Drog ad frumvarpi Til umsagnar 1 samradsgatt stjornvalda 6.-22.2.2026 (mal nr. S-33/2026)

157. loggjafarping 2025-2026.
Pingskjal x — x. mal.
Stjornarfrumvarp

Frumvarp til laga

um breytingar a 16gum um verdbréfamiostoovar, uppgjor og rafrzena eignarskraningu
fjarmalagerninga, nr. 7/2020, og logum um skortsolu og skuldatryggingar, nr. 55/2017.

Fra fjarmala- og efnahagsradherra.

I. KAFLI
Breyting 4 16gum um verdbréfamidstodvar, rafraena eignarskraningu og uppgjor
fjarmalagerninga, nr. 7/2020.
1. gr.
Vid 1. mgr. 3. gr. laganna baetast tveir nyir tolulidir, svohljédandi:

3. Reglugerd Evrépupingsins og raosins (ESB) 2023/2845 um breytingu a reglugerd (ESB)
nr. 909/2014 ad pvi er vardar aga i uppgjori, veitingu pjoénustu yfir landameeri,
eftirlitssamstarf, veitingu vidbotarbankapjonustu og krofur fyrir verdbréfamidstodvar
pridja lands og um breytingu a reglugerd (ESB) nr. 236/2012, sem er birt 4 bls. XX-XX
i EES-viobeeti vio Stjornartidindi Evrépusambandsins nr. XX fra XX. xxxxx 2026, med
peim adlogunum sem leidir af akvoroun sameiginlegu EES-nefndarinnar nr. XX/2026
fra XX. mars 2026, sem er birt i auglysingu nr. XX/2026 i C-deild Stjornartioinda.

4. Reglugerd Evropupingsins og radsins (ESB) 2025/2075 um breytingu 4 reglugerd (ESB)
nr. 909/2014 ad pvi er vardar styttingu uppgjorstima i Sambandinu, sem er birt a bls. XX~
XX 1 EES-vidbaeti vid Stjornartidindi Evropusambandsins nr. XX fra XX. xxxxx 2026,
med peim adlogunum sem leidir af akvoroun sameiginlegu EES-nefndarinnar nr.
XX/2026 fra XX. mars 2026, sem er birt i auglysingu nr. XX/2026 1 C-deild
Stjérnartidinda.

2. gr.
25. gr. og 26. gr. laganna falla brott.

3. gr.
[ stad ordanna ,,0g reglna settra skv. 11. tolul. 32. gr.“ i 6. mgr. 27. gr. laganna kemur: ,
27. gr. reglugerdar (ESB) nr. 909/2014 og reglna settra skv. 15. tdlul. 32. gr.

4. gr.
Vid 31. gr. laganna baetist ny malsgrein, svohljodandi: Radherra setur reglugerd um nanari
framkveemd reglugerdar (ESB) 909/2014 um pau atridi sem koma fram i 1. og 14. mgr. 7. gr.
a um skyldubundid uppgjorskaupaferli.

5. gr.
Eftirfarandi breytingar verda & 32. gr. laganna:



a. I stad ordanna,,14.-15. mgr.“ i 2. t6lul. kemur: 5., 9. og 10. mgr.

b. A eftir 2. tolul. kemur nyr tolulidur, svohljodandi: 15. mgr. 7. gr. a um
uppgjorskaup.

c. A eftir 8. tolul. kemur nyr tSlulidur, svohljodandi: 13. mgr. 24. gr. a um vidmid
er varda starfsemi verobréfamidstoovar i gistiadildarriki.

d. A eftir 9. tolul. kemur nyr tolulidur, svohljédandi: 13. mgr. 25. gr. um
upplysingagjof af halfu verobréfamidstodvar pridja lands.

e. A eftir 10. t5lul. kemur nyr tolulidur, svohljodandi: 9. mgr. 26. gr. um reglur og
verklagsreglur sem taka & mogulegum hagsmunadrekstrum og draga ur hettu a
mismunun  hvad vardar verObréfamidstodvar sem  veita  GOrum
verdbréfamidstdovum viobotarpjonustu og patttakendur peirra.

f. A eftir 15. tolul. kemur nyr tolulidur, svohljédandi: 3. mgr. 47. gr. a um
melingar, voktun, styringu og skyrslugjof verdbréfamidstodva a utlana- og
lausafjaraheettu i tengslum vid frestad uppgjor 4 hreinum grunni.

g. 1stad ordanna,,8. mgr.“ i 22. tolul. kemur: 8.-9. mgr.

h. A eftir 24. t5lul. kemur nyr tolulidur, svohljédandi: 4a. mgr. 69. gr. um
upplysingagjof verobréfamidstodvar pridja lands.

II. KAFLI
Onnur kvzedi.
6. gr.

2. gr. laga um skortsolu og skuldatryggingar, nr. 55/2017, verdur svohljoédandi: Akvaedi
reglugerdar Evropupingsins og rddsins nr. 236/2012 um skortsdlu og tiltekna peetti
skuldatrygginga, sem er birt 4 bls. 575-598 1 EES-viobati vid Stjornartioindi
Evropusambandsins nr. 57 frd 13. oktober 2016, hafa lagagildi hér 4 landi med bpeim
adlogunum sem leidir af dkvordun sameiginlegu EES-nefndarinnar nr. 204/2016 fra 30.
september 2016, sem er birt a bls. 53-56 1 EES-viobaeti vid Stjornartidindi
Evropusambandsins nr. 13 fra 23. febroar 2017, og bokun 1 vid samninginn um Evropska
efnahagssvaedid, sbr. 10g um Evropska efnahagssvedio, nr. 2/1993, par sem bdkunin er
logfest, med breytingum samkvamt:

1. 72. gr. reglugerdar Evropupingsins og radsins (ESB) nr. 909/2014 um bett
verdbréfauppgjor 1 Evrépusambandinu og um verdbréfamidstodvar og um breytingu 4
tilskipunum 98/26/EB og 2014/65/ESB og reglugerd (ESB) nr. 236/2012, sem er birt &
bls. 255-326 1 EES-vidbeti vio Stjornartidindi Evropusambandsins nr. 25 fra 28. mars
2019.

2. 2. gr. reglugerdar Evropupingsins og radsins (ESB) 2023/2845 um breytingu & reglugerd
(ESB) nr. 909/2014 ad pvi er vardar aga i uppgjori, veitingu pjonustu yfir landameeri,
eftirlitssamstarf, veitingu vidbotarbankapjonustu og krofur fyrir verdbréfamidstodvar
pridja lands og um breytingu a reglugerd (ESB) nr. 236/2012, sem er birt 4 bls. XX-XX
1 EES-viobati vid Stjornartidindi Evropusambandsins nr. XX fra XX. xxxxx 2026.

7. gr.
Log pessi 60last gildi 1. september 2026.
Akveedi 3. tolul. 1. gr. 60last pegar gildi en kemur til framkveemda 11. oktober 2027.



Greinargero.
1. Inngangur.

Frumvarp petta til laga um breytingar 4 16gum um verdbréfamidstddvar, uppgjor og
rafreena eignarskraningu fjarmalagerninga, nr. 7/2020, var samid i fjarmala- og
efnahagsraduneytinu. Tilgangur med framlagningu pess er ad innleida i islenskan rétt
breytingar a reglugerd Evropupingsins og radsins (ESB) nr. 909/2014 fra 23. juli 2014 um
baett verobréfauppgjor i Evropusambandinu og um verdbréfamidstdovar og um breytingu 4
tilskipunum 98/26/EB og 2014/65/ESB og reglugerd (ESB) nr. 236/2012 (hér eftir einnig
nefnd CSDR), sem innleidd var hér a4 landi med 16gum nr. 7/2020. Um radir tvaer
breytingagerdir:

a) Reglugerd Evropupingsins og radsins (ESB) 2023/2845 um breytingu 4 reglugerd
(ESB) nr. 909/2014 ad pvi er vardar aga i uppgjori, veitingu pjoénustu yfir landameeri,
eftirlitssamstarf, veitingu vidbotarbankapjonustu og krofur fyrir verobréfamidstodvar
pridja lands og um breytingu a reglugerd (ESB) nr. 236/2012 (hér eftir einnig nefnd
CSDR Refit).

b) Reglugerd Evropupingsins og radsins (ESB) 2025/2075 um breytingu 4 reglugerd
(ESB) nr. 909/2014 ad pvi er varodar styttingu uppgjorstima i Sambandinu (hér eftir
einnig nefnd CSDR T+1).

ber voru teknar upp 1 EES-samninginn med akvorounum sameiginlegu EES-nefndarinnar
nr. XXX/2026 og nr. XXX/2026 fra XX. mars 2026, sem eru birtar 4 bls. - 1 EES-viobeeti
vio Stjornartioindi Evropusambandsins nr.  fra 2026, ad undangengnu samradi vid
utanrikismalanefnd Alpingis med visan til reglna um pinglega medferd EES-mala.

CSDR Refit var sampykkt af stofnunum ESB 1 4rslok 2023, tok ad mestu leyti gildi 20
dogum eftir birtingu hennar i Stjornartidindum ESB og er fra 17. jantar 2026 61l komin til
framkvaemda 1 adildarrikjum ESB.

CSDR T+1 var sampykkt i oktober 2025 og tok gildi 20 dégum eftir birtingu hennar i
Stjornartidindum ESB. Hun kemur p6 ekki til framkveemda fyrr en 11. oktdber 2027.

2. Tilefni og naudsyn lagasetningar.

fslandi ber skv. a-1id 7. gr. EES-samningsins, sbr. 16g um Evropska efnahagssvaedid, nr.
2/1993, a0 taka gerdir sem samsvara reglugerdum Evrépusambandsins og eru teknar upp i
EES-samninginn sem slikar upp i landsrétt. Tilefni pessa frumvarps er innleiding tveggja
gerda um breytingar a pegar gildandi reglugerd ESB. Me0 frumvarpinu er lagt til ad paer verdi
teknar upp 1 islenskan rétt i heild sinni med tilvisunaradferd, p.e. breytingu 4 gildandi 16gum
um verdbréfamidstoovar, uppgjor og rafrena eignarskraningu fjarmalagerninga. ZEskilegt er
talio, meo tilliti til skilvirkni og jafnraedis 4 fjarmalamorkudum, ad uppgjorstimi vidskipta med
fjarmalagerninga sé samreemdur pvert & EES. Breytingum med CSDR Refit er medal annars
@tlad ad stydja vio styttingu uppgjorstima. CSDR Refit breytir jafnframt reglugerd (ESB) nr.
236/2012, sem innleidd var hér & landi med 16gum um skortsolu og skuldatryggingar og parf
pvi ad breyta smavegilega.

Med frumvarpinu er ekki gengid lengra en ldgmarkskrofur gerdanna kveda & um.

Ef ekkert vari adhafst myndu verobréfamidstodvar hér & landi bua vid annad og
Ohagstaedara regluverk hér a landi en annars stadar 4 Evropska efnahagssvaedinu. Pad bryti
einnig gegn skuldbindingum Islands samkvamt EES-samningnum ad innleida reglugerdirnar
ekki eftir ad paer hafa verid teknar upp 1 samninginn.


https://www.althingi.is/um-althingi/upplysingar-um-althingi/reglur-settar-af-forsaetisnefnd-/thingleg-medferd-mala/medferd-ees-mala/

3. Meginefni frumvarpsins.
3.1. Inngangur.

CSDR meelir fyrir um samremdar krofur fyrir uppgjor vidskipta med fjarmalagerninga og
reglur um skipulagningu og hattsemi verobréfamidstoova til ad studla ad oruggu, skilvirku og
snurdulausu uppgjori, eins og segir i 1. mgr. 1. gr. Han var innleidd hér 4 landi med 16gum
um verdbréfamidstodvar, uppgjor og rafrena eignarskraningu fjarmalagerninga, nr. 7/2020.
Markmid laganna eru skv. 1. gr. ad draga ur kerfisdhattu og studla ad fjarmalastoougleika og
i pvi skyni bata verdbréfauppgjor og gera rikari krofur til starfsemi verdbréfamiostdova.
Verdbréfamiostoovar teljast til mikilvaegra innvida a fjarmalamoérkudum og gegna mikilvagu
hlutverki vid ad vidhalda tiltra fjarfesta og tryggja oryggi i vioskiptum med fjarmalagerninga.

Med CSDR Refit taka ymis akvaedi breytingum, i ljosi fenginnar reynslu af framkvaemd
upphaflegrar médurgerdar, CSDR. begar 4 heildina er litid verour ekki talid um storvaegilegar
ipyngjandi breytingar ad rada fyrir Sedlabanka fslands, innlendar verdbréfamidstodvar eda
aora adila 4 innlendum fjarmalamarkadi, enda leidir af gerdinni aukinn skyrleiki og einféldun.
Upptaka gerdarinnar i EES-samninginn kallar fyrst og fremst 4 hefdbundar adlaganir vegna
tveggja stoda kerfisins sem hann byggir 4.

Stytting uppgjorstima i T+1 er &tlad ad styrkja samkeppnishefni Evropu. Undirbuningur
innleidingar CSDR T+1 krefst vinnu vid uppfaerslu ferla, samninga og teeknilegra lausna og
grundvallaratridi ad tryggja videigandi samhafingu markadsadila og rekstraradila innvida.
Ekki er porf 4 efnislegum adlogunum vegna upptoku CSDR T+1 i EES-samninginn og
innlendir markadsadilar stydja aform um innleidingu styttri uppgjorstima i EFTA-rikjunum a
EES 4 sama eda svipudum tima og i adildarrikjum ESB (sja kafla 5 um samrad).

3.2. Reglugerd (ESB) 2023/2845 (CSDR Refit).

Framkvaemdastjorn ESB var med 75. gr. CSDR falid ad leggja mat & beitingu
reglugerdarinnar og mogulega porf fyrir endurskodun hennar. Skyrsla hennar til
Evropupingsins og radsins (COM(2021) 348) leiddi til sampykktar CSDR Refit, sem jafnframt
var lidur 1 adgerdaraetlun til a0 nd markmidum sambands um fjarmagnsmarkadi (e. Capital
Markets Union, CMU). CSDR Dpotti ad morgu leyti hafa stadist ventingar, en tilefni potti til
a0 gera ymsar breytingar a efnisdkveedum hennar. Hér verda umfangsmestu breytingarnar
reifadar og paer sem rikastan snertiflot hafa vid markad og starfsemi verobréfamiostéova hér
4 landi:

a. Radstafanir til ad koma i veg fyrir og takast a vio uppgjorsbresti.

Sérhver patttakandi 1 verdbréfauppgjorskerfi sem gerir upp 1 pvi kerfi, fyrir eigin reikning
eda reikning pridja adila, skal gera vidskipti med fjarmdalagerninga upp & @tludum
uppgjorsdegi, sbr. 5. gr. CSDR. Ahersla er 16gd 4 ad tryggja 6gun i uppgjori og abyrgd
vidskiptavettvanga og verdbréfafyrirtekja i peim efnum, auk verdbréfamidstodva, um
radstafanir til ad koma 1 veg fyrir uppgjorsbresti.

Med uppgjorsbresti er samkveemt 15. tolul. CSDR att vio uppgjor sem ekki a sér stad, eda
uppgjor verobréfavidskipta ad hluta 4 etludum uppgjorsdegi, vegna skorts 4 verdbréfum eda
peningum og an tillits til undirliggjandi 4stedu. Samkvemt 6. gr. CSDR ber
verdbréfamiostdo, fyrir hvert verobréfauppgjorskerfi sem hun starfreekir, ad koma a verklagi
sem audveldar uppgjor a atludum uppgjorsdegi med lagmarksahaettu fyrir patttakendur. baer
skulu hvetja til timanlegs uppgjors med videigandi tilhdgun og krefja patttakendur um ad gera
upp vioskipti sin & atludum uppgjorsdegi. Efnisleg breyting a 6. gr. med CSDR Refit snyr ad



nanari reglusetningu i formi teknistadla, p.e. heimild til handa framkvamdastjorninni um ad
sampykkja teknilega eftirlitsstadla sem ESMA semur drog ad og lysa pvi nanar i hverju
radstafanir til ad koma i veg fyrir uppgjorsbresti geta verid folgnar. Ekki er porf & breytingu &
16gum nr. 7/2020 vegna pessa, med visan til 32. gr. sem pegar atlar Sedlabanka Islands ad
setja reglur um nanari framkvemd CSDR um pau atridi sem fram koma i 5. mgr. 6. gr. hennar.

Akvaedi 7. gr. CSDR, um radstafanir til ad takast 4 vid ordinn uppgjorsbrest, er endurnyjad
i heild sinni med CSDR Refit og malsgreinum um uppgjorskaup fundinn stadur i nyrri grein
(7. gr. a). Samkvaemt 1. mgr. 7. gr. er verobréfamidstoo skylt a0 upplysa 16gbaer og videigandi
yfirvold um fjolda og einkenni uppgjorsbresta og birta upplysingar par um arlega, a
samanteknu og nafnlausu formi. Sedlabanki fslands er videigandi yfirvald i skilningi 12. gr.
CSDR hér a landi, sbr. 5. gr. laga nr. 7/2020. Verdbréfamiostoo 4 skv. 2. mgr. 7. gr. CSDR ad
koma a verklagi sem audveldar uppgjor vidskipta sem ekki eru gerd upp 4 atludum
uppgjorsdegi. Verklagid 4 ad fela i sér vidurlog sem hefur arangursrik varnadarahrif a
patttakendur sem valda uppgjorsbrestum. Vidurldgin eiga ad fela i sér fjarsektir, sem 4 ad
reikna ut daglega og leggja & patttakendur sem valda uppgjorsbrestum. P6 eru vissar
undantekningar & pessu, med visan til 3. mgr. akvadisins, svo sem pegar malsmedferd vegna
ogjaldfeerni er hafin gagnvart patttakanda sem stendur ekki vid skuldbindingar sinar.
Fjarsektum etti ekki ad stilla upp sem tekjulind fyrir verdbréfamiostddina, sbr. 3. undirgr. 2.
mgr. 7. gr. Samkvemt 17. gr. framseldrar reglugerdar framkvamdastjérnarinnar (ESB)
2018/1229, med aordnum breytingum, skal greida agoda fjarsekta inn 4 sérstakan
peningareikning. Verdbréfamiostod skal minnst manadarlega greida patttakendum sem eru
vidtakendur og verda fyrir dhrifum af uppgjorsbresti nettd fjarhaed peirra fjarsekta sem
hverjum patttakanda sem veldur uppgjorsbresti ber ad greida. Fjarsektir renna med 60rum
ordum til métadila i vidskiptunum sem ekki eru gerd upp 4 atludum uppgjorsdegi eda adeins
a0 hluta. Framseld reglugerd framkvamdastjornarinnar (ESB) 2018/1229 er innleidd hér a4
landi med reglum Sedlabanka fslands um verdbréfauppgjor og verdbréfamidstodvar, nr.
554/2024.

Framkvamdastjorn ESB er ®tlad ad endurskoda breyturnar fyrir Utreikning & umfangi
fjarsekta reglulega og ad minnsta kosti 4 fjogurra ara fresti, til pess ad endurmeta hversu
videigandi og skilvirkar fjarsektir eru til ad na pvi stigi uppgjorsbresta i Sambandinu sem telst
vidunandi, med hlidsjon af ahrifum a fjarmalastoougleika, eins og segir i 3. undirgrein 5. mgr.
7. gr.

[ 7. mgr. 7. gr. er gert rad fyrir ad loka megi timabundid 4 patttakanda sem stodugt og
skipulega vanreakir ad athenda fjarmalagerninga & etludum uppgjorsdegi og birta opinberlega
audkenni hans, ad vidh6fou samradi vio 16gber yfirvold. ESMA er afram a&tlad pad hlutverk
a0 semja drog ad teknistodlum um atridi sem tilgreind eru i 10. mgr. 7. gr., um radstafanir til
a0 takast & vio uppgjorsbresti (a0ur 15. mgr.), sem framkveemdastjorninni er falid vald til ad
sampykkja og frumvarpid gerir rad fyrir ad Sedlabankinn innleidi hér 4 landi 1 reglum.

Eftir breytinguna med CSDR Refit eru uppgjérskaupum gerd skil i nyju akveedi, 7. gr. a.
Eins og segir i 10. lid inngangsorda CSDR Refit geetu skyldubundin uppgjorskaup, sem urraedi
vegna uppgjorsbresta, haft neikvaed ahrif bedi vid venjulegar markadsadstedur og
markadsadstedur undir alagi. bvi ettu pau ad vera moguleg sem sidasta trredi og verour skv.
1. mgr. ekki beitt nema tvo skilyrdi séu uppfyllt & sama tima. Ekki kemur pvi til sampykktar
a framkvemdagerd um skyldubundin uppgjorskaup tiltekinna fjarmalagerninga eda vidskipta
med pa af halfu framkvaemdastjérnarinnar nema annars vegar, ad beiting fjarsekta hafi ekki
leitt til varanlegrar langtimaminnkunar & uppgjorsbrestum eda vidhaldid lekkudu stigi


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02018R1229-20240902
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02018R1229-20240902
https://island.is/stjornartidindi/nr/e020e6e8-bbe0-4f5d-bd7b-d2dbb8e63376
https://island.is/stjornartidindi/nr/e020e6e8-bbe0-4f5d-bd7b-d2dbb8e63376

uppgjorsbresta i Sambandinu, og hins vegar ad mat hennar sé¢ ad umfang uppgjorsbresta i
Sambandinu hafi eda muni liklega hafa neikvaed ahrif a fjarmalastodugleika pess. Strangar
krofur eru gerdar um mat & naudsyn og malsmedferd adur en til sampykktar slikrar gerdar
kemur, par med talid samrad vid Evropska kerfisdhaetturadid og 4 grundvelli kostnadar- og
abatagreiningar ESMA og hefur ekki komid til pess enn. Ef til kemur skal slik gerd endurmetin
reglulega skv. 14. mgr. Pa beri framkvemdastjorninni ad fella gerdina ur gildi an tafar ef
nidurstada mats hennar yrdi ad skyldubundin uppgjorskaup vaeru ekki réttlaetanleg eda taekju
ekki a uppgjorsbrestum i Sambandinu og teldust ekki lengur naudsynleg, videigandi eda
hofleg. Med frumvarpinu er lagt til ad gerd um nanari framkvaemd 1. og 14. mgr. 7. gr. a. verdi
innleidd hér & landi med reglugerd af halfu radherra, ef til kemur.

ESMA er &tlad a0 semja drog ad teeknistoolum um atridi sem tilgreind eru i 15. mgr. 7. gr.
a, um skyldubundid uppgjorskaupaferli, sem framkveemdastjorninni er falid vald til ad
sampykkja. beir verda innleiddir med reglum af halfu Sedlabanka, sbr. 5. gr. frumvarpsins.

Vegna akvadanna um radstafanir til ad takast 4 vid uppgjorsbresti og skyldubundin
uppgjorskaup er i 2. gr. CSDR Refit jafnframt gerd smavaegileg breyting a skortsélureglugerd
(ESB) nr. 236/2012, sem innleidd var hér 4 landi med 16gum um skortsdlu og
skuldatryggingar, nr. 55/2017. Med frumvarpi pessu er lagt til ad akvadid verdi innleitt med
tilvisunaradferd, med breytingu 4 2. gr. peirra laga.

b. Lagmarkstioni reglulegs mats d starfsemi verobréfamidstoova.

Lagmarkstioni reglulegs mats 4 starfsemi verobréfamidstodva skal framvegis midast vid
prjo ar 1 stad arlegrar framkvaemdar, sem pott hefur of ipyngjandi fyrir beedi
verdbréfamidstoovar og eftirlitsadila an virdisauka. Um er ad reda lagmarksviomid og
16gbeert yfirvald getur tekid starfsemi ut oftar efnaudsyn krefur. Akvérdun um tidni og umfang
uttektar og mats skal tekin med hlidsjon af sterd, kerfislegu mikilveegi, ahaettusnidi, edli,
umfangi og flaekjustigi 1 starfsemi verdbréfamidstodvar, sbr. 1. mgr. 22. gr. eins og henni er
breytt med CSDR Refit. Matid snyst um fylgni vid CSDR, par 4 medal nytt sérakvaedi um
dxtlanir um endurb6t og skipulega slitamedferd (22. gr. a), og ahattuna sem
verdbréfamidstddin er, eda kann ad verda ovarin fyrir, eda sem hin skapar fyrir snurdulausa
starfsemi verdbréfamarkaoa eda stodugleika fjarmalamarkada.

c. Acetlanir um endurbot og skipulega slitamedfero.

Skyldu verdbréfamidstodva til ad tbtia og viohalda aatlun um endurbot og skipulega
slitamedferd er nu fundinn stadur i itarlegu sérakvaedi, 22. gr. a. Med upphaflegri CSDR voru
innleiddar krofur um fullnegjandi endurbdta- og skiladetlun, en ekki var po til stadar
samreemt skilafyrirkomulag sem unnt var ad byggja skiladeetlun 4.

d. Frelsi til ad veita pjonustu i 60ru adildarriki og miolun upplysinga um landslog.

Akvadi 23. gr. um frelsi verdbréfamidstodva til ad veita pjonustu i 63ru riki er ad verulegu
leyti endurnyjad med CSDR Refit (2.-7. mgr.). Um er ad reda malsmedferdarreglur vegna
leyfis til veitingar pjonustu i 60ru adildarriki, svo sem med pvi ad setja 4 fot utibl, sem gilda
til vidbotar almennu dkvaedi 17. gr. CSDR um starfsleyfi. Kvedio er 4 um samrad vid 16gbeer
og videigandi yfirvold og, ef vid 4, samstarfshop eftirlitsadila skv. 24. gr. a. Eins og segir i
24. 1id inngangsorda CSDR Refit reyndist tiletlad verklag vardandi veitingu & kjarnapjonustu
skv. 1. og 2. tolul. A-pattar vidauka vid CSDR (p.e. svonefndrar 16gbokunarpjénustu og
midlaegri vorslupjonustu), i tengslum vid fjarmalagerninga sem stofnadir eru samkveaemt



16gum annars adildarrikis en rikisins par sem verobréfamidstodin hefur starfsleyfi, ipyngjandi
og sumar krofur 6ljosar. Verklagid leiddi af sér 6hoflega kostnadarsamt og langvarandi ferli
fyrir verdbréfamidstodvar.

bessu tengt er rétt ad nefna breytinguna med CSDR Refit 4 49. gr., um frelsi til Gtgafu hja
verobréfamiosto0 med starfsleyfi i Sambandinu. Fyrirtekjaréttur eda svipud 16g
adildarrikisins sem verdbréf eru stofnud eftir gilda afram, 6had pvi hja hvada
verdbréfamiostdo pau eru skrad, svo fremi ao skilyroi 23. gr. CSDR m.4ao.br. séu uppfyllt. Nu
er med skyrari heetti kvedio 4 um ad att er vid baedi fyrirteekjarétt eda svipud 16g adildarrikis
par sem tutgefandinn er skradur og fyrirteekjarétt eda sambeerileg 16g i adildarrikinu par sem
verdbréfin eru gefin Uit samkvaemt 16gum pess adildarrikis. Gert er rad fyrir ad adildarriki midli
upplysingum um landsloggjof a svioi fyrirtaeekjaréttar til ESMA reglulega og a.m.k. & tveggja
ara fresti. Gert er rad fyrir ad frestur EFTA-rikjanna til ad standa skil & umreddum
upplysingum um landsloggjof midist vid prja manudi eftir gildistoku akvordunar
sameiginlegu EES-nefndarinnar um upptoku gerdarinnar i EES-samninginn, ad fyrirmynd
adlogunar vid upprunalegt akvaedi 1. mgr. 49. gr. CSDR i akvordun sameiginlegu EES-
nefndarinnar nr. 18/2019 (k-lidur 1. gr.).

e. Samstarfshopur eftirlitsadila.

Med CSDR Refit er skerpt 4 reglum sem varda samstarf landsbundinna eftirlitsadila vid
veitingu starfsleyfis og framkvaemd eftirlits, m.a. med nyju sérakvaeoi (24. gr. a). Logbaeru
yfirvaldi i heimaadildarriki er skylt ad koma a fot og styra samstarfshopi eftirlitsadila fyrir
verdbréfamidstodvar med starfsemi yfir landameri sem talin er verulega mikilvaeg fyrir
starfsemi verdbréfamarkada og vernd fjarfesta i amk. tveimur gistiadildarrikjum.
Samstarfshopur skal skipadur ESMA, 16gbearu yfirvaldi i heimaadildarrikinu, vidkomandi
yfirvoldum skv. 12. gr. CSDR og 16gbzrum yfirvoldum i gistiadildarrikjunum par sem
starfsemi  verdbréfamidstodvarinnar er  verulega mikilveeg, 4samt Evropsku
bankaeftirlitsstofnuninni (EBA) ef verobréfamidstddin hefur fengio starfsleyfi skv. 3. mgr. 54.
gr. CSDR til a0 veita vidbotarbankapjonustu. Gert er rad fyrir ad Eftirlitsstofnun EFTA geti
att adild ad samstarfshopi eftirlitsadila, en ad hin verdi valkvad ef 1ogber yfirvold i EFTA
riki eiga ekki adkomu ad slikum hopi. Upplysingar um samstarfshop og medlimi hans skulu
vera adgengilegar 4 vefsetri ESMA og 16gbars yfirvalds i heimaadildarrikinu.

Hlutverk samstarfshops eftirlitsadila er einkum ad tryggja videigandi upplysingaskipti,
samstarf og skilvirkt eftirlit, an pess ad hafa ahrif & abyrgd 16gbeerra yfirvalda samkvamt
CSDR. Starfsemin skal byggjast & skriflegu samkomulagi allra adila og fundad skal a.m.k.
arlega eda ad beidni medlima samstarfshopsins. Hopurinn getur sampykkt alit, sem ekki eru
p6 bindandi, & grundvelli einfalds meirihluta atkvaeda ad pvi er vardar atridi sem koma 1 1j0s 1
uttektar- og matsferlum skv. 22. eda 60. gr. CSDR, petti sem tengjast Gitvistun eda rymkun
starfsemi og pjonustu skv. 19. gr. eda mal sem varda hugsanlegt brot 4 CSDR vegna
pjonustustarfsemi 1 gistiadildarriki eins og um getur i 5. mgr. 24. gr.

ESMA semur drog ad teknistodlum par sem sett eru vidmid um hvernig starfsemi
verdbréfamidstodvar 1 gistiadildarriki getur talist verulega mikilveg fyrir starfsemi
verdbréfamarkada og vernd fjarfesta 1 pvi gistiadildarriki, sem framkvemdastjorninni er falid
vald til ad sampykkja, sbr. 13. mgr. Med frumvarpinu er lagt til ad Sedlabankinn innleidi pa
i reglum.

Sedlabanki fslands hefur um nokkurt skeid att adild ad samstarfi vegna Nasdaq
verobréfamidstodvar, sem er utibi fra Nasdaq CSD SE i Lettlandi, 4 grundvelli



samstarfssamnings fjarmalaeftirlitsstofnana og sedlabanka 4 {slandi og i Eystrasaltsrikjunum.
Framvegis verdur um samstarfshop a grundvelli 24. gr. a CSDR a0 reoa.

f Ohcedi, heefismat og breytingar d eignarhaldi.

Akvadi 1. og 4. mgr. 27. gr. CSDR voru innleidd med 27. gr. laga nr. 7/2020. ber
malsgreinar eru obreyttar. Med CSDR Refit er nyrri undirgrein p6 baett vid 2. mgr. 27. gr., um
stjorn og framkveemdastjora verdbréfamidstoovar. Umraedd 2. mgr. kvedur 4 um ad a.m.k.
einn pridji hluti, en po6 ekki feerri en tveir adilar, skuli vera 6hadir i stjorn verobréfamidstodvar.
Ny undirgrein geymir skilgreiningu & 6hadum stjornarmanni, sem er samberileg 28. t6lul. 2.
gr. EMIR-reglugerdar (ESB) 648/2012, sbr. 16g um afleiduvidskipti, midleega motadila og
afleiduvidskiptaskrar, nr. 15/2018. Att er vid stjornarmann an vidskiptatengsla,
fijolskyldutengsla eda annarra tengsla sem skapa hagsmunaarekstur vid hlutadeigandi
verdbréfamidstd eda radandi hluthafa, stjornendur hennar eda patttakendur, og sem hefur
ekki haft slik tengsl sidustu fimm ar fyrir stjornarsetu sina. Rétt pykir ad beeta vid 6. mgr. 27.
gr. laganna visun til 27. gr. CSDR (3. gr.), auk pess sem ad tilvisun til nanari
reglusetningarheimildar Sedlabankans er uppfeerd til samremis vid adrar breytingartilldgur &
32. gr. laganna (5. gr.).

Med CSDR Refit er einnig bett Gr skorti & sérteekum krofum sem gilda ef um er ad reda
kaup eda aukningu & virkum eignarhlut i eigin fé verdbréfamidostodva. Pannig leysa nu sex
nyjar malsgreinar af holmi eldri 6.-8. mgr. 27. gr. CSDR, auk pess sem batt er vio 2. gr., i
nyjum 49. t6lul., skilgreiningu & virkum eignarhlut. Med virkum eignarhlut er att vio beina
eda Obeina hlutdeild i verobréfamidstod sem nemur a.m.k. 10% af hlutafé eda atkvadisrétti,
eins og sett er fram 1 9., 10. og 11. gr. gagnsaistilskipunar Evropupingsins og radsins
2004/109/ESB (sem hér 4 landi var innleidd med 16gum um upplysingaskyldu utgefenda
verdbréfa og floggunarskyldu, nr. 20/2021), eda sem gerir kleift ad hafa veruleg ahrif a
stjornun verdbréfamidstoovarinnar.

Meta parf heefi adila og er [6gbaeru yfirvaldi aetlad ad gripa til videigandi radstafana, jafnvel
afturkollun starfsleyfis, ef 4hrif eru talin likleg til ad vera skadleg traustri og varfaerinni
stjornun verobréfamidstdodvarinnar. Verdbréfamidstod skal an tafar midla upplysingum til
l6gbaers yfirvalds um eignarhald 4 henni, einkum um audkenningu 4 peim adilum sem eiga
virkan eignarhlut og um pad hversu viotekir hagsmunir peirra eru. baer upplysingar skal
jafnframt birta opinberlega an tafar. A einstaklingum eda 16gadilum sem hafa tekid akvordun
um ad afla sér eda radstafa, beint eda obeint, virkum eignarhlut i verobréfamidst6d hvilir
einnig tilkynningaskylda par um til l6gbeerra yfirvalda vidkomandi verdbréfamidstdovar, sbr.
2. mgr. 27. gr. a CSDR m.40.br. Adildarrikin skulu ekki setja strangari kréfur um tilkynningu
til 1ogbeers yfirvalds, eda sampykki logbeers yfirvalds, um beina eda Obeina yfirtoku
atkvadisréttar eda hlutafjar en greinir i CSDR, sbr. 9. mgr. 27. gr. a.

Nanar er tilgreint 1 premur nyjum akvadum hvernig stadid skal ad midlun tilkynninga til
l6gbers yfirvalds um allar breytingar & stjérnun og eignarhaldi verdbréfamidstodvar, mati og
malsmedferd (27. gr. a) og framkvaemd og ferli hafismats, samradi og upplysingamidlun
vegna yfirtoku (27. gr. b). Loks er kvedid 4 um undanpagu frd 27. gr. a og b 1 tilviki
verdbréfamidstddvar sem veitir viobotarbankapjonustu (27. gr. c).

Vegna framanlystra breytinga er lagt til a0 25. og 26. gr. laga nr. 7/2020 falli brott (2. gr.).

g. Adrar breytingar.



Af 60rum helstu breytingum med CSDR Refit ma nefna ad skerpt er a4 reglum um
vidurkenningu verdbréfamiostodvar pridja lands med breytingum & 25. gr., par med talid
mélsmedferd og setningu taknistadla sem Sedlabanka Islands er med frumvarpi pessu ztlad
a0 innleida. Ekki ma vera um pridja land ad reeda sem tilgreint er sem aheettusamt i framseldri
gerd0 4 grundvelli peningapvettistilskipunar (ESB) 2015/849 (AMLD 1V).
Umbreytingarakvaedi 69. gr. tekur breytingum, ad pvi er vardar lagaskil pegar til stadar eru
innlendar reglur um vidurkenningu 4 verobréfamidstodvum pridja lands, sem ekki & vio hér a
landi. Gildistoku breytinga 4 69. gr. er frestad vegna sérstakra adsteedna i Liechtenstein og er
par um framlengingu adlagana ad reeda sem gerdar voru vid upphaflega upptoku CSDR i EES-
samninginn.

Med breytingum 4 26. gr. er nanar vikio ad skyldu verobréfamidstodva til ad hafa til stadar
skyrar reglur og verklag til ad greina og styra mégulegum hagsmunaarekstrum milli peirra og
patttakenda eda vioskiptavina peirra. Skylt er ad vidhalda fullnegjandi malsmedferdarreglum
og innleida peer par sem mogulegir hagsmunadrekstrar koma upp. Med frumvarpinu er lagt til
ad taeknistadlar sem ttfzera petta nanar verdi innleiddir af Sedlabanka fslands.

Samkvamt 28. gr. CSDR ber verdbréfamidstdd ad koma a fot notendanefndum fyrir hvert
verdbréfauppgjorskerfi sem hun starfraekir. Slikar nefndir eiga m.a. ad veita radleggingar um
pjonustustig, sem nu er nanar lyst hvao skuli fela i sér.

f 31. 1id inngangsorda CSDR Refit segir ad i 1jési pess hve mikilveegu hlutverki
verdbréfamidstdovar gegna vardandi 6ryggi vidskipta attu peer ekki adeins ad draga ur dheettu
i tengslum viod vorslu og uppgjor vidskipta med fjarmalagerninga, heldur &ttu paer einnig aod
lagmarka pessa ahattu. Ordalag 36. gr. tekur samsvarandi breytingum.

bé er nymali um frestad uppgjor 4 hreinum grunni fundinn stadur i1 nyrri grein, 47. gr. a
og akveedi 54., 55., 59. og 60. gr., sem varda vidobotarbankapjonustu, taka nokkrum
breytingum.

Loks ma pess geta ad framkvemdastjorn Evropusambandsins er atlad ad taka ut og gera
almenna skyrslu um framkvaemd CSDR, med dordnum breytingum, fyrir 17. jantiar 2029, en
ESMA er jafnframt @tlad ad leggja mat 4 hana og standa skil 4 skyrslu par um til
framkvamdastjornarinnar skv. 74. gr.

3.3. Reglugerd (ESB) 2025/2075 (CSDR T+1).

Olikt CSDR Refit snyr pessi breytingagerd adeins ad einu efnisatridi, styttingu
uppgjorstima vioskipta med fjarmalagerninga. Hun tengist stefnumotun um sparnadar- og
fjarfestingasamband Evropusambandsins (e. Savings and Investment Union), sem aftur er
hluti af 4durnefndri dztlun um CMU. Breytingunni er @tlad ad styrkja samkeppnishatni
Evropu, sem pykir hafa dregist aftur tr 66rum markadssvadum. I Bandarikjunum til deemis
eru midlaegir innvidir verdbréfamarkadar mun sterri og faerri, sem eykur hagkvemni og
skilvirkni uppgjors.

Med uppgjorstima er att vid timann frd pvi ad vioskipti med fjarmalagerninga eru gerd
(vioskiptadagur eda T) og par til buid er ad ganga fra afhendingu peirra til kaupenda og
greidslu til seljenda. Meginreglan er ni T+2 4 Evrépska efnahagssvadinu, en fra oktober 2027
verour hian T+1. Undanpegin eru vidskipti utan skipulegra markada, afleiduvioskipti og
fjarmognunarvioskipti med verdbréf enda séu pau audkennd sem stok vidskipti sem
samanstanda af tveimur tengdum adgeroum, sbr. 1. tolul. 1. gr. reglugerdarinnar.

bessi breytingagerd er ekki mikil ad umfangi og fra sjonarhdli reglusetningar er innleiding
einfold. bad ad stytta uppgjorstima er hins vegar vidamikid verkefni i framkvamd sem krefst



samvinnu allra haghafa. Verkefnid krefst breytinga & ferlum og teeknilegrar uppfaerslu
fjarmalainnvioa sem vid sogu koma 1 eftirvidskiptum (e. post trade), med tilheyrandi kostnadi
og 4skorunum vid samhafingu pvert 4 olika innvidi og starfsemi. Ohjékvaemilegt er ad
undirbiia breytinguna vel og timanlega.

ESMA gaf ut skyrslu um ahrif styttingar uppgjorstima i arslok 2024 (ESMA74-
2119945925-1969). Mat hennar er ad um flokid og teeknilegt tirlausnarefni verdi ad reda, sem
komi til med a0 hafa ahrif & virkni markaoa. Fjarfestinga verour porf til ad auka skilvirkni og
vionamsproétt fjarmalainnvida sem vid ségu koma i svonefndum eftirvioskiptum (e. post-
trade), sem likur eru til ad verdi meira ipyngjandi fyrir smeerri adila en sterri. ESMA telur
heildarahrif styttingar verda til gods og til pess fallin ad draga Gr dhattu. Motadila- og
uppgjorsahatta verdi takmarkaori og dragi Gr krofum um vedsetningu vegna slikra vidskipta.
Skemmri uppgjorstimi getur po6 einnig falid i sér aheettu, sem hugsa parf fyrir og meata med
videigandi heetti. Framkvaemd gjaldeyrisvioskipta i tengslum vid uppgjor vidskipta med
fjarmalagerninga 4 skemmri tima kann t.d. ad fela 1 sér askorun hér 4 landi, likt og i 60rum
rikjum sem ekki tilheyra evrusvadinu. Ennfremur er horft til mogulegrar rekstraraheettu.
Hugsa parf fyrir videigandi ferlum og radstdfunum adur en breytingin 6dlast gildi.

Eins og fram kemur i arsdzetlun ESMA fyrir arido 2026 hefur stofnunin tekist a herdar
midlegt adhaldshlutverk med undirbiningi  styttingar  uppgjorstimans  asamt
framkvaemdastjorn ESB og Sedlabanka Evropu, 1 pvi skyni ad studla ad vel heppnadri og
samhaefori innleidingu.

bé var sett 4 fot nefnd til ad undirbyggja innleidingu T+1 timanlega pvert 4 allt Evropska
efnahagssva0id (e. EU T+1 Industry Committee). Henni er &tlad ad leida samhafingu og
undirbuning, utbua leidbeiningar, forgangsrada breytingum/6likum pattum og vera vettvangur
sameiginlegra trlausna 4 vandaméalum sem upp kunna ad risa. { jini 2025 birti nefndin vegvisi
og tillogur um vegferdina sem framundan er. Par er fjallad um peer fjolpattu askoranir sem
fyrir hendi eru og haghafar purfa ad sameinast um ad greida ur.

Naudsynleg undirbliiningsvinna vegna styttingar uppgjorstimans er hafin i langflestum
rikjum 4 Evrépska efnahagssvadinu. Oll gera pau rad fyrir virku samradi vid haghafa og hafa
morg stofnad stoéra vinnuhodpa 1 pvi skyni, enda er almennt gert r40 fyrir ad sameiginlegt atak
stjornvalda og markadarins purfi til.

Sedlabanki Islands hefur stofnad vinnuhdp pvert 4 starfsemi sina til ad undirbua
breytinguna, en 6lik svio bankans hafa snertiflét vid viofangsetnio. Til demis parf ad tryggja
rekstrarsamhafni verobréfauppgjors- og millibankagreidslukerfis Sedlabankans, huga parf ad
virkni gjaldeyrismarkadar og Fjarmalaeftirlitinu er &tlad ad framfylgja CSDR hér a landi.
Gera verOur rad fyrir ad Sedlabankinn leidi med virkum heetti naudsynlegt og timanlegt
samstarf markadsadila og rekstraradila innvida i addraganda styttri uppgjorstima. Mikilvaegt
er ad skipuleggja samrad og samhaefingu pvert 4 markadinn, veita naudsynlegan studning og
tryggja ad urlausnarefnum verdi forgangsradad skynsamlega. Ad 00ru dbreyttu er gengid ut
frd a0 stefnt verdi ad breytingu i T+1 4 sama eda svipudum tima i EFTA-rikjunum 4 Evropska
efnahagssvaeoinu og i rikjum Evropusambandsins, p.e. 11. oktober 2027.

3.4. Svigrum vio innleidingu.

Ekki er svigram til a0 vikja fra efnisdkvaedum CSDR eda sidari breytingum 4 henni, med
CSDR Refit og CSDR T+1.
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4. Samrzemi vid stjérnarskra og alpjéolegar skuldbindingar.

Atvinnufrelsi nytur verndar 1. mgr. 75. gr. stjornarskrar lydveldisins {slands, nr. 33/1944.
bessu frelsi ma po setja skordur med 16gum, enda krefjist almannahagsmunir pess og geatt sé
jafnraedis, sbr. 1. mgr. 65. gr. stjornarskrarinnar. Pau inngrip i og krofur til starfsemi
verobréfamiostoova sem frumvarpid gerir rad fyrir munu byggjast 4 10gum, stydjast vid
l6gmaet markmid um 6ryggi og skilvirkni fjarmalakerfisins, draga ur aheettu sem felst 1 rekstri
mikilvaegra fjarmalainnvida og studla ad fjarmalastodugleika og taka jafnt til adila sem eru i
samberilegri stodu. Pvi er talid ad frumvarpid fullnegi kr6fum stjornarskrarinnar.

fslandi ber skv. a-1id 7. gr. EES-samningsins, sbr. 16g um Evropska efnahagssvadid, nr.
2/1993, ad taka gerdir sem samsvara reglugerdum Evropusambandsins og eru teknar upp i
EES-samninginn sem slikar upp i landsrétt. [ frumvarpi pessu er lagt til ad tvaer reglugerdir
um breytingar & reglugerd (ESB) nr. 909/2014 (CSDR) verdi teknar upp i islenskan rétt med
tilvisunaradferd, p.e. breytingum & 16gum um verdbréfamidstodvar, uppgjor og rafreena
eignarskraningu fjarmalagerninga. Annars vegar er um ad rada reglugerd fra 2023 (CSDR
Refit) og hins vegar fra 2025 (CSDR T+1). Eins og 16g nr. 7/2020 gera rad fyrir verda undir-
gerdir CSDR teknar upp i islenskan rétt med reglugerdum radherra og reglum Sedlabanka
Islands. Vikid er ad nyjum helstu heimildum framkvamdastjérnarinnar til nanari
reglusetningar & grundvelli CSDR, med ordnum breytingum, i kafla 3.2.

Ekki verdur talid ad frumvarpio feli i sér framsalsheimildir sem séu verulega ipyngjandi
e0a umfram pad sem adur hefur verid talid heimilt vegna EES-samningsins, med visan til
tveggja stoda kerfisins. Innleiding breytinga 4 CSDR samraemist skuldbindingum Islands skv.
7. gr. EES-samningsins og er ekki talin brjota i baga vid pjodrettarlegar skuldbindingar
Islands.

5. Samraao.

Frumvarpid var samid i1 fjarmala- og efnahagsraduneytinu, ad viohofou samradi vid
Sedlabanka fslands. Aform um lagasetningu vegna innleidingar CSDR Refit voru birt til
umsagnar i samradsgatt stjornvalda 4 vefnum fsland.is 4. desember 2025 og umsagnarfrestur
veittur til 19. desember sama ar (mal nr. S-239/2025). Prjar umsagnir barust um malid. I
umsodgn Nasdaq verobréfamiostodvar (NVM) er m.a. 160g0 ahersla 4 ad samraemd gildistaka
breytinganna med CSDR Refit tryggi jafnraedi og skilvirkni & fjirmalamorkudum innan EES.
A0 mati NVM er avinningur af innleidingu fyrir islenskan markad medal annars folginn i
skyrari og einfaldari reglum um pjonustu pvert a landameeri, beettu eftirliti og samhafingu,
teeknilegum urbotum og samraemdri skyrslugjof. Pa séu breytingar & reglum til ad takast 4 vid
uppgjorsbresti til pess fallnar ad stydja vid styttingu uppgjorstima ur T+2 1 T+1 sem innleidd
verdur 4 verdbréfamoérkudum 1 Evrépu 1 oktdber 2027. NVM bendir 1 umsdgn sinni 4 ad
innleiding CSDR Refit krefjist undirblinings, bedi i regluverki og teknilegum lausnum, og
mikilvaegt sé ad tryggja negan tima og samhzfingu milli fjsrmalamarkadar og stjérnvalda. I
umsdgn sinni fagnar Verdbréfamidstod fslands (VBM) aformum um innleidingu CSDR Refit
og peim radstofunum sem gildistaka breytinganna leidir af sér. Samtok fyrirtekja i
fjarmalapjonustu (SFF) visa til umsagnar um aform um lagasetningu vegna innleidingar
CSDR T+1, sem voru birt til umsagnar i samradsgatt stjérnvalda samhlida aformum vegna
CSDR Refit og sami umsagnarfrestur var veittur um (mal nr. S-240/2025). Umsagnir um pad
mal barust frd somu premur adilum. SFF telja ohjakvaemilegt ad undirbua styttingu
uppgjorstima vel og ad umbeatur 4 kerfum og ferlum geti ordid kostnadarsamar. bau leggja
rika aherslu a4 ad haghafar verdi kalladir ad bordi timanlega vegna undirbiinings, enda sé til
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mikils ad vinna ad innleiding gangi hnokralaust fyrir sig. [ umsdgn NVM um CSDR T+1 er
vel tekid 1 &form um innleidingu hennar samhlida CSDR Refit. Samreemdur uppgjorstimi pvert
a EES sé lykilatridi fyrir skilvirkni og jafnredi a4 fjarmalamoérkudum. Ad mati NVM er
avinningur af innleidingu styttri uppgjorstima folginn i aukinni skilvirkni, par sem dragi r
flaekjustigi i vidskiptum og fragangi verdi hradad, sem aftur studlar ad betri nytingu fjarmagns.
Bett lausafjarstyring styrki heildarvirkni markadarins. b4 minnki moétadiladheetta, samreemi
vid alpjodlega markadi tryggi samkeppnishafni og sé mikilvaegt fyrir erlenda fjarfesta. NVM
bendir 4 ad breytingin feli i sér umfangsmiklar kréfur um sjalfvirkni kerfa og verkferla sem
verdi ad tryggja negan undirbuning og skyra timalinu, ef innleiding 4 ad vera raunhaf og i
takt vid evropska markadi. VBM fagnar einnig aformum um innleidingu CSDR T+1 og
markmidum hennar. Hun telur akjosanlegt a0 innleidingin verdi samhlida CSDR Refit og 4
sama tima og i 60rum rikjum & EES.

Drog ad frumvarpi til innleidingar 4 baedi CSDR Refit og CSDR T+1 i landslog voru birt
til umsagnar i samradsgatt stjornvalda a vefnum Island.is 6. febriar 2026 og umsagnarfrestur
veittur til 22. febraar (mal nr. S-33/2026). Alls barust X umsagnir um pad [stutt reifun a helstu
efnisatridoum].

6. Mat a ahrifum.

Med frumvarpi pessu er lagt til ad dordnum breytingum 4 CSDR verdi veitt lagagildi hér &
landi. Markmid CSDR og laga um verobréfamidstodvar, uppgjor og rafreena eignarskraningu
fjarmalagerninga, nr. 7/2020, eru ad draga ur kerfisaheettu og studla ad fjarmalastodugleika og
i pvi skyni baeta verdbréfauppgjor og gera rikari krofur til starfsemi verdbréfamidstodva.

6.1. Hagreen ahrif a heildareftivspurn og einstaka markadi — hagstjornarsjonarmio.

Kjarnapjonusta verdbréfamidstodva er pripeett, skv. A-paetti vidauka CSDR. I fyrsta lagi
frumskraningar verdbréfa i rafreent kerfi (16gbokunarpjonusta), i 60ru lagi utvegun og varsla
verobréfareikninga a4 efsta stigi (midleeg vorslupjonusta) og i pridja lagi starfreeksla
verdbréfauppgjorskerfis (uppgjorspjonusta).

A Islandi starfa tvaer verdbréfamidstodvar a grundvelli CSDR. Annars vegar
Verdbréfamidstod Islands (VBM), sem er i eigu innlendra adila og starfar undir eftirliti og 4
grundvelli starfsleyfis Fjarmalaeftirlits Sedlabanka {slands samkvaemt 16gum nr. 7/2020. Hins
vegar Nasdaq verdbréfamidstod (NVM), sem er utibu frd Nasdaq CSDR SE 1 Lettlandi. baer
reka hvor sitt verobréfauppgjorskerfi hér a landi, sem baedi njota vidurkenningar skv. 16gum
um Oryggi fyrirmela i greidslukerfum og verdbréfauppgjorskerfum, nr. 90/1999. Adeins
verdbréfauppgjorskerfi NVM telst kerfislega mikilvegur fjarmalainnvidur hér & landi
samkvaemt akvordun fjarmalastodugleikanefndar Sedlabanka Islands, en 4 vef bankans er i
pvi samhengi visad til 6verulegrar starfsemi VBM til pessa. Um kerfi NVM gilda pvi reglur
Sedlabankans um yfirsyn med kerfislega mikilveegum innvidum, nr. 1391/2025.

Med hugtakinu rafbréf er att vid fjarmalagerning sem er rafrent skrddur i
verdbréfamiostdo, sbr. 4. gr. laga nr. 7/2020. Skraning i verdbréfamiostdo er forsenda toku
rafbréfa til vidskipta 4 skipulegum markadi eda 6drum vidskiptavettvangi, sbr. 3. gr. CSDR.
Eitt af lykilhlutverkum verdbréfamidstodva er ad tryggja ad utgafur rafbréfa séu eins og
kvedid er 4 um i skilmalum peirra og ad heilindi Gtgafu séu tryggd, sbr. 37. gr. CSDR. b.e. ad
tryggja a0 rafbréfum sé ekki eytt, peim breytt eda ny buin til, hvort heldur af asetningi eda
galeysi.
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A islandi, likt og 6drum Nordurléndum, er meginreglan st ad eignarhald 4 rafbréfum er
skrad beint 4 endanlegan eiganda 4 verobréfareikningum i verdbréfamiostoovum (e. direct
holding). Safnskraning er pé heimil ad vissum skilyroum uppfylltum. Um vorslu- og
umsyslupjonustu lanastofnana og verobréfafyrirtaekja fer samkvamt 16gum um markadi fyrir
fljarmalagerninga,  nr. 115/2021.  Rekstrarfélog ~ verdbréfasjoda,  sedlabankar,
verdbréfamidstoovar med starfsleyfi skv. CSDR og midlegir moétadilar geta verid
patttakendur i verobréfamidstodvum, auk lanastofnana og verobréfafyrirtaekja, skv. 6. gr. laga
nr. 7/2020. batttakendur gera adildarsamninga vid verobréfamidstdd og er pad skilyrdi pess
ad peir hafi heimild til milligdngu um eignarskraningu og adgang ad verdbréfamidstddinni.

Innlendur verdbréfamarkadur er smar i snidum i alpjédlegum samanburdi og hér 4 landi
starfar t.d. enginn midlegur motadili. Verobréfamidstodvar eru vissir midOpunktar 24
fjarmalamorkudum og breytingar 4 16ggjof um per varda marga adila.

Upptaka og innleiding CSDR Refit er til pess fallin ad skyra betur framkvamd regluverks
um verobréfamidstodvar og er, pegar 4 heildina er litid, ekki talin fela i sér teljandi aukinn
kostnad fyrir markadsadila. Umbatur & kerfum og ferlum vegna styttingar uppgjorstima i T+1
geta 4 hinn boginn ordid kostnadarsamar, en aukin skilvirkni verdur markadnum jafnframt til
hagsbota. broun og vidhald markadsinnvida er viovarandi verkefni rekstraradila peirra, sem
og a0 studla stodugt ad skilvirkni, hagkvaeemni og oryggi.

bess ma geta ad adur en meginreglan um T+2 var innleidd hér 4 landi voru vidskipti med
skuldabréf til skamms tima gerd upp nasta bankadag (T+1), en med hlutabréf 4 T+3. Islenskt
fjarmalakerfi byr ad peirri reynslu, ad einhverju leyti. ESli mals samkveaemt felst b6 1 breytingu
i T+1 enn meiri askorun, par sem adeins einn vidskiptadagur er framvegis etladur til
naudsynlegrar Urvinnslu vegna uppgjors.

Til Iengri tima 1iti0 er talid a0 stytting uppgjorstima dragi ur kerfisahaettu og studli par med
a0 fjarmalastddugleika, auk pess ad vera til pess fallin ad auka samkeppnisheefni evropsks
verdbréfamarkadar 4 vid onnur markadssvadi. Visast og til umfjéllunar um mat ESMA 4
ahrifum og askorunum vegna undirbiinings T+1 i kafla 3.3. Ef uppgjorstimi hér 4 landi verour
4 skjon vid onnur riki & EES kann pad t.d. ad hafa felandi éhrifa 4 erlenda fjarfesta.

6.2. Ahrif d fyrirteekjaeftirlit og reglubyroi.

b6 svo ad breytingar med CSDR Refit snui a0 ymsum efnisakveedum er ekki buist vid ad
alag & verdbréfamidstodvar eda eftirlitsadila breytist i meginatridoum eda aukist varanlega vid
16gfestingu peirra hér 4 landi. I grunninn snerist endurskodun CSDR um ad bzeta Gr 4gollum
4 upphaflegri reglugerd og beaeta skilvirkni. Reglulegt endurmat ferla, verklags, aztlana og
innri reglna er 6hjdkvemilegt 1 starfsemi verdbréfamidstodva. Auknar likur ma telja 4 pvi ad
reyni a reglur um uppgjorsbrest pegar uppgjorstimi styttist i T+1. Innleiding CSDR Refit, sem
m.a. skerpir 4 reglum i pvi sambandi, samhlida styttingu uppgjorstima (T+1) er pvi akjosanleg.
bé eiga t.d. dkvaedi um eignarhald og slitamedferd sér fyrirmyndir i 6drum Evrépugerdum &
svidi fjarmalapjonustu, sem Sedlabanka fslands og morgum markadsadilum eru kunnar.
Ganga ma 1t fra adild Sedlabanka fslands og Eftirlitsstofnunar EFTA ad samstarfshopi
eftirlitsadila samkvaemt CSDR Refit vegna Nasdaq verdbréfamidstddvar, en nymeli 24. gr. a
eru i samremi vi0 framkvemd sem vidhofo hefur verid &4 grundvelli samstarfssamnings
eftirlitsadila og sedlabanka a fslandi og i Eystrasaltsrikjum vegna hennar um nokkurt skeid.

Fyrir liggur ad undirbuningur styttingar uppgjorstima i T+1, sem frumvarpid gerir rad fyrir
a0 komi til framkvaemda i oktéber 2027, mun ad einhverju leyti kalla timabundid 4 aukio
vinnuframlag og viobotarkostnad i starfsemi allra adila sem koma ad vidskiptum med
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fjarmalagerninga og uppgjori peirra. bannig er uppfaerslu verkferla og taeknilegra lausna porf,
ekki sist tengdum verdbréfauppgjorskerfum verobréfamidstodva, eigin kerfum lanastofnana
og verdbréfafyrirtaekja og millibankagreidslukerfi Sedlabankans. Ennfremur mun verkefnid
t.d. kalla 4 endurskodun samninga og reglna. Hafa verdur hugfast markmid styttingar
uppgjorstima er aukin skilvirkni. Naudsynlegar umbztur eiga ad verda 6llum haghofum til
hagsbota, til lengri tima litid. Vidnamsprottur og skilvirkni fjarmalainnvida eru mikilveg
undirstada starfhaefra fjarmalamarkada.

6.3. Samkeppnisskilyroi.
EKkKki eru taldar likur & pvi ad fjoldi fyrirteekja 4 markadi takmarkist beint eda ad peim faekki
obeint vegna fyrirhugadrar lagasetningar.

6.4. Ahrif d jafnrétti kynjanna.
Ekki er gert ra0 fyrir ad sampykkt frumvarpsins hafi sérstok ahrif fra sjonarholi kynjanna.

6.5. Acetlud fiarhagsdahrif fyrir rikio.

Vid setningu laga nr. 7/2020 var ekki gert rad fyrir ad innleiding CSDR hefoi teljandi
fjarhagsahrif fyrir rikissjod (pskj. 460 — 370. mal 4 150. 16gbh. 2019-2020) og er pad mat
obreytt nu.

Fjarmalaeftirlitinu er falid eftirlit med framkvaemd laganna, sem taka breytingum verdi
frumvarpid sampykkt, og er i stakk buid til pess. Ef1i 1jos kemur ad breyta purfi eftirlitsgjaldinu
sem stendur undir rekstri Fjarmalaeftirlitsins vegna breytinganna, sem ekki er atilokad i ljosi
naudsynlegs undirbinings styttingar uppgjorstima, verdur brugdist vid med peim heetti sem
gert er rad fyrir i 1ogum um greidslu kostnadar vio opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi og
skilavald, nr. 99/1999.

Naudsynlegur undirbuningur styttingar uppgjorstima krefst audlinda vegna samhaefingar
pvert a markadinn. Brynt er a0 fylgjast vel med framgangi mala 4 meginlandi Evrépu og nyta
tilteekar leidbeiningar, greiningarvinnu, fyrirmyndir og tengslanet til ad bera timanlega kennsl
& helstu verkpztti og tirlausnarefni sem vid eiga hér 4 landi. Akjésanlegast verdur ad telja ad
Seodlabankinn leidi samstarfsvettvang haghafa i addraganda innleidingar T+1, 1 ljosi olikra
hlutverka hans sem tengjast fjarmalainnvioum og kjarnapjonustu verobréfamidstodva.

Um einstakar greinar frumvarpsins.
Um 1. gr.

Gerdir sem eru teknar upp 1 EES-samninginn og samsvara reglugerdum Evrépusambands-
ins skulu teknar sem slikar upp i landsrétt, sbr. a-1id 7. gr. EES-samningsins. I pessu felst st
skylda ad leida ESB-reglugerdir, eins og per hafa verid adlagadar vid upptoku i EES-samn-
inginn, Obreyttar i landsrétt. Pad sama 4 vid um reglugerdir sem breyta pegar gildandi
modurgerdoum.

CSDR, eins og hun var adlogud vid upptoku i EES-samninginn, var 16gfest i heild sinni
med 16gum um verdbréfamidstodvar, uppgjor og rafreena eignarskraningu fjarmalagerninga,
nr. 7/2020. Reglugerdin satti bedi svonefndum altekum adlogunum & grundvelli bokunar 1
vid EES-samninginn og sértekum adlogunum samkvaemt akvoroun sameiginlegu EES-
nefndarinnar nr. 18/2019. Altaekar adlaganir eru adlaganir sem eiga vi0 um allar gerdir sem
eru teknar upp i EES-samninginn og er @tlad ad tryggja ad efni gerda taki mid af edli
samningsins. bar fela 1 sér atridi 4 bord vid ad visanir til yfirradasvaeda og rikisborgara
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aoildarrikja Evropusambandsins eigi vid um yfirradasvadi og rikisborgara aoildarrikja EES-
samningsins og ad visanir til laga Evrépusambandsins eigi vid um akvadi EES-samningsins.

Med CSDR Refit var ymsum akvaedum CSDR breytt. Adlaganir i akvordun sameiginlegu
EES-nefndarinnar nr. XX/2026 um upptoku hennar i EES-samninginn taka fyrst og fremst
mid af tveggja stoda kerfinu, ekki sist a0 pvi er vardar visanir til heimilda og hlutverks
Eftirlitsstofnunar EFTA, auk pess sem akveedi um gildistokutima eru adlogud.

Med CSDR T+1 var premur akvaedum CSDR breytt, par af tveimur sem pegar hafoi verio
breytt med CSDR Refit. Adeins er um aodldogun vegna gildistoku ad reda i akvordun
sameiginlegu EES-nefndarinnar nr. XX/2026 um upptoku hennar i EES-samninginn ad rada.
Akvordunin 60list gildi annad hvort pegar stjornskipulegum fyrirvérum vegna hennar hefur
verid aflétt eda vid gildistoku akvorounar um upptoku CSDR Refit i samninginn, hvor
dagsetningin sem er sidar.

Lagt er til ad 1 3. gr. laganna verdi visad til dordinna breytinga & m6durgerdinni (CSDR) i
premur tolulidum, birtingar gerdanna og akvardana sameiginlegu EES-nefndarinnar i C-deild
Stjornartidinda, til samreemis vid heimild 1. malsl. 2. mgr. 2. gr. laga um Stjornartidindi og
Logbirtingablad, nr. 15/2005, sbr. 2. malsl. 1. mgr. 4. gr. somu laga. Bokun 1 vid EES-
samninginn er birt 1 fylgiskjali i I6gum um Evrépska efnahagssvaeoid, nr. 2/1993.

Verdi frumvarp petta ad 16gum verdur reglugerd (ESB) 909/2014, med peim breytingum
og adlogunum sem greint er fra i 1. mgr., hluti laga nr. 7/2020, sbr. 2. mgr. 3. gr. peirra.

Um 2. gr.

Lagt er til ad akvaedi 25. og 26. gr. falli brott 1 1j6si urbota med CSDR Refit sem fjallad er
um 1 f-hluta kafla 3.2. Um tilkynningarskyldu vegna breytinga & stjérnun og eignarhaldi
verdbréfamiostdova, malsmeodferd og haefismat Fjarmalaeftirlitsins fer samkveemt 6.-11. mgr.
27. gr., 27. gr. a, 27. gr. b og 27. gr. ¢ reglugerdar (ESB) nr. 909/2014. Pba fer um heimild
verdbréfamidstddva til ad veita pjonustu erlendis, svo sem med pvi ad setja 4 fot utibu,
samkvamt 23. gr. reglugerdar (ESB) nr. 909/2014.

Um 3. gr.
Visast til umfjollunar um breytingar med CSDR Refit i f-hluta kafla 3.2.

Um 4. gr.

Framkvamdastjorn ESB er { ymsum akvadum reglugerdarinnar veitt vald til ad sampykkja
undirgerdir til ad Utfeera nanar viss atridi reglugerdarinnar. Lagt er til ad radherra verdi
heimilad ad setja reglugerd um skyldubundin uppgjorskaup, komi til sampykktar undirgerda
af halfu framkvemdastjérnarinnar & grundvelli 1. og 14. mgr. 7. gr. a CSDR, p.e. innleiding
4 undirgerdum 60rum en taeknistodlum (sja um 5. gr.). Med akvadinu eru pvi lagoar til
breytingar 4 31. gr.

Um 5. gr.

Lagt er til ad Sedlabanka Islands verdi falid ad innleida undirgerdir CSDR m.4o0.br. sem
byggjast 4 teknistodlum og med dkvaedinu eru pvi lagoar til breytingar 4 32. gr. Sedlabankinn
4 aheyrnaradild ad evropsku eftirlitsstofnunum a fjarmalamarkaoi og tekur patt i starfi vinnu-
hopa a peirra vegum, sem fast vio motun teeknistadla. Innleiding peirra stendur honum pvi neer
og eru pessi vidomid 16g0 til grundvallar { morgum lagabalkum & svidi fjarmalapjonustu.
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Med CSDR Refit er gert rad fyrir ad framkvamdastjornin sampykki framseldar gerdir i
samreemi vid 67. gr. um badi breytur fyrir Utreikning fjarsekta og undanpagur fra
vidurlagafyrirkomulagi vegna uppgjorsbresta. Sedlabankanum er ad meginstefnu falid ad
innleida undirgerdir sem byggjast 4 teeknistoolum, sem i endurnyjadri 7. gr. CSDR a adeins
vid um undirgerdir skv. 10. mgr., en ekki skv. 5. og 9. mgr. Ekki er p6 med frumvarpi pessu
lagt til ad heimild til nanari reglusetningar um framkveemd 7. gr. CSDR verdi faerd til radherra,
i 1josi fleekjustigs sem af kynni ad hljotast med visan til gildandi reglna nr. 554/2024 og 6vissu
um timasetningu endurnyjunar undirgerda a grundvelli 7. gr. af halfu
framkvaemdastjornarinnar.

Um 6. gr.

Med CSDR Refit var i tengslum vid akvadi um radstafanir vegna uppgjorsbresta gerd
breyting 4 reglugerd (ESB) nr. 236/2012 um skortsolu og tiltekna paetti skuldatrygginga.
Jafnframt er pvi med frumvarpi pessu lagt til ad peirri breytingu verdi veitt lagagildi hér a
landi med tilvisunaradferd med breytingu 4 16gum um skortsélu og skuldatryggingar, nr.
55/2017.

Um 7. gr.

Lagt er til ad 16gin 6dlist gildi 1. september 2026. Fyrir liggur ad 16gfesting CSDR Refit
krefst endurmats a ferlum og verklagi, aetlunum, innri reglum og, eftir atvikum, reglum eda
skilmalum um pjénustu verdbréfamidstoova. Breytingarnar sem i henni felast 4 gildandi
akvaedum CSDR, sbr. 16g nr. 7/2020, mida ad pvi ad bata Gr agollum og baeta skilvirkni.
Timanleg innleiding hér 4 landi er pvi til pess fallin ad skyra og einfalda framkvemdina. Ekki
buist vid ad alag a verobréfamidstodvar eda eftirlitsadila breytist i meginatridum eda aukist
varanlega, frd pvi sem nu er. ba er til a0 mynda eskilegt ad adild islenskra stjornvalda ad
samstarfshopi eftirlitsadila verdi 4 grundvelli nymela CSDR Refit, fyrr en sidar.

Timanleg innleiding CSDR T+1 er lidur i godri framkvaemd Islands 4 EES-samningnum.
Lagt er til a0 stytting uppgjorstima komi til framkvaemda 4 sama tima og i adildarrikjum ESB,
11. oktéber 2027. Med logfestingu gerdarinnar er naudsynlegum stodum rennt undir
ohjakvemilegt samstarf og undirbiningsvinnu, sem stendur naest Sedlabanka Islands ad leida
hér 4 landi.
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