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Efni: Umségn um frumvarp til laga um breytingu 4 logum um verdbréfavidskipti,
363. mal (innherjavidskipti).

Visad er til bréfs efnahags- og vidskiptanefndar Alpingis, dags. 19. febrtar sl., par sem 6skad er
umsagnar Fjarmalaeftirlitsins um frumvarp til breytinga 4 16gum um verdbréfavidskipti. Eins og
fram kemur i athugasemdum med frumvarpinu eru med pvi lagdar til breytingar a4 ordalagi
akvadis verdbréfavidskiptalaga um bann vid innherjasvikum. Er breytingum pessum atlad ad
tryggja ad ekki leiki vafi 4 pvi ad innherjum sé dheimilt ad eiga vidskipti med verdbréf sem peir
bla yfir tranadarupplysingum um og gildir pa einu hvort um asetnings- eda galeysisbrot er ad
reda.

Fjarmalaeftirlitid stydur framgang pessa frumvarps og telur ad med nyju ordalagi sé tryggt ad
markmid med lagasetningu um bann vid innherjasvikum ndist. Fjarmalaeftirlitid hefur verid
peirrar skodunar ad i ordalagi ndgildandi akvadis par sem bann er lagt vid pvi ad “nyta
trinadarupplysingar” hafi ekki falist krafa um asetning heldur einungis krafa um ad vidkomandi
innherji hafi keypt eda selt verobréfm i samraeemi vid fyrirliggjandi tranadarupplysingar, p.e.a.s.
hafi keypt ef fyrir lagu upplysingar sem haft getu ahrif til hekkunar & gengi bréfanna, en selt
bentu upplysingarnar til hins gagnsteda. Fyrirliggjandi héradsdomur par sem akveedi petta er
tulkad &4 annan veg og su akvordun rikissaksoknara ad afryja ekki peim démi, leida pd
6hjakvemilega til pess ad porf er & ad breyta lagadkvadinu til pess ad taka af allan vafa hvad
petta vardar.

Med hlidsjon af ofangreindu gerir Fjarmalaeftirlitid ekki athugasemdir vid frumvarpid til
breytinga a 16gum um verdbréfavidskipti og stydur framgang pess.

Virdingarfyllst,
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Umségn um 363 mil pskj. 527 innherjavioskipti breyting & 31. gr. laga nr. 13/1996

Efnahagsbrotadeild Rikislogreglustjorans barst pann 19. febrdar sl. til umsagnar frumvarp
vidskiptaradherra um breytingu 4 1. tolulid 1. mgr. 31. gr. laga nr. 13/1996, um
verObréfavidskipti. Eftirfarandi athugasemdir eru gerdar vid frumvarpid.

Eins og kemur fram i athugasemdum vid lagafrumvarp petta kom pad mérgum & Ovart ad
Héradsdomur Reykjavikur i mali 601/2001 domi fra 29. oktéber 2001, skyrdi ordalag 1.
télulidar 1. mgr. 31. gr. laganna svo ad med ordunum "nyta.....til 6flunar" veri askilin
asetningur sem huglaegt skilyrdi refsiabyrgdar. 1 athugasemdunum er einnig rakid ad med
breyttu ordalagi akvedisins sé tlunin ad eyda Ollum vafa um ad galeysi naegji til
refsidbyrgdar.

Vid skyringu 4 refsidkvaeedum gildir pad 15gskyringarsjonarmid ad allan vafa um skyringu
refsiakvada skuli skyra sakborningi i vil. I framangreindum démi Héradsdoms Reykjavikur er
byggt 4 pessu sjonarmidi vid skyringu 4 1. tolulid 1. mgr. 31. gr. laga nr. 13/1996. Pratt fyrir
ad ljost hafi verid, eins og kemur fram { athugasemdum med lagafrumvarpi pessu, ad pad veri
vilji 16ggjafans ad brot gegn akvaedinu setti refsingu hvort sem pau veru framin af 4setningi
eda galeysi. Auk bess sem 4 islenska rikinu hvilir skylda til ad hafa i 16ggjof akvaedi sem leggja
bann vid innherjavidskiptum svo sem nanar er kvedid & um { tilskipun nr. 89/592/EBE sem er
hluti af samningsskyldum islenska rikisins samkvamt EES samningnum.

Samkvemt frumvarpinu er gengid Ut fra pvi ad ordalag dkvaedisins eftir breytinguna nagi til
pess ad akvadid verdi skyrt af domstélum med beitingu gagndlyktunar fra 18. gr. almennra
hegningarlaga nr. 19/1940, pegar um er ad reda sérrefsilog. Til ad byrja med er rétt ad atta sig
4 hvad fellst i gagnalyktun fr4 18. gr. almennra hegningarlaga. 1 18. gr. almennra hegningarlaga
segir; "Verknadur, sem refsing er 16go vid i logum pessum, er ekki sakncemur, nema hann sé
unninn af dsetningi eda gdleysi. Fyrir gdleysisbrot skal pvi adeins refsa, ad sérstok heimild
sé til pess i logunum' 1 gagnalyktun fra pessu dkvaedi felst ad gagnstaed regla sé talin gilda um
sérrefsilog, p.e. ad meginreglan sé st ad galeysi dugi til refsiabyrgdar samkvamt sérrefsildogum
nema sérstaklega sé kvedid 4 um ad asetnings s¢ krafist samkvaemt peim. Pessi adferd a6 beita
gagnalyktun er 6logfest venja vid skyringu laga. I frumvarpinu er ekki gerd tillaga um ad
kveda skyrt 4 um i logum um verdbréfavidskipti ad galeysi nzgi til refsidbyrgdar heldur er
eingdngu byggt 4 pvi i frumvarpinu ad pessi 16gskyringarleid, sem ad framan er rakin, leidi til
peirrar nidurstodu ad domstolar muni skyra akvaedid svo ad galeysi naegi.
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bad er alit efnahagsbrotadeildar Rikislégreglustjorans ad pratt fyrir athugsemdir paer sem fylgja
frumvarpinu s€¢ enn si hetta fyrir hendi a® domarar skyri akvadid svo ad bar sé krafist
asetnings sem refsiskilyrda. Naudsynlegt er ad kveda skyrar 4 um saknemisskilyrdin en gert er
r4d fyrir i frumvarpinu. Pad er pvi tillaga efnahagsbrotadeildar ad batt verdi inn dkvadi um
saknaemisskilyrdi sem verdi 4. mgr. 69. gr. laga nr. 13/1996, og hlj6di svo:

Brot gegn logum bessum varda refsingu hvort sem bau eru framin af asetningi eda
galeysi.

Med pvi ad bata vid i 4. mgr. 69. gr. afdrattarlausu dkvedi um saknemisskilyrdi samkvaemt
I6gunum yrdi tekinn af allur vafi um hvort petta dkveedi og 6nnur vérdudu refsingu pegar brot
eru framin af galeysi. Til pess er ad lita ad 6nnur dkvaedi laganna kunna eftir sem adur ad verda
skyrd svo ad asetnings sé krafist, t.d. 18. gr. laganna. Midad vid vidurkennd sjonarmid vid
skyringu refsidkvaeda er asteda til ad taka af allan vafa i pessu efni. Sem demi um akvaedi i
sérrefsildgum par sem tekin er af vafi um saknamisskilyrdi mé nefna: 75. gr. laga nr. 44/1999,
um nattaruvernd, 23. gr. laga nr. 57/1996, um umgengni um nytjastofna sjdvar og 44. gr.
samkeppnislaga nr. 8/1993,
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Samtdk banka og verdbréfafyrirteekja
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Alpingi,

efnahags- og vidskiptanefnd,
Austurstraeti 8-10

150 Reykjavik

Efni: Ums6gn um frv. til . um brt. 4 1. um verdbréfavidskipti (363. mal)

Visad er i bréf nefndarinnar dags. 19. febriar sl. par sem 6skad er eftir umségn um
ofangreint mal. Frumvarpid gerir rad fyrir ad i stad nuverandi ordalags 1. tolul. 31. gr.
laganna sem er svohljodandi: “Innherjum er oheimilt ad nyta trunadarupplysingar
beint eda obeint, til éflunar eda radstofunar verdbréfa” komi: “afla eda rddstafa
verdbréfum fyrir eigin reikning, bui peir yfir trunadarupplysingum.”

[ fyrsta lagi vilja SBV benda 4 ad pad kann ad vera fullkomnlega réttletanlegt og
eblilegt ad innherji "dfli eda rdadstafi verdbréfum" bratt fyrir ad hann "bui yfir
trunadarupplysingum”. betta a fyrst og fremst vid pegar vidkomandi hefur gert
framvirkan samning um kaup eda solu a bréfum a timapunkti pegar hann byr ekki yfir
trinadarupplysingum, en byr sidan yfir slikum upplysingum pegar kemur ad gjalddaga
samningsins.

Taka ma litid demi til ad skyra petta betur: Kari, sem er vidskiptafreedingur, gerir
framvirkan samning um kaup & bréfum i Delta hf pann 4. jantar 2002. Framvirki
samningurinn er a4 gjalddaga pann 29. jantiar 2003. Sidan gerist Kari fjarmalastjori
Delta hf. i juli 2002. I janar 2003 fer Delta hf i samrunavidradur vid Pharmaco og
birting arsreiknings 4 ad fara fram 30. janiar 2003. Pann 29. januar 2003 kaupir Kari
bréfin, en daginn eftir heekka bréfin um 40%.

Samkvemt nogildandi 16gum er skilyrdid um ad bpad megi ekki "myta trunadar-
upplysingar”, pannig ad 1jost er samkvamt pvi ad pad gati ekki att vid um fyrirfram
umsamin kaup Kara 4 bréfunum pann 29. jandar 2003. Samkvamt hinu nyja ordalagi
negir hins vegar ad Kari “bui yfir” trinadarupplysingum & peim tima sem hann aflar
e0a radstafar bréfunum. Hér mundi reyna 4 hvernig domstélar mundu talkudu ordin
“afla eda radstafa”, p.e. hvort peir teldu ad mida etti vid pann dag sem akvordun var
tekin um ad eiga pessi vidskipti, p.e. 4. jantar 2002, eda daginn sem samningurinn var
framkvamdur ?
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betta skapar Oparfa Gvissu 4 verdbréfamarkadi. Bandarikjamenn, sem eru komnir lengst
pjoda i métun reglna verdbréfamarkadar, hafa farid pa leid ad setja sérstaka undanpagu
um slik tilvik sem ofangreint. SBV telja rétt ad fara svipada leid { fyrirhugadri
lagabreytingu.

I 68ru lagi verdur ekki hja pvi komist a8 itreka dhyggjur af skilgreiningu gildandi laga 4
tranadarupplysingum. Par er gert ad skilyr0i ad um sé a0 raeda upplysingar sem geta
haft “dhrif a markadsverd” bréfanna, en i EB tilskipuninni sem login byggja a er talad
um “veruleg ahrif & markadsverd”. Ljost er a0 oft parf afar litil ahnif til a0 mynda flokt
a verdi bréfa. Slikt minnihattar flokt getur pannig leitt til pess ad vidskipti innherja
ver0i talin vera saknem, komi i 1jos ad peir hafi att vidskipti a peim timapunkti sem pad
a sér stad. Erfitt er hins vegar, ef ekki utilokad, ad stadreyna hvad orsakadi floktid og
getur bvi reynst prautinni pyngri fyrir vidkomandi innherja ad verja hendur sinar.
Mikilveegt er blanda pvi mali ekki saman vid eigin vidskipti starfsmanna fjarmala-
fyrirteekja, sem lata skyrum reglum m.a. um lagmarkseignarhald (3 manudir), bann med
vidskipti med oskrad bréf, markadsmisnotkun o.fl. Er par baedi visad til innri verklags-
reglna, sem Fjarmalaeftirlitid stadfestir, og reglna Verdbréfapings Islands.

Gildandi skilgreining a hugtakinu trunadarupplysingar hefur reynst afar ipyngjandi i
framkveemd og setur starfsmenn fjarmalafyrirtaekja i pa stodu ad peir i raun geta nanast
aldrei att vidskipti med verdbréf, par sem minnsta breyting 4 verdi bréfanna 4 peim
timapunkti geta gert slik vidskipti tortryggileg. Sem da@mi um stér Evropuriki sem
styOjast vi0 somu skilgreiningu og tilskipunin byggir 4, p.e. veruleg ahrif &
markadsverd, ma benda & Bretland og Pyskaland.

Rétt er ad benda a4 ad & vegum vidskiptaradherra er unnid ad heildarendurskodun
verdbréfavidskiptalaganna, en petta mal hefur m.a. verid til skoSunar par.

Virdingarfyllst,

Gu0j6on Ranarsson,
framkveemdastjori
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Efni: Umsodgn um frumvarp til laga um verdbréfavidskipti

Med bréfi dags. 19. febriar 2002 6skadi efnahags- og vidskiptanefnd
Alpingis eftir umsdgn Sedlabanka Islands um frumvarp til laga um
verdbréfavidskipti, 363. mdl, innherjavidskipti.

Sedlabanki fslands telur afar brynt ad hér 4 landi gildi skyr log og
reglur sem varda tjarmagnsmarkadinn og atferli peirra sem par eiga
vidskipti. Petta 4 ekki sist vid um vidskipti innherja. Sedlabankinn
telur ad frumvarpid sem hér er til umsagnar feli { sér bryna bot & orda-
lagi gildandi laga og melir eindregid med sampykkt pess.

Virdingarfyllst
SEPLABANKI ISLANDS
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Birgir {sl. Gunnarsson " Eirikur Gudnason
formadur bankastjérnar bankastjori
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Efni: Ums6gn um 363. mal, innherjavidskipti.

[ bréfi efnahags- og vidskiptanefndar fra 19. febrdar 2002 er 6skad eftir umsogn
Verdbréfapings Islands hf. um frumvarp til laga um breytingu 4 logum nr. 13/1996, um
verdbréfavidskipti (363. mal). Verdbréfaping gerir ekki athugsemdir vid efni frumvarpsins en
lysir dnzegju med ad fram sé komi frumvarp sem mun, ef pad verdur ad 16gum, eyda beirri
6vissu sem skapadist med démi Héradsdéms Reykjavikur { sakamalinu nr. 601/2001.

Virdingarfyllst
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Olafur Arinbjorn ${gurdsson
16gfraedingur
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VERSLUNARRAD
ISLANDS

Reykjavik, 13. mars 2002.

Efni: Frumvarp til laga um ver8bréfavidskipti (363. mal).

Verslunarrad pakkar nefndinni fyrir ad fa ad veita umsdgn um ofangreint
frumvarp. Verslunarrad gerir ekki athugasemdir vid frumvarpid.

Virdingartylist, ]
fyrir hénd Versiunarrads Islands,

Birgir Armannsson.



