bskj. 1088 — 690. mal.

Frumvarp til laga

um breytingar 4 lagaakveedoum um fjarmalafyrirtaeki o.fl.

(Lagt fyrir Alpingi 4 133. 16ggjafarpingi 2006-2007.)

I. KAFLI
Breyting 4 logum nr. 161/2002, um fjarmalafyrirtaeki,
med sidari breytingum.
1. gr.
Eftirfarandi breytingar verda 4 3. gr. laganna:

a. 6. tolul. 1. mgr. ordast svo: Vidskipti og pjonusta med fjarmalagerninga samkvamt

l6gum um verdbréfavidskipti:

a. Moéttaka og midlun fyrirmela fra vidskiptavinum um einn eda fleiri fjarmalagern-
inga.

b. Framkvemd fyrirmala fyrir hond vidskiptavina.

c. Eignastyring.

d. Fjarfestingarradgjof.

e. Solutryggingitengslum vid ttgafu fjarmalagerninga og/eda utbod fjarmalagerninga.

f. Umsjon med utbodi fjarmalagerninga an solutryggingar.

g. Rekstur markadstorgs fjarmalagerninga (MTF).

3. mgr. ordast svo:
bratt fyrir 1. mgr. geta eftirtaldir adilar sinnt starfsemi skv. a- og b-1id 6. tolul. 1.

mgr. an starfsleyfis:

1. Sedlabankar rikja innan Evropska efnahagssvaedisins og adrar opinberar stofnanir
sem annast eda hafa afskipti af [anamalum rikja.

2. Vatryggingafélog.

3. Verdbréfasjooir, fjarfestingarsjodir og lifeyrissjodir sem og vorslufyrirteki og
rekstrarfélog slikra sjooa.

4. Logmenn og loggiltir endurskodendur, enda sé um tilfallandi pjonustu ad raeda og
hun veitt sem edlilegur pattur i vidtekara viofangsefni 4 starfssvidi peirra.

5. Adilar sem veita pjonustu fyrir méourfélog sin, dotturféldég sin eda fyrir onnur
doétturfélog moodurfélags sins.

6. Adilar sem veita adeins pjonustu 1 tengslum vid stjérnun a sjodum starfsmanna um
fjarfestingar.

7. Adilar sem eiga adeins i vidskiptum fyrir eigin reikning og eru ekki vioskiptavakar
eda innmidlarar.

8. Adilar sem hafa ekki leyfisskylda starfsemi samkvemt 16gum pessum ad meginstarf-
semi sinni, metid 4 samstaedugrunni, og eiga i vidskiptum med fjarmalagerninga fyrir
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eigin reikning eda veita vidskiptavinum meginstarfsemi sinnar pjonustu med hra-
voruafleiour eda afleidusamninga skv. d-1id 2. tolul. 2. gr. laga um verdbréfavio-
skipti.
9. Adilar sem veita fjarfestingarradgjof sem hluti af pjonustu sem fellur ekki undir 16g

pessi ad 00ru leyti svo framarlega sem ekki er greitt sérstaklega fyrir radgjofina.

10. Adilar sem hafa a0 meginstarfsemi ad versla fyrir eigin reikning med hravoru eda
hravoruafleidur, svo framarlega sem peir eru ekki hluti af samstedu sem hefur ad
meginstarfsemi ad veita leyfisskylda starfsemi samkvamt 16gum pessum.

c. Vid baetist ny malsgrein, svohljédandi:

Raoherra er heimilt ad setja i reglugerd nanari akvadi um undanpagur skv. 3. mgr.

2. gr.
Eftirfarandi breytingar verda 4 4. gr. laganna:
a. 6.tolul. 1. mgr. ordast svo: Verdbréfamidlun skv. a- og/eda f-1i0 6. tolul. 1. mgr. 3. gr.
b. Vid batist ny malsgrein, svohljédandi:
Fjarmalaeftirlitid veitir kauphdll leyfi til ad reka markadstorg fjarmalagerninga
(MTF), enda séu uppfyllt akvaeodi IV. kafla laga um verdbréfavidskipti.

3. gr.
Eftirfarandi breytingar verda 4 6. gr. laganna:
a. Vid 2. mgr. baetist nyr malslidur, svohljodandi: Ekki er heimilt ad veita starfsleyfi sem
tekur eingdngu til viobotarpjonustu skv. 25. gr.
b. Vid batist ny malsgrein, svohljodandi:
Fjarmalafyrirteeki skulu tilkynna Fjarmalaeftirlitinu um pad ef pau uppfylla ekki
lengur pau skilyrdi sem umsakjendum um starfsleyfi ber ad uppfylla vid veitingu starfs-
leyfis.

4. gr.
A eftir 6. gr. laganna kemur ny grein, 6. gr. a, asamt fyrirsogn, svohljédandi:
Aukin starfsemi.
Fjarmalafyrirtaeki sem hyggst auka starfsemi sina pannig ad hun taki til leyfisskyldrar
starfsemi eda eda annarrar starfsemi skv. IV. kafla sem fellur ekki undir starfsleyfi pess skal
sekja um leyfi til Fjarmalaeftirlitsins til ad stunda pa starfsemi.

5. gr.
Eftirfarandi breytingar verda 4 14. gr. laganna:
a. 4.o0g5. mgr. ordast svo:

HIlutafé verobréfafyrirtaekis sem hefur ekki starfsheimildir til ad stunda vidskipti fyrir
eigin reikning eda sinna solutryggingu fjarmalagerninga og hefur eina af eftirfarandi
starfsheimildum, asamt pvi ad fara med vorslur fjarmuna eda fjarmalagerninga vid-
skiptavinar, skal ad lagmarki nema 11 milljéonum kréna en p6 aldrei laegri fjarhad en
sem nemur jafnviroi 125 pasund evra i islenskum kronum:

a. Mottoku og midlun fyrirmela fra vioskiptavinum um einn eda fleiri fjarmalagern-
inga,

b. framkvaemd fyrirmela fyrir hond vidskiptavina eda

c. eignastyringu.
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Hlutafé verdbréfamidlunar skal ad lagmarki nema 5 milljonum kréna en po aldrei

leegri fjarhad en sem nemur jafnvirdi 50 psunda evra i islenskum kronum.
b. Vid batist ny malsgrein svohljédandi:

Fjarmalaeftirlitinu er heimilt ad setja nanari reglur samkvamt pessari grein.

6. gr.

25. gr. laganna ordast svo:
Starfsemi verdbréfafyrirtaekis getur tekid til eftirfarandi patta i tengslum vid vidskipti med

fjarmalagerninga:
1. Pjonustu:
a. Mottoku og midlunar fyrirmeela fra vioskiptavinum um einn eda fleiri fjarmalagern-

-0 a0 o

g.
h.

2. Vi
a.

inga.

Framkvaemdar fyrirmela fyrir hond vidskiptavina.

Vidskipta med fjarmalagerninga fyrir eigin reikning.

Eignastyringar.

Fjarfestingarradgjafar.

Sélutryggingar i tengslum vid utgafu fjarmalagerninga og/eda utbod fjarmalagern-
inga.

Umsjénar med utbodi fjarmalagerninga an solutryggingar.

Rekstrar markadstorgs fjarmalagerninga (MTF).

obotarpjonustu:

Vorslu og stjornunar i tengslum vid einn eda fleiri fjarmalagerninga fyrir reikning
vidskiptavinar, p.m.t. vorslu fjarmalagerninga og tengdrar pjonustu, svo sem vegna
fjirmuna eda trygginga.

Veitingar lansheimilda, abyrgoda eda lana til fjarfestis pannig ad hann geti att vio-
skipti med einn eda fleiri fjarmalagerninga ef verdbréfafyrirtaeki sem veitir 1ans-
heimildina eda lanid annast vidskiptin.

Réadgjafar til fyrirteekja um uppbyggingu eigin fjar, stefnumdtun og skyld mal og
radgjafar og pjonustu vardandi samruna fyrirteekja og kaup a peim.

bjonustu i tengslum vio s6lutryggingu.

Gjaldeyrispjonustu ef umraedd vidskipti eru lidur i fjarfestingarpjonustu.
Fjarfestingarannsokna og greininga eda annarra forma af almennum radleggingum
i tengslum vid vidskipti med fjarmalagerninga.

bjonustu i tengslum vio undirliggjandi eignir afleidusamninga skv. e- og h-lioum 2.
tolul. 2. gr. laga um verobréfavidskipti pegar peer tengjast peirri pjonustu sem er veitt
skv. 1. og 2. tolul.

Verdbréfafyrirteki, sem falla undir 4. mgr. 14. gr., med leyfi til ad framkvaema fyrirmeeli
vardandi fjarmalagerninga fyrir hond vidskiptavina er heimilt ad vardveita slika fjarmala-
gerninga fyrir eigin reikning séu eftirfarandi skilyroi uppfyllt:

a. Slikar stodur 1 fjarmalagerningum megi einungis rekja til pess ad ekki hafi tekist ad
mata fyrirmaelum vidskiptavina nakvaemlega.

b. Heildarmarkadsverdmati fjarmalagerninga samkvamt pessari malsgrein fari ekki yfir
15% af hlutafé verdbréfafyrirtaekisins.
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c. AkvadilV. kafla C og X. kafla séu uppfyllt.
d. Um sé a0 raeda radstafanir til bradabirgda sem takmarkast vio pad timamark sem naud-
synlegt er til ad framkvama fyrirmelin.
Verobréfafyrirtakjum er heimilt ad taka stodur 1 fjarmalagerningum utan veltubdkar 1 pvi
skyni ad avaxta eigio fé verdbréfafyrirtekis. Slikar stoour teljast ekki til vidskipta i tengslum
vi0 pjonustupeetti skv. a-, b- og d-lidum 1. t6lul. 1. mgr., sbr. 4. mgr. 14. gr.

7. gr.
Eftirfarandi breytingar verda a 26. gr. laganna:
a. 1. mgr. ordast svo:

Starfsemi verobréfamidlunar tekur til milligéngu um kaup eda sélu fjarmalagerninga
og/eda fjarfestingarrddgjafar um verdbréfavidskipti par sem endurgjald kemur fyrir.
Verdbréfamidlun er ekki heimilt ad eiga vidskipti fyrir eigin reikning og er einungis
heimilt ad taka vid fjarmunum eda verdbréfum vidskiptavina i starfsemi sinni um
skamman tima, enda sé slikt naudsynlegt til ad ljuka vidskiptum sem fyrirtaekid hefur
annast milligdngu um.

b. 2. mgr. fellur brott.

8. gr.
Vid 31. gr. laganna beetist ny malsgrein, svohljédandi:
Fjarmalaeftirlitinu er heimilt ad krefja utibu erlendra fjarmalafyrirteekja med heimild til
verdbréfavidskipta um allar naudsynlegar upplysingar til ad meta hvort tibuid fylgi vio-
eigandi reglum um fjarfestavernd og gegnsei vidskipta.

9. gr.
Eftirfarandi breytingar verda a 52. gr. laganna:
a. A eftir ordunum ,,almennum hegningarldgum® i 2. malsl. 1. mgr. kemur: samkeppnis-
logum.
b. Vid batast tvaer nyjar malsgreinar, svohljodandi:
Stjornarmenn og framkvamdastjorar skipulegs verobréfamarkadar teljast heefir til ad
styra markadstorgi fjarmalagerninga (MTF).
Fjarmalafyrirteeki skal tilkynna Fjarmalaeftirlitinu um skipan og sidari breytingar 4
félagsstjorn og framkvamdastjorn og skulu tilkynningunni fylgja fullnaegjandi upplys-
ingar til ad heegt sé ad meta hvort skilyroum 1. og 2. mgr. sé fullneegt.

10. gr.
[ stad ordanna ,,skv. b- og d-1id 1. tlul. 25. gr. i 2. mgr. 84. gr. laganna kemur: skv. c-
og f-1i0 1. tolul. 1. mgr. 25. gr.

11. gr.

92. gr. laganna ordast svo:

Veroi endurskodandi var vio verulega agalla i rekstri eda atridi er varda innra eftirlit,
greidslutryggingar utlana, onnur atrioi sem veikt geta fjarhagsstodu hlutadeigandi fyrirtakis
eda atridi sem leida til pess ad hann mundi synja um 4ritun eda gera fyrirvara, svo og ef
endurskodandi hefur asteedu til ad xtla ad 16g, reglugerdir eda reglur sem gilda um fyrirtekid
hafi verid brotnar, skal endurskodandi gera stjorn pess og Fjarmalaeftirlitinu viovart. betta
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a4 einnig vid um samberileg atridi sem endurskodandi fer vitneskju um vid framkvaemd
endurskodunarstarfa hja fyrirteeki sem er i nanum tengslum vio hlutadeigandi fjarmalafyrir-
taeki, sbr. 2. mgr. 18. gr.

Tilkynning endurskodanda skv. 1. mgr. felur ekki i sér brot gegn pagnarskyldu hvort sem
hun er reist 4 16gum eda samningi. Skal tilkynnandi ekki sata neins konar abyrgd vegna til-
kynningarinnar.

12. gr.

Vid 108. gr. laganna betast tvaer nyjar malsgreinar, svohljédandi:

Ef Fjarmalaeftirlitio hefur rokstudda astadu til ad atla ad erlent fjarmalafyrirtaeki med
starfsemi hérlendis, hvort sem er med eda an utibus, brjoti gegn akvaedum laga pessara eda
annara laga skal Fjarmalaeftirlitio gera ldgbaeru yfirvaldi i heimarikinu advart, enda sé um
a0 reda brot gegn akvaedum sem Fjarmalaeftirlitinu er ekki falid eftirlit med sem gistiriki.
Reynist radstafanir 16gbeers yfirvalds i heimarikinu 6fullneegjandi til a0 stoova 616gmaeta
hattsemi fyrirtaekisins getur Fjarmalaeftirlitio, eftir ad hafa upplyst 16gbert yfirvald heimarik-
isins, gert naudsynlegar radstafanir til ad vernda fjarfesta og heilbrigda starfsemi fjarmala-
markada hérlendis. I pessu felst m.a. heimild til ad koma i veg fyrir ad hid brotlega fyrirtaeki
stundi frekari vidskipti hérlendis. Framkvaemdastjorn Evropusambandsins skal tilkynnt um
slikar radstafanir an tafar.

Ef Fjarmalaeftirlitid stadreynir a0 utibu erlends fjarmalafyrirteekis sem hefur starfsemi
hérlendis hefur gerst brotlegt gegn akveedum dkvedum pessara laga eda annara laga sem
Fjarmalaeftirlitinu er falio eftirlit meo sem gistiriki skal Fjarmalaeftirlitio krefjast pess ad
umraddri hattsemi sé heett pegar 1 stad. Verdi utibuio ekki vio peim kréfum skal Fjarmala-
eftirlitid gripa til naudsynlegra radstafana til ad koma i veg fyrir hina 6l6gmatu hattsemi.
Fjarmalaeftirlitid skal tilkynna l16gberu yfirvaldi heimarikisins um peer radstafanir. Haldi
utibtiid engu siour afram hinni 616gmatu hattsemi skal Fjarmalaeftirlitio, eftir ad hafa til-
kynnt 16gbaru yfirvaldi heimarikis, gripa til naudsynlegra radstafana til ad koma i veg fyrir
umradda hattsemi eda beita videigandi vidurlogum og, eftir pvi sem kann ad reynast naud-
synlegt, koma i veg fyrir ad hio brotlega fyrirteeki stundi frekari vidskipti hérlendis. Fram-
kvaemdastjorn Evropusambandsins skal tilkynnt um slikar radstafanir an tafar.

13. gr.
i stad ordanna ,,93/22/EBE um fjarfestingarpjonustu 4 svidi verdbréfavidskipta* kemur:
2004/39/EB um markadi me0 fjarmalagerninga.

II. KAFLI
Breyting 4 logum nr. 87/1998, um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi,
med sidari breytingum.
14. gr.
8. tolul. 1. mgr. 2. gr. laganna ordast svo: kauphalla, skipulagdra verdbréfamarkada og
markadstorga fjarmalagerninga (MTF).
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III. KAFLI
Innleiding og gildistaka.
15. gr.
Innleiding.

Log pessi fela i sér innleidingu 4 tilskipun Evropupingsins og radsins 2004/39/EB fra 21.
april 2004 um markadi fyrir fjarmalagerninga og um breytingu a tilskipunum radsins 85/611/
EBE og 93/6/EBE og tilskipun Evrépupingsins og radsins 2000/12/EB og um nidurfellingu
atilskipun radsins 93/22/EBE eins og hun var tekin upp i samninginn um Evropska efnahags-
svedid med akvordun sameiginlegu EES-nefndarinnar nr. 65/2005 fra 29. april 2005.

16. gr.
Log pessi 00last gildi 1. ndbvember 2007.

Athugasemdir vio lagafrumvarp petta.

Frumvarp petta midar ad pvi ad koma til framkvaemda hér 4 landi tilskipun Evrépu-
pingsins og radsins 2004/39/EB fra 21. april 2004 um markadi fyrir fjarmalagerninga og um
breytingu 4 tilskipunum radsins 85/611/EBE og 93/6/EBE og tilskipun Evroépupingsins og
radsins 2000/12/EB og um nidurfellingu 4 tilskipun radsins 93/22/EBE (e. Markets in Finan-
cial Instruments Directive eda MiFID-tilskipunin). Tilskipunin var birt i Stjérnartidindum
EB 30. april 2004. Tilskipunin var tekin upp i EES-samninginn med dkvordun sameiginlegu
EES-nefndarinnar nr. 65/2005 fra 29. april 2005. Tilskipunin atti ad vera innleidd i landslog
fyrir 31. jantiar 2007, en reglurnar eiga ad taka gildi 1. n6vember 2007. Samhlida frumvarp-
inu eru 16g0 fram tvo onnur frumvdrp vegna innleidingar tilskipunarinnar. Annars vegar
frumvarp til kauphallarlaga og hins vegar frumvarp til laga um verdbréfavidskipti.

Frumvarpid byggist i meginatridum 4 fyrrnefndri tilskipun en auk hennar var vid samn-
ingu frumvarpsins hofo hlidsjon af norrenum rétti & svidi fjarmalamarkadar.

Vidskiptaradherra fo61 kauphallarnefnd ad hafa yfirsyn yfir vinnu vid innleidingu tilskip-
unarinnar. [ kauphallarnefnd sitja fulltraar vidskiptaraduneytisins, Fjarmélaeftirlitsins, Kaup-
hallar fslands, Sedlabanka fslands, Samtaka banka og verdbréfafyrirtaekja, Samtaka fjarfesta,
Landssamtaka lifeyrissjoda og Eignarhaldsfélags hlutafélaga. Ad beioni kauphallarnefndar
skipadi vidskiptaradherra vinnuhop 6. oktober 2004 til ad vera nefndinni til adstodar vid inn-
leidingu tilskipunarinnar. { vinnuhépinn voru skipud Haraldur Orn Olafsson, idnadar- og vid-
skiptaraduneyti, formadur, Elin Jonsdottir, Fjarmalaeftirlitinu, borélfur Jonsson, Samtokum
banka og verdbréfafyrirtzekja, og Ragnar Jonasson fra Kaupholl Islands. Elin Jonsdottir 16t
af storfum 1 nefndinni 1 april 2005 og tok Hlynur Jonsson, Fjarmalaeftirlitinu, seti hennar.
Ragnar Jonasson 1ét af storfum i nefndinni i mars 2006 og tok Arnina Steinunn Kristjans-
dottir, Kaupholl Islands, seti hans. Einnig starfadi Aslaug Arnadéttir, 16gfraedingur i idnadar-
og vidskiptaraduneyti, og bérarinn Porgeirsson 16gmadur meo nefndinni vio gerd frumvarps-
ins.

MiFID-tilskipunin.

MiFID-tilskipunin er hluti af sérstakri adgerdaaaetlun Evropusambandsins 4 svioi fjar-
malamarkadar (e. Financial Services Action Plan), sem midar ad pvi a0 skapa skilvirkan sam-
eiginlegan innri markad med fjarmalapjonustu, m.a. med styttri vidbragdstima, skilvirkara
eftirliti og 6flugri neytendavernd. A grundvelli tilskipunarinnar verda 611 1ond 4 Evropska
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efnahagssvedinu ad setja sameiginlegar reglur um fjarmalafyrirtaeki meo leyfi til verobréfa-
vidskipta og skipulega markadi.

Meginmarkmid MiFID-tilskipunarinnar er ad studla ad pvi ad préa og tryggja skilvirkni
evropsks fjirmalamarkadar asamt pvi ad auka yfirsyn og tiltra fjarfesta 4 markadinn. P4 mio-
ar tilskipunin ad pvi ad 61l vidskipti verdi jafnskilvirk hvort sem adilar ad vidskiptunum eru
i sama landi eda i fleiri en einu landi 4 EES-svedinu. Til ad na pessum markmidum meelir
tilskipunin m.a. fyrirum ad lagarammi Evrépusambandsins nai til allrar starfsemi sem tengist
fjarfestum, en pad er talid naudsynlegt par sem fleiri fjarfestar hafa 4 undanférnum arum
ordid virkir a fjarmalamdrkudum og i bodi er stodugt floknari og vidtekari pjonusta og gern-
ingar. Kvedur tilskipunin pvi 4 um samreemingu sem veitir fjarfestum vidteka vernd og
heimilar fjarmalafyrirteekjum med leyfi til verobréfavidskipta ad veita pjonustu alls stadar
4 Evropska efnahagssvedinu 4 grundvelli eftirlits 1 heimalandi par sem fyrir er 6skiptur
markadur.

MiFID-tilskipunin kemur i stad tilskipunar radsins 93/22/EBE fra 10. mai 1993 um fjar-
festingarpjonustu a sviodi verobréfavidskipta (ISD-tilskipunin). b6 ad tilskipanirnar fjalli um
sama efni felur MiFID i sér aukna samraemingu reglna sem gilda um fjarmalafyrirteeki med
leyfitil verdbréfavidskipta og er vidtakari og itarlegri en ISD-tilskipunin. MiFID-tilskipunin
hefur jafnframt vidtekara gildissvid par sem i henni er ad auki fjallad um starfsskilyrdi og
krofur sem gerdar eru til skipulegra verobréfamarkada. ba breytir MiFID-tilskipunin tilskip-
un Evropupingsins og radsins 2000/12/EB frd 20. mars 2000 um stofnun og rekstur lanastofn-
ana, tilskipun radsins 85/611/EBE fra 20. desember 1985 um samramingu 4 16gum og stjorn-
syslufyrirmaelum um fyrirteeki um sameiginlega fjarfestingu i framseljanlegum verdobréfum
og tilskipun radsins 93/6/EBE fra 15. mars 1993 um eiginfjarkrofur fjarfestingarfyrirtaekja
og lanastofnana.

Arid 2000 setti rad Evropusambandsins a fot nefnd sérfreedinga til ad meta skilvirkni i
lagasetningu 4 verobréfasvioi. Nefndin var kollud nefnd visdomsmanna & svidi evropskra
reglna 4 verdbréfamarkadi (e. Committee of Wise Men on the Regulation of European Securi-
ties Markets). Nefndin skiladi skyrslu (Lamfalussy-skyrslunni) arid 2001.  skyrslunni var
m.a. lagt til ad ferli vid setningu og framkveaemd reglna yrdi greint i fjogur stig. A fyrsta stigi
yrou settar rammareglur, p.e. tilskipanir eda reglugerdir sem kveda 4 um undirstdouatridi i
16ggjofinni. A 68ru stigi setti framkvamdastjornin taeknilegar reglur sem utfera lagaregl-
urnar 4 fyrsta stigi til samraemis vid proun verdbréfamarkada. A pridja stigi skal hin Evropska
samstarfsnefnd verdbréfaeftirlita (e. Committee of European Securities Regulators, CESR)
vinna ad pvi a0 efla samremda framkvamd i adildarrikjunum & peim reglum sem settar hafa
verio a fyrsta og 0dru stigi og a fjorda stigi skal svo framkvamdastjornin vinna ad pvi ad
tryggja ad adildarrikin framfylgi ESB-reglum 4 verdbréfasvidi.

MiFID-tilskipunin er rammatilskipun & fyrsta stigi sem heimilar framkvaemdastjoérninni
a0 setja itarlegri reglur & vissum svidoum. Hefur framkveemdastjornin gefid ut tveer gerdir i
pvi sambandi, eina tilskipun og eina reglugerd. Annars vegar er um ad raoa tilskipun fram-
kvaemdastjornarinnar 2006/73/EB fra 10. agtst 2006 til fyllingar 4 tilskipun pingsins og
radsins 2004/39/EB um skipulagskrofur og vidskiptahetti fjarfestingarfyrirtekja og skil-
greiningu hugtaka fyrir pa tilskipun. Hins vegar er um ad reda reglugerd framkvamdastjorn-
arinnar 1287/2006 fra 10. agust 2006 til fyllingar 4 tilskipun pingsins og radsins 2004/39/EB
um skyldur fjarfestingarfyrirtaekja til ad halda skrar, tilkynningar um vidskipti, gagnsai vid-
skipta, toku fjarmalagerninga til vidskipta og skilgreiningu hugtaka fyrir pa tilskipun. Gerdir
pessar sem eru & 6dru stigi Lamfalussy-ferlisins hafa pydingu fyrir EES-sva0i0 og verda pvi



8

veentanlega teknar upp i EES-samninginn. Gert er rad fyrir ad flestar paer reglur sem fram
koma i peim verdi teknar upp i islenskan rétt med reglugerdum og 60rum stjornvaldsfyrir-
malum en po er lagt til 1 frumvarpi pessu ad hluti peirra verdi tekinn upp i 16g.

Helstu breytingar sem felast i tilskipuninni.

Tilskipunin fjallar um markaoi par sem verslad er meo fjarmalagerninga. Gildissvio til-
skipunarinnar er vidtekara en gildissvid ISD-tilskipunarinnar og pa naer MiFID-tilskipunin
til fleiri svida fjarmalamarkadar, t.d. telst fjarfestingarradgjof til starfsleyfisskyldrar starf-
semi. burfa adilar sem reka slika radgjof pvi i framtidinni ad sekja um starfsleyfi. Einnig er
skilgreining & hugtakinu fjarmalagerningur vidtekara en samkvemt nugildandi 16gum, en
med fjarmalagerningi er i tilskipuninni att vid auk verdobréfa og hlutdeildarskirteina, hravoru-
afleidur, afleidugerningar til yfirfeerslu lanadhettu o.fl.

Hér a eftir fer yfirlit yfir helstu breytingar sem felast i tilskipuninni.

a. Fjarmalafyrirteeki.

Med MiFID-tilskipuninni er peim fjarmalafyrirteekjum sem purfa leyfi til starfsemi fj61gad
fra pvi sem var samkvamt ISD-tilskipuninni. Felst utvikkun & gildissvidi tilskipunarinnar
adallega 1 pvi ad hun neer nt til allrar starfsemi sem tengist fjarfestum, p.m.t. fjarfestingar-
ra0gjof sem ekki er veitt 1 tengslum vio adra fjarmalapjonustu. b4 er rekstur markadstorgs
fjarmalagerninga MTF starfsleyfisskyldur.

Med MiFID-tilskipuninni fjolgar einnig peim fjarmalagerningum sem falla undir gildis-
svid gerdarinnar. Medal nyrra fjarmalagerninga sem falla undir gildissvid tilskipunarinnar
ma nefna hravoruafleiour og afleidugerninga til yfirfaerslu lanadhettu. ba felst einnig i vikk-
un 4 gildissvidi tilskipunarinnar ad hinn svokalladi ,,Evropupassi® fjarmalafyrirtaekja gildir
vidar, p.e. fjarmalafyrirtaekjum med leyfi til verdbréfavidskipta er samkvaemt tilskipuninni
i auknum meli heimilt ad veita pjonustu & EES-svadinu utan heimalands sins 4 grundvelli
starfsleyfis fra heimalandinu. Jafnframt flyst vald til ad hafa eftirlit med ymissi starfsemi
slikra fjarmalafyrirteekja fré gistiriki, p.e. pvi riki par sem fjarmalafyrirteeki er med utibu eda
veitir pjonustu og eda stundar starfsemi, til heimalandsins.

Heettan 4 hagsmunaarekstrum, sem eru skadlegir fyrir hagsmuni vidskiptavinanna, eykst
i samrami vid pad ad fjarmalafyrirteeki med leyfi til verdbréfavidskipta veita fleiri tegundir
fjarmalapjonustu. Til ad auka vernd fjarfesta setur MiFID-tilskipunin ndkvamari reglur og
eykur krofurnar til skipulags og stofnunar slikra fjarmalafyrirtekja.

[ MiFID-tilskipuninni er einnig ad finna nyjar reglur um tilkynningar sem fjarmalafyrir-
teekjum meo leyfi til verobréfavidskipta er skylt ad senda til eftirlitsadila um pau vidskipti
sem pau hafa milligbngu um med fjarmalagerninga sem teknir hafa verid til vidskipta &
skipulegum verdbréfamarkadi.

b. Skipulegir markadir og markadstorg fjarmalagerninga (MTF).

[ MiFID-tilskipuninni eru reglur um stofnun og rekstur markada fyrir fjarmalagerninga.
Tilskipunin skilur & milli tvenns konar markada fyrir fjarmalagerninga, annars vegar er fjall-
a0 um skipulega verdbréfamarkadi (e. Regulated market) og hins vegar um markadstorg
(e. Multilateral trading facility (MTF)).

bratt fyrir a0 hugtakid skipulegur verdbréfamarkadur hafi verid notad i eldri tilskipunum
Evropusambandsins er pad nymeeli ad settar séu Evropureglur um rekstur og heimildir skipu-
legra markada. ba er hugtakio markaostorg fjarmalagerninga (MTF) nytt i Evropurétti, en
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med markadstorgi er att vid marghlida vidskiptakerfi sem starfraekt er af fjarmalafyrirteeki
eda kaupholl sem leidir saman kaupendur og seljendur fjarmalagerninga, i samraemi vid 6fra-
vikjanlegar reglur pess, pannig a0 til samninga stofnast. Nanar er fjallad um pau atridi i IV.
kafla frumvarps til laga um verdbréfavidskipti. Samkvaemt MiFID-tilskipuninni liggur mun-
urinn & skipulegum verdbréfamoérkudum og markadstorgum fjarmalagerninga (MTF) 1 krof-
unum sem gerdar eru til leyfisveitinga og reksturs. Hvad varodar rekstur eru i heildina gerdar
meiri krofur til reglna og virkni skipulegra verdbréfamarkada. Stersti munurinn 4 milli pess-
ara tveggja tegunda markada vardar t.d. utgefendur og fjarfesta, en reglur sem pa varda geta
verid mjog olikar eftir pvi hvort um er ad raeda skipulegan verobréfamarkad eda markadstorg
fjarmalagerninga (MTF). Sem daemi ma nefna ad reglurnar um yfirtdkutilbod og upplys-
ingaskyldu fyrir utgefendur gilda um fjarmalagerninga pegar peir hafa verid teknir til vio-
skipta & skipulegum verdbréfamarkadi en gilda hins vegar ekki fyrir fjarmalagerninga sem
vidskipti eru med &4 markadstorgum en hafa ekki verid teknir til vidskipta & skipulegum verd-
bréfamarkadi. Reglur pessar gilda p6 um vidskipti & markadstorgi ef vidkomandi fjarmala-
gerningur er jafnframt tekinn til vidskipta & skipulegum verdbréfamarkadi.

Kauphallir starfraekja skipulega markadi, en med kauphdoll er att vid adila sem styrir og
eda rekur skipulegan verdbréfamarkad. Samkvemt MiFID-tilskipuninni er rekstur markads-
torgs fjarmalagerninga (MTF) verobréfavioskipti sem fjarmalafyrirtaeki, lanastofnanir og
markadsrekendur skipulegra verdbréfamarkada geta sinnt. f samraemi vid pad er kvedid 4 um
pad i frumvarpi pessu ad rekstur markadstorgs fjarmalagerninga sé starfsleyfisskyld starf-
semi. Einnig er kvedid a4 um ad Fjarmalaeftirlitid veiti kauphdll leyfi til reksturs markads-
torgs. Nanari efnisreglur um starfrakslu markadstorgs er hins vegar ad finnai1V. kafla frum-
varps til laga um verdbréfavioskipti eins og adur greinir.

c. Fjarfestingarradgjof.

[ ntigildandi 16gum um verdbréfavidskipti eru akvadi um pad hvada radgjof fjarmala-
fyrirtaeki med leyfi til verobréfavidskipta skulu veita pegar pau bjéda vorur sinar og pjonustu
til s6lu. Pessi dkvadi taka hins vegar ekki til peirra adila sem veita fjarfestingarradgjof. Meo
fjarfestingarradgjof er i MiFID-tilskipuninni att vid pad ad veita vidskiptavini personulegar
radleggingar annadhvort ad beidni hans eda ad frumkvaoi fjarmalafyrirtaekis ad pvi er vardar
vidskipti i einu eda fleiri tilvikum sem tengjast fjamalagerningum. R4dgjofin skal midast vid
personulegar adstaedur vidskiptamannsins og undir fjarfestingarradgjof falla einnig hvers
konar skyringar, upplysingar um ahattu og upplysingar um afleidingar af tilteknu vali.

Samkvamt MiFID-tilskipuninni eru gerdar margs konar kréfur til fjarfestingarraogjafa
og eru paer i morgum tilvikum samberilegar krofum sem nt eru gerodar til annarra fjarmala-
fyrirtekja. P6 eru reglurnar ekki ad 6llu leyti eins, 1 tilskipuninni eru t.d. ekki fyllilega sam-
barilegar reglur vardandi eigid fé fjarfestingarradgjafa. ba eru ekki gerdar sérstakar krofur
til arsreiknings fjarfestingarradgjafa, en hins vegar eru peer krofur sem gerdar eru til stjornar
fjarfestingarradgjafarfyrirtaekja og eftirlits med peim samberilegar peim reglum sem gilda
i dag um fjarmalafyrirtaeki, sbr. 16g um fjarmalafyrirteki, nr. 161/2002.

[ frumvarpinu er pvi m.a. kvedid 4 um ad fjarfestingarradgjof sé starfsleyfisskyld starf-
semi.

d. Skyldur fjarmalafyrirteekja vardandi framkvemd verdbréfavidskipta.
Markmid MiFID-tilskipunarinnar er ad vernda vidskiptavini fjarmalafyrirtaekja med heim-
ild til verdbréfavidskipta. bvi eru i tilskipuninni meginreglur um vidskiptahetti fjarmala-
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fyrirteekja sem innihalda m.a. reglur um ad fjarmalafyrirtaeki skuli vid framkvemd vidskipta
tryggja a0 vioskiptavinurinn fa bestu mogulegu nidurstéou midad vid adstedur, p.e. reglur
um bestu framkvamd (e. Best execution). Reglurnar sem fram koma 1 tilskipuninni eru ut-
feerdar ndnar i innleidingargeroum framkvaemdastjornarinnar.

Innleiding MiFID-tilskipunarinnar mun hafa i fér meo sér ad almennir fjarfestar fa meiri
upplysingar fra fjarmalafyrirtaekjum. Markmidio med pvi er ad gera pa betur i stakk buna til
a0 taka upplystar akvardanir um fjarfestingar. Um pessi atridi er fjallad med itarlegum haetti
i frumvarpi til laga um verdbréfavidskipti sem er lagt fram samhlida pessu frumvarpi.

e. Eftirlit { heimariki og gistiriki.

[ MiFID-tilskipuninni er kvedid 4 um valdmork eftirlitsadila med fjarmalafyrirtaekjum
med heimild til verobréfavidskipta i heimariki og gistiriki. Heimariki er pad land par sem
fjarmalafyrirteki eda skipulegur verdbréfamarkadur hefur adalskrifstofu. Gistiriki er riki par
sem fjarmalafyrirtaeki er med utibu, veitir pjonustu eda stundar starfsemi eda riki par sem
skipulegur verdbréfamarkadur sér fyrir videigandi radstéfunum sem audvelda adgang fjar-
adila eda patttakenda sem hafa stadfestu i pvi riki ad vidskiptum i markadskerfi markadarins.
Samkvaemt tilskipuninni er pad meginreglan ad pad er heimariki fjarmalafyrirtaekis sem fer
med eftirlit med pvi ad pad fari ad 16gum og reglum. Gistiriki hefur einungis eftirlit med pvi
a0 farid sé ad akvaoum tilskipunarinnar i akvednum tilvikum pegar fjarmalafyrirtaeki veitir
pjonustu fra Gtibi 1 gistirikinu. Pau atridi sem gistirikid hefur eftirlit med eru m.a. ad farid
sé ad vidskiptareglum, ad farid sé¢ ad reglum um ad vidskiptin séu med hagstaedustu mogu-
legu skilmalum fyrir vidskiptavininn, ad fjarmalafyrirteeki framfylgi fyrirmeelum vidskipta-
vina, ad tilkynnt sé um vidskipti og fleira. Astedan fyrir pvi ad gistirikinu er falid eftirlit i
pessum tilvikum er ad pad er naest utibliinu og pvi 1 betri stodu til ad hafa eftirlit og gripa inn
i ef ekki er farid ad reglum. Pessar reglur hafa i for med sér breytingar a islenskum rétti par
sem samkvemt nugildandi 16gum fer gistiriki ekki adeins med eftirlit pegar pjonusta er veitt
i gegnum 1tibu heldur einnig pegar fjarmalafyrirtaeki veitir pjonustu yfir landameeri.

Helstu breytingar sem felast i frumvarpinu.
Helstu breytingar sem felast i frumvarpinu eru m.a. eftirfarandi:
1. Lagtertil pad nymali a0 fjarfestingarradgjof og rekstur markadstorgs fjarmalagerninga
(MTF) verdi starfsleyfisskyld starfsemi.
2. Gerdar eru mismunandi eiginfjarkrofur til verdbréfafyrirteekja med hlidsjon af mismun-
andi starfsheimildum peirra.
Breytingar eru lagoar til 4 undanpagum fra starfsleyfisskyldri starfsemi.
Fjarmalaeftirlitid veitir kaupholl leyfi til ad reka markadstorg fjirmalagerninga (MTF).
5. Fjarmalaeftirlitid hefur eftirlit med tilteknum pattum vardandi starfraekslu erlendra uti-
btlia 4 svioi verdbréfavioskipta og hefur heimildir til ad gripa til tiltekinna Girreeda vegna
eftirlitsins.
6. Fyllri dkveedi eru sett me0 tilliti til haefis stjérnarmanna og framkvemdastjora og til-
kynningarskyldu fjarmalafyrirtaekja um breytingar a skipan slikra adila.

B w
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Athugasemdir vid einstakar greinar frumvarpsins.
Um 1. gr.

Um a-lio.

I 3. gr. gildandi laga um fjarmalafyrirtzki, nr. 161/2002, er afmarkad hvada starfsemi er
starfsleyfisskyld samkveaemt 16gunum. { greininni felst ad ekki ma stunda pa starfsemi sem
par er talin upp 4n starfsleyfis. I 6. t5lul. 1. mgr. 3. gr. laganna er fjallad um vidskipti og
pjonustu med fjarmalagerninga samkvaemt 16gum um verdbréfavioskipti. Framangreindur
télulidur 1 16gunum byggist 4 A-hluta vidauka vid ISD-tilskipunina. A-hluti vidauka I {
MiFID-tilskipuninni byggist jafnframt 4 framangreindum vidauka ISD. b6 hafa verid gerdar
tilteknar breytingar sem endurspegla m.a. auknar kréfur um starfsleyfiskylda starfsemi. Med
a-1i0 1. gr. frumvarpsins er lagt til ad par breytingar sem leida af A-hluta vidauka I i MiFID
séu teknar upp 1 3. gr. laga nr. 161/2002. Verdur gerd grein fyrir peim hér 4 eftir.

f a-1id 6. tolul. 1. mgr. 3. gr. laga nr. 161/2002 kemur fram ad méttaka og midlun fyrir-
mela fra vidskiptavinum um einn eda fleiri fjarmalagerninga og framkvamd slikra fyrirmala
fyrir reikning pridja adila sé starfsleyfisskyld starfsemi. Er pessi framsetning i samraemi vio
ISD-tilskipunina. I MiFID hefur pessum 1id hins vegar verid skipt upp i tvo sjalfstzda 1idi,
p.e. annars vegar i mottoku og midlun og hins vegar i framkvaemd fyrirmeela. { samraemi vid
pao er lagt til a0 a-lidur 6. tolul. 1. mgr. 3. gr. kvedi & um ad moéttaka og midlun fyrirmeela
fra vioskiptavinumum einn eda fleiri fjirmalagerninga sé starfsleyfisskyld. Munurinn 4 milli
bess ad taka a moti og midla fyrirmaelum og framkvema fyrirmali vidskiptavina felst einkum
i pvi ad pegar einungis er um mottoku og midlun fyrirmela ad reda er 60rum adila falio ad
framkvama fyrirmeaelin. Fjarmalafyrirteeki sem tekur patt i ad ljuka vidskiptum t.d. & skipu-
legum verobréfamarkadi eda gagnvart eigin vidskiptum félagsins framkvaemir fyrirmaelin
fyrir reikning vidskiptavinar 4 medan fyrirtaeki sem kemur ekki ad lok vidskiptanna tekur &
moti og midlar fyrirmalum. Jafnframt skal pess getid ad i framangreindu felst m.a. ad adili
sem hefur leyfi til ad framkvama fyrirmeaeli fyrir hond vidskipavina parf ekki sérstakt leyfi
til a0 taka 4 moti fyrirmaelum par sem pad myndi felast i paettinum ad framkvaema fyrirmeeli.
Undir pennan lid fellur einnig pad ad koma saman tveimur eda fleiri fjarfestum i pvi skyni
a0 koma 4 vidskiptum milli peirra an pess ad vidkomandi fjarmalafyrirtaki sé adili ad vio-
skiptunum.

Jafnframt er lagt til a0 nyr b-lidur 6. tolul. 1. mgr. 3. gr. kvedi 4 um a0 framkvemd fyrir-
mela fyrir hond vidskiptavina sé leyfisskyld. Framkvamd fyrirmela er skilgreind i 5. 1id 1.
mgr. 4. gr. MiFID-tilskipunarinnar sem pad ad ganga fra samningum um kaup eda so6lu eins
eda fleiri fjarmalagerninga fyrir hond vidskiptavina. begar einungis er um mottoku og midlun
fyrirmaela ad reeda er 6drum adila falio ad framkvama fyrirmaelin eins og 4dur greinir. Undir
pessum 1id mé sem demi taka kauphallaradila sem setja fram, gegn poknun, kaup eda solu-
tilbod fyrir hond vidskiptavina i vidskiptakerfi kauphallarinnar i hlutabréf sem skrad eru eda
hafa verio tekin til vidskipta i Kauphollinni. begar kauphallaradilar eiga i slikum vidskiptum
fyrir hond vidskiptavina gera peir pad i eigin nafni. I vidskiptakerfi kauphallarinnar lykur
vidskiptunum d milli kauphallaradilanna og adilar hafa ekki vitneskju um fyrir hvers reikning
motadilinn hefur att vidskiptin. Sérstakt alitamal er hins vegar ef fyrirmalum vidskiptavinar
lykur gagnvart eigin vidskiptum fjarmalafyrirtaekis 4n hans vitneskju. { slikum tilvikum hefur
fjarmalafyrirteeki fengid poknun fra vidskiptavini fyrir ad midla fyrirmeelum og jafnframt att
i vidskiptunum sjalft. [ slikum tilvikum eiga m.a. vid akvaedi um hagsmunaarekstra og bestu
framkvemd vidskipta og augljoslega geta vaknad spurningar um hvort framkvaema eigi vid-
skiptin. Hins vegar geta vidskiptavinur og fjarmalafyrirtaki frd byrjun samio um ad vidskipti
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eigi sér stad vid eigin vidskipti fjarmalafyrirtakisins. { slikum tilvikum mé p6 segja ad ekki
sé verid ad framkvama fyrirmeeli vioskiptavinar. Hér verour po6 a0 hafa i huga ad ef unnt er
a0 lita svo 4 a0 fjarmalafyrirteki teljist gagnvart vidskiptavinum sinum einungis vera ad
sinna pettinum ,,vidskipti fyrir eigin reikning® leidir pad til pess ad per verndarreglur sem
tengjast framkvaemd fyrirmela, til ad mynda um bestu framkvaemd og 6flun upplysinga um
vidskiptavin, eiga ekki vio. Slik nidurstadan er hins vegar déasaettanleg, sérstaklega pegar um
adra en fagfjarfesta er ad raeda. Telja verour ad fyrirteeki sem meodhondlar fyrirmeeli vio-
skiptavinar fram ad framkvaemd fyrirmala, jatnvel pott peim ljuki gagnvart eigin vidskiptum
fjarmalafyrirtaekis, sé ad sinna samblandi af pattunum framkvamd fyrirmela og vidskiptum
fyrir eigin reikning. Af sému asteedum verdur ad lita svo 4 ad fjarmalafyrirtaeki sem fram-
kvaemir og lykur fyrirmelum vidskiptavinar gagnvart fyrirmalum annars vidskiptavinar sé
ad sinna hvoru tveggja pattunum framkvemd fyrirmela og méttoku og midlun fyrirmela.

Eignastyring (e. portfolio management) verour sem adur starfsleyfisskyld starfsemi, sbr.
tillogu ad c-1i0 6. tolul. 1. mgr. 3. gr. Hugtakid er i dag skilgreint i 16gum um verdbréfavio-
skipti sem viotaka fjirmuna til fjarfestingar i fjarmalagerningum eda 6drum verometum fyrir
eigin reikning vidskiptavina, gegn endurgjaldi. { 2. gr. frumvarps til laga um verdbréfavio-
skipti er lagt til ad hugtakid sé skilgreint sem stjornun verdbréfasafns i samreemi vio fjar-
festingarstefnu sem er fyrirframakvedin af vidskiptavini. Skilgreiningin byggist 4 9. tolul.
1. mgr. 4. gr. MiFID-tilskipunarinnar og felur akva0id i sér nokkra breytingu. Samkvamt
gildandi 16gum hefur t.d. ekki poétt fyllilega 1jost hvort pad hafi fallid undir hugtakid eigna-
styringu ef sampykki vidskiptavinar parf fyrir vidskiptum eda ef vidskiptavinur getur gefid
fyrirmeeli um einstok vidskipti { tengslum vid styringu eignasafns hans. I nyrri skilgreiningu
felst ad ef afla parf sampykkis vidskiptavinar fyrir hverjum vidskiptum eda vidskiptavinur
getur gefid fyrirmali um einstok vidskipti er ekki um eignastyringu ad rada. { fjarfestingar-
stefnunni verda pvi ad felast fyrirmali um ad framkveema vidskipti i samraemi vid akveedi
hennar. Hverju verdbréfasafni er styrt sérstaklega (e. on a discretionary client-by-client
basis). Med verdbréfasafni er att vid einn eda fleiri fjarméalagerninga. A milli eignastyringar
og ymissar annarrar starfsemi fjarmalafyrirtekis geta ordid hagsmunaarekstrar, t.d. gagnvart
vidskiptum fjarmalafyrirtaekis fyrir hond vidskiptavina i tengslum vid radgjof eda gagnvart
eigin vioskiptum fjarmalafyrirteekisins. Ef um marga vidskiptavini med sému fjarfestingar-
stefnu eda stora vidskiptavini i eignastyringu er ad rada geta t.d. hreyfingar 4 eignastofnum
peirra haft ahrif 4 gengi félaga i saftninu. Mikilvaegt er pvi ad eignastyring sé adskilin fra
annarri starfsemi fjarmalafyrirtekis. Jafnframt skal aréttad ad rekstrarfélog verdbréfasjoda
sem hafa heimild til ad sinna eignastyringu og fjarfestingarradgjof, til vidbotar vid styringu
sj0o0a um sameiginlega fjarfestingu, sbr. 27. gr. laganr. 161/2002, falla undir hegdunarreglur
og kréfur MiFID med sama hetti og pau hafa gert samkvamt ISD pegar pau sinna pessum
vidbotarpattum. Hér eiga f.o.f. vid krofur 1 tengslum vid hagsmunaarekstra, sbr. akveedi 3.
mgr. 5. gr. tilskipunar 85/611/EB um sameiginlega fjarfestingu i framseljanlegum verdbréf-
um (Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities — UCITS). Rekstrar-
félog verdbréfasjoda sem sinna hvoru tveggja styringu sjoda og framangreindum vidbdtar-
pattum purfa pvi annars vegar ad gaeta ad krofum UCITS-tilskipunarinnar pegar pau sinna
styringu sjoda um sameiginlega fjarfestingu og hins vegar MiFID pegar pau sinna eigna-
styringu og fjarfestingarradgjofi tengslum vid eignastyringu. bau dkvedi sem adallega koma
til skodunar i MiFID i pessu samhengi eru 12. gr. MiFID um eiginfjarkréfur, sbr. 3. mgr. 14.
gr. laganr. 161/2002 og 13. gr. og 19. gr. MiFID, sbr. II. kafla frumvarps til laga um vero-
bréfavidskipti, einkum 5.—11. gr. og 14., 15. og 17. gr. Skv. 3. gr. gildandi laga nr. 161/2002



13

er fjarfestingarradgjof ekki starfsleyfisskyld starfsemi. Hins vegar er vikid a0 fjarfestingar-
ra0gjofif-1id 2. tolul. 25. gr. laganna sem leyfilegri viobotarpjonustu i tengslum vio vidskipti
me0 fjarmalagerninga. Jafnframt er vikid ad pvi ad fjarfestingarradgjof teljist til verobréfa-
vidskipta ef hin er { ndnum tengslum vid starfsemi eda vidskipti sem teljast til verdbréfa-
vidskipta skv. 1. mgr. 1. gr. gildandi laga nr. 33/2003, um verdbréfavidskipti. Eins og vikio
hefur verid ad i almennum athugasemdum gerir MiFID bpa krofu ad fjarfestingarradgjof sé
starfsleyfisskyld starfsemi. Er pvi lagt til pad nymeeli i d-1id 6. tolul. 1. mgr. 3. gr. laga um
fjarmalafyrirtaeki ad fjarfestingarradgjof teljist til starfsleyfisskyldrar starfsemi. Hugtakid
fjarfestingarradgjof (e. investment advice) er skilgreint i 4. tolul. 2. gr. frumvarps til laga um
verdbréfavidskipti. Samkvemt skilgreiningunni er fjarfestingarradgjof personulegar radlegg-
ingar til vidskiptavinar i tengslum vid vidskipti meo fjarmalagerninga, hvort sem er ad frum-
kvaedi vidskiptavinarins eda pess sem pjonustuna veitir. Skilgreiningin byggist 4 4. tolul. 1.
mgr. 4. gr. MiFID-tilskipunarinnar. { skilyrdinu um radleggingar i tengslum vid fjarmala-
gerninga felst pad ad radleggingar um uppbyggingu eignasafns, t.d. helming i hlutabréfum
og helming i skuldabréfum, teljast ekki til fjarfestingarradgjafar. Ra40gj6fin verour pannig ad
hafa tengsl vid akvedna fjarmalagerninga. I 52. gr. tilskipunar framkvaemdastjornarinnar
2006/73/EB er hugtakid fjarfestingarradgjof nanar skilgreint og er gert rad fyrir pvi ad slik
nanari skilgreining verdi sett i reglugerd, sbr. 2. mgr. 2. gr. frumvarps til laga um verdbréfa-
vidskipti. I tilvitnadri innleidingartilskipun framkvaemdastjérnarinnar kemur fram ad med
personulegum radleggingum er att vid radleggingar sem sendar eru til einstaklings sem fjar-
festis eda hugsanlegs fjarfestis eda sem umbodsmanns fyrir fjarfesti eda hugsanlegan fjar-
festi. Radleggingarnar verda ad vera kynntar pannig ad per henti vidkomandi eda byggjast
4 athugun 4 ad0steedum viokomandi og verda ad vera radleggingar um a0 kaupa, selja, gangast
i askrift, skipta, innleysa, halda eda abyrgjast kaup a tilteknum fjarmélagerningum eda nyta
sér eda nyta sér ekki rétt samkvemt dkvednum fjarmalagerningi til ad kaupa, selja, gangast
i askrift, skipta eda innleysa fjarmalagerning. P4 kemur fram a0 radleggingar eru ekki pers-
onulegar ef peer eru adeins veittar med almennum dreifingarleidoum eda eru veittar almenn-
ingi. Einnig visast til pess sem kemur fram hér ad framan i almennum athugasemdum um
fjarfestingarradgjof.

[ c-1id 6. tolul. 1. mgr. 3. gr. laga nr. 161/2002 er vikid ad pvi ad solutrygging i tengslum
vi0 utgafu eins eda fleiri fjarmalagerninga eda markadssetning slikrar utgafu sé starfsleyfis-
skyld starfsemi. I d-1id 6. t6lul. somu greinar kemur jafnframt fram ad umsjon med ttbodi
verdbréfa sé starfsleyfisskyld. Byggjast akveedin 4 4. 1i0 i vidauka I vio ISD-tilskipunina par
sem fram kemur eftirfarandi: ,,Underwriting in respect of issues of any of the instruments
listed in Section B and/or the placing of such issues.” Solutrygging skv. 29. gr. gildandi
verdbréfavioskiptalaga er skilgreind sem samningur 4 milli fjarmalafyrirtekis og ttgefanda
eda eigenda verdbréfa par sem fjarmalafyrirteekiod skuldbindur sig til pess ad kaupa, innan
tiltekins timamarks og a fyrirframakvednu verdi, pann hluta verobréfa sem askrift neest ekki
fyrir i almennu Gtbodi. I MiFID-tilskipuninni er samsvarandi akvaedi og er ad finna i ISD i
6.1i0 A-hluta Vidaukal, p.e. ,,Underwriting of financial instruments and/or placing of finan-
cial intstruments on a firm commitment basis* eda solutrygging i tengslum vid utgafu fjar-
malagerninga og/eda utbod fjarmalagerninga, sbr. tillogu ad e-1id 6. télul. 1. mgr. 3. gr. I 7.
lid A-hluta Vidauka I i MiFID er hins vegar vikio ad ,,Placing of financial instruments with-
out a firm commitment basis* eda umsjon med Utbodi fjarmalagerninga &n sdlutryggingar,
sbr. tillogu ad g-1id 6. tolul. 1. mgr. 3. gr. [ pvi felst ad fjarmélafyrirtaeki hafi undirgengist
a0 bjooa ut fjarmalagerninga til fjarfesta en fjarmalafyrirteekio hafi ekki skuldbundid sig til
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ad kaupa pé fjarmalagerninga sem ekki seljast. Astaedan fyrir pessum greinarmun er einkum
sa a0 eiginfjarreglur samkvemt tilskipunum 2006/48/EB um lanastofnanir og 2006/49/EB
um eiginfjarkréfur eru adrar gagnvart fjarmalafyrirtekjum sem hafa starfsleyfi til eigin vio-
skipta og solutryggingar en gagnvart fyrirtekjum sem hafa einungis starfsleyfi til ad annast
utbod, an pess ad i pvi felist neitt skuldbindingargildi, og sem hafa ekki starfsleyfi til eigin
vioskipta. bessar mismunandi krofur endurspeglast m.a. i 84. gr. laga nr. 161/2002 eins og
peim var breytt med 16gum nr. 170/2006. I 2. mgr. 84. gr. kemur m.a. fram ad ahaettugrunnur
fjarmalafyrirtekis sé samtala veginna dhattupatta, svo sem utlanadhaettu, hlutabréfadhaettu,
vaxtadhettu, gjaldmidladhaettu, hravorudhaettu og rekstrarahattu, sem starfsemi fjarmalafyrir-
taekis felur i sér. Undanpegin mati 4 rekstrarahattu samkvamt pessari grein eru verdbréfa-
fyrirtaeki sem ekki hafa starfsheimildir skv. b- (vioskipti fyrir eigin reikning) og d-1id (s6lu-
trygging) 1. tolul. 25. gr., verdbréfamidlanir sem ekki hafa heimildir til vidskipta fyrir eigin
reikning og rekstrarfélog verdbréfasjoda. Verdi frumvarp petta ad [ogum verda samsvarandi
akveaediic- (vidskipti fyrir eigin reikning) og f-1id (s6lutrygging i tengslum vid ttgafu og/eda
utbod fjarmalagerninga) 1. tolul. 25. gr., sbr. einnig e-1i0 6. tolul. 1. mgr. 3. gr. Pessi greinar-
munar endurspeglast jafnframt m.a. { mismunandi eiginfjarkrofum til fyrirteekja sem hafa
annars vegar umsjon med utbodum sem eru sdlutryggo eda hins vegar til fyrirtaekja sem ann-
ast 6solutryggd utboo, sbr. tillogu ad 6. gr. frumvarpsins.

Lagt er til pad nymeeli 1 g-1id 6. tolul. 1. mgr. 3. gr. a0 rekstur markadstorgs fjirmalagern-
inga (MTF) (e. multilateral trading facility) sé starfsleyfisskyld starfsemi. Markadstorg fjar-
malagerninga (MTF) er skilgreint i 6. tolul. 2. gr. frumvarps til laga um verdbréfavioskipti
sem marghlida vidskiptakerfi sem starfraekt er af fjarmalafyrirteeki eda kaupholl sem leidir
saman kaupendur og seljendur fjarmalagerninga, i samrami vid 6fravikjanlegar reglur pess,
pannig ad til samninga stofnast i samraemi vid IV. kafla frumvarpsins. Skilgreiningin er i
samraemi vid 15. tolul. 1. mgr. 4. gr. MiFID tilskipunarinnar, en nanari efnisreglur um mark-
adstorg fjarmalagerninga (MTF) er a0 finna i IV. kafla frumvarps til laga um verdbréfavio-
skipti. Skilgreining markadstorgs fjarmalagerninga (MTF) er ad mestu samhlj6da skilgrein-
ingu 4 skipulegum verdbréfamarkadi samkvamt frumvarpi til laga um kauphallir sem einnig
er lagt fram samhlida frumvarpi pessu. { inngangi ad MiFID tilskipuninni segir eftirfarandi
16.1i0:,,Skilgreiningar a markadstorgi fjarmalagerninga (MTF) og skipulegs verobréfamark-
adar skulu vera samramdar til ad endurspegla pa stadreynd ad paer standa fyrir sému vio-
skiptastarfsemi. Skilgreiningarnar skulu ttiloka tvihlida markadskerfi par sem verdbréfa-
fyrirtaekid stofnar til sérhverra vidskipta fyrir eigin reikning en ekki sem dhaettulaus motadili
sem stendur 4 milli kaupanda og seljanda. Hugtakid ,,vioskiptakerfi ner yfir alla markaoi
sem samanstanda af reglum og vettvangi til vidskipta sem og peirra sem adeins starfa 4
grundvelli reglna. Skipulegum verdbréfamorkudum og markadstorgum fjdrmalagerninga
(MTF) ber ekki skylda til ad starfraekja ,teknilegt™ vidskiptakerfi til ad para fyrirmeeli.
Markadur, sem samanstendur adeins af reglum um peetti sem tengjast adild, toku gerninga
til vidskipta, vidskipti milli adila, tilkynningar og, par sem vid 4, kvadir um gagnsei, er
skipulegur verdbréfamarkadur eda markadstorg fjadrmalagerninga (MTF) i skilningi pessarar
tilskipunar og vidskiptin sem fara fram samkvamt pessum reglum teljast hafa farid fram i
vioskiptakerfi skipulegs verdbréfamarkadar eda markadstorgs fjarmalagerninga (MTF).
Akvzdi skilgreiningarinnar um ad leida saman kaupendur og seljendur fjarmélagerninga ber
a0 tulka vidtaekt og pad neer til fyrirmela um vidskipti, kaup- og solutilbod og kaup- eda
s6luahuga (e. indication of interest). Med ofravikjanlegum reglum er att vid ad sa adili sem
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starfraekir markadstorgid geti ekki haft ahrif 4 hvernig tilbod parast. Einnig visast til pess sem
fram kemur i almennum athugasemdum um MTF.

Um b-lid.

[3.mgr. 3. gr. gildandi laga um fjarmalafyrirtaeki koma fram undantekningar fyrir tiltekna
aodila fra skilyrdum a-lidar 6. tolul. 1. mgr. 3. gr. laganna um starfsleyfi. Undantekningarnar
byggja 4 ISD-tilskipuninni. [ 2. gr. frumvarpsins eru lagdar til tilteknar breytingar sem leidir
m.a. af MiFID-tilskipuninni. Jafnframt skal bent 4 ad par sem nugildandi a-1i0 6. tolul. 1.
mgr. 3. gr. hefur verio skipt upp i tvo lidi, a- og b-1id, er kvedid 4 um ad undanpagan taki til
a- og b-lidar 6. tolul. 1. mgr. 3. gr.

I 3. t5lul. 3. mgr. 3. gr. er lagt til nymaeli sem byggist 4 h-1id 2. gr. MiFID. Er par lagt til
a0 verobréfasjooir, fjarfestingarsjodir og adrir sjodir um sameiginlega fjarfestingu, sem og
vorslufyrirtaeki og rekstrarfélog slikra sjoda, séu undanpegin skilyroum a- og b-lidar 6. télul.
1. mgr. 3. gr. Samsvarandi akvadi var i ISD, p6 var ekki vikid a0 lifeyrissjodum par. Lagt
er til ad akva0io sé tekid upp i 16gin eins og pvi var breytt med MiFID.

[ 4. tolul. 3. mgr. 3. gr. er lagt til ad notad sé hugtakid logmenn i stad pess ad nota hug-
tokin héradsddéms- og hestaréttarlogmenn en samkvemt 16gum um I6gmenn, nr. 77/1998,
nzr hugtakid 16gmenn yfir baedi pessi heiti. Akvadid byggist a c-1id 2. gr. MiFID. I undir-
tilskipun MiFID er pessi heimild jafnframt skyrd frekar og er gert rad fyrir ad frekari akvaeoi
verdi sett i reglugerd um heimildir pessara adila.

[ 5. tolul. 3. mgr. 3. gr. er lagt til ad nota hugtakid adilar i stad 16gadilar og nzr pvi hug-
takid beedi yfir einstaklinga og 16gdila en ekki er um efnisbreytingu ad raeda ad 6dru leyti.
Akvadid byggist 4 b-1id 2. gr. MiFID. Akvadid er i 3. tolul. 3. mgr. 3. gr. i gildandi 16gum.

[ 6. tolul. 3. mgr. 3. gr. er jafnframt lagt til ad nota hugtakid adilar i stad 16gadilar, sbr.
skyringu hér ad framan. Akvadid byggist 4 e-1id 2. gr. MiFID. Einnig er lagt til ad i stad hug-
taksins ,fjarfestingarsjodum starfsmanna“ sé notad hugtakid ,,sjodum um fjarfestingar starfs-
manna‘“ par sem hugtakid ,,fjarfestingarsjodur” hefur afmarkada merkingu i 16gum nr. 30/
2003, um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjoai.

[ 7. tolul. 3. mgr. 3. gr. er nymaeli sem byggist 4 d-1id 2. gr. MiFID. bar er gert rad fyrir
a0 adilar sem eiga adeins i vidskiptum fyrir eigin reikning og eru ekki vidskiptavakar eda
innmidlarar séu undanpegnir a- og b-1i0 6. télul. 1. mgr. 3. gr. Innmidlarar eru, sbr. skilgrein-
ingu 14. tolul. 2. gr. frumvarps til laga um verdbréfavioskipti, fjarmalafyrirteeki sem skipu-
lega, reglulega og kerfisbundid eiga i vidskiptum fyrir eigin reikning med pvi ad framkvaema
fyrirmeeli vidskiptavina utan vid skipulega verdbréfamarkadi og markadstorg fjarmalagern-
inga (MTF).

I 8. tolul. 3. mgr. 3. gr. er nymali sem byggist 4 i-1id 2. gr. MiFID. bar er lagt til ad
undanpegnir séu adilar sem hafa ekki leyfisskylda starfsemi samkvamt 16gum pessum ad
meginstarfsemi sinni, metid 4 samstadugrunni, og sem eiga i vidskiptum med fjarmalagern-
inga fyrir eigin reikning eda veita vidskiptavinum meginstarfsemi sinnar pjénustu med hra-
voruafleiour eda afleidusamninga skv. d-1i0 2. tolul. 2. gr. laga um verdbréfavidskipti. Deemi
um adila sem geeti fallid undir pessa undanpagu er fyrirteeki sem 4 1 vidskiptum med raf-
magnsafleidur og sem er i somu samstadu og raforkufyrirteeki. Gert er rad fyrir ad frekari
akvaedi um heimildir pessara adila verdi sett i reglugerd.

9. tolul. 3. mgr. 3. gr. er nymali sem byggist 4 j-1id 2. gr. MiFID. Samkvaemt pvi falla
undir undanpaguna adilar sem veita fjarfestingarrddgjof sem hluta afpjonustu sem fellur ekki
undir 16gin ad 60ru leyti, svo framarlega sem ekki sé greitt sérstaklega fyrir radgjofina.
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i 10. tolul. 3. mgr. 3. gr. er nymeli sem byggist 4 k-1id 2. gr. MiFID. Samkaemt pvi falla
undir undanpaguna adilar sem hafa ad meginstarfsemi ad versla fyrir eigin reikning med
hravoru eda hravoruafleidur svo framarlega sem peir eru ekki hluti af samstaedu sem hefur
ad meginstarfsemi ad veita leyfisskylda starfsemi samkvamt 16gunum. Umraeddur télulidur
kemuristad 7. t6lul. 3. mgr. 3. gr. gildandi laga. Gert er rad fyrir ad frekari dkveedi um heim-
ildir pessara adila verdi sett i reglugerd.

Vakin er athygli 4 pvi a0 6. tolul. 3. mgr. 3. gr. laganna fellur nidur. bar er kvedid 4 um
ad 16gadilar sem mega ekki stunda 6nnur verdbréfavidskipti en tilgreind eru 1 a-1id 6. tolul.
1. mgr. gildandi laga og er eingéngu heimilt ad midla fyrirmelum til fjarmalafyrirtekja og
utibtia peirra & Evropska efnahagssvaedinu megi stunda starfsemi skv. a-1i0 6. t6lul. 1. mgr.
3. an starfsleyfis. Umradd breyting hefur m.a. 1 for meo sér ad ekki verour heimilt ad stunda
midlun verdbréfa an starfsleyfis, pott hun beinist eingdngu ad fjarmalafyrirtekjum.

Um c-1id.

[ pessum 1id er lagt til ad radherra sé heimilt ad setja i reglugerd nanari akvedi um undan-
pagur skv. 3. mgr. 3. gr. laganna. Akvadid byggist 4 3. mgr. 2. gr. MiFID par sem m.a. er
kvedid 4 um ad c-, i- og k-1i0ir 1. mgr. 2. gr. tilskipunarinnar kunni ad verda utferdir nanar
i reglugerd. Umraeddir 1idir samsvara 4., 8. og 10. tolul. 3. mgr. 3. gr.

Um 2. gr.

Um a-lio.

[ 6. tolul. 4. gr. laga nr. 161/2002 kemur fram ad fjarmalafyrirtaeki geti fengid starfsleyfi
sem verobréfamidlun skv. a-1i0 6. t6lul. 1. mgr. 3. gr. Umraeddur téluliour fjallar um méttoku
og midlun fyrirmela fra vidskiptavinum um einn eda fleiri fjarmalagerninga og framkvamd
slikra fyrirmzla fyrir reikning pridja adila. I tillogu ad a-1id 1. gr. frumvarpsins er hins vegar
lagt til ad nuverandi a-1id 6. tolul. 1. mgr. 3. gr. verdi skipt upp i tvo sjalfsteda lidi, p.e. ann-
ars vegar mottoku og midlun fyrirmeala og hins vegar framkvaemd fyrirmeela, sbr. framsetn-
ingu i A-hluta vidauka I vid MiFID-tilskipunina.

[a-1id 2. gr. er lagt til ad 1 6. tolul. 4. gr. laganna sé bztt vid tilvisun til f-lidar 6. tolul. 1.
mgr. 3. gr. pannig ad verdbréfamidlun geti haft starfsleyfi skv. a- og/eda f-1i0 6. tolul. 1. mgr.
3. gr., p.e. annars vegar mottoku og midlun fyrirmaela og hins vegar fjarfestingarradgjof. I
7. gr. tilskipunar 2006/49/EB um eiginfjarkrofur fjarmalafyrirteekja eru pannig gerdar til-
teknar eiginfjarkréfur, p.e. 50 plisund evrur, til fyrirtaekja sem hafa eingdngu heimildir til ad
sinna fjarfestingarradgjof og/eda mottaka eda midla fyrirmaelum vidskiptavina, sbr. einnig
skyringar vio 5. gr. frumvarpsins. bau fyrirteeki sem uppfylla einungis pau lagmarksvidmio
hafa hins vegar ekki heimildir til framkvemdar fyrirmaela fyrir hond vidskiptavina. Jafnframt
er lagt til ad fyrirtaeki sem kallist verdbréfamidlanir hafi ekki heimildir til vidskipta fyrir
eigin reikning, sbr. einnig skyringar vid 5. gr. frumvarpsins. Hefur framangreind breyting i
for med sér a0 verobréfamidlun verdur heiti yfir leegsta prep fjarmalafyrirteekja sem hafa ein-
gongu heimildir til ad sinna fjarfestingarradgjof og/eda mottoku og midlun fyrirmeela vid-
skiptavina.

Um b-lio.

[ b-1id 2. gr. frumvarpsins er kvedid 4 um ad Fjarmalaeftirlitid veiti kaupholl leyfi til ad
reka markadstorg fjirmalagerninga (MTF). Skilyroi pess ad leyfi sé veitt er ad synt sé fram
4 a0 I'V. kafli frumvarps til laga um verdbréfavidskipti sé uppfyllt. Greinin byggist 4 2. mgr.
5. gr. MiFID sem kvedur 4 um ad skilyrdi pess ad kauph6llum sé heimilt ad reka MTF sé ad
stadreynt sé ad akvaeoi 1. kafla i II. hluta tilskipunarinnar séu uppfyllt. 2. mgr. 5. gr. tilskip-
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unarinnar er undantekning fra 1. mgr. 5. gr. tilskipunarinnar sem kvedur & um ad vidskipti
og pjonusta med fjarmalagerninga sé had starfsleyfisskyldu, sbr. 6. tolul. 1. mgr. 3. gr. lag-
anna. bau akvae0i kaflans sem eiga vio um MTF eru einkum, auk 5. gr., 9. gr., 10. gr., 13. gr.
og 14. gr. tilskipunarinnar.

Um 3. gr.

Um a-lio.

[ a-1id 3. gr. frumvarpsins er lagt til ad vid 2. mgr. 6. gr. laganna beatist nyr malslidur sem
kvedi 4 um ad ekki s¢ heimilt ad veita starfsleyfi sem taki eingdngu til vidbotarpjonustu skv.
25. gr. Malslidurinn byggist 4 1. mgr. 6. gr. MiFID. Ntgildandi 2. mgr. 6. gr. laganna upp-
fyllir umreett dkvaedi MiFID a0 undanskildum peim malslid sem er lagt til ad baett sé vid.
Ekki er p6 um efnisbreytingu ad reeda og hefur framkvaemdin verid i samreemi vid pad sem
hér er lagt til. Réttara er po ad kveda skyrt 4 um petta atridi i 1dgunum.

Um b-lio.

[ b-1id 3. gr. frumvarpsins er lagt til ad vid 6. gr. laganna bztist ny malsgrein sem kvedi
4 um ad fjarmalafyrirtaeki skuli tilkynna Fjarmalaeftirlitinu um ef s adstada kemur upp ad
pau uppfylla ekki lengur pau skilyrdi sem umseakjendum um starfsleyfi ber ad uppfylla vid
veitingu starfsleyfis. Akvadid byggist 4 2. mgr. 16. gr. MiFID. Af 1. mgr. 16. gr. MiFID-til-
skipunarinnar leidir a0 fjarmalafyrirtaeekjum ber ad uppfylla & hverjum tima pau skilyrdi sem
lagu til grundvallar upphaflegu starfsleyfi, sbr. einnig 9. gr. laganna. Er pvi st skylda 16g0
a fyrirtaekin ad tilkynna Fjarmalaeftirlitinu ef verulegar breytingar hafa ordid 4 hogum pess
fra upphaflegu leyfi pannig a0 pau ad uppfylli ekki lengur pau skilyrdi sem lagu til grund-
vallar leyfisveitingunni.

Um 4. gr.

[ greininni er lagt til ad ny grein, 6. gr. a, beetist vid 16gin. Greinin fjallar um pad ad ef
fjarmalafyrirteeki hyggst auka vid starfsemi sina pannig ad hun taki til leyfisskyldrar starf-
semi eda annarar starfsemi skv. I'V. kafla laganna sem fellur ekki undir gildandi starfsleyfi
pess skuli sekja um leyfi til Fjarmalaeftirlitsins til pess. Greinin byggist 4 2. mgr. 6. gr.
MiFID. Ekki er um efnisbreytingu a0 reda og hefur framkvemdin verid i samraemi vio petta
par sem 4 grundvelli 2. mgr. 6. gr. gildandi laga hafa fjarmalafyrirteeki haft starfsleyfi til
peirrar starfsemi sem pau hafa sétt um og raunverulega sinnt. { peim tilvikum sem pau hafa
atlad a0 auka vid sig starfsemi hafa pau purft ad seekja um heimild til Fjarmalaeftirlitsins til
pess en a pvi var m.a. byggt i athugasemd um 2. gr. 6. gr. i frumvarpi til gildandi laga. bar
segir m.a. ,,Fjarmalafyrirtaeki geta sidan 6skad eftir uppfeerslu 4 starfsleyfi sinu ef pau vilja
bjoda upp a frekari starfsemi innan sdmu tegundar eda samkvaemt annarri tegund starfs-
leyfis.“ Me0 hlidsjon af umraeeddu akvaedi MiFID pykir p6 réttara ad kveda & um petta atridi
beint i 16gunum sjalfum.

Um. 5. gr.

[ 3. mgr. 14. gr. laga nr. 161/2002 kemur fram ad hlutafé verdbréfafyrirtzekis skuli nema
a0 lagmarki 65 milljonum krona po aldrei laegri fjarhad en nemur 730 pusund evrum i is-
lenskum kronum. Pessar krofur eru hins vegar ekki fyllilega i samraemi vid tilskipun 2006/49/
EB um eiginfjarkrofur fjsrmélafyrirtzkja, sbr. einnig MiFID-tilskipunina. { MiFID kemur
pannig fram i 12. gr. ad verdbréfafyrirtaeki skuli hafa fullnseegjandi eigio fé samkvaemt krofum
tilskipunar 93/6/EB a0 teknu tilliti til peirrar starfsemi sem fyrirteeki sinni. Tilskipun 2006/
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49/EB leysti afholmi tilskipun 93/6/EB. [ framangreindu felst m.a. ad verdbréfafyrirtaki geta
haft mismunandi mikid eigid fé eftir pvi hvers konar starfsheimildir pau hafa.

I 5. gr. tilskipunar 2006/49/EB kemur fram ad verdbréfafyrirtaeki sem hefur ekki starfs-
heimildir til ad stunda vidskipti fyrir eigin reikning eda sinna sdlutryggingu fjarmalagerninga
en fer med vorslur fjirmuna eda fjarmalagerninga vidskiptavinar asamt pvi ad hafa eina af
eftirfarandi starfsheimildum: a) mottoku og midlun fyrirmala fra vidskiptavinum um einn
eda fleiri fjarmalagerninga, b) framkvaemd fyrirmeela fyrir hond vidskiptavina eda, ¢) eigna-
styringu, skuli ad lagmarki hafa hlutafé ad fjarhed 125 psund evra. Er lagt til ad samsvar-
andi regla sé tekin upp i nyrri 4. mgr. 14. gr. laganna. { samraemi vid tilskipunina midast fjar-
heedarmorkin vid 11 milljénir kréna en po aldrei laegri fjarhaed en 125 pusund evrur i is-
lenskum kronum.

[ gildandi 4. mgr. 14. gr. kemur fram ad eigid fé verdbréfamidlunar med heimild til vid-
skipta fyrir eigin reikning skuli nema ad lagmarki 11 milljénum krona eda sem samsvarar
125 ptisund evrum. Pad samraemist hins vegar ekki akveedum 5. gr. tilskipunar 2006/49/EB,
sbr. 9. gr., en af pessum dkvaedum leidir ad fyrirteekjum med heimildir til vidskipta fyrir eigin
reikning ber ad hafa ad lagmarki 730 psund evrur i eigio fé. Med hlidsjon af peim breyting-
um sem hér eru lagdar til pyrftu fyrirteeki sem hyggjast vera med vidskipti fyrir eigin reikning
pvi ad falla undir pad ad vera verobréfafyrirtaeki.

[ inngangsordum MiFID-tilskipunarinnar kemur fram i 24. gr. ad par sem tiltekin fyrirtaki
séu undanpegin tilteknum akvadum i tilskipun 2006/49/EB ettu pau annadhvort ad hafa
tiltekid eiginfjarhlutfall eda hafa starfsabyrgdartryggingu eda sambland af hvoru tveggja. Er
vikio ad pessum premur moéguleikum i 7. gr. tilskipunar 2006/49/EB vardandi fyrirtaeki sem
eru med starfsheimildir til fjarfestingaradgjafar og/eda moéttoku og midlun fyrirmeela vid-
skiptavina an pess ad fara med vorslu fjarmuna eda fjarmalagerning peirra. Er hér lagt til ad
farin sé st leid a0 slik fyrirtaeki kallist verdbréfamidlanir og ad st krafa sé gerd ad fyrirteekin
hafi a0 lagmarki eigio fé sem nemur 4,5 milljonum krona, po6 aldrei leegri fjarhaed en sem
nemur 50 pusund evrum, sbr. a-1i0 gr. 7. gr. tilskipunarinnar. Jafnframt mndu gilda dfram
akveaedi 26. gr. um starfsabyrgdartryggingar.

Af9. gr. tilskipunar 2006/49/EB leidir m.a. ad onnur fyrirtaeki en pau sem vikid er ad i 5.
og 7. gr. tilskipunarinnar, sbr. tillogu ad nyjum 4. og 5. mgr. 14. gr. laganna, skuli hafa a0
lagmarki hlutafé er nemur 65 milljonum kréna en po aldrei leegri fjarhaed en nemur jafnviroi
730 pusunda evra i islenskum kronum. Undir pessa kr6fu mundu t.d. falla verobréfafyrirteki
sem hafa starfsheimildir til vidskipta fyrir eigin reikning, sdlutryggingar og reksturs mark-
adsstorgs fjarmalagerninga (MTF). Slik fyrirtaki geetu vitaskuld jafnframt verid med aorar
starfsheimildir par sem krafist er leegra eiginfjarhlutfalls, sbr. hér ad framan, en pad mundi
ekki breyta pvi ad paer eiginfjarkréfur sem mundu verda gerdar til peirra vaeru 65 milljonir
krona. Nugildandi 3. mgr. 14. gr. laganna mundi né yfir pessi fyrirtaeki.

[ b-1id 5. gr. frumvarpsins er lagt til ad vid 14. gr. laganna bztist ny malsgrein sem kvedi
4um a0 Fjarmalaeftirlitinu sé heimilt ad setja nanari reglur skv. 14. gr. Ef asteda pykir til
geeti Fjarmalaeftirlitid pvi m.a. utfert frekar tiltekin heimildardkvaedi vardandi eiginfjar-
krofur i I1. kafla tilskipunar 2006/49/EB.

Um 6. gr.
[ 1. mgr. greinarinnar er kvedid 4 um starfsheimildir verdbréfafyrirtakja. Malsgreinin
byggist 4 A- og B-patti vidauka I vid MiFID-tilskipunina. Greinin er eins uppbyggd og 25.
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gr. gildandi laga en lagdar eru til breytingar 4 einstokum t6lulidum i samrami vid par breyt-
ingar sem leidir af MiFID-tilskipuninni, sbr. einnig breytingar 4 3. gr. laganna.

1. tolul. 1. mgr. byggist 4 A-paetti vidauka I vid MiFID tilskipuninna. I a- og b-1id er ad
finna dkveedi sem eru ad nokkru leyti hlidstaed a-1id 25. gr. gildandi laga, en par er kvedid a
um ad til starfsheimilda verdbréfafyrirteekja teljist mottaka og midlun fyrirmela fra vio-
skiptavinum um einn eda fleiri fjarmalagerninga og framkvemd fyrirmela fyrir hond vio-
skiptavina. Framkvaemd fyrirmeela er skilgreind i 5. 110 1. mgr. 4. gr. MiFID-tilskipunarinnar
sem pad ad ganga fra samningum um kaup eda solu eins eda fleiri fjarmalagerninga fyrir
hond vidskiptavina. Pegar um moéttoku og midlun fyrirmela er ad raeda er 6drum adila falid
a0 framkvaema fyrirmeelin.

C-lidur 1. t6lul. 1. mgr. er 6breyttur fra b-1i0 1. tolul. gildandi laga en par er kvedid 4 um
ad vidskipti med fjarmalagerninga fyrir eigin reikning teljist til starfsheimilda verdbréfa-
fyrirteekja. Vidskipti fyrir eigin reikning eru skilgreind i 6. 1id 1. mgr. 4. gr. MiFID-tilskip-
unarinnar sem vioskipti meo eigin fjarmagn sem leida til pess ad vidskipti fara fram med einn
eda fleiri fjarmalagerninga.

[d-1id 1. tolul. 1. mgr. er eins og i c-1id 1. tolul. gildandi laga kvedid 4 um ad eignastyring
teljist til starfsheimilda verdbréfafyrirtekja. Skilgreining &4 pvi hvad felst { hugtakinu eigna-
styring samkvamt 16gunum visar til akveeda verdbréfavioskiptalaga, sbr. 2. gr. frumvarps til
laga um verobréfavidskipti, sbr. einnig umfjéllun um 1. gr. frumvarps pessa.

[ e-1id 1. tolul. 1. mgr. er ad finna nymeeli, en par er lagt til ad fjarfestingarradgjof teljist
til meginstarfsheimilda verdobréfafyrirteekja. Breytinguna ma rekja til innleidingar MiFID-
tilskipunarinnar, en i gildandi I6gum telst fjarfestingarradogjoftil viobotarpjonustu, sbr. f-1i0
2. tolul. 1. mgr. 25. gr. laganna. Um nénari umfjdllun er visad til almennra athugasemda og
skyringa vio 1. gr. frumvarpsins.

i d- oge-1id 1. tolul. 25. gr. gildandi laga kemur fram ad solutrygging i tengslum vid tt-
gafu eins eda fleiri fjarmalagerninga eda markadssetningar slikrar utgafu og umsjon med
utbodi verdbréfa teljist til starfsheimilda verobréfafyrirtaekja. Samsvarandi akveedi er a0 finna
itillogu ad f- og g-1i0 1. t6lul. 25. gr. um ad s6lutrygging i tengslum vid utgafu fjarmalagern-
inga og/edaitbod fjarmalagerninga annars vegar og umsjon meo utbodi verdbréfa hins vegar
teljist til startheimilda verobréfafyrirteekis. Um nanari umfjéllun, m.a. um mismunandi eigin-
fjarkrofur til félaga eftir pvi hvort félag hafi starfsheimildir skv. f- eda g-1io, er visao til
skyringa vio 1. gr. frumvarpsins.

[ h-1id 1. tolul. 1. mgr. er ad finna nymaeli, en par er kvedid 4 um ad rekstur markadstorgs
fjarmalagerninga (MTF) teljist til starfsheimilda verobréfafyrirteekja. Nanar er fjallad um
markadstorg fjarmalagerninga (MTF) i almennum athugasemdum og vid 1. gr. frumvarpsins.

2. tlul. 1. mgr. greinarinnar er kvedid 4 um pad hvada starfsemi telst til vidbotarpjon-
ustu i tengslum vid verdbéfavidskipti sem vikid er ad i 1. tolul. Akvadid byggist 4 B-paetti
vidauka I vido MiFID-tilskipunina.

[ a-1id 2. tolul. 1. mgr. er kvedid 4 um ad varsla og stjornun i tengslum vid einn eda fleiri
fjarmalagerninga fyrir reikning vidskiptavinar, p.m.t. varsla fjdrmalagerninga og tengd
pjonusta, svo sem vegna fjarmuna eda trygginga, teljist til vidbotarpjonustu. Hér undir mundi
m.a. falla varsla & hlutabréfum vidskiptavinar, hvort sem pau eru rafreent skrad eda ekki.
Athygli skal vakin 4 pvi ad 6ryggisvarsla fjar er tilgreind 1 sérstokum 110, p.e. 1 b-1id 2. tolul.
25. gr. i gildandi 16gum. Telja verour hins vegar ad dryggisvarsla fjar rimist innan pessarar
skilgreiningar og er pvi o6parft a0 tilgreina hana i sérstokum 1id. Er pvi lagt til ad nuverandi
b-lidur 2. tolul. 25. gr. falli nidur.
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[ tillogu ad b-1id 2. tolul. 1. mgr. er dbreytt dkvaedi fra c-1id 2. tolul. 25. gr. gildanda laga.
Par er kve0did a um veitingu lansheimilda, abyrgoda eda lana til fjarfestis pannig ad hann geti
att vioskipti meo fjarmalagerninga ef fjarmalafyrirtaeki sem veitir lansheimildina eda lanid
kemur ad vidskiptunum.

[ tillogu ad c-1id 2. tolul. 1. mgr. er kvedid 4 um ad radgjoftil fyrirtaekja um uppbyggingu
eigin fjar, stefnumotun og skyld mal og radgjof og pjonustu vardandi samruna fyrirteekja og
kaup 4 peim teljist til viobotarpjonustu. Er akvaedio obreytt fra d-1i0 2. télul. 25. gr. gildandi
laga.

[ tillogu ad d-1id 2. tolul. 1. mgr. er dbreytt akvaedi fra e-1id 2. tolul. 25. gr. gildanda laga
um ad pjénusta i tengslum vio sélutryggingu teljist til vidbotarpjonustu. Hér undir mundi t.d.
falla a0 adstooda utgefenda verobréfa med ad utfaera einhver tiltekin skilyroi i tengslum vio
utbod, annast gerd lysingar eda onnur praktiskt atridi, svo sem annast tilkynningarsedla og
greidslur.

[ tillogu ad e-1id 2. tolul. 1. mgr. er dbreytt akveedi fra g-1id 2. tolul. 25. gr. um gjaldeyris-
pjonustu ef umraedd vidskipti eru lidur i fjarfestingarpjonustu.

[ tillogu ad f-1id 2. tolul. 1. mgr. er ad finna nymeeli en par er lagt til ad fjarfestingarrann-
soknir og fjarmalagreiningar eda annars konar almennar radleggingar er tengjast vidskiptum
med fjarmalagerninga teljist til viobotarpjonustu.

[ tillogu ad g-1id 2. tolul. 1. mgr. er ad finna nymeli en par er kvedid 4 um ad pjonusta
sem tengist undirliggjandi pattum afleidu, sbr. e- og h-1idi 2. tolul. 2. gr. frumvarps til laga
um verdbréfavidskipti, teljist til vidbotarpjonustu ef hun er i tengslum vid verdbréfavid-
skiptin. Deemi um undirliggjandi peetti afleidu samkvamt pessum 1i0 ma nefna hravorur og
losunarkvéta. Slik pjonusta vaeri oftast i tengslum vid afleiduvidskipti par sem afleidur tengd-
ust slikum pattum.

Lagt til ad vid gildandi 25. gr. laganna bzetist tveer nyjar malsgreinar. Su fyrri fjallar um
heimildir verobréfafyrirtakis, sem fellur undir 4. mgr. 14. gr. laganna, meo leyfi til ad fram-
kvaema fyrirmeeli vardandi fjarmalagerninga fyrir hond vidskiptavina, til a0 vardveita slika
fjarmalagerninga fyrir eigin reikning séu tiltekin skilyrdi uppfyllt. Akvadid byggist 4 2. mgr.
5. gr. tilskipunar 2006/49/EB. Petta 4kveedi mundi ad nokkru leyti koma i stad ntigildandi 2.
mgr. 26. gr. laganna. Af pessu akvedi leidir ad um sé ad reeda bradabirgdaadgerdir par sem
ekki hafi tekist ad meeta fyrirmalum vidskiptavina med fullnegjandi haetti. Slikar stéour
mega ekki standa yfir lengur en tekur a0 ljuka pvi ad framkvaema fyrirmalin med fullnaegj-
andi heetti. Jafnframt eru gerdar krofur um ad slikar stodur fari ekki yfir 15% af hlutafé vero-
bréfafyrirteekis auk pess sem taka verdur tillit til reglna um eignarhluti i fyrirtaekjum, storar
ahaettur og eigid fé.

[ sidari méalsgreininni er kvedid 4 um ad verdbréfafyrirtakjum sé heimilt ad taka stodur
i fjirmalagerningum utan veltubdkar i pvi skyni ad avaxta eigid fé verobréfafyrirtekis. Hér
er um a0 reda stoour sem teknar eru til lengri tima og hugsadar sem edlileg avoxtun eigin
fjar. Slikar stodur mundu ekki teljast til vidskipta i tengslum vid pjonustupeetti skv. a-, b- og
d-1idum 1. tolul. 1. mgr. 25. gr., sbr. 4. mgr. 14. gr., sbr. 2. undirmalsgrein 2. mgr. 5. gr. til-
skipunar 2006/49/EB.

Um 7. gr.
[ greininni felast tveer breytingar 4 1. mgr. 26. gr. laganna. Annars vegar er lagt til ad
kvedid verdi 4 um ad undir starfsheimildir verdbréfamidlana falli fjarfestingarradgjof og/eda
milliganga um kaup og s6lu fjarmalagerninga. Hins vegar ad kvedid sé¢ um a0 verobréfa-
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midlun sé ekki heimilt ad eiga vidskipti fyrir eigin reikning. Helgast breytingarnar af peim
breytingum sem eru lagdar til i 5. gr. frumvarpsins.

Jafnframt er lagt til ad 2. mgr. 26. gr. falli brott. Helgast su breyting einnig af breytingum
sem lagdar eru til 1 5. gr., sbr. 6. gr., frumvarpsins.

Um 8. gr.

[ grein pessari er melt fyrir um ad Fjarmalaeftirlitinu sé heimilt ad krefja Gtiba erlendra
fjarmalafyrirteekja med heimild til verobréfavidskipta um naudsynlegar upplysingar til ad
meta hvort atibuid fylgi videigandi reglum um fjarfestavernd og gegnsei vidskipta. Akvadid
byggista 7. mgr. 32. gr. MiFID sem visar til 19.,21.,22., 25., 27. og 28. gr. tilskipunarinnar
um pau atridi sem gistiriki skal bera abyrgd 4 i tengslum vid verdbréfavidskipti sem fara fram
innan landsvedis pess. bykir edlilegt ad eftirlitsadili i pviriki sem umraedd starfsemi fer fram
fylgist med umraeddum pattum. Um er ad raeda undantekningu fra peirri meginreglu ad
heimariki fari med eftirlit med starfsemi fjarmalafyrirtaekja sem falla undir eftirlit peirra.
Akvadi um fjarfestavernd er ad finna i II. kafla frumvarps til laga um verdbréfavidskipti og
akveaedi um gegnsai vidskipta er ad finna i I11. kafla pess frumvarps. Pau akvadi sem einkum
eigaviderus.,6.,8.,9.,10.0g 14.-19. gr. II. kafla og 28.—-30. gr. I1I. kafla frumvarps til laga
um verdbréfavioskipti. A0 60ru leyti visast til almennra athugasemda vid frumvarpid um
tilhdgun eftirlits heimarikis og gistirikis.

Um 9. gr.

[ greininni er i fyrsta lagi lagt til ad vid hlutleeg hafisskilyrdi sem stjdrnarmenn og fram-
kvaemdastjorar fjarmalafyrirteekja purfa ad uppfyllaskv. 52. gr. laganna beetist ad viokomandi
adilar hafi ekki hlotid dom fyrir brot 4 samkeppnislogum. Telja verdur ad virding fyrir leik-
reglum & samkeppnismarkadi skipti ekki sidar mali vid mat & heefi vidkomandi adila til ad
gegna abyrgodarstorfum fyrir fjarmalafyrirtaeki en pau 16g sem tilgreind eru i gildandi akveaedi.

[ 68ru lagi er lagt til ad i nyrri malsgrein 52. gr. laganna sé kvedid 4 um ad stjérnarmenn
og framkvaemdastjorar skipulegs verobréfamarkadar teljist haefir til ad styra markadstorgi
fjarmalagerninga (MTF). Akvadid byggist 4 1. mgr. 9. gr. MiFID. burfa pvi pessir adilar
ekki a0 fara i gegnum sérstakt hefismat vegna reksturs MTF.

[ pridja lagi er lagt til ad i nyrri malsgrein 52. gr. sé kvedid 4 um ad fjarmalafyrirtaeki skuli
tilkynna Fjarmalaeftirlitinu um skipan og sidari breytingar a félagsstjorn og framkvamda-
stjorn og skulu tilkynningunni fylgja fullneegjandi upplysingar til ad hagt s¢ ad meta hvort
skilyrdum 1. og 2. mgr. 52. gr. laganna sé fullnaegt. Akvadid byggist 4 2. mgr. 9. gr. MiFID.
A grundvelli gildandi 52. gr. laganna hefur Fjarmalaeftirlitid pegar komid upp peirri fram-
kvemd ad kalla eftir tilteknum upplysingum fra stjérnarménnum og framkvamdastjorum vid
mat & hafi peirra sem og pegar breytingar verda a skipan slikra adila. Umraett akvaedi breytir
peirri skipan ekki en upptoku akvadisins leidir af MiFID eins og adur segir.

Um 10. gr.

i pessari grein frumvarpsins er ekki um efnisbreytingu ad reda en breytingin er 16gd til
vegna breytinga 4 lidum 1. tolul. 25. gr. laganna. Undanpegin mati 4 rekstrarahaettu skv. 2.
mgr. 84. gr. laganna eru verdbréfafyrirtaeki sem ekki hafa starfsheimildir skv. b-1id (vidskipti
fyrir eigin reikning) og d-1id (s6lutrygging) 1. tolul. 25. gr., verobréfamidlanir sem ekki hafa
heimildir til vidskipta fyrir eigin reikning og rekstrarfélog verdbréfasjoda. Verdi frumvarp
petta ad 16gum verda sambaerileg akveedi i c-1i0 (vioskipti fyrir eigin reikning) og f-1i0 (s6lu-
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trygging i tengslum vid utgafu og/eda ttbod fjarmalagerninga) 1. télul. 25. gr., sbr. einnig
e-1i0 6. tolul. 1. mgr. 3. gr. A0 60ru leyti visast til skyringa vid a-1i0 1. gr. frumvarpsins.

Um 11. gr.

192. gr. gildandi laga er kvedid 4 um upplysingaskyldu endurskodanda verdi hann var vid
verulega agalla i rekstri eda atridi er varda innra eftirliti fjarmalafyrirtekis o.fl. 1. mgr. 11.
gr. frumvarpsins er samhljéda gildandi akvadi 92. gr. ad undanskildum sidasta malslid.
peim malslio segir. ,,Slik tilkynning brytur ekki i bdga vid pagnarskyldu endurskodanda skv.
58. gr. laga pessara eda akvedi annarra laga.” 2. mgr. 55. gr. MiFID tilskipunarinnar gerir
pa krofu ao tilkynning endurskodanda skv. 1. mgr. feli ekki i sér brot gegn pagnarskyldu
hvort sem htn er reist 4 Idgum eda samningi. Jafnframt er kvedio 4 um ad tilkynnandi skuli
ekki s®ta neins konar abyrgd vegna tilkynningarinnar. Er 16g0 til ny 2. mgr. { samraemi vid
krofu tilskipunarinnar. Pess skal getid ad skilja verdur akvaedi tilskipunarinnar 4 pann veg
ad tilkynnandi skuli ekki seeta 4byrgd vegna tilkynningarinnar sjalfrar. Odru mali gegnir hafi
tilkynnandi & einhvern hatt tekid patt i peim brotum sem um radir og mundi hann pa sata
abyrgd samkvaemt almennum reglum.

Um 12. gr.

[ 1. mgr. greinarinnar er kvedid 4 um skyldu Fjarmalaeftirlitsins til ad gera 16gbaerum yfir-
voldum innan EES advart hafi Fjarmalaeftirlitid rokstudda astaeodu til ad atla ad erlent fjar-
malafyrirtaeki med starfsemi hérlendis, med eda an utibus, hafi gerst brotlegt vid akveedi lag-
anna eOa annrra laga. Jafnframt er kvedid 4 um heimildir Fjarmalaeftirlitsins til ad gripa til
adger0da reynist adgeroir heimarikisins ekki fullnaegjandi. b6 er Fjarmalaeftirlitinu skylt ad
upplysa vidkomandi heimariki fyrir fram um slikar adgerdir. Aréttad skal ad 1. mgr. tekur
til brota gegn akvedum sem Fjarmalaeftirlitinu er ekki falid eftirlit med sem gistiriki.

[ 2. mgr. er hins vegar fjallad um pau tilvik par sem brotid er gegn dkvadum sem Fjar-
malaeftirlitinu er falid eftirlit med sem gistiriki, sbr. tilldgu ad nyrri malsgrein vio 31. gr. lag-
anna, sbr. 8. gr. frumvarpsins, p.e. dkvadi um fjarfestavernd og gegnsei vidskipta.

Pau urrraedi sem Fjarmalaeftirlitid getur gripid til samkvemt pessari grein mundu vera
eftir atvikum onnur eftirlitsakveedi laga um fjarmalafyrirteeki, laga um verdbréfavioskipti og
laga um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi.

Um 13. gr.

Med frumvarpi pessu eru tekin upp i 16g hér a landi nokkur akveedi MiFID-tilskipunar-
innar. Samkvamt tilskipuninni ber ad visa til hennar vio innleidingu i landsrétt og er pad
skilyrdi uppfyllt med greininni. Tilskipunin fellir jafnframt Or gildi tilskipun 93/22/EBE um
fjarfestingarpjonustu a svidi verdbréfavidskipta.

Um 14. gr.

[ pessari grein frumvarpsins er lagt til ad 1 8. tolul. 1. mgr. 2. gr. laga um opinbert eftirlit
med fjarmalastarfsemi komi tilvisun til kauphalla, skipulagra verdbréfamarkada og markads-
torga fjarmalagerninga (MTF) i stad tilvisunar til kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada.
Helgast breytingin af breyttri hugtakanotkun, sbr. frumvarp til laga um verdbréfavidskipti
og frumvarp til laga um kauphallir sem eru 16g0 fram samhlida pessu frumvarpi.

Um 15. og 16. gr.
Greinarnar parfnast ekki skyringa.
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Fylgiskjal.

Fjarmalaraduneyti,
fiarlagaskrifstofa:

Umso6gn um frumvarp til laga um breytingar a
lagadkvaeoum um fjarmalafyrirteeki o.fl.

Tilgangur frumvarpsins er ad innleida tilskipun Evrépupingsins og radsins 2004/39/EB
um markadi fyrir fjarmalagerninga og um breytingar 4 ymsum tilskipunum tengdum henni.
Tilskipunin er hluti af sérstakri adgerdadatlun Evropusambandsins sem midar ad pvi ad
skapa skilvirkan innri markad med fjarmalapjonustu svo sem me9 styttri viobragdstima, skil-
virkara eftirliti og 6flugri neytendavernd. Frumvarpid er lagt fram asamt tveimur 6drum
frumvorpum, p.e. frumvarpi um verobréfavidskipti og frumvarpi um kauphallir, og er visad
i umsagnir med peim.

Verdi frumvarpid obreytt ad 16gum er gert rad fyrir ad kostnadur Fjarmalaeftirlitsins
vegna frumvarpsins verdi overulegur og hafi ekki ahrif a4 afkomu rikissjods.




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (Adobe RGB \0501998\051)
  /CalCMYKProfile (Europe ISO Coated FOGRA27)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams true
  /MaxSubsetPct 1
  /Optimize false
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo false
  /PreserveFlatness false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Remove
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 304
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages false
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 304
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages false
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages false
  /MonoImageDownsampleType /Average
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects true
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (Europe ISO Coated FOGRA27)
  /PDFXOutputConditionIdentifier (FOGRA27)
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /ENU ([Based on 'PDF Prentun 1.3'] Use these settings to create Adobe PDF documents suitable for reliable viewing and printing of business documents.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /BleedOffset [
        14.173230
        14.173230
        14.173230
        14.173230
      ]
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName (Europe ISO Coated FOGRA27)
      /DestinationProfileSelector /UseName
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /ClipComplexRegions true
        /ConvertStrokesToOutlines false
        /ConvertTextToOutlines false
        /GradientResolution 300
        /LineArtTextResolution 1200
        /PresetName ([High Resolution])
        /PresetSelector /HighResolution
        /RasterVectorBalance 1
      >>
      /FormElements true
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MarksOffset 6
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /UseName
      /PageMarksFile /RomanDefault
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [595.276 841.890]
>> setpagedevice


