bskj. 8 — 8. mal.
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10.

Frumvarp til laga

um kauphallir.

(Lagt fyrir Alpingi a 134. 16ggjafarpingi 2007.)

I. KAFLI
Gildissvio og ordoskyringar.
1. gr.

Gildissvio.

Log pessi gilda um kauphallir og skipulega verdbréfamarkadi.

2. gr.
Ordskyringar.

[ 16gum pessum merkir:

Kauphdll: Hlutafélag sem fengio hefur leyfi samkvamt 16gum pessum til ad reka skipu-
legan verdbréfamarkad.

Skipulegur verdbréfamarkaour: Marghlida vidskiptakerfi innan Evropska efnahags-
svedisins sem leidir saman kaupendur og seljendur fjarmalagerninga, i samraemi vid
ofravikjanlegar reglur pess, pannig ad til samninga stofnast um fjarmalagerninga sem
teknir hafa verid til vioskipta i vidskiptakerfinu.

Markadstorg fiarmdlagerninga (MTF): Markadur samkvemt skilgreiningu laga um
verdbréfavidskipti.

Opinber skraning: Skraning Fjarmalaeftirlitsins 4 verobréfum 4 opinberan lista, a0 upp-
fylltum peim kréfum sem gerdar eru til slikrar skraningar.

Taka fjarmalagerninga til vioskipta: Sampykki kauphallar 4 ad vidskipti med fjarmala-
gerninga hefjist & skipulegum verdbréfamarkadi ad uppfylltum reglum hennar skv. 22.
gr.

Markadsadili: Adili sem rétt hefur til ad setja fram tilbod og eiga vidskipti 4 skipulegum
verdbréfamarkadi.

Fjarmalagerningur: Loggerningur samkvaemt skilgreiningu laga um verobréfavioskipti.
Verobref: Loggerningur samkvamt skilgreiningu laga um verobréfavidskipti.
Innmidlari: Fjarmalafyrirteeki sem starfar sem innmidlari samkvamt 16gum um verd-
bréfavidskipti.

Nain tengsl: Tengsl milli adila samkvamt skilgreiningu laga um fjarmalafyrirtaeki.
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II. KAFLI
Leyfi til ad reka skipulegan verdobréfamarkad.
3. gr.
Starfsleyfi.

Starfsemi, sem kvedid er 4 um i 16gum pessum, er einungis heimil hlutafélagi sem hlotid
hefur starfsleyfi Fjarmalaeftirlitsins. Starfsleyfi verour adeins veitt adilum sem fullnaegja
eftirfarandi skilyrdum vio utgafu leyfis:

1. A0 sampykktir félagsins séu ekki andstedar akvedum laga og ad ekki pyki asteda til
ad etla annad en ad pad muni reka starfsemina logum samkveaemt.

2. A0 hlutafé skv. 8. gr. hafi verio ao fullu greitt.

3. A0 peir sem eiga eda koma til med a0 eiga virkan eignarhlut i félaginu séu haefir til ad
fara med eignarhlutinn med tilliti til heilbrigds og trausts reksturs skipulegs verdbréfa-
markadar.

4. A0 félagio uppfylli 6nnur skilyrdi laga pessara.

4. gr.
Umsokn um starfsleyfi.

Umsokn um starfsleyfi til reksturs skipulegs verobréfamarkadar skal vera skrifleg og par
skulu koma fram nagar upplysingar til a0 mat verdi lagt 4 hvort skilyrdum laganna um veit-
ingu starfsleyfis sé fullnaegt. Umsokn skal fylgja:

1. Sampykktir félags.

2. Upplysingar um starfsskipulag par sem m.a. komi fram upplysingar um hvernig fyrir-
hugadri starfsemi verdur sinnt og reglur um vidskipta- og upplysingakerfi sem nota skal
i starfseminni.

Upplysingar um innra skipulag fyrirteekisins, p.m.t. eftirlits- og starfsreglur.
Rekstraraaetlun par sem m.a. komi fram fyrirhugadur voxtur og uppbygging eigin fjar.
Upplysingar um stofnendur og hluthafa, sbr. 18. gr.

Upplysingar um stjornarmenn, framkveaemdastjora og adra stjornendur.

Stadfesting endurskodanda & innborgun hlutafjar eda stofnfjar.

Upplysingar um ndin tengsl fyrirtakisins vid einstaklinga eda 16gadila.

Upplysingar um pau skilyrdi sem gilda um adild ad markadnum og datlun um vantan-
lega markadsadila og per tegundir fjarmalagerninga sem aetlad er ad teknir verdi til
vidskipta.

10. Adrar videigandi upplysingar sem Fjarmalaeftirlitid akveour.

Akvordun Fjarmalaeftirlitsins um starfsleyfi skal tilkynna umszakjanda skriflega svo fljott
sem unnt er og eigi sidar en premur manudum eftir ad fullbuin umsoékn barst pvi. Synjun
Fjarmalaeftirlits 4 umsokn skal rokstudd.

begar hlutafélag sem rekur skipulegan verdbréfamarkad hefur akvedio ad breyta sam-
pykktum félagsins skal pad tilkynna breytingarnar med fjogurra vikna fyrirvara til Fjarmala-
eftirlitsins.

A e Aol

5. gr.
Afturkollun starfsleyfis.
Fjarmalaeftirlitid getur afturkallad starfsleyfi til ad reka skipulegan verdbréfamarkad i
heild eda a0 hluta ef eitthvert eftirtalinna skilyrda er uppfylit:
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1. Félagio nytir ekki starfsleyfio innan tolf manada fra pvi ad pad var veitt, afsali sér pvi
otviraett eda heetti starfsemi i meira en sex manudi samfellt.

2. 11j6s kemur ad félagid hefur fengid starfsleyfid 4 grundvelli rangra upplysinga eda a
annan 6edlilegan hatt.

3. Félagio fullnaegir ekki lengur skilyrdum fyrir veitingu starfsleyfisins.

4. Félagio brytur med alvarlegum hatti eda itrekad gegn 16gum eda reglum sem um starf-
semina gilda.

5. Stjérnarmenn eda framkvemdastjori félags fullnegja ekki skilyrdum 11. gr. eda rekstur
leyfishafa er ostarfhefur vegna akvada i 4. mgr. 18. gr.

6. Pao er mat Fjarmalaeftirlitsins ad nain tengsl leyfishafa vio einstaklinga eda 16gadila
geti hindrad pad i edlilegum eftirlitsadgeroum eda ad 16g og reglur, sem um pa adila
gilda, hindri edlilegt eftirlit eda skadi triiverdugleika markadarins.

7. Bu leyfishafa hefur verid tekid til gjaldprotaskipta eda félaginu verid slitid af 6drum
astedum.

Afturkollun starfsleyfis skal tilkynnt stjorn hlutadeigandi leyfishafa og rokstudd skriflega.
Birta skal tilkynningu um afturkéllun 1 Logbirtingabladi og auglysa hana i fjolmidlum.

6. gr.
Um nafntilgreiningu.
Félogum sem hlotid hafa starfsleyfi samkvaemt logum pessum er einum heimilt ad nota
i firma sinu eda til nanari skyringar & starfsemi sinni ordin kauphdéll og verdbréfamarkadur,
ein sér eda samtengd 60rum ordum.

7. gr.
Reglugero.
Radherra er heimilt a0 setja i reglugerd nanari akva0i um umsokn um starfsleyfi og veit-
ingu og afturkollun sliks leyfis.

III. KAFLI
Stofnun og starfsemi kauphalla.
8. gr.
Hlutafé.

Innborgad hlutafé kauphallar skal nema ad lagmarki 65 millj. kr. en p6 aldrei legri fjar-
had en sem nemur 730.000 evrum midad vio opinbert vidmidunargengi eins og pad er skrad
hverju sinni.

Fjarmalaeftirlitid getur pratt fyrir akvaedi 1. mgr. akvedio haerra lagmarkshlutafé kauphall-
ar med tilliti til umfangs rekstursins og ahettupatta sem honum fylgja og med hlidsjon af
krofum i 10. gr.

Bokfeert eigio fé kauphallar ma & hverjum tima eigi nema leegri fjarhaed en kvedid er 4 um
i 1. mgr. eda dkvedio 1 samraemi vid 2. mgr.

9. gr.
Starfsabyrgo kauphallar.
Kaupholl er skylt ad hafa i gildi abyrgdartryggingu vegna fjarhagstjons vidskiptamanns
sem rakid er til galeysis i starfsemi hennar eda starfsmanna hennar.
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Vatryggingin skal baeta tjon allt ad 50 millj. kr. vegna hvers tjonsatburdar og allt ad 100
millj. kr. innan hvers tryggingarars. Fjarhaedir pessar skulu breytast manadarlega i hlutfalli
vi0 breytingar sem verda 4 visitolu neysluverds til verdtryggingar fra gildistoku laganna.
Nanari akveedi um gildissvid vatryggingar er heimilt ad setja i reglugerd.

10. gr.
Skyldur kauphalla.
Kaupholl ber abyrgo a ad rekstur skipulegs verobréfamarkadar sé heilbrigdur og traustur.
Kaupholl skal:
1. Greina og bregoast vid hagsmunaarekstrum sem getu haft neikvaeo ahrif a traverdug-
leika markadarins eda hagsmuni patttakenda 4 markadnum.
2. Hafa stjorn 4 peim dhettum sem fylgt geta rekstrinum, p.m.t. ad greina ahattur og gera
radstafanir til ad lagmarka peer.
3. Tryggja 6ruggan rekstur teeknilegra kerfa, p.m.t. med radstofunum til ad bregdast vid
ofyrirséoum atvikum sem valdid gaetu roskun 4 starfsemi peirra.
4. Tryggja ad vidskipti 4 markadnum fari fram & heidarlegan og sanngjarnan hatt og
tryggja orugga framkvemd fyrirmela, m.a. med skyrum reglum.
5. Geraradstafanir til ad tryggja ad 6ruggt uppgjor vidskipta & markadonum geti farid fram.
6. Bua avallt yfir negilegu fjarmagni til ad sinna hlutverki sinu a0 teknu tilliti til edlis og
umfangs vidskipta 4 markadnum sem og dhattu sem tengist peim.

11. gr.
Stjorn og framkvemdastjori.

Stjorn kauphallar skal skipud eigi feerri en fimm mdénnum.

Stjérnarmenn og framkvamdastjori skulu vera 16grada og hafa 6flekkad mannord. beir
mega ekki 4 sidustu fimm arum hafa verid urskurdadir gjaldprota eda i tengslum vid atvinnu-
rekstur hlotid dom fyrir refsiverdan verknad samkvamt almennum hegningarldgum, sam-
keppnislogum, pessum 16gum eda 16ggjof um hlutafélog, einkahlutaféldog, bokhald, arsreikn-
inga, gjaldprot eda opinber gjold eda peim sérlogum sem gilda um adila sem lita opinberu
eftirliti meo fjarmalastarfsemi.

Til vidbotar framangreindum skilyrdum skulu stjérnarmenn og framkvamdastjori bua yfir
naegilegri pekkingu og starfsreynslu til ad geta gegnt stodu sinni & tilhlydilegan hatt. beir
mega ekki hafa synt af sér hattsemi sem gefur tilefni til ad etla ad peir misnoti adstodu sina
eda skadi félagid.

Kaupholl skal tilkynna Fjarmalaeftirlitinu um breytingar & skipan stjérnar eda fram-
kvaemdastjora. Tilkynningu skal senda 4dur en breytingin a sér stad, eftir pvi sem kostur er,
og innihalda fullnegjandi upplysingar til ad mat verdi lagt a hefi nys stjornarmanns eda
framkvamdastjora samkveaemt pessari grein.

Fjarmalaeftirlitid skal hafna pvi ad nyir stjérarmenn taki seti eda framkvamdastjori hefji
storf ef etla ma ad breytingin sé skadleg fyrir rekstur skipulegs verdbréfamarkadar.

12. gr.
Hlutafjareign og vidskipti starfsmanna.
Framkvaemdastjora og 60rum starfsménnum kauphallar er 6heimilt an leyfis stjornar ad
sitja i stjorn stofnana og atvinnufyrirtaeekja eda taka patt i atvinnurekstri ad 6dru leyti. Hluta-
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fjareign i fyrirteki telst patttaka i atvinnurekstri nema um sé ad reeda 6verulegan hlut sem
ekki reedur urslitum um stjornun pess og telst fyrst og fremst avoxtun sparifjar.

Um verdbréfavioskipti stjornar og starfsmanna kauphallar fer eftir peim reglum sem Fjar-
malaeftirlitid setur.

13. gr.
bagnarskylda.

Stjéornarmenn, allir starfsmenn, endurskodendur og hverjir peir sem taka ad sér verk i pagu
kauphallar og skipulegs verdbréfamarkadar eru bundnir pagnarskyldu um allt pad er vardar
hagi vidskiptamanna pess og malefni félagsins, svo og dnnur atridi sem peir fa vitneskju um
i starfi sinu og leynt skulu fara samkvaemt 16gum eda edli mals, nema démari rskurdi ad
skylt sé ad veita upplysingar fyrir domi eda 16greglu eda skylda sé til pess ad veita upplys-
ingar 16gum samkvaemt. Pagnarskyldan helst pott 1atid sé af starfi.

bratt fyrir akveedi 1. mgr. er kaupholl heimilt ad hafa samvinnu vid erlenda skipulega
verdbréfamarkadi eda 16gbaer yfirvold erlendis og lata peim 1 té upplysingar ad pvi tilskildu
ad vidkomandi erlendir adilar uppfylli kréfur um samsvarandi pagnarskyldu og séu undir
eftirliti i sinu heimalandi. Med upplysingar, sem kaupholl feer fra framangreindum erlendum
adilum og einkenndar eru sem trinadarmal eda eru pad edli mals samkvaemt, skal fara ad
heetti 1. mgr.

14. gr.
Onnur starfsemi.

Kaupholl er heimilt ad stunda adra starfsemi en a0 reka skipulegan verobréfamarkad enda
sé huiniedlilegum tengslum vid starfsemi markadarins og gerdar séu fullnaegjandi radstafanir
til ad fyrirbyggja hagsmunaarekstra.

Kaupholl er einnig heimilt ad stunda pa hlidarstarfsemi ad veita adilum utan markadarins
pjonustu sina.

Kaupholl skal tilkynna Fjarmalaeftirlitinu fyrir fram um fyrirhugada starfsemi samkvemt
pessari grein. Fjarmalaeftirlitid getur akvedio ad starfsemi skv. 1. og 2. mgr. skuli rekin i sér-
stoku félagi.

15. gr.
Starfsemi innan Evropska efnahagssveedisins.

Kaupholl, sem hyggst gera radstafanir i 60ru riki & Evropska efnahagssvaedinu til ad aud-
velda adilum i vidkomandi riki patttoku 1 vidskiptum a skipulegum verdbréfamarkadi eda
markadstorgi fjarmalagerninga (MTF), skal tilkynna um pau aform til Fjarmalaeftirlitsins.
Fjarmalaeftirlitid skal senda upplysingarnar til 16gberra yfirvalda i vidkomandi riki innan
eins manadar fra mottoku tilkynningarinnar.

16. gr.
Arsreikningur.
Arsreikningur kauphallar skal endurskodadur af 16ggiltum endurskodanda eda endurskod-
unarfyrirtaeki.
Skylt er a0 veita endurskodanda adgang ad 6llum eignum, bokum og fylgiskjolum og 60r-
um gégnum félagsins og jafnframt skulu stjorn og starfsmenn veita honum allar umbednar
upplysingar sem unnt er ad lata i té.
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Endurskodadur arsreikningur asamt arsskyrslu skal sendur Fjarmalaeftirlitinu innan
priggja manada fra lokum reikningsars & pvi formi sem pad akvedur.

Veroi endurskodandi var vid verulega agalla i rekstri eda atridi sem veikt geta fjarhags-
stodu kauphallar eda atridi sem leida til pess ad hann mundi synja um aritun eda gera fyrir-
vara, svo og ef endurskodandi hefur astedu til ad xtla ad 10g, reglugerdir eda reglur sem
gildaum félagiod hafi verid brotnar, skal endurskodandi gera stjorn pess og Fjarmalaeftirlitinu
vidvart. Petta 4 einnig vi0 um samberileg atridi sem endurskodandi faer vitneskju um og
varOa fyrirteeki sem er i ndnum tengslum vid hlutadeigandi kaupholl.

Tilkynning endurskodanda skv. 4. mgr. felur ekki i sér brot gegn pagnarskyldu hvort sem
hin er reist 4 16gum eda samningi.

17. gr.
Hagtélugerd og veiting upplysinga.
Kaupholl er heimilt, ad eigin frumkvedi eda samkvamt beidni utanadkomandi adila og
i samreemi vid heimildir annarra laga, ad vinna og birta hagtdlur og adrar upplysingar i pagu
markadarins 4 grundvelli gagna sem hiin hefur yfir ad rdda eda aflar med 6drum heetti um
vidskipti & markadnum.

18. gr.
Virkur eignarhlutur.

Adilar sem hyggjast eignast beina eda 6beina hlutdeild i kauphéll, sem fengid hefur starfs-
leyfi hér 4 landi til ad reka skipulegan verdbréfamarkad, sem nemur ad minnsta kosti 10%
af hlutafé eda atkveedisrétti eda minna ef hun felur i sér veruleg ahrif 4 stjorn félagsins, skulu
leita sampykkis Fjarmalaeftirlitsins.

Fjarmalaeftirlitid getur synjad umsaekjanda um heimild skv. 1. mgr. ef pad telur ad eignar-
haldid skadi heilbrigdan eda traustan rekstur skipulegs verdbréfamarkadar. Akvordun Fjar-
malaeftirlitsins skal vera skrifleg og hafa borist umsakjanda innan eins manadar fra peim
degi er pvi barust fullnegjandi upplysingar dsamt fylgigdgnum. Berist akvordun Fjarmala-
eftirlitsins ekki innan pess tima telst pad hafa sampykkt umsoknina. Rokstudningur skal
fylgja synjun 4 umsokn.

Sacki aoili ekki um leyfi til Fjarmalaeftirlitsins i tilefni af kaupum 4 virkum eignarhlut skv.
1. mgr. fellur nidur atkvaedisréttur sem fylgir peim hlutum sem eru umfram leyfileg mork.
Hid sama gildir hafni Fjarmalaeftirlitid umsaekjanda um heimild til ad fara med virkan
eignarhlut.

Fari hluthafi, sem 4 svo storan hlut sem segir i 1. mgr., pannig med hlut sinn ad pad skadi
heilbrigdan eda traustan rekstur félagsins ad mati Fjarmalaeftirlitsins getur stofnunin akvedid
a0 hlut pessum fylgi ekki atkvadisréttur eda lagt fyrir félagio ad gripa til videigandi radstaf-
ana eda krefjast s6lu hlutarins. Skulu umraeddir hlutir ekki teknir meo vid utreikning a pvi
fyrir hve mikinn hluta atkveeda matt hafi verid 4 hluthafafundum.

Kaupholl skal gera opinberlega grein fyrir eignarhaldi 4 félaginu og breytingum sem verda
a pvi. Jafnframt skal upplysa um pa adila sem falla undir 1. mgr. og i hverju ahrif peirra eru
folgin.

Radherra er heimilt ad setja med reglugerd nanari akveedi um efni umsoknar til Fjarmala-
eftirlitsins um virkan eignarhlut 1 kauph6ll, um mat 4 haefi umsakjanda, um afgreidslu um-
soknar, um nytingu heimildar, um urradi ef ekki er sott um leyfi, um urredi ef umsokn er
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hafnad, um tilkynningu eiganda um s6lu & virkum eignarhlut og um trradi ef eigandi er ekki
heefur til ad fara med virkan eignarhlut.

IV. KAFLI
Adild a0 skipulegum verdbréfamarkadi.
19. gr.
Markadsadild.

Kaupholl skal setja reglur um adild ad skipulegum verdbréfamarkadi par sem gerd er grein
fyrir peim skyldum sem hvila & markadsadilum. Skulu reglurnar vera gagnsjar, hlutlegar
og byggdar a jafnradi.

Reglur kauphallar um uppgjor vioskipta skulu tryggja ad markadsadilar hafi rétt til ad
tilnefna annad uppgjorskerfi en kauphdllin hefur valid svo framarlega sem naudsynlegar
tengingar og radstafanir eru til stadar milli tilnefnds uppgjorskerfis og annarra kerfa og Fjar-
malaeftirlitid sampykkir a0 taeknileg skilyrdi uppgjors vidskipta tryggi 6rugga starfsemi vio-
komandi skipulegs verobréfamarkadar.

Markadsadilar geta ordid fjarmalafyrirteeki hérlendis og annars stadar 4 Evropska efna-
hagssvaedinu sem hafa leyfi til ad framkvaema fyrirmeeli fyrir hond vidskiptavina eda eiga
i vidskiptum fyrir eigin reikning, Sedlabanki {slands og adrir sedlabankar 4 Evropska efna-
hagssveaedinu og adrir adilar sem:

Eru vel til pess heafir.
2. Hafa fullnegjandi getu til ad eiga vioskipti.
3. Fullnagja, par sem vio 4, kr6fum sem gerdar eru til skipulags.
4. Hafa fullnegjandi fjarrad til ad framkvama peaer adgerdir sem peim er &tlad ad fram-
kvema.

Um leid og umsokn um adild ad skipulegum verdbréfamarkadi er sampykkt skal pad til-
kynnt til Fjarmalaeftirlitsins. Kaupholl skal jafnframt arsfjéroungslega upplysa Fjarmala-
eftirlitid um hverjir eru adilar ad skipulega verobréfamarkadnum.

Markadsadilar sem ekki eru undir eftirliti Fjarmalaeftirlitsins skulu ad beidni pess veita
upplysingar um vidskipti sin & markadnum.

—_—

20. gr.
Niourfelling adildarsamnings.

Brjoti adili ad skipulegum verdbréfamarkadi itrekad eda med vitaverdum haetti pau skil-
yroi sem sett eru i adildarsamningi er kaupholl heimilt ad fella samninginn einhlida ur gildi
eda beita vagari radstofunum, svo sem timabundinni stodvun adildar ad skipulega verobréfa-
markadnum. Gripi kaupholl til radstafana samkvaemt pessari grein skal hin an tafar gera
Fjarmalaeftirlitinu grein fyrir peim.

21. gr.
Eftirlit kauphallar med vidskiptum.

Kaupholl skal hafa eftirlit med pvi ad markadsadilar starfi eftir Idgum, reglum og sam-
pykktum sem um vidskipti a skipulegum verdbréfamarkadi gilda og reka videigandi eftirlits-
kerfi meo vioskiptum.

Kaupholl ber ad tilkynna Fjarmalaeftirlitinu ef grunur eda vitneskja er um ad brotid hafi
verid gegn logum, reglugerdum eda 60rum reglum sem gilda um vidskipti 4 skipulegum
verdbréfamarkadi eda ad brotid hafi verio groflega eda itrekad gegn reglum kauphallarinnar.
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Kaupholl skal veita yfirvoldum videigandi upplysingar og adstod vegna rannsoknar eda
saksoknar vegna gruns um refsiverda hattsemi sem 4 sér stad a skipulegum verdbréfamarkadi
eda 1 gegnum markadskerfi hans.

V. KAFLI
Taka fjarmalagerninga til vidskipta o.fl.
22. gr.
Taka fjarmalagerninga til vidskipta.

Kaupholl skal setja skyrar og gagnsajar reglur um toku fjarmalagerninga til vioskipta a
skipulegum verobréfamarkadi. Reglurnar skulu tryggja a0 fjarmalagerningar sem teknir eru
til vioskipta & markadnum séu pess edlis ad haegt sé ad stunda vidskipti med pa 4 sanngjarn-
an, skipulegan og skilvirkan hatt og, pegar um er ad raeda verdbréf, ad vidskiptin med pau
séu an takmarkana. Reglurnar skulu jafnframt tryggja ad eiginleikar afleidna geri rad fyrir
edlilegri verdmyndun og skilvirkum uppgjorsskilyrdum. Adur en kauphdll setur reglur um
toku fjarmalagerninga til vidskipta eda gerir breytingar 4 peim skal htin tilkynna Fjarmala-
eftirlitinu med fjégurra vikna fyrirvara.

Kaupholl skal, adur en fjarmalagerningur er tekinn til vidskipta a skipulegum verdbréfa-
markadi, ganga ar skugga um a0 reglur skv. 1. mgr. séu uppfylltar. Jafnframt skal kaupholl
ganga ur skugga um, hvad vardar verdbréf, ad fyrir liggi stadfest lysing og ad utgefandi upp-
fylli reglur um upplysingagjof.

Kaupholl skal reglulega fara yfir hvort fjarmalagerningar uppfylli skilyrdi fyrir toku til
vioskipta. Kaupholl skal hafa eftirlit meo ad utgefendur verdbréfa sem tekin hafa verio til
vioskipta a skipulegum verobréfamarkaoi fylgi reglum um upplysingaskyldu ttgefenda og
tryggja adgang markadsadila ad slikum upplysingum.

Raoherra skal setja i reglugerd nanari akveedi um toku fjarmalagerninga til vidskipta &
skipulegum verdbréfamarkadi og um hvada skilyroi fjarmalagerningar purfa ad uppfylla sam-
kvaemt pessari grein.

23. gr.
Taka verobréfa til vidskipta an sampykkis utgefanda.

Kaupholl er heimilt ad taka verobréf'til vioskipta 4 skipulegum verobréfamarkadi an sam-
pykkis utgefanda ef um er ad reda verdbréf sem tekin hafa verid til vidskipta & 6drum skipu-
legum verdbréfamarkadi a Evropska efnahagssvadinu. Kaupholl skal tilkynna utgefanda um
a0 vioskipti fari fram 4 markadnum.

Utgefanda verdbréfa, sem ekki hefur sampykkt toku til vidskipta skv. 1. mgr., er ekki
skylt ad sinna upplysingaskyldu gagnvart vidkomandi skipulegum verdbréfamarkadi.

24. gr.
Taka fiarmalagerninga ur vidskiptum og timabundin stodvun vidskipta.

Kaupholl er heimilt ad stodva timabundio vidskipti med fjarmalagerninga eda taka pa
varanlega ur vioskiptum, uppfylli peir ekki lengur kréfur sem gerdar eru til toku til vidskipta
eda efutgefandi verobréfa fylgir ekki reglum skipulegs verobréfamarkadar, nema likur veeru
til pess ad slikar adgerdir mundu valda fjarfestum verulegu tjoni eda hefou neikvad ahrif &
traverdugleika markadarins.

Utgefandi, sem fengid hefur verdbréf sin tekin til vidskipta 4 skipulegum verdbréfa-
markadi, getur 6skad eftir pvi skriflega ad verdbréfin verdi tekin ur vidskiptum. Skal kaup-
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holl verda vid pvi ad fenginni skriflegri greinargerd fyrir peirri 0sk. Kaupholl getur akvedid
a0 bréfin veroi ekki tekin ur vioskiptum ef likur eru til ad pad mundi valda fjarfestum veru-
legu tjoni eda hefoi neikvaed ahrif 4 traverdugleika markadarins. Kaupholl getur einnig
akvedid ad birta greinargerd utgefanda i heild eda ad hluta. Utgefandi getur p6 avallt fengid
verdbréf tekin ur vioskiptum ef pau eru tekin til vioskipta & 60rum skipulegum verdbréfa-
markadi.

Kaupholl skal tilkynna opinberlega um timabundna st6dvun vidskipta og toku ur vio-
skiptum og senda videigandi upplysingar til Fjarmalaeftirlitsins. Fjarmalaeftirlitid skal koma
upplysingunum til videigandi eftirlitsadila innan Evropska efnahagssvaedisins.

25. gr.
Taka verobréfa kauphalla til vidskipta.

Valdheimildir skv. 22. gr. skulu vera i hondum Fjarmalaeftirlitsins pegar kauphdll hér &
landi eda i 6dru landi innan Evrépska efnahagssveedisins sekir um toku eigin verdbréfa til
vidskipta 4 skipulegum verdbréfamarkadi. Jafnframt skulu valdheimildir skv. 24. gr. vera i
héndum Fjarmalaeftirlitsins pegar verdbréf samkvaemt pessari grein hafa verid tekin til vio-
skipta & skipulegum verdbréfamarkadi.

26. gr.
Opinber skraning verdbréfa.

Fjarmalaeftirlitid getur, ad fenginni umsokn fra utgefanda hlutabréfa, heimildarskirteina
fyrir hlut eda skuldabréfa, skrad opinberlega viokomandi verobréf, ef pau eru tekin til vio-
skipta eda til stendur a0 taka pau til vioskipta & skipulegum verdbréfamarkadi.

Fjarmalaeftirlitid getur med samningi falid kaupholl ad annast opinbera skraningu skv.
1. mgr.

Radherra setur reglugerd um skilyrdi fyrir opinberri skraningu verdbréfa.

VI. KAFLI
Gagnsi 4 skipulegum verobréfamarkadi.
27. gr.
Almennt um gagnscei.
Til ad tryggja edlilegt gagnsei skal kaupholl birta upplysingar um tilbod og vidskipti med
pa fjarmalagerninga sem teknir eru til vidskipta & skipulega verdbréfamarkadnum i peim
meeli sem naudsynlegt er, me0 tilliti til edlis og umfangs starfseminnar.

28. gr.
Upplysingagjof um tilbod.

Kaupholl skal birta opinberlega verdupplysingar um kaup- og sélutilbod og umfang til-
boda & peim verdum, fyrir hlutabréf, sem sett eru fram 4 skipulegum verdbréfamarkadi. Upp-
lysingarnar skulu birtar samfellt & almennum opnunartima og vera adgengilegar almenningi
4 sanngjornum vidskiptakjorum.

Veiti kaupholl innmidlurum adgang ad kerfum sinum til birtingar upplysinga um tilboo
pa skal pao gert 4 sanngjornum vidskiptakjorum og 4 jafnradisgrunni.

Fjarmalaeftirlitid getur veitt kauphdll undanpéagu fra birtingu upplysinga um tilbod skv.
1. mgr. 4 grundvelli eiginleika markadarins eda tegundar eda sterdar tilboda.
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Raoherra skal setja reglugerd um skyldur til birtingar upplysinga skv. 1. mgr. og skilyrdi
fyrir undanpagu fra birtingu upplysinga skv. 3. mgr. Radherra getur sett reglugerd um skyld-
ur kauphalla til ad birta upplysingar um kaup- og s6lutilbod og umfang tilboda sem sett eru
fram 4 skipulegum verdbréfamarkadi fyrir adra fjairmalagerninga en hlutabréf.

29. gr.
Upplysingagjof um vidskipti.

Kaupholl skal birta opinberlega upplysingar um verd, umfang og timasetningu vidskipta
sem fara fram med hlutabréf sem tekin hafa verid til vidskipta & skipulegum verdbréfa-
markadi. Upplysingarnar skulu birtar 4 sanngjornum vidskiptakjorum og eins nalegt raun-
tima og mogulegt er.

Ef kaupholl veitir fjarmalafyrirtaeki, sem er skylt ad birta upplysingar um vidskipti sam-
kvemt 16gum um verdbréfavidskipti, adgang ad pvi kerfi sem notad er til ad birta vidskipta-
upplysingar skv. 1. mgr. skal pad gert 4 sanngjornum vidskiptakjorum og a jafnreedisgrunni.

Kaupholl er heimilt ad setja sér reglur um ao tefja skuli birtingu upplysinga vegna staerdar
eda tegundar vidskipta. Reglurnar skulu uppfylla skilyroi reglugerdar skv. 4. mgr. og vera
sampykktar fyrir fram af Fjarmalaeftirlitinu. Kauphdll skal sja til pess ad markadsadilar og
fjarfestar séu upplystir um téfina.

Radherra skal setja reglugerd um skyldur til birtingar upplysinga skv. 1. mgr. og skilyroi
fyrir tofum 4 birtingu upplysinga skv. 3. mgr. Radherra getur sett reglugerd um skyldu kaup-
halla til ad birta upplysingar um verd, umfang og timasetningu vidskipta sem fram fara a4
skipulegum verdbréfamarkadi med adra fjarmalagerninga en hlutabréf.

VII. KAFLI
Eftirlit.
30. gr.

Fjarmalaeftirlitio hefur eftirlit med pvi ad starfsemi kauphalla og skipulegra verobréfa-
markada sé 1 samremi vid 10g pessi, reglur eda reglugerdir settar samkvamt peim, svo og
onnur fyrirmeaeli eda sampykktir sem um starfsemina gilda. Skal Fjarmalaeftirlitinu pess
vegna heimill adgangur ad 6llum gégnum og upplysingum um starfsemi sem fram fer sam-
kvaemt 16gum pessum sem pad telur naudsyn 4.

Fjarmalaeftirlitid getur krafist hvers konar gagna og upplysinga fra einstaklingum eda 16g-
adilum sem eiga eda hyggjast eignast eda fara med eignarhlut i hlutafélagi sem starfar sam-
kvaemt 16gum pessum i pvi skyni ad meta hvort peir falli undir tilkynningarskyldu skv. 18.
gr. og hvort peir teljist hefir til ad fara meo virkan eignarhlut. Fjarmalaeftirlitio getur krafist
somu upplysinga fra einstaklingum eda 16gadilum sem hafa selt eignarhlut eda haft milli-
gongu um vidskipti med eignarhlut. Lagadkvaedi um pagnarskyldu takmarka ekki skyldu til
pess ad veita upplysingar og adgang ad gdgnum.

Telji Fjarmalaeftirlitid ad starfsemi samkvamt 16gum pessum sé stundud an tilskilinna
leyfa getur pad krafist gagna og upplysinga hjé vidkomandi adilum sem naudsynleg eru til
a0 ganga Ur skugga um hvort svo sé. Getur pad krafist pess ad slikri starfsemi sé¢ haett pegar
i stad. Jafnframt er pvi heimilt ad birta opinberlega n6fn adila sem taldir eru bjoda pjoénustu
an tilskilinna leyfa.

Fjarmalaeftirlitinu er heimilt ad krefjast pess ad vidskipti med fjarmalagerninga verdi
stodvud timabundid eda peir teknir varanlega ir vidskiptum, uppfylli peir ekki lengur krofur
sem gerdar eru til toku til vioskipta eda ef utgefandi verdbréfa fylgir ekki reglum skipulegs
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verObréfamarkadar. Fjarmalaeftirlitio skal koma upplysingunum til videigandi eftirlitsadila
innan Evropska efnahagssvedisins.

Fjarmalaeftirlitio skal tilkynna opinberlega um timabundna stéovun vidskipta og toku fjar-
malagerninga 0r vidskiptum. Fjarmalaeftirlitid skal koma upplysingunum til videigandi eftir-
litsadila innan Evropska efnahagssveedisins.

Ef Fjarmalaeftirlitinu berst tilkynning fra eftirlitsstjornvaldi fra 60ru riki innan Evropska
efnahagssvedisins um ad eftirlitsstjérnvald hafi stodvad vidskipti meo fjarmalagerning eda
tekid fjarmalagerning varanlega ur vidskiptum & skipulegum verdbréfamarkadi skal Fjar-
malaeftirlitid akveda ad stodva vidskipti med sama fjarmalagerning & skipulegum verdbréfa-
markadi hérlendis nema likur vearu til pess ad slikar adgerdir mundu valda fjarfestum veru-
legu tjoni eda hefdu neikvad ahrif 4 triverougleika markadarins.

Um eftirlit samkvaemt pessum 16gum gilda ad 60ru leyti akvaedi laga um opinbert eftirlit
med fjarmalastarfsemi. Heimilt er a0 beita dkveedum peirra laga um dagsektir, féviti og leit
og hald & gognum vio upplysingadflun og eftirlit samkvamt pessum 16gum.

31. gr.

Telji Fjarmalaeftirlitio ad kaupholl sem starfar samkvamt [6gum pessum hafi brotid gegn
akvaedum laga pessara, laga um verdobréfavidskipti eda reglum og reglugerdum settum sam-
kvaemt peim eda ad hattsemi félaga eda stofnana sé ad 6dru leyti 6edlileg, 6heilbrigd eda
otraust skal pad veita hlutadeigandi haefilegan frest til urbdta nema brot séu alvarleg.

i tilefni af brotum samkvamt 16gum pessum er Fjarmalaeftirlitinu jafnframt heimilt ad
krefjast Girbota an tafar, svo og ad leggja timabundio bann vid frekari starfsemi ef sérstakar
adstedur krefjast pess.

Hafi kaupholl ekki sinnt itrekudum tilmalum Fjarmalaeftirlitsins um Grbaetur samkvemt
pessari grein er pvi heimilt ad afturkalla starfsleyfi, sbr. 5. gr.

VIII. KAFLI
Viourlog.
32. gr.
Stjornvaldssektir.
Fjarmalaeftirlitio leggur stjornvaldssektir & hvern pann sem brytur gegn:

1. 1. malsl. 3. gr. um ad starfsleyfisskyld starfsemi skuli ekki stundud an starfsleyfis,
2. 6. gr. um nafntilgreiningu,
3. 1.mgr. 9. gr. um abyrgoartryggingu kauphallar,
4. 10. gr. um skyldur kauphallar,
5. 4. mgr. 11. gr. um heafisskilyrdi stjornar og framkvamdastjora,
6. 1. mgr. 12. gr. um batttoku starfsmanna i atvinnurekstri og vidskipti stjornenda og
starfsmanna kauphallar,
7. 1.mgr. 13. gr. um pagnarskyldu,
8. 16. gr. um endurskodun og skil arsreiknings til Fjarmalaeftirlitsins,
9. 1. mgr. 18. gr. um virkan eignarhlut,
10. 4. mgr. 19. gr. um ad tilkynningar um sampykkt 4 adildarumsokn ad kaupholl skuli

sendar Fjarmalaeftirlitinu,

11. 2. malsl. 20. gr. um tilkynningarskyldu kauphallar til Fjarmalaeftirlits um radstafanir
sem gerdar eru vegna brota 4 skilyrdum i adildarsamningi,

12. 21. gr. um eftirlitsskyldu kauphallar,
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13. 4.malsl. 1. mgr. 22. gr. umtilkynningarskyldu kauphallar vegna setningar eda breytinga
a reglum um toku fjarmalagerninga til vidskipta & skipulegum verdbréfamarkaoi,

14. 3. mgr. 24. gr. um tilkynningarskyldu um st6dvun vidskipta og toku ur vidskiptum,

15. 28. 0g 29. gr. um gagnsei a skipulegum verdbréfamarkadi,

16. satt milli Fjarmalaeftirlitsins og adila, sbr. 33. gr.

Sektir sem lagdar eru 4 einstaklinga geta numid fra 10 pus. kr. til 20 millj. kr. Sektir sem
lagoar eru 4 16gadila geta numio fra 50 pus. kr. til 50 millj. kr. Vio akvordun sekta skal m.a.
tekid tillit til alvarleika brots, hvad pad hefur stadid lengi, samstarfsvilja hins brotlega adila
og hvort um itrekad brot er ad rda. Akvardanir um stjornvaldssektir skulu teknar af stjorn
Fjarmalaeftirlitsins og eru paer adfararhafar. Sektir renna i rikissj60 ad fradregnum kostnadi
vi0 innheimtuna. Séu stjornvaldssektir ekki greiddar innan manadar fra akvordun Fjarmala-
eftirlitsins skal greida drattarvexti af fjarhaed sektarinnar. Um dkvordun og ttreikning drattar-
vaxta fer eftir logum um vexti og verdtryggingu.

Stjornvaldssektum verdur beitt 6had pvi hvort 16gbrot eru framin af dsetningi eda galeysi.

33. gr.

Hafi adili gerst brotlegur vid akvaedi laga pessara eda akvardanir Fjarmalaeftirlitsins &
grundvelli peirra er Fjarmalaeftirlitinu heimilt ad ljuka malinu meo satt med sampykki mals-
adila, enda sé ekki um ad raeeda meiri hattar brot sem refsiviourlog liggja vio. Satt er bindandi
fyrir malsadila pegar hann hefur sampykkt og stadfest efni hennar med undirskrift sinni. Fjar-
malaeftirlitid setur nanari reglur um framkvaemd akvadisins.

34. gr.

[ mali sem beinist ad einstaklingi, sem lokid getur med alagningu stjérnvaldssekta eda
keeru til 16greglu, hefur madur, sem rokstuddur grunur leikur 4 ad hafi gerst sekur um 16g-
brot, rétt til a0 neita ad svara spurningum eda athenda gdgn eda muni nema hagt sé ad uti-
loka a0 pao geti haft pydingu fyrir akvordun um brot hans. Fjarmalaeftirlitid skal leidbeina
hinum grunada um pennan rétt.

35. gr.
Heimild Fjarmalaeftirlits til ad leggja & stjornvaldssektir samkvamt 16gum pessum fellur
nidur pegar fimm ar eru 1idin frd pvi ad hattsemi lauk.
Frestur skv. 1. mgr. rofnar pegar Fjarmalaeftirlitid tilkynnir adila um upphaf rannsoknar
4 meintu broti. Rof frests hefur réttarahrif gagnvart 6llum sem stadio hafa ad broti.

36. gr.
Pad vardar sektum eda fangelsi allt ad tveimur arum, liggi pyngri refsing ekki vid broti

samkvemt 60rum 16gum, ad brjota gegn akvadum:

1. 1.malsl. 3. gr. um a0 starfsleyfisskyld starfsemi skuli ekki stundud an starfsleyfis,

2. 1.mgr. 12. gr. um patttdku starfsmanna i atvinnurekstri og vidskipti stjornenda og
starfsmanna kauphallar,
1. mgr. 13. gr. um pagnarskyldu,
16. gr. um endurskodun og skil arsreiknings til Fjarmalaeftirlitsins.

> w
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37. gr.
Brot gegn 16gum pessum er varda sektum eda fangelsi varda refsingu hvort sem pau eru
framin af 4setningi eda galeysi.
Heimilt er ad gera uppteekan med domi beinan eda débeinan hagnad sem hlotist hefur af
broti gegn akvaedum laga pessara er varda sektum eda fangelsi.
Tilraun til brots eda hlutdeild i brotum samkveaemt I6gum pessum er refsiverd eftir pvi sem
segir 1 almennum hegningarldgum.

38. gr.

Brot gegn 16gum pessum sata adeins opinberri rannsékn ad undangenginni kaeru Fjar-
malaeftirlitsins til 16greglu.

Vardi meint brot 4 16gum pessum baedi stjérnvaldssektum og refsingu metur Fjarmala-
eftirlitio hvort mal skuli keert til 16greglu eda pvi lokid med stjornvaldsakvordun hja stofnun-
inni. Ef brot eru meiri hattar ber Fjarmalaeftirlitinu a0 visa peim til 16greglu. Brot telst meiri
hattar ef pa0 lytur ad verulegum fjarhaedum, ef verknadur er framinn meo sérstaklega vita-
veroum hetti eda vid adstedur sem auka mjog 4 saknemi brotsins. Jafnframt getur Fjar-
malaeftirlitid 4 hvada stigi rannsoknar sem er visad mali vegna brota 4 16gum pessum til
opinberrar rannsoknar. Gaeta skal samraemis vid urlausn sambaerilegra mala.

Med keeru Fjarmalaeftirlitsins skulu fylgja afrit peirra gagna sem grunur um brot er studd-
ur vid. Akvaedi IV.—VII. kafla stjornsyslulaga gilda ekki um akvordun Fjarmalaeftirlitsins
um ad kaera mal til 16greglu.

Fjarmalaeftirlitinu er heimilt a0 lata 16greglu og akeeruvaldi i té upplysingar og gogn sem
stofnunin hefur aflad og tengjast peim brotum sem tilgreind eru i 2. mgr. Fjarmalaeftirlitinu
er heimilt ad taka patt i adgerdum logreglu sem varda rannsdkn peirra brota sem tilgreind eru
2. mgr.

Logreglu og akeeruvaldi er heimilt ad lata Fjarmalaeftirlitinu i té upplysingar og gogn sem
hin hefur aflad og tengjast peim brotum sem tilgreind eru i 2. mgr. Logreglu er heimilt ad
taka patt 1 adgerdum Fjarmalaeftirlitsins sem varda rannsokn peirra brota sem tilgreind eru
2. mgr.

Telji akeerandi ad ekki séu efni til malshofounar vegna aetladrar refsiverdrar hattsemi sem
jafnframt vardar stjornsysluvidurldgum getur hann sent eda endursent malio til Fjarmalaeftir-
litsins til medferdar og akvordunar.

IX. KAFLI
Gildistaka o.fl.
39. gr.
[ reglugerd er radherra heimilt ad setja nénari reglur um framkvaemd pessara laga.

40. gr.
Log pessi 60last gildi 1. november 2007. Jafnframt falla ur gildi 16g nr. 34/1998, um starf-
semi kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada.

Akvaedi til bradabirgda.
Starfandi hlutafélog meo starfsleyfi radherra til ad reka kaupholl eda skipulegan tilbods-
markad skulu halda starfsleyfi sinu til ad reka skipulegan verdbréfamarkad vid gildistoku
laga pessara.
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Athugasemdir vio lagafrumvarp petta.

Frumvarp petta er lagt fram samhlida frumvarpi til nyrra laga um verdbréfavioskipti og
frumvarpi til breytinga 4 16gum um fjarmalafyrirtaeki og 16gum um opinbert eftirlit med fjar-
malastarfsemi. Frumvarpid midar ad pvi ad koma til framkvamda hér 4 landi tilskipun Evr-
opupingsins 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 Evropupingsins
og raodsins 2000/12/EB og um nidurfellingu 4 tilskipun radsins 93/22/EBE (e. Markets in
Financial Instruments Directive eda MiFID-tilskipunin). Tilskipunin var birt i Stjérnartidind-
um EB 30. april 2004 og tekin upp i EES-samninginn med akvordun sameiginlegu EES-
nefndarinnar nr. 65/2005 fra 29. april 2005. Tilskipunina ber ad innleida i landslog fyrir 31.
januar 2007 og skulu reglurnar taka gildi 1. névember 2007. Frumvarpio byggist i megin-
atridum & fyrrnefndri tilskipun en auk hennar var vid samningu frumvarpsins h6fo hlidsjon
af norreenum rétti 4 svidi fjarmalamarkadar.

Vidskiptaradherra fol kauphallarnefnd ad hafa yfirsyn yfir vinnu vio innleidingu tilskipun-
arinnar. [ kauphallarnefnd sitja fulltraar vidskiptaraduneytisins, Fjarmélaeftirlitsins, Kaup-
hallar {slands, Sedlabanka slands, Samtaka banka og verdbréfafyrirtzkja, Samtaka fjarfesta,
Landssamtaka lifeyrissjoda og Eignarhaldsfélags hlutafélaga. Ao beidni kauphallarnefndar
skipadi vidskiptaradherra vinnuhop pann 6. oktober 2004 til ad vera nefndinni til adstodar
vid innleidingu tilskipunarinnar. [ vinnuhépinn voru skipud Haraldur Orn Olafsson, idnadar-
og vidskiptaraduneyti, formadur, Elin Jonsdottir, Fjarmalaeftirlitinu, Pordlfur Jonsson, Sam-
tokum banka og verdbréfafyrirtekja, og Ragnar Jonasson fra Kaupholl {slands. Elin Jéns-
dottir 1ét af storfum i nefndinni i april 2005 og tok Hlynur Jonsson, Fjarmalaeftirlitinu, saeti
hennar. Ragnar Jonasson 1ét af storfum i nefndinni i mars 2006 og tok Arnina Steinunn Krist-
jansdéttir, Kaupholl Islands, sati hans. Kristinn Arnar Stefansson 16gfraedingur sat einnig
fundi nefndarinnar. P4 storfudu Aslaug Arnadéttir, 16gfraeedingur i idnadar- og vidskipta-
raduneyti, og Eyvindur G. Gunnarsson, lektor vid lagadeild Haskoéla {slands, med nefndinni.

MiFID-tilskipunin.

MiFID-tilskipunin er hluti af sérstakri adgerdaraetlun Evrépusambandsins 4 svidi fjar-
malamarkadar (e. Financial Services Action Plan) sem midar ad pvi ad skapa skilvirkan sam-
eiginlegan innri markad med fjarmalapjonustu, m.a. med styttri viobragodstima, skilvirkara
eftirliti og 6flugri neytendavernd. A grundvelli tilskipunarinnar verda 61l 16nd & Evropska
efnahagssvedinu ad setja sameiginlegar reglur um fjarmalafyrirtaeki og skipulega verdbréfa-
markadi.

MiFID-tilskipunin kemur i stad tilskipunar radsins 93/22/EBE fra 10. mai 1993 um fjar-
festingarpjonustu a svidi verdbréfavidskipta (e. Investment Service Directive eda ISD-tilskip-
unin). Po ao tilskipanirnar fjalli um sama efni felur MiFID-tilskipunin i sér aukna samram-
ingu reglna sem gilda um fjarmalafyrirtaki og er viotakari og itarlegri en ISD-tilskipunin.
ba gerir MiFID-tilskipunin breytingar a tilskipun Evrépupingsins og radsins 2000/12/EB fra
20. mars 2000 um stofnun og rekstur lanastofnana, tilskipun radsins 85/611/EBE fra 20.
desember 1985 um samremingu 4 16gum og stjérnsyslufyrirmelum um fyrirteeki um sam-
eiginlega fjarfestingu i framseljanlegum verdbréfum og tilskipun radsins 93/6/EBE fra 15.
mars 1993 um eiginfjarkrofur fjarfestingarfyrirteekja og lanastofnana.

MiFID-tilskipunin er rammatilskipun & fyrsta stigi sem heimilar framkvemdastjoérninni
ad setja itarlegri reglur & vissum svioum. Framkvemdastjorn Evropusambandsins sampykkti
10. agust 2006 reglugerd nr. 1287/2006 sem hefur ad geyma nanari reglur um framkvamd
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MiFID-tilskipunarinnar. Gert er rad fyrir ad flestar peer reglur sem fram koma i reglusetningu
Evropusambandsins & 60ru stigi verdi teknar upp i islenskan rétt med reglugerdum og 60rum
stjérnvaldsfyrirmaelum.

Fram til pessa hafa ekki verid 1 gildi heildstaedar reglur i Evrépurétti um starfsemi kaup-
halla og verdbréfamarkada. b6 hafdi tilskipun 2001/34/EB um opinbera skraningu verbréfa
a verobréfaping og upplysingar sem birtar skulu um slik verdbréf, sem ad stérum hluta var
felld ar gildi med tilskipun 2003/71/EB fra 4. november 2003 um lysingar pegar fjarmala-
gerningar eru bodnir 1 almennu Gtbodi eda skradir i kaupholl, ad geyma dkvaedi um lysingar,
m.a. vegna skraningar verdbréfa i kaupholl, en ekki heildsteed akvaedi um starfsemi kaup-
halla. bvi eru akvaedi MiFID-tilskipunarinnar um krofur sem eigendur og stjérnendur kaup-
halla purfa a0 uppfylla, skilyrdi um skipulag verdbréfamarkada o.fl. nymeeli i Evropurétti.
Hins vegar hafa verid reglur um ofangreind atridi i islenskum rétti.

Eins og heiti MiFID-tilskipunarinnar ber med sér hefur hun ad geyma reglur um stofnun
og rekstur markaoa fyrir fjarmalagerninga. Greinir tilskipunin 4 milli prenns konar vidskipta-
vettvanga (e. execution venues) fyrir fjarmalagerninga, i fyrsta lagi er fjallad um skipulega
verdbréfamarkadi (e. regulated market), 1 60ru lagi er fjallad um markadstorg fjarmala-
gerninga (MTF) (e. multilateral trading facility (MTF)) og i pridja lagi er fjallad um inn-
midlara (e. systematic internalisers).

bratt fyrir a0 hugtakio skipulegur verobréfamarkadur hafi verid notad i eldri tilskipunum
Evropusambandsins, pa er pad nymeli ad settar séu Evropureglur um rekstur og heimildir
skipulegra verobréfamarkada. Pa er hugtakio markadstorg fjarmalagerninga (MTF) nytt
Evropurétti, en med hugtakinu er att vio marghlida vidskiptakerfi sem starfraekt er af fjar-
malafyrirteeki med leyfi til verobréfavidskipta eda kauphdll sem leidir saman kaupendur og
seljendur fjairmalagerninga, i samreemi vid 6fravikjanlegar reglur pess, pannig ad til samn-
inga stofnast i samraemi vid IV. kafla laga um verdbréfavidskipti. Samkvemt MiFID-tilskip-
uninni liggur munurinn & skipulegum verdbréfamorkudum og markadstorgum fjarmala-
gerninga 1 krofunum sem gerdar eru til leyfisveitinga og reksturs. Hvad vardar rekstur eru
i heildina gerdar meiri krofur til reglna og virkni skipulegra verdbréfamarkada. Staersti mun-
urinn & milli pessa tveggja tegunda markada vardar ttgefendur og fjarfesta, en reglur sem pa
varda geta verid mjog olikar eftir pvi hvort um er ad raeda skipulegan verdbréfamarkad eda
markadstorg fjarmalagerninga (MTF). Sem demi ma nefna ad reglurnar um yfirtokutilbod,
reglulegar upplysingar titgefanda, reglur um adrar skyldur Gitgefanda um veitingu upplysinga
og floggunarreglur gilda um fjarmalagerninga sem vidskipti eru med a skipulegum vero-
bréfamarkadi, en paer gilda ekki fyrir fjarmalagerninga sem vidskipti eru adeins med 4 mark-
adstorgum fjarmalagerninga. Reglurnar na po6 til vidskipta 4 markadstorgi ef viokomandi
fjarmalagerningar hafa jafnframt verid teknir til vidskipta & skipulegum verdbréfamarkadi.
Hugtakid innmidlari er jafnframt nymeeli i 16gum og byggist einkum & 7. tolul. 1. mgr. 4. gr.
og 27. gr. MiFID-tilskipunarinnar. Nanar tiltekio er innmidlari fjarmalafyrirteeki sem skipu-
lega, reglulega og kerfisbundio 4 i vidskiptum fyrir eigin reikning med pvi ad framkvama
fyrirmeaeli vidskiptavina utan vid skipulega verobréfamarkadi og markadstorg fjarmalagern-
inga (MTF). Innmidlarar eru pannig pridji vettvangurinn par sem kerfisbundin vidskipti med
fjarmalagerninga geta fario fram og reka pvi starfsemi sem er hlidstaed vid skipulega vero-
bréfamarkadi og markadstorg fjarmalagerninga (MTF). Nanar er kvedio a um skyldur inn-
midlara i frumvarpi til laga um verdbréfavidskipti sem lagt er fram samhlida frumvarpi pessu
auk pess sem gert er rad fyrir ad itarleg akvaedi verdi sett i reglugerd.
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Kauphallir starfreekja skipulega verdobréfamarkadi, en med kauphdll er att vid adila sem
styrir og/eda rekur skipulegan verobréfamarkad. Samkvamt MiFID-tilskipuninni er rekstur
markadstorgs fjarmalagerninga (MTF) verobréfavidskipti sem fjarmalafyrirtaeki og kauphall-
ir geta sinnt.

 tilskipuninni koma fram nyjar reglur um krofur sem gerdar eru fyrir upptoku fjarmala-
gerninga til vioskipta a skipulegum verobréfamarkadi og um timabundna og varanlega st60v-
un vidskipta med fjarmalagerninga. Reglurnar eiga vio um alla fjarmalagerninga sem vio-
skipti eru med 4 skipulegum verdbréfamarkadi, an tillits til pess hvort gerningarnir eru opin-
berlega skradir eda ekki. Reglurnar gilda pvi samhlida reglum sem fram koma i tilskipun
Evrépupingsins og radsins 2001/34/EB fra 28. mai 2001 um opinbera skraningu verdbréfa
4 verobréfapingi og upplysingar sem birtar skulu um slik verobréf. Storir hlutar peirrar til-
skipunar hafa verid felldir ar gildi med premur nyjum tilskipunum 4 svidi fjirmalamarkadar,
en akveodnar reglur er varda krofur til Gtgefenda og utgafu verdbréfa eru enn i gildi.

Jafnframt eru i tilskipuninni reglur um gagnseei vioskipta a skipulegum verdbréfamarkaoi,
markadstorgi fjarmalagerninga (MTF) sem og gagnsei vidskipta sem framkvaemd eru af
fjarmalafyrirteekjum utan slikra markada. Reglunum er e&tlad ad tryggja edlilega verdmyndun
og seljanleika 4 fjarmagnsmarkadnum og pannig sporna gegn pvi ad fjarmagnsmarkadurinn
brotni upp i kjolfar pess ad vidskipti dreifist & fleiri stadi en adur.

islensk 16ggjof um kauphallir.

Mikil proun hefur ordid & fjarmalamarkadi sidan 16g nr. 34/1998, um starfsemi kauphalla
og skipulegra tilbodsmarkada, voru sett.

Vidskipti meo fjarmalagerninga hafa lengi verio stundud hér 4 landi, en til langs tima var
markadurinn ekki skipulegur, par sem engar reglur giltu um pad hvernig vidskiptunum skyldi
hattad. Fyrstu 16gin um kauphallir voru sett 4 arinu 1993 med 16gum nr. 11/1993, um Verd-
bréfaping fslands. Med 16gunum voru i meginatridum logfestar pzer reglur sem gilt hfdu um
Verdbréfaping fslands, sem var skipulagdur verdbréfamarkadur sem starfraektur var af Sedla-
banka {slands 4 grundvelli heimildar i 16gum um Sedlabanka slands, nr. 10/1961. Logum
um Verdbréfaping {slands var breytt med 16gum nr. 22/1996. I peim 16gum var akvadi til
bradabirgda um ao skipa skyldi nefnd til a0 vinna ad heildarendurskodun laga um Verdbréfa-
ping Islands med pad ad meginmarkmidi ad afnema einkarétt pess a verdbréfapingsstarfsemi.
Log um starfsemi kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada (kauphallarlég) voru sampykkt
& arinu 1998 og féllu par med 16g um Verdbréfaping fslands ur gildi. Kauphallarlogunum
hefur veroi breytt nokkrum sinnum og hefur yfirleitt verid um minni hattar breytingar ad
reda. Med 1ogum nr. 66/2005 var tekid upp akvadi par sem Fjarmalaeftirlitinu var veitt
heimild til a0 leyfa rekstur markadstorgs og voru med 16gfestingu dkveedisins stigin fyrstu
skrefin vid innleidingu MiFID-tilskipunarinnar. Nu er hins vegar ljost a0 frekari innleiding
tilskipunarinnar leidir til pess ad gera parf pad umfangsmiklar breytingar 4 16gunum ad best
pykir fara 4 pvi ad leggja til ad sett verdi ny 10g um starfsemi skipulegra verdbréfamarkada,
16g um kauphallir.

Helstu breytingar sem felast i frumvarpinu.
Helstu breytingar sem felast i frumvarpinu eru eftirfarandi:
1. Lagt er til ad hugtakid skipulegur tilbodsmarkadur verdi lagt af og ekki gerdur greinar-
munur 4 skipulegum verdbréfamdorkudum eftir pvi hvort par fari fram vidskipti med
verdbréf sem eru opinberlega skrad. Er tillaga pessi gerd i 1j6si pess hversu litill munur
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er ordinn 4 peim reglum sem gilda um verdbréf sem verslad er med i kauphéll eda a
skipulegum tilbodsmarkadi.

2. Lagt er til ad hugtakid kaupholl verdi notad um I6gadila sem hefur leyfi til ao reka
skipulegan verdbréfamarkad.

3. Lagt er til ad opinber skraning verdbréfa verdi i hondum Fjarmalaeftirlitsins en jafn-
framt er gert rao fyrir ad stofnuninni verdi heimilt ad fela skipulegum verdbréfamorkud-
um ad annast skraninguna. Samkveaemt tillogum frumvarpsins geta kauphallir valid hvort
vidskipti med opinberlega skrad bréf fari fram 4 skipulegum verdbréfamarkadi.

4. Lagt er til ad ordalagid taka fjarmadlagerninga til vidskipta verdi notad um sampykki
kauphallar 4 ad vidskipti med fjarmalagerninga hefjist 4 skipulegum verdbréfamarkadi
a0 uppfylltum reglum hennar skv. 22. gr. Pad er pvi gert rad fyrir ad pad verdi i hondum
kauphalla ad dkveda hvort fjarmalagerningar verdi teknir til vidskipta. Pa er lagt til ad
gerdar verdi nokkrar breytingar 4 reglum um tdku fjarmalagerninga til vidskipta.

5. Lagt er til ad logfestar verdi reglur sem studla eiga a0 auknu gagnsai a skipulegum
verdbréfamorkudum.

6. Lagt er til ad Fjarmalaeftirlitid veiti og afturkalli starfsleyfi skipulegra verobréfamark-
ada.

7. Lagt er til a0 haegt verdi a0 taka verdbréf til vioskipta an sampykkis eda umsdknar 0t-
gefanda.

Hugtakanotkun.

[ frumvarpinu er leitast vid ad samraema hugtakanotkun vid hugtakanotkun { MiFID-til-
skipuninni. bPannig er lagt til ad hugtakio skipulegur verdbréfamarkadur verdi notad um
markadinn sjalfan en a0 rekstraradili markadarins kallist kaupholl. Pa er lagt til ad i frum-
varpinu verdi hugtakid markadstorg fjarmalagerninga (MTF) notad yfir markadi samkvemt
skilgreiningu laga um verobréfavidskipti. Par er markadstorg skilgreint sem marghlida vio-
skiptakerfi sem starfreekt er af fjarmalafyrirtaeki eda kaupholl sem leidir saman kaupendur
ogseljendur fjarmalagerninga, i samrami vid 6fravikjanlegar reglur pess, pannig ad til samn-
inga stofnast i samreemi vio ['V. kafla verobréfavioskiptalaga. Af pessu leidir ad ekki er gert
ra0 fyrir ad hugtakio skipulegur tilbodsmarkadur verdi notad afram og hugtakid kaupholl fer
adra merkingu. Pa er i frumvarpinu lagt til ad skyr greinarmunur verdi gerdur 4 opinberri
skraningu og toku fjarmalagerninga til vidskipta 4 skipulegum verdbréfamarkadi, en sam-
kvemt gildandi I6gum naer hugtakid skraning til beggja adgerdanna.

Skipulegur verdobréfamarkadur.

Skilgreining & hugtakinu skipulegur verobréfamarkadur kemur fram i 14. 1id 1. mgr. 4.
gr. MiFID-tilskipunarinnar og 2. gr. frumvarpsins. Par er skipulegur verdbréfamarkadur skil-
greindur sem marghlida vidskiptakerfi innan Evropska efnahagssveedisins sem leidir saman
kaupendur og seljendur fjarmalagerninga, i samreemi vio 6fravikjanlegar reglur pess, pannig
a0 til samninga stofnast um fjarmalagerninga sem teknir hafa verio til vidskipta i vidskipta-
kerfinu. Skilgreiningin er ad morgu leyti lik skilgreiningu 4 markadstorgi fjarmalagerninga
(MTF)i15.1id 1. mgr. 4. gr. tilskipunarinnar, en lagt er til ad akvadi MiFID-tilskipunarinnar
um markadstorg verdi innleidd 1 10g um verdbréfavidskipti med frumvarpi til nyrra laga um
verdbréfavidskipti sem lagt er fram samhlida pessu frumvarpi. [ inngangi ad MiFID-tilskip-
uninni segir eftirfarandi i 6. 1id: ,,Skilgreiningar 4 markadstorgi fjarmalagerninga (MTF) og
skipulegs verobréfamarkadar skulu vera samreemdar til ad endurspegla pa stadreynd a0 par
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standa fyrir somu vidskiptastarfsemi. Skilgreiningarnar skulu utiloka tvihlida markadskerfi
par sem verdbréfafyrirtaeekio stofnar til sérhverra vidskipta fyrir eigin reikning en ekki sem
ahaettulaus moétadili sem stendur a milli kaupanda og seljanda. Hugtakid ,,vidskiptakerfi“ naer
yfir alla markadi sem samanstanda af reglum og vettvangi til vidskipta sem og peirra sem
adeins starfa 4 grundvelli reglna. Skipulegum verdbréfamdrkudum og markadstorgum fjar-
malagerninga (MTF) ber ekki skylda til a0 starfrekja ,,teeknilegt™ vidskiptakerfi til ad para
fyrirmaeli. Markadur, sem samanstendur adeins af reglum um pztti sem tengjast adild, toku
gerninga til vidskipta, vidskipti milli adila, tilkynningar og, par sem vid 4, kvadir um gagn-
sei, er skipulegur verdbréfamarkadur eda markadstorg fjarmalagerninga (MTF) i skilningi
pessarar tilskipunar og vidskiptin sem fara fram samkvamt pessum reglum teljast hafa farid
fram i vidskiptakerfi skipulegs verobréfamarkadar eda markadstorgs fjarmalagerninga
(MTF).“ Akvzdi skilgreiningarinnar um ad leida saman kaupendur og seljendur fjarméla-
gerninga ber a0 tulka viotakt og neer til fyrirmaela um vidskipti, kaup- og s6lutilbod og kaup-
e0a s6ludhuga (e. indication of interest). Me0 6fravikjanlegum reglum er att vio ad sa adili
sem starfrakir markadstorgid getur ekki haft ahrif a hvernig tilbod parast. Skilgreiningin naer
til allra skipulegra verdbréfamarkada med starfsleyfi 4 Evropska efnahagssvadinu. { gildandi
rétti falla hins vegar kauphallir, skipulegir tilbodsmarkadir, kauphallir og adrir verdbréfa-
markadir innan Evropska efnahagassvaedisins og akvednir markadir utan Evropska efnahags-
svaedisins undir skilgreiningu 4 skipulegum verobréfamarkaoi. bvi fela tillogur frumvarpsins
i sér nokkrar breytingar.

Taka fjarmalagerninga til vioskipta og opinber skraning.

Eins og 40ur segir er lagt til { frumvarpinu ad gerour verdi greinarmunur 4 milli opinberrar
skraningar verdbréfa 4 skipulegan verdbréfamarkad (e. official listing) og toku fjarmalagern-
inga til vidskipta a skipulegan verdbréfamarkad (e. admission to trading). Gildandi 16g gera
ekki skyran greinarmun a pessum tveimur adgerdum par sem hugtakio skrdning er 14tid na
til peirrabeggja. Byggist tillagan 4 akvaedum MiFID-tilskipunarinnar sem og 60rum nylegum
tilskipunum Evrépusambandsins um vidskipti med verobréf. Neer gildissvid pessara tilskip-
ana til fjirmalagerninga sem teknir eru til vidskipta a skipulegum verdbréfamarkadi, hvort
sem peir eru opinberlega skradir eda ekki. Er i pessu sambandi visad m.a. til gagnsais-
tilskipunar 2004/109/EB, lysingatilskipunar 2003/71/EB, yfirtokutilskipunar 2004/25/EB og
markadssvikatilskipunar 2003/6/EB, en 4dur afmdrkudust helstu reglur verdbréfamarkadarins
vid verdbréf sem voru opinberlega skrad samkvamt kauphallartilskipun 2001/34/EB.

Lagtertil ad Fjarmalaeftirlitinu veroi falid ad annast opinbera skraningu fjarmalagerninga
sem logbeaert stjornvald, en taka fjarmalagerninga til vioskipta verdi i hondum kauphalla sem
reka skipulegan verdbréfamarkad. Hugtakid taka fiarmdlagerninga til vidskipta fellur ad
hugtakanotkun MiFID-tilskipunarinnar og framangreindra tilskipana, sem og hugtakanotkun
4 hinum Norourlondum (danska optagelse til handel; senska upptagande till handel; norska
opptak til handel). Pa er pessa ordanotkun ad finna i gildandi [6gum um starfsemi kauphalla
og skipulegra verobréfamarkada.

Vid gildistoku laga um starfsemi kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada giltu i ymsum
atridum adrar og strangari reglur um vidskipti sem fram foru & mérkudum par sem verobréf
voru opinberlega skrad (i kauphollum) samanborid vid skipulega tilbodsmarkadi par sem
foru fram vidskipt med verdbréf sem ekki voru opinberlega skrad. Pessi munur er nt ad
mestu horfinn med tilkomu nyrra reglna sem teknar hafa verid upp i islenskan rétt i kjolfar
peirra tilskipana sem ad framan er getid.  1josi pessa er lagt til ad fallid verdi fra peirri ad-
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greiningu sem gerd er samkvamt gildandi rétti & skipulegum verdbréfamorkudum eftir pvi
hvort par fari fram vidskipti med fjarmalagerninga sem eru opinberlega skradir eda ekki. Er
pannig lagt til ad hugtakio skipulegur tilbodsmarkadur verdi fellt ur 16gum.

Lagt er til ad opinber skraning verdbréfa verdi skilgreind i frumvarpinu sem skrdning
Fjarmalaeftirlitsins & verdbréfum & opinberan lista, ad uppfylltum peim kréfum sem gerdar
eru til slikrar skraningar. Byggist akveedid a kauphallartilskipun 2001/34/EB par sem kvedid
er 4 um ad opinber skraning skuli framkveemd af 16gbaeru yfirvaldi. I opinberri skraningu
felst konnun & pvi hvort verdbréf uppfylli pa samraemdu evropsku skilmala sem fjallad er um
i tilskipuninni. Nanar verdur kvedid 4 um opinbera skraningu og skilyrdi hennar i reglugerd.

bar sem kauphallir samkveemt frumvarpi pessu eru adilar einkaréttarlegs edlis pykir ekki
rétt a0 peer gegni hlutverki l6gbers yfirvalds. Er pvi lagt til ad opinber skraning verdi feerd
fra kaupholl par sem hun er nt og til Fjarmalaeftirlitsins. b6 er gert rad fyrir ad Fjarmalaeftir-
litinu verdi heimilt med samningi ad fela skipulegum verobréfamorkudum ad annast opinbera
skraningu. Er fyrirkomulagi opinberrar skraningar ad pessu leyti fyrir komid med sama hatti
og stadfestingu lysinga, sbr. 30. gr. nugildandi laga um verdbréfavidskipti.

Gert er rad fyrir ad paer krofur sem gerda verdi til opinberrar skraningar verdi ad mestu
paer somu og gerdar eru i dag samkvaemt reglugerd nr. 246/2006 um opinbera skraningu
verdbréfa i kaupholl. P4 ma almennt gera rad fyrir ad krofur til opinberrar skraningar gangi
lengra en reglur kauphallar um toku til vidoskipta. Pvi muni einkum staerri utgefendur verd-
bréfa 6ska eftir opinberri skraningu. Fjarmalagerningar sem fengid hafa opinbera skraningu
munu sjalfkrafa teljast vera an takmarkana og uppfylla skilyrdi um ad haegt sé¢ ad stunda vid-
skipti med pa & sanngjarnan, skipulegan og skilvirkan hatt i skilningi 22. gr. frumvarpsins.
Opinber skraning verdur po ekki skilyroi fyrir pvi ad verdbréf séu tekin til vidskipta 4 skipu-
legum verdbréfamarkadi eins og pegar hefur komid fram.

ber lagmarkskrofur sem gerdar eru til fjarmalagerninga sem teknir eru til vidskipta &
skipulegum verdbréfamarkadi ganga skemur en krofur sem gerdar eru til opinberrar skran-
ingar. Kaupholl getur po6 avallt gert rikari krofur 1 reglum sinum skv. 22. gr. frumvarpsins.
Ger0 er krafa um ad fjarmalagerningar séu pess edlis ad haegt s¢ ad stunda vidskipti med pa
a sanngjarnan, skipulegan og skilvirkan hatt. Pegar um verdbréf er ad reeda er jafnframt gert
a0 skilyroi ad vidskipti med pau séu an takmarkana. Gert er rad fyrir ad nanari akvaedi um
pau skilyroi sem fjarmalagerningar purfa ad uppfylla til ad vera teknir til vidskipta & skipu-
legum verdbréfamarkadi verdi sett i reglugerd 4 grundvelli 35.-37. gr. reglugerdar fram-
kvemdastjornarinnar 1287/2006/EB.

Akvadi um vidskipti med fjarmalagerninga 4 markadstorgi fjarmalagerninga (MTF) er
a0 finna i frumvarpi til laga um verdbréfavioskipti sem lagt er fram samhlida frumvarpi
pessu. bar er medal annars kvedid 4 um ad fjarmalafyrirteeki eda kauphdll sem reki markads-
torg fjarmalagerninga skuli setja reglur um pau skilyrdi sem fjarmalagerningar purfa ad upp-
fylla svo vidskipti geti farid fram med pa 4 markadstorginu. Reglur um opinbera skraningu
verdbréfa og toku fjarmalagerninga til vioskipta & skipulegum verobréfamarkadi gilda hins
vegar ekki um markadstorg. Rekstraradilum markadstorgs er pannig veitt svigrim med eigin
reglusetningu til ad akveda sjalfir hvada skilyrdi fjarmalagerningar skuli uppfylla en tryggja
skal a0 adilar ad markadstorginu hafi adgang ad naegjanlegum opinberum upplysingum til
a0 geta tekio fjarfestingarakvardanir. Séu fjarmalagerningar hins vegar teknir til vidskipta
4 skipulegum verdbréfamarkadi eda opinberlega skradir auk pess ad verslad sé med a pa
markadstorgi verda peir ad sjalfségdu ad uppfylla videigandi reglur i pvi sambandi.
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Taka til vidskipta an sampykkis utgefanda.

[ frumvarpinu er lagt til pad nymeli ad kauphdll geti tekid fjarmalagerninga til vidskipta
4 skipulegan verdbréfamarkad an sampykkis eda umsoknar ttgefanda. Akvadid byggist 4
5. mgr. 40. gr. MiFID-tilskipunarinnar. Skilyrdi pess ad heimilt sé ad taka verdbréf til vio-
skipta an sampykkis titgefanda er ad verdbréfin hafi verdi tekin til vioskipta &4 60rum skipu-
legum verdbréfamarkadi hér a landi eda annars stadar a Evropska efnahagssveedinu. Me0 pvi
er tryggt ad utgefandi verdbréfanna hafi uppfyllt skilyrdi um upplysingagjof, pratt fyrir ad
hann hafi ekki 6skad eftir skraningu, par sem honum ber skylda til ad veita naudsynlegar lag-
marksupplysingar 4 peim markadi sem verdbréfin eru skrad. [ MiFID-tilskipuninni er ekki
a0 finna sambaerilegar reglur hvad vardar adrar tegundir fjarmalagerninga en verobréf. Taka
slikra fjarmalagerninga til vidskipta an sampykkis utgefanda er po einfaldari par sem ekki
hvilir sama upplysingaskylda 4 Gtgefanda og vardandi verdbréf. Er pvi gert rad fyrir ad taka
slikra fjarmalagerninga til vioskipta a4 skipulegum verdbréfamarkadi an sampykkis utgefanda
sé heimil og gildi pa ekki skilyroid um ad viokomandi fjarmalagerningar séu teknir til vio-
skipta a 60rum skipulegum verdbréfamarkadi.

Aukid gagnsei.

[ frumvarpinu er lagt til ad logfestar verdi reglur um gagnsai sem byggjast a 44. og 45.
gr. MiFID-tilskipunarinnar. Gert er rad fyrir ad reglur um gagnsai verdi tvenns konar. Ann-
ars vegar er um ad reda akvaedi um upplysingagjof skipulegs verdbréfamarkadar um tilbod
(e. pre-trade transparency), en tilgangur pess er ad audvelda fjarfestum eda markadsadilum
a0 meta forsendur vidskipta med hlutabréf sem peir eru med i skodun. Felst akvaedid i pvi
a0 16go er su skylda 4 kauphallir ad birta opinberlega og samfellt upplysingar um kaup- og
sOlutilbod og umfang tilboda fyrir hlutabréf i vidskiptakerfi markadarins. Skulu upplysing-
arnar birtar samfellt & almennum opnunartima skipulegra verdbréfamarkada og skulu par
vera adgengilegar almenningi 4 sanngjérnum vidskiptakjorum.

Hins vegar er um ad rada upplysingagjof skipulegs verdbréfamarkadar um vidskipti (e.
post-trade transparency). Tilgangur peirra dkvada er ad audvelda fjarfestum eda markads-
adilum ad sannreyna eftir & med hvada skilmalum vidskipti med hlutabréf foru fram. bvi er
lagt til ad 16gfestar verdi reglur um birtingu upplysinga um vidskipti meo hlutabréf. Felast
reglurnar i pvi ad st kvoo er 16gd 4 kaupholl ad birta opinberlega upplysingar um verd, um-
fang og timasetningu vidskipta sem farid hafa fram med hlutabréf sem tekin hafa verid til
vidskipta a skipulegum verdbréfamarkadi. Upplysingar pessar skulu birtar 4 sanngjérnum
vioskiptakjorum og eins nalagt rauntima og mogulegt er.

Reglur pessar byggjast 4 peirri 6ru proun sem hefur att sér stad vardandi vidskipti med
fjarmalagerninga. [ Evrépu sem og annars stadar var hlutverk markada og millilida i fostum
skordum. begar ISD-tilskipunin var sampykkt hfou kauphallir vida einkaleyfi 4 skipulegum
vioskiptum med verdbréf. Millilidirnir kepptu innbyrdis i pjonustu vid fjarfesta og utgef-
endur. bessi adgreining markada annars vegar og millilida hins vegar kom einnig fram i
skyrri adgreiningu 4 peim reglum sem um starfsemina gilti. Eftir sampykkt ISD-tilskipunar-
innar hefur fjarmalamarkadurinn ordid floknari og hafa morkin milli markada og millilida
ordid 6lj6s. Upplysingataknin hefur leitt til pess ad laggjaldavioskiptakerfi hafa i ymsum til-
vikum tekid yfir hlutverk kauphalla og kauphallir hafa adlagast samkeppninni. Afleidingin
er su ad nu eru fleiri leidir til ad framkvaema vidskiptafyrirmali. Kauphallir eru pvi ekki
lengur stofnanir sem pjona sem allsherjarmidstod verdbréfavidskipta hvers rikis, heldur eru
peer nl i samkeppni sin & milli um straum vidskipta. Jafnframt eru kauphallir i samkeppni vid
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ny vidskiptakerfi og vidskipti innan fjarmalafyrirteekja. Pessi proun leidir til pess ad vidskipti
dreifast & fleiri stadi sem getur haft slem ahrif 4 veromyndun og seljanleika. Til a0 vega a
moti pessum ahrifum eru i MiFID-tilskipuninni dkveedi um gagnsei vidskipta.

Eftirlit.

Lagt er til ad Fjarmalaeftirlitid hafi eftir sem adur eftirlit med starfsemi kauphalla. b6 er
16gd til su breyting a0 Fjarmalaeftirlitinu verdi falid ad veita starfsleyfi til reksturs skipulegra
verdbréfamarkada og afturkalla slik starfsleyfi, en samkvemt gildandi 16gum er veiting og
afturkollun starfsleyfa kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada i héndum radherra.

Akvadi MiFID-tilskipunarinnar um eftirlit og 16gbzer yfirvold sem sinna skulu pessu eftir-
liti eru 1 48. gr. Samkvamt peim skal tilnefna l6gbeer yfirvold i hverju riki sem sinna peim
skyldum sem kvedid er 4 um 1 tilskipuninni. Pykir edlilegt ad allt eftirlit og stjornsysla sem
tengist skipulegum verdbréfamdrkudum verdi falin Fjarmalaeftirlitinu, en stofnunin er i g6d-
um tengslum vid erlendar eftirlitsstofnanir 4 svidi fjarmalamarkadar, sem er mjog mikilveegt
til ad eftirlitsstjérnvold geti unnid saman og veitt hvort 60ru upplysingar i samrami vid
akvedi 49. gr. MiFID-tilskipunarinnar.

[ MiFID-tilskipuninni er ad hluta til ad finna ny dkvaedi um hvada eftirlits- og vidurlaga-
heimildir eftirlitsstjornvold skulu hafa. Fjarmalaeftirlitid hefur na pegar flestar pessara heim-
ilda par sem svipud akvadi hafa nylega verid logfest hér 4 landi vio innleidingu tilskipana
um markadssvik, utbods- og skraningarlysingar og yfirtokur. Endurskodun 4 heimildum Fjéar-
malaeftirlitsins til eftirlits og beitingar vidurlaga hefur nylega att sér stad, sbr. 16g nr.
67/2006.

50. 0g 51. gr. MiFID-tilskipunarinnar er kvedid 4 um hvada heimildir eftirlitsstjérnvold
skulu hafa. A grundvelli 1. mgr. 50. gr. skal eftirlitsstjornvald hafa allar per eftirlits- og
rannsoknarheimildir sem pad parfa ad halda til ad geta uppfyllt skyldur sinar. Tilgangur pess
a0 kveoa a um lagmarksvaldheimildir eftirlitsstjérnvalda i tilskipuninni er ad baeta samleitni
valdheimilda eftirlitsstjornvalda & Evropska efnahagssveadinu og studla jafnframt ad sam-
barilegri fullnustu og skilvirkara eftirliti 4 fjarmalamarkadi. { 2. mgr. 50. gr. er kvedid 4 um
a0 um beitingu heimildanna skuli fara eftir landsrétti hvers rikis. Medal peirra heimilda sem
taldar eru upp i greininni er réttur til ad fa adgang ad gognum, krefjast upplysinga, gera vett-
vangsrannsoknir og krefjast pess ad endi sé bundinn 4 616gmeeta hattsemi. Einnig skal eftir-
litsstjornvald hafa heimildir til ad krefjast pess ad fjarmunir verdi frystir eda gerdir upptaekir
auk heimildar til ad krefjast afskraningar fjasrmalagerninga. { 51. gr. MiFID-tilskipunarinnar
erkvedio aum stjornsysluvidurlog. Samkvamt akvadinu skal eftirlitsstjornvald hafa heimild
til a0 gera videigandi stjornsyslurddstafanir eda beita stjérnsysluvidurlogum gagnvart adilum
sem broti0 hafa gegn dkvedum sem byggjast 4 tilskipuninni. ba skal 16gfesta vidurlog vegna
skorts & samstarfsvilja vid rannsokn. Loks er i 3. mgr. 51. gr. kvedio 4 um ad eftirlits-
stjornvaldi skuli heimilt ad birta opinberlega upplysingar um allar radstafanir eda viourlog
sem beita skal vio broti 4 dkvedum sem byggjast 4 tilskipuninni.

Athugasemdir vid einstakar greinar frumvarpsins.
Um [. kafla
[ I. kafla er gildissvid frumvarpsins afmarkad. P4 eru i kaflanum skilgreiningar 4 ymsum
hugtékum sem notud eru i frumvarpinu.
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Um 1. gr.

[ pessari grein er gildissvid frumvarpsins afmarkad. Akvadum frumvarpsins er &tlad ad
gilda um kauphallir og skipulega verdbréfamarkadi. bvi falla undir frumvarpid islenskar
kauphallir og skipulegir verdbréfamarkadir og erlendar kauphallir og skipulegir verdbréfa-
markadir sem starfa hér & landi. Pa nd akvadi frumvarpsins einnig til starfsemi islenskra
kauphalla erlendis. I II. kafla frumvarpsins er ad finna nanari afmérkun 4 pvi hvenar um er
a0 raeda starfsemi sem kauphdll er einungis heimilt ad stunda, en par er kvedid 4 um veitingu
starfsleyfis til ad reka skipulegan verdbréfamarkad.

Um 2. gr.

[ dkvaedinu er ad finna ordskyringar 4 helstu hugtokum sem notud eru i frumvarpinu. Skil-
greiningar hugtaka eru nokkud breyttar fra nagildandi 16gum i samrami vid paer breytingar
sem felast i frumvarpinu.

[ fyrsta lagi er ad finna i akvadinu skilgreiningu 4 hugtakinu kauphdll. Er kaupholl skil-
greind sem hlutafélag sem fengid hefur leyfi 4 grundvelli laganna til ad reka skipulegan vero-
bréfamarkad. Skilgreiningin er i samreemi vid akvaedi 3. gr. frumvarpsins par sem fram kem-
ur ad starfsemi st sem kvedid er 4um i frumvarpinu sé einungis heimil hlutafélagi sem hlotio
hefur starfsleyfi Fjarmalaeftirlitsins. Pa er i 6. gr. kvedid 4 um ad einungis félogum sem
hlotio hafa starfsleyfi sé heimilt ad nota i firma sinu eda til nadnari skyringar 4 starfsemi sinni
ordid kaupholl. I 111 kafla laganna eru nanari 4kvadi um stofnun og starfsemi kauphalla. I
nugildandi 16gum telst kaupholl ein tegund skipulegra verdbréfamarkada og er skilgreind
sem markaOur, par sem opinber skraning fjarmalagerninga og vioskipti med pa fara fram,
sem hlotid hefur starfsleyfi. bvi felur frumvarpid i sér allnokkra breytingu ad pessu leyti.

[ 60ru lagi er hugtakid skipulegur verdbréfamarkadur skilgreint i greininni. Telst skipu-
legur verdbréfamarkadur samkvaemt skilgreiningunni marghlioa vidskiptakerfi innan Evr-
opska efnahagssva0disins sem leidir saman kaupendur og seljendur fjirmalagerninga, i sam-
reemi vio ofravikjanlegar reglur pess, pannig ad til samninga stofnast um fjarmalagerninga
sem teknir hafa verid til vidskipta i vidskiptakerfinu. Byggist skilgreiningin ad mestu 4 skil-
greiningu 14. lidar 1. mgr. 4. gr. MiFID-tilskipunarinnar. Ad 60ru leyti er visad um skyringar
4 hugtakinu til umfjéllunar i almennum athugasemdum.

bridja hugtakio sem skilgreint er i 2. gr. er markadstorg fjarmalagerninga (MTF), en pad
hugtak er nymeli { kauphallarldgum og byggist pad 4 skilgreiningu 15. lidar 1. mgr. 4. gr.
MiFID-tilskipunarinnar & hugtakinu markadstorg. Gert er rad fyrir ad reglur um markadstorg
fjarmalagerninga verdi i verobréfavidskiptalogum og er visad til peirra laga um skilgreiningu
4 hugtakinu. { frumvarpi til nyrra laga um verdbréfavidskipti, sem lagt er fram samhlida
frumvarpi pessu, er markadstorg fjarmalagerninga skilgreint sem marghlida vidskiptakerfi
sem starfreekt er af fjarmalafyrirtaeki eda kaupholl sem leidir saman kaupendur og seljendur
fjarmalagerninga, i samraemi vio 6fravikjanlegar reglur pess, pannig a0 til samninga stofnast
i samraemi vid I'V. kafla laganna.

Hugtdkin opinber skraning og taka fjarmdlagerninga til vidskipta eru einnig skilgreind
i akvaedinu. Med opinberri skraningu i frumvarpinu er att vid skraningu Fjarmalaeftirlitsins
4 verobréfum 4 opinberan lista, a0 uppfylltum peim kréfum sem gerdar eru til slikrar skran-
ingar. Fjallad er um opinbera skraningu i 26. gr. frumvarpsins. Med toku fjarmalagerninga
til vidskipta er hins vegar att vio sampykki kauphallar 4 ad vidskipti med fjadrmalagerninga
hefjist a skipulegum verdbréfamarkadi ad uppfylltum reglum hennar skv. 22. gr. Fjallad er
um toku til vidskipta i 22. og 23. gr. frumvarpsins. I gildandi I6gum er opinber skraning skil-
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greind sem skraning til opinberra vidskipta og verdskraningar i kaupholl & grundvelli sam-
reemdra skilmala um verdbréf og utgefendur peirra sem stadfestir hafa verio af stjornvéldum.
bvi felur frumvarpid i sér nokkrar breytingar hvad vardar skraningu. Um nanari afmorkun
4 hugtokunum er visad til umfjollunar i almennum athugasemdum.

Hugtakid markadsadili er einnig skilgreint i 2. gr. frumvarpsins, en med markadsadila er
att vio adila sem rétt hefur til ad setja fram tilbo0d og eiga vioskipti 4 skipulegum verobréfa-
markadi. Skilgreiningin er dbreytt fra gildandi 16gum.

Hugtokin fjarmdlagerningur og verobréf eru skilgreind 1 akvadinu & pann hatt ad visad
er til skilgreininga 4 hugtokunum i 16gum um verdbréfavidskipti. Sams konar tilvisun er i nu-
gildandi 16gum um starfsemi kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada. [ frumvarpi til nyrra
laga um verdbréfavidskipti, sem lagt er fram samhlida frumvarpi pessu, er hugtakio fjarmala-
gerningur skilgreint{ 2. tdlul. 2. gr. og er skilgreiningin i samremi vid C-patt i I. vidauka vid
MiFID-tilskipunina. Par sem verbréf telst fjarmalagerningur felst skilgreining a pvi hugtaki
i skilgreiningunni a fjarmalagerningi. Skilgreining 4 fjarmalagerningi er eftirfarandi i frum-
varpi til laga um verobréfavidskipti: Med fjarmalagerningi er i fyrsta lagi att vid verobréf,
b.e. pau framseljanlegu verdbréf sem haegt er ad eiga vidskipti med 4 fjarmagnsmarkadi, ad
undanskildum greidsluskjolum, svo sem hlutabréf i fyrirtaekjum og dnnur verdbréf sem eru
igildi hlutabréfai fyrirtaekjum, sameignarfélogum eda 60rum 16 gadilum og heimildarskirteini
fyrir hlut, skuldabréf eda skuld 4 verobréfaformi, p.m.t. heimildarskirteini vegna slikra
verdbréfa og onnur verobréf sem veita rétt til a0 kaupa eda selja verobréf eda leida til upp-
gjors ireidufé sem raedst af verdbréfum, gjaldmiolum, voxtum eda avoxtunarkréfum, hravor-
um eda 6drum visitdlum eda mealikvordum. [ 6dru lagi teljast til fjarmalagerninga 611 pen-
ingamarkadsskjol, p.e. peir flokkar gerninga sem vidskipti fara venjulega fram med 4 pen-
ingamarkadi, svo semrikisvixlar, innldnskirteini og vidskiptabréfad undanskildum greidslu-
skjolum. [ pridja lagi falla hlutdeildarskirteini undir skilgreiningu 4 fjarméalagerningi. { fjorda
lagi er med fjarmalagerningi att vid valréttarsamninga, framtidarsamninga, skiptasamninga,
framvirka vaxtarsamninga og adrar afleidur sem byggjast 4 verdbréfum, gjaldmidlum, voxt-
um, avoxtunarkréfu, 68rum afleidum, fjarhagslegum visitdlum eda fjarhagslegum vidmidum
sem gera ma upp efnislega eda med reidufé. [ fimmta lagi falla hravoruafleidur undir skil-
greiningu a fjarmalagerningi. b4 teljast afleidur til yfirfeerslu ldnaaheettu til fjarmalagerninga.
[ sjounda lagi tekur hugtakid fjarméalagerningur til samninga um fjarhagslegan mismun og
i 4ttunda og sidasta lagi teljast adrar afleidur en hér hafa verio nefndar fjadrmalagerningar ef
paer hafa somu eiginleika og framannefndar afleidur.

baerhugtakio innmidlari (e. systematic internaliser) skilgreint sem fjarmalafyrirtaeki sem
starfar sem innmidlari samkvamt 16gum um verdbréfavidskipti. [ frumvarpi til verdbréfa-
vidskiptalaga sem lagt er fram samhlida frumvarpi pessu er hugtakid innmidlari skilgreint
sem fjarmalafyrirteeki sem skipulega, reglulega og kerfisbundio 4 i vidskiptum fyrir eigin
reikning med pvi a0 framkvema fyrirmeeli vidskiptavina utan vio skipulega verdbréfamark-
adi og markadstorg fjarmalagerninga (MTF). A0 60ru leyti er visad til pess frumvarps um
nanari skyringar.

Loks er hugtakid ndain tengs! skilgreint sem tengsl milli adila samkvaemt skilgreiningu
laga um fjarmalafyrirteeki. Nain tengsl eru skv. 2. mgr. 18. gr. peirra laga, pegar tveir eda
fleiri einstaklingar eda l6gadilar tengjast gegnum vidskiptahagsmuni, p.e. beint eda obeint
eignarhald & minnst 20% hlutafjar eda yfirrad yfir 20% af atkvaedisrétti fyrirtekis; eda yfir-
rad, p.e. tengsl 4 milli modurfyrirtaekis og dotturfyrirtekis eda sambearileg tengsl milli ein-
staklings eda 16gadila og fyrirtaekis; einnig skal litid 4 dotturfyrirteeki dotturfyrirtaekis sem
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dotturfyrirteeki modurfyrirtekisins sem er i forsvari fyrir pessi fyrirtaeki. ba er kvedid 4 um
i3.mgr. 18. gr. laga um fjarmalafyrirteeki ad pegar tveir eda fleiri einstaklingar eda 16gadilar
eru varanlega tengdir somu perséonunni med yfirradatengslum skuli einnig litid 4 pad sem
ndin tengsl milli adila.

Um II. kafla.

[ I1. kafla frumvarpsins er fjallad um leyfi til ad reka skipulegan verbréfamarkad. Koma
par fram skilyrdi fyrir utgafu starfsleyfis, hvernig umsokn um starfsleyfi skal hattad og reglur
um medferd Fjarmalaeftirlits 4 umsokn um starfsleyfi. Pa eru i kaflanum akvadi um aftur-
kollun starfsleyfis og einkarétt félaga sem hlotid hafa starfsleyfi til ad nota ordin kaupholl
og verobréfamarkadur 1 nafni sinu eda til skyringar a starfsemi sinni. Loks er i kaflanum
reglugerdarheimild.

Um 3. gr.

[ greininni er kvedid 4 um skilyrdi til pess ad starfraekja skipulegan verdbréfamarkad.
Fjarmalaeftirlitid veitir starfsleyfi til reksturs skipulegs verdbréfamarkadar, en skv. 1. mgr.
er adeins hlutafélagi sem hefur slikt leyfi heimilt ad reka skipulegan verdbréfamarkad.
Akvadid er i samraemi vid 1. mgr. 36. gr. MiFID-tilskipunarinnar. [ gildandi 16gum um starf-
semi kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada er kvedio 4 um pad ad vidskiptaradoherra veiti
starfsleyfi samkvemt 16gunum ad fenginni umsodgn Fjarmalaeftirlitsins. Edlilegt pykir ad
leggja til pa breytingu ad Fjarmalaeftirlitid veiti starfsleyfid par sem pad telst 16gbeert yfir-
vald i skilningi 22. lidar 1. mgr. 4. gr. og 48. gr. MiFID-tilskipunarinnar og fer meo eftirlit
meo pvi ad starfsemi skipulegra verobréfamarkada sé i samraemi vid 16g og reglur, sbr. VII.
kafla frumvarpsins.

Starfsleyfi til ad starfrekja skipulegan verdbréfamarkad neer til allrar starfsemi sem
tengist medferd vioskiptafyrirmaela fra pvi ad slik fyrirmaeli eru mottekin a skipulegum verd-
bréfamarkadi og pangad til ad pau eru leidd til lykta og til starfsemi sem felst i pvi ad taka
fjirmalagerninga til vidskipta. Starfsleyfi tekur einnig til vidskipta sem fara fram i gegnum
vidskiptavaka, sem skipulegur markadur tilnefnir, og samkvaemt markadskerfum hans og i
samraemi vid reglurnar sem gilda um pau kerfi.

[ 2. malsl. 1. mgr. er upptalning 4 peim skilyrdum sem uppfylla parf til ad fa utgefid
starfsleyfi samkvemt dkvaedinu. Pad er i fyrsta lagi skilyroi fyrir tgafu starfsleyfis ad sam-
pykktir viokomandi félags séu i samrami vid akvaedi laga og ad ekki pyki astaeda til ad ®tla
annad en ad pad muni reka starfsemina 16gum samkveaemt. [ 38ru lagi mé ekki gefa ut starfs-
leyfi fyrr en hlutafé, sem kvedid er aum i 8. gr. frumvarpsins, hafi verdi greitt a0 fullu. Sam-
barilegt dkvaedi er ni i 1. tolul. 1. mgr. 4. gr. laga um starfsemi kauphalla og skipulegra til-
bodsmarkada. { pridja lagi skulu peir sem eiga eda koma til med ad eiga virkan eignarhlut
i hlutafélaginu vera haefir til a0 fara med eignarhlutinn meo tilliti til heilbrigds og trausts
reksturs skipulegs verdbréfamarkadar. P4 ma ekki vera astaeda til ad atla ad peir muni koma
i veg fyrir ad starfsemin verdi rekin i samraemi vid akvaedi frumvarpsins og adrar reglur sem
gilda um starfsemina. { fjérda og sidasta lagi skal umsakjandi uppfylla 6nnur skilyrdi sem
koma fram i frumvarpinu.

Akvedi greinarinnar kemur ekki i veg fyrir ad skipulegir verdbréfamarkadir med starfs-
leyfi fra 60rum rikjum 4 Evropska efnahagssveaedinu geri videigandi radstafanir hér 4 landi
i peim tilgangi ad audvelda patttdku i vidskiptum & markadnum eda markadstorgi fjarmala-
gerninga (MTF). Slikar radstafanir eru p6 hadar pvi skilyrdi ad adur hafi eftirlitsstjornvald
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vidkomandi rikis sent Fjarmalaeftirlitinu tilkynningu par um, sbr. 6. mgr. 42. gr. MiFID-til-
skipunarinnar.

[ frumvarpinu eru engin akvaedi um rétt kauphalla med starfsleyfi 4 Evropska efnahags-
svaedinu til ad stofna utibu hér 4 landi eda veita pjonustu an stofnunar Gtibus med sama haetti
og kvedid er 4 um i 16gum um fjarmalafyrirteeki. Byggist pad 4 pvi ad kauphallir njota ekki
gagnkvemrar vidurkenningar i Evropurétti (stundum nefnt Evropupassi) med sama hatti og
fjarmalafyrirteeki. Meo tilkomu upplysingatekninnar er kauphdllum hins vegar mogulegt ad
veita pjonustu sina innan Evrépska efnahagssvaedisins med milligéngu fjarmalafyrirtekja.

Akvaedi greinarinnar kemur ekki i veg fyrir ad Fjarmalaeftirlitid veiti hlutafélagi med
stadfestu erlendis leyfi til a0 reka skipulegan verdbréfamarkad hér a landi. Skilyrdi fyrir veit-
ingu sliks leyfir er a0 viokomandi félag hafi utibl hér 4 landi og a0 pad hafi leyfi til a0 reka
skipulegan verdbréfamarkad i heimalandi sinu. P4 er pad skilyrdi fyrir veitingu sliks leyfis
ad umradd starfsemi pess sé had eftirliti 1ogbaerra yfirvalda i heimarikinu. Um starfsemina
og eftirlit med henni fer eftir Il6gum hér 4 landi. A0 pessu leyti gilda pvi svipud skilyrdi og
fyrir pvi a0 fjarmalafyrirteeki utan Evrépska efnahagssvaedisins stofni tibu eda veiti pjon-
ustu hér 4 landi, sbr. 33. gr. laga um fjarmalafyrirtaeki.

Um 4. gr.

[ 4. gr. er ad finna reglur um umsokn um starfsleyfi til ad reka skipulegan verdbréfa-
markad.

i 1. mgr. er kvedid 4 um form og innihald umséknar. bar kemur fram ad umsokn um
starfsleyfi skuli vera skrifleg. P4 er kvedid & um pad ad i umsokn skuli koma fram nagar
upplysingar til ad unnt sé ad meta hvort skilyrdum um veitingu starfsleyfis sem fram koma
i3. gr. sé fullnaegt. Loks er kvedid &4 um { tiu t6lulidum hvada upplysingar og gogn skuli
fylgja umsokn.

[ 2. mgr. er kvedid 4 um medferd Fjarmalaeftirlitsins 4 umsokn um starfsleyfi til ad reka
skipulegan verdbréfamarkad. bar kemur fram ad Fjarmalaeftirlitio skuli tilkynna umsaekjanda
um nidurstddu medferdar umsoknar ekki seinna en premur manudum eftir fullbuin umsokn
barst. Ef Fjarmalaeftirlitid synjar umsokn um starfsleyfi skal akvordunin rokstudd. { gildandi
kauphallarlogum er kvedio 4 um ad nidurstada um umsokn skuli liggja fyrir innan sex man-
ada fra pvi ad fullbuin umsokn barst og er pvi lagt til ad stytta frestinn i prja manudi. Er med
pessu gerd tillaga ad meiri méalshrada en gert er rad fyrir i gildandi 16gum.

Loks er i 4. mgr. akvaedi um breytingar 4 sampykktum félags sem rekur skipulegan verd-
bréfamarkad. Lagt er til a0 slik félog purfi ad tilkynna Fjarmalaeftirlitinu um breytingar a
sampykktum félagsins med fjogurra vikna fyrirvara.

Um 5. gr.

[ dkvaedinu koma fram reglur um afturkdllun starfsleyfis til ad reka skipulegan verdbréfa-
markad. Akvadid byggist 4 5. mgr. 36. gr. MiFID-tilskipunarinnar og er ad nokkru leyti i
samraemi vid 37. og 38. gr. laga um starfsemi kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada.
Akvadid felur i sér pa breytingu fra gildandi rétti ad lagt er til ad pad verdi Fjarmalaeftirlitid
sem hafi heimild til pess a0 afturkalla leyfi en ekki vioskiptaradherra. Ad 6dru leyti svara
heimildir 2.—6. tolul. efnislega til 1.—5. tolul. 37. gr. laga nr. 34/1998, um starfsemi kauphalla
og skipulegra verobréfamarkada. Til vidbotar pessum heimildum er lagt til ad 16gfest veroi
nytt akveedii 1. tolul. 5. gr. pess efnis ad Fjarmalaeftirlitinu sé heimilt ad afturkalla starfs-
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leyfi nyti fyrirtaeki ekki starfsleyfi innan tolf manada fra pvi ad pad var veitt, afsali sér pvi
otvirett eda haetti starfsemi i meira en sex manudi samfellt.

[ 1. mgr. koma fram skilyrdi fyrir pvi ad Fjarmalaeftirlitid geti afturkallad starfsleyfi
kauphallar 1 heild eda ad hluta. Neegir 1 pvi sambandi ad eitt af skilyrdum peim sem fram
koma i akvadinu sé uppfyllt. Skilyrdi akvaedisins eru i samreemi vid 5. mgr. 36. gr. MiFID-
tilskipunarinnar. Lagt er til a0 Fjarmalaeftirlitid geti i fyrsta lagi afturkallao starfsleyfi hluta-
félags sem fengid hefur leyfi til ad reka skipulegan verobréfamarkad ef félagio hefur ekki
nytt sér starfsleyfid innan t61f manada fra pvi ad pad var veitt, ef félagio afsalar sér leyfinu
med otviredum heetti eda hettir starfsemi skipulegs verobréfamarkadar i meira en sex man-
udi samfellt. Er petta nymeeli i islenskum 16gum. { 68ru lagi ma afturkalla starfsleyfi ef i [jos
kemur a0 félag hefur fengio starfsleyfi a grundvelli rangra upplysinga eda 4 annan 6edlilegan
hétt. [ ntigilandi 16gum er svipad dkvaedii 1. télul. 37. gr. sem kvedur 4 um heimild til aftur-
kollunar starfsleyfis hafi leyfisveiting byggst 4 rongum skyrslum eda upplysingum leyfishafa
eda verid aflad med 6drum 6logmatum heetti. { pridja lagi ma afturkalla starfsleyfi ef félag
fullnaegir ekki lengur skilyrdum fyrir veitingu starfsleyfis. Akvadid byggist 4 5. mgr. 36. gr.
MiFID-tilskipunarinnar og er nymeli. [ fjorda lagi er Fjarmalaeftirlitinu heimilt ad afturkalla
starfsleyfi i heild eda ad hluta ef félagid hefur brotid med alvarlegum heetti eda itrekad gegn
16gum eda reglum sem gilda um starfsemina. Sambaerilegt akvaedi er n1i 2. tolul. 37. gr. laga
um starfsemi kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada. [ fimmta lagi er afturkéllun starfsleyf-
is heimil ef stjdrnarmenn eda framkvamdastjori fullnaegja ekki skilyroum 11. gr. frumvarps
pessa par sem fram koma heafisskilyrdi stjornar félagsins og framkvemdastjora pess eda ef
rekstur leyfishafa er dstartheefur vegna akvaeda 3. mgr. 18. gr. frumvarpsins, en par er kvedid
4 um heimild Fjarmalaeftirlitsins til afskipta ef hluthafi, sem fer me0 beina eda d6beina hlut-
deild i kauphdll sem nemur ad minnsta kosti 10% af hlutafé eda atkveedisrétti eda minna ef
hun felur i sér veruleg ahrif & stjorn félagsins, fer pannig med hlut sinn ad pad skadi heil-
brigdan og traustan rekstur félagsins ad mati Fjarmalaeftirlitsins. Hliostett akvaeoi er i 3.
tolul. 1. mgr. 37. gr. laga nr. 34/1998, um starfsemi kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada.
[ sjotta lagi ma afturkalla starfsleyfi ef Fjarmalaeftirlitid metur pad svo ad nain tengsl leyfis-
hafa vid einstaklinga eda 16gadila geti hindrad pad i edlilegum eftirlitsadgerdum eda skadi
traverdugleika markadarins eda ad 16g og reglur sem um pa adila gilda hindri edlilegt eftirlit.
Svipad akvadi er i 4. tolul. 37. gr. gildandi kauphallarlaga. Loks er heimilt ad afturkalla
starfsleyfi ef bl leyfishafa hefur verdi tekid til gjaldprotaskipta eda félaginu verio slitid af
60rum astedum. Akvadid er samhljoda 5. tolul. 37. gr. laga um starfsemi kauphalla og
skipulegra tilbodsmarkada. Ekki er lengur gert rao fyrir ad hlutadeigandi leyfishafa hafi verio
veittur kostur a4 a0 leysa ur malinu adur en starfsleyfi er afturkallag, sbr. 2. mgr. 37. gr. gild-
andi kauphallarlaga. Byggist breytingin 4 dkveedum 5. mgr. 36. gr. MiFID-tilskipunarinnar.
Fjarmalaeftirlitinu ber ad sjalfsogdu ad fara ad akvedum stjornsyslulaga vio akvordun um
afturkollun starfsleyfis.

[ 2. mgr. er kvedid 4 um ad stjorn leyfishafa skuli tilkynnt um afturkollun starfsleyfis til
reksturs skipulegs verdbréfamarkadar. Afturkollun skal rokstudd skriflega. ba skal birta til-
kynningu um afturkéllun i Logbirtingabladi og auglysa hana i fjslmidlum. Akvadid er sam-
hljooa 1. mgr. 38. gr. laga um starfsemi kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada.

Um 6. gr.
[ d4kvaedinu er melt fyrir um einkarétt félaga sem hlotid hafa starfsleyfi til ad reka skipu-
legan verobréfamarkad til ad nota i firma sinu eda til nanari skyringar a starfsemi sinni ordin
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kauphdll og verdbréfamarkadur. Mikilvaegt er ad ekki skapist hatta 4 ruglingi 4 peim adilum
sem uppfyllt hafa skilyrdi frumvarpsins til atgafu starfsleyfis og starfa munu a grundvelli
peirra og 60rum adilum sem ekki hafa slikt leyfi. Sambarileg akvaedi eru i fleiri logum 4 fjar-
malamarkadi, t.d. 16gum um fjarmalafyrirtaeki.

Greinin kemuristad 8. gr. laganr. 34/1998, um starfsemi kauphalla og skipulegra tilbods-
markada. S& munur er & frumvarpsgreininni og gildandi rétti ad nu er peim félogum einum,
sem hlotid hafa starfsleyfi samkvaemt akvedum frumvarpsins, heimilt ad nota i firma sinu
eda til nanari skyringar 4 starfsemi sinni ordin kaupholl og verdbréfamarkadur. I 8. gr. laga
nr. 34/1998 eru aftur 4 moti notud ordin kaupholl og skipulegur tilbodsmarkadur. Er breyt-
ingin i samraemi vid breytta hugtakanotkun i frumvarpinu.

Um 7. gr.
7. gr. er lagt til ad radherra verdi veitt heimild til ad setja i reglugerd nanari akvadi um
umsokn, veitingu og afturkollun starfsleyfis.

Um I1I. kafla.

[ kaflanum er kvedid 4 um stofnun og starfsemi kauphalla. Par er ad finna reglur um
hlutafé og akvaeoi um starfsabyrgd skipulegs verdbréfamarkadar. Einnig er i kaflanum kvedid
4 um skyldur kauphalla og hafisskilyrdi stjornar og framkvaemdastjora kauphallar. ba eru
i kaflanum akveedi um hlutafjareign og vidskipti starfsmanna, pagnarskyldu stjérnarmanna
og starfsmanna kauphallar, adra starfsemi sem kaupholl er heimilt ad stunda og starfsemi
skipulegs verdbréfamarkadar i 60ru riki 4 Evropska efnahagssvadinu. Loks eru i kaflanum
reglur um arsreikninga kauphalla, hagtolugerd og veitingu upplysinga og virkan eignarhlut
i kaupholl.

Um 8. gr.

[ greininni er kvedid 4 um hlutafé kauphallar, en med kaupholl er att vid hlutafélag sem
fengid hefur leyfi til ad reka skipulegan verdbréfamarkad.

[ 1. mgr. er kvedid 4 um ad innborgad hlutafé kauphallar skuli ad lagmarki nema 65
milljonum kréna. Samkvamt akvaedinu skal innborgad hlutafé po aldrei nema leegri fjarhad
en sem nemur 730.000 evrum. Er pad i samraemi vid peaer lagmarkskrofur sem gerdar eru til
verdbréfafyrirteekja i 3. mgr. 14. gr. laga um fjarmalafyrirtaeki, sbr. 9. gr. tilskipunar ESB nr.
2006/49, um eiginfjarkrofur, og er fjarhaedin i islenskum kronum pvi had gengi evru eins og
pad er skrad 4 hverjum tima. Akvadid er hlidstaett akveedi 1. tolul. 1. mgr. 4. gr. gildandi
laga, en i MiFID-tilskipuninni er ekki ad finna dkveedi um lagmarkshlutafé kauphalla, par er
adeins kvedid 4 um pad 1 39. gr. ad til stadar skuli vera negilegt fjdirmagn til ad greida fyrir
skipulegri starfsemi ad teknu tilliti til edlis og umfangs vidskiptanna sem fara fram 4 mark-
adnum og pess hvers edlis og hversu mikil ahettan er & markadnum.

[ 2. mgr. er kvedid a um ad Fjarmalaeftirlitinu sé heimilt i einstokum tilvikum ad dkveda
haerra lagmarkshlutafé kauphallar. Vid slika dkvordun skal hafa hlidsjon af umfangi reksturs
og ahattupatta sem honum fylgja. Auk pess skal hafa hlidsjon af kr6fum 10. gr., en par er
kvedid a um skyldur kauphallar.

baeri3. mgr. kvedid 4 um ad bokfert eigid fé kauphallar megi 4 hverjum tima eigi nema
legri fjarhaed en kvedid er 4 um i 1. mgr. eda akvedid i samraemi vid 2. mgr. Akvadid er ad
mestu samhljoda 8. mgr. 14. gr. laga um fjarmalafyrirtaeki.
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Um 9. gr.

Hér er gerd st krafa til peirra er hljota starfsleyfi til ad reka kaupholl ad peir hafi avallt
i gildi starfsabyrgdartryggingu til pess ad bata tjon sem rekja ma til galeysis 1 starfsemi
kauphallarinnar eda starfsmanna hennar. Samhlj6éda akvaedi er n1 1 30. gr. laga um starfsemi
kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada.

2. mgr. er kvedid 4 um ad vatryggingar paer sem melt er fyrir um i greininni skuli beeta
tjon sem numid getur allt ad 50 milljonum kréna vegna hvers tjonsatburdar. Heildarfjarhaed
innan hvers tryggingarars skal po vera allt ad 100 milljonum krona. Akvaedid er samhljoda
2. mgr. 30. gr. gildandi laga ad 60ru leyti en pvi ad fjarhadirnar hafa verdi haekkadar i sam-
reemi vid pa verdlagsproun sem ordid hefur fra setningu laganna 4 arinu 1998.

Um 10. gr.

[ greininni er kvedid 4 um skyldur kauphallar og paer lagmarkskrofur sem gerdar eru til
skipulags kauphallar. Akvadid er innleiding a 39. gr. MiFID-tilskipunarinnar. Akvadi um
hlutverk kauphallar erunu i 11. gr. gildandi laga og eru pau nokkud frabrugoin 10. gr. frum-
varpsins.

Akvaedi 39. gr. MiFID-tilskipunarinnar um peer lagmarkskrofur sem gerdar eru til skipu-
lags skipulegra verdbréfamarkada ganga skemur og eru ekki eins ndkvam og reglur tilskip-
unarinnar um skipulag fjarmalafyrirteekja med leyfi til verdbréfavioskipta. ba eru reglurnar
ekki utfeerdar nanar i innleidingargerd eins og gert er vardandi reglur peer sem gilda um fjar-
malafyrirtaeki.

Samkvamt 1. mgr. 10. gr. ber kaupholl abyrgd a a0 rekstur skipulegs verdbréfamarkadar
s¢ heilbrigdur og traustur. Til pess ad studla ad pvi eru i 2. mgr. taldar upp skyldur kaup-
hallar. { fyrsta lagi skal kaupholl gera radstafanir til ad greina og bregdast vid hagsmuna-
arekstrum sem gatu haft neikvaed ahrif 4 traverdugleika markadarins eda hagsmuni patt-
takenda 8 markadnum. Heettan 4 hagsmunaarekstrum felst adallega i hugsanlegum arekstrum
amilli hagsmuna kauphallarinnar, eigenda hennar og rekstraradila annars vegar og hins vegar
hagsmuna af pvi ad skipulegur markadur starfi & heilbrigdan hatt. Kaupholl skal leitast vid
ad koma auga 4 slika hagsmunaarekstra og takast 4 vid hugsanleg neikvad ahrif peirra &
rekstur markadarins eda neikvad ahrif fyrir markadsadila. Akvadid byggist 4 a. 1id 39. gr.
MiFID-tilskipunarinnar.

[ 60ru lagi ber kaupholl skv. 2. télul. 2. mgr. ad hafa stjorn 4 peim ahzttum sem fylgt geta
rekstrinum. I pvi skyni ber kaupholl ad gera videigandi radstafanir og setja upp kerfi til ad
greina allar verulegar ahattur fyrir rekstur kauphallarinnar og gera skilvirkar radstafanir til
ad lagmarka paer. Akvadid byggist 4 b. 1id 39. gr. MiFID-tilskipunarinnar. [ pridja lagi ber
kaupholl skv. 3. télul. 2. mgr. ad tryggja druggan rekstur og stjornun teknilegra kerfa, par
me0 talid med radstofunum til ad bregdast vid 6fyrirsédum atvikum sem geetu valdid roskun
4 starfsemi kerfanna. Akveadid byggist a c. 1id 39. gr. MiFID-tilskipunarinnar.

Samkvamt 4. tolul. 2. mgr. ber kaupholl ad tryggja ad vidskipti 4 skipulegum verdbréfa-
markadi fari fram 4 heidarlegan og sanngjarnan hatt og ad tryggja érugga framkvamd fyrir-
mala, m.a. med skyrum reglum. Akvaedid byggist 4 d. 1id 39. gr. MiFID-tilskipunarinnar. {
fimmta lagi skal kaupholl skv. 5. tolul. 2. mgr. gera radstafanir til ad tryggja ad 6ruggt upp-
gjor vidskipta & markadnum geti farid fram, p.e. ad gerdar séu naudsynlegar radstafanir til
ad uppgjor vidskipta geti att sér stad 4 skilvirkan hatt og innan edlilegra timamarka. { pessu
felst a0 kaupholl ber ad sja til pess ad til stadar séu naudsynlegir innvidir og tengingar i pess-
um tilgangi. Akvadid byggist 4 e. 1id 39. gr. MiFID-tilskipunarinnar.
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Loks skal kaupholl & grundvelli 6. t6lul. 2. mgr. avallt bia yfir negilegu fjarmagni til ad
sinna hlutverki sinu ad teknu tilliti til edlis og umfangs vidskipta & markadnum og ahattu
sem tengist peim. St krafa sem hér er sett fram gildir fra pvi a0 leyfi er veitt til pess a0 reka
kaupholl og til frambtdar. Akvadid byggist 4 f. 1id 39. gr. MiFID-tilskipunarinnar, en par
er kvedio 4 um ad gerd skuli krafa um ad a skipulegum markadi sé avallt til stadar negilegt
fjarmagn til ad greida fyrir skipulegri starfsemi, ad teknu tilliti til edlis og umfangs
vioskiptanna sem fram fara & markadonum og pess hvers edlis og hversu mikil dheettan er &
markadnum. Segja ma ad i dkvedinu felist matskennd eiginfjarregla, en i 39. gr. MiFID-
tilskipunarinnar eru ekki gerdar eiginlegar krofur um lagmarksfjarhad eigin fjar likt og gert
eri12. gr. tilskipunarinnar vardandi fjarmalafyrirteeki.

Um 11. gr.

[ akvaedinu er fjallad um skipan stjornar og haefisskilyrdi stjornar og framkvaemdastjora
kauphallar. Fjallad er um kréfur peer sem geroar eru til stjérnenda skipulegs verdbréfamark-
adar i 37. gr. MiFID-tilskipunarinnar. [ 5. gr. laga um starfsemi kauphalla og skipulegra til-
bodsmarkada er ad finna reglur um skipan og hzfisreglur stjornar kauphallar. I 1. mgr. 7. gr.
laganna koma fram heefisskilyrdi framkvamdastjora hlutafélags sem starfar samkvaemt 16g-
unum.

[ 1. mgr. 11. gr. frumvarpsins er kvedid 4 um ad stjorn kauphallar skuli skipud eigi faerri
en fimm ménnum. Akvzdid er samhljéda 1. malsl. 1. mgr. 5. gr. laga um starfsemi kauphalla
og skipulegra tilbodsmarkada. { 63. gr. hlutafélagalaga, nr. 2/1995, er kvedid 4 um ad i stjorn
hlutafélags skuli eiga saeti feest prir menn. [ 37. gr. MiFID-tilskipunarinnar, par sem fjallad
er um krofur sem gerdar eru til stjornar og framkvamdastjora skipulegs verdbréfamarkadar,
er ekki kvedid 4 um pad hversu margir skulu ad lagmarki sitja i stjorn markadarins. { 9. gr.
tilskipunarinnar, par sem fjallad er um hafi stjornenda fjarmalafyrirtekja, kemur fram su
krafa ad storn fjarmalafyrirteekja sé¢ a.m.k. i hondum tveggja adila. Ad 60ru leyti eru somu
krofur gerdar til stjornar skipulegra verdbréfamarkada og fjarmalafyrirtaekja. 1 51. gr. laga
um fjarmalafyrirtaeki, nr. 161/2002, er kvedid 4 um ad stjorn fjarmalafyrirtekis skuli skipud
eigi feerri en premur monnum, en stjornir vidskiptabanka, sparisjoda og lanafyrirtaekja skulu
skipadar eigi feerri en fimm monnum. Ekki er lagt til a0 akvaedinu verdi breytt vid innleiod-
ingu MiFID-tilskipunarinnar. Vegna sérstodu starfsemi kauphalla og til ad geeta samramis
vid 10g um fjarmalafyrirtaeki er lagt til ad afram verdi gerdar strangari kréfur vardandi fjolda
stjornarmanna hlutafélags er hefur starfsleyfi til ad reka skipulegan verdbréfamarkad. bvi er
lagt til a0 i stjorn kauphallar skuli a.m.k. sitja fimm menn.

2. 0g 3. mgr. er kvedid 4 um hafisskilyrdi stjornarmanna og framkvamdastjora kaup-
hallar. Skulu peir vera 16grada og hafa 6flekkad mannord og mega hvorki hafa verid ur-
skurdadir gjaldprota & sidustu fimm arum né hlotid dom i tengslum vid atvinnurekstur fyrir
refsiverdan verknad samkvamt almennum hegningarldgum, samkeppnislogum, frumvarpi
pessu, efad 16gum verdur, eda 16ggjofum hlutafélog, einkahlutafélog, bokhald, arsreikninga,
gjaldprot eda opinber gjold eda peim sérlogum sem gilda um adila sem ltta opinberu eftirliti
med fjarmalastarfsemi. Pessi hafisskilyrdi eru ad mestu leyti pau soému og nu eru gero til
stjérnarmanna i kaupholl. ba er i gildandi I6gum adeins gerd krafa um ao stjornarmenn séu
fjar sins radandi en nu er lagt til ad viokomandi adilar hafi ekki verid urskurdaoir gjaldprota
4 sidustu fimm arum. Loks er lagt til ad beett verdi { upptalninguna 4 peim 16gum sem menn
mega ekki hafa hlotid dom fyrir ad brjota gegn sidustu fimm ar samkeppnislogum og kaup-
hallarlogum. bykir edlilegt ad gera pessar krofur til peirra er gegna pessum abyrgdarmiklu
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storfum. 1 gildandi 16gum eru ekki gerdar somu hefiskrofur til stjornarmanna og fram-
kvaemdastjora, heldur er kve0id 4 um ad framkveaemdastjori megi aldrei hafa verdi sviptur for-
redi 4 bui sinu og hafi 6flekkad mannord auk pess sem hann skal uppfylla hafisskilyroi
hlutafélagalaga, en par eru ekki gerdar jafn strangar kréfur og i 5. gr. laganna til stjornar-
manna. Ekki pykja rok til ad gera adrar krofur til stjérnarmanna en framkvaemdastjora og er
framangreind breyting pvi 16g0 til.

I 3. mgr. er kvedid 4 um ad auk hzfisskilyrda peirra sem talin eru upp i 2. mgr. skuli
stjérnarmenn og framkveaemdastjorar bua yfir negilegri pekkingu og starfsreynslu til ad geta
gegnt stodu sinni & tilhlydilegan hatt. b4 mega peir ekki hafa synt af sér hattsemi sem gefur
tilefni til ad atla ad peir muni misnota adstodu sina eda skaoda fyrirtaekid. Byggist akvaedid
4 1. malsl. 1. mgr. 37. gr. MiFID-tilskipunarinnar. [ gildandi 16gum eru engar slikar krofur
geroar til stjérnarmanna en kvedid 4 um ad framkvamdastjori skuli hafa til ad bera vioteka
reynslu til starfans ad mati stjornar.

4. mgr. er melt fyrir um tilkynningarskyldu kauphallar til Fjarmalaeftirlits um breytingar
4 skipan stjornar eda framkvamdastjora. Skal senda tilkynningu 40ur en breytingin a sér stad
og skal htin innihalda fullnegjandi upplysingar til ad mat verdi lagt a heefi nys stjérnarmanns
eda framkvaemdastjora. Akvadid er nymali og byggist 4 2. malsl. 1. mgr. 37. gr. MiFID-til-
skipunarinnar.

Akvedi 5. mgr. er nymaeli og felur i sér innleidingu a 3. malsl. 1. mgr. 37. gr. MiFID-til-
skipunarinnar, en par er kvedid 4 um ad Fjarmalaeftirlitid skuli hafna pvi ad nyir stjornar-
menn taki sati eda framkvemdastjori hefji storf ef atla ma ad breytingin sé skadleg fyrir
rekstur skipulegs verobréfamarkadar.

Um 12. gr.

i greininni er kvedid 4 um hlutafjareign og vidskipti starfsmanna kauphallar. Akvaedid er
samhljoda akvadi 2. og 3. mgr. 7. gr. nugildandi kauphallarlaga. [ greininni er kvedid 4 um
edlilegar takmarkanir 4 heimildir starfsmanna og framkvemdastjora kauphalla til patttoku
i atvinnurekstri. Lagt er til ad stjorn meti 1 hvert sinn beidni starfsmanns og fram-
kvemdastjora og kanni til hlitar hvers edlis st starfsemi er sem 6skad er eftir patttoku i. batt-
taka i stjorn liknarfélags eda iprottafélags leidir ekki sjalfkrafa til pess ad slik félog séu
undanpegin fra dkvedinu enda morg deemi um ad starfsemi slikra félaga sé umsvifamikil og
geti ad 6llu leyti jafnast 4 vid patttoku i atvinnufyrirtaeki. Overuleg hlutafjareign i hlutafélagi,
sem einkum midast ad avoxtun sparifjar, er po heimil hér eftir sem hingad til.

[ 2. mgr. akvadisins er meelt fyrir um ad Fjarmalaeftirlitid skuli setja sérstakar reglur um
verdbréfavidskipti stjérnar og starfsmanna kauphallar.

Um 13. gr.

[ 13. gr. frumvarpsins er kvedid 4 um pagnarskyldu stjérnarmanna, allra starfsmanna,
endurskodenda og peirra sem taka ad sér verk i pagu kauphallar og skipulegs verobréfamark-
adar um pad er vardar hagi vidskiptamanna og malefni kauphallar, svo og 6nnur atridi sem
peir fa vitneskju um i starfi sinu og leynt skulu fara samkvamt 16gum eda edli mals. b4 er
i 2. mgr. kvedid & um heimild kauphallar til ad hafa samvinnu vio erlenda skipulega vero-
bréfamarkadi eda logber yfirvold erlendis og lata peim 1 té upplysingar med akvednum skil-
yroum. Jafnframt eru dkvaedi 1 2. malsl. 2. mgr. um gagnkveman trinad vegna upplysinga
sem kaupholl kynni ad fa hja framangreindum erlendu adilum. Akvaedid er hlidstztt 40. gr.
nugildandi kauphallarlaga.
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Um 14. gr.

[ greininni er kvedid 4 um heimild kauphallar til ad stunda adra starfsemi en ad reka
skipulegan verobréfamarkad, en gengio er ut fra pvi ao rekstur skipulegs verobréfamarkadar
s¢ meginstarfsemi félags sem hefur starfsleyfi a grundvelli frumvarpsins. Hins vegar getur
verid hentugt ad nyta bunad og adstodu sem kauphdll hefur vegna meginstarfseminnar til ad
sinna fleiri svioum. Rétt er p6 a0 taka fram ad kaupholl getur ekki rekid skipulegan vero-
bréfamarkad i dotturfélagi.

[ 1. mgr. greinarinnar er kvedid 4 um ad kaupholl sé heimilt ad stunda adra starfsemi en
rekstur skipulegs verdbréfamarkadar ef starfsemin er i edlilegum tengslum vid starfsemi
markadarins og gerdar séu fullnegjandi radstafanir til ad fyrirbyggja hagsmunaarekstra.
Hlidsteett akvaedi er ni i 1. mgr. 12. gr. laga um starfsemi kauphalla og skipulegra tilbods-
markada. Tilvisun til hagsmunadrekstra er p6 nymeli en med pvi er verid ad visa m.a. til 1.
tolul. 2. mgr. 10. gr. frumvarpsins par sem kvedid er 4 um ad kaupholl skuli bregdast vio
hagsmunaarekstrum. Rétt pykir ad hnykkja 4 pessu akvadi par sem hettur & hagsmuna-
arekstrum geta aukist vio slika hlidarstarfsemi.

Akvadi 2. og 3. mgr. eru ad mestu samhljoda dkvaedum 2. og 3. mgr. 12. gr. gildandi
kauphallarlaga. [ 2. mgr. er kvedid 4 um ad kaupholl sé einnig heimilt ad stunda pa hlidar-
starfsemi a0 veita adilum utan markadarins pjonustu sina. Med ordinu ,,hlidarstarfsemi® er
att vid a0 pessi pattur i starfi kauphallar sé fyrirferdarminni en meginstarfsemin. Hér er opn-
adur sd moguleiki ad kaupholl nyti bunad sinn, litt eda ekki breyttan, til ad pjona vidskiptum
med gjaldeyri, veidiheimildir eda orku svo ad deemi séu tekin. I slikum tilvikum yrdi kaup-
hollin adeins vettvangur tiltekinna markada sem adilar utan kauphallarinnar starfraekja. I 1.
malsl. 3. mgr. er st skylda 16g0 4 kaupholl ad tilkynna Fjarmalaeftirlitinu um fyrirhugada
starfsemi adur en hun hefst. I 2. malsl. 3. mgr. er kvedid 4 um ad Fjarmélaeftirlitid geti
akvedio ad starfsemi skv. 1. og 2. mgr. skulu einungis rekin af sérstoku félagi. Slikt getur
verdi naudsynlegt i pvi skyni ad tryggja ad slikur rekstur sé skyrt adgreindur fra starfsemi
félagsins samkvaemt starfsleyfi pess.

Um 15. gr.

[ greininni er kvedid 4 um tilkynningarskyldu kauphallar til Fjarmélaeftirlitsins i peim til-
vikum pegar &tlunin er ad gera radstafanir i 6dru riki 4 Evropska efnahagssveaedinu til ad aud-
velda adilum 1 pvi landi a0 taka patt i vidskiptum 4 islenska skipulega verdbréfamarkadnum
edamarkadstorgi fjarmalagerninga (MTF). Pegar Fjarmalaeftirlitinu hefur borist slik tilkynn-
ing skal stofnunin framsenda upplysingarnar til 16gbarra yfirvalda i pvi riki par sem skipu-
legi verobréfamarkadurinn atlar ad gera radstafanirnar innan eins manadar fra mottoku til-
kynningarinnar. Akvadid byggist 4 6. mgr. 42. gr. MiFID-tilskipunarinnar. Eins og getid er
i athugasemdum med 3. gr. frumvarpsins er gert rad fyrir ad skipulegir verdbréfamarkadir
med starfsleyfi fra 60rum rikjum 4 Evrépska efnahagssvaedinu geti gert samberilegar
radstafanir hér 4 landi med somu skilyroum.

Um 16. gr.

i 16. gr. er fjallad um skyldu kauphallar til ad gera arsreikninga og skil 4 peim til Fjar-
malaeftirlitsins. P4 er kvedid 4 um ad arsreikningur skuli endurskodadur af 16ggiltum
endurskodanda eda endurskodunarfyrirteeki og um adgang endurskodanda ad 6llum eignum,
bokum og fylgiskjolum og 68rum gognum og upplysingum. Akvaedi 41. gr. laga um starf-
semi kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada er ad mestu leyti hlidsteett 16. gr. frumvarpsins.
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b6 eru i frumvarpinu tvo nymeli. Annars vegar er lagt til ad kvedid verdi 4 um pad i lok 3.
mgr. ad arsreikningi skuli skilad til Fjarmalaeftirlitsins & formi sem pao akvedur. Tilgangur
akveadisins er ad styrkja heimildir Fjarmalaeftirlitsins til ad 6ska eftir ad gognum sé skilad
drafreenu formi. Hins vegar er pad nymeli lagt til ad tveimur nyjum malsgreinum verdi batt
vid akvadio par sem kvedid verdi 4 um tilkynningarskyldu endurskodanda ef hann verdur
var vid t.d. verulega agalla i rekstri eda atridi sem veikt geta fjarhagsstodu kauphallar. {
slikum tilvikum ber endurskodanda ad gera stjorn kauphallar og Fjarmalaeftirlitinu vidvart.
ba felur slik tilkynning ekki 1 sér brot gegn pagnarskyldu. Samberileg akvaedi eru 1 92. gr.
laga um fjarmalafyrirteki, nr. 161/2002.

Um 17. gr.
Hér er kvedio 4 um heimild kauphallar til ad vinna og birta hagt6lur og adrar upplysingar
i pagu markadarins & grundvelli gagna sem hun hefur yfir ad rada eda aflar um vidskipti &
markadnum. Rétt er ad taka fram a0 i akvaoinu er ekki att vio personulegar upplysingar eda
aodrar upplysingar sem njota verndar samkvamt 16gum heldur gégn sem lysa t.d. vidskiptum
eda eignarhaldi verdbréfa 4 heildina litid. Samberilegt dkveedi er n 1 28. gr. laga um starf-
semi kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada.

Um 18. gr.

[ greininni er ad finna reglur um virkan eignarhlut i kauphéll. Akvaedi um virkan eignar-
hlut eru nu i 6. gr. laga um starfsemi kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada, en nokkrar
breytingar eru lagoar til & peim akvaedum og byggjast paer 4 38. gr. MiFID-tilskipunarinnar
auk pess sem akvadio er ad nokkru feert til samramis vio akvaeodi VI. kafla laga um fjar-
malafyrirteki um eignarhluti og medfero peirra.

[ 1. mgr. er kvedid 4 um ad leita skuli sampykkis Fjarmalaeftirlitsins fyrir pvi ad eignast
beina eda 6beina hlutdeild i kaupholl, sem fengid hefur starfsleyfi hér a landi til ad reka
skipulegan verobréfamarkad, sem nemur ad minnsta kosti 10% af hlutafé eda atkvaedisrétti.
Hid sama gildir ef um minni hlutdeild er ad reda ef hun felur i sér veruleg ahrif 4 stjorn
félagsins. Akvaedid er sambeerilegt vid dkvaedi 1. mgr. 6. gr. gildandi kauphallarlaga ad 6dru
leyti en pvi a0 lagt er til ad afla purfi sampykkis Fjarmalaeftirlitsins a fyrirhuguoum breyt-
ingum 4 rddandi hlut i kauphéll, en nt er einungis kvedid 4 um ad tilkynna skuli Fjarmala-
eftirlitinu um breytingar 4 virkum eignarhlut i kaupholl.

i 2. mgr. er heimild fyrir Fjarmélaeftirlitid til ad synja um heimild til ad eignast virkan
eignarhlut i kaupholl ef pad telur ad breytingarnar skadi heilbrigdan eda traustan rekstur
skipulegs verdbréfamarkaodar. Kvedid er 4 um ad akvoroun Fjarmalaeftirlitsins skuli vera
skrifleg og hafa borist umsakjanda innan eins méanadar frd peim degi er pvi barust fullnaegj-
andi upplysingar asamt fylgigégnum. Berist akvordun Fjarmalaeftirlitsins ekki innan pess
tima telst pad hafa sampykkt umsoknina. ba skal rokstudningur fylgja synjun 4 umsokn.
Samberileg heimild er ekki i nugildandi kauphallarlogum, en akvaedio byggist 4 3. mgr. 38.
gr. MiFID-tilskipunarinnar og 43. gr. laga um fjarmalafyrirteki.

i 3. mgr. 18. gr. er kvedid 4 um ad szki adili ekki um leyfi til Fjarmélaeftirlitsins i tilefni
afkaupum a virkum eignarhlut, sbr. 1. mgr., fellur nidur atkvaedisréttur sem fylgir peim hlut-
um sem eru umfram leyfileg mork. Hid sama gili ef Fjarmalaeftirlitio hafnar umsakjanda um
heimild til ad fara med virkan eignarhlut. Samberileg heimild er ekki 1 nugildandi kaup-
hallarlogum, en akveedid byggist 4 45. gr. laga um fjarmalafyrirtaeki.
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4. mgr. 18. gr. er kvedid 4 um trradi Fjarmalaeftirlits til ad gripa til adgerda ef hluthafi,
sem fer me0 virkan eignarhlut skv. 1. mgr., fer pannig med hlut sinn ad stofnunin telji ad pad
skaoi heilbrigdan eda traustan rekstur félagsins. Lagt er til a0 Fjarmalaeftirlitio geti pa
akvedio ad hlutnum fylgi ekki atkvaedisréttur eda lagt fyrir félagio ad gripa til videigandi rao-
stafana eda krefjast s6lu hlutarins. { slikum tilvikum skulu umraeddir hlutir ekki teknir med
vid utreikning 4 pvi fyrir hve mikinn hluta atkvada maett hafi verid 4 hluthafafundum. I 2.
og 3. mgr. 6. gr. laga um starfsemi kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada er ni kvedio a
um heimild radherra ad fenginni tillogu Fjarmalaeftirlitsins til ad gripa til samberilegra ad-
gerda.

I 5. mgr. er kvedid 4 um ad kaupholl skuli gera opinberlega grein fyrir eignarhaldi 4 félag-
inu og breytingar sem verda 4 pvi. Jafnframt skuli upplysa um pé adila sem falla undir 1.
mgr. greinarinnar og i hverju ahrif peirra séu folgin. Akvaedid er i samraemi vid a. 1id 2. mgr.
38. gr. MiFID-tilskipunarinnar.

[ 6. mgr. er radherra veitt heimild til ad setja med reglugerd nanari akvadi um efni um-
soknar til Fjarmalaeftirlitsins um virkan eignarhlut i kaupholl.

Um IV. kafla.

[ IV. kafla er fjallad um adild ad skipulegum verdbréfamarkadi. I 19. gr. er kvedid 4 um
a0 kaupholl skuli setja reglur um adild a0 skipulegum verobréfamarkadi og hverjir geta ordid
markadsadilar. [ 20. gr. er fjallad um nidurfellingu adildarsamnings og i 21. gr. er fjallad um
eftirlit kauphallar med pvi a0 markadsadilar starfi eftir [6gum, reglum og sampykktum.

Um 19. gr.

[ greininni er fjallad um adild ad skipulegum verdbréfamarkadi. Nu er fjallad um kaup-
hallaradila og adildarsamninga i 14. og 15. gr. laga um starfsemi kauphalla og skipulegra til-
bodsmarkada. Med frumvarpi pessu eru lagoar til nokkrar breytingar 4 peim akvaedum vegna
innleidingar 42. gr. MiFID-tilskipunarinnar, en par er kvedid & um skyldu markada til ad
setja nanari reglur um adild eda adgang ad markadnum og pad hvada skyldur hvila & mark-
adsadila og peim sem adgang hafa ad markadi.

[ 1. mgr. er kvedid 4 um reglur sem kaupholl skal setja um adild ad skipulegum verdbréfa-
markadi. Akvadin eru nymali og byggjast 4 1. og 2. mgr. 42. gr. MiFID-tilskipunarinnar.
Reglunum er &tlad ad styra adild ad markadnum og eiga paer ad vera gagnseajar, byggdar a
hlutlegum forsendum og mega ekki mismuna adilum. { akvadinu kemur fram ad i reglunum
skuli gera grein fyrir peim skyldum sem hvila 4 markadsadilum. Er med pessu visad til
skyldna sem byggjast & skipulagi og stjornun skipulegs verdbréfamarkadar, reglum um vio-
skipti & markadnum, starfsreglum starfsf6lks fjarmalafyrirtaekja sem eiga adild ad markadn-
um, skilyroum sem sett eru fyrir adra en fjarmalafyrirtaeki og reglum um uppg;jor vioskipta
sem fara fram a skipulegum verdbréfamarkadi.

[ akveedinu er ekki gerdur greinarmunur 4 beinni adild ad skipulegum markadi og fjaradild
med adstod upplysingataekninnar. Skulureglur skipulegs verobréfamarkadar pvinatil beggja
tegunda adildar og er pad i samraemi vid 5. mgr. 42. gr. MiFID-tilskipunarinnar.

I 2. mgr. er kvedid 4 um ad tryggt skuli i reglum kauphallar um uppgjér vidskipta ad
markadsadilar hafi rétt til a0 tilnefna annad uppgjorskerfi en kauphollin hefur valio svo
framarlega sem naudsynlegar tengingar og radstafanir séu til stadar milli tilnefnds uppgjors-
kerfis og annarra kerfa og Fjarmalaeftirlitid sampykki ad teeknileg skilyroi uppgjors vidskipta
tryggi 6rugga starfsemi vidkomandi skipulegs markads. Akvadid byggist 4 2. mgr. 34. gr.
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MiFID-tilskipunarinnar og er med pvi komid i veg fyrir ad skipulegir verobréfamarkadir setji
skilyrdi um ad vidskipti skuli gerd upp af tilteknum adila sem hann hefur valid. { dkvadinu
felst ekki skylda til samningsgerdar vio pad uppgjorskerfi sem markaodsadili hefur valid. Fjar-
malaeftirlitid skal taka tillits til eftirlits Sedlabanka fslands med eftirlitskerfum til ad fordast
Oparfa tviverknad.

3. mgr. 19. gr. er kvedid 4 um pad hverjir geta ordid markadsadilar. Byggist akvadid a
3. mgr. 42. gr. MiFID-tilskipunarinnar. Akvadid er 6druvisi uppbyggt en 14. gr. gildandi
kauphallarlaga, en par er talid upp hverjir geta ordid kauphallaradilar. Samkvemt niigildandi
16gum geta Sedlabanka Islands og fyrirtaeki i verdbréfapjonustu sem heimilt er ad eiga vid-
skipti med verobréf fyrir eigin reikning ordid kauphallaradilar. P4 geta adilar sem hefur verid
veitt adild a0 kaupholl eda samsvarandi skipulegum markadi meod verdbréf 4 Evropska efna-
hagssvaedinu ordid kaupahallaradilar. Einnig er skv. 4. t6lul. 14. gr. unnt ad heimila adilum,
sem eiga rétt til pess ad stunda vidskipti i kauphdll sem er utan EES, ad gerast adili ad inn-
lendri kaupholl. Hér er gerd tillaga um a0 fjarmalafyrirtaeki sem hafa leyfi til ad framkvama
fyrirmeeli fyrir hond vidskiptavina eda eiga i vidskiptum fyrir eigin reikning, bedi pau sem
hafa stadfestu a {slandi og annars stadar 4 Evropska efnahagssvadinu, Sedlabanki {slands
og adrir sedlabankar &4 Evropska efnahagssvadinu geti ordid markadsadilar. Hafa adilar
pessir rétt til adildar ad skipulegum verdbréfamarkadi ad uppfylltum 16gum og reglum sem
um markadsadild gilda. Gildir par einu hvort adildin er bein med stofnun utibus eda fjaradild
med adstod upplysingatekninnar, svo framarlega sem viokomandi markadskerfi krefst ekki
vidveru 4 stadnum til ad haegt sé ad stunda par vidskipti. Um petta er visad til 33. gr. MiFID-
tilskipunarinnar. b4 er lagt til pad nymaeli ad peir sem uppfylla nanar tilgreind fjogur skilyroi
geta oroid adilar ad skipulegum verobréfamarkadi. Peir sem geta ordid markadsadilar sam-
kvemt dkvadinu verda 1 fyrsta lagi ad vera vel hefir til pess ad eiga vidskipti 4 skipulegum
verdbréfamarkadi. f 60ru lagi verdur vidkomandi adili ad hafa fullnaegjandi getu til ad eiga
vidskipti. I pridja lagi verdur adili ad fullnzegja, par sem pad 4 vid, kréfum sem gerdar eru
til skipulags og loks verda adilar ad hafa fullneegjandi fjarrad til ad framkvama peer adgerdir
sem peim er &tlad ad framkvema.

i 4. mgr. er fjallad um umsékn um adild ad skipulegum verdbréfamarkadi, en adild er
avallt had sampykki kauphallar. [ fyrri malslid malsgreinarinnar er kvedid 4 um ad um leid
og umsokn um adild ad skipulegum verdbréfamarkaoi hafi verio sampykkt skuli pad tilkynnt
til Fjarmélaeftirlitsins. Akvadid er samhljoda 4. mgr. 15. gr. gildandi laga. { sidari malslid
malsgreinarinnar er kvedid 4 um pa skyldu kauphallar til ad upplysa Fjarmalaeftirlitid ars-
fjordungslega um hverjir eru adilar ad skipulega verdbréfamarkadnum. Akveadid er nymeli
og byggist & 7. mgr. 42. gr. MiFID-tilskipunarinnar.

5. mgr. erkvedid 4 um skyldu markadsadila, sem ekki eru undir eftirliti Fjarmalaeftirlits-
ins, til ad veita stofnuninni upplysingar um vidskipti sin & markadnum, ef 6skad er eftir pvi.
Er heimild pessi talin naudsynleg til ad Fjarmalaeftirlitid hafi fullneegjandi trraedi til eftirlits
med vidskipum 4 skipulegum verdbréfamarkadi. Oski Fjarmalaeftirlitid eftir upplysingum
samkvaemt dkvaedi pessu fra adila sem er undir eftirliti erlends eftirlitsadila er gert rad fyrir
pvi ad Fjarmalaeftirlitid upplysi vidkomandi eftirlitsadila um adgerdina.

Um 20. gr.
1 20. gr. frumvarpsins er kvedid 4 um vidbrogd kauphallar ef markadsadili hefur itrekad
eda med vitaveroum hatti brotid pa skilmala sem gilda um adild hans ad markadnum. Er
kaupholl i slikum tilvikum heimilt a0 fella einhlida nidur samning um adild eda beita veegari
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vidbrogdum, svo sem timabundinni uppsdgn adildar. Radstafanir, sem kaupholl getur gripid
til samkvemt greininni, eru pess edlis ad pad pykir rétt ad askilja ad kauphollin geri Fjar-
malaeftirlitinu tafarlaust grein fyrir peim. Akvadid er samhljéda 2. mgr. 16. gr. gildandi
kauphallarlaga.

Um 21. gr.

[ akvaedinu er fjallad um eftirlit kauphallar med vidskiptum. Med greininni er 43. gr.
MiFID-tilskipunarinnar innleidd.

[ 1. mgr. er kvedid 4 um ad kaupholl skuli hafa eftirlit med pvi ad markadsadilar starfi
eftir [6gum, reglum og sampykktum sem gilda um kauphoéllina. P4 ber kauphdll einnig ad
reka eftirlitskerfi med vioskiptum, sem gerir kleift ad fylgjast med pvi ad vidskipti markads-
adila brjoti ekkiibaga vid 10g eda edlilega vidskiptahetti, par med talin dkvedi um markads-
svik i 16gum um verdbréfavidskipti.

2. mgr. er lagt til ad st skylda verdi 16gd a kauphéll ad tilkynna Fjarmalaeftirlitinu um
pao ef grunur eda vitneskja er um ad brotid hafi verdi gegn 16gum, reglugeroum eda 6drum
reglum sem gilda um vidskipti & skipulega verobréfamarkadnum. Pa hvilir einnig sambeerileg
tilkynningarskylda & kaupholl ef brotid hefur verdi itrekad eda groflega gegn reglum kaup-
hallarinnar.

b4 erkvedid aum pad i 3. mgr. ad kaupholl skuli veita yfirvoldum videigandi upplysingar
og adstod vegna rannsoknar og saksdknar vegna gruns um refsiverda hattsemi sem 4 sér stad
askipulegum verobréfamarkadi eda i gegnum markadskerfi hans. Med yfirvoldum er einkum
att vio Fjarmalaeftirlitio sem fer meo eftirlit med 16gum pessum sem og 60rum 16gum sem
fjalla um vidskipti & skipulegum verdbréfamarkadi, svo sem 16g um verdbréfavioskipti.
Akvadid er po ekki einungis afmarkad vid Fjarmalaeftirlitid par sem refsiverd hattsemi sem
fram fer & skipulegum verdbréfamdrkudum getur einnig seett opinberri rannsokn og saksokn.
Er pvi meo akveaedinu jafnframt visao til 16greglu og saksoknara. Ao uppfylltri tilkynningar-
skyldu 2. mgr. akvadisins er adstod og upplysingagjof kauphallar had beioni vioeigandi yfir-
valda. Med refsiverdri hattsemi er einkum visad til brota 4 dkvedum laga um verdbréfa-
vidskipti, svo sem akvaedum um markadsmisnotkun og innherjasvik.

Um V. kafla.

[ V. kafla er fjallad um toku fjarmalagerninga til vidskipta 4 skipulegum verdbréfa-
markadi. f 22. gr. er almennt akvadi um toku fjarmalagerninga til vidskipta a skipulegum
verdbréfamarkadi.  23. gr. er sérstakt akveedi um toku fjarmalagerninga til vidskipta an sam-
pykkis utgefanda. { 24. gr. er kvedid 4 um upplysingaskyldu atgefenda og i 25. gr. eru settar
fram reglur um toku fjirmalagerninga ur vidskiptum og timabundna stdvun vidskipta. I 26.
gr. eru loks 4kveaedi um opinbera skraningu verobréfa.

Um 22. gr.

Hér er kvedid 4 um toku fjarmalagerninga til vidskipta. Akvaedid byggist 4 40. gr. MiFID-
tilskipunarinnar, en par er kvedid 4 um ad gerd skuli krafa um pad ad skipulegir verdbréfa-
markadir setji skyrar og gagnsajar reglur vardandi toku fjarmalagerninga til vidskipta. ba
leidir pad af 3. og 4. mgr. 40. gr. tilskipunarinnar ad pad er fyrst og fremst skipulegi vero-
bréfamarkadurinn sem ber dbyrgd 4 pvi ad fylgjast med pvi ad fjarmalagerningar uppfylli
krofur til ad heegt sé ad taka pa til vioskipta og ad utgefendur peirra uppfylli paer krofur sem
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gerdar eru til upplysingagjafar. bPad er svo Fjarmalaeftirlitid sem hefur eftirlit med pvi ad
skipulegi verdbréfamarkadurinn sinni eftirlitsskyldu sinni.

[ 1. mgr. er kvedid 4 um ad kaupholl skuli setja skyrar og gagnsaejar reglur um toku fjar-
malagerninga til vidskipta 4 skipulegum verdbréfamarkadi. Reglunum er @tlad ad tryggja ad
peir fjarmalagerningar sem teknir eru til vidskipta & markadnum séu pess edlis ad haegt sé
a0 stunda vidskipti med pa 4 sanngjarnan, skipulegan og skilvirkan hatt og, pegar um er ad
reeda verdbréf, ad vioskiptin med pau séu an takmarkana (e. freely negotiable). Einnig er
reglunum @tlad ad tryggja ad eiginleikar afleiona geri rad fyrir edlilegri verdmyndun og skil-
virkumuppgjorsskilyroum. Malsgreinin byggista 1. og 2. mgr. 40. gr. MiFID-tilskipunarinn-
ar. [ 35.-37. gr. reglugerdar ESB nr. 1287/2006/EB par sem er ad finna nanari innleidingu
4 MiFID-tilskipuninni er fjallad itarlega um pau skilyrdi sem fjarmalagerningar purfa ad upp-
fylla til ad vera teknir til vidskipta & skipulegum verdbréfamarkadi. Er gert rad fyrir ad reglur
pessar verdi teknar upp i islenskan rétt med reglugerd, sbr. 4. mgr. Eru skilyrdi pessi lag-
marksskilyrdi og ganga pau nokkud skemur en krofur paer sem gerdar eru til opinberrar
skraningar. Kaupholl er p6 avallt heimilt i reglum sinum a0 gera rikari krofur en kvedio er
4 um i akvedum pessum. P4 pykir rétt ad gera krofu um ad kaupholl tilkynni Fjarmala-
eftirlitinu med fjogurra vikna fyrirvara adur en htin setur reglur samkveaemt pessari grein eda
gerir breytingar 4 peim.

Akvedi 2. mgr. mela fyrir um ad kauphéll skuli ganga ar skugga um ad reglur sem settar
eru 4 grundvelli 1. mgr. pessarar greinar séu uppfylltar, 4dur en fjarmalagerningur er tekinn
til vidskipta & skipulegum verdbréfamarkadi. P4 ber kaupholl ad ganga Gr skugga um, hvad
vardar verobréf, ad fyrir liggi stadfest lysing og ad utgefandi uppfylli reglur um upplysinga-
gjof. Akvadid byggist 4 3. mgr. 40. gr. MiFID-tilskipunarinnar.

I 3. mgr. er kvedid 4 um pa skyldu kauphallar ad fara reglulega yfir pad hvort fjarmala-
gerningar uppfylli skilyrdi fyrir toku til vidskipta. ba skal kaupholl samkvamt dkveedinu hafa
eftirlit meo pvi ad utgefendur verdbréfa sem tekin hafa verdi til vioskipta a skipulegum vero-
bréfamarkadi fylgi reglum um upplysingaskyldu utgefenda. Einnig ber kauphdll a0 tryggja
adgang markadsadila ad slikum upplysingum. Malsgreinin byggist 4 3. og 4. mgr. 40. gr.
MiFID-tilskipunarinnar.

Loks er i 4. mgr. 22. gr. meelt fyrir um ad radherra skuli setja i reglugerd nanari akveedi
um toku fjairmalagerninga til vidskipta & skipulegum verdbréfamarkadi.

Um 23. gr.

[ greininni er kvedid 4 um heimild kauphallar til ad taka verdbréf til vidskipta 4 skipuleg-
um verdbréfamarkadi an sampykkis utgefanda. Akvadid byggist 4 5. mgr. 40. gr. MiFID-til-
skipunarinnar. Skilyrdi pess ad heimilt sé ad taka verdbréf til vidskipta an sampykkis t-
gefanda er ad verdbréfin hafi verdi tekin til vidskipta & 60rum skipulegum verdbréfamarkadi
hér 4 landi eda einhvers stadar 4 Evropska efnahagssveedinu. Med pvi er tryggt ad utgefandi
verdbréfanna hafi uppfyllt skilyrdi um upplysingagjof, pratt fyrir ad hann hafi ekki 6skad
eftir skraningu, par sem honum ber skylda til ad veita naudsynlegar lagmarksupplysingar a
peim markadi par sem verdbréfin eru skrad. Akvaedi petta felur i sér breytingu fra gildandi
16gum um starfsemi kauphalla og skipulegra verdbréfamarkada en samkvamt peim er adeins
heimilt ad skra i kaupholl eda taka til vidskipta a skipulegum tilbodsmarkadi verobréf ad
beidni utgefanda. I sumum 16ndum Evropska efnahagssvadisins hafa vidskipti sem pessi
(stundum nefnd ,,unsponsored listing™) tiokast um skeid og ma par nefna kauphdllina i
Stokkholmi (Xterna listan).
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Ef verdbréf eru tekin til vidskipta an sampykkis utgefanda skal kauphdll tilkynna honum
um vidskiptin. Paer i 2. mgr. greinarinnar kvedid 4 um a0 utgefanda verobréfa, sem ekki hef-
ur sampykkt toku til vidskipta skv. 1. mgr., sé ekki skylt ad sinna upplysingaskyldu gagnvart
vidkomandi skipulegum verdbréfamarkadi. Utgefandanum ber eftir sem adur ad fullnzgja
upplysingaskyldu sinni gagnvart skipulegum verdbréfamarkadi par sem hann hefur 6skad
eftir a0 verobréf hans verdi tekin til vidskipta i samraemi vio akveedi laga. Undir upplysinga-
skyldu samkvamt pessari grein fellur medal annars skylda til titgafu lysinga, tilkynningar-
skylda um innherjaupplysingar og upplysingaskylda um breytingu 4 eignarhaldi verulegs
hlutar. Eins og adur sagdi hvilir skylda pessi & utgefanda gagnart peim markadi par sem
verdbréf hans voru frumskrad. Kaupholl ber eftir sem adur skv. 3. mgr. 22. gr. frumvarpsins
a0 ganga ur skugga um ad utgefendur verdbréfa fylgi reglum umupplysingaskyldu utgefanda
og tryggja adgang markadsadila ad slikum upplysingum.

Um 24. gr.

24. gr. frumvarpsins byggist 4 41. gr. MiFID-tilskipunarinnar. { greininni er heimild fyrir
kaupholl til ad stodva timabundid vidskipti med fjarmalagerninga eda taka pa varanlega tr
vidskiptum. Skilyroi fyrir pessum adgerdum kauphallar er ad fjarmalagerningar uppfylli ekki
lengur kréfur sem skipulegi markadurinn gerir til toku til vioskipta eda ef utgefandi vero-
bréfa hefur ekki fylgt reglum skipulegs verdbréfamarkadar. I pvi getur baedi falist ad fjar-
malagerningurinn sjalfur fullnaegi ekki lengur peim kréfum sem gerdar eru, t.d. vardandi
dreifingu, og ad utgefandi fjarmalagerningsins hefur ekki fullnagt skyldum sinum til upplys-
ingagjafar, t.d. 4 grundvelli dkvaeeda um upplysingagjof um innherjaupplysingar. Sidara at-
ridi0 byggist a pviad i 3. mgr. 40. gr. MiFID-tilskipunarinnar eru lagoar paer skyldur a skipu-
lega verdbréfamarkadi ad hafa eftirlit med pvi ad titgefendur fjarmalagerninga uppfylli kréfur
par um upplysingagjof sem rekja ma til Evropuréttar og innleiddar hafa verid hér a landi. Til
a0 akveedid virki i framkvaemd verdur skipulegi verdbréfamarkadurinn ad geta gripid til ad-
gerda gegn utgefanda sem brytur gegn ofangreindum reglum. Kaupholl er p6 ekki heimilt ad
gripa til adgerda 4 grundvelli 1. mgr. ef likur eru til ad timabundin st6dvun vidskipta med
fjarmalagerning eda taka fjarmalagernings ur vidskiptum mundu valda fjarfestum verulegu
tjoni eda likur eru taldar & pvi a0 slikar adgerdir hefou neikvaed ahrif 4 triverdugleika mark-
adarins.

2. mgr. er kvedid 4 um ad utgefandi, sem fengid hefur verdbréf sin tekin til vidskipta 4
skipulegum verdbréfamarkadi, geti 6skad skriflega eftir pvi ad verdbréfin verdi tekin r vio-
skiptum. Kaupholl skal verda vid beidninni, enda fylgi henni skrifleg greinargerd. Kaupholl
getur po akvedid ad bréfin veroi ekki tekin Ur vidskiptum ef likur eru til ad pad mundi valda
fjarfestum verulegu tjoni eda hefoi neikvaed ahrif & truverdugleika markadarins. Kaupholl
getur akvedid ad birta greinargerd utgefanda i heild eda ad hluta. ba er kvedio 4 um ad ut-
gefandi geti avallt fengio verdbréf tekin ur vidskiptum ef pau eru tekin til vidskipta & 60rum
skipulegum verdbréfamarkadi. { 16gum um starfsemi kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada
er hlidstaed dkvaedi ad finna i 2. mgr. 18. gr. og 3. mgr. 33. gr. Meginbreytingin sem 16g0d er
til i frumvarpi pessu felst i pvi ad ekki er gert rad fyrir ad sérstok timamdork séu & heimild
kauphallar til ad synja um toku verdbréfa ur vioskiptum. Kaupholl ber ad verda vid 6sk ut-
gefanda pegar ekki eru lengur likur til a0 pad mundi valda fjarfestum verulegu tjoni eda hefoi
neikvaed ahrif 4 traverdugleika markadarins. A0 lokum er kvedid 4 um ad utgefandi geti
avallt fengid verdbréf tekin ur vidskiptum ef pau eru tekin til vioskipta & 6drum skipulegum
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verdbréfamarkadi enda er pa ekki gert rad fyrir ad pad valdi fjarfestum tjoni eda hafi neikvaed
ahrif & triverougleika markadarins.

I 3. mgr. er kvedid 4 um tilkynningarskyldu kauphallar. Samkvemt dkvadinu skal kaup-
holl tilkynna opinberlega um timabundna st6dvun vidskipta og toku r vidskiptum. b4 skal
kauphdll senda Fjarmalaeftirlitinu videigandi upplysingar og ber Fjarmalaeftirlitinu ad koma
upplysingunum til videigandi eftirlitsadila innan Evropska efnahagssvadisins.

Um 25. gr.

Hér er fjallad um toku eigin verdbréfa til vidskipta. Pegar kaupholl hér a landi eda 1 60ru
landi innan Evropska efnahagssveadisins sakir um toku eigin verdbréfa til vidskipta a skipu-
legum verdbréfamarkadi er pad Fjarmalaeftirlitio sem fer med pad hlutverk sem kaupholl er
etlad vid toku fjarmalagerninga til vidskipta i 22. gr. begar slik verdbréf hafa veroi tekin til
vidskipta & skipulegum verdbréfamarkadi hefur Fjarmalaeftirlitid einnig valdheimildir skv.
24, gr. til ad stoova timabundid vioskipti eda taka fjarmalagerninga varanlega ur vidskiptum.
[ Evropu hafa kauphallir i auknum meli tekid eign hlutabréftil vidskipta a skipulegum verd-
bréfamarkadi sem paer reka. Jafnframt er 1j6st ad kauphallir & Evropska efnahagssvadinu eru
i innbyrdis samkeppni en hafa oft 4 tidum med sér naid samstarf. I slikum tilvikum eru hags-
munadrekstrar augljosir baedi vio konnun a skilyrdum fyrir pvi ad hlutabréfin séu tekin til
vioskipta sem og vio eftirlitshlutverk kauphallarinnar. Adgerdir gegn hagsmunaarekstrum
eru medal meginhlutverka kauphalla, sbr. 1. t6lul. 2. mgr. 10. gr. frumvarpsins. { 1josi pessa
pykir ekki rétt ad valdheimildir 22. og 24. gr. séu i hondum kauphallar vid slikar adstaeodur.
Eitt af markmidoum MiFID-tilskipunarinnar er a0 auka samkeppni milli skipulegra markada.
Er med somu rokum talio rétt ad framangreindar valdheimildir séu i hondum Fjarmala-
eftirlitsins pegar hlutabréf annarra kauphalla 4 Evropska efnahagssvadinu eru tekin til vio-
skipta 4 skipulegum verdbréfamarkadi. Er me0 peim heetti spornad vid hagsmunaarekstrum.

Um 26. gr.

[ 26. gr. frumvarpsins er fjallad um opinbera skraningu. Opinber skraning verdbréfa er
skilgreind i frumvarpinu sem skraning Fjarmalaeftirlitsins & verdbréfum 4 opinberan lista,
a0 uppfylltum peim krofum sem gerdar eru til slikrar skraningar. Byggist akvae0id a kaup-
hallartilskipun Evropupingsins og radsins 2001/34/EB par sem kvedid er 4 um ad opinber
skraning skuli framkvaemd aflogberu yfirvaldi enipvi felst ad kanna hvort verobréf uppfylli
pa samreemdu evropsku skilmala sem fram koma i tilskipuninni. Med frumvarpinu er pannig
lagt til ad opinber skraning verdi ekki lengur hlutverk kauphallar eins og kvedid er 4 um i
16gum um starfsemi kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada heldur verdi i verkahring Fjar-
malaeftirlitsins. Byggist tillagan & pvi ad ekki sé lengur gert r4d fyrir pvi ad kauphdll sinni
hlutverki 16gbaers yfirvalds. { 5. mgr. 35. gr. reglugerdar framkvamdastjérnarinnar 1287/
2006 er kvedid a um ad verdbréf sem eru opinberlega skrad skuli teljast an takmarkana (e.
freely negotiable) og teljist jafnframt pess e0lis ad hagt s¢ ad stunda vidskipti med pau 4
sanngjarnan, skipulegan og skilvirkan hatt 1 skilningi 1. mgr. 22. gr. frumvarpsins. Rétt er
p6 ad taka fram i pessu sambandi ad kaupholl kann ad gera rikari krofur til verdbréfa en
kvedid eraumi22. gr. Er gert rad fyrir a0 framangreint akvaedi verdi innleitt med reglugerd.

I 1. mgr. er kvedid 4 um ad Fjarmalaeftirlitid geti ad fenginni umsokn fra utgefanda
hlutabréfa, heimildarskirteina fyrir hlut eda skuldabréfa, skrdad opinberlega vidkomandi
verdbréf, ef pau eru tekin til vidskipta eda til stendur ad taka pau til vidskipta & skipulegum
verdbréfamarkadi. [ akvaedinu kemur fram skyr greinarmunur 4 milli opinberrar skraningar
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annars vegar og toku til vidskipta hins vegar. Verdbréf sem eru opinberlega skrad teljast par
med uppfylla lagmarkskrofur 1. mgr. 22. gr. frumvarpsins.

2. mgr. er gert rad fyrir ad Fjarmalaeftirlitinu verdi heimilt med samningi ad fela skipu-
legum verdbréfamdrkudum ad annast opinbera skraningu. Er fyrirkomulagi opinberrar skran-
ingar a0 pessu leyti fyrir komid med sama heetti og stadfestingu lysinga, sbr. 30. gr. nugild-
andi laga um verobréfavidskipti.

[ 3. mgr. er ad finna heimild fyrir radherra til ad setja reglugerd um skilyrdi fyrir opinberri
skraningu verdbréfa.

Um VI. kafla.

[ V1. kafla er fjallad um gagnsai 4 skipulegum verdbréfamarkadi og byggjast akvadi kafl-
ans 4 MiFID-tilskipuninni. [ 27. gr. er almennt akvadi um gagnsai. [ 28. gr. er fjallad um
upplysingagjof um tilbod og i 29. gr. er fjallad um upplysingagjof um vidskipti. Markmid
akvaedanna er ad vernda fjarfesta, tryggja edlilega starfsemi skipulegra verdbréfamarkada
og studla a0 edlilegri veromyndun og seljanleika.

Akvadi pessi eiga sér ekki beina samsvorun i 16gum um starfsemi kauphalla og skipulegra
tilbodsmarkada en i 2. tolul. 11. gr. er kvedid 4 um ad hlutverk kauphallar sé m.a. ad studla
ad pvi ad verdmyndun i kauphollinni verdi 4 skyran og gagnsajan hatt. [ akvaedi pessu felst
almenn krafa um gagnsai vidskipta sem fara fram i vioskiptakerfi kaupallar. b4 er stjorn
kauphallar falid ad setja reglur um vioskipta- og upplysingakerfii21. gr. par sem kvedid skal
m.a. 4 um med hvada hetti tilbod eru sett fram, svo og um séfnun og midlun upplysinga um
vioskipti med verobréf sem par eru skrad.

[ IV. kafla reglugerdar framkvamdastjornarinnar 1287/2006/EB eru nanari akvadi um
gagnsei fyrir og eftir vidskipti & skipulegum verdbréfamarkadi (pre-trade and post-trade
transparency). Gert er rad fyrir ad akvaedi pessi verd tekin upp i islenskan rétt med reglugerd.

Um 27. gr.

[ greininni er ad finna almennt akvadi um gagnsai, en samkvamt akvaedinu skal kaupholl
birta upplysingar vardandi tilbod og vidskipti med pa fjarmalagerninga sem teknir eru til
vioskipta & skipulega verdbréfamarkadnum i peim maeli sem er naudsynlegt til ad tryggja
edlilegt gagnseaei. Vid mat 4 pvi hvad er naudsynlegt til ad tryggja edlilegt gagnsaei skal h6fo
hlidsjon af edli og umfangi starfseminnar. Akvadid er almennt ordad og naer ekki adeins til
hlutabréfa eins og 28. 0g 29. gr. frumvarpsins. [ akvadinu felst pannig visiregla um ad kaup-
holl skuli tryggja med hlidsjon af peim fjarmalagerningum sem um raedir og peim fjarfestum
sem med pa versla ad nagar upplysingar liggi fyrir um tilbod og vidskipti.

Um 28. gr.

128. gr. frumvarpsins eru akveedi um upplysingagjof skipulegs verdbréfamarkadar um til-
bod (e. pre-trade transparency). Akvadid byggist 4 44. gr. MiFID-tilskipunarinnar. Akvaedi
tilskipunarinnar byggist 4 pvi a0 til pess ad audvelda fjarfestum ad meta markadsskilyrdi
hlutabréfa, sem peir eru med i skodun, sé lagt til ad sameiginlegum reglum verdi komid 4 um
upplysingagjof um pau tekiferi sem standi til boda til ad eiga vidskipti med hlutabréf.
Reglur pessar eru naudsynlegar til ad tryggja sampaettingu hlutabréfamarkada en med pvi er
att vid ad komid sé til moéts vid vandamal sem geta skapast 1 kjolfar pess ad verdbréfa-
vidskipti dreifast meira en var, fyrir tilkomu MiFID-tilskipunarinnar. Jafnframt auka akvadin
skilvirkni verdmyndunar og stydja vid krofur tilskipunarinnar um bestu framkvaemd. Af
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pessu leidir ad setja verdi reglur um gagnsai sem gilda um 611 vidskipti med hlutabréf 4
skipulegum verdbréfamarkadi.

I 1. mgr. er kvedid 4 um skyldu kauphallar til ad birta opinberlega og samfellt verd-
upplysingar um kaup- og s6lutilbod og umfang tilboda &4 peim verdum. Gildir akvedid um
tilbod sem sett eru fram i vioskiptakerfi skipulegs verdbréfamarkadar og vardandi hlutabréf
sem tekin hafa verid til vidoskipta. Birta skal upplysingarnar samfellt 4 almennum opnunar-
tima og skulu par vera adgengilegar almenningi 4 sanngjornum vidskiptakjorum. Med al-
mennum opnunartima er att vio auglystan opnunartima viokomandi markadar.

2. mgr. er kvedid 4 um ad ef kaupholl veitir innmidlurum adgang ad kerfum sinum til
birtingar upplysinga um tilbod skuli pad gert 4 sanngjérnum vidskiptakjorum og 4 jafnraedis-
grunni.

Akvadi 3. mgr. fjallar um heimild Fjarmalaeftirlitsins til ad veita kaupholl undanpagu fra
birtingu upplysinga um tilbod skv. 1. mgr. Skal undanpagan byggd 4 grundvelli eiginleika
markadar eda tegund eda sterd tilboda. Kemur slik undanpaga einkum til greina pegar vio-
skipti eru umfangsmikil i samanburdi vid hefdbundin vidskipti med vidkomandi hlutabréf
eda flokk hlutabréfa. [ 18.-20. gr. reglugerdar ESB nr. 1287/2006/EB eru nanari akvadi um
pau skilyrdi sem kaupholl parf ad uppfylla til ad fa undanpagu fra birtingu upplysinga um
tilbod samkvamt pessari grein.

[ 4. mgr. greinarinnar er ad finna akvadi um setningu reglugerda um nanari akvadi um
birtingu upplysinga og skilyrdi fyrir undanpagu fré birtingu upplysinga. Er slik heimild naud-
synleg til ad unnt verdi ad innleida nanari reglur um efnid sem framkvamdastjornin hefur
sett i reglugerd sem hefur ad geyma itarlegri akveedi en MiFID-tilskipunin um petta.

Um 29. gr.

Hér er kvedid & um upplysingagjof skipulegs verdbréfamarkadar um vidskipti (e. post
trade transparency). Akvadid byggist 4 45. gr. MiFID-tilskipunarinnar.

Til pess ad audvelda fjarfestum eda markadsadilum ad sannreyna eftir & med hvada skil-
malum vidskipti med hlutabréf foru fram er lagt til ad 16gfestar verdi reglur um birtingu upp-
lysinga um vidskipti med hlutabréf. bvi er i greininni kvedid 4 um ad kauphéll skuli birta
opinberlega upplysingar um verd, umfang og timasetningu vidskipta sem farid hafa fram med
hlutabréf sem tekin hafa verdi til vidskipta 4 skipulegum verdbréfamarkadi. Upplysingar
pessar skulu birtar 4 sanngjornum vidskiptakjorum og eins nalagt rauntima og mogulegt er.

2. mgr. erlagt til ad ef kaupholl nytir heimild til ad veita fjarmélafyrirtaekjum, sem skylt
er a0 birta upplysingar um vioskipti samkvemt 16gum um verdbréfavidskipti, adgang ad pvi
kerfi sem notad er til ad gera opinberar vidskiptaupplysingar skv. 1. mgr. Skal petta gert med
sanngjornum vidskiptaskilmalum og 4&n mismununar.

i 3. mgr. er lagt til ad kaupholl sé heimilt ad setja sér reglur um ad tefja skuli birtingu
upplysinga vegna sterdar eda tegundar vioskipta. Gerd er krafa um ao reglurnar uppfylli
skilyrdi reglugerdar sem sett verdi 4 grundvelli 4. mgr. Pa er gerd krafa um ad kaupholl leiti
sampykkis Fjarmalaeftirlitsins fyrir reglunum adur en peer verdi latnar gilda um birtingu upp-
lysinga um vidskipti & markadnum. Kaupholl skal jafnframt sja til pess ad markadsadilar og
fjarfestar séu upplystir um tofina. Er gert rad fyrir ad reglur kauphallar samkvaemt pessari
malsgrein verdi einkum tilvik pegar um er a0 reeda umfangsmikil vidskipti i samanburdi vid
hefdbundin vidskipti med vidkomandi hlutabréf eda flokk hlutabréfa. I reglugerd verdur
nanar kvedid 4 um hversu lengi megi tefja birtingu upplysinganna og med hvada skilyrdum.
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i 4. mgr. greinarinnar er ad finna akvaedi um setningu reglugerda um nanari akvadi um
birtingu upplysinga og skilyrdi fyrir undanpagu fra birtingu upplysinga. Er slik heimild
naudsynleg til a0 unnt veroi ad innleida nanari reglur um efnid sem framkvaemdastjornin
hefur sett i reglugerd sem hefur ad geyma itarlegri dkvaedi en MiFID-tilskipunin um petta.

Um VII. kafla.

[ VII. kafla frumvarpsins er fjallad um eftirlit med starfsemi skipulegra verdbréfamarkada.
130. gr. er kvedid a um ad Fjarmalaeftirlitid skuli fara med eftirlit med starfsemi skipulegra
verObréfamarkada. P4 erui greininni akvadi um heimildir Fjarmalaeftirlitsins til upplysinga-
oflunar. I 31. gr. eru dkvaedi um urradi Fjarmalaeftirlitsins ef talid er ad skipulegur verd-
bréfamarkadur hafi brotio gegn dkvedum frumvarpsins.

Um 30. gr.

Hér er fjallad um eftirlit Fjarmalaeftirlitsins meo starfsemi kauphalla og skipulegra vero-
bréfamarkada. Greinin er ad hluta til sama efnis og 35. gr. nugildandi kauphallarlaga.

I 1. mgr. er kvedid 4 um ad Fjarmalaeftirlitid hafi, eftir sem adur, eftirlit med ad starfsemi
skipulegra verdbréfamarkada og kauphalla sé i samreemi vid akveaedi frumvarpsins, reglur eda
reglugeroir settar samkveaemt peim, svo og onnur fyrirmeeli eda sampykktir sem um starfsem-
ina gilda. Vegna eftirlitsins skal Fjarmalaeftirlitinu heimill adgangur ad 61lum naudsynlegum
gognum og upplysingum um starfsemi sem fram fer a grundvelli dkvada frumvarpsins.
Malsgreinin er samhljoda 1. og 2. malsl. 1. mgr. 35. gr. gildandi laga um starfsemi kauphalla
og skipulegra tilbodsmarkada, en lagt er til ad 3. malsl. malsgreinarinnar verdi felldur brott
par sem samberilegt akveedi er 1 3. mgr. greinarinnar.

Akveadi 2. mgr. eru samhljoda akvaedum 2. mgr. 35. gr. gildandi kauphallarlaga, en
akveedid var logfest med breytingu peirri sem gerd var a 16gunum med 16gum nr. 67/2006.
Akvadi 1. malsl. 2. mgr. snta ad heimild Fjarmalaeftirlitsins til ad krefjast hvers konar
gagna og upplysinga fré einstaklingum eda 16gadilum sem eiga eda hyggjast eignast eda fara
med eignarhlut i hlutafélagi sem starfar samkvaemt dkvaedum frumvarpsins til ad meta hvort
peir falli undir tilkynningarskyldu skv. 18. gr., og hvort peir séu hefir til ad fara med virkan
eignarhlut. { 2. malsl. 2. mgr. er kvedid 4 um ad Fjarmalaeftirlitid geti krafist hvers konar
gagna og upplysinga fra einstaklingum eda 16gadilum sem hafa selt eignarhlut eda haft milli-
gongu um vidskipti med eignarhlut. { 3. malsl. 2. mgr. er loks kvedid 4 um pad ad lagaakveedi
um pagnarskyldu, t.d. 1 16gum um 16gmenn, takmarki ekki skyldu til pess ad veita upplysing-
ar og adgang a0 gdgnum, en naudsynlegt er ad tryggja ad lagadkvadi um pagnarskyldu 4 ein-
stokum svidum komi ekki i veg fyrir skyldu peirra sem Fjarmalaeftirlitio telur med rok-
studdum haetti ad geti veitt tilteknar upplysingar og gdgn i pagu athugunar { tilteknu mali.

Med breytingunni sem gerd var med logum nr. 67/2000 voru Grraedi Fjarmalaeftirlitsins
til a0 afla upplysinga i tengslum vid athuganir pess 4 myndun virkra eignarhluta styrkt og er
@tlunin ad akvae0id sé til fyllingar hinni almennu eftirlitsheimild sem er 1 3. mgr. 9. gr. laga
um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi. Heimild Fjarmalaeftirlitsins til 6flunar umraeddra
upplysinga er naudsynleg par sem stofnunin parf ad stadreyna upplysingar, m.a. fra seljend-
um eignarhluta, og jafnframt ad ganga r skugga um ad ekki sé um malamyndaframsdl ad
reeda. Ordalag akvadisins um skyldu til pess ad veita upplysingar er 6tvirett og an takmark-
ana og 4 Fjarmalaeftirlitid samkvaemt pvi rétt 4 61lum peim upplysingum sem bpad telur porf
a vegna athugana pess, sbr. einnig 3. mgr. 9. gr. laga nr. 87/1998, en par er afdrattarlaust
kvedid 4 um ad i tengslum vio eftirlit og athuganir mala samkvamt akvaedum sérlaga sé ein-
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staklingum og 16gadilum skylt ad lata Fjarmalaeftirlitinu i té allar upplysingar og gégn sem
eftirlitio telur naudsynleg. Skiptir ekki mali i pvi sambandi hvort upplysingarnar varda pann
adila sem beidninni er beint til eda pau skipti annarra adila vid hann er hann getur veitt
upplysingar um og varda athuganir og eftirlit Fjarmalaeftirlitsins. Jafnframt er tekid fram ad
lagadkvadi um pagnarskyldu takmarki ekki skyldu til pess ad veita upplysingar og adgang
a0 gognum enda eru upplysingar hadar sambeerilegri pagnarskyldu pegar paer hafa verid
afhentar Fjarmalaeftirlitinu.

[3. mgr. erkvedid 4 um heimild Fjarmélaeftirlitsins til ad krefjast naudsynlegra gagna og
upplysinga ef stofnunin telur starfsemi skipulegs verdbréfamarkadar stundada an tilskilinna
leyfa. b4 getur Fjarmalaeftirlitid krafist pess a0 slikri starfsemi sé haett pegar i stad. Einnig
er stofnuninni heimilt ad birta opinberlega n6fn adila sem taldir eru bjéda pjénustu an til-
skilinna leyfa. Akvadid er samhljéda 3. mgr. 35. gr. gildandi kauphallarlaga.

i 4. mgr. er kvedid 4 um heimild Fjarmalaeftirlitsins til ad krefjast timabundinnar stodv-
unar vioskipta med fjarmalagerninga eda ad fjarmalagerningar veroi teknir varanlega ar vio-
skiptum. Skilyrdi fyrir pessum adgeroum Fjarmalaeftirlitsins er ad vidkomandi fjarmalagern-
ingar uppfylli ekki lengur kréfur sem gerdar eru til téku peirra til vidskipta eda ad utgefandi
verdbréfa hafi ekki fylgt reglum skipulegs verdbréfamarkadar. Greinin byggist b6 4 pvi ad
Fjarmalaeftirlitio gripi ekki til ofangreindra raostafana ef paer teldust liklegar til ad valda
fjarfestum verulegu tjoni eda hafa neikveed ahrif 4 traverdugleika markadarins. ba skal Fjar-
malaeftirlitid koma upplysingunum til videigandi eftirlitsadila innan Evrépska efnahags-
svaedisins. { 24. gr. frumvarpsins er ad finna sambeerilega heimild fyrir kauphallir. Heimild
kauphallar til ad stoova vidskipti eda taka fjarmalagerninga varanlega ar vidskiptum hefur
ekki ahrif 4 rétt Fjarmalaeftirlitsins til ad beita soému adferoum. Pannig er réttur Fjarmala-
eftirlitsins 6hadur sampykki vidkomandi kauphallar. Akvadid er nymali og byggist 4 j. og
k. 1id 2. mgr. 50. gr. MiFID-tilskipunarinnar.

[ 5. mgr. er lagt til ad st skylda verdi 16gd 4 Fjarmalaeftirlitid ad tilkynna opinberlega um
timabundna stodvun vidskipta og toku fjarmalagerninga r vioskiptum. ba ber stofnuninni
ad koma upplysingum um stddvun vidskipta og toku Ur vidskiptum til videigandi eftirlits-
stjornvalda & Evropska efnahagssvadinu.

I 6. mgr. er fjallad um vidbrogd Fjarmalaeftirlitsins ef pvi berst tilkynning fra eftirlits-
stjornvaldi fra 60ru riki innan Evrépska efnahagssvaedisins um ad eftirlitsstjornvald hafi
stodvad vidskipti med fjarmalagerning eda tekid fjdrmalagerning varanlega r vidskiptum
4 skipulegum verdbréfamarkadi. { slikum tilvikum skal Fjarmalaeftirlitid akveda ad stodva
vioskipti med sama fjarmalagerning a skipulegum verdbréfamarkadi hérlendis nema likur
veru til pess a0 slikar adgerdir mundu valda fjarfestum verulegu tjoni eda hefou neikveaed
ahrif 4 triverdugleika markadarins. Akvzdi 5. og 6. mgr. eru nymali og byggjast 4 2. mgr.
41. gr. MiFID-tilskipunarinnar.

Loks er kvedid a um pad i 7. mgr. a0 um eftirlit med starfsemi peirri sem kvedio er 4 um
i frumvarpinu gildi ad 60ru leyti akvadi laga um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi. bvi
eru akvaedi greinarinnar til fyllingar almennum eftirlitsheimildum Fjarmalaeftirlitsins &
grundvelli laganr. 87/1998. Akvaedid er samhljoda 4. mgr. 35. gr. gildandi laga um starfsemi
kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada.

[ 3. mgr. 8. gr. laga um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi, sem breytt var med 16gum
nr. 67/2006, er kvedid 4 um ad dkvedi laganna eigi, eftir pvi sem vid 4, vid um eftirlit Fjar-
malaeftirlitsins, athuganir pess og upplysingadflun samkvemt akvaedum sérlaga. ba segir ad
Fjarmalaeftirlitinu sé heimilt ad beita eftirlitsurreedum laganna vio eftirlit og dnnur verkefni
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gagnvart einstaklingum og 16gadilum sem pvi er falid ad framkvaema 4 grundvelli sérlaga og
annarra reglna. Med breytingunni sem gerd var med 1ogum nr. 67/2006 var &tlunin ad
hnykkja a pvi a0 @tlunin sé a0 akvadi sérlaga og laga um opinbert eftirlit vinni saman og
myndi heildsteedan ramma um starfsemi eftirlitsins. Pvi er Fjarmalaeftirlitinu heimilt ad beita
urredum laga um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi, par 4 medal dagsektum, féviti, leit
og haldlagningu, vi0 eftirlit og 6nnur verkefni gagnvart einstaklingum og 16gadilum sem pvi
er falid a0 framkvama 4 grundvelli akvada frumvarps pessa.

Um 31. gr.

[ greininni er kvedid 4 um Grreedi Fjarmélaeftirlitsins ef skipulegur verdbréfamarkadur
hefur brotid gegn akvaeoum frumvarpsins eda laga um verdbréfavidskipti eda reglum og
reglugerdum settum 4 grundvelli peirra eda ef hattsemi skipulegs verdbréfamarkadar er ad
60ru leyti ekki edlileg, traust eda heilbrigd. Samkvamt akvaedum 1. mgr. er Fjarmalaeftirlit-
inu skylt ad veita adilum heefilegan frest til irbota nema brot séu alvarleg enda kemur pa til
alita ad beita heimild skv. 2. mgr., p.e. ad leggja timabundid bann vid aframhaldandi starf-
semi, eda heimildum til afturkdllunar starfsleyfis skv. 5. gr.

2. mgr. er ad finna heimild til pess ad krefjast irbota an tafar og leggja timabundid bann
vi0 starfsemi vegna brota 4 dkvedum frumvarpsins. Verdur akvadinu beitt ef Fjarmala-
eftirlitio telur ad sérstok heetta kunni ad vera fyrir hendi ef starfseminni er haldio opinni.

[ 3. mgr. er enn fremur lagt til ad auk peirra heimilda til afturkollunar sem taldar eru upp
i5. gr. sé Fjarmalaeftirlitinu heimilt ad afturkalla starfsleyfi hafi adili pratt fyrir itrekud til-
meeli ekki baett Gr atridum sem varda starfsemina sem Fjarmalaeftirlitio telur naudsynlegt ad
sé beett ur.

Um VIII. kafla.

[ VIII. kafla frumvarpsins er fjallad um vidurlog vid brotum & dkvadum laganna. Lagt er
til ad vid brotum geti legid badi stjornvaldssektir og refsingar. I gildandi 16gum um starfsemi
kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada eru engin vidurlagadkveedi og liggja pvi engar refs-
ingar vid brotum a 16gunum.

Um 32. gr.

[ greininni er lagt il ad akvadi um stjornvaldssektir verdi 1ogfest.

i 1. mgr. akvaedisins er melt fyrir um heimild Fjarmalaeftirlitsins til ad leggja stjornvalds-
sektir 4 einstaklinga og/eda fyrirtaeki vid nanar tilteknar adsteedur. I dkvaedinu er ad finna
upptalningu 4 peim brotum sem lagt er til a0 geti vardad stjérnvaldssektum. Gert er rao fyrir
ad Fjarmalaeftirlitid geti lagt stjérnvaldssektir 4 einstaklinga og 16gadila ef peir hafa brotid
gegn 1. malsl. 3. gr. um ad starfsleyfisskyld starfsemi skuli ekki stundud an starfsleyfis, 6.
gr. um nafntilgreiningu, 1. mgr. 9. gr. um abyrgdartryggingu kauphallar, 10. gr. um skyldur
kauphallar, 4. mgr. 11. gr. um hefisskilyroi stjornar og framkvamdastjora, 1. mgr. 12. gr.
um patttoku starfsmanna i atvinnurekstri og vidskipti stjérnenda og starfsmanna kauphallar,
1. mgr. 13. gr. um pagnarskyldu, 16. gr. um endurskodun og skil arsreiknings til Fjarmala-
eftirlitsins, 1. mgr. 18. gr. um virkan eignarhlut, 4. mgr. 19. gr. um ad tilkynningar um sam-
pykkt & adildarumsokn ad kaupholl skuli sendar Fjarmalaeftirlitinu, 2. malsl. 20. gr. um
tilkynningarskyldu kauphallar til Fjarmalaeftirlits um radstafanir sem gerdar eru vegna brota
a skilyrdum i adildarsamningi, 21. gr. um eftirlitsskyldu kauphallar, 4. malsl. 1. mgr. 22. gr.
um tilkynningarskyldu kauphallar vegna setningar eda breytinga 4 reglum um toku fjarmala-
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gerninga til vidskipta & skipulegum verdbréfamarkadi, 3. mgr. 24. gr. um tilkynningarskyldu
um stéovun vioskipta og toku ur vidskiptum og 28. og 29. gr. um gagnsei a skipulegum
verdbréfamarkadi. 1 33. gr. frumvarpsins er gert rad fyrir ad 16gfest verdi heimild til handa
Fjarmalaeftirlitinu til ad ljuka malum med satt. bvi er talid rétt a0 Fjarmalaeftirlitid geti lagt
stjiornvaldssektir & fyrirteeki eda einstaklinga ef pau fara ekki eftir akvedum sattarinnar.

[ 2. mgr. er kvedid 4 um alagningu stjornvaldssekta. I malsgreininni er lagt til ad sektir
sem lagdar eru 4 einstaklinga geti numid fra 10 pusund kréonum til 20 milljoéna krona, en ad
sektir sem lagdar eru 4 16gadila verdi haerri og geti numid fra 50 pusund krénum til 50
milljona krona. Pegar fjallad er um sektarfjarhadirnar er rétt ad hafa i huga ad hamarkssekt-
um samkvamt akvadinu verdur ekki beitt nema sem vidurldgum vio allra alvarlegustu brot-
unum sem Fjarmalaeftirlitio leggur stjornvaldssektir vio.

[ 3. malsl. 2. mgr. koma fram pau atridi sem hafa skal til hlidsjonar vid dkvordun sekta.
Upptalning akveedisins er ekki temandi, en par kemur fram ad tekid skuli tillit til alvarleika
brots, hvao brot hefur stadio lengi, samstarfsvilja hins brotlega adila og hvort ad um er ad
reeda itrekad brot. [ 4. mélsl. er kvedid 4 um ad stjorn Fjarmalaeftirlitsins skuli taka dkvard-
anir um stjérnvaldssektir og ad sektirnar séu adfararhafar. P4 er i 5. malsl. kvedid 4 um ad
sektir skuli renna i rikissjod ad fradregnum kostnadi vid innheimtuna, en edlilegt pykir ad
innheimtukostnadur, sem oft getur verid allnokkur og stofnunin ber kostnad af, renni til
hennar. Loks er lagt til i 6. og 7. malsl. 2. mgr. ad melt verdi fyrir um greidslu drattarvaxta
af fjarhaed stjornvaldssekta sem Fjarmalaeftirlitid leggur 4. Er lagt til ad drattarvextir byrji
a0 reiknast eftir manud fra akvoroun Fjarmalaeftirlitsins og ad um akvordun og utreikning
peirra fari eftir 16gum um vexti og verdtryggingu.

[ 3. mgr. er kvedid 4 um ad stjornvaldssektum verdi beitt hvort sem logbrot er framid af
asetningi eda galeysi. bad er po ljost ad alvarleiki brots redur miklu vid akvérdun um fjar-
haed stjérnvaldssektar og ad stjérnvaldssektir fyrir galeysisbrot verda almennt laegri en fyrir
asetningsbrot.

Um 33. gr.

[ greininni er lagt til ad 16gfest verdi heimild til handa Fjarmalaeftirlitinu ad ljuka malum
med satt.

[ gildandi 16gum er ekki melt fyrir heimildir til ad ljuka malum med satt. Logfesting
heimildar til a0 ljuka malum med satt mundi studla ad frekara gagnsei og styrkja nugildandi
heimildir.

[ tillogu peirri sem gerd er ad sattadkvaedi i frumvarpinu er ekki adeins gert rad fyrir pvi
a0 Fjarmalaeftirlitinu verdi heimilt ad bjoda malsadilum ad ljuka malum med satt um haefi-
lega sektargreidslu, heldur er @tlunin a0 Fjarmalaeftirlitid geti beitt 6llum peim Grreedum
sem pad hefur I16gum samkvamt pegar malum er lokid med satt. Til ad unnt sé ad ljuka mali
med satt verour sampykki malsadila a0 liggja fyrir. Sattir eru pvi ekki einhlida akvardanir
stjoérnvalds, heldur koma malsadilar einnig ad peim. bvi er lagt til ad kvedid verdi skyrt 4 um
a0 paer séu bindandi fyrir adila pegar hann hefur sampykkt sattina og stadfest efni hennar
med undirskrift sinni. Fjarmalaeftirlitinu er ekki heimilt ad ljuka mali med satt ef um er ad
reeda meiri hattar brot sem refsiviourlog liggja vio. Loks er gert rad fyrir a0 Fjarmalaeftirlitio
skuli setja nanari reglur um framkvaemd akvadisins.
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Um 34. gr.

[ greininni er lagt til ad 15gfest verdi dkvaedi er kvedur 4 um rétt einstaklings til ad fella
ekki 4 sig sok vid rannsokn 4 stjornsyslustigi. A medan slikt almennt dkvadi er ekki i stjorn-
syslulogum pykir eskilegt ad inntak réttarins verdi logfest i kauphallarldgum, par sem stjorn-
sysluvidurlog, sem talist geta vidurlog vid ,,refsiverdu broti“ i skilningi 1. mgr. 6. gr. mann-
réttindasattmala Evropu, liggja vio brotum a 16gunum.

Akvedid 4 adeins vid ef til stadar er ,,rokstuddur grunur® um ad vidkomandi hafi framio
refsivert brot. Pykir edlilegt ad mida vid ad grunur yfirvalda sé svo sterkur ad asteda veeri
til ad veita honum réttarstoou grunads manns samkvaemt reglum opinbers réttarfars. Pannig
verdi ad vera til stadar adstaedur eda sonnunargdgn sem bendi til sektar viokomandi og rann-
sokn ad beinast a0 honum sérstaklega en ekki steerri hopi manna. Ef til stadar er rokstuddur
grunur um ad vidkomandi hafi framid refsivert brot er honum adeins skylt ad veita upplys-
ingar ef unnt er ad utiloka ad peer geti haft pydingu fyrir akvordun um sekt hans. Vaeri honum
pvi til deemis skylt ad veita upplysingar um nafn sitt og heimilisfang.

Um 35. gr.

[ akvaedinu er lagt til ad logfest verdi akvaedi um ad heimild Fjarmaélaeftirlitsins til ad
leggja 4 stjornvaldssektir falli nidur pegar fimm ar eru lidin fra pvi ad hattsemi lauk. Er pad
sami fyrningarfrestur og gilda mun um refsidbyrgd einstaklinga og 16gadila vegna brota a
l6gunum ef frumvarp petta ner fram ad ganga, en i 36. gr. frumvarpsins er kvedid 4 um ad
hamarksrefsing vegna brota gegn 16gunum skuli vera sektir eda fangelsi allt ad tveimur arum.
bvi er fyrningarfrestur gagnvart einstaklingum fimm ar skv. 81. gr. almennra hegningarlaga,
nr. 19/1940. Sami fyrningarfrestur gildir gagnvart 16gadilum, sbr. 4. mgr. 81. gr. almennra
hegningarlaga, nr. 19/1940.

Vid afmdrkun pess hvener hattsemi lauk ber ad taka mid af meginreglum refsiréttar og
fjarmalamarkadsréttar um pad atridi. Af pvi leidir ad ef um samfellda brotastarfsemi eda
astandsbrot er ad raoda telst broti ekki lokio fyrr en hinu 616gmeta astandi linnir og upphaf
fyrningarfrests telst pa einnig frd peim tima.

2. mgr. er kvedid 4 um ad tilkynning Fjarmalaeftirlitsins til adila um rannsokn 4 meintu
broti rjufi fyrningu. Reglan a sér ad nokkru leyti hlidstaedu i 4. mgr. 82. gr. almennra hegn-
ingarlaga. Einnig er kvedid 4 um ad rof fyrningarfrests hafi réttarahrif gagnvart 6l1lum sem
stadid hafa ad broti. Af pvi leidir ad pott rannsdkn beinist { upphafi ad einum adila, hindra
fyrningarreglur ekki ad 16gd verdi stjornsysluvidurldg 4 adra adila sem sidar kemur i jos ad
stoou einnig ad broti. Rétt er ad taka fram ad pott réttur Fjarmalaeftirlitsins til alagningar
stjérnvaldssekta sé fyrndur koma akvaedi pessarar greinar ekki i veg fyrir ad Fjarmalaeftir-
litid fjalli efnislega um mal og kvedi upp Gr um pad hvort tiltekin hattsemi hafi falio i sér brot
gegn kauphallarlogum.

Um 36. gr.

[ greininni er kvedid 4 um refsingar vegna saknzmrar hattsemi i tengslum vid nanar
tilgreind akvaedi frumvarpsins. Engin refsidkvadi eru i gildandi 16gum. Lagt er til ad pad
vardi sektum eda fangelsi allt ad tveimur arum ad brjota gegn 1. malsl. 3. gr. um a0 starfs-
leyfisskyld starfsemi skuli ekki stundud an starfsleyfis, 1. mgr. 12. gr. um patttoku starfs-
manna i atvinnurekstri og vidskipti stjornenda og starfsmanna kauphallar, 1. mgr. 13. gr. um
pagnarskyldu og 16. gr. um endurskodun og skil arsreiknings til Fjarmalaeftirlitsins. Brot
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gegn 6llum framantdldum akvaedum varda einnig stjornvaldssektum. bad kemur p6 aldrei
til pess ad sami adili purfi ad seta refsingu og alagningu stjornvaldssekta fyrir sama brot.

Um 37. gr.
[ akvaedinu er lagt til ad kvedid verdi 4 um ad brot gegn kauphallarlogum vardi refsingu
hvort sem pau eru framin af asetningi eda galeysi.
[ 2. mgr. er kvedid 4 um ad heimilt sé ad gera upptaekan med domi beinan eda dbeinan
hagnad sem hlotist hefur af broti gegn dkveedum laganna er varda refsingu.
[ 3. mgr. er melt fyrir um ad tilraun til brots eda hlutdeild i brotum 4 akvadum kaup-
hallarlaga sé refsiverd eftir pvi sem segir i almennum hegningarlogum.

Um 38. gr.

Lagt er til ad sett verdi i 16g um kauphallir akvaedi um verklag vid rannsokn mala par sem
meint brot varda baedi stjérnvaldssektum og refsiviourldgum og um samskipti milli Fjarmala-
eftirlitsins og 16greglu og akaeruvalds.

[1.0g2. mgr. erkvedid 4 um hvernig skulu fara med brot gegn 16gum um kauphallir sem
badi geta vardad stjornvaldssektum og refsingu. { 1. mgr. er kvedid 4 um ad brot gegn 16gun-
um szti adeins opinberri rannsékn ad undangenginni kaeru Fjarmaalaeftirlits til logreglu.
2. mgr. er sidan melt fyrir um ad ef meint brot vardi badi stjornvaldssektum og refsingu
meti Fjarmalaeftirlitid hvort mal skuli keert til 16greglu eda pvi lokid med stjornvalds-
akvordun hja stofnuninni. bykir edlilegt ad pad falli 1 hlut stjérnvalds ad meta hvort ljika
beri méli med stjornsysluvidurlogum eda kara pad til 16greglu. [ méalsgreininni er sidan ad
finna viomio um pad hvenar Fjarmalaeftirlitinu ber ad kaera mal til 16greglu. Lagt er til ad
stofnuninni beri ad kera 611 meiri hattar brot 4 16gunum sem varda refsingum til 16greglu.
Brot teljast meiri hattar i skilningi akvadisins ef pau luta ad verulegum fjarhedum, ef
verknaour er framinn med sérstaklega vitaverdum heaetti eda vid adstedur sem auka mjog 4
saknami brots. P4 mun verda hofo hlidsjon af heimildum Fjarmalaeftirlitsins til ad leggja a
stjérnvaldssektir vid afmorkun 4 pvi hvada brot teljist meiri hattar. Logregla mun sidan
rannsaka pau mal sem Fjarmalaeftirlitid visar til hennar og eftir atvikum gefa ut dkaeru vegna
peirra. [ dkvaedinu er einnig kvedid 4 um ad Fjarmalaeftirlitid geti 4 hvada stigi rannsoknar
sem er visad mali vegna brota 4 16gunum til opinberrar rannséknar.

[ 3. mgr. er kvedid 4 um ad akvordun Fjarmalaeftirlitsins um ad kaera mal til 1greglu
teljist ekki til stjornsysluakvordunar og pvi gildi akvaedi IV.—VII. kafla stjornsyslulaga ekki
um slikar dkvardanir stofnunarinnar. I malsgreininni er jafnframt kvedid 4 um ad med kaeru
Fjarmalaeftirlitsins skuli fylgja afrit peirra gagna sem grunur um brot er studdur vio.

[ 4. mgr. er ad finna heimild fyrir Fjarmalaeftirlitid til ad lata 16greglu og akaeruvaldi i té
upplysingar og gogn sem stofnunin hefur aflad og tengjast brotum sem badi geta vardad
stjérnvaldssektum og refsiabyrgd. Pa er i malsgreininni heimild fyrir stofnunina til ad taka
patt i adgerdum logreglu sem varda rannsokn peirra brota sem baedi geta vardao stjornvalds-
sektum og refsingu.

[ 5. mgr. greinarinnar er kvedid & um ad lgreglu og akeeruvaldi sé heimilt ad afhenda
Fjarmalaeftirlitinu upplysingar og gogn sem aflad hefur verid og tengjast brotum sem baedi
geta vardad stjornvaldssektum og refsiabyrgo. ba er gert rad fyrir ad logreglu sé heimilt ad
taka patt 1 adgerdum Fjarmalaeftirlitsins sem varda rannsdkn brota sem badi geta vardad
stjiornvaldssektum og refsingu.
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[ lokamélsgrein akvzadisins er kvedid 4 um heimild dkzranda til ad senda eda endursenda
mal til Fjarmalaeftirlitsins til medferdar og akvordunar i peim tilvikum par sem ekki eru talin
efni til malshofounar og atlud refsiverd hattsemi vardar jafnframt stjornsysluvidurlogum.
A akvadid vid hvort sem 16gregla eda akaeruvald hafa tekid mal upp ad eigin frumkvadi eda
fengid pad sent fra eftirlitsadilanum.

Um IX. kafla.
I kaflanum er a0 finna reglugerdarheimild auk pess sem kvedid er 4 um gildistoku lag-
anna.

Um 39. gr.
[ greininni er lagt til ad radherra verdi heimilt ad setja nanari 4kvadi um framkvaemd lag-
anna i reglugerd. Akvadid parfnast ekki frekari skyringa.

Um 40. gr.
Gildistokuakvadi laganna er 1 40. gr. Lagt er til ad pau 6dlist gildi 1. névember 2007, en
pa skulu reglur sem innleida MiFID-tilskipunina taka gildi 4 61lu Evropska efnahagssvadinu.
Vid gildistoku laganna falla ur gildi 16g nr. 34/1998, um starfsemi kauphalla og skipulegra
tilbodsmarkada.

Um akveedi til bradabirgda.
[ akvaedi til bradabirgda er tekid af skarid um pad ad starfandi hlutafélog sem hafa starfs-
leyfi fra radherra til ad reka kaupholl eda skipulegan tilbodsmarkad skuli halda starfsleyfi
sinu til ad reka skipulegan verobréfamarkad vid gildistoku laganna.

Fylgiskjal.

Fjarmalaraduneyti,
fiarlagaskrifstofa:

Umsogn um frumvarp til laga um kauphallir.

Tilgangur frumvarpsins er ad innleida tilskipun Evropupingsins og radsins 2004/39/EB
um markadi fyrir fjirmalagerninga og um breytingar 4 ymsum tilskipunum pvi tengdu. Til-
skipunin er hluti af sérstakri adgerdaraetlun Evrépusambandsins sem midar ad pvi ad skapa
skilvirkan innri markad med fjarmalapjonustu svo sem med styttri viobragostima, skilvirkara
eftirliti og 6flugri neytendavernd. Frumvarpid er lagt fram dsamt tveimur 6drum frumvorp-
um, p.e. frumvarpi um verdbréfavidskipti og breytingar 4 16gum um fjarmalafyrirteki, og er
visad i umsagnir med peim. Vid 16gfestingu pessa frumvarps falla um leid r gildi 16g nr.
34/1998, um starfsemi kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada.

[ frumvarpinu er kvedid 4 um ad leyfi til ad reka skipulegan verdbréfamarkad verdi ein-
ungis veitt hlutafélagi sem hlotid hafi starfsleyfi fra Fjarmalaeftirlitinu ad uppfylltum
akvednum skilyrdum. Kaupholl eda pad hlutafélag sem fengid hefur ofangreint starfsleyfi
ber abyrgd 4 pvi, skv. 10. gr. frumvarpsins um skyldur kauphalla, ad rekstur skipulegs verd-
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bréfamarkadar sé heilbrigdur og traustur. Kaupholl skal hafa eftirlit med pvi ad
markadsadilar starfi eftir Il6gum, reglum og sampykktum sem um vidskipti a skipulegum
verdbréfamarkadi gilda og tilkynna Fjarmalaeftirlitinu ef grunur eda vitneskja er um brot &
peim. Fjarmalaeftirlitid hefur eftirlit med pvi ad starfsemi kauphalla og skipulegra
verdbréfamarkada sé i samreemi vid 10g pessi eda reglur og reglugerdir sem settar verda
samkvamt peim. [ frumvarpinu er gert rad fyrir ad Fjarmalaeftirlitinu verdi heimilt ad leggja
a stjornvaldssektir vegna brota a tilteknum greinum frumvarpsins sem geta numio fra 10 p.kr.
til 20 m.kr. 4 einstaklinga og fra 50 p.kr.til 50 m.kr. & 16gadila. Pessar sektir skulu renna i
rikissj6d. ba er i frumvarpinu lagt til ad opinber skraning verdbréfa verdi i hondum
Fjarmalaeftirlitsins en i pvi felst konnun & pvi hvort verobréf uppfylli pa samraemdu
evropsku skilmala sem fjallad er um i tilskipuninni.

Gerterrad fyrir pvi ad kostnadur Fjarmalaeftirlitsins vegna frumvarpsins verdi éverulegur
og verdi fjarmagnadur med eftirlitsgjaldi samkvaemt 16gum um greidslu kostnadar vid opin-
bert eftirlit med fjarmalastarfsemi, nr. 99/1999. Verdi frumvarpid obreytt ad [6gum er pvi
ekki gert rad fyrir pvi ad pad muni hafa ahrif a4 afkomu rikissjo0s.
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