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Efni: Umsdgn um drog ad frumvarpi til laga um markadssvik.

Visad er i drég ad frumvarpi til laga um markadssvik sem birt voru i samradsgattinni pann
9. névember 2020. Med frumvarpinu er lagt til ad sett verdi ny sérlog um markadssvik og
gildandi akvaedi um sama efni i Id6gum um verdbréfavidskipti nr. 108/2007 verdi felld ur
gildi. Meginefni frumvarpsins felur i sér ad reglugerd Evrépupingsins og radsins (ESB) nr.
596/2014 um markadssvik (markadssvikareglugerdin) er tekin upp i islenskan rétt med
tilvisunaradfersd.

Undirritadir fagna pvi ad frumvarpid sé komid fram pvi innleiding pess leidir til mikilveegra
breytinga & regluverki um meéferd innherjaupplysinga, skyrari aherslur og samraeemi i
framkveemd midad vid onnur riki Evropu. Innleiding reglugerdarinnar leidir til pess ad
sérislenskar reglur, s.s. um flokkun & innherjum og innherjaskrar, hverfa ur l6gum. Auk
bess ad innleidd verda nymeeli i 16g t.d. um markadspreifingar, sem draga munu verulega
Ur réttardvissu sem hingaé til hefur verid til stadar.

Undirritadir hafa kynnt sér vel efni frumvarpsins og farid yfir drég ad islenskri pydingu a
markadsvikareglugerdinni. Undirritadir veita reglulega fjarmalafyrirtaekjum, utgefendum
verdbréfa og fjarfestum radgjof i samskiptum vid Fjarmalaeftirlitid og sja pvi astaedu til ad
koma a framfeeri eftirfarandi athugasemdum og abendingum.

Eftirlit og vidurlég

Eins og gefur ad skilja, par sem markadssvikareglugerdin er innleidd med tilvisunaradfers,
eru akvaedi um eftirlit og vidurlog fyrirferdarmest i frumvarpinu. bar er gert rad fyrir pvi ad
brot 4 akvaedum markadssvikareglugerdarinnar geti vardad annars vegar
stjornvaldssektum og hins vegar sektum eda fangelsi. Ekki verdur séd ad veigamiklar
breytingar séu gerdar fra peim reglum sem nu gilda.

I 1jési pess a8 markmi® markadssvikareglugerdarinnar midad vid inngangsord hennar eru
m.a. ad draga ur stjornsysludhagraedi telja undirritadir timabeert ad taka til endurskodunar
bad fyrirkomulag sem komid var @ med logum nr. 67/2006, sem 16gdu nidur kaerunefnd
bad sem adur var starfraekt & grundvelli laga nr. 87/1998 um opinbert eftirlit med
fjarmalastarfsemi.

Eins og fram kemur i greinargerd medé frumvarpinu var med setningu laga nr. 67/2006
valin su leid ad fella brott Ur I6gum um opinbert eftirlit med fjarmalstarfsemi akvaedi um
keerunefnd og bpess i stad sett akvaedi um heimild til ad skjota dakvordunum
Fjarmalaeftirlitsins til ddmstdla. Fyrir lagabreytinguna haféi Fjarmalaeftirlitid ekki heimildir
til ad skjota uUrskurdum keerunefndar til domstdla, olikt pvi sem gildir t.d. um
Samkeppniseftirlitid, og segir i greinargerdinni ad pad fyrirkomulag hafi reynst 6heppilegt
begar um stefnumarkandi mal veeri ad reeda sem hefdu fordaemisgildi.

Segir i frumvarpinu ad ekki heféi verid valin su leid ad veita Fjarmalaeftirlitinu heimild til
ad skjota urskurdum keerunefndar til domstdla eins og komid hefdi til umraedu. Var pad
rokstutt med pvi ad pegar litid veeri til peirra mala sem komid hefdu fyrir nefndina sést ad
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til hennar leita fyrst og fremst fyrirtaeki og fjarsterkir einstaklingar (fjarfestar/innherjar)
sem hafa alla burdi til ad reka mal sin fyrir ddmstdélum. bvi var tiltekid ad i pessum malum
eettu ekki vid sjonarmid um tryggja almennum borgurum odyra leid til ad fa nidurstodu i
agreiningsmalum.

A sidustu &rum hefur peim tilvikum fjélgad par sem Fjarmalaeftirlitid hefur beitt
stjérnvaldssektum og i einhverjum tilvikum er um verulegar fjarhadir ad raeda, og hafa
baer fjarhaedir farid haekkandi fra pvi ad kaerunefndin var afnumin med ldgum. bvi ma vel
rokstydja ad edlilegt vaeri ad skjota meetti pessum akvordunum til aedra stjérnvalds, p.e.
keerunefndar, likt og gildir t.d. um &kvardanir Samkeppniseftirlitsins. Nuverandi
fyrirkomulag er pvi ekki i takti vid pad sem almennt gildir samkvamt islenskum rétti og
ekki verdur séd ad astxda sé til pess ad vidhafa petta sérstaka fyrirkomulag, a.m.k.
vardandi pau brot sem vardad geta beitingu Fjarmalaeftirlitsins a stjérnvaldssektum.

Nuverandi fyrirkomulag leidir til pess ad peir adilar sem Fjarmalaeftirlitid telur ad hafi gerst
brotlegir standa oftast frammi fyrir afarkostum telji Fjarmalaeftirlitid ad peir hafi brotid
gegn akvaedum laga eda akvordunum eftirlitsins. Annars vegar ad pekkjast sattarbod
eftirlitsins gegn pvi ad gangast vid broti og fa verulegan ,afslatt" (allt ad 50%) af peirri
sekt sem peim yrdi ella gert ad greida. Med pvi ad pekkjast sattarbod eftirlitsins verdur
malinu hvorki skotid til aedra stjérnvalds né borid undir domstéla. Hins vegar vilji fyrirtaeki
eda einstaklingar ekki saetta sig vid nidurstédu Fjarmalaeftirlitins og bera hana undir
démstéla verda beir ad gjalda pad pvi verdi ad greida heerri sekt og hefja sidan
malsmedferd fyrir ddmstélum sem baedi getur tekid tima og verid kostnadarsém.

Edlilegt er ad spyrja peirra spurningar hvort petta fyrirkomulag skapi traust og heilbrigdi &
fijarmalamarkadi og ad agreiningsmal szeti edlilegri skodun og skapi pannig traust fordeemi.
I ljosi peirra vidamiklu breytinga sem nu er verid ad gera a regluverki fjarmalamarkadarins
med innleidingu fjolda nyrra Evrdépugerda, sameiningar Fjarmalaeftirlitsins vid
Sedlabankans og peirra breytinga sem ordid hafa a starfshattum fra fjarmalahruninu er ad
mati undirritadra timabeaert ad taka beitingu vidurlaga a fjarmalamarkadi til endurskodunar.

Drog ad islenskri pydingu 8 MAR

Undirritadir telja ad astaeda sé til pess ad huga ad notkun einstakra orda og hugtaka i
pbydingunni @ sama tima og peir gera sér grein fyrir ad pad er vandasamt verk ad pyda
teeknilegan og flokin lagatexta. Fyrirliggjandi pyding er vel unnin og neer i Ollum
adalatridum vel utan um efnid, hins vegar eru nokkur atridi sem undirritadir telja rétt ad
benda a.

Sem deemi um hugtakanotkun sem gera meaetti athugasemd vid ma nefna ,heilleika
markada" sem pydingu a enska ordasambandinu ,market integrity". Undirritadir telja ad
betur feeri & pvi ad notast par vid ,markadsheilindi*, par sem hugtakid , heilindi* samraemis
betur hinu enska hugtaki. b3 telja undirritadir ad ordid ,kleekir" i tengslum vid lysingu a
markadsmisnotkun ekki fanga naegilega vel pydingu & enska ordinu ,contrivance". I
gildandi 16gum er talad um ,blekkingar og syndarmennsku" og hefdi eflaust matt lita til
bess vid pydinguna. bPa telja undirritadir ad par sem visad sé til Evropsku
verdbréfamarkadseftirlitsstofnunarinnar hefdi matt notast vid skammstéfunina ESMA likt
og gert er i enska texta reglugerdarinnar, enda er pad mun pjalla. Sidan er i pydingunni
hugtakid ,reasonable investor" pytt sem ,upplystur fjarfestir*, sem vissulega a sér
fyrirmynd i islensku lagamali (sja t.d. reglugerd nr. 630/2005), en ad mati undirritadra
veeri pd réttara ad notast vid ,skynsamur fjarfestir®, sem samreaemist betur kjarna hins
enska hugtaks sem verid er ad pyda. Sidan kemur fyrir hugtakid ,vidurkenndur
markadslysandi* sem pyding a fyrirbeerinu ,recognised market commentator". Velta
undirritadir pvi upp hvort ekki sé haegt ad fanga petta hugtak med skyrari heetti. Loks vilja
undirritadir benda a ad i pydingunni er notast vid hugtakid ,verdbréfafyrirtaeki® sem
bydingu a ,investment firm", til samraemis vid pa pydingu sem 16gé er til grundvallar i
fyrirliggjandi drégum ad frumvarpi til laga um markadi fyrir fjarmalagerninga til
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innleidingar & MIiFID II. Hugtakid ,verdbréfafyrirtaeki* hefur skapad sér fastan sess i hugum
beirra sem vinna med l6ggjof & pessu svidi sem ein tegund peirra starfsleyfa sem
fjarmalafyrirtaekjum eru veitt, sbr. 4. gr. laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki.
Skilgreining & pessu hugtaki i markadssvikareglugerdinni visar til MiFID II. bvi parf annars
vegar ad geaeta sérstaklega ad pvi ad skilgreining hugtaksins i fyrirhugudum l6gum um
markadi fyrir fjarmalagerninga samramist skilgreiningu MiFID II og hins vegar ad samspili
vid 10g um fjarmalafyrirtaeki.
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