Markadspreifingar a islenskum fjarmélamarkadi — breytt framkvaemd vid innleidingu MAR

| samradsgatt stjornvalda hafa nu verid birt drog ad frumvarpi til nyrra laga um markadssvik
sem eetlad er ad leysa af hélmi nagildandi dkveedi laga um verdbréfavioskipti um medferd
innherjaupplysinga, vidskipti innherja og markadsmisnotkun. Med l6gunum verdur innleidd i
islenskan rétt, med tilvisunaradferd, reglugerd Evropusambandsins og radsins (ESB) nr.
596/2014 um markadssvik (MAR). Vid gildistoku laganna munu s6mu reglur gilda hér a landi og
i rikjum Evrépusambandsins hvad vardar medferd innherjaupplysinga og markadsmisnotkun. Um
er ad reeda afar jakveett skref fyrir islenskan fjarmalamarkad og markadsadila alla.

Eitt peirra nymaela sem frumvarpid meelir fyrir um eru sérstok akveedi um svokalladar
markadspreifingar (e. market soundings). Med markadspreifingum er att vio samskipti milli
seljanda fjarméalagerninga (eda radgjafa hans) og eins eda fleiri mogulegra fjarfesta, &dur en
vidskipti eru gerd opinber, til ad kanna 4huga fjarfesta & hugsanlegum vidskiptum og verdlagningu
peirra, umfangi og uppbyggingu. Slikar preifingar, sem geta baedi att sér stad i addraganda
frumuatbods fjarmalagerninga eda vegna fjarmalagerninga sem pegar hafa verid teknir til vidskipta
a skipulegum markadi, kunna edli mals samkveemt ad kalla & midlun innherjaupplysinga. Midlun
slikra upplysinga er alla jafna 6heimil. Markadspreifingar hafa hins vegar verid alithar naudsynlegt
teeki til ad tryggja skilvirkni fjarmalamarkada. Po6tt engin sérstok akveedi séu i nagilandi 16gum
hefur pess vegna verid litid svo a ad pegar innherjaupplysingum er midlad vid markadspreifingar
geti midlunin talist hafa att sér stad i ,edlilegu sambandi vid starf, stodu eda skyldur pess sem
upplysingarnar veitir‘ og feli par af leidandi ekki i sér innherjasvik. Akvedin 6vissa kann pvi ad
vera til stadar undir pessum kringumstaedum samkveemt nugildandi I6gum. Akveedi MAR meela
aftur & mdéti fyrir um itarlegar reglur um hvernig markadsadilar skuli bera sig ad vio
markadspreifingar. Sé reglunum fylgt teljast markadsadilar falla innan fyrirfram skilgreinds
verndarsvaedis (e safe harbor) og geta treyst pvi ad midlun peirra & innherjaupplysingum sé
[6gmeet.

Reglur MAR um markadspreifingar gilda ad meginstefnu til um utgefendur skradéra
fjarmalagerninga, framseljanda skradra fjarmalagerninga pegar fyrirhugud vidskipti uppfylla
tiltekin skilyrdi og adila sem kemur fram fyrir hond eda fyrir reikning pessara adila. Til ad falla
innan verndarsvaedis reglnanna purfa framangreindir adilar ad fullnaegja nanar tilgreindum
efnisskilyrdum pegar peir midla upplysingum vid markadspreifingar. [ stuttu mali er markadsadila
skylt, &dur en hann framkveemir markadspreifingar, ad meta hvort markadspreifingin feli i sér
midlun innherjaupplysinga og skjalfesta pa nidurstddu sina. Telji viokomandi markadsadili ad um
innherjaupplysingar sé ad raeda parf hann ad afla sérstaks sampykkis pess adila sem midla &
upplysingunum til hvort hann vilji moéttaka innherjaupplysingar og upplysa méttakandann um
margvislegar kvadir pvi samfara. Efnisskilyrdin eru svo nanar Uutfaerd i vidbotar- og
innleidingarreglugeroum MAR. Par er tilgreint med nadkveemum haetti hvernig markadspreifingar
og midlun upplysinga skuli eiga sér stad, hvada upplysinga skuli aflad frd méttakanda, hvernig
upplysingum skuli midlad og hvada upplysingar markadsadili skuli skrasetja og vardveita. Til
vidbotar hafa verid utfeerdir tilteknir teeknistadlar um pau kerfi og snidmat sem markadsadilar skulu
notast vid pegar peir midla upplysingum a grundvelli markadspreifinga.

Akvednar skyldur hvila einnig & peim adilum sem mottaka upplysingar & grundvelli
markadspreifinga. Evropska verdbréfamarkadseftirlitio, ESMA, hefur gefid Gt leidbeiningareglur
fyrir pa adila. Samkvaemt leidbeiningunum skulu moéttakendur upplysinga Gtfeera innri verkferla
par sem medal annars er skilgreint hverjir pad eru innan viokomandi l6gadila sem skulu taka
a moti upplysingunum og til hvada adgerda peir adilar eiga ad gripa pegar upplysingar eru



motteknar. Medal fyrstu verkefna peirra er ad meta med sjalfsteedum haetti hvort peir hafi
mottekid innherjaupplysingar. Skiptir engu i pvi sambandi hvort sa sem midladi upplysingunum
hafi talid ad vidkomandi upplysingar veeru ekki innherjaupplysingar. P& parf mottakandi
upplysinga ad skilgreina hvort innherjaupplysingar sem hann hefur mottekid néi jafnframt til
annarra fjarmalagerninga eda utgefenda en vidkomandi vidskipti na beinlinis til. Nidurstodur
pessar parf méttakandi svo ad skra og vardveita med akvednum haetti.

Af framangreindu leidir ad innleiding akveeda MAR um markadspreifingar i islenskan rétt
mun hafa talsverd ahrif a markadsadila hérlendis, medal annars utgefendur skradra
flarmalagerninga, stora fjarfesta og rddgjafa & markadi. Markadsadilar pessir munu purfa ad
tileinka sér nytt formfastara verklag pegar peir eiga samskipti & grundvelli markadspreifinga.
péttur i pvi breytta verklagi eetti ad vera innleiding verkferla um hvernig stadio skuli ad midlun
upplysinga vid framkveemd markadspreifinga annars vegar og moéttoku upplysinga vegna peirra
hins vegar. Mikilveegt er ad slikir verkferlar séu pannig uppsettir og innleiddir ad peir tryggi ad
reglum MAR sé fylgt pannig viokomandi markadsadilar geti treyst pvi ad verklag peirra falli innan
verndarsvaedis reglnanna og midlun peirra & innherjaupplysingum légmeet.
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