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I. Inngangur

I minnisbladi pessu er ad finna vidbrogd fjarmala- og efnahagsraduneytisins vid umségnum sem barust til
efnahags- og vidskiptanefndar vegna frumvarps til laga um verdbréfamidstédvar, uppgjor og rafrana
eignarskraningu fjdrmalagerninga (pskj. 460, 370. mal). Efnahags- og vidskiptanefnd barust sex umsagnir vegna
frumvarpsins fra Nasdaq verdbréfamidstod, Verdbréfamidstod Islands, Samtokum fjarmalafyrirtekja,
Fjarmalaeftirlitinu, Samtokum atvinnulifsins og Vidskiptaradi fslands.

IL Viobrogo vio umségnum sem barust efnahags- og vioskiptanefnd

A. Umsign Verobréfamidstiovar Islands.

Verdbréfamidstod fslands leggur i umségn sinni dherslu 4 hvernig samkeppni 4 milli verdbréfamidstodva fer fram.
Visad eri2. malsl. 2. mgr. 27. gr. laga nr. 2/1995 um hlutafélég sem kvedur 4 um ad hlutabréf megi gefa it med
rafreenum hetti 1 verdbréfamidstod samkvamt Akvordun stjornar félagsins. Verdbréfamidstod Islands telur ad pad
yroi til bota ad 16g kvedi a um ad stjdérn félags, geti a sama hatt tekid akvordun um ad taka adra fjarmalagerninga
til rafrennar skraningar, sem og ad taka slika gerninga ur rafrenni skraningu i tiltekinni verdbréfamiostéo, en
petta leidi raunar af almennum reglum og edli mals. Sé ekki melt fyrir um petta atridi i skradum 16gum, sér i lagi
akvordun um afskraningu, sé viobid ad markadsradandi adilar reyni ad byggja hindranir sem standi flutning
utgafa milli verdbréfamidstodvar i vegi. bess megi sja merki i reglum Nasdaq verdbréfamidstoovar, t.a.m. 1 grein
3.6.1. ad 6ski utgefandi afskraningar purfi fullnegjandi sampykki eigenda rafbréfanna i stad pess ad dkvordun
stjornar nagi likt og 16g meeli fyrir um pegar bréf eru tekin til skrdningar.

bag er afstada raduneytisins ad frumvarpio sé fyrst og fremst &tlao til innleidingar 4 reglugerd Evrépubingsins og
radsins (ESB) nr. 909/2014 um bett verobréfauppgjor og um verdbréfamidstédvar en markmid hennar er medal
annars ad studla a0 aukinni samkeppni 4 milli verdbréfamidstodva. Reglugerdin geymir ekki dkvadi um hvernig
samningssambandi utgefanda fjirmalagerninga vid verdbréfamidstod skal hattad og nugildandi 16g um rafraena
eignarskraningu verdbréfa nr. 131/1997 fjalla ekki heldur um efnid. P4 er pad almennt vidfangsefni félagaréttar
a0 fjalla um hver getur skuldbundid fé16g. Raduneytid hefur pvi ekki talid heppilegt ad leggja til sérislensk akvaedi
sem kveda a um hvernig fara skuli med afskraningu rafbréfa tir verdbréfamidst6d heldur talid edlilegt ad kvedio
s¢ 4 um slikt i samningum 4 milli adila sem kunna eftir atvikum ad visa til starfsreglna verdbréfamidstddvar. ba
er ferlid vio afskraningu ur verdbréfamiostdo nokkud sem notendanefnd verdbréfamidstdovar kynni ad vilja taka
til athugunar en verdbréfamiostod ber ad koma notendanefnd 4 f6t samkvamt 28. gr. reglugerdarinnar.

B. Umsogn Nasdaq verdbréfamidstodvar.
Nasdaq verdbréfamiodstod segist 1 umségn sinni ekki sja dstedu til ad gera efnislegar athugasemdir vid akvadi
frumvarpsins.

C. Umsogn Fjarmdlaéftirlitsins.
Fjarmalaeftirlitio (FME) gerir 1 umsogn sinni athugasemdir vid prja atridi i frumvarpinu.

I fyrsta lagi vardandi 28. gr. frumvarpsins par sem kvedid er 4 um ad stjornarmenn verdbréfamidstodvar megi
einungis sinna peim logmannsstorfum fyrir adra verobréfamiost6d sem ekki geta valdid hettu 4
hagsmunaarekstrum 4 milli félaganna tveggja eda & fjarmalamarkadi. Fjarmalaeftirlitio bendir 4 ad fyrirmynd
pessa dkvadis s¢ ad finna i 52. gr. a laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki. Telur Fjarmalaeftirlitid dliklegt ad
pad geti samrymst setu i stjorn verdbréfamidstodvar ad sinna 16gmannsstorfum fyrir adra verdbréfamidst6d. Telur
Fjarmalaeftirlitio pvi edlilegra ad taka alveg fyrir pad 1 frumvarpinu ad stjérnarmadur 1 verdbréfamidst6d sinni
16gmannsstérfum fyrir adra verobréfamidstoo.



RAaduneytid tekur undir pessa breytingartillogu.

I 60ru lagi telur Fjarmalaeftirlitid heppilegra ad bzta ordinu ,, énnur” inn i fyrirsogn 29. gr. frumvarpsins svo
fyrirsdgnin hljéoi: ,,Stjornvaldssektir og énnur stjornsysluviourlog.™

Tekid er undir pessa breytingartillogu.

I pridja lagi er 16gd til breyting 4 3. mgr. 29. gr. frumvarpsins en ar segir: ,, Fjdrmdlaefiirlitinu er heimilt ad beina
Jyrirmeelum til hvers pess sem ber dbyrgo d broti um ao heetta framferdinu og endurtaka pao ekki. * Ordalagio er
ekki talio samremast 1. mgr. 10. gr. laga nr. 87/1998 um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi par sem kveoid
er 4 um ad Fjarmalaeftirlitinu sé sky/t a0 gera trbotakrofu komi 1 1jés ad 16g eda reglur hafi verid brotnar. Leggur
stofnunin pvi til ad kvedid sé 4 um skyldu 1 pessu sambandi 1 3. mgr. 29. gr.

Tekid er undir pessa breytingartillogu.

D. Umsdign Samtaka fjarmdldfyrirtekja.
Samtok fjarmalafyrirtekja gera 1 umségn sinni athugasemdir vio fjogur atridi 1 frumvarpinu.

I fyrsta lagi leggja samtokin til ad ordid ,, hafileg™ 4 undan ,, poknun® i 5. mgr. 8. gr. verdi fellt brott Gr akvadinu
pvi 6ljést sé hvad sé att vio par. Samkvamt nugildandi 16gum er reikningsstofnunum skylt ad framkvama
skraningu 1 kerfi verdbréfamidstodvar, enda framvisi vidkomandi adili vidhlitandi gégnum um grundvoll
beioninnar. Samtok fjarmalafyrirtakja dskudu eftir pvi 1 vinnu vid frumvarpio ad batt yroi inn 1 dkvaedid heimild
fyrir reikningsstofnanir til ad taka pdknun vegna pessa en eins og kemur fram i athugasemdum vid 8. gr. getur
eignarskraning verid naudsynleg i fleiri tilvikum en vegna vidskipta med fjarmalagerninga, t.a.m. vegna erfda-
e0a buskipta. Leggur raduneytio til ad kvedid verdi 4 um ad slik poknun verdi hafileg og telur slikt ordalag ekki
valda erfidleikum i framkvamd eda hamla samkeppni 4 milli reikningsstofnana.

I 60ru lagi oska Samtok fjarmalafyrirtakja eftir pvi ad pingid taki til skodunar hvort veita eigi utgefendum
fjarmalagerninga, annarra en hlutabréfa og hlutdeildarskirteina, vidlika lagaheimild og finna ma i 15. gr.
frumvarpsins, til a0 afla upplysinga um eigendur slikra fjdrmalagerninga hja verdbréfamidstod. Raduneytid leggst
ekki gegn slikri skodun telji pingid og adrir haghafar slika breytingu @skilega og taknilega mogulega.

I pridja lagi leggja Samtok fjarmalafyrirtzkja til ad akvaedi VII. kafla framvarpsins um skadabzatur verdi felldur
brott. 1 21.-23. gr. frumvarpsins er melt fyrir um skadabotaibyrgd verdbréfamidstodvar og reikningsstofnunar 4
tjoni an pess ad saknamri hattsemi sé til ad dreifa. Visa Samtok fjarmalafyrirtakja til pess ad i greinargerd med
frumvarpinu segi ad abyrgdin sé ad norskri og saenskri fyrirmynd. Raduneytid vekur athygli 4 pvi ad samsvarandi
akvaedi um skadabotadbyrgd verdbréfamidstodvar og reikningsstofnunar 4 tjéni er hins vegar einnig ad finna {
nugildandi 16gum nr. 131/1997 um rafrena eignarskraningu verdbréfa. Visun Samtaka fjarmalafyrirtekja i
umsogn sinni til greinargerdar med norskum 16gunum sem innleida CSDR reglugerdina endurspeglar hins vegar
ekki hvernig norsku 16gin eru eftir umfjéllun norska pingsins um frumvarpid. Rétt er ad lagt var til vid norska
pingid ad dregid yrdi ur botaabyrgd fra pvi sem adur var en norska pingid hafnadi pvi og pvi var dkvadinu breytt
aftur 1 medforum pingsins 1 pad veru ad bdtareglurnar yrou med svipudu snidi og 4dur. Medal annars, 1 1josi pess
a0 4 flestum Nordurlondum er ad finna svipud akvz0i um bétadbyrgd og ad nugildandi islensk 16g mela fyrir um
rika botaabyrgd verdbréfamidstodva og reikningsstofnana er lagt til ad dkvadin haldi gildi sinu. bvi til studnings
m3 jafnframt visa til mikilvaegis pess ad almennt traust riki um eignarskraningu fjarmalagerninga og i gard
mikilvagra innvida 4 fjirmalamarkadi sem hafa pydingu fyrir fjarmalastoduleika.

I fjorda lagi leggja Samtok fjarmalafyrirtzkja til ad i 30. gr. frumvarpsins verdi refsiramminn lekkadur ur tveimur
arum i eitt &r. Lagt er til a0 fylgja pvi sem nagildandi 16g kveda 4 um hvad vardar sektir eda fangelsi allt ad tveimur
arum. Akvadi 30. gr. er pannig ad mestu samhljéda nugildandi 34. gr. d)-f) lidar laga nr. 131/1997 um rafrena
eignarskraningu verdbréfa sem var sett med 16gum nr. 58/2015 um breytingar 4 lagadkvadum um vidurlég vid
brotum 4 fjarmalamarkadi. bvi er lagt til ad dkvadin haldi sér sem er einnig i samremi vid dkvadi um vidurlog i
annarri 16ggjof 4 fjarmalamarkadi.

E. Umsogn Samtaka atvinnulifsins.

[ umsogn Samtaka atvinnulifsins er tekid undir athugasemdir Samtaka fjarmalafyrirtzkja hvad vardar akvadi 21.-
23. gr. frumvarpsins um boétaabyrgd verdbréfamidstéova og reikningsstofnana, 5. mgr. 8. gr. um hvort rétt s¢ ad
16g geymi dkvaedi um ad pdknun s¢ hefileg og loks 30. gr. frumvarpsins vardandi vidurlog.

Raduneytid hefur pegar lyst afst6du sinni til pessara athugasemda i umfjéllun um umségn Samtaka
fjarmalafyrirtakja og telur ekki rétt ad fallast a pessar breytingatillogur.



F. Umsign Vidskiptardos Islands.

I umsogn sinni tekur Vidskiptarad undir athugasemdir Samtaka fjarmalafyrirtekja og leggur jafnframt til pa
breytingu ad kvedio verdi 4 1 16gum um afskraningu fjdrmalagerninga og uppsagnarfrest peirra. Raduneytio hefur
lyst afst6du sinni til pessara atrida hér 4 undan.



§gl£ FJARMALAEFTIRLITID

THE EINAANCIAL SUPERVISORV AUTHORITY, ICELAND

Nefndasvid Alpingis
Austurstreaeti 8-10
150 Reykjavik

Reykjavik, 3. desember 2019
Tilvisun: 2019110040

Efni: Umsdgn um frumvarp til laga um verdbréfamidstédvar, uppgjor og rafrena
eignarskraningu fjarmalagerninga

Fjarmalaeftirlitio visar til tolvubréfs fra efnahags- og vidskiptanefnd Alpingis dags. 20. n6v. 2019
par sem 0Gskad var eftir umsdgn stofnunarinnar um frumvarp til laga um verdbréfamidstodvar,
uppgjor og rafrena eignarskraningu fjarmalagerninga (370. mal]. Hér & eftir fylgja athugasemdir
Fjarmalaeftirlitsins vegna lagafrumvarpsins.

Um 28. gr.: i 28. gr. frumvarpsins er kvedid um onnur stdrf sem stjérnarmenn verdbréfamio-
stoovar geta tekid ad sér. bar segir m.a. ad ,,[s]tjérnarmenn verdbréfamidstédvar mega einungis
sinna peim légmannsstérfum fyrir adra verdbréfamidstéd sem ekki geta valdid hattu 4 hags-
munadrekstrum a millifélaganna tveggja eda afjarmalamarkadi®. Fyrirmynd 28. gr. frumvarpsins
er ad finna i 52. gr. alaga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirteki, eins ogvisad er til i athugasemdum
vio 27.-29. gr. frumvarpsins. Telur Fjarmalaeftirlitid oOliklegt ad pad geti samrymst setu i stjorn
verdbréfamidstodvar ad sinna légmannsstérfum fyrir adra verdbréfamidstdd. Ad pessu leyti sé
stadan ekki ad ollu si sama og i tilviki fjasrmalafyrirtekja sem eru fjolbreyttari fyrirteki med
mismunandi starfsleyfi og -heimildir, en verdbréfamidstédvar sinni ad mestu leyti somu
verkefnum. EOdlilegra sé pvi ad taka alveg fyrir pad i frumvarpinu ad stjérnarmadur i
verdbréfamidstdd sinni logmannsstérfum fyrir adra verobréfamidstod.

Um 29. gr.: bar sem stjornvaldssektir eru almennt skilgreind sem stjornsysluviourlég pa telur
Fjarmalaeftirlitido heppilegra ad baeta ordinu,,6nnur”inn ifyrirsdgn 29. gr. frumvarpsins sem yroi
pa,,Stjérnvaldssektir og é6nnur stjérnsysluvidurlég".

3. mgr. 29. gr.: i 3. mgr. 29. gr. kemur fram ad ,,Fjarmalaeftirlitinu er heimilt ad beinafyrirmalum
til hvers pess sem berdbyrgd 4 broti um ad hattaframferdinu og endurtaka pad ekki."petta ordalag
samraemist ekki akvaedi 1. mgr. 10. gr. laga 87/1998 um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi
par sem kvedid er a um ad Fjarmalaeftirlitinu sé skvlt ad gera Urbotakrofu komi i ljés ad 16g eda
reglur hafi verid brotnar i starfsemi eftirlitsskylds adila. Leggur stofnunin pvi til ad kvedid sé 4 um
skyldu i pessu sambandi i 3. mgr. 29. gr. frumvarpsins.

Virdingarfyllst,

FJARMALAEFTIRLITID

Anna Mjoll Karlsdéttir Ranar Orn Olsen

Katrinartin 2 | 105 Reykjavik | Simi: 520 3700 | fme@fme.is | www.fme.is
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Efnahags- og vidskiptanefnd

Reykjavik, 3. desember 2019

Efni:  Umsogn um frumvarp til laga um verdbréfamidstédvar, uppgjor og rafrena
eignaskraningu, 370. mal & 150. l6ggjafarpingi; 2019 - 2020

i greinargerd med frumvarpinu kemur fram ad pad byggi a starfi nefndar sem skipud var
fulltraum fjarméala- og efnahagsraduneytisins, Fjarmalaeftirlitsins, Sedlabanka islands,
Samtaka fjarmalafyrirteekja, Nasdag verdbréfamidstodvar og Verdobréfamidstodvar islands
(Adur Undirbuningsfélag um Verdbréfamidstdd islands). bar er einnig visad til pess ad
fumvarpid feli isér innleidingu reglugerdar Evropusambandsins, & grundvelli EES-samningsins.
Megintilefni  framlagningar frumvarpsins sé ad innleida | islenskan rétt &kveedi
reglugerdarinnar um beett verdbréfauppgjér innan  Evrépusambandsins og um
verdbréfamidstoovar. Markmido sé ad baeta verdbréfauppgjor, tryggja heilindi |
verdbréfaltgafu, gera rikari krofur til starfsemi verdbréfamidstodva og tryggja ad islensk
16ggjof & pessu svidi sé i samraemi vid gildandi rétt & Evrépska efnahagssveedinu. beim reglum
sem frumvarpid felur isér er aetlad ad studla ad auknum fjarmalastodugleika og draga ur likum
afjarmalaafollum.

Landssamtok lifeyrissjoda (LL) stydja pau markmid sem parna eru rakin og liggja ad baki
frumvarpinu. bad leidir af peim reglum sem gilda um innleidingar reglugerda
Evrépusambandsins ad stjornvéld hafa mjog takmarkad svigram til ad vikja fra peim med
sérstokum UGtfaerslum eda fravikum. Fyrir fjarfesta eins og lifeyrissj6di er afar mikilveegt ad
Oryggi sé tryggt vid rafreenar eignaskraningar verdbréfa, sem og vid framkvaeemd og uppgjér
vidskipta. P4 skiptir einnig mali ad markadur fyrir slika pjonustu sé sem skilvirkastur pannig ad
& hverjum tima sé val um hagkvamar og skilvirkar lausnir &4 dsaettanlegum kjorum. Fram til
pessa hefur pvi midur rikt takmorkud samkeppni a pessum markadi. bvi telja LL mikilveegt ad
pau skilyroi sem slikri starfsemi eru sett séu ekki med peim heetti ad pau torveldi nyjum adilum
ad koma inn & markadinn og bjéda upp & pjénustu tengda rafreenni eignaskraningu verdbréfa
sem og ad annast uppgjor slikra vidskipta. Reglur sem gera nyjum adilum drdugt fyrir ad koma
inn & pennan markad mega ad mati LL ekki ganga lengra en almennar reglur Evropuréttar, ad
teknu tilliti til sjbnarmida um 06ryggi og areidanleika sem edlilegt er ad gera til umreeddrar
starfsemi.

Virdingarfyllst,
r, .

framkvaemdastjori
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Nasdaq

Efnahags- og vidskiptanefnd Alpingis

nefndasvid@althingi.is
Reykjavik, 4. desember 2019

Efni: Umsdgn um frumvarp til laga um verdbréfamidstéovar, uppgjor og rafreena eignarskraningu, 370.
mal.

Visad er til télvuposts efnahags- og vidskiptanefndar Alpingis pann 20. névember sl. par sem Gskad var
umsagnar Nasdaq verdbréfamidstoovar (,Nasdaq") um frumvarp til laga um verdbréfamidstddvar,
uppgjor og rafreena eignarskraningu, 370. mal.

Eins og fram kemur igreinargerd frumvarpsins er ldgunum atlad ad innleida reglugerd Evropupingsins og
raosins (ESB) nr. 909/2014 um beett verdbréfauppgjor i Evropusambandinu og um verdbréfamidstédvar i
islenskan rétt (e. ,CSDR").

Almennt

Nasdaq fagnar pvi ad CSDR verdi innleidd i islenskan rétt en ljést er ad reglugerdin mun hafa i fér med sér
mikla réttarbét fyrir islenskan fjarmalamarkad. CSDR, sem tok gildi i ESB 17. september 2014, er fyrsta
samraemda l6ggjofin innan EES sem tekur til reksturs verdobréfamidstédva og verdbréfauppgjors en
reglugerdinni er a&tlad ad auka skilvirkni og 6ryggi i uppgjori verdbréfavidskipta innan Evrépu asamt pvi
a0 studla ad aukinni samkeppni milli verdbréfamidstédva yfir landameeri innan EES. CSDR inniheldur
akveedi um leyfisveitingar og eftirlit med verdbréfamiostddvum. ba eru gerdar umfangsmiklar rekstrar- og
skipulagskréfur til verobréfamidstddva en pessar reglur eru mun itarlegri og ganga lengra en nugildandi
I6g um starfsemi verdbréfamidstodva, p.e. 16g nr. 131/1997 um rafreena eignarskraningu verdbréfa. pa
eru gerdar vidamiklar kréfur um teeknilega framkvaemd verdbréfauppgjors sem uppfyllir alpjodlega stadla.
Starfsumgjord verdbréfamidstéova er pvi gjorbreytt i kjolfar CSDR en 6llum verdbréfamidstédvum innan
EES er skylt ad seekja um nytt starfsleyfi a grundvelli I6ggjafarinnar.

CSDR er @xtlad ad skapa samreemda umgjord fyrir samkeppni milli verdbréfamiostédva innan EES &
jafnraedisgrunni. Med petta i huga hefur CSDR reglugerdin verid sett med hamarkssamraemingu reglna um
verdbréfauppgjor og verdbréfamidstédvar innan EES fyrir augum.

Nasdaq verdobréfamidstdd leggur mikla dherslu a ad pess verdi geett ad inn i frumvarpsdrogin rati engar
Oparfar sérislenskar reglur sem eru til pess fallnar ad fara gegn markmidi CSDR um hamarkssamreemingu
og aukna samkeppni verdbréfamidstoova & jafnraedisgrundvelli innan EES. Hafa verdur i huga ad i CSDR
eru allitarlegar krofur vardandi rekstur og starfsemi verdbréfamidstodva. Sérislenskar reglur eru til pess
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fallnar ad auka réttardvissu, skapa adgangshindranir og faela erlendar verdbréfamidstodvar fra pvi ad hefja
hér starfsemi eda bjéda pjonustu yfir landameeri.

Ad sama skapi geta sérislenskar krofur haft i for med sér ad erlend fjarmalafyrirtaeki hiki vid ad veita
erlendum fjarfestum pjénustu vegna verdbréfavidskipta hér a landi. Ef atlunin er ad studla ad aukinni
patttoku erlendra fjarfesta i verdbréfavidskiptum er mikilvaegt ad erlend fjarmalafyrirteeki séu viljug til ad
veita pjonustu sem millilidir i verdbréfavidskiptum. Rekstur verdbréfamidstédva og fyrirkomulag
verdbréfauppgjors verdur ad auka truverdugleika og skapa traust medal erlendra fjarfesta og byggja a
regluverki i samreemi vid alpjodlega stadla. Med innleidingu a CSDR er stigid stort skref i att ad farseelli
breytingu fyrir islenskan verdbréfamarkad ad pessu leyti.

Evropskar verdbréfamidstodvar eru nu i pann mund ad ssaekja um nytt starfsleyfi a grundvelli
reglugerdarinnar og geta ad pvi veittu bodid pjonustu sina yfir landameeri i Evropu og par med talid a
islandi. Talid er a8 petta muni leida af sér aukna samkeppni & milli verdbréfamidstodva og eru flestar
verdbréfamidstdodvar i Evropu ad bua sig undir pa préun.

Nasdaq steig fyrstu skrefin i sampeettingu verdbréfamidstédva i Evrépu med pvi ad sameina
verdbréfamidstdodvar i sinni eigu arid 2017 4 grundvelli heimildar i CSDR. Vorié 2020 mun Nasdaq
verdbréfamidstdd baetast i hop peirra med sameiningu vid Nasdaq CSD SE og verdur pa hluti af samraemdri
teekni- og pjonustuumgjord Nasdaq CSD. Undirbuningur Nasdaq verdbréfamidstodvar vegna CSDR hefur
stadid yfir i morg ar og hefur krafist allsherjarendurskodunar a allri rekstrar-, taekni- og pjonustuumgjoré
fyrirteekisins. NuU er svo komid ad eftirlitsadilar hafa pegar hafid yfirferd a umsodkn Nasdaq
verdbréfamidstodvar um nytt starfsleyfi a grundvelli CSDR en starfsemi a grundvelli nys starfsleyfis mun
hefjast vid sameiningu vid Nasdaq CSD.

Vid sameiningu munu skapast adur dpekkt teekifaeri fyrir islenskan verdbréfamarkad. Alpjédlegir stadlar i
framkvaemd uppgjors og fyrirtaekjaadgerda munu draga ur dhaettu og audvelda erlendum fjarfestum svo
um munar ad eiga vidskipti og ljuka uppgjori med islensk verdbréf. Timanleg innleiding 4 CSDR er pd
forsenda pess ad haegt sé ad ljuka verkefninu. bad er pvi til mikils ad vinna og mikilveegt ad frumvarpid nai
fram ad ganga 4 pessu ari.

Samtengingar & milli verdbréfamidstodva

Nasdaq verébréfamidstod fagnar pvi ad med innleidingu 4 CSDR verda festar i 16g skyrar reglur sem mida
ad pvi ad audvelda adgengi og samtengingar milli ver6bréfamidstédva og par med greida fyrir samkeppni
an pess ad oryggi i starfsemi verdbréfamidstodva sé a nokkurn hatt égnad.

Eins og fram kemur i adfararordum CSDR var talid naudsynlegt ad setja samramdar lagareglur i Evrépu
um samtengingar og adgengi milli ver6bréfamidstédva. CSDR gerir pannig rad fyrir ad med samtengingum
a milli ver8bréfamidstodva verdi verdbréfamidstédvum innan EES gert kleift ad bjéda patttakendum
sinum adgang ad verdbréfum sem gefin hafa verid tt i 6drum verdbréfamidstédvum. Samkveemt CSDR er
verdbréfamidst6d sem mottekur beidni fra annarri verdbréfamidstod um slika tengingu skylt ad veita
adganginn med skilmalum sem eru sanngjarnir, réttmeetir og an mismununar og sem eingéngu ztti ad
synja um ef hann égnar snurdulausri og skipulegri starfsemi fjarmalamarkada eda veldur kerfisahaettu.!

1 Sja 58. lid i adfararordum CSDR.



Med pessu hafa verid byggdir samkeppnislegir varnaglar i regluverkid par sem skyr Urraedi eru til stadar
neiti verdobréfamidostdd annarri verdbréfamidst6d um samtengingu eda pjénustu & grundvelli
omalefnalegra sjénarmioa.

Med logfestingu CSDR er lagdur grunnur ad pvi ad verdbréfamidstddvar innan EES geti bodio
patttakendum sinum upp & adgang ad verdbréfum sem Gtgefin hafa verid i verdbréfamidgstoovum hér a
landi. A3 sama skapi geta islenskar verdbréfamiostédvar nG &skad eftir pvi ad tengjast
verdbréfamidstédvum i Evropu a grundvelli samraemdra krafna sem tryggja eiga jafnreedi og malefnalega
malsmedferd.

Nasdaq verdbréfamidstdd leggur aherslu & ad eitt af grundvallarmarkmidum CSDR er ad auka samkeppni
milli verdbréfamidstoova. Likt og fram kemur i athugasemdum vid frumvarpid pa gerir CSDR rad fyrir ad
pbad sé utgefandi fjarmalagerninganna sem velji verdbréfamidstdd innan EES. ba gera akveedi CSDR um
samtengingar rad fyrir ad verobréfamidstddvar stydji vid vioskipti med fjarmalagerninga & fleiri en einum
markadi med samtengingum sin & milli og pannig sé heegt ad gera pa adgengilega i 6drum
verdbréfamidstédvum.

Lokaord

Nasdaq verdbréfamidstéd kom ad vinnu vid gerd frumvarpsins i fjarmala- og efnahagsraduneytinu asamt
60rum hagsmunaadilum. bratt fyrir ad i frumvarpinu sé ad finna ymiss sérislensk akveedi umfram pad sem
kvedio er a um { CSDR, pa telur Nasdaq verdobréfamidost6d ad medalhofs hafi verid geett vardandi slikar
adlaganir. Nidurstada frumvarpsvinnunnar byggir & itarlegu samradi fjarmala- og efnahagsrdduneytisins
vid hagsmunaadila & fjAsrmalamarkadi par sem malefnalegri nidurstédu var ndd med samstddu peirra adila
sem komu ad vinnunni. Ekki var talin porf a frekari sérislenskum adlégunum ad lokinni umreedu i
samradsnefnd. Nasdaq verdbréfamidstdoo telur pvi ekki asteedu til ad gera efnislegar athugasemdir vid
akveedi frumvarpsins og hvetur til pess ad pad verdi sampykkt.

Nasdaq verobréfamidstdd hefur ekki frekari athugasemdir vid frumvarpid og er undirritud fas til frekari
umreedu og samstarfs um ofangreint mal.

Virdingarfyllst,

Arnina Steinunn Kristjansdottir,

yfirlogfreedingur Nasdaq 4 islandi.
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Efni: Umsbgn um frumvarp til laga um verdbréfamidstodvar, uppgjor og rafrena
eignarskraningu fjarmalagerninga, 370. mal

Samtok atvinnulifsins (SA) visa til tolvupdsts efnahags- og vidskiptanefndar Alpingis fra 20.
névember 2019 par sem 6skad var umsagnar SA um ofangreint mal.

Med frumvarpinu er reglugerd Evropupingsins og réddsins (ESB) nr. 909/2014 um beett
verdbréfauppgjor i Evropusambandinu og um verdbréfamidstodvar (CSDR reglugerdin) innleidd
i islenskan rétt. Reglugerdin tok gildi i Evrépusambandinu arid 2014 og inniheldur fyrstu
samreemdu evropuldggjofina sem hefur pydingu fyrir EES sem tekur til reksturs
verdbréfamidstoova og verdobréfauppgjors. Reglugerdinni er m.a. &etlad ad studla ad aukinni
samkeppni milli verdbréfamidstdédva innan EES, en i kjolfar gildistokunnar verdur m.a. 6llum
verdbréfamiostédvum innan EES gert skylt ad seekja um nytt starfsleyfi & grundvelli reglnanna.

Innleiding l6ggjafarinnar mun hafa verulega jakvaed ahrif 4 islenskan fjarmalamarkad og opnar
adgang erlendra fjarfesta inn & hérlendan markad. Eins og stadan er nina gera sérislenskar
krofur pad ad verkum erlendir fjarfesta veigra sérvid ad leita inn & markadinn. pad yrdi pvi mikil
réttarbét i pvi ad innleida uppgjorskerfi sem byggir a alpjédlegum st6dlum. Af peim s6kum
fagna SA innleidingu reglugerdarinnar med fyrirliggjandi frumvarpi.

Vid innleidingu ESB-reglugerda sem falla innan svids EES-samningsins i islenskan rétt gefst ekki
svigrum til adlégunar. Gerdirnar eru innleiddar med tilvisunaradferd pannig ad peim er veitt
lagagildi i heild sinni. CSDR reglugerdinni er sérstaklega atlad ad na fram hamarkssamraemingu
og auka samkeppni verdbréfamidstodva & jafnraedisgrundvelli innan EES. Ef settar eru
sérislenskrar reglur i frumvarpid verdur islenski markadurinn minna adladandi fyrir erlendar
verdbréfamidstodvar og samreemingin verdur takmarkadri. Pad vinnur pvi gegn markmidi
innleidingarinnar. Vegna smedar islenska efnahagsumhverfisins er mikilveegt ad krofum
reglugerdarinnar se fylgt i einu og 6llu og ekki gengid lengra en porf er &

Deemi um sérislensk akveedi er ad finna i 21. gr. og 22. gr. frumvarpsins um hlutleega abyrgd
verobréfamidstoova og reikningsstofnana en sambeerileg akvaedi er ekki ad finna i CSDR
reglugerdinni. bau rok sem almennt eiga vid um hlutlaegar bétareglur eiga ekki vid i pessu tilviki.
i 5 mgr. 8. gr. frumvarpsins méa finna &kveedi er skyldar reikningsstofnun ad framkvaema an
tafar skraningu i kerfi verdbréfamidstoovar i &kvednum tilvikum. Fyrir skraninguna er
reikningsstofnuninni heimilt ad akvarda heafilega pdknun sem birt skal i gjaldskra a vefsvaedi
reikningsstofnunar. | athugasemdum greinargerdar med frumvarpinu er hefileg poknun skyrd
sem sanngjorn og hoéfleg. A0 mati SA er 6edlilegt ad l6ggjafinn l6gfesti akveedi um dljésan
meelikvarda & verdlagningu & pjonustu fyrirteekja sem eru i samkeppnisrekstri. Loks er i 30. gr.
frumvarpsins meelt fyrir um sektarviourlég og allt ad 2 ara fangelsisrefsingu ef brotid er gegn
adkvaedum CSDR. Refsiramminn i Noregi fyrir sambaerileg brot eru sektir eda fangelsi allt ad einu

Hdusi atvinnulifsins, Borgartini 35, 105 Reykjavik 1
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ari. Pad eru engin rok fyrir pvi ad refsingar hérlendis skuli vera tvofalt pyngri en i Noregi.
Edlilegra veeri ad taka mid af framkveemdinni & Nordurléndum.

SA eru pvi fylgjandi ad frumvarpid verdi ad légum og reglugerdin par af leidandi innleidd sem
fyrst. AG mati SA er pé mikilveegt ad innleidingin fari fram an setningu reglna sem innihalda

sérislenskar krofur.

Virdingarfylist,
f.h. Samtaka atvinnulifsins,

Heidrun Bjork Gisladottir

Hdusi atvinnulifsins, Borgartini 35, 105 Reykjavik 2
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Efni: Umségn um frumvarp til laga um verdbréfamidstédvar, uppgjor og rafrena
eignarskraningu fjarmalagerninga, 370. mal.

SFF fagna pvi ad framangreint frumvarp er komid fram & Alpingi en frumvarpinu er &tlad ad
innleida reglugerd ESB nr. 9009/2014 um bett verdbréfauppgjér og verobréfamidstoovar
(CSDR) i 16g hér & landi. SFF telja ad med reglugerdinni verdi timamot & svidi l6ggjafar um
uppgjorsferli verdbréfavidskipta hér a landi. Nyjar reglur stadla og aga vinnubrégd i
uppgjorsferlinu med stédludum rafreenum samskiptum a milli markadsadila, hvort sem peir eru
innlendir eda erlendir. SFF leggja rika dherslu a ad islenskur fjarmalamarkadur vinni eftir sému
reglum og gilda i Evropu en leggja jafnframt &herslu & ad ekki séu innleiddar hér & landi
sérislenskar reglur nema bryna naudsyn beri til.

Hér & eftir eru athugasemdir SFF vid einstdk atridi frumvarpsins:

pPéknun reikningsstofnunar

I 5. mgr. 8. gr. segir ad reikningsstofnun sé skylt ad an tafar ad framkvama skraningu i kerfi
verdbréfamidstodvar, enda framvisi viokomandi adili vidhlitandi gégnum um grundvaéll
beidninnar. P& er tekid fram ad fyrir pad er henni heimilt &kvarda heafilega pdknun sem birt
skal i gjaldskréa & vefsvadi reikningsstofnunar. | athugasemdum vid akvadid er hafileg poknun
Gtskyrd sem sanngjérn og hofleg. Ad mati samtakanna skytur skokku vid ad l6ggjafinn festi i
6g dkveaedi sem eatlad er ad setja 6ljosan malikvarda um verdlagningu a pjonustu fyrirtekja
sem eru i samkeppnisrekstri. Ekki er 1jost af &kvadinu hvad telst hafileg/sanngjorn og hofleg
boknun og hvada malikvarda reikningsstofnun er &tlad ad leggja til grundvallar. pvi er lagt til
ad ordio ,,hafileg” verdi fellt brott 4r akvaedinu. Hér er mikilvaegt ad hafa i huga pad markmid
samkeppnislaga ad samkeppni i vidskiptum sé badi askileg og naudsynleg. Samkeppni getur
baedi studlad ad auknu og betra véruframbodi auk betri pjonustu hja fjarmalafyrirteekjum sem
sérheefa sig & pessu tiltekna svidi. pad er pvi afar mikilveegt ad fjarméalafyrirteki geti keppt i
vidskiptum badi hvad vardar voruframbod og verd. Ad mati SFF er ekki heppilegt ad 16ggjafinn
setji i 16g reglur sem skerda frjalsa samkeppni nema brynir almannahagsmunir meli med pvi.
EkKi verdur séd ad svo sé i pessu tilviki.

Adgangur hlutafélaga ao upplysingum iverdbréfamidstod

Akvadi 15. gr. melir fyrir um ad verdbréfamidstéd skuli veita hlutafélégum adgang ad
upplysingum i verdbréfamidstdd um skrada eigendur hlutabréfa i viokomandi hlutafélagi sem
par er eignarskrdd. Hid sama gildir um adgang rekstrarfélaga verdbréfasjoda ad upplysingum
um eigendur hlutdeildarskirteina og hluta i sj6dum i rekstri peirra. SFF telja mikid hagraedi af
pessu akvedi i frumvarpinu. [ pessu samhengi 6ska SFF eftir pvi ad pingid taki til skodunar
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hvort veita eigi utgefendum rafrent skradra fjarmalagerninga vidlika lagaheimild til ad afla
upplysinga um eigendur slikra fjarmalagerninga hja verdbréfamidstéd. Upp geta komid
adstedur hja utgefendum rafrent skradra fjdrmalagerninga par sem naudsynlegt er ad peir hafi
samband vid eigendur, svo sem vegna skilmalabreytinga eda i tengslum vid greidslur. |
framkvaemd hefur pad til demis aukist ad rafraent skrad skuldabréfinnihaldi skilmala par sem
eigendur gefa Utgefanda heimild til ad afla upplysinga hja verdbréfamidst6d um skrada
skuldabréfaeigendur & hverjum tima. petta vill stundum gleymast hja utgefendum og af pvi geta
hlotist ymis vandraedi. Vio slikar adstedur hafa atgefendur t.d. haft samband vid
reikningsstofnanir og dskad hafa milligbngu peirra um ad reyna ad hafa samband vid
skuldabréfaeigendur med misjofnum arangri. Med slikri lagaheimild felst vidskiptahagraedi og
aukid gagnsai a markadi.

Hlutleeg skadabdtadbyrgo

[ 21. og 22. gr. er melt fyrir um hlutleega abyrgd verdbréfamidstodvar og reikningsstofnunar a
tjoni. [ greinargerd segir ad hlutleg abyrgd sé ad norskri og saenskri fyrirmynd. Eftir pvi sem
SFF komast nast er petta ekki rétt. | greinargerd med norsku frumvarpi til innleidingar 4 CSDR
a bls. 172 kemur fram ad med innleidingu CSDR i Noregi verdi eldri akvaedi norskra laga um
hlutleega skadabotadbyrgd verdbréfamidstodvar og reikningsstofnunar felld nidur par sem
almennar skadabodtareglur er taldar naegilegar til ad vernda hagsmuni mdgulegra tjénpola gegn
tjoni sem peir kunna ad verda fyrir. Ordrétt segir i greinargerdinni: “Arbeidsgruppen har
dessutenforeslatt at nagjeldende verdipapirregisterlov § 9-1 annet ledd ikke viderefores i den
nye loven. Bestemmelsenfastsetter at verdipapirregisteret er ansvarligfor annet okonomisk tap
dersom det skyldes uaktsomhet fra registerets side eller hos noen registeret svarer for.
Arbeidsgruppen har vist til at etter norsk rett gjelder det et strengt, ulovfestet
uaktsomhetsansvar for profesjonsutovere. Videre hefter dessuten verdipapirregisteret og
kontoforerefor feil begéatt av deres arbeidstakere og kontraktshjelpere etter bakgrunnsretten.
Arbeidsgruppen mener at det foreslatte kontrollansvaret, sett i sammenheng med
bakgrunnsretten, vil vaere tilstrekkelig til & sikre eventuelle skadelidtes interesser.” SFF sja ekki
nein rok fyrir pvi ad hér & landi gildi strangari reglur um petta atridi en i Noregi og leggja pvi
til ad akvedi VII. kafla frumvarpsins verdi felld brott.

Viourlég

I 30. gr.er melt fyrir um ad pad vardi sektum eda fangelsi allt ad tveimur arum, liggi pyngri
refsing ekki vid brotinu samkvamt 6drum l6gum, ad brjéta gegn dkveedum CSDR. bad vekur
athygli ad refsirammi akvadisins er allt ad tveggja ara fangelsi. Til samanburdar méa nefna ad
refsirammi norsku laganna er sektir eda fangelsi allt ad einu ari. EKki verdur séd ad sérstok rok
liggi fyrir tvofalt pyngri refsingum hér & landi en i Noregi. bvi SFF telja edlilegt ad
refsiramminn verdi leekkadur til samremis vid norsku l6gin.

Virdingarfyllst,

Jéna Bjork Gudnadottir, yfirlogfraedingur

Samtok fjarmalafyrirteekja | Borgartini 35 | 105 Reykjavik | Simi 591 0400 | Netfang sff@sff.is | www.sff.is


mailto:sff@sff.is
http://www.sff.is

skjal var rafreent undirrita

Undirritendur:

Erla Hronn Adalgeirsdottir
Dags: 2019-12-03 20:41:25 GMT

VERDBREFAMIDSTOD
{SLANDS

Nefndasvid Alpingis
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150 Reykjavik

Reykjavik, 3. desember 2019

Frumvarp til laga um verdbréfamidstodvar, uppgjor og rafrena eignarskraningu
fjarméalagerninga. bingskjal 460 — 370. mal.

Inngangur

. Umsdgn pessi er sett fram fyrir hond Verdbréfamidstodvar islands hf. (VBM) sem

hefur starfsleyfi sem verdbréfamidst6d i samreemi vid akvadi laga nr. 131/1997, um
rafrena eignarskraningu verdbréfa. | pvi felst fyrst og fremst rafren Gtgafa
verdbréfa og eignarskraning verdbréfa.

. Med tilkomu VBM er skapadur grundvollur fyrir samkeppni a milli

verdbréfamidstdodva & islenskum markadi, p.m.t. verdsamkeppni. Um &rabil var
Nasdaq verdbréfamiostdod hf. (Nasdaq) eina starfreekta verdbréfamidstooin &
islandi. Ad VBM standa medal annars innlendir lifeyrissjodir og fjarmalafyrirtaeki,
og kemur VBM til med ad verda mikilvegur innlendur fjairmalainnvidur, pegar
starfsemi pess kemst & fullt skrid.

. Arsreikningar Nasdaq, sem eru medal annars adgengilegir 4 heimasidu pess, hafa

endurspeglad einrada stéou pess a islenskum markadi, p.m.t. fjarhagslegan styrk,
framlegd og ardsemi eigin fjar, sem er i engu samraemi vid pad sem jafnan tidkast
&4 virkum samkeppnismarkadi. Fra pvi ad tilkynnt var um stofnun VBM & sinum
tima hefur Nasdaq enda itrekad leekkad gjaldskra sina. Synir petta greinilega fram
a mikilveegi samkeppni & pessu svidi eins og 6drum.



VERDBREFAMIDSTOD
{SLANDS

Meginefni frumvarpsins

4. Likt og fram kemur i meginefni frumvarpsins er 16gd til innleiding a reglugerd
Evropupingsins og radsins (ESB) nr. 909/2014 um beett verdbréfauppgjor i
Evrépusambandinu og um verdbréefamidstodvar i islenskan rétt. Reglugerdin er &
ensku jafnan kollud ,,Central Securities Depositories Regulation” eda CSDR.
Reglugerdin breytir umgjord um starfsemi verdobréfamidstodva toluvert og felur i
sér auknar krofur til verdbréfamidstdodva, uppgjors fjarmalagerninga og
verobréefauppgjorskerfa. Allar verdbréefamidstodvar innan EES purfa ad saekja um
nytt starfsleyfi samkvemt CSDR. Verdbréfauppgjorskerfin sem verdbréfa-
midstodvar reka verda ad standast gedaprofun og peer krofur sem reglugerdin
gerir til peirra til ad geta fengid starfsleyfi. CSDR kvedur einnig & um breytta
stjornarheetti verobréfamidstdodva, hertar eiginfjarkrofur og ahattustyringu. CSDR
er einnig @tlad ad baeta uppgjor fjarmalagerninga.

5.1 CSDR er jafnframt fjallad um samtengingar svokalladar & milli
verdbréfamidstdodva, sem geta verid beinar eda Obeinar. Fram kemur i almennum
athugasemdum i greinargerd med frumvarpi til laganna ad beaedi utgefendur og
reikningsstofnanir geta flutt ffairmalagerninga a milli verdbréfamidstédva i gegnum
samtengingar, sem er til pess fallid ad auka samkeppni & milli verobréfamidstdova.
Er petta i samraemi vid pad sem sérfraedingar fjarmalardduneytisins hafa tjad VBM
vardandi astaedur pess ad 4. malsl. 13. gr. nagildandi laga nr. 131/1997 er felldur
brott. Er gengid ut fra pvi hér ad pessi skilningur sem birtist i frumvarpinu sé réttur.

6. Fram kemur einnig i almennum athugasemdum med frumvarpinu ad CSDR gerir
rao fyrir ad adildarrikin hafi nokkud svigram vardandi pad hvada reglur skuli gilda
ad landsreétti svo fremi sem pear gangi ekki gegn dkveedum reglugerdarinnar, svo
sem vardandi eignarskraningu fjarmalagerninga. CSDR hefur nokkra skérun vid
I16g um rafreena eignarskraningu verdbreéfa, nr. 131/1997, par sem pau gilda um
starfsemi verdbréfamidstodva, verdbréfauppgjor, rafrena utgafu verdbréfa og
skraningu eignarréttinda yfir peim. Med frumvarpinu er lagt til ad tiltekin akveadi
laga um rafreena eignarskraningu verdbréfa, sem CSDR ner ekki til, verdi faerd i
I6g um  verdbréfamidstédvar, uppgjér og rafrena eignarskraningu
fjarmalagerninga, par a4 medal akvadi um eignarskraningu verdbréfa og pa
réttarvernd sem han felur i sér. Samhlida pvi er lagt til ad 16g um rafrena
eignarskraningu verdbréfa verdi ad 6dru leyti felld brott.
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Helstu athugasemdir VBM

Samkeppni

7. Frumvarpid gerir medal annars rad fyrir, samkvamt framansdgdu, ad Gtgefendur
og reikningsstofnanir geti flutt fjarméalagerninga & milli verdbréfamidstodva i
gegnum samtengingar sem sé til pess fallio ad auka samkeppni a milli
verdbréfamidstodva.

8. | framkvaemd er pé allt eins liklegt ad samkeppni milli verdbréfamidstédva versi
ekki i gegnum samtengingar sem slikar, heldur frekar ad utgefandi, sem hefur gert
utgafusamning vid verdbréfamidstod um ad taka bréf til skraningar, segi upp
hlutadeigandi utgafusamningi, p.e. afskrai bréfin, og taki bréfin til skraningar i
annarri verdbréfamiostéd, svo sem ef honum bydst betri kjor. SG aoferd verdur
vantanlega einfaldari og skilvirkari i framkvaemd, i stad fyrrnefndra tenginga, og
um leidforsenda raunverulegrar samkeppni.l

. Samkvaemt pvi sem segir i 2. malsl. 2. mgr. 27. gr. laga nr. 2/1995 um hlutafélég, ma
gefa Gt hlutabréf samkvemt akvordun stjornar félagsins med rafrenum heetti i
verdbréfamidstod. Til ad fyllsta samraemis geeti er rétt ad 16g kvedi & um ad stjorn
félags, p.e. utgefandi, geti & sama hatt tekid akvoroun um ad taka adra
fjarmalagerninga til rafrennar skraningar, sem og ad taka slika gerninga ur
rafreenni skraningu i tiltekinni verdbréfamidstéd, likt og raunin verdur Kjoési
utgefandi ad flytja skraningu sina annad. VBM teldi framangreint mjog til bota, pott
petta leidi raunar af almennum reglum og edli mals. S6muleidis synist rétt og
edlilegt ad melt sé fyrir um edlilegan hamarks uppsagnarfrest i pessu tilliti, sem

geeti t.d. verid akvedinn 3-6 manudir.

Sé ekki mealt fyrir um framangreind atridi i skradum légum, seér i lagi akvordun
vardandi afskraningu, er viobuid ad markadsradandi adilar reyni ad byggja
lagalegar og teknilegar hindranir sem standi flutningi dtgafa milli
verdbréfamidstddva i vegi, jafnvel pott langsottar séu. Pess merki ma raunar sja i
reglum Nasdaq, sem hefur verid einratt 4 islenskum markadi, sem fyrr segir. par
segir t.a.m. undir grein 3.6.1 (sja fylgiskjal) ad oski utgefandi afskraningar purfi
»~fullnaegjandi sampykki eigenda rafbréfanna”, i stad pess ad akvordun stjérnar naegi

1Einnig er haegt ad semja um samhlida utgafu vio tveer eda fleiri verdbréfamidsttdvar.
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likt og 16g mela fyrir um pegar bréf eru tekin til skraningar. Somuleidis, ad
»-Nasdaq verdbréfamidstod leggur mat & pad hverju sinni hvort forsendur séu til
stadar til ad afskra rafbréfin”, p.e. ad afskraning sé nanast had sjalfdemi Nasdaq hvad
sem lidur 6skum utgefanda. Atridi 4bord vid pessi eru sist til pess fallin ad tryggja
virka samkeppni, heldur eru pvert a moti skélabokardeemi um hindranir sem
markadsradandi adilar geta reynt, og eru liklegir, til ad nyta sér sem skéalkaskjol.
Med pvi er pa girt fyrir virka samkeppni, hinum endanlegum hagadilum, p.e.
neytendum, til tjons. VBM skorar & l6ggjafann ad girda fyrir slikt.

Gildistaka

11. Samkvemt upphaflegum frumvarpsdrégum var gert rad fyrir ad 16gin tekju
gildi 1. april 2020. Samkvamt frumvarpinu hefur gildistaka peirra hins vegar verid
faerd fram um prja manudi, sem kemur & 6vart. Engar skyringar er ad finna a pessu.

12. VBM hefdi talid edlilegt ad mida vio fyrri tillogur i pessu tilliti, medal annars til
ad betra radrum gefist til ad vinna ad undirbdningi beidni nys starfsleyfis, sem er

flokid, kostnadarsamt og timafrekt ferli.

Ad lokum
13. VBM o6skar pess ad tekid verdi tillit til pessara athugasemda, sem einfalt er ad

hrinda i framkvaemd. VBM oskar pess jafnframt ad fulltrdum pess gefist kostur a
ad fylgja pessari umsogn eftir & fundi efnahags- og vidskiptanefndar.

Virdingarfylist,
f.h. Verdbréfamidstodvar islands hf.

Erla Adalgeirsdottir
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Fylgiskjal

Tolulidur 3.6.1 ur reglum Nasdaq verdbréfamidstodvar

3.6 Lok skraningar

3.6.1 Utgefandi getur 6skad eftir pvi ad rafbréf verdi afskrad. Slikri beidni skal
fylgja stadfesting a fullneegjandi sampykki eigenda rafbréfanna. IMasdaq
verdbréfamidstod leggur mat & pad hverju sinni hvort forsendur séu til
stadartil ad afskra rafbréfin.

3.6.2 Vid gjaldprot, innlausn, samruna eda adrar sambeerilegar adgerdir sem
leida til pess ad skraningu verdbréfaflokks skuli heett, fer ad 45. gr.
reglugerdar nr. 397/2000.
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Efnahags- og vidskiptanefnd

Nefndasvid Alpingis
Austurstraeti 8-10
150 Reykjavik

Reykjavik, 3. desember 2019

Efni: Frumvarp til laga um verdbréfamidstdédvar, uppgjor og rafreena eignaskraningu
fjarmalagerninga. (Mal nr. 370)

Vidskiptarad hefur tekid til umsagnar drég ad frumvarpi til laga um verdbréfamidstodvar, uppgjor og
rafreena eignarskraningu fjarmalagerninga. Med frumvarpinu er verid ad innleida i landslog reglugerd
ESB nr. 9009/2014 eda CSDR reglugerdina. Frumvarpinu ber ad fagna ad pvi leytinu til ad pad tryggir
ad islensk 16ggjof a pessu svidi sé i samrami vido gildandi rétt 4 Evropska efnahagssvaedinu.

Vidskiptarad tekur undir athugasemdir Samtaka fjarmalafyrirteekja er varda frumvarpid og telur
mikilveegt ad ekki sé verid ad innleida reglugerdina med meira ipyngjandi hatti hérlendis en tidkast i
okkar nagrannaléndum.

Geett ad samkeppnishindrunum

{CSDR reglugerdinni er fjallad um svokalladar samtengingar a milli verdbréfamidstdédva, sem geta verid
beinar og 6beinar. i athugasemdum med greinargerd frumvarpsins kemur fram ad baedi Gtgefendur og
reikningsstofnanir geti flutt fjarmalagerninga a milli verobréfamidstodva i gegnum samtengingar, sem
sé til pess fallid ad auka samkeppni a milli verdbréfamidstddva.

Ekki er po endilega vist ad pessar umraeddu samtengingar tryggi samkeppni verdbréfamidstodva i
framkveemd. bpannig geeti til a® mynda utgefandi sem hefur gert Gtgafusamning vié verdbréfamidstod
akvedid ad segja upp peim samningi, p.e.a.s. ad afskrd bréfin, og taka pau til skraningar i annarri
verdbréfamidst6d. Login eru aftur & méti hlj6d um hvernig standa eigi ad slikri akvordun og/eda
hvernig hatta skuli uppsogn.

NG sem stendur kveda hlutafélagalég & um ad stjérn geti akvedid ad gefa Gt hlutabréf med rafrenum
heetti i verobréfamidostéd, en hlutafélagaldg eru aftur @ moéti hljéd um akvordun afskraningar slikra
gerninga eda uppsagnarfrest a slikum samningi ef Gt i pad er farid. Vidskiptarad telur mikilveegt ad allur
vafi sé tekin af um slik atridi og meelt sé fyrir i Idgum ad stjorn geti & sama hatt akvedid ad afskra slika
gerninga.

Sé atlunin ad tryggja fulla samkeppni milli verobréfamidstédva hérlendis telur radid radlagt ad kveda
4 um pessa akvordun i 16gum, pannig ad komid sé i veg fyrir hugsanlegar samkeppnishindranir &
pessum markadi.

Vidskiptarad tekur undir athugasemdir Samtaka fjarmalafyrirtaekja, og leggur jafnframt til pa
breytingu ad kvedid verdi & i logum um afskraningu fjarmalagerninga og uppsagnarfrest peirra svo
tryggja megi betur samkeppnisskilyrdi a umraaddum markadi. Ad lokum &skilur Vidskiptarad sér rétt



til a0 koma frekari athugasemdum & framfari & sidari stigum og er reidubiid ad skyra pessa umsdgn
nanar og svara spurningum, sé pess 6skad.

Virdingarfyllst,

Asta Sigridur'Fjeldsted,
framkveemdastjori Vidskiptarads islands



