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REGLUGERÐ FRAMKVÆMDASTJÓRNARINNAR (EB) nr. 2273/2003 

frá 22. desember 2003 

um framkvæmd tilskipunar Evrópuþingsins og ráðsins 2003/6/EB að því er varðar 
 undanþágur fyrir endurkaupaáætlanir og verðjöfnun fjármálagerninga 

(Texti sem varðar EES)

FRAMKVÆMDASTJÓRN EVRÓPUBANDALAGANNA 
HEFUR, 
 

með hliðsjón af stofnsáttmála Evrópubandalagsins, 

 

með hliðsjón af tilskipun Evrópuþingsins og ráðsins 2003/6 
/EB frá 28. janúar 2003 um innherjasvik og markaðs-
misnotkun (1), einkum 8. gr., 

 

að höfðu samráði við samstarfsnefnd evrópskra eftirlitsaðila 
á verðbréfamarkaði (CESR) (2) um tæknilega ráðgjöf, 

 

og að teknu tilliti til eftirfarandi: 

 

1) Í 8. gr. tilskipunar 2003/6/EB er kveðið á um að bann-
ið, sem þar er mælt fyrir um, gildi ekki um viðskipti 
með eigin hlutabréf í „endurkaupaáætlunum“ eða 
verðjöfnun fjármálagerninga, ef slík viðskipti fara 
fram í samræmi við framkvæmdarráðstafanir sem 
hafa verið samþykktar í því skyni. 

 

2) Viðskipti með eigin hlutabréf í „endurkaupaáætlun-
um“ og verðjöfnun fjármálagerninga, sem undan-
þágan frá banninu í tilskipun 2003/6/EB nær ekki til, 
eins og kveðið er á um í 8. gr. þeirrar tilskipunar, 
skulu ekki teljast markaðssvik í sjálfu sér. 

 

3) Hins vegar ná undanþágur þessarar reglugerðar 
einungis til atferlis sem tengist beint tilganginum með 
endurkaupum og verðjöfnun. Atferli sem tengist ekki 
beint tilganginum með endurkaupum og verðjöfnun 
skal því flokkast undir aðrar aðgerðir sem falla undir 
tilskipun 2003/6/EB og er hægt að beita stjórnsýslu-
aðgerðum eða viðurlögum gegn því ef lögbært 
yfirvald kemst að þeirri niðurstöðu að viðkomandi 
aðgerð teljist markaðssvik. 

 

4) Að því er varðar viðskipti með eigin hlutabréf í 
„endurkaupaáætlunum“ hafa reglurnar, sem kveðið er 
á um í þessari reglugerð, ekki áhrif á beitingu tilskip-
unar ráðsins 77/91/EBE um samræmingu verndarráð-
stafana, sem ætlað er að vera jafngildar í bandalaginu 
og aðildarríki krefjast þegar almenningshlutafélög eru 

stofnuð og um tilskilið hlutafé og heimilaðar breyt-
ingar á hlutafé þeirra í skilningi annarrar málsgreinar 
58. gr. sáttmálans til að vernda hagsmuni félagsmanna 
og annarra (

(1) Stjtíð. ESB L 96, 12.4.2003, bls. 16. 
(2) Evrópsku verðbréfaeftirlitsnefndinni (CESR) var komið á fót með 

ákvörðun framkvæmdastjórnarinnar 2001/527/EB (Stjtíð. EB 
191,13.7.2001, bls. 43). 

3). 

5) Leyfileg „endurkaup“, sem falla undir undanþáguna 
frá banninu í tilskipun 2003/6/EB, fela í sér tilvik þar 
sem útgefendur þurfa að geta minnkað eigið hlutafé til 
þess að standa við skuldbindingar sínar í tengslum við 
skuldaskjöl, sem eru skiptanleg fyrir skírteini fyrir 
hlut í eign, og skuldbindingar sem leiða af úthlutun 
hlutafjár til handa starfsfólki. 

6) Gagnsæi er forsenda þess að hægt sé að koma í veg 
fyrir markaðssvik. Í þessu skyni er aðildarríkjunum 
heimilt að tilgreina opinberlega á hvern hátt skuli 
birta opinberlega upplýsingar sem krafist er í þessari 
reglugerð að séu birtar opinberlega. 

7) Útgefendur, sem hafa samþykkt „endurkaupa-
áætlanir“, skulu tilkynna það til lögbærs yfirvalds og 
opinberlega ef þörf krefur. 

8) Viðskipti með eigin hlutabréf í „endurkaupaáætlun-
um“ geta farið fram með afleiddum fjármálagerning-
um. 

9) Til þess að koma í veg fyrir markaðssvik skal daglegt 
umfang viðskipta með eigin hlutabréf í „endurkaupa-
áætlunum“ vera takmarkað. Þó er þörf á einhverjum 
sveigjanleika til þess að bregðast við markaðs-
aðstæðum, s.s. lítilli veltu. 

10) Leggja skal sérstaka áherslu á sölu eigin hlutafjár á 
meðan á „endurkaupaáætlun“ stendur, á möguleg, 
lokuð tímabil hjá útgefendum þar sem viðskipti eru 
bönnuð og á það að útgefandi getur haft lögmætar 
ástæður til þess að fresta því að birta innherja-
upplýsingar opinberlega. 

11) Verðjöfnunarviðskipti hafa einkum þau áhrif að veita, 
í takmarkaðan tíma, stuðning við verð á verðbréfum 
sem boðin eru út ef þau eru undir söluþrýstingi, og 
létta þar með á þrýstingi frá skammtímafjárfestum og 
viðhalda skipulegum markaði fyrir viðkomandi verð-
bréf. Þetta er bæði fjárfestum í hag, sem skrá eða 
kaupa viðkomandi verðbréf í tengslum við sölu á 
verulegum eignarhlut, svo og útgefendum. Á þennan 
hátt getur verðjöfnun stuðlað að aukinni tiltrú fjárfesta 
og útgefenda á fjármálamörkuðum. 

(3) Stjtíð. EB L 26, 31.1.1977, bls. 1. 
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12) Verðjöfnun getur farið fram innan eða utan skipulegs 

markaðar og er hægt að framkvæma hana með 
fjármálagerningum, öðrum en þeim sem hafa verið 
eða verða teknir til skráningar á skipulegum markaði, 
sem getur haft áhrif á verð gerninganna sem hafa 
verið eða verða skráðir á skipulegum markaði. 

 

13) Verðbréfin, sem um er að ræða, skulu ná til fjármála-
gerninga sem verða skiptanlegir að loknu upphafs-
tímabili því að þau eru í aðalatriðum eins þótt réttur 
þeirra til arð- og vaxtagreiðslna sé mismunandi í upp-
hafi. 

 

14) Í tengslum við verðjöfnun skulu stórviðskipti ekki 
teljast til sölu á verulegum eignarhlut viðkomandi 
verðbréfa þar sem þar er um að ræða afmörkuð einka-
viðskipti. 

 

15) Þegar aðildarríkin leyfa viðskipti, í tengslum við 
almennt frumútboð, áður en viðskipti hefjast opinber-
lega á skipulegum markaði, nær leyfið til „viðskipta 
við útgáfu“. 

 

16) Vegna heildarvirkni markaðarins er nauðsynlegt að 
útgefendur eða aðilar sem framkvæma verðjöfnun 
birti verðjöfnunaraðgerðirnar opinberlega á viðunandi 
hátt hvort sem þeir koma fram fyrir hönd útgefend-
anna eða ekki. Aðferðir, sem notaðar eru til að birta 
slíkar upplýsingar opinberlega á viðunandi hátt, skulu 
vera skilvirkar og geta tekið tillit til markaðsvenja 
sem lögbær yfirvöld samþykkja. 

 

17) Viðunandi samræming skal hafa verið gerð milli allra 
fjárfestingarfyrirtækja og lánastofnana sem annast 
verðjöfnun. Við verðjöfnun skal beina spurningum til 
fyrirtækis í verðbréfaþjónustu eða lánastofnunar í 
tengslum við hverja eftirlitsaðgerð lögbærs yfirvalds í 
því aðildarríki sem um er að ræða. 

 

18) Til þess að koma í veg fyrir rugling meðal markaðs-
aðila skal verðjöfnun fara fram að teknu tilliti til 
markaðsaðstæðna og útboðsverðs viðkomandi verð-
bréfa og skal stofna til viðskipta til þess að losa stöðu 
sem upp kemur vegna verðjöfnunar til þess að draga 
úr markaðsáhrifum að teknu tilhlýðilegu tilliti til 
ríkjandi markaðsaðstæðna. 

 

19) Umframsöluheimildir og umframsölukaupréttur tengj-
ast verðjöfnun verulega því að með þeim skapast 
fjármagn og baktrygging fyrir verðjöfnun. 

 

20) Huga skal sérstaklega að því, ef fyrirtæki í verðbréfa-
þjónustu eða lánastofnun beitir umframsöluheimild til 
verðjöfnunar, hvort það leiði til stöðu sem umfram-
sölukaupréttur nær ekki til. 

21) Ráðstafanirnar, sem kveðið er á um í þessari reglu-
gerð, eru í samræmi við álit evrópsku verðbréfa-
nefndarinnar. 

 
 
SAMÞYKKT REGLUGERÐ ÞESSA: 
 
 

I. KAFLI 
 

SKILGREININGAR 
 
 

1. gr. 
 

Viðfangsefni 
 
Í þessari reglugerð eru sett fram skilyrðin sem endurkaupa-
áætlanir og verðjöfnun fjármálagerninga þurfa að uppfylla 
til þess að falla undir undanþáguna sem kveðið er á um í 
8. gr. tilskipunar 2003/6/EB. 
 
 

2. gr. 
 

Skilgreiningar 
 
Í þessari tilskipun er merking eftirfarandi hugtaka, auk 
þeirra sem mælt er fyrir um í tilskipun 2003/6/EB, sem hér 
segir: 
 
1. „fyrirtæki í verðbréfaþjónustu“: lögaðili eins og hann er 

skilgreindur í 2-lið 1. gr. tilskipunar ráðsins 93/22 
/EBE (1), 

 
2. „lánastofnun“: lögaðili eins og hann er skilgreindur í 

1. mgr. 1. gr. tilskipunar Evrópuþingsins og ráðsins 
2000/12/EB (2), 

 
3. „endurkaupaáætlanir“: viðskipti með eigin hlutabréf í 

samræmi við 19. og 24. gr. tilskipunar ráðsins 
77/91/EBE, 

 
4. „tímasett endurkaupaáætlun“: endurkaupaáætlun þar 

sem dagsetningar og magn verðbréfa, sem gerð verða 
viðskipti með á tímabili áætlunarinnar, er gefið upp 
þegar endurkaupaáætlunin er birt opinberlega, 

 
5. „viðunandi, opinber birting“: birting í samræmi við 

málsmeðferðina sem mælt er fyrir um í 1. mgr. 102. gr. 
og 103. gr. tilskipunar Evrópuþingsins og ráðsins 
2001/34/EB (3), 

 
6. „viðkomandi verðbréf“: framseljanleg verðbréf eins og 

skilgreint er í tilskipun 93/22/EBE sem tekin hafa verið 
til skráningar á skipulegum markaði eða sem lögð hefur 
verið fram beiðni um að skrá á slíkum markaði og eru 
háð sölu á verulegum eignarhlut, 

________________  

(1) Stjtíð. EB L 141, 11.6.1993, bls. 27. 
(2) Stjtíð. EB L 126, 26.5.2000, bls. 1. 
(3) Stjtíð. EB L 184, 6.7.2001, bls. 1. 
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7. „verðjöfnun“: kaup eða kauptilboð fyrirtækis í verð-

bréfaþjónustu eða lánastofnunar á viðkomandi verð-
bréfum eða hvers konar viðskipti með tilheyrandi, 
jafngilda gerninga í tengslum við sölu á verulegum 
eignarhlut verðbréfanna sem um er að ræða, eingöngu 
til þess að styðja við markaðsverð slíkra verðbréfa í 
fyrir fram ákveðinn tíma, vegna söluþrýstings á slíkum 
verðbréfum, 

8. „jafngildir gerningar“: eftirfarandi fjármálagerningar 
(þ.m.t. þeir sem ekki hafa verið teknir til skráningar á 
skipulegum markaði, eða sem ekki hefur verið lögð 
fram beiðni um að taka til skráningar á slíkan markað, 
að því tilskildu að viðkomandi lögbær yfirvöld hafi 
samþykkt kröfur um gagnsæi að því er varðar viðskipti 
með slíka fjármálagerninga): 

a) samningar eða réttur til að skrá sig fyrir, kaupa eða 
selja viðkomandi verðbréf, 

b) afleiddir fjármálagerningar varðandi viðkomandi 
verðbréf, 

c) verðbréf sem breytanlegum eða skiptanlegum 
skuldaskjölum er breytt í eða skipt út fyrir, þegar 
viðkomandi verðbréf eru breytanleg eða skiptanleg 
skuldaskjöl, 

d) skjöl sem útgefandi eða ábyrgðaraðili viðkomandi 
verðbréfa gefur út eða ábyrgist, þar sem líklegt er að 
markaðsverð þeirra hafi áhrif á verð viðkomandi 
verðbréfa eða öfugt, 

e) þegar viðkomandi verðbréf eru jafngild hlutabréfum, 
hlutabréfin sem eru í formi þessara verðbréfa (og öll 
önnur verðbréf sem eru jafngild slíkum hluta-
bréfum), 

9. „sala á verulegum eignarhlut“: frumútboð eða útboð 
viðkomandi verðbréfa á eftirmarkaði sem er auglýst 
opinberlega og er aðgreint frá venjulegum viðskiptum, 
bæði með tilliti til virðis verðbréfanna, sem boðin eru 
út, og söluaðferðanna sem eru viðhafðar, 

10. „útbjóðandi“: fyrrverandi handhafi eða aðili sem gefur 
út viðkomandi verðbréf, 

11. „úthlutun“: ferlið sem unnið er eftir við ákvörðun á 
fjölda viðkomandi verðbréfa til handa fjárfestum sem 
hafa áður skráð sig fyrir þeim eða sótt um þau, 

12. „stuðningur við verðjöfnun“: beiting umframsöluheim-
ildar eða umframsölukaupréttar fyrirtækis í verðbréfa-
þjónustu eða lánastofnunar, í tengslum við sölu á veru-
legum eignarhlut viðkomandi verðbréfa, eingöngu til að 
auðvelda verðjöfnun, 

13. „umframsöluheimildir“: eru ákvæði í sölutryggingar-
samningi eða samningi við umsjónaraðila sem heimilar 
að samþykktar séu skráningar eða kauptilboð á fleiri 
viðkomandi verðbréfum en þeim sem boðin voru í 
upphafi, 

14. „umframsölukaupréttur“: réttur sem útbjóðandi veitir 
fjárfestingarfyrirtækjum eða lánastofnunum, sem eiga 
hlut að útboðinu, í því skyni að ná til umframsölu

heimilda en slíkum fyrirtækjum eða stofnunum er 
heimilt að kaupa, samkvæmt skilmálum hans, tiltekið 
magn af viðkomandi verðbréfum á útboðsverði í ákveð-
inn tíma eftir að viðkomandi verðbréf hafa verið boðin 
út. 

 
II. KAFLI 

 
„ENDURKAUPAÁÆTLANIR“ 

 
3. gr. 

 
Markmið endurkaupaáætlana 

 
Til þess að undanþágan, sem kveðið er á um í 8. gr. 
tilskipunar 2003/6/EB, nái til endurkaupaáætlunar verður 
hún að vera í samræmi við ákvæði 4., 5. og 6. gr. þessarar 
reglugerðar og verður slík endurkaupaáætlun að vera gerð í 
þeim tilgangi einum að minnka hlutafé útgefandans (virði 
eða fjölda hlutabréfa) eða til þess að standa við skuld-
bindingar sem leiðir af eftirfarandi: 
 
a) skuldaskjöl sem eru skiptanleg yfir í skírteini fyrir hlut í 

eign, 
 
b) áætlanir um forkaupsrétt starfsmanna á hlutabréfum eða 

aðrar úthlutanir hlutabréfa til handa starfsmönnum 
útgefandans eða hlutdeildarfélags. 

 
4. gr. 

 
Skilyrði varðandi „endurkaupaáætlanir“ og birtingu 

 
1. „Endurkaupaáætlunin“ verður að vera í samræmi við 
skilyrðin sem mælt er fyrir um í 1. mgr. 19. gr. tilskipunar 
77/91/EBE. 
 
2. Áður en viðskipti hefjast skal birta almenningi á 
viðunandi hátt ítarlega lýsingu á áætluninni, sem samþykkt 
hefur verið í samræmi við 1. mgr. 19. gr. tilskipunar 
77/91/EBE, í þeim aðildarríkjum þar sem útgefandi hefur 
óskað eftir að fá hlutabréf sín skráð á skipulegum markaði. 
 
Í þessari lýsingu skal koma fram markmið áætlunarinnar 
eins og um getur í 3. gr., hámarksendurgjald, hámarksfjöldi 
þeirra hlutabréfa, sem kaupa á, og tímabilið sem heimildin 
fyrir áætlunina gildir. 
 
Breytingar á áætluninni, sem fylgja í kjölfarið, skulu vera 
með fyrirvara um viðunandi, opinbera birtingu í aðildar-
ríkjunum. 
 
3. Útgefandinn skal hafa kerfi sem tryggja að uppfylltar 
séu kvaðir um að tilkynna lögbæru yfirvaldi um viðskipti á 
skipulega markaðnum þar sem hlutabréfin hafa verið skráð. 
Með þessu kerfi skal skrá hverja færslu sem tengist 
„endurkaupaáætlunum“, þ.m.t. upplýsingarnar sem til-
greindar eru í 1. mgr. 20. gr. tilskipunar 93/22/EBE. 
 
4. Útgefanda ber að birta opinberlega lýsingu á öllum 
færslum eins og getið er í 3. mgr. eigi síðar en við lok 
sjöundu daglegu markaðslotu eftir að slík viðskipti fara 
fram. 
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5. gr. 

Skilyrði varðandi viðskipti 

1. Að því er varðar verð er útgefanda ekki heimilt, þegar 
hann stundar viðskipti samkvæmt „endurkaupaáætlun“, að 
kaupa hlutabréf á hærra verði en sem nemur hæsta verði 
síðustu, óháðra viðskipta og hæsta, fyrirliggjandi, óháða 
boði á þeim stöðum þar sem kaupin fara fram. 

Ef kaupin fara ekki fram á skipulegum markaði skal verð 
síðustu, óháðra viðskipta eða hæsta, fyrirliggjandi, óháða 
boðs, sem miðað er við, vera gengið á skipulegum markaði 
aðildarríkisins þar sem kaupin fara fram. 

Ef kaup útgefanda á eigin hlutabréfum eru gerð með 
afleiddum fjármálagerningum, skal uppgjörsverð þessara af-
leiddu fjármálagerninga ekki vera hærra en verð síðustu, 
óháðra viðskipta og hæsta, fyrirliggjandi, óháða boðs. 

2. Að því er varðar magn er útgefandanum ekki heimilt að 
kaupa á einum degi meira en sem nemur 25% af meðaltali 
daglegra viðskipta með hlutabréf á skipulegum markaði þar 
sem kaupin fara fram. 

Meðaltal daglegra viðskipta skal byggjast á meðaltali 
daglegra viðskipta í mánuðinum á undan þeim mánuði 
þegar áætlunin er birt opinberlega og haldast það sama út 
það tímabil sem heimildin fyrir áætlunina gildir. 

Ef ekki er vísað í magnið í áætlununum skal meðaltal 
daglegra viðskipta byggjast á meðaltali daglegra viðskipta 
síðustu 20 viðskiptadaga á undan kaupdegi. 

3. Að því er varðar aðra málsgrein er útgefanda heimilt, 
þegar lausafjárstaða á viðkomandi markaði er mjög lág, að 
hækka 25% mörkin, að því tilskildu að eftirfarandi skilyrði 
séu uppfyllt: 

a) útgefandi tilkynnir lögbæru yfirvaldi viðkomandi 
markaðar fyrir fram um áætlanir sínar um að víkja frá 
25% mörkunum, 

b) útgefandi birtir opinberlega á viðunandi hátt að hann 
kunni að víkja frá 25% mörkunum, 

c) útgefandi fer ekki yfir 50% af meðaltali daglegra 
viðskipta. 

6. gr. 

Takmarkanir 

1. Til þess að falla undir undanþáguna, sem kveðið er á um 
í 8. gr. tilskipunar 2003/6/EB, skal útgefandi ekki stunda 
eftirfarandi viðskipti á meðan hann tekur þátt í 
endurkaupaáætlun: 

a) sölu eigin hlutbréfa á meðan á áætluninni stendur, 

b) viðskipti á tímabili sem telst lokað tímabil samkvæmt 
lögum aðildarríkisins þar sem viðskiptin fara fram, 

c) viðskipti þar sem útgefandi hefur ákveðið að fresta 
opinberri birtingu innherjaupplýsinga í samræmi við 
2. mgr. 6. gr. í tilskipun 2003/6/EB. 

 
2. Ákvæði a-liðar 1. mgr. gilda ekki ef útgefandi er 
fyrirtæki í verðbréfaþjónustu eða lánastofnun og hefur 
komið á skilvirkum upplýsingahindrunum (Kínamúrum), 
sem skulu vera undir eftirliti lögbærs yfirvalds, milli þeirra 
sem bera ábyrgð á meðhöndlun innherjaupplýsinga, sem 
tengjast útgefandanum beint eða óbeint, og þeirra sem bera 
ábyrgð á öllum ákvörðunum sem tengjast viðskiptum með 
eigin hlutabréf (þ.m.t. viðskipti með eigin hlutabréf fyrir 
hönd viðskiptavina), þegar viðskipti með eigin hlutabréf 
byggjast á slíkum ákvörðunum. 
 
Ákvæði b- og c-liðar 1. mgr. gilda ekki ef útgefandi er 
fyrirtæki í verðbréfaþjónustu eða lánastofnun og hefur 
komið á skilvirkum upplýsingahindrunum (Kínamúrum), 
sem skulu vera undir eftirliti lögbærs yfirvalds, milli þeirra 
sem bera ábyrgð á meðhöndlun innherjaupplýsinga, sem 
tengjast útgefandanum beint eða óbeint (þ.m.t. viðskipta-
ákvarðanir samkvæmt „endurkaupaáætlunum“), og þeirra 
sem bera ábyrgð á viðskiptum með eigin hlutabréf fyrir 
hönd viðskiptavina, þegar viðskipti með eigin hlutabréf eru 
stunduð fyrir hönd þessara viðskiptavina. 
 
3. Ákvæði 1. mgr. gilda ekki ef: 
 
a) útgefandi hefur gert tímasetta „endurkaupaáætlun“, eða 
 
b) fyrirtæki í verðbréfaþjónustu eða lánastofnun, sem tekur 

viðskiptaákvarðanir í tengslum við hlutafé útgefandans, 
óháð útgefandanum og án áhrifa frá honum að því er 
varðar tímasetningu kaupanna, hefur umsjón með 
„endurkaupaáætluninni“. 

 
III. KAFLI 

 
VERÐJÖFNUN FJÁRMÁLAGERNINGA 

 
7. gr. 

 
Skilyrði varðandi verðjöfnun 

 
Til þess að falla undir undanþáguna, sem kveðið er á um í 
8. gr. tilskipunar 2003/6/EB, skal verðjöfnun fjármálagern-
inga fara fram í samræmi við 8., 9. og 10. gr. þessarar reglu-
gerðar. 
 

8. gr. 
 

Tímatengd skilyrði varðandi verðjöfnun 
 
1. Verðjöfnun skal einungis fara fram í takmarkaðan tíma. 
 
2. Að því er varðar hlutabréf og önnur verðbréf sem eru 
jafngild hlutabréfum skal tímabilið, sem um getur í 1. mgr., 
þegar um er að ræða frumútboð sem er auglýst opinberlega, 
hefjast á þeim degi sem viðskipti með viðkomandi verðbréf 
hefjast á skipulegum markaði og ljúka eigi síðar en 30 
almanaksdögum þar á eftir. 
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Þegar frumútboð, sem er auglýst opinberlega, fer fram í 
aðildarríki, sem leyfir viðskipti áður en viðskipti á skipu-
legum markaði hefjast, skal tímabilið, sem um getur í 
1. mgr., hefjast á þeim degi sem endanlegt verð viðkomandi 
verðbréfa er birt opinberlega á viðunandi hátt og ljúka eigi 
síðar en 30 almanaksdögum þar á eftir, að því tilskildu að 
slík viðskipti fari fram í samræmi við reglur um skipulegan 
markað, séu þær til, þar sem viðkomandi verðbréf verða 
skráð, þ.m.t allar reglur um opinbera birtingu og skýrslugjöf 
um viðskiptin. 
 
3. Að því er varðar hlutabréf og önnur verðbréf sem eru 
jafngild hlutabréfum skal tímabilið, sem um getur í 1. mgr., 
þegar um er að ræða útboð á eftirmarkaði, hefjast á þeim 
degi sem endanlegt verð viðkomandi verðbréfa er birt 
opinberlega og ljúka eigi síðar en 30 almanaksdögum eftir 
dagsetningu úthlutunar áskrifta. 
 
4. Að því er varðar skuldabréf og annars konar tryggð 
skuldaskjöl (sem ekki eru breytanleg eða skiptanleg í 
hlutabréf eða önnur verðbréf, jafngild hlutabréfum) skal 
tímabilið, sem um getur í 1. mgr., hefjast á þeim degi sem 
útboðsskilmálar viðkomandi verðbréfa eru birtir opinber-
lega (þ.m.t. frávik frá settu viðmiði, ef um það er að ræða) 
og ljúka annaðhvort eigi síðar en 30 almanaksdögum eftir 
þann dag sem útgefandi gerninganna fær í hendur greiðslu 
fyrir útgáfuna eða eigi síðar en 60 almanaksdögum eftir 
dagsetningu úthlutunar áskrifta að viðkomandi verðbréfum, 
hvort sem verður fyrr. 
 
5. Að því er varðar tryggð skuldaskjöl sem eru breytanleg 
eða skiptanleg í hlutabréf eða önnur verðbréf, jafngild 
hlutabréfum, skal tímabilið, sem um getur í 1. mgr., hefjast 
á þeim degi sem skilmálar lokaútboðs viðkomandi verð-
bréfa eru birtir opinberlega og ljúka annaðhvort eigi síðar 
en 30 almanaksdögum eftir þann dag, sem útgefandi gern-
inganna fær í hendur greiðslu fyrir útgáfuna, eða eigi síðar 
en 60 almanaksdögum eftir dagsetningu úthlutunar áskrifta 
að viðkomandi verðbréfum, hvort sem verður fyrr. 
 

9. gr. 
 

Skilyrði um birtingu og skýrslugjöf fyrir verðjöfnun 
 
1. Útgefendur, útbjóðendur eða aðilar, sem framkvæma 
verðjöfnun, hvort heldur er fyrir hönd fyrrnefndu aðilanna 
eða ekki, skulu birta eftirfarandi upplýsingar opinberlega á 
viðunandi hátt áður en útboðstímabil viðkomandi verðbréfa 
er opnað: 
 
a) að verðjöfnun kunni að fara fram, að ekki sé öruggt að 

hún fari fram og að hún kunni að verða stöðvuð hvenær 
sem er, 

 
b) að verðjöfnunarviðskipti séu ætluð til að styðja við 

markaðsverð viðkomandi verðbréfa, 
 
c) hvenær tímabilið sem verðjöfnun kann að fara fram 

hefjist og hvenær því ljúki, 

d) hver stjórni verðjöfnuninni, nema það sé ekki ljóst við 
birtingu og verður þá að birta það opinberlega áður en 
hafist er handa við verðjöfnun, 

 
e) hvort umframsöluheimild eða umframsölukaupréttur 

liggi fyrir og hámarksumfang slíkra heimilda, tímabil 
hámarkskaupréttarins og öll skilyrði fyrir því að nýta sér 
umframsöluheimild eða umframsölukauprétt. 

 
Ákvæði þessarar málsgreinar gilda ekki um útboð sem falla 
undir gildissvið ráðstafana til framkvæmdar tilskipunar 
2004/.../EB (útboðslýsingartilskipun) frá og með þeim degi 
er þessar ráðstafanir taka gildi. 
 
2. Útgefendur, útbjóðendur eða aðilar, sem taka að sér 
verðjöfnun skulu gefa lögbærum yfirvöldum viðkomandi 
markaðar, eigi síðar en við lok sjöundu, daglegu markaðs-
lotu eftir að slík viðskipti fara fram, hvort heldur er fyrir 
hönd fyrrnefndu aðilanna eða ekki, allar upplýsingar um öll 
verðjöfnunarviðskipti, sbr. þó c-lið 1. mgr. 12. gr. tilskipun-
ar 2003/6/EB. 
 
3. Eigi síðar en einni viku eftir lok verðjöfnunartímabilsins 
skulu útgefendur, útbjóðendur eða aðilar, sem framkvæma 
verðjöfnun, hvort heldur er fyrir hönd fyrrnefndu aðilanna 
eða ekki, birta eftirfarandi upplýsingar opinberlega á við-
unandi hátt: 
 
a) hvort verðjöfnun hafi farið fram, 
 
b) upphafsdag verðjöfnunar, 
 
c) dagsetningu síðustu verðjöfnunar, 
 
d) á hvaða verðbili verðjöfnun hafi verið fyrir hvern þann 

dag sem verðjöfnunarviðskipti fóru fram. 
 
4. Útgefendur, útbjóðendur eða aðilar, sem taka að sér 
verðjöfnun, hvort heldur er fyrir hönd fyrrnefndu aðilanna 
eða ekki, skulu skrá öll verðjöfnunarfyrirmæli eða -viðskipti 
ásamt a.m.k. þeim upplýsingunum sem tilgreindar eru í 
1. mgr. 20. gr. tilskipunar 93/22/EBE sem skulu einnig ná 
til fjármálagerninga, annarra en þeirra sem hafa verið eða 
verða skráðir á skipulegum markaði. 
 
5. Þegar nokkur fyrirtæki í verðbréfaþjónustu eða lána-
stofnanir taka að sér verðjöfnun, hvort heldur er fyrir hönd 
útgefenda eða útbjóðenda eða ekki, skal einn þessara aðila 
vera upplýsingafulltrúi sem lögbær yfirvöld skipulegs mark-
aðar, þar sem viðkomandi verðbréf hafa verið skráð, geta 
snúið sér til. 
 

10. gr. 
 

Sérstök verðlagsskilyrði 
 
1. Þegar um er að ræða útboð hlutabréfa eða annarra verð-
bréfa sem eru jafngild hlutabréfum má verðjöfnun viðkom-
andi verðbréfa aldrei fara yfir útboðsverðið. 
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2. Þegar um er að ræða útboð á tryggðum skuldaskjölum 
sem eru breytanleg eða skiptanleg fyrir gerninga eins og 
getið er í 1. mgr. skal verðjöfnun ekki við neinar aðstæður 
vera hærri en markaðsverð þessara gerninga þegar loka-
skilmálar nýja útboðsins eru birtir. 
 

11. gr. 
 

Skilyrði varðandi stuðning við verðjöfnun 
 
Til þess að falla undir undanþáguna, sem kveðið er á um í 
8. gr. tilskipunar 2003/6/EB, skal stuðningur við verðjöfnun 
vera í samræmi við 9. gr. þessarar reglugerðar og eftir-
farandi: 
 
a) einungis er heimilt að leyfa umframsölu á viðkomandi 

verðbréfum á skráningartímabilinu og á útboðsverði, 
 
b) staða sem upp kemur vegna umframsöluheimildar 

fyrirtækis í verðbréfaþjónustu eða lánastofnunar, sem 
umframsölukaupréttur nær ekki til, má ekki vera hærri 
en sem nemur 5% af upprunalegu útboði, 

c) rétthafar umframsölukaupréttar geta einungis nýtt sér 
slíkan rétt þegar leyfð hefur verið umframsala á við-
komandi verðbréfum, 

 
d) umframsölukaupréttur getur ekki verið hærri en sem 

nemur 15% af upprunalegu útboði, 
 
e) tímabilið, sem nýta má umframsölukauprétt á, skal vera 

það sama og verðjöfnunartímabilið skv. 8. gr., 
 
f) tilkynna skal opinberlega um umframsölukauprétt tafar-

laust, ásamt öllum viðeigandi upplýsingum, þ.m.t. 
hvenær hann verður nýttur og um fjölda viðkomandi 
verðbréfa og hvers eðlis þau eru. 

 
IV. KAFLI 

 
LOKAÁKVÆÐI 

 
12. gr. 

 
Gildistaka 

 
Reglugerð þessi öðlast gildi á þeim degi sem hún birtist í 
Stjórnartíðindum Evrópusambandsins. 
 
 

 
Reglugerð þessi er bindandi í heild sinni og gildir í öllum aðildarríkjunum án frekari lögfestingar. 

 
 

Gjört í Brussel 22. desember 2003. 
 
 
 
 

Fyrir hönd framkvæmdastjórnarinnar, 

Frederik BOLKESTEIN 

framkvæmdastjóri. 
 

 
 
 


