132. loggjafarping 2005-2006.
bskj. 265 — 87. mal.

Svar

vidskiptaradherra vid fyrirspurn Johonnu Sigurdardottur um vidskipti fruminnherja a fjar-
malamarkadi.

1. Telurrdadherra naudsynlegt ad breyta logum, reglum eda leidbeinandi fyrirmeelum Fjar-
madlaeftirlitsins til ad koma [ veg fyrir ad lykilstiornendur fiarmadlafyrirtekja geti
hagnast a sélu hlutabréfa i viokomandi fyrirteki skommu eftir ad pau voru keypt?

Um verdbréfavidskipti starfsmanna fjarmalafyrirtaekja eru i gildi reglur 14. gr. laga nr.
33/2003, um verdbréfavidskipti, og 4. kafla leidbeinandi tilmaela Fjarmalaeftirlitsins, nr.
1/2001. Akvzdi pessi mida ad pvi ad fyrirbyggja ad vidskipti starfsmanna fjarmalafyrirtzekis
rekist 4 vio hagsmuni fyrirteekisins eda vidskiptavina pess, p.e. ad starfsmadurinn taki ekki
eigin hagsmuni fram yfir hagsmuni fyrirteekisins eda vidskiptavina pess. Pannig er dkvedun-
um tlad ad koma i veg fyrir ad starfsmenn misnoti adstddu sina og upplysingar sem peir
kunna ad bua yfir i eigin vidskiptum, en slik hattsemi er til pess fallin ad ryra traust og tra-
verdugleika vidkomandi fjarmalafyrirteekis og markadarins 1 heild.

[ leidbeinandi tilmalum Fjarmalaeftirlitsins til fjsrmalafyrirtzkja kemur fram ad starfs-
menn skuli eiga verdbréf, sem peir kaupa, i prjd manudi ad lagmarki. Heimilt er ad kveda a
um ad starfsmenn geti selt verdbréf sin a0ur en lagmarkseignarhaldstimi er 1idinn ef markads-
ver0 peirra fer nidur fyrir upphaflegt kaupverd. Samberilega reglur i Danmoérku kveda 4 um
sex manada eignarhaldstima en 1 Noregi er kvedid 4 um télf manada eignarhaldstima.

Raduneytid hefur nu til skodunar hvort rétt sé ad 16gbinda tiltekinn eignarhaldstima hér
a landi og eftir atvikum lengja hann, en eins og adur segir er kvedid 4 um timalengd i leid-
beinandi tilmaelum Fjarmalaeftirlitsins en ekki i 16gum.

2. Errddherra reidubuinn ad beita sér fyrir pvi ad fruminnherjar geti ekki keypt hlutabréf
[ eigin fyrirteeki, par sem hagsmunir peirra vegna innri vitneskju um stédu og afkomu
geetu verio teknir fram yfir hagsmuni annarra hluthafa?

Um vidskipti fruminnherja gilda dkveedi [X. kafla laga um verdbréfavidskipti. Reglur pess-
ar voru endurskodadar 4 sidasta pingi med l6gum nr. 31/2005, sem toku gildi 1. jali sl. Hinar
nyju reglur taka mid af tilskipun Evropupingsins og radsins 2003/6/EB, fra 28. jantar 2003,
um innherjavidskipti og markadsmisnotkun. Innherja er m.a. 6heimilt ad eiga i vidskiptum
bui hann yfir innherjaupplysingum. ba ber fruminnherja ad ganga r skugga um ad ekki liggi
fyrir innherjaupplysingar hja utgefanda og tilkynna pad regluverdi adur en vidskipti eiga sér
stad. Utgefanda ber einnig ad senda Fjarmalaeftirlitinu innherjaskra.

AkveediIX. kafla laga um verdbréfavidskipti setja vidskiptum fruminnherja miklar skordur
en ganga ekki svo langt ad banna slik vidskipti med 6llu. Reglunum er ®tlad ad koma i veg
fyrir ad innherjar misnoti upplysingar um hlutabréf i viokomandi félagi. Eru veigamikil rok
fyrir pvi a0 banna ekki med 6llu vidskipti fruminnherja par sem @skilegt er ad tengja hags-
muni peirra og hluthafanna. Kannad var hvernig pessum malum er hattad annars stadar 4
Nordurlondum. Leiddi st konnun 1 1j6s ad hvergi er par ad finna reglur sem banna alfarid vid-
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skipti fruminnherja eda kveda a4 um lagmarkseignarhaldstima peirra. Sviar hafa p6 nyverid
afnumid reglu sem gerdi stjornendum skradra félaga skylt ad eiga bréf i prja manudi ef um
hagnad var ad reda.

Med hlidsjon ad framansdgdu telur raduneytid ekki rétt ad setja i 1og bann vid vidskiptum
fruminnherja eda kveda 4 um lagmarkseignarhaldstima. Telja verdur ad par nyju reglur sem
Alpingi sampykkti fyrr 4 pessu ari um vidskipti innherja séu fullnegjandi og i samreemi vid
per reglur sem tidkast { grannrikjunum.

3. Erradherra reidubuinn ad beita sér fyrir pvi ad lykilstjornendur fyrirtekja purfi ad til-
kynna opinberlega sélu a hlutabréfum sinum med tilteknum fyrirvara og lengja verulega
eignarhaldstima fruminnherja a hlutabréfum i eigin fyrirtceki?

Telja verdur ad skylda lykilstjérnenda til ad kynna opinberlega s6lu 4 hlutabréfum sinum
med tilteknum fyrirvara feli { sér 6vidunandi kvadir & viokomandi adila sem stridi gegn
meginreglum verdbréfavidskiptalaga. Slik radstofun geeti einnig haft 6edlileg og skadleg ahrif
4 verdmyndun &4 markadi. Raduneytid telur pvi ekki tilefni til ad setja slika reglu 1 16g hér &
landi. Vardandi eignarhaldstima fruminnherja & hlutabréfum er visad til umfjollunar i 2. 1i8.

4. Telur radherrarétt ad sett verdi sambeerileg dkveedii log og reglur um fjarmalafyrirteeki
og gilda um heimildir til lanveitinga til stiornenda lifeyrissjoda pess efnis ad oheimilt
verdi ad veita lan til stiornenda og stjiornarmanna?

Um lanveitingar til framkvamdastjora fjarmalafyrirtekja er fjallad i 57. gr. laga um fjar-
malafyrirteki nr. 161/2002, par sem kvedid er 4 um ad paer séu hadar sampykki stjérnar og
akvardanir skuli bokadar. Rokin fyrir dkvaedinu eru pau ad komid sé i veg fyrir ad fram-
kveemdastjori neyti adstddu sinnar til ad koma 4 vidskiptum sem fjarmalafyrirtaekio hefoi ella
ekki sta0id ad. Pannig er pvi atlad ad fyrirbyggja ad framkvemdastjorum fjarmalafyrirtekja
séu veitt 6edlileg hlunnindi eda skapadar adstadur til ad misnota adstddu sina ad 6dru leyti.
Bent er 4 ad heimild fjarmalafyrirteekja til ad lana framkvaemdastjora er undantekning fra
meginreglu 104. gr. hlutafélagalaga sem leggur bann vid slikum lanveitingum.

Med setningu laganna var fellt nidur pad skilyroi eldri laga ad slik lanveiting megi 4 engan
hatt vera frabrugdin sambeerilegri fyrirgreidslu til annarra. Um rokstudning segir i greinargerd
med frumvarpi til laganna: ,,Lagt er til ad felldur verdi brott dskilnadur nigildandi 1. mgr. 47.
gr. laga nr. 113/1996 pess efnis ad kjor i vidskiptum framkvaemdastjora vid fjarmala-
fyrirteekio séu 4 engan hatt frabrugdin pvi sem adrir vioskiptamenn njéti. Telja verdur edli-
legra a0 fjarmalafyrirtaeki sé frjalst a0 akveda sérkjor til framkvamdastjora ef pad svo kys,
t.d. sem hluta launakjara. Askilnadur um sampykki stjornar tryggir ad ekki sé gengid gegn
hagsmunum fyrirtaekisins sjalfs vid slika akvardanatoku.*

I 4. mgr. 38. gr. laga nr. 129/1997, um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lif-
eyrissjoda, segir: ,,Lifeyrissjodi er heimilt ad veita lan til stjdrnarmanna, varamanna peirra,
starfsmanna sj0dsins, endurskodenda, eftirlitsadila, peirra er framkvema tryggingafredilega
athugun a hag sj60sins eda maka pessara adila, nema peir séu félagar 1 vidkomandi sj60i og
pa eftir peim reglum sem gilda um lan til sj6dfélaga almennt.* Fyrra skilyrdido um lanveitingu
samkvaemt akvaedinu um félagsadild ad vidkomandi lifeyrissjodi a augljéslega ekki vid um
fjarmalafyrirteeki. Seinna skilyrdinu, ad farid sé ad peim reglum sem gilda um lan til sjé0-
félaga almennt, svipar hins vegar mjog til dkvaedis 1. mgr. 47. gr. laga nr. 113/1996, um ad
kjor framkvamdastjora skuli 4 engan hatt vera frabrugdin pvi sem adrir vidskiptamenn njota.
Loggjafinn akvad hins vegar ad fella pad skilyrdi ut ur akvaedinu vid setningu laga um fjar-
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malafyrirteki, nr. 161/2002. Vid skodun 4 16ggjof annars stadar & Nordurlondum kemur i1j6s
ad a.m.k. i Danmdrku og Svipj6d eru dkvadi sem banna lan til framkvemdastjora fjarmala-
fyrirteekja 4 60rum kjérum en almennt tidkast.

Ekki verdur séd a0 efni standi til ad banna alfarid lanveitingar til lykilstjornenda fjarmala-
fyrirteekja par sem slikt bann veri 6parflega ipyngjandi. Slikt bann var i gildi hér & landi 1 tid
laga nr. 86/1985 en var sidar fellt r gildi. A hinn boginn telur raduneytid rétt ad kanna hvort
nugildandi dkvaedi i 57. gr. laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirteki, geti talist fullnaegjandi
til ad na peim markmidum sem ad var stefnt og getid var hér ad framan.

5. Telur radherra rétt ad sett verdi akvedi i 16g eda reglur um kjor og abyrgdir sem lykil-
stjiornendur verdi ad luta ef peir fa lanafyrirgreidslu i eigin fjarmadlastofnun, og ad skylt
verdi ad upplysa i arsreikningum um lanafyrirgreidslu stjornenda, abyrgdir vegna
peirra og lanakjor?

[ reglum Kauphallar fslands fyrir Gtgefendur verdbréfa er m.a. fjallad um upplysingaskyldu
um launakjor stjérnenda og stjérnarheetti félags. Reglur pessar gilda um skrad félog i
kauphollinni og eru gefnar ut i samraemi vid kauphallarlog, nr. 34/1998. I grein 2.5.6 er kved-
10 Aum ad i arsreikningi skuli greina upplysingar um 6venjuleg vidskipti utgefanda vid &dstu
stjornendur. Upplysa skal um fjarhadir lana, svo og vedsetningar, abyrgdir og tryggingar,
sem veittar hafa verid a&dstu stjérnendum eda natengdum adilum, sundurlidad asamt upplys-
ingum um vexti, greidslukjor og adra helstu skilmala. Pad er mat rdduneytisins ad framan-
greint akvaedi i reglum Kauphallar {slands beri ad tulka pannig ad i arsreikningi fjarmalafyrir-
teekja sem skrad eru i kaupholl beri ad upplysa um 611 lanavidskipti @dstu stjornenda sem
teljast ekki til venjulegra bankavidskipta einstaklinga. Hefur pvi verid litid svo a ad upplys-
ingagjof um kjor edstu stjornenda sé negjanlega tryggd, eins og malum er hattad hér 4 landi.

Um lanakjor lykilstjornenda fjarmalafyrirtaekja er visad til 4. lidar.



