126. loggjatarping 2000-2001.
Pbskj. 586 — 233. mal.

Nefndaralit

um frv. til I. um breyt. 4 1. nr. 13/1996, um verdbréfavidskipti, med sidari breytingum.
Fra minni hluta efnahags- og vidskiptanefndar.

begar frumvarp um verdbréfavidskipti var til umfjéllunar & sidasta pingi var ekki tekid
4 ymsum mikilvegum malum um verdbréfavidskipti sem snerta innherjavidskipti, medferd
trunadarupplysinga, vidskipti med 6skrad verdbréf, framkvaemd atboda og vidskipti verd-
bréfafyrirtaekja fyrir eigin reikning. Minni hlutinn gagnryndi mjég pessa malsmedferd og
flutti breytingartillogu sem tok 4 pessum malum en ymis mal hafa komid upp 4 undanfornum
missirum sem ldta ad 6edlilegri medferd trunadarupplysinga og gagnrynisverdum innherja-
vidskiptum.

Akvedi frumvarpsins ni pegar pad kemur aftur fyrir Alpingi eru vissulega morg til bota
og mun minni hlutinn stydja pau. Um margt ber p6 frumvarpid pess merki ad hagsmunaadilar
hafi tekid patt i samningu pess, enda eru lausatdk 4 ymsum mikilvegum akvadum sem snua
ad medferd tranadarupplysinga, innherjavidskiptum og framkvaemd utboda. Jafnframt ma
benda 4 a0 akvaedi frumvarpsins eru ekki naegjanlega markviss og skyr til ad komid verdi i
veg fyrir a0 6skradum verdbréfum sé dreift til almennings og hefdi verid rétt ad styrkja
akvaedi frumvarpsins frekar i pvi skyni.

Minni hlutinn gagnrynir einnig vinnubrdgd vidskiptaradherra i pessu mali, en tvaer nefndir
4 vegum radherra fjolludu um malid, annars vegar nefnd um utbod verdbréfa og hins vegar
nefnd um innherjavidskipti. I baAdum pessum nefndum attu saeti fulltriar hagsmunaadila, eins
og Kauppings og Islandsbanka-FBA, og er astzda til ad gagnryna ad skipadir hafi verid til
verka peir sem verulegra hagsmuna hafa ad gaeta i malinu og peir latnir ganga fra leikreglum
sem peir eiga sjalfir ad vinna eftir & verobréfamarkadinum. Jafnframt ma draga i efa réttmeeti
pess ad eftirlitsadilar, eins og Verdbréfaping og Fjarmalaeftirlitio, semji frumvarp i samradi
vid hagsmunaadila og purfi par med ad leggja blessun sina yfir malamidlunarnidurst6du.
betta veikir stodu opinberra eftirlitsadila 1 pvi ad sinna radgefandi hlutverki sinu gagnvart
loggjafanum. Edlilegra hefdi verid ad peir veeru umsagnaradilar um malid en ekki beinir
samningsadilar vid hagsmunadila um nidurstéduna sem vard um akvaedi frumvarpsins.

Afar mikilveegt er ad vel sé gengid fra 6llum efnisreglum sem luta ad utbodi og trinadar-
upplysingum og ad girt s¢ fyrir alla moguleika 4 innherjasvikum. Ymis akvaedi frumvarpsins
eru til pess fallin ad styrkja edlilegar leikreglur & fjarmalamarkadinum. Of losaralega er po
fra ymsum pattum gengid og framkvamdin i of miklum meeli l1atin i hendur verdbréfafyrir-
tekjunum med matskenndum akveedum um mikilveega petti verdbréfamarkadarins.

bar mé t.d. nefna 6. gr. frumvarpsins, en par eru verdbréfafyrirteekin sjalf 1atin meta hvada
einstaklingar geti att vidskipti med verdbréf sem ekki falla undir almennt itbod. Akvadid
lytur ad pvi a0 fyrirteki i verdbréfapjonustu eigi ad leggja mat 4 faglega pekkingu, fjarhag
og reynslu vidskiptavina og meta a peim grundvelli hvort vidskiptavinir, adrir en fagfjarfest-
ar, bui yfir naegjanlegri pekkingu, reynslu eda fjarhagslegum styrk til ad eiga vidskipti med
verdbréf sem ekki falla undir reglur um almennt utbod. Fjarmalafyrirteekid 4 med 6drum ord-
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um a0 leggja mat 4 hvad telst neegjanleg reynsla, neegjanlegur fjarhagslegur styrkur og fagleg
pekking. Ut fra réttarfarssjonarmidi er 6takt ad hafa akvaedid svo matskennt, enda getur
verdbréfafyrirteki purft ad seeta abyrgd ef vidskiptavinur telur sig hafa ordid fyrir tjoni vegna
verdbréfakaupa samkvamt pessu akvaedi frumvarpsins. Akvadid er pvi allt of 61jost og had
mati og virdist bjoda upp 4 ad verdbréfafyrirteekin sjalf meti hvort pau hafi 6skrad bréf til
s6lu an utbods til almennings og jafnframt opnad fyrir ad verdbréfafyrirteekin geti dreift til
almennings 6skradum bréfum sem eru 6traust og veruleg ahattufjarfesting an pess ad kaup-
andi bréfanna geri sér nega grein fyrir dheettunni.

Ljost er ad umfang 6skradra verdbréfa er mjog mikid og 1itid minna ad magni en skradra
verobréfa. Rikisskattstjori hefur dzetlad ad nafnverd hlutafjar i 6skradum félogum samkvamt
hlutafjarmidum sé 45 milljardar kr., en 25 milljardar kr. par af eru i eigu einstaklinga.
Akvadi frumvarpsins munu vafalaust studla ad pvi ad efla hlut 6skradra bréfa & verdbréfa-
markadinum og su spurning hlytur ad vakna hvort edlilegt sé ad engar leikreglur gildi um svo
storan hluta hlutafjairmarkadarins sem i miklum meeli er veruleg ahettufjarfesting. Einnig er
1jost ad akveedi frumvarpsins tryggja hvergi fullnaeegjandi upplysingagjof til almennings vid
s6lu 6skradra verdbréfa.

Minni hlutinn bendir einnig 4 ad naudsynlegt er ad skilgreina fjarfestingarstefnu hluta-
bréfasjoda i 16gum, en peir virdast geta fjarfest i hverju sem er. Loggjafinn hefur pegar sett
akveodnar reglur um fjarfestingarstefnu lifeyrissjoda og verdbréfasjoda en ekki er sidur naud-
synlegt ad setja reglur um fjarfestingarstefnu hlutabréfasjoda, ekki sist 1 [josi akvaeda pessa
frumvarps par sem fyrirtaekin eru sjalf 1atin meta hvort pau bjoda almenningi bréf an utboos.
bad vaeri mikid oryggisatriodi ef sett yroi 16ggjof um fjarfestingarstefnu hlutabréfasjédanna.

Minni hlutinn telur ad til verulegra bota veeri ef komid yrdi a skipulegum tilbodsmarkadi
sem mundi audvelda minni fyrirteekjum ad skra verdbréf sin og gera pann kost fysilegri en
nu er. Fjarmalaeftirlitid er 4 soému skodun og minni hlutinn um ad skipulegur tilbodsmarkao-
ur mundi draga ur vidskiptum med 6skrad verobréf, en minni hlutinn 6skadi eftir skriflegum
upplysingum fra pvi um ymis atridi sem luta ad akvadum pessa frumvarps, t.d. um 6skrad
verobréf. Fyrirspurn minni hlutans til Fjarmalaeftirlitsins er birt sem fylgiskjal I med nefnd-
araliti pessu og svar Fjarmalaeftirlitsins sem fylgiskjal I1.

[ frumvarpinu er ekkert sem takmarkar ad verdbréfafyrirtaekin sjalf versli med hlutabréf
fyrir eigin reikning. { pvi er vissulega f6lgin st hzetta ad pau haldi uppi of hdu gengi 4 bréfun-
um og hafi 6edlileg ahrif & pad. Full 4steda er til ad draga i efa ad Kinamurarnir svokoélludu
dugi til a0 adskilja 4 edlilegan hatt vioskipti innan fyrirtaekjanna eda starfssvid og ad negjan-
lega vel sé fra malum gengid pegar verdbréfafyrirtakjunum er treyst fyrir avoxtun 4 eigna-
s6fnum vidskiptavinanna 4 sama tima og pau stunda sjalf vidskipti fyrir eigin reikning. bar
er veruleg haetta 4 hagsmunaarekstrum. Ma segja ad Fjarmalaeftirlitio taki i sama streng, en
i skriflegu svari pess vid fyrirspurnum minni hlutans kemur fram ad upplysingar eda aaetlanir
um heildarumfang vidskipta fyrirteekja i verobréfapjonustu fyrir eigin reikning liggja ekki
fyrir. Sidan segir ad 4 jafnsmaum eda grunnum markadi eins og um er ad reda hér 4 landi
kunni ad skapast hatta 4 a0 umfangsmikil vidskipti fyrirteekja i verdbréfapjonustu og annarra
sem heimild hafa til verdbréfavidskipta hafi ahrifa gengi verobréfanna. Bendir Fjarmalaeftir-
litid 4 ad auk Kinamura séu i nagrannalondunum reglur um eigin vidskipti verdbréfafyrir-
teekja og vidskipti starfsmanna peirra.

Afar sérkennilegt akvadi er um innherjavidskipti i 7. gr. frumvarpsins. 1 stad pess ad
banna fruminnherjum ad eiga vidskipti med verdbréf pegar aetla ma ad fyrir liggi trunadar-
upplysingar hja itgefanda, svo sem skommu fyrir birtingu arsreiknings eda milliuppgjors eda



3

skommu fyrir tilkynningu um mikilvaegar dkvardanir eda atvik sem varda utgefanda verd-
bréfanna, er lagt til a0 fruminnherjar ,,skuli fordast* ad eiga slik vidskipti. betta akveedi end-
urspeglar einmitt helsta gagnrynisatridi minni hlutans um hve losaralega og huglegt er tekid
4 ymsum mikilvegum pattum verdbréfavidskipta i frumvarpinu. Enn og aftur vaknar spurn-
ing um réttarstodu adila ef pessi akvaedi um medferd trinadarupplysinga eru brotin og hvada
logformlega pydingu svona 6lj6s og matskennd akvaedi hafa. Meiri hlutinn hefur adeins beett
hér Ur med breytingartilldgu, en afram er akvedid pé afar 61j6st.

Minni hlutinn bendir einnig 4 ad fram kom hja fulltrGum verdbréfafyrirteekja sem maettu
a fund efnahags- og vidskiptanefndar og hafa att patt i ad semja frumvarpid ad peir hafa
margt a0 athuga vio leidbeiningar Fjarmalaeftirlitsins um efni reglna fjarmalafyrirteekja sam-
kvemt 16gum um verdbréfavidskipti sem sendar voru til umsagnar eftirlitsskyldra adila a4
fjarmalamarkadi 1 juli sl.

Ljost er ad reglurnar ganga i veigamiklum atrioum mun lengra en frumvarpid sem stad-
festir gagnryni minni hlutans & vinnubrégd vid medferd malsins. Pegar borin eru saman
akveedi frumvarpsins sem luta ad innherjavidskiptum, utbodi og medferd trunadarupplysinga
er ekki haegt ad draga adra alyktun en ad akvadi frumvarpsins gangi mun skemmra en leio-
beiningarreglur Fjarmalaeftirlitsins, en par ma m.a. finna eftirfarandi atrioi:

— ad vioskipti starfsmanna med 6skrad verobréf séu oheimil,

— ad haegt sé ad gera krofu um lagmarkseignarhaldstima starfsmanna verdbréfafyrirtaekja,

— ad tryggt sé ad vidskiptamadur sé upplystur um eigendahagsmuni fjarmalafyrirtaekisins
pegar radlagt er um vidskipti med verobréf,

— a0 starfsménnum sé 6heimilt ad taka patt i itbodum 4 verdbréfum sem fjarmalafyrirteki
sem hann vinnur hja gefur Ut eda atbodum sem fjarmalafyrirtaekid annast fyrir adra ut-
gefendur nema pvi adeins ad i itbodum sé 6skad eftir tilbodum um hlut 4 fostu gengi,

— a0 starfsmonnum sem eru faglegir radgjafar eda trinadarmenn utgefenda verdbréfa sé
oheimilt ad eiga vidskipti med verdbréf vidkomandi utgefenda fra pvi ad storf hefjast
og nestu prjd manudi eftir ad storfum peirra fyrir vidkomandi lykur,

— ad starfsmonnum sé éheimilt ad taka patt i fjarfestingarh6pum sem hafa pann tilgang ad
patttakendur standi sameiginlega ad kaupum a verdbréfum.

Hérhefuradeins verid teept 4 5rfaum atridum i leidbeiningarreglunum en Fjarmalaeftirlitid
telur sig geta kndid 4 um ad pessar reglur séu settar, m.a. med beitingu dagsekta, pvi ad fyrir-
tekjum 1 verobréfapjonustu sé skylt ad setja sér reglur um innherjavidskipti og reglur sem
komi i veg fyrir hagsmunaarekstra i starfsemi fyrirtaekja sem Fjarmalaeftirlitid parf ad stao-
festa.

Minni hlutinn stydur pau akvadi frumvarpsins sem horfa til bota, styrkja verdbréfamark-
adinn og auka traverdugleika hans. Med hlidsjon af ymsum gagnrynisatridoum sem hér hafa
komid fram og meiri hlutinn hefur ekki tekio tillit til vid medferd malsins visar minni hlutinn
abyrgdinni 4 malinu 4 hendur stjérnarmeirihlutanum.

Alpingi, 15. des. 2000.

J6hanna Sigurdardottir, Margrét Frimannsdéttir. Ogmundur Jénasson.
frsm.



Fylgiskjal I.

Fyrirspurn minni hlutans til Fjarmalaeftirlitsins.

Oskad er eftir ad Fjarmalaeftirlitid svari skriflega nedangreindum spurningum vegna

frumvarps til laga um breytingu 4 16gum um verdbréfavioskipti sem nu liggur fyrir efnahags-
og vidskiptanefnd, en nefndinni var kynnt 4 sidasta fundi hennar ad pessa yrdi fario a leit vid
Fjarmalaeftirlitio. Pess er 6skad ad svorin liggi fyrir skriflega sem allra fyrst og eigi sidar en
fyrir 2. umradu malsins 4 Alpingi.

1.

Hvernig er hattad vidskiptum verdbréfafyrirtaekja fyrir eigin reikning annars stadar a
Nordurléndunum og er ekki heetta 4 hagsmunadrekstrum pegar verdbréfafyrirteekjum
sem eru { miklum vidskiptum fyrir eigin reikning er um leid truad fyrir 4véxtun 4 eigna-
sofnum vidskiptavina? Er annars stadar 4 Nordurlondunum eda eftir atvikum i einhverj-
um I6ndum OECD settar einhverjar adrar skordur vid slikum vidskiptum en svokalladir
,,Kinamurar*“?

. Hvert er aztlad heildarumfang vidskipta fyrir eigin reikning og ma aeetla ad pessi vio-

skipti verobréfafyrirtaekjanna hafi 6edlileg ahrif 4 gengi hlutabréfa og hvernig er eftirliti

Fjarmalaeftirlitsins hattad med pessum vidskiptum?

Samkvamt upplysingum rikisskattstjéoraembeettisins er nafnverd hlutafjar i 6skradum

félogum samkvaemt hlutafjarmidum ad nafnverdi 45 milljardar kr., en 25 milljardar kr.

par af eru i eigu einstaklinga. Er pad edlilegt ad mati Fjarmalaeftirlitsins ad svo stor
hluti hlutafjarmarkadarins ,.leiki lausum hala“ og engin laga- eda reglugerdarakvadi
gildi sérstaklega um hann?

Eru dkveedi um skadabotaskyldu verdbréfafyrirtaekja vegna 6abyrgrar radgjafar til ein-

staklinga um verdbréf sem undanpegin eru reglum um almennt utbod nagjanleg neyt-

endavernd ad mati Fjarmalaeftirlitsins? Hve oft hefur reynt 4 skadaboétaskyldu i pessu
efni og parfad styrkja akveedi um abyrgo verdbréfafyrirtaekja og réttarstodu einstaklinga
vegna vidskipta einstaklinga med 6skrad verdbréf?

Hvad 16g og reglur gilda um 6skrad hlutabréf innan OECD, sérstaklega er p6 spurt um

Nordurléndin?

Telur Fjarmalaeftirlitid ad tryggilega sé gengid frd dkvedum i frumvarpinu til ad koma

i veg fyrir svik 1 innherjavidskiptum? Ma lita svo 4 ad dkveedi frumvarpsins feli 1 sér

eftirfarandi skilyrdi vardandi innherjavidskipti (sbr. leidbeiningar Fjarmalaeftirlitsins

um efni reglna fjarmalafyrirteekja samkveemt 16gum um verobréfavidskipti):

* a0 vidskipti starfsmanna med dskrad verdbréf séu dheimil,

* a0 haegt sé ad gera krofu um lagmarkseignarhaldstima starfsmanna verdbréfafyrir-
tekja,

* adtryggtséad vidskiptamadur sé upplystur um eigendahagsmuni fjarmalafyrirtekis-
ins pegar radlagt er um vidskipti med verdbréf,

+ ad starfsmonnum sé Gheimilt ad taka patt i utbodum & verdbréfum sem fjarmalafyrir-
taeki sem hann vinnur hja gefur Gt eda utbodum sem fjarmalafyrirteekid annast fyrir
aora utgefendur, nema pvi adeins a0 i utbodum sé 6skad eftir tilbodum um hlut a
fostu gengi,

+ ad starfsmonnum sé 6heimilt ad nyta sér innri greiningu fyrirtekis til ad hagnast per-
sonulega i verdbréfavidskiptum,

* a0 starfsmonnum sé 6heimilt a0 taka patt i fjarfestingarhopum sem hafa pann tilgang
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a0 patttakendur standi sameiginlega ad kaupum a verdbréfum?

. Telur Fjarmalaeftirlitid ad tryggdur sé framgangur allra dkvada i leidbeiningarreglum

Fjarmalaeftirlitsins (sent til umsagnar i juli sl.) med dkvaedum frumvarpsins um verd-
bréfavidskipti eda telur eftirlitid ad rétt sé ad styrkja akvadi frumvarpsins og pa hvada
til ad tryggja oryggi pess ad eftir reglunum sé farid med lagastod?

Telur Fjarmalaeftirlitio ad akvaedi frumvarpins séu naegjanlega 6rugg til ad koma i veg
fyrir ad dreift s¢ 6skradum verdbréfum til almennings eda er rétt ad styrkja dkvedi
frumvarpsins frekar 1 pvi skyni?

Ma ekki lita svo 4 ad akveedi frumvarpsins séu of opin ad pvi er vardar ad verdbréfa-
fyrirtaekin sjalf geti metio hvort pau eru med 6skrad bréf til s6lu an utbods til almenn-
ings?

Er ekki edlilegra ad mati Fjarmalaeftirlitsins ad orda 32. gr. ¢ i frumvarpinu med
akvednari haetti pannig ad fruminnherjar megi ekki eiga vidskipti (i stad pessa ad fordast
a0 eiga vidskipti) med verdbréf félagsins, pegar aetla ma ad fyrir liggi trinadarupplys-
ingar, t.d. skommu fyrir birtingu arsreikninga eda milliuppgjors?

Er akvaedum um innherjavidskipti 1 frumvarpinu ekki einnig &tlad ad vernda fjarfesta
b6 ekki sé um skipulega verobréfamarkadi a0 reeda?

Er fyrirtekjum a fjarmalamarkadi skylt a0 fara ad fyrirliggjandi leidbeiningareglum
Fjarmalaeftirlitsins og getur eftirlitid gert krofu til pess ad peir breyti sinum reglum {
samraemi vid leidbeiningarreglur eftirlitsins?

Gefur nyfallinn domur um vidskipti med 6skrad verdbréf tilefni til ad herda frekar a
akvaedum um vidskipti med verdbréf og hvad er pad i frumvarpinu sem hefdi getad
breytt nidurstédum doémsins?

Er ekki rétt ad taka upp 1 16g bann vid innherjavidskiptum i dkvedinn tima fyrir og eftir
arsuppgjor eda milliuppgjor fyrirteekja og hve oft hefur ordid misbrestur 4 pvi ad farid
sé ad tilmeelum Verdbréfapings par ad lutandi?

Er ekki rétt ad taka af skarid um pad i 16gum hver ber abyrgd a pvi innan fyrirteekja ad
ekki eigi sér stad 616gleg innherjavidskipti og misbrestur 4 medferd tranadarupplysinga?
Eiga akvaeoi hegningarlaga vid um 616gleg innherjavidskipti og hvada akvadum er haegt
beita pegar slik tilvik koma upp?

Hvernig hefur Fjarmalaeftirlitid brugdist vid i peim tilvikum sem eftirlitid hefur haft mal
til medferdar vegna meintra innherjasvika?

Er rétt a0 setja i 10g akveaedi sem skilgreina fjarfestingarstefnu hlutabréfasjoda?

Geeti pad dregid ur vidskiptum med 6skrad bréf ef komid veri 4 skipulegum tilbods-
markadi og telur Fjarmalaeftirlitid pad rétt ad beita stjorntekjum, reglum eda lagafyrir-
malum sem vaeru til pess fallin ad draga verulega ur vidskiptum med 6skrad hlutabréf?
Hvada ahrif hefur pad akvaedi laga um verdbréfavidskipti haft sem heimilar lokad utbod
svo framarlega sem hopurinn er ekki sterri en 25 adilar og hefur pad akvadi verid mis-
notad ad mati Fjarmalaeftirlitsins?

Telur Fjarmalaeftirlitio ad akvadid um skilgreiningu 4 hvad eru fagfjarfestar neegjanlega
skilgreint og hver eru rokin fyrir ad mioda skilgreininguna vid a0 eiga markadsverdbréf
a0 verdmaeti 100 milljonir krona? Falla einstaklingar undir pessa skilgreiningu?

Er eitthvad { frumvarpinu sem kemur i veg fyrir ,.kennitdluséfnun i kringum tbod a
hlutafé? Ef ekki, er eskilegt ad taka upp akveaedi i 10g eda reglur sem takmarka slikt?
Er ekki rétt ad mati Fjarmalaeftirlitsins ad breyta h-1id (37. gr.) i pa veru a0 reglur um
medferd trunadarupplysinga skv. 1. mgr. skulu sendar eftirlitinu til stadfestingar?
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24. Er, ad mati Fjarmalaeftirlitsins, fjarhags- og eiginfjarstada og vidskiptahaettir allra fjar-
malafyrirteekja sem eru eftirlitsskyld med peim hetti ad 6ryggi vidskiptavina sé tryggt?
Fylgiskjal I1.

Svar Fjarmalaeftirlitsins.
(14. desember 2000.)

Fjarmalaeftirlitid visar til tolvubréfs ydar, sem eftirlitinu barst pann 7. p.m., par sem 6skad
er svara vi0 tilteknum spurningum vegna frumvarps til breytinga 4 16gum nr. 13/1996, um
verobréfavidskipti, sem nu liggur fyrir efnahags- og vidskiptanefnd Alpingis. Svor Fjarmala-
eftirlitsins, ad svo miklu leyti sem upplysingar eru fyrir hendi um einstok efnisatridi, fara hér
a eftir.

1. Lagaheimildir um vidskipti verdbréfafyrirtaekja fyrir eigin reikning eru byggoar 4 svip-
udum grunni 4 Nordurlondunum og hér 4 landi. Fjarmalaeftirlitinu er hins vegar ekki kunnugt
um ad gerdur hafi verid samanburdur & milli pessara landa & pvi hvernig heimildunum er
beitt eda hvernig vidskiptahettir fjarmalafyrirtakja hafa proast ad pessu leyti. Auk Kinamura
eruinagrannaldndunum fyrir hendi reglur um eigin vidskipti verobréfafyrirtaekja og vioskipti
starfsmanna peirra.

2. Upplysingar eda dxtlanir um heildarumfang vidskipta fyrirteekja 1 verdbréfapjonustu
fyrir eigin reikning liggja ekki fyrir. A jafn smaum eda grunnum markadi eins og um er ad
raeda hér 4 landi kann ad skapast hetta 4 ad umfangsmikil vidskipti fyrirteekja i verdbréfa-
bjonustu og annarra, sem hafa heimild til verdbréfavidskipta, hafi dhrif 4 gengi vidkomandi
verdbréfa. Slik vidskipti purfa hins vegar ekki avallt ad vera 6edlileg. Fjarmalaeftirlitid hefur
eftirlit med vidskiptum af pessu tagi med ymsu moti, m.a. vid reglubundid eftirlit med starf-
semi vidkomandi, athugun erinda fra vidskiptamonnum fyrirteekjanna og med pvi ad fylgjast
med vidskiptum & Verdbréfapingi. I drsskyrslu Fjarmalaeftirlitsins kemur fram ad pad hygg-
ist 4 naestu misserum byggja upp styrkara eftirlit med starfshattum a verdbréfamarkadi og 1
pvi skyni byggja upp markadsvakt, sem baeti yfirsyn eftirlitsins yfir verdbréfamarkadinn og
gefi pvi feeri 4 ad gripa fyrr inn { mal sem upp koma.

3. Fjarmalaeftirlitid litur almennt svo 4 ad hagsmunir fjarfesta og verdbréfamarkadar i
heild séu best tryggdir med pvi ad verobréf séu skrad 4 kauphollum eda skipulegum tilbods-
morkudum og lati peim reglum sem gilda 4 slikum morkudum. Vidskipti med 6skrad vero-
bréf eiga hins vegar fullkominn rétt 4 sér og geta verid heppileg, sbr. svar vio tl. 19. Fjar-
malaeftirlitid telur ekki naudsynlegt ad um slik vidskipti verdi sett sérstok laga- eda reglu-
gerdarakvaedi ad 00ru leyti en pvi sem snyr ad tilbodum til almennings um vidskipti med
Oskrad verobréf, p.e. reglur um almennt utbod verdbréfa, en per eiga einnig vid um 6skrad
verdbréf. Breytingar sem lagoar eru til 1 frumvarpinu mida ad pvi ad tryggja adgang almenn-
ings ad fullnaegjandi upplysingum um verdbréf sem honum eru bodin.

4. Akvaedi 6. gr. c. i fyrirliggjandi frumvarpi kemur til vidbétar almennu akvadi 15. gr.
laganna um leidbeiningar- og upplysingaskyldu fyrirtaekja i verobréfapjonustu. Tilvitnad
akveedi frumvarpsins stadfestir skyldur verdbréfafyrirtaekja til pess ad meta faglega pekk-
ingu, fjarhag og reynslu vidskiptavinar. Komi til 4greinings vegna meintrar 6nograr radgjafar
verdur fyrirtaekid ad syna fram 4 ad pad hafi fylgt pessum dkvedum og takist pad ekki kann
pad ad hafa ahrif 4 mat hugsanlegrar botaskyldu gagnvart vidskiptamanni. Fjarmalaeftirlitinu
er einungis kunnugt um tvo tilvik par sem domstélar hafa skorid Gr um bétaskyldu vegna
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pessa. Hins vegar er Fjarmalaeftirlitinu kunnugt um ymis tilvik par sem agreiningur af pessu
tagi hefur veriod leystur med samkomulagi.

5. Fjarmalaeftirlitio hefur ekki upplysingar um reglur innan OECD eda 4 Nordurlondum
sérstaklega um 6skrad hlutabréf. Loggjof adildarrikja EES-samningsins byggir hins vegar
4 ymsum tilskipunum Evropusambandsins sem taka ad hluta til vioskipta med 6skrad verd-
bréf, svo sem tilskipun um almennt Gtbod verdbréfa.

6. Ekki verdur fullyrt ad lagadkvaedi geti komi ad 6llu leyti i veg fyrir innherjasvik. Hins
vegar telur Fjarmalaeftirlitio dkveedi frumvarpsins til verulegra bota { pessu sambandi og lik-
leg til ad auka adhald ad innherjum og draga Ur likum 4 pvi a0 peir eigi 616gmeet innherjavio-
skipti. Ad pvi er vardar dnnur atridi sem spurt er um skal tekid fram ad nanar tilgreind upp-
talning ur drogum ad leidbeiningum Fjarmalaeftirlitsins um reglur um verdbréfavidskipti er
ekki sérstaklega tengd innherjadkvedum laganna eda skilyrdum fyrir vidskiptum innherja,
enda pott einstok atridi reglnanna skarist vid slik vidskipti. Tilvitnadar reglur (verklagsregl-
ur) skal setja samkveemt 15. gr. laga nr. 13/1996 (Kinamurar) og 21. gr. sému laga (reglur
um vidskipti fyrirtekis og starfsmanna), og er &tlad ad koma i veg fyrir hagsmunadrekstra
i starfsemi fyrirtaekis. Reglurnar taka pvi til fleiri atrida en innherjavidskipta.

7. Drog ad leiobeiningarreglum sem visad er til eru nénari utfersla Fjarmalaeftirlitsins &
peim atridum sem talid er edlilegt ad fram komi i reglum sem fyrirtaekjum i verdbréfapjon-
ustu er &tlad ad setja sér samkvaemt 15. og 21. gr. laga nr. 13/1996. Frumvarpid eins og pad
liggur nu fyrir tekur ekki sérstaklega til pessara reglna. Fyrirteekjum i verdbréfapjonustu er
skylt samkvamt tilvitnudum akvaedum ad setja sér pessar reglur, en verda ad fa stadfestingu
Fjarmalaeftirlitsins 4 peim. St stadfesting feest ekki nema Fjarmalaeftirlitio telji paer asaettan-
legar. Jafnframt getur Fjarmalaeftirlitid knuid &4 um ad per reglur séu settar, m.a. med beit-
ingu dagsekta. Med hlidsjon af pessu verdur ekki séd ad naudsynlegt sé ad styrkja akvaedi
frumvarpsins ad pessu leyti.

8. Akvadum frumvarpsins er ekki atlad ad koma i veg fyrir vidskipti almennings med
6skrad verdbréf heldur er peim atlad ad tryggja fullnegjandi upplysingagjof til almennings
vid sOlu 6skradra verdbréfa. Med pvi er dregid ur hattunni 4 ad almenningur eigi vidskipti
med 6skrad verdbréf a grundvelli 6fullnzegjandi upplysinga. { pessu ljosi telur Fjarmalaeftir-
litid akveedi frumvarpsins fullnaegjandi.

9. Fjarmalaeftirlitid litur ekki svo 4 ad akvedi frumvarpsins um petta efni séu of opin.
Eodlilegt verdur ad teljast ad mat af pessu tagi sé 1 hondum fyrirteekja i verdbréfapjonustu sem
eru i beinum tengslum vid fjarfesta i starfsemi sinni. Um abyrgd verdbréfafyrirtekja visast
a0 00ru leyti til svars vid spurningu 4.

10. Akveedi petta kemur til vidbotar 7. gr. b. i frumvarpinu og er @tlad ad auka adhald ad
fruminnherjum i vidskiptum peirra. Akvadid styrkir jafnframt eftirlit med vidskiptum inn-
herja, en af akveedinu leidir ad peir purfa ad syna fram 4 ad peir hafi med beinum heaetti geng-
10 ur skugga um a0 trunadarupplysingar liggi ekki fyrir. A0 mati Fjarmalaeftirlitsins kemur
til greina ad orda akvaedi c-lidar 7. gr. frumvarpsins (32. gr.) med akvednari heetti en nu er
gert rad fyrir, pannig ad notad verdi ordalagid ad ,,ganga ur skugga um® i stad pess ad ,,foro-
ast®.

11. Um petta visast til athugasemda med a-lid 7. gr. frumvarpsins (30. gr.).

12. Lita verdur svo 4 ad fyrirteekjum i verdbréfapjonustu sé skylt ad framfylgja peim leio-
beiningarreglum sem Fjarmalaeftirlitid mun gefa Gt i tengslum vid reglur fyrirtekjanna sam-
kvemt21. gr. gildandi laga, enda yrdi pad forsenda fyrir stadfestingu reglnanna af halfu Fjar-
malaeftirlitsins. Ad 60ru leyti er visad i svar vid spurningu 7.
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13. Umraeddur domur fjallar ekki sérstaklega um vidskipti med 6skrad verdbréf sem slik.
Doémurinn fjallar um hvort tiltekin sala verdbréfa hafi talist almennt utbod i skilningi laga
nr. 13/1996 og reglugerdar nr. 505/1993 og hvort skylt hafi verid ad gefa ut utbodslysingu.
Akvedi frumvarpsins eins og pad liggur fyrir taka ekki mid af démnum, enda hafdi frum-
varpid verid samid 40ur en domurinn féll. Verdi frumvarpid sampykkt verda itarlegri efnis-
akvaedi um almennt utbod sett i 16g i stad reglugerdar, en domur fjalladi m.a. um gildi nu-
gildandi reglugerdar um almennt utbod verdbréfa.

14. Akvadi 7. gr. c. i frumvarpinu kvedur 4 um rannsoknarskyldu innherja pegar peir eiga
vidskipti. Fjarmalaeftirlitio telur ekki skynsamlegt ad setja i 16g akvaedi um bann vid vid-
skiptum & tilteknum timabilum, par sem pau geta slaevt vitund innherja um stédu sina og par
med skapad falskt dryggi. Einstakir utgefendur geta sett sér eigin reglur um bann vid vid-
skiptum 4 tilteknum timabilum med hlidsjon af adsteedum hja vidkomandi, sbr. 7. gr. h. 1
frumvarpinu. A0 60ru leyti er visad til athugasemda med grein 7. c. i frumvarpinu.

15. Kvedid er 4 um petta i 7. gr. h. i frumvarpinu. Felist i spurningunni tilvisun til d-lidar
7. gr. fyrirliggjandi frumvarps telur Fjarmalaeftirlitio edlilegt ad stjorn vidkomandi fyrirtaekis
beri dbyrgd 4 ad tilnefna pann adila sem dkvadid visar til ad teknu tilliti til skipulags fyrir-
teekisins.

16. Akvadi IV. kafla og 2. mgr. 62. gr. laga um verdbréfavidskipti eru sérrefsilagabrot
og teema sok 1 innherjamalum ad mati Fjarmalaeftirlitsins. Akvadi hegningarlaga eiga pvi
ekki vid um slik brot.

17. Af peim meintu 6l6gmaetu innherjavidskiptum sem Fjarmalaeftirlitid hefur haft til
rannsoknar hefur einu mali verid visad til Rikislogreglustjora til frekari rannséknar. { 68rum
malum hafa, ad mati Fjarmalaeftirlitsins, ekki reynst forsendur til slikrar malsmedferdar.

18. Fjarmalaeftirlitid svo og forveri pess, bankaeftirlit Sedlabanka Islands, hefur bent 4
naudsyn pess ad sett verdi 16ggjof um hvers konar sameiginlega fjarfestingu i framseljanleg-
um verdbréfum.

19. Tilkoma skipulegs tilbodsmarkadar, par sem gerdar veeru vaegari krofur til skraningar
félaga en gerdar eru vegna skraningar i kaupholl, kynni ad audvelda minni fyrirtekjum ad
skra verobréf sin og gera pad fysilegri kost en nt er. Med pvi myndi edli mals samkvaemt
draga ur vidskiptum med 6skrad verdbréf. Hins vegar teldi Fjarmalaeftirlitio heppilegt ad slik
préun yrdi an lagaboda eda stjornvaldsreglna. Hafa ber 1 huga ad naudsynlegt kann ad vera
ad ny fyrirteeki hafi moguleika til ad afla sér fjar til starfsemi sinnar 4n skraningar { kauphdll
eda a skipulegum tilbodsmarkadi. Meginatridio er ad verdbréf peirra verdi ekki bodin al-
menningi nema tryggt sé ad fullnaegjandi upplysingar séu fyrir hendi.

20. Ekki hefur verid gerd almenn athugun 4 framkvaemd svonefndra lokadra itboda af
halfu Fjarmalaeftirlitsins. Fjarmalaeftirlitid, og 4dur bankaeftirlitid, hefur i ymsum tilvikum
krafist pess ad sala 4 tilteknum verdbréfum vaeri stoovud og framkveemd s6lunnar feerd til
samramis vid reglur um almennt utbod verdbréfa.

21. Fjarmalaeftirlitio visar til umfjollunar i skyrslu nefndar um utbod verdbréfa sem fylgir
frumvarpinu, kafla 5.2.3. Fjarmalaeftirlitid telur ekki rétt 4 pessu stigi ad maela med pvi ad
einstaklingar geti talist til fagfjarfesta. Mikilveegt er hins vegar ad hafa svigram til ad mota
skilgreiningu a fagfjarfestum i reglugerd.

22. Frumvarpid hefur ekki ad geyma dkvadi sem koma i veg fyrir ,,.kennitélusdfnun®. Eigi
ad koma 1 veg fyrir vidskipti af pvi tagi telur Fjarmalaeftirlitid edlilegra ad pad verdi gert {
utbodsskilmalum hvers utbods fyrir sig en verdi ekki 16gbundid.

23. Su breyting sem hér er 16g0 til keemi til greina ad mati Fjarmalaeftirlitsins og kynni
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a0 felast 1 henni samraemi vid malsmedferd samkvemt 21. gr. gildandi laga.

24. Eiginfjarstada fjarmalafyrirteekja sem falla undir eftirlit Fjarmalaeftirlitsins fullnaegir
eiginfjarkréfum gildandi laga. Fjarmalaeftirlitid hefur ekki dsteedu til ad aetla eda upplysingar
sem gefa til kynna a0 fjarhagsstada peirra ad 60ru leyti sé dtraust. Fjarmalaeftirlitio hefur
gert athugasemdir vid vidskiptahztti einstakra fjarmalafyrirtaekja sem falla undir eftirlit pess
og krafist urbota af peirra halfu. Hafa athugasemdir Fjarmalaeftirlitsins verio teknar til greina
af vidkomandi fyrirtekjum. Um eftirlit Fjarmalaeftirlitsins er ad 6dru leyti visad til ars-
skyrslu pess.

Virdingarfyllst,
FJARMALAEFTIRLITID

Ragnar Haflidason. Johann H. Albertsson.



