Tillaga til pingsalyktunar

um stadfestingu akvardana sameiginlegu EES-nefndarinnar nr. 38/2004

og 103/2004, um breytingu a IX. vidauka (Fjarmalapjonusta)
vido EES-samninginn.

(Logo fyrir Alpingi & 131. 16ggjafarpingi 2004-2005.)

Alpingi alyktar ad heimila rikisstjorninni ad stadfesta fyrir [slands hond akvardanir sam-

eiginlegu EES-nefndarinnar nr. 38/2004 fra 23. april 2004 og 103/2004 fra 9. jali 2004, um
breytingu 4 IX. vidauka (Fjarmalapjonusta) vid EES-samninginn fra 2. mai 1992, og fella inn
i samninginn eftirtaldar geroir:

1.

2.

tilskipun Evropupingsins og radsins 2003/6/EB fra 28. jantiar 2003 um innherjasvik og
markadsmisnotkun (markadssvik),

reglugerd framkvamdastjornarinnar (EB) nr. 2273/2003 {frd 22. desember 2003 um fram-
kvemd tilskipunar Evropupingsins og radsins 2003/6/EB ad pvi er vardar undanpagur
fyrir endurkaupadztlanir og verdjofnun fjarmalagerninga,

tilskipun framkvemdastjérnarinnar 2003/124/EB {rd 22. desember 2003 um framkvaemd
tilskipunar Evrépupingsins og rddsins 2003/6/EB ad pvi er vardar skilgreiningu og birt-
ingu 4 innherjaupplysingum og skilgreiningu 4 markadsmisnotkun,

tilskipun framkvemdastjornarinnar 2003/125/EB fra 22. desember 2003 um framkvaeemd
tilskipunar Evrépupingsins og radsins 2003/6/EB a0 pvi er vardar 6hlutdraega kynningu
radlegginga um fjarfestingu og birtingu upplysinga um hagsmunadrekstra.

Athugasemdir vid pingsalyktunartillogu pessa.

1. Inngangur.

Med pingsalyktunartilldgu pessari er leitad heimildar Alpingis til stadfestingar & kvordun-

um sameiginlegu EES-nefndarinnar nr. 38/2004 fra 23. april 2004 og 103/2004 fra 9. juli
2004, um breytingu a IX. vidauka (Fjarmalapjonusta) vid EES-samninginn fra 2. mai 1992,
og til ad fella inn 1 samninginn eftirtaldar gerdir:

1.

2.

tilskipun Evropupingsins og radsins 2003/6/EB fra 28. jantiar 2003 um innherjasvik og
markadsmisnotkun (markadssvik),

reglugerd framkvamdastjornarinnar (EB) nr. 2273/2003 fra 22. desember 2003 um fram-
kvemd tilskipunar Evropupingsins og radsins 2003/6/EB ad pvi er vardar undanpagur
fyrir endurkaupadetlanir og verdjéfnun fjarmalagerninga,

. tilskipun framkvaemdastjérnarinnar 2003/124/EB fra 22. desember 2003 um framkvaemd

tilskipunar Evropupingsins og radsins 2003/6/EB ad pvi er vardar skilgreiningu og birt-
ingu 4 innherjaupplysingum og skilgreiningu 4 markadsmisnotkun,
tilskipun framkvaemdastjérnarinnar 2003/125/EB frd 22. desember 2003 um framkvaemd
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tilskipunar Evrépupingsins og radsins 2003/6/EB ad pvi er vardar ohlutdraeega kynningu
radlegginga um fjarfestingu og birtingu upplysinga um hagsmunaarekstra.

Akvardanir pessar kalla 4 lagabreytingar hér a landi og voru teknar af sameiginlegu EES-
nefndinni med stjornskipulegum fyrirvara af islands halfu. I tillogu pessari er gerd nanari
grein fyrir pvi hvad felst i slikum fyrirvara, sbr. 103. gr. EES-samningsins. Jafnframt er gerd
grein fyrir efni peirra gerda sem hér um raedir. Gerdir pessar fela ekki i sér breytingar 4 peim
meginreglum sem { EES-samningnum felast.

Akvardanir sameiginlegu EES-nefndarinnar sem hér um radir eru prentadar sem fylgiskjol
med tillogu pessari dsamt gerdunum sjalfum.

2. Um stjornskipulegan fyrirvara.

Akvardanir sameiginlegu EES-nefndarinnar um breytingar 4 vidaukum eda bokunum vid
EES-samninginn eru pjodréttarsamningar. Samkvamt samningnum er ekki gert rad fyrir pvi
a0 1 akvordunum sé kvedio 4 um ad gildistaka peirra gagnvart adildarrikjunum sé had stao-
festingu peirra heima fyrir. Peer verda med 6drum ordum skuldbindandi fyrir adildarrikin um
leid og paer hafa verid teknar nema eitthvert adildarrikjanna beiti heimild i 103. gr. EES-
samningsins til ad gera fyrirvara um ad akvordun geti ekki ordid bindandi strax vegna stjorn-
skipulegra skilyrda heima fyrir. Hafa rikin sex manada frest fra toku akvordunar i sameigin-
legu nefndinni til ad aflétta fyrirvaranum. Med pessu er visad til naudsynlegs atbeina pjéo-
pinga adildarrikjanna og af halfu {slands hefur fyrirvara pessum pvi einungis verid beitt pegar
ljost er ad akvoroun kallar & lagabreytingar. Almennt hefur ekki verid leitad sérstaks sam-
bykkis Alpingis adur en stjornskipulegum fyrirvara er aflétt heldur 1atid vio pad sitja ad Al-
bingi hafi sampykkt naudsynlegar lagabreytingar vegna innleidingar dkvardana. Petta felur
i sér nokkurt fravik fra almennri medferd vegna stadfestingar pjédréttarsamninga par sem at-
beina Alpingis er krafist en 4 sér skyringar i sérstodu dkvardana sameiginlegu EES-nefndar-
innar medal pjodréttarsamninga. Hins vegar hafa nokkrir 6kostir fylgt pessu fyrirkomulagi.
Ma par helst nefna annars vegar ad nokkud mismunandi er med hvada hetti pad hefur komid
framilagafrumvorpum hvernig pau tengjast tilteknum akvérdunum sameiginlegu EES-nefnd-
arinnar og hins vegar ad med pessari adferd hefur skort 4 ad Alpingi hafi verid gefinn kostur
4 ad taka beina afstodu til stadfestingar einstakra akvardana nefndarinnar. { vissum tilvikum
hafa dkvardanir sameiginlegu EES-nefndarinnar kvedid 4 um ad bett sé vid EES-samninginn
tiltekinni EB-gerd sem ekki 60last gildi innan Evrépusambandsins fyrr en einhverjum missir-
um eda jafnvel arum seinna. Samkvamt EES-samningnum er island skuldbundid til ad taka
endanlega afstoou til pess hvort slik gerd verdi hluti samningsins innan sex manada fra toku
akvordunarinnar i sameiginlegu EES-nefndinni en hefur sama svigrum og énnur adildarriki
samningsins til ad innleida vidkomandi gerd 1 landsrétt. Fram ad pessu hefdi eina leidin verid
su a0 setja 10g til innleidingar pessara gerda innan sex manada frestsins en pau 16g hefou pa
a0 sjalfsogou ekki purft ad taka gildi fyrr en a @tludum gildistokudegi gerdarinnar. betta er
mjog 6heppileg leid par sem vid undirbining slikrar lagasetningar er oft og tidum horft til
fordema erlendis fr4 en par er ad jafnadi ekki hugad ad slikri lagasetningu fyrr en ner dregur
gildistoku viokomandi gerdar. A0 pessari leid slepptri er eina leidin til ad virda samnings-
skuldbindingar Islands ad leita sérstaks sampykkis Alpingis i formi pingsalyktunar.

A9 6llu pessu virtu hefur almenn medferd peirra dkvardana sameiginlegu EES-nefndarinn-
ar par sem Island hefur gert stjérnskipulegan fyrirvara verid fard til samraemis vid medferd
pjodréttarsamninga. I pvi felst ad almennt er leitad sérstaklega eftir sampykki Alpingis til
stadfestingar sérhverri akvordun sameiginlegu EES-nefndarinnar sem stjornskipulegur fyrir-
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vari hefur verid gerdur vid. Sliks sampykkis er leitad i formi pingsalyktunar en videigandi
raduneyti munu samhlida undirbua naudsynleg frumvorp til lagabreytinga. Jafnframt hefur
peirri fostu vinnureglu verid komid 4, med visan til 24. gr. laga um pingsk&p Alpingis, ad haft
verdi samrad vid utanrikisméalanefnd um efni pessara dkvardana medan per eru 4 undir-
buningsstigi.

3. Tilskipun Evropupingsins og radsins 2003/6/EB fra 28. jantiar 2003 um innherjasvik
og markadsmisnotkun (markadssvik), reglugerd framkvaemadastjérnarinnar (EB) nr.
2273/2003 og tilskipanir framkvaemdastjornarinnar 2003/124/EB og 2003/125/EB.

Med akvoroun sameiginlegu EES-nefndarinnar nr. 38/2004 er felld inn i EES-samninginn
tilskipun 2003/6/EB um innherjavidskipti og markadsmisnotkun (markadssvik). Tilskipunin
midar ad pvi ad samraema reglur er luta ad innri markadi 4 svidi fjarmala i Evrépu og styrkja
tiltra fjarfesta a verobréfamorkudum, m.a. med pvi ad meela fyrir um bann vid innherjasvikum
og markadsmisnotkun. Medal pess sem melt er fyrir um { tilskipuninni er hvad geti talist
vidurkenndir markadshettir og hvad geti talist innherjaupplysingar fyrir afleidur 4 hravoru-
markadi. ba er skilgreint hvenar utgefendum skradra verdbréfa beri ad setja saman og upp-
feera innherjalista.

Gert er rad fyrir ad hvert adildarriki tilnefni einn eftirlitsadila, p.e. stjornvald sem fylgist
med pvi ad ekki sé brotid gegn akvaedum tilskipunarinnar. Kvedid er 4 um valdheimildir vid-
komandi stjérnvalds i tilskipuninni. Einnig er kvedid 4 um hvada adilum beri ad upplysa eftir-
litsadila um vidskipti sin med bréf sem skrad eru 4 markadi. Pa eru akveedi i tilskipuninni um
hvenzr og hvernig starfsmonnum fjarmalafyrirtaekja beri a0 tilkynna til eftirlitsadila um vid-
skipti sem talist geta grunsamleg med tilliti til reglna um innherjavidskipti og markadsmis-
notkun.

Framkvamdastjornin hefur sampykkt tvaer undirtilskipanir og eina reglugerd 4 grunni til-
skipunar 2003/6/EB og eru per felldar inn i EES-samninginn med akvordun sameiginlegu
EES-nefndarinnar nr. 103/2004. Gerdirnar eru til nanari utfzerslu a tilskipun 2003/6/EB og
kveda 4 um nanari framkvamd tiltekinna patta hennar. Tilskipun nr. 2003/124/EB fjallar um
skilgreiningu & innherjaupplysingum og markadsmisnotkun asamt akvaedum um upplysinga-
skyldu utgefenda vegna innherjaupplysinga. Tilskipun 2003/125/EB meelir fyrir um hvernig
framsetningu greininga og radlegginga skuli hagad dsamt dkvaedum um hvenar skylt s¢ ad
upplysa um hagsmuni og hagsmunaarekstra. Reglugerd (EB) nr. 2273/2003 fjallar um svo-
kallad ,,verndarsvaedi* eda ,,var” (e. safe harbour), p.e. skilyrdi fyrir undanpagum fra banni
vid innherjasvikum og markadsmisnotkun i akvednum tilvikum. Gert er rad fyrir ad fram-
kvemdastjornin gefi ad auki ut eina undirtilskipun 4 grundvelli tilskipunar 2003/6/EB.

Vidskiptaraduneytid vinnur nu ad undirbuiningi frumvarps til innleidingar gerdanna hér
a landi.



Fylgiskjal L.

AKVORPUN SAMEIGINLEGU EES-NEFNDARINNAR
nr. 38/2004

fra 23. april 2004

um breytingu 4 IX. vidauka (Fjarmalapjonusta) vio EES-samninginn

SAMEIGINLEGA EES-NEFNDIN HEFUR,

med hlidsjon af samningnum um Evropska efnahagssvedid, med aordnum breytingum sam-
kvaemt bokun um breytingu 4 samningnum um Evrdopska efnahagssvedid, er nefnist hér a
eftir ,,samningurinn®, einkum 98. gr.,

og ad teknu tilliti til eftirfarandi.:

1) IX. vidauka vid samninginn var breytt med akvoroun sameiginlegu EES-nefndarinnar
nr. 8/2004 fra 6. februar 2004 (1).

2) Tilskipun Evrépupingsins og rddsins 2003/6/EB frd 28. jantiar 2003 um innherjasvik og
markadsmisnotkun (markadssvik) (*) skal felld inn i samninginn.

AKVEDID EFTIRFARANDI:

1. gr.
Eftirfarandi lidur baetist vid 4 eftir 29. 1id (tilskipun radsins 89/592/EBE) i IX. vidauka vid

samninginn:

»29a. 32003 L 0006: Tilskipun Evropupingsins og radsins 2003/6/EB fra 28. jantar 2003
um innherjasvik og markadsmisnotkun (markadssvik) (Stjtid. ESB L 96, 12.4.2003,
bls. 16).“

2. gr.

fslenskur og norskur texti tilskipunar 2003/6/EB, sem verdur birtur i EES-vidbaeti vid
Stiornartidindi Evropusambandsins, telst fullgiltur.

(") Stjtid. ESB L ..., ..., bls. ... og EES-vidbaetir vid Stjtid. ESB nr. ..., ..., bls. ....
(%) Stjtid. ESB L 96, 12.4.2003, bls. 16.
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3. gr.

Akvordun pessi 60last gildi hinn 24. april 2004 ad pvi tilskildu ad allar tilkynningar sam-
kvamt 1. mgr. 103. gr. samningsins hafi borist sameiginlegu EES-nefndinni (*).

4. gr.
Akvordun pessi skal birt i EES-deild Stjérnartidinda Evrépusambandsins og EES-vidbaeti
vid pau.

Gjort i Brussel 23. april 2004.

Fyrir hond sameiginlegu EES-nefndarinnar
Formadur

P. Westerlund

Ritarar
sameiginlegu EES-nefndarinnar

@. Hovdkinn M. Brinkmann
Fylgiskjal II.

AKVORPUN SAMEIGINLEGU EES-NEFNDARINNAR
nr. 103/2004

fra 9. juli 2004
um breytingu 4 IX. vidauka (Fjarmalapjonusta) vido EES-samninginn
SAMEIGINLEGA EES-NEFNDIN HEFUR,
med hlidsjon af samningnum um Evropska efnahagssvedio, med dordnum breytingum sam-
kvaemt bokun um breytingu 4 samningnum um Evrépska efnahagssvaedid, er nefnist hér 4
eftir ,,samningurinn®, einkum 98. gr.,

og ad teknu tilliti til eftirfarandi:

1) IX. vidauka vid samninginn var breytt med akvoroun sameiginlegu EES-nefndarinnar
nr. 73/2004 fra 8. juni 2004 ().

(") Engin stjornskipuleg skilyrdi gefin til kynna.
(') Stjtid. ESB L ... og EES-vidbatir vid Stjtid. ESB nr. ....
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3)

4)
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Reglugerd framkvaemdastjornarinnar (EB) nr. 2273/2003 fra 22. desember 2003 um
framkvamd tilskipunar Evropupingsins og radsins 2003/6/EB a0 pvi er vardar undan-
pagur fyrir endurkaupaaatlanir og verdjofnun fjarmalagerninga (*) skal felld inn i samn-
inginn.

Tilskipun framkvemdastjornarinnar 2003/124/EB fra 22. desember 2003 um fram-
kvemd tilskipunar Evrépupingsins og radsins 2003/6/EB ad pvi er vardar skilgreiningu
og birtingu 4 innherjaupplysingum og skilgreiningu 4 markadsmisnotkun (°) skal felld
inn i samninginn.

Tilskipun framkvemdastjornarinnar 2003/125/EB fra 22. desember 2003 um fram-
kvemd tilskipunar Evrépupingsins og radsins 2003/6/EB ad pvi er vardar dhlutdrega
kynningu radlegginga um fjarfestingu og birtingu upplysinga um hagsmunadarekstra (*)
skal felld inn i samninginn.

AKVEDID EFTIRFARANDI:

1. gr.

Eftirfarandi lidir beetist vid 4 eftir 1id 29b (tilskipun Evrépupingsins og rddsins 2003/71/EB)
i IX. vidauka vid samninginn:

»29c. 32003 R 2273: Reglugerd framkvaemdastjornarinnar (EB) nr. 2273/2003 fra 22.

29d.

29e.

desember 2003 um framkvamd tilskipunar Evrépupingsins og rddsins 2003/6/EB ad
pvi er vardar undanpéagur fyrir endurkaupadatlanir og verdjofnun fjarmalagerninga
(Stjtid. ESB L 336, 23.12.2003, bls. 33).

32003 L 0124: Tilskipun framkvaemdastjornarinnar 2003/124/EB fra 22. desember
2003 um framkvaemd tilskipunar Evrépupingsins og radsins 2003/6/EB ad pvi er vard-
ar skilgreiningu og birtingu 4 innherjaupplysingum og skilgreiningu 4 markadsmis-
notkun (Stjtio. ESB L 339, 24.12.2003, bls. 70).

32003 L 0125: Tilskipun framkvemdastjérnarinnar 2003/125/EB fra 22. desember
2003 um framkvamd tilskipunar Evrépupingsins og radsins 2003/6/EB ad pvi er varo-
ar ohlutdraega kynningu radlegginga um fjarfestingu og birtingu upplysinga um hags-
munadrekstra (Stjtid. ESB L 339, 24.12.2003, bls. 73).

2. gr.

Islenskur og norskur texti reglugerdar (EB) nr. 2273/2003 og tilskipana 2003/124/EB og
2003/125/EB, sem verdur birtur i EES-vidbaeti vio Stjornartidindi Evropusambandsins, telst
fullgiltur.

(%) Stjtid. ESB L 336, 23.12.2003, bls. 33.
(%) Stjtid. ESB L 339, 24.12.2003, bls. 70.
(*) Stjtid. ESB L 339, 24.12.2003, bls. 73.
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3. gr.
Akvordun pessi 60last gildi hinn 10. juli 2004 ad pvi tilskildu ad allar tilkynningar samkvamt
1. mgr. 103. gr. samningsins hafi borist sameiginlegu EES-nefndinni (*).
4. gr.
Akvordun pessi skal birt i EES-deild Stjérnartidinda Evrépusambandsins og EES-vidbati
vid pau.

Gjort i Brussel 9. juli 2004.

Fyrir hond sameiginlegu EES-nefndarinnar
Formaodur

Kjartan Johannsson
Ritarar
sameiginlegu EES-nefndarinnar

d. Hovdkinn M. Brinkmann

(") Engin stjérnskipuleg skilyrdi gefin til kynna.



Fylgiskjal III.

TILSKIPUN EVROPUPINGSINS OG RADSINS 2003/6/EB

fra 28. januar 2003

um innherjasvik og markadsmisnotkun (markadssvik)

EVROPUPINGID OG RAD EVROPUSAM-
BANDSINS HAFA,

med hlidsjon af stofnsattmala Evropubandalagsins,
einkum 95. gr.,

med hlidsjon af tillogu framkvemdastjornarinn-
ar ('),

med hlidsjon afaliti efnahags- og félagsmalanefndar
Evropubandalaganna (%),

med hlidsjon af aliti Sedlabanka Evropu (%),

i samraemi vid malsmedferdina sem melt er fyrir um
i251. gr. sattmalans (%),

0g ad teknu tilliti til eftirfarandi.:

1) Einnheill og 6skiptur markadur fyrir fjarmala-
pjonustu hefur mikla pydingu fyrir hagvoxt og
atvinnuskopun { Bandalaginu.

2) Sampattur og skilvirkur fjarmalamarkadur
byggist & heildarvirkni markadarins. Snurdu-
laus starfsemi verdbréfamarkada og tiltra al-
mennings 4 mérkudunum er forsenda hagvaxt-
ar og hagsaldar. Markadssvik skada heildar-
virkni fjarmalamarkada og tiltrd almennings a
verdbréfum og afleiddum skjélum.

3) I ordsendingu framkvamdastjornarinnar fra
11. mai 1999, sem ber heitid ,,Ad setja ramma
um starfsemi fjarmalamarkada: adgerdaaztl-
un®, er gerd grein fyrir rod adgerda sem eru
naudsynlegar til a0 gera einn 6skiptan markad
fyrir fjarmalapjonustu ad veruleika. A fundi
leidtogaradsins i Lissabon i april arid 2000 var

() Stjtid. EB C 240 E, 28.8.2001, bls. 265.

(®) Stjtid. EB C 80, 3.4.2002, bls. 61.

() Stjtid. EB C 24, 26.1.2002, bls. 8.

(9) Alit Evrépupingsins fra 14. mars 2002 (hefur enn ekki
verid birt i Stjornartidindum ESB), sameiginleg af-
stada radsins fra 19. juli 2002 (Stjtid. EB C 228 E,
25.9.2002, bls. 19) og akvordun Evropupingsins fra
24. oktober 2002 (hefur enn ekki verid birt i Stjornar-
tidindum ESB).

kallag eftir framkvamd peirrar adgerdaaatlun-
ar eigi sidar en arid 2005. [ adgerdaazetluninni
er 16g0 ahersla a naudsyn pess ad semja til-
skipun um markadsmisnotkun.

4) A fundi sinum 17. jili 2000 skipadi radid vis-
domsmannanefnd sem er samstarfsnefnd evr-
opskra eftirlitsadila 4 verdbréfamarkadi. [
lokaskyrslu sinni gerdi visdomsmannanefndin
tillégu um nyja adferd vid lagasetningu sem
byggir 4 fjogurra stiga adferd, p.e. rammaregl-
um, framkvemdarradstéfunum, samstarfi og
framfylgd. 1. stig, tilskipunin, takmarkast vio
vidan, almennan ,ramma‘ meginreglna en 2.
stig felur i sér teknilegar framkvemdarrad-
stafanir sem framkveemdastjornin akvedur med
adstod nefndar.

5) Med alyktun, sem sampykkt var a fundi leid-
togaradsins i Stokkholmi i mars 2001, vidur-
kenndi pad lokaskyrslu visdomsmannanefnd-
arinnar og fyrirhugada fjéogurra prepa adferd
sem a ad gera lagasetningarferli Bandalagsins
a svidi verobréfa skilvirkara og gagnsarra.

6) Med alyktun Evrépupingsins fra 5. februar
2002 um framkveemd 16ggjafar um fjarmala-
pjonustu var skyrsla visdomsmannanefndar-
innar s6muleidis vidurkennd, & grundvelli
drengskaparheits, sem framkvamdastjornin
gaf pinginu sama dag, og bréfs fra 2. oktober
2001, sem fulltrai fyrir innri markadinn sendi
formanni nefndar & vegum pingsins um efna-
hags- og peningamal, um ad standa vérd um
hlutverk Evropubpingsins i pessu ferli.

7) Gerdar skulu naudsynlegar radstafanir til
framkvaemdar pessari tilskipun i samraemi vid
akvordun radsins 1999/468/EB fra 28. juni
1999 um reglur um medferd framkvemdavalds
sem framkvamdastjorninni er falid (°).

8) Samkvamt fundi leidtogaradsins i Stokkhdlmi

() Stjtid. EB L 184, 17.7.1999, bls. 23.



9)

10)

11)

12)

13)

skal beita annars stigs framkvemdarradstofun-
um oftar til ad tryggja ad teknileg akvaedi
verdi uppfeerd til samreemis vid préun mark-
ads- og eftirlitsmala, einnig ad setja skuli frest
4 6llum stigum pess starfs sem unnid er 4 63ru
stigi.

Evropupingid skal hafa prja manudi fra pvi ad
fyrstu drog ad framkvemdarradstofunum eru
send, til ad kynna sér drogin og lata alit sitt
lj6s. Pann tima er p6 heimilt ad stytta i ario-
andi og tilhlydilega rokstuddum tilvikum.
Sampykki Evrépupingid alyktun 4 pessu tima-
bili skal framkvemdastjérnin endurskoda
drogin ad radstéfununum.

Med framforum 4 svidi fjarmala og tekni
verda til fleiri hvatar og adferdir til markads-
svika og moguleikarnir 4 peim aukast med til-
komu nyrra framleidsluvara, nyrrar teekni, auk-
innar starfsemi yfir landameeri og Netsins.

Nugildandi lagarammi Bandalagsins, sem a4 ad
vernda heildarvirkni markadar, er 6fullnaegj-
andi. Lagakrofur adildarrikjanna eru mismun-
andi milli rikja sem oft skapar dvissu hja
rekstraradilunum um hugtok, skilgreiningar og
framfylgd. T sumum adildarrikjum er engin
16ggjof par sem tekid er 4 malum eins og verd-
samradi eda midlun misvisandi upplysinga.

Til markadssvika teljast innherjasvik og mark-
adsmisnotkun. Markmidid med 16ggjof um
innherjasvik er pad sama og med 16ggjof um
markadsmisnotkun: ad tryggja heildarvirkni
fjarmalamarkada Bandalagsins og auka tiltra
fjarfesta 4 pessum morkudum. bvi ber ad setja
sameiginlegar reglur i pvi skyni ad berjast
badi gegn innherjasvikum og markadsmis-
notkun. Ein tilskipun tryggir ad alls stadar i
Bandalaginu gildi sdomu rammareglur um
dreifingu dbyrgdar, framfylgd og samstarf.

Sokum breytinga 4 fjarmalamdérkudum og &
16ggj6f Bandalagsins fra pvi ad tilskipun rads-
ins 89/592/EBE fra 13. névember 1989 um
samreemingu 4 reglum um innherjavidskipti (')
var sampykkt ber nu ad skipta um tilskipun til
ad tryggja samremi vid 16ggjof um markads-
svik. Ny tilskipun er einnig naudsynleg til ad
koma i veg fyrir ad smugur séu a 10ggjof
Bandalagsins sem gatu nyst til 616gmats at-
haefis og grafid undan tiltri almennings og par

(") Stjtis. EB L 334, 18.11.1989, bls. 30.

14)

15)

16)

17)

18)

19)

med haft ahrif a4 snurdulausa starfsemi mark-
adanna.

[ pessari tilskipun er komid til méts vid
ahyggjur adildarrikjanna, sem voru latnar i
1j6s 1 kjolfar hrydjuverkadrasanna 11. septem-
ber 2001, ad pvi er vardar barattuna gegn fjar-
mognun 4 hrydjuverkastarfsemi.

Innherjasvik og markadsmisnotkun komaiveg
fyrir fullt og edlilegt gagnsai 4 markadi sem er
meginforsendan fyrir vidskiptum allra rekstr-
aradila 4 heildsteedum fjarmalamoérkudum.

Innherjaupplysingar er sérstok vitneskja sem
ekki hefur verid gerd opinber og sem tengist,
beint eda dbeint, einum eda fleiri utgefendum
fjarmalagerninga eda einum eda fleiri fjar-
malagerningum. Upplysingar sem geta haft
veruleg ahrif 4 verdpréun og verdmyndun a
skipulegum markadi sem slikum geta talist
vera upplysingar sem tengjast dbeint einum
eda fleiri utgefendum fjarmalagerninga eda
einum eda fleiri afleiddum fjarmalagerningum
sem peim tengjast.

A9 pvi er vardar innherjasvik ber ad taka tillit
til tilvika par sem uppspretta innherjaupplys-
inga er ekki starf eda hlutverk einhvers heldur
afbrotastarfsemi sem, vi0 undirbuning eda
framkvemd, hefdoi marktaek ahrif 4 verd eins
eda fleiri fjarmalagerninga eda 4 veromyndun
4 skipulegum markadi sem slikum.

Notkun innherjaupplysinga getur falist i pvi ad
kaupa eda athenda fjarmalagerninga pegar sa
sem pad gerir veit eda @tti ad vita ad um inn-
herjaupplysingar er ad reda. { pessu sambandi
skulu 16gbaer yfirvold taka afstdou til pess sem
edlilegur og sanngjarn adili myndi vita eda
etti ad vita vid tilteknar adstaedur. Auk pess
skal st stada pegar vidskiptavakar, adrir, sem
hafa heimild til a0 koma fram sem motadilar,
eda adilar, sem hafa heimild til ad framfylgja
fyrirmaelum pridja adila, sem byr yfir innherja-
upplysingum, inna af hendi 1 tveimur fyrstu
tilvikunum pa 16gmaetu idju ad kaupa eda selja
fjarmalagerninga eda, i pridja tilvikinu, ad
framfylgja beidni samviskusamlega, ekki telj-
ast notkun slikra innherjaupplysinga 1 sjalfu
Sér.

Adildarrikin skulu takast a vid vandamal sem
tengjast peirri venju ad raska réttri vioskipta-
160 (,,front running®), p.m.t. ad raska réttri
vidskiptardd 1 tengslum vid afleidd voru-



20)

21)

22)

23)

24)

skuldaskjol, pegar pad telst vera markadssvik
samkvemt skilgreiningum pessarar tilskipun-
ar.

Adila, sem 4 { vidskiptum eda gefur fyrirmeeli
um vidskipti sem teljast markadsmisnotkun, er
heimilt ad syna fram 4 ad astedur hans fyrir
slikum vidskiptum eda fyrirmalum um vio-
skipti séu logmeetar og ad vidskiptin og fyrir-
melin séu i samraemi vid vidurkenndar venjur
a vidkomandi, skipulegum markadi. Samt sem
adur ma beita vidurlogum ef 16gbert yfirvald
synir fram 4 ad onnur 616gleg asteda sé fyrir
pessum vidskiptum eda fyrirmaelum.

Logbert yfirvald getur gefid ut leidbeiningar
um malefni sem falla undir pessa tilskipun, t.d.
skilgreiningu 4 innherjaupplysingum vardandi
afleidd voruskuldaskjol eda beitingu & skil-
greiningu 4 markadsreglum i tengslum vid
skilgreiningu 4 markadsmisnotkun. Leidbein-
ingarnar skulu vera i samraemi vid akvadi til-
skipunarinnar og framkvemdarradstafanir sem
eru sampykktar i samreemi vid malsmedferd i
nefndum.

Adildarrikin eiga ad geta valid hentugustu
leidina til ad hafa eftirlit med adilum, sem taka
saman eda midla nidurstddum rannsdkna vard-
andi fjarmalagerninga eda utgefendur fjar-
malagerninga, eda adilum sem taka saman eda
midla 60rum upplysingum sem fela i sér rao-
leggingar eda tillogu um fjarfestingaraform,
p-m.t. videigandi adferdir til sjalfseftirlits, sem
ber ad tilkynna til framkvamdastjornarinnar.

Birting utgefenda 4 innherjaupplysingum a
vefsetrum sinum skal vera i samrami vid regl-
ur um flutning persénuupplysinga til pridju
landa, eins og melt er fyrir um i tilskipun Evr-
opupingsins og radsins 95/46/EB fra 24. okto-
ber 1995 um vernd einstaklinga i tengslum vid
vinnslu persénuupplysinga og um frjalsa miol-
un slikra upplysinga (*).

Skjot og rétt birting upplysinga til almennings
studlar ad heildarvirkni markadar en sérvalin
birting upplysinga fra hendi utgefenda getur
ordid til pess ad draga ur tiltra fjarfesta &
heildarvirkni fjarmalamarkada. Fagadilar &
fjarmalasvidinu @ttu ad studla ad heildarvirkni
markadarins med ymsu moti. Slikar radstafanir
geta m.a. falid 1 sér ad semja ,,graa lista®“, ad

(") Stjtis. EB L 281, 23.11.1995, bls. 31.
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25)

26)

27)

28)

29)

beita baxdi opnum og lokudum timabilum
(,,window trading*) vardandi vidskipti tiltek-
inna hépa starfsmanna, ad beita innri starfs-
reglum og reisa ,,Kinamura®“. Slikar forvarnar-
radstafanir geta pvi adeins studlad ad barattu
gegn markadssvikum ad peim sé framfylgt af
akvedni og nakvaemt eftirlit haft med peim.
Vidunandi eftirlit felur m.a. { sér ad tilnefna
eftirlitsadila med pvi ad farid sé¢ ad reglum
innan vidkomandi stofnana og lata fara fram
reglubundid eftirlit 6hadra endurskodenda.

Nutima samskiptaadferdir hafa pau ahrif ad
fagmenn 4 fjarmalamarkadi og einstakir fjar-
festar hafa jafhari adgang ad fjarhagslegum
upplysingum en jafnframt eykst hattan a ut-
breidslu rangra og misvisandi upplysinga.

Aukid gagnsei 1 vidskiptum adila, sem eru i
stjornunarstoou hja utgefendum, og, ef vid 4,
einstaklinga, sem eru natengdir peim fyrr-
nefndu, getur verid fyrirbyggjandi ad pvi er
vardar markadssvik. P4 getur birting pessara
vidskipta, a.m.k. i einstokum tilvikum, veitt
fjarfestum afar mikilvagar upplysingar.

Fyrirtaeki 4 markadi skulu leggja sitt af mork-
um til ad fyrirbyggja markadssvik og skulu
pau setja skipulagsreglur sem mida ad pvi ad
koma i veg fyrir og athjupa starfsemi sem felur
i sér markadsmisnotkun. Slikar radstafanir
geta falid 1 sér krofur um gagnsei vidskipta,
birtingu allra samninga, sem &tlad er ad stydja
vid verdmyndun, réttlatt kerfi til ad bera sam-
an fyrirmeeli, ad tekid verdi upp skilvirkt kerfi
til ad greina 6hefdbundin fyrirmeli, negilega
skilvirk kerfi til ad dkvarda vidmidunarverd
fjarmalagernings og skyrar reglur um frestun
vidskipta um stundarsakir.

[ adildarrikjunum ber ad tulka pessa tilskipun
og hrinda henni 1 framkvamd 4 pann hatt sem
samremist kréfum um skilvirkt eftirlit i pvi
skyni ad vernda hagsmuni handhafa fram-
seljanlegra verdbréfa, sem hafa atkvaedisrétt i
félagi (eda fa slikan rétt i framhaldi af beitingu
réttar eda vid eignabreytingu), pegar félagid er
vidfang 1 opinberu yfirtokutilbodi eda adrar
breytingar eru fyrirhugadar 4 yfirradum félags-
ins. Tilskipun pessi kemur ekki 4 nokkurn hatt
i veg fyrir ad adildarriki geri eda hafi tiltekar
radstafanir sem henta { pessu skyni.

Adgangur ad innherjaupplysingum um annad
félag og notkun peirra i tengslum vid opinbert
yfirtokutilbod i pvi skyni ad na yfirrddum i pvi



30)

31)

32)

33)

34)

35)

félagi eda leggja til samruna vid pad skal ekki
eitt og sér teljast innherjasvik.

bar ed undanfari ad 6flun og athendingu fjar-
malagerninga hlytur ad vera akvordun um
6flun eda afhendingu sem adili, sem sér um
vidskiptin, tekur skulu kaupin eda athendingin
ein og sér ekki teljast notkun innherjaupplys-
inga.

Ekki skal lita 4 rannsoknir og mat, unnio ut fra
gdgnum sem eru 6llum adgengileg, sem inn-
herjaupplysingar og par af leidandi skulu vio-
skipti, sem fara fram a grundvelli slikra rann-
sokna eda mats, ein og sér ekki teljast inn-
herjasvik 1 skilningi pessarar tilskipunar.

Adildarrikin og Sedlabankakerfi Evrépu, inn-
lendir sedlabankar eda einhver dnnur opinber-
lega tilnefnd stofnun eda adili, sem starfar &
peirra vegum, verda ad geta framfylgt peninga-
eda gengisstefnu eda haft stjorn 4 skuldum
hins opinbera 4n takmorkunar.

Verdjofnun fjarmalagerninga eda vidskipta
med eigin hlutabréf i endurkaupadetlunum
getur vio tilteknar adstaedur verid réttletanleg
af efnahagslegum asteedum og skal par af'leid-
andi 1 sjalfu sér ekki teljast markadssvik.
Semja skal sameiginlega stadla til ad hafa hag-
nytar leidbeiningar 4 pessu svidi.

Aukin umsvif 4 fjarmalamorkudum, hradfara
breytingar, nyjar vorulinur og préun hafa i for
med sér ad tilskipun pessi verdur ad hafa vitt
gildissvid gagnvart vidkomandi fjarmalagern-
ingum og adferdum pannig ad hagt sé¢ ad
abyrgjast heildarvirkni fjarmalamarkada
Bandalagsins.

Til ad haegt sé ad koma 4 jofnum samkeppnis-
skilyroum & fjarmalamorkudum Bandalagsins
verda akveedi pessarar tilskipunar ad gilda a
storu landsvadi. Ad pvi er vardar afleidda
gerninga, sem hafa ekki verid teknir til skran-
ingar en sem heyra undir gildissvid pessarar
tilskipunar, skal hvert adildarriki hafa heimild
til ithlutunar gagnvart adgerdum sem fara fram
ayfirradasveedi pess eda erlendis er varda fjar-
malagerninga sem liggja til grundvallar og
hafa verid teknir til skraningar 4 skipulegum
markadi, sem er stadsettur eda starfreektur a
yfirradasvaedi pess, eda bedid hefur verid um
ad verdi teknir til skraningar 4 skipulegum
markadi. Hvert adildarriki skal enn fremur
vera til pess bart ad hlutast til um adgerdir
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36)

37)

38)

39)

40)

sem gripid er til 4 yfirradasvadi pess er varda
fjarmalagerninga sem liggja til grundvallar og
hafa verid teknir til skraningar 4 skipulegum
markadi i adildarriki eda sem bedid hefur ver-
10 um ad verdi teknir til skraningar 4 slikum
markadi.

bad kann a0 valda ruglingi hja rekstraradilum
ef adildarrikin eru med mérg og mismunandi
logbaer yfirvold sem gegna mismunandi
skyldustdrfum. Tilnefna skal eitt 16gbeert yfir-
vald 1 hverju adildarriki sem ber a.m.k. loka-
abyrg0 4 eftirliti med pvi ad dkvedunum, sem
eru sampykkt samkvamt pessari tilskipun, sé
fylgt og a alpjodlegu samstarfi. Slikt yfirvald
skal vera stjornsyslulegs edlis sem tryggir ad
pad sé 6had rekstraradilum og kemur i veg
fyrir hagsmunaarekstra. Adildarrikin skulu sja
til pess, i samreemi vid innlend 16g, ad 16gbera
yfirvaldid hafi videigandi fjarmuni til radstof-
unar. Yfirvald petta skal hafa vidunandi fyrir-
komulag 4 ra0gjof um mogulegar breytingar 4
innlendri 16ggjof, t.d. samradsnefnd sem skip-
ud er fulltrium utgefenda, veitendum fjar-
malapjonustu og neytendum, til ad pad geti
kynnt sér sjonarhorn peirra og dhyggjuefni.

bad myndi tryggja skilvirkt eftirlit ef 16gbaer
yfirvold 1 adildarrikjunum rédu yfir sameigin-
legu lagmarksmagni skilvirkra taekja og heim-
ilda. Markadsfyrirtaeki og allir rekstraradilar
@ttu einnig ad sinu leyti ad studla ad heildar-
virkni markadarins. Ad pessu leyti utilokar til-
nefning eins 16gbers yfirvalds vegna markads-
svika ekki a0 um samstarf geti verid ad raeda
eda a0 deila beri abyrgd 16gbara yfirvaldsins
milli pess yfirvalds og markadsfyrirtakja til ad
tryggja skilvirkt eftirlit med pvi ad akvaedun-
um, sem eru sampykkt samkvaemt pessari til-
skipun, sé fylgt.

Til ad tryggja ad rammadkvaedi Bandalagsins
um markadssvik séu fullnaegjandi verdur ad
afthjupa og refsa fyrir 61l brot sem ganga gegn
peim bonnum eda kréfum sem melt er fyrir
um samkveemt pessari tilskipun. I pessu skyni
skulu vidurlog vera negilega letjandi og i réttu
hlutfalli vid brotid og pann hagnad sem af pvi
hlyst og skal peim beitt 4 samremdan hatt.

Adildarrikin skulu, vid akvordun stjornsyslu-
radstafana og vidurlaga, vera afram medvitud
um porfina fyrir visst samremi 1 6llum ad-
ildarrikjunum ad pessu leyti.

Med aukinni starfsemi yfir landameeri er porf



41)

42)

43)

4 ad beeta samstarf og setja heildarakvaedi um
upplysingaskipti 4 milli innlendra 16gbarra
yfirvalda. Skipulagning & eftirliti og rann-
soknarvaldi i hverju adildarriki ma ekki hindra
samstarf milli 16gberra, innlendra yfirvalda.

bar sem adildarrikin geta ekki med einhlitum
haetti n4d peim markmidum sem fyrirhugadar
adgerdir fela 1 sér, p.e. ad koma 1 veg fyrir
markadssvik i formi innherjasvika og mark-
adsmisnotkunar, og audveldara er ad na mark-
midunum 4 vettvangi Bandalagsins vegna pess
hve adgerdirnar eru umfangsmiklar og hafa
vidtaek ahrif, getur Bandalagid sampykkt rao-
stafanir 1 samreemi vid dreifreedisregluna eins
og kvedid er 4 um i 5. gr. sattmalans. I sam-
reemi vid medalhofsregluna, eins og kvedio er
4 um 1 peirri grein, er ekki gengid lengra en
naudsyn krefur i pessari tilskipun til ad na
pessu markmidi.

Annad slagid kann ad vera naudsynlegt ad
semja teeknilegar leidbeiningar og gera fram-
kvemdarradstafanir um paer reglur, sem meelt
er fyrir um 1 pessari tilskipun, med hlidsjon af
breyttum starfshattum fjarmalamarkada. Til
samremis vid pad skal framkvemdastjornin
hafa vald til ad sampykkja framkvemdar-
radstafanir, ad pvi tilskildu ad peer breyti ekki
pessari tilskipun 1 grundvallaratridum og ad
framkvemdastjornin fari eftir peim meginregl-
um sem settar eru fram i pessari tilskipun, ad
ho6fou samradi vid evropsku verdbréfanefndina
sem komid var 4 f6t med akvordun 2001/528
/EB (M.

Vid beitingu framkvaemdarvalds i samraemi
vid pessa tilskipun skal framkvemdastjérnin
hlita eftirfarandi meginreglum:

— porfinni 4 ad tryggja ad fjarfestar hafi til-
tru 4 fjarmalamoérkudunum med pvi ad
studla ad gagnsei 4 pessum morkudum,

— porfinni 4 ad sja fjarfestum fyrir miklu
frambodi 4 samkeppnishafum fjarfesting-
armoguleikum og upplysingum og vernd
sem er snidin ad pdrfum peirra,

— porfinni 4 ad tryggja ad 6had eftirlits-
yfirvold framfylgi reglum 4 samraemdan
hatt, einkum i barattunni gegn efnahags-
brotum,

() Stjtid. EB L 191, 13.7.2001, bls. 45.
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— porfinni & miklu gagnsei og samradi vid
alla markadsadila og vid Evropupingid og
radio,

— porfinni 4 ad yta undir nyskopun a fjar-
malamoérkudum til ad peir verdi 6flugir og
skilvirkir,

— porfinni 4 ad tryggja heildarvirkni markad-
ar med pvi ad hafa ndid og 6flugt eftirlit
med nyskdpun a fjarmalasvidinu,

— mikilvaegi pess ad draga ur fjarmagns-
kostnadi og auka adgengi ad fjarmagni,

— porfinni 4 ad halda jafnvaegi milli kostnad-
ar og avinnings markadsadila (p.m.t. litil
og medalstor fyrirtaeki og minni fjarfestar)
til lengri tima 1itid vid gerd framkvamdar-
radstafana,

— porfinni 4 ad studla ad alpjodlegri sam-
keppnish&fni fjarmalamarkada Evropu-
sambandsins 4n pess ad pad hafi ahrif a
vel pegna eflingu alpjodlegs samstarfs,

— porfinni 4 ad koma 4 jofnum samkeppnis-
skilyroum allra markadsadila med pvi ad
semja eftir porfum reglur sem gilda i 61lu
Evropusambandinu,

— porfinni 4 ad virda pann mismun sem er &
innlendum moérkudum, svo fremi mismun-
urinn hafi ekki otilhlydileg ahrif 4 sam-
hengi hins eina 6skipta markadar,

— porfinni 4 ad tryggja samhengi vid adra
16ggjof Bandalagsins 4 pessu svidi, par ed
osamremi i upplysingum og skortur a
gagnsai getur teflt starfsemi markadanna
i tvisynu og umfram allt skadad neytendur
og minni fjarfesta.

44) 1 pessari tilskipun er tekid tillit til grundvallar-

réttinda og peim meginreglum fylgt sem eink-
um eru vidurkenndar i sattmala Evrépusam-
bandsins um grundvallarréttindi, einkum 11.
gr. hans, og 10. gr. Evropusattmalans um
mannréttindi. Pessi tilskipun kemur pvi &
engan hatt i veg fyrir ad adildarrikin beiti
stjornarskrarakvaedum sinum um prentfrelsi og
tjaningarfrelsi 1 fjolmidlum.

SAMPYKKT TILSKIPUN PESSA:

1. gr.

[ pessari tilskipun er merking eftirfarandi hugtaka
sem hér segir:



1.

,Innherjaupplysingar: sérstok vitneskja, sem
ekki hefur verid gerd 6llum adgengileg og sem
tengist, beint eda obeint, einum eda fleiri utgef-
endum fjarmalagerninga eda einum eda fleiri
fjarmalagerningum og sem, yrdi hin 6llum ad-
gengileg, veeri likleg til ad hafa marktaek ahrif 4
verd fjarmalagerninga eda tengdra, afleiddra
fjarmalagerninga.

i tengslum vid afleidd voruskuldaskjol eru ,,inn-
herjaupplysingar* sérstok vitneskja, sem ekki
hefur verid gerd 6llum adgengileg og sem teng-
ist, beint eda Obeint, einum eda fleiri slikum af-
leiddum skjélum og sem notendur markada, par
sem verslad er med slik voruskuldaskjol, gera
rad fyrir ad f4 { samremi vid vidurkenndar
markadsvenjur 4 pessum moérkudum.

AJ pvi er vardar pa adila sem hefur verid falid
pad ad gefa fyrirmeeli um fjarmalagerninga eru
Linnherjaupplysingar* enn fremur upplysingar,
sem skjolstedingur midlar og tengjast fyrirmeel-
um hans sem enn hefur ekki verid framfylgt, og
er sérstok vitneskja sem tengist, beint eda
obeint, einum eda fleiri utgefendum fjarmala-
gerninga eda einum eda fleiri fjarmalagerningum
og sem, yrdi hun 6llum adgengileg, veri likleg
til ad hafa marktaek ahrif 4 verd fjarmalagern-
inga eda tengdra, afleiddra fjarmalagerninga.

. ,,Markadsmisnotkun®:

a) vidskipti eda fyrirmeli um vidskipti:

— sem gefa eda eru likleg til a0 gefa rangar
eda misvisandi visbendingar um frambod
4, eftirspurn eftir eda verd a fjarmalagern-
ingi, eda

— par sem adili eda nokkrir adilar i sam-
starfi tryggja ad verd eins eda fleiri fjar-
malagerninga liggi vid O&edlilegt eda
tilbuid mark,

nema adilinn, sem atti i vidskiptum eda gaf
fyrirmeeli um vidskipti, syni fram 4 ad asted-
ur hans fyrir slikum vidskiptum séu 16gmaet-
ar og ad vidskiptin eda fyrirmalin um vid-
skipti séu i samraemi vid vidurkenndar venjur
a viokomandi, skipulegum markadi,

b) vidskipti eda fyrirmeeli um vidskipti par sem
gyllibodum eda 60ru, sem er misvisandi eda
sviksamlegt, er beitt,

¢) midlun upplysinga gegnum fjélmidla, p.m.t.
Netid, eda med einhverjum 6drum haetti sem
gefur eda liklegt er ad gefi rangar eda mis-
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visandi visbendingar um fjarmalagerninga,
p.m.t. ad breida ut sdgusagnir og rangur og
misvisandi fréttaflutningur, pegar adilinn,
sem sa um ad midla upplysingunum, vissi
eda hefdi att ad vita ad per vaeru rangar eda
misvisandi. Pegar bladamenn midla slikum
upplysingum i krafti starfs sins ber ad meta
slika upplysingamidlun, sbr. p6 11. gr., med
hlidsjon af reglum um starfsgrein peirra, svo
fremi pessir adilar hljoti hvorki avinning né
hagnist af midlun vidkomandi upplysinga
med beinum eda dbeinum hatti.

Eftirfarandi deemi midast vid adalskilgrein-
ingu a-, b- og c-lidar hér ad framan:

— framferdi par sem adili eda nokkrir adilar
i samstarfi na yfirburdastodu vid frambod
4 eda eftirspurn eftir fjarmalagerningi,
sem hefur 1 fér med sér bein eda dbein
ahrif 4 kaup- eda sdluverd eda skapar
Oonnur 6ésanngjorn vidskiptakjor,

— kaup eda sala 4 fjarmalagerningi rétt adur
en markadur lokar, sem er misvisandi
gagnvart fjarfestum sem taka dkvardanir
a grundvelli lokaverds,

— a0 notfera sér, annad slagid eda reglu-
lega, adgang ad hefobundnum eda rafraen-
um midlum med pvi ad lata i 1jos alit sitt
a fjarmalagerningi (eda obeint 4 utgef-
anda pess) en hafa 40ur eignast hluta pess
gernings og hagnast sidan 4 pvi hvada
ahrif afstadan, sem latin var 1 1j6s, hefur &
verd gerningsins an pess ad greina sam-
timis opinberlega fra hagsmunaarekstrum
a réttan og skilvirkan hatt.

Adlaga skal skilgreiningu 4 markads-
misnotkun pannig ad hin nai yfir ny vio-
skiptamynstur sem i reynd eru markads-
misnotkun.

. ,Fjarmalagerningur®:

— framseljanleg verdbréf, eins og pau eru skil-
greind 1 tilskipun radsins 93/22/EBE fra 10.
mai 1993 um fjarfestingarpjonustu 4 svidi
verdbréfavidskipta (1),

(") Stjtid. EB L 141, 11.6.1993, bls. 27. Tilskipuninni var

breytt med tilskipun Evropupingsins og radsins 2000/
64/EB (Stjtid. EB L 290, 17.11.2000, bls. 27).



— hlutdeildarskirteini fyrirtaekja um sameigin-
lega fjarfestingu,

— peningamarkadsskjal,

— stadladir, framvirkir vidskiptasamningar,
p-m.t. samberilegir gerningar sem greiddir
eru med reidufé,

— framvirkir vaxtasamningar,

— vaxtaskipta-, gjaldmidlaskipta- og hluta-
bréfaskiptasamningar,

— valréttur til a0 afla eda radstafa 6llum gern-
ingum sem tilheyra pessum flokkum, p.m.t.
samberilegir gerningar sem greiddir eru med
reidufé. Pessi flokkur tekur einkum til val-
réttar vardandi gjaldeyri og vexti,

— afleidd voruskuldaskjol,

— allir adrir gerningar sem teknir hafa verid til
skraningar 4 skipulegum markadi i adildar-
riki eda bedid hefur verid um ad teknir verdi
til skraningar 4 slikum markadi.

»Skipulegur markadur®: markadur eins og hann
er skilgreindur 1 13. mgr. 1. gr. tilskipunar
93/22/EBE.

. ,,Vidurkenndar markadsvenjur®: venjur sem
edlilegt er ad reikna med 4 einum eda fleiri fjar-
malamoérkudum og sem logbaert yfirvald vidur-
kennir i samreemi vid paer viomidunarreglur sem
framkvaemdastjornin sampykkir i samremi vid
malsmedferdina sem melt er fyrir um 1 2. mgr.
17. gr.

,,A01li“: einstaklingur eda 16gadili.

,Logbert yfirvald*: 16gbera yfirvaldid sem er
tilnefnt 1 samreemi vid 11. gr.

Til a0 taka tillit til prounar 4 fjarmalamoérkudum
og tryggja samremda beitingu pessarar tilskip-
unar i Bandalaginu skal framkvamdastjornin, {
samremi vid malsmedferdina sem melt er fyrir
um 1 2. mgr. 17. gr., sampykkja framkvaemdar-
radstafanir vardandi 1., 2. og 3.-lid pessarar
greinar.

2. gr.

1. Adildarrikin skulu banna adilum, sem um getur
i annarri undirgrein, og sem hafa yfir innherja-
upplysingum ad rada, ad nota per upplysingar med
pvi ad kaupa eda athenda eda med pvi ad reyna ad
kaupa eda athenda, fyrir eigin reikning eda reikning
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pridja adila, annadhvort beint eda obeint, pa fjar-
malagerninga sem upplysingarnar varda.

Fyrsta undirgrein 4 vid um alla einstaklinga sem
hafa yfir pessum upplysingum ad rada:

a) vegna setu sinnar i stjornar-, framkvaemda- eda
eftirlitsnefnd utgefanda, eda

b) vegna eignarhlutdeildar peirra i fyrirtaeki utgef-
andans, e0a

¢) vegna pess ad peir hafa adgang ad upplysingum
i krafti starfs sins, starfsgreinar eda hlutverks,
eda

d) vegna pess ad peir hafa stundad afbrota-
starfsemi.

2. Efadilinn, sem um getur i 1. mgr., er 16gadili &

bannid, sem melt er fyrir um i peirri malsgrein,
einnig vid um einstaklinga sem koma ad akvordun
um vidskipti fyrir reikning hlutadeigandi 16gadila.

3. Grein pessi 4 ekki vid um vidskipti sem tengjast
pvi ad gegna peirri skyldu ad kaupa eda athenda
fjarmalagerninga ef su skylda grundvallast 4 samn-
ingi sem er gerdur adur en hlutadeigandi einstak-
lingur hafdi yfir innherjaupplysingunum ad rada.

3. gr

Adildarrikin skulu banna 61lum adilum sem bannid,
sem melt er fyrir um i 2. gr, 4 vid um:

a) ad lata 60rum adila i té innherjaupplysingar
nema pad sé edlilegur lidur { starfi hans, starfs-
grein eda hlutverki,

b) adradleggja 60rum einstaklingi eda hvetja hann
a grundvelli slikra innherjaupplysinga til ad
kaupa eda athenda fjarmalagerninga sem upplys-
ingarnar varda.

4. gr.

Adildarrikin skulu sja til pess ad 2. og 3. gr. eigi
einnig vid um alla adra en pa einstaklinga sem um
getur 1 peim greinum sem hafa yfir innherjaupplys-
ingum ad rada pegar hlutadeigandi einstaklingur
veit eda @tti ad vita ad um innherjaupplysingar er
ad reda.

5. gr.

Adildarrikin skulu banna 6llum einstaklingum ad
astunda markadsmisnotkun.

6. gr.
1. Adildarrikin skulu sja til pess ad utgefendur fjar-



malagerninga upplysi almenning pegar 1 stad um
innherjaupplysingar sem beinlinis varda pa.

Med fyrirvara um radstafanir, sem eru gerdar i pvi
skyni ad fara ad akvaedum fyrstu undirgreinar, skulu
adildarrikin sja til pess ad utgefendur birti 4 vefsetr-
um sinum i haefilegan tima allar innherjaupplysingar
sem peim er skylt ad birta opinberlega.

2. Utgefandi getur, 4 eigin abyrgd, frestad opin-
berri birtingu innherjaupplysinga, sem um geturi 1.
mgr., til pess ad skada ekki 16gmeeta hagsmuni sina,
svo fremi ad slikt sé ekki liklegt til ad villa um fyrir
almenningi og svo fremi ad utgefandinn geti tryggt
upplysingaleynd. Adildarrikin geta farid fram 4 ad
utgefandi tilkynni l6gbaeru yfirvaldi an tafar um
akvordun um ad fresta opinberri birtingu innherja-
upplysinga.

3. Adildarrikin skulu fara fram 4 ad hvenzr sem 1t-
gefandi eda adili fyrir hans hond eda fyrir hans
reikning leetur pridja adila i té innherjaupplysingar
og pad er edlilegur lidur 1 hans starfi, starfsgrein eda
hlutverki, eins og um getur i a-1id 3. gr., verdi hann
ad birta upplysingarnar i heild sinni, samtimis pvi
ad per eru latnar pridja adila 1 té pegar birtingin er
aformud og tafarlaust pegar birtingin hefur ekki
verid aformud.

Akvaedi fyrstu undirgreinar eiga ekki vid ef einstak-
lingurinn, sem tekur vid upplysingunum, er bundinn
pagnarskyldu, burtséd fra pvi hvort slik skylda
grundvallast 4 10gum, stjornsysludkvadum, sam-
pykktum eda samningi.

Adildarrikin skulu fara fram 4 ad utgefendur eda ad-
ilar fyrir peirra hond eda fyrir peirra reikning geri
skra yfir pa adila sem starfa hja peim samkvemt
radningarsamningi eda 4 annan hatt og hafa yfir
innherjaupplysingum ad rada. Utgefendur eda adilar
fyrir peirra hond eda fyrir peirra reikning skulu upp-
feera pessa skrd med reglubundnu millibili og senda
logbaera yfirvaldinu ad beidni pess.

4. Adilar, sem eru i stjornunarstodu hja utgefenda
fjarmalagerninga, og, ef vid 4, adilar, sem eru na-
tengdir peim fyrrnefndu, skulu hid minnsta tilkynna
logbaera yfirvaldinu um vidskipti sem peir stunda
fyrir eigin reikning og sem varda hlutabréf 4dur-
nefnds utgefanda eda afleidda eda adra fjarmala-
gerninga sem peim tengjast. Adildarrikin skulu sja
til pess ad opinber adgangur ad upplysingum vard-
andi slik vioskipti s¢, a.m.k. gagnvart einstakling-
um, audfenginn eins skjott og unnt er.

5. Adildarrikin skulu sja til pess ad fyrir hendi sé
videigandi eftirlit til ad tryggja ad adilar, sem taka
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saman eda midla nidurstddum rannsoékna vardandi
fjarmalagerninga eda utgefendur fjarmalagerninga,
og adilar, sem taka saman eda midla 6drum upplys-
ingum sem fela i sér radleggingar eda tillogu um
fjarfestingaraetlun sem @tlunin er ad fari um dreifi-
leidir eda xtladar eru almenningi, geri edlilegar var-
udarradstafanir til ad tryggja ad pessar upplysingar
séu settar fram af sanngirni og tilgreini hagsmuni
sina eda gefi til kynna hagsmunadrekstra i tengslum
vid fjarmalagerninga sem upplysingarnar varda. Til-
kynna skal framkvaemdastjorninni um slikt eftirlit.

6. Adildarrikin skulu sja til pess ad fyrirteki 4
markadi setji skipulagsreglur i pvi skyni ad koma i
veg fyrir og athjupa starfsemi sem felur i sér mark-
adsmisnotkun.

7. 1pvi skyni ad tryggja ad farid sé ad akvadum 1.
til 5. mgr. er 1ogbera yfirvaldinu heimilt ad gera all-
ar naudsynlegar radstafanir til pess ad almenningur
fai réttar upplysingar.

8. Opinberar stofnanir, sem midla tolfredilegum
upplysingum, sem liklegar eru til ad hafa ahrif &
fjarméalamorkudunum, skulu midla peim & réttmaetan
og gagnsajan hatt.

9. Adildarrikin skulu fara fram 4 ad hver adili, sem
sér um vidskipti med fjarmalagerninga sem fagmad-
ur og hefur rokstuddan grun um ad vidskiptin kunni
ad vera innherjasvik eda markadsmisnotkun, til-
kynni pad 16gberu yfirvaldi tafarlaust.

10.Til ad taka tillit til tekniframfara 4 fjarmala-
morkudum og tryggja samreemda beitingu pessarar
tilskipunar i Bandalaginu skal framkvamdastjornin,
i samraemi vid malsmedferdina, sem um getur i 2.
mgr. 17. gr., sampykkja framkvamdarradstafanir
vardandi:

— taeknileg skilyrdi fyrir opinberri birtingu inn-
herjaupplysinga, sem um getur i 1. og 3. mgr.,

— taeknileg skilyrdi fyrir pvi ad fresta opinberri
birtingu innherjaupplysinga, eins og um getur i
2. mgr.,

— taeknileg skilyrdi fyrir pvi ad stydja vid sam-
eiginlega adferd vid framkvemd annars malslid-
ar 2. mgr.,

— vid hvada skilyrdi utgefendur eda adrir adilar
fyrir peirra hond skuli semja skra yfir pa adila
sem starfa hja peim og hafa yfir innherjaupplys-
ingum ad rada, eins og um getur i 3. mgr., og vid
hvada skilyrdi skuli uppfera pessar skrar,

— pa flokka adila og pa eiginleika 1 vidskiptunum,



p.m.t. umfang, sem kalla fram pa skyldu ad gefa
yfirlysingu, eins og um getur i 4. mgr., og teekni-
legt fyrirkomulag & skyrslugjof til 16gbers yfir-
valds,

taeknilegt fyrirkomulag fyrir mismunandi flokka
adila, sem um getur i 5. mgr., & ohlutdregri
kynningu 4 nidurst6dum rannsékna og S0rum
upplysingum sem fela i sér radleggingar um fjar-
festingaraaetlun og tilgreiningu sérhagsmuna eda
hagsmunaarekstra sem um getur i 5. mgr. |
tengslum vid petta fyrirkomulag skal taka tillit
til reglna um bladamenn, p.m.t. sjalfseftirlit.

taeknilegt fyrirkomulag fyrir adila, sem um getur
1 9. mgr., &4 pvi hvernig tilkynningu til 16gbaers
yfirvalds er hattad.

7. gr.

Tilskipun pessi gildir ekki um vidskipti, sem fara
fram til pess ad adildarrikin, Sedlabankakerfi Evr-
opu, innlendur sedlabanki eda einhver dnnur opin-
berlega tilnefnd stofnun eda adili, sem starfar &
peirra vegum, geti framfylgt peninga- eda gengis-
stefnu eda haft stjorn 4 skuldum hins opinbera. Ad-
ildarrikin geta utvikkad pessa undanpagu pannig ad
hun gildi um fylki peirra eda samsvarandi stadar-
yfirvold ad pvi er vardar stjorn a skuldum peirra.

8. gr.

Bannid, sem kvedid er 4 um i pessari tilskipun, gild-
ir ekki um vidskipti med eigin hlutabréf i ,,endur-
kaupaaetlunum® eda verdjofnun fjarmalagerninga,
ad pvi tilskildu ad pessi vidskipti fari fram i sam-
reemi vid framkvamdarradstafanir sem sampykktar
eru i samraemi vid malsmedferdina i 2. mgr. 17. gr.

9. gr.

Tilskipun pessi gildir um alla adra fjirmalagerninga
sem teknir hafa verid til skrdningar a skipulegum
markadi i minnst einu adildarriki eda bedid hefur
verid um ad teknir verdi til skrdningar 4 slikum
markadi, an tillits til pess hvort vidskiptin fara fram
4 peim markadi eda ekki.

Akvaedi 2., 3. og 4. gr. gilda einnig um alla fjar-
malagerninga sem ekki hafa verid teknir til skran-
ingar & skipulegum markadi i adildarriki en virdi
peirra midast vid fjarmalagerning sem um geturi 1.
mgr.

Akvaedi 1. til 3. mgr. 6. gr. gilda ekki um Gtgefend-
ur sem hafa ekki dskad eftir eda leyft skraningu fjar-
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malagerninga sinna 4 skipulegum markadi { adildar-
riki.

10. gr.

Hvert adildarriki skal beita banninu og kréfunum,
sem kvedid er 4 um 1 pessari tilskipun, ad pvi er
vardar:

a) adgerdir sem gripid er til & yfirradasvedi pess
eda erlendis vardandi fjarmalagerninga sem
teknir hafa verid til skraningar 4 skipulegum
markadi, sem er stadsettur eda starfraektur 4 yfir-
radasvaedi pess, eda bedid hefur verid um ad
teknir verdi til skraningar 4 skipulegum markadi,

b) adgerdir sem gripid er til 4 yfirrddasvedi pess
vardandi fjarmalagerninga sem teknir hafa verid
til skraningar 4 skipulegum markadi i adildarriki
eda bedid hefur verid um ad teknir verdi til

skraningar 4 skipulegum markadi.
11. gr.

Med fyrirvara um valdsvid domsmalayfirvalda til-
nefnir hvert adildarriki eitt stjornvald sem er par til
beart ad tryggja ad dkvedum, sem eru sampykkt
samkveemt pessari tilskipun, sé beitt.

Adildarrikin skulu koma 4 skilvirku fyrirkomulagi
og adferdum vid radgjof fyrir markadsadila um
mogulegar breytingar 4 innlendri 16ggjof. betta
fyrirkomulag getur falid i sér samradsnefndir hja
l6gbaeru yfirvaldi og skal samsetning peirra endur-
spegla fjolbreytni markadsadila, eftir pvi sem unnt
er, hvort heldur peir eru utgefendur, veitendur fjar-
malapjonustu eda neytendur.

12. gr.

1. Logbeert yfirvald skal hafa allt pad vald til eftir-
lits og rannsdknar sem naudsynlegt ma teljast til
pessara starfa. bad skal beita pessu valdi:

a) med beinum heetti, eda

b) 1isamstarfi vid onnur yfirvold eda markadsfyrir-
taeki, eda

c) 4 eigin abyrgd med umbodi til slikra yfirvalda
eda markadsfyrirtaekja, eda

d) med tilmaelum til 16gbaerra domsyfirvalda.

2. Med fyrirvara um 7. mgr. 6. gr. skal beita pvi
valdi, sem um getur i 1. mgr. pessarar greinar, i
samraemi vid landslog og skal pad fela 1 sér rétt til
bess ad:



a) fa adgang ad 6llum gerningum i hvada formi
sem er og fa i hendur afrit af peim,

b) krefjast upplysinga fra adilum, p.m.t. peir sem
koma ad pvi ad gefa fyrirmali eda sinna vid-
komandi starfsemi, hver a eftir 6drum, sem og
umbjodendur peirra, og, efporfer 4, kvedja slik-
an einstakling 4 fund og hlyda 4 malflutning
hans,

framkvama vettvangsskodun,

krefjast upplysinga sem til eru um simtdl og
gagnaskipti,

krefjast pess ad bundinn sé endi 4 allar starfs-
venjur sem brjota 1 baga vid akvaedin sem hafa
verid sampykkt til framkvaemdar pessari tilskip-
un,

f)

fresta vioskiptum med vidkomandi fjarmalagern-
inga,

g) Oska eftir frystingu og/eda upptoku eigna,

h) oska eftir timabundnu banni vid atvinnustarf-

semi.

3. Dbessi grein skal ekki hafa ahrif 4 innlend laga-
akvaedi og pagnarskyldu.

13. gr.

bagnarskylda gildir um alla einstaklinga sem vinna
eda hafa unnid fyrir 16gbert yfirvald eda hvert pad
yfirvald eda markadsfyrirteeki sem logbeera yfir-
valdid hefur falid umbod sitt, p.m.t. endurskodendur
og sérfredingar sem 16gbera yfirvaldid gefur fyrir-
meli. Upplysingar, sem falla undir pagnarskyldu er
ekki heimilt ad afthenda 60rum adila eda yfirvaldi
nema med skirskotun til dkvada sem sett eru med
logum.

14. gr.

1. Med fyrirvara um rétt adildarrikis til ad beita
vidurlogum 4 svidi refsiréttar skulu adildarrikin
tryggja, i samraemi vid innlend 16g, ad gerdar verdi
videigandi stjornsysluradstafanir eda stjornsyslu-
vidurlogum verdi beitt gagnvart adilum sem abyrgir
eru pegar ekki hefur verid farid ad dkvedum pessar-
ar tilskipunar. Adildarrikin skulu tryggja ad pessar
radstafanir séu arangursrikar, i réttu hlutfalli vid
brot og letjandi.

2. [samramivid malsmedferdina sem malt er fyrir
um i 2. mgr. 17. gr. skal framkvamdastjornin til
upplysingar gera skra yfir paer stjérnsysluradstafanir
og vidurldg sem um getur i 1. mgr.
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3. Adildarrikin skulu dkvarda vidurlogin sem beita
skal vid skorti & samstarfsvilja vid rannsékn sem
fellur undir 12. gr.

4. Adildarrikin skulu kveda 4 um ad logberu yfir-
valdi sé heimilt ad birta opinberlega upplysingar um
allar radstafanir eda viourlog sem beita skal vid
broti & dkvedunum sem hafa verid sampykkt til
framkvemdar pessari tilskipun, nema slik birting
kunni ad tefla fjarmalamarkadnum i tvisynu eda
valda vidkomandi adilum mismiklum skada.

15. gr.

Adildarrikin skulu tryggja ad haegt sé ad afryja
akvorounum l6gberra yfirvalda til domstdla.

16. gr.

1. Logbeer yfirvold skulu starfa saman pegar naud-
syn ber svo ad pau geti uppfyllt skyldur sinar og
nytt vald sitt sem melt er fyrir um, annadhvort 1
pessari tilskipun eda i landslogum. Logbeer yfirvold
skulu veita 16gbarum yfirvoldum annarra adildar-
rikja adstod. Pau skulu einkum skiptast 4 upplysing-
um og vinna saman ad rannsoknarstarfsemi.

2. Logber yfirvold skulu tafarlaust veita, sam-
kvemt beidni, upplysingar sem naudsynlegar eru i
peim tilgangi sem um getur i 1. mgr. Ef naudsyn
krefur skulu 16gber yfirvold, sem fa slika beidni,
gera naudsynlegar radstafanir til pess ad satha sam-
an upplysingunum, sem krafist er, vid moéttdku
slikrar beidni. Ef 16gbaert yfirvald, sem beidni er
beint til, getur ekki tafarlaust veitt upplysingarnar
sem krafist er skal tilkynna 16gbara yfirvaldinu,
sem leggur fram beidni, um astedur pess. Vitneskja,
sem pannig er veitt, er had pagnarskyldu peirra sem
starfa eda hafa starfad hja peim 16gbaeru yfirvoldum
sem taka vid upplysingunum.

Logberum yfirvoldum er heimilt ad neita ad bregd-
ast vid beidni um upplysingar pegar:

— midlun upplysinganna geti haft neikvaed ahrif a
fullveldi, dryggi eda allsherjarreglu viokomandi
adildarrikis,

— malarekstur fyrir domstélum hefur pegar hafist
ad pvi er vardar sdmu adgerdir gagnvart sdmu
adilum fyrir yfirvoldum vidkomandi adildarrikis,
eda

— pessir adilar hafa hlotid endanlegan dom fyrir
somu adgerdir i vidkomandi adildarriki.

f sliku tilviki skulu pau tilkynna l6gbara yfirvald-
inu, sem leggur fram beidni, um pad og veita eins



nakvaemar upplysingar og unnt er um doms-
medferdina eda dominn.

Med fyrirvara um 226. gr. sattmalans er logbaeru
yfirvaldi heimilt, ef ekki er brugdist vid upplysinga-
beidni pess innan hefilegs tima eda upplysinga-
beidni pess er hafnad, ad vekja athygli evropsku
verdbréfaeftirlitsnefndarinnar 4 pessu broti 4 akvaed-
unum par sem fara mun fram umrada til pess ad
finna skjotar og skilvirkar lausnir.

Med fyrirvara um skyldurnar, sem 16gbaerum yfir-
voldum ber ad uppfylla vid malarekstur fyrir dém-
stolum samkvemt hegningarlogum, er peim, pegar
pau taka vid upplysingum skv. 1. mgr., einungis
heimilt ad nota per vid pau storf sin sem falla undir
gildissvid pessarar tilskipunar og i tengslum vid
malarekstur fyrir stjornsysludomstéli eda domstoli
sem tengist sérstaklega pessum stdrfum. b6 er 16g-
bara yfirvaldinu, sem tekur vid upplysingunum,
heimilt ad nota paer { 60rum tilgangi eda senda per
til logbaerra yfirvalda annars rikis ef 16gbaera yfir-
valdid, sem midlar upplysingunum, sampykkir pad.

3. begar logbert yfirvald er sannfzert um ad brotid
s¢é eda hafi veri0 brotid gegn dkvaedum pessarar til-
skipunar 4 yfirrddasveadi annars adildarrikis eda ad-
gerdir hafi ahrif 4 fjarmalagerninga sem vidskipti
eru stundud med 4 skipulegum markadi i 6dru ad-
ildarriki skal pad tilkynna 16gbaru yfirvaldi hins ad-
ildarrikisins um pad 4 eins ndkvaeman hatt og unnt
er. Logbert yfirvald hins adildarrikisins skal gripa
til videigandi adgerda. Pad skal tilkynna l6gbera
yfirvaldinu, sem tilkynnir petta, um nidurstodurnar
og, eftir pvi sem unnt er, um mikilveega préun &
medan 4 pessu stendur. bessi malsgrein er med
fyrirvara um valdsvid l6gbara yfirvaldsins sem hef-
ur sent upplysingarnar. Logbaer yfirvold hinna ymsu
adildarrikja, sem eru 16gbeer ad pvi er vardar 10. gr.,
skulu hafa samrad sin 4 milli um fyrirhugadar fram-
haldsadgerdir.

4. Logbeeru yfirvaldi eins adildarrikis er heimilt ad
oOska eftir a0 16gbert yfirvald annars adildarrikis lati
fara fram rannsékn & yfirraGasvaedi hins sidar-
nefnda.

bvi er einnig heimilt ad 6ska eftir ad starfsfolk pess
fai a0 adstoda starfsfolk 16gbers yfirvalds hins ad-
ildarrikisins 4 medan & rannsokninni stendur.

Adildarrikid, par sem rannsoknin fer fram, skal p6
bera alla 4byrg0 a heildareftirliti med rannsékninni.

Logbaerum yfirvéldum er heimilt ad neita ad brego-
ast vid beidni um rannsdkn, eins og kvedid er 4 um
i fyrstu undirgrein, eda beidni um ad starfsfolk 16g-
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baerra yfirvalda annars adildarrikis adstodi starfsfolk
peirra, eins og kvedid er 4 um i annarri undirgrein,
pegar slik rannsdkn geeti haft neikvaed ahrif 4 full-
veldi, dryggi eda allsherjarreglu vidkomandi rikis,
pbegar malarekstur hefur pegar hafist fyrir domstol-
um ad pvi er vardar somu adgerdir og gagnvart
somu adilum fyrir yfirvoldum vidkomandi rikis eda
pegar slikir adilar hafa hlotid endanlegan dém fyrir
somu adgerdir i vidkomandi riki. { sliku tilviki
skulu pau tilkynna 16gbera yfirvaldinu, sem leggur
fram beidni, um pad og veita eins nakvemar upplys-
ingar og unnt er um domsmedferdina eda déminn.

Med fyrirvara um akvaedi 226. gr. sattmalans er 16g-
baru yfirvaldi heimilt, ef ekki er brugdist vid um-
sokn pess innan haefilegs tima um ad hefja rannsékn
eda beidni pess um ad starfsfolki pess verdi heimil-
ad ad adstoda starfsfolk logbaers yfirvalds annars
adildarrikis eda, ef beidninni er hathad, ad vekja at-
hygli evropsku verdbréfaeftirlitsnefndarinnar 4
pessu broti a dkvaedunum par sem fara mun fram
umrada til pess ad finna skjota og skilvirka lausn.

5. {samremi vid malsmedferdina, sem melt er fyr-
ir um 1 2. mgr. 17. gr., skal framkvemdastjoérnin
sampykkja framkvaemdarradstafanir um mals-
medferd vid upplysingaskipti og skodun yfir landa-
meri eins og um getur { pessari grein.

17. gr.

1. Evrépska verdbréfanefndin, sem komid var 4 fot
med akvoroun 2001/528/EB (hér a eftir nefnd
,-nefndin®), skal adstoda framkvaemdastjornina.

2. begar visad er til pessarar malsgreinar gilda 5.
og 7. gr. akvordunar 1999/468/EB med hlidsjon af
akvedum 8. gr. hennar, ad pvi tilskildu ad fram-
kvemdarradstafanirnar, sem sampykktar eru sam-
kvemt pessari malsmedferd, breyti ekki grund-
vallarakvedum pessarar tilskipunar.

Timabilid, sem melt er fyrir um 1 6. mgr. 5. gr.
akvordunar 1999/468/EB, skal vera prir manudir.

3. Nefndin setur sér starfsreglur.

4. Med fyrirvara um framkvaemdarradstafanirnar,
sem pegar hafa verid sampykktar, skulu akvadi
pessarar tilskipunar um sampykkt teknireglna og
akvardana, i samrami vid 2. mgr., falla ur gildi fjor-
um arum eftir gildistoku hennar. Evrépupinginu og
radinu er heimilt, ad fenginni tilldgu framkvemda-
stjornarinnar, ad endurnyja vidkomandi akvedi i
samremi vid malsmedferdina sem melt er fyrir um
i251. gr. sattmalans og skulu pau endurskoda pau



adur en timabilinu, sem um getur hér ad framan,
lykur.

18. gr.

Adildarrikin skulu sampykkja naudsynleg 16g og
stjornsyslufyrirmeli til ad fara ad tilskipun pessari
eigi sidar en 12. oktober 2004. bau skulu tilkynna
pad framkvamdastjorninni pegar 1 stad.

begar adildarrikin sampykkja pessar radstafanir skal
vera i peim tilvisun i pessa tilskipun eda peim fylgja
slik tilvisun pegar pau eru birt opinberlega. Adildar-
rikin skulu setja nénari reglur um slika tilvisun.

19. gr.

Akvaedi 11. gr. skulu ekki hafa 4hrif 4 moguleika
adildarrikis til ad gera sérstakar laga- og stjérnunar-
radstafanir vardandi utanrikismal evrépskra yfir-
radasveda handan hafsins sem adildarrikid ber
abyrgd a.

20. gr.

Tilskipun 89/592/EBE og 1. mgr. 68. gr. og 1. mgr.
81. gr. tilskipunar Evrépupingsins og radsins
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2001/34/EB fra 28. mai 2001 um opinbera skran-
ingu verdbréfa a verdbréfapingi og upplysingar sem
birtar skulu um slik verdbréf () falla tr gildi fra og
med gildistokudegi pessarar tilskipunar.

21. gr.

Tilskipun pessi 6dlast gildi & peim degi sem hun
birtist 1 Stjornartidindum Evropusambandsins.

22. gr.

Tilskipun pessari er beint til adildarrikjanna.

Gjort 1 Brussel 28. jantar 2003.

Fyrir hond Evrépupingsins, Fyrir hdnd radsins,
P. COX G. PAPANDREOU

forseti. forseti.

() Stjtid. EB L 184, 6.7.2001, bls. 1.
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REGLUGERD FRAMKVZAZMDASTJORNARINNAR (EB) nr. 2273/2003
fra 22. desember 2003

um framkvaemd tilskipunar Evrépupingsins og radsins 2003/6/EB ad pvi er vardar undanpagur

fyrir endurkaupaaztlanir og verdjofnun fjarmalagerninga

(Texti sem vardar EES)

FRAMKVZEMDASTIORN EVROPUBANDALAG-
ANNA HEFUR,

med hlidsjon af stofnsattmala Evropubandalagsins,

med hlidsjon aftilskipun Evropupingsins og radsins
2003/6/EB fra 28. jantar 2003 um innherjasvik og
markadsmisnotkun ('), einkum 8. gr.,

a0 hofou samradi vid samstarfsnefnd evropskra
eftirlitsadila 4 verdbréfamarkadi (CESR) (*) um
teeknilega radgjof,

0g ad teknu tilliti til eftirfarandi.:

1)

2)

3)

i 8. gr. tilskipunar 2003/6/EB er kvedid 4 um
ad bannid, sem par er meelt fyrir um, gildi ekki
um vidskipti med eigin hlutabréf i ,,endur-
kaupaaztlunum® eda verdjéfnun fjarmalagern-
inga, ef slik vidskipti fara fram i samraemi vid
framkvamdarradstafanir sem hafa verid sam-
bykktar i pvi skyni.

Vidskipti med eigin hlutabréf i ,,endurkaupa-
aetlunum“ og verdjofnun fjarmalagerninga,
sem undanpagan fra banninu i tilskipun
2003/6/EB neer ekki til, eins og kvedid er a um
i 8. gr. peirrar tilskipunar, skulu ekki teljast
markadssvik i sjalfu sér.

Hins vegar na undanpagur pessarar reglugero-
ar einungis til atferlis sem tengist beint til-
ganginum med endurkaupum og verdjéfnun.
Atferli sem tengist ekki beint tilganginum med
endurkaupum og verdjéfnun skal pvi flokkast
undir adrar adgerdir sem falla undir tilskipun
2003/6/EB og er hagt ad beita stjornsyslu-
adgerdum eda vidurlogum gegn pvi ef 16gbzert

(") Stjtid. ESB L 96, 12.4.2003, bls. 16.
(® Evrépsku verdbréfaeftirlitsnefndinni (CESR) var

komid & fot med akvoroun framkvamdastjornarinnar
2001/527/EB (Stjtid. EB 191,13.7.2001, bls. 43).

4)

5)

6)

7)

8)

9)

yfirvald kemst ad peirri nidurstddu ad viokom-
andi adgerd teljist markadssvik.

AQ pvi er vardar vidskipti med eigin hlutabréf
i ,,endurkaupadetlunum® hafa reglurnar, sem
kvedid er a um i pessari reglugerd, ekki ahrif
a beitingu tilskipunar radsins 77/91/EBE um
samreemingu verndarradstafana, sem &tlad er
a0 vera jafngildar i bandalaginu og adildarriki
krefjast pegar almenningshlutafélog eru stofn-
ud og um tilskilid hlutafé og heimiladar breyt-
ingar & hlutafé peirra i skilningi annarrar mals-
greinar 58. gr. sattmalans til ad vernda hags-
muni félagsmanna og annarra (%).

Leyfileg ,,endurkaup®, sem falla undir undan-
paguna fra banninu i tilskipun 2003/6/EB, fela
i sér tilvik par sem utgefendur purfa ad geta
minnkad eigid hlutafé til pess ad standa vid
skuldbindingar sinar i tengslum vid skulda-
skjol, sem eru skiptanleg fyrir skirteini fyrir
hlut i eign, og skuldbindingar sem leida af ut-
hlutun hlutafjar til handa starfsfolki.

Gagnsei er forsenda pess ad hagt sé ad koma
i veg fyrir markadssvik. I pessu skyni er adild-
arrikjunum heimilt ad tilgreina opinberlega a
hvern hatt skuli birta opinberlega upplysingar
sem krafist er i pessari reglugerd ad séu birtar
opinberlega.

Utgefendur, sem hafa sampykkt ,,endurkaupa-
aeetlanir®, skulu tilkynna pad til 16gbeaers yfir-
valds og opinberlega ef porf krefur.

Vidskipti med eigin hlutabréf i ,,endurkaupa-
aetlunum® geta farid fram med afleiddum fjar-
malagerningum.

Til pess ad koma i veg fyrir markadssvik skal
daglegt umfang vioskipta med eigin hlutabréf

() Stjtis. EB L 26, 31.1.1977, bls. 1.



10)

11)

12)

13)

14)

15)

16)

i ,,endurkaupadatlunum® vera takmarkad. b6
er porf & einhverjum sveigjanleika til pess ad
bregdast vid markadsadstedum, s.s. litilli
veltu.

Leggja skal sérstaka aherslu 4 solu eigin hluta-
fjar a medan 4 ,,endurkaupadetlun® stendur, &
moguleg, lokud timabil hja utgefendum par
sem vidskipti eru bonnud og 4 pad ad utgef-
andi getur haft 16gmaetar astedur til pess ad
fresta pvi ad birta innherjaupplysingar opin-
berlega.

Verdjofnunarvidskipti hafa einkum pau ahrif
ad veita, i takmarkadan tima, studning vid
verd & verdbréfum sem bodin eru Ut ef pau eru
undir s6luprystingi, og létta par med 4 pryst-
ingi fra skammtimafjarfestum og vidhalda
skipulegum markadi fyrir vidkomandi verd-
bréf. betta er badi fjarfestum i hag, sem skra
eda kaupa viokomandi verdbréfi tengslum vid
s6lu 4 verulegum eignarhlut, svo og utgefend-
um. A pennan hatt getur verdjéfnun studlad ad
aukinni tiltru fjarfesta og utgefenda a fjarmala-
morkudum.

Verdjofnun getur farid fram innan eda utan
skipulegs markadar og er hagt ad framkvama
hana med fjarmalagerningum, 60rum en peim
sem hafa verid eda verda teknir til skraningar
a skipulegum markadi, sem getur haft dhrif &
verd gerninganna sem hafa verid eda verda
skradir 4 skipulegum markadi.

Verdbréfin, sem um er ad rada, skulu na til
flarmalagerninga sem verda skiptanlegir ad
loknu upphafstimabili pvi ad pau eru i adal-
atridum eins pott réttur peirra til ard- og vaxta-
greidslna s¢ mismunandi 1 upphafi.

I tengslum vid verdjéfnun skulu storvidskipti
ekki teljast til sdlu & verulegum eignarhlut vio-
komandi verdbréfa par sem par er um ad reda
afmorkud einkavidskipti.

begar adildarrikin leyfa vidskipti, i tengslum
vid almennt frumttbod, 4dur en vidskipti hefj-
ast opinberlega 4 skipulegum markadi, ner
leyfio til ,,vidskipta vid utgafu“.

Vegna heildarvirkni markadarins er naudsyn-
legt ad utgefendur eda adilar sem framkvama
verdjofnun birti verdjéfnunaradgerdirnar opin-
berlega 4 vidunandi hatt hvort sem peir koma
fram fyrir hond utgefendanna eda ekki. Ad-
ferdir, sem notadar eru til ad birta slikar upp-
lysingar opinberlega 4 vidunandi hatt, skulu
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vera skilvirkar og geta tekid tillit til markads-
venja sem logbeaer yfirvold sampykkja.

17) Vidunandi samraeming skal hafa verid gerd
milli allra fjarfestingarfyrirteekja og lanastofn-
ana sem annast verdjofnun. Vid verdjofnun
skal beina spurningum til fyrirtaekis 1 vero-
bréfapjonustu eda lanastofnunar i tengslum
vid hverja eftirlitsadgerd l16gbers yfirvalds i

pvi adildarriki sem um er ad reda.

18) Til pess ad koma i veg fyrir rugling medal
markadsadila skal verdjofnun fara fram ad
teknu tilliti til markadsadstedna og ttbods-
verds vidkomandi verdbréfa og skal stofna til
vidskipta til pess ad losa stodu sem upp kemur
vegna verdjofnunar til pess ad draga Gr mark-
adsahrifum ad teknu tilhlydilegu tilliti til rikj-
andi markadsadsteona.

19) Umframs6luheimildir og umframsdlukauprétt-
ur tengjast verdjofnun verulega pvi ad med
peim skapast fjarmagn og baktrygging fyrir

verdjofnun.

20) Huga skal sérstaklega ad pvi, ef fyrirteeki i
verdbréfapjonustu eda lanastofnun beitir um-
frams6luheimild til verdjéfnunar, hvort pad
leidi til stodu sem umframsolukaupréttur naer

ekki til.

21) Radstafanirnar, sem kvedid er 4 um i pessari

reglugerd, eru i samremi vid alit evropsku
verdbréfanefndarinnar.

SAMPYKKT REGLUGERD PESSA:
I. KAFLI
SKILGREININGAR
1. gr.
Viofangsefni

[ pessari reglugerd eru sett fram skilyrdin sem
endurkaupadatlanir og verdjofnun fjarmalagerninga
purfa ad uppfylla til pess ad falla undir undanpég-
una sem kvedid er 4 um i 8. gr. tilskipunar 2003/6
/EB.

2. gr.
Skilgreiningar

{ pessari tilskipun er merking eftirfarandi hugtaka,
auk peirra sem melt er fyrir um 1 tilskipun 2003/6
/EB, sem hér segir:

1. fyrirteki 1 verdbréfapjonustu: 16gadili eins og



hann er skilgreindur i 2-1id 1. gr. tilskipunar
radsins 93/22/EBE (1),

. ,lanastofnun®: 16gadili eins og hann er skil-
greindur 1 1. mgr. 1. gr. tilskipunar Evrépu-
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c) verdbréfsem breytanlegum eda skiptanlegum
skuldaskjolum er breytt i eda skipt ut fyrir,
pegar vidkomandi verdbréf eru breytanleg
eda skiptanleg skuldaskjol,

pingsins og radsins 2000/12/EB (%), d) skjol sem utgefandi eda abyrgdaradili vid-

, - e . komandi verdbréfa gefur it eda abyrgist, par

’ ,,endurkal}paaaetlan.lr ; vioskipti melé eigin sem liklegt er ad markadsverd peirra hafi

hlutabref { samrzemi vid 19. og 24. gr. tilskipun- shrif & verd viokomandi verdbréfa eda dfugt,
ar radsins 77/91/EBE,

e) pegar vidkomandi verdbréf eru jafngild

. timasett endurkaupadetlun®: endurkaupaaztiun
par sem dagsetningar og magn verdbréfa, sem
gerd verda vidskipti med 4 timabili daetlunarinn-
ar, er gefid upp pegar endurkaupadaetlunin er
birt opinberlega,

. ,,vidunandi, opinber birting": birting { samremi
vi0 malsmedferdina sem meelt er fyrir um i 1.
mgr. 102. gr. og 103. gr. tilskipunar Evrépu-
pingsins og radsins 2001/34/EB (%),

. ,,viokomandi verdbréf“: framseljanleg verdbréf
eins og skilgreint er 1 tilskipun 93/22/EBE sem
tekin hafa verid til skraningar 4 skipulegum
markadi eda sem 16g0d hefur verid fram beidni
um ad skra 4 slikum markadi og eru had sélu 4
verulegum eignarhlut,

. ,verdjofnun: kaup eda kauptilbod fyrirtekis i
verdbréfapjonustu eda lanastofnunar 4 viokom-
andi verobréfum eda hvers konar vidskipti med
tilheyrandi, jafngilda gerninga i tengslum vid
sOlu & verulegum eignarhlut verdbréfanna sem
um er ad rada, eingdngu til pess ad stydja vid
markadsverd slikra verobréfa i fyrir fram dkved-
inn tima, vegna soluprystings 4 slikum verdbréf-
um,

. jafngildir gerningar: eftirfarandi fjarmalagern-
ingar (p.m.t. peir sem ekki hafa verid teknir til
skraningar 4 skipulegum markadi, eda sem ekki
hefur verid 16gd fram beidni um ad taka til
skraningar 4 slikan markad, ad pvi tilskildu ad
vidkomandi 16gber yfirvold hafi sampykkt krof-
ur um gagnsai ad pvi er vardar vidskipti med
slika fjarmalagerninga):

a) samningar eda réttur til ad skra sig fyrir,
kaupa eda selja viokomandi verdbréf,

b) afleiddir fjarmalagerningar vardandi viokom-
andi verObréf,
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11.

12.

13.

14.

hlutabréfum, hlutabréfin sem eru i formi
pessara verdbréfa (og 611 6nnur verdbréf sem
eru jafngild slikum hlutabréfum),

. ,sala 4 verulegum eignarhlut*: frumitbod eda

utbod vidokomandi verdbréfa a eftirmarkadi sem
er auglyst opinberlega og er adgreint fra venju-
legum vidskiptum, badi med tilliti til virdis
verdbréfanna, sem bodin eru ut, og séluadferd-
anna sem eru vidhafOar,

.,,utbjodandi: fyrrverandi handhafi eda adili sem

gefur ut vidkomandi verdbréf,

LHuthlutun®: ferlid sem unnid er eftir vid akvoro-
un 4 fjolda vidkomandi verdbréfa til handa fjar-
festum sem hafa adur skrad sig fyrir peim eda
sott um pau,

,Studningur vid verdjofnun®: beiting umfram-
soluheimildar eda umframsolukaupréttar fyrir-
teekis i verobréfapjonustu eda lanastofnunar, i
tengslum vid solu 4 verulegum eignarhlut vid-
komandi verdbréfa, eingdngu til ad audvelda
verdjofnun,

sumframsoluheimildir®: eru akvaedi 1 solutrygg-
ingarsamningi eda samningi vid umsjonaradila
sem heimilar ad sampykktar séu skraningar eda
kauptilbod 4 fleiri vidkomandi verdbréfum en
peim sem bodin voru i upphafi,

umframsolukaupréttur®: réttur sem utbjédandi
veitir fjarfestingarfyrirtekjum eda lanastofnun-
um, sem eiga hlut ad utbodinu, i pvi skyni ad na
til umframsdlu heimilda en slikum fyrirteekjum
eda stofnunum er heimilt ad kaupa, samkvamt
skilmalum hans, tiltekid magn af vidkomandi
verdbréfum 4 utbodsverdi i dkvedinn tima eftir
ad vidkomandi verdbréf hafa verid bodin ut.

() Stjti. EB L 141, 11.6.1993, bls. 27.
() Stjtid. EB L 126, 26.5.2000, bls. 1.
() Stjtid. EB L 184, 6.7.2001, bls. 1.



II. KAFLI
»ENDURKAUPAA ATLANIR®
3. gr.

Markmid endurkaupadztlana

Til pess a0 undanpagan, sem kvedio er 4 umi 8. gr.
tilskipunar 2003/6/EB, nai til endurkaupadaetlunar
verdur hin ad vera 1 samraemi vid akvaedi 4., 5. og
6. gr. pessarar reglugerdar og verdur slik endur-
kaupadetlun ad vera gerd i peim tilgangi einum ad
minnka hlutafé utgefandans (virdi eda fjolda hluta-
bréfa) eda til pess ad standa vid skuldbindingar sem
leidir af eftirfarandi:

a) skuldaskjol sem eru skiptanleg yfir 1 skirteini
fyrir hlut 1 eign,

b) aetlanir um forkaupsrétt starfsmanna 4 hluta-
bréfum eda adrar uthlutanir hlutabréfa til handa
starfsmonnum utgefandans eda hlutdeildar-
félags.

4. gr.

Skilyrdi vardandi ,,endurkaupaizetlanir® og
birtingu

1. ,,Endurkaupaaztlunin® verdur ad veraisamrami
vid skilyrdin sem meelt er fyrir um i 1. mgr. 19. gr.
tilskipunar 77/91/EBE.

2. Adur en vidskipti hefjast skal birta almenningi
4 vidunandi hatt itarlega lysingu 4 aaetluninni, sem
sampykkt hefur verid i samreemi vid 1. mgr. 19. gr.
tilskipunar 77/91/EBE, i peim adildarrikjum par
sem utgefandi hefur 6skad eftir ad fa hlutabréf sin
skrad 4 skipulegum markadi.

I pessari lysingu skal koma fram markmid daetlunar-
innar eins og um getur i 3. gr., hdmarksendurgjald,
hamarksfjoldi peirra hlutabréfa, sem kaupa 4, og
timabilid sem heimildin fyrir 4etlunina gildir.

Breytingar 4 deetluninni, sem fylgja i kjolfario, skulu
vera med fyrirvara um vidunandi, opinbera birtingu
i adildarrikjunum.

3. Utgefandinn skal hafa kerfi sem tryggja ad
uppfylltar séu kvadir um ad tilkynna logbaeru yfir-
valdi um vidskipti 4 skipulega markadnum par sem
hlutabréfin hafa verid skrad. Med pessu kerfi skal
skra hverja ferslu sem tengist ,,endurkaupaaztlun-
um®, p.m.t. upplysingarnar sem tilgreindar eru i 1.
mgr. 20. gr. tilskipunar 93/22/EBE.

4. Utgefanda ber ad birta opinberlega lysingu 4 611-
um ferslum eins og getid er i 3. mgr. eigi sidar en
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vid lok sjoundu daglegu markadslotu eftir ad slik
vidskipti fara fram.

5. gr.
Skilyrdi vardandi vioskipti

1. Ad pvi er vardar verd er utgefanda ekki heimilt,
pegar hann stundar vidskipti samkvaemt ,,endur-
kaupaaztlun®, ad kaupa hlutabréf 4 heerra verdi en
sem nemur hasta verdi sidustu, 6hadra vidskipta og
haesta, fyrirliggjandi, 6hada bodi 4 peim stddum par
sem kaupin fara fram.

Efkaupin fara ekki fram a skipulegum markadi skal
verd sidustu, 6hadra vidskipta eda heaesta, fyrirliggj-
andi, 6hada bods, sem midad er vid, vera gengid a
skipulegum markadi adildarrikisins par sem kaupin
fara fram.

Efkaup utgefanda 4 eigin hlutabréfum eru gerd med
afleiddum fjarmalagerningum, skal uppgjorsverd
pessara afleiddu fjarmalagerninga ekki vera heaerra
en verd sidustu, 6hadra vidskipta og haesta, fyrir-
liggjandi, 6hada bods.

2. A0 pvi er vardar magn er utgefandanum ekki
heimilt ad kaupa 4 einum degi meira en sem nemur
25% af medaltali daglegra vidskipta med hlutabréf
4 skipulegum markadi par sem kaupin fara fram.

Medaltal daglegra vidskipta skal byggjast 4 medal-
tali daglegra vidskipta i manudinum a undan peim
manudi pegar datlunin er birt opinberlega og hald-
ast pad sama Ut pad timabil sem heimildin fyrir
aetlunina gildir.

Ef ekki er visad i magnid i aztlununum skal medal-
tal daglegra vidskipta byggjast 4 medaltali daglegra
vidskipta sidustu 20 vidskiptadaga a4 undan kaup-
degi.

3. A0 pvi er vardar adra malsgrein er utgefanda
heimilt, pegar lausafjarstada a vidkomandi markadi
er mjog lag, ad hekka 25% morkin, ad pvi tilskildu
a0 eftirfarandi skilyrdi séu uppfyllt:

a) utgefandi tilkynnir l6gbaeru yfirvaldi vidkom-
andi markadar fyrir fram um aatlanir sinar um
ad vikja frd 25% morkunum,

b) utgefandi birtir opinberlega 4 vidunandi hatt ad
hann kunni ad vikja fra 25% mdorkunum,

c) utgefandi fer ekki yfir 50% af medaltali daglegra
vidskipta.



6. gr.
Takmarkanir

1. Til pess ad falla undir undanpaguna, sem kvedid
eraum i 8. gr. tilskipunar 2003/6/EB, skal utgef-
andi ekki stunda eftirfarandi vidskipti 4 medan hann
tekur patt 1 endurkaupadeetlun:

a) soOlu eigin hlutbréfa 4 medan 4 aatluninni stend-
ur,

b) vidskipti 4 timabili sem telst lokad timabil sam-
kvemt 16gum adildarrikisins par sem vidskiptin

fara fram,

vidskipti par sem utgefandi hefur akvedid ad
fresta opinberri birtingu innherjaupplysinga i
samremi vid 2. mgr. 6. gr. i tilskipun 2003/6
/EB.

2. Akvadia-lidar 1. mgr. gilda ekki ef utgefandi er
fyrirtaeki 1 verdbréfapjonustu eda lanastofnun og
hefur komid 4 skilvirkum upplysingahindrunum
(Kinamurum), sem skulu vera undir eftirliti 16gbaers
yfirvalds, milli peirra sem bera abyrgd 4 medhondl-
un innherjaupplysinga, sem tengjast utgefandanum
beint eda dbeint, og peirra sem bera abyrgd 4 dllum
akvordunum sem tengjast vidskiptum med eigin
hlutabréf (p.m.t. vidskipti med eigin hlutabréf fyrir
hond vidskiptavina), pegar vidskipti med eigin
hlutabréf byggjast 4 slikum akvordounum.

Akvadi b- og c-lidar 1. mgr. gilda ekki ef utgefandi
er fyrirteeki 1 verdbréfapjonustu eda lanastofnun og
hefur komid & skilvirkum upplysingahindrunum
(Kinamurum), sem skulu vera undir eftirliti 16gbaers
yfirvalds, milli peirra sem bera abyrgd 4 medhondl-
un innherjaupplysinga, sem tengjast utgefandanum
beint eda obeint (p.m.t. vidskiptadkvardanir sam-
kvemt ,,endurkaupadetlunum®), og peirra sem bera
abyrgd 4 vidskiptum med eigin hlutabréf fyrir hond
vidskiptavina, pegar vidskipti med eigin hlutabréf
eru stundud fyrir hond pessara vidskiptavina.

3. Akvadi 1. mgr. gilda ekki ef:

a) utgefandi hefur gert timasetta ,,endurkaupaaztl-
un®, eda

b) fyrirteeki 1 verdbréfapjonustu eda lanastofnun,
sem tekur vidskiptaakvardanir 1 tengslum vid
hlutafé utgefandans, 6had utgefandanum og an
ahrifa fra honum ad pvi er vardar timasetningu
kaupanna, hefur umsjon med ,,endurkaupadeetl-

uninni‘.
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III. KAFLI
VERDJOFNUN FJARMALAGERNINGA
7.8r.

Skilyroi vardandi verdjofnun

Til pess ad falla undir undanpaguna, sem kvedid er
aumi 8. gr. tilskipunar 2003/6/EB, skal verdjofnun
fjarmalagerninga fara fram i samremi vid 8., 9. og
10. gr. pessarar reglugerdar.

8. gr.
Timatengd skilyrdi vardandi verdjofnun

1. Verdjofnun skal einungis fara fram i takmark-
adan tima.

2. A0 pvi er vardar hlutabréf og onnur verdbréf
sem eru jafngild hlutabréfum skal timabilid, sem um
getur i 1. mgr., pegar um er ad reda frumutbod sem
er auglyst opinberlega, hefjast 4 peim degi sem vid-
skipti med vidkomandi verdbréf hefjast 4 skipuleg-
um markadi og ljuka eigi sidar en 30 almanaksdog-
um par a eftir.

begar frumutbod, sem er auglyst opinberlega, fer
fram 1 adildarriki, sem leyfir vidskipti adur en vid-
skipti 4 skipulegum markadi hefjast, skal timabilid,
sem um getur i 1. mgr., hefjast & peim degi sem
endanlegt verd vidkomandi verdbréfa er birt opin-
berlega 4 vidunandi hatt og ljuka eigi sidar en 30
almanaksdogum par 4 eftir, ad pvi tilskildu ad slik
vidskipti fari fram i samreemi vid reglur um skipu-
legan markad, séu per til, par sem vidkomandi
verdbréf verda skrad, p.m.t allar reglur um opinbera
birtingu og skyrslugjof um vidskiptin.

3. A0 pvi er vardar hlutabréf og onnur verdbréf
sem eru jafngild hlutabréfum skal timabilid, sem um
getur 1 1. mgr., pegar um er ad ra&da utbod 4 eftir-
markadi, hefjast & peim degi sem endanlegt verd
viokomandi verdbréfa er birt opinberlega og ljuka
eigi sidar en 30 almanaksddgum eftir dagsetningu
uthlutunar askrifta.

4. Ad pvi er vardar skuldabréf og annars konar
tryggd skuldaskjol (sem ekki eru breytanleg eda
skiptanleg 1 hlutabréf eda onnur verdbréf, jafngild
hlutabréfum) skal timabilid, sem um getur i 1. mgr.,
hefjast 4 peim degi sem utbodsskilmalar viokomandi
verdbréfa eru birtir opinberlega (p.m.t. fravik fra
settu viomidi, ef um pad er ad reda) og ljuka
annadhvort eigi sidar en 30 almanaksdogum eftir
pann dag sem utgefandi gerninganna faer i hendur
greidslu fyrir utgafuna eda eigi sidar en 60 alman-



aksdogum eftir dagsetningu uthlutunar askrifta ad
vidkomandi verdbréfum, hvort sem verdur fyrr.

5. A0 pvi er vardar tryggd skuldaskjol sem eru
breytanleg eda skiptanleg i hlutabréf eda 6nnur
verdbréf, jafngild hlutabréfum, skal timabilid, sem
um getur i 1. mgr., hefjast 4 peim degi sem skilmal-
ar lokattbods vidkomandi verdbréfa eru birtir opin-
berlega og ljika annadhvort eigi sidar en 30 alman-
aksdogum eftir pann dag, sem utgefandi gerning-
anna fer 1 hendur greidslu fyrir utgafuna, eda eigi
sidar en 60 almanaksdogum eftir dagsetningu ut-
hlutunar askrifta ad vidkomandi verdbréfum, hvort
sem verdur fyrr.

9. gr.

Skilyroi um birtingu og skyrslugjof fyrir
verdjofnun

1. Utgefendur, utbjédendur eda adilar, sem fram-
kveema verdjofnun, hvort heldur er fyrir hond fyrr-
nefndu adilanna eda ekki, skulu birta eftirfarandi
upplysingar opinberlega 4 vidunandi hatt adur en
utbodstimabil vidkomandi verdbréfa er opnad:

a) a0 verdjofnun kunni ad fara fram, ad ekki sé or-
uggt ad hun fari fram og ad hun kunni ad verda
stodvud hvener sem er,

b) ad verdjofnunarvidskipti séu etlud til ad stydja

vid markadsverd vidkomandi verdbréfa,

hvenar timabilid sem verdjofnun kann ad fara
fram hefjist og hvenaer pvi ljuki,

hver stjorni verdjofnuninni, nema pad sé ekki
1j6st vid birtingu og verdur pa ad birta pad opin-
berlega adur en hafist er handa vid verdjéfnun,

hvort umframséluheimild eda umframsoélukaup-
réttur liggi fyrir og hamarksumfang slikra heim-
ilda, timabil hamarkskaupréttarins og 611 skilyrdi
fyrir pvi ad nyta sér umframsoluheimild eda um-
framso6lukauprétt.

Akvaedi pessarar malsgreinar gilda ekki um utbod
sem fallaundir gildissvid radstafana til framkveemd-
ar tilskipunar 2004/.../EB (utbodslysingartilskipun)
frd og med peim degi er pessar radstafanir taka
gildi.

2. Utgefendur, utbjodendur eda adilar, sem taka ad
sér verdjofnun skulu gefa 16gberum yfirvoldum
vidkomandi markadar, eigi sidar en vid lok sjéundu,
daglegu markadslotu eftir ad slik vidskipti fara
fram, hvort heldur er fyrir hond fyrrnefndu adilanna
eda ekki, allar upplysingar um 61l verdjofnunar-
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vidskipti, sbr. po c-1id 1. mgr. 12. gr. tilskipunar
2003/6/EB.

3. Eigi sidar en einni viku eftir lok verdjofnunar-
timabilsins skulu utgefendur, utbjodendur eda adil-
ar, sem framkvama verdjéfnun, hvort heldur er fyrir
hond fyrrnefndu adilanna eda ekki, birta eftirfarandi
upplysingar opinberlega 4 vidunandi hatt:

a) hvort verdjéfnun hafi farid fram,
b) upphafsdag verdjofnunar,
¢) dagsetningu sidustu verdjofnunar,

d) 4 hvada verdbili verdjofnun hafi verid fyrir
hvern pann dag sem verdjéfnunarvidskipti foru
fram.

4. Utgefendur, utbjodendur eda adilar, sem taka ad
sér verdjofnun, hvort heldur er fyrir hond fyrr-
nefndu adilanna eda ekki, skulu skra 61l verdjotn-
unarfyrirmaeli eda -vidskipti 4samt a.m.k. peim upp-
lysingunum sem tilgreindar eru i 1. mgr. 20. gr. til-
skipunar 93/22/EBE sem skulu einnig na til fjar-
malagerninga, annarra en peirra sem hafa verio eda
verda skradir 4 skipulegum markadi.

5. begar nokkur fyrirteeki 1 verdbréfapjonustu eda
lanastofnanir taka ad sér verdjofnun, hvort heldur er
fyrir hond utgefenda eda utbjodenda eda ekki, skal
einn pessara adila vera upplysingafulltrai sem 16g-
beer yfirvold skipulegs markadar, par sem vidkom-
andi verdbréf hafa verid skrad, geta snuid sér til.

10. gr.
Sérstok verolagsskilyroi

1. Pegar um er ad reda utbod hlutabréfa eda ann-
arra verdbréfa sem eru jafngild hlutabréfum ma
verdjotnun viokomandi verdbréfa aldrei fara yfir ut-
bodsverdio.

2. begar um er ad reeda utbod 4 tryggdum skulda-
skjolum sem eru breytanleg eda skiptanleg fyrir
gerninga eins og getid er i 1. mgr. skal verdjofnun
ekki vid neinar adstedur vera harri en markadsverd
pessara gerninga pegar lokaskilmalar nyja itbodsins
eru birtir.

11. gr.
Skilyrdi vardandi studning vio verdjofnun

Til pess a0 falla undir undanpaguna, sem kvedid er
aumi 8. gr. tilskipunar 2003/6/EB, skal studningur
vid verdjofnun vera i samraemi vid 9. gr. pessarar
reglugerdar og eftirfarandi:



einungis er heimilt ad leyfa umframsélu 4 vid-
komandi verdbréfum 4 skraningartimabilinu og
4 utbodsverdi,

b) stadasemupp kemur vegna umframsoluheimild-
ar fyrirteekis 1 verobréfapjonustu eda lanastofn-
unar, sem umframsolukaupréttur neer ekki til, ma
ekki vera haerri en sem nemur 5% af uppruna-

legu utbodi,

rétthafar umframsolukaupréttar geta einungis
nytt sér slikan rétt pegar leyfd hefur verid um-
framsala a vidkomandi verdbréfum,

d) umframsolukaupréttur getur ekki verid heerri en

sem nemur 15% af upprunalegu utbodi,

e) timabilid, sem nyta ma umframsoélukauprétt 4,
skal vera pad sama og verdjofnunartimabilid

skv. 8. gr.,

tilkynna skal opinberlega um umframsoélukaup-
rétt tafarlaust, dsamt 6llum videigandi upplys-
ingum, p.m.t. hvener hann verdur nyttur og um

Fylgiskjal V.
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fjolda vidkomandi verdbréfa og hvers edlis pau
eru.

IV. KAFLI
LOKAAKVADI
12. gr.
Gildistaka

Reglugerd pessi 60last gildi & peim degi sem hun
birtist 1 Stjornartidindum Evropusambandsins.

Reglugerd pessi er bindandi i heild sinni og gildir
6llum adildarrikjunum an frekari 16gfestingar.

Gjort 1 Brussel 22. desember 2003.
Fyrir hénd framkvemdastjornarinnar,
Frederik BOLKESTEIN

framkvemdastjori.

TILSKIPUN FRAMKVAMDASTJORNARINNAR 2003/124/EB

fra 22. desember 2003

um framkvzemd tilskipunar Evrépupingsins og radsins 2003/6/EB ad pvi er vardar skilgreiningu og
birtingu 4 innherjaupplysingum og skilgreiningu 4 markadsmisnotkun

(Texti sem varoar EES)

FRAMKVZEMDASTIORN EVROPUBANDALAG-
ANNA HEFUR,

med hlidsjon af stofnsattmala Evrépubandalagsins,

med hlidsjon aftilskipun Evropupingsins og radsins
2003/6/EB fra 28. jantiar 2003 um innherjasvik og
markadsmisnotkun (markadssvik) ('), einkum ann-
arri malsgrein 1. gr. og fyrsta, 60rum og pridja
undirlio 10. mgr. 6. gr.,

(") Stjtis. ESB L 96, 12.4.2003, bls. 16.

a0 hofou samradi vid evropsku verdbréfaeftirlits-
nefndina (CESR) (%) um teeknilega radgjof,

og ad teknu tilliti til eftirfarandi:

1)  Upplystir fjarfestar byggja fjarfestingarakvard-
anir sinar 4 upplysingum sem peir hafa pa peg-
ar adgang a0, p.e.a.s. a adgengilegum fyrir-
framupplysingum. Pess vegna verdur ad meta
a grundvelli adgengilegra fyrirframupplysinga
hve miklar likur eru & pvi ad upplystur fjar-

(®) Evropsku  verdbréfaeftirlitsnefndinni  (CESR) var
komid a fot med akvordun framkvamdastjornarinnar
2001/527/EB (Stjtid. EB L 191,13.7.2001, bls. 43.



2)

3)

4)

5)

6)

7)

festir taki tillit til tiltekinna upplysinga pegar
hann tekur fjarfestingardkvordun. Vid slikt
mat verdur ad taka tillit til veentanlegra ahrifa
upplysinganna med hlidsjon af heildarstarf-
semi vidkomandi utgefanda, areidanleika upp-
lysinganna og O6llum 60rum breytum sem
kunna ad hafa ahrif 4 tengdan fjarmalagerning
eda afleiddan fjarmalagerning, sem honum
tengist, vid umraddar adstedur.

Upplysingar, sem veittar eru eftir 4, ma nota til
ad kanna hvort adgengilegar fyrirframupplys-
ingar hafi haft verdmatandi ahrif en ekki skal
nota peer til ad gripa til adgerda gegn adila
sem hefur dregid upplystar alyktanir af fyrir-
framupplysingum sem hann hafdi adgang ad.

Tryggja ber markadsadilum aukio réttaroryggi
med pvi ad skilgreina nanar tvo grundvallar-
petti 1 skilgreiningu & innherjaupplysingum,
nanar tiltekio hvada sérstaka vitneskja felst
vidkomandi upplysingum og pydingu mogu-
legra ahrifa peirra 4 verd fjarmalagerninga eda
afleiddra fjarmalagerninga sem peim tengjast.

AJ pvi er vardar vernd fjarfesta er ekki adeins
naudsynlegt ad utgefendur birti innherjaupp-
lysingar i teeka tid heldur skal einnig birta peer
eins skjott og med eins samstilltum hatti og
unnt er 6llum flokkum fjarfesta i 6llum ao-
ildarrikjum, par sem utgefandi hefur sott um
eda sampykkt ad fjarmalagerningar hans verdi
teknir til skraningar 4 skipulegum markadi, 1
pvi skyni ad tryggja jafnan adgang fjarfesta i
Bandalaginu ad slikum upplysingum og koma
i veg fyrir innherjasvik. T pessu skyni er ad-
ildarrikjunum heimilt ad tilgreina opinberlega
hvada birtingaradferd skuli nota.

Til ad vernda 16gmaeta hagsmuni utgefenda
skal vid sérstakar og vel skilgreindar adsteedur
vera leyfilegt ad fresta pvi ad birta innherja-
upplysingar opinberlega. Til ad vernda fjar-
festa eru upplysingarnar i slikum tilvikum po
trunadarmal til ad koma i veg fyrir innherja-
svik.

Badi markadsadilar og logbaer yfirvold skulu
taka mid af visbendingum pegar verid er ad
rannsaka hugsanlega misnotkun.

Radstafanirnar, sem kvedid er 4 um 1 pessari
reglugerd, eru i samremi vid alit evropsku
verdbréfanefndarinnar.
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SAMPYKKT TILSKIPUN PESSA:
1. gr.
Innherjaupplysingar

1. Vid beitingu 1. mgr. 1. gr. tilskipunar 2003/6
/EB skal litid svo 4 ad upplysingar séu sérstok vitn-
eskja ef paer gefa til kynna adstedur sem eru fyrir
hendi eda sem @tla ma ad verdi fyrir hendi eda vid-
burd sem hefur att sér stad eda sem @tla ma ad muni
eiga sér stad og sem eru ndgu nakvaemar til ad unnt
s¢ a0 draga alyktun um moguleg ahrif peirra ad-
steedna eda vioburdar 4 verd fjarmalagerninga eda
afleiddra fjarmalagerninga sem peim tengjast.

2. Vid beitingu 1. mgr. 1. gr. tilskipunar 2003/6
/EB er ,,vitneskja sem veri likleg til ad hafa veruleg
ahrifa verd fjarmalagerninga eda afleiddra fjarmala-
gerninga sem peim tengjast, yrdi hun gerd opinber*
su vitneskja sem likur eru 4 ad upplystur fjarfestir
noti sem hluta af peim grunni sem hann byggir fjar-
festingarakvardanir sinar a.

2. gr.

Aodferdir vio og frestur a pvi ad birta
innherjaupplysingar opinberlega

1. Vid beitingu 1. mgr. 6. gr. tilskipunar 2003/6
/EB gildir 1. mgr. 102. gr. svo og 103. gr. tilskipun-
ar Evrépupingsins og radsins 2001/34/EB (*).

Enn fremur skulu adildarriki sja til pess ad utgef-
andinn birti innherjaupplysingar opinberlega med
peim hatti ad almenningur fai skjotan adgang ad
upplysingunum og geti lagt fullkomid og nakvaemt
mat 4 paer 1 taeka tid.

A0 auki skulu adildarrikin sja til pess ad utgefand-
inn blandi pvi ekki saman 4 misvisandi hatt ad veita
almenningi innherjaupplysingar og ad markadssetja
starfsemi sina.

2. Adildarrikin skulu sja til pess ad utgefendur telj-
ist hafa farid ad fyrstu undirgrein 1. mgr. 6. gr. til-
skipunar 2003/6/EB ef utgefandinn hefur pegar i
stad upplyst almenning um pad pegar upp koma
akvednar adstedur eda vidburdur sem po hefur ekki
verid stadfestur formlega.

3. Allarverulegar breytingar vardandi innherjaupp-
lysingar, sem pegar hafa verid birtar opinberlega,
skulu tafarlaust birtar opinberlega eftir ad breyting-
arnar hafa ordid og eftir somu leidum og notadar

() Stjtid. EB L 184, 6.7.2001, bls. 1.



voru til ad birta upprunalegu upplysingarnar opin-
berlega.

4. Adildarrikin skulu fara fram 4 pad vio utgefend-
ur a0 peir tryggi ad innherjaupplysingar séu veittar
almenningi med eins samstilltum hetti og unnt er
6llum flokkum fjarfesta i 6llum adildarrikjum, par
sem pessir utgefendur hafa s6tt um eda sampykkt ad
fjarmalagerningar peirra verdi teknir til skraningar
a skipulegum markadi.

3. gr.

Logmeetir hagsmunir i pvi a0 fresta birtingu
upplysinga og medhondla upplysingar sem
trinadarmal

1. Vid beitingu 2. mgr. 6. gr. tilskipunar 2003/6
/EB geta 16gmaetir hagsmunir einkum vardad eftir-
farandi adstedur, pott upptalningin sé ekki tem-
andi:

a) yfirstandandi samningavidredur eda tilheyrandi
adstedur par sem birting gaeti haft dhrif 4 nidur-
stodu eda edlilegan gang vidrednanna. Ef fjar-
hagsafkoma utgefanda er i alvarlegri og yfirvof-
andi hettu, an pess ad pad falli undir gildandi
16g um gjaldprot, er haegt ad fresta birtingu upp-
lysinga i takmarkadan tima ef birtingin kynni ad
tefla hagsmunum hluthafa og hugsanlegra hlut-
hafa i tvisynu med pvi ad draga ur likum pess ad
unnt sé ad leida til lykta tilteknar samninga-
vioredur sem eiga ad tryggja fjarhagslega
endurreisn utgefandans til langs tima,

b) akvardanir sem stjornarnefnd utgefanda tekur
eda samningar sem hun gerir og utheimta sam-
pykki annarrar nefndar 4 vegum utgefandans til
a0 60last gildi, ef skipulag utgefandans krefst
bess ad pessar nefndir séu adskildar, ad pvi til-
skildu ad birting upplysinganna adur en slikt
sampykki er veitt, samtimis pvi ad tilkynnt er ad
sampykkis sé enn bedid, kynni ad tefla pvi i tvi-
synu ad almenningur geti lagt nakvemt mat a
upplysingarnar.

2. Vid beitingu 2. mgr. 6. gr. tilskipunar 2003/6
/EB skulu adildarrikin, til ad tryggja ad innherja-
upplysingar séu trunadarmal, fara fram 4 ad utgef-
andi styri adgangi ad slikum upplysingum, einkum:

a) a0 utgefandi geri skilvirkar radstafanir til ad
neita adilum um adgang ad slikum upplysingum,
nema peir purfi 4 peim ad halda til ad geta gegnt
skyldum sinum hj4 utgefanda,

b) ad utgefandi geri naudsynlegar radstafanir til ad
tryggja ad allir adilar, sem hafa adgang a0 slik-
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um upplysingum, vidurkenni pa laga- og eftir-
litsskyldu sem pvi fylgir og geri sér grein fyrir
peim vidurlogum sem eru vid misnotkun eda
oviourkvaemilegri midlun slikra upplysinga,

c) ad utgefandi geri radstafanir sem veita mogu-
leika & tafarlausri birtingu 1 tilvikum pegar ut-
gefandi er ekki feer um ad tryggja ad viokomandi
innherjaupplysingar séu trunadarmal, sbr. po
adra undirgrein 3. mgr. 6. gr. tilskipunar
2003/6/EB.

4. gr.

Misnotkun sem leidir til rangra eda misvisandi
visbendinga eda tryggir 6edlilegt verd

Vid beitingu a-lidar 2. mgr. 1. gr. tilskipunar 2003/6
/EB, me0 fyrirvara um demin sem sett eru fram i
annarri undirgrein 2. mgr., skulu adildarrikin sja til
pess ad markadsadilar og 16gber yfirvold, sem
rannsaka vidskipti eda fyrirmeeli um vidskipti, taki
tillit til eftirfarandi visbendinga, pétt upptalningin
s¢ ekki temandi, sem 1 sjalfu sér teljast ekki endi-
lega til markadsmisnotkunar:

a) fyrirmeli um vidskipti, sem gefin hafa verid, eda
vidskipti, sem hafa att sér stad, eru stor hluti
daglegs umfangs vidskipta med videigandi fjar-
malagerninga 4 vidkomandi skipulegum mark-
adi, einkum pegar starfsemi pessi hefur 1 for med
sér marktaekar breytingar 4 verdi fjarmalagern-
inga,

b) fyrirmeli um vidskipti, sem gefin hafa verid, eda
vidskipti, sem hafa att sér stad, fra hendi adila
med goda kaup- eda solustodu i fjarmalagern-
ingi, hafa 1 for med sér marktekar breytingar 4
verdi fjarmalagernings eda afleidda gerningsins,
sem pvi tengist, eda undirliggjandi eignar sem
tekin hefur verid til skraningar 4 skipulegum

markadi,

c) vidskipti, sem hafa att sér stad, hafa ekki i for
med sér neinar breytingar 4 raunverulegum
eignarrétti 1 fjirmalagerningi sem tekinn hefur

verid til skraningar 4 skipulegum markadi,

d) fyrirmeeli um vidskipti, sem gefin hafa verid, eda
vidskipti, sem hafa att sér stad, fela 1 sér um-
skipti 1 stodu &4 skdommum tima og eru stor hluti
daglegs umfangs vidskipta med videigandi fjar-
malagerninga 4 vidkomandi skipulegum markadi
og geta tengst marktekum breytingum 4 verdi
flarmalagernings sem tekinn hefur verid til

skraningar 4 skipulegum markadi,

e) fyrirmeli um vidskipti, sem gefin hafa verid, eda



vidskipti, sem hafa att sér stad, fara fram med
stuttu millibili 4 degi vidskiptanna og hafa i for
med sér verobreytingar sem sidan ganga i 6fuga
att,

fyrirmaeli um vidskipti, sem gefin hafa verid,
breyta upplysingum um besta kaup- eda solu-
verd 4 fjarmalagerningi, sem tekinn hefur verid
til skraningar 4 skipulegum markadi, eda i vidara
samhengi upplysingum i pontunarbokinni, sem
markadsadilar hafa adgang ad, og eru dregin til
baka adur en pau eru afgreidd,

fyrirmeeli um vidskipti, sem gefin hafa verid, eda
vidskipti, sem hafa 4tt sér stad 4 eda nalegt til-
teknum tima vid utreikning 4 vidmidunarverdi,
uppgjorsverdi og virdismati, og hafa i for med
sér verdbreytingar sem geta haft ahrif 4 slikt
verd og virdismat.

2)

5. gr.

Misnotkun par sem gyllibodum eda 60ru sem er
misvisandi eda sviksamlegt er beitt

Vid beitingu b-lidar 2. mgr. 1. gr. tilskipunar
2003/6/EB, med fyrirvara um demin sem sett eru
fram { annarri undirgrein 2. mgr., skulu adildarrikin
sja til pess ad markadsadilar og logbaer yfirvold,
sem rannsaka vidskipti eda fyrirmeeli um vidskipti,
taki tillit til eftirfarandi visbendinga, pott upptaln-
ingin sé ekki temandi, sem i sjalfu sér teljast ekki
endilega til markadsmisnotkunar:

a) aour en eda eftir ad adilar hafa gefid fyrirmeli
um vidskipti eda att 1 vidskiptum midla pessir
sOmu adilar eda adilar sem standa 1 ndnu sam-
bandi vid pa rongum eda misvisandi upplysing-
um,

b) adilar hafa gefid fyrirmaeli um vidskipti eda att
i vidskiptum 40ur en eda eftir ad peir eda adrir
adilar sem standa i nanu sambandi vid pa setja

saman eda midla nidurstddum kannana eda rad-
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leggingum um fjarfestingar sem eru rangar eda
hlutdreegar eda augljést er ad hagsmunir hafa
haft ahrif a.

6. gr.
Logleiding

1. Adildarrikin skulu sampykkja naudsynleg 16g og
stjornsyslufyrirmeeli til ad fara ad tilskipun pessari
eigi sidar en 12. oktober 2004. Adildarrikin skulu
senda framkvaemdastjorninni pegar 1 stad pessi
akvaedi og samsvorunartdflu milli vidkomandi
akvada og pessarar tilskipunar.

begar adildarrikin sampykkja pessi akvaedi skal vera
i peim tilvisun i pessa tilskipun eda peim fylgja slik
tilvisun pegar pau eru birt opinberlega. Adildarrikin
skulu setja nénari reglur um slika tilvisun.

2. Adildarrikin skulu senda framkvaemdastjorninni
helstu akvadi ur landslogum sem pau sampykkja
um malefni sem tilskipun pessi neer til.

7.8r.
Gildistaka

Tilskipun pessi 60last gildi &4 peim degi sem hun
birtist 1 Stjornartidindum Evropusambandsins.

8. gr.
Viotakendur

Tilskipun pessari er beint til adildarrikjanna.

Gjort 1 Brussel, 22. desember 2003.
Fyrir hénd framkvemdastjornarinnar,
Frederik BOLKESTEIN

framkvemdastjori.
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TILSKIPUN FRAMKVAZMDASTJORNARINNAR 2003/125/EB

fra 22. desember 2003

um framkveemd tilskipunar Evrépupingsins og radsins 2003/6/EB ad pvi er vardar 6hlutdraega
kynningu radlegginga um fjarfestingu og birtingu upplysinga um hagsmunaarekstra

(Texti sem vardar EES)

FRAMKVZEMDASTIORN EVROPUBANDALAG-
ANNA HEFUR,

med hlidsjon af stofnsattmala Evropubandalagsins,

med hlidsjon aftilskipun Evropupingsins og radsins
2003/6/EB fra 28. jantar 2003 um innherjasvik og
markadsmisnotkun (markadssvik) ('), einkum sjtta
undirlid 10. mgr. 6. gr.,

a0 hofou samradi vid evropsku verdbréfaeftirlits-
nefndina (CESR) (*) um teeknilega radgjof,

0g ad teknu tilliti til eftirfarandi.:
1)

Naudsynlegt er ad adilar, sem taka saman eda
midla upplysingum, sem fela i sér radleggingu
eda tillogu um fjarfestingarazetlun, sem atlun-
in er ad fari um dreifileidir eda @tladar eru al-
menningi, fari eftir samhaefoum st6olum um
ohlutdraega, skyra og nakvama kynningu upp-
lysinga og birtingu upplysinga um hagsmuni
og hagsmunaarekstra. Sér i lagi utheimtir
heildarvirkni markadar ad gerdar séu miklar
krofur um 6hlutdraegni, radvendni og gagnseei
pegar settar eru fram upplysingar sem fela i sér
radleggingu eda tillogu um fjarfestingarazetl-
un.

2) Radleggingar eda tillogur um fjarfestinga-
raetlun eru annadhvort settar fram med bein-
um heatti (& bord vid radleggingar um ad
»kaupa“, ,.eiga“ eda ,,selja*) eda med dbeinum
haetti (med pvi ad visa til gengis eda med 60r-

um haetti).

3) Ekki skal lita & fjarfestingarradgjof, sem felst
ipersénulegum radleggingum til vidskiptavin-

ar vardandi vidskipti i einu eda fleiri tilvikum,

(") Stjtid. ESB L 96, 12.4.2003, bls. 16.

(® Evrépsku verdbréfaeftirlitsnefndinni (CESR) var
komid & fot med akvoroun framkvamdastjornarinnar
2001/527/EB (Stjtio. EB L 191,13.7.2001, bls. 43).

4)

5)

6)

7)

8)

tengdum fjarmalagerningum (einkum 6form-
legum radleggingum um skammtimafjarfest-
ingar sem s6lu- eda vidskiptadeild fyrirtaekis i
verdbréfapjonustu eda lanastofnunar gefur
vidskiptavinum) og ekki er liklegt ad verdi ad-
gengilegar 6llum, sem radleggingar i sjalfu sér
i skilningi pessarar tilskipunar.

Geti radleggingar um fjarfestingar verid
grundvdllur fjarfestingarakvardana skal vanda
mjog samantekt og midlun beirra til ad per
verdi ekki misvisandi gagnvart markads-
adilum.

Gefa skal upp deili & einstaklingi sem tekur
saman radleggingar um fjarfestingar, vio-
skiptareglur hans svo og deili &4 vidkomandi
l6gberu yfirvaldi par ed pessar upplysingar
getu komid sér vel fyrir fjarfesta i tengslum
vid fjarfestingarakvardanir.

Raéoleggingarnar skulu vera skyrar og na-
kvemar.

Eigin hagsmunir eda hagsmunaarekstrar adila,
sem mela med eda gera tillogu um fjarfest-
ingaragtlun, kunna ad hafa ahrif 4 pad alit sem
peir gefa i radleggingum um fjarfestingar. Til
a0 tryggja ad unnt sé ad meta hlutlegni og
areidanleika upplysinganna skal birta & videig-
andi hatt upplysingar um verulega fjarhagslega
hagsmuni i fjarmalagerningum, sem upplys-
ingar eru veittar um i pvi skyni ad mala med
fjarfestingaraztlunum, eda um hagsmuna-
arekstra eda yfirradatengsl med tilliti til pess
utgefanda sem upplysingarnar eiga vid um,
beint eda dbeint. Med pessari tilskipun er po
ekki etlast til pess ad hlutadeigandi adilar,
sem taka saman radleggingar um fjarfestingar,
ry0ji ur vegi skilvirkum upplysingahindrunum
sem eru reistar til ad koma i veg fyrir og ford-
ast hagsmunaarekstra.

Odrum adila en peim sem tekur saman rad-



9)

10)

11)

12)

leggingar um fjarfestingar er heimilt ad midla
peim obreyttum, breyttum eda i samantekt.
Medferd pessara radlegginga af halfu peirra
sem midla upplysingum getur haft mikilvaeg
ahrif 4 mat fjarfesta & peim radleggingum.
Einkum getur vitneskja um deili 4 einstaklingi
sem midlar radleggingum um fjarfestingar,
vidskiptareglur hans eda um pad hversu mikid
upprunalegu radleggingunum hefur verid
breytt komid sér vel fyrir fjarfesta i tengslum
vid fjarfestingarakvardanir.

Birting 4 radleggingum um fjarfestingu a vef-
setrum skal vera i samraemi vid reglur um
flutning persénuupplysinga til pridju landa,
eins og melt er fyrir um 1 tilskipun Evrépu-
pingsins og radsins 95/46/EB fra 24. oktober
1995 um vernd einstaklinga i tengslum vid
vinnslu persénuupplysinga og um frjalsa miol-
un slikra upplysinga (*).

Matsfyrirteeki gefa alit 4 lanstrausti tiltekins
utgefanda eda fjarmalagernings & tilteknum
degi. Slikt alit er 1 sjalfu sér ekki radlegging i
skilningi pessarar tilskipunar. Matsfyrirtaeki
skulu p6 ihuga ad taka upp innanhussstefnu og
-adferdir, sem eiga ad tryggja ad allt lans-
hafismat, sem pau birta, sé sett fram af ohlut-
dreegni og ad greint sé med videigandi haetti
frd verulegum hagsmunum eda hagsmuna-
arekstrum vidvikjandi fjarmalagerningum eda
utgefendum sem lanshefismatid 4 vid um.

[ pessari tilskipun er tekid tillit til peirra
grundvallarréttinda og peim meginreglum fylgt
sem einkum eru vidurkenndar i sattmala Evr-
opusambandsins um grundvallarréttindi, eink-
um 11. gr., og i 10. gr. Evropusattmalans um
mannréttindi. Pessi tilskipun kemur pvi engan
veginn i veg fyrir a0 adildarrikin beiti stjornar-
skrarakvaedum sinum um prentfrelsi og tjan-
ingarfrelsi 1 fj6olmidlum.

Radstafanirnar, sem kvedio er 4 um 1 pessari
tilskipun, eru i samraemi vid alit evropsku
verdbréfanefndarinnar.

SAMPYKKT TILSKIPUN PESSA:

(") Stjtis. EB L 281, 23.11.1995, bls. 31.
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I. KAFLI
1. gr.
Skilgreiningar

{ pessari tilskipun er merking eftirfarandi hugtaka,
sem hér segir, en auk peirra gilda skilgreiningarnar
i tilskipun 2003/6/EB i pessari tilskipun.

1.

Hfyrirtaeki 1 verdbréfapjonustu: einstaklingur
eda 10gadili eins og hann er skilgreindur 1 2.
mgr. 1. gr. tilskipunar radsins 93/22/EBE (%),

,lanastofnun‘: einstaklingur eda 16gadili eins og
hann er skilgreindur i 1. mgr. 1. gr. tilskipunar
Evrdépupingsins og radsins 2000/12/EB (?),

. ,radleggingar*: rannsdknarnidurstodur eda adrar

upplysingar sem med beinum eda 6beinum heetti
fela 1 sér radleggingar eda tillogu um fjarfest-
ingaraztlun, sem atlunin er ad fari um dreifi-
leidir eda etlud er almenningi, og sem 4 vid um
einn eda fleiri fjarmalagerninga eda utgefendur
fjarmalagerninga, p.m.t. alit & nuverandi eda
vaentanlegu verdmaeti eda verdi slikra gerninga,

rannsoknarnidurstodur eda adrar upplysingar
sem fela { sér radleggingar eda tillogu um fjar-
festingaraztlun®:

a) upplysingar sem beint eda obeint fela 1 sér
tiltekna radleggingar um fjarfestingu vard-
andi fjarmalagerning eda utgefanda fjarmala-
gernings og sem 6hadur sérfredingur, fyrir-
teeki 1 verdbréfapjonustu, lanastofnun eda
yfirleitt hver sa adili, sem hefur pad ad adal-
starfi ad taka saman radleggingar, eda ein-
staklingur, sem starfar hja pessum adilum
samkvemt radningarsamningi eda 4 annan
hatt, leggur fram,

b) upplysingar sem adrir en peir adilar, sem um
getur 1 a-1id, setja fram sem fela 1 sér beina
radleggingu um tiltekna fjarfestingarakvord-

un ad pvi er vardar fjarmalagerning,

. hlutadeigandi adili*: einstaklingur eda 16gadili

sem tekur saman eda midlar radleggingum 1
starfi sinu eda vidskiptum,

Hutgefandi“: utgefandi fjarmalagernings sem
radleggingar eiga vid um med beinum eda
Obeinum heetti,

() Stjtid. EB L 141, 11.6.1993, bls. 27.
() Stjtis. EB L 126, 26.5.2000, bls. 1.



. dreifileidir: leid til ad midla upplysingum sem
verda par med eda liklegt er ad verdi adgengi-
legar 6llum. ,,Upplysingar sem liklegt er ad
verdiadgengilegar 6llum*: upplysingar sem fjo1-
margir adilar hafa adgang ao,

,videigandi eftirlit™: allt eftirlit, p.m.t. sjalfs-
eftirlit, sem er fyrir hendi i adildarrikjunum eins
og um getur { tilskipun 2003/6/EB.

II. KAFLI
SAMANTEKT RAPLEGGINGA
2. gr.

Deili 4 einstaklingum sem taka saman
radleggingar

1. Adildarrikin skulu sja til pess ad fyrir hendi sé
videigandi eftirlit til ad tryggja ad 1 61lum radlegg-
ingum séu 4 skyran og dberandi hatt s6g0 deili 4 ad-
ilanum sem ber abyrgd 4 samantekt radlegginganna,
einkum nafn og starfsheiti einstaklingsins, sem tok
saman radleggingarnar, og natn 16gadilans sem ber
abyrgd & samantekt peirra.

2. Ef hlutadeigandi adili er fyrirteeki i verdbréfa-
pjonustu eda lanastofnun skulu adildarrikin fara
fram 4 ad s6gd séu deili a4 vidkomandi, 16gbeeru
yfirvaldi.

Ef hlutadeigandi adili er hvorki fyrirteeki 1 verd-
bréfapjonustu né lanastofnun, en heyrir undir sjalfs-
eftirlitsstadla eda sidareglur, skulu adildarrikin sja
til pess ad tilvisun til pessara stadla eda reglna sé
birt.

3. Adildarrikin skulu sja til pess ad fyrir hendi sé
videigandi eftirlit til ad tryggja ad krofurnar, sem
melt er fyrir um 1 1. og 2. mgr., séu adlagadar
pannig ad paer verdi ekki 6hoflegar pegar radlegg-
ingar eru ekki skriflegar. Pessi adlogun getur falid
i sér tilvisun til pess stadar par sem almenningur
hefur beinan og audveldan adgang ad slikum upp-
lysingum, s.s. videigandi vefseturs hlutadeigandi
adila.

4. Akvadi 1. og 2. mgr. eiga ekki vid um blada-
menn sem hlidstaett, videigandi eftirlit gildir um i
adildarrikjunum, p.m.t. hlidstaett videigandi sjalfs-
eftirlit, ad pvi tilskildu ad slikt eftirlit hafi lik ahrif
og akvedi 1. og 2. mgr.
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3. gr

Almennur stadall um 6hlutdrzega kynningu
radlegginga

1. Adildarrikin skulu sja til pess ad fyrir hendi sé
videigandi eftirlit til ad sja um ad allir hlutadeigandi
adilar geri edlilegar vartdarrddstafanir til ad
tryggja:

a) ad gerdur sé skyr greinarmunur 4 stadreyndum
og tulkun, mati, aliti og 6drum upplysingum sem
ekki eru stadreyndir,

b) ad allar heimildir séu areidanlegar eda tekid sé
skyrt fram ef vafi leikur 4 a0 heimild sé areidan-

leg,
©)

ad allir framreikningar, spar og gengi sé greini-
lega tilgreint sem slikt og ad efnislegar forsend-
ur, sem gengid er ut fra vid gerd eda notkun

peirra, séu tilgreindar.

2. Adildarrikin skulu sja til pess ad fyrir hendi sé
videigandi eftirlit til ad tryggja ad krofurnar, sem
melt er fyrir um i 1. mgr., séu adlagadar pannig ad
par verdi ekki 6hodflegar pegar radleggingar eru
ekki skriflegar.

3. Adildarrikin skulu fara fram 4 ad allir hlutao-
eigandi adilar geri edlilegar varudarradstafanir til ad
tryggja ad hagt sé ad rokstydja, ad beidni 16gbaerra
yfirvalda, ad allar radleggingar séu edlilegar.

4. Akvadi 1. og 3. mgr. eiga ekki vid um blada-
menn sem hlidstett videigandi eftirlit gildir um 1
adildarrikjunum, p.m.t. hlidstaett videigandi sjalfs-
eftirlit, ad pvi tilskildu ad slikt eftirlit hafi lik ahrif
og akvadi 1. og 3. mgr.

4. gr.

Frekari skuldbindingar med tilliti til
Ohlutdraegrar kynningar radlegginga

1. Auk peirra skuldbindinga, sem melt er fyrir um
i3. gr., par sem hlutadeigandi adili er 6hadur sér-
fredingur, fyrirteki i verdbréfapjonustu, lanastofn-
un, tengdur 16gadili eda annar hlutadeigandi adili
sem hefur pad ad adalstarfi ad taka saman radlegg-
ingar eda einstaklingur sem starfar hja pessum adil-
um samkvaemt radningarsamningi eda 4 annan hatt,
skulu adildarrikin sja til pess ad fyrir hendi sé vid-
eigandi eftirlit til ad sjd um ad sa adili geri edlilegar
varudarradstafanir til ad tryggja a.m.k.:

a) ad allar efnislegar heimildir séu tilgreindar &
videigandi hatt, p.m.t. hlutadeigandi utgefandi,
asamt pvi hvort radleggingarnar hafi verid lagd-



ar fyrir utgefandann og hafi pvi naest verid breytt
40ur en peim var midlad,

b) ad gefid sé fullnagjandi yfirlit yfir sérhvern
matsgrundvoll eda sérhverja adferd sem beitt er
vi0 mat 4 fjarmalagerningi eda utgefanda fjar-
malagernings eda vid akvordun 4 gengi fjamala-
gernings,

c) ad gefin sé fullnegjandi skyring 4 merkingu
allra radlegginga sem veittar eru, s.s. ad kaupa,
eiga eda selja, sem kann ad fela 1 sér sjonarmid
um timaramma peirrar fjarfestingar semradlegg-
ingarnar eiga vio um, og ad veitt sé¢ fullnaegjandi
ahaettuvidvorun, p.m.t. neemisgreining vidkom-

andi forsendna,

d) ad pess sé getid hversu oft fyrirhugad sé ad upp-
feera radleggingarnar, ef um slikt er ad raeda, og
um helstu breytingar 4 4dur auglystri tidnidaetl-

un,

e) ad dagurinn, pegar radleggingunum var fyrst
midlad, sé tilgreindur 4 skyran og aberandi hatt
og ad verd fjarmalagerninga sé tilgreint dsamt

viokomandi degi og tima,

a0 efradleggingar eru frabrugonar fyrri radlegg-
ingum um sama fjarmalagerning eda utgefanda,
sem voru gefnar ut 4 sidustu tolf manudum adur
en radleggingum er midlad, pa sé breytingin til-
greind 4 skyran og aberandi hatt 4samt dagsetn-
ingu fyrri radlegginga.

2. Adildarrikin skulu sja til pess ad ef krofurnar,
sem melt er fyrir um i a-, b- eda c-1id 1. mgr., eru
ekki 1 heefilegu hlutfalli vid lengd vidkomandi rad-
leggingar sé nagilegt ad visad sé i radleggingunni
a greinilegan og dberandi hatt til pess stadar par sem
almenningur hefur beinan og audveldan adgang ad
slikum upplysingum, svo sem videigandi vefseturs
hlutadeigandi adila, ad pvi tilskildu ad adferd eda
matsgrundvelli, sem beitt er, hafi ekki verid breytt.

3. Adildarrikin skulu sja til pess ad fyrir hendi sé
videigandi eftirlit til ad tryggja ad krofurnar 1 1.
mgr. séu adlagadar pannig ad paer verdi ekki 6hof-
legar pegar radleggingar eru ekki skriflegar.

5. gr.

Almennur stadall um birtingu upplysinga um
hagsmuni og hagsmunaarekstra

1. Adildarrikin skulu sja til pess ad fyrir hendi sé
videigandi eftirlit til ad tryggja ad hlutadeigandi
adilar tilgreini 611 tengsl og adstedur sem etla ma
a0 hafi ahrif 4 radleggingarnar, einkum ef peir eiga
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mikilla hagsmuna ad geta 1 einum eda fleiri fjar-
malagerningum sem radleggingarnar fjalla um eda
um er ad reda umtalsverda hagsmunaarekstra vid
utgefanda sem radleggingarnar fjalla um.

Ef hlutadeigandi adili er 16gadili gildir pessi krafa
einnig um l16gadila eda einstakling sem starfar hja
honum samkvaemt samningi eda 4 annan hatt og tok
patt i ad taka saman radleggingarnar.

2. Ef hlutadeigandi adili er 16gadili skulu upplys-
ingar, sem eru veittar { samrami vid 1. mgr., a.m.k.
na yfir eftirfarandi:

a) hagsmuni eda hagsmunadrekstra hlutadeigandi
adila eda tengdra 16gadila, sem adilar sem taka
patt i ad taka saman radleggingarnar, hafa ad-
gang ad eda sem atla ma ad peir hafi adgang ad,

b) hagsmuni eda hagsmunaarekstra hlutadeigandi
adila eda tengdra logadila, sem peir adilar
pekkja sem h6fou eda tla ma ad hefou adgang
ad radleggingum 4dur en henni var midlad til
vidskiptavina eda til almennings, enda pétt peir

teekju ekki patt 1 ad taka saman radleggingar.

3. Adildarrikin skulu sja til pess ad fyrir hendi sé
videigandi eftirlit til ad sjd um ad paer upplysingar,
sem kvedid eraumi 1. og 2. mgr., séu i radlegging-
unum sjalfum. Ef birting pessara upplysinga er ekki
i heefilegu hlutfalli vid lengd radlegginga sem midl-
a0 er skal negja ad visa i radleggingunum & greini-
legan og aberandi hatt til pess stadar par sem al-
menningur hefur beinan og audveldan adgang ad
slikum upplysingum, s.s. videigandi vefseturs hlut-
adeigandi adila.

4. Adildarrikin skulu sja til pess ad fyrir hendi sé
videigandi eftirlit til ad tryggja ad krofurnar, sem
melt er fyrir um 1 1. mgr., séu adlagadar pannig ad
par verdi ekki ohoflegar pegar radleggingar eru
ekki skriflegar.

5. Akvadi 1. til 3. mgr. eiga ekki vid um blada-
menn sem hlidsteett, videigandi eftirlit gildir um 1
adildarrikjunum, p.m.t. hlidsteett videigandi sjalfs-
eftirlit, ad pvi tilskildu ad slikt eftirlit hafi lik ahrif
og akvaedi 1. og 3. mgr.

6. gr.

Frekari skuldbindingar med tilliti til birtingar
upplysinga um hagsmuni og hagsmunaarekstra

1. Auk peirra skuldbindinga, sem melt er fyrir um
i5. gr., skulu adildarrikin fara fram 4 ad allar rao-
leggingar, sem eru teknar saman hja 6hadum sér-
freedingi, fyrirtaeki i verdbréfapjonustu, lanastofnun,



tengdum 16gadila eda 6drum hlutadeigandi adila
sem hefur pad ad adalstarfi ad taka saman radlegg-
ingar, innihaldi 4 greinilegan og dberandi hatt eftir-
farandi upplysingar um hagsmuni peirra og hags-
munadarekstra:

a) mikil hlutafjareign sem hlutadeigandi adili eda
tengdur 16gadili annars vegar og utgefandi hins
vegar eru saman um. Mikil hlutafjareign neer
a.m.k. yfir eftirfarandi:

— hlutadeigandi adili eda tengdur 16gadili &
meira en 5% af 6llu hlutafé i utgefanda sam-
kveemt utgefnum hlutabréfum, eda

— utgefandi 4 meira en 5% af 6llu hlutafé {
hlutadeigandi adila eda tengdum l6gadila
samkvemt utgefnum hlutabréfum. Adildar-
rikin geta akvedid leegri vidmidunarmork en
pau 5% sem kvedid er 4 um i pessum tveimur
demum,

b) adrirumtalsverdir, fjairhagslegir hagsmunir hlut-
adeigandi adila eda tengds 16gadila i tengslum

vi0 utgefanda,

yfirlysing, eftir atvikum, um ad hlutadeigandi
adili eda tengdur 16gadili sé vidskiptavaki eda
utvegi lausafé i tengslum vid fjarmalagerning
utgefanda,

d) yfirlysing, eftir atvikum, um ad hlutadeigandi
a0ili eda tengdur 16gadili hafi styrt eda att patt i
a0 styra opinberu tilbodi vardandi fjarmalagern-

ing utgefanda 4 undanfornum t6lf manudum,

yfirlysing, eftir atvikum, um ad hlutadeigandi
adili eda tengdur logadili sé adili ad 6drum
samningi vid utgefanda i tengslum vid veitingu
fjarfestingarbankapjonustu, ad pvi tilskildu ad
petta leidi ekki til athjupunar trunadarmala i
vidskiptaupplysingum og ad samningurinn hafi
verid 1 gildi undanfarna t6lf manudi eda hafi &
pvi timabili getid af sér botagreidslu eda loford
um batur,

yfirlysing, eftir atvikum, um ad hlutadeigandi
adili eda tengdur 16gadili sé adili ad samningi
vi0 utgefanda i tengslum vid samantekt radlegg-
inganna.

2. Adildarrikin skulu fara fram 4 ad almennar upp-
lysingar séu veittar um pad skipulags- og stjorn-
syslufyrirkomulag, p.m.t. upplysingahindranir, sem
fyrirtaeki i verdbréfapjonustu eda lanastofnun hefur
tekid upp til ad koma i veg fyrir og varast hags-
munaarekstra sem varda radleggingar.
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3. Med tilliti til einstaklinga eda 16gadila sem
starfa hja fjarfestingarfyrirteekjum eda lanastofnun-
um samkvaemt radningarsamningi eda 4 annan hatt,
og sem toku patt 1 samantekt radleggingar, skulu
adildarrikin fara fram 4 ad krafan samkvemt annarri
undirgrein 1. mgr. 5. gr. nai sérstaklega yfir upplys-
ingar um pad ad hve miklu leyti poknun til slikra
adila er bundin vidskiptum sem teljast til fjarfest-
ingarbankapjonustu sem fyrirtaeki 1 verdbréfapjon-
ustu, lanastofnun eda tengdur 16gadili veitir.

Efpessir einstaklingar fa afhent eda kaupa hlutabréf
utgefenda 4d0ur en pau standa almenningi til boda
skal enn fremur tilgreina kaupverd peirra og daginn
sem pau voru keypt.

4. Adildarrikin skulu fara fram 4 ad fyrirtaeki 1
verdbréfapjonustu og lanastofnanir tilgreini ars-
fjoroungslega hve stor hluti allra radlegginga felur
isér ,kaupa“, ,eiga“, ,,selja“ eda samsvarandi hug-
tok og hve stor hluti utgefenda, sem samsvara hverj-
um pessara flokka, hefur fengid umtalsverda pjon-
ustu hja fyrirtaeki i verobréfapjonustu eda lanastofn-
un 4 undanférnum t61f manudum.

5. Adildarrikin skulu sja til pess ad 1 viokomandi
radleggingum séu per upplysingar sem krafist er
skv. 1. til 4. mgr. Ef krafan skv. 1. til 4. mgr. er ekki
i heefilegu hlutfalli vid lengd radlegginga sem midl-
a0 er skal negja ad visa i rddleggingunni sjalfri &
greinilegan og aberandi hatt til pess stadar par sem
almenningur hefur beinan og audveldan adgang ad
slikum upplysingum, s.s. videigandi vefseturs hlut-
adeigandi adila.

6. Adildarrikin skulu sja til pess ad fyrir hendi sé
videigandi eftirlit til ad tryggja ad krofurnar i 1.
mgr. séu adlagadar pannig ad per verdi ekki 6hof-
legar pegar radleggingar eru ekki skriflegar.

III. KAFLI

MIPLUN RAPLEGGINGA SEM BRIDJU
ADPILAR HAFA TEKID SAMAN

7.8r.
Deili 4 einstaklingum sem midla radleggingum

Adildarrikin skulu sja til pess ad fyrir hendi sé vio-
eigandi eftirlit til ad tryggja ad pegar hlutadeigandi
a0ili midlar 4 eigin abyrgd radleggingum sem pridji
adili hefur tekid saman séu 4 greinilegan og aber-
andi hatt s6gd deili 4 peim hlutadeigandi adila i
radleggingunum.



8. gr.
Almennur stadall um midlun radlegginga

Adildarrikin skulu sja til pess ad fyrir hendi sé vio-
eigandi eftirlit til ad tryggja a0 pegar radleggingum,
sem pridji adili hefur tekid saman, er breytt verulega
vid midlun upplysinga sé breytingin tilgreind
greinilega 1 smaatridum i upplysingunum. begar
veruleg breyting a radleggingum felur 1 sér stefnu-
breytingu (t.d. ad breyta radleggingum um ad
»kaupa“ { radleggingum um ad ,,eiga“ eda ,,selja“
eda ofugt) skulu adildarrikin sja til pess ad s sem
midlar radleggingum fari ad kréfunum, sem meelt er
fyrir um 1 2. til 5. gr., um pa sem taka saman rad-
leggingar, ad pvi marki sem nemur pessari verulegu
breytingu.

A0 auki skulu adildarrikin sja til pess ad fyrir hendi
sé videigandi eftirlit til ad tryggja ad hlutadeigandi
l6gadilar sem sjalfir eda fyrir tilstilli einstaklinga
midla radleggingum, sem hefur verid breytt veru-
lega, hafi formlega, skriflega stefnu, pannig ad haegt
sé¢ ad benda peim sem taka vid upplysingunum &
pann stad par sem peir geta fengid vitneskju um
deili 4 peim sem tok saman radleggingarnar, adgang
ad radleggingunum sjalfum og ad upplysingum um
hagsmuni eda hagsmunaarekstra pess sem hefur
tekid radleggingarnar saman, ad pvi tilskildu ad
pessi atridi séu 6llum adgengileg.

Fyrsta og onnur malsgrein eiga ekki vid um frétta-
flutning afradleggingum sem pridji adili hefur tekid
saman hafi radleggingunum ekki verid breytt veru-
lega.

Vid midlun 4 samantekt rddlegginga, sem pridji
adili hefur tekid saman, skulu hlutadeigandi adilar,
sem midla samantektinni, sja til pess ad hun sé skyr
og ekki misvisandi, ad tilgreind séu frumgdgn og sa
stadur par sem allir geta fengid beinan og audveldan
adgang ad frumgdgnunum, ad pvi tilskildu ad pau
séu ollum adgengileg.

9. gr.

Frekari skuldbindingar fjarfestingarfyrirtaekja
og lanastofnana

Til vidbotar peim skuldbindingum sem melt er fyrir
umi 7. og 8. gr. skulu adildarrikin fara fram 4 eftir-
farandi ef hlutadeigandi adili er fyrirteki i verd-
bréfapjonustu, lanastofnun eda einstaklingur sem
starfar hja pessum adilum samkvaemt radningar-
samningi eda 4 annan hatt og midlar radleggingum
sem pridji adili hefur tekid saman:
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a) heiti logbers yfirvalds fyrirteekis i verdbréfa-
pjonustu eda lanastofnunar skal tilgreint & skyr-
an og aberandi hatt,

b) ef s sem tok saman vidokomandi radleggingar
hefur ekki pegar midlad henni um dreifileid
skulu adilar, sem midla radleggingum, fara ad
krofum 6. gr. um pa adila sem taka saman rad-

leggingar,
¢)

ef fyrirteeki 1 verdbréfapjonustu eda lanastofnun
hefur breytt radleggingum ad verulegu leyti skal
fara a0 peim kréfum sem melt er fyrir um 1 2. til
6. gr.

IV. KAFLI
LOKAAKVADI.
10. gr.
Logleiding

1. Adildarrikin skulu sampykkja naudsynleg 16g og
stjornsyslufyrirmeli til ad fara ad tilskipun pessari
eigi sidar en 12. oktober 2004. Adildarrikin skulu
senda framkvaemdastjorninni pegar 1 stad pessi
akvaedi og samsvorunartdflu milli vidkomandi
akvaeda og pessarar tilskipunar.

begar adildarrikin sampykkja pessi akvaedi skal vera
i peim tilvisun i pessa tilskipun eda peim fylgja slik
tilvisun pegar pau eru birt opinberlega. Adildarrikin
skulu setja nénari reglur um slika tilvisun.

2. Adildarrikin skulu senda framkvaemdastjorninni
helstu akvadi ur landslogum sem pau sampykkja
um malefni sem tilskipun pessi ner til.

11. gr.
Gildistaka

Tilskipun pessi 60last gildi & peim degi sem hun
birtist 1 Stjornartidindum Evropusambandsins.

12. gr.
Viotakendur

Tilskipun pessari er beint til adildarrikjanna.

Gjort 1 Brussel 22. desember 2003.
Fyrir héond framkvemdastjornarinnar,
Frederik BOLKESTEIN

framkvemdastjori.



