128. loggjafarping 2002-2003.
Pbskj. 1108 — 347. mal.

Nefndaralit

um frv. til I. um verdbréfavidskipti.
Fra efnahags- og vidskiptanefnd.

Nefndin hefur fjallad um malid og fengid a sinn fund Joninu S. Larusdéttur og Benedikt
Arnason fra vidskiptaraduneytinu, Pall Gunnar Palsson fra fjarmalaeftirlitinu, Gudjén Run-
arsson, Helgu Hakonardéttur og Gunnar Vidar fra Samtokum banka og verdbréfafyrirtekja
og Olaf A. Sigurdsson fra Kaupholl {slands.

Umsagnir barust nefndinni fra Radgjof og efnahagsspam ehf., Hafnabotasjooi, Siglinga-
stofnun fslands, Bandalagi haskélamanna, Samtokum banka- og verdbréfafyrirtakja, Félagi
16ggiltra endurskodenda, Sedlabanka Islands, Fjarmalaeftirlitinu, Samtokum atvinnulifsins,
Kaupholl Islands hf., Bunadarbanka Islands, Neytendasamtokunum og refsiréttarnefnd.

Med frumvarpinu er 16g0 til ny heildarloggjof um verdbréfavidskipti.

Med nyjum l6gum um fjarmalafyrirtaeki, sem afgreidd voru fyrir j6l og toku gildi 1. januar
sl., voru dkvaedi um stofnun og starfsemi verdbréfafyrirtaekja og verdbréfamidlana, sem 4dur
voru 1 16gum um verdbréfavidskipti, sameinud i ein heildarlég. Hegdunarreglur adila & verd-
bréfamarkadi og reglur um réttindi og skyldur peirra sem heimild hafa til verobréfavidskipta
eru hins vegar efni pessa frumvarps.

bréun 1 16ggjof 4 svidi verobréfavidskipta er afar hr6d. Fra pvi ad gildandi 16g um vero-
bréfavidskipti voru sett 1996 hefur Alpingi tiu sinnum sampykkt breytingar 4 peim. Frum-
varpid sem hér er til umfjdllunar er byggt 4 grunni gildandi laga en ymsar veigamikilar breyt-
ingar eru po lagoar til. Fyrst er ad nefna pa formbreytingu sem felst i flutningi akvada um
stofnun og starfsemi verdbréfafyrirtaekja og verdbréfamidlana yfir 1 16g um fjarmalafyrirteki.
{ 60ru lagi er gerd tillaga um ad nytt yfirhugtak, fjArméalagerningur, nai til allra gerninga sem
undir 16gin falla, i pridja lagi eru akvaedi um réttindi og skyldur fjarmalafyrirteekja gerd itar-
legri og fyllri, i fjorda lagi eru akveedi um almenn utbod prengd, i fimmta lagi eru fldggunar-
reglur hertar med peim heetti ad flagga verdur vid hvern halfan tug prosenta sem hlutur adila
eykst, 1 sjotta lagi eru dkvaedi um yfirtokutilbod sem adur voru i reglugerdum tekin upp i
16gin, i sjounda lagi er skylda til ad utbua tilbodsyfirlit skilgreind nanar, i attunda lagi er sett
nytt akvaedi um vidskiptavaka og i niunda lagi er innleitt nytt refsidrradi, stjornvaldssektir,
sem Fjarmalaeftirlitinu er heimilt ad beita fyrir tiltekin brot 4 4&kvedum laganna um innherja-
vidskipti.

Eins og adur sagdi er proun 16ggjafar a svidi verobréfavidskipta hr6o. bratt fyrir miklar
breytingar 4 pessu svidi nina, annars vegar med 16gum um fjarmalafyrirteeki og hins vegar
pvi frumvarpi sem hér er til umfjéllunar, er [jost ad ekki verdur langt ad bida frekari breyt-
inga 4 16ggjofinni. Til deemis er vaentanleg ny tilskipun 4 pessu svidi frd Evropubandalaginu
sem verdur hluti af EES-samningnum og ma jafnvel vanta pess ad frumvarp til breytinga
verdi lagt fram strax 4 naesta pingi. bvi er 1jost ad endanleg nidurstada um lagaumhverfi i
bessum malaflokki er ekki i sjonmali.
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Mikil umrada fer fram um ymis grundvallaratridi réttarins 4 pessu svidi. Petta 4 t.d. vid
um skilgreiningu 4 innherjaupplysingum. Samkveemt gildandi I6gum teljast innherjaupplys-
ingar upplysingar um utgefanda verdbréfa, verobréfin sjalf eda dnnur atridi sem ekki hafa
verid gerdar opinberar en eru liklegar til ad hafa dhrif & markadsverd fjarmalagerninga ef
opinberar vaeru. Pessi skilgreining er nu tekin 6breytt upp i frumvarpid. Hvenaer upplysingar
eru liklegar til ad hafa ahrif er ad sjalfsogou matskennt og endanlegt mat um pad hvort svo
sé heyrir undir domstola ef 4 reynir. [ athugasemdum vid frumvarpid segir: ,,Vid mat a pvi
hvort upplysingar teljist til innherjaupplysinga ber hins vegar ad leggja til grundvallar hvort
heildarmynd skynsams fjarfestis af markadsverdomaeti utgefandans hefdi breyst ef hann hefdi
vitad um upplysingarnar en ekki hvort upplysingarnar hafi i raun haft dhrif eftir ad peer voru
birtar opinberlega. Samkvamt pessu temir pad ekki sok pott pad liggi fyrir ad upplysing-
arnar hafi ekki i raun haft 4hrif 4 markadsverd ef paer teljast engu sidur almennt til pess
fallnar ad hafa ahrif 4 pad. Pessi tulkun er afar mikilvaeg ad mati nefndarinnar. { umségnum
sem barust nefndinni var lagt til a0 skilgreiningu innherjaupplysinga yrdi breytt 4 pann veg
ad upplysingarnar yrou ad vera liklegar til ad hafa veruleg dhrif a markadsverd. Var pessi til-
laga studd peim rokum ad gildandi skilgreining gerdi peim sem 1 hlut &ttu mjog erfitt fyrir
ad meta hvenar peir vaeru med innherjaupplysingar i hdndunum og ad breytingin mundi
draga ur peirri évissu. Nefndin fjalladi itarlega um petta atridi og er pad alit hennar ad svo
stoddu ad 1 slikri breytingu gaetu falist 6heppileg skilabod til markadarins auk pess sem
breytingin geeti haft pau ahrif ad domstdlar mundu horfa til pess hvort upplysingarnar hefou
iraun haft ahrif 4 markadsverd, 6had pvi hvort paer hefou verid til pess fallnar en slikt er and-
steett tilgangi akveedisins.

Akvadi um yfirtokuskyldu adila sem eignast radandi hlut i hlutafélagi hefur einnig verid
mjog til umredu. Hafa margir talid naudsynlegt ad leekka pad hlutfall atkvaedisréttar sem
leioir til yfirtokuskyldu. Ljost er ad hluthafar eru i flestum tilvikum komnir med radandi hlut
adur en skylda til yfirtokutilbods stofnast samkvaemt gildandi reglum. Med lagra hlutfalli
atkvaedisréttar sem leidir til yfirtékuskyldu eru hagsmunir hluthafa i yfirteknu félagi betur
tryggdir. P4 er talid ad leekkun hlutfallsins leidi til skilvirkari hlutabréfamarkadar. Nefndin
leggur af pessum sokum til ad hlutfallio verdi leekkad nidur 1 40%. Ljost er ad slikt atkvaeda-
magn gerir hluthofum i flestum tilvikum kleift ad hafa radandi ahrif 4 stjérnun félaga. Jafnvel
ma leida ad pvi likur ad radandi ahrif skapist oftast vid enn leegra hlutfall atkvaedisréttar.
Ekki er gengio lengra { laekkun hlutfallsins ad pessu sinni en nefndin telur engu sidur astedu
til a0 taka pad til gaumgefilegrar skodunar hvort rétt sé ad lackka pad enn meira.

Nefndin leggur til ad frumvarpid verdi sampykkt med breytingum sem gerd er tillaga um
i sérstoku pingskjali.

Breytingarnar eru eftirfarandi:

1. Lagt er til a0 1 1i-1i0 b-lidar 7. t6lul. 2. gr. og i b-1i0 2. t6lul. 1. mgr. 23. gr. verdi fjar-
festingarsjodir nefndir um leid og verdbréfasjodir. Breytingin er i samrami vid frumvarp
til laga um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi sem nu liggur fyrir pinginu.

2. Logo ertil breyting 4 5. gr. pess efnis ad pad sé alveg skyrt ad fjarmalafyrirteekjum beri
adeins ad afla sér upplysinga um fjarhagsmalefni vidskiptavina sinna fra vidskiptavin-
unum sjalfum en hafi hvorki heimild né skyldu til sjalfstaedrar upplysingadflunar.

3. Lagtertil ad ordinu ,,fjarhagslega“ verdi skeytt 4 undan ordunum ,,6tengdum vidskipta-
vinum* { 2. tolul. 14. gr. bykir pad ordalag skyrara og 1 samremi vid 6nnur hlidsted
akveedi frumvarpsins.
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4. Lagt er til ad yfirtdkuskylda myndist pegar adili hefur eignast 40% atkvadisréttar i
félagi eda hefur 4 grundvelli samninga vid adra hluthafa rétt til ad rada yfir sem nemur
sama atkvaedisrétti. Visast til nanari umfjéllunar um petta hér ad framan.

[ pessu samhengi er 16gd til breyting 4 bradabirgdaakvadi frumvarpsins pess efnis
ad peir sem hafa vid gildistoku laganna yfir ad rada meira en 40% atkveedisréttar séu
undanpegnir tilbodsskyldunni. Rétt er ad taka pad skyrt fram ad sama gildir um pa sem
gert hafa samninga um eignayfirfeaerslu atkvaedisréttar fyrir gildisstoku laganna. bannig
hafi framvirkir samningar sem gerdir hafa verid fyrir gildistoku laganna ekki ahrif 4 til-
bodsskyldu adila, pratt fyrir ad peir komi ekki ad fullu til framkvemda fyrr en eftir
gildistokuna.

Med ordalaginu ,,enda auki hann ekki atkvaedisrétt sinn i félaginu umfram neesta
verulega hlut® er att vid ad adili verdi tilbodsskyldur pegar hlutfall atkvadisréttar hans
naer nesta heila eda halfa tug. Med tilvisun til 1. mgr. 27. gr. er gefid til kynna ad ein-
ungis sé att vio ad hlutfall atkveedisréttar adila nai heilum eda halfum tug, p.e. ekki ber
a0 meta verulegan hlut eftir akvaedum 28. gr. frumvarpsins. Sem deemi ma nefna a0 adili
sem 4 41% hlut vio gildistoku laganna verdur tilbodsskyldur pegar hann nar 45% at-
kveedisréttar, adili sem atti 46% hlut verour tilbodsskyldur pegar hann naer 50% atkvad-
isréttar o.s.frv.

5. Lagter til nytt ordalag i 39. og 42. gr. sem fjalla um gildissvid VIII. og IX. kafla frum-
varpsins. Med breytingunni naer gildissvid kaflanna til allra skradra fjarmalagerninga
og fjarmalagerninga er byggjast 4 skradum fjarmalagerningum.

6. Lagdar eru til ordalagsbreytingar a 3. mgr. 40. gr. og 1. mgr. 46. gr. Breytingarnar eru
ekki efnislegar.

7. Loks er lagt til ad 16gin 6dlist gildi 1. jali 2003. Gert er rad fyrir ad frumvarp um verd-
bréfasjooi og fjarfestingarsjodi taki gildi 4 peim degi og pykir skynsamlegt ad pessi
tvenn 16g taki gildi 4 sama tima par sem 1 frumvarpi pessu er 6beint visad til frumvarps
til laga um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjooi.

Johanna Sigurdardéttir og Ogmundur Jénasson skrifa undir 4litid med fyrirvara.
Kristinn H. Gunnarsson og Ossur Skarphédinsson voru fjarverandi vid afgreidslu malsins.

Alpingi, 6. mars 2003.

Einar K. Gudfinnsson, Hjalmar Arnason. Gunnar Birgisson.
form., frsm.
Arni R. Arnason. Adolf H. Berndsen. Ogmundur Jénasson,

med fyrirvara.

Jéhanna Sigurdardottir,
med fyrirvara.



