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A. Urlausnarefni

1. Forsaga mals og tilefni

Fyrirhugad er frumvarp til breytingar & ymsum logum & fjarmalamarkadi. Markmio
frumvarpsins er ad innleida nokkrar Evropugerdir sem allar varda vidskipti a fjarméalamarkadi,
auk pess ad framkveema lagfeeringar & [6gum um yfirtokur, nr. 108/2007.

Um er ad raeda prjar gerdir Evropupingsins og radsins sem breyta médurgerdum (stundum
kalladar L1 gerdir) og prjar framseldar reglugerdir sem breyta afleiddum gerdum (stundum
kalladar L2 gerdir).

Hér & eftir er fyrst fjallad um L1 gerdirnar prjar, pvi naest L2 reglugerdirnar og ad lokum komid
inn & peer lagfaeringar sem verid er ad gera & légum um yfirtokur.

Tilskipun Evrépupingsins og radsins (ESB) 2021/338 fra 16. febrdar um breytingu a
tilskipun 2014/65/ESB ad pvi er vardar upplysingakrofur, afurdastyringu og stoduhamark
og tilskipanir 2013/36/ESB og (ESB) 2019/878 ad pvi er vardar beitingu peirra a
verdbréfafyrirtaeki til ad adstoda vid endurreisn i Kjolfar COVID-19 haettuastandsins.

Med tilskipun 2021/338/ESB, sem almennt er kollud MiFID2 Quick Fix, er verid ad draga ur
akvednum krofum til markadsadila m.a. til ad stydja vid efnahagslegan bata i kjolfar ahrifa
heimsfaraldurs kérénuveiru innan evrdpska efnahagssvaedisins. Med 16gum um markadi fyrir
fjarmalagerninga, nr. 115/2021, var tilskipunin ad mestu leyti tekin upp i islenskan rétt. £tlunin
er nd ad taka neesta skrefid vid innleidingu hennar og taka upp i islenskan rétt akveaedi hennar
um breytingar & tilskipun 2014/65/ESB (MiFID2) um vidskipti med hravéruafleidur.

Reglugerd Evropupingsins og radsins (ESB) 2019/2115 fra 27. névember 2019 um
breytingu & tilskipun 2014/65/ESB og reglugerdum (ESB) nr. 596/2014 og (ESB) 2017/1129
ad pvi er vardar ad studla ad notkun vaxtarmarkada litilla og medalstorra fyrirteekja.

Reglugerdin felur i sér breytingar & tilskipun Evropupingsins og radsins 2014/65/ESB um
markadi fyrir fjirmalagerninga (MiFID2), reglugerd Evropupingsins og radsins (ESB) nr.
596/2014 um markadssvik (MAR) og reglugerd Evrépupingsins og radsins (ESB) 2017/1129
um lysingu verdbréfa (Prospectus). Hun er hluti af adgerdaasetlun ESB um ad koma & fot
sambandi fjarmagnsmarkada (e. Capital Markets Union). Markmidid med reglugerdinni er ad
lioka fyrir (tgafu og skraningu fjarmalagerninga a svokalladan vaxtarmarkad fyrir litil og
medalstor fyrirteki (e. SME Growth Market). Tilgangur vaxtarmarkada er ad gera pad meira
adladandi og adgengilegra fyrir litil og medalstor fyrirteeki ad nota fjarméalamarkadi til ad sekja
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sér fjarmagn. Markadstorg fjarméalagerninga sem uppfylla dkvedin skilyrdi, m.a. ad 50% félaga
skréadra a torginu flokkist sem litil og medalstor fyrirtaeki, geta hlotid slika skraningu.

Talin er porf & pvi ad auka fjarmognunarkosti fyrir pessi fyrirteki med aukinni
markadsfjarmognun en fjarmognun peirra i dag er ad miklu leyti had lanveitingum fra
lanastofnunum. Med pvi ad samrema frekar reglur um skraningu fjarmalagerninga &
vaxtarmarkad fyrir litil og medalstor fyrirteki og skerpa & adgreiningu og kostum hennar midad
vid skraningu a onnur markadstorg fjarmalagerninga pa standa vonir til ad skraningar &
vaxtarmarkadi aukist innan EES. Vonir standa jafnframt til ad petta leidi m.a. til hagstedari
fjarmognunar fyrir pessi fyrirteeki, aukins vidskiptamagns & markadi og beetts seljanleika
fjarmalagerninga peirra.

Reglugerdinni er i fyrsta lagi etlad ad draga ur kostnadi og formkréfum til vaxtarmarkada &
sama tima og geett er ad heilleika (e. integrity) markadarins og fjarfestavernd.

I 63ru lagi er tilgangur hennar ad auka seljanleika skradra félaga & vaxtarmorkudum og med pvi
gera pessa markadi meira adladandi, m.a. fyrir fjarfesta og Gtgefendur. I pridja lagi midar
reglugerdin ad pvi ad studla ad skraningu markadstorga fjarmalagerninga sem vaxtarmarkada
og auka vidskipti & slikum moérkudum a hverju markadssveedi sem og yfir landameeri.

Innleiding reglugerdarinnar mun vonandi leida til pess ad litil og medalstor fyrirteeki hér & landi
hljéti hagsteedari fjarmognun en nu er med skraningu fjarmalagerninga & vaxtarmarkad fyrir litil
0g medalstor fyrirtaeki.

Tilskipun Evrépupingsins og radsins 2014/51/ESB fra 16. april 2014 um breytingu a
tilskipunum 2003/71/EB og 2009/138/EB og reglugeroum (EB) nr. 1060/2009, (ESB) nr.
1094/2010 og (ESB) nr. 1095/2010 ad pvi er vardar valdsvid Evropsku
eftirlitsstofnunarinnar (Evropska vatrygginga- og lifeyrissjodaeftirlitsstofnunin) og
Evropsku eftirlitsstofnunarinnar (Evrépska verdbréfamarkadseftirlitsstofnunin)

Tilskipunin hefur ad steerstum hluta verid tekin upp i islenskan rétt. Med frumvarpi pessu er
&tlunin ad ljuka innleidingunni, p.e. innleida 3.-5. gr. tilskipunarinnar. Breytingarnar sem um
reedir eru smavaegilegar. baer varda eingéngu upplysingaskipti 16gberra yfirvalda, hér & landi
Sedlabanka Islands, til ESMA og EIOPA auk smavagilegrar breytingar a logum um
lansheafismatsfyrirtaeki (brottfall einnar malsgreinar).

Framseldar reglugerdir

Einnig er frumvarpinu a&tlad ad innleida prjar framseldar (L2) reglugerdir sem breyta framseldri
reglugerd ESB 2017/565 sem innleidd er med 3. gr. laga um markadi fyrir fjarmalagerninga, nr.
115/2021. Nénar tiltekid framseldar reglugerdir ESB 2017/2294, 2021/527 og 2019/1011.

Lagfeeringar & I6gum um yfirtokur
Lagt er til ad felld verdi brott akveedi ur 16gum um yfirtékur, nr. 108/2007, sem eftir nylegar
lagabreytingar eiga ekki lengur vid.

2. Hvert er Urlausnarefnid?
Ad innleida vidkomandi Evropugerdir i islenskan rétt, eins og peer voru adlagadar vid upptoku i

EES-samninginn. Auk pess ad framkveema naudsynlegar lagabreytingar til ad leidrétta lagadkveedi

svo pau samramist akveedum peirra Evropugerda sem peim er @tlad ad innleida og/eda til ad gera
akveedin skyrari.

3. Ad hvada marki duga gildandi 16g og reglur ekki til?
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Um er ad reda innleidingu & Evropugerdum sem fela i sér nyjar reglur og/eda breyttar reglur. baer
verda ekki teknar upp i islenskan rétt nema med pvi ad breyta peim 16gum par sem eldri reglur a
sama svidi eru logfestar.

B. Markmio

1. |Stefna hins opinbera & viokomandi malefnasvidi/malaflokki

Fyrirhugad frumvarp fellur undir méalefnasvio 16 um markadseftirlit, neytendamal og stjornsyslu
atvinnumala og nyskodpunar i fjarmaladeetlun, nanar tiltekid malaflokkana markadseftirlit og
neytendamal. Meginmarkmid malefnasvidsins er ad auka alpjodlega samkeppnishefni atvinnulifs
sem byggist 4 efnahagslegu, umhverfislegu og samfélagslegu jafnveegi. Samkvaemt
stjornarsattmalanum hyggst rikisstjornin leggja aukna aherslu & framkvemd og préun EES-
samningsins pannig ad hagsmunir og fullveldi islands i samstarfi og vidskiptum vid énnur riki sé

tryggt.
2. Markmid sem ad er stefnt med lagasetningu i 1j6si Urlausnarefnis og stefnu stjérnvalda
Markmidid er ad samraema paer reglur sem gilda hér & landi vid paer sem gilda & Evropska

efnahagssvadinu (EES) enda er pannig best gatt ad hagsmunum markadarins og fjarfesta og ytt
undir aukna starfsemi erlendra fyrirtaekja hér a landi og islenskra fyrirteekja erlendis. Loks er
&tlunin ad studla ad skilvirkri framkveemd EES-samningsins.

C. Leioir

1. Ekkert adhafst - hvada afleidingar hefdi pad?

Pa munu Glikar reglur gilda hér & landi heldur en annarsstadar innan EES. bad getur leitt til pess ad
fyrirteeki sem stunda vidskipti yfir landameeri purfi ad uppfylla olikar reglur eftir [Gndum med
tilheyrandi kostnadi fyrir fjarmalafyrirteeki og & endanum fjarfesta. Einnig getur pad leitt til pess
ad fjarfestavernd verdi ekki eins god og kostur er og frambod fjarmalagerninga takmarkad.

islandi ber skylda til pess ad innleida paer gerdir sem visad er til i akvordunum sameiginlegu EES-
nefndarinnar i landsrétt, sbr. 7. gr. EES-samningsins. Verdi ekkert adhafst mun Island brjéta gegn
alpj6dlegum skuldbindingum sinum a grundvelli EES-samningsins.

2. Onnur Grredi en lagasetning sem metin hafa verid A ekki vid.

3. Mogulegar leidir vid lagasetningu Annars vegar er verid ad innleida efni Evropugerda sem
breyta 6orum Evropugerdum sem innleiddar hafa verid med 16gum. Naudsynlegt er ad breyta
vidkomandi I6gum til ad innleida gerdirnar i islenskan rétt. Hins vegar er verid ad fella brott
lagaakvaedi sem eiga ekki lengur vid. EKki verdur séd ad dnnur leid til lagasetningar en st sem
1090 er til komi sérstaklega til greina.

D. Hvada leid er &formud og hvers vegna?

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

Lagaar eru til breytingar a sex 16gum a fjarmalamarkadi. Lagt er til ad akvedi tilskipunar
2021/338/ESB verdi umritud og pau innleidd med breytingum & [6gum um markadi fyrir
fjarméalagerninga, nr. 115/2021, par sem &kvaedi tilskipunar 2014/65/ESB (MiFID2) sem
tilskipun 2021/338/ESB breytir eru tekin upp i islenskan rétt. Lagt er til ad &kveedum hinna
fimm reglugerda ESB, verdi innleiddar med sama heetti og gerdirnar sem peer breyta, p.e. med
beitingu tilvisunaradferdar i viokomandi I6gum. EKki verdur séd ad onnur leid til
lagasetningar en su sem 16gd er til komi sérstaklega til greina par sem um minnihéttar
breytingar & Il6gum er ad rada.

2. Helstu fyrirhugudu breytingar a gildandi 16gum og reglum, hvort heldur bett er vid eda
fellt brott
EkKi er um umtalsverdar breytingar ad reeda en paer helstu eru a l6gum um markadi fyrir
fjarméalagerninga, nr. 115/2021, og I6gum um markadssvik, nr. 60/2021. Sja nanari umfjollun i
A. hluta um Urlausnarefni.

E. Samrami vid stjornarskra og pjédarétt — adrar grundvallarspurningar
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1. Koma &formin inn a svid stjérnarskrar og pjédréttarskuldbindinga?
Aformin kalla ekki & ad samrami vid stjornarskra sé sérstaklega skodad. Um er ad reda
innleidingu & Evrépugerdum.

2. Varda aformin dkveedi EES-samningsins um rikisadstod, teeknilegar reglur um véru og
fjarpjonustu eda frelsi til ad veita pjénustu?

Nei.
3. Er onnur grundvallarloggjof sem taka parf tillit til?
Nei.
F. Samrad

1. Huverjir eru helstu hagsmunaadilar?
Almenningur, fijarmalafyrirtaeki, utgefendur fjarmalagerninga og fjarfestar sem stunda
verdbréfavioskipti.

2. Er skorun vio stjornarmalefni annarra raduneyta?
Nei.

3. Samrad sem pegar hefur farid fram.
Oformlegt samrad vid Sedlabanka islands.

4. Fyrirhugad samrad.

Aform pessi og drog ad frumvarpi til innleidingar & Evropugerdunum verda kynnt i
samragsgatt stjérnvalda. Frumvarpsdrégin voru unnin i samradi vid Sedlabanka Islands.

G. Mat & ahrifum peirrar leidar sem aformud er

1. Nidurstada frummats & ahrifum, sbr. fylgiskjal

Ekki er gert rad fyrir auknum umsvifum Fjarmalaeftirlits Sedlabanka Islands vegna
fyrirhugadrar lagasetningar svo neinu nemur. Er talid ad ahrif innleidingar Evrépugerdanna
verdi Gveruleg og ad verkefnin tengd peim rumist innan ndverandi rekstrarazetlana
Fjarmalaeftirlits Sedlabanka islands. Ahrif & rikissj6d verda engin.

Helstu breytingar sem sampykkt frumvarpsins felur i sér er aukid adgengi litilla og medalstérra
fyrirteekja ad markadsfjarmognun med pvi ad lioka fyrir atgafu og skraningu fjarmalagerninga
a svokalladan vaxtarmarkad fyrir litil og medalstor fyrirteeki. bannig geetu skapast moguleikar
fyrir fyrirtaekin til ad na hagstedari fjarmagnsskipan. Vaxtarmarkadur fyrir litil og medalstér
fyrirteeki skapar jafnframt fleiri fjarfestingartekiferi fyrir fjarfesta og getur beett
aheettudreifingu peirra.

H. Neestu skref, innleiding

1. Hefur verid gerd verkefnisagtlun fyrir frumvarpssmidina?
Ja. Stefnt er ad framlagningu frumvarpsins & vorpingi 2022.

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

Ekki er gert rad fyrir ad markadsadilar eda Sedlabanki islands purfi langan tima til adlégunar.
Akvadin eru i flestum tilvikum ivilandi, p.e. verid er ad draga Ur krofum til adila & markadi.
/Eskilegt er ad frumvarpid taki gildi sem allra fyrst svo samrami sé & milli reglna hér & landi
og i Evrépu.

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

A ekKki vid.

4. Melikvardar a arangur og Utkomu

A ekKki vid.
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5. Hefur verid hugad ad pvi ad afla gagna til ad meta arangur pegar par ad kemur?
A ekki vid.

I. Annad

J. Fylgiskjol

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