
timi er 1 samraemi vid hamarkstima 1 almennu tbodi verdbréfa skv. 8. gr. reglugerdar nr.
477/2001, um utbod verdbréfa.
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Um 37. gr.

Akvadid var adur i 6. gr. reglugerdar nr. 432/1999, um yfirtékutilbod. I henni er maelt
fyrir um hvada upplysingar beri a0 tilgreina i tilbodsyfirlitinu. Meginskylda tilbodsgjafa er
a0 lata koma fram allar paer upplysingar sem tilbodsmottakendum eru naudsynlegar til ad
vega og meta tilbodid.

Um 38. gr.

Akvadid var aduri9. gr. reglugerdar nr. 432/1999 um yfirtokutilbod. beir timafrestir sem
koma fram i akvaedinu eru i samreemi vid fresti sem gilda um auglysingu og kynningu a
almennum utbodum verdbréfa. Samhlida pvi ad birta opinbera auglysingu i dagblodum um
tilbodsyfirlit er gert rad fyrir ad tilbodsgjafi sendi auglysinguna til nafnskradra hluthafa i
félaginu sem tilbodid tekur til. P4 ber ad mida vid hlutaskranna daginn sem auglysingin er
send ut.

Um 39. gr.

Akvaedi VIII. kafla frumvarpsins er takmarkad vid verdbréf sem skrad hafa verid eda
o6skad hefur verid a0 skrad verdi a skipulegum verdbréfamarkadi og fjarmalagerningum sem
tengdir eru einu eda fleiri slikum verdbréfum. Afleidur 4 skrad verdbréf geta pvi verid andlag
reglna um vidskiptavakt og markadmisnotkun, svo sem framvirkur samningur 4 skrad hluta-
bréf eda kaupréttur a skrad skuldabréf.

Um 40. gr.

[ 19. t5lul. 2. gr. laga um verdbréfavidskipti, nr. 13/1996, er ad finna svohljédandi skil-
greiningu 4 hugtakinu vidskiptavaki: ,,Fyrirteeki { verdbréfapjonustu skv. 8. gr. eda annar
adili sem til pess hefur heimild samkvemt logum og hefur skuldbundid sig formlega til ao
kaupa og selja fyrir eigin reikning tiltekin verdbréf, i pvi skyni ad greida fyrir pvi ad
markadsverd skapist d verdbréfunum, og tilkynnt pad opinberlega.* [ 16gunum er hins vegar
ekki ad finna nein efnisakvaedi um vidskiptavaka.

Efnisdkvaedi um vidskiptavaka var ad finna i reglum Verdbréfapings islands (nt Kaupholl
fslands hf.) um vidskipti fra 30. oktober 2000, en pau voru felld tr gildi med adildarreglum
NOREX. | peim sidarnefndu er ekki ad finna akvadi um vidskiptavakt. bvi eru ekki i gildi
i Iogum eda reglum akvedi um vidskiptavakt 6nnur en skilgreining verdbréfavidskipta-
laganna. Um vidskiptavakt gilda pvi einungis akveedi samninga milli utgefenda verdbréfa og
vidskiptavaka. Hins vegar er talid ad skynsamlegt sé ad setja reglur um vidskiptavaka i 16g.

Lagt er til a0 ekki verdi hugtaksskilyrdi ad vidskipti séu fyrir reikning fjarmalafyrirtaekis
par sem slikir samningar gaetu ordid dyrir fyrir itgefendur vegna pess hversu markadurinn
er grunnur hér 4 landi. Pvi er lagt til ad einnig verdi unnt ad gera vidskiptavakasamning par
sem vidskiptin eigi sér stad fyrir reikning utgefanda. Heimild til ad gera slikan samning er
hao pvi ad utgefandi hafi aflad sér heimildar til eigin hluta, sbr. 55. gr. laga um hlutafélog,
nr. 2/1995. b6 er meelt fyrir um 1 4. mgr. ad i slikum tilvikum skuli tryggt ad utgefandi geti
ekki haft ahrif 4 akvardanir um vidskipti & grundvelli samningsins. Pannig er tryggt ad
fjarmalafyrirtaekid taki i 6llum tilvikum sjalfsteedar akvardanir um vidskiptin. Unnt er ad
meela fyrir um fyrirkomulag petta 1 vidskiptavakasamningi.

[ tilkynningu skv. 2. mgr. til kauphallar skal koma fram hver sé lagmarksfjarhad kaup-
og sOlutilboda, hamarksfjarhad heildarvidskipta o.fl.
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Um41. gr.

Ordalag akvaedisins er nokkud breytt fra samberilegu akvadi i nigildandi 16gum. Tekur
pad mid af tillogu Evropupingsins og radsins ad tilskipun um innherjavidskipti og markads-
misnotkun (e. Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council on
insider dealing and market manipulation (market abuse), dags. 8. juli 2002.). Med akvedinu
er midad ad pvi ad skyra med betri heetti en gert er i gildandi 16ggjof hvad felist i markads-
misnotkun. [ stad pess ad dheimilt sé ad taka patt i, studla ad eda hvetja til vidskipta eins og
gert er i nugildandi 16gum, er skilgreint hvad att er vid med markadsmisnotkun i fjérum t6lu-
lidum. Akvaedi um tilraun og hlutdeild, sbr. 3. mgr. 58. gr. frumvarpsins, er tlad ad na til
pess sem i dag er kallad ad ,,studla ad eda hvetja til“ vidskipta sem fela i sér markadsmis-
notkun. Breytt ordalag prengir ekki gildissvid hinnar almennt ordudu greinar eins og hun er
idag. Akvadi 1. og 2. tolul. parfnast ekki skyringa. Med 3. tolul. er ekki tiltekid med hvada
haetti upplysingum, fréttum eda ordromi er dreift. Sem demi ma nefna ummeeli i fjolmidlum,
t.d. vid fréttamenn, dreifingu upplysinga 4 netinu og utbreidslu ordréoms svo eitthvad sé
nefnt. { 4. tSlul. er lagt bann vid pvi ad halda fra markadnum upplysingum, p.e. ad upplysa
ekki um atvik sem likleg eru til ad hafa ahrif 4 atvik er mali skipta um frambod, eftirspurn
eda verd tiltekinna fjarmalagerninga og rétt er ad greina fra.

[ nugildandi 16gum er akvadi um markadsmisnotkun i V. kafla laganna um medferd
trinadarupplysinga, vidskipti innherja og markadsmisnotkun. I 18. gr. ntigildandi laga um
verdbréfavioskipti er kvedid 4 um ad fyrirteekjum 1 verobréfapjonustu sé 6heimilt ad annast
milligébngu um verdbréfavidskipti hafi starfsmenn peirra vitneskju um eda astaedu til ad @tla
a0 vidskiptin brjoti i baga vid akveedi V. kafla. Ekki pykir rétt ad breyta réttarastandinu ad
pessu leyti og pvi er samsvarandi akvaedi vid 18. gr. nugildandi laga i dkveaedi 2. mgr. grein-
arinnar og 45. gr. frumvarpsins, en hid sidarnefnda visar til IX. kafla frumvarpsins um meo-
ferd innherjaupplysinga og vidskipti innherja.

Um IX. kafla.

Nokkrar breytingar hafa verid gerdar i frumvarpinu midad vid nugildandi V. kafla laga
13/1996, um verdbréfavidskipti. Fyrst ber ad nefna ad akvadi um markadsmisnotkun hafa
verid gerd itarlegri og flutt i VIII. kafla sem fjallar almennt um verdmyndun 4 markadi. Lagt
er til ad IX. kafli beri heitid ,,Meodferd innherjaupplysinga og vidskipti innherja“. Hugtakid
innherjaupplysingar er tekid upp i stad trinadarupplysinga enda hefur borid 4 misskilningi
a hugtakinu 4 pa leid ad pad nai til hvers konar upplysinga sem leynd eda annars konar trin-
adur rikir um. P4 hafa skilgreiningar 4 innherjum og vidskiptalotu verid fluttar i kaflann
sjalfan par sem ekki er fjallad um pau hugtok annars stadar i frumvarpinu. Skilgreiningu a
innherjum hefur einnig verid breytt til skyringar. P4 er horfid frd pvi ad nota hugtakid félag
par sem utgefendur verdbréfa sem eru andlag reglna um vidskipti innherja gefa ekki adeins
ut hlutabréf, heldur einnig skuldabréf og vixla sem geta jafnframt verid andlag reglna um
vidskipti innherja.

Um 42. gr.

Akveedi IX. kafla frumvarpsins er takmarkad vid verdbréf sem skrad hafa verid eda 6skad
hefur verid ad skrad verdi a skipulegum verdbréfamarkadi og fjarmalagerningum sem tengdir
eru einu eda fleiri slikum verdbréfum. Afleidur 4 skrad verdbréf geta pvi verid andlag reglna
um vidskipti innherja, svo sem framvirkur samningur a skrad hlutabréfeda kaupréttur a skrad
skuldabréf. Ekki er gert rad fyrir efnislega breytingu a gildissvioi kaflans fra gildandi rétti,
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sbr. 30. gr. nugildandi laga um verdbréfavidskipti, sbr. 7. gr. laga nr. 163/2000. Um akvadi
30. gr. sagdi i frumvarpi pvi sem vard ad 16gum nr. 163/2000: ,,Med logum nr. 35/1998 var
gildissvid 1V. kafla laga um verdbréfavidskipti utvikkao og latid na til vidskipta med verdbréf
{ kauphéll og a tilbodsmarkadi sem hlotio hefur starfsleyfi hér a landi. Jafnframt skyldi hann

taka til vidskipta med verdbréf utan skipulegra verdbréfamarkada. I athugasemdum med
framangreindu akveedi sagdi ad lagt veeri til ad akveedi 1V. kafla laganna teekju til vidskipta

sem fram feeru a verobréfamarkadinum. Gilti pa einu hvort vidskiptin veeru gerd i kauphdéll,

innan skipulegs tilbodsmarkadar eda utan hans. Mikilveegt veeri ad dkveedi um medferd trun-

adarupplysinga teekju almennt til vidskipta a verdbréfamarkadinum og veeri pessi breyting
pvi pydingarmikill liour i pvi ad vidskipti par nytu pess trausts sem talid var naudsynlegt ad

tryggt veeri i logum.

Akveedi gildandi réttar um gildissvid 1V. kafla er mun vidtekara en tilskipun ESB um
innherjavidskipti og sambeerileg 16ggjof i nagrannalondum meelir fyrir um. Lagt er til ad
gildissvid 1V. kafla laga um verdbréfavidskipti verdi prengt og latid na til vidskipta med
verdbréf sem skrad hafa verio eda 6skad hefur verid eftir skraningu a i kauphéll eda a skipu-
legum tilbodsmarkadi sem fengio hefur starfsleyfi hér a landi. Med pvi eru dkveedi laganna
samremd tilskipun ESB d pessu svidi sem og 16ggjof nagrannalandanna. A pad skal minnt
ad akveedum um innherjavidskipti er fyrst og fremst cetlad ad vernda fjarfesta a skipulegum
verdbréfamorkudum og skapa peim morkudum naudsynlegt traust og gagnscei i vidskiptum.
Misnotkun a trunadarupplysingum er varda verobréf sem skrdad eru i kauphdll eda a skipu-
legum tilbodsmarkadi beinist ekki eingéngu ad einstokum kaupendum eda seljendum verd-
bréfa heldur ad fiarfestum almennt og skipulegum verdbréfamarkadii heild og eru pad hags-
munir markadarins { heild sem cetlunin er ad vernda. I edlilegu samhengivid pessi sjonarmio
erlagt til ad akveedin taki einnig til vidskipta med verobréf sem oskad hefur verid eftir skran-
ingu a i kauphéll eda d skipulegum tilbodsmarkadi.

Edli mals samkveemt eiga framangreind sjonarmio pvi ekki vid um vidskipti utan skipu-
legra verdbréfamarkada. I vidskiptum med 6skrdd verdbréf er 6gjorningur ad framfylgja
eftirliti med vidskiptum med sambcerilegum heetti og gerist med skrdad verdbréf, m.a. vegna
Dbess ad ekki er heegt ad opinbera upplysingar a einfaldan hatt eins og pegar um skrad vero-
bréfer ad reeda. Rétt er ad benda a ad 1 vidskiptum med oskrad verdbréf geta peir sem telja
sig hafa verid hlunnfarnir borid fyrir sig dkveedi 248. gr. almennra hegningarlaga, nr.
19/1040, eda dkveedi 11l. kafla samningalaga, nr. 7/1936.

Um 43. gr.

[ 1. mgr. er hugtakid innherjaupplysingar skilgreint. Hugtakid er skyrt med efnislega sama
hatti og hugtakid trunadarupplysingar i gildandi 16ggj6f. Talid er ad ordid innherjaupp-
lysingar sé skyrara en ordid tranadarupplysingar par sem hid sidarnefnda gaeti bent til pess
a0 pad hefoi viofedmari merkingu en pad hefur i raun. Pannig gaeti pad valdid peim misskiln-
ingi a0 pad teeki til allra peirra upplysinga sem eru undirorpnar pagnarskyldu, an tillits til
pess hvort slikar upplysingar veru liklegar til ad hafa ahrif 4 verd vidkomandi fjarmala-
gerninga.

[ akvadinu er veitt almenn leidbeining um pad hvenar upplysingar teljast opinberar og
par med ekki lengur innherjaupplysingar. Sérstaklega er tekio fram ad tilkynningar til skipu-
legra verdbréfamarkada teljast opinberar upplysingar pegar peim hefur verid midlad padan.
Er par att vid ad peim hafi verid midlad i fréttakerfi vidkomandi markadar. Ad 60ru leyti er
midad vid ad upplysingunum hafi verid midlao til verdbréfamarkadarins i heild med viour-
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kenndum heetti. Ekki er unnt ad gefa ndkvaema skilgreiningu 4 hveneer pvi skilyrdi telst full-
nagt og verdur ad meta hvert tilvik fyrir sig. Upplysingar geta pannig verid gerdar opinberar
med ymsum heetti, t.d. med fjolmidlaumfjéllun eda i gegnum opinber gdgn sem almenningur
4 adgang ao.

Vakin er athygli 4 pvi a0 til pess ad upplysingar teljist innherjaupplysingar purfa peer ad
uppfylla skilyrdi, m.a. um ad hafa ekki verid gerdar opinberar og vera liklegar til ad hafa
ahrif 4 markadsverd verobréfanna, ef paer veeru opinberar. Pad eru pvi ekki hvada upplys-
ingar sem er sem falla hér undir. baer upplysingar sem ekki eru liklegar til ad hafa ahrif &
markadsverd verdbréfa teljast ekki innherjaupplysingar. Mat a pvi hvort upplysingar teljist
innherjaupplysingar fer oft fram eftir ad peer hafa verid gerdar opinberar, t.d. i ddmsmali
vegna meintra brota gegn akvaedum um innherjasvik. Vid pad mat a ekki a0 skipta mali hvort
upplysingarnar hafi i raun haft dhrif & markadsverd bréfanna pegar par voru gerdar opin-
berar. Vid mat 4 pvi hvort upplysingar teljist til innherjaupplysinga ber hins vegar ad leggja
til grundvallar hvort heildarmynd skynsams fjarfestis af markadsveromaeti utgefandans hefoi
breyst ef hann hefdi vitad um upplysingarnar (e. total mix standard), en ekki hvort upplys-
ingarnar hafi i raun haft ahrif eftir ad per voru birtar opinberlega.

Mikid var reett um hugtakid innherjaupplysingar i nefndinni og tengsl pess vid upplysinga-
skyldu utgefenda skradra verdbréfa til kauphallar, sbr. 1. mgr. 24. gr. laga um starfsemi
kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada, nr. 34/1998, og 2. gr. reglugerdar nr. 433/1999 um
upplysingaskyldu utgefenda, kauphallaradila og eigenda verdbréfa sem skrad eru i kauphdoll.
f tengslum vid p4 umraedu naut nefndin lidsinnis dr. jur. Jesper Lau Hansen, lektors vid
Kaupmannahafnarhaskola.

Akvedi 1. mgr. 24. gr. laga um starfsemi kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada, nr.
34/1998, er svohljodandi: ,,Utgefanda verdbréfa, sem tekin hafa verid til opinberrar skrdn-
ingar i kauphdoll, ber ad gera pegar i stad opinberar allar upplysingar um oll atrioi sem mali
skipta og telja verdour ad geti haft ahrif a verd bréfanna eda skylt er ad gera i samremi vio
reglur sem stjérn kauphallar setur, sbr. 17. gr. pessara laga.” Akveaedi 1. malsl. 2. gr. reglu-
gerdar nr. 433/1999 um upplysingaskyldu utgefenda, kauphallaradila og eigenda verdbréfa
sem skrad eru i kaupholl er svohljédandi: ,, Utgefandi skal med tilkynningu opinbera an tafar
allar adur obirtar upplysingar um dkvardanir eda atvik sem hann vissi eda matt vita, ad
hefou verulega pydingu fyrir veromyndun verobréfa hans sem tekin hafa verio til opinberrar
skraningar i kaupholl.“

Upplysingaskyldan til kauphallar lytur ad upplysingum sem eru til pess fallnar ad hafa
ahrif & grundvoll akvordunar skynsams fjarfestis um verd 4 vidkomandi verdbréfum. Ekki
er pvi skylda til ad gera hvada upplysingar sem er opinberar i kaupholl, enda veeri pad til pess
fallid ad vinna gegn skilvirkni markadarins. Einnig hefur verid vidurkennd takmdrkud heim-
ild utgefanda til ad gefa ekki upp tilteknar upplysingar sem eru til pess fallnar ad valda
honum tjoni, sbr. til hlidsjonar 91. gr. hlutafélagalaga, nr. 2/1995. Telja verdur ad heimild
pessi sé prong. A grundvelli hennar hefur po verid talid ad upplysingaskyldan til kauphallar
luti ad vidskiptalegum upplysingum sem hafa pydingu fyrir markadinn og vardi atvik eda
akvardanir sem fyrirsjaanlegt er ad verdi eda hafa pegar verid teknar.

Talid er rétt ad nota ekki sama ordalag i tengslum vid innherjaupplysingar og upplysinga-
skyldu i kaupholl pratt fyrir ad edli upplysinganna i badum tilvikum sé svipad. Upplysingar
geta talist innherjaupplysingar pott ekki sé skylda til ad midla peim til kauphallar vegna
framangreindrar takmarkadrar heimildar utgefanda til ad gefa ekki upp tilteknar upplysingar
sem eru til pess fallnar ad valda honum tjoni, sbr. til hlidsjonar 91. gr. hlutafélagalaga, nr.
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2/1995. ba verdur einnig ad hafa i huga ad upplysingar geta verid undirorpnar trinadi i félagi
pott paer teljist ekki til innherjaupplysinga. Pannig geta starfsmenn félaga verid bundnir
trunadi um ymsar upplysingar sem eru ekki til pess fallnar ad hafa ahrif 4 verd hlutabréfa i
félaginu.

Sem deemi um framangreinda flokkun ma nefna upplysingar um samruna. Hugmyndir um
ahugaverd taekiferi til samruna, sem eru raeddar hja félagi an pess ad eiginlegar samninga-
vidraedur eigi sér stad, mundu almennt teljast til upplysinga sem eru undirorpnar trinadi an
pess ad teljast innherjaupplysingar. Pegar hins vegar formlegar vidraedur eru hafnar um sam-
runa teldust slikar upplysingar almennt til innherjaupplysinga par sem slikar upplysingar eru
til pess fallnar ad hafa ahrif a grundvoll akvordunar skynsams fjarfestis um verd a vidkom-
andi verdbréfum. Hins vegar hefur verid talio, i 1josi fyrrgreindra sjéonarmida, um ad utgef-
andi purfi ekki ad gefa upp tilteknar upplysingar sem eru til pess fallnar ad valda honum
tjoni, ad utgefandi purfi fyrst ad tilkynna um slikar vidraedur til kauphallar pegar par hafa
leitt til akvardandi nidurstddu, svo sem undirritun viljayfirlysingar eda bindandi samnings.
Upplysingar um vidraedur um samruna purfa pvi ekki ad vera birtar opinberlega i kaupholl
pegar par eru 4 upphafsstigi eda vidkvaemu stigi. A hinn boginn geta slikar upplysingar
klarlega talist innherjaupplysingar. Ef vidraedurnar renna hins vegar it i sandinn parf hugsan-
lega ekki a0 tilkynna um peer til kauphallar pratt fyrir ad peer hafi talist innherjaupplysingar.
Hins vegar ma setja fram pad vidmid ad innherjaupplysingar séu upplysingaskyldar til
kauphallar, nema pegar framangreindar takmarkadar heimildir utgefanda til ad gefa ekki upp
i takmarkadan tima tilteknar upplysingar sem eru til pess fallnar ad valda honum tjoni eiga
vi0, sbr. til hlidsjonar 91. gr. hlutafélagalaga, nr. 2/1995. Hafa ber p6 i huga i pessu sambandi
a0 domstodlar verda ad meta sjalfstatt i hvert sinn hvort um innherjaupplysingar sé a0 raoa,
6had t.d. tulkun kauphallar 4 hvada upplysingar teljist upplysingaskyldar.

i 2. mgr. eru innherjar skilgreindir. Skilgreining ,.einstaklinga og 156gadila“ annars vegar
og ,,adila* hins vegar er samramd, en i nigildandi I6gum er hugtakanotkun pessi mismun-
andi an pess a0 efnislegur munur sé 4 notkun hugtakanna. bvi er lagt til a0 hugtakid adilar
komi i stad einstaklinga og 16gadila par sem hugtakid neer yfir badi einstaklinga og 16gadila.

Skilgreiningu & fruminnherja hefur verid breytt fra gildandi rétti, m.a. pannig ad i frum-
varpinu er midad vid ad fruminnherjar séu ad meginstefnu til peir sem hafa ad jafnadi ad-
gang ad innherjaupplysingum vegna adildar ad stjorn, rekstri, eftirliti eda vegna annarra
starfa 4 vegum ttgefanda verdbréfa. I gildandi rétti er midad vid ad fruminnherjar séu einnig
peir sem ,,bua yfir* innherjaupplysingum vegna framangreindra adstaedna. b6 er i frumvarp-
inu tilgreint ad fruminnherji sé einnig sa sem byr yfir innherjaupplysingum vegna eignar-
adildar. Bent hefur verid 4 a0 adili sem a i félagi geti ekki i skjoli eignarhlutar att reglu-
bundinn adgang ad innherjaupplysingum hja vidkomandi fyrirteeki. Hafa verdi i huga ad
slikur adili eigi almennt ekki 16gvarinn rétt til pess ad fa i hendur innherjaupplysingar um
félagid a grundvelli eignarhaldsins eingéngu. bratt fyrir pao er edlilegt ad lita svo a ad adili
sem 4 verulegan hlut i félagi bui yfir innherjaupplysingum. { pvi sambandi verdur ad hafa i
huga ad taki adili, sem redur yfir verulegum hlut, akvordun um ad selja slikan hlut eda eftir
atvikum radstafa a annan hatt, { heild sinni eda ad storum hluta, sé slik radstoéfun likleg til ad
hafa ahrif 4 markaosverd hluta i vidkomandi félagi. bvi eru slikar upplysingar i edli sinu inn-
herjaupplysingar og af peim sokum er edlilegt ao lita svo a ad slikur adili bui yfir trunadar-
upplysingum vegna eignaradildar. Ekki verdur loku fyrir pad skotid ad sa sem a i félagi, pratt
fyrir ad hluturinn teljist ekki verulegur i skilningi verdbréfavidskiptalaganna, geti einnig
fallio undir skilgreiningu a fruminnherja samkvemt akveaedi pessu. Meta verdi i hvert skipti
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hvort radstofun vidkomandi hlutar sé likleg til ad hafa ahrif & markadsverd bréfa i vidkom-
andi félagi.

Nefndin gerir ad tillogu sinni ad tekinn verdi ut malslidur i gildandi rétti um fruminnherja
sem kvedur 4 um ad fruminnherji sé¢ adili sem eigi beinan eda dbeinan eignarhlut i utgefanda
verdbréfa sem skrad hafa verid eda 0skad hefur verid eftir ad skrad verdi a skipulegum verd-
bréfamarkadi sem fengid hefur starfsleyfi hér a landi og eigi fulltrtia i stjorn viokomandi ut-
gefanda 4 grundvelli eignarhlutarins. Malslidur pessi hefur verid gagnryndur og bent hefur
verid 4 ad 16gadili eigi ekki 16gbundinn rétt 4 pvi ad f4 adgang ad innherjaupplysingum fré
peim einstaklingi sem hann hefur tilnefnt eda kosid i stjorn annars 16gadila. Nefndin telur ad
1. og 2. tolul. séu naegilegir til ad na yfir pa sem teljast til innherja og leggur pvi til ad um-
reeddur malslidur verdi felldur brott.

Skilgreiningu 4 timabundnum innherja hefur litillega verid breytt til ad taka af tvimaeli um
ad med honum sé att vid adila sem bui i raun yfir trinadarupplysingum, en ekki pa sem hafa
adgang ad peim an pess ad bua yfir peim.

[ 2. mgr. eru innherjar skilgreindir og er peim skipt upp i fruminnherja, timabundna inn-
herja og adra innherja. Timabundnir innherjar, p.e. innherjar sem eru samberilegir peim sem
tilgreindir eru i 1. mgr. b-lidar 5. tolul. 2. gr. nugildandi laga um verdbréfavioskipti, fa
sérstakt heiti, til adgreiningar fra innherjum skv. 2. mgr. b-lidar 5. tolul. 2. gr. nigildandi
laga. Samkvaemt nugildandi 16gum eru timabundnir innherjar hins vegar skilgreindir sem
adrir innherjar dsamt innherjum skv. 2. mgr. b-lidar 5. tdlul. 2. gr. nigildandi laga. Sam-
eiginlegt heiti yfir pessa adila er til pess fallid ad valda ruglingi, enda er nokkur greinar-
munur & pessum innherjum. M4 par helst nefna einhvers konar tengsl timabundinna innherja
vi0 utgefanda par sem viokomandi nytur stéou sem timabundinn innherji vegna starfs sins,
stodu eda skyldna. Slik tengsl eru ekki milli annarra innherja skv. 2. mgr. b-lidar 5. tolul. 2.
gr. nigildandi laga og utgefanda. P4 ma jafnframt nefna ad skipuleg skraning 4 innherjaskra
skv. 49. gr. frumvarpsins, sbr. 35. gr. nigildandi laga, 4 adeins vid um timabundna innherja
en ekki adra innherja skv. 2. mgr. b-lidar 5. t6lul. 2. gr. nigildandi laga. A0 lokum méa nefna
ad mismunandi saknemisskilyrdi eru fyrir pvi ad pessir adilar gerist brotlegir vio akvaedi
laganna, p.e. ad adrir innherjar verda ad hafa gert sér grein fyrir pvi ad peir hafi buid yfir
innherjaupplysingum, sbr. 3. tolul. 2. mgr. 43. gr frumvarpsins, sbr. 2. mgr. b-lidar 5. tolul.
2. gr. nugildandi laga i.f., en slikt saknamisskilyrdi er ekki sett gagnvart timabundnum
innherjum. bvi er lagt til ad hver ,,flokkur innherja hafi sérstakt heiti til skyringar.

Um 44. gr.

144. gr. er fjallad um hvad fellur undir innherjasvik. Akvadid er samhljoda 31. nugildandi
laga um verdbréfavidskipti eins og peim var breytt med 7. gr. laganr. 163/2000 og 1. gr. laga
nr. 39/2002, um breytingar a verdbréfavidskiptalogum.

Akveedi 1. tlul. 1. mgr. var breytt med 16gum nr. 39/2002. | frumvarpi til peirra laga
sagoi:

[ frumvarpsgreininni er meelt fyrir um breytingar a 1. télul. 1. mgr. 31. gr. laga um
verdbréfavidskipti, nr. 13/1996, med sidari breytingum. Felld eru d brott ordin ,,nyta ... til
oflunar “ sem voru forsenda nidurstéou Héradsdoms Reykjavikur i sakamdalinu nr. 601/2001
ad asetningur veeri forsenda refsincemis vegna brota gegn akveedinu. Evu med pvi tekin af
tvimeeli um ad meginregla laga um ad gdleysi sé neegileg forsenda refsincemis vegna brota
a sérlogum gildi i pessu efni, sbr. og gagnalyktun fra 18. gr. almennra hegningarlaga, nr.
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19/1940. bvi er litid svo a ad med frumvarpinu séu tekin af tvimeeli um hlidstedu islensks
dkveedis um innherjavidskipti vio donsk og norsk dkvedi um sama efni.

Akveedio er ekki einskordad vid ad innherji afli sér verdbréfa eda rddstafi peim i sina
bagu. bvert a moti getur hann aflad 60rum verobréfa eda rdadstafad peim i annarra pagu.
bvi er ordalagid ,,fyrir eigin reikning eda annarra* i dkvedinu. Aréttad skal ad pad orda-
samband a vid bedi oflun og radstofun verdbréfa. Einnig skal tekid fram ad um brot d
dkvedinu getur verid ad reeda po svo ad enginn hagnist a peim. Ekki er pvi gerd breyting d
dkveedinu ad pvi er pad vardar.

Aréttad skal ad med ordunum ,,afla eda radstafa“ er datt vid hvers konar gerning sem
midar ad yfirferslu eignaréttinda, t.d. skipti eda framvirka samninga, en ekki einungis bein
kaup eda sélu, sbr. athugasemdir vid 23. gr. frumvarps til laga um verdbréfavidskipti sem
vard ad l6gum nr. 9/1993. bvi er litid svo a ad med frumvarpinu séu tekin af tvimeeli um hlio-
stedu islensks dkveedis um innherjavidskipti vio donsk og norsk akveedi um sama efni.

[ ékveedinu er tekid fram ad innherjum sé 6heimilt ad afla verdbréfa eda radstafa verd-
bréfum, fyrir eigin reikning eda annarra, bui peir yfir trunadarupplysingum. Med pvi er datt
vid ad peir megi ekki afla verdbréfa eda radstafa peim, ef peir bua yfir trunadarupplysingum
um utgefanda verobréfanna, bréfin sjdlf eda onnur pau atridi sem ekki hafa verio gerd
opinber en eru likleg til ad hafa ahrif a markadsverd bréfanna ef opinber veeru, sbr. 3. télul.
2. gr. laganna. Innherjar mega hins vegar vitanlega eftir sem adur afla verdbréfa eda rao-
stafa verobréfum sem peir hafa ekki trunadarupplysingar um.

Einnig kom eftirfarandi fram i almennum athugasemdum frumvarpsins:

,»Vi0 samningu frumvarpsins hefur mjog verid hofd hlidsjon af donskum og norskum
dkvedum laga um innherjavidskipti. Telja verdur ad vafa um hlidstedu peirra vio islensk
dkveedi sama efnis hafi verid eytt med frumvarpi pessu. I 1. mgr. 35. gr. donsku verdbréfa-
vidskiptalaganna, nr. 168/2001, segir: ,,Kob, salg og tilskyndelse til kéb eller salg af et
veerdipapir md ikke foretages af nogen, der har intern viden, som kan veere af betydning for
handelen. [ grein 2-1 i norskum Igum um verdbréfavidskipti, nr. 79/1997, med sidari breyt-
ingum, segir. ,, Tegning, kjop, salg eller bytte av finansielle instrumenter som er eller sokes
notert pd norsk bors eller norsk autorisert markedsplass eller tilskyndelse til slike dis-
posisjoner, md ikke foretas av noen som har opplysninger om de finansielle instrumentene,
utstederen av disse eller andre forhold som er egnet til a pavirke kursen og som ikke er
offentlig tilgjengelig eller allment kjent i markedet. Tilsvarende gjelder inngdelse, kjop, salg
eller bytte av opsjon- eller terminkontrakt eller tilsvarende rettigheter knyttet til slike finan-
sielle instrumenter eller tilskyndelse til slike disposisjoner.”

Akveedi 2. tolul. 1. mgr. 4 reetur sinar ad rekja til laga nr. 9/1993, um verdbréfavidskipti.
[ frumvarpi til peirra laga sagdi um dkvadid:

W 2. t6lul. er lagt bann vid ad ldta pridja adila trinadarupplysingar i té. Petta d pé ekki
vid séu upplysingarnar veittar [ edlilegu sambandi vid adstedur sem nefndar eru i pessum
t6lulid. Ymis tilvik geta verid fyrir hendi sem gera peim sem byr yfir trinadarupplysingum
skylt ad lata 60rum peer i té og verdur ad meta adstedur sjalfsteett i hverju tilviki fyrir sig.
Utgefendur geetu t.d. veitt vidskiptabonkum sinum eda verdbréfafyrirteekjum, sem starfa i
Dpeirra pagu, upplysingar, enda sé pessum adilum porf a ad fa slika vitneskju vegna starfa
sinna fyrir utgefanda verobréfanna. Upplysingar verobréfamidlara til vidskiptamanna sinna
eru ekki undanskildar samkveemt dkveedinu.

Akvadi 3. tolul. eru i samrzemi vid gildandi rétt. Nefndin hugleiddi hvort rétt veeri ad taka
ordin ,,a grundvelli innherjaupplysinga® ut Gr akveadinu til pess ad ekki pyrfti ad sanna ad
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radgjofin hefdi verid grundvollud 4 innherjaupplysingum kaemi til opinbers mals vegna
meintra brota gegn akvadinu. Var komist ad peirri nidurstodu ad ekki veeri skynsamlegt ad
fjarleegja ordasambandid ar akvaedinu par sem heetta veri pa 4 ad starfsmadur i fjarmala-
fyrirteki pyrfti ad synja vidskiptavini um midlun verdbréfa byggi starfsmadurinn yfir inn-
herjaupplysingum. Slik synjun mundi gefa vidskiptavini upplysingar um ad innherjaupplys-
ingar veeru fyrir hendi i vidkomandi utgefanda og a0 starfsmadurinn byggi yfir peim. Hins
vegar er 1jost ad bui starfsmadur fjarmalafyrirtaekis yfir innherjaupplysingum ber honum ad
radleggja vidskiptavinum sinum & grundvelli almennra greininga 4 vidkomandi utgefanda,
en ekki a grundvelli peirra upplysinga sem hann hefur undir héndum. Komi i 1j6s ad starfs-
madur fjarmalafyrirtaekis hafi buid yfir innherjaupplysingum og ekki radlagt vidskiptavinum
sinum i anda peirra greininga sem lagu fyrir 4 viokomandi fyrirteeki eru pad 160 4 paer vogar-
skalar ad um innherjasvik sé ad rada.

Vi talkun & akvaedi 2. mgr. er rétt er ad hafa i huga ad préun og styrking kinamura fjar-
malafyrirtaekja sem luta eftirliti Fjarmalaeftirlits hefur ordid til pess ad akvednar tulkunar-
reglur hafa ordid til 4 pvi hvada vidskipti teljast innherjasvik. Vidskipti i veltubok 16gadila,
sem kunna ad teljast til fruminnherja og sett hafa sér reglur um medferd tranadarupplysinga
og eigin vidskipti i samreemi vid 14. gr. frumvarpsins, sbr. 2. mgr. 20. gr. nigildandi laga um
verdbréfavidskipti, hafa ekki purft ad tilkynna vidskipti sin til Kauphallar Islands hf. (adur
Verdbréfapings Islands hf.) eda Fjarmalaeftirlitsins, enda teljist vidskiptin ekki tilkynningar-
skyld af 60rum astedum, til deemis vegna reglna um fldggun. bessi undantekningarregla
gildir adeins par sem innri starfsreglur um kinamura tryggja ad sa adili sem annast vidskipti
fyrir veltubok bui ekki yfir tranadarupplysingum og teljist par med ekki innherji. Reglur
pessar hafa verid sampykktar af Fjarmalaeftirlitinu. bykir rétt a0 lita til peirra vid talkun &
pvi hvad fellur undir dkvaedi um innherjasvik.

Akvaedi 3. mgr. er i samraemi vid gildandi rétt og parfnast ekki skyringa.

Um 45. gr.

Akvedi 1. mgr. er sambearilegt vid 18. gr. nugildandi laga um verdbréfavidskipti sem er
i kafla laganna um réttindi og skyldur fyrirtaekja i verdbréfapjonustu. Lagt er til ad samheng-
isins vegna verdi akvedid i peim kafla sem fjallar um innherjasvik.

[ 2. mgr. er ad finna akvadi sem kvedur 4 um skyldu fjarmélafyrirteekja um ad tilkynna
pegar i stad til Fjarmalaeftirlitsins ef grunur vaknar um ad innherjasvik, sbr. 41. gr., hafi att
sér stad fyrir milligdngu fyrirtaekisins. Slik tilkynningarskylda er til pess fallin ad auka
truverdugleika markadarins, ekki sist fjarmalafyrirteekja sem milligénguadila i vidskiptum.

Um 46. gr.

Akvadi petta er efnislega obreytt fra 32. gr. nugildandi laga um verdbréfavidskipti sem
kom inn i 16gin med breytingartillogu meiri hluta efnahags- og vidskiptanefndar vio frum-
varp til laga um breytingu a verobréfavidskiptaldgunum sem vard ad 16gum nr. 163/2000.

Kvedid er skyrt 4 um rannsoknarskyldu fruminnherja adur en peir eiga vidskipti med
verdbréf utgefanda sem peir eru innherjar i. Sama gildir um fyrirhugud vidskipti adila sem
eru fjarhagslega tengdir fruminnherjum. Notast er vio hugtakio utgefandi i stad hugtaksins
félag par sem hugtakid félag gefur ranglega til kynna ad adeins hlutabréf geti verid andlag
reglna um vidskipti innherja. Gert er rad fyrir ad rannsdknarskyldu pessari sé fullnegt med
pvi ad hafa samband vid svokalladan regluvord vegna vidskiptanna, sbr. 51. gr. frumvarps-
ins.
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Akvadid kvedur 4 um ad rannsoknarskyldan nai jafnframt til vidskipta fjarhagslega
tengdra adila fruminnherja. A9 6drum kosti yrdi audvelt ad komast i kringum reglur um
hvernig ber ad haga vidskiptum innherja og pau akvadi sem tlad er ad koma i veg fyrir
innherjasvik. Slikt kemur nidur 4 gegnsai og truverdugleika verdbréfamarkadarins.

Visad er til athugasemda med 14. gr. frumvarpsins vegna skyringa 4 hvad att sé vid med
fjarhagslega tengdum adilum. Einnig er bent 4 ad vio mat a hvort adili teljist fjarhagslega
tengdur fruminnherja verdur ad vega og meta tilgang banns vid innherjasvikum og pvi hvort
jafnraedi og traverdugleiki verdbréfamarkadar sé 1 hufi.

[ 2. malsl. er tekid fram ad rannsoknarskyldan nai einnig til fyrirhugadra vidskipta med
fjarmalagerninga sem tengdir eru verdbréfum sem greinir i 1. t6lul. 42. gr., sbr. gildissvid
kaflans, en ekki er um ad raeda efnislega breytingu 4 akvadinu.

Rétt er a0 itreka ad hugtakid tranadarupplysingar er vidtekara en hugtakid innherja-
upplysingar. bannig liggja neer alltaf fyrir trinadarupplysingar innan utgefenda a verdbréfa-
markadi. Hins vegar eru innherjaupplysingar par upplysingar sem hafa ahrif 4 heildarmynd
skynsams fjarfestis af markadsveromeeti utgefandans. bvi er gert rad fyrir ad fruminnherjar
geti att vioskipti med hlutabréfutgefanda sem peir eru fruminnherjar i pratt fyrir ad neer alltaf
liggi fyrir tranadarupplysingar innan utgefanda. Gera ma rad fyrir ad innherjavidskipti frum-
innherja muni fyrst og fremst fara fram skommu eftir birtingu uppgjors pess félags sem peir
eru fruminnherjar 1.

Um 47. gr.

Akvadi um tilkynningarskyldu fruminnherja eru efnislega obreytt fra 33. gr. nugildandi
laga um verdbréfavidskipti, sbr. 7. gr. laganr. 163/2000, p6 svo ad ordalagi hafi verid breytt.
Hugtakid utgefandi er p6 notad i stad hugtaksins félag par sem hugtakio félag gefur ranglega
til kynna ad adeins hlutabréf geti verid andlag reglna um vidskipti innherja. Jafnframt er sér-
staklega er tekid fram a0 tilkynningarskyldan nai jafnframt til fjarmalagerninga sem tengjast
verdbréfum sem greind eru i 1. t6lul. 42. gr., samanber gildissvid kaflans, en ekki er um
efnislega breytingu 4 dkvedinu ad reda.

Um 48. gr.

Akvedi48. gr. fjallar um birtingu tiltekinna upplysinga um vidskipti fruminnherja og fjar-
hagslega tengdra adila. Akvadid er ad mestu obreytt fra 34. gr. ntigildandi laga um verd-
bréfavidskipti eins og peim var breytt med 7. gr. laga nr. 163/2000. b6 er st breyting gerd
a0 i birtingu upplysinga ber ad greina fra nafni fjarhagslega tengds adila ef vio 4, p.e. ef fjar-
hagslega tengdur adili er adili umraeddra vidskipta, og er pad i samraemi vid naverandi fram-
kvemd birtingar Kauphallar {slands hf. 4 tilkynningarskyldum vidskiptum. Jafnframt er skil-
greining a vidskiptalotu feerd i kaflann sjalfan par sem pad hugtak er ekki notad annars stadar
i frumvarpinu.

[ frumvarpi pvi sem vard ad 16gum nr. 163/2000 sagdi um sambeerilegt akvaedi: ,,/ 1. mgr.
er kvedid a um ad tilkynningarskyld vidskipti fruminnherja skuli birt opinberlega. Hér er um
ad reeda nymeeli | [6gum en akveedi um birtingu vidskipta innherja hafa verio i reglugero nr.
433/1999 um upplysingaskyldu utgefenda, kauphallaradila og eigenda verdbréfa sem skrad
eru [ kauphdll og reglum nr. 3 um upplysingaskyldu utgefenda verdbréfa a Verobréfapingi
Islands hf. Samkvemt reglugerdinni og reglum Verdbréfapings hafa 6ll tilkynnt vidskipti
verid birt i vidskiptakerfi Verdbréfapings. Tilgangur birtingar upplysinga um vidskipti inn-
herja er ad veita markadinum upplysingar sem geta skipt mali vid mat a utgefanda og vero-
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bréfum hans. Hér er 10g0 til su breyting fra gildandi reglum ad einungis vidskipti sem nd
Dpeirri steerd ad geta breytt lokaverdi verdi birtingarskyld. Til pess verda pau ad nema a.m.k.
einnividskiptalotu samkvemt reglum vidkomandi kauphallar eda skipulegs tilbodsmarkadar.
Hugtakio vidskiptalota er skilgreint i 2. gr. frumvarpsins. Vardandi steerd vidskiptalotna hja
Verdbréfapingi Islands hf., sem er eina kauphéllin sem starfreekt er hér é landi, er um ad
reeda vidskipti sem nema a.m.k. 100.000 kr. ad markadsverdi i féelégum sem falla undir pao
ad vera med mikla veltu. [ félogum sem falla undir pad ad vera med minni veltu er vio-
skiptalota 50.000 kr. ba er lagt til ad oll vidskipti fruminnherja sem eiga meira en sem svar-
ar tiu vidskiptalotum ad markadsverdi séu tilkynningarskyld. Astewdur pess ad lagt er til ad
horfid verdi fra pvi ad birta upplysingar um ol vidskipti er su ad smavidskipti hafa minni
ahrif a veromyndun i verdbréfavidskiptum og eru til pess fallin ad valda misskilningi a fjar-
mdlamarkadi.

I 2. mgr. koma fram peer upplysingar sem tilgreina skal { tilkynningu um vidskipti inn-
herja. Akveedid er { samremi vid dkveedi reglugerdar nr. 433/1999 um upplysingaskyldu
utgefenda, kauphallaradila og eigenda verobréfa sem skrad eru i kauphéll.

Um 49. gr.

Akvadid er efnislega obreytt fra 35. gr. nugildandi laga um verdbréfavidskipti eins og
peim var breytt med 7. gr. laga nr. 163/2000. Notast er vid hugtakid utgefandi i stad hug-
taksins félag par sem hugtakid félag gefur ranglega til kynna ad adeins hlutabréf geti veriod
andlag reglna um vidskipti innherja.

[ frumvarpi pvi sem vard ad 16gum nr. 163/2000 sagdi um sambearilegt akvaedi: ,, / pessu
dkveedi er kvedid a um pad ad Fjarmalaeftirlitio haldi innherjaskrar utgefenda verdbréfa
sem fengio hafa verdbréf sin skrad i kauphdll eda d skipulegum tilbodsmarkadi. Hingad til
hefur Verdbréfaping Islands hf. haldid utan um innherjalista skrddra félaga. Hér er lagt til
ad Fjarmalaeftirlitio haldi innherjaskrdana og er pad i samreemi vio pa framkvemd sem er
i morgum nagrannalandanna. Breytingin er medal annars edlileg vegna nyrra laga um starf-
semi kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada, nr. 34/1998, og breyttrar stédu Verdobréfa-
Dpings i kjolfar peirra.

Akvedi 2. mgr. og 3. mgr. parfnast ekki skyringa.

[ 4. mgr. er kvedid d um pad ad upplysingar vardandi fruminnherja iir innherjaskra Fjdr-
madlaeftirlitsins verdi gerdar opinberar. Ev hér um nymeeli ad reda. Segja ma ad ekki sé
siour mikilveegt ad fiarfestar og fjarmdlafyrirteeki geti dattad sig d pvi hverjir séu fruminn-
herjar i félagi a hverjum tima og fai ekki einungis upplysingar um st6ou peirra sem innherja
pegar upplysingar eru birtar um vidskipti peirra. Akveedio hefur i for med sér aukid adhald,
beetir upplysingafleedi d fjarmadlamarkadi og studlar ad gagnscei i verobréfavidskiptum. Auk
Dbess ma cetla ad pessi breyting hafi ahrif a framkveemd 18. gr. nugildandi laga um verdbréfa-
vidskipti og audveldi fyrirtekjum i verobréfapjonustu ad sinna edlilegri leidbeiningarskyldu
gagnvart vidskiptavinum. *

Astaeda er til ad fjalla sérstaklega um tilkun reglna um medferd innherjaupplysinga og
vidskipti innherja ad pvi er vardar stjornvold.

begar stjornvald aflar i starfsemi sinni innherjaupplysinga i tengslum vid eftirlit eda rann-
sokn opinbers mals, eftir atvikum i krafti domstrskurdar um husleitarheimild, er pad ekki
4 forredi pess sem rannsokn eda eftirlit beinist ad hver byr yfir innherjaupplysingum sem
hald er lagt 4. bar af leidandi verdur i slikum tilfellum ekki gerd su krafa ad utgefandi vero-
bréfa, sem eftirlit eda rannsokn beinist ad, greini fra pvi hvada starfsmenn hja stjornvaldi hafi
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stodu timabundins innherja hja vidkomandi Gtgefanda, sbr. 1. mgr. greinarinnar. Utgefanda
ber hins vegar pegar svo hattar til ad tilkynna Fjarmalaeftirlitinu um vidokomandi stjérnvald
i heild sem timabundna innherja, eda eftir atvikum afmarkadar deildir stjérnvalds.

[ frumvarpinu er ekki kvedid 4 um ad stjérnvald skuli tilkynna utgefanda verdbréfa eda
Fjarmalaeftirlitinu um innherja 4 sinum vegum. Pannig ber stjornvaldi undir framangreindum
kringumstedum ekki skylda til ad tilkynna Fjarmalaeftirlitinu né vidkomandi utgefanda
hverjir hafi vegna adildar a0 ranns6kn mals eda eftirlits stoou timabundins innherja hja utgef-
anda. Hafi utgefandi verdbréfa tilgreint stjornvald i heild sinni sem innherja getur vidkom-
andi stjornvald brugdist vid med pvi ad senda annadhvort utgefandanum eda Fjarmala-
eftirlitinu upplysingar um pa adila sem hafa stoou innherja gagnvart viokomandi utgefanda.
Slik akvordun er p6 i hondum vidkomandi stjérnvalds.

bratt fyrir framangreint taka reglur 44. gr. frumvarpsins um innherjasvik fortakslaust til
innherja pott peir starfi hja stjornvaldi.

Um 50. gr.
Akvadid er obreytt fra 36. gr. nugildandi laga um verdbréfavidskipti eins og peim var
breytt med 7. gr. laga nr. 163/2000. Akvadid midar ad pvi ad innherjum verdi ljos stada sin
og réttarahrif hennar.

Um 51. gr.

Akvadid er efnislega obreytt fra 37. gr. nugildandi laga um verdbréfavidskipti eins og
peim var breytt med 7. gr. laga nr. 163/2000 og parfnast ekki skyringar. b6 skal aréttad ao
samkvaemt ordalagi 3. mgr. greinarinnar ber stjérnvoldum og 6drum sem fa reglulega inn-
herjaupplysingar i starfsemi sinni, sbr. 3. mgr. greinarinnar, hvorki ad senda Fjarmalaeftir-
litinu né ad fa stadfestingu pess a reglum um medferd innherjaupplysinga og vidskipti inn-
herja. Visad er til skyringa med 49. gr. frumvarpsins ad pvi er vardar tilkun reglna um meo-
ferd innherjaupplysinga og vidskipti innherja ad pvi er vardar stjérnvold.

Um X. kafla.

Kaflinn um eftirlit er nokkud breyttur fra pvi sem er i gildandi I16gum. Breytingarnar taka
mio af adurnefndri endurskodun laga a fjarmalamarkadi. Vegna pessa hafa akvaedi verid flutt
i frumvarp til laga um fjarmalafyrirtaeki eftir pvi sem vid 4, en eftir standa dkvadi sem luta
sérstaklega ad verdbréfavidskiptum samkvamt frumvarpi pessu. Med frumvarpinu er ekki
verid ad draga ur starfsheimildum Fjarmalaeftirlitsins. Pannig getur Fjarmalaeftirlitid afram
sott starfsheimildir til laga nr. 87/1998, um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi, sem og
til frumvarps til laga um fjarmalafyrirteki.

Um 52. gr.

I 1. mgr. er tekid fram ad Fjarmalaeftirlitid hafi eftirlit med framkvaemd laga um verd-
bréfavidskipti og reglna settra samkvemt peim. Er hér t.d. visad til reglugerda, reglna Sedla-
banka islands um fyrsta s6ludag almennra itboda verdbréfa, reglna og leidbeinandi tilmala
Fjarmalaeftirlitsins, reglna kauphallar o.fl. Ad auki er i 2. malsl. 1. mgr. aréttad pao eftirlits-
hlutverk sem kaupholl og 60rum skipulegum verdobréfamoérkudum er falid ad gegna i starf-
semi sinni. Ljést ma vera ad valdheimildir skipulegra verdbréfamarkada eru bundnar vid pa
starfsemi og pau félog sem par eru skrad. Med pvi er att vid ad samhlida eftirliti Fjarmala-
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eftirlitsins med framkvemd V. og VI. kafla laganna skal kauphdll hafa eftirlit med fram-
kvemd somu dkvada.

[ 2. mgr. er akvadi sem heimilar Fjarmalaeftirlitinu ad krefja einstaklinga og 16gadila
gagna i tengslum vid athugun tiltekins mals. Med pvi er att vid athugun afmarkads malefnis.
Akvadid heimilar ekki ad krafist sé allra gagna i otilteknum malum fjolda einstaklinga eda
16gadila. Akvadid heimilar Fjarmalaeftirlitinu ad krefjast allra gagna og upplysinga hja eftir-
litsskyldum adila sem ad pess mati eru naudsynleg vegna eftirlits pess. Akvedid er til arétt-
ingar heimildum eftirlitsins samkvamt 16gum nr. 87/1998. Heimildir Fjarmalaeftirlitsins til
a0 krefjast gagna og upplysinga takmarkast ekki vid eftirlitsskylda adila, né heldur parf at-
hugun ad beinast a0 sama adila og krafinn er gagna og upplysinga. bannig geti Fjarmala-
eftirlitio til deemis krafist gagna hja einstaklingum eda 16gadilum sem alla jafna falla ekki
undir eftirlit pess. Petta leidir af pvi ad frumvarp petta leggur ekki bara skyldur a adila med
starfsleyfi 4 fjarmalamarkadi, heldur og einnig 4 adra adila eins og kaupendur, seljendur og
utgefendur fjarmalagerninga.

Akvedi 3. mgr. er samhljoda niverandi dkvaedi 5. mgr. 63. gr laga nr. 13/1996, um verd-
bréfavidskipti, sbr. 9. gr. laganr. 163/2000. 1. malsl. peirrar greinar fellur p6 brott. bad hefur
ekki ahrif 4 efni akveedisins vegna efnis 2. mgr. frumvarpsins. Med akvedinu er Fjarmala-
eftirlitinu heimilad ad stodva almennt utbod verdbréfa ef ekki er farid ad reglum sem um pad
gilda. Sé pess kostur er eftirlitinu heimilad ad veita frest til irbéta pannig ad halda megi
utbodi afram ad uppfylltum skilyroum sem Fjarmalaeftirlitid setur an pess ad dgilda utbod.

Akvadi 4. mgr. er samhljoda 7. mgr 63. gr. laga nr. 13/1996, sbr. 14. gr. laga nr. 11/2000.

Vi0 talkun & heimildum Fjarmalaeftirlitsins og framkvaemd pess vi0 eftirlitid ber ad lita
til stjornsysluréttarins, p.m.t. stjornsyslulaga, nr. 37/1993. bannig ber Fjarmalaeftirlitinu ad
gaeta medalhofs vid framkvemd eftirlitsins, sbr. 12. gr. stjornsyslulaga.

Um 53. gr.
[ akvadinu er eina reglugerdarheimild frumvarpsins. Talid er skynsamlegt ad setja peer
reglugerdarheimildir sem eru i gildandi 16gum i eina grein. Reglugerdarheimildin er
samberileg peim sem eru i gildandi 16gum.

Um XI. kafla.

Akvedi pessa kafla kveda 4 um refsinzemi tiltekinna brota gegn akvedum frumvarpsins.
Einnig eru i kaflanum akvaedi sem tengjast refsividurlogum, svo sem um fyrningu brota. Lagt
ertil ad skilgreint verdi nanar en gert er i gildandi 16ggjof hvada brot eru refsinzem. I gildandi
islenskri 16ggjof 4 svidi fjarmagnsmarkadar eru yfirleitt almenn vidurlagadkvaoi i lok hvers
lagabalks. [ 1ogum nr. 13/1996, um verdbréfavidskipti, segir t.d. i 1. mgr. 69. gr. laganna ad
fyrir brot a 16gunum skuli refsad med sektum eda fangelsi allt ad einu ari, enda liggi ekki
pyngri refsing vid broti samkveemt 60rum 16gum. ba kemur fram i 2. mgr. 69. gr. laganna a0
brot gegn akvaedum laganna um innherjavidskipti vardi sektum eda fangelsi allt ad tveimur
arum. Hins vegar eru ekki sérstaklega tiltekin i 1. mgr. 69. gr. nigildandi laga pau dkvedi
sem geta verid grundvollur refsingar. Er petta olikt pvi sem tidkast i Danmorku par sem
sérstakir brotaflokkar eru taldir upp og gildir élikur refsirammi fyrir mismunandi tegundir
brota.

Hinn 25. agust 1994 var skipadur starfshdpur a vegum vidskiptardduneytisins sem var
falid ad fara yfir refsiakveedi i 16gum um islenska fjarmagnsmarkadinn. Starfshépnum var
jafnframt aetlad ad semja tillogur til breytinga a 16gunum eftir pvi sem hann teldi astaeou til.
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Starfshopurinn taldi ad skynsamlegt veri ad skilgreina nanar hvada hattsemi vardadi refsingu
og pa hvada refsingu. Einnig melti hann med pvi ad skilgreind yrdu prenns konar refsimork
og a0 ekki yroi vikid fra peirri meginreglu ad refsa atti fyrir brot sem unnid er af asetningi
eda galeysi, nema annars veri sérstaklega getid. P4 potti rétt ad halda i pann hefdbundna
fyrirvara i refsidkveedum sérlaga ad beita beri pyngri refsingu liggi hun vid eftir 6drum
logum. Lagt var til ad heimilt yrdi ad deema hlutadeigandi l6gadila i fésektir hefoi brot 4 16g-
um verid framid i hans pagu. Loks var mealt med ad brot fyrndust & fimm arum.

Eins og fyrr segir eru vidurlagadkvedin i nugildandi refsiloggjof &4 fjarmagnsmarkadi
aftastilogunum og engir sérstakir brotaflokkar eru tilgreindir. Nefndin telur ad varnadarahrif
og virkni refsidkvaedanna yrdi mun meiri ef betur yroi skilgreint i 16gunum hvada hattsemi
vardi refsingu og pa hvada refsingu.

Vert er ad vekja athygli 4 peirri almennu reglu ad hvada starfsmadur sem er hja 16gadila,
hvort sem hann er almennur starfsmadur eda yfirmadur, getur gerst sekur um refsiverd brot,
framin af asetningi eda galeysi, enda sé skilyroum refsiakvaeda ad 60ru leyti fullnaegt. Mogu-
legt er a0 vanraeksla 4 leidbeiningar- eda eftirlitsskyldu eda radning 6heafs starfsmanns veroi
talin saknamt brot fyrirsvarsmanns. { pessum tilvikum er moguleiki ad hin amalisverda van-
raeksla verdi 16gd ad jofnu vid beinar athafnir (6beint athafnaleysisbrot). Ekki verdur pess
fortakslaust krafist ad unnt sé ad syna fram 4 sok starfsmannsins, en orsakatengsl purfa ad
vera fyrir hendi, pannig ad fyrirsvarsmadur ber ekki refsiabyrgd a verkum starfsmanns er
koma starfsemi 16gadilans ekkert vid. Fraedimenn hafa p6 haldid pvi fram ad fara beri varlega
i pad ad teygja slika galeysisabyrgd mjog langt par sem hun geti i reynd ordid hlutleg
abyrgd. Einnig getur refsiabyrgo fyrirsvarsmanna a saknamu athafnaleysi byggst a skradum
réttarheimildum um eftirlitsskyldur. P6 svo ad kvedid sé 4 um ad brot gegn tilteknum akvaeo-
um frumvarpsins vardi refsingu er pad vitanlega had pvi ad skilyrdum refsinemis sé¢ ad 6dru
leyti fullnaegt. Pannig verdur brot ad vera framid af asetningi eda galeysi til pess ad pad telj-
ist refsineemt og er gerd rikari krafa um galeysi i refsirétti en i skadabotarétti. bannig verdur
hvorki fyrirsvarsmanni né 60rum starfsménnum 16gadila refsad fyrir meint brot gegn 16gun-
um sem verda af utanadkomandi évidradanlegum 4steedum. P4 er einnig vakin athygli & pvi
a0 Fjarmalaeftirlitinu er einungis skylt ad greina rikislogreglustjora fra brotum séu pau alvar-
leg og hinn eftirlitsskyldi adili hefur ad mati eftirlitsins med refsiverdum heetti gerst brot-
legur vio 16g, sbr. 1. mgr. 12. gr. laga um opinbert eftirlit meo fjarmalastarfsemi, nr. 87/1998.

Lagt er til ad nokkur akvaedi laganna vardi stjérnvaldssektum sem stjorn Fjarmalaeftir-
litsins skuli taka akvordun um. I 16gum um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi, nr.
87/1998, er kvedido 4um i 8. gr. ad Fjarmalaeftirlitio skuli fylgjast med ad starfsemi eftirlits-
skyldra adila sé 1 samraemi vid 16g, reglugerdir, reglur eda sampykktir sem um starfsemina
gilda og a0 starfsemin sé ad 60ru leyti i samrami vid heilbrigda og edlilega vidskiptahaetti.
ba kemur fram i 1. mgr. 11. gr. laganna ad Fjarmalaeftirlitid geti lagt dagsektir & eftirlits-
skyldan adila veiti hann ekki umbeodnar upplysingar eda sinni ekki kréfum um urbaetur innan
heefilegs frests. Einnig er Fjarmalaeftirlitinu heimilt ad leggja féviti a eftirlitsskyldan adila
sem brytur gegn akvérdunum sem teknar hafa verid af Fjarmalaeftirlitinu, sbr. 2. mgr. 11.
gr. laganna. Akvaedi pessi hafa sérstaka pydingu pegar eftirlitsskyldir adilar hafa skirrst vid
a0 athenda Fjarmalaeftirlitinu pau gégn sem skylt er ad afhenda. Hins vegar taka gildandi
akveaeodi um féviti einungis til eftirlitsskyldra adila pegar peir hafa ekki farid ad akvordunum
Fjarmalaeftirlitsins. Akvaedi frumvarps pessa eru hins vegar morg pess edlis ad oliklegt ma
telja ad akeert yrdi fyrir brot gegn peim einum. Hér ma nefna sem daemi skyldu utgefenda til
a0 senda Fjarmalaeftirlitinu upplysingar um innherja, sbr. 1. mgr. 49. gr. frumvarpsins. bvi
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er lagt til ad Fjarmalaeftirlitinu verdi heimilt ad leggja a stjérnvaldssektir vegna brota gegn
47.-51. gr. frumvarpsins. Hins vegar getur einnig verid brotid gegn 47.-51. gr. frumvarpsins
i tengslum vid onnur brot gegn 16gunum. Eins og adur segir er Fjarmalaeftirlitinu skylt ad
greina rikislogreglustjora fra brotum séu pau alvarleg og hinn eftirlitsskyldi adili hefur ad
mati eftirlitsins med refsiveroum haetti gerst brotlegur vid 16g, sbr. 1. mgr. 12. gr. laga um
opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi, nr. 87/1998. bvi er mogulegt ad Fjarmalaeftirlitid visi
malum afram, an pess a0 leggja a stjornvaldssektir, par sem talid er ad um meint brot gegn
47.-51. gr. frumvarpsins sé ad reda, asamt fleiri brotum gegn I6gunum. bvi er naudsynlegt
a0 kvedid verdi 4 um ad brot gegn umraeeddum akvaedum geti einnig vardad sektum i opin-
berum malum, sbr. 1. mgr. 55. gr. frumvarpsins. Hafi hins vegar verid lagdar 4 stjérnvalds-
sektir af Fjarmalaeftirlitinu koma peer til fradrattar i opinberu mali.

Ekki er talin asteda til ad vikja fra peirri meginreglu laga ad brot gegn sérlogum vardi
refsingu, 6had pvi hvort pad er framid af asetningi eda galeysi, sbr. gagnalyktun fra 18. gr.
almennra hegningarlaga, nr. 19/1940. bvi er gert rad fyrir ad brot gegn akveedum frumvarps
pessa verdi refsiverd hvort sem pau eru framin af asetningi eda galeysi. Saknamisstigiod hafi
hins vegar 4hrif 4 refsidkvordun samkvemt almennum reglum refsiréttar.

Um 54. gr.

[ greininni er kvedid 4 um stjérnvaldssektir sem Fjarmalaeftirlitinu er heimilt ad leggja
4 hvern pann sem brytur gegn dkvaedum 47.-51. gr. frumvarpsins um innherjavidskipti. Ein
og sér geta brot 4 pessum akvaedum verid litilvaeg og pvi talid ad edlilegt sé ad peim sé lokid
me0 stjornsyslusekt. Visa0 er til almennra athugasemda vid pennan kafla um frekari rok fyrir
stjérnvaldssektum i frumvarpinu.

[ 2. mgr. er kvedid 4 um fjarhadir stjornvaldssekta. Um er ad raeda samberileg akvaedi
og akvaedi um stjornvaldssektir i 2. mgr. 11. gr. laga um opinbert eftirlit med fjarmalastarf-
semi, nr. 87/1998.

[3. mgr. er kvedid 4 um ad akvordun Fjarmalaeftirlitsins um stjornvaldssektir megi skjota
til keerunefndar samkvaemt 16gum um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi innan priggja
manada fra pvi ad adila var tilkynnt um akvérdunina. Melt er fyrir um kaerunefnd pessa i 18.
gr. laga um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi, nr. 87/1998. Kaerufrestur er i samraemi
vi0 almennan kearufrest stjornsyslulaga, sbr. 1. mgr. 27. gr. stjornsyslulaga, nr. 37/1993.

Um 55. gr.

[ greininni er kvedid 4 um ad tiltekin brot gegn dkvaedum frumvarpsins vardi sektum. Hér
erum a0 raeda akvadi laganna sem teljast mikilvaeg, en p6 ekki svo mikil grundvallarakveeoi
a0 eigi ad leida til fangelsisvistar. Vakin er athygli 4 pvi ad itrekud brot gegn II. kafla lag-
anna, sem melir fyrir um réttindi og skyldur fjarmalafyrirteekja sem heimild hafa til verd-
bréfavidskipta, geta vardad sektum.

Um 56. gr.

[ greininni er kvedid 4 um ad tiltekin brot gegn akvadum frumvarpsins vardi sektum eda
fangelsi allt ad einu ari. Falla hér undir ymis akveedi frumvarpsins um almenn utbod vero-
bréfa og rannsoknarskyldu fruminnherja og fjarhagslega tengdra adila. Talid er ad akvadi
um almennt Utbod verdbréfa séu pad mikilvaeg dkvedi sem varda grundvallarrétt fjarfesta
til jafnraedis um upplysingar ad brot gegn peim skuli varda fangelsi allt ad einu ari.
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2. mgr. er kvedid 4 um ad brot gegn akvaedi laganna um rannséknarskyldu fruminnherja
geti vardar eins ars fangelsi ef innherjaupplysingar hafi legio fyrir hja utgefanda pegar sinna
atti rannsoknarskyldunni. Akvedid 4 einnig vid ef um vidskipti fjarhagslega tengdra adila
er a0 reda. Vio gerd pessa dkveedis var m.a. hofo hlidsjon af sambaerilegu akvadi norskra
laga um verdbréfavidskipti. Vakin er athygli 4 ad brot gegn rannséknarskyldu fruminnherja
og fjarhaglega tengdra adila (46. gr.) getur einnig vardar stjornvaldssektum og skiptir i pvi
sambandi ekki mali hvort innherjaupplysingar hafi legio fyrir pegar rannsoknarskyldan var
fyrir hendi.

Um 57. gr.

[ greininni er meelt fyrir um ad brot gegn akvadum frumvarpsins um markadsmisnotkun
skv. 41. gr., innherjavidskipti skv. 44. gr. og milligdngu fjarmalafyrirtaekja skv. 2. mgr. 41.
grog 1. mgr. 45. gr. vardi sektum eda fangelsi allt ad tveimur arum. Med broti gegn framan-
greindum akvadum er vegiod ad grundvallarforsendum edlilegs og heilbrigds verobréfamark-
adar og pvi trausti sem naudsyn er a a0 par riki. Ef grandsamir starfsmenn fjarmalafyrirtaekja
med starfsleyfi hafa milligdngu um slik vidskipti bregdast peir trausti og kréfum um heidar-
leika sem edlilegt er ad til peirra séu gerdar. bvi er talid edlilegt ad strong vidurlog med sterk
varnadarahrif séu vid pessum brotum.

Um 58. gr.

[ 1. mgr. er kvedid 4 um refsidbyrgd fjarmélafyrirtakja og annarra 16gadila. bar sem brot
gegn akvedum frumvarpsins geta baedi verid framin af fjarmalafyrirtekjum og 60rum 16g-
adilum er refsiabyrgdin ekki einskordud vid fjarmalafyrirtaki. Ma sem deemi um brot annarra
16gadila en fjarmalafyrirtaekja nefna brot gegn dkvadum 2. mgr. 44. gr. um innherjasvik. i
II. kafla A almennra hegningarlaga, nr. 19/1940, er kvedid a um refsiabyrgd 16gadila. Skv.
19. gr. aalmennra hegningarlaga verdur 16gadila gerd sekt ef 16g mela svo fyrir. Skv. 19. gr.
¢ almennra hegningarlaga, nr. 19/1940, er refsiabyrgo 16gadila bundin pvi skilyrdi, nema
annad sé tekid fram { 16gum, ad fyrirsvarsmadur 16gadilans, starfsmadur hans eda annar a4
hans vegum hafi med saknemum hatti unnid refsineeman og 6l6gmaetan verknad i starfsemi
logadilans. Verdur 16gadila gerd refsing po ad ekki verdi stadreynt hver pessara adila hafi
att 1 hlut. Ekki er talin porf & a0 maela 4 annan hatt fyrir i frumvarpi pessu.

[ 2. mgr. er melt fyrir um ad heimilt sé ad gera upptaekan beinan og 6beinan hagnad sem
hlotist hefur med broti gegn akvadum frumvarpsins. I 2. mgr. 69. gr. gildandi verdbréfa-
vidskiptalaga er kvedid 4 um ad heimilt sé ad gera upptaekan beinan og dbeinan hagnad sem
hlotist hefur med broti gegn akvaedum V. kafla laganna sem fjallar um medferd trinadar-
upplysinga, vidskipti innherja og markadsmisnotkun. Ljost er ad unnt er ad hagnast 4 brotum
gegn 60rum akvadum laganna og pykir ekki rétt ad takmarka akveedi um upptéku hagnadar
vi0 akveaedi um innherjasvik og markadsmisnotkun. Vakin er athygli 4 ad samkvamt akveed-
inu er heimilt a0 gera upptaekan dbeinan hagnad af broti. Med pvi er att vio pa fjarhaed sem
svarar til pess fjarhagslega tjéns sem vidkomandi tokst ad fordast med broti.

i 3. mgr. er akvadi um tilraun og hlutdeild sem parfnast ekki skyringa. Akvaedid er i sam-
reemi vio 2. mgr. 69. gr. laga um verdbréfavioskipti, nr. 13/1996.

Kve0id er a um i 4. mgr. ad brot gegn 16gunum vardi refsingu hvort sem pau eru framin
af4setningi eda galeysi. Vid skyringu refsidkvaeda gildir pad l16gskyringarsjonarmid ad allan
vafa um skyringu peirra skuli skyra sakborningi i vil. f domi Héradsdéms Reykjavikur i méli
nr. 601/2001 fra 29. oktober 2001 var byggt 4 pvi sjonarmioi og talid ad asetningur veri
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skilyrdi refsingar 4 brotum gegn akvadum laganna um innherjavidskipti. I 1josi pessa var
talid rétt ad taka af allan vafa { pessu efni i 16gunum og dkvadi pessu beett vid 16gin med 2.
gr. laga nr. 39/2002.

Samkvemt 5. mgr. skal sok samkvemt dkvedum kaflans fyrnast & fimm arum. Skv. 1.
tolul. 1. mgr. 81. gr. almennra hegningarlaga, nr. 19/1940, skal sk fyrnast 4 tveimur arum
pegar ekki liggur pyngri refsing vid broti en eins ars fangelsi eda refsing su, sem til er unnio,
fer ekki fram ur sektum. Skv. 4. mgr. 81. gr. almennra hegningarlaga er fyrningarfrestur
vegna refsiabyrgoar l6gadila hins vegar fimm ar. Talid er skynsamlegt ad mela fyrir um ad
refsibrot samkvaemt frumvarpi pessu fyrnist { 6llum tilvikum & fimm arum par sem pau koma
oft ekki i 1jos fyrr en ad nokkrum tima lionum og rannsokn peirra er timafrek.

Um 59. gr.
Almennt er kvedid a um pad i tilskipunum ad tilgreina skuli { 16gum hvada tilskipun peim
er &tlad ad innleida. I grein pessari er kvedid 4 um hvada tilskipanir frumvarpinu er etlad
a0 innleida 1 samreemi vio umraedd akvaedi i tilskipununum par ad lutandi.

Um 60. gr.
[ greininni er maelt fyrir um gildistokudag og brottfallin 16g. Gildistokudagur er i samrami
vi0 frumvarp til laga um fjarmalafyrirtaeki sem lagt er fram samhlida frumvarpi pessu.

Um 61. gr.
bar sem akveedi laga um starfsemi kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada, nr. 34/1998,
um yfirtokutilbod og floggun eru i frumvarpi pessu er gero su tillaga ad pau akveedi veroi
felld ur gildandi kauphallarlogum. Ekki er gert r40 fyrir ad greinatala breytist samkvemt pvi.
ba er gerd breyting a 2. gr. laganna til samremis vid 2. gr. frumvarps pessa.

Um akvadi til bradabirgda.

Efnislega samhljoda akvadi vid akvaedi petta var 4dur 1 2. mgr. 19. gr. laga um starfsemi
kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada, nr. 34/1998. Var pad upphaflega 16gfest par sem
reglur um yfirtokutilbod voru nymeli hér 4 landi. Edlilegt potti pvi ad vid setningu peirra
laga veeri tekio tillit til pess og adilum, sem ekki hafdi verid gert skylt ad hlita reglum um
yfirtokutilbod, veri gefid svigrum til pess ad halda afram vidskiptum med hlutabréf sin i
kauphdll. T 2. mgr. 19. gr. var midad vid gildistoku laga 34/1998 sem var vid birtingu peirra
eda 21. april 1998. bvi er pad timamark tilgreint i akvadinu.

Fylgiskjal.

Fjarmalaraduneyti,
fjarlagaskrifstofa:

Umsogn um frumvarp til laga um verdbréfavidskipti.

[ frumvarpinu er gerd tillaga ad heildarloggjof sem hefur ad geyma reglur um réttindi og
skyldur i verdbréfavidskiptum. Frumvarpid er lagt fram samhlida frumvarpi til laga um
fjarmalafyrirteeki par sem einnig er gerd tillaga ad heildarloggjof um fjarmalafyrirtaeki.

Verdi frumvarpid obreytt ad 16gum verdur ekki séd ad pad hafi kostnadarauka i for med
sér fyrir rikissjo0.



