Pbskj. 954 — 647. mal.

Frumvarp til laga

um breytingu 4 logum nr. 34/1998, um starfsemi kauphalla og
skipulegra tilbodsmarkada, med sidari breytingum.

(Lagt fyrir Alpingi a 132. 16ggjafarpingi 2005-2006.)

1. gr.
IV. kafli laganna, sem hefur fyrirsognina Reglur um opinbera skraningu verdbréfa i
kauphéll, ordast svo:

a. (17. gr.)

Kauphallaradilar seekja um opinbera skraningu verdbréfa i vidskiptakerfi kauphallarinnar
fyrir hond utgefenda nema stjorn hennar sampykki annad. Skraning er had sampykki stjornar
kauphallar sem setur nanari reglur um verdbréf sem tekin eru til opinberrar skraningar. Adur
en stjorn kauphallar sampykkir fyrir sitt leyti reglur um opinbera skraningu verdbréfa skal
hun leita umsagnar um peer hja Fjarmalaeftirlitinu. Reglur, sem kaupholl setur um opinbera
skraningu verdbréfa, skulu uppfylla akvadi laga pessara og reglugerdar sem radherra setur
a grundvelli peirra. Reglur um opinbera skraningu verdbréfa skulu fela 1 sér skilyrdi fyrir
upptoku vidskipta og skraningar, svo sem:

1. ad 16g0d sé fram skraningarlysing utgefanda,

2. um sterd og dreifingu hvers flokks, svo og dnnur atridi sem stjorn telur ad geti skipt
mali fyrir markadshafi verdbréfa,

3. ad birtar séu vid skraningu og eftirleidis upplysingar um hvern verdbréfaflokk og utgef-
anda hans sem mali skipta vardandi mat & verdmeeti bréfanna samkvemt reglum sem
stjornin setur.

Umsazkjanda skal tilkynnt 4kvordun stjérnar um umsokn um skraningu ad jafnadi eigi
sidar en tveimur manudum eftir ad fullbuiin umsokn barst. Akvordun stjornar skal po avallt
liggja fyrir innan sex manada.

Stjornin tryggir ad naudsynlegar upplysingar um opinberlega skrad verdbréf séu adgengi-
legar almenningi.

b. (18. gr.)

Nidurfelling skraningar og timabundin st6dvun vidskipta.

Stjorninni er skylt ad fella af skrd pau verdbréf sem ad hennar mati uppfylla ekki skilyrdi
laga pessara og reglna settra af stjorninni eda skilyrdi skraningu verdbréfanna. Jafnframt er
henni heimilt ad fella timabundid nidur skraningu einstakra verdbréfaflokka ef astaeda pykir
til.
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Utgefandi opinberlega skradra verdbréfa eda kauphallaradili fyrir hans hond getur 6skad
eftir pvi skriflega ad pau verdi felld af skra kauphallarinnar. Skal stjorn kauphallarinnar
verda vid pvi ad fenginni skriflegri greinargerd fyrir peirri 6sk. Stjérnin getur dkvedid ad
bréfin verdi ekki tekin af skra fyrr en allt ad eitt ar er 11010 frd pvi ad fullbuin greinargerd
barst kauphollinni. Hun getur einnig akvedid ad birta greinargerdina i heild eda ad hluta.

Heimilt er ad st60ova timabundid vidskipti i kaupholl pegar sérstakar adsteedur krefjast
pess. Tilkynna skal um slika timabundna st6dvun til Fjarmalaeftirlitsins.

2. gr.
Log pessi 6dlast pegar gildi.

Athugasemdir vid lagafrumvarp petta.

Vegna fyrirhugadrar endurskodunar og endurskipulagningar laga nr. 34/1998, um starf-
semi kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada, voru 17. og 18 gr. laganna felldar ur gildi vid
gildistoku laga nr. 31/2005, um breytingu 4 16gum um verdbréfavidskipti, nr. 33/2003. N1
er hins vegar 1jost ad endurskodun og endurskipulagningu laganna lykur sidar en aztlad var
og pvi er lagt til ad umreeddar greinar um opinbera skraningu verdbréfa i kaupholl, sem fela
i sér innleidingu & tilskipun Evropupingsins og radsins nr. 2001/34, verdi felldar aftur inn {
16gin. Athugasemdir vid greinarnar eru byggdar 4 upphaflegum athugasemdum.

Um a-lio (17. gr.).

I 1. mgr. kemur fram ad kauphallaradilar skulu szkja um opinbera skraningu verdbréfa
i vidskiptakerfi kauphallarinnar nema stjorn hennar sampykki annad. bad er ekki talin 4stada
til pess ad setja pad sem skilyrdi ad umsdkn um skraningu verdbréfa i kaupholl skuli avallt
gerd meod milligdngu kauphallaradila. P06 er [jost ad gerd slikrar umsoknar krefst talsverdrar
sérpekkingar enda parf ad taka tillit til ymissa lagadkveeda, svo og reglna sem gilda um opin-
bera skraningu verdbréfa i kauphdll. Ef umsokn er unnin af adilum sem hafa sérpekkingu 4
bessu svidi er liklegra en ella ad trvinnsla umsoknarinnar krefjist minni vinnu af halfu kaup-
hallarinnar. Pad pekkist ad i erlendum kauphéllum sé tekinn saman listi yfir p4 sem hun
vidurkennir til pess ad leggja fram umsokn um skraningu og er pad pa ekki alltaf bundid vio
kauphallaradila. Hér er pvi valin st leid ad takmarka ekki med 16gum rétt til pess ad annast
umsokn og undirbuining skraningar 1 kaupholl en heimilt er stjorn kauphallarinnar ad setja
nanari reglur um petta efni. Vid umraedur um petta mal hefur komid fram ad eskilegast sé
a0 hér 4 landi proist pessi mal med svipudum heetti og vida erlendis, p.e. ad verdbréfafyrir-
taekin annist pessa pjonustu ad meginstefnu til. Auk pess veeri @skilegt ad allir sem taka a0
sér undirbuning umsdknar fyrir fé16g sem sxkja vilja um skrdningu i kauphéll tryggi um-
sekjanda vioteka pjonustu og radgjof 1 sambandi vid skraninguna, til deemis vidvarandi
rekstrar- og 16gfrae0iradgjof og/eda ad gerast vidskiptavaki med hin opinberlega skradu bréf.
Ymislegt kann p6 ad maela gegn pvi ad kaupholl vilji leyfa utgefendum sjalfum ad annast
umsokn um opinberlega skrdningu { kauphéllinni og getur hiin pvi dkvedid ad takmarka pad
ef hun telur pad vera rétt. Rétt er ad geta pess ad gegn pvi sjdonarmidi mala ymis rok med pvi
a0 heimildin sé ekki bundin vio fyrirteki 1 verdbréfapjonustu og jafnframt verour ad lita til
pess ad samkeppni sé ekki of takmorkud. Hér verdur reynslan ad skera Gr um med hvada
haetti pessi mal proast hér 4 landi. Pess skal einnig getid ad akveaedi petta takmarkar ekki rétt
hennar til pess ad setja nanari skilyrdi vardandi gerd umsodkna, t.d. ad gera sérstakar krofur
til kauphallaradila um gerd umsokna, svo sem akvednar haefniskrofur. Pad er mikilvaegt ad
stjorn kauphallar geti gert radstafanir og sett reglur til pess ad utiloka kauphallaradila fra pvi
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a0 annast umsokn um skraningu bréfa i kauphdll sem reynist vera med 6llu 6heefur til pess
a0 eiga slik samskipti vid hana, svo sem vegna 6vandadra umsokna o.s.frv.

Skraning er had sampykki stjérnar kauphallar sem setur nénari reglur um verdbréf sem
tekin eru til opinberrar skraningar. Reglur, sem kauphdll setur um opinbera skraningu verd-
bréfa, skulu uppfylla paer reglur sem leidir af alpjédlegum samningum sem {sland hefur gerst
adili ad. Hér er m.a. att vid ad samkvaemt akveedum EES-samningsins hafa islensk stjornvold
skuldbundid sig til pess ad setja i 16g ymsar lagmarksreglur um skradningu verdbréfa 4 vero-
bréfapingi. Kaupholl, sem hlytur starfsleyfi hér, ber skylda til pess ad tryggja ad slikum regl-
um sé fylgt hér 4 landi, sbr. t.d. 4. og 11. gr. laganna. Loks ma nefna og arétta hér ad pad er
hlutverk stjornar almennt ad setja ymsar adrar reglur um starfsemi pessa og vidskipti sem par
fara fram auk sidareglna sem par skulu gilda, sbr. akvadi 11. gr. laganna.

[ 1. mgr. eru einnig talin upp ymis atridi sem reglur um opinbera skraningu verdbréfa
skulu taka til en su upptalning er ekki temandi og hér adeins nefnd ymis meginatridi peirra.
Gert er rad fyrir ad i slikum reglum komi fram 611 helstu skilyroi fyrir upptoku vidskipta og
skraningar { kauphéllinni. I 1. tolul. er tekid fram ad skylt er ad leggja fram skraningarlys-
ingu Gtgefanda. I 2. t6lul. er pess getid ad akvzdi skuli vera par ad finna um sterd og dreif-
ingu hvers flokks, svo og dnnur atridi sem stjorn telur ad geti skipt mali fyrir markadsheefi
verobréfa. Vid athugun 4 pessu skilyrdi ber m.a. ad lita til pess ad venjulega verdur ad liggja
til grundvallar skraningu ad augljosir og almennir hagsmunir eru af pvi ad vidskipti og skran-
ing eigi sér stad i kauphollinni. I 3. t6lul. kemur fram ad skylt er ad kveda 4 um i reglum um
skraningu bréfa i kauphdll ad birtar séu upplysingar vid skraningu og eftirleidis um hvern
verobréfaflokk og utgefanda hans sem mali skipta vardandi mat 4 verdmaeti bréfanna. Stjorn
kauphallar setur ndnari reglur um petta atridi, svo og 6nnur skilyrdi sem naudsynleg eru til
ad unnt s¢é ad taka verdbréf til opinberrar skraningar i kauphdllinni.

2. mgr. er tekid fram ad ad jafnadi skuli umsakjanda um opinbera skraningu bréfa til-
kynnt um akvordun stjornar eigi sidar en tveimur manudum eftir ad fullbuin umsokn barst
stjorn kauphallar. Jafnframt er sett pad skilyrdi ad akvordun skuli avallt liggja fyrir innan sex
manada. Ljost er a0 pratt fyrir ad kvedid sé 4 um hamarksfresti a afgreidslu umsdkna ber vid
medferod peirra ad geeta a0 meginreglum um malshrada en i pvi felst m.a. ad aldrei ma verda
6naudsynlegur drattur 4 afgreidslu mals. I reynd pydir pad ad akvardanir um slikar umsoknir
verda almennt teknar mun hradar en 16gakvednir hamarksfrestir segja til um.

Akvaedi 3. mgr. parfnast ekki skyringa.

Um b-1io (18. gr.).

I 1. mgr. pessarar greinar er akvaedi um skyldu stjornar kauphallar til pess ad fella af skra
pau verdbréf sem ad hennar mati uppfylla ekki pau skilyrdi sem sett eru i 16gum um slika
skrdningu eda 60rum reglum sem hun hefur sett um skrdningu bréfanna. Rik skylda hvilir &
stjorn kauphallar a0 fylgjast med pvi ad reglur sem um skraningu gilda séu ekki brotnar. Telji
stjornin ad aframhaldandi skraning bréfanna pjoni ekki hagsmunum fjarfesta eda verobréfa-
markadarins almennt ber henni ad hlutast til um ad skraningu slikra verdbréfa eda einstakra
flokka verdi heett. Ventanlega er langalgengast ad 4 slika heimild reyni vegna taeknilegra
atrida, t.d. a0 bu viokomandi utgefanda hafi verid tekio til gjaldprotaskipta og pvi beri ad
taka bréfin af skra i kauphollinni. Hins vegar er 1j6st ad heimildinni verdur einnig beitt i pvi
skyni a0 refsa utgefanda vegna grofra eda itrekadra brota 4 peim reglum sem gilda um skran-
ingu 1 kauphollinni. Slik dkvordun mundi hafa mikil ahrif gagnvart 6llum eigendum bréfa,
t.d. 1 hlutafélagi, og leida til pess ad peir mundu krefjast trbota, t.d. 4 adal- eda aukafundi
hlutafélagsins. Hér er einnig lagt til ad stjorn kauphallar sé auk pess sem hér 4 undan hefur
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verid sagt heimilt ad skilyrda skraninguna. Med pvi opnast leid til ad setja verdbréf a sérstak-
an lista (observation list) eins og tidkast vida erlendis og er viovorun til fjarfesta um ad
kynna sér sérstaklega malavexti og malefni peirra fyrirtakja sem par er ad finna.

2. mgr. er ad finna akvadi sem vardar pau tilvik pegar utgefandi verdbréfa 6skar eftir
pvi ad taka pau af skra kauphallarinnar. I fyrsta lagi er lagt til ad krafist verdi greinargerdar
fra utgefanda sem oOskar eftir pvi ad verdbréf verdi tekin af skra og er stjorn kauphallar jafn-
framt veitt heimild til pess ad birta slika greinargerd. [ 68ru lagi er lagt til ad unnt sé ad draga
bad 1 allt ad eitt ar ad taka bréfin af skrd og pannig komid i veg fyrir ad utgefandi geti fyrir-
varalaust losad sig undan peirri upplysingakvod sem skraningunni fylgir. Auk pess ad rok-
stydja 6sk um nidurfellingu mundi utgefandi purfa ad birta a.m.k. eitt uppgjor, arsreikning
eda arshlutauppgjor 4dur en nidurfellingin teki gildi og fara ad 63ru leyti eftir peim reglum
sem um skrad verdbréf gilda. Stjorn kauphallar getur hins vegar akvedid ad nidurfellingin
eigi sér stad fyrr enda sé pad hennar mat ad pao skadi ekki markadinn. Hin getur enn fremur
akvediod ad loka fyrir vidskipti med bréfin i vidskiptakerfi sinu um lengri eda skemmri tima
eftir ad framangreind 6sk hefur borist pott bréfin séu enn a skra og utgefandi pvi afram
skuldbundinn til ad sinna upplysingaskyldunni sem 4 honum hvilir. Framangreindar vidbeetur
fela med 60rum ordum i sér ad vissa tryggingu fyrir eigendur verdbréfanna og verdbréfa-
markadinn i heild. Kaupendur og eigendur skraodra bréfa leggja sifellt meira upp r pvi ad
hafa adgang ad upplysingum sem mali skipta fyrir pau enda geta paer vardad hagsmuni peirra.
Kaupandi skradra bréfa geeti talid sig f4 1 hendur bréf sem audveldara er ad selja aftur en ef
um er ad reda 6skrad bréf. bessi forsenda brestur ef unnt er ad taka bréfin fyrirvaralaust af
skra. Liklegt er ad traust almennings 4 verdbréfavioskiptum mundi ryrna ef einhver ttgefandi
skradra bréfa nytir moguleikann sem felst 1 gildandi l6gum til ad heatta skyndilega ad veita
umbednar upplysingar. Slikur atburdur geeti einnig skadad adra utgefendur ef hann yrdi til
pess ad draga ur patttoku almennings i fjarmognun fyrirtaekja.

[3. mgr. er veitt heimild til ad stodva 611 vidskipti i kaupholl vid sérstakar adstaedur. Komi
t.d. skyndilega upp teknileg vandamal sem hafa viotaek truflandi ahrif getur verid naudsyn-
legt ad loka fyrir vidskipti 4 medan unnid er ad lausn. Naudsynlegt er ad framkvamdastjora
kauphallar sé heimilt ad gripa til pessa Grradis telji hann ad adstaedur krefjist pess. [ kauphdll
er gert rad fyrir ad vidskiptakerfio sé rafreent. Vioa erlendis er beinlinis gert rad fyrir ad ef
tiltekinn lagmarksfjoldi kauphallaradila getur ekki af teeknilegum dsteedum komist i samband
vid kerfi kauphallarinnar sé unnt ad stédva vidskiptin par til metingin, ef svo ma ad ordi
komast, er ordin naegilega mikil til pess ad unnt sé¢ ad hafa opi0 i kauphdllinni. Med pvi méti
er studlad ad edlilegri verdmyndun og jafnvaegi a markadnum.



Fylgiskjal.

Fjarmalaraduneyti,
fijarlagaskrifstofa:

Umsogn um frumvarp til laga um breytingu 4 16gum nr. 34/1998,
um starfsemi kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada, med sidari breytingum.
Markmidid med frumvarpinu er ad fella aftur inn tveer greinar sem frestad var ad teki
gildi i gildandi l16gum.
Verdi frumvarpid dbreytt ad 16gum verdur ekki séd ad pad hafi { for med sér aukin utgjold
fyrir rikissj6o.



