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Félag l6ggiltra endurskodenda
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Tilv. FLE 20-2005

Nefndasvid Alpingis

Efnahags- og vioskiptanefnd

c/o Stefan Arni Auddélfsson, nefndarritari
Austurstraeti 8-10

150 Reykjavik

Malefni: Frumvarp til laga um starfsemi kauphalla og skipulegra
tilbodsmarkada, 708. mal, verdobréfavioskipti i minni
fyrirteekjum.

Med bréfi dags. 25. april sl. oskadi Efnahags- og vidskiptanefnd Alpingis
[slands eftir umsogn Félags loggiltra endurskodenda (FLE) um ofangreint
malefni.

Samkvaemt sampykktum félagsins sendi stjornin ofangreint erindi til
alitsnefndar FLE. A fundi sinum i dag tok alitsnefndin malid til umfj6llunar og
taldi hun ad ekki veri tilefni til sérstakrar umsagnar um bad af halfu Félags
l6ggiltra endurskodenda.

Stjorn FLE er fyrir sitt leyti sammala nidurstodu alitsnefndar.

yoée d/a

rdur B. Arnporgson
formadur
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150 REYKJAVIK
3. mai 2005
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Efni: Umsogn Fjarmalaeftirlitsins um frumvarp til laga um starfsemi
kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada, 708. mal

Fjarmalaeftirliti® visar til bréfs efnahags- og vidskiptanefndar, dags. 25. april
sl., par sem Oskad er umsagnar Fjarmalaeftirlitsins um framangreint frumvarp.
Fjarmalaeftirlitid gerir ekki athugasemdir vid efni frumvarpsins. Hins vegar er
rétt ad vekja athygli a eftirfarandi sjonarmidum vegna efnis i greinargerd med
frumvarpinu:

1. 1 almennum athugasemdum er visad til pess ad ny tilskipun
Evropupingsins og radsins 2004/39/EB  um markadi fyrir
fjarmalagerninga geri rad fyrir pvi ad settar verdi reglur um
markadstorg. Fjarmalaeftirlitid aréttar a0 frumvarpid felur ekki i sér
innleidingu 4 reglum tilskipunarinnar um "markadstorg" (MTF), nema
a0 hluta til. Fyrirséd er ad huga verdur ad endurskodun beirra reglna
sem frumvarpid gerir rad fyrir vid innleidingu tilskipunarinnar.

2. I almennum athugasemdum segir ad med frumvarpinu séu lagdar til
reglur um markadi med bréf sem ekki hafa verid skrad a skipulegum
markadi. Frumvarpid geri rad fyrir ad komid verdi skipulagi a vidskipti
sem nu fara fram utan markada. Med setningu reglna um bennan hluta
markadarins, sem nu lati ekki sérstokum reglum, sé oryggi i starfsemi
slikra markada betur tryggt. Fjarmalaeftirlitid telur rétt ad vekja athygli
a pvi ad eftir sem adur verdur heimilt ad eiga vidskipti med
flarmalagerninga utan markada.

3. I almennum athugasemdum er ennfremur ratt um samkeppnisstodu
islenskra fyrirteekja sem reka verObréfamarkadi gagnvart erlendum
morkudum betri, sem og samkeppnisstada innlendra fyrirtekja i leit ad
fjarmagni. Fjarmalaeftirlitid vekur athygli a pvi ad engar upplysingar
liggja fyrir um starfsemi slikra markada i nagrannaléndum islands, utan
pess ad getid hefur verid um AIM-verdbréfamarkadinn i London.
Vakin er athygli a pvi ad i drogum ad frumvarpi til laga um slika
starfsemi i Danmorku hefur verid gert rad fyrir ad reglur um floggun,
yfirtokuskyldu og upplysingaskyldu gildi fullum fetum um starfsemi
markadstorga. Vi innleidingu framangreindrar tilskipunar um
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fijarmalagerninga er naudsynlegt, ad mati Fjarmalaeftirlitsins, ad tekid
verdi til gaumgeefilegrar skodunar hvort rétt sé ad umraddar reglur gildi
einnig um vidskipti med fjarmalagerninga 4 islenskum markadstorgum.
Vid pa skodun verdi m.a. litid til pess hvernig 16ggj6f um markadstorg
verdur hagad i nagrannarikjunum.

Virdingarfyllst,

ALAEFTIRLITID

l;dll Gunnar Pdlsson
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Efni: Umsdgn um brtt. 4 16gum nr. 34/1998, mal 708

Visad er til bréfs efnahags- og vidskiptanefndar fra 25. april sl. par sem 6skad er umsagnar
Kauphallar {slands um frumvarp til laga um breytingu 4 16gum um starfsemi kauphalla og
skipulegra tilbodsmarkada nr. 34/1998 med sidari breytingum, mal 708, verdbréfavidskipti i
minni fyrirteekjum.

Kauphsllin stydur frumvarpid og fagnar framtaki idnadar- og vidskiptaradherra i pessu
mali. Nugildandi 4kveedi laga 34/1998 veita ekki svigram til ad markadstorg sé
starfreekt. Kauphollin tekur undir sjonarmid ad baki frumvarpinu um ad porf sé fyrir
hendi ad opna fyrir adgengi sprotafyrirteekja og fyrirtekja i Orum vexti ad
aheettufjarmagni med pvi ad gera peim kleift ad skra hlutabréf sin 4 markadstorg.

Kauphéllin telur grundvallaratridi ad mal petta hljoti afgreidslu fyrir lok pessa pings. Ad
80rum kosti verdur ekki mogulegt ad starfraekja markadstorg fyrr en i fyrsta lagi 4 n®sta ari
par sem ad lagaheimildir eru ekki fullnaegjandi i dag til starfreckslu markadar af pessu tagi.
begar liggur fyrir samberilegt lagafrumvarp i Danmérku og er fyrirhugad ad markadstorg
verdi sett 4 laggirnar par i haust, { Noregi, irlandi og jafnvel fleiri rikjum. Eins og fram kemur
i greinargerd med frumvarpinu er fyrir starfandi markadstorg i Bretlandi (AIM markadurinn).
Frumvarpid felur einnig i sér ad innleidd verda akveedi i tilskipun um markadi med
fjarmalagerninga nr. 2004/39/EB.

Kauphollin skilur sér rétt til frekari athugasemda 4 sidari stigum.

\//i;éi'ngarfylls/t, i

rd / ' 4
Agosr [ forwiet ™

Ragnar p. 'ilénéisson,
forst6dumadur 16gfradisvids.
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Stefan Arni Audélfsson, nefndarritari
Austurstreeti 8-10

150 Reykjavik

Reykjavik, 2. mai 2005.

Umsoégn laganefndar LMFi um frumvarp til laga um breytingu 4 légum um
starfsemi kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada, nr. 34/1998, med sidari breyt-
ingum — 131, l6ggjafarping 2004-2005, pskj. 1066 — 708. mal.

Laganefnd LMFI hefur haft ofangreint frumvarp til athugunar og lztur i té eftirfarandi
umsogn.

I frumvarpinu er Fjarmalaeftirlitinu veitt heimild til ad veita fjarmélafyrirtzeki sem
hefur leyfi til verdbréfavidskipta eda skipulegum verdbréfamarkadi starfsleyfi til ad
starfrekja markadstorg par sem fram fara kerfisbundin vidskipti med verdbréf sem
ekki eru skrad 4 skipulegum verdbréfamarkadi. [ frumvarpinu koma fram reglur um
starfsemi slikra markadstorga, p.m.t. &byrg0d stjornar markadstorgs 4 pvi ad setja regl-
ur um starfsemi pess. Vid motun reglna frumvarpsins er hofd hlidsjon af reglum til-
skipunar Evropupingsins og radsins nr. 2004/39/EB um markadi fyrir fjarmalagern-
inga sem fjallar um markadstorg.

Markmidid med frumvarpinu er ad koma & fot vettvangi fyrir vidskipti med verdbréf i
smaum og medalstorum fyrirteekjum. Nokkrar astaedur eru nefndar fyrir pvi ad settar
séu reglur um pessa tegund markada.

Laganefndin telur ad bad sé til bota ad settar séu 1 16g reglur sem gilda um vidskipti
med verdbréf sem ekki eru skrdd 4 skipulegum verdbréfamarkadi. Laganefndin bendir
hins vegar 4 ad med skraningu fyrirtakis 4 markadstorgi pa verdur vidkomandi fyrir-
teeki utbodsskylt &4 grundvelli akvada IV. kafla verdbréfavidskiptalaga nr. 33/2003 um
almenn utbod, enda geti fyrirtekid ekki reitt sig 4 einhverja af peim undanpagum sem
par koma fram. Samkvamt gildandi 16gum verdur ekki betur séd en ad utbodsskylda
verdi virk um leid og vidskipti hefjast med bréf vidkomandi fyrirteekis 4 markadstorgi.
Ekki er med beinum hetti fjallad um pessa afleidingu skraningar 4 markadstorgi i
frumvarpinu, og telur Laganefndin mikilvaegt ad hugad sé ad samspili reglna verd-
bréfavidskiptalaga og kauphallalaga i pessu sambandi.

Ad 60ru leyti gerir nefndin ekki sérstakar athugasemdir vid efni ofangreinds frum-
varps.

Virdingarfyllst,
f.h. laganefndar Logmannafélags fslands

Johannes Runar Johannsson, hrl., formadur
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Med bréfi dags. 25. april 2005 6skar Efnahags- og vidskiptanefnd eftir umsdgn embattisins
um frumvarp til laga um starfsemi kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada, 708. mal.

pott frumvarpid falli i sjalfu sér ekki um skattlagningu getur pad snert dkvedna patti i
skattframkvaemd og leyfir rikisskattstjori sér ad vekja athygli 4 eftirfarandi atridum.

All vida i skattalogunum er visad til markadsverds eda gangsverds einkum vid utreikning &
sdluhagnadi og vid mat & vidskiptum milli tengdra adila. Tekur pad m.a. til mats a
hlutabréfum og 38rum verdbréfum med tilliti til markadsverds eda gangsverd peirra. Ma i pvi
sambandi benda & 9. og 57. gr. laga nr. 90/2003 auk pess sem mat 4 verdbréfum getur reynt
samkvamt fjolmérgum 88rum greinum peirra laga. Med tilkomu markadstorga par sem fram
fara kerfisbundin vidskipti med verdbréf sem ekki eru skrad & skipulgdum verdbréfamarkadi
ma tla ad forsendur til ad meta verdgildi hlutabréfa og annarra verdbréfa med hlidsjon af
markadsverdi eda gangverdi muni batna. Ztti pad ad audvelda urslausn alitamala 4 bessum
vettvangi.

Samkvemt 92. gr. framangreindra laga um tekjuskatt hvilir st skylda & peim stofnunum sem
frumvarpid tekur til ad skila skattyfirvéldum upplysingum um kaup og s6élu, umbodsvidskipti
eda adra umsyslu med hlutabréf. Mun pad ad sjalfségdu einnig taka til peirra vidskipta sem
frambod 4 markadstorgi. Fastmotad skipulag vidskipta med 6skrad verdbréf tti ad audvelda
pessum stofnunum skil 4 16gbundnum upplysingum til skattyfirvalda og bata areidanleika
peirra en verulega skortir nu 4 ad upplysingarmidlun pessi sé i lagi og sterkar visbendingar
eru um ad miklar tekjur séu ekki taldar fram og ekki er unnt ad hafa eftirlit med pvi vegna
skorts & upplysingum peirra sem selja eda hafa milligongu um slika s6lu.

Virdingarfyllst

5@4%&4%&4%%w

Indridi H. borldksson

rikisskattstjori
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Alpingi,

Efnahags- og vidskiptanefnd,
Austurstreti 8-10

150 Reykjavik

Efni: Umsogn um frv. til 1. um brt. 4 kauphallarlégum (708. mél)

Visad er i bréf nefndarinnar dags. 25. april sl. par sem dskad er eftir umsdgn um ofangreint mal.
SBV gera ekki athugasemdir vid frumvarpid.

SBV itreka hins vegar dherslur sinar frd fundi med hagsmunaadilum i vidskiptaraduneyti 4 vinnustigum
malsins par sem fram kom mikilveegi pess ad framkvamd sliks markadstorgs verdi bannig ad vidskipti 4
torginu gangi sem greiblegast fyrir sig 4 sama tima og grunn fjarfestavernd sé tryggd. SBV telja ad
fyrirliggjandi frumvarp meeti pessu.

Virdingarfyllist,

Gudjén Runarsson,
framkveemdastjori
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Samtoék idnadarins

Federation of Icelandic Industries

Reykjavik, 2. mai 2005

Efni: Frumvarp til laga um breyting a l1l6gum um starfsemi kauphalla og
skipulegra tilbodsmarkada, nr. 34/1998, med sidari breytingum, 708.
mal.

Samtok idnadarins stydja ad ofangreint frumvarp verdi aé Idgum.

Fjarmagn er ein helsta forsenda pess ad fyrirtaeki komist & legg og par med fyrir
vexti og vidgangi atvinnulifsins.

Nyskdpunar- og sprotafyrirtaeki eiga oftar en ekki erfitt med aé nalgast
ahasttufjdrmagn af ymsum &staedum. Virkt markadstorg af pvi tagi sem hér er lagt
til ad verdi sett a fot getur verid til pess fallid, ef vel tekst til, ad baeta ad einhverju

marki ur peim vanda.

Mikilveegt er ad bua pannig um hnlta ad reglur paer sem verda setiar um vidskipti
og skraningu & torginu verdi einfaldar og skilvirkar svo litil fyrirteeki geti skradd sig a
torginu an pess ad sligast undan peim kréfum sem gerdar verda til peirra. Sjalfsagt
og edlilegt er ad tryggja lagmarksupplysingar fyrir fjarfesta og ad fulls jafnraedis sé
gaett milli peirra.

Samtok idnadarins leggja ahersiu a8 ad haft verdi naid samrad vid hagsmunaadila
um nanari Utfeerslu pessa mals, ekki sist pau fyrirtaeki sem markadstorgid er
hugsad fyrir.

SAMTOK IDNADARINS

S

J6n |Steinddr Valdimarsson
dsfodarframkvamdastjori
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Med bréfi dags. 25. april 2005 6skadi efnahags- og vidskiptanefnd
Alpingis eftir umsogn Sedlabanka [slands um frumvarp til laga um
starfsemi kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada, 708. mal,
verdbréfavidskipti i minni fyrirteekjum.

Frumvarpid felur i sér breytingar a 16gum um starfsemi kauphalla og
skipulegra tilbodsmarkada nr. 34/1998 til ad kveda & um starfsemi
markadstorga fyrir fjarmalagerninga. Slikum mérkudum, sem ekki eru
skipulegir verdbréfamarkadir i skilningi laga, er @tlad ad oOrva
vidskipti med verdbréf i minni fyrirteekjum. Vid gerd frumvarpsins var
horft til pess ad 4 nasta ari parf ad innleida tilskipun 2004/39/EB um
markadi fyrir fjarmalagerninga sem fjallar m.a. um "multilateral
trading facility (MTF)".

Markmid frumvarpsins er ad koma & fot vettvangi fyrir vidskipii med
verdbréf i smadum og medalstérum fyrirtaekjum og einnig svonefndum
sprotafyrirtekjum. Jafnframt ma segja ad verid sé ad undirbua
innleidingu ofangreindrar tilskipunar en ekki liggur endanlega fyrir
hvernig hiin verdur innleidd. { frumvarpinu eru markadstorgum veitt
lagaleg stada vid hlid skipulegra verdbréfamarkada og stjérnum beirra
veittar heimildir til setningar regina og nénari utferslu. Mikilvaegt
Oryggisatridi er ad Fjarmalaeftirliti® veitir starfsleyfi, getur afturkallad
pad og hefur eftirlit med starfseminni med sama heetti og pad hefur na
med skipulegum verdbréfamoérkudum.

Sedlabanki Islands lysir yfir skilningi 4 peim markmidum sem fram
koma i greinargerd frumvarpsins, telur ad frumvarpid renni frekari
stodum undir virkni og dryggi verdbréfamarkadar og stydur sampykki

pess.

Virdingarfyllst

SEPLABANKI [SLANDS (

Eirikur Gudnason Try gv1 alsson
bankastjori framkvamdastjori

SEDLABANKI ISLANDS

KALKOFNSVEGI 1 - 150 REYKIAVIK
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Nefndasvid Alpingis ’
Efnahags- og viéskiptanefnd
b/t Stefans Arna Auddlfssonar, nefndarritara

Austurstraeti 8 - 10 )
150 Reykjavik VERSLUNARRAB

ISLANDS

Reykjavik, 2. mai 2005.
Efni: Frv. til br. a I. nr. 34/1998, markadstorg (708. mal).

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

Virdingarfyiist, )
f.h. Verslunarrads Islands,

i [ f]% P P
Sigpruéur Armann.




