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Reykjavik, 6. juni 2007.

Efni: Frumvarp til laga um breytingar & lagadkvaedum um fjarmalafyrirteeki o.fl. (9. mal),
frumvarp til laga um verdbréfavidskipti (7. mal) og frumvarp til laga um kauphallir (8. mal).

Vidskiptarad pakkar raduneytinu fyrir pad teekifeeri ad fa ad veita umségn um ofangreind frumvérp
sem atlad er ad innleida tilskipanir Evrépupingsins og Radsins nr. 2004/39/EB (MiFID) og nr.
2004/109/EB (gagnseeistilskipunin).

MIFID tilskipunin er talin hornsteinn dzetlunar Evropusambandsins & svidi fjadrmalamarkada og er
henni zetlad ad leika lykilhlutverk i stofnsetningu sameiginlegs regluverks fyrir evrdépskan
fjarmalamarkad. Markmid tilskipunarinnar er ad fjarlaegja hindranir, efla samkeppni, jafna
samkeppnisskilyrdi og tryggja vernd fjarfesta um gjérvalt Evrépska efnahagssvaedid.

Vegna mikilvaegs hlutverks tilskipunarinnar hafa forsvarsmenn stofnanna Evréopusambandsins sem
og forsvarsmenn fjarmalafyrirteekja um allan heim lagt mikla aherslu & adé aédildarriki Ijuki
innleidingu hennar sem allra fyrst. Dragist innleiding fram yfir 1. ndvember naestkomandi er heaetta
a pvi ad dregid verdi ur virkni MIiFID ,vegabréfsins® med tilheyrandi neikvaedum afleidingum a
moguleika fjarmalafyrirtaekja ad bjoda upp & pjonustu sina i 6drum adildarrikjum. Er pad pvi
fagnardarefni ad frumvorp pessi fai medferd a yfirstandandi sumarpingi.

bratt fyrir framangreint verdur ad leggja hofudaherslu a ad innleiding af pessu tagi beri med sér pa
samraemingu sem stefnt er ad. Mikid hefur borid & peirri umraedu ad einstok adildarriki aetli sér ad
gera auknar krofur til fjarmalafyrirtaekja en leidir af tilskipuninni, svo nefnt ,gold-plating™. MiFID
tilskipunin felur ekki i sér lAgmarkssamramingu par sem adildarrikjum er heimilt ad gera auknar
krofur heldur er peim pad einungis heimilt kvedi tilskipunin svo & um beinum ordum. ,Gold-
plating® kemur i veg fyrir stofnun sameiginlegs regluverks sem mun leida til pess ad
fjarmalafyrirtaeki purfa vid inngdngu a nyja markadi ad breyta vorum sinum og hegdan til
samraemis vid gildandi reglur. Munu markmid tilskipunarinnar, p.e. ad fjarlaegja hindranir og efla
samkeppni, pvi verda ad engu.

Vegna mikilvaegis tilskipunarinnar fyrir islenskan fjarmalamarkad leggur Ra&id aherslu a ad
afgreidslu umraeddra frumvarpa verdi lokid a yfirstandandi sumarpingi. Ad sama skapi leggur
Vidskiptarad aherslu @ ad innleiding frumvarpanna beri med sér pa samramingu sem stefnt er ad,
p.e. ad ekki skapist sér islensk dkvaedi sem hafa neikvaed ahrif & samkeppnishaefni islenskra
fjarmalafyrirtaekja. Hvad petta vardar ma benda a 86. gr. frumvarps til verdbréfavidskiptalaga um
tilkynningarfrest floggunarskylds adila. Er par gert rad fyrir styttri tilkynningartima heldur en
tilskipunin kvedur @ um. Akvaedi af pessu tagi ber ad fordast.

Ljost er ad umfang tilskipunarinnar er téluvert og fyrirfram gefid ad reynsla markadsadila af
akvaedum hennar mun leida i ljos porf a tilteknum breytingum. Eins og kemur fram i
frumvorpunum er tilskipunin 1. stigs tilskipun par sem gert er rad fyrir frekari taeknilegum reglum
af halfu Framkvaemdastjornarinnar. Leggur Radid aherslu & ad slikar reglur sem og sidari
athugasemdir markadsadila og hagsmunasamtaka komi fljétt til innleidingar hér a landi.



Vidtaek dkvaedi um heimildir radherra til setningu reglugerda i frumvoérpunum kalla & naid samstarf
vid markadsadila, hagsmunasamtok og Fjarmalaeftirlitid (FME). Leggur Radid aherslu & ad
reglugerdir pessar verdi samdar og sampykktar vid fyrsta teekifeeri. Ad mati Radsins aettu
hagsmunasamtok frekar en radherra ad kveda nanar & um framkvaemd tiltekinna dkvaeda. Hvad
pad vardar telur Radid aeskilegt ad hagsmunasamtok fjarmalafyrirtaekja taki ad sér ad samraema
t.a.m. flokkun vidskiptavina, upplysingar til vidskiptavina og skriflega samninga vid vidskiptavini.
Brynt er ad stjornvold tryggi ad 16g standi ekki i vegi fyrir sliku samstarfi.

Vié innleidingu taeknilegra tilskipana af pessu tagi hefur borid @ umraedu pess efnis ad FME verdi
heimilt ad mida vid og beita ensku Utgafu tilskipananna. Radid telur fyrirkomulag af pessu tagi
akjosanlegt med visan til umfangs og teeknilegs inntaks MIiFID. Myndi slikt koma i veg fyrir ad
o0samraemi skapist i islensku og ensku utgafu tilskipunarinnar. Slikt fyrirkomulag verdur p6 ad
standast réttarrikishugmyndir, svo sem 27. gr. stjérnarskrarinnar.

R&d&id gerir nokkrar athugasemdir vid fyrirliggjandi frumvoérp. Fyrir pad fyrsta er gerd almenn
athugasemd vid vidurlagakafla frumvarpanna, p.e. pyngingu refsinga, haekkun stjérnvaldssekta og
heimildir FME til ad leggja slikar sektir & allt ad 7 arum eftir ad hattsemi lykur. I greinargerd med
frumarpi til laga um verdbréfavidskipti er kvedid &8 um ad haekkun stjérnvaldssekta sé edlileg i ljosi
aukinna heimilda FME til ad beita peim og gdédrar reynslu & beitingu stjérnvaldssekta. Enn fremur
er kvedid @ um ad framangreindur fyrningafrestur sé edlilegur vegna alvarleika brota gegn l6gum
um verdbréfavidskipti. Samkvaemt frumvarpinu er edlilegt ad mida vid 7 ara fyrningartima par
sem refsingar hafa verid pyngdar upp i allt ad 6 ara fangelsi. bess ber hins vegar ad geta ad brot
gegn langflestum akveedum laganna varda 2ja ara fangelsi. Er bannig midad vid 5 ara
fyrningarfrest i frumvarpi til laga um kauphallir en par getur brot gegn akvaedum laganna vardad
allt ad 2ja ara fangelsi. Gaetir hér akvedins ésamraemis milli frumvarpanna.

Radid hefur alla ti® lagt dherslu & ad hardari refsingar séu ekki lagéar & med I6gum nema ad vel
yfirlégdu radi og ad porf sé sannanlega a pvi. Ekki verdur talid ad framangreindar roksemdir syni
fram & slika porf. Ekki er atskyrt i greinargerd af hverju brot pau er 16gin vardar teljist alvarlegri
nu en pegar l6gin voru upphaflega sett med nudgildandi refsiramma. Ekki eru nefndir neinir domar
par sem nuverandi refsirammi var nyttur til hins ytrasta. pratt fyrir framangreint fagnar Rasid
heimildum FME til ad ljuka malum med satt, dkvaedum um verklag vid rannsdékn mala og
akvaedum frumvarpanna er fela i sér rétt til handa einstaklingum ad fella ekki a sig sok.

Radid gerir einnig athugsemdir vid ordalag 11. gr. frumvarps til kauphallarlaga par sem kvedid er
a um heimild FME til ad hafna nyjum stjérnarménnum og/eda framkvaemdastjorum. Er ordalagid
ekki i samraemi vid akvaedi tilskipunarinnar. A& auki gerir Radid athugasemdir vid nidurfellingu
akvaedis 2. mgr. 37. gr. nugildandi kauphallarlaga pess efnis ad leyfishafa sé veittur kostur & ad
leysa ar malum adur en starfsleyfi er afturkallad. Samkvaeemt greinargerd laganna er framangreint
akvaesdi fellt nidur med visan til 5. mgr. 36. gr. MIiFID. Vid nanari eftirgrennslan kemur i ljés ad um
er ad raeda heimildardkvaedi sem kemur ekki i veg fyrir ad framangreint akvaedi fai ad halda sér.

Ad endingu vill Radi& itreka mikilveegi pess ad innleiding eigi sér stad sem allra fyrst. Su innleiding
ma hins vegar ekki leida til pess ad sér islensk dkvaedi verdi til sem ekki eiga sér samsvorun i
tilskipuninni. Hvetur Radid pvi til ad samkeppnishafni islensks fjarmalamarkadar verdi hofé ad
leidarljdsi vid innleidingu umraeddra frumvarpa sem og sidari breytinga.

Vidskiptarad leggur pvi til ad frumvorpin nai fram ad ganga ad pvi tilskyldu ad framangreind akvadi
beirra verdi endurskodud.
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