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A. Urlausnarefni

1. Forsaga mals og tilefni

Fyrirhugadar eru breytingar a lagaumhverfi rekstrarfélaga verdbréfasjoda til innleidingar a
eftirgreindum gerdum sem teknar hafa verid upp i EES-samninginn.

1.1. Tilskipun 2014/91/ESB (UCITS V)

Tilskipun Evrépupingsins og radsins nr. 2014/91/ESB (UCITS V) breytir eldri tilskipun
Evropupingsins og radsins nr. 2009/65/EB fra 13. jali 2009 um samraemingu & légum og
stjornsyslufyrirmeelum ad pvi er vardar verdbréfasjodi (UCITS 1V). Tilskipunin malir fyrir um
heimildir framkveemdastjérnar Evrépusambandsins (ESB) til setningar undirgerda sem Utfera
akveedi tilskipunarinnar.

UCITS V er &tlad ad baeta ar peim veikleikum sem hafa komid i 1jés & UCITS 1V regluverkinu
vardandi verdbréfasjodi. Med tilskipuninni eru prir peettir i brennidepli.

e [ fyrstalagi er um ad reda akvaedi um vorsluadila. Hlutverk vorslufyrirtakja er skyrt frekar
0g akvaedi um abyrgd peirra endurbaett. Skilgreint er hvada adilar geti verid vorslufyrirtaeki
og skilyrdi sett fyrir Gtvistun & verkefnum vorslufyrirtaekja til pridja adila.

e ba eru nyjar reglur settar um starfskjarastefnu, p.e. ad rekstrarfélog verdi ad setja sér og
beita starfskjarastefnu fyrir pa starfsmenn sem hafa marktaek ahrif i storfum sinum a
aheettusnid rekstrarfélags eda sjods, p.m.t. starfsmenn sem bera abyrgd 4 dhaettutdku (e. risk
takers), starfsmenn eftirlitseininga (e. control functions), framkvemdastjori og adrir
starfsmenn sem hafa samberileg laun og framkvaemdastjorar.

e [ fjarmalakreppunni 2007-2008 kom i ljos ad opinberir eftirlitsadilar i adildarrikjum ESB
beittu sér med 6likum hetti gagnvart brotum & reglum um verdbréfasjéoi. Til ad beeta Ur
pessu er UCITS V &tlad ad samraeema lagmarks valdheimildir pessara eftirlitsadila.

Markmid UCITS V er pannig fyrst og fremst ad auka vernd fjarfesta og gagnsei.

UCITS V var tekin upp i EES-samninginn med akvoroun sameiginlegu EES-nefndarinnar nr.
20/2018 pann 9. febrtar 2018. Tveer undirgerdir hennar, reglugerdir nr. 2016/1212 og 2016/438
voru teknar upp i EES-samninginn med akvordun sameiginlegu EES-nefndarinnar nr. 63/2018 pann
23. mars 2018. P& var reglugerd 2018/1619 sem breytir fyrrnefndri reglugerd 2016/438 tekin upp i
EES-samninginn med akvordun sameiginlegu EES-nefndarinnar nr. 307/2019 pann 13. desember
2019. Er nG stefnt ad innleidingu akveeda tilskipunarinnar, auk pessara tengdu reglugerda, eins og
pau eru eftir upptoku i EES-samninginn, i islenskan rétt.
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1.2. Tilskipun 2010/78/ESB (Omnibus 1)

Evropusambandid hefur sampykkt nytt fyrirkomulag eftirlits & fjarmalamarkadi, med reglugeréum
nr. 1092-5/2010. Med peim er sett heildarumgjérd um Evropskar eftirlitsstofnanir (EBA, EIOPA og
ESMA) og reglur um storf peirra. Heimildir vidkomandi stofnana eru hins vegar Utlistadar nanar i
efnisloggjof ESB & hinum ymsu svidum, s.s. & svidi bankamarkadar, verdbréfamarkadar o.fl.

Tilskipun 2010/78/ESB (Omnibus 1), sem segja ma ad sé safnloggjof i kjolfar setningar
framangreindra reglugerda, breytir gildandi efnisloggjof ESB a ymsum svioum svo ad hdn
endurspegli hid nyja eftirlitsumhverfi. Omnibus | breytir pannig m.a. &kvedum UCITS IV og meelir
fyrir um adkomu og heimildir Evrépsku verdbréfamarkadseftirlitsstofnunarinnar (ESMA). Omnibus
| kvedur einnig & um breytingar & dkvaedum tilskipunar 2003/41/EB um starfsemi og eftirlit med
stofnunum sem sja um starfstengdan lifeyri, sem tekin var upp i EES-samninginn med akvoroun
sameiginlegu EES-nefndarinnar nr. 88/2006 pann 19. oktober 2006.

Eftir a0 samkomulag nadist milli ESB og EES/EFTA rikjanna um adlégun reglugerda nr. 1092-
5/2010, sem fellur ad tveggja stoda kerfi EES-samningsins, voru per teknar upp i EES-samninginn
med akvordunum sameiginlegu EES-nefndarinnar nr. 199-201/2016 pann 30. september 2016. Voru
peer innleiddar i islenskan rétt med 16gum nr. 24/2017 um evrépskt eftirlitskerfi & fjarméalamarkadi.

Omnibus | var tekin upp i EES-samninginn med akvordun nr. 92/2018 pann 27. april 2018. Er na
stefnt ad innleidingu pess hluta tilskipunarinnar i islenskan rétt sem vardar Gtfaerslu & eftirlitskerfinu
i tilviki verdbréfasjoda, en einnig vegna starfstengdra lifeyrissjdoa.

1.3. Tilskipun 2011/61/ESB (AIFMD)

Samhlida innleidingu a dkvaedum UCITS V um starfskjarastefnur pykir rétt ad innleida akveedi
tilskipunar Evrépupingsins og radsins 2011/61/ESB um rekstraradila sérhafdra sjoda (AIFMD) um
sama efni. Tilskipunin var tekin upp i EES-samninginn med akvoréun sameiginlegu EES-
nefndarinnar nr. 202/2016 pann 23. febrtar 2017 og var innleidd med nyjum heildarlégum um
rekstraradila sérhafdra sjoda. Talid var rétt ad bida med innleidingu framangreindra akvada
tilskipunarinnar par til ad samberileg dkvaedi um verdbréfasjédi yrdéu innleidd til ad fordast pad ad
mismunandi reglur giltu & sj6damarkadi um efnid.

1.4. Frekari breytingar

Samhlida innleidingu a ofangreindum gerdum verdur farid yfir lagaumhverfi rekstrarfélaga
verdbréfasjéda. Gert er rad fyrir pvi ad ny heildarlog verdi sett um verdbréfasjodi, par sem ad
nagildandi 16ggjof, 16g nr. 128/2011 um verdbréfasjodi, verdi uppferd m.t.t. pess hvort ad reynsla
lidinna &ra gefi tilefni til pess ad gera frekari breytingar & einstokum dkveedum laganna en leidir af
framangreindri innleidingu. Einnig er fyrirhugad ad meta hvort rétt sé ad breyta gildissvidi laga um
fjarmalafyrirtaeki ad pvi er varoar rekstrarfélég um verobréfasjoai.

pa er einnig lagt til ad notkun & hugtakinu “fjarfestingarsjodur” i 16gum um rekstraradila sérhafdra
sj6da verdi breytt til ad fordast ruglingshettu. I reglum ESB er hugtakid “investment funds” notad
sem yfirheiti yfir tilteknar sjodategundir og pad pytt yfir & islensku sem fjarfestingarsjodir. I logum
um rekstraradila sérhafdra sjoda er hugtakid fjarfestingarsjodur hins vegar notad yfir pa sérhaefou
sjodi sem er sérstaklega heimilad ad markadssetja til almennra fjarfesta og er su hugtakanotkun af
g6mlum meidi. NU er talin porf & ad breyta pessari hugtakanotkun og leggur frumvarpsnefndin til ad
peir sjodir sem visad er til i Iogum um rekstraradila sérhafdra sjoda og heimilt er ad markadssetja til
almennra fjarfesta verdi kalladir ,,sérhafdir sjodir fyrir almenna fjarfesta“.
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2. Hvert er Urlausnarefnio?

Megin urlausnarefnid er ad innleida dkveedi UCITS V eins og tilskipunin hefur verid adlégud og
tekin upp i EES-samninginn med akvordun nr. 20/2018 fra 9. febrtar 2018, sem vardar hlutverk
vorslufyrirteekja og abyrgd peirra, nyjar reglur um starfskjarastefnu og samraemingu a lagmarks
valdheimildum opinberra eftirlitsadila. Jafnframt prjar undirgerdir hennar, reglugerdir nr.
2016/1212 og 2016/438 sem teknar voru upp i EES-samninginn med akvordun sameiginlegu EES-
nefndarinnar nr. 63/2018 pann 23. mars 2018, og reglugerd nr. 2018/1619 sem tekin var upp i EES-
samninginn med akvordun sameiginlegu EES-nefndarinnar nr. 307/2019 pann 13. desember 2019,
0g svo akvaoi AIFMD ad pvi er vardar starfskjarastefnur.

Auk pessa er Urlausnarefnid ad innleida akveaedi Omnibus I, eins og tilskipunin hefur verid adlogud
og tekin upp i EES-samninginn med akvordun nr. 92/2018 frad 27. april 2018, sem varda
verdbréfasjodi og starfstengda lifeyrissj6oi. Umradd akvadi eru nanari Urfersla vardandi eftirlit &
verdbréfamarkadi, sbr. einnig 16g nr. 24/2017 um evrépskt eftirlitskerfi & fjarmalamarkadi.

3. Ad hvada marki duga gildandi 16g og reglur ekki til?

islensk 16ggjof endurspeglar ekki akvadi nefndra gerda, sem teknar hafa verid upp i EES-
samninginn. bvi parf ad breyta islensku lagaumhverfi.

B. Markmio

1. Stefna hins opinbera & viokomandi mélefnasvidi/malaflokki

I stjornarsattmala kemur fram ad fjarmalakerfid eigi ad vera traust og pjona samfélaginu &
hagkveeman og sanngjarnan hatt. Meginmarkmid malefnasvidsins er ad auka alpjodlega
samkeppnishafni atvinnulifsins. P4 kemur fram i stjérnarsattmala ad rikisstjérnin telji pad vera eitt
mikilvaegasta hagsmunamal islands ad sinna framkveemd EES-samningsins vel.

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

Markmidid er ad samraema peer reglur sem gilda hér & landi vid paer sem gilda a4 Evropska
efnahagssvaedinu enda er pannig best geett ad hagsmunum markadarins og fjarfesta og ytt undir
aukna starfsemi erlendra fyrirteekja hér a landi og islenskra fyrirtaekja erlendis. ba er markmidio ad
studla ad skilvirkri framkveemd EES-samningsins.

C. Leiodir

1. Ekkert adhafst - hvada afleidingar hefdi pad?

Mikilveegt er ad allt regluumhverfi fjarmalamarkada & Islandi sé eins vandad og unnt er og i
samraemi vid reglur innan EES. Yrdi ekkert adhafst yrou reglur & Islandi um verdbréfasjédi ekki i
samraemi vid reglur innan EES. bad kynni ad hafa ahrif a stodu islenskra fyrirtaekja.

Umreeddar gerdir hafa verid teknar upp i EES-samninginn med akvoérdunum sameiginlegu EES-
nefndarinnar. Alpingi heimiladi rikisstjorninni ad stadfesta fyrir Islands hoénd &akvardanir
sameiginlegu EES-nefndarinnar nr. 20/2018 fra 9. febriar 2018, 63/2018 fra 23. mars 2018 og
92/2018 fra 27. april 2018 og fella reglugerdirnar inn i EES-samninginn med pingsalyktunum nr.
21/149 og 20/149 pann 2. mai 2019 og nr. 15/149 pann 6. mars 2019. islenska rikid hefur aflétt
stjornskipulegum fyrirvara hvad akvardanirnar vardar.

islandi ber skylda til pess ad innleida per gerdir i landsrétt sem visad er til i akvérdunum
sameiginlegu EES-nefndarinnar, sbr. 7. gr. EES-samningsins.

2. Onnur Grradi en lagasetning sem metin hafa verid

Onnur Grreedi en lagasetning eiga ekki vid. Um er ad rada innleidingu tilskipana, sem leida parf i
I6g med breytingu & nagildandi 16ggjof. Pa er um ad reda innleidingu afleiddra reglugerda, sem
innleiddar verda med stjornvaldsfyrirmalum.
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3. Mdgulegar leidir vid lagasetningu

Akvadi um verdbréfasjodi og eftirlit med peim er ad finna i 16gum nr. 128/2011 um verdbréfasj6di.
Gert er pannig rad fyrir heildarendurskodun a peirri 16ggjof, en einnig mun purfa ad gera breytingar
4 16gum um rekstraradila sérhafdra sjoda og l6gum um starfstengda eftirlaunasjodi nr. 78/2007.

D. Hvada leid er &formud og hvers vegna?

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

Lagt er til ad heildarendurskodun fari fram a dkvaedum laga nr. 128/2011 um verdbréfasjéoi, pannig
ad reglur sem lata ad rekstrarfélogum verdbréfasjoda & islandi verdi i samraemi vid akvaedi UCITS
V og Omnibus I. Sja einnig umfjollun i kafla A.1.4. um mogulegar frekari breytingar og kafla C.3.
um mogulegar leidir vid lagasetningu.

P& er einnig lagt til ad 16gum um rekstraradila sérhaefdra sjoda verdi breytt ad pvi er vardar
starfskjarastefnur og rétt til malshofdunar til ad ljuka innleidingu & AIFMD i islenskan rétt.

2. Helstu fyrirhugudu breytingar & gildandi [6gum og reglum, hvort heldur beett er vid eda
fellt brott

Sja svar vid 1.

E. Samraemi vid stjornarskra og pjédarétt — adrar grundvallarspurningar

1. Koma aformin inn a svid stjérnarskrar og pjédréttarskuldbindinga?
Fyrirhugadar breytingar a Iégum varda skuldbindingar islands skv. EES-samningnum.

Omnibus | felur i sér nanari Gtfaerslu & akvaedum reglugerda um evropskt fjarmalaeftirlit. 1 pvi felst
framsal valdheimilda til handa Eftirlitsstofnun EFTA, sem mun i préngum undantekningartilvikum
og ad uppfylltum strongum skilyréum hafa heimild til ad taka akvoroun er takmarkar starfsemi
rekstraradila & islensku yfirradasvaedi. Urraedi stofnunarinnar geta falid i sér inngrip i starfsemi adila
t.d. bann vid dkvedinni starfsemi eda radstéfunum. paer heimildir verda p6 ekki virkar an pess ad
mal hafi komid til umfjollunar Fjarmalaeftirlits Sedlabanka islands og pad hafi ekki brugdist vid
sem skyldi.

EKKi er talid ad framseldar valdheimildir séu umfram pad sem adur hefur verio talid heimilt vegna
EES-samningsins. Fyrirhugadar breytingar pykja pvi ekki kalla & sérstaka skodun a samraemi vid
stjornarskra. Um framsal valheimilda & fjarmalamarkadi var nanar fjallad i pingsalyktunartillogu um
upptoku hins evropska eftirlitskerfis & fjarmalamarkadi, sem 16gd var fyrir Alpingi og sampykkt &
145. l6ggjafarpingi 2015-2016 (pskj. 1109, 681. mal). Var tillagan sampykkt med pingsalyktun nr.
64/145, pann 23. september 2016.

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

Fyrirhugud 16g varda samreemdar reglur innan EES um rekstrarfélog verdbréfasjéoa og tengjast
krofum sem gerdar eru & svidi sjodamarkadar. Med peim hetti varda peer frelsi til pess ad veita
pjonustu yfir landamaeri innan EES.

3. Er onnur grundvallarléggjof sem taka parf tillit til?
Nei

F. Samréao

1. Hverjir eru helstu hagsmunaadilar?

Peir adilar sem reka rekstrarfélog verdbréfasjooa hér a landi, rekstraradilar sérhafdra sjoda,
vorslufyrirteeki fyrir pessa adila og fjarfestar.
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2. Er skdrun vid stjérnarmalefni annarra raduneyta?
Nei

3. Samréad sem pegar hefur farid fram

Pann 24. febrdar 2020 skipadi fjarmala- og efnahagsradherra nefnd til ad semja frumvarp til laga um
verdbrefasjodi, sem hefur sidan pa verid ad storfum. I nefndinni eiga sti, auk fulltrta fjarmala- og
efnahagsraduneytisins, fulltrdar fra Sedlabanka Islands og fulltrai fra Samtokum fjarmalafyrirtaekja.

Hlutverk nefndarinnar er ad vinna ad breytingum & légum nr. 128/2011 um verdbréfasjédi med
hlidsjon af innleidingu nefndra tilskipana og ad fara samhlida innleidingu heildsteett yfir
lagaumhverfi rekstrarfélaga verdbréfasjoda m.t.t. pess hvort ad tilefni sé til pess ad gera frekari
breytingar a einstokum akvaedum laganna.

4. Fyrirhugad samrad
Med birtingu pessa skjals i samradsgatt stjornvalda.

G. Mat & ahrifum peirrar leidar sem aformud er

1. |Nidurstada frummats a ahrifum, sbr. fylgiskjal

Um er ad reeda lagabreytingar sem koma fyrst og fremst til vegna skuldbindinga islands vegna EES-
samningsins og i peim tilgangi ad islensk 16g verdi i samraemi vid reglur um verdbréfasjodi og eftirlit
med verdbréfasjooum sem gilda innan Evropska efnahagssvaedisins. Talid er 6liklegt ad
lagabreytingarnar muni hafa mjog mikil ahrif hér & landi.

Kostnadur stjérnvalda og eftirlitsadila vegna innleidingar & UCITS V og peirra kvaeeda AIFMD sem
eftir standa, er i frummati talinn verda overulegur og ad hann rumist innan rekstraraztlana
Fjarméalaeftirlits Sedlabanka Islands.

Akvedi Omnibus | um adkomu Eftirlitsstofnunar EFTA og Evropskra eftirlitsstofnana &
fjarmalamarkadi i landsrétt er nanari Utfersla & breytingum 4 eftirlitsumhverfi & fjarmalamarkadi,
sbr. 16g nr. 24/2017 um evrépskt eftirlitskerfi a fjarmalamarkadi. Er i frummati talid ad innleidingin
falli innan rekstraraztlana Fjarmalaeftirlits Sedlabanka Islands.

Einhver ahrif verda & markadsadila, p.e. timabundin verkefni svo sem vegna samningagerdar vid
vorsluadila og starfsmenn, en samkvamt frummati er talid ad til lengri tima litid sé um dveruleg
ahrif ad raeoa.

H. Naestu skref, innleiding

1. Hefur verid gerd verkefnisagetlun fyrir frumvarpssmidina?
Stefnt er ad framlagningu frumvarps i byrjun ars 2021.

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

Lagt er til ad 16ggjofin taki gildi um mitt &rid 2021. EkKi er gert rad fyrir ad peir sem verdi fyrir
ahrifum af 16ggjofinni purfi mjég langan tima til undirbanings.

3. Hvada forsendur purfa ad vera fyrir hendi til ad lagasetning beri a&rangur?
A ekKki vid.

4. Melikvardar & arangur og Utkomu
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A ekki vid.

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

I. Annad

J. Fylgiskjol

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