144. l16ggjafarping 2014-2015. Prentad upp.
Pingskjal 30 — 30. mal. Flutningsmenn.

Frumvarp til laga

um breytingu 4 16gum nr. 129/1997, um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi
lifeyrissjoda, med sidari breytingum (fjarfestingarheimildir lifeyrissjooa).

Flm.: Frosti Sigurjonsson, Pétur H. Blondal, I_,.ineik Anna Savarsdottir,
Vigdis Hauksdéttir, Willum Por Porsson, Ossur Skarphédinsson,
Kristjan L. Méller, Gudmundur Steingrimsson, Steingrimur J. Sigfusson.

1. gr.
Eftirfarandi breytingar verda & 36. gr. laganna:

a. I stad ordanna ,,skulu hafa skrad kaup- og sélugengi a skipulegum markadi* i 1. mals].
2. mgr. kemur: skulu hafa verid tekin til vidskipta & skipulegum markadi eda vera i
vioskiptum a markadstorgi fjarmalagerninga (MTF).

b. 1 stad ordsins ,,markadurinn® i 3. malsl. 2. mgr. kemur: skipulegur markadur.

c. Aeftir 3. malsl. 2. mgr. kemur nyr malslidur, svohljédandi: Med markadstorgi fjarmala-
gerninga (MTF) er att vid marka0storg fjarmalagerninga samkvamt skilgreiningu laga
nr. 108/2007, um verdbréfavioskipti, med sidari breytingum, sem rekid er 4 grundvelli
leyfis fra Fjarmalaeftirlitinu.

2. gr.
Log pessi 00last pegar gildi.

Greinargerd.

Frumvarp petta er byggt a frumvarpsdrégum sem Kauphéll fslands hf. sendi efnahags- og
vidskiptanefnd Alpingis haustio 2013. Nefndin tok drogin til umfjollunar a 143. 16ggjafar-
pingi og reeddi malid vid ymsa gesti. [ framhaldinu lagdi nefndin frumvarpid fram & Alpingi
(sja pskj. 868 1 507. mali). Vegna anna gafst hins vegar ekki teekifaeri til ad meaela fyrir frum-
varpinu vid pad tilefni. Pad er nu lagt fram ad nyju med smavagilegum breytingum sem
@tlad er ad auka likur pess a0 markmioum frumvarpsins verdi nad. Meod peim er brugdist vid
abendingum sem barust efnahags- og vidskiptanefnd eftir framlagningu frumvarpsins.

Almennt.

Me0 frumvarpinu eru lagoar til breytingar a fjarfestingarheimildum lifeyrissjéoa, sbr. 36.
gr. laga nr. 129/1997, um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda, med
sidari breytingum. Nanar tiltekid er lagt til a0 lifeyrissjodum verdi veitt heimild til ad fjar-
festa i verobréfum sem verslad er med 4 markadstorgi fjarmalagerninga (MTF) til jafns vio
verdbréf sem tekin hafa verid til vidskipta a skipulegum markadi.

Auknar fjarfestingarheimildir lifeyrissjoda 4 markadstorgum fjarmalagerninga mundu
fjolga peim fjarfestingarkostum sem lifeyrissjodum standa til boda og auka fjolbreytileika
og ahaettudreifingu i eignasdéfnum peirra med pvi ad gera peim kleift ad fjarfesta i auknum
meli 1 smadum og medalstorum fyrirtaekjum innan trausts ramma. A0 sama skapi faeli breyt-
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ingin i sér baett adgengi slikra fyrirtaekja ad fjarmagni sem studladi ad auknum fjarfestingum
og hagvexti til lengri tima. Hagur lifeyrissjodanna er mjog hadur langtimahagvexti enda er
aukin veromataskopun forsenda pess a0 peir geti stadid viod skuldbindingar sinar.

Samkvaemt 1. mgr. 36. gr. laganna er lifeyrissjodum heimilt ad dvaxta fé sitt med peim
heetti sem par er kvedid 4 um, svo sem med fjarfestingum i tilteknum skuldabréfum, hluta-
bréfum fyrirteekja og i hlutdeildarskirteinum eda hlutum verobréfasjooa eda fjarfestingar-
sjo0a. bad skilyrdi er p6 sett fyrir slikum fjarfestingum i 2. mgr. greinarinnar ad verdbréf sem
lifeyrissjodum er heimilt ad fjarfesta 1 hafi skrdd kaup- og s6lugengi a skipulegum markadi.

Samkvaemt 2. malsl. 2. mgr. 36. gr. er med skipulegum markadi att vid skipulegan vero-
bréfamarkad innan adildarrikja Efnahags- og framfarastofnunar (OECD) og rikja Evrépska
efnahagssvedisins sem starfar reglulega, er opinn almenningi og vidurkenndur med peim
haetti sem Fjarmalaeftirlitid metur gildan. Tulkun Fjarmalaeftirlitsins hefur verid su ad vero-
bréf sem verslad er med 4 markadstorgi fjarmalagerninga teljist ekki til verdbréfa sem tekin
hafa verid til vidskipta 4 skipulegum markadi og pvi fari um pau sem onnur 6skrad verdbréf
skv. 3. mgr. 36. gr. laganna.

begar hugad er ad pvi hvada rok liggja ad baki fjarfestingarheimildum lifeyrissj6da virdist
ljost ad akvaedinu er &tlad ad vernda hagsmuni sjodfélaga med pvi ad beina lifeyrissjodum
i pao sem talid er til tryggari fjarfestinga. Feer pessi skilningur studning i athugasemdum vio
36. gr. frumvarps sem vard ad 16gum nr. 129/1997 par sem m.a. kemur fram a0 tilgangur
akvedisins s¢ ad ,,studla ad pvi ad lifeyrissjodir nai sem bestri &voxtun a fé sjodfélaga sinna
og jafnframt ad ahaettunni sé dreift med edlilegum haetti.*

Vid vinnslu frumvarpsdraganna horfdi Kauphdll fslands til Danmerkur par sem lifeyris-
sjooum er heimilad ad fjarfesta i hlutabréfum sem verslad er med 4 markadstorgi fjarmala-
gerninga med sdmu skilyrdum og ef um hlutabréf sem tekin hafa verid til vidskipta & skipu-
legum markadi vaeri ad rada. Er st heimild studd peim rokum ad vernd fjarfesta sé tryggd
med sambarilegum hatti & markadstorgum fjarmalagerninga og a skipulegum moérkudum.

Greining.

Kaupholl Islands 1ét gera greiningu & pvi med hvada hetti skilyrdi 2. mgr. 36. gr. sam-
reemist tilgangi akvaedisins. Su greining var 16gd til grundvallar vid smidi frumvarpsins. Edli-
legt er ad teepa stuttlega 4 nokkrum atridum sem einkenna skipulega verobréfamarkadi og eru
til pess fallin ad tryggja verndarhagsmuni sem btia ad baki skilyrdi 1. malsl. 2. mgr. 36. gr.
laganna.

Virk veromyndun.

Telja ma a0 pad skilyrdi ad verobréf sem lifeyrissjodum er heimilt ad fjarfesta 1 hafi verid
tekin til vidskipta a skipulegum markadi sé augljoslega til hagsbota fyrir lifeyrissjodina par
sem virk verdmyndun audveldar peim ad kaupa og selja eignir 4 markadsverdi. Med sama
haetti audveldar virk veromyndun mat lifeyrissjoda 4 virdi eigna sinna, peirra verobréfa sem
peir hafa fjarfest i.

Gagnsce upplysingagjof, bann vio markadssvikum og eftirlit.

Atla verour ad peer strongu krofur sem gerdar eru um upplysingagjof a skipulegum mark-
adiséutil hagsbota fyrir lifeyrissj0oi og sjodfélaga. Krofur um gagnsaeja og opna upplysinga-
gjof & skipulegum verdbréfamdorkudum audvelda lifeyrissjodum ad taka upplysta akvordun
vid val 4 fjarfestingarkostum sem i bodi eru. Akvaedi laga um verdbréfavidskipti kveda einnig
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4 um ad markadssvik séu 6heimil, en par er att vid markadsmisnotkun skv. 117. gr. laganna
og innherjasvik eins og pau eru skilgreind i 123. gr. somu laga.

Skyrt bann vid markadssvikum, krofur um gagnsaja upplysingagjof og akvadi sem
tryggja eftirlit med pessum pattum asamt pvi ad heimila vidurlagabeitingu vegna brota eru
til pess fallin ad auka truverdugleika i tengslum vid vidskipti med fjarmalagerninga sem
teknir hafa verid til vioskipta 4 skipulegum morkudum. Med pvi er studlad ad betri verd-
myndun en ella sem aftur tti a0 skila sér 1 tryggari fjarfestingum og beettri avoxtun a fjar-
munum sj6ofélaga.

Skilyrdi fyrir skraningu.

Loks ber ad nefna ad peim strongu skilyrdum sem gilda pegar sétt er um toku verdbréfa
til vioskipta 4 skipulegum verobréfamarkadi er etlad ad tryggja ao slik skraning pjoni hags-
munum almennings og verdbréfamarkadarins. Slik skilyrdi beinast m.a. ad rekstrarsogu,
rekstrarhafi og hagnadarmoguleikum félags asamt pvi a0 sérstakt mat er lagt 4 hvort félag
hafi getu til a0 veita upplysingar til markadarins. Loks eru sett skilyrdi sem eiga ad tryggja
seljanleika, svo sem um framseljanleika, um lagmarksdreifingu hlutafjar til almennra fjarfesta
og a0 félag skuli hafa naegjanlegan fjolda hluthafa.

Samanburdur a skipulegum verdbréfamoérkudum og markadstorgi fjarmalagerninga
(MTF).

Sé lagt mat & pau rok sem talin voru upp i kaflanum hér ad framan ma fullyrda ad likur
standi til pess a0 fjarfesting i verobréfum sem hafa verio tekin til vidskipta a skipulegum
markadi sé ahattuminni en fjarfesting i 6skradum verobréfum. P4 ma halda pvi fram ad fjar-
festing 1 skradum bréfum skili 60ru jofnu jafnari 4voxtun. Tilefni er pvi til ad skoda hvers
vegna fjarfestingar i verobréfum sem verslad er med a markadstorgi fjarmalagerninga eru
takmarkadar i meira meli en fjarfestingar i verobréfum sem tekin hafa verio til vidskipta a
skipulegum markadi.

Eins og 40ur hefur verid nefnt teljast verdbréf sem verslad er med & markadstorgi fjar-
malagerninga til 0skradra verdbréfa og falla pvi undir undanpaguheimild 3. mgr. 36. gr. lag-
anna. b6 verdur ao telja 1jost a0 par krofur sem gerdar eru vardandi rekstur markadstorgs
fjirmalagerninga eru ad mestu leyti sambarilegar peim kréfum sem gerdar eru til reksturs
skipulegra markada. Pannig eru skraningarskilyrdi og reglur um upplysingagjof oft sambeeri-
legar, p6 svo ad markadstorgi fjarmalagerninga sé veitt meira svigram til motunar eigin
reglna. Spyrja ma hvort raunveruleg porf sé 4 pvi ad takmarka heimildir lifeyrissjoda til ad
fjarfesta { verobréfum sem verslad er med 4 markadstorgi fjarmalagerninga med pvi ad fella
pau undir fyrrnefnda 3. mgr. 36. gr. Kaupholl {slands lagdi mat a takmorkunarporfina og
skodadi med hvada heetti pau atridi sem nefnd voru i kaflanum hér ad framan einkenndu
skipulega markadi eins og markadstorg fjarmalagerninga. Nidurstodurnar voru eftirfarandi:

Virk veromyndun a markadstorgi fjarmalagerninga.

Telja verdur ad somu sjonarmio eigi vid um verdmyndun a markadstorgi fjarmalagerninga
og skipulegum moérkudum. Sé verslad med verdbréf 4 markadstorgi fjarmalagerninga er pao
til pess fallio a0 audvelda kaup og s6lu verobréfa og gera mat 4 virdi peirra areidanlegra par
sem pad stydst vid markadsvirdi sem uppfeerist reglulega til samramis vio frambod og eftir-
spurn.
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Gagnsce upplysingagjof, bann vid markadssvikum og eftirlit.

Mikilvaegasti hluti peirra reglna sem gilda um upplysingagjof & skipulegum moérkudum
eiga med sama haetti vid 4 markadstorgi fjarmalagerninga. A petta vid um akvaedi XIII. kafla
laga um verdbréfavidskipti sem ber heitid Medferd innherjaupplysinga og vidskipti innherja.
Félagi sem hefur verdbréf skrad a4 markadstorgi fjarmalagerninga er pannig skylt ad birta
allar innherjaupplysingar opinberlega. Med pvi er tekid a pvi sem telja verour mikilveegasta
pattinn 1 upplysingagjof félaga sem hafa verdbréf i vidskiptum & markadi.

Einnig ber a0 nefna i pessu sambandi ad skv. 3. télul. 3. mgr. 33. gr. laga um verdbréfa-
vidskipti er fjarmalafyrirtaeki eda kauphdll sem rekur markadstorg fjarmalagerninga skylt ad
tryggja a0 adilar ad markadstorginu hafi adgang ad naegjanlegum opinberum upplysingum
til ad geta tekid fjarfestingarakvardanir. Kaupholl fslands hf. sem starfraekir eina markadstorg
fjarmalagerninga 4 Islandi undir nafninu First North Iceland fellur undir fyrrgreint akvaedi
og hefur & grundvelli pess sett reglur sem gilda um upplysingaskyldu 4 First North Iceland
markadnum. Par er m.a. ad finna akvaodi um skyldu félaga sem hafa verobréf skrad & First
North Iceland til ad birta opinberlega arsreikninga og arshlutareikninga.

Ljost er ad po6 svo reglur um upplysingaskyldu 4 markadstorgi fjarmalagerninga gangi ad
vissu leyti skemmra en a skipulegum moérkudum, pa eru strangar kréfur gerdar vardandi upp-
lysingagjof félaga sem hafa verdbréf skrad 4 markadstorgi fjarmalagerninga. Eins og ad fram-
an greinir hafa verid settar strangar reglur um upplysingagjof 4 First North Iceland markadn-
um og er 1 pvi sambandi leitast vid ad nalgast pa skyldu sem hvilir 4 fé16gum sem hafa fengio
verdbréf tekin til vidskipta 4 skipulegum markadi.

Hvad vardar akveedi 117. og 123. gr. laga um verdbréfavioskipti par sem lagt er bann viod
markadssvikum, p.e. markadsmisnotkun og innherjasvikum, gilda um petta somu reglur 4
skipulegum morkudum sem og & markadstorgum fjarmalagerninga. Fjarmalaeftirlitinu er
falid ad hafa eftirlit med umraeddum akvaedum og 16g um verdbréfavioskipti skilgreina einnig
hvada viourlogum pad vardar a0 brjota gegn akvaedum sem leggja bann vid markadssvikum.
bess skal einnig getio ad skv. 35. gr. laga um verdbréfavioskipti skal fjarmalafyrirtaeki eda
kaupholl sem rekur markadstorg fjarmalagerninga hafa eftirlit med pvi ad adilar ad vidskipt-
um sem par fara fram starfi eftir 16gum, reglum og sampykktum sem um vidskipti 4 markad-
storginu gilda og reka videigandi eftirlitskerfi med vidskiptunum. Akvaedi 21. gr. laga um
kauphallir gerir sams konar krofu um eftirlit skipulegra markada med vioskiptum. bao er pvi
ljost a0 akvaedi laga setja somu skordur vid markadssvikum 4 skipulegum moérkudum og
markadstorgum fjarmalagerninga og tryggja sams konar eftirlit og vidurlagabeitingu.

Skilyrdi fyrir skraningu a markadstorgi fjarmdlagerninga.

Samkvemt 2. tolul. 3. mgr. 33. gr. laga um verdbréfavidskipti skal adili sem rekur
markadstorg fjarmalagerninga setja reglur um pau skilyrdi sem fjarmalagerningar purfa ad
uppfylla svo ad vidskipti geti fario fram med pa 4 markadstorginu.

Kauphéll Islands hefur sett itarleg skilyrdi fyrir skraningu 4 First North Iceland. P6 svo
a0 ekki sé ad dllu leyti gengid jafnlangt i peim efnum eins og oft er 4 skipulegum verdbréfa-
morkudum pa eiga reglurnar ad tryggja ad skraning pjoni hagsmunum almennings og verd-
bréfamarkadarins. [ peim tilgangi hafa verid sett skilyrdi sem eiga ad tryggja seljanleika, svo
sem um framseljanleika bréfanna og um lagmarksdreifingu hlutafjar. Einnig verdur félag ad
tryggja ad pad geti uppfyllt krofur um birtingu upplysinga samkvaemt reglum First North
Iceland. Med pessu er langt gengid i att ad pvi regluverki sem 4 vido um toku fjarmalagern-
inga til vioskipta a skipulegum verdbréfamarkadi.
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Ad pessu 0llu virtu er 1jost ad reglur sem gilda um skraningu fjarmalagerninga 4 markads-
torgi fjarmalagerninga eru um margt samberilegar peim reglum sem eiga vid a skipulegum
morkudum og fara naerri regluverki skipulegra markada.

Efni frumvarpsins.

i 1. gr. frumvarpsins er lagt til ad lifeyrissjodum verdi heimilt ad fjarfesta i peim tegund-
um verdbréfa sem tiltekin eru i akvadinu og verslad er med a markadstorgi fjarmalagerninga
(MTF), til jafns 4 vid verobréf sem hafa verid tekin til vidskipta & skipulegum markadi. Hér
er att vid markadstorg fjarmalagerninga samkvaemt skilgreiningu laga um verdbréfavioskipti,
nr. 108/2007, sem rekio er af til pess baerum adila sem fengio hefur leyfi fra Fjarmalaeftir-
litinu.

Med pessu er adeins lagt til ad lifeyrissjooum verdi heimilad a0 fjarfesta i verdbréfum sem
verslad er med 4 markadstorgum fjarmalagerninga sem starfa i samraemi vid paer kréfur sem
gerdar eru i islenskum 16gum og falla undir eftirlit Fjarmalaeftirlitsins. Astedan fyrir pessum
askilnadi er ad mismunandi skilyroi geta att vio um rekstur og skipulag markadstorga fjar-
malagerninga i 16ggjof Evropurikja, en hér 4 landi hefur verid gengid lengra en vidast hvar
annars stadar i pvi a0 logfesta sambeaerileg skilyrdi og gilda um skipulega markadi.

Telja verour ao sterk rok séu fyrir pvi ad rymka heimildir lifeyrissjoda til ad fjarfesta i
verdbréfum sem verslad er med 4 markadstorgi fjarmalagerninga. Pad ma telja ljést ao
verndarhagsmunir peir sem blia ad baki peim skilyrdum sem sett eru fram { 2. mgr. 36. gr.
séu a0 steerstum hluta tryggdir med sama heetti med pvi regluverki sem gildir um markadstorg
fjirmalagerninga sem rekid er hér a landi og er undir eftirliti Fjarmalaeftirlitsins. Med leyfi
Fjarmalaeftirlitsins er i pessum skilningi visad til starfsleyfis skv. g-1i0 6. tolul.1. mgr. 3. gr.
laga um fjarmalafyrirteki.

Asamt pvi ad veita lifeyrissjodum skyra heimild til ad fjarfesta i verdbréfum sem verslad
er med 4 markaostorgi fjarmalagerninga er med breytingunni tekinn af allur vafi um ao vero-
bréf sem falla undir akvaedio purfi ekki 61lum stundum ad hafa skrad kaup- og sélugengi eins
og ordalag ntigildandi laga virdist gera askilnad um. Pad er pvi naegjanlegt ad verslad sé med
verdbréfin 4 markadstorgi fjarmalagerninga eda pau hafi verid tekin til vidskipta & skipu-
legum verobréfamarkaoi.
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