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Efni: Umsdgn um drég ad frumvarpi til nyrra laga um markadi fyrir fjarméalagerninga

Samtok fjarmalafyrirteekja (SFF) visa til draga ad frumvarpi til nyrra laga um markadi fyrir
fjarmalagerninga sem birt voru i samradsgatt stjornvalda pann 2. agust sidastlidinn.

Frumvarpid mun fela i sér innleidingu a tilskipun og reglugerd frd Evropusambandinu um
markadi fyrir fjadrmalagerninga sem breytir peim krofum sem gerdar eru til skipulegra
markada, markadstorga fjarmalagerninga og verdbréfafyrirtekja.

Hér eru peaer athugasemdir sem samtok fjarmalafyrirteekja (,,SFF*) vilja koma a framferi vio
drogin:

Almennt um frumvarpid

[ frumvarpsdrégunum eru lagdar til formbreytingar og akvedin uppstokkun & ndverandi
lagaumgjord & fjarmalamarkadi. Med pvi ad kljufa upp ndgildandi 16g um verdbréfavidskipti
og fjarmalafyrirteeki med nyjum I6gum um markadi fyrir fjarmalagerninga er komid a nyrri
skipan sem kallar a heildarendurskodun & peim I6gum og reglum sem breytingarnar varda.

Lagaumhverfi fjarmalageirans er ad breytast toluvert & naestunni. L6gd er ahersla & ad vanda
vel til slikra breytinga til ad koma i veg fyrir dskyrleika, misreemi og villur. Ad mati SFF er
skynsamlegast ad breyta eins litlu og komist verdur af med. Akvedin hatta fylgir pvi ad gera
miklar breytingar & hugtakanotkun og tilfeerslu dkveaeda fra einum lagabalk til annars eins og
stendur til ad gera.

Fjarfestingarpjonusta og fjarfestingastarfsemi og skipulegur markadur

I greinargerd med frumvarpsdrogum segir ad frumvarpid geri rad fyrir ad enska
ordasambandid ,,investment services and activities verdi pytt sem fjarfestingarpjonusta og
fjarfestingarstarfsemi i stad verdbréfavidskipta adur. Einnig kemur fram ad lagt sé til ad
enska ordasambandid ,regulated marked verdi pytt sem skipulegur markadur i stad
skipulegur verdbréfamarkadur.

Hér er um toluvert mikla breytingu ad reda sem getur valdid ruglingi. Gomlu hugtokin
,,verobréfavidskipti“ og ,,skipulegur verdbréfamarkadur hafa fest sig i sessi hér & landi og
pvi fyrirsjaanlegt ad pad muni taka tima ad innleida nyja hugtakanotkun. I textadrogunum
frumvarps og greinargerdar ma finna pau hugtok sem til stendur ad breyti um heiti par sem
nyju hugtokin attu ad vera. Fara parf vel yfir textann med tilliti til pess og lagfeera.
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Sedlabanki Islands/Fjarmalaeftirlitid

A nokkrum st6oum i frumvarpi/greinargerd er Fjarmalaeftirlitid (,FME®) nefnt a nafn.
Sedlabanki Islands (,,SI*) mun fara med fjarmalaeftirlitio a Islandi fra og med 1. jandar 2020.
A0 mati SFF meetti skoda hvort edlilegra sé ad visa i 6llum tilvikum til SI i stad FME.

Starfsleyfi og skilyrdi fyrir starfsemi verdbréfafyrirteekja

Frumvarpid leggur til ad akvaedi um veitingu starfsleyfis verdbréfafyrirtaekis séu felld ar
[6gum um fjarmalafyrirteeki og peim fundinn nyr stadur i I. kafla, 1l. pattar frumvarpsins.
Ymis akveedi laga um fjarmalafyrirteeki nr. 161/2002 munu eftir sem &dur eiga vid um
verobréfafyrirteeki og pau akveedi frumvarpsins sem snlda ad pvi starfsleyfi sem gerir
fyrirtekjum Kkleift ad veita fjarfestingarpjénustu og stunda fjarfestingarstarfsemi um
fjarmalafyrirteeki. Ad mati SFF hefur fyrirkomulagid eins og pad er i dag p.e. ad hafa yfirlit
yfir starfsleyfi peirra fyrirteekja sem flokkud hafa verid sem fjarmalafyrirteeki i einum balki,
reynst vel, veitt goda yfirsyn og verid til einféldunar. SFF leggja pvi til ad svo verdi afram og
leggst pvi gegn pvi ad reglur um pessa tegund starfsleyfis verdi ferd dar l6gum um
fjarmalafyrirteeki.

Tilvisanir til Evréputilskipana og Evropureglugerda

I frumvarpinu ma finna tilvisanir til Evroputilskipana og Evrépureglugerda sem ekki hafa
verid innleiddar i islensk 16g. SFF vekja athygli & pvi ad geeta parf ad pvi hvernig best sé ad
utfeera pa stodu lagateeknilega. Ad mati SFF feeri betur a pvi ad hafa tilvisanir til innleiddrar
Evropuléggjafar i greinargerd.

Sérislenskar utfeerslur a Evropultggjof

Frumvarpid inniheldur i einhverjum tilvikum utfeerslur sem virdast prengja akveaedi MiFID 1.
SFF leggja mikla &herslu & ad innlend 16ggjof a svioi fjarmalamarkadar sé ad mestu leyti i
samremi vid pa 16ggjof sem gildir & Evrépska efnahagssvaedinu. bannig sé best geett ad
samkeppnishafni islenskra fyrirtekja. Samtokin bidla til stjérnvalda ad UGtfera MIFID |1
pannig ad sem minnst 6samraemi verdi til stadar.

Vidurlagakafli frumvarpsins

SFF 6ska eftir pvi ad vidurlagakafli frumvarpsins sé yfirfarinn med tilliti til pess hvort
refsiramminn sé of vidur sem demi pegar kemur ad mogulegri fangelsisrefsingu sbr. 124. gr.
frumvarpsdraganna. | pessu samhengi er vert ad nefna ad refsirammi peirra landa sem
Islendingar bera sig hvad mest saman vid s.s. Danmerkur og Noregs er ekki jafn vidur.
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Um lagagreinar frumvarpsdraganna

1. gr. Undanpagur
Log um markadi fyrir fjarmalagerninga munu ekki gilda um pa adila sem taldir eru upp i 2. gr.
en SFF vekja athygli & pvi ad pridji télulidurinn virdist vera prengri en Evropuloggjofin gerir
rao fyrir.
3. tl. hljodar svo:

,Logmenn og 1oggilta endurskodendur, enda sé um tilfallandi pjonustu ad reda og hun veitt
sem edlilegur péattur i vidteekara vidfangsefni a starfssvidi peirra.*

Frumtextinn hljédar svo:

,,persons providing an investment service where that service is provided in an incidental
manner in the course of a professional activity and that activity is regulated by legal or
regulatory provisions or a code of ethics governing the profession which do not exclude the
provision of that service;

SFF leggjast gegn prengingu pessa akveedis MiFID II.

4. gr. Skilgreiningar

[ 31. tl. 4. gr. frumvarpsins sem inniheldur skilgreiningar segir:

., Litil og medalstor fyrirteeki: Fyrirteeki sem h6fou medalmarkadsverdmeeti undir ad jafnvirdi
200 millj. evrum (EUR) i islenskum kronum & grundvelli uppgefinna tilboda i lok ars sidustu
prju almanaksar midad vid opinbert viomidunargengi (kaupgengi) i lok ars.*

Frumtextinn hljédar svo:

»small and medium-sized enterprises’ for the purposes of this Directive, means companies
that had an average market capitalisation of less than EUR 200 000 000 on the basis of end-
year quotes for the previous three calendar years;*

SFF setja spurningamerki vid hvort ,,uppgefinna tilboda i lok ars* sé rétt pyding a ,,end-year
quotes“? Ad mati SFF er skilgreiningin ekki nagilega skyr og leggur pvi til ad sett verdi
atskyring a pvi hvad att er vid i greinargerd frumvarpsins.

[ 35. tl. 4. gr. meetti visa til peirra akvaeda i tilskipun sem vid eiga.

I 58. tl. 4. gr. er hugtakid verdbréfafyrirtaeki skilgreint. bad hljédar svo:

,, Verdbréfafyrirteeki: Hlutafélag sem i atvinnuskyni og sem hluta af reglulegri starfsemi veitir
pridja adila fjarfestingarpjonustu eda stundar fjarfestingarstarfsemi.*
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Skilgreiningin & hugtakinu verdbréfafyrirteeki virdist itarlegri i Evrépuldggjofinni en han er
eftirfarandi:

(1) ‘investment firm’ means any legal person whose regular occupation or business is the
provision of one or more investment services to third parties and/or the performance of
one or more investment activities on a professional basis.

Verdbréfafyrirtaeki ma vera 16gadili i Evropu en parf ad vera hlutafélag 4 Islandi. bad eru pvi
prengri krofur um rekstrarform hér a landi en i Evropu. Pa ma nefnaad i 1. tl. 2. gr. MiFIR er
visad til peirrar skilgreiningar & verdbréfafyrirteeki sem finna ma i MiFID Il. Hér mun pvi
skapast 6samraemi. SFF leggja til ad pessi skilgreining verdi skodud betur.

[ 65. tl. 4. gr. ma finna skilgreiningu & hugtakinu vidurkenndur gagnadili. Hin er breytt fra
gildandi skilgreiningu. Ad mati SFF er hatt vid pvi ad breytingin valdi misskilningi semgerir
pad ad verkum ad ekki er jafn skyrt hverjir falli undir ad vera vidurkenndur gagnadili. SFF
vilja koma & framferi ad itarleg jdkveed upptalning & pvi hverjir ndkvemlega teljast til
vidurkenndra gagnadila myndi eyda allra Ovissu um til ad mynda hverjir teljist til
fjarmalastofnana med starfsleyfi a fjarmalamarkadi. Ein leid vid slika upptalningu veeri ad tina
til starfsleyfi skv. lagabalkum.

5. gr. Starfsleyfi

Lokamalslidur 5. gr. frumvarpsins hljédar svo:

,»S¢ haetta 4 a0 villst verdi & verdbréfafyrirtekja sem starfa hér & landi getur Fjarmalaeftirlitio
krafist pess ad annad fyrirtekjanna verdi audkennt sérstaklega.*

Svo virdist sem eitthvad vanti & pessa setningu.

10. gr. Stjorn

[ greininni kemur fyrir hugtak sem adildarfélog hafa ekki séd adur en pad er hugtakid
»kerfislega mikilvaeg verdbréfafyrirtaeki® en svo virdist sem pad hugtak hafi hvergi verid
skilgreint.

11. gr. Adilar med virka eignarhluti

Ad mati SFF meetti breyta heiti greinarinnar i ,,adilar sem fara med virkan eignarhlut“ en slikt
veeri malfarslega réttara.

19. og 20. gr. um adild ad vidurkenndu botakerfi fyrir fjarfesta og stofnframlag
A0 mati SFF feeri e.t.v. betur & pvi ad pessi tvo akvaedi séu ferd framar i framvarpid, ner

peim akvedum sem fjalla um starfsleyfi p.e. nar greinum 5 til 9. bannig fengist meiri
samfella og yfirsyn yfir paer reglur sem gilda um starfsleyfi vegna pessarar starfsemi.
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28. gr. Framkveemd vidskipta & markadstorgi fjarmalagerninga og skipulegu
markadstorgi.

Inn i 4. tl. 1. mgr. 28. gr. virdist vanta ordid ,,maintain“ eda ,,vidhalda“ i upptalningu
tolulidarins ef tekid er mid af frumtexta tilskipunarinnar.

31. gr. Reglulegt eftirlit med starfsleyfisskilyroum

A0 mat SFF feeri betur a pvi ad feera petta akveaedi framari frumvarpid, nar peim akvedum
sem fjalla um starfsleyfi.

34. gr. Upplysingar til vidskiptavina

I blid 1. tl. 2. mgr. 34. gr. frumvarpsins segir ad pegar fjarfestingarradgjof er veitt verdi
verdbréfafyrirteekid ad upplysa vidskiptavini sina med godum fyrirvara um pad hvort
radgjofin byggi a vidteekri eda takmarkadri greiningu & dlikum tegundum fjarmalagerninga og
pa einkum hvort greiningin sé takmdrkud vid fjarmalagerninga sem eru gefnir Gt af eda latnir i
té af adila med ndin tengsl eda 6nnur lagaleg eda fjarhagsleg tengsl vid verdbréfafyrirtekid,
svo sem & grundvelli samnings, sem eru svo nain ad hatta er & ad pau dragi Ur Ohadi
radgjafarinnar.

pad metti skyra betur hvers konar tengsl pad eru sem teljast vera ,,0nnur lagaleg eda
fjarhagsleg tengsl® i skilningi pessa dkveaedis og pad matti skyra hvenar slik tengsl eru svo
nain ad hatta er 4 ad pau dragi Ur 6hadi radgjafarinnar pannig ad falli undir gildissvio pessa
akveedis. betta er 6ljost og matskennt.

pad sem skrifad er i athugasemdir um 34. gr. og vardar petta er & pessa leid:

e [..] eda adila sem hefur Onnur lagaleg eda fjarhagsleg tengsl (e. economic
relationship), svo sem & grundvelli samnings sem draga Ur O0hadi radgjafar. P6 ad
hugtakid economic relationship sé hér pytt sem fjarhagsleg tengsl, pa skal vid tulkun &
bvi horft til pess ad hugtakid efnahagsleg tengsl getur haft vidtekari merkingu en
hugtakid fjarhagsleg tengsl.*

Framangreindur texti varpar ekki frekara 1jési & pad hvenar eda hvernig énnur lagaleg eda
fijarhagsleg tengsl geta verid pannig ad eigi undir akvaedid. Ef unnt er veeri gott ef pad veeri
skyrt og ad gefin veeru fleiri deemi um pad hvenar tengsl eru med peim hetti ad falli undir
petta.

38. gr. Pakkar

AJd mati SFF & petta akveaedi ekki heima hér, matti vera framari frumvarpinu.

41. gr. Mat a hafi.

Greinin fjallar um mat & hzfi vidskiptavinar og meetti pvi bera pad heiti.
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42. gr. Mat a tilhlydileika

[ greininni er ordid , tilhlydilegte titt notad um mat & véru og pjonustu fyrir vidskiptavini. SFF
benda & ad i nugildandi 16. gr. laga um verdbréfavidskipti nr. 108/2007 sem til stendur ad
fella Gt ar peirri 16ggjof og fjallar um oOflun upplysinga og mat vegna annarra
verdbréfavidskipta er notad ordid ,videigandi“. SFF bendir & ad hér yrdi breyting a
ordanotkun sem mdgulega er 6porf.

82. gr. Fyrirkomulag poknana

[ 2. mgr. 82. gr. frumvarpsdraganna segir eftirfarandi:

»SKipulegur markadur skal gera kréfu um vidskiptavakt med einstok hlutabref eda korfu
peirra [ skiptum fyrir hvers konar afsleetti [ formi endurgreioslu *

Ad mati SFF er hér um ad reeda ordalag sem er ekki nagilega skyrt en Gtskyra metti hvernig
pbetta skal gert og nanar tiltekid hverjir skuli framkvaema petta.

116. gr. Vernd starfsmanns vegna tilkynningar um brot i starfsemi
[ 1. mgr. frumvarpsdraganna er tilvisun til 116. gr. sem virdist eiga ad vera tilvisun til 115. gr
140. gr. Breytingar & 66rum légum.

[ e.1id 3. tl. 1. mgr. 140. gr. segir ad 116. gr. gildandi laga um verdbréfavidskipti nr. 108/2007
falli brott.

Um er ad reeda dkveedi um vidskiptavakt. par sem ékveaedi um vidskiptavakt fellur Ut pa meetti
beeta toluvert vid skyringar um vidskiptavakt i frumvarpid.

Um greinargerdina og umfjallanir um frumvarpsgreinar

Umfj6llun i greinargerd i kaflanum um helstu breytingar fra gildandi rétti fer inn & beinan
rafreenan adgang. P& umfjollun meetti einnig feera undir skyringar um greinina sjalfa.

I kafla greinargerdar um fjarfestavernd og vidskiptahatti segir ad verdbréfafyrirtaeki skuli
greina og koma i veq fyrir eda takast & vid hagsmunadrekstra. Tilskipunin gerir hins vegar
einnig rad fyrir ad verdbréfafyrirteeki geti 1atid vidskiptavin vita af hagsmunaarekstrum ef
félagio telur sig ekki geta komid i veg fyrir pa. bad matti beaeta pvi vid umfjollun pessa.

Kaflinn um mat & hafi og tilhlydileika meetti vera skyrari pegar kemur ad umfjéllun um mat &
heefi og tilhlydileika vidskiptavina. Ad mati SFF er si umfjollun villandi par sem matid parf
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eingbngu ad fara fram ef um fjarfestingarradgjof er ad reda i peim tilvikum pegar um
almennan fjarfesti er ad reeda.

I kafla um tilkynningar til eftirlitsstjornvalda er rangfarsla. LEI code er einungis notad til ad
audkenna l6gadila. NCI audkenni er notad fyrir einstaklinga og er misjafnt eftir rikisfangi.

Um 4. gr. Skilgreiningar

[ umfjollun um 60. tl. 1. mgr. 4. gr. er visad til 116. gr. laga um verdbréfavidskipti nr.
108/2007 sem fella & nidur. Su grein fjallar um vidskiptavakt. SFF benda & ad kannad sé hvort
hér sé um mistok ad raeda.

[ 68. tl. 1. mgr. 4. gr. er umfj6llun um skilgreininguna & virkum markadi. Virkur markadur er
nytt hugtak i MiFIDII en ekki hefur verid skilgreint i eldri I6gum um verdbréfavidskipti hvad
teljist virkur markadur med fjarmalgerninga. Samkvaemt skilgreiningunni er um ad reda
virkan markad fyrir fjarméalagerninga og flokk fjarmalagerninga par sem fyrir hendi eru
kaupendur og seljendur sem eru &tid reidubunir og viljugir. Hvort markadur teljist virkur er
metid i samreemi vid vidmidanir sem fram koma i a - c. lid skilgreiningarinnar, med hlidsjon
af sérstokum markadsumgjérdum fyrir tiltekin fjarmalagerning eda tiltekinn flokk
fjarmalagerninga. Ad mati SFF er &skilegt ad visa her til pess & hvada adkveaedi MiFID Il petta

byggir.
Um 11. gr. Adilar med virka eignarhluti

[ lokamalslid umfjéllunar um 11. gr. segir ad i 7. mgr. sé lagt til ad Si setji reglur um form og
efni tilkynninga um virka eignarhluti an pess ad pessi 7. mgr. sé til stadar i frumvarpinu.
Liklega & pessi skirskotun heima i umfjollun um 10. gr. og pa veeri pad 9. mgr. 10. gr. sem
kvedur & um ad Si setji reglur um tilkynningar.

Um 32. gr. Hagsmunaarekstrar

I umfjéllun um greinina segir ad han sé Obreytt fyrir utan nymeli i tengslum vid
hagsmunadrekstra. SFF benda & ad i MIFID 1 er talad um ,,sufficient steps“ en i MiFID 1l
,appropriate steps“ og par af leidandi fleiri breytingar & ferdinni pegar kemur ad peim kréfum
sem gerdar eru vegna mogulegra hagsmunaarekstra.

Um 43. gr. Samningar og upplysingagjof til vioskiptavina

A0 mati SFF vantar hér inn umfjollun um yfirlysingu um mat & heefi.

Um 52. gr. Vidskiptaeftirlit

I akvaedinu er ekki tilvisun til héradssaksoknara, eingdngu i umfjéllun um greinina. Geeta parf

ad pvi ad kveda a um tilkynningarskyldu til héradssaksoknara i lagatextanum sjalfum ef hun a
ad vera til stadar.
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Um 82. gr. Fyrirkomulag pdknana

[ frumvarpsgreininni segir ad Si setji reglur um framkvaemd akvadisins. I umfjéllun um 82.
gr. segir ad peer reglur muni byggjast & reglugerdum ESB um sama efni. SFF telja edlilegt ad
umfjollunin tiltaki hvada reglugerdir um reedir.

Virdingarfyllst,
f.h. Samtaka fjarmalafyrirtekja

Margrét A. Jonsdottir, 16gfreedingur




