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Efni: Frumvarp til laga um breytingu a8 [6gum um fjadrmalafyrirtaeki nr. 161/2002, sparisjodir (762.mal).

Vidskiptarad pakkar nefndinni fyrir pad taekifeeri ad fa ad veita umségn um ofangreint frumvarp sem felur
i sér breytingar d lagaumhverfi sparisjoda.

Vidskiptarad hefur idulega 1atid sig varda malefni sparisjodanna og bent & talsverd vandkveedi i
starfsumhverfi peirra. Lagaumhverfi sparisjodanna hefur breyst med tid og tima og pad sama var ad segja
um patttoku peirra a fjarmalamoérkudum. bPad er mat radsins ad morg skref hafi verid stigin i rétta att
sidustu ar enda pad umhverfi sem peir storfudu i @ sidasta aratug vart til pess fallid ad studla ad frekari
frampréun sparisjédanna. | skodun radsins fra 9. dgust 2007 voru helstu vankvaedi rekstrarumhverfis
peirra reifud, en pau voru m.a. eftirfarandi:
o  Erfitt var fyrir sparisjodi ad auka vid eigin fé umfram uppsafnadan hagnad vegna reglna um utgafu
stofnfjar, sem einungis matti gefa Ut a nafnverdi ad vidbaettri dnyttri heimild til endurmats.
e Reglur um ardgreidslur af stofnfjarbréfum leiddu til pess ad argreidslustefna midadist
undantekningalitid vid hamarksutgreidslu.
o Lagaumhverfid leiddi til umtalsverds égagnsaeis og dhagraedis, en par ma einkum nefna bann vid
framsal stofnfjar an leyfis stjérnar vidkomandi sjéds, innherjareglur attu ekki vid um vidskipti med
stofnfé, bann var vid ad stofnfjaradili geeti eignast virkan eignarhlut og 5% bak var a
heildaratkvaedavaegi.
o Hlutverk varasjods sparisjé6anna var i besta falli dskyrt, sem var einn helsti brandur i gétu a leid
sparisjédakerfisins til breyttra starfshatta.
o Adferdafreedi vid hlutafjarvaedingu sjédanna var éheppileg, par sem stjérn sjalfseignarstofnunar
yrdi ad fullu skipud opinberum adilum sem zetti jafnvel brédurpart hins hlutafjarvaedda
sparisjods.

i megindrattum var pad alit radsins ad fjoldi sparisjoda hefdi fjarleegst upphaflegt fyrirkomulag med
vidamikilli patttoku a fjarmalamarkadi. Augljosir annmarkar voru a 16ggjof peirra i pessum tilvikum og taldi
radid mikilveegt ad tryggja snudrulausa starfsemi peirra, t.a.m. med skilvirkri hlutafjarveedingu, og
samhlida tryggja voxt sparisjédakerfisins.

Vegna fyrrgreindra annmarka taldi radid afar brynt ad taka lagaumhverfi sparisjédanna til endurskodunar,
m.a. til ad vardveita hagsmuni stofnfjaradila. Akvedin skref voru stigin i pa 4tt med l6gum nr. 76/2009, en
med peim voru vidskipti med stofnfjarhluti m.a. ad mestu gefin frjals, félagaréttarleg stada sjédanna skyrd
og akveedum um virka eignarhluti og atkvaedamagn breytt til hins betra. Vidskiptarad gerdi pé
athugasemdir vid paer zetlanir ad taka alfarid fyrir hlutafjarvaedingu sparisjéda, sbr. umsdgn radsins vid
frumvarpié dags. 29.6.2009. Samkvaemt frumvarpi pvi sem hér er til umsagnar er atlunin ad gera
breytingar par a8 og fagnar radid pvi.

Vidskiptarad gerir pé athugasemd vid d. lid 4. gr. frumvarpsins sem kvedur a um ad sparisjédir skuli setja
sér reglur um vidskipti med stofnfé sem sampykktar skulu af Fjarmalaeftirlitinu. Ad mati radsins hefdi legid
beinast vid ad kveda svo & um ad vidskipti med stofnfé fari eftir almennum verdbréfavidskiptareglum og
l6ggjof par ad lutandi, sbr. 16g um verdbréfavidskipti nr. 108/2007. Med pvi vaeri m.a. tryggt ad
innherjareglur attu vid um vidskipti med stofnfé og greitt veeri fyrir ad stofnfé yrdi tekid til vidskipta a
skipulegum verdbréfamarkadi.
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Vidskiptardd leggur til ad kvedid verdi ¢ um i frumvarpinu ad um vidskipti med stofnfé fari samkvaemt
I6gum um verdbréfavidskipti.

Pa setur Vidskiptardad &kvedinn fyrirvara vid 1. gr. frumvarpsins sem felur i sér takmorkun a
starfsheimildum sparisjéda pannig ad peir faist fyrst og fremst vid inn- og Utldnastarfsemi. Eins og kom
fram i mali fyrrum forstjéra FME & opnum fundi Vidskiptarads, Samtaka fjarmalafyrirteekja og
vidskiptaraduneytisins arid 2007 pa var god ardsemi sparisjodanna a peim tima borin uppi af
verdbréfaeign peirra en neikvaed afkoma var af kjarnastarfsemi sjéodanna. b6 vissulega megi, eftir 4 ad
hyggja, draga i efa fysileika verdbréfaeigna sjodanna a pessum arum pa gefur reynslan til kynna ad gjalda
purfi varhug vid pessa takmorkun starfsheimilda ef atlunin er ad tryggja rekstrarheaefi sparisjédanna til
langframa. Nanari greining & pessu hefdi purft ad fylgja frumvarpinu til ad unnt vaeri ad meta frekar
hagkvaemni pessara breytinga fyrir sjodina.

Vidskiptardad leggur til ad 1. og 2. gr. frumvarpsins verdi skodadar med ofangreint i huga.

pa skortir jafnframt frekari umfjollun um hvernig sparisjédir geti breytt starfsemi sinni t.d. i vidskiptabanka
og stundad pannig vidtaekari starfsemi a fjdrmalamarkadi, ef vilji stofnfjareigenda er i pa att. Samkvaemt g.
lid 5. gr. frumvarpsins veaeri pad t.a.m. unnt med samruna sparisjéds sem er sjalfseignarstofnun vid annad
fjarmalafyrirtaeki, t.a.m. vidskiptabanka, med tilheyrandi skiptingu a jakvaedu eigin fé stofnunarinnar milli
yfirtokufélagsins og nyrrar sjalfseignarstofnunar med samfélagslegt hlutverk.

Stadan er hins vegar 6llu dljésari, a.m.k. fljétt a litid, pegar um er ad raeda sparisjéd sem breytt hefur verid
i hlutafélag. Fyrir pad fyrsta virdist sem aetlunin sé ad vidhalda sérdakveedum frumvarpsins um
ardsuthlutun og vidskipti med hlutafé i tilvikum sparisjéda sem breytt hefur verid i hlutafélog, i stad pess
ad almenn akvaedi laga um hlutafélog nr. 2/1995 séu latin gilda. Hér er pvi um ad raeda einskonar
hlutafélag med ,afbrigdum®, eins og reett var @ adurnefndum fundi, sem almennt verdur ad telja
O6heppilegt enda adeins til pess fallid ad valda annmoérkum i framkvaemd.

Pa er 6ljést, skv. ordanna hljédan h. lidar 5. gr. frumvarpsins, hvernig hlutafjarvaeddur sparisjédur getur
utvikkad starfsheimildir sinar. Samkvaemt almennum reglum hlutafjarlaga vaeri pad unnt med samruna vid
annad fjarmalafyrirtaeki sem hefur t.d. vidskiptabankaleyfi. Pad veeri pd eingdngu til ad flaekja hlutina ad
bua svo um hnutana ad sameining veeri eina leidin. Pa er pvi ekki svarad hvad verdur um ,jakveett
Oradstafad eigid fé“ sjalfseignarstofnunarinnar sem breytt var i hlutafélag og sidar jafnvel sameinad 6dru
fjarmalafyrirtaeki. Um petta eru itarleg dkvaedi i g. lid dkvaedisins sem gilda um samruna sparisjoda sem
eru sjalfseignarstofnanir vid onnur fyrirtaeki. | h. lidnum segir hins vegar adeins ad hlutafjarveeddi
sparisjodurinn taki vid , rekstri sparisjodsins, 6llum eignum hans og skuldum, réttindum og skuldbindingum
og skal sjdlfseignarstofnuninni slitid.“ bannig virdist engin skipting hins jakveeda 6radstafa eigin fjar eiga
sér stad, hvorki vid hlutafjarveedingu sparisjods sem er sjalfseignarstofnun né heldur vid sidari sameiningu
hlutafjarvaedds sparisjéds. Vel md vera ad um misskilning sé ad reeda en undirritadur hvetur nefndina til
ad skoda pennan patt h. lidar 5. gr. frumvarpsins.

Vidskiptarad leggur til ad dkvaedi hlutafélagalaga og verdbréfavidskiptalaga verdi ldtin gilda um
ardsuthlutun og vidskipti med hlutafé hlutafjdrveeddra sparisjoda sem og ad stada hlutafjdrvaeddra
sparisjoda hvad vardar umbreytingu starfsheimilda verdi skyrd.

P4 veltir undirritadur fyrir sér e. lid 4. gr. frumvarpsins er fjallar um heimildir sparisjoda til samstarfs um
tiltekin verkefni. Er hér um ad raeda logbundna heimild um samstarf fyrirteekja @ sama markadi, en
almennt er Samkeppniseftirlitinu atlad ad veita heimildir af pessu tagi i hverju tilviki fyrir sig. Rokin ad
baki pessari heimild hafa fyrst og fremst lotid ad hagkveemnissjonarmidum, p.e. ad pad geti reynst litlum
sj6dum med takmarkada starfsemi a afmorkudum svaedum pungur baggi ad atla ad sinna pessum
kostnadarsému pattum alfarid 4 eigin spytur. Svipud sjonarmid hafa jafnframt verid uppi hja 68rum litlum
fjarmalafyrirtaekjum sem rétt veeri ad skoda hvort haegt sé ad koma til méts vid 4 sambeerilegum
forsendum. Ad sama skapi hafa steerri fjarmalafyrirtaeki reynt ad eiga med sér samstarf um tiltekin
verkefni sem ekki hafa hlotid brautargengi i hinum venjubundna farvegi samkeppnislaga. b6 vissulega sé
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akvedinn munur 4 malefnum steerri fyrirtaekja og peirra sem smeerri eru pda hlytur aukin hagkveemni avallt
ad vera af hinu gdda.

Vidskiptarad leggur til ad nefndin kanni vid teekifeeri, i samstarfi vid Samkeppniseftirlitid, hvernig megi
koma almennt til méts vid fyrirtaeki sem hyggjast auka hagkvaeemni med hugsanlegu samstarfi um tiltekna
og vel afmarkada peetti dn pess ad samkeppni sé raskad.

P4 tekur undirritadur undir athugasemd i umségn Sambands islenskra sparisjéda vardandi lokamalsgrein
c. lidar 5. gr. frumvarpsins, p.e. ad baett verdi vid heimild til ad fresta ardgreidslum um mest tvo ar. Eins og
farid var yfir ad framan pda leiddu eldri reglur um ardgreidslur af stofnfjarbréfum til pess ad
argreidslustefna midadist undantekningalitid vid hamarksutgreidslu. £tla ma ad heimild sem pessi geeti
|étt & slikum prystingi an pess ad gengid yrdi a rétt stofnfjareigenda til ardgreidsina.

Vidskiptardad leggur til ad c. lidur 5. gr. frumvarpsins taki breytingum i samraemi vid ofangreint.

AJ lokum vill undirritadur taka undir med baedi frumvarpshéfundum og umsogn fjarlagaskrifstofu
fjarmalaraduneytisins um 4gaeti meginbreytinga pess frumvarps sem hér er til umsagnar. | frumvarpinu er
m.a. reett um hlutafjarvaedinguna sem mikilvaegt taeki til ad auka moguleika sparisjéda til ad saekja sér
eigid fé 4 markad og ad adferdafraedin hafi reynst vel i framkvaemd. ba segir i umsogn fjarlagaskrifstofu ad
frumvarpid muni greida fyrir aGkomu nyrra fjarfesta ad sparisjodum i eigu rikissjods, sem kann ad styrkja
eiginfjargrundvoll peirra og baeta rekstrarhaefi sem svo aftur yrdi til ad virdi eignarhluta rikissjéds gaeti
vaxid. bvi telur fjarlagaskrifstofa ad fjarhagshagsmunir rikissjéds verdi betur vardir med sampykkt
frumvarpsins.

Af pessu tilefni vill undirritadur arétt ad nakveemlega somu sjonarmid voru uppi hér @ arum adur pegar
rikissjodur var ekki virkur patttakandi a fjarmdalamarkadi sem eigandi fj6lda sparisjéda. ba hins vegar attu
tillogur um afnam takmarkana a ardgreidslur og framsal stofnfjar sem og um greidari hlutafjarveeding
sjé6anna hvorki uppa pallbord raduneytisins né nefndarinnar. Bein patttaka rikissjods i rekstri sparisjéda
hefur pvi vaentanlega opnad augu manna fyrir peim vandkvaeedum sem fyrri eigendur peirra stédu frammi
fyrir og synir pessi kivending mikilveegi pess ad lagt sé vel vid hlustir @ vettvangi stjornsyslu og Alpingis
begar peir sem l6g varda hverju sinni setja fram sinar athugsemdir.

Virdingarfyllst,
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Haraldur I. Birgisson
Adstodarframkvaemdastjori
Vidskiptarad islands
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