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I. Inngangur

I minnisbladi pessu er ad finna vidbrogd fjarmala- og efnahagsraduneytisins vid umségnum sem barust til
efnahags- og vioskiptanefndar vegna frumvarps til laga um verdbréfasjodi (pskj. 1178, 699. mal) og eru tillogur
rdduneytisins ad breytingum vid einstakar greinar settar fram i I'V. kafla minnisbladsins. Tvar umsagnir barust,
p.c. fra Sedlabanka Islands (SI) og Samtokum fjarmalafyrirtzkja (SFF).

IL Viobrogo vio umségnum sem barust efnahags- og vioskiptanefnd

A. Umsign Samtaka fjarmdlafyrirtekja

I umssgn SFF eru i fyrsta lagi gerdar athugasemdir vid dkvadi 2. mgr. 15. gr. frumvarpsins um 6hadi
stjornarmanna rekstrarfélaga. Visad er m.a. til pess ad vegna sm&dar islenska fjarmalamarkadarins hatti svo til
hér 4 landi a0 bankar med vidtaek starfsleyfi, sem oftast eru modurféldg rekstrarfélaga verdbréfasjoda, starfi lika
sem vorsluadilar. Verdi dkvaedio obreytt ad 16gum muni médurfélag ekki geta falid neinum starfsmanni sinum ad
sitja 1 stjorn rekstrarfélags sem mun leida til uppstokkunar i stjérnum og stjérnarhattum margra rekstrarfélaga.
Um leid kunni pad ad gera moourfélagi 1 samstaedu crfidara ad uppfylla skyldur sinar samkvemt
vidmidunarreglum Evrépsku bankaeftirlitsstofnunarinnar um innri stjérnarhetti fjarmalafyrirteekja. Telja SFF ad
su skipan sem er samkvamt nigildandi 16gum ad meirihluti stjérnar rekstrarfélags skuli vera 6hadur ndi fyllilega
pvi markmidi sem ao s¢ stefnt. SFF vekja sérstaka athygli 4 pessum dhrifum fyrirhugadrar lagasetningar og fara
pess a leit ad kannad verdi til hlitar hvort grundvéllur sé fyrir pvi samkvamt EES-rétti ad draga ur pessum stréngu
krofum.

Akvadi 2. mgr. 15. gr. frumvarpsins felur i sér innleidingu 4 21. gr. framseldrar reglugerdar
framkvamdastjérnarinnar (ESB) 2016/438 um vidbatur vid UCITS-tilskipunina (2009/65/EB) ad pvi er vardar
skyldur vérsluadila. UCITS-tilskipunin felur 1 sér kréfu um ldgmarks samraemingu og er adildarrikjum ekki
heimilt ad ganga skemur en dkvaedi hennar kveda 4 um. I adfararordum framseldu reglugerdarinnar er kvedio 4
um mikilvagi pess a0 nd markmidum UCITS-tilskipunarinnar med samre&mdum hetti i 6llum adildarrikjum til
a0 yta undir heildsteedan innri markad og studla ad réttarvissu fyrir patttakendur 4 markadnum. Einnig ad su
akvordun ad hafa gerdina i formi reglugerdar en ekki tilskipunar sé til ad tryggja samraemdar reglur fyrir alla
markadspatttakendur innan EES enda beri ad veita reglugerdum lagagildi 4n breytinga, sbr. a. 1i0 1. mgr. 7. gr.
EES-samningsins, sbr. 16g um Evropska efnahagssvadid nr. 13/1993. P4 er einnig 1jost af adfararordum
reglugerdarinnar ad 16g0 er mikil dhersla 4 ad styrkja sjalfstadi badi vorsluadila og rekstrarfélags, t.d. pegar tengsl
eru peirra 4 milli svo sem 1 gegnum sameiginlegt eignarhald. Geti slik tengsl t.a.m. orsakad hagsmunadrekstra og
bjagad val & vorsluadila. bvi sé rekstrarlegt sjdlfstadi badi rekstrarfélags og vorsluadila vidbdtarvernd fyrir
fjarfesta, en fjarfestavernd er eitt adalmarkmid UCITS-tilskipunarinnar.

Telur rAduneytid ad adstzdur 4 islenskum fjadrmalamarkadi séu ekki pess edlis ad par hafi kallad 4 ad islensk
stjornvold faeru fram 4 ad framangreind reglugerd yroi sérstaklega adlogud vid upptoku i EES-samninginn.

1 60ru lagi leggja SFF til ad akvadi frumvarpsins um gildistsku laganna verdi breytt pannig ad 16gin taki gildi 1.
januar 2022 i stad 1. jani 2021 eins og lagt er til i frumvarpinu.

A9 teknu tilliti til pess ad pzer Evropugerdir sem lagt er til ad innleiddar verdi med frumvarpinu voru teknar upp
i EES-samninginn 4 fyrri hluta ars 2018 og ad gildistaka peirra innan EES var 1. jantar 2020 telur raduneytid ad
svigram til frestunar gildistoku sé afar takmarkad. Med peim adlégunardkvadum sem 16g06 eru til 1 136. gr. og ff-
1i0 1. t6lul. 137. gr. frumvarpsins og svo akvadum til bradabirgda med frumvarpinu telur raduneytid ad komiod sé
til méts vid parfir hagsmunaadila til ad adlaga starfsemi sina ad breyttum reglum.



B. Umsogn Sedlabanka Islands.
ST gerir i umségn sinni athugasemdir vid nokkur atridi i frumvarpinu og leggur m.a. til eftirfarandi breytingar.

I fyrsta lagi er lagt til ad i stad ordsins ..stadfestingu™ i 5. mgr. 100. gr. frumvarpsins verdi notad ordid
Lyfirlysing”. Raduneytid tekur undir pessa breytingartillogu.

1 60ru lagi er lagt til ad akvadi 2. mgr. 103. gr. frumvarpsins verdi fellt brott par sem ad eftir gildistoku laga um
rekstraradila sérhafdra sj60a, nr. 45/2020, sé svissneskum og fareyskum sjéoum heimilt skv. 65. gr. laganna ad
markadssetja sérhafoa sjooi til almennra fjarfesta hér 4 landi ad uppfylltum skilyrdum dkvadisins. Rekstraradilum
svissneskra og faereyskra sjoda beri pvi ad sakja um heimild til starfsemi hér 4 landi a grundvelli laga um
rekstraradila sérhafora sjoda.

RAaduneytio bendir 4 ad tilvitnud 65. gr. laga um rekstraradila sérhafora sjoda gildir adeins um rekstraradila med
stadfestu og starfsleyfi innan EES. Geta rekstraradilar svissneskra og fareyskra sjéda pvi ekki sott um heimild 4
grundvelli pess dkvaedis eins og pad stendur. Med visan til pess ad adilar utan EES geti ekki rekid verdbréfasjooi,
par sem ad reglur um UCITS-sj6di gilda adeins innan EES, telur rdduneytid rétt ad leggja til ba breytingu 4 2.
mgr. 103. gr. frumvarpsins ad tilvisun til verdbréfasjéoa verdi tekin ut og ad heldur verdi visad til sjoda um
sameiginlega fjarfestingu. Er pvi lagt til ad dkvadid hljoodi svo (breyting undirstrikud):

,, 1. mgr. gildir einnig um starfsemi svissneskra og fareyskra sjoda um sameiginlega fjarfestingu, enda séu sému
krofur gerdar til peirra og til verdbréfasjoda med stadfestu i riki innan EES og gerOur hafi verid
samstarfssamningur 4 milli Sedlabanka Islands og 16gbarra svissneskra eda fareyskra yfirvalda.®

I pridja lagi er lagt til ad i stad ordsins ..sakborningur® i 3. og 4. malsl. 4. mgr. 109. gr. frumvarpsins komi
gerdarpoli®. Raduneytid tekur undir pessa breytingartillogu.

i fjéroa lagi er lagt til ad nyr staflidur baetist vid 1. tolul. 1. mgr. 137. gr. frumvarpsins. R4duneytid bendir 4 ad 1
a-1id g-lidar 1. t6lul. 137. gr. frumvarpsins er pessi sama breyting pegar 1620 til. Er pvi ekki talin porf a pvi ad
fara nanar yfir pessa tillogu.

I lok umsagnar ST er bent 4 ad til umsagnar hja efnahags- og vidskiptanefnd sé einnig frumvarp til laga um markadi
fyrir fjarmalagerminga (pskj. 1081, 624. mal), en samkvamt pvi virdist enn gert rdd fyrir pvi ad rekstraradilar
sérhafora sjoda teljist fjarmalafyrirtaki samkvamt 16gum um fjarmalafyrirtaki, nr. 161/2002. Raduneytid tekur
undir pessa athugasemd og bendir 4 ad petta er eitt af peim atridum sem parf ad gata ad vid pinglega medferd
frumvarpanna tveggja, en nanar er farid yfir pau atridi i V. kafla minnisbladsins. Rétt er p6 ad benda 4 ad i umségn
S virdist fyrir mistok vera visad til rekstraradila sérhafora sjoda i stad rekstrarfélaga verobréfasjoda.

1. Onnur atridi
Til viobotar vid par breytingar sem raduneytid leggur til ad gerdar séu 4 frumvarpinu m.t.t. framangreindra
umsagna er einnig talin porf 4 ad gera eftirfarandi breytingar a frumvarpinu:

o Fella brott ordin "og er meo starfsleyfi" 1 b-1id 19. télul. 3. gr. par sem peim er ofaukio.

o  Fella brott ordid "arshlutauppgjor" 1 54. gr., 5. mgr. 59. gr. og ¢-1id 3. tolul. 2. mgr. 64. gr. frv. og sctja
i stadinn ordid "arshlutareikning". Breyting er 1620 til til ad bata samrami innan frumvarpsins.

o Fella brott ordi0 "Erlendum" fremst i 1. mgr. 103. gr. par sem pvi er ofaukio.

o  Fella brott ordid "Erlendur" fremst 1. mgr. 104. gr. par sem pvi er ofaukid.

o Lagter til a0 fyrirsdgn 105. gr. veroi: Starfsemi rekstrarfélags meo stadfestu hér d landi i 60rum rikjum
innan EES.

e A cftir ordinu ,,Rekstrarfélag” i upphafi 1. malsl. 1. mgr. 105. gr. komi: med stadfestu hér 4 landi.
Malslidurinn myndi pa hljoda svo (vidbot er undirstrikud): Rekstrarfélag med stadfestu hér 4 landi sem
hyggst reka verdbréfasjod eda veita pjdnustu skv. 3. mgr. 5. gr. 1 60ru riki innan EES, an stofnunar titibus,
skal tilkynna pad Fjarmalaeftirlitinu.

e 11.malsl. 3. mgr. 105. gr. er visad tvisvar til 1. mgr.. i stad pess ad badi sé visad til 1. mgr. og 2. mgr.
Malslidurinn «tti ad hljoda svo (breyting er undirstrikud): Fjarmalaeftirlitid skal innan 30 daga fra
méttéku fullnegjandi tilkynningar skv. 1. mgr. og 60 daga frd méttéku fullnegjandi tilkynningar skv. 2.
mgr. framsenda tilkynninguna til 16gbaers yfirvalds 1 gistiriki rekstrarfélags.

e Lagter til a0 fyrirsdgn 106. gr. verdi: Starfsemi rekstrarfélags hér a landi sem er med stadfestu i 60ru
riki innan EES.

e  Gera parf breytingar 4 132. gr. frumvarpsins vegna sampykktra breytinga a 16gum um urskurdaradila 4
svidi neytendamala, nr. 81/2019, sbr. 16g nr. 19/2021. Breytingarnar taka gildi 1. september nk. Breyta
parf fyrirsogn 132. gr. frumvarpsins pannig ad hun verdi ,, Urskurdaradilar”. b4 parf ad breyta tilvisun til



urskurdarnefndar um vidskipti vio fjarmalafyrirteeki 1 1. mgr. pannig ad par sé 1 stadinn visad til
urskurdaradila 4 svidi neytendamala. P4 er lagt til ad 2. mgr. dkvadisins falli brott. Sams konar breytingar
parf ad gera 4 114. gr. laga um rekstraradila sérhafora sj6da, nr. 45/2020.

Bata parf nyjum staflio vid 1. télul. 137. gr. frumvarpsins, par sem ad gera parf breytingar 4 1. mgr. 95.
gr. laga um rekstraradila sérhaefdra sj6da, nr. 45/2020, til ad gata samremis i fjarfestingarheimildum
verdbréfasjoda og sérhafdra sj6da fyrir almenna fjarfesta (Adur fjarfestingarsj6da). Lagt er til ad 1. mgr.
95. gr. laganna ordist svo: Sérhaféum sjodi fyrir almenna fjarfesta er dheimilt ad veita 14n eda ganga i
abyrgo fyrir adra, sbr. p6 89. og 92. gr. b6 er heimilt ad beita fjarfestingaradferdum sem snua ad
framseljanlegum verdbréfum og peningamarkadsgerningum i peim tilgangi ad na fram skilvirkri styringu
eigna sjoosins. Feli fjarfestingaradferdin 1 sér afleidu skulu énnur akvzdi laga pessara sem snua ad
notkun afleidna gilda um afleiduna. Fjarfestingaradferdir samkvamt 2. og 3. malslid skulu dvallt vera i
samraemi vid fjarfestingarstefnu og markmid sjodsins.

b4 bendir raduneytid 4 ad ordaskil vantar fremst 1 1. malsl. 3. mgr. 56. gr. frumvarpsins og ad 1 umfjéllun um 4.
mgr. 105. gr. i greinargerd er greinarskilum ofaukid.

IV. Breytingartillsgur vio frumvarpio
RAaduneytio leggur til, sbr. umfjéllun i II. og III. kafla, ad eftirfarandi breytingar verdi gerdar 4 frumvarpinu:

BN

o RN

11.

12.

13.
14.

15.

Ordin "og er me0 starfsleyfi" i b-1i0 19. t6lul. 3. gr. falla brott.

I stad ordsins "arshlutauppgjérum" i 2. mgr. 54. gr. kemur: arshlutareikningum.

I stad ordsins "arshlutauppgjor” i 4. mgr. 54. gr. kemur: arshlutareikningur.

I stad ordsins "arshlutauppgjor” i 5. mgr. 59. gr. og c-1id 3. télul. 2. mgr. 64. gr. kemur:
arshlutareikning.

I stad ordsins ,,stadfestingu™ i 5. mgr. 100. gr. komi: yfirlysingu.

Ordid "Erlendum" i 1. mgr. 103. gr. fellur brott.

I stad ordsins ,,verdbréfasjoda™ i 2. mgr. 103. gr. kemur: sj6da um sameiginlega fjarfestingu.
Ordid "Erlendur” i 1. mgr. 104. gr. fellur brott.

Fyrirsogn 105. gr. ordast svo: Starfsemi rekstrarfélags meo stadfestu hér a landi { 60rum rikjum innan
EES.

. A eftir ordinu ,,Rekstrarfélag™ i 1. malsl. 1. mgr. 105. gr. kemur: med stadfestu hér 4 landi sem hyggst

reka verdbréfasjod eda veita pjonustu skv. 3. mgr. 5. gr. 1 66ru riki innan EES, an stofnunar utibus, skal
tilkynna pad Fjarmalaeftirlitinu.
1. malsl. 3. mgr. 105. gr. ordast svo: Fjarmalaeftirlitid skal innan 30 daga frd moéttoku fullnzegjandi
tilkynningar skv. 1. mgr. og 60 daga fra mottdku fullnzgjandi tilkynningar skv. 2. mgr. framsenda
tilkynninguna til 16gbars yfirvalds 1 gistiriki rekstrarfélags.
Fyrirsogn 106. gr. ordast svo: Starfsemi rekstrarfélags hér a landi sem er med stadfestu i 60ru riki
innan EES.
I stad ordsins ..sakborningur i 3. og 4. malsl. 4. mgr. 109. gr. komi: gerdarpoli.
Eftirfarandi breytingar verda 4 132. gr. frumvarpsins:
a. I stad ordanna ,urskurdarnefndar um vidskipti vid fjarmalafyrirteeki i 1. mgr. kemur:
urskurdaradila samkvamt 16gum um drskurdaradila 4 svidi neytendamala.
b. 2. mgr. fellur brott.
c. Fyrirsogn greinarinnar ordast svo: Urskurdaradilar.
Vio 1. t6lul. 137. gr. baetast tveir nyir staflidir, svohljédandi:
gg. 1. mgr. 95. gr. ordast svo: Sérhafdum sjéoi fyrir almenna fjarfesta er 6heimilt ad veita 14n eda
ganga 1 abyrg0 fyrir adra, sbr. p6 89. og 92. gr. b6 er heimilt ad beita fjarfestingaradferdum sem
smia ad framseljanlegum verdbréfum og peningamarkadsgerningum i peim tilgangi ad na fram
skilvirkri styringu eigna sj6osins. Feli fjarfestingaradferdin i sér afleidu skulu 6nnur dkvadi laga
pessara sem snua ad notkun afleidna gilda um afleiduna. Fjarfestingaradferdir samkvamt 2. og 3.
malslid skulu avallt vera i samrami vio fjarfestingarstefnu og markmid sjodsins.
hh. Eftirfarandi breytingar verda 4 114. gr. laganna:
a. I stad ordanna urskurdarnefndar um vidskipti vio fjarmalafyrirteki i 1. mgr. kemur:
urskurdaradila samkvamt 16gum um trskurdaradila 4 svidi neytendamala.
b. 2. mgr. fellur brott.
c. Fyrirsogn greinarinnar ordast svo: Urskurdaradilar.



V. Breytingar sem tengjast frumvarpi til laga um markadi fyrir fjirmalagerninga

Likt og fram kemur 1 I1. kafla eru nokkur atridi sem parf ad huga ad vegna pinglegrar medferdar frumvarps til laga
um markadi fyrir fjarmalagerninga (hér eftir visad til sem MiFID2 frumvarp), en dkvedin skérun er i pvi vid
UCITS frumvarpid. Pessi atridi eru eftirfarandi:

1. Atridi i MiFID2 frumvarpi sem parf ad breyta verdi UCITS frumvarpid ad 16gum 4 undan (pessar
breytingar ma fyrst og fremst rekja til pess ad i UCITS frumvarpinu er gert rdd fyrir ad um stofnanapatt
rekstrarfélaga verdbréfasjdoa verdi ekki lengur fjallad i 16gum um fjarmalafyrirtaeki heldur i 16gum um
verdbréfasjooi og munu pa rekstrarfélog ekki lengur teljast fjarmalafyrirtaeki i skilningi laga um

fjarmalafyrirtaeki):
a. Istad ordanna 2. malsl. 1. mgr. 27. gr. laga um fjarmélafyrirtzki, nr. 161/2002“ i 4. mgr. 1.
gr. frumvarpsins kemur: 3. mgr. 5. gr. laga um verdbréfasjooi, nr. xxx/2021.
b. 1 stad ordanna ,laga um fjarmalafyrirtzeki® i 5. mgr. 3. gr. og 45. t6lul. 4. gr. frumvarpsins
kemur: laga um verdbréfasjooi.
c. j.lidur 2. tolul. 147. gr. frumvarpsins fellur brott.!
d. Ordin,,1. mgr. 24, gr.“ i a-1id 15. t6lul. 147. gr. frumvarpsins falla brott .2

2. Atridi i UCITS frumvarpinu sem parf ad breyta verdi MiFID2 frumvarpid ad 16gum 4 undan (pessar
breytingar eru fyrst og fremst vegna breyttrar hugtakanotkunar og vegna tilferslu dkvada ur 16gum um
verdbréfavioskipti 1 16g um markadi fyrir fjarmalagerninga):

a.

Fowmomo

I stad ordsins ,,verdbréfavidskipti i 4. tolul. 3. gr., prisvar sinnum i 3. mgr. 5. gr., 4. mgr. 39.
gr., 3. mgr. 45 gr. og 3. malsl. 1. mgr. 46. gr. frumvarpsins kemur: markadi fyrir
fjarmalagerninga.

I stad ordanna ,,stadist prof i verdbréfavidskiptum samkvzaemt 16gum um fjarmalafyrirtaeki* 1 2.
mgr. 11. gr. frumvarpsins kemur: verdbréfaréttindi samkvamt 16gum um markadi fyrir
fjarmalagerninga.

I stad ordsins ,,verobréfamarkadi* 1 25. t6lul. 3. gr., 2. malsl. 2. mgr. 21. gr., c-1id 1. t6lul. og 1.
malsl. 5. t6lul. 2. mgr. 64. gr. frumvarpsins kemur: markadi.

I stad ordsins ,,verdbréfamarkada™ i 6. og 7. t6lul. 2. mgr. 64. gr., 1. mgr. 66. gr. og 2., 3. og 4.
mgr. 67. gr. frumvarpsins kemur: markada.

I stad ordsins ,,verdbréfamarkad™ i 2. t6lul. 2. mgr. 64. gr. frumvarpsins kemur: markad.

[ stad ordsins ,,verdbréfamarkadar { 2. malsl. 2. mgr. 21. gr. kemur: markadar.

I stad ordsins . ,verdbréfavidskipta™ i 1. malsl. 4. mgr. 15. gr. frumvarpsins kemur: vidskipta med
fjarmalagerninga.

I stad ordanna ,,skipulegum verdbréfamarkadi samkvaemt skilgreiningu laga um kauphallir® i a-
1i0 1. tolul. 2. mgr. 64. gr. frumvarpsins kemur: skipulegum markadi i skilningi laga um markadi
fyrir fjarmalagerninga.

I stad ordsins ,,verdbréfamarkadi* i b-1id y-lidar 1. télul. 137. gr. framvarpsins kemur: markadi.

! I f. 118 2. tolul. 137. gr. UCITS frumvarpsins er lagt til ad 27. gr. laga um fjarmalafyrirtaeki falli brott.
21 k. 1id 1. tolul. 137. gr. UCITS frumvarpsins er lagt til ad { stad tilvisunar til laga um verdbréfavidskipti 1 1. mgr. 24. gr.
laga um rekstraradila sérhaefora sj6da komi tilvisun til laga um fjarmalatyrirtaeki.



