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TILSKIPUN EVROPUPINGSINS OG RADSINS 2003/6/EB

2006/EES/58/11

fra 28. januar 2003

um innherjasvik og markadsmisnotkun (markadssvik) (*)

EVROPUPINGID OG RAD EVROPUSAMBANDSINS HAFA,

med hlidsjon af stofnsattmala Evropubandalagsins, einkum
95. gr.,

med hlidsjon af tillsgu framkvaemdastjornarinnar ('),

med hlidsjon af 4aliti efnahags- og félagsmalanefndar
Evrépubandalaganna (%),

med hlidsjon af aliti Sedlabanka Evropu (3),

i samraemi vid malsmedferdina sem melt er fyrir um i
251. gr. sattmalans (4),

og ad teknu tilliti til eftirfarandi:
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Einn heill og o6skiptur markadur fyrir fjarmalapjon-
ustu hefur mikla pydingu fyrir hagvoxt og atvinnu-
skopun i Bandalaginu.

Sampaettur og skilvirkur fjarmalamarkadur byggist a
heildarvirkni markadarins. Snurdulaus starfsemi vero-
bréfamarkada og tiltri almennings 4 mérkudunum er
forsenda hagvaxtar og hagseldar. Markadssvik skada
heildarvirkni fjarmalamarkada og tiltrG almennings a
verdbréfum og afleiddum skjélum.

[ ordsendingu framkvemdastjornarinnar fra 11. mai
1999, sem ber heitid ,,Ad setja ramma um starfsemi
fjarmalamarkada: adgerdadeetlun®, er gerd grein fyrir
rod adgerda sem eru naudsynlegar til ad gera einn
oskiptan markad fyrir fjairmélapjonustu ad veruleika.
A fundi leidtogaradsins i Lissabon i april 4rid 2000
var kallad eftir framkvemd beirrar adgerdadatlunar
eigi sidar en arid 2005. [ adgerdadeetluninni er 16g0
dhersla 4 naudsyn pess ad semja tilskipun um
markadsmisnotkun.

A fundi sinum 17.jili 2000 skipadi radid visdoms-
mannanefnd sem er samstarfsnefnd evropskra eftir-
litsadila a verdbréfamarkadi. { lokaskyrslu sinni gerdi
visdomsmannanefndin tillogu um nyja adferd vid
lagasetningu sem byggir 4 fjogurra stiga adferd, p.e.
rammareglum, framkvemdarradstofunum, samstarfi
og framfylgd. 1.stig, tilskipunin, takmarkast vid
vidan, almennan ,ramma®“ meginreglna en 2. stig
felur 1 sér teknilegar framkvemdarradstafanir sem
framkveemdastjornin akvedur med adstod nefndar.

bessi EB-gerd birtist i Stjtid. ESB L 96, 12.4.2003, bls. 16. Hennar var

getid i akvordun sameiginlegu EES-nefndarinnar nr. 38/2004 fra 23.
april 2004 um breytingu 4 IX. vidauka (Fjarmalapjonusta) vid EES-
samninginn, sja EES-vidbeeti vio Stjornartidindi Evrépusambandsins
nr. 43, 26.8.2004, bls. 6.

Stjtid. EB C 240 E, 28.8.2001, bls. 265.

Stjtid. EB C 80, 3.4.2002, bls. 61.

Stjtid. EB C 24, 26.1.2002, bls. 8.

Alit Evrépubingsins fé 14. mars 2002 (hefur enn ekki verid birt i Stjomartidindum
ESB), sameiginleg afstada radsins fra 19. juli 2002 (Sjtid. EB C 228 E, 25.9.2002,
bls. 19) og akvordun Evropubingsins fra 24. oktober 2002 (hefur enn ekki verid birt i
Stjorartidindum ESB).
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Med alyktun, sem sampykkt var & fundi leidtogarads-
ins 1 Stokkholmi i mars 2001, vidurkenndi pad loka-
skyrslu visdomsmannanefndarinnar og fyrirhugada
fjogurra prepa adferd sem 4 ad gera lagasetningarferli
Bandalagsins 4 svidi verdbréfa skilvirkara og gagn-
serra.

Med alyktun Evropupingsins fra 5. febraar 2002 um
framkvemd loggjafar um fjarmalapjonustu var
skyrsla visdomsmannanefndarinnar sémuleidis vidur-
kennd, & grundvelli drengskaparheits, sem fram-
kvemdastjornin gaf pinginu sama dag, og bréfs fra
2. oktober 2001, sem fulltrai fyrir innri markadinn
sendi formanni nefndar 4 vegum pingsins um efna-
hags- og peningamal, um ad standa vord um hlutverk
Evrépupingsins i pessu ferli.

Gerdar skulu naudsynlegar radstafanir til fram-
kvemdar pessari tilskipun i samreemi vid dkvordun
radsins 1999/468/EB fra 28. juni 1999 um reglur um
medferd framkvemdavalds sem framkvemdastjorn-
inni er falid (°).

Samkvaemt fundi leidtogaradsins i Stokkholmi skal
beita annars stigs framkvamdarradstéfunum oftar til
a0 tryggja ad taeknileg akvaedi verdi uppferd til sam-
remis vid préun markads- og eftirlitsmala, einnig ad
setja skuli frest 4 6llum stigum pess starfs sem unnid
er 4 00ru stigi.

Evropupingio skal hafa prja manudi fra pvi ad fyrstu
drog ad framkvemdarradstofunum eru send, til ad
kynna sér drogin og lata alit sitt i 1jos. bann tima er po
heimilt ad stytta i aridandi og tilhlydilega rokstuddum
tilvikum. Sampykki Evropupingid alyktun & pessu
timabili skal framkvaemdastjornin endurskoda drogin
a0 radstofununum.

Meo framforum 4 svidi fjarmala og taekni verda til
fleiri hvatar og adferdir til markadssvika og mogu-
leikarnir & peim aukast med tilkomu nyrra fram-
leidsluvara, nyrrar taekni, aukinnar starfsemi yfir
landameeri og Netsins.

Nugildandi lagarammi Bandalagsins, sem 4 ad vernda
heildarvirkni markadar, er o6fullnaegjandi. Lagakrofur
adildarrikjanna eru mismunandi milli rikja sem oft
skapar Ovissu hja rekstraradilunum um hugtok, skil-
greiningar og framfylgd.  sumum adildarrikjum er
engin 16ggjof par sem tekid er & malum eins og verd-
samradi eda midlun misvisandi upplysinga.

Stjtio. EB L 184, 17.7.1999, bls. 23.
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Til markadssvika teljast innherjasvik og markads-
misnotkun. Markmidid med 10ggjof um innherjasvik
er pad sama og med 16ggj6f um markadsmisnotkun:
a0 tryggja heildarvirkni fjarmalamarkada Bandalags-
ins og auka tiltra fjarfesta & pessum morkudum. bvi
ber a0 setja sameiginlegar reglur i pvi skyni ad berjast
baedi gegn innherjasvikum og markadsmisnotkun. Ein
tilskipun tryggir ad alls stadar i Bandalaginu gildi
somu rammareglur um dreifingu abyrgdar, framfylgd
og samstarf.

Sokum breytinga 4 fjarmalamoérkudum og 4 16ggjof
Bandalagsins fra pvi ad tilskipun radsins 89/592/EBE
fra 13. névember 1989 um samraemingu 4 reglum um
innherjavidskipti (') var sampykkt ber nu ad skipta
um tilskipun til ad tryggja samraemi vid 16ggjof um
markadssvik. Ny tilskipun er einnig naudsynleg til ad
koma 1 veg fyrir ad smugur séu 4 16ggjof Banda-
lagsins sem gatu nyst til 6logmaets athefis og grafid
undan tiltri almennings og bar med haft ahrif 4
snurdulausa starfsemi markadanna.

I pessari tilskipun er komid til méts vid ahyggjur
adildarrikjanna, sem voru latnar i 1jos i kjolfar hrydju-
verkaarasanna 11. september 2001, ad pvi er vardar
barattuna gegn fjarmdgnun a4 hrydjuverkastarfsemi.

Innherjasvik og markadsmisnotkun koma i veg fyrir
fullt og edlilegt gagnsai 4 markadi sem er meginfor-
sendan fyrir vidskiptum allra rekstraradila & heild-
stedum fjarmalamorkudum.

Innherjaupplysingar er sérstok vitneskja sem ekki
hefur verid gerd opinber og sem tengist, beint eda
obeint, einum eda fleiri Gtgefendum fjarmalagerninga
eda einum eda fleiri fjirméalagerningum. Upplysingar
sem geta haft veruleg ahrif a4 verdproun og verd-
myndun 4 skipulegum markadi sem slikum geta talist
vera upplysingar sem tengjast obeint einum eda fleiri
utgefendum fjarmalagerninga eda einum eda fleiri
afleiddum fjarmalagerningum sem peim tengjast.

AQ Dpvi er vardar innherjasvik ber ad taka tillit til
tilvika par sem uppspretta innherjaupplysinga er ekki
starf eda hlutverk einhvers heldur afbrotastarfsemi
sem, vid undirbuning eda framkvemd, hefdi marktak
ahrif & verd eins eda fleiri fjarmalagerninga eda 4
verdOmyndun 4 skipulegum markadi sem slikum.

Notkun innherjaupplysinga getur falist i pvi ad kaupa
eda afthenda fjarmalagerninga pegar s4 sem pad gerir
veit eda atti ad vita ad um innherjaupplysingar er ad
reda. [ pessu sambandi skulu logbzr yfirvold taka

(") Stjti. EB L 334, 18.11.1989, bls. 30.
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afstodu til pess sem edlilegur og sanngjarn adili
myndi vita eda @tti ad vita vid tilteknar adstedur.
Auk pess skal su stada pegar vidskiptavakar, adrir,
sem hafa heimild til a0 koma fram sem motadilar, eda
adilar, sem hafa heimild til ad framfylgja fyrirmeelum
pridja adila, sem byr yfir innherjaupplysingum, inna
af hendi i tveimur fyrstu tilvikunum pa 16gmeetu idju
a0 kaupa eda selja fjarmalagerninga eda, i pridja
tilvikinu, ad framfylgja beidni samviskusamlega, ekki
teljast notkun slikra innherjaupplysinga i sjalfu sér.

Adildarrikin skulu takast & vid vandamal sem tengjast
peirri venju ad raska réttri vidskiptar6d (,,front
running®), p.m.t. ad raska réttri vidskiptarod i
tengslum vid afleidd voruskuldaskjol, pegar pad telst
vera markadssvik samkvamt skilgreiningum pessarar
tilskipunar.

Adila, sem a i vidskiptum eda gefur fyrirmeeli um
vidskipti sem teljast markadsmisnotkun, er heimilt ad
syna fram 4 ad astedur hans fyrir slikum vidskiptum
eda fyrirmelum um vidskipti séu logmaetar og ad
vidskiptin og fyrirmalin séu i samremi vid vidur-
kenndar venjur 4 vidkomandi, skipulegum markadi.
Samt sem adur ma beita vidurlogum ef 16gbeert yfir-
vald synir fram 4 ad Onnur Ologleg asteda sé fyrir
pessum vidskiptum eda fyrirmeelum.

Logbeart yfirvald getur gefio ut leidbeiningar um mal-
efni sem falla undir pessa tilskipun, t.d. skilgreiningu
4 innherjaupplysingum vardandi afleidd voruskulda-
skjol eda beitingu 4 skilgreiningu 4 markadsreglum i
tengslum vi0 skilgreiningu 4 markadsmisnotkun.
Leiobeiningarnar skulu vera i samraemi vid akvaedi
tilskipunarinnar og framkvamdarradstafanir sem eru
sampykktar i samraemi vid malsmedferd i nefndum.

Adildarrikin eiga ad geta valid hentugustu leidina til
a0 hafa eftirlit med adilum, sem taka saman eda midla
nidurstddum rannsdkna vardandi fjarmalagerninga
eda utgefendur fjarmalagerninga, eda adilum sem taka
saman eda midla 60rum upplysingum sem fela i sér
radleggingar eda tillogu um fjarfestingaraform, p.m.t.
videigandi adferdir til sjalfseftirlits, sem ber ad til-
kynna til framkvaemdastjornarinnar.

Birting utgefenda 4 innherjaupplysingum 4 vefsetrum
sinum skal vera i samraemi vi0 reglur um flutning
personuupplysinga til pridju landa, eins og melt er
fyrir um i tilskipun Evropupingsins og radsins 95/46
/EB fra 24.oktéber 1995 um vernd einstaklinga i
tengslum vid vinnslu persénuupplysinga og um frjalsa
midlun slikra upplysinga (°).

) Stjtia. EB L 281,23.11.1995, bls. 31.
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Skjot og rétt birting upplysinga til almennings studlar
a0 heildarvirkni markadar en sérvalin birting upplys-
inga fra hendi ttgefenda getur ordid til pess ad draga
ur tiltra fjarfesta & heildarvirkni fjarméalamarkada.
Fagadilar 4 fjarmalasvidinu @ttu ad studla ad heildar-
virkni markadarins med ymsu moti. Slikar radstafanir
geta m.a. falid i sér ad semja ,,graa lista®, ad beita
baxdi opnum og lokudum timabilum (,,window
trading®) var0andi vidskipti tiltekinna hopa starfs-
manna, ad beita innri starfsreglum og reisa ,,Kina-
mura“. Slikar forvarnarrddstafanir geta pvi adeins
studlad ad barattu gegn markadssvikum ad peim sé
framfylgt af dkvedni og ndkvaemt eftirlit haft med
peim. Vidunandi eftirlit felur m.a. i sér ad tilnefna
eftirlitsadila med pvi ad farid sé ad reglum innan
vidkomandi stofnana og lata fara fram reglubundiod
eftirlit 6hadra endurskodenda.

Nutima samskiptaadferdir hafa pau ahrif ad fagmenn
4 fjarmalamarkadi og einstakir fjarfestar hafa jafnari
adgang ad fjarhagslegum upplysingum en jafnframt
eykst haettan 4 utbreidslu rangra og misvisandi upp-
lysinga.

Aukio0 gagnsei 1 vidskiptum adila, sem eru i stjérnun-
arstodu hja utgefendum, og, ef vid 4, einstaklinga,
sem eru natengdir peim fyrrnefndu, getur verid fyrir-
byggjandi ad pvi er vardar markadssvik. ba getur birt-
ing pessara vidskipta, amk. i einstokum tilvikum,
veitt fjarfestum afar mikilveegar upplysingar.

Fyrirteki 4 markadi skulu leggja sitt af morkum til ad
fyrirbyggja markadssvik og skulu pau setja skipulags-
reglur sem mida ad pvi ad koma 1 veg fyrir og afthjipa
starfsemi sem felur i sér markadsmisnotkun. Slikar
radstafanir geta falio i sér krofur um gagnsei vio-
skipta, birtingu allra samninga, sem tlad er ad stydja
vid verdmyndun, réttlatt kerfi til ad bera saman fyrir-
meli, ad tekid verdi upp skilvirkt kerfi til ad greina
ohefobundin fyrirmeli, negilega skilvirk kerfi til ad
akvarda viomidunarverd fjarmalagernings og skyrar
reglur um frestun vidskipta um stundarsakir.

I adildarrikjunum ber ad tilka pessa tilskipun og
hrinda henni i framkvamd & pann hatt sem samramist
krofum um skilvirkt eftirlit i pvi skyni ad vernda
hagsmuni handhafa framseljanlegra verdbréfa, sem
hafa atkveaeoisrétt i félagi (eda fa slikan rétt i fram-
haldi af beitingu réttar eda vid eignabreytingu), pegar
félagio er vidfang i opinberu yfirtdkutilbodi eda adrar
breytingar eru fyrirhugadar a yfirrabum félagsins.
Tilskipun pessi kemur ekki 4 nokkurn hatt i veg fyrir
a0 adildarriki geri eda hafi tilteekar radstafanir sem
henta i pessu skyni.

Adgangur ad innherjaupplysingum um annad félag og
notkun beirra i tengslum vid opinbert yfirtdkutilbod i
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pvi skyni ad na yfirradum i pvi félagi eda leggja til
samruna vid pad skal ekki eitt og sér teljast innherja-
svik.

bar ed undanfari ad 6flun og athendingu fjarmala-
gerninga hlytur ad vera 4kvordun um O6flun eda
afhendingu sem adili, sem sér um vidskiptin, tekur
skulu kaupin eda athendingin ein og sér ekki teljast
notkun innherjaupplysinga.

Ekki skal lita 4 rannsoknir og mat, unnid Ut fr4 gogn-
um sem eru Ollum adgengileg, sem innherjaupplys-
ingar og par af leidandi skulu vidskipti, sem fara fram
4 grundvelli slikra rannsokna eda mats, ein og sér ekki
teljast innherjasvik i skilningi pessarar tilskipunar.

Adildarrikin og Sedlabankakerfi Evrépu, innlendir
sedlabankar eda einhver onnur opinberlega tilnefnd
stofnun eda adili, sem starfar 4 peirra vegum, verda ad
geta framfylgt peninga- eda gengisstefnu eda haft
stjorn 4 skuldum hins opinbera an takmorkunar.

Verdjofnun fjarmalagerninga eda vidskipta med eigin
hlutabréf i endurkaupadetlunum getur vid tilteknar
aodstaedur verid réttletanleg af efnahagslegum astaeo-
um og skal par af leidandi i sjalfu sér ekki teljast
markadssvik. Semja skal sameiginlega stadla til ad
hafa hagnytar leiObeiningar a pessu svidi.

Aukin umsvif 4 fjarmalamoérkudum, hradfara breyt-
ingar, nyjar vorulinur og préun hafa i fér med sér ad
tilskipun pessi verdur ad hafa vitt gildissvid gagnvart
vidkomandi fjarmalagerningum og adferdum pannig
ad haegt sé ad abyrgjast heildarvirkni fjarmalamarkada
Bandalagsins.

Til ad hagt s¢ ad koma a jofnum samkeppnisskil-
yrdum & fjarmalamoérkudum Bandalagsins verda
akvaedi pessarar tilskipunar ad gilda a storu land-
svedi. A pvi er vardar afleidda gerninga, sem hafa
ekki verid teknir til skraningar en sem heyra undir
gildissvid pessarar tilskipunar, skal hvert adildarriki
hafa heimild til ihlutunar gagnvart adgerdum sem fara
fram 4 yfirrddasvadi bess eda erlendis er varda
fjarmalagerninga sem liggja til grundvallar og hafa
verid teknir til skraningar 4 skipulegum markadi, sem
er stadsettur eda starfraektur a yfirradasvedi pess, eda
bedid hefur verid um ad verdi teknir til skraningar 4
skipulegum markadi. Hvert adildarriki skal enn
fremur vera til pess baert ad hlutast til um adgerdir
sem gripi0 er til & yfirradasvedi pess er varda
fjarmalagerninga sem liggja til grundvallar og hafa
verid teknir til skraningar & skipulegum markadi i
adildarriki eda sem bedid hefur verid um ad verdi
teknir til skraningar 4 slikum markadi.
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Pad kann ad valda ruglingi hja rekstraradilum ef
adildarrikin eru med morg og mismunandi l6gber
yfirvold sem gegna mismunandi skyldustorfum.
Tilnefna skal eitt 16gbert yfirvald 1 hverju adildarriki
sem ber a.m.k. lokadbyrgd a eftirliti med pvi ad
akvaedunum, sem eru sampykkt samkvamt pessari til-
skipun, sé¢ fylgt og & alpjodlegu samstarfi. Slikt
yfirvald skal vera stjornsyslulegs edlis sem tryggir ad
pad sé 6had rekstraradilum og kemur i veg fyrir
hagsmunaarekstra. Adildarrikin skulu sja til pess, i
samremi vid innlend 16g, ad 16gbaera yfirvaldid hafi
videigandi fjarmuni til radstofunar. Yfirvald petta skal
hafa vidunandi fyrirkomulag 4 radgjéf um mogulegar
breytingar 4 innlendri 16ggjof, t.d. samradsnefnd sem
skipud er fulltrium utgefenda, veitendum fjarmala-
pjonustu og neytendum, til ad pad geti kynnt sér
sjonarhorn peirra og dhyggjuefhi.

Pad myndi tryggja skilvirkt eftirlit ef 16gbzr yfirvold i
aoildarrikjunum rédu yfir sameiginlegu lagmarks-
magni skilvirkra tekja og heimilda. Markadsfyrirtaeki
og allir rekstraradilar ettu einnig ad sinu leyti ad
studla ad heildarvirkni markadarins. Ad pessu leyti
atilokar tilnefning eins 16gbaers yfirvalds vegna mark-
a0ssvika ekki ad um samstarf geti verid ad reda eda
a0 deila beri abyrgd 16gbara yfirvaldsins milli pess
yfirvalds og markadsfyrirtekja til ad tryggja skilvirkt
eftirlit med pvi ad akvaedunum, sem eru sampykkt
samkvemt pessari tilskipun, sé fylgt.

Til a0 tryggja ad rammaakvadi Bandalagsins um
markadssvik séu fullnaegjandi verdur ad afhjupa og
refsa fyrir 611 brot sem ganga gegn peim bénnum eda
krofum sem melt er fyrir um samkvemt pessari
tilskipun. I pessu skyni skulu vidurlg vera nzgilega
letjandi og 1 réttu hlutfalli vid brotid og pann hagnad
sem af pvi hlyst og skal peim beitt & samraemdan hatt.

Adildarrikin skulu, vid akvordun stjornsyslurddstaf-
ana og vidurlaga, vera afram medvitud um borfina
fyrir visst samremi i 6llum adildarrikjunum ad pessu
leyti.

Med aukinni starfsemi yfir landameeri er porf &4 ad
bata samstarf og setja heildarakveedi um upplysinga-
skipti 4 milli innlendra 16gberra yfirvalda. Skipu-
lagning 4 eftirliti og rannsoknarvaldi i hverju adildar-
riki ma ekki hindra samstarf milli 16gbzrra, innlendra
yfirvalda.

bar sem adildarrikin geta ekki med einhlitum heetti
nad peim markmidum sem fyrirhugadar adgerdir fela
i sér, p.e. ad koma 1 veg fyrir markadssvik i formi
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innherjasvika og markadsmisnotkunar, og audveldara
er a0 na markmidunum & vettvangi Bandalagsins
vegna pess hve adgerdirnar eru umfangsmiklar og
hafa vidtek 4hrif, getur Bandalagid sampykkt
radstafanir i samraemi vid dreifraedisregluna eins og
kvedid er 4 um i 5.gr. sattmalans. I samremi vid
medalhofsregluna, eins og kvedid er a4 um i beirri
grein, er ekki gengid lengra en naudsyn krefur i
pessari tilskipun til ad na pessu markmidi.

Annad slagid kann ad vera naudsynlegt ad semja
teeknilegar leidbeiningar og gera framkvamdarrad-
stafanir um peer reglur, sem melt er fyrir um i pessari
tilskipun, med hliosjon af breyttum starfshattum fjar-
malamarkada. Til samremis vid bad skal fram-
kvemdastjornin hafa vald til ad sampykkja fram-
kvaemdarradstafanir, ad pvi tilskildu ad par breyti
ekki pessari tilskipun i grundvallaratridum og ad
framkvaemdastjornin fari eftir peim meginreglum sem
settar eru fram i pessari tilskipun, ad hofou samradi
vid evropsku verobréfanefndina sem komid var a fot
med akvordun 2001/528/EB ().

Vi0 beitingu framkvaemdarvalds i samraemi vid pessa
tilskipun skal framkvaemdastjornin hlita eftirfarandi
meginreglum:

— porfinni 4 ad tryggja ad fjarfestar hafi tiltra a fjar-
malamdrkudunum med pvi ad studla ad gagnsi a
pessum moérkudum,

— porfinni 4 ad sja fjarfestum fyrir miklu frambodi a
samkeppnishefum fjarfestingarmoguleikum og
upplysingum og vernd sem er snidin ad porfum
peirra,

— porfinni 4 ad tryggja ad ohad eftirlitsyfirvold
framfylgi reglum 4 samreemdan hatt, einkum i
barattunni gegn efnahagsbrotum,

— porfinni & miklu gagnsai og samradi vid alla
markadsadila og vid Evrépupingid og radio,

— porfinni 4 ad yta undir nyskdpun & fjarmalamork-
udum til ad peir verdi 6flugir og skilvirkir,

— porfinni 4 ad tryggja heildarvirkni markadar med
pvi ad hafa ndid og 6flugt eftirlit med nyskdpun &
fjarmalasvidinu,

— mikilvaegi pess ad draga ur fjarmagnskostnadi og
auka adgengi a0 fjarmagni,

— porfinni 4 ad halda jafnveegi milli kostnadar og
avinnings markadsadila (p.m.t. 1itil og medalstor
fyrirtaeki og minni fjarfestar) til lengri tima litid
vid gerd framkvaemdarradstafana,

— porfinni 4 ad studla ad alpjodlegri samkeppnis-
hefni fjarmalamarkada Evropusambandsins an
pess ad pad hafi ahrif 4 vel pegna eflingu alpjod-
legs samstarfs,

() Stjtia. EB L 191, 13.7.2001, bls. 45.
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— porfinni 4 ad koma 4 jofnum samkeppnisskilyrd-
um allra markadsadila med pvi ad semja eftir
porfum reglur sem gilda i 6llu Evropusamband-
inu,

— porfinni & ad virda pann mismun sem er & innlend-
um morkudum, svo fremi mismunurinn hafi ekki
otilhlydileg ahrif 4 samhengi hins eina Oskipta
markadar,

— borfinni 4 ad tryggja samhengi vid adra 16ggjof
Bandalagsins 4 pessu svidi, par ed Osamremi i
upplysingum og skortur & gagnsei getur teflt
starfsemi markadanna i tvisynu og umfram allt
skadad neytendur og minni fjarfesta.

[ pessari tilskipun er tekid tillit til grundvallarréttinda
og beim meginreglum fylgt sem einkum eru vidur-
kenndar i sattmdla Evropusambandsins um grund-
vallarréttindi, einkum 11. gr. hans, og 10. gr. Evropu-
sattmalans um mannréttindi. Pessi tilskipun kemur pvi
4 engan hatt i veg fyrir ad adildarrikin beiti stjornar-
skrarakvaedum sinum um prentfrelsi og tjdningarfrelsi
i fjolmidlum.

SAMPYKKT TILSKIPUN PESSA:

1. gr

[ pessari tilskipun er merking eftirfarandi hugtaka sem hér
segir:

LInnherjaupplysingar*: sérstok vitneskja, sem ekki hefur
verid gerd 6llum adgengileg og sem tengist, beint eda
obeint, einum eda fleiri utgefendum fjarmalagerninga
eda einum eda fleiri fjarmalagerningum og sem, yroi
htn 6llum adgengileg, veeri likleg til ad hafa marktak
ahrif 4 verd fjarmalagerninga eda tengdra, afleiddra
fjarmalagerninga.

I tengslum vid afleidd voruskuldaskjél eru , innherja-
upplysingar® sérstok vitneskja, sem ekki hefur verid
gerd 6llum adgengileg og sem tengist, beint eda obeint,
einum eda fleiri slikum afleiddum skjolum og sem
notendur markada, par sem verslad er med slik
voruskuldaskjol, gera rad fyrir ad fa i samraemi vid
vidurkenndar markadsvenjur & pessum morkudum.

AJ pvi er vardar pa adila sem hefur verid falid pad ad
gefa fyrirmali um fjdrmélagerninga eru ,,innherjaupp-
lysingar enn fremur upplysingar, sem skjolstedingur
midlar og tengjast fyrirmaelum hans sem enn hefur ekki
verid framfylgt, og er sérstok vitneskja sem tengist,
beint eda Obeint, einum eda fleiri utgefendum fjarmala-
gerninga eda einum eda fleiri fjarmalagerningum og
sem, yrdi hun 6llum adgengileg, veeri likleg til ad hafa
marktek 4hrif 4 verd fjarmalagerninga eda tengdra,
afleiddra fjarmalagerninga.

,,Markadsmisnotkun‘:
a) vidskipti eda fyrirmeeli um vidskipti:

— sem gefa eda eru likleg til ad gefa rangar eda
misvisandi visbendingar um frambod 4, eftir-
spurn eftir eda verd a fjarmalagerningi, eda

— Dpar sem adili eda nokkrir adilar i samstarfi
tryggja ad verd eins eda fleiri fjarmalagerninga
liggi vid 6edlilegt eda tilbuid mark,

nema adilinn, sem 4tti 1 vidskiptum eda gaf fyrir-
meeli um vidskipti, syni fram 4 ad astadur hans fyrir
slikum vidskiptum séu logmetar og ad vidskiptin
eda fyrirmeelin um vidskipti séu i samremi vid
vidurkenndar venjur 4 vidkomandi, skipulegum
markadi,

b) vidskipti eda fyrirmeli um vidskipti par sem gylli-
bodum eda 6dru, sem er misvisandi eda sviksamlegt,
er beitt,

¢) midlun upplysinga gegnum fjolmidla, p.m.t. Netid,
eda med einhverjum 60rum hatti sem gefur eda
liklegt er ad gefi rangar eda misvisandi visbendingar
um fjarmalagerninga, p.m.t. ad breida Gt sdgusagnir
og rangur og misvisandi fréttaflutningur, pegar
adilinn, sem s& um ad midla upplysingunum, vissi
eda hefoi att ad vita ad par varu rangar eda
misvisandi. Pegar bladamenn midla slikum upp-
lysingum 1 krafti starfs sins ber ad meta slika upp-
lysingamidlun, sbr. p6 11. gr., med hlidsjon af regl-
um um starfsgrein peirra, svo fremi pessir adilar
hljoti hvorki 4vinning né hagnist af midlun viokom-
andi upplysinga med beinum eda dbeinum heetti.

Eftirfarandi deemi midast vio adalskilgreiningu a-, b-
og c-lidar hér ad framan:

— framferdi par sem adili eda nokkrir adilar i
samstarfi nd yfirburdastodu vid frambod & eda
eftirspurn eftir fjarmalagerningi, sem hefur i for
med sér bein eda Obein ahrif & kaup- eda solu-
verd eda skapar 6nnur 6sanngjoérn vidskiptakjor,

— kaup eda sala a4 fjarmalagerningi rétt adur en
markadur lokar, sem er misvisandi gagnvart fjar-
festum sem taka akvardanir & grundvelli loka-
verds,

— a0 notfera sér, annad slagid eda reglulega,
adgang a0 hefdbundnum eda rafrenum midlum
med pvi ad lata 1 [jos alit sitt & fjairmalagerningi
(eda Obeint 4 utgefanda pess) en hafa &dur
eignast hluta pess gernings og hagnast sidan a
pvi hvada ahrif afstadan, sem latin var i 1j6s,
hefur 4 verd gerningsins an pess ad greina sam-
timis opinberlega fra hagsmunaérekstrum & rétt-
an og skilvirkan hatt.

Adlaga skal skilgreiningu 4 markadsmisnotkun
pannig ad hin nai yfir ny vidskiptamynstur sem i
reynd eru markadsmisnotkun.
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3. ,,Fjarmalagerningur®:

— framseljanleg verdbréf, eins og pau eru skilgreind i
tilskipun radsins 93/22/EBE frd 10. mai 1993 um
fjarfestingarpjonustu 4 svidi verdbréfavidskipta ('),

— hlutdeildarskirteini ~ fyrirtekja um sameiginlega
fjarfestingu,

— peningamarkadsskjal,

— stadladir, framvirkir vidskiptasamningar, p.m.t. sam-
barilegir gerningar sem greiddir eru med reidufé,

— framvirkir vaxtasamningar,

— vaxtaskipta-, gjaldmidlaskipta- og hlutabréfaskipta-
samningar,

— valréttur til ad afla eda radstafa 6llum gerningum
sem tilheyra pessum flokkum, p.m.t. samberilegir
gerningar sem greiddir eru med reidufé. Pessi
flokkur tekur einkum til valréttar vardandi gjaldeyri
og vexti,

— afleidd voruskuldaskjol,

— allir adrir gerningar sem teknir hafa verid til skran-
ingar 4 skipulegum markadi 1 adildarriki eda bedid
hefur verid um ad teknir verdi til skraningar &
slikum markadi.

4. ,,Skipulegur markadur*: markadur eins og hann er skil-
greindur 1 13. mgr. 1. gr. tilskipunar 93/22/EBE.

5. ,,Vidurkenndar markadsvenjur*: venjur sem edlilegt er
a0 reikna med 4 einum eda fleiri fjarmalamoérkudum og
sem logbeart yfirvald vidurkennir i samraemi vid per
vidmidunarreglur sem framkvamdastjérnin sampykkir 1
samraemi vid malsmedferdina sem melt er fyrir um i
2. mgr. 17. gr.

,»A0Ili“: einstaklingur eda 10gadili.

7. ,,Logbart yfirvald“: 16gbaera yfirvaldid sem er tilnefnt i
samraemi vid 11. gr.

Til a0 taka tillit til prounar 4 fjarmalamoérkudum og tryggja
samremda beitingu pessarar tilskipunar i Bandalaginu skal
framkveemdastjornin, i samrami vid malsmedferdina sem
melt er fyrir um {1 2.mgr. 17.gr., sampykkja
framkvemdarradstafanir vardandi 1., 2. og 3.-1i0 pessarar
greinar.

2. gr.

1. Adildarrikin skulu banna adilum, sem um getur i annarri
undirgrein, og sem hafa yfir innherjaupplysingum ad rada,
a0 nota paer upplysingar med pvi ad kaupa eda afthenda eda
me0 pvi ad reyna ad kaupa eda athenda, fyrir eigin reikning
eda reikning pridja adila, annadhvort beint eda Obeint, pa
fjarmalagerninga sem upplysingarnar varda.

Fyrsta undirgrein 4 vid um alla einstaklinga sem hafa yfir
pessum upplysingum ad rada:

a) vegna setu sinnar i stjornar-, framkvaemda- eda eftirlits-
nefnd utgefanda, eda

b) vegna eignarhlutdeildar beirra 1 fyrirteeki Utgefandans,
eda

¢) vegna pess ad peir hafa adgang ad upplysingum i krafti
starfs sins, starfsgreinar eda hlutverks, eda

d) vegna pess ad peir hafa stundad afbrotastarfsemi.

() Stjtis. EB L 141, 11.6.1993, bls. 27. Tilskipuninni var breytt med
tilskipun Evropupingsins og radsins 2000/64/EB (Stjtid. EB L 290,
17.11.2000, bls. 27).

2. Ef aoilinn, sem um getur i 1. mgr., er 16gadili a4 bannid,
sem melt er fyrir um i peirri malsgrein, einnig vid um
einstaklinga sem koma ad akvordun um vidskipti fyrir
reikning hlutadeigandi 16gaoila.

3. Grein bessi 4 ekki vid um vidskipti sem tengjast pvi ad
gegna peirri skyldu ad kaupa eda athenda fjarmalagerninga
ef st skylda grundvallast 4 samningi sem er gerdur 4dur en
hlutadeigandi einstaklingur hafdi yfir innherjaupplysing-
unum ad rada.

3. gr.

Adildarrikin skulu banna 6llum adilum sem bannid, sem
melt er fyrir um 1 2. gr, 4 vid um:

a) a0 lata 60rum adila i té innherjaupplysingar nema pad sé
edlilegur lidur i starfi hans, starfsgrein eda hlutverki,

b) ad radleggja 60rum einstaklingi eda hvetja hann &
grundvelli slikra innherjaupplysinga til ad kaupa eda
afthenda fjarmalagerninga sem upplysingarnar varda.

4. gr.

Adildarrikin skulu sja til pess ad 2. og 3. gr. eigi einnig vid
um alla adra en pa einstaklinga sem um getur i peim
greinum sem hafa yfir innherjaupplysingum ad rdda pegar
hlutadeigandi einstaklingur veit eda @tti ad vita ad um
innherjaupplysingar er ad reda.

5. gr

Adildarrikin skulu banna 6llum einstaklingum ad astunda
markadsmisnotkun.

6. gr.

1. Adildarrikin skulu sja til pess ad utgefendur fjarmala-
gerninga upplysi almenning pegar 1 stad um innherjaupplys-
ingar sem beinlinis varda pa.

Meod fyrirvara um radstafanir, sem eru gerdar i pvi skyni ad
fara a0 akvaedum fyrstu undirgreinar, skulu adildarrikin sja
til pess ad utgefendur birti & vefsetrum sinum i hefilegan
tima allar innherjaupplysingar sem peim er skylt ad birta
opinberlega.

2. Utgefandi getur, 4 eigin abyrgd, frestad opinberri birt-
ingu innherjaupplysinga, sem um getur i 1. mgr., til pess ad
skada ekki 10gmeta hagsmuni sina, svo fremi ad slikt sé
ekki liklegt til ad villa um fyrir almenningi og svo fremi ad
utgefandinn geti tryggt upplysingaleynd. Adildarrikin geta
farid fram a a0 utgefandi tilkynni 16gbeeru yfirvaldi an tafar
um akvordoun um ad fresta opinberri birtingu innherja-

upplysinga.
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3. Adildarrikin skulu fara fram 4 ad hvenar sem utgefandi
eda aoili fyrir hans hond eda fyrir hans reikning laetur pridja
adila i té innherjaupplysingar og pad er edlilegur lidur i
hans starfi, starfsgrein eda hlutverki, eins og um getur i a-1id
3. gr., verdi hann ad birta upplysingarnar i heild sinni,
samtimis pvi ad per eru latnar pridja adila i té pegar
birtingin er aformud og tafarlaust pegar birtingin hefur ekki
verid aformud.

Akvaedi fyrstu undirgreinar eiga ekki vid ef einstakl-
ingurinn, sem tekur vid upplysingunum, er bundinn pagnar-
skyldu, burtséd fra pvi hvort slik skylda grundvallast &
16gum, stjornsysluakvaedum, sampykktum eda samningi.

Adildarrikin skulu fara fram 4 ad utgefendur eda adilar fyrir
peirra hond eda fyrir peirra reikning geri skra yfir p4 adila
sem starfa hja peim samkvaemt rddOningarsamningi eda &
annan héatt og hafa yfir innherjaupplysingum ad rada.
Utgefendur eda adilar fyrir peirra hond eda fyrir peirra
reikning skulu uppfera bessa skrd med reglubundnu
millibili og senda 16gbaera yfirvaldinu ad beidni pess.

4. Adilar, sem eru i stjérnunarstodu hja utgefenda fjar-
malagerninga, og, ef vid 4, adilar, sem eru natengdir peim
fyrrnefndu, skulu hid minnsta tilkynna 16gbera yfirvaldinu
um vidskipti sem peir stunda fyrir eigin reikning og sem
varda hlutabréf adurnefnds utgefanda eda afleidda eda adra
fjarmalagerninga sem peim tengjast. Adildarrikin skulu sja
til pess ad opinber adgangur ad upplysingum vardandi slik
vidskipti sé, a.m.k. gagnvart einstaklingum, audfenginn eins
skjott og unnt er.

5. Adildarrikin skulu sja til pess ad fyrir hendi sé
videigandi eftirlit til ad tryggja ad adilar, sem taka saman
eda midla nidurstddum rannsokna vardandi fjarmélagern-
inga eda utgefendur fjarmalagerninga, og adilar, sem taka
saman eda midla 6drum upplysingum sem fela i sér rao-
leggingar eda tillogu um fjarfestingaraeetlun sem atlunin er
a0 fari um dreifileidir eda @tladar eru almenningi, geri
edlilegar varGidarradstafanir til ad tryggja ad pessar upp-
lysingar séu settar fram af sanngirni og tilgreini hagsmuni
sina eda gefi til kynna hagsmunaarekstra i tengslum vid
flarmalagerninga sem upplysingarnar varda. Tilkynna skal
framkveemdastjorninni um slikt eftirlit.

6. Adildarrikin skulu sja til pess ad fyrirteeki 4 markadi
setji skipulagsreglur 1 pvi skyni ad koma i veg fyrir og
athjtpa starfsemi sem felur i sér markadsmisnotkun.

7. 1 pvi skyni ad tryggja ad farid sé¢ ad akvadum 1. til
5.mgr. er logbara yfirvaldinu heimilt ad gera allar
naudsynlegar radstafanir til pess ad almenningur fai réttar

upplysingar.

8. Opinberar stofnanir, sem midla tolfreedilegum upplys-
ingum, sem liklegar eru til ad hafa 4hrif 4 fjarmalamorkud-
unum, skulu midla peim a réttmeetan og gagnsajan hatt.

9. Adildarrikin skulu fara fram a ad hver adili, sem sér um
vidskipti med fjarmalagerninga sem fagmadur og hefur
rokstuddan grun um ad vidskiptin kunni ad vera innherja-
svik eda markadsmisnotkun, tilkynni pad 16gbaeru yfirvaldi
tafarlaust.

10. Til a0 taka tillit til tekniframfara 4 fjarmalamoérkudum
og tryggja samramda beitingu pessarar tilskipunar i Banda-
laginu skal framkvemdastjornin, i samraemi vid malsmed-
fer0ina, sem um getur i 2. mgr. 17. gr., sampykkja fram-
kvemdarradstafanir vardandi:

— teeknileg skilyrdi fyrir opinberri birtingu innherjaupplys-
inga, sem um getur i 1. og 3. mgr.,

— teknileg skilyrdi fyrir pvi ad fresta opinberri birtingu
innherjaupplysinga, eins og um getur i 2. mgr.,

— tacknileg skilyrdi fyrir pvi ad stydja vid sameiginlega
adferd vid framkvaemd annars malslidar 2. mgr.,

— vi0 hvada skilyrdi utgefendur eda adrir adilar fyrir
peirra hond skuli semja skra yfir pa adila sem starfa hja
peim og hafa yfir innherjaupplysingum ad rada, eins og
um getur 1 3. mgr., og vid hvada skilyrdi skuli uppfera
pessar skrar,

— Dé flokka adila og pa eiginleika i vidskiptunum, p.m.t.
umfang, sem kalla fram pa skyldu ad gefa yfirlysingu,
eins og um getur i 4. mgr., og teeknilegt fyrirkomulag a
skyrslugjof til 16gbers yfirvalds,

— taeknilegt fyrirkomulag fyrir mismunandi flokka adila,
sem um getur i 5.mgr., 4 Ohlutdregri kynningu &
nidurstddum rannsokna og 60rum upplysingum sem fela
i sér radleggingar um fjarfestingardetlun og tilgreiningu
sérhagsmuna eda hagsmunaarekstra sem um getur i
5. mgr. i tengslum vid petta fyrirkomulag skal taka tillit
til reglna um bladamenn, p.m.t. sjalfseftirlit.

— taeknilegt fyrirkomulag fyrir adila, sem um getur i
9. mgr., 4 pvi hvernig tilkynningu til 16gbers yfirvalds
er hattad.

7. gr.

Tilskipun pessi gildir ekki um vidskipti, sem fara fram til
pess ad adildarrikin, Sedlabankakerfi Evropu, innlendur
sedlabanki eda einhver onnur opinberlega tilnefnd stofnun
eda adili, sem starfar a4 peirra vegum, geti framfylgt
peninga- eda gengisstefnu eda haft stjorn 4 skuldum hins
opinbera. Adildarrikin geta utvikkad pessa undanpagu
pannig ad han gildi um fylki peirra eda samsvarandi
stadaryfirvold ad pvi er vardar stjorn 4 skuldum peirra.
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8. gr.

Bannid, sem kvedid er 4 um i pessari tilskipun, gildir ekki
um vidskipti med eigin hlutabréf i ,,endurkaupadeetlunum*
eda verdjofnun fjarmalagerninga, ad pvi tilskildu ad pessi
vidskipti fari fram 1 samraemi vid framkvamdarradstafanir
sem sampykktar eru i samraemi vid malsmedferdina i
2. mgr. 17. gr.

9. gr.

Tilskipun pessi gildir um alla adra fjarmalagerninga sem
teknir hafa verid til skraningar & skipulegum markadi i
minnst einu adildarriki eda bedid hefur verid um ad teknir
verdi til skraningar a slikum markadi, an tillits til pess hvort
vidskiptin fara fram 4 peim markadi eda ekki.

Akvadi 2., 3. og 4.gr. gilda einnig um alla fjarmala-
gerninga sem ekki hafa verid teknir til skrdningar &
skipulegum markadi i adildarriki en virdi peirra midast vid
fjarmalagerning sem um getur i 1. mgr.

Akvadi 1. til 3. mgr. 6. gr. gilda ekki um utgefendur sem
hafa ekki 6skad eftir eda leyft skraningu fjarmalagerninga
sinna 4 skipulegum markadi i adildarriki.

10. gr.

Hvert adildarriki skal beita banninu og kréfunum, sem
kvedid er 4 um i pessari tilskipun, ad pvi er vardar:

a) aodgerdir sem gripid er til & yfirradasvedi pess eda
erlendis vardandi fjarmalagerninga sem teknir hafa
verid til skrdningar 4 skipulegum markadi, sem er
stadsettur eda starfrektur 4 yfirradasvaedi pess, eda
bedid hefur verid um ad teknir verdi til skraningar 4
skipulegum markadi,

b) adgerdir sem gripid er til 4 yfirradasvadi pess vardandi
fjarmalagerninga sem teknir hafa verio til skraningar a
skipulegum markadi i adildarriki eda bedid hefur verid
um agd teknir verdi til skrdningar 4 skipulegum markadi.

11. gr.

Meo fyrirvara um valdsvid domsmalayfirvalda tilnefnir
hvert adildarriki eitt stjornvald sem er par til beert ad tryggja
ad akvedum, sem eru sampykkt samkvaemt bessari
tilskipun, sé beitt.

Adildarrikin skulu koma & skilvirku fyrirkomulagi og
adferdum vid radgjof fyrir markadsadila um mogulegar
breytingar & innlendri 16ggjof. Petta fyrirkomulag getur
falid 1 sér samradsnefndir hja logbeeru yfirvaldi og skal
samsetning peirra endurspegla fjolbreytni markadsadila,
eftir pvi sem unnt er, hvort heldur peir eru utgefendur,
veitendur fjarmalapjonustu eda neytendur.

12. gr.

1. Logbert yfirvald skal hafa allt pad vald til eftirlits og
rannsoknar sem naudsynlegt ma teljast til pessara starfa.
baod skal beita pessu valdi:

a) med beinum hetti, eda
b) 1samstarfi vio 6nnur yfirvold eda markadsfyrirtaeki, eda

c) 4 eigin abyrgd med umbodi til slikra yfirvalda eda
markadsfyrirteekja, eda

d) med tilmaelum til I6gberra domsyfirvalda.

2. Med fyrirvara um 7. mgr. 6. gr. skal beita pvi valdi, sem
um getur i 1. mgr. pessarar greinar, i samremi vid landslog
og skal pad fela i sér rétt til pess ad:

a) fa adgang ad 6llum gerningum i hvada formi sem er og
fa 1 hendur afrit af peim,

b) krefjast upplysinga fra adilum, p.m.t. peir sem koma ad
pvi ad gefa fyrirmeli eda sinna vidkomandi starfsemi,
hver & eftir 60rum, sem og umbjodendur peirra, og, ef
porf er 4, kvedja slikan einstakling 4 fund og hlyda a
malflutning hans,

¢) framkvema vettvangsskodun,

d) krefjast upplysinga sem til eru um simtdl og gagna-
skipti,

e) krefjast pess a0 bundinn sé endi 4 allar starfsvenjur sem
brjota i baga vid akvadin sem hafa verid sampykkt til
framkveemdar pessari tilskipun,

f) fresta vioskiptum med viokomandi fjarmalagerninga,
g) oska eftir frystingu og/eda upptdku eigna,
h) o&ska eftir timabundnu banni vid atvinnustarfsemi.

3. bessi grein skal ekki hafa ahrif 4 innlend lagadkvadi og
pagnarskyldu.

13. gr.

bagnarskylda gildir um alla einstaklinga sem vinna eda hafa
unnid fyrir 16gbeert yfirvald eda hvert pad yfirvald eda
markadsfyrirteeki sem l6gbara yfirvaldid hefur falid umbod
sitt, p.m.t. endurskodendur og sérfreedingar sem logbara
yfirvaldid gefur fyrirmeli. Upplysingar, sem falla undir
pagnarskyldu er ekki heimilt ad athenda 6drum adila eda
yfirvaldi nema med skirskotun til dkvada sem sett eru med
16gum.

14. gr.

1. Med fyrirvara um rétt adildarrikis til ad beita vidur-
16gum & svidi refsiréttar skulu adildarrikin tryggja, i sam-
remi vi0 innlend 16g, ad gerdar verdi videigandi stjorn-
sysluradstafanir eda stjornsysluvidurlogum verdi beitt gagn-
vart adilum sem abyrgir eru pegar ekki hefur verid farid ad
akvadum pessarar tilskipunar. Adildarrikin skulu tryggja ad
pessar radstafanir séu arangursrikar, i réttu hlutfalli vid brot
og letjandi.
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2. [ samremi vid malsmedferdina sem melt er fyrir um i
2. mgr. 17. gr. skal framkvamdastjornin til upplysingar gera
skra yfir paer stjornsysluradstafanir og vidurlég sem um
getur 1 1. mgr.

3. Adildarrikin skulu dkvarda vidurldgin sem beita skal vid
skorti 4 samstarfsvilja vid rannsokn sem fellur undir 12. gr.

4. Adildarrikin skulu kveda a4 um ad 16gberu yfirvaldi sé
heimilt ad birta opinberlega upplysingar um allar radstafanir
eda vidurlog sem beita skal vid broti & akvadunum sem
hafa verid sampykkt til framkvemdar pessari tilskipun,
nema slik birting kunni ad tefla fjarmalamarkadnum i
tvisynu eda valda viokomandi adilum mismiklum skada.

15. gr.

Adildarrikin skulu tryggja ad hegt sé¢ ad afryja akvordunum
logberra yfirvalda til domstola.

16. gr.

1. Logber yfirvold skulu starfa saman pegar naudsyn ber
svo ad pau geti uppfyllt skyldur sinar og nytt vald sitt sem
melt er fyrir um, annadhvort i pessari tilskipun eda i lands-
16gum. Logbeer yfirvold skulu veita 16gbarum yfirvoldum
annarra adildarrikja adstod. Pau skulu einkum skiptast &
upplysingum og vinna saman ad rannsoknarstarfsemi.

2. Logber yfirvold skulu tafarlaust veita, samkvaemt
beidni, upplysingar sem naudsynlegar eru i peim tilgangi
sem um getur i 1. mgr. Ef naudsyn krefur skulu 16gbeer
yfirvold, sem f4 slika beidni, gera naudsynlegar rddstafanir
til pess ad safna saman upplysingunum, sem krafist er, vid
mottoku slikrar beidni. Ef 1ogbert yfirvald, sem beidni er
beint til, getur ekki tafarlaust veitt upplysingarnar sem
krafist er skal tilkynna logbeera yfirvaldinu, sem leggur
fram beidni, um astedur pess. Vitneskja, sem pannig er
veitt, er had pagnarskyldu peirra sem starfa eda hafa starfad
hja peim 16gbaeru yfirvldum sem taka vid upplysingunum.

Logberum yfirvoldum er heimilt ad neita ad bregdast vid
beidni um upplysingar pegar:

— midlun upplysinganna gaeti haft neikvaed ahrif 4 full-
veldi, oryggi eda allsherjarreglu vidkomandi adildar-
rikis,

— malarekstur fyrir domstélum hefur pegar hafist ad pvi er
vardar sOmu adgerdir gagnvart somu adilum fyrir
yfirvoldum vidkomandi adildarrikis, eda

— bessir adilar hafa hlotid endanlegan dom fyrir sému
adgerdir i viokomandi adildarriki.

I sliku tilviki skulu pau tilkynna l6gbara yfirvaldinu, sem
leggur fram beidni, um pad og veita eins nakvamar
upplysingar og unnt er um domsmedferdina eda dominn.

Meo fyrirvara um 226. gr. sattmalans er logberu yfirvaldi
heimilt, ef ekki er brugdist vi0 upplysingabeidni pess innan
hafilegs tima eda upplysingabeiodni pess er hafnad, ad vekja

athygli evropsku verdbréfaeftirlitsnefndarinnar a pessu broti
4 akvaedunum par sem fara mun fram umraeda til pess ad
finna skjotar og skilvirkar lausnir.

Med fyrirvara um skyldurnar, sem 16gberum yfirvoldum
ber a0 uppfylla vio malarekstur fyrir domstolum samkvamt
hegningarlogum, er peim, pegar pau taka vid upplysingum
skv. 1. mgr., einungis heimilt ad nota par vid pau storf sin
sem falla undir gildissvid pessarar tilskipunar og i tengslum
vid malarekstur fyrir stjornsysludomstoli eda domstoli sem
tengist sérstaklega pessum storfum. b6 er 16gbaera yfirvald-
inu, sem tekur vid upplysingunum, heimilt ad nota per i
60rum tilgangi eda senda peer til 16gbeerra yfirvalda annars
rikis ef 10gbaera yfirvaldid, sem midlar upplysingunum,
sampykKkir pad.

3. begar 16gbaert yfirvald er sannfaert um ad brotid sé eda
hafi verid brotid gegn dkvaedum bessarar tilskipunar & yfir-
radasvaedi annars adildarrikis eda adgerdir hafi ahrif a
flarmalagerninga sem vidskipti eru stundud med & skipu-
legum markadi i 60ru adildarriki skal pad tilkynna 16gbaeru
yfirvaldi hins adildarrikisins um pad 4 eins ndkvaeman hatt
og unnt er. Logbert yfirvald hins adildarrikisins skal gripa
til videigandi adgerda. Pad skal tilkynna logbaera yfir-
valdinu, sem tilkynnir petta, um nidurstddurnar og, eftir pvi
sem unnt er, um mikilvaega préun & medan & pessu stendur.
bessi malsgrein er med fyrirvara um valdsvid logbera yfir-
valdsins sem hefur sent upplysingarnar. Logbaer yfirvold
hinna ymsu adildarrikja, sem eru logbaer ad pvi er vardar
10. gr., skulu hafa samrad sin 4 milli um fyrirhugadar
framhaldsadgerdir.

4. Logberu yfirvaldi eins adildarrikis er heimilt ad 6ska
eftir ad 16gbeaert yfirvald annars adildarrikis lati fara fram
rannsokn 4 yfirrddasvaedi hins sidarnefnda.

bvi er einnig heimilt ad 6ska eftir ad starfsfolk pess fai ad
adstoda starfsfolk 16gbers yfirvalds hins adildarrikisins &
medan a rannsokninni stendur.

Adildarrikid, par sem rannsoknin fer fram, skal pd bera alla
abyrgd 4 heildareftirliti med rannsokninni.

Logbarum yfirvoldum er heimilt ad neita ad bregdast vid
beidni um rannsokn, eins og kvedid er 4 um i fyrstu undir-
grein, eda beidni um ad starfsfolk 16gbaerra yfirvalda annars
adildarrikis adstodi starfsfolk peirra, eins og kvedid er 4 um
i annarri undirgrein, pegar slik rannsokn geti haft neikvaed
ahrif a fullveldi, oryggi eda allsherjarreglu vidkomandi
rikis, pegar malarekstur hefur pegar hafist fyrir domstolum
ad pvi er vardar somu adgerdir og gagnvart sdmu adilum
fyrir yfirvoldum vidkomandi rikis eda pegar slikir adilar
hafa hlotid endanlegan dom fyrir somu adgerdir i vid-
komandi riki. I sliku tilviki skulu pau tilkynna 16gbzra
yfirvaldinu, sem leggur fram beidni, um pad og veita eins
nakvemar upplysingar og unnt er um domsmedferdina eda
dominn.
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Med fyrirvara um akvaedi 226. gr. sattmalans er 16gbeeru
yfirvaldi heimilt, ef ekki er brugdist vid umsokn pess innan
haefilegs tima um ad hefja rannsokn eda beidni pess um ad
starfsfolki pess verdi heimilad ad adstoda starfsfolk 16gbaers
yfirvalds annars adildarrikis eda, ef beidninni er hafnad, ad
vekja athygli evropsku verdbréfaeftirlitsnefndarinnar &
pessu broti 4 akvadunum par sem fara mun fram umreeda til
pess ad finna skjota og skilvirka lausn.

5. [ samraemi vid malsmedferdina, sem melt er fyrir um
i2. mgr. 17. gr., skal framkvemdastjornin sampykkja fram-
kvaemdarradstafanir um malsmedferd vid upplysingaskipti
og skodun yfir landameeri eins og um getur i pessari grein.

17. gr.

1. Evropska verdbréfanefndin, sem komid var 4 fot med
akvoroun 2001/528/EB (hér a eftir nefnd ,,nefndin®), skal
adstoda framkvemdastjornina.

2. begar visad er til pessarar malsgreinar gilda 5. og 7. gr.
akvordunar 1999/468/EB med hlidsjon af akvedum 8. gr.
hennar, ad pvi tilskildu ad framkvaemdarradstafanirnar, sem
sampykktar eru samkvemt pessari malsmedferd, breyti ekki
grundvallarakvaedum pessarar tilskipunar.

Timabilid, sem melt er fyrir um i 6. mgr. 5. gr. akvordunar
1999/468/EB, skal vera prir ménudir.

3. Nefndin setur sér starfsreglur.

4. Med fyrirvara um framkvaemdarradstafanirnar, sem
pegar hafa verid sampykktar, skulu akveedi pessarar tilskip-
unar um sampykkt teknireglna og dkvardana, i samremi
vid 2. mgr., falla Gr gildi fjorum arum eftir gildistéku
hennar. Evropupinginu og radinu er heimilt, ad fenginni
tilldgu framkveemdastjornarinnar, ad endurnyja vidkomandi
akveodi 1 samremi vid malsmedferdina sem melt er fyrir
um i 251. gr. sattmalans og skulu pau endurskoda pau adur
en timabilinu, sem um getur hér ad framan, lykur.

18. gr.

Adildarrikin skulu sampykkja naudsynleg 16g og stjorn-
syslufyrirmeli til ad fara ad tilskipun pessari eigi sidar en
12. oktober 2004. Pau skulu tilkynna pad framkvaemda-
stjorninni pegar i stad.

begar adildarrikin sampykkja pessar radstafanir skal vera i
peim tilvisun i pessa tilskipun eda peim fylgja slik tilvisun
pegar pau eru birt opinberlega. Adildarrikin skulu setja
nénari reglur um slika tilvisun.

19. gr.

Akvaedi 11. gr. skulu ekki hafa ahrif 4 moguleika adildar-
rikis til ad gera sérstakar laga- og stjornunarradstafanir
vardandi utanrikismal evropskra yfirrddasvaeda handan
hafsins sem adildarrikid ber abyrgd a.

20. gr.

Tilskipun 89/592/EBE og 1. mgr. 68. gr. og 1. mgr. 81. gr.
tilskipunar Evrépupingsins og radsins 2001/34/EB fra
28. mai 2001 um opinbera skraningu verdbréfa & verd-
bréfapingi og upplysingar sem birtar skulu um slik verd-
bref () falla ar gildi fra og med gildistskudegi pessarar
tilskipunar.

21. gr.

Tilskipun bessi 00last gildi & peim degi sem hun birtist
Stjornartidindum Evrépusambandsins.

22. gr.
Tilskipun pessari er beint til adildarrikjanna.

Gjort i Brussel 28. jantar 2003.

Fyrir hond Evropupingsins, Fyrir héond radsins,
P. COX G. PAPANDREOU

forseti. forseti.
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