AFORM UM LAGASETNINGU
— sbr. sampykkt rikisstiornar fra 24. februar 2023, 1.-4. gr.

Malsheiti og nr. | Frumvarp til laga um breytingu 4 16gum um verdbréfamidstodvar, uppgjor og
rafrena eignarskraningu fjarmalagerninga (T+1) / FJR25090029

Raduneyti Fjarmala- og efnahagsraduneyti

/verkefnisstjori

Innleiding EES- Ja —reglugerd (ESB) 2025/2075 um breytingu & CSDR (T+1)

gerdar? ] Nei

Dags. 3.12.2025

A. Urlausnarefni

1.

Forsaga mals og tilefni

Reglugerd Evropupingsins og radsins (ESB) 2025/2075 um breytingu d reglugero (ESB) nr.
909/2014 ad pvi er vardar styttingu uppgjorstima i Sambandinu var sampykkt nyverid.! Han
breytir premur akvadum reglugerdar (ESB) nr. 909/2014 (e. Central Securities Depository
Regulation eda CSDR) sem var innleidd hér 4 landi med logum um verdbréfamidstdovar,
uppgjor og rafreena eignarskraningu fjarmalagerninga, nr. 7/2020.

Med uppgjorstima er att vid timann fra pvi ad vidskipti med fjarmdlagerninga eru gerd
(vidskiptadegi eda T) og par til buid er ad ganga fra athendingu peirra til kaupenda og greidslu
til seljenda. Meginreglan er n1 T+2 a Evropska efnahagssvadinu, en fra oktober 2027 verdur
hann ad meginreglu T+1. Hin 4 ekki vid um vidskipti utan skipulegra markada, afleiduvidskipti
og fjarmognunarvidskipti med verdbréf enda séu pau audkennd sem stok vidskipti sem
samanstanda af tveimur tengdum adgerdum.

Reglugerdin tengist stefnumotun um sparnadar- og fjarfestingasamband Evrépusambandsins (e.
Savings and Investment Union), sem aftur er hluti af dsetlun um uppbyggingu hins sameiginlega
fjarmagnsmarkadar (CMU). Breytingunni er @tlad ad styrkja samkeppnishafni Evropu, sem
pykir hafa dregist aftur ur 63rum markadssveedum. [ Bandarikjunum til deemis eru midlaegir
innvidir verdbréfamarkadar mun steerri og faerri, sem eykur hagkvaemni og skilvirkni uppgjors.

Reglugerdin verdur innleidd med breytingum 4 16gum nr. 7/2020. Huan er ekki mikil ad umfangi
og fra sjonarholi 16ggjafar er innleiding einfold. Pad ad stytta uppgjorstima er hins vegar
vidamikid verkefni i framkvaemd, hvad pa pvert & sameiginlegan innri markad Evropu, sem
krefst samvinnu allra haghafa. Verkefnid krefst breytinga 4 ferlum og taeknilegrar uppfaerslu
fjarmalainnvida sem vid sdgu koma i eftirvioskiptum (e. post trade), med tilheyrandi kostnadi
og askorunum vid samhzfingu pvert a 6lika innvidi og starfsemi. Ohjakvamilegt er ad undirbua
breytinguna vel og timanlega.

Evropska verdbréfamarkadseftirlitsstofnunin (ESMA) gaf ut skyrslu um &hrif styttingar
uppgjorstima 1 arslok 2024.> Mat hennar er ad um flokid og teknilegt Grlausnarefni verdi ad
reeda, sem komi til med ad hafa ahrif & virkni markada. Fjarfestinga verdur porf til ad auka
skilvirkni og vidnamsprott eftirvidskipta-innvida, sem likur eru til ad verdi meira ipyngjandi
fyrir smeerri adila en sterri. ESMA telur heildarahrif styttingar verda til gods og til pess fallin
ad draga ur ahazttu. Motadila- og uppgjorsahatta verdi takmarkadri og dragi ur kr6fum um
vedsetningu vegna slikra vioskipta. Skemmri uppgjorstimi getur po einnig falid i sér ahattu,
sem hugsa parf fyrir og meeta med videigandi haetti. Framkvaemd gjaldeyrisvidskipta i tengslum

! Regulation (EU) 2025/2075 of the European Parliament and of the Council of 8 October 2025 amending Regulation (EU)
No 909/2014 as regards a shorter settlement cycle in the Union.

2 European Securities and Markets Authority (ESMA). Report — ESMA assessment of the shortening of the settlement cycle in
the European Union. 18 November, 2024. ESMA74-2119945925-1969.
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vid uppgjor vidskipta med fjarmalagerninga & skemmri tima kann t.d. ad fela i sér askorun hér
4 landi, likt og i 60rum rikjum sem ekki tilheyra evrusvadinu. ba er horft til rekstraraheettu i
pessu sambandi. Hugsa parf fyrir videigandi ferlum og radstofunum.

Eins og fram kemur i &rsdzetlun ESMA fyrir arid 2026 hefur stofnunin tekist 4 herdar midlaegt
adhaldshlutverk med undirbuningi styttingar uppgjorstimans asamt framkvamdastjorn ESB og
Sedlabanka Evropu, 1 pvi skyni ad studla ad vel heppnadri og samhafori innleidingu.?

Svonefnd EU T+1 Industry Committee var sett a fot til ad undirbyggja innleidingu T+1
timanlega pvert 4 allt Evropska efnahagssveedid.* Nefndinni er &tlad ad leida samhafingu og
undirbining, utbua leidbeiningar, forgangsrada breytingum/6likum pattum og vera vettvangur
trlausna 4 vandamalum sem upp kunna ad risa. [ jani 2025 birti nefndin vegvisi og tillogur um
vegferdina sem framundan er.’ [ honum er fjallad um peaer fjolpaettu askoranir sem fyrir hendi
eru og haghafar purfa ad sameinast um ad greida ur.

Langflest riki 4 Evropska efnahagssvadinu eru komin af stad i pessa vinnu. Oll gera pau rad
fyrir virku samradi vid haghafa og sum stofnad stora vinnuhopa i pvi skyni, enda er almennt
gert rad fyrir ad sameiginlegt atak stjornsyslu og markadarins purfi til.

Sedlabanki Islands hefur stofnad vinnuhop pvert a starfsemi sina til ad undirbua breytinguna,
en Olik svi0 bankans hafa snertiflt vio vidfangsefnio. Gert er rad fyrir virku samstarfi vid
markadsadila og -innvioi.

Med birtingu aforma um lagasetningu vegna fyrirhugadrar upptoku og innleidingar
reglugerdarinnar hér 4 landi, gefst haghofum kostur 4 ad koma sjonarmidoum sinum timanlega
framfeaeri. Reglugerdin leidir af sér vidamikid verkefni sem krefst samhafingar markadarins.

bess ma geta ad adur en meginreglan um T+2 var innleidd hér & landi voru vidskipti med
skuldabréf til skamms tima gerd upp nzsta bankadag (T+1), en med hlutabréf 4 T+3. Islenskt
fjarmalakerfi byr ad peirri reynslu, ad einhverju leyti.

A0 60ru dbreyttu er gengid ut frd ad stefnt verdi ad breytingu i T+1 4 sama eda svipudum tima
i EFTA-rikjunum & Evrépska efnahagssvadinu og i rikjum Evropusambandsins.

2. Hvert er urlausnarefnio?
EES-gerdir ber ad taka upp i landsrétt samningsadila, sbr. a-1id 7. gr. EES-samningsins.
Urlausnarefnid er innleiding reglugerdar um breytingu & CSDR, sem pegar hefur verid 16gfest
hér 4 landi.

3. Ad hvada marki duga gildandi log og reglur ekKki til?

CSDR gildir sem 16g hér 4 landi samkvaemt 3. gr. laga um verdbréfamidstodvar, uppgjor og
rafreena eignarskraningu fjarmalagerninga, nr. 7/2020. Breyta parf peim l6gum til ad lja
breytingum 4 CSDR gildi hér 4 landi.

B. Markmio

1. Stefna hins opinbera 4 viokomandi malefnasvioi/malaflokki

[ stefnuyfirlysingu rikisstjornar Samfylkingar, Vidreisnar og Flokks folksins kemur fram ad
rikisstjornin stefni ad hagstaedum rekstrarskilyroum fyrirtaekja.

[ umfjéllun um stefnumétun & svidi markadseftirlits og neytendamala i greinargerd med tillogu

til pingsalyktunar um fjarmaladeetlun fyrir arin 20262030, segir ad meginmarkmid
malefnasvidsins sé alpjodleg samkeppnishefni atvinnulifsins sem byggist 4 efnahagslegu,
umhverfislegu og samfélagslegu jafnvaegi.

[ Hvitbok um framtidarsyn fyrir fijarmalakerfid segir ad til pess ad tryggja ad laga- og regluverk

a fjarmalamarkadi studli allt i senn ad traustum, stédugum og hagkvemum fjarmalamarkadi
@ttu islensk stjornvold ad leggja dherslu 4 timanlega innleidingu Evropuregluverks fyrir
fjarmalamarkad.

3 European Securities and Markets Authority (ESMA). 2026 Annual Work Programme.

4EU T+1 Industry Committee Terms of Reference.

> EU T+1 Industry Committee. (2025, June 30). High-level roadmap to T+1 securities settlement in the EU. European
Securities and Markets Authority (ESMA).
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2. Markmio sem a0 er stefnt med lagasetningu i ljési irlausnarefnis og stefnu stjornvalda

Timanleg innleiding reglugerdarinnar, um styttingu uppgjorstima i T+1, er lidur i godri
framkvaemd Islands & EES-samningnum og pvi ad tryggja samkeppnishafni og aframhaldandi
adgang islenskra fyrirtaekja og neytenda ad innri markadi Evropska efnahagssveadisins.

C. Leioir

1. EkKkert adhafst - hvada afleidingar hefdi pao?

Verdbréfamidstodvar, utgefendur fjarmalagerninga (p. 4 m. rikisadilar) og fjarfestar hér a landi
byggju vid annad regluverk og adstedur en annars stadar & Evropska efnahagssvedinu. Pad
bryti einnig gegn skuldbindingum Islands samkvemt EES-samningnum ad innleida
reglugerdina ekki eftir ad hiin hefur verid tekin upp i samninginn.

2. Onnur udrrzdi en lagasetning sem metin hafa verio.

Naudsynlegt er ad breyta [6gum um verdbréfamidstddvar, uppgjor og rafrena eignarskraningu
fjarmalagerninga, nr. 7/2020, til ad lja &formudum breytingum 4 CSDR gildi hér 4 landi.
3. Mbogulegar leidir vio lagasetningu.

fslandi ber pjodréttarleg skylda til ad taka EES-reglugerdir sem slikar upp i landsrétt, sbr. a-1id
7. gr. EES-samningsins. Med frumvarpinu verdi reglugerdin um breytingu 4 CSDR innleidd i
landsrétt. [ reglugerdinni er ekki gert rad fyrir neinu svigrimi vid innleidingu.

D. Hvaoa leio er aformud og hvers vegna?

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

Aformad er ad innleida reglugerdina i heild sinni med pvi ad bata visun til hennar vid 3. gr.
laga um verObréfamidstodvar, uppgjor og rafrena eignarskraningu fjarmalagerninga, nr.
7/2020. Ntverandi aaetlanir gera rad fyrir tillogugerd um ad fyrirhugud 16g taki gildi 4 sama eda
svipudum tima og i adildarrikjum ESB (i oktéber 2027), enda ma telja @skilegt ad uppgjorstimi
vidskipta med fjarmalagerninga verdi samraemdur pvert & Evropska efnahagssvadid.

Breytingin felur 1 sér vidamikid verkefni i framkvemd, sem krefst samhaefingar
fjarmalamarkadar og stjornvalda. Sedlabankinn hefur pegar komid 4 fo6t vinnuhopi innandyra
sem falid er ad undirbua verkefnid.

Pao athugast ad stefnt er a0 innleidingu reglugerdar (ESB) 2025/2075 um styttingu uppgjorstima
i T+1 samhlida innleidingu reglugerdar (ESB) 2023/2845 (CSDR Refit), en badar fela peer i sér
breytingu 4 CSDR sem innleidd var hér 4 landi med 16gum nr. 7/2020. Ovist er p6 hvort aform
um innleidingu peirrar fyrmefndu (T+1) & vorpingi 2026 séu raunhaf, par sem hiin er komin
skemmra 1 ferli upptoku i EES-samninginn.

2. Helstu fyrirhugudu breytingar 4 gildandi 16gum og reglum, hvort heldur baett er vid eda
fellt brott

Sja D.1.

E. Samrzemi vid stjérnarskra og pjodarétt — adrar grundvallarspurningar

1. Koma iformin inn 4 svid stjérnarskrar og pjooréttarskuldbindinga?

Fyrirhuguo 16ggjof er ekki talin vekja stjornskipuleg alitamal. Innleiding reglugerdarinnar i
islensk 16g eftir ad hun hefur verid tekin upp i EES-samninginn samremist skuldbindingum
Islands samkvamt samningnum.

2. Varda aformin dkvzedi EES-samningsins um rikisadstod, taeknilegar reglur um véru og
fjarpjonustu eda frelsi til ad veita pjonustu?
Nei.

3. Er énnur grundvallarloggjof sem taka parf tillit til?

Nei. Um nokkud einfalda lagasetningu er ad raeda, p6 svo ad stytting uppgjorstima s¢ i edli sinu
fl6kid verkefni i framkveemd. Ekki reynir a4 samspil vio adra grundvallarloggjof.

F. Samrao
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Hverjir eru helstu hagsmunaadilar?

Verdbréfamidstodvar, utgefendur fjadrmélagerninga (p.m.t. rikisadilar), adrar fjdrméalastofnanir
og rekstraradilar markadsinnvida, fjarfestar og Sedlabanki Islands. Reglugerdin er lidur i
uppbyggingu sameiginlegs fjarmagnsmarkadar (CMU) og etlad ad styrkja samkeppnishafni
Evropu gagnvart 60rum markadssvedum.

Er skorun vid stjornarmalefni annarra raduneyta?

Nei. Tillagan vardar atridi sem heyrir undir malefnasvid fjarmala- og efnahagsraduneytis
samkvaemt 8. tolul. 5. gr. forsetatirskurdar um skiptingu stjérnarmélefna milli raduneyta i
Stjérnarradi Islands, nr. 5/2025.

Samraod sem pegar hefur fario fram

Aformaskjal petta er unnid ad vidohofou samradi vid Sedlabanka Islands. Aformaskjalid og
frummat a dhrifum foru i innra samrad til annarra rdduneyta dags. 13. november 2025.

Fyrirhugad samrad

Aform pessi um lagasetningu verda birt i samradsgatt stjornvalda & vefnum Island.is. Ad
umsagnarfresti loknum verda fram komnar umsagnir metnar. Eftir pvi sem vid a verdur tillit
tekid til peirra vid undirbiining upptoku reglugerdar (ESB) 2025/2075, um breytingu & CSDR
(T+1), 1 EES-samninginn. Radgert er ad birta i drog 1 samradsgatt stjérnvalda ad frumvarpi til
laga um breytingu 4 logum um verdbréfamidstoovar, uppgjor og rafrena eignarskraningu
fjarmalagerninga, pegar pad er timabaert.

G. Mat a ahrifum peirrar leidoar sem aformud er

1.

Nidurstada frummats 4 ahrifum, sbr. fylgiskjal

Fyrirhugud lagasetning mun hafa ahrif 4 verdbréfamidstdovar, utgefendur fjarmalagerninga
(p.m.t. rikisadila), adrar fjarmalastofnanir og rekstraradila markadsinnvida, fjarfesta og
Sedlabanka Islands, badi sem eftirlitsadila og uppgjorsadila peningahluta vidskipta med
fjarmalagerninga. Umbaetur 4 kerfum og ferlum geta ordid kostnadarsamar, en aukin skilvirkni
verdur markadnum jafnframt til hagsbota. Proun og vidhald markadsinnvida er vidvarandi
verkefni rekstraradila peirra, sem og ad studla stodugt ad skilvirkni, hagkveemni og 6ryggi. Ekki
er gert rad fyrir fjarhagsahrifum 4 rikissj60. Ekki er buist vi0 heekkun eftirlitsgjaldsins sem
stendur undir rekstri Fjarmalaeftirlitsins. Til lengri tima liti0 er talid ad stytting uppgjorstima
dragi Ur kerfisahaettu og studli par med ad fjarmalastoougleika, auk pess ad vera til pess fallin
a0 auka samkeppnishefni evropsks verdbréfamarkadar 4 vio 6nnur markadssvaoi.

H. Neestu skref, innleiding

1.

Hefur verio gerd verkefnisaztlun fyrir frumvarpssmidina?
Stefnt er ad framlagningu frumvarps til 16gfestingar 4 reglugerdinni vorid eda haustid 2026.

Hvernig verour stadio ao innleidingu loggjafar? Hvad ma gera rao fyrir a0 peir sem
verda fyrir ahrifum, opinberar stofnanir/hagsmunaadilar/almenningur, purfi langan
tima til undirbinings/adlogunar?

Nuverandi aeetlanir gera rad fyrir gildistoku breytinganna &4 svipudum tima og vid & i
adildarrikjum ESB, 1 oktober 2027. Taep tvo ar eru til stefnu, sem etti ad duga til teeknilegrar
a0logunar og naudsynlegra breytinga a vidskiptaferlum og ahettustyringu, p. & m. ad pvi er
vardar gjaldeyrisvidskipti.

Hvada forsendur purfa ad vera fyrir hendi til a0 lagasetning beri arangur?

Lagasetningin sem slik er lidur i pvi ad fullnaegja skuldbindingum fslands samkvemt EES-
samningnum. Sedlabankinn hefur eftirlit med pvi ad verdbréfamidstodvar og adrar
fjarmalastofnanir hér 4 landi uppfylli lagakrofur 4 hverjum tima.

Melikvaroar a arangur og itkomu.

Eftirlitsstofnun EFTA hefur eftirlit med pvi ad fsland fullnegi skuldbindingum sinum
samkvemt EES-samningnum og birtir upplysingar um arangur rikisins.

Hefur verid hugad ad pvi ad afla gagna til ad meta drangur pegar par ad kemur?
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Stjornvold halda utan um tdlfreedi um upptdku- og innleidingarhalla & fjairmalamarkadi, pad er
um fjolda gerda sem Evropusambandid hefur sampykkt en a eftir ad taka upp i EES-samninginn
og um fjolda gerda sem hafa verid teknar upp i EES-samninginn en 4 eftir ad leida i landsrétt.
Upptaka og innleiding reglugerdar (ESB) 2025/2075 er lidur i pvi ad lagmarka upptoku- og
innleidingarhallann.

I. Annao

Fjallad er um eftirlit med verdbréfamarkadi i riti Sedlabanka Islands, Fjdrmadlaefiirlit. Sja t.d.
Fjarmalaeftirlit (2025), par sem vikid er ad verdbréfamidstodvum med starfsemi 4 {slandi 4 bls.
22-23 og 41-42.

[ nyju riti Sedlabankans, Greidslumidlun (2025), er einnig fjallad um innlendar
verdbréfamidstodvar og verdbréfauppgjor, sja bls. 9 og 14-15. Adur var umfjollun par um gerd
regluleg skil 1 riti bankans Fjarmadlastoougleika.

J. Fylgiskjol

1. Mat 4 ahrifum lagasetningar — Frummat, sbr. eyoublad. Vidfest.
2. Onnur fylgiskjol eftir atvikum. A ekki vid.
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