ER KOSTNADUR VID GERD

LYSINGAR HINDRUN |
FJARMOGNUNARFERLI

FYRIRTZKJA?

Nokkur umreeda hefur verid um ad

ferli vid gerd lysinga sé kostnadarsamt
og reglur sem um peer gilda séu of
strangar. Pvi sé folgin akvedin hindrun i
fiarmégnunarferli fyrirteekja sem hyggjast
bjoda verdbréf sin i almennu Utbodi
eda oska eftir toku peirra til vidskipta

a skipulegum verdbréfamarkadi. Til
bess ad varpa lj¢si & umfang pessarar
vinnu og eyda mogulegum misskilningi
verdur hér leitast vid ad skyra ut hvada
kréfur eru gerdar til lysinga og hvada
kostnadur fylgir pvi ad fa lysingu
stadfesta.

Lysing er samheiti yfir skjal eda skjol
sem gefa parf ut vegna almenns
utbods verdbréfa og/eda toku
verdbréfa til vidskipta & skipulegum
verdbréfamarkadi. Tilgangur lysingar er
ad koma naudsynlegum upplysingum
til fjarfesta um utgefandann og edli
verdbréfanna sem bodin eru ut eda
tekin til vidskipta, svo peir geti metid
fjarfestingarkostinn sem er fyrir hendi.
Fjarfestir verdur ad hafa neegilegar
upplysingar til ad geta metid eignir

og skuldir, fiarhagsst6du, afkomu

og framtidarhorfur utgefanda og
abyrgdaradila, ef vid 4, sem og pau
réttindi sem fylgja verdbréfunum. Gerd
er krafa um ad upplysingarnar séu settar
fram & skyran og greinargodan hatt.

Um lysingu sem birta skal vid almennt
Utbod verdbréfa ad verdmaeti jafnvirdis
5 milljonir evra eda meira eda pegar
oskad er eftir pvi ad verdbréfin verdi
tekin til vidskipta & skipulegum
verdbréfamarkadi gildir tilskipun
Evropupingsins og radsins 2003/71/
EB sem innleidd var i islensk 16g

med akveedum laga nr. 108/2007

og med reglugerd nr. 243/20086. i
reglugerd nr. 243/2006 er ad finna
vidauka (e. Annexes) sem kveda & um
lagmarkskréfur um upplysingar sem
koma eiga fram i lysingu og eru paer
mismunandi eftir tegund verdbréfa

og utgefanda. Jafnframt gildir um

petta reglugerd nr. 837/2013 en ef
heildarfjarhaed almenns utbods er &
bilinu ad verdmeeti jafnvirdis 2.500.000
evra til 5.000.000 evra i islenskum
kronum og ekki er 6skad eftir toku
verdbréfanna til vidskipta & skipulegum
verdbréfamarkadi gildir reglugerd nr.
836/2013. i lok agust birti fiarmala-

og efnahagsraduneytid reglugerd nr.
727/2016 um breytingu & reglugerd nr.
836/2013 par sem nedri fjarhaedarmork
eru rymkud ur 100.000 evrum i
2.500.000.

Gerdar eru mismundi krofur til
upplysingagjafar i lysingum og hafa paer
ahrif & umfang lysinganna. Paettir sem
styra pvi hversu itarlegar upplysingar
parf ad veita eru til deemis tegund
verdbréfs, fjarhaed nafnverdseiningar,
heildarfjarhaed verdbréfa sem bodin

eru i almennu utbodi og rekstrarform
utgefanda. | sinni einféldustu mynd
skiptast verdbréfin i tvo flokka, hlutabreéf
og skuldabréf. Aimennt eru gerdar
itarlegri kr6fur um upplysingagjof fyrir
hlutabréf en skuldabréf. Pé eru gerdar
itarlegar krofur til skuldabréfa ef pau eru
breytanleg, skiptanleg, eignavarin eda
tengd afleiddum pattum. i peim tilfellum
ber ad lysa undirliggjandi ahaettupattum
og gera grein fyrir afleiddum pattum.

Skil fiarhaedamarka nafnverdseininga
skuldabréfa eru 100.000 evrur
eda um 13 milljénir kréna. Mun

Arnfridur K. Arnardottir,
sérfraedingur i lysingum

itarlegri upplysingar parf ad veita

ef nafnverdseiningar eru laegri en
fyrrgreind vidmidunarfjarheed, enda
meiri likur til pess ad almennir fjarfestar
kaupi verdbreéfin ef nafnverdseiningar
eru lagar. Til deemis parf ekki ad gera
samantekt { lysingu i samraemi vid
vidauka XXII i reglugerd nr. 243/2006
ef fjarhaed nafnverdseiningar jafngildir
100.000 evrum eda meira.

Tveer reglugerdir um upplysingaskyldu
eru i gildi varandi almenn Utbod.
Annars vegar reglugerd nr. 836/2013
ef heildarfjarheed almenns utbods er
ad verdmeeti jafnvirdis 2.500.000 til
5.000.000 evra og hins vegar reglugerd
nr. 837/2013 ef heildarfjarhaed
almenns utbods er ad verdmeeti
jafnvirdis 5.000.000 evra eda meira.
Mun rikari upplysingaskylda er

gerd til almennra utboda par sem
heildarfjarhaed utbodsins er hzerri en
ad verdmeeti jafnvirdis 5.000.000 evra.
Upplysingakr&fur fyrir almenn utbod
undir 5.000.000 evra eiga ad mida ad
pbvi ad litil og medalstor fyrirteeki geti
bodid verdbreéf sin i almennu utbodi med
minni fyrirh6fn og laegri kostnadi. Pvi er
upplysingakrafan téluvert einfaldari og
midar ad pvi ad gefa upplysingar um
helstu peetti utgefandans svo sem:

1. Upplysingar um pa sem abyrgjast
lysinguna

2. Upplysingar um utbodid og

verdbréfin sem bodin eru

. Almennar upplysingar um utgefanda

4. Upplysingar um starfsemi utgefanda

5. Upplysingar um eignir og skuldir,
fiarhagsst6du og afkomu utgefanda
(arsreikningar undangengin tvé ar)

6. Upplysingar um stjorn utgefanda,

w



framkveemdastjorn og eftirlit

7. Upplysingar um rekstur utgefanda
fra lokum sidasta fjarhagstimabils og
framtidarhorfur

Eins og adur segir var reglugerd nr.
836/2013 breytt 29. agust sl. par sem
undanpaga fra gerd lysingar var rymkud
med pvi ad haekka nedri fjarhaedarmdork
ur 100.000 evrum i 2.500.000 evrur.
Fram ad breytingu reglugerdarinnar
hafdi enginn nytt sér akveedi hennar
p.e. bodid verdbréf i almennu utbodi &
fjarhaedabilinu 100.000 til 5.000.000
evrur. Velta ma véngum yfir pvi hvers
vegna svo hafi verid. Forsvarsmenn litilla
og medalstorra fyrirteekja hafa sagt ad
pau skorti adgengi ad fjarmagni, sér

i lagi sprotafyrirteeki sem komin eru

a neesta vaxtarskeid og purfa aukid
fiarmagn til rekstrarins. Ef til vill er
kostnadurinn vid ad radast i almennt
utbod of har fyrir fyrirteeki af pessari
steerdargradu p.e. fiarhaedirnar sem
midad var vid i reglugerdinni of lagar og
pbvi hafi ekki svarad kostnadi ad bjoda ut
t.d. 50 - 200 milljona krona skuldabréf i
almennu utbodi. Rymkun & undanpagu
fra gerd lysingar er eetlad ad audvelda
litlum og medalstérum fyrirtaekjum ad
radast i almennt utbod & verdbréfum
sinum an pess ad purfa ad leggja ut

i vinnu og kostnad vid gerd lysingar.
Onnur skyring geeti verid ad akvedins
misskilnings hafi geett vardandi ritun
lysingar og hverjir hafi heimild til ad gera
lysingu. | 16gum um verdbréfavidskipti
er gerd krafa um ad adilar med
videigandi starfsleyfi, & grundvelli laga
um fjarmalafyrirtaeki, hafi umsjén med
almennum utbodum og téku verdbréfa
til vidskipta. | reglugerd sem sett er &
grundvelli 54. gr. laganna er hins vegar
ekki sett skilyrdi fyrir pvi hverjir megi
semja lysinguna, heldur kvedur 3. gr.
reglugerdarinnar & um ad abyrgd a efni

lysingar i heild sinni skuli avallt hvila &
a.m.k. einum adila. Abyrgdin hvilir a.m.k.
a utgefanda eda stjorn, framkveemda-
eda eftirlitsstjorn hans. Pvi getur hver sa
er pekkir starfsemi utgefanda vel, ritad
lysinguna. Sem deemi geta eigendur,
stjornendur og/eda starfsmenn
fyrirtaekisins sjalfs ritad lysinguna eda
fengid til pess radgjafa eda sérfreedinga
4 pvi svidi, svo framarlega sem réttar
upplysingar, i samraemi vid lagmarks
upplysingaskyldu, komi fram og abyrgur
adili undirriti yfirlysingu pess efnis. Til
ad tryggja geedi upplysinga i lysingu
hafa verid settar almennar reglur sem
gera pad ad verkum ad adilar geta m.a.
seett skadabotadbyrgd vegna efnis
lysingar sem og abyrgd a grundvelli
annarra vidurlaga svo sem & grundvelli
vidurlagadkveeda laga nr. 108/2007 um
verdbréfavidskipti.

Nokkur umreeda hefur verid um haan
kostnad vid gerd lysinga og porf a
reglubreytingum sem létta kréfum a
utgefendur. Téluverdur munur er &
kostnadi vid almennt hlutafjaritbod og
toku hlutabréfa til vidskipta i kauphall
annars vegar og toku skuldabréfa til
vidskipta hins vegar. Har kostnadur
vid hlutafjarutbod skyrist ad litlu leyti

af kostnadi vid gerd lysingarinnar,
heldur er pad undirbuningsvinnan

sem fram fer til ad gera fyrirtzekid
s6luvaent og i stakk buid til ad veita
réttar og godar upplysingar um rekstur
félagsins. Sem daemi eru framkveemdar
areidanleikakannanir a félégunum, t.d.
skattalegar, lagalegar og fjarhagslegar.
Slikar kannanir eru mikilveegar fyrir
hlutaféldgin til ad syna veentanlegum
hluthéfum ad éhadir adilar hafi tekid

ut starfsemi félagsins, reglufylgni og
fiarhagslega st6du pess. Einnig parf
félag sem oskar eftir toku hlutabréfa
sinna til vidskipta ad radast i ymsar

adgerdir svo verkferlar og télvukerfi
uppfylli peer kréfur sem gerdar eru

til skradra félaga pannig ad pau geti
veitt fjarfestum réttar upplysingar an
tafar. Har kostnadur vid ad setja félag

a markad er oftar en ekki tengdur

slikri undirbuningsvinnu fremur en

ritun lysingar og stadfestingar hennar
hja Fjarmalaeftirlitinu. Gjaldskra
Fjarmalaeftirlitsins er bundin i reglugerd
nr. 555/2013, timaverd fyrir yfirferd

og stadfestingu lysingar er 12.500
kronur a klukkustund. Ef lysing er

vel unnin og faar athugasemdir parf

ad gera vid drég hennar, leekkar
kostnadur utgefanda vid ad fa lysinguna
stadfesta. Med faglegum og godum
vinnubrégdum ma pvi leekka kostnadinn
vegna yfirferdar og stadfestingar hja
Fjarmalaeftirlitinu. A arunum 2014

og 2015 var medalkostnadur vid
stadfestingu skuldabréfa-, vixla- og
grunnlysinga rumar 765 pusund kronur
a hverja lysingu og medalkostnadur
vegna stadfestingar hlutabréfalysinga
var teepar 2,2 milljonir krona. Gera ma
rad fyrir ad kostnadur vegna lysinga

par sem fjarhaedarbilid er 2.500.000

til 5.000.000 evrur yrdi mun leegri en
framangreindar fjarhzedir gefa til kynna.

Fjarmalaeftirlitid telur mikilveegt

ad almennir fjarfestar fai itarlegar
upplysingar um fjarfestingarkosti sem
bodnir eru i almennum utbodum eda
teknir eru til vidskipta & skipulegum
verdbréfamarkadi. Pzer reglur sem
eru i gildi hér a landi eru paer sému
og a evrépska efnahagssvaedinu, pvi
sitja almennir fjarfestar hér & landi vié
sama bord hvad vardar adgengi ad
upplysingum um fjarfestingarkosti og
adrar Evropupjodir.



