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Fjarmala- og efnahagsraduneytid
Arnarhvoli,

Reykjavik
Reykjavik, 26. agust 2019

Efni: Umsdogn um drég ad frumvarpi til laga um verdbréfamidstodvar, uppgjor og rafrena
eignarskraningu fjarmalagerninga.

Visad er til birtingar i samradsgatt stjérnvalda pann 11. juli sl. par sem adilum er gefinn kostur 4 ad senda
inn umsogn um drog ad frumvarpi til laga um verdbréfamidstodvar, uppgjor og rafrana eignarskraningu
verdbréfa en frumvarpid midar ad pvi ad innleida reglugerd Evrépupingsins og radsins (ESB) nr. 909/2014
um baett verdbréfauppgjor og verdbréfamidstodvar (e. CSDR).

Nasdaq verdbréfamidstod fagnar pvi ad pessi drog skuli hafa verid 16g6 fram og telur ad innleiding a
reglugerd Evréopupingsins um baett verdbréfauppgjor og verdbréfamidstodvar muni hafa mikil og jakveed
ahrif 4 islenskan fjarmalamarkad.

Nasdaq gerir eftirfarandi athugasemdir vid frumvarpid:

2. gr. Gildissvid.

Nasdaq leggur til ad breyta 1. mgr. 2. gr. med eftirfarandi haetti:

Log bessi gilda um starfsemi innlendar verdbréfamidstédvar og starfsemi erlendra
verdbréfamidstodva hér d landi, reikningsstofnanair, uppgjor og rafraena atgafu fjadrmalagerninga
og skraningu eignarréttinda yfir peim.

Med pessu er tekinn af allur vafi ad l6gin gilda einnig um starfsemi erlendra verdbréfamidstédva hér a
landi og styrkir pann texta sem kemur fram i greinargerd en par kemur fram ad |6gin og reglur settar a
grundvelli peirra gilda um alla starfsemi verdbréfamidstodva hér a landi, par 8 medal starfsemi 4 grundvelli
19. og 21. gr. CSDR en pau akvaedi fjalla um framlengingu 4 starfsleyfi verdbréfamidstdédva a milli landa og
stofnun atibua.

[ 3. mgr. 2. gr. frumvarpsins kemur fram ad verdbréfamidstod sé dheimilt ad stunda adra starfsemi en pa
sem kvedid er 4 um i logum pessum og starfsleyfi verdbréfamidstodvarinnar nzer til. Lagt er til ad petta
akvaedi falli Ut par sem CSDR tekur & pessu en i vidauka vid CSDR er skra yfir paer pjénustur sem
verdbréfamidstodvum er einungis heimilt ad sinna, p.e. paer pjénustur sem koma fram i pattum A, B og C
(kjarnapjénusta, vidbotarpjonusta og bankapjénusta). bessar heimildir koma sidan fram i starfsleyfum
vidkomandi verdbréfamidstodva.
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4. gr. Skilgreiningar.

Nasdaq leggur til ad notast verdi vid hugtakid patttakandi i stad reikningsstofnun i frumvarpinu. Slik
ordalagsnotkun er i samraemi vid CSDR. Tvo dlik hugték um sama adila geeti valdio ruglingi, sérstaklega er
vardar erlendar verdbréfamidstodvar sem hugsanlega munu bjéda pjonustu sina hér 4 landi eftir gildistoku
CSDR en eitt af meginmarkmidum CSDR er ad auka samkeppni & milli ver8bréfamidstodva.

6. gr. batttakendur.

Lagt er til ad ,, heimild til milligdngu um eignarskraningu” verdi skipt ut i 2. mgr. 6. gr. fyrir ,,framkveema
fyrirmeeli“. Slikt er i samraemi vid 16g nr. 90/1999 um oryggi fyrirmala i greidslukerfum og
verdbréfauppgjorskerfum. bar er einnig visad til patttakenda i verdbréfauppgjorskerfum en ekki
reikningsstofnana, sbr. umfjollun ad ofan.

21. gr. Abyrgd verdbréfamidstédvar.

[ greinargerd sem fylgir frumvarpinu kemur fram ad greinin sé nanast samhljéda 28. gr. laga nr. 131/1997
um rafraena eignarskraningu verdbréfa og ad akvaedid sé jafnframt ad norskri og saenskri fyrirmynd. |
greinargerd sem fylgir norska frumvarpinu og finna ma hér (bls. 172) kemur fram ad nefndin telji rétt ad
nuverandi dkvaedi laganna um verdbréfamidstodvar sem fjalla um skadabaetur, verdi ekki tekin upp i nyju
|6gin er innleida CSDR heldur sé rétt ad nuverandi 16g um skadabdtadbyrgd gildi par sem pau séu
naegjanleg til ad tryggja rétt adila sem mogulega verda fyrir tjoni i tengslum vid rekstur og starfsemi
verdbréfamidstodvarinnar.

Samkvaemt pessu er ljést ad dkvaedid er ekki ad norskri fyrirmynd, p.e. ef midad er vid hvernig norsk 16g
verda eftir ad CSDR hefur tekid gildi par i landi. Nasdaq telur rétt ad fella 6ll dkvaedi um skadabaetur ur
frumvarpinu og sér ekki tilefni til pess ad hafa sér islenska reglu um skadabaetur fyrir verdbréfamidstédvar
bar sem almennar skadabdtareglur sem gilda nt pegar & islandi eru vel til pess fallnar ad tryggja rétt adila
sem mogulega yrou fyrir tjoni af hendi verdbréfamidstédvarinnar. Hafa verdur i huga ad CSDR er tlad ad
auka samkeppni @ milli ver6bréfamidstodva i Evropu og sérislenskar reglur eru til pess fallnar ad faela fra
erlenda adila.

pa verdur sérstaklega ad hafa i huga ad pad eru engin rok fyrir pvi ad hafa hlutleega refsidbyrgd i I16gunum
i dag. Engin fordeemi ma finna um slikt vardandi fjarmalafyrirteeki sem starfa 4 sama markadi og 6edlilegt
ad annad eigi ad gilda um verdbréfamidstoédvar. Reglan um hlutlaega abyrgd er vidtaekasta reglan um
botagrundvollinn i islenskum skadabdtarétti en samkvaemt henni stofnast bdtaskylda pott enginn hafi synt
af sér saknaema hattsemi. Edlilegra veeri ad um skadabaetur fari skv. almennum reglum skadabdtaréttar.

f athugasemdum vid 21. gr. frumvarpsins, segir ad akveedid sem og dnnur akvaedi pessa kafla frumvarpsins,
midi ad pvi ad starfsemin sé rekin a peim grundvelli ad almenningur purfi ekki ad 6ttast um 6ryggi fjarmuna
sinna. Pa segir i athugasemdum vid ndverandi 28. gr. laga nr. 131/1997, sem er nanast samhlj6da 21. gr.
frumvarpsins; ,,bvi megi lita svo 4 ad paer reglur, sem hér er lagt til ad fylgt verdi, séu forsenda pess ad su
hagraeding sem fylgir rafreenni skraningu verdbréfa ndi fram ad ganga.”

Umdeilanlegt er hvort pessi rok eigi vid i dag en lita verdur til pess ad umraedd sjénarmid fylgdu frumvarpi
med fyrstu [6gum um rafraena eignarskraningu verdbréfa hér a landi sem lagt var fyrir Alpingi arié 1997.
A beim tima voru almennt fabrotnar krofur i 16ggjof um starfsemi verdbréfamarkada, fijarmalafyrirtaekja
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og annarra fjarmalainnvida. Loggjofin um starfsemi a verdbréfa- og fjarmalamarkadi hefur gjorbreyst a
sidustu tveimur aratugum og hafa kréfur um rekstraroryggi, lagmarks eigin fé, fjarfestavernd og adra
rekstrarumgjord peirra adila sem starfa 3 umraeeddum markadi aukist margfalt. Pad er pvi brynt ad
endurskoda umreett dkvaedi med pad fyrir augum ad nd pegar hvila mjog rikar rekstrarkrofur a
verdbréfamidstodvum sem etlad er ad vernda hagsmuni almennings og annarra patttakenda &
verdbréfamarkadi. | pessu tilliti er sérstok asteda til ad leggja mat & hvort edlilegt sé ad &
verdbréfamidstodvum hvili hlutleeg dbyrgd, sem pekkist hvergi i 6drum I6gum er snla ad
verdbréfavidskiptum eda vidskiptum a fjarmdalamarkadi.

pa telur Nasdaq ekki haegt ad fara fram 4 ad verdbréfamidstdd beri dbyrgd a tjoni vegna framsals sem 3
sér stad 4 grundvelli naudungar eda folsunar eins og fram kemur i 3. mgr. 21. gr. frumvarpsins.
Verdbréfamidstédvar eru einkaadilar 4 markadi sem reka verdbréfauppgjorskerfi par sem
fjarmalafyrirtaeki sem reikningsstofnanir annast allar faerslur i kerfin og eru verdbréfamidstédvar i engri
adstodu til ad meta lI6gmeeti peirra faersina. bPad er pvi verulega ipyngjandi ad verdbréfamidstédvum sé
gert ad baeta tjon vegna atburda sem hun hefur ekkert forraedi 4.

Nasdaq verdbréfamidstod hefur ekki frekari athugasemdir vid frumvarpid og er undirritud fus til frekari
umraedu og samstarfs um ofangreint mal.

Virdingarfyllst,
Hinina X i

Arnina Steinunn Kristjdnsdéttir,

yfirlogfraedingur Nasdaq & islandi.



