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Samradsgatt stjoérnvalda
Sent rafraent

Reykjavik, 9. januar 2023

Mal nr. 237/2022 — Drog ad reglugerd um eignarskraningu i verdbréfamidstod

Inngangur

1.

Umsogn pessi er send inn { nafni Verdbréfamidstodar islands hf. (VBM).

[ upphafi 4rs 1998 68ludust gildi 16g nr. 131/1997 um rafraena eignarskraningu verdbréfa sem
fjolludu um rafraena Utgafu verdbréfa og skraningu eignarréttinda yfir beim. A grundvelli heimildar
i légunum var sett reglugerd nr. 397/2000 um rafreena eignarskraningu verdbréfa i
verdbréfamidstod.

Vid setningu gildandi laga nr. 7/2020 um verdbréfamidstodvar, uppgjor og rafrena
eignaskraningu fjarmalagerninga féllu ur gildi [6gin fra 1997. Nyju l[6gunum var adallega tlad ad
innleida med svokalladri tilvisunaradferd reglugerd Evrépupingsins og radsins nr. 909/2014 um
baett verdbréfauppgjor i Evropusambandinu og um verdbréfamidstédvar (CSDR eda CSDR-
reglugerdin). CSDR er likt og kunnugt er adallega aetlad ad samraema reglur um uppgjor
fjdrmalagerninga & Evrdpska efnahagsvaedinu (EES) og reglur um skipulagningu og hattsemi
verdbréfamidstodva til ad studla ad druggu, skilvirku og snurdulausu uppgjori. CSDR fjallar hins
vegar nanast ekkert um eignaskraningu fjarmalagerninga.

Med hlidsjon af pvi var akvedid ad tiltekin akvaedi eldri laga sem fjolludu um rafreena
eignarskraningu, sem CSDR nddi ekki til samkvaemt framansogdu, yrdu faerd i nyju l6gin, par a
medal dkvaedi um eignarskraningu fjarmalagerninga.

Markmid fyrirliggjandi reglugerdardraga er ad kveda ndnar a2 um grundvoll og framkvaemd
eignarskraningar i skilningi laga nr. 7/2020, réttindi og skyldur patttakenda i
verdbréfamidstddvum ad pvi er hana vardar, stofnun reikninga og innkéllun i pvi skyni ad afma
réttindi yfir raforéfum i verdbréfamidstod eda dgilda apreifanlega fjarmalagerninga vegna
rafraennar utgafu peirra i verdbréfamidstod. Reglugerdin verdur sett med heimild i 1.-4. og 6.
tolul. 31. gr. og 13.-14. gr. laga nr. 7/2020.

Samkvaemt pvi sem segir 8 samrddsgdttinni var byggt a grunni fyrrnefndrar eldri reglugerdar um
rafreena eignarskraningu verdbréfa i verdbréfamidstod, nr. 397/2000 (m.do.br.), og horft til



I

VERD B’REFAM IDSTOD
ISLANDS

norrenna fyrirmynda um uppbyggingu. Helstu breytingarnar og/eda nymeli sem felast i
drégunum eru s6gd eftirfarandi:

e Umfangreglugerdarinnar er minnkad toluvert, sem er i samraemivid fyrirkomulag @ Nordurlondum
eftir gildistoku CSDR.

e |eitast er vid ad lysa ferlinu vid eignarskraningu og peirri réttarvernd sem hdn hefur i for med sér
med skyrari haetti og i samraemi vid framkveemdina i dag.

Almennar athugasemdir VBM

7. [44.gr. gildandi reglugerdar nr. 397/2020 (m.4o.br.), settri sem fyrr segir 4 sinum tima med stod
i l6gum nr. 131/1997, var medal annars ad finna reglur um afskrdningu réttinda, hvar segir:

Rafbréf skulu skrad i verdbréfamidstéd @ medan utgefandi uppfyllir skilyrdi er um skréninguna
gilda nema ad hann J6ski eftir ad eignarskrdningu sé heett, sbr. 40. gr., enda standi dkveedi laga,
reglugerda eda reglur verdbréfamidstédar pvi ekki i vegi ad eignarskrdningu bréfanna sé heett.

8. [ fyrirliggjandi reglugerdardrégum gefur & hinn bdginn ekki ad lita neinar reglur um
afskraningu/uppsogn réttinda, pb. @ m. i tengslum vid skraningu uUtgafu hja annarri
verdbréfamidstod. Um petta segir i fylgiskjali med reglugerdardrégunum, sem ber heitid
Rékstudningur fyrir vali é leid i reglugerdardrégum (bls. 9-10):

[ ljési pess ad breyting hefur verid gerd & skilgreiningu d rafraenni eignarskréningu er ekki
heimild til pess ad fjalla um utgdfu a rafbréfum likt og var gert i eldri reglugerd, p.m.t. ad fjalla
um afskrdningu bréfanna.

Skilgreining & eignarskrdningu samkveemt eldri I6gum fra 1997 var eftirfarandi: ,utgdfa d
rafbréfum i verdbréfamidstod og skrdning réttinda yfir beim” (2. gr. laganna). [ nyju légunum
nr. 7/2020 hefur skilgreiningin & eignarskrdningu verid prengd og er svohliédandi: ,,Skrdning
réttinda yfir rafbréfum i verdbréfamidstéd.” (2. tl. 4. gr. laganna). Nyja skilgreiningin fjallar pvi
ekki lengur um utgdfu rafbréfa enda fellur slikt ad mestu leyti undir gildissvid CSDR.

9. [ pessusamhengi er vert ad minnast 4 ad { tengslum vid setningu nugildandi laga nr. 7/2020 kom
til sérstakrar skodunar hja loggjafanum hvort rétt veeri ad kveda & um framangreind atridi |
almennum I6gum, b. 4 m. i ljés umsagnar sem VBM sendi inn vid pinglega medferd malsins. |
nefndardliti efnahags- og vidskiptanefndar sagdi um petta atridi ordrétt:

Samkeppni verdbréfamidstodva.

Eitt af markmidum CSDR er ad auka samkeppni & milli verdbréfamidstédva. [ pessu skyni er |
reglugerdinni kvedid d um svokalladar samtengingar sem hafa pann tilgang ad gera
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utgefendum og reikningsstofnunum  kleift ad flytjia  fidrmdlagerninga ¢  milli
verdbréfamidstédva.

[ umségn Verdbréfamidstédvar [slands (VBM) til nefndarinnar kemur fram ad tilkoma VBM
skapi grundvéll fyrir samkeppni milli verdbréfamidstédva d [slandi sem sé mikilvaeg d pessu svidi
sem 6drum. Hins vegar sé allt eins liklegt ad samkeppni verdbréfamidstédva d Islandi verdi med
peim heetti ad utgefendur afskrdi bréf hja einni verdbréfamidstdd og taki pau til skrdaningar hjd
annarri en ekki i gegnum samtengingar verdbréfamidstédva. bvi sé mikilvaegt ad i frumvarpinu
verdi kvedid d um heimild utgefanda til afskraningar bréfa hja verdbréfamidst6d. AG 6drum
kosti sé vidbuid ad ,markadsradandi adilar reyni ad byggja lagalegar og teeknilegar hindranir
sem standi flutningi utgdfa milli verdbréfamidstédva i vegi, jafnvel pott langsdttar séu”.

[ 3. mdlsl. 2. mgr. 27. gr. laga um hlutafélég, nr. 2/1995, er kvedid ¢ um ad stjérn hlutafélags
sé heimilt ad gefa ut hlutabréf med rafreenum heetti i verdbréfamidstéd. [ I6gum er ekki
sérstaklega maelt fyrir um heimild til afskrdningar rafbréfa hjd verdbréfamidstéd. Akvaedi um
afskrdningu er ekki heldur ad finna i CSDR. [ minnisbladi figrmdla- og efnahagsrdduneytis til
nefndarinnar kemur fram um petta atridi ad frumvarpid sé fyrst og fremst eetlad til innleidingar
CSDR og ad almennt sé pad vidfangsefni félagaréttar ad fjalla um hver getur skuldbundid félég.
Rdduneytid telji pvi ekki heppilegt ad leggja til sérislensk dkvaedi um hvernig fara skuli med
afskraningu rafbréfa ur verdbréfamidst6d heldur telji pad edlilegt ad kvedid sé d um slikt |
samningum & milli adila sem kunna eftir atvikum ad visa til starfsreglna verdbréfamidstédvar.

Nefndin telur dheppilegt ad dvissa riki um hvada reglur gildi um afskraningu rafbréfa hja
verdbréfamidst6d. ba hefur nefndin skilning ¢ sjonarmidum i bé veru ad koma purfi i veg fyrir
ad verdbréfamidstdd sé mbgulegt ad nyta eigin starfsreglur og samninga vid utgefendur til ad
torvelda flutning utgefenda & milli verdbréfamidstédva og hindra pannig edlilega og
dkjosanlega samkeppni, sem frumvarpinu er &tlad ad renna stodum undir.

Nefndin telur mikilveegt ad gera greinarmun d afskraningu bréfa hjd verdbréfamidstéad eftir pvi
hvort tilgangur hennar sé ad skrd bréfin hjd annarri verdbréfamidstéd eda ekki. | pessu
samhengi telur nefndin mikilvaegt ad geeta ad eignarréttindum eigenda peirra bréfa sem i hlut
eiga sem og ad minnihlutavernd hluthafa i félagi i peim tilvikum pegar um hlutabréf er ad reeda.

Nefndin telur ad tilefni sé til ad kanna ndnar hvada reglur skuli gilda og hvada sjonarmid komi
til dlita um afskraningu bréfa hja verdbréfamidstéd. Hyggst nefndin taka mdlid upp ad eigin
frumkvaedi samhlida afgreidsiu pess frumvarps sem hér er til umfjéllunar og eiga um pad
ndnara samrdd vid videigandi sérfreedinga og hagsmunaadila. Nefndin bodar ad i kjélfar peirrar
vinnu flytji hun frumvarp sem midi ad pvi ad kveda med skyrum heetti & um reglur um
afskraningu fidrmdlagerninga hja verdbréfamidst6d med pbad ad markmidi ad renna styrkum
stodum undir samkeppni verdbréfamidstédva.

10. Su athugun og eftirfarandi frumvarpssmid sem efnahags- og vidskiptanefnd bodadi samkveemt
framansogdu hefur ekki raungerst. Mun pad, eftir pvi sem VBM feaer best skilid, medal annars hafa
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helgast af samningu fyrirliggjandi reglugerdardraga hvar talid var ad pessi atridi geetu komid til
sérstakrar skodunar og Utfaerslu.

Ad pessu leyti eru fyrirliggjandi reglugerdardrog, sem eru annars prydilega ur gardi gerd, mikil
vonbrigdi.

Ndnar um reglugerdarheimildir

12.

13.

14.

15.

VBM fyrir sitt leyti er ekki alls kostar sammala pvi mati hofundar reglugerdardraganna ad
lagaheimild skorti til setningar dkvaeda um afskraningu réttinda og tengd atridi.

[ 2. gr. laga nr. 7/2020 segir ad l6g pessi ,gilda um starfsemi innlendra og erlendra
verdbréfamidstddva hér a landi, reikningsstofnanir, uppgjor og rafreena ttgdfu fjarmalagerninga
og skraningu eignarréttinda yfir peim”.

Pd svo ad utgafa a rafbréfum i verdbréfamidstod er vissulega ekki eignarskraning heldur fer
eignarskraning fram a réttindum til rafbréfsins i verdbréfauppgjorskerfi verdbréfamidstodva ad
loknu uppgjori i kerfinu, er gildissvid laganna samkvaemt framangreindu ekki takmarkad vid
eignarskraningu heldur tekur einnig til rafreennar utgdfu fjdrmalagerninga, pb.m.t. afskrdningar ad
telja verdur, dsamt pvi ad l6gin gilda um starfsemi verdbréfamidstdodva.

[ 31. gr. laga nr. 7/2020 gefur ad lita almenna reglugerdarheimild. bar segir ad i reglugerd , sem
radherra setur er m.a. heimilt ad setja nanari reglur um” tilgreind atridi. Ekki er fjallad um
afskraningu/uppsdgn rafreenna Utgafa i upptalningunni sem par gefur ad lita. A hinn béginn, ad
virtu pvi ad rafraen Utgafa fjarmalagerninga (og starfsemi verdbréfamidstodva) fellur innan
gildissvids laganna samkvaemt framansdgdu, eins og pad er markad i 2. gr. peirra, og ad virtri
fyrrnefndri almennri reglugerdarheimild sem er ekki teemandi samkvaemt efni sinu, verdur ekki
séd ad login girdi fyrir ad markadur verdi almennur og hlutlaus rammi i reglugerdinni um
afskraningu/uppsogn utgafa.

Naudsynlegar breytingar

16.

17.

Sé st forsenda hins vegar 4 annad bord rétt, ad fyrirliggjandi 16g nr. 7/2020 feli ekki i sér ,heimild
til pess ad fjalla um atgafu a rafbréfum likt og var gert i eldri reglugerd, p.m.t. ad fjalla um
afskraningu bréfanna®, likt og hofundur reglugerdardraganna alyktar, er edlileg og sjdlfségd krafa
ad fjarmala- og efnahagsraduneytid skerpi & reglugerdarheimildum laga nr. 7/2020 ellegar kvedi
sérstaklega @ um pessi atridi i almennum l6gum likt og efnahags- og vidskiptanefnd bodadi 4 sinum
tima. Markadur verdi pannig almennur og hlutlaus lagarammi um afskraningu/uppsogn Utgafa.

[ pessu samhengi er vert ad benda 4 ad Nasdag CSD, sem er verdbréfamidstdéd med starfsleyfi
lettneska fjarmalaeftirlitsins (FKTK) til ad veita pjénustu sina i Lettlandi samkvaemt CSDR-
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reglugerdinni og i Eistlandi, Lithden og & [slandi gegnum utibu undir eftirliti parlendra
eftirlitsyfirvalda, hefur synjad Utgefendum rafbréfa um afskraningu/uppsogn rafbréfa i tengslum
vid oOskir dtgefenda um ad gefa Ut bréfin hja VBM og ad eignarskraning fari par fram samhlida,
medal annars med visan til eigin reglna. Ad pessu leyti eiga Utgefendur, hvort heldur sem pad eru
einkaadilar eda rikid sjalft (Sl), edli mals samkvaemt ekki haegt um vik med ad faera vidskipti sin yfir
til samkeppnisadila, svo sem ef hann bydur hagstaedari kjor. Virkum samkeppnismarkadi er bannig
ekki til ad dreifa, pvert medal annars 8 markmid CSDR og innlendrar samkeppnisloggjafar.

18. Obreytt stada hér ad litandi er einfaldlega dvidunandi med éllu, ekki einasta gagnvart VBM heldur
einnig gagnvart 6drum hagadilum, pb. 4 m. neytendum. Skal hér minnt a fyrrnefnd ummaeli
efnahags- og vidskiptanefndar, sem VBM gerir ad sinum:

Nefndin telur oheppilegt ad dvissa riki um hvada reglur gildi um afskrdningu rafbréfa hja
verdbréfamidstéd. ba hefur nefndin skilning @ sjonarmidum i pd veru ad koma purfi i veg fyrir
ad verdbréfamidstéd sé mégulegt ad nyta eigin starfsreglur og samninga vid utgefendur til ad
torvelda flutning utgefenda & milli verdbréfamidstédva og hindra pannig edlilega og
dkjosanlega samkeppni, sem frumvarpinu er etlad ad renna stodum undir.

19. Verdi frekari upplysinga/skyringa 6skad er sjalfsagt ad koma peim & framfaeri.
Virdingarfyllst,

f.h. Verdbréfamidstodvar islands hf.

Stefan Sigurdsson, stjérnarformadur Halldora Gudrun Hinriksdéttir, framkvaemdastjori
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