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“Tilbodsmarkadur med stofnfjarhluti SPRON

Visal er til bréfs ydar dags. 14. april 2003 bar sem bess er farid 4 leit ad Fjarmaélaeftirlitia
kynni sér drog ad reglum um vidskipti 4 tilbodsmarkadi fyrir stofnfjarhluti i SPRON (hér efiir
nefndar reglur um tilbodsmarka3) og komi & framfari athugasemdum eda abendingum. P4 er
visad til svars I6gmanns sparisj6dsins, dags. 18. mai sl., vid fyrirspurn Fjarmalaeftirlitsins fra 3.
mai sl. bar sem 6skad var eftir nanari skyringum 4 bvi hvernig SPRON hygg8ist starfrekja
_tilbodsmarkadinn ad teknu tilliti til 4kvada laga 34/1998 um starfsemi kauphalla og skipulegra
tilbodsmarkada.

Umfjéllun og athugasemdir Fjarmalaeftirlitsins sem hér fylgja 4 eftir luta a8 meginstefnu a8 pvi
hvort starfsemi tilbo8smarkadsins brjoti i biga vid dkvadi 2. mgr. 1. gr. laga 34/1998 (kphi)
bar sem segir ad starfsemi sem kvedid er 4 um i 16gunum sé einungis heimil kauphsll og
skipulegum tilbodsmarkadi sem hlotid hafi starfsleyfi. T 2. tl. 2. gr. laganna er skipulegur
tilbodsmarkadur skilgreindur bannig ad um sé ad reda markad med fjarmalagerninga sem ekki
eru opinberlega skradir i kaupholl og sem hlotid hefur starfsleyfi. [ 31. gr. kphl. segir ad undir
starfsemi skipulegs tilbo8smarkadar falli skipulegur ver8bréfamarkadur par sem vidskipti fara
fram med verdbréf sem ekki eru opinberlega skrad i kaupholl. Pessi lysing 4 vid um
fyrirhugadan tilbodsmarkad med stofnfjarhluti SPRON bar sem aztlad er a8 vidskipti fari fram
med verdbréf sem ekki eru opinberlega skrad kaupholl. Ekkert segir i IX. kafla kphl. um
~skipulega tilbodsmarkadi sem utilokar a8 slikir markadir geti verid stofnsettir til ad annast
vidskipti med verdbréf einungis eins utgefanda. ba er heldur ekki kvedid 4 um pad ad verdbréf -
megi ekki vera had dkvednum takmérkunum til ad skipulegur tilbodsmarkadur geti tekid pau
til skraningar. Samkvaemt 3. mgr. 32. gr. er pad hlutverk stjornar skipulegs tilbodsmarkadar a8
setja reglur um skilyrdi pess ad hefja megi vidskipti med verdbréf 4 markadnum.

Pratt fyrir ad ordalag 1. og 2. gr. kphl. virdist afdrattarlaust um einkarétt starfsleyfisskyldra
adila til a8 stunda b4 starfsemi sem par er Iyst er liost ad i 34. gr. laganna er gert rad fyrir a8
vidskipti med Oskrad verdbréf geti farid fram i vidskiptakerfi an pess ad falla undir gildissvid
laganna og kemur bvi til skoBunar hvort tilbodsmarkadur SPRON geti fallid undir 34. gr kphl.
I dkveedinu er 16gd éhersla 4 ad koma burfi i veg fyrir ruglingshaettu vid skipulegan
tilbodsmarkad eda kaupholl, en hatta & ruglingi getur skapast "svo sem med pvi ad birta
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skipulega upplysingar um vidskiptin med sama heatti og kaupholl og skipulegur
tilbo8smarkadur gera eda 4 nokkurn bann hatt a8 hetta skapist 4 ruglingi vid slika starfsemi."
Pa er kvedid 4 um pad i 2.mgr. 34. gr. ad ef um veruleg vidskipti er ad reda 4 slikum

— ver8bréfamarkadi s¢ Fjarmalaeftirlitinu heimilt ad setja a0 sem skilyrdi fyrir framhaldandi
starfsemi ad hann uppfylli akvaesi laganna um kauphsll eda skipulegan tilbo8smarkad eftir pvi
sem vid getur att.

I reglum SPRON um tilbodsmarkad er gert rad fyrir ad eingéngu adilum sem leyfi hafa til
verdbréfavidskipta sé heimilt ad hafa milligdngu um ad leggja fram tilbod (3. mgr. 3. gr. ) og
jafnframt ad utanadkomandi adilar eigi ekki adgang ad markadnum (2. mgr. 4. gr). b segir i
2. mgr. 9. gr. ad peir adilar sem hafa milligobngu um gerd tilboda beri abyrgd 4 pvi ad veita

_ tilbodsgjafa fullnagjandi upplysingar um edli stofnfjarbréfa og ba ahzttu sem fylgir kaupum &
stofnfjarhlutum og leggja mat 4 hefi og pekkingu adila til a3 eiga vidskipti med stofnfjarbréf,
Ofangreind akvedi draga ur likum 4 ruglingshzettu og eru til pess fallin ad styrkja vernd
fiarfesta.

Ia2. mgr. 12. gr. reglna um tilbodsmarkad er hins vegar gert rad fyrir ad upplysingar um
vidskipti adila sem eru 2 fruminnherjalista SPRON me? stofnfjarskirteini verdi gerdar
opinberar og skuli vi§ pa upplysingagjof tekid mid af akvadum 48. gr. laga 33/2003 um
verdbréfavidskipti. Fruminnherjalisti SPRON er haldinn af sparisjodnum og birtur af
~ Fjarmalaeftirlitinu vegna skuldabréfa sem utgefin eru af sparisjédnum og skrad eru kauphell.
Upplysingagjof skv. 48. gr. a vid um vidskipti fruminnherja med pa fjarmalagerninga
utgefandans sem skradir eru, 0skad hefur verid eftir skraningu 4 eBa fjarmélagerninga sem
beim tengjast. bad er mat Fjarmalaeftirlitsins ad verdi upplysingar birtar um vidskipti peirra
stofnfjéreigenda, sem jafnframt eru fruminnherjar SPRON, me3 stofnfjarskirteini s¢ med pvi
verid ad likja eftir reglum sem gilda um skrada fjarmalagerninga og er pad liklegt til ad valda
ruglingshzttu milli tilbodsmarkadsins og kauphallar eda skipulegs tilbodsmarkaBar.

~Pa segir um upplysingagjof i 13. gr. reglna um tilbodsmarkad ad stjorn SPRON skuli birta a
vefsiu SPRON allar opinberar tilkynningar sem sendar eru Kauphéll fslands sem og allar
alrar upplysingar sem stjornin telur ad ahrif geti haft 4 verd stofnfjarbréfanna sem og
upplysingar um vidskipti adila 4 innherjalista. P4 skuli stj6rninni jafnframt heimilt ad birta
upplysingar um hasta kauptilbod og legsta s6lutilbod og sibasta vidskiptagengi & hverjum
tima & vefsiunni. Birting upplysinga um vidskipti, med sama hatti og kauphéll og skipulegir
tilbodsmarkadir gera, er i 1. mgr. 34. gr. kphl. teki® sem demi um atferli sem er til bess fallid
ad gefa til kynna a8 um skipulagdan verdbréfamarkad sé ad rada. Upplysingagjofinni sem lyst
‘er i reglum um tilboBdsmarka likist mjog upplysingagjof med skrad verdbréf og virdist vera
#tlad ad skapa markadsgengi og auka triverSugleika markadarins, ekki eingdngu medal peirra
adila sem heimild hafa til a8 eiga vidskipti 4 markadnum heldur einnig medal almennings. A3
mati Fjarmalaefiirlitsins er fyrirhugud upplysingagjof til pess fallin a3 gefa til kynna ad

.

verdbréfamarkadurinn sé skipulagBur og er hin pvi 6heimil skv. 34. gr. kphl.

Fjarmalaeftirlitid telur ekki astzdu til a3 gera athugasemd vid lokadan markad med
stofnfjarskirteini og upplysingagjof til peirra adila sem skv. reglum um tilbo8smarkad er ztlad
a0 hafa milligongu um as leggja fram tilbod 4 markadnum, b.e. adila sem leyfi hafa til
verdbréfavidskipta. Slik framkvemd er likleg til ad studla a8 verdmyndun 4 markadnum &n




bess ad skapa hattu 4 ruglingi vid skipulega verdbréfamarkadi. Minnt skal 4 ad einnig parf ad
geta ad reglum um almenn tbod i 15gum um verdbréfavidskipti. Med hlidsjén af ofangreindu
telur Fjarmalaefiirlitid a8 4formud upplysingagjof til almennings 4 vefsidu SPRON sé 6heimil
sbr. 1. mgr. 34. gr. laga nr. 34/1998. Fjarmalaeftirlitid gerir ekki athugasemdir vid a8 rekinn
veri lokadur tilbodsmarkadur sem ekki er opinn almenningi, par sem varast er ad

_ upplysingagjof likist upplysingagjof 4 skipulegum ver8bréfamarkadi og gett er ad reglum um
almenn 0tbod.

Fjarmalaeftirlitid askilur sér rétt til ad gera athugasemdir vié framkvamd tilbodsmarkadsins 4
sidari stigum og minnir jafnframt 4 heimildir sinar skv. 2. mgr. 34. gr. kphl. ver8i um veruleg
vidskipti ad reda 4 markadnum.
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