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Efni: Frumvarp til laga um breytingu a 16gum um verdbréfavidskipti, nr. 108/2007, med sidari breytingum

(53. mal).

Vidskiptarad pakkar nefndinni fyrir pad taekifeeri ad fd ad veita umségn um ofangreint frumvarp sem er
atlad ad breyta nokkrum pdttum laga um verdbréfavidskipti er varda yfirtdku.

Vidskiptarad visar til umsagnar sinnar um drég ad pessu frumvarpi dags. 20. juni ‘08, sem er medfylgjandi,
og fagnar ad tekid hafi verid tillit til sjdnarmida rddsins vardandi akvaedi frumvarpsdraga um gildissvid og
fléggunar- og innherjatilkynningar i endanlegu frumvarpi. R4did fagnar sérstaklega brotfalli b. lidar 2. gr.
frumvarpsdraganna.

Hinsvegar sér Vidskiptarad astaedi til ad itreka athugasemdir sinar vid onnur atridi frumvarpsins.

Hvad leekkun vidmidunarhlutfalls yfirtékuskyldu vardar, ur 40% i 33%, pa er parft ad huga ad moérgum
sjonarmidum. [ fyrsta lagi er afar mikilvaegt ad tryggja minnihlutavernd og fyrir pvi eru ymsar astaedur. Ein
veigamesta astaedan er su ad pad er einfaldlega til hagsbota fyrir fyrirteekin. Verdbréfamarkadir byggja
tilveru sina a vilja einstaklinga og annarra adila til ad geyma fjarmagn sitt i verébréfum. Fyrirtaekin treysta
svo a pennan vilja vid 6flun fjarmagns i sinn rekstur. bar sem stér hluti fjarfesta eru smair eru reglur sem
mida ad vernd peirra grundvallaratridi fyrir virkni verdbréfamarkada.

i 68ru lagi er mikilvaegt ad islenskur verdbréfamarkadur bui vid samskonar regluverk og erlendar
fyrirmyndir hans og vegna pessa er mikilvaegt ad allar sérreglur verdi afnumndar. i almennum
athugsemdum frumvarpsins er farid yfir stédu islands hvad yfirtékumérkin vardar og par segir ad “island
sé enn eitt 6rfarra landa par sem yfirtokumork eru haerri en 33%.“ bvi midur er petta ekki skyrt nénar,
t.a.m. med samanburdi vid Nordurldndin eda okkar helstu vidskiptalond, en reynist petta rétt er vid haefi
ad fylgja erlendri fyrirmynd.

Vidskiptarad gerir ekki athugsemdir vid ad yfirtékumérkin séu laekkud ef laegri yfirtbkumérk eru i samraemi
vid regluverk i peim léndum sem vid berum okkur helst vid. Mikilvaegt er pé ad skyrt verdi ndnar i
frumvarpinu hver stada islands er hvad yfirtokumérkin vardar og ad settur verdi i athugsemdir
frumvarpsins samanburdur vid Nordurléndin og helstu vidskiptalénd okkar.

i a. lid 1. mgr. 2. gr. frumvarpsins er gerd breyting 4 1. mgr. 100. gr. nugildandi laga pannig ad
yfirtokuskyldum adila er skylt ad gera yfirtokutilbod eftir ad hann vissi eda matti vita um tilbodsskylduna.
Ekki er ad finna rokstudning fyrir pessari breytingu i greinargerd frumvarpsins en atla ma ad hér verié ad
veita FME aukid svigrim vid mat 4 pvi hvenaer yfirrddum skv. I6gunum er ndd — eda 6llu heldur hvenaer
yfirtokuskylda adilanum atti ad vera skylda sin ljés. Mikilveegt er ad auknu svigrumi sé meett af aukinni



abyrgd og pvi afar mikilvaegt ad FME beiti viokomandi adila ekki vidurlogum nema ljést sé ad adilinn hafi
viljandi dregid gerd tilbods.

Vidskiptardd leggur til ad baett verdi vid greinargerd frumvarpsins umfjéllun pess efnis ad FME verdi ad
hafa rékstuddan grun fyrir pvi ad yfirtékuskyldur adili hafi viliad dregid gerd tilbodsins adur en eftirlitid
getur beitt vidkomandi adila vidurlégum.

Vidskiptardd gerir sérstaklega athugasemdir vid likindareglu c. lidar 2. gr. frumvarpsins sem segir ad
samstarfs skuli dvallt vera fyrir hendi, nema synt sé fram a hid gagnstaeda, ef “bein eda dbein tengsl & milli
adila innan eda utan pess félags sem i hlut 4, hvort sem um er ad reda rik hagsmunatengsl eda
persoénuleg tengsl, reist a8 skyldleika, tengdum eda vinattu, eda tengsl reist a fjdrhagslegum hagsmunum
eda samningum, sem likleg eru til ad leida til samst6du adila um ad styra malefnum félagsins i samradi
hvor eda hver vid annan pannig ad peir radi yfir pvi.”

Med vidbot pessari verdur annars teemandi talin upptalning ndverandi 3. mgr. 100. gr. gerd 6teemandi.
Ekki verdur séd ad vanti uppa annars skyrt ndverandi akvaedi, sem tekur baedi til rikra hagmunatengsla
sem og personulegra tengsla likt og skyldleika. bessi vidbot er pvi i senn 6porf sem og til pess fallin ad
skapa réttardvissu. Akvaedi sem petta er ekki ad finna i yfirtokutilskipun ESB (2004/25) og ekki er ad finna
frumvarpinu fordeemi um sambaerilegar reglur i 68rum rikjum. Hér er pvi verid ad ganga lengra i
ibyngjandi regluverki en gert er i samanburdarlondum okkar og pad an naegilegs rékstudnings — eitthvad
sem Vidskiptarad mun avallt vera maétfallid.

Med akvaedi pessu er sidur en svo verid ad einfalda eda skyra yfirtokureglur laganna. Ekki verdur betur séd
ad akveaedid feli i sér opid mat fyrir FME til ad fella 4 adila yfirtokuskyldu. Ekki nég med ad mat FME sé neaer
alveg otakmarkad heldur er pad markadsadila ad sanna ad ekki sé um samstarf ad raeda, p.e. hér gildir
o6fug sénnunarbyrdi. pung rok purfa ad koma til ad snda sonnunarbyrdi vid med pessum haetti — slikum
rokum er ekki til ad dreifa i greinargerd frumvarpsins. bar segir eingdngu “Astaeda pess ad tillaga um slika
reglu er sett er su ad tengslaregla gildandi laga er émarkviss og hefur i framkvaemd hentad illa. Alkunna er
ad eigna- og hagsmunatengs| eru hér afar mikil, 4n pess ad fullnaegt sé krofum gildandi reglna.” Akvaedi
petta er mjog opid, og par med matskennt, sem gerir hluth6fum afar erfitt med ad standa undir 6fugri
sonnunarbyrdi. Hafa verdur i huga ad pad eina sem hluthafar hafa mali sinu til studnings eru ord peirra,
enda er ekki haegt ad leggja fram gogn um ekki neitt. Hér er pvi um mjog ibyngjandi akvaedi ad reeda.

betta frjalsa mat FME mun an efa leida til pess ad markadsadilar munu i naer 6llum tilvikum purfa ad feera
sonnur fyrir pvi ad ekki hafi verid um samstarf ad raeda. Med hvada hzetti pad verdur gert er ekki ad finna i
frumvarpinu og pvi liklegt ad FME setji sér leidbeiningarreglur a pessu svidi, eins og pad hefur gert a
60rum svidum, en markadsadilum hefur i flestum tilfellum reynst afar erfitt ad uppfylla skilyrdi slikra
reglna.

Vidskiptardad leggur til ad c. lidur 2. gr. frumvarpsins verdi felldur brott.

i 3. mgr. 5. gr. frumvarpsins er adila, sem lysir pvi opinberlega yfir ad hann hyggist ekki gera yfirtokutilbod,
6heimilt ad leggja fram slikt tilbod i sex manudi fra pvi adurgreind yfirlysing var birt. betta a lika vid um
adila sem hann er i samstarfi vid. A3 mati Vidskiptarads er petta 6 manada timamark of langt, en réttara
vaeri ad hafa petta timamark 2-3 manudi par sem margt getur breyst & halfu ari. Oparflega langt timamark
skerdir enn fremur forraedi hluthafa yfir hlutum sinum sem er eitt grundvallaratridi félagaréttar.

Vidskiptarad leggur til ad timamark 3. mgr. 5. gr. frumvarpsins verdi stytt i 2 manudi.

i b. lid 7. gr. frumvarpsins er stjérnarmdnnum gert skylt ad gera grein fyrir pvi hvort peir og adilar peim
fjarhagslega tengdir hyggist sampykkja yfirtokutilbodid. Samkvaemt greinargerd frumvarpsins eiga pessar
upplysingar ad renna frekari stodum undir alit stjérnarinnar a tiloodinu. Sambeerilegt akvaedi er ekki ad
finna i yfirtokutilskipun ESB.



i greinargerd frumvarpsins kemur fram ad pessi yfirlysing sé bindandi, en pad er mat Vidskiptarads ad ekki
sé haegt ad skylda stjérnarmenn til ad standa vid fyrirheit i greinargerdinni enda getur margt komid til fra
bvi greinargerdin er samin og par til frestur hluthafa til ad taka tilbodi rennur Ut. Ad auki er afar 6ljést
hvada ahrif pad hefur ef stjornarmadur tilkynnir ad hann hyggist taka tilbodi en gerir pad svo ekki, eda
ofugt. Huga verdur po ad pvi hvort ad pessi vidbét sé heppileg yfir hofud, er rokstutt alit stjornarinnar ekki
naegjanlegt? Ef pad alit er jakvaett ma leida ad pvi likur ad brédurpartur stjérnarmanna atli sér ad taka
tilbodinu.

Vidskiptardd leggur til ad b. lidur 7. gr. frumvarpsins verdi felldur brott eda sett verdi inn i dkvaedid ad
yfirlysingar stjiornarmanna séu ekki bindandi.

i 2. mgr. b. lidar 14. gr. frumvarpsins er kvedid 4 um ad FME geti farid fram 4 ad meiri upplysingum sé
baett inn i tilbodsyfirlit, sem sampykkt hefur verid i einu EES-riki, ef um er ad raeda atridi sem eiga
sérstaklega vid hérlendis um formsatridi sem parf ad uppfylla vardandi sampykki tilbods og uppgjor fyrir
yfirtekna hluti, sem og vardandi skattaleg atridi tengd tilbodinu.

Akvaedi petta er daeskilegt fyrir tveer sakir. Annars vegar felur pad i sér opna heimild fyrir FME til ad fara
fram & meiri upplysingar en koma fram i yfirliti sem sampykkt hefur verid i 6dru EES riki. Vidskiptarad
hefur avallt lagst gegn opnum vald- og eftirlitsheimildum stofnanna enda ganga peer gegn
grundvallarhugmyndum réttarrikisins par sem pazer fela i sér talsverda réttardvissu fyrir hlutadeigandi
fyrirtaeki. | 68ru lagi er mikilvaegt ad adilar geti nytt pau gégn sem unnin hafa verid erlendis og sampykkt
af par til baerum adilum, an pess ad purfa ad baeta vid upplysingum sem FME metur naudsynlegt hverju
sinni. Préunin innan ESB hefur verid 4 pa leid ad heimariki og eftirlitsstofnanir peirra hafi eftirlit og setji
fyrirtaekjum sem par eru skrdd reglur. betta akvaedi gengur & skjon vid pa proun. Ef naudsynlegt er ad
bzeta vid einhverjum upplysingum, sem sérstaklega eiga vid hérlendis, verdur ad vera alveg skyrt og
fyrirfram akvedid hverjar paer upplysingar eru.

Vidskiptardd leggur til ad 2. mgr. b. lidar 14. gr. verdi felld brott.

Vidskiptarad leggur pvi til ad frumvarpid nai ekki 6breytt fram ad ganga.
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