I vinnslu - 15. janiiar 2025

156. loggjafarping 2025.
Pingskjal x — x. mal.
Stjornarfrumvarp.

Frumvarp til laga
um verobréfun.

Fra fjarmala- og efnahagsradherra.

1. gr.
Logfesting.

Reglugerd Evrépupingsins og radsins (ESB) 2017/2402 fra 12. desember 2017 um
almennan ramma fyrir verdbréfun og gerd sértaeks ramma fyrir einfalda, gagnsaja og stadlada
verdbréfun, og um breytingu 4 tilskipunum 2009/65/EB, 2009/138/EB og 2011/61/ESB og
reglugeroum (EB) nr. 1060/2009 og (ESB) nr. 648/2012, sem er birt 4 bls. 339-384 i EES-
vidbati vid Stjornartidindi Evropusambandsins nr. 69 fra 19. september 2024, hefur lagagildi
hér 4 landi med peim adldgunum sem leidir af bokun 1 um altaeka adlégun vid samninginn um
Evropska efnahagssveaedio og akvordun sameiginlegu EES-nefndarinnar nr. 145/2024 fra 12.
juni 2024, sem er birt 4 bls. 45-49 1 EES-viobaeti vid Stjornartidindi Evropusambandsins nr.
72 fra 2024, og med breytingum samkvaemt:

1. Reglugerd Evropupingsins og radsins (ESB) 2021/557 fra 31. mars 2021 um
breytingu a reglugerd (ESB) 2017/2402 um almennan ramma fyrir verobréfun og
gerd sérteeks ramma fyrir einfalda, gagnsaja og stadlada verdbréfun til ad studla
a0 endurbotum i kjolfar COVID-19 hattuastandsins, sem er birt & bls. 385-408 i
EES-vidbaeti vid Stjornartidindi Evrépusambandsins nr. 69 frd 19. september
2024.

{ 16gum pessum er visad til reglugerdar (ESB) 2017/2402 med adlogunum og breytingum
skv. 1. mgr. sem reglugerdar (ESB) 2017/2402. Reglugerd (ESB) 2017/2402 telst hluti laga
pessara.

2. gr.
Skyring hugtaka.

Eftirfarandi hugtok i reglugerd (ESB) 2017/2402 hafa svofellda merkingu:

1. Adili sem hefur starfsleyfi til ad annast daglega virka eignasafnsstyringu sem verdbréfun
felur 1 sér 1| samreemi vio tilskipun 2009/65/EB, tilskipun 2011/61/ESB eda tilskipun
2014/65/ESB: Lanastofnun, verobréfafyrirteeki, rekstraradili sérhaefora sjoda eda
rekstrarfélag verobréfasjoda.

2. Adilar sem luta eftirliti [ samreemi vid tilskipanir 2003/41/EB, 2009/138/EB, 2009/65/EB,
2011/61/ESB og 2013/36/ESB: Adilar sem falla undir gildissvid laga um starfstengda
eftirlaunasjodi, laga um vatryggingastarfsemi, laga um verdbréfasjodi, laga um
rekstraradila sérhaefora sjoda og laga um fjarmalafyrirteki.

3. Almennur fjarfestir samkveemt tilskipun 2014/65/ESB: Almennur fjarfestir i skilningi laga
um markadi fyrir fjarmalagerninga.



10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

Ahcettusamt pridja land med annmarka i regluverki sinu um bardttu gegn peningapveetti
og fiarmégnun hrydjuverkastarfsemi, i samrceemi vid 9. gr. tilskipunar (ESB) 2015/849:
Ahzttusom og 6samvinnupyd riki samkvamt [6gum um adgerdir gegn peningapvaetti og
fjarmégnun hrydjuverka.

Blandao eignarhaldsfélag i fjarmalastarfsemi samkvemt 2002/87/EB: Blandad
eignarhaldsfélag 1 fjarmalastarfsemi i skilningi laga um vidbotareftirlit med
fjarmalasamsteypum.

Eftirlitsskyldur adili samkveemt 4. 1id 2. gr. tilskipunar 2002/87/EB: Eftirlitsskyldur aoili
i skilningi laga um viobotareftirlit med fjarmalasamsteypum.

Endurtryggingafélag samkvemt tilskipun 2009/138/EB: Endurtryggingafélag i skilningi
laga um vatryggingastarfsemi.

Framseljanleg verdbréf samkvemt 44. lid 1. mgr. 4. gr. tilskipunar 2014/65/ESB:
Verobréf i skilningi laga um markadi fyrir fjarmalagerninga.

Kréfurnar sem settar eru fram 1 tilskipun 2008/48/EB: Krofur til lanshafismats
samkvemt 16gum um neytendalan.

Krofurnar sem settar eru fram i tilskipun 2014/17/ESB: Krofur til lanshafismats
samkvamt l6gum um fasteignalan til neytenda.

Kréfurnar sem settar eru fram i 79. gr. tilskipunar 2013/36/ESB: Skilyrdi sem uppfylla
skal vegna utldna- og motadiladhaettu skv. 78. gr. a laga um fjarmalafyrirteeki, nr.
161/2002.

Lanastofnun sem lytur eftirliti samkveemt tilskipun 2013/36/ESB: Lanastofnun i skilningi
laga um fjarmalafyrirtaeki.

Lysing i samreemi vio tilskipun 2003/71/EB: Lysing samkvemt 1o6gum um lysingu
verdbréfa sem bodin eru i almennu Utbodi eda tekin til vidskipta & skipulegum markadi.
Mat a heefi vidskiptavinar samkveemt 2. mgr. 25. gr. tilskipunar 2014/65/ESB: Mat 4 haefi
skv. 44. gr. laga um markadi fyrir fjirmalagerninga, nr. 115/2021.

Rekstraradili sérheefora sjoda samkvemt tilskipun 2011/61/ESB: Rekstraradili 1 skilningi
laga um rekstraradila sérhaefora sjoda.

Rekstrarfélag verdbréfasjods (UCITS) samkveemt tilskipun 2009/65/ESB: Rekstrarfélag
verdbréfasjooa i skilningi laga um verdbréfasjooi.

Skilavald samkveemt tilskipun 2014/59/ESB: Skilastjérnvald samkvaemt 16gum um
skilamedferd lanastofnana og verdbréfafyrirtaekja.

Stofnun um starfstengdan lifeyri samkveemt tilskipun (ESB) 2016/2341: Starfstengdur
eftirlaunasjodur i skilningi laga um starfstengda eftirlaunasjodi.

Samsteda samkvemt c-lio 1. mgr. 212. gr. tilskipunar 2009/138/ESB: Samstada i
skilningi laga um vatryggingasamstaedur.

Samsteedureikningur 1 samrceemi vio tilskipun 2013/34/ESB: Samstedureikningur
samkveemt 16gum um um vidbotareftirlit med fjarmalasamsteypum.

Uttekt og mat samkveemt 3. mgr. 97. gr. tilskipunar 2013/36/ESB: Konnunar- og matsferli
og alagsprof Fjarmalaeftirlitsins skv. 80. gr. laga um fjarmalafyrirtaeki, nr. 161/2002.
Vatryggingafélag samkveemt tilskipun 2009/138/EB: Vatryggingafélag i skilningi laga um
vatryggingastarfsemi.

Verobréfafyrirteeki samkvemt 1. lido 1. mgr. 4. gr. tilskipunar 2014/65/ESB:
Verobréfafyrirteki 1 skilningi laga um markadi fyrir fjarmalagerninga.

3. gr.
Logbeert yfirvald og eftirlit.



Sedlabanki fslands er 16gbart yfirvald hér 4 landi i skilningi laga pessara.
Um eftirlitio fer samkvemt akvaedum laga pessara, laga um opinbert eftirlit med
fjarmalastarfsemi og laga um evropskt eftirlitskerfi 4 fjarmalamarkadi.

4. gr.
Urbeetur. Fjgrmalastoougleiki.

Komi 1 1j6s ad akvaedum laga pessara, eda stjornvaldsfyrirmala settum med stod i peim,
sé ekki fylgt getur Fjarmalaeftirlitio krafist pess ad ur sé baett innan haefilegs frests.

Fjarmalaeftirlitid skal i samreemi vi0 4. mgr. 30. gr. reglugerdar (ESB) 2017/2402 hafa
heimild til ad endurskoda ferli og kerfi adila sem falla undir gildissvid laga pessara, krefjast
pess ad ahattu sem stafar af verobréfun sé meett med videigandi stefnum og verklagsreglum
og vakta verulega ahettu fyrir stodugleika fjarmalastofnunar og fjarmalakerfisins i heild.

5. gr.
Stjornvaldssektir.

Fjarmalaeftirlitid getur lagt stjornvaldssektir & hvern pann sem brytur gegn eftirtdldum
akveoum  reglugerdar  Evrépupingsins og  raodsins (ESB) 2017/2402 eda
stjornvaldsfyrirmaelum settum med stod i peim, par sem:

1. upphafsadili, umsjonaradili eda upphaflegur lanveitandi hefur ekki uppfyllt kréfurnar
sem melt er fyrir um 1 6. gr., um eftirhald aheettu,

2. upphafsadili, umsjonaradili eda sérstakur verobréfunaradili hefur ekki uppfyllt krofurnar
sem melt er fyrir um i 7. gr., um gagnseiskrofur,

3. upphafsadili, umsjonaradili eda upphaflegur lanveitandi hefur ekki uppfyllt viomidin
sem melt er fyrir um 1 9. gr., um viomio lanveitinga,

4. upphafsadili, umsjonaradili eda sérstakur verobréfunaradili hefur ekki uppfyllt krofurnar
sem melt er fyrirum i 18. gr., um notkun audkenningarinnar ,,einfold, gagnsa og stoolud
verobréfun® (STS),

5. verdbréfun er audkennd sem STS og upphafsadili, umsjonaradili eda sérstakur
verdbréfunaradili peirrar verdbréfunar hefur ekki uppfyllt krofurnar sem melt er fyrir um
119.-22. gr., um krofur fyrir einfalda, gagnsaja og stadlada verobréfun an hefobundinna
eignatryggora skammtimaskuldabréfa,

6. verdobréfun er audkennd sem STS og upphafsadili, umsjonaradili eda sérstakur
verobréfunaradili peirrar verdbréfunar hefur ekki uppfyllt krofurnar sem meelt er fyrir um
1 23.-26. gr., um krofur fyrir einfalda, gagnseaja og stadlada verobréfun eignatryggdra
skammtimaskuldabréfa,

7. verdbréfun er audkennd sem STS og upphafsadili, umsjonaradili eda sérstakur
verobréfunaradili peirrar verobréfunar hefur ekki uppfyllt kréfurnar sem meelt er fyrir um
i 26. gr. a-26. gr. e, um krofur fyrir einfalda, gagns®ja og stadlada verdbréfun a
efnahagsreikningi,

8. upphafsadili eda umsjonaradili leggur fram misvisandi tilkynningu skv. 1. mgr. 27. gr.,
um STS-tilkynningu,

9. upphafsadili eda umsjonaradili hefur ekki uppfyllt krofurnar sem meelt er fyrir um i 4.
mgr. 27. gr., um tilkynningaskyldu pegar verobréfun uppfyllir ekki lengur STS-viomiod
skv. 19. gr.—26. gr. e, eda

10. bridji adili med starfsleyfi skv. 28. gr. hefur ekki tilkynnt um verulegar breytingar a
upplysingum sem veittar voru i samrami vid 1. mgr. 28. gr., um sannpréfun pridja adila



4 ad STS-viomiod séu uppfyllt, eda adrar breytingar sem asteda er til ad stla ad geti haft
ahrif 4 mat 16gbeers yfirvalds.

Sektir sem lagdar eru 4 einstaklinga geta numid fra 100 pus. kr. til 630 millj. kr. Sektir sem
lagdar eru a 16gadila geta numid fra 500 pus. kr. til 630 millj. kr., en geta p6 verid haerri eda
allt ad 10% af heildarveltu samkvaemt sidasta sampykkta arsreikningi 16gadilans eda 10% af
sidasta sampykkta samstedureikningi ef 16gadili er hluti af samstaedu.

bratt fyrir 2. mgr. er heimilt ad dkvarda einstaklingi eda l6gadila sem brytur gegn 1. mgr.
stjornvaldssekt allt ad tvofaldri peirri fjarhed sem nemur fjarhagslegum avinningi af broti.

Akvardanir Fjarmélaeftirlitsins um stjornvaldssektir eru adfararhefar. Sektir renna i
rikissjood ad fradregnum kostnadi vid innheimtuna. Séu stjornvaldssektir ekki greiddar innan
manadar fra akvordun Fjarmalaeftirlitsins skal greida drattarvexti af fjarhaod sektarinnar. Um
akvordun og utreikning drattarvaxta fer eftir [ogum um vexti og verdtryggingu.

6. gr.
Bann vid stjiornunarstérfum.

Vegna brota skv. 1. mgr. 5. gr. er Fjarmalaeftirlitinu heimilt ad leggja timabundid bann vid
pvi ad stjornarmadur eda framkvaemdastjori upphafsadilans, umsjonaradilans eda sérstaka
verdbréfunaradilans eda annar einstaklingur sem er abyrgur fyrir brotinu sinni
stjornunarstorfum hja sliku fyrirtaeki.

7. gr.
Bann vio STS-tilkynningu.

Vegna brota 4 akvedum 19.-26. gr., 26. gr. a—26. gr. e eda 1. mgr. 27. gr. reglugerdar
(ESB) 2017/2402 eda stjornvaldsfyrirmaelum settum med stod i peim er Fjarmalaeftirlitinu
heimilt ad kveda 4 um timabundid bann vid STS-tilkynningum af halfu upphafsadila eda
umsjonaradila skv. 1. mgr. 27. gr. reglugerdarinnar.

8. gr.
Afturkollun starfsleyfis pridju adila sem sannprofa STS-viomid.
Fjarmalaeftirlitid getur afturkallad, timabundio eda varanlega, starfsleyfi pridja adila skv.
28. gr. reglugerdar (ESB) 2017/2402 sem ekki tilkynnir um verulegar breytingar a
upplysingum sem hann hefur veitt stofnuninni i samreemi vio 1. mgr. 28. gr., eda um adrar
breytingar sem astada er til ad atla ad geti haft dhrif 4 mat Fjarmalaeftirlitsins & starfsemi
hans.

9. gr.
Sakncemi.
Stjornsysluvidurlogum og 6drum radstéofunum vegna brota verdur beitt 6had pvi hvort brot
eru framin af asetningi eda galeysi.

10. gr.
Akvoroun stjérnsysluviourlaga og annarra radstafana.

Vid akvoroun stjornsysluvidurlaga, par & medal um fjarhad stjornvaldssekta, og annarra
radstafana vegna brots skal tekid tillit til saknamisstigs og allra annarra atvika sem mali skipta,
p.m.t. eftirfarandi eftir pvi sem vid a:

a. alvarleika og timalengdar brotsins,
b. abyrgoar hins brotlega einstaklings eda l6gaoila,



c. fjarhagsstoou hins brotlega,

d. pydingar avinnings eda taps sem fordad var med broti fyrir hinn brotlega, ad pvi marki
sem unnt er ad akvarda pad,

bess tjons sem brotid veldur pridja adila, ad pvi marki sem unnt er ad dkvarda pad,
samstarfsvilja hins brotlega,

g. fyrri brota hins brotlega og hvort um itrekad brot er ad raeda.

-0

11. gr.
Opinber birting.
Fjarmalaeftirlitid skal birta dkvardanir um stjornsysluvidurlég vegna brota samkvaemt
16gum pessum til samramis vid 37. gr. reglugerdar (ESB) 2017/2402.

12. gr.
Satt.

Hafi adili gerst brotlegur vid akveedi laga pessara eda akvardanir Fjarmalaeftirlitsins &
grundvelli peirra er Fjarmalaeftirlitinu heimilt ad ljuka malinu med satt med sampykki mals-
aoila, enda sé ekki um ad reeda meiri hattar brot sem refsividurlog liggja vio. Satt er bindandi
fyrir malsadila pegar hann hefur sampykkt og stadfest efni hennar med undirskrift sinni.

Sedlabanki Islands setur nanari reglur um framkvaemd 1. mgr.

13. gr.
Réttur grunads manns.

[ mali sem beinist ad einstaklingi og lokid getur med dkvordun um stjornsysluvidurlog
samkvaemt 16gum pessum hefur sa sem rokstuddur grunur leikur 4 ad hafi gerst sekur um
16gbrot rétt til ad neita ad svara spurningum eda athenda gdgn eda muni nema hegt sé ad
utiloka ad pad geti haft pydingu fyrir akvoroun um brot hans. Fjarmalaeftirlitid skal leidbeina
hinum grunada um pennan rétt.

14. gr.
Frestur til ad beita stjornsysluviourlogum.
Heimild Fjarmalaeftirlitsins til ad leggja 4 stjornsysluvidurlog samkvaemt 16gum pessum
fellur nidur pegar sjo ar eru lidin fra pvi ad hattsemi lauk.
Frestur skv. 1. mgr. rofnar pegar Fjarmalaeftirlitio tilkynnir adila um upphaf rannsdknar 4
meintu broti. Rof frests hefur réttarahrif gagnvart 6llum sem stadid hafa ad broti.

15. gr.
Stjornvaldsfyrirmeeli.
Radherra setur reglugerd um nanari framkvaemd reglugerdar (ESB) 2017/2402 um bau
atridi sem koma fram i:
1. 2. mgr. 16. gr. um gjold sem Eftirlitsstofnun EFTA leggur 4 verdbréfunarskrar.
Sedlabanki {slands setur reglur um nanari framkveemd reglugerdar (ESB) 2017/2402 um
pau atridi sem koma fram fi:
1. 7. mgr. 6. gr. um krofuna um eftirhald dhattu.
2. 3. mgr. 7. gr. um upplysingar sem upphafsadila, umsjonaradila og sérstokum
verdbréfunaradila ber ad veita til ad uppfylla skyldur sinar skv. 1. mgr. 7. gr.
3. 4. mgr. 7. gr. um framsetningu upplysinganna sem upphafsadila, umsjonaradila og
sérstokum verdbréfunaradila ber ad veita til ad uppfylla skyldur sinar skv. 1. mgr. 7. gr.
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5. mgr. 8. gr. um lista yfir 16gmeetan tilgang endurverdbréfunar skv. 3. mgr. 8. gr.

7. mgr. 10. gr. um upplysingar sem verdbréfunarskram ber ad veita.

8. mgr. 10. gr. um framsetningu umsoknar um skraningu verdbréfunarskrar.

2. mgr. 17. gr. um upplysingagjof upphafsadila, umsjonaradila og sérstaks
verobréfunaradila og tiltekileika gagna i vorslu verobréfunarskraar.

3. mgr. 17. gr. um st6dlud snidmat sem upphafsadilinn, umsjonaradilinn eda sérstaki
verobréfunaradilinn skulu nota til ad veita upplysingar skv. 1. mgr. 17. gr.

14. mgr. 20. gr. um hvada undirliggjandi dhaettuskuldbindingar skv. 8. mgr. 20. gr. teljast
einsleitar.

6. mgr. 22. gr. um efni, adferdir og framsetningu upplysinga skv. 4. mgr. 22. gr., ad pvi
er vardar sjalfbaernivisa i tengslum vid skadleg ahrif & loftslagid og onnur skadleg
umhverfis-, félags- og stjornunartengd ahrif.

21. mgr. 24. gr. um hvada undirliggjandi ahattuskuldbindingar skv. 15. mgr. 24. gr.
teljast einsleitar.

13. mgr. 26. gr. b um hvada undirliggjandi ahattuskuldbindingar skv. 8. mgr. 26. gr. b
teljast einsleitar.

5. mgr. 26. gr. ¢ um lysingu og, ef vid 4, kvoroun afkomutengdra kveikjuatburda.

6. mgr. 26. gr. d um efni, adferdir og framsetningu upplysinga skv. 4. mgr. 26. gr. d, ad
pvi er vardar sjalfbaernivisa i tengslum vid skadleg ahrif & loftslagid og dnnur skadleg
umbhverfis-, félags- og stjornunartengd ahrif.

6. og 7. mgr. 27. gr. um upplysingar sem veita ber 1 STS-tilkynningum og snidmat sem
nota skal vid STS-tilkynningar.

4. mgr. 28. gr. um upplysingar sem veita 4 Fjarmalaeftirlitinu { umsokn um starfsleyfi
prigja adila.

8. mgr. 36. gr. um almenna samstarfsskyldu, upplysingaskipti og tilkynningarskyldu ad
pvi er vidokemur Fjarmalaeftirliti, Eftirlitsstofnun EFTA og evropsku eftirlitskerfi &
fjarmalamarkadi.

16. gr.
Gildistaka.
Log pessi 0dlast gildi 1. jani 2025.

17. gr.
Breytingar a 60rum l6gum
Vid gildistoku laga pessara verda eftirfarandi breytingar 4 68rum 16gum:
1. Log um fjarmalafyrirteeki, nr. 161/2002:

a. A eftir 4. tolul. 1. mgr. 1. gr. ¢ kemur nyr tSlulidur, svohljédandi: Reglugerd
Evropupingsins og radsins (ESB) 2017/2401 fra 12. desember 2017 um
breytingu a reglugerd (ESB) nr. 575/2013 um varfaerniskrofur ad pvi er vardar
lanastofnanir og verdbréfafyrirtaki, sem er birt 4 bls. 305 1 EES-viobeti vid
Stjornartidindi Evropusambandsins nr. 69 fra 19. september 2024, med peim
adlogunum sem leidir af akvordun sameiginlegu EES-nefndarinnar nr.
145/2024 fra 12. joni 2024, sem er birt & bls. 45 i EES-vidbati vid
Stjornartioindi Evropusambandsins nr. 72 fra 2024.

b. Vid 1. mgr. 1. gr. ¢ betist nyr tdlulidur, svohljodandi: Reglugerd
Evropupingsins og radsins (ESB) 2021/558 fra 31. mars 2021 um breytingu a
reglugerd (ESB) nr. 575/2013 ad pvi er vardar adlogun & rammanum um
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verdbréfun til ad stydja vid efnahagslegar endurbatur til ad bregdast vid
COVID-19 hattuastandinu, sem er birt 4 bls. 409 i EES-vidbati vid
Stjornartidindi Evrépusambandsins nr. 69 fra 19. september 2024.

. A eftir ordunum ,,reglugerdar (ESB) nr. 575/20131 2. t5lul. 4. mgr. 107. gr. a

kemur: og 2. kafla reglugerdar (ESB) 2017/2402, sbr. [16g um verobréfun].

A eftir ordunum ,samkvemt 16gum pessum“ i 107. gr. b kemur: 2. kafla

reglugerdar (ESB) 2017/2402, sbr. [16g um verdbréfun].

Eftirfarandi breytingar verda 4 2. mgr. 107. gr. i

1. I stad ordanna ,,5. hluta reglugerdar (ESB) nr. 575/2013% kemur: 2. kafla
reglugerdar (ESB) 2017/2402, sbr. [l6g um verdbréfun].

2. I stad ordanna ,,405.-409. gr. reglugerdarinnar® i 1. og 2. tolul. kemur:
akvadum kaflans.

Eftirfarandi breytingar verda a 110. gr.:

1. 73.t6lul. 1. mgr. fellur brott.

2. A eftir 1. mgr. kemur ny maélsgrein, svohljodandi: Fjarmalaeftirlitid getur
lagt stjornvaldssektir & hvern pann sem brytur gegn akvedum 2. kafla
reglugerdar (ESB) 2017/2402 sbr. [10g um verdbréfun] og reglum settum a
grundvelli peirra.

3. 1stad ordanna,,1. mgr.“ i 4. mgr. kemur: 1. eda 2. mgr.

4. | stad ordanna,,3. mgr.“ i 7. mgr. kemur: 4. mgr.

f stad ordanna ,,1. eda 2. mgr.“ i 110. gr. a kemur: 1.-3. mgr.

f stad ordanna ,,1. eda 2. mgr.“ i 110. gr. b kemur: 1.-3. mgr.

A eftir 6. tolul. 2. mgr. 117. gr. a koma tveir nyir tolulidir, svohljodandi:

7. 6. mgr. 244. gr. um hefdbundna verdbréfun.
8. 6. mgr. 245. gr. um tilbuna verdbréfun.

. A eftir 42. tolul. 2. mgr. 117. gr. b koma fjérir nyir t6lulidir, svohljodandi:

43. 1. og 4. mgr. 248. gr. um ahettuskuldbindingarvirdi.
44. 9. mgr. 255. gr. um akvoroun & Kirg og Ksa.
A eftir 43, t6lul. 2. mgr. 117. gr. b koma tveir nyir t6lulidir, svohljédandi:
48. 2. mgr. 270. gr. a um viobotardhattuvog.
49. 270. gr. e um kortlagningu verobréfunar.

2. Log um verdbréfasjooi, nr. 116/2021:

a.

75. gr. laganna ordast svo: Ef rekstrarfélag verdbréfasjods er tutsett fyrir
verdbréfun sem ekki uppfyllir lengur paer krofur sem meelt er fyrir um i
reglugerd Evropupingsins og radsins (ESB) 2017/2402, sbr. [l6g um
verdbréfun] skal pad, i pvi skyni ad tryggja sem best hagsmuni fjarfesta i
viokomandi verdbréfasjooi, bregdast vio og gripa til adgerda til urbota, ef vio
a

3. Lég um vatryggingastarfsemi, nr. 100/2016:

a. Eftirfarandi breytingar verda 4 114. gr.:

1. 3. tolul. 1. mgr. ordast svo: Skilgreiningar & peim adstadum par sem
heimilt er ad gera hafilega vidbotargjaldpolskrofu ef brotid er i baga vio
peer krofur sem meelt er fyrir um i 5. eda 6. gr. reglugerdar Evropupingsins
og radsins (ESB) 2017/2402, sbr. [16g um verdbréfun], an pess ad hafa ahrif
a gjaldpolskrofu skv. 1. mgr. 97. gr.

2. 4. 0g 5. tolul. 1. mgr. falla brott.



3. Ny malsgrein batist vid, svohljédandi: Sedlabanka Islands er heimilt ad

setja reglur um adferdir vid utreikning & haefilegri vidbotargjaldpolskrofu.

. Log um lansheefismatsfyrirteeki, nr. 50/2017:

a. Nyr tolulidur betist vio 1. mgr. 2. gr., svohljodandi: 40. gr. reglugerdar
Evropupingsins og radsins (ESB) 2017/2402 fra 12. desember 2017 um
almennan ramma fyrir verdbréfun og gerd sérteks ramma fyrir einfalda,
gagnsaja og stadlada verobréfun, og um breytingu 4 tilskipunum 2009/65/EB,
2009/138/EB og 2011/61/ESB og reglugerdum (EB) nr. 1060/2009 og (ESB)
nr. 648/2012, sem er birt 1 EES-vidbati vid Stjornartidindi
Evrépusambandsins nr. 69 fra 19. september 2024, bls. 339-384.

. Log um rekstraradila sérheefora sjoda, nr. 45/2020:

a. Eftirtaldar breytingar eru gerdar 4 1. mgr. 3. gr. laganna:

1. 30. tolul. ordast svo: Sérstakur verdbréfunaradili samkvaemt reglugerd

(ESB) 2017/2402, [sbr. 16g um verdbréfun].
2. 36. tolul. ordast svo: Verdbréfun samkvamt reglugerd (ESB) 2017/2402,
[sbr. 16g um verdbréfun].
b. 24. gr. laganna ordast svo, dsamt fyrirsogn:
Ahcetta vegna verobréfunar.

Ef rekstraradili sérhefora sjoda er utsettur fyrir verdbréfun sem ekki
uppfyllir lengur peer krofur sem meelt er fyrir um i reglugerd Evropupingsins
og radsins (ESB) 2017/2402, sbr. [16g um verdbréfun], skal hann, i pvi skyni
ad tryggja sem best hagsmuni fjarfesta i vidkomandi sérhefoum sjodum,
bregoast vid og gripa til adgeroa til urbota, ef vio 4.

. Log um afleiduvidskipti, midleega motadila og afleiouvidskiptaskrar, nr. 15/2018:

a. Vid 2. gr. batist nyr tolulidur, svohljodandi: 42. gr. reglugerdar
Evrépupingsins og radsins (ESB) 2017/2402 fra 12. desember 2017 um
almennan ramma fyrir verobréfun og gerd sérteks ramma fyrir einfalda,
gagns&ja og stadlada verdbréfun, og um breytingu 4 tilskipunum 2009/65/EB,
2009/138/EB og 2011/61/ESB og reglugerdoum (EB) nr. 1060/2009 og (ESB)
nr. 648/2012, sem er birt i EES-vidbati vid Stjoérnartidindi
Evropusambandsins nr. 69 fra 19. september 2024, bls. 339-384.

b. A eftir 1. tolul. 2. mgr. 15. gr. kemur nyr tolulidur, svohlj6dandi: 6. mgr. 4. gr.
um vidmid til ad akvarda hvada fyrirkomulag i tengslum vido sértryggo
skuldabréf eda verdbréfanir dregur & fullnaegjandi hatt Gr greioslufallsahzttu
moétadila i skilningi 5. mgr. 4. gr.

. Log um peningamarkadssjodi, nr. 6/2023:

a. Vid 1. mgr. 2. gr. baetist: med peim breytingum sem leidir af 1. gr. framseldrar
reglugerdar framkvaemdastjornarinnar (ESB) 2018/990 fra 10. april 2018 um
breytingu 4 og vidbatur vid reglugerd Evropupingsins og radsins (ESB)
2017/1131 a0 pvi er varoar einfalda, gagnsaja og stadlada verdbréfun (STS-
verdbréfun) og eignatryggd skammtimabréf, krofur um eignir sem motteknar
eru sem hluti af endurhverfri verdbréfasolu og adferdafraedi vio lanshaefismat,
sem er birt i EES-viobeeti vid Stjornartidindi Evropusambandsins nr. 37 fra
27. mai 2021, bls. 68-75.

. Log um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda, nr. 129/1997:

Vid 36. gr. e betist ny malsgrein, svohljodandi: Fjarfesti lifeyrissjodur i



verdbréfaori stoou skal 5. gr. reglugerdar (ESB) 2017/2402 [sbr. 16g um
verdbréfun] gilda likt og hann veeri stofnanafjarfestir i skilningi reglugerdarinnar.

Greinargero.

1. Inngangur.

Frumvarp betta til nyrra heildarlaga um verdbréfun og um breytingu 4 ymsum 16gum a
svidi fjarmalapjonustu var samid i fjarmala- og efnahagsraduneytinu. Tilgangur med
framlagningu pess er ad innleida 1 islenskan rétt svonefndan verdbréfunarpakka
Evropusambandsins, sem samanstendur af modurgerd (1), breytingu 4 henni (2) og
breytingum 4 60rum gildandi médurgerdum (3—5), auk nokkurs fjélda afleiddra gerda:

1) Reglugerd Evropupingsins og radsins (ESB) 2017/2402 fra 12. desember 2017 um
almennan ramma fyrir verdbréfun og gerd sérteeks ramma fyrir einfalda, gagnsaja og
stadlada verdbréfun, og um breytingu & tilskipunum 2009/65/EB, 2009/138/EB og
2011/61/ESB og reglugerdum (EB) nr. 1060/2009 og (ESB) nr. 648/2012 (hér eftir
STSR).

2) Reglugerd Evropupingsins og radsins (ESB) 2021/557 fra 31. mars 2021 um breytingu &
reglugerd (ESB) 2017/2402 um almennan ramma fyrir verdbréfun og gerd sértaeks ramma
fyrir einfalda, gagnsaja og stadlada verobréfun til ad studla ad endurbotum i kjolfar
COVID-19 hattuastandsins (breyting & STSR).

3) Reglugerd Evropupingsins og radsins (ESB) 2017/2401 fra 12. desember 2017 um
breytingu 4 reglugerd (ESB) nr. 575/2013 um varferniskrofur ad pvi er vardar
lanastofnanir og verdbréfafyrirteeki (breyting 8 CRR-reglugerdinni).

4) Reglugerd Evropupingsins og radsins (ESB) 2021/558 fra 31. mars 2021 um breytingu 4
reglugerd (ESB) nr. 575/2013 ad pvi er vardar adlogun 4 rammanum um verdbréfun til ad
stydja vid efnahagslegar endurbatur til ad bregdast vio COVID-19 hattuastandinu
(breyting & CRR-reglugerdinni).

5) Framseld reglugerd framkvaemdastjornarinnar (ESB) 2018/1221 fra 1. juni 2018 um
breytingu a framseldri reglugerd (ESB) 2015/35 ad pvi er vardar utreikning & 16gbundnum
gjaldpolskrofum fyrir verdbréfanir og einfaldar, gagnsajar og stadladar verdbréfanir i
eigu vatrygginga- og endurtryggingafélaga (breyting 4 afleiddri gerd Gjaldpolsaetlunar
IT eda Solvency II).

Gerdirnar voru teknar upp i EES-samninginn med akvordun sameiginlegu EES-
nefndarinnar nr. 145/2024 fra 12. juni 2024, ad undangengnu samradi vid utanrikismalanefnd
Alpingis me0 visan til reglna um pinglega medferd EES-mala.

STSR, reglugerd (ESB) 2017/2401 um breytingu & CRR og framseld reglugerd
framkvaemdastjornarinnar (ESB) 2018/1221 tdku gildi i Evrépusambandinu i arsbyrjun 2019,
en reglugerdir (ESB) 2021/557 og 2021/558 1 april 2021.

2. Tilefni og naudsyn lagasetningar.
2.1. Verobréfun og verdbréfunarpakkinn.

Med STSR eru settar fram almennar krofur sem gerdar eru til allra tegunda verdbréfunar
og sérteekar krofur til svonefndrar STS-verdbréfunar, en ,,STS“ er ensk skammstofun fyrir
einfalda, gagnsaja og stadlada verdbréfun (e. simple, transparent and standardised
securitisation). Markmidid er ad draga ur dhattunni sem felst i verdobréfun og tryggja
adgreiningu einfaldra, gagnsarra og stadladra verdbréfunarafurda fra floknum, 6gagnsaejum
og ahettusamari afurdum.



Verobréfun er vioskiptasamningur eda kerfisfyrirkomulag par sem greidslufallsahaetta
tengd krofu eda krofusafni (dhettuskuldbindingu eda safni ahattuskuldbindinga), t.d.
lanasafni, er lagskipt i hluta (dhattuldg) og umbreytt i framseljanleg verdbréf sem seld eru til
fjarfesta. Pannig safnar lanveitandi saman lanasafni sinu, endurflokkar pad og skipuleggur
eftir mismunandi ahettuflokkum fyrir 6lika fjarfesta. Teekiferi gefst pvi til fjarfestinga 1
verdbréfudum afurdum sem byggjast 4 lanum og 60rum ahattuskuldbindingum sem fjarfestar
hefou venjulega ekki beinan adgang ad. Hagnadur fjarfesta verdur til af sjodstreymi
undirliggjandi lana, eda er hadur afkomunni af undirliggjandi krofu eda krofusafni, og
forgangsrodun aheaettulaga akvardar dreifingu taps 4 liftima verdbréfunar. Med pvi ad losa um
getu & efnahagsreikningum opnar verdbréfun moguleika fyrir upphaflega lanveitendur og
upphafsadila ad veita fleiri lan en ella, sem getur verid mikilveegt 4 morkudum par sem
adgengi ad lansfé er skert. Verdbréfun getur verid mikilvegt teki fyrir fjarmagns-, lausafjar-
og ahaettustyringu og hun getur jafnframt stutt vid fjarmalastodugleika.

Framseljanleg verdbréf sem gefin eru ut a grundvelli verdbréfunar eru almennt ekki talin
hentug fyrir almenna fjarfesta i skilningi laga um markadi fyrir fjirmalagerninga, nr. 115/2021
(pb.e. vidskiptavini sem ekki eru fagfjarfestar) og sala verdbréfadrar stodu til peirra er pvi
bundin skilyrdum i STSR (3. gr.).

STSR var sampykkt i arslok 2017 og byggist & akvaedum sem pegar voru til stadar i
evropsku regluverki a svidi fjarmélapjonustu. { adildarrikjum Evrépusambandsins gildir
STSR um verdbréfanir sem eru framkvamdar 1. jantiar 2019 eda sidar.

Breytingarnar sem gerdar voru & STSR med reglugerd (ESB) 2021/557 midudu ad pvi ad
gera lanastofnunum kleift ad draga ir kostnadi og losa um fjarmagn fyrir endurbétaferlio eftir
efnahagslega afallid sem heimsfaraldur korénuveiru olli. Upphafleg STSR heimiladi eingéngu
a0 verdbréfanir med raunverulegu framsali teldust vera einfaldar, gagnsajar og stadladar, en
reglugerd (ESB) 2021/557 {6l i sér ad verdbréfun getur talist vera einfold, gagnsa og st6dlud
poétt undirliggjandi aheettuskuldbindingar haldist & efnahagsreikningi upphafsadila (tilbin
verdbréfun), ad uppfylltum nanari skilyrdum. Adrar breytingar arid 2021 vordudu verobréfun
vanefndra ahettuskuldbindinga, par sem ahersla var 16gd 4 traust vidmid vid val og
verOlagningu peirra og krafa um eftirhald aheettu adlogud ad slikri verdbréfun. Ennfremur
voru pa gerdar breytingar & STSR til samremis vid nylegar Evropureglur um upplysingagjof
sem tengist sjalfbaerni 4 svioi fjarmalapjonustu.

Me0 reglugerd (ESB) 2017/2401 um breytingar & CRR-reglugerdinni var varfernikrofum
til fjarmalafyrirteekja breytt til samremis vio STSR, ad pvi er vardar ahattulikon og
eiginfjarhlutfoll. CRR-reglugerdinni var breytt 4 ny, samhlida breytingum 4 STSR, me0
reglugerd (ESB) 2021/558. Eins og fjallad er um i inngangsordum reglugerda (ESB)
2017/2401 og 2021/558 var horft til vinnu og ramma Basel-nefndarinnar um bankaeftirlit i
pessum efnum. Samberilegar breytingar sem varda utreikning og krofur til gjaldpols vegna
verdbréfunar 1 tilviki vatryggingafélaga voru gerdar med framseldri reglugerd
framkveemdastjornarinnar (ESB) 2018/1221, en lagastod er til innleidingar & henni med
breytingu a reglugerd um gildistoku reglugerda Evropusambandsins um vatryggingastarfsemi
og vatryggingasamstaedur, nr. 55/2022.

2.2. broun evropsks verdbréfunarmarkadar.

Vel er pekkt a0 verobréfun kom viod sdgu i kreppunni 4 bandariskum undirmalslanamarkadi
ario 2008, sem breiddist hratt 0it um alpjodlegt fjarmalakerfi med vidteekum afleidingum vida
um heim. [ skyrslu framkvamdastjornar ESB til Evropupingsins og radsins um virkni STSR
fra arinu 2022 (On the functioning of the Securitisation Regulation), segir medal annars ad
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verdbréfun 1i0i enn fyrir fordoma vegna peirra atburda. Evropskur verobréfunarmarkadur hafi
ekki ordid fyrir jafn miklum aféllum og sa bandariski i kjolfar kreppunnar, en eftir akall
sedlabanka og ymissa haghafa tokust stofnanir ESB 4 herdar pad vidfangsefni ad lifga hann
vid, a oruggum og sjalfberum grundvelli. Pannig er eitt af markmidoum sambands um
fjarmagnsmarkadi (e. Capital Markets Union, CMU) ad auka vagi verobréfunar og studla ad
aukinni fjolbreytni i fjarmognun fyrirtaekja pvert 4 landameeri og minnka pannig kerfisahaettu
sem tengist bankakerfinu i hverju adildarriki og innan Evrépu. broun verdbréfunarmarkadar
virdist po ekki hafa stadid fyllilega undir ventingum nema i hluta adildarrikja ESB. I
skyrslunni segir medal annars ad ahold séu um hvort adgengi ad lansfé hafi aukist og ad
visbendingar séu um ad dregid hafi ur fjolbreytni fjarfesta i verdbréfudum afurdum. Efasemda
geaeti hins vegar ekki um gaedi lanasafna eda vidomida um undirliggjandi lanveitingar og mat
framkvaemdastjornarinnar ad pad sé til marks um traustan grundvoll verobréfunarmarkadar i
Evropu. Verdbréfun er langalgengust med sofn ibudalana, lana til litilla og medalstorra
fyrirtaekja, neytenda- og bilalana. I skyrslunni er dhersla 16gd 4 ad fylgjast med aframhaldandi
proun og reynslu, enda hafi stjornvold ekki 6dlast fulla syn 4 umfang verdbréfunar. Pannig
gilda gagnsaiskrofur STSR til deemis ekki enn um verulegan hluta virkra verdbréfana, medal
annars verobréfanir sem stofnad var til fyrir gildistoku reglugerdarinnar. Nidurstada
framkvaemdastjornarinnar arid 2022 var a0 STS-verdbréfun pjoni tilgangi sinum og ad
meirihattar breytinga veeri ekki porf 4 STSR. Po kynni ad mega finstilla nanar tilgreind atridi.

f skyrslu Enrico Letta um framtid innri markadarins fra april 2024, sem tekin var saman
fyrir leiotogarad ESB (Much more than a market — Speed, security, solidarity — Empowering
the Single Market to deliver a sustainable future and prosperity for all EU Citizens), er tekid
undir mikilvaegi verdbréfunar fyrir lana- og fjarmagnsmarkadi og sérstaklega hvatt til frekari
préunar sjalfbsernitengds verdbréfunarmarkadar. Pannig eru vel starfandi og sampeettir
fjarmagnsmarkadir taldir geta gegnt mikilveegu hlutverki vid ad hltia ad greenum umskiptum.
Letta leggur til ad tilteknir peettir i umgjordinni verdi endurmetnir i pvi skyni ad auka skilvirkni
og adgengi ad verdbréfun, svo sem krofur um upplysingagjof og areidanleikakdnnun.
Umfjollun um verdbréfun er & somu notum i skyrslu Mario Draghi um samkeppnishafni
Evropu fra september 2024, sem unnin var fyrir framkvaemdastjorn ESB (The future of
European competitiveness). Draghi visar til pess a0 arleg verobréfunarutgafa hafi adeins
numid 0,3% af VLF i Evropu arid 2022, en 4% af VLF i Bandarikjunum. I skyrslunni er orsok
pessa medal annars rakin til pess ad i Evropu er ekki um adkomu og tilheyrandi abyrgd
rikisstyrktra stofnana ad raeoa, likt og i Bandarikjunum. Par fjarmagna lanveitendur utlan ekki
sist med verobréfun, sem felst i s6lu lanasafna til fasteignalanasj6da 4 bord vio Fannie Mae
og Freddie Mac og yfirfeerslu utlanadheettu til peirra. Fyrirkomulagid hefur leitt til almennrar
stodlunar vidskiptasamninga, lekkunar & kostnadi vid vidskipti og minni greidslufallsdhaettu
fyrir baedi upphafsadila og fjarfesta og er talio hafa studlad ad dypkun markada par i landi.

A medal atrida sem bent hefur verid 4 ad hamli verdbréfun pvert 4 landamaeri innan Evropu
er su stadreynd ad munur er & landsbundnum samninga- og gjaldprotarétti. ba gangi krofur
STSR til STS-verobréfunar ekki jafn langt 1 att til stdolunar og vid 4 i Bandarikjunum.

Framkvaemdastjorn ESB efndi i arslok 2024 til samradsferlis um umgjord verdbréfunar, i
kjolfar tillogugerdar Letta, Draghi og fleiri. Breytinga er liklega ad veenta & STSR og tengdum
gerdum i nainni framtid, i pvi skyni ad bata regluverkid enn frekar og na fram tiletludum
tilgangi pess. Medal annars ma buast vio frekari proun ramma fyrir sjalfbeera verdbréfun.

2.3. Innleiding.
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fslandi ber skv. a-1id 7. gr. EES-samningsins, sbr. 16g um Evropska efnahagssvaedid, nr.
2/1993, ad taka gerdir sem samsvara reglugerdum Evropusambandsins og eru teknar upp i
EES-samninginn sem slikar upp i landsrétt. Med frumvarpi pessu er pvi lagt til ad STSR og
aorar reglugerdir sem tilheyra verdbréfunarpakkanum verdi teknar upp i islenskan rétt i heild
sinni med tilvisunaradferd.

Fjallad er um svigram vid innleidingu i kafla 3.8. Med frumvarpinu er ekki gengid lengra
en lagmarkskrofur STSR kveda 4 um. b6 er lagt til a0 ef lifeyrissjodir hyggjast fjarfesta i
verdbréfudum afurdum skuli peir fara eftir akvaedum 5. gr. STSR, sem fjallar m.a. um
areidanleikakannanir, likt og peir veru stofnanafjarfestar i skilningi reglugerdarinnar, en peir
falla ekki undir skilgreiningu reglugerdarinnar & stofnanafjarfestum. Um nanari skyringar &
tilldgunni visast til athugasemda vid 8. t6lul. 17. gr. frumvarpsins.

3. Meginefni frumvarpsins.
3.1. Meginefni og helstu adilar ad verobréfun.

Tilgangur frumvarpsins er ad 16gfesta STSR og koma 4 styrkri lagaumgjoro og eftirliti med
verobréfun. Verdbréfun er fjarmoégnunarverkferi og alitin mikilveegur pattur i vel starthaefum
fjarmalamarkadi, enda sé hun byggd 4 traustu skipulagi. Vid verdbréfun eiga sér stad vidskipti
sem gerir lanveitanda eda krofuhafa (venjulega lanastofnun eda fyrirteki) kleift aod
endurfjarmagna lan, aheattuskuldbindingar eda vidskiptakrofur (s.s. ibtida- eda bilalan,
kaupleigusamninga, neytendalan, kreditkorta- eda vioskiptakrofur) meod pvi ad umbreyta peim
i framseljanleg verobréf, eins og segir i inngangsoroum STSR. Undirliggjandi
ahattuskuldbindingar eda vidskiptakrofur hverfa ekki, heldur liggja til grundvallar
verdbréfun.

[ STSR eru settar fram almennar krofur sem gerdar eru til allra tegunda verdbréfunar, auk
pess sem settar eru fram sértaekar krofur til einfaldrar, gagnserrar og stadladrar verdbréfunar.
ba eru lykilhugtok skilgreind og helstu adilar ad verdbréfun, par & medal upphaflegur
lanveitandi 1 skilningi 20. tolul. 3. gr., upphafsadili 1 skilningi 3. tolul. 3. gr. (s& sem stendur
a0 verdbréfun safns lana eda ahattuskuldbindinga, eftir atvikum upphaflegur lanveitandi),
sérstakur verdobréfunaradili 1 skilningi 2. tolul. 3. gr. STSR (fyrirteki, fjarvorslusjodur eda
annar aoili, annar en upphafsaoili eda umsjonaradili sem stofnsettur er 1 peim tiltekna tilgangi
a0 framkvaema verdbréfun) og, ef vid 4, umsjonaradili i skilningi 5. tolul. 3. gr. (lanastofnun
eda verdbréfafyrirtaeki sem stofnar til og styrir daetlun um eignatryggd skammtimaskuldabréf
e0a annarri verobréfun sem felur i sér kaup a dhattuskuldbindingum fra pridju adilum).

Hefobundin verobréfun

Sérstakur verdbreéf-
unaradili gefur ut
verdbréf (byggd a
undirliggjandi eignum)

til fjarfesta
e “Utgefandi i &
i Upphafsadili (oft 3 Fidrfostar &
-+  upphaflegur (sérstakur ) jal estar? .
i Ipotarins [ e 20 it |

Flutningur eigna fra
upphafsadila til sérstaks
verobréfunaradila

Undirliggjandi eignir Undu}lgg]andl
« Eignir énmar fyrir « Venjulega skipt { E1EIIT
Krofusafn/safu gjaldproti seljanda mismunandi Zdra ahzttulag
a].Jmt.mslmld» « Upphafsadili heldur dhattulog,
bindinga eftir ahattu (minnst « Lanshefisfyrirteki Milli dhaettulag
5%) metur

Laegra ahattulag

Umsjonaradili,
efvio 4
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3.2. Almennar kréfur til allra tegunda verdbréfunar.

Af almennum kr6fum STSR til allra tegunda verdbréfunar ma nefna ad sala til almennra
fjarfesta er had takmorkunum (3. gr.), krofur um areidanleikakonnun gilda um
stofnanafjarfesta (5. gr.), gerd er krafa um ad upphafsadili, umsjonaradili eda upphaflegur
lanveitandi haldi eftir hluta ahettu (6. gr.), gagnsaiskrofur eru skilgreindar og skulu
upplysingar gerdar tiltaekar i verdbréfunarskra (7. gr.), bann er lagt vid endurverdbréfun, po
med undantekningum (8. gr.) og kvedid a um beitingu sému vidmida um lanveitingu a
ahaettuskuldbindingar sem til stendur ad verdobréfa og upphafsadili, umsjonaradili og
upphaflegir lanveitendur beita a4 6verdbréfadar skuldbindingar (9. gr.). ba er i 4. gr. STSR,
med aordnum breytingum, kvedid & um ad sérstakir verdbréfunaradilar skuli ekki hafa
staofestu 1 pridja riki sem telst vera 6samvinnupyo 16gsaga i skattalegu tilliti eda dhaettusamt
med annmarka i regluverki sinu um barattu gegn peningapvetti og fjarmégnun hrydjuverka.

Fjarfestingar i eda ahaettuskuldbindingar vegna verdbréfunar utsetja ekki adeins fjarfestinn
fyrir greioslufallsahaettu vegna undirliggjandi lana eda ahaettuskuldbindinga, eins og segir 1
inngangsordum STSR, heldur getur skipulagsferli verdbréfunar einnig leitt til annarrar aheettu,
svo sem umbodsdhattu, likansaheettu, laga- og rekstrardhaettu, motadiladhaettu,
pjonustudhzaettu, lausafjaraheaettu og sampjoppunarahaettu. bvi er alitio brynt ad fjarfestar meti
4 tilhlydilegan hatt dheettuna sem stafar af 6llum tegundum verobréfunar. Megintilgangur
almennrar skyldu upphafsadila, umsjonaradila og sérstaks verdbréfunaradila ad gera
upplysingar um verdbréfanir tilteekar gegnum verdbréfunarskra er ad veita fjarfestum eina og
eftirlitsskylda uppsprettu gagna sem naudsynleg eru fyrir pa til ad framkvema
areidanleikakdnnun.

Almennur fjarfestir med fjarmalagerningasafn sem er ekki sterra en 500 pus. evrur (eda
um 72 millj. kr. midad vid opinbert vidmidunargengi Sedlabanka slands i jandar 2025) ma
ekki fjarfesta fyrir heerri heildarfjarhaed en sem nemur 10% af safninu i verdbréfudum st6dum
og upphafleg lagmarksfjarhaed sem fjarfest er fyrir i einni eda fleiri verdbréfudum stodum skal
a0 lagmarki vera 10.000 evrur (eda um 1,4 millj. kr. midad vid opinbert vidmidunargengi
Sedlabankans i jantiar 2025). STSR kveour ekki 4 um homlur & hlutfalli verdbréfadra eigna i
fjarmalagerningasafni almennra fjarfesta ef safnid er sterra en 500 bus. evrur.
Areidanleikakonnun skv. 1. mgr. 3. gr. STSR er skilyrdi i badum tilvikum.

5. gr. STSR eru tilgreindar sérstakar krofur til stofnanafjarfesta um areidanleikakonnun,
sem eiga a0 studla ad pvi ad peim sé kleift ad meta dhattuna sem felst i fjarfestingu i
verdbréfudum afurdum. Hugtakio stofnanafjarfestir er skilgreint i 12. tolul. 1. mgr. 2. gr.
STSR sem fjarfestir sem er eitt af eftirfarandi: Vatrygginga- eda endurtryggingafélag, stofnun
um starfstengdan lifeyri, rekstraradili sérhaefora sjoda, rekstrarfélag verdbréfasjods eda
lanastofnun. Krofur 5. gr. fela medal annars 1 sér ad stofnanafjarfestar skuli setja videigandi
verklagsreglur sem eru hafilegar midad vid aheettusnid verdbréfadrar stdou, tryggja
upplysingagjof til stjornar sinnar svo henni sé kunnugt um verulega dhettu og fyrirkomulag
ahaettustyringar vegna slikra fjarfestinga og, ef vid 4, framkvaema alagsprof. Fjarfesting i
verdbréfudum stooum af halfu stofnanafjarfesta getur haft ahrif & krofur til peirra um eigio fé
eda gjaldpol, med visan til 17. gr. frumvarpsins.

STSR byggir ekki sist & ad hagsmunir upphafsadila, umsjonaradila og upphaflegra
lanveitenda sem aodild eiga ad verobréfun og fjarfesta eigi ad falla saman. bvi er krafa um
vidvarandi eftirhald dhattu af halfu adurnefndra adila. Upphafs- eda umsjonaradila er
jafnframt  Oheimilt ad yfirfeera til sérstaka verdbréfunaradilans eignir med
greioslufallsdhattusnio sem er heerra en 4 samberilegum eignum hlutadeigandi, an vitneskju
fjarfesta eda hugsanlegra fjarfesta. Verdbréfunargerningar skulu tryggdir meod
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ahaettuskuldbindingasdéfnum sem eru einsleit hvad vardar eignategund, til ad audvelda mat
fjarfesta 4 undirliggjandi ahaettu. Ahzttuskuldbindingar sem notadar eru i verdbréfun skulu
ekki fela i sér verdbréfadar stoour (meginregla um bann vid endurverdbréfun) og eiga ad
uppfylla fyrirfram akvordud og skyrt skilgreind haefisvidmid. Ahzttuskuldbindingar sem
@tlunin er ad verdbréfa ettu ad eiga upptok i venjulegri starfsemi upphafsadilans eda
upphaflega lanveitandans samkvaemt Utlanareglum sem ekki attu ad vera sidur strangar en
paer sem upphafsadilinn eda upphaflegi lanveitandinn beitir vid utgafu svipadra
ahzaettuskuldbindinga sem ekki eru verdbréfadar.

3.3. Sérteekar kréfur til STS-verdbréfunar.

Sértaekar krofur eru skilgreindar til einfaldrar, gagnsearrar og stadladrar verobréfunar (STS-
verdbréfunar) i 4. kafla STSR. Ekki er heimilt ad nota audkenninguna ,,STS“ um adra
verdbréfunargerninga en rimast innan gildissvids hans. I fyrsta lagi er um ad reda STS-
verdbréfun an eignatryggdra skammtimaskuldabréfa (19.-22. gr.), 1 60ru lagi STS-verobréfun
eignatryggdra skammtimaskuldabréfa (23.-26. gr.) og loks STS-verdbréfun &
efnahagsreikningi upphafsadila eda svonefnda tilbuna verdbréfun (26. gr. a-—26. gr. ).

Fela ma pridja adila, med starfsleyfi samkvamt 28. gr. STSR, a0 sannprofa ad STS-vidmid
séu uppfyllt, en endanleg abyrgo 4 tilkynningu og medhondlun verdbréfunar sem STS er avallt
hlutadeigandi adila ad verdbréfun.

Upphafs- og umsjonaradilum i adildarrikjum ESB og EFTA-rikjunum innan EES ber
sameiginlega a0 tilkynna Evropsku verdbréfamarkadseftirlitsstofnuninni (hér eftir ESMA) um
a0 STS-verdbréfun uppfylli kréfur samkvemt framangreindu, p.e. svonefnd STS-tilkynning
samkvaemt 27. gr. STSR. Med sama hetti ber adilum ad tilkynna ESMA um pad ef verdbréfun
uppfyllir ekki lengur STS-vidmidin og 16gbeeru yfirvaldi (hér 4 landi Sedlabanka fslands) sem
beitt hefur stjornsysluvidurlogum i tengslum vid verdbréfun sem tilkynnt hefur verid ad
uppfylli viomidin ber tafarlaust ad tilkynna ESMA um pad. Markmidid er ad fjarfestar séu
upplystir um vidurlég og areidanleika STS-tilkynninga. ESMA skal birta lista yfir allar
verobréfanir sem STS-tilkynningar berast um, af 6llu Evropska efnahagssveedinu, 4 vefsetri
sinu. Fjarfestar geta aflad sér vitneskju um pad hvernig STS-vidmid eru uppfyllt med konnun
4 STS-tilkynningu og tengdum upplysingum sem birtar eru i pvi samhengi samkveaemt krofum
STSR.

f 9. 1id inngangsorda STSR er mikilvagi pess aréttad ad fjarfestar geri sitt eigid mat og
beri abyrgo 4 fjarfestingarakvordunum sinum, en reidi sig t.d. ekki vélrent 4 mat pridju adila
sem falid er a0 sannprofa ad STS-viomiod séu uppfyllt.

3.4. Verobréfun med raunverulegu framsali (hefobundin verobréfun) og tilbuin verdbréfun.

Upphafleg STSR heimiladi eingdngu ad verobréfanir med raunverulegu framsali teldust
vera einfaldar, gagnsajar og stadladar (STS), en eftir breytingu 4 reglugerdinni arid 2021 er
STS-verdbréfun méguleg pott ahaettuskuldbindingin haldist 4 efnahagsreikningi upphafsadila,
a0 uppfylltum nénari skilyrdum.

begar verdbréfun a sér stad med raunverulegu framsali safnar upphafsadili (eftir atvikum
lanveitandinn sjalfur) lanasafni saman og yfirfaerir pao til sérstaks verdbréfunaradila, sem er
stofnsettur 1 peim tilgangi ad framkvama verdbréfanir. Starfsemi hans takmarkast vid ad na
pvi markmioi og skipulagi sérstaks verdbréfunaradila er etlad ad adskilja skuldbindingar hans
fra skuldbindingum upphafsadilans, sem m.a. gerir pad ad verkum ad verdbréf utgefin af
honum geta fengio betri lanshafismatseinkunn en upphafsadilinn sjalfur.
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f tilbGinni verdbréfun fer yfirfersla ahaettu fram med notkun lanaafleidna eda trygginga,
p.e. samningi um Utldnavorn i stad solu & undirliggjandi eignum. Pannig eru
ahettuskuldbindingarnar  sjalfar ekki yfirferdar, heldur adeins greidslufallsahatta
eignasafnsins. Upphafsadilinn, sem kaupandi utlanavarnar, skuldbindur sig til ad greida
Gtldnavarnargjald, sem myndar tekjur fyrir fjarfesta i tilbtinni verdbréfun. A méti skuldbindur
fjarfestirinn sig, sem seljandi varnar, til ad reida af hendi tiltekna utlanavarnargreidslu pegar
fyrirfram akvedinn lanaatburdur 4 sér stad. Eingéngu tutldnavarnarsamningar af hAum gaedum
@ttu ad vera heefir fyrir tilbtina STS-verdbréfun. bPar sem fzerri adilar koma vid sogu 1 slikri
verdbréfun er vidskiptakostnadur legri en ella.

3.5. Verobréfun og sértryggo skuldabreéf.

i alpjodlegri umfjollun er verdbréfun gjarnan borin saman vid sértryggd skuldabréf, sem
eru sérstok tegund skuldabréfa sem lanastofnanir gefa ut til ad fjarmagna utlan og adra
starfsemi sina. Hér 4 landi parf a0 sakja um leyfi til utgafu sértryggora skuldabréfa hja
Sedlabanka fslands. Slik bréf eru tryggd med tryggingasofnum traustra eigna, yfirleitt
fasteignalanum. Greidslur af eignum i tryggingasdfnum eiga ad naegja til ad standa undir
greidslum af skuldabréfunum og verdi utgefandi sértryggdra skuldabréfa gjaldprota eiga
eigendur bréfanna forgangsrétt umfram adra krofuhafa ad eignum i tryggingasafni, auk
almennrar krofu 4 Gtgefanda. Sértryggd skuldabréf eru talin mjog druggur fjarfestingarkostur,
sem um leid gerir pau ad hagkvaemri fjirmognunarleio fyrir lanastofnanir. Vegna pess hversu
orugg fjarfesting sértryggd skuldabréf eru talin vera hafa lifeyris- og verdbréfasjodir ramar
heimildir til ad fjarfesta i peim samkvemt 16gum um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og um
starfsemi lifeyrissjoda, nr. 129/1997, og 16gum um verdbréfasjodi, nr. 116/2021.

Log um sértryggd skuldabréf, nr. 11/2008, voru sidast endurskodud arid 2023 vegna
innleidingar tilskipunar (ESB) 2019/2162, um tutgafu sértryggora skuldabréfa og opinbert
eftirlit med sértryggdum skuldabréfum. I greinargerd med frumvarpinu sem sampykkt var sem
16g um breytingu 4 16gum um sértryggo skuldabréf, nr. 7/2023 (pskj. 503 — 433. mal 4 153.
16gp. 2022-2023) var itarlega fjallad um sértryggd skuldabréf & Islandi. Fra pvi ad slik
skuldabréf voru fyrst gefin it 4rid 2011 hefur utgafa peirra aukist mjog hér a landi. Samkvaemt
Fjarmalastodugleika 2024:2, riti Sedlabanka Islands, namu utistandandi sértryggd skuldabréf
kerfislega mikilveegu bankanna priggja 1 islenskum kréonum um 571 ma. kr. um mitt ar 2024
(bls. 37).

Olikt pvi sem vid 4 um hefdbundna verdbréfun, yfirfarist dhatta af lanasafni ekki af
efnahagsreikningi upphafsadila 1 tilviki sértryggora skuldabréfa. Hins vegar er utgafa
sértryggora skuldabréfa einfaldari i framkvaemd og kostnadur vid hana getur verid talsvert
laegri en verdbréfun. I Evropu er markadur med sértryggd skuldabréf enn sem komid er mun
sterri og kvikari en verobréfunarmarkadur.

3.6. Verdbréfunarskra.

Verobréfunarskra er nyr skraningarskyldur adili 4 fjarmalamarkadi. Megintilgangur
almennrar skyldu upphafsadila, umsjonaradila og sérstaka verdbréfunaradilans til ad gera
upplysingar um verdbréfanir tilteekar gegnum verdbréfunarskra er ad tryggja adgengi fjarfesta
a0 naudsynlegum gognum svo framkvama megi areidanleikakonnun vegna fyrirhugadra
kaupa 4 verobréfadri stoou.

Akvaedi 3. kafla STSR (10.-17. gr.) fjalla um skilyrdi og verklag vid skraningu
verobréfunarskrar hja ESMA, eda Eftirlitsstofnun EFTA (ESA) i tilviki slikrar starfsemi a
fslandi eda i 6dru EFTA-riki innan EES. Afleiduvidskiptaskra sem pegar er skrad samkvamt
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reglugerd Evropupingsins og radsins (ESB) nr. 648/2012 fra 4. juli 2012 um OTC-afleidur
midlaega motadila og afleiduvidskiptaskrar (EMIR), sem innleidd var hér & landi med 16gum
um afleiduvidskipti, midleega motadila og afleiduvidskiptaskrar, nr. 15/2018, getur 6skad eftir
framlengingu skraningar sem verobréfunarskra.

Um valdheimildir ESMA og ESA gagnvart verobréfunarskram fer skv. 14. gr. STSR, p.e.
i samreemi vid 61.—68. gr., 73. og 74. gr. EMIR. Um adlaganir vegna peirra, i samraemi vid
tveggja stoda kerfi EES-samningsins, fer samkvemt akvordun sameiginlegu EES-
nefndarinnar nr. 206/2016 fra 30. september 2016. Akvadi 61. gr. EMIR fjallar um
upplysingabeidnir, 62. gr. um almennar rannsoknir, 63. gr. um vettvangsskodanir, 64. gr. um
malsmedferdarreglur ad pvi er vardar eftirlitsradstafanir og beitingu sekta, 65. gr. um sektir,
66. gr. um dagsektir, 67. gr. um skyrslutoku, 68. gr. um birtingu og beitingu sekta og dagsekta,
73. gr. um eftirlitsradstafanir og 74. gr. um Gthlutun ESMA & verkefnum til 16gbaerra yfirvalda.

Ef vid &, skal ESA innheimta eftirlitsgjold af verdbréfunarskram i EFTA-rikjunum innan
EES 4 grundvelli 16. gr. STSR og videigandi framseldra gerda, sem hér 4 landi verda
innleiddar i reglugerd radherra & grundvelli 1. mgr. 15. gr. fyrirhugadra laga.

3.7. Valdheimildir og fjarmalastéougleiki.

Samkvemt STSR ber adildarrikjum ad tryggja logberum yfirvoldum (hér 4 landi
Sedlabanka Islands) naudsynlegar valdheimildir til ad pau geti sinnt eftirliti med pvi ad farid
sé¢ ad krofunum. [ reglugerdinni er hersla 16g0 4 ad studla ad virku eftirliti med framkvamd
verdbréfunar og voktun markadarins med tilliti til fjarmalastoougleika. Pannig skulu 16gbeer
yfirvold ganga Ur skugga um aod verdbréfun uppfylli tilsettar krofur, enda getur annad skapad
haettu & mognun veikleika 1 fjarmalakerfinu eda kerfisdhaettu. Fjarfestar takast ohjakvemilega
4 herdar einhverja aheettu med fjarfestingu 1 verobréfudum afurdum og verdbréfun getur
skapad heettu 4 aukinni innbyrdis samtengingu og sampjoppunarahettu & fjarmalamarkadi,
jafnvel ohoflegri skuldsetningu.

Samkveemt 31. gr. STSR skal Evropska kerfisahetturadio (ESRB), innan peirra marka sem
umbod pess heimilar, bera abyrgd & pjodhagsvaradareftirliti med sameiginlegum innri
markadi verobréfunar & Evropska efnahagssvaedinu. ESRB skal, i samstarfi vid Evropsku
bankaeftirlitsstofnunina (EBA), birta skyrslu um ahrif verdbréfunarmarkadar &
fjarmalastodugleika pegar pad telur pad naudsynlegt, eda ad minnsta kosti pridja hvert ar.
samraemi vid 16. gr. reglugerdar (ESB) nr. 1092/2010 skal ESRB setja fram vidvaranir og, ef
vid 4, gefa Ut tilmaeli um adgerdir til urbota til ad bregdast vio mogulegri kerfisdheaettu eda
aorar pj6ohagsvartdarradstafanir. Reglugerd Evropupingsins og radsins (ESB) nr. 1092/2010
fra 24. november 2010 um pjodhagsvarudareftirlit med fjarmalakerfinu & svidi
Evropusambandsins og um stofnun Evropska kerfisdhatturadsins var innleidd hér landi eins
og hun var tekin upp 1 EES-samninginn med akvordun sameiginlegu EES-nefndarinnar nr.
198/2016 i 16gum um evropskt eftirlitskerfi & fjarmalamarkadi, nr. 24/2017.

3.8. Svigrum vid innleidingu.

Med frumvarpinu er lagt til ad STSR, med peim adlogunum sem leidir af akvordun
sameiginlegu EES-nefndarinnar nr. 145/2024 um upptdku hennar i EES-samninginn og bokun
1 um alteeka ad0logun vid samninginn, skuli hafa lagagildi hér & landi. STSR verdi pannig, i
samreemi vio a-1ido 1. mgr. 7. gr. EES-samningsins, tekin 1 heild upp i landsrétt.

STSR gerir rikar krofur til adila ad verdbréfun um stdolun, gagnseei, tilkynningaskyldu og
eftirlit med ahaettu. Hér 4 landi er buist vid ad helstu adilar ad verdbréfun verdi pegar
eftirlitsskyldir adilar, einkum fjarmalafyrirtaeki, vatryggingafélog, rekstraradilar sérhaefora
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sjoda, rekstrarfélog verdbréfasjoda og, ef vid 4, lifeyrissjodir. Adrir peir sem talist geta
upphaflegir lanveitendur eda upphafsadilar i skilningi STSR verda hadir -eftirliti
Fjarmalaeftirlitsins samkveemt fyrirhugudum logum.

Ekki er svigram til ad vikja fra efnisdkvedum reglugerdanna sem tilheyra
verdbréfunarpakkanum, en med frumvarpinu er lagt til ad komi til fjarfestinga i verobréfudum
stodum af halfu innlendra lifeyrissjoda sem starfa & grundvelli laga um skyldutryggingu
lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda, nr. 129/1997, skuli 5. gr. STSR gilda um pa likt og
peir veru stofnanafjarfestar i skilningi reglugerdarinnar. Su tillaga er gerd med hagsmuni
sjoofélaga i huga og ad pvi gefnu ad fjarfestingar i verdbréfudum afurdum teljist raimast innan
16gbundinna fjarfestingarheimilda peirra. { 1j6si pess ad um landsbundna tilhégun raedir pykir
betur fara 4 a0 koma akvaedinu fyrir 1 I1d6gum um lifeyrissjodi.

3.9. Breytingar a 60rum l6gum.

Med frumvarpinu eru lagdar til breytingar 4 ymsum 16gum 4 svidi fjarmalapjonustu sem
varda verdbréfun og varfaerniskrofur til adila 4 fjarmalamarkadi sem adild eiga ad slikum
vidskiptum, til samremis vid krofur STSR og breytingar & gildandi tilskipunum og
reglugerdoum. Visast til umfjollunar um 17. gr. frumvarpsins.

4. Samrgemi vio stjérnarskra og alpjéolegar skuldbindingar.

Atvinnufrelsi nytur verndar 1. mgr. 75. gr. stjornarskrar lydveldisins {slands, nr. 33/1944.
bessu frelsi ma po setja skorour med 16gum, enda krefjist almannahagsmunir pess og geett sé
jafnraedis, sbr. 1. mgr. 65. gr. stjérnarskrarinnar. Pau inngrip i og krofur til starfsemi adila sem
stunda verobréfun 1 skilningi STSR sem frumvarpid gerir rad fyrir munu byggjast a 16gum,
stydjast vid 16gmaet markmio um ad tryggja gagnseei, auka skilvirkni fjarmalakerfisins, studla
a0 auknum fjarfestingarteekifeerum, draga Gr dhaettu sem felst i verdbréfun og studla ad
fjarmalastoougleika og taka jafnt til adila sem eru i samberilegri stodu. bvi er talid ad
frumvarpid fullnaegi kréfum stjornarskrarinnar.

fslandi ber skv. a-lid 7. gr. EES-samningsins, sbr. 16g um Evropska efnahagssvaedid, 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 STSR og reglugerd
(ESB) 2021/557 um breytingar & henni verdi teknar upp i islenskan rétt med tilvisunaraofero.
Breytingar eru lagodar til & ymsum 16gum 4 svidi fjarmalapjonustu i samraemi vid krofur STSR
og breytingar 4 gildandi tilskipunum og reglugeroum sem tengjast efni hennar. Med
frumvarpinu er jafnframt lagt til ad breytingum & CRR-reglugerdinni verdi veitt lagagildi hér
a landi med tilvisunaradferd med breytingu & 16gum um fjarmalafyrirteeki, nr. 161/2002. Gert
er rad fyrir ad undirgerdir verdi teknar upp i islenskan rétt med reglugerdum radherra og
reglum Sedlabanka Islands.

Med STSR er kvedid & um starfsemi verdbréfunarskrar, sem er nyr skraningarskyldur adili
a fjarmalamarkadi, sem safnar saman og vidoheldur upplysingum um verdbréfanir midlaegt.
ESMA er falid eftirlit med verdbréfunarskram i adildarrikjum ESB samkvemt STSR. |
akvordun sameiginlegu EES-nefndarinnar nr. 145/2024 um upptdku STSR i EES-samninginn
er kvedid 4 um adlogun sem felur ESA samberilegt hlutverk gagnvart verdbréfunarskram i
EFTA-rikjum innan EES, 1 samrami vi0 tveggja stoda kerfi EES-samningsins, og ad bindandi
akvardanir gagnvart peim séu teknar af henni i stad ESMA, sbr. 16g um evropskt eftirlitskerfi
a fjarmalamarkadi, nr. 24/2017. Frumvarpid gerir rad fyrir ad STS-tilkynningum upphafs- og
umsjonaradila i EFTA-rikjunum innan EES, jafnt sem aoildarrikjum ESB, skuli beint til
ESMA, sem birtir lista fyrir allar STS-verdbréfanir & Evropska efnahagssveedinu. Ekki verour
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talio ad edli pess fyrirkomulags sé verulega ipyngjandi eda umfram pad sem adur hefur verid
talid heimilt vegna EES-samningsins.

5. Samraa.

Frumvarpid var samid i fjarmala- og efnahagsraduneytinu i samradi vid Sedlabanka
fslands. Aformaskjal var birt til umsagnar i samradsgatt stjiornvalda 4 vefaum fsland.is 30. juni
2023 og veittur var umsagnarfrestur til 15. aglst sama ar (mal nr. S-125/2023), en engin
umsdgn barst um pad. Frumvarpsdrog voru birt til umsagnar i samradsgatt stjornvalda XXX
og barust X umsagnir.

6. Mat a ahrifum.

Med frumvarpi pessu er lagt til a0 STSR verdi veitt lagagildi hér 4 landi. Markmidid er ad
koma & styrkri og heildstaedri lagaumgjord i kringum verdbréfun og uppfylla pjooréttarlegar
skuldbindingar rikisins. Adgreining einfaldra, gagnsearra og stadladra verobréfunarafurda fra
floknum, 6gagnsajum og dhaettusamari afurdum verdur tryggd og mogulegri dhaettu matt med
videigandi krofum og eftirliti. Studlad er ad vernd fjarfesta med videigandi og gagnsearri
ahattudreifingu og upplysingakréfum.

6.1. Hagreen ahrif a heildareftirspurn og einstaka markadi — hagstjornarsjonarmid.

Samkvamt upplysingum fra Sedlabanka Islands hefur ekki verid mikid um verdbréfun hér
4 landi 4 undanférnum arum. A0 mati stjornvalda er 6liklegt ad verdbréfun verdi umfangsmikil
4 Islandi i fyrirsjaanlegri framtid, en med traustu skipulagi og lagaumgjord verdur hin
fysilegri kostur en ella, beedi sem teki fyrir fjarmagns-, lausafjar- og dhaettustyringu fyrirtaekja
a fjarmalamarkadi og sem fjarfestingarkostur.

STSR gerir auknar krofur um upplysingagjof, stodlun og dhattupatttoku peirra sem koma
ad verdbréfun og getur pvi haft jakvaed ahrif 4 fjarmalastoougleika. Innleiding STSR mun
tryggja stjérnvoldum heildstaedari yfirsyn yfir adkomu innlendra adila ad slikum vidskiptum
a Evropska efnahagssveedinu en nu er moguleg.

6.2. Ahrif d fyrirteekjaeftirlit og reglubyroi.

Lagt er til ad Fjarmalaeftirlitinu verdi falid eftirlit meo framkvaemd fyrirhugaora laga, enda
fer pad almennt med eftirlit med fjarmalastarfsemi, sbr. 16g um opinbert eftirlit med
fjarmalastarfsemi, nr. 87/1998.

STSR gerir rikar krofur til adila ad verdbréfun um stoolun, gagnsei, tilkynningaskyldu og
eftirlit med ahaettu. Fyrirséd ma telja ad helstu patttakendur i vidskiptum med verdbréfadar
afurdir hér 4 landi verdi eftirlitsskyldir adilar &4 fjarmalamarkadi, einkum fjarmalafyrirteeki,
vatryggingafélog, rekstrarfélog verobréfasjoda, rekstraradilar sérhafdra sjoda og, -eftir
atvikum, lifeyrissjodir. Adrir peir sem talist geta upphaflegir lanveitendur eda upphafsadilar i
skilningi STSR verda hadir eftirliti Fjarmalaeftirlitsins samkvaemt fyrirhugudum 16gum.

Gert er ra0 fyrir ad Fjarmalaeftirlitio geti veitt pridju adilum nyja tegund starfsleyfis, skv.
28. gr. STSR, til ad meta hvort verobréfanir uppfylli svonefnd STS-vidmid sem tilgreind eru
i 19.-22. gr., 23.-26. gr. og 26. gr. a-e reglugerdarinnar. P4 er gert rad fyrir nyjum
skraningarskyldum adila, svokalladri verdbréfunarskra, sem safnar saman og vioheldur
gdgnum um verdbréfanir midleegt. Verdbréfunarskrar i EFTA-rikjunum innan EES verda
hadar eftirliti Eftirlitsstofnunar EFTA. STS-tilkynningar verda jafnframt adgengilegar af 6llu
Evropska efnahagssvadinu 4 vef ESMA. Afleiduvidskiptaskra getur 6skad eftir framlengingu
skraningar sem verobréfunarskra, sbr. kafla 3.6 1 greinargerd pessari.
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6.3. Samkeppnisskilyroi.
Ekki eru taldar likur a pvi ad fjoldi fyrirteekja & markadi takmarkist beint eda ad peim faekki
obeint vegna fyrirhugadrar lagasetningar.

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

6.5. Acetlud fiarhagsahrif fyrir rikio.

Fjarmalaeftirlitiod er i stakk buid til ad takast & hendur eftirlit med framkvamd fyrirhugadra
laga. Ef porf skyldi reynast fyrir breytingar a eftirlitsgjaldinu sem stendur undir rekstri
Fjarmalaeftirlitsins vegna fyrirhugadra laga um verdbréfun verdur brugdist vid med peim
hatti sem gert er rad fyrir i 16gum um greidslu kostnadar vid opinbert eftirlit med
fjarmalastarfsemi og skilavald, nr. 99/1999.

Um einstakar greinar frumvarpsins.
Um 1. gr.

Gerdir sem eru teknar upp 1 EES-samninginn og samsvara reglugeroum ESB skulu teknar
sem slikar upp i landsrétt, sbr. a-1id 7. gr. EES-samningsins. [ pessu felst st skylda ad leida
ESB-reglugerdir, eins og per hafa verio adlagadar vid upptoku i EES-samninginn, dbreyttar i
landsrétt. bvi er lagt til ad STSR, med peim breytingum sem leida af reglugerd (ESB)
2021/557, eins og hin var adlogud vid upptoku i EES-samninginn, verdi l6gfest i heild sinni.

Reglugerdin setti baodi svonefndum altekum adlogunum 4 grundvelli bokunar 1 vid EES-
samninginn og sérteekum adldgunum samkvemt akvordun sameiginlegu EES-nefndarinnar
nr. 145/2024. Altekar adlaganir eru adlaganir sem eiga vid um allar gerdir sem eru teknar upp
i EES-samninginn og er &tlad ad tryggja ad efni gerda taki mid af edli samningsins. ber fela
i sér atridi & bord vido a0 visanir til yfirrddasvaeda og rikisborgara adildarrikja
Evropusambandsins eigi vid um yfirradasvaedi og rikisborgara adildarrikja EES-samningsins
og ad visanir til laga Evrépusambandsins eigi vid um akveedi EES-samningsins. Adlaganir i
akvoroun sameiginlegu EES-nefndarinnar taka fyrst og fremst mid af tveggja stoda kerfinu,
ekki  sist a0 pvi er vardar visanir til heimilda og hlutverka Evrépsku
verdbréfamarkadseftirlitsstofnunarinnar, sem i tilviki EFTA-rikjanna innan EES er falid
Eftirlitsstofnun EFTA, auk pess sem akvadi um gildistokutima eru adlogud.

Lagt er til ad visad verdi til birtingar gerdarinnar og akvordunar sameiginlegu EES-
nefndarinnar { EES-viobeeti vid Stjornartidindi Evropusambandsins, til samraemis vid heimild
1. malsl. 2. mgr. 2. gr. laga um Stjérnartidindi og Logbirtingablad, nr. 15/2005, sbr. 2. malsl.
1. mgr. 4. gr. somu laga. Bokun 1 vio EES-samninginn er birt i fylgiskjali i 16gum um
Evropska efnahagssvedid, nr. 2/1993.

Verdi frumvarp petta ad 16gum verdur reglugerd (ESB) 2017/2402, med peim adlogunum
og breytingum sem greint er frd i 1. mgr., hluti laganna. bad er aréttad i 2. mgr.

Um 2. gr.

[ STSR er nokkud um visanir til hugtaka sem koma fram i tilskipunum sem hafa verid
teknar upp 1 EES-samninginn og innleiddar hér 4 landi. Tilgangur akvadisins er ad greina fra
pvi hvar vidkomandi hugtok hafa verid tekin upp i islenskan rétt.

Um tilvisanir i STSR til verdbréfafyrirteekja meo starfsleyfi i samraemi vid tilskipun
Evropupingsins og radsins 2009/65/EB um samraemingu 4 16gum og stjornsyslufyrirmaelum
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a0 pvi er vardar verdbréfasjooi (UCITS) visast til kafla 4.1 1 greinargerd med frumvarpinu
sem vard ad 16gum um verdbréfasjodi, nr. 116/2021 (pskj. 1178 — 699. mal 4 151. 1gp.). |
UCITS-tilskipuninni er heimild til pess ad verdbréfasjodir séu settir upp hvort sem er a
grundvelli samnings um sameiginlegan sj00 (e. common fund) sem rekinn er af rekstrarfélagi,
a grundvelli [6ggjafar um fjarvorslu og pa sem fjarvorslusjoour (e. unit trust) eda & grundvelli
sampykkta og pa sem sjalfrekinn sjodur (e. investment company). I islenskri 16ggjof er
einungis gengid ut fra einu rekstrarfyrirkomulagi fyrir verobréfasjooi, 4 grundvelli samnings
um sameiginlegan sjod sem rekinn er af rekstrarfélagi.

Hér a eftir er greint fra pvi hvar paer reglugerdir Evropusambandsins, sem helst er visa til
i STSR, hafa veri0 innleiddar:

1.

Reglugerd Evropupingsins og radsins (ESB) nr. 1060/2009 fra 16. september 2009 um
lanshefismatsfyrirteeki er innleidd med 16gum um lanshaefismatsfyrirteeki, nr.
50/2017.

Reglugerd Evropupingsins og radsins (ESB) nr. 1092/2010 fra 24. névember 2010 um
pjodhagsvaradareftirlit med fjarmalakerfinu & svidi Evropusambandsins og um
stofnun Evropska kerfisdheetturadsins er innleidd med 16gum um evropskt eftirlitskerfi
4 fjarmalamarkadi, nr. 24/2017.

Reglugerd Evropupingsins og radsins (ESB) nr. 1093/2010 fra 24. névember 2010 um
a0 koma a fot evropskri eftirlitsstofnun (Evropska bankaeftirlitsstofnunin), um
breytingu 4 4akvoroun nr. 716/2009/EB  og nidurfellingu  akvordunar
framkvaemdastjornarinnar  2009/78/EB er innleidd med logum um evropskt
eftirlitskerfi & fjarmalamarkadi, nr. 24/2017.

Reglugerd Evropupingsins og radsins (ESB) nr. 1094/2010 fra 24. névember 2010 um
a0 koma & fot evropskri eftirlitsstofnun  (Evropska vatrygginga- og
lifeyrissjodaettirlitsstofnunin), um breytingu 4 akvordun nr. 716/2009/EB og um
nidurfellingu a akvoroun framkvamdastjornarinnar 2009/79/EB er innleidd med
16gum um evropskt eftirlitskerfi 4 fjarmalamarkadi, nr. 24/2017.

Reglugerd Evropupingsins og radsins (ESB) nr. 1095/2010 fra 24. névember 2010 um
ad koma a fot evropskri eftirlitsstofnun (Evropska
verdbréfamarkadseftirlitsstofnunin), um breytingu 4 akvérdun nr. 716/2009/EB og um
nidurfellingu & akvordun framkvemdastjornarinnar 2009/77/EB er innleidd med
16gum um evropskt eftirlitskerfi & fjarmalamarkadi, nr. 24/2017.

Reglugerd Evropupingsins og radsins (ESB) nr. 648/2012 fra 4. juli 2012 um OTC-
afleidur, midleega moétadila og afleiduvioskiptaskrar er innleidd med 16gum um
afleiduvidskipti, mioleega motadila og afleiduvidskiptaskrar, nr. 15/2018.

Reglugerd Evropupingsins og radsins (ESB) nr. 575/2013 fra 26. juini 2013 um
varferniskrofur ad pvi er vardar lanastofnanir og verdbréfafyrirtaeki og um breytingu
a reglugerd (ESB) nr. 648/2012 er innleidd med 16gum um fjarmalafyrirtaeki, nr.
161/2002.

Reglugerd Evropupingsins og radsins (ESB) nr. 596/2014 fra 16. april 2014 um
markadssvik (reglugerd um markadssvik) og um nidurfellingu 4 tilskipun
Evrépupingsins og radsins 2003/6/EB og tilskipunum framkvemdastjornarinnar
2003/124/EB, 2003/125/EB og 2004/72/EB er innleidd med 16gum um adgerdir gegn
markadssvikum, nr. 60/2021.

Reglugerd Evropupingsins og radsins (ESB) 2015/2365 fra 25. névember 2015 um
gagnseai i fjarmognunarvidskiptum med verdbréf og um endurnotkun og breytingu 4
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reglugerd (ESB) nr. 648/2012 er innleidd med 16gum um fjarmdégnunarvidskipti med
verobréf, nr. 41/2023.

10. Reglugerd Evropupingsins og radsins (ESB) 2017/1129 fra 14. jini 2017 um lysingu
sem birta skal pegar verdbréf eru bodin i almennu tbodi eda tekin til vidskipta 4
skipulegum markadi og um nidurfellingu 4 tilskipun 2003/71/EB er innleidd med
16gum um lysingu verdbréfa sem bodin eru i almennu utbodi eda tekin til vidskipta &
skipulegum markadi, nr. 14/2020.

11. Reglugerd Evropupingsins og radsins (ESB) 2019/2088 fra 27. ndvember 2019
um upplysingagjof tengda sjalfbaerni 4 svidi fjarmalapjonustu er innleidd med 16gum
um upplysingagjof um sjalfbaerni & svidi fjarmalapjonustu og flokkunarkerfi fyrir
sjalfbeerar fjarfestingar, nr. 25/2023.

12. Reglugerd Evropupingsins og radsins (ESB) 2020/852 fra 18. juni 2020
um ad koma 4 ramma til ad greida fyrir sjaltbaerri fjarfestingu og um breytingu a
reglugerd (ESB) 2019/2088 er innleidd med 16gum um upplysingagjof um sjaltbaerni
a svidi fjarmalapjonustu og flokkunarkerfi fyrir sjalfbeerar fjarfestingar, nr. 25/2023.

Um 3. gr.

Lagt er til ad Sedlabanki Islands teljist 16gbeert yfirvald i skilningi STSR, med visan i 29.
gr. reglugerdarinnar. Fjarmalaeftirlitid framfylgi STSR gagnvart starfsleyfis- og
eftirlitsskyldum adilum hér 4 landi, upphafsadilum, upphaflegum lanveitendum, sérstokum
verobréfunaradilum og pridju adilum med starfsleyfi til ad meta hvort STS-vidomid séu
uppfyllt. Um eftirlitid og upplysingagjof fer samkvamt dkvedum STSR, 16gum um opinbert
eftirlit med fjarmalastarfsemi, nr. 87/1998, og 16gum um evropskt eftirlitskerfi a
fjarmalamarkadi, nr. 24/2017. b4 gilda 16g um greidslu kostnadar vid opinbert eftirlit med
fjarmalastarfsemi og skilavald, nr. 99/1999. Brot gegn akvaedum STSR geta vardad
stjornsysluvidurlogum.

Eitt meginhlutverka Sedlabankans er ad studla ad stoougu, druggu og virku fjarmalakerfi,
sbr. 1. mgr. 2. gr. laga um Sedlabanka islands, nr. 92/2019. Til pessa hlutverks Sedlabankans
hér 4 landi er visad i 4. mgr. 30. gr. STSR, sja og 31. gr. hennar sem vardar
verdbréfunarmarkad Evropusambandsins i heild sinni.

Svonefnd pjodhagsvarud snyr ad pvi ad vardveita stoougleika fjarmalakerfisins i heild,
med pvi a0 takmarka kerfisahaettu. Hugtakio kerfisahetta er skilgreint pannig i 16gum um
fjarmalastoougleikarad, nr. 66/2014: ,,begar samspil fjarmalakerfis og pjodarbuskapar felur i
sér hagsveiflumognun, fjarmalafyrirteeki verda viokvem fyrir adgerdum annarra adila og
hztta er 4 atburdards sem getur o6gnad fjarmalastoougleika med tilheyrandi neikvaedum
ahrifum a pjédarbuskapinn® (8. tolul. 2. gr.). Hugtakid fjarmalastoougleiki er einnig skilgreint
i logunum: ,,Pad astand pegar ekki er rof eda veruleg truflun 4 starfsemi fjarmalakerfisins og
pad byr yfir neegum vidnamsprotti til ad pola afoll og djafnvaegi an pess ad veruleg neikvaed
ahrif verdi i midlun fjarmagns, midlun greidslna og dreifingu dhattu (6. tolul. 2. gr.).

Til ad meta vidonamsproétt fjarmalakerfisins beitir Sedlabankinn medal annars alagspréfum
og svidsmyndagreiningu. Ef tilefni pykir til ad takmarka uppséfnun ahettu i kerfinu er haegt
ad beita par til gerdoum stjorntekjum (pjodhagsvartidartekjum), svo sem reglum um
eiginfjarauka 4 fjarmalafyrirtaeki. Fjarmalastoougleikanefnd sem starfar samkvamt IV. kafla
laga nr. 92/2019 ékvedur beitingu pjodhagsvarudartaekja. Hin byggir akvardanir sinar a
greiningu & stodu fjarmalakerfisins, fjarmalamarkada og hagkerfisins i heild, kerfisahaettu og
vidnamsprotti gagnvart mogulegum afollum.
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Verobréfun getur skapad ahattu i fjarmalakerfum, eins og fjallad er um i kafla 3.7. Um
mat & mogulegum ahrifum verdbréfunar & fjarmalastodugleika hér & landi og akvordun um
naudsynlegar adgerdir skv. 4. mgr. 30. gr. STSR fer samkvaemt 16gum nr. 92/2019.

Samkvemt akvordun sameiginlegu EES-nefndarinnar nr. 145/2024 um upptoku STSR i
EES-samninginn er Eftirlitsstofnun EFTA falid ad framfylgja dkvedum reglugerdarinnar
gagnvart verdbréfunarskram 1 EFTA-rikjunum. Ad pvi er vardar valdheimildir
Eftirlitsstofnunar EFTA gagnvart peim visast til umfjéllunar 1 kafla 3.6. og samnings EFTA-
rikjanna um stofnun eftirlitsstofnunar og domstols, en um hlutverk og valdheimildir
Eftirlitsstofnunar EFTA & svidi fjarmalaeftirlits er fjallad i 25. gr. a i peim samningi og bokun
8 vid hann, sbr. auglysingu nr. 64/2021 i C-deild Stjornartidinda.

Um samstarf milli 16gbaerra yfirvalda og evropskra eftirlitsstofnana fer samkvaemt 36. gr.
STSR.

Um 4. gr.

Lagt er til ad akvadi um urbotakrofu vegna brots verdi fundinn stadur i 1. mgr. Pad er
arétting 4 heimildum sem telja verdur ad eftirlitsadilar hafi almennt i krafti eftirlitsskyldu
sinnar, sja og 1. mgr. 10. gr. laga um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi, nr. 87/1998.
Visast og til b-lidar 2. mgr. 32. gr. STSR.

Hins vegar verdi i 2. mgr. sérstaklega vikid ad urbotakrofu & grundvelli 4. mgr. 30. gr.
STSR, sem vidbot vid gildandi heimildir Fjarmalaeftirlitsins samkvamt 1ogum nr. 87/1998 og
visad til naudsynlegrar voktunar ahaettu fyrir fjarmalastodugleika af halfu Sedlabanka slands,
i tengslum vid verdbréfun.

Um heimildir Fjarmalaeftirlitsins til alagningar févitis og dagsekta fer skv. 11. gr. laga um
opinbert eftirlit med fjarmélastarfsemi, nr. 87/1998. A heimild til alagningar dagsekta getur
reynt ef adili veitir ekki umbednar upplysingar eda sinnir ekki krofum um urbetur innan
hafilegs frests. Dagsektir greidast par til farid hefur verid ad krofum Fjarmalaeftirlitsins og
geta paer numid fra 10.000 kr. til 1 millj. kr. & dag og er heimilt ad dkveda paer sem hlutfall af
tilteknum steerdum i rekstri eftirlitsskylds adila. Fjarmalaeftirlitid getur lagt féviti 4 adila sem
brytur gegn akvordun sem eftirlitid hefur tekid, par & medal krofur um urbeetur. Féviti getur
samkvamt [6gunum numio fra 10.000 kr. til 2 millj. kr

Um 5. gr.

Lagt er til ad Fjarmalaeftirlitinu verdi heimilt ad leggja & stjornvaldssektir vegna brota
gegn nanar tilgreindum efnisdkvaedum STSR. Akvadid er til innleidingar 4 1. mgr., sbr. e—g-
1idi 2. mgr. 32. gr. STSR, med dordnum breytingum, sem fjalla um vidurlog.

i 1. mgr. eru talin upp pau tilvik sem Fjarmalaeftirlitinu er heimilt ad leggja stjérnvalds-
sektir & hvern pann sem brytur gegn nanar tilgreindum akvaodum STSR. Hér er lagt til ad
eftirlitinu verdi heimilt ad leggja stjornvaldssektir beedi 4 einstaklinga og 16gadila sem brjota
gegn peim akveedum sem tilgreind eru i 1. mgr. 32. gr. STSR.

[ 2. mgr. er lagt til ad sektir sem lagdar eru 4 einstaklinga eda 16gadila geti numid fra 100
pus. kr. til 630 millj. kr. Haimarksvidmid stjornvaldssekta fyrir bedi einstaklinga og 16gadila
skal samkvaemt e- og f-lidum 2. mgr. 32. gr. STSR nema ad minnsta kosti 5.000.000 evra (eda
samsvarandi fjarhaed i gjaldmioli adildarrikja sem ekki hafa evru hinn 17. jantar 2018, um
630 millj. kr.). Samkvemt 2. malsl. 2. mgr. er p6 lagt til ad sekt sem 16g0 er 4 16gadila geti
ordid herri en 630 millj. kr. ef 10% af veltu hans samkvaemt sidasta sampykkta arsreikningi
nemur meira en 630 millj. kr. Hamarksvidmidio 630 millj. kr. skal jafnframt gilda p6 svo ad
10% af veltu l6gadilans nemi laegri fjarhed. Meginmarkmid vidurlagadkvada er ad hafa
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tilhlyodileg varnadarahrif. Atla ma ad brot gegn STSR séu yfirleitt framin i pagu fyrirtaekja og
pvi edlilegt a0 stjornvaldssektir beinist venjulega ad peim fremur en einstokum starfsmoénnum.
Avinningur af broti getur hvort heldur falist i pvi ad hagnast eda komast hja tapi. E3li méls
samkvamt verour adeins midad vid avinning af broti ef unnt er ad meta fjarhaeo hans, en i 3.
mgr. er lagt til ad innleiddur verdi g-lidur 2. mgr. 32. gr. STSR. bratt fyrir 2. mgr. verdi heimilt
a0 sekta adila um fjarhaed sem nemur allt ad tvofaldri fjarhed avinnings af broti, enda sé unnt
a0 akvarda hann. Velta 16gadila eda samsteedu midast vio sidustu reikningsskil sem stjorn
16gadilans eda endanlegs modurfélags samstzedunnar hefur sampykkt. 1 tilviki samstaedu skal
midad vid samstaedureikning.

i 4. mgr. er lagt til ad gera megi adfor til fullnustu akvordunum Fjarmélaeftirlitsins um
stjornvaldssektir, sbr. 6. tolul. 1. mgr. 1. gr. laga um adfor, nr. 90/1989, til ad studla ad pvi ad
per hafi tilskilin ahrif. Réttur adila til ad bera akvordun Fjarmalaeftirlitsins undir domstola er
talinn tryggja réttaréryggi naegjanlega. Um framkvaemd fullnustunnar fer samkvemt 16gum
um aofor. Lagt er til ad drattarvextir leggist & stjornvaldssekt sem er ekki innt af hendi innan
manadar akvordun Fjarmalaeftirlitsins til ad knyja & um greidslu. Fjallad er nanar um
drattarvexti i I1I. kafla laga um vexti og verdtryggingu, nr. 38/2001.

Minna mé a umfjollun um sektarheimildir Eftirlitsstofnunar EFTA i kafla 3.6., sbr. 14. gr.
STSR.

Um 6. gr.

Akvadid er til innleidingar a c-1id 2. mgr. 32. gr. STSR. Gert er rad fyrir ad
Fjarmalaeftirlitid geti, vegna brota 4 tilteknum akvaedum reglugerdarinnar, lagt timabundid
bann vid pvi a0 stjornarmadur eda stjérnandi hjé adila sem falla undir gildissvido STSR eda
annar einstaklingur sem er abyrgur fyrir brotinu sinni stjérnunarstorfum hja fyrirteeki sem
adild & ad verdbréfun (upphafsadila, umsjonaradila eda sérstokum verdbréfunaradila). Um
akvordun um bann vid stjérnunarstorfum fer samkvaemt 10. gr.

Um 7. gr.

Akvzdid er til innleidingar 4 d-1id 2. mgr. 32. gr. STSR, med dordnum breytingum. Gert
er rad fyrir ad Fjarmalaeftirlitid geti lagt timabundid bann vid pvi ad upphafsadili eda
umsjonaradili tilkynni skv. 1. mgr. 27. gr. STSR a0 verdbréfun uppfylli krofur fyrir STS-
verObréfun med eda an eignatryggora skammtimaskuldabréfa eda tilbuna STS-verdbréfun,
pegar brotid hefur verid gegn tilteknum akveedum reglugerdarinnar. Um akvoroun um bann
vid STS-tilkynningu, fer samkvamt 10. gr.

Um 8. gr.

Fjarmalaeftirlitid veitir pridja adila starfsleyfi skv. 28. gr. STSR, sbr. 3. gr. frumvarpsins.
Lagt er til a0 Fjarmalaeftirlitid geti afturkallad starfsleyfi skv. 28. gr. STSR varanlega eda
timabundid, til innleidingar & h-1id 2. mgr. 32. gr. STSR. Um &kvordun um afturkdllun
starfsleyfis pridja adila sem sannpréfa STS-viomio fer samkvamt 10. gr.

Um 9. gr.

Gert er ra0 fyrir a0 baedi asetnings- og galeysisbrot vardi stjérnvaldssektum og 6drum
vidurlogum samkvamt 16gunum til ad styrkja varnadarahrif peirra og til samraemis vio pad
sem almennt gildir um stjornsysluvidurlog a svioi fjarmalamarkadar, sbr. einnig 1. mgr. 32.
gr. STSR. Saknamisstig getur p6 haft ahrif &4 pad hversu alvarlegt brot er talid og par med
akvoroun stjornvaldssektar eda annarra vidurlaga.
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Um 10. gr.

Akvdid byggist 4 2. mgr. 33. gr. STSR. Samkvaemt pvi skal Fjarmalaeftirlitid taka tillit
til allra atvika sem mali skipta pegar pad dkvedur tegund og umfang stjérnsysluvidurlaga
samkvamt 16gunum. Talin eru upp nokkur atrioi sem skal lita til eftir pvi sem vio & hverju
sinni. Meginatridid er ad vidurldg hafi tilhlydileg varnadarahrif. bau purfa pvi m.a. ad vinna
gegn pvi ad brotlegir adilar hagnist a brotum. Medal annars skal Fjarmalaeftirlitid vio
akvoroun tegundar og stigs stjornsysluvidurlaga eda radstafana til urbota sem 16g0 eru a
samkvemt 16gum pessum taka tillit til samstarfsfysi hins brotlega einstaklings eda 16gadila
vid stofnunina, med fyrirvara um porfina & ad tryggja ad hann endurgreidi hagnad sinn af
brotinu eda greidi tap sem hann komst hja med pvi, sbr. f-1id 2. mgr. 33. gr. STSR.

Um 11. gr.

Med akveedinu er aréttud skylda Fjarmalaeftirlitsins skv. 37. gr. STSR, sbr. einnig a-1id 2.
mgr. 32. gr. reglugerdarinnar, til ad birta akvardanir um stjérnvaldssektir og adrar radstafanir
vegna brota gegn 16gunum. beer skulu birtar 4 vef Fjarmalaeftirlitsins.

Tilteknar undantekningar eru gerdar 4 skyldunni i 3. mgr. 37. gr. STSR pegar birting er
ekki talin samreemast reglum um medalhof eda er talin tefla stodugleika fjarmalamarkadar eda
aframhaldandi rannsokn i tvisynu. Akvaedi STSR eru i samremi vid gagnsaisstefnu
Fjarmalaeftirlitsins samkveemt 9. gr. a. laga um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi, nr.
87/1998.

Um 12. gr.

Oft er unnt ad greida fyrir urlausn mala og spara badi Fjarmalaeftirlitinu og malsadila tima
og fé med pvi ad ljuka mali med satt fremur en med einhlida akvordun eftirlitsins um beitingu
stjornsysluvidurlaga. Af peim sokum er i ymsum 16gum & svidi fjarmalamarkadar meelt fyrir
um heimild Fjarmalaeftirlitsins til ad ljika malum med satt vid malsadila. Sedlabankinn hefur
4 grundvelli peirra sett reglur um heimild fjarmélaeftirlits Sedlabanka fslands til ad ljuka mali
med satt, nr. 1234/2024.

i satt felst yfirleitt ad malsadili gengst vid broti og upplysir ad fullu um pad auk pess ad
greida sekt, sem er po laegri en ef Fjarmalaeftirlitid hefoi einhlida lagt & stjornvaldssekt. Satt
getur einnig falid i sér annars konar Urredi, svo sem um videigandi urbztur. Brjoti malsadili
gegn satt getur Fjarmalaeftirlitid fellt hana Ur gildi og tekido mal til medferdar & ny og pa eftir
atvikum gert honum stjornvaldssekt eda beitt 6drum radstdfunum.

Um 13. gr.

Mannréttindadémstoll Evropu hefur talid pad hluta af réttlatri malsmeodfero skv. 6. gr.
mannréttindasattmala Evropu ad peim sem sakadur er um refsiverda hattsemi i skilningi pess
akvaedis sé ekki skylt ad tja sig eda lata i té upplysingar sem leitt geta til sakfellingar hans.
Domstollinn hefur komist ad peirri nidurstodu ad akveaedio geti vid akvednar adstedur verndad
rétt manns til ad fella ekki a sig sok i tengslum vid medferd stjornsyslumala og akvordun
stjornsysluvidurlaga, einkum stjornvaldssekta. Ekki hefur p6 enn verid sett almenn regla i
islensk 16g um rétt einstaklinga til pess a0 fella ekki a sig sok vid medferd stjornsyslumala
sem geta leitt til akvorounar stjornsysluvidurlaga. bvi er lagt til ad rétturinn verdi tilgreindur
i pessu akvaedi frumvarpsins. Akvadid byggist 4 16gum um breytingar 4 lagadkvaedum um
vidurlog vid brotum 4 fjarmalamarkadi, nr. 55/2007, sem aftur byggoust a skyrslu nefndar um
vidurlog vid efnahagsbrotum fra 2006.

24



Akvadid tekur adeins til einstaklinga en ekki til 16gadila. Akvaedinu er ekki atlad ad taka
til réttinda annarra einstaklinga en peirra sem eru adilar ad stjornsyslumali. bvi hefur madur
ekki rétt til ad neita ad svara spurningum eda athenda gdgn med visan til pess ad uppi sé
rokstuddur grunur um 16gbrot pridja manns og upplysingar eda gdgn kunni ao fella sok & hann.

Vernd akvedisins verour virk pegar rokstuddur grunur vaknar um ad einstaklingur hafi
gerst sekur um logbrot. Pannig verda ad vera til stadar adstaedur eda sonnunargdgn sem benda
til sektar hans og rannsokn ad beinast a0 honum sérstaklega en ekki staerri hopi manna.

Ef fyrir hendi er rokstuddur grunur um ad viokomandi hafi framid 16gbrot sem vardad
getur stjornsysluvidurlogum er honum adeins skylt ad veita upplysingar eda gogn ef unnt er
a0 utiloka ad peer geti haft pydingu fyrir akvordun um sekt hans. Vari honum pvi t.d. skylt ad
veita upplysingar um nafn sitt og heimilisfang. Einstaklingur getur aftur & moti akveodid ad
nyta sér ekki pagnarrétt sinn og badi tjad sig og athent gdgn i stjornsyslumali sem kann ad
ljika med stjornsysluviourlogum. Vid peer adstaedur telst ekki brotid gegn pagnarrétti hans.

Aréttad skal ad rétturinn er vidtaekari en ad neita ad gefa munnlegar upplysingar. Hann
tekur einnig til pess ad purfa ekki ad athenda gogn eda lja atbeina sinn ad 6dru leyti vid
rannsokn mals sem getur fellt s6k & mann. bad breytir pé ekki heimildum sem 16g veita til
pess ad afla gagna med pvingunaradgerdum par sem ekki er porf a atbeina hins grunada eins
og 4 t.d. vid um husleit og haldlagningu gagna sem finnast vid slika leit. P4 er akveedinu ekki
tlad a0 leysa einstakling undan 16gmeeltri skyldu til ad veita stjornvaldi adgang ad hiisnadi
e0a hirslum 1 fyrirtekjum. Pad sem mestu skiptir og dkvadio stefnir ad er ad einstaklingi
verdur ekki gert skylt ad [ja atbeina sinni til rannsoknarinnar a virkan hatt pegar rokstuddur
grunur leikur & ad hann hafi gerst sekur um l6gbrot.

Um 14. gr.

Lagt er til ad heimild Fjarmalaeftirlitsins til ad beita stjornvaldssektum og 6drum
stjornsysluvidurlogum samkvaemt 16gunum falli nidur pegar sjo ar eru 1idin fra pvi ad hattsemi
lauk til a0 knyja & um urlausn mala. Pad er sama viomio og i naertaekustu fyrirmyndum, p.e.
gildandi 16gum um fjarmognunarvidskipti med verdbréf, nr. 41/2023, og 16gum um
afleiouvioskipti, midleega motadila og afleiduvidskiptaskrar, nr. 15/2018, auk laga um
sértryggd skuldabréf, nr. 11/2008. Uppruna pess er ao rekja til adurnefndra laga nr. 55/2007,
um breytingar 4 lagadkvadum um vidurldg vid brotum 4 fjarmalamarkadi. bar var lagt upp
med ad heimildir Fjarmalaeftirlitsins til ad leggja & stjornvaldssektir féllu nidur pegar sjo ar
veru lioin frd pvi ad hattsemi lauk ef um veri ad reda meint brot gegn
verdbréfavidskiptalogum, med visan til alvarleika peirra. I 6drum tilfellum féllu paer nidur
pegar fimm ar veeru lidin fra pvi ad hattsemi lauk.

Rétt er ad taka mid af meginreglum refsiréttar og fjarmalamarkadsréttar um pad hveneer
hattsemi telst lokid. Af pvi leidir m.a. ad ef um samfellda brotastarfsemi eda astandsbrot er ad
raeoa telst broti ekki lokid fyrr en hinu 6l6gmeta astandi linnir og upphaf frestsins telst pa
einnig frd peim tima. bott rannsokn beinist i upphafi ad einum adila hindrar 1. malsl. 2. mgr.
ekki ad adrir aoilar, sem sidar kemur 1 ljos ad stodu einnig ad broti, verdi beittir
stjornvaldssektum eda 60rum stjornsysluvidurlogum. Reglan & sér ad nokkru leyti hlidstaedu i
4. mgr. 82. gr. almennra hegningarlaga, nr. 19/1940.

Um 15. gr.
Framkvamdastjorn Evropusambandsins er i ymsum akvaedum STSR veitt vald til ad
sampykkja undirgerdir til ad Utfeera nanar viss atrioi reglugerdarinnar. Lagt er til ad radherra
verdi heimilad ad innleida gerd um eftirlitsgjold sem Eftirlitsstofnun EFTA leggur a
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verdbréfunarskrar med reglugerd, en ad Sedlabanka fslands verdi heimilad ad innleida adrar
undirgerdir med utgafu reglna. Pannig verdi Sedlabankanum falid ad innleida undirgerdir
STSR sem byggjast & teeknistodlum, en radherra einu undirgerdina sem ekki byggist a slikum.
Sedlabankinn & dheyrnaradild ad Evropsku eftirlitsstofnunum 4 fjarmalamarkadi og tekur patt
i starfi vinnuhdpa 4 peirra vegum, sem fast vid motun taeknistadla. Innleiding peirra stendur
honum pvi nar og eru pessi vidmid 10gd til grundvallar i mérgum lagabdlkum a svidi
fjarmalapjonustu.

Um 16. gr.

Lagt er til ad 16gin taki gildi 1. juni 2025. Aform um innleidingu STSR hafa legid fyrir i
nokkrum tima og haghafar hafa pvi haft raorum til adlogunar og undirbinings vegna
innleidingarinnar. Snemmbuin gildistaka gerir fyrirtekjum 4 fjarmalamarkadi kleift ad nyta
verdbréfun & grundvelli STSR fyrr en ella i fjarmagns-, lausafjar- og ahaettustyringu sinni.
Meo 16gunum verda ekki lagdar nyjar skyldur 4 adila & fjarmalamarkadi nema peir hyggi a
verdbréfun 4 grundvelli STSR og pau munu leida til aukinnar verndar fjarfesta. Sedlabanki
fslands er i stakk buinn til ad takast & vid eftirlit med framkvamd STSR.

Um 17. gr.
f akvaedinu eru lagdar til breytingar 4 16gum um fjarmélafyrirtaeki, verdbréfasjodi,
vatryggingastarfsemi, lanshafismatsfyrirteki, rekstraradila sérhaefora sjo0a,

peningamarkadssjodi og afleiduvidskipti, midlega motadila og afleiduvioskiptaskrar til
samremis vid verdbréfunarpakkann. Enn fremur er 16gd til breyting a logum um
skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda.

Um 1. lid. Lagoar eru til nokkrar breytingar a [6gum um fjarmalafyrirteeki, nr. 161/2002,
vegna breytinga 4 reglugerd (ESB) nr. 575/2013 fra 26. juni 2013 um varferniskréfur ad pvi
er vardar lanastofnanir og verdbréfafyrirtaeki (CRR), sem tengjast STSR. Annars vegar er um
a0 raeoa reglugerd Evropupingsins og radsins (ESB) 2017/2401 fra 12. desember 2017 um
breytingu 4 reglugerd (ESB) nr. 575/2013 um varfaerniskrofur ad pvi er vardar lanastofnanir
og verdbréfafyrirtaeki og hins vegar reglugerd Evropupingsins og radsins (ESB) 2021/558 fra
31. mars 2021 um breytingu & reglugerd (ESB) nr. 575/2013 ad pvi er vardar adlogun a
rammanum um verdbréfun til ad stydja vid efnahagslegar endurbaetur til ad bregodast vid
COVID-19 hattuastandinu. beim verdi veitt lagagildi hér 4 landi med tilvisunaradferd, sbr. a-
og b-lioi.

Evropusambandid hefur lagt aherslu 4 ad verdbréfunarmarkadir byggist & traustum og
varfernum markadsvenjum og til pess var horft vid breytingar 4 16gbundnum eiginfjarkréfum
til fjarmalafyrirtaekja vegna stadna i verdbréfun. Somu utreikningsadferdum skal beitt um
eiginfjarkrofur vegna stadna i verobréfun ad pvi er vardar allar lanastofnanir og
verobréfafyrirteeki, eftir pvi sem vid 4 innramatsadferd, stadaladferd eda ytramatsadferd.
Innramats- og stadaladferdin pottu ekki samremast hinum sérteeku ahaettupattum vanefndra
ahattuskuldbindinga og pvi var med reglugerd (ESB) 2021/558 innleidd sérstok meodferd fyrir
verobréfun vanefndra ahattuskuldbindinga, auk pess sem ad varferniskrofum vegna
tilbuinnar verdbréfunar var breytt. Krofur CRR taka medal annars mid af pvi ad umbods- og
likansaheetta er algengari fyrir verobréfadar afurdir en adrar fjareignir.

f c-1id er 16gd til breyting 4 107. gr. a laga nr. 161/2002. [ a-1id 1. mgr. 104. gr. a tilskipunar
Evropupingsins og radsins 2013/36/ESB fra 26. juni 2013 um adgang ad starfsemi
lanastofnana og varfernieftirlit med lanastofnunum og verdbréfafyrirteekjum, um breytingu a
tilskipun 2002/87/EB og um nidurfellingu 4 tilskipunum 2006/48/EB og 2006/49/EB (CRD
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IV), med aordnum breytingum, kemur fram ad 16gbaer yfirvold eigi ad meela fyrir um heerri
eiginfjargrunn hja fjarmalafyrirteeki ef pad stendur frammi fyrir dhettupattum sem ekki er
negjanlega mett med eiginfjarkrofum skv. 3., 4. og 7. hluta CRR-reglugerdarinnar eda 2.
kafla STSR. Akvadid var innleitt hér 4 landi med 2. tolul. 4. mgr. 107. gr. a laga nr. 161/2002,
med 16gum nr. 38/2022 um breytingu & peim. bar er p6 ekki visad til 2. kafla STSR pvi su
reglugerd hafdi hvorki verid tekin upp i EES-samninginn eda innleidd hér 4 landi pegar
toluliourinn var 16gfestur. Lagt er til ad visun til 2. kafla STSR verdi nu baett vid télulidinn.

[ d-1id er 16gd til breyting 4 107. gr. b laga nr. 161/2002, sem kvedur 4 um ad
Fjarmalaeftirlitid skuli tilkynna fjarmalafyrirteeki um eiginfjaralag sem pao telur askilegt ad
fyrirteeki bui yfir umfram pad sem pvi ber skylda til samkvemt 16gunum eda kréfum
Fjarmalaeftirlitsins um aukio eigio fé til ad meta dheettu sem su skylda maetir ekki naegjanlega.
Med akvaedinu i niverandi mynd var innleidd m.a. 2. undirgr. 3. mgr. 104. gr. b i CRD IV.
bar kemur fram ad slik leidsogn eigi einnig vid um eigid fé umfram krofur skv. 2. kafla STSR.
bess kafla er po ekki getid i 107. gr. b laganna pvi STSR hafoi hvorki verid tekin upp i EES-
samninginn né innleidd hér & landi pegar akvaedid var sampykkt. Lagt er til ad visun til 2. kafla
STSR verdi ni baett vid akvaedid.

[ e-1id er 16gd til breyting 4 2. mgr. 107. gr. i laga nr. 161/2002, sem kvedur 4 um ad
Fjarmalaeftirlitid birti reglubundio & vef sinum tilgreindar upplysingar er varda 5. hluta CRR.
Med akvaedinu i naverandi mynd var innleidd 1. mgr. 144. gr. CRD 1V sem fjallar um sama
efni. Med 11. tolul. 1. gr. reglugerdar (ESB) 2017/2401 var 5. hluti CRR felldur brott og
kve0id 4 um ad allar visanir til hans baeri a0 skilja sem visanir til 2. kafla STSR. bvi ber nu ad
skilja visanir 144. gr. CRD IV til 5. hluta CRR sem visanir til 2. kafla STSR. Til samramis
vid pao er lagt til ad visad veroi til 2. kafla STSR 1 2. mgr. 107. gr. i gr. laga nr. 161/2002 i
stad 5. hluta CRR.

f £-1id er lagt til ad 73. tolul. 1. mgr. 110. gr. laga nr. 161/2002 falli brott, sem kvedur 4 um
a0 pad vardi pad stjornvaldssektum ad brjota gegn 405. gr. CRR um skilyrdi fyrir pvi ad bera
tldnadhaettu vegna verdbréfadrar stodu. Akvaedid innleiddi 1-1id 1. mgr. 67. gr. CRD IV, par
sem fram kemur ad pad eigi ad varda stofnun stjornvaldssektum ad vera ,,0varin fyrir
utlanadhaettu verdbréfadrar stoou an pess ad uppfylla skilyrdin sem sett eru fram i 405. gr.
reglugerdar (ESB) nr. 575/2013%. Med 11. 1id reglugerdar (ESB) 2017/2401 var fimmti hluti
CRR, par sem 405. gr. reglugerdarinnar var stadsett, felldur brott og kvedid 4 um ad allar
visanir til fimmta hluta CRR beri a0 skilja sem visanir til 2. kafla STSR. bvi ber nu ad skilja
visun I-lidar 1. mgr. 67. gr. CRD IV til 405. gr. CRR sem visun til 2. kafla STSR. Til samraemis
vi0 pao er lagt til ad visad verdi til 2. kafla STSR 1 nyrri 2. mgr. 110. gr. laga nr. 161/2002.
Vegna framangreindra breytinga parfnast tilvisanir til 6likra malsgreina 110. gr. laganna i
gildandi 4. og 7. mgr. akvaedisins uppfaerslu. { 4. mgr. verdur visad til 1. eda 2. mgr. akvaedisins
istad 1. mgr. I 7. mgr. verdi visad til 4. mgr. i stad 3. mgr.

f g- og h-lidum eru lagdar til breytingar 4 tilvisunum til annarra akvaeda laganna, sbr.
umfjollun um f-1id hér ofar. I stad pess ad visad verdi til 1. eda 2. mgr. 110. gr. i 110. gr. a
verdi framvegis visad til 1.—3. mgr. 110. gr. Sams konar breyting er 16g0 til 4 110. gr. b.

fi-, j- og h-lidum er lagt il ad nyjum tolulidum verdi baett vid 2. mgr. 117. gr. a og 2. mgr.
117. gr. b laga nr. 161/2002, i réttri nimerardd. Pannig innleidi radherra paer undirgerdir CRR
tengdar STSR sem byggjast ekki & teeknistodlum (framseldar gerdir framkvamdastjornar ESB
a grundvelli 244. og 245. gr. CRR), en Sedlabankanum veroi falid ad innleida i reglum sinum
teeknistadla sem framkvaemdastjorn Evropusambandsins er heimilad ad sampykkja a
grundvelli fjogurra akvaeda sem baetast vid CRR med reglugerdum (ESB) 2017/2401 og
2021/558. 1 gildi eru reglur Sedlabankans um tzeknilega stadla vardandi yfirferda Gitlanadhattu
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vegna verobréfunar, nr. 960/2017, og reglur um vorpun lanshaefismats vid utreikning a
eiginfjarkrofum vegna utlanadhaettu og verdbréfunar, nr. 1091/2023, med stod i 16gum nr.
161/2002.

Vert er ad geta pess ad akvaedi 82. gr. CRD IV hefur ekki tekid breytingum i tengslum vid
verdbréfunarpakkann. bvi er ekki gert rad fyrir breytingum 4 78. gr. d. i gildandi 16gum um
fjarmalafyrirtaeki, nr. 161/2002, um medhondlun édhettu vegna verdbréfunar. I almennum
viomidum og aodferdafreedi Fjarmalaeftirlitsins vegna konnunar- og matsferlis hja
fjarmalafyrirteekjum (7. utgafa, januar 2024) er vikid ad henni, i umfjollun um mat a
ahattupattum sem ahrif hafa 4 eigid fé, sja kafla 2.4.4.

Um 2. lio. Log0 er til breyting 4 16gum um verdbréfasjooi, nr. 116/2021, til innleidingar &
38. gr. STSR, en med henni var gerd breyting 4 50. gr. a i tilskipun 2009/65/EB (UCITS) sem
innleidd var med umreddum 16gum. Minna mé 4 ad hér & landi er gengid Ut fra ad
verdbréfasjodur sé rekinn af rekstrarfélagi (sbr. skyringar vid 2. gr. pessa frumvarps).
Rekstrarfélog verdbréfasjoda falla undir skilgreiningu 12. toélul. 2. gr. STSR 4 hugtakinu
stofnanafjarfestir og gilda akvaedi hennar um adkomu peirra ad verdbréfun. Med breyttri 1.
mgr. 75. gr. laga nr. 116/2021 er kvedid 4 um a0 ef rekstrarfélag verdbréfasjods er utsett fyrir
verdbréfun sem ekki uppfyllir krofur STSR skuli pad bregdast vid og gripa til trbotaadgeroa
ef vid 4, med bestu hagsmuni fjarfesta 1 verobréfasjooi pess i huga.

Um 3. [id. Logd er til breyting &4 10gum um vatryggingastarfsemi, nr. 100/2016, til
innleidingar 4 39. gr. STSR, en med henni var gerd breyting a4 135. gr. tilskipunar
Evropupingsins og radsins 2009/138/EB fra 25. névember 2009 um stofnun og rekstur
fyrirtekja a4 svidi vatrygginga og endurtrygginga (Solvency II) sem innleidd var med
umraeddum 16gum. Breytingarnar sem lagdar eru til & 114. gr. laganna varda heimild radherra
til nanari reglusetningar og heimild Sedlabanka f[slands til innleidingar med reglum 4
undirgerdum sem framkvemdastjorn ESB sampykkir sem byggjast a teknistodlum fra
Evropsku vatrygginga- og lifeyrissjodaetftirlitsstofnuninni. Radherra verdi falid ad kveoa i
reglugerd nanar 4 um paer adstaedur par sem heimilt er ad gera hafilega viobotagjaldpolskrofu
ef brotid er i baga vid krofur 5. eda 6. gr. STSR, an pess ad hafa ahrif & gjaldpolskrofu
samkvaemt 1. mgr. 97. gr. laganna (nyr 3. tolul.) og Sedlabanka fslands ad kveda i reglum &
um adferdir vid Gtreikning 4 slikri krofu (ny 2. mgr.). Akvaedi 4. og 5. tolul. 1. mgr. falli brott.
Um aokomu vatrygginga- og endurtryggingafélaga ad verdbréfun gilda akveedi STSR og falla
pau undir skilgreiningu 12. tdlul. 1. mgr. 2. gr. STSR & hugtakinu stofnanafjarfestir.

Um 4. lio. Lagt er til ad visad veroi til STSR 1 1ogfestingarakvaoi 2. gr. laga um
lansheefismatsfyrirteeki, nr. 50/2017. Med 40. gr. STSR voru gerdar breytingar & nanar
tilgreindum akvaeodum reglugerdar Evropupingsins og radsins (EB) nr. 1060/2009 fra 16.
september 2009 um lanshafismatsfyrirtaeki (CRA), par sem vikid er ad verdbréfun. { CRA er
medal annars fjallad um skyldur utgefenda verdbréfadra afurda eda verdbréfunargerninga og
i skilgreiningu a4 peim i 3. gr. er ni visad til STSR (40ur var talad um samsetta
fjarmalagerninga i CRA). Lansmatsheaefisfyrirteeki bjoda medal annars pjonustu vid ad meta
utlanadhaettu vid fjarfestingu i ymsum tegundum fjarmalagerninga.

Um 5. lid. 1 a-1id 5. lidar eru lagdar til breytingar 4 skilgreiningum hugtakanna sérstakur
verdbréfunaradili og verdbréfun i 3. gr. laga um rekstraradila sérhaefora sjoda, nr. 45/2020.
Visad verdi til ordskyringa STSR 4 hugtokunum. { b-1id er 16gd til breyting 4 24. gr. laganna
til innleidingar 4 41. gr. STSR, en med henni var gerd breyting a 17. gr. tilskipunar
Evropupingsins og radsins 2011/61/ESB fra 8. juni 2011 um rekstraradila sérheefora sjoda og
um breytingu 4 tilskipunum 2003/41/EB og 2009/65/EB og reglugeroum (EB) nr. 1060/2009
og (ESB) nr. 1095/2010 (AIFMD) sem innleidd var med umraeddum 16gum. Rekstraradilar

28



sérhaefora sjooa falla undir skilgreiningu 12. télul. 1. mgr. 2. gr. STSR 4 hugtakinu
stofnanafjarfestir og gilda akveedi hennar um adkomu peirra ad verdbréfun. Meo breyttri 24.
gr. laga nr. 45/2020 er kvedid & um ad ef rekstraradili sérhaefora sjéda er utsettur fyrir
verdbréfun sem ekki uppfyllir krofur STSR skuli hann bregdast vid og gripa til urbotaadgeroa
ef vid 4, med bestu hagsmuni fjarfesta i vidkomandi sérhaefoum sjodum i huga.

Um 6. tolul. Lagt er til ad visad verdi til STSR i ldgfestingarakveedi 2. gr. laga um
afleiduvioskipti, midleega motadila og afleiduvioskiptaskrar, nr. 15/2018. Meo 42. gr. STSR
voru gerdar breytingar 4 reglugerd Evropupingsins og radsins (ESB) nr. 648/2012 fra 4. juli
2012 um OTC-afleidur midleega motadila og afleiduvidskiptaskrar (EMIR). Annars vegar var
nyjum skilgreiningum, 4 hugtékunum sértryggt skuldabréf og adili med sértryggd skuldabreéf,
baett vid 2. gr. EMIR og hins vegar var nymeli fundinn stadur i 4. gr., sem fjallar um
stodustofnunarskyldu. Akvaedi 1. mgr. 4. gr. EMIR skulu ekki gilda um OTC-afleidusamninga
sem gerdir eru af adilum med sértryggd skuldabréf i tengslum vid sértryggt skuldabréf, eda af
sérstokum verobréfunaradila i tengslum vid verdbréfun, i skilningi STSR ad nanar tilgreindum
skilyrdum uppfylltum. Nanari reglusetningar i formi teeknistadla af halfu framkvamdastjornar
ESB er a0 vanta og med frumvarpi pessu lagt til ad peir verdi innleiddir i reglum
Sedlabankans. Akvaedi 15. mgr. 11. gr. EMIR var breytt med 42. gr. STSR, en st breyting
pykir ekki kalla & breytingu a gildandi reglusetningarheimild 1 7. tolul. 2. mgr. 15. gr. laga nr.
15/2018. Breytingarnar sem gerdar eru & EMIR med STSR mida ad pvi ad koma i veg fyrir
moguleikann 4 roskun eda hognun & milli notkunar & verobréfunum og sértryggdum
skuldabréfum vegna olikrar medferdar & OTC-afleidusamningum sem adilar med sértryggo
skuldabréf og sérstakir verdbréfunaradilar gera, sbr. 41. 1id inngangsorda STSR.

Um 7. tolul. Logd er til breyting 4 16gum um peningamarkadssjoodi, nr. 6/2023, til
innleidingar 4 1. gr. framseldrar reglugerdar framkvemdastjornarinnar (ESB) 2018/990 um
breytingu 4 og vidbaetur vid reglugerd Evropupingsins og radsins (ESB) 2017/1131 ad pvi er
vardar einfalda, gagnsaxja og stadlada verdbréfun (STS-verdbréfun) og eignatryggd
skammtimabréf, krofur um eignir sem moétteknar eru sem hluti af endurhverfri verobréfasolu
og adferdafredi vid lanshafismat, sem tekin var upp i EES-samninginn med akvordun
sameiginlegu EES-nefndarinnar nr. 22/2020. | 1. gr. gerdarinnar er tilgreiningu i c-1id 1. mgr.
11. gr. reglugerdar um peningamarkadssjooi 4 heimilli verdbréfun breytt pannig ad baett er vid
tilvisun til STS-verdbréfunar samkvaemt STSR.

Um 8. t6lul. Med fyrithugudum 16gum verdur traustri umgjord komid 4 um verdbréfun i
samreemi vi0 EES-reglur. Stofnanir um starfstengdan lifeyri samkvaemt tilskipun
Evropupingsins og radsins (ESB) fra 14. desember 2016 um starfsemi og eftirlit meo
stofnunum sem sja um starfstengdan lifeyri 2016/2341 (IORP 2) falla undir skilgreiningu
hugtaksins stofnanafjarfestir samkvaemt 12. t6lul. 2. gr. STSR. Lagt er til ad 5. gr. STSR skuli
med sama hetti gilda um innlenda lifeyrissjodi, sem starfa a grundvelli laga um
skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda, nr. 129/1997, sem
stofnanafjarfesta, ef peir fjarfesta eda hyggjast fjarfesta i verdbréfadri stoou. bPeim beri ad
framkvaema areidanleikakonnun i samreemi vid akva0id, setja videigandi verklagsreglur sem
eru haefilegar midad vid dhattusnid verdbréfudu stodunnar, tryggja upplysingagjof til stjornar
um verulega ahattu og fyrirkomulag adhattustyringar vegna slikra fjarfestinga og, ef vid 4,
framkvama alagsprof.

Lifeyrissjodir eru mikilvegir patttakendur a4 6llum morkudum hér a landi, par 4 medal
verdbréfamarkadi. Tillagan byggist 4 sjonarmidum um ad tryggja eigi lifeyrissjodum adgang
a0 verobréfudum afuroum, ekki sist peim sem uppfylla STS-krofur, til jafns vid og &4 somu
forsendum og peir adilar sem samkvamt 12. télul. 2. gr. STSR teljast stofnanafjarfestar. Hér
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4 landi falla einkum fjarmalafyrirteeki, vatryggingafélog, rekstraradilar sérheefora sjoda, og
rekstrarfélog verdbréfasjooa i flokk peirra.

Fjarfestingar i eda ahattuskuldbindingar vegna verdbréfunar utsetja ekki adeins fjarfestinn
fyrir greioslufallsdhaettu vegna undirliggjandi 1ana eda aheettuskuldbindinga, heldur getur
skipulagsferli verobréfunar einnig leitt til annarrar ahettu, s.s. umbods-, likans-, laga- og
rekstraraheettu, moétadila-, pjonustu-, lausafjar- og sampjoppunarahzettu, eins og segir i 9. 1id
inngangsorda STSR. bvi er mikilvaegt ad stofnanafjarfestar falli undir heefilegar krofur um
areidanleikakannanir sem tryggja a0 peir meti 4 tilhlydilegan hatt ahaettuna sem stafar af 6llum
tegundum verdbréfunar i pagu endanlegra fjarfesta (sjoofélaga, i tilviki lifeyrissjoda).
Areidanleikakénnun getur aukid tiltrd 4 markadnum og traust milli einstakra upphafsadila,
umsjonaradila og fjarfesta. Ekki er sidur naudsynlegt ad fjarfestar geri videigandi
areidanleikakdnnun ad pvi er vardar STS-verdbréfun en floknari, 6gagnserri og dheaettusamari
verdbréfadar afurdir. Stofnanafjarfestar eiga ad geta treyst STS-tilkynningum og upplysingum
sem upphafsadilinn, umsjonaradilinn og sérstaki verobréfunaradilinn birta um hvort
verdbréfun uppfylli STS-krofur. beir ttu samt ekki ad reida sig eingdngu og vélraent & STS-
tilkynningu og slikar upplysingar, frekar en adrir fjarfestar.

Fjarfestingar lifeyrissj60a i verdbréfudum afurdum purfa ad rumast innan gildandi
fjarfestingarheimilda peirra. Med verdbréfudum afurdum er att vid framseljanleg verobréf sem
gefin eru it & grundvelli verdbréfunar. Hefobundnar verdbréfadar afurdir 4 bord vid skuldabréf
geta fallid undir eignaflokk D og adrir fjarmalagerningar undir eignaflokk F, sbr. 1. mgr. 36.
gr. a. [ tilviki tilbhinnar verdbréfunar, pegar tilfersla aheettu fer fram med notkun
lanasamninga eda abyrgda og ahattuskuldbindingar sem verdbréfadar eru haldast a
efnahagsreikningi upphafsadila, parf mat ad eiga sér stad. bannig er lifeyrissjooi almennt ekki
heimilt ad fjarfesta 1 afleidum nema peer dragi Gr aheettu hans, sbr. a-lidur 6. tolul. 2. mgr. 36.
gr. a. laga nr. 129/1997.

Med frumvarpi pessu er lagt til ad reglugerdin verdi innleidd me0 tilvisunaradferd, par sem
taka ber EES-reglugerdir upp i landsrétt sem slikar skv. a-1id 7. gr. EES-samningsins. bvi
bykir rétt ad kveda 4 um betta i hlutadeigandi sérlogum, nr. 129/1997, auk pess sem talid er
adgengilegra fyrir lifeyrissjodi ad pessa sé getid i meginldggjofinni um starfsemi peirra. Lagt
er til a0 akvaedinu verdi fundinn stadur i 36. gr. e, sem ny 4. mgr. Lagt er til ad dkvadinu veroi
fundinn stadur i 36. gr. e., sem ny 4. mgr. Athygli er vakin 4 a0 1 39. gr. b. 1 16gum nr. 129/1997,
um vidbotartryggingavernd, er visad til 36. gr. e. Tillaga frumvarpsins felur pvi jafnframt i sér
a0 sama gildi um vorsluadila séreignarsparnadar.
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