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A. Urlausnarefni

1. Forsaga mals og tilefni

Frumvarpid mun fela i sér innleidingu i islenskan rétt 4 akvaedum reglugerdar Evropupingsins
og radsins (ESB) nr. 2402/2017 um almennan ramma fyrir verdbréfun og gerd sérteeks ramma
fyrir einfalda, gagnsaja og stadlada verdbréfun (hér eftir STS-reglugerdin) og reglugerdar
Evropupingsins og radsins (ESB) nr. 557/2021, um breytingar & STS-reglugerdinni, um
almennan ramma fyrir verdbréfun og gerd sérteeks ramma fyrir einfalda, gagnsaja og stadlada
verdbréfun til ad studla ad endurb6tum i kjolfar COVID-19 heimsfaraldursins.

Med verdbréfun er att vio vidskiptasamning eda kerfisfyrirkomulag par sem greidslufallsahztta
tengd krofu eda krofusafni (ahaettuskuldbindingu eda safni ahattuskuldbindinga), t.d. lanasafni,
er lagskipt i hluta (ahaettulog) og umbreytt i framseljanlegar verdbréfadar afurdir sem seldar eru
til fjarfesta. Hagnadur fjarfestis er hadur afkomunni af undirliggjandi kréfu eda krofusafni og
forgangsrédun ahattulaga akvardar dreifingu taps & liftima vidskiptasamningsins eda
kerfisfyrirkomulagsins. Verdbréfun er ein tegund fjarmdgnunarvidskipta fjarmalastofnana og
alitin mikilveegur pattur i vel starfheefum fjarmalamarkadi, enda sé han byggd & traustu
skipulagi. Verdbréfun gerir mogulega breidari dreifingu dhattu innan fjarmalageirans og getur
hjalpad til ad losa um fjarmagn & efnahagsreikningi upphafsadila, sem aftur gerir frekari
lanveitingar til atvinnulifsins mogulegar, eins og segir i 4. lid inngangsorda STS-
reglugerdarinnar. Almennt geti verdbréfun aukid skilvirkni fjarmalakerfisins og studlad ad
auknum fjarfestingarteekiferum.

Markmid STS-reglugerdarinnar er ad koma & styrkri lagaumgjord i kringum
verdbréfunarvidskipti med pad ad markmidi ad draga Ur aheettunni sem felst i verdbréfun og
tryggja adgreiningu einfaldra, gagnserra og stadladra verdbréfunarafurda fra floknum,
6gagnsaejum og aheettusamari afurdum. | reglugerdinni eru helstu lykilhugtok verdbréfunar
skilgreind og settar fram almennar kréfur sem gerdar eru til allra tegunda verdbréfunar, auk pess
sem settar eru fram sértaekar krofur til nyrrar og stadladrar tegundar verdbréfunar, svokalladrar
STS-verdbréfunar (e. simple, transparent and standardized).

Af almennum kréfum STS-reglugerdarinnar til allra tegunda verdbréfunar ma nefna ad sala til
almennra fjarfesta er had takmoérkunum (3. gr.), kréfur um areidanleikakénnun gilda um alla
stofnanafjarfesta (5. gr.), gerd er krafa um eftirhald &hzettu (6. gr.), gagnsaiskrofur skilgreindar
og skulu upplysingar gerdar tilteekar verobréfunarskra (7. gr.), bann lagt vid endurverdbréfun
(8. gr.) og kvedid a um beitingu sému vidmida um lanveitingu & ahaettuskuldbindingar sem til
stendur ad verdbréfa og peim sem upphafsadili, umsysluadili og upphaflegir lanveitendur beita
& overdbréfadar skuldbindingar (9. gr.).
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Seérteekar krofur eru skilgreindar til einfaldrar, gagnserrar og stadladrar verdbréfunar i 4. kafla
STS-reglugerdarinnar (med doronum breytingum) og ekki heimilt ad nota audkenninguna “STS”
um adra verdbréfunargerninga en rimast innan gildissvids hans:
e | fyrsta lagi er um ad raeda hefdbundna STS-verdbréfun an eignatryggdra
skammtimaskuldabréfa (19.-22. gr.).
e [ 060ru lagi STS-verdbréfun eignatryggdra skammtimaskuldabréfa (23.-26. gr.).
e | pridja lagi STS-verdbréfun & efnahagsreikningi upphafsadila, p.e. svokoéllud
gerviverobréfun sem uppfyllir kréfur 26. gr. a-26. gr. e.

Verdbréfunaradilum i EFTA rikjunum innan EES ber ad tilkynna Eftirlitsstofnun EFTA um ad
STS-verdbréfun uppfylli kréfur samkvaemt framangreindu (p.e. svonefnd STS-tilkynning, sbr.
27. gr.), svo og an tafar ef breyting verdur par 4, og skal birta opinberlega lista yfir allar
verdbréfanir sem STS-tilkynningar berast um. Fela mé pridja adila, med starfsleyfi samkvaemt
28. gr. STS-reglugerdarinnar, ad sannprofa ad STS-viomid séu uppfyllt.

Akvadi 3. kafla STS-reglugerdarinnar (10.-17. gr.) fjalla um skilyrdi og verklag vid skraningu
verdbréfunarskrar hja evropsku verdbréfamarkadseftirlitsstofnuninni (ESMA). Ad pvi er EFTA
rikin innan EES-vardar gegnir Eftirlitsstofnun EFTA hlutverki ESMA, med visan til laga um
evropskt eftirlitskerfi a fjarmalamarkadi, nr. 24/2017. Afleiduvidskiptaskra sem pegar er skrad
skv. reglugerd (ESB) nr. 648/2012, sem innleidd var hér & landi med I16gum nr. 15/2018 um
afleiduvidskipti, midleega motadila og afleiduvidskiptaskrar, getur 6skad eftir framlengingu
skraningar sem verobréfunarskra.

Anhersla er 16gd 4 ad efla badi eindar- og pjodhagsvaridareftirlit med verdbréfamarkadi i STS-
reglugerdinni, enda brynt ad taka tillit til mdgulegrar ahaettu af aukinni innbyrdis samtengingu
0og Ohoflegri skuldsetningu sem verdbréfun getur skapad. Samkveemt reglugerdinni ber
adildarrikjum ad tryggja l6gbaerum yfirvoldum allar naudsynlegar valdheimildir til ad pau geti
sinnt eftirliti med pvi ad farid sé ad krofunum auk pess sem evropsku
verdbréfamarkadseftirlitsstofnuninni (ESMA) og evropska kerfisdhzatturadinu (ESRB) eru falin
tiltekin eftirlitshlutverk.

STS-reglugerdin tok gildi i ESB 1. jantar 2019. Henni var breytt med reglugerd (ESB) 2021/557
er midadi sérstaklega ad pvi ad gera lanastofnunum kleift ad draga Ut kostnadi og losa um
fjarmagn fyrir endurbdtaferlid eftir efnahagslega afallid sem heimsfaraldur kéronuveiru hefur
valdio. Upphafleg STS-reglugerd heimiladi eingdngu ad verdbréfanir med raunverulegu
framsali vaeru merktar sem STS, en med breytingareglugerdinni var opnad 4 verdbréfun &
efnahagsreikningi upphafsadila, ad uppfylltum nanari skilyréum.

Samhlida sampykkt STS-reglugerdarinnar gerdu stofnanir ESB breytingar & reglugerd (ESB)
nr. 575/2013 um varfaerniskrofur ad pvi er vardar lanastofnanir og fjarfestingarfyrirteeki (CRR-
reglugerdin). Med frumvarpinu verdur jafnframt lagt til ad reglugerd Evropupingsins og radsins
(ESB) 2017/2401 fra 12. desember 2017 um breytingu & CRR-reglugerdinni er tengjast
verdbréfun, verdi innleidd hér & landi. Arid 2021 voru & ny gerdar breytingar & CRR-
reglugerdinni samhlida breytingum & STS-reglugerdinni, p.e. med reglugerd Evropupingsins og
radsins (ESB) 2021/558 fra 31. mars 2021 um breytingu a CRR-reglugerdinni sem vardar
adlogun ad almennum ramma fyrir verdbréfun til ad studla ad efnahagsbata i kjolfar COVID-
19 haettuéstandsins.

Unnid er ad upptoku reglugerdanna (2017/2402 og 2021/557, svo og 2017/2401 og 2021/558) i
EES-samninginn.

Hvert er Urlausnarefnio?

EES-reglugerdir ber ad taka upp i landsrétt samningsadila, sbr. a-1id 7. gr. EES-samningsins.
Urlausnarefnid er innleiding reglugerda (ESB) 2402/2017 og 557/2021, um verdbréfun.
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3. Ad hvada marki duga gildandi 16g og reglur ekki til?

Um raedir frumvarp til nyrra heildarlaga um verdbréfun, sem verda nymeli, til innleidingar &
reglugerdum Evrdpupingsins og radsins (ESB) nr. 2402/2017 og 2021/557, svo og 2017/2401
0g 2021/558, i landsrétt. I gildandi l6gum er p6 ad finna akvaedi er vikja ad verdbréfun, enda
um pekkta adferd til fjarmdgnunar og dreifingu aheettu ad raeda, p.e. einkum: Légum um
fjarmalafyrirteeki (einkum 78. gr. d.), 16gum rekstraradila sérhafdra sjoda (einkum 24. gr.) og
16gum um verdbréfasjodi (einkum 75. gr.). Med nyjum heildarlégum verdur komid & almennum
lagaramma um verdbréfun og einfaldar, gagnseejar og stadladar afurdir adgreindar betur fra
floknum, 6gagnsajum og ahaettusémum gerningum.

B. Markmid

1. Stefna hins opinbera & viokomandi mélefnasvidi/malaflokki

I stjornarsattmala kemur fram ad rikisstjornin leggi aherslu & framkvaemd og préun EES-
samningsins pannig ad hagsmunir og fullveldi Islands i samstarfi og vidskiptum vid onnur riki
sé tryggt. L6gd verdi ahersla a frjals og opin alpjédavidskipti og greidan adgang islensks
atvinnulifs ad erlendum mdorkudum. Fyrirhugad frumvarp fellur undir mélefnasvid 16 um
markadseftirlit, neytendamal og stjdrnsyslu atvinnumala og nyskdpunar i fjarmalaaeetlun, nanar
tiltekid malaflokkana markadseftirlit og neytendamal. Meginmarkmid malefnasvidsins er
alpjodleg samkeppnishafni atvinnulifsins sem byggist & efnahagslegu, umhverfislegu og
samfélagslegu jafnvaegi. Innleiding gerdanna sem hér um raedir samreemist pvi meginmarkmidi
maélefnasvidsins.

2. Markmid sem ad er stefnt med lagasetningu i 1josi Urlausnarefnis og stefnu stjérnvalda

Markmid Evropureglnanna er ad tryggja gagnsai & fjarmalamorkudum, efla fjarfestavernd, auka
traust fjarfesta, fylla i gloppur & regluverki og tryggja ad eftirlitsstofnanir hafi naegar
valdheimildir til ad sinna verkefnum sinum. Mikilvagt er ad samraema paer reglur sem gilda hér
& landi peim reglum sem gilda & Evrdpska efnahagssvadinu enda er pannig best gett ad
hagsmunum markadarins, fjarfesta og almennings og, eftir atvikum, ytt undir aukna starfsemi
erlendra fyrirteekja hér & landi og islenskra fyrirtekja erlendis.

C. Leioir

1. Ekkert adhafst - hvada afleidingar hefdi pad?

Mikilveegt er ad lagaumgjord fjarmalamarkada sé sem vondudust og i samraemi vid pad sem
gerist annars stadar i Evropu. Askilegt er ad tryggja fjarmalastofnunum trausta umgjoérd
verdbréfunar, sem gerir mogulega breidari dreifingu aheettu innan fjarméalageirans og getur
hjéalpad til ad losa um fjarmagn & efnahagsreikningi upphafsadila, sem aftur gerir mogulegar
frekari lanveitingar til atvinnulifsins. Verdi ekkert adhafst mun pad hafa ahrif a stédu islands og
islenskra fyrirteekja & alpjodlegum fjarmalamorkudum auk pess ad brjota gegn skuldbindingum
Islands & grundvelli EES-samningsins.
2. Mogulegar leidir vid lagasetningu

EES-reglugerdir ber ad taka upp i landsrétt samningsadila sem slikar, sbr. a-lid 7. gr. EES-
samningsins. Med frumvarpinu er fyrirhugad ad taka reglugerdir (ESB) 2402/2017 og 557/2021,
svo 0g 2017/2401 og 2021/558, upp i islensk 16g med tilvisunaradferd.

D. Hvada leio er aformud og hvers vegna?

1. Stutt lysing a peirri leid sem &formud er og rokstudningur fyrir henni

Lagt er til ad STS-reglugerdin verdi tekin upp i islenskan rétt med tilvisunaradferd og pa ad
fullu innleidd samkveemt ordanna hljédan i samrami vid a-1id 7. gr. EES-samningisins, sbr. 16g
nr. 2/1993 um Evropska efnahagssvaedid.

Aformad er ad fela Fjarmalaeftirliti Sedlabanka Islands eftirlit med pvi ad farid sé ad 16gunum
enda fer pad almennt med eftirlit med fjarmalastarfsemi, sbr. 16g um opinbert eftirlit med
fjarmalastarfsemi, nr. 87/1998. Fyrirhugad er ad eftirlitid geti lagt & stjornvaldssektir fyrir brot
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gegn akvaedum reglugerdarinnar og beitt 6drum stjornsysluvidurlégum sem gerdin kvedur & um,
par & medal ad birta tilkynningu um brot og banna adilum timabundid ad sinna
stjornunarstorfum hja upphafsadila, umsysluadila eda sérstokum verdbréfunaradila.

2. Helstu fyrirhugudu breytingar & gildandi Il6gum og reglum, hvort heldur batt er vid eda
fellt brott

Um readir ny heildarlég um verdbréfun, auk pess sem gert er rad fyrir breytingum & I6gum nr.
161/2002 um fjarmalafyrirteeki, I6gum nr. 116/2021 um verdbréfasjodi, Iogum nr. 100/2016 um
vatryggingastarfsemi, [6gum nr. 50/2017 um lanshafismatsfyrirteeki, 16gum nr. 45/2020 um
rekstraradila sérhafdra sjéoa og I6gum nr. 15/2018 um afleiduvidskipti, midleega métadila og
afleiduvidskiptaskrar, til samraemis vid akveedi 38.-42. gr. STS-reglugerdarinnar og breytingar
a4 CRR-reglugeradinni.

E. Samraemi vid stjornarskra og pjédarétt —adrar grundvallarspurningar

1. Koma &formin inn a svid stjérnarskrar og pjédréttarskuldbindinga?

Innleiding gerdanna i islensk 16g eftir ad peer hafa verid teknar upp i EES-samninginn
samraemist skuldbindingum islands samkvaemt samningnum. STS-reglugerdin, med aordnum
breytingum, inniheldur  tilvisanir til heimilda  og  hlutverks  Evrdpsku
verdbréfamarkadseftirlitsstofhunarinnar (ESMA), sem i tilviki EES-rikja innan EFTA er falid
Eftirlitsstofnun EFTA, i samreemi vid pa lausn sem é&kvedin var i tengslum vid upptoku
stofnreglugerdar ESMA nr. 1095/2010 i EES-samninginn. Um framsal valdheimilda &
fjarmalamarkadi, er nanar fjallad i pingsalyktun nr. 64/145 um upptoku hins evrépska
eftirlitskerfis & fjarmalamarkaodi, sem setur ramma um starfsemi stofnananna, sja og l6g nr.
24/2017 um evrdpskt eftirlitskerfi & fjirmalamarkadi. EkKi er talid ad efni STS-reglugerdarinnar
gefi ad 6oru leyti tilefni til sérstakrar skodunar 4 samraemi vio stjornarskra.
2. Varda aformin dkveedi EES-samningsins um rikisadstod, teeknilegar reglur um voéru og

fjarpjonustu eda frelsi til ad veita pjonustu?

Fyrirhugud 16g varda samreemdar reglur innan EES um verdbréfun og tengjast frelsi til pess ad
veita pjonustu yfir landameeri innan EES.
3. Er onnur grundvallarloggjof sem taka parf tillit til?

Nei.

F. Samréad

1. Huverjir eru helstu hagsmunaadilar?

Ekki sist fjarmalafyrirteeki og fjarfestar, millilidir og atvinnulif.
2. Er skorun vid stjornarmalefni annarra radduneyta?

Nei.
3. Samrad sem pegar hefur farié fram

Unnid er ad frumvarpsdrégum i samradi vid Sedlabanka islands.
4. Fyrirhugad samrad

Drog ad frumvarpi verda birt til umsagnar i samradsgatt stjornvalda og framlagning pess
aformud & nyju pingi. Gert er rad fyrir ad raduneytid og Sedlabanki Islands hafi samrad vid
innleidingu afleiddra gerda eftir porfum.

G. Mat a ahrifum peirrar leidar sem &formud er

1. Nidurstada frummats & ahrifum, sbr. fylgiskjal

Anrif frumvarpsins & fjarmalamarkadinn verda jakved. Med fyrirhugudum légum verdur
traustri umgjord komid & um verdbréfunarvidskipti i samremi vid EES-reglur (nymeeli).
Frumvarpinu er &tlad ad innleida reglugerd (ESB) 2402/2017 (STS-reglugerdin), med aorédnum
breytingum, dsamt tengdum breytingum & CRR-reglugerdinni, i islenskan rétt. Markmid STS-
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reglugerdarinnar er ad draga Ur &haettunni sem felst i verdbréfun og tryggja adgreiningu
einfaldra, gagnseerra og stadladra verdbréfunarafurda frd floknum, &gagnsaejum og
ahaettusamari afurdum. Med nyjum légum verdur gagnseei aukid, samkeppni jafnast, alpj6dleg
samleitni meiri og eftirlit styrkt. Samkvaemt upplysingum fra Sedlabanka Islands hefur ekki
verid mikid um verdbréfun hér & landi & undanférnum arum, en styrkari lagaumgjoérd kann ad
gera petta alitlegri kost vid fjarmdgnun en ella. EKKi er gert rad fyrir breytingum a tekjum eda
Utgjéldum rikisins. Fjarmalaeftirlit Sedlabanka islands er i stakk buid til ad takast & vid eftirlit
med framkveemd fyrirhugadra laga. Fyrirhugud 10ggjof etti ad hafa jakvaed ahrif a
fjarmalastodugleika, med visan til aukinna krafna um upplysingagjof, stédlun og ahaettupatttoku
peirra sem koma ad verdbréfun. Verdbréfun gerir mégulega breidari dreifingu ahettu innan
fjarmalageirans og getur hjalpad til ad losa um fjarmagn & efnahagsreikningi upphafsadila, sem
aftur gerir frekari lanveitingar til atvinnulifsins mogulegar, eins og segir i 4. lid inngangsorda
STS-reglugerdarinnar. Almennt geti verdbréfun aukid skilvirkni fjarméalakerfisins og studlad ad
auknum fjarfestingartekifaerum.

H. Naestu skref, innleiding

1. Hefur verid gerd verkefnisagetlun fyrir frumvarpssmidina?

Unnid er ad frumvarpsdrogum i samradi vid Sedlabanka islands og birting peirra fyrirhugud til
umsagnar, i Samradsgatt stjérnvalda. Stefnt er ad framlagningu frumvarpsins & Alpingi fyrir
arslok 2023, en 6ljost er med timasetningu upptoku gerdanna i EES-samninginn pegar petta er
ritad.

2. Hvernig verdur stadio ad innleidingu l6ggjafar? Hvad méa gera rad fyrir ad peir sem
verda fyrir ahrifum, opinberar stofnanir/hagsmunaadilar/almenningur, purfi langan
tima til undirbdnings/adlégunar?

Tilldgugerd um gildistoku verdur motud ad teknu tilliti til upptokuferlis i EES-samninginn og
&skilegs undirbunings-/adldgunartima fyrir eftirlitsadila og adra haghafa (2024).

3. Hvada forsendur purfa ad vera fyrir hendi til ad lagasetning beri &rangur?

Gert er rad fyrir naudsynlegum valdheimildum til handa Fjarmalaeftirliti Sedlabanka islands, til
eftirlits med framkveemd fyrirhugadra laga. Pa mun frumvarpid fela i sér heimild radherra og
Sedlabanka Islands til ad setja reglugerdir og reglur sem innleida munu akvedi undirgerda STS-
reglugerdarinnar.

I. Annad

J. Fylgiskjol

1. Mat a ahrifum lagasetningar — Frummat, sbr. eydublad. Vidfest.
2. Onnur fylgiskjol eftir atvikum. A ekki vid.
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