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Efni: Umsdgn um drdg ad frumvarpi til laga um reglubundna og vidvarandi
upplysingaskyldu Gtgefanda verdbréfa.

Visad er i drég ad frumvarpi til laga um reglubundna og vidvarandi upplysingaskyldu
Utgefenda verdbréfa sem birt voru i samrddsgattinni pann 1. oktdber 2020. Med
frumvarpinu er lagt til ad sett verdi ny heildarlég um reglulega upplysingaskyldu Gtgefenda
verdbréfa. Byggir frumvarpid & tilskipun Evrépubingsins og rédsins 2004/109/EB fra 15.
desember 2004 (hér eftir ,gagnseeistilskipunin™), med sidari breytingum. Segir i
inngangsordum greinargerdar med frumvarpinu ad tilskipunin maeli einkum fyrir um
samraemingu reglna um birtingu reglulegra upplysinga um Utgefendur verdbréfa sem tekin
hafa verid til vidskipta & skipulegum verdbréfamarkadi og um birtingu upplysinga um
breytingu & verulegum hlut atkveedisréttar i slikum Utgefendum. Segir einnig ad i
inngangsordum greinargerdarinnar ad markmid gagnseeistilskipunarinnar sé ad samraama
krofur um skyldu Utgefanda til a8 veita upplysingar og studla med pvi ad raunverulegum
innri markadi. bPa segir i inngangsordum greinargerdarinnar { umfjéllun um mat & dhrifum
hinnar fyrirhugéu lagasetningar annars vegar ad mat & ahrifum frumvarpsins &
fjdrmalamarkadinn verdi jakvaed og hins vegar ad breytingar paer sem lagdar séu til muni
draga ur ipyngjandi stjérnsysiumedferd og efla alpjédlega samkeppnishaefni islenskra
Utgefenda innan EES.

Undirritadur hefur um arabil sinnt rédgjof vid Gtgefendur og fjarfesta um upplysingagjof og
regluverkid hér a landi. Af pbeim astaedum hefur undirritadur kynnt sér efni frumvarpsins
og sér, i kjolfar beirrar yfirferdar, asteedu til pbess ad koma & framfaeri eftirfarandi
athugasemdum og abendingum.

Timamark floggunarskyldu.

f21.gr. frumvarpsins er ad finna akvaedi sem kvedur & um frest fléggunarskylds adila til
ad tilkynna. bar segir ad adili sem verdur floggunarskyldur skuli senda tilkynningu til
vidkomanda Utgefanda og Fjarmalaeftirlitsins an tafar og eigi sidar en naesta vidskiptadag
eftir ad fléggunarskyldan stofnadist. Er dkveedid nanast obreytt fra pvi sem nu gildir skv.
86. gr. laga nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti, ad pvi fratdldu ad lagt er til ordalaginu
Leins fljott og audid er" sé skipt Gt fyrir ordalagid ,an tafar". Telur undirritadar ad pessi
ordalagsbreyting geti vart talist fela i sér efnislega breytingu a tilkynningarskyldunni.

I athugasemdum vi& 21. gr. frumvarpsins er visad til pess ad greinin sé byggd & 2. magr.
12. gr. gagnseeistilskipunarinnar. Pé er réttilega tekinn fram sa munur a frumvarpsgreininni
og tilvitnudu akvaesi tilskipunarinnar ad lagt er til ad frestir til ad tilkynna verdi mun styttri
en gert er rad fyrir { gagnsaeistilskipuninni. I tilskipuninni er kve&i® & um pad ad tilkynnt
skuli an tafar og eigi sidar en fjérum vidskiptadégum eftir ad skyldan stofnadist. Ekki er
rokstutt sérstaklega i greinargerdinni hvers vegna dastaeda bykir vera til pess ad gera
strangari kr6fur hér a landi.

Undirritadur faer engin rok séd til bess ad gera strangari krofur hér a landi en askilid er i
gagnseeistilskipuninni, sérstaklega i 1josi pess ad tilgangur lagasetningarinnar er ad studla
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ad raunverulegum innri markadi, draga ur ipyngjandi stjornsyslumedferd og ad efla
samkeppnishaefni islenskra Utgefanda innan EES. Pvert & moti telur undirritadur ad pessar
auknu kréfur séu til pess fallnar ad vinna gegn peim markmidum sem stefnt er ad med
lagasetningunni.

I pessu sambandi skal bent & ad finna ma & heimasidu ESMA! samanburd &
floggunarreglum milli einstaka landa EES. Vid skodun & peim samanburdi sést ad i fAum
rikjum eru gerdar jafn strangar kréfur og gilda hér a landi, sem munu ba afram gilda nai
frumvarpid fram ad ganga. I pessu sambandi ma benda & ad nylega hafa verid gerdar
breytingar | att ad akvaedum gagnseeistilskipunarinnar i Danmérku, sbr. 16g um
fjdrmalmarkadi (Lov om kapitalmarkeder) nr. 377/2020, par sem slikir frestir hafa verid
lengdir fra pvi sem adur gilti til samraemis vid dkvaedi gagnseeistilskipunarinnar, p.e. i fjéra
daga.

Undirritadur telur ad pessar auknu krofur leggi 6parflega ipyngjandi skyldur & patttakendur
a markadi, sem geeti aftur dregid ur dhuga t.a.m. erlendra fjarfesta & islenskum
fjarfestingakostum. I pbessu sambandi skal haft i huga ad fjarfestum kann ad vera gert ad
saeta pungum vidurlégum i formi sektargreidsina sendi peir tilkynningu of seint, eins og
fjiolmérg deemi eru um Gr framkveemdinni hér & landi, sbr. t.d. gagnseeistilkynningu
Fjarmalaeftirlitsins fra 12. juli 2019 par sem upplyst var um samkomulag um satt vegna
brota erlends adila sem félust i pvi ad tilkynningar voru i sex tilvikum sendar einum degi
of seint. Samkveemt sattinni félist erlendi adilinn & ad greida sekt ad fjarhaed kr.
14.600.000. Pa var nylega i gagnseeistilkynningu fra 17. september 2020 upplyst um ad
lifeyrissjodur hefdi undirgengist satt og ad greida sekt ad fjdrhaed kr. 2.200.000 fyrir ad
tilkynna premur dogum of seint um breytingu & verulegum hlut atkveedisréttar. I
framangreindum malum voru tilkynningar sendar innan pess frests sem kvedid er 8 um i
gagnseeistilskipuninni.

Ad vel igrundudu mali er pad skodun undirritads ad réttara veeri ad mida vid ad
floggunartilkynningar veeru sendar an tafar eda eins fljott og audid er, en ad gefid veeri
svigrum | allt ad fjora vidskiptadaga til pess ad senda tilkynningu an pess ad vidkomandi
aetti pad & heettu ad vera beittur vidurlogum. Ekki verdur séd ad nein efnisleg rék séu til
annars og ad slikt myndi & engan hatt varda vid hagsmuni fjarfesta og
verdbréfamarkadarins, heldur pvert 8 méti vera { pagu peirra. A8 mati undirritads zetti
Island ekki aé vilja vera Gr takti vid onnur [6nd, sem vi& viljum bera okkur saman vid, an
bess ad par ad baki bui sterk efnisleg rék. Hafa verdur i huga ad adstaedur fldggunarskyldra
adila geta verid mismunandi, par getur timamismunur, uppbygging starfseminnar, sem
getur t.d. verid i mérgum mismunandi 16ndum o.fl. haft ahrif & ad moguleikann a pvi ad
senda tilkynningu nanast i rauntima.

Pa eri22. gr. frumvarpsins lagt tif ad frestur Gtgefanda til ad birta upplysingar i tilkynningu
skuli vera ,eigi sidar en kiukkan 12 naesta vidskiptadag eftir ad tilkynningin berst honum®.
Hér er aftur ad finna skemmri frest en lagt er til i gagnseeistilskipuninni og almennt gildir i
68rum EES rikjum, i tilskipuninni er gert rad fyrir ad Utgefendum séu veittir allt ad prir
dagar til ad birta tilkynningu. Af sému astaedum og raktar eru hér ad ofan verdur ekki séd
hvada rok standa til pess ad gera strangari krofur til Utgefenda hér & landi en almennt
tidkast.

Hugtakid utgefandi

I d-li& 4. gr. frumvarpsins er ad finna skilgreiningu & hugtakinu ,dtgefandi™.
athugasemdum med akvadinu segir ad akvaedid byggi & d-lid8 1. mgr. 2. gr.
gagnseeistilskipunarinnar, med sidari breytingum, og ad skilgreiningu a hugtakinu sé ekki
ad finna i lIogum nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti. P& segir i greinargerdinni ad med
visan til breytinga sem gerdar voru med tilskipun Evrépupingsins og rédsins 2013/50, geta

1https://www.esma .europa.eu/sites/default/files/library/practical_guide_major_holdings_notifications_under_tr
ansparency_directive.pdf
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nu einstaklingar fallid undir skilgreininguna, en &dur gatu adeins |6gadilar talist Gtgefendur
i skilningi gagnsaeistilskipunarinnar. Til vidbétar vid bad sem krafist er samkvaemt
gagnseeistilskipuninni er lagt til i frumvarpinu ad ,fiarhaldssjédir, p.m.t. sjédir sem ekki
eru l6gadilar, teljist til utgefanda”. I frumvarpinu er ekki ad finna skilgreiningu & hugtakinu
«fJarhaldssjédur”, Undirritudum er ekki kunnugt um ad skilgreiningu & hugtakinu sé ad
finna i islenskri 16ggjof. Ekki er ad finna neina umfjdliun um ,fjdrhaldssjédi* og skilgreiningu
pess hugtaks i greinargerd med frumvarpinu. Mégulega er parna att vid pydingu & enska
hugtakinu ,trust”. Telja ma aeskilegt ad hugtakid sé skilgreint sérstaklega i 16gunum, ef
notast a vid pad i 16ggjof hér & landi, eda i bad minnsta ad gefin sé skyring & bvi i
greinargerd, svo ljost sé hvad geti fallid par undir.

Vardandi framangreindar breytingar & skilgreiningunni & (tgefanda skal haft i huga ad
einstaklingar falla ekki undir I6g um arsreikninga. bvi er 4ljést hvernig einstaklingar muni
geta framfylgt peirri skyldu til reglulegrar upplysingagjafar sem tilgreind er i II kafla
frumvarpsins.
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