12

VERDBREFAMIDSTOD
ISLANDS

Fjarmala- og efnahagsrdduneytid

Arnarhvoli vid Lindargétu
101 Reykjavik

Reykjavik, 26. aguast 2019

Efni: Dr6g ad frumvarpi til laga um verdbréfamidstédvar, uppgjor og rafraena
eignarskraningu fjarmalagerninga — Mal nr. S-181/2019

Inngangur

1. Visad er til fyrirliggjandi frumvarps sem gert hefur verid adgengilegt &
samradsgatt stjornvalda. Umsdgn bessi er bundin vid samkeppnisréttarleg
sjénarmid eingéngu. Umsagnaradili, Verdbréfamidstod Islands hf. (VBM),
askilur sér jafnframt rétt til ad skila inn annarri umsogn, eftir atvikum a sidari
stigum, vardandi Onnur atridi. Afrit af pessari umsdgn er jafnframt send
Samkeppniseftirlitinu.

2. VBM hefur starfsleyfi sem verdbréfamidst6d i samreemi vid dkvaedi laga nr.
131/1997, um rafrana eignarskraningu verdbréfa. [ pvi felst fyrst og fremst
rafreen eignarskraning verdbréfa sem felur 1 sér rafraena ttgéfu og skraningu
verObréfa og eignarhaldi yfir peim. Eignarskraning felur einnig { sér skraningu
hvers kyns réttinda yfir verdbréfum svo sem veds og annarra
tryggingaradstafana. P4 mun félagio sja um vorslu & verdbréfum og réttindum
peim tengdum. AJ félaginu standa medal annars innlendir lifeyrissj6dir og
fjarmalafyrirteeki. VBM kemur til med ad verda mikilveegur innlendur
fjarmalainnvidur 1 eigu islenskra adila.

3. VBM hefur { starfsemi sinni rekid sig a lagalegar og teknilegar hindranir pegar
kemur ad samkeppni verdbréfamidstodva, en helsti samkeppnisadili VBM er
Nasdaq verdbréfamidstod hf. sem fréa febriiar 2008 hefur verid i eigu Nasdaq
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Inc. sem er bandariskt félag sem d4medal annars og rekur NASDAQ
kauphallira 26 morkudum, tvaer verdbréfamidstodvar og eitt uppgjérshis
(Nasdaq Clearing). Héfdustodvar fyrirtekisins eru i New York.

4. Starfsemi VBM mun hefjast & naestu manudum, og Nasdaq verdbréfamidstod
hf. ad pvileyti eins og er eina , virka” verdbréfamidst6din 4 islenskum markadi.
Pess ma geta a0 eftir a0 VBM bodadi innreid sina 4 markadinn hefur Nasdaq
ver0bréfamidstod hf. a.m k. 1 prigang leekkad gjaldskra sina.

5. VBM hefur keert Nasdaq verdbréfamidstod hf. til Samkeppniseftirlitsins fyrir
meinta misnotkun markadsradandi stodu vardandi fyrirkomulag gjaldtoku 1
formi ¢breyttrar vardveislupoknunar tr hendi reikningsstofnana, jafnvel pétt
pau kjosi ad feera réttindaskraningu yfir til VBM i skjéli 4. malsl. 13. gr. laga nr.
131/1997. Akvad Samkeppniseftirlitid ad taka malid til sérstakrar rannséknar.

6. Hvad sem lidur peim malatilbinadi, en malid er um margt flokid og
fordemalaust og teygir anga sina vidar, tel ur VBM ljost ad skyr laga- og
reglurammi um tiltekin atridi sé naudsynlegur, eigi samkeppni ad fa prifist eftir pvi
sem best verdur kosid, sbr. nanar hér i framhaldi.

Almennt um frumvarpid

7. 1 frumvarpinu er lagt til, og svo sem segir a samradsgattinni og i almennum
athugasemdum med pvi, ad Central Securities Depositories Regulation (CSDR)
verdi innleidd en reglugerdin breytir umgjord um  starfsemi
verdbréfamiostodva  toluvert og felur { sér auknar krofur il
verdbréfamidstddva, uppgjors fjarmalagerninga og verdbréfa-uppgjorskerfa.
Allar verobréfamidstodvar innan EES purfa ad sakja um nytt starfsleyfi
samkveemt CSDR. Verdbréfauppgjorskerfin sem verdbréfa-midstodvar reka
verda a0 standast gaedapréfun og paer kréfur sem CSDR gerir til peirra til ad
geta fengid starfsleyfi. CSDR kvedur einnig 4 um breytta stjornarheetti
verdbréfamidstodva. P4 kvedur CSDR a um hertar eiginfiarkrofur og
aheettustyringu.
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CSDR er @tlad ad beeta uppgjor fjarmalagerninga. Allir fjarmalagerningar sem
reglugerdin neer til skulu vera & rafreenu formi og verdur uppgjorstimi innan
EES-sveedisins samreemdur sem vidskiptadagur +2 dagar.

Verdbréfamidstodvar fa aukna abyrgd i pvi ad draga Ur uppgjorsbrestum en
peim ber ad beita sektum og uppgjérskaupum (e. buy-in) vid uppgjérsbrest,
vakta uppgjorsbresti og senda eftirlitsstjornvaldi skyrslu um 611 slik tilvik. P4
ber peim ad geyma feerslugdgn 110 ar.

Fjarmalaeftirlitinu er gert heimilt ad beita sektum og dagsektum vegna brota 4
logunum.

CSDR gerir rad fyrir ad adildarrikin hafi talsvertsvigriim vardandi pad hvada reglur
skulu gilda ad landsrétti svo fremi sem paer gangi ekki gegn CSDR, svo sem
vardandi eignarskraningu fjarmalagerninga. CSDR reglugerdin hefur nokkra
skorun vid nugildandi 16g nr. 131/1997 par sem pau gilda um starfsemi
verdbréfamidstddva, verdbréfauppgjor, rafreena utgafu verdbréfa og skraningu
eignarréttinda yfir peim.

Med frumvarpinu er pvi lagt til ad dkvedin akveedi ntgildandi laga um rafraena
eignarskraningu verdbréfa nr. 131/1997, sem CSDR neer ekki til, verdi faerd { 16g
um  verdbréfamidstodvar, uppgjor og rafrena  eignarskraningu
fjarmalagerninga, par 4 medal dkveedi um eignarskraningu fjsrmalagerninga
og pa réttarvernd sem hun felur { sér. Jafnframt ad ntugildandi 16g nr. 131/1997
verdi ad 60ru leyti felld brott.

Ennfremur eru lagdar til akvednar ttfaerslur i peim tilvikum pegar CSDR gerir
rad fyrir ad hvert adildarriki dkvedi fyrir sig, svo sem vardandi pad hvort
16ggjof adildarrikis skuli vera refsidkvaedi vegna brota & CSDR og hversu haar
hamarksstjornvaldssektir skuli vera. Pa geymir frumvarpid dkveedi um
pagnarskyldu peirra sem starfa fyrir verdbréfamidstédvar og reglur um
skadabotaabyrgd. I frumvarpinu er lagt til ad pessi dkvaedi verdi nanast Obreytt
fra ntgildandi 16gum eftir pvi sem svigram vid innleidingu CSDR { islenskan
rétt leyfir.
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Samkeppni verdbréfamidstédva
Almennt

14. Hvergi er i frumvarpinu vikid sérstaklega ad samkeppnissjonarmioum. Slik
sjonarmid gegna hins vegar veigamiklu hlutverki samkvemt CSDR. {
adfaraordum CSDR, segir pannig medal annars:

(4) The increasing number of cross-border settlements as a consequence of the
development of link agreements between CSDs calls into question the resilience,
in the absence of common prudential rules, of CSDs when importing the risks
encountered by CSDs from other Member States. Moreover, despite the increase
in cross-border settlements, market-driven changes towards a more integrated
market for CSD services have proven to be very slow. An open internal market
in securities settlement should allow any investor in the Union to invest in all
Union securities with the same ease as in, and using the same processes as for,
domestic securities. However, the settlement markets in the Union remain
fragmented across national borders and cross-border settlement remains more
costly, due to different national rules regulating settlement and the activities of
CSDs and limited competition between CSDs. That fragmentation hinders
and creates additional risks and costs for cross-border settlement. Given the
systemic relevance of CSDs, competition between them should be
promoted so as to enable market participants a choice of provider and
reduce reliance on any one infrastructure provider. In the absence of
identical obligations for market operators and common prudential standards for
CSDs, divergent measures likely to be taken at national level will have a
direct negative impact on the safety, efficiency and competition in the
settlement markets in the Union. It is necessary to remove those
significant obstacles in the functioning of the internal market and avoid
distortions of competition and to prevent such obstacles and distortions from
arising in the future. The creation of an integrated market for securities
settlement with no distinction between national and cross-border securities
transactions is needed for the proper functioning of the internal market.
Consequently, the appropriate legal basis for this Regulation should be Article
114 of the Treaty on the Functioning of the European Union (TFEU), as
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interpreted in accordance with the consistent case law of the Court of Justice of
the European Union.

(5) It is necessary to lay down in a regulation a number of uniform obligations
to be imposed on market participants regarding certain aspects of the settlement
cycle and discipline and to provide a set of common requirements for CSDs
operating securities settlement systems. The directly applicable rules of a
regulation should ensure that all market operators and CSDs are subject
to identical directly applicable obligations, standards and rules. A
regulation should increase the safety and efficiency of settlement in the Union by
preventing any diverging national rules as a result of the transposition of a
directive. A regulation should reduce the regulatory complexity for market
operators and CSDs resulting from different national rules and should allow
CSDs to provide their services on a cross-border basis without having to comply
with different sets of national requirements such as those concerning the
authorisation, supervision, organisation or risks of CSDs. A regulation
imposing identical requirements on CSDs should also contribute to
eliminating competitive distortions. (dherslubr. VBM)

15. Eins og pessi umfjollun ber med sér er eitt meginmarkmida peirrar samraeemdu
lagasetningar sem CSDR felur 1 sér, ad studla ad aukinni samkeppni milli
verdbréfamidstddva med einsleitu regluverki. P6tt pessi umfjollun taki eftir
atvikum sérstaklega til samkeppni ,yfir landmeeri”, verdur ad atla ad
sambeerileg sjonarmid taki til ,innanlandsmarkada”. I 6llu falli hlytur vilji
Alpingis a0 standa til pess ad 4 pessum markadi, eins og 6drum, sé virk
samkeppni eftir pvi sem framast er kostur.

16. Utgéfa rafbréfa fer jafnan pannig fram ad reikningsstofnun fyrir hond titgefanda
sem Oskar eftir ad gefa ut rafbréf skal senda hlutadeigandi verdbréfamidstod/-
um utgafulysingu par um. I henni skulu koma fram helstu audkenni
utgafunnar, nafnverd svo og énnur skilyrdi sem varda titgafuna og skuldbinda
utgefanda. Pegar verdbréfamiost6d hefur sampykkt umsdkn er jafnan gerdur
utgafusamningur vid utgefanda. Verdbréfamiost6d sér um lokaferslur og
heldur reikninga fyrir eigendur rafbréfa par sem breytingar eda nidurfellingar
a réttindum yfir rafbréfum skulu eignarskradar. Heimild til milligéngu um
eignarskraningu 1 verdbréfamidst6d hafa fyrirteeki i verdbréfapjonustu sem
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16gum samkveemt er heimilt ad eiga vidskipti med verdbréf fyrir eigin reikning,
vidskiptabankar, sparisjodir, lanastofnanir adrar en vidskiptabankar og
sparisjodir, Lanasysla rikisins og Sedlabanki fslands. Skilyrdi pess ad mega hafa
milligbngu um eignarskraningu er ad fyrir liggi fullgildur adildarsamningur
vid verdbréfamidst6d. Adili sem gert hefur adildarsamning telst vera
reikningsstofnun.

17. Gjaldtaka verdbréfamidstodva getur verid margpaett, svo sem { formi 4rgjalda,
vorslugjalda og feerslugjalda. Samkeppni milli verdbréfamidstodva getur
einkum verid { formi pjénustu og/eda verdlagningar. Pessum kostnadi, eins og
00rum, er edli mals samkvaemt jafnan fleytt at i verdlag, svo sem gjaldtdku
reikningsstofnana gagnvart sinum vidskiptaménnum, og pannig ad endanlegir
eigendur bréfanna (neytendur/fjarfestar) bera hann & endanum. Gjaldtaka
verObréfamidstddva myndar pannig akvedid ,golf” i verdlagningu peirrar
pjonustu sem tengist utgafu rafbréfa og réttinda—skraningu henni tengdri.

18.Samkeppni milli  verdbréfamidstodva getur tekid til  wupphaflegrar
utgafu/skraningar, p.e. hvar ttgefandi dkvedur ad gefa Gt rafbréf upphaflega.

19. Eftir iitgdfu rafbréfa kann st stada jafnframt ad skapast ad titgefandi kjési ad bréf
séu tekin til skraningar 1 annarri verdbréfamidstid, svo sem ef hann telur pad

hagkvaemt i fjarhagslegu tilliti, sbr. hér i framhaldi.

Uppsogn titgefanda

20. Einfaldasta leidin i bodi, pegar svo hattar til sem hér segir, er sjélfsagt su ad
utgefandi segi upp hlutadeigndi ttgafusamningi og taki bréfin { heild sinni til
skraningar i annarri verdbréfamidstod. A sliku fyrirkomulagi purfa hvorki ad
vera lagalegir né tacknilegir meinbugir. Pannig synist sjalfsagt ad ad stjérn
utgefanda geti tekid dkvordun hér um, rétt eins og pad kemur { hlut stjérnar ad
taka akvordun um rafreena skraningu, sbr. 2. mgr. 27. gr. laga nr. 2/1995 um
hlutafélog, med dordnum breytingum. A sama tima parf ad virda
samningsbundinn uppsagnarfrest. Eolilegt er hins vegar ad slikum
uppsagnarfresti séu sett einhver efri mork, svo sem 3-6 manudir. Loks parf ad
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bta svo um hnuata ad utgefandi, og umbodsmenn hans, fdi adgang ad
naudsynlegum gognum og upplysingum svo unnt sé ad taka bréfin til
skraningar i nyrri verdbréfamidstod.

21.5¢ ekki melt fyrir um framangreind atridi, og 6nnur af dpekkum toga, {1
skradum 16gum er heett vid pvi ad markadsradandi adilar reyni ad byggja
lagalegar og taeknilegar hindranir sem standi flutingi milli
verObréfamidstodva 1 vegi, og pannig girt fyrir virka samkeppni. Pess merki
ma raunar sjd i reglum Nasdaq verdbréfamidstodvar hf., sem hefur verid einratt
a islenskum markadi sem fyrr segir, par sem segir t.a.m undir grein 3.6.1 (sja
fylgiskjal) ad 6ski titgefandi afskraningar purfi , fullnsegjandi sampykki eigenda
rafbréfanna”, 1 stad pess ad dkvirdun stjornar naegi likt og pegar bréf eru tekin
til skraningar, Sémuleidis, ad , Nasdaq verd-bréfamidst6d leggur mat 4 pad
hverju sinni hvort forsendur séu til stadar til ad afskra rafbréfin”. Ekki er heldur
meelt fyrir skyrlega um adgang utgefanda (og umbodsmanna/umbjédenda) ad
naudsynlegum upplysingum vi0 adsteedur sem pessar, sbr. pé eftir atvikum
grein 3.5 reglnanna. Atridi 4 bord vid pessi eru sist til pess fallin ad tryggja virka
samkeppni, heldur bpvert 4 moti. Midad vid reglur Nasdaq
verdbréfamidstddvar hf. geeti t.d. einn eigandi rafbréfs stadid flutningi { vegi.

22. VBM melist pvi alveg sérstaklega til pess ad i frumvarpinu sé markadur
almennur og hlutlaus lagarammi, m.t.t. framangreindra patta og annarra sem

pydingu geti haft, pegar atgefandi kys ad segja upp utgafu og flytja annad.

Skrining utgdfu i fleiri en eina verdbréfamidstod

23. Til vidbotar ,,uppsagnarleidinni” er sa moguleiki medal annars fyrir hendi, ad
gildandi 16gum, a0 rafbréf i sama verdbréfaflokki sem tekinn hefur verid til
eignarskraningar i verobréfamidstod er heimilt ad skrd i fleiri en einni
verdbréfamidstod, enda sé tryggt ad adeins sé haegt ad skra réttindi yfir hverju
einstOku rafbréfi { einni verdbréfamidstdd, og likt og segir i 4. malsl. 13. gr.
ntgildandi laga nr. 131/1997. Hefur jafnframt s skilningur verid lagdur til
grundvallar, a0 reikningsstofnunum sé petta sttt an formlegs sampykkis
utgefanda. Hefur Sedlabankinn/rikissjodur t.a.m. ekki gert athugasemdir vid
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réttindaskraningar erlendis, an peirra atbeina. Hér hattar lika til, Slikt
~uppsagnarleidinni”, a0 haegt er ad flytja hiuta itgifu til annarrar
verdbréfamidstddvar.

24. 1 pessu samhengi er medal annars reett um , direct link”/, standard link” eda
~beina tengingu”, og ,indirect link” eda ,O6beina tengingu”, sem CSDR
skilgreinir svofellt:

‘indirect link” means an arrangement between a CSD and a third party other than a
CSD, that is a participant in the securities settlement system of another CSD. Such
link is set up by a CSD in order to facilitate the transfer of securities to its participants
from the participants of another CSD;

~otandard link” er skilgreind svofellt:

‘standard link" means a CSD link whereby a CSD becomes a participant in the
securities settlement system of another CSD under the same terms and conditions as
applicable to any other participant in the securities settlement system operated by the
latter;

Munurinn liggur einkanlega i pvi, ad samkvamt ,standard link” er rddgert a®
verdbréfamidst6d verdi medlimur (e. participant) i annarri, en samkvaemt
»indirect link” eru rafbréf feerd (transferred) fyrir tilstudlan pridja adila
(intermediary), svo sem reikningsstofnunar.

25. I reglum CSDR gefur ad lita nokkra umfjéllun um ,,6beinar tengingar”, en 60ru
virdist pé dsvarad. Pannig er, svo deemi sé tekid, ekki ljost af fyrirliggjandi
frumvarpsdrogum, hvort st regla sem birtist i 4. malsl. 13. gr. nugildandi laga,
sé talin felast { hinu nyja regluverki, p.m.t. hvort ad sliku fyrirkomulagi sé haegt
ad koma a an sampykkis utgefanda. Zskilegt er ad 10gskyringargdgn taki
skyrlega af skarid med framangreint, og pannig ad engum vafa sé had ad slikur
réttur sé til stadar. A petta raunar vid um badar tegundir tenginga.
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26.Hvad vardar ahorfsmal um gjaldtoku gilda ad sjalfsogdu um hana
samkeppnislog og eru pau atridi sérstaklega til umfjollunar i fyrrgreindu mali
Samkeppniseftirlitsins.

A0 lokum

27.VBM aréttar mikilvaegi pess, 4 pessum timamé6tum, ad skapa wvirkan
samkeppnismarkad med verdbréfamidstodum, markadnum og ekki hvad sist
neytendum/fjarfestum til hagsbota. Fra sjonarholi VBM er sérstaklega brynt ad
frumvarpid taki til peirra atrida sem ad framan er getid, og pa ekki hvad sist ad
tryggja skyran laga- og regluramma vardandi uppsogn tutgafa og flutning til
nyrrar verdbréfamidstddvar i kjolfarid (,uppsagnarleidin”).

28. A0 60rum kosti er vid buid ad adilar reyni ad skdka i skjoli lagalegra- og
teeknilegra hindrana og/eda 6vissu, og pannig ad samkeppni féi ekki prifist eins og
best verdur kosid.

Virdingarfyllst,
£.h. Verdbréfamidstodvar Islands hf.
‘f‘ /il jb‘hr_ B i v

Si 1dur Armann, stidrnarformadur
g

leiy sy~

Erla Hrénn Adalgeirsdgdttir, framkveemdastjori

Fylgiskjal: Ur reglum Nasdaq Verdbréfamidstodvar hf.

Afrit:
Samkeppniseftirlitid
Borgartuni 25

105 Reykjavik



