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1 Samandregnar nidurstéour

Markmidid med skyrslu pessari er ad koma med tillogur ad endurskodun a fyrirkomulag
profs til verdbréfavidskipta, en fyrirkomulagid hefur haldist nar 6breytt 30 ar. Adur en
tillégurnar sjalfar eru dtlistadar i kafla 6 er vikid ad naverandi fyrirkomulagi & profi til
verdbréfavidskipta & Islandi (kafli 4) og fyrirkomulaginu & Nordurlondunum (kafli 5).

[ kafla 4 er fjallad um préun fyrirkomulagsins hér & landi fra pvi ad fyrstu 16g um
verdbréfamidlun voru sett arid 1986 fram til dagsins i dag. Upphaflega var starfsemi
verdbréfamidlara bundid vid sérstakt starfsleyfi og til ad 6dlast leyfid purftu einstaklingar ad
uppfylla ymis hefisskilyrdi. bad var ekki fyrr en arid 1989 ad starfsleyfid var bundid pvi
skilyrdoi ad einstaklingar hefou sott namskeid og stadist prof i verdbréfamidlun (nd
verdbréfavidskiptaprdf). pad ma segja ad litil breyting hafi ordido & peim ndmsgreinum sem
eru til profs fra pvi ad fyrsta reglugerdin um profid var sett arid 1989 eda i teep 30 ér.
Breytingarnar sem hafa verid gerdar i gegnum tidina snGa ad mestu leyti ad hverjum krafan
um verdbréfavidskiptaprof beinist.

[ dag er gerd krafa um ad fjorir adilar hafi stadist prof i verdbréfavidskiptum, en pad eru:
1) Starfsmenn fjarmalafyrirtaekis, sem hafa umsjon med daglegri starfsemi i tengslum vid
vidskipti med fjarméalagerninga, 2) einkaumbodsmen, 3) adilar sem sinna eignastyringu
verdbréfasafna lifeyrissjods og 4) framkvemdastjorar rekstrarfélags og sjodstjorar.

Fjallad er einnig i kafla 4 um markmidid med verdbréfavidskiptaprofinu — pa og ni. A
bessum teeplega 30 arum fra pvi starfsleyfi var gert ad skilyrdi til ad stunda verdbréfamidlun,
sem heitir nana verdbréfavidskipti, hafa adstaedur breyst téluvert. Markmidid med kréfunni
um verdbréfavidskiptaprof i dag er ekki lengur ad tryggja ad adilar pekki allar hlidar reksturs
verdbréfafyrirteekis heldur ad tryggja akvedna lagmarkspekkingu hja peim adilum sem hafa
raunverulega umsjon med verdbréfavidskiptum og studli pannig ad auknu Oryggi i pessum
vidskiptum. Pad ma pvi spyrja hvort poérf sd& & pvi ad hafa verdbréfavidskiptaprofio
jafnumfangsmikid og pad hefur verid i tep 30 &r. Auk pess er vert ad skoda hvort
naudsynlegt sé ad setja a fot sérstakt fjarfestingarradagjafaprof til ad bregdast vid auknum
kréfum med innleidingu & MIFID Il tilskipuninni, likt og er gert annars stadar &
Nordurléndunum.

| kafla 5 er greint fra fyrirkomulagi verdbréfavidskiptaprofa & Nordurléndunum.
Tilgangurinn med umfjélluninni er ad syna fram & naudsyn pess ad breyta fyrirkomulaginu a
Islandi til samreemis vid préunina i nagrannalondunum, badi hvad vardar umfang profanna
(namsefnid) og kréfuna um ad tilteknir adilar purfi ad hafa stadist fjarfestingarradgjafaprof til
ad bregdast vid auknum krofum MIFID |1 tilskipunarinnar.

OIl  Nordurléndin, fyrir utan fisland, hafa endurskodad fyrirkomulag sitt 4
verdbréfavidskiptaprofum sidastlidin ar. préunin er ad bjdéda upp a akvedid grunnprof og
sérheefdari prof, sem er i samreemi vid prounina i Bandarikjunum. bPad ma segja ad
meginpemad & Nordurléndunum sé almennt verdbréfavidskiptaprof og sérhaefoara prof fyrir
fjarfestingarradagjafa, hvort sem um er ad raeda vidbétarprof (par sem grunnpréf er
naudsynlegur undanfari radgjafaprofsins) eda samhlida prof (par sem ekki er naudsynlegt ad
taka grunnprof adur en radgjafaprofid er tekid).

Kafli 6 tilgreinir tillogu ad breyttu fyrirkomulagi profs til verdbréfavidskipta.
Megintillagan i skyrslunni er fjorpatt. i fyrsta lagi er lagt til ad ekki verdi adeins um kréfu
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um prof ad reeda heldur ad veitt verdi réttindi likt og tidkast annars stadar a Norourléndunum.
I 6dru lagi er lagt til ad profsefni verdbréfavidskiptaprofsins verdi stytt toluvert og pad gert
hnitmidadra. | pridja lagi er lagt til ad kynnt verdi til ségunnar ny réttindi og prof fyrir
fjarfestingarradgjafa til ad bregdast vid auknum kréfum MiIFID 11 tilskipunarinnar. | fjorda
lagi er lagt til ad gerd verdi krafa um endurmenntun hja peim adilum sem hafa ¢dlast annad
hvort almenn verdbréfaréttindi eda fjarfestingarradgjafaréttindi.
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3 Inngangur

Med tolvuposti dagsettum 13. agust 2018 o6skadi profnefnd verdbréfavidskipta og fjarmala-
og efnahagsraduneytid eftir pvi vid undirritadan ad taka ad ser verkefnastjorn vid
endurskodun & fyrirkomulagi profs i verdbréfavidskiptum. Med umraeddum tolvuposti fylgdu
eftirtalin gogn:

- Minnisblad skrifstofu efnahagsmala og fjarmalamarkadar (SEF) til fjarmala- og
efnahagsradherra um breytingu a fyrirkomulagi préfs i verdbréfavidskiptum, dags. 23.
april 2018

- Minnisblad profnefndar verdbréfavidskipta til Gudjons Runarssonar um endurskodun
fyrirkomulags verdbréfavidskiptaprofs, dags. 2. juni 2017

- Uttekt Gudjons Ruanarssonar & fyrirkomulagi  verdbréfavidskiptaprofs &
Nordurléndunum, dags. oktober 2017



Fyrsta verk verkefnastjora var ad skila til profnefndar og raduneytisins verk- og
fjarhagsazetlun.t A fundi med profnefndinni 25. september 2018 var farid yfir detlunina med
verkefnastjéra og aatlunin sampykkt med minnihattar vidbotum. Samkvaemt asetluninni var
gert rad fyrir ad gagnadflun og greining gagna feeri fram i september og oktober og Utfeersla &
tilldgum ad breyttu fyrirkomulagi (i formi pessari skyrslu) feeri fram i nbvember og desember
2018. Adur en tillégurnar voru Utfeerdar med nakvaemum hetti i skyrslunni atti undirritadur
fund med profnefndinni par sem reett var um ymsar Utfeerslur a breyttu fyrirkomulagi.

Skyrslan er byggd upp med peim heetti ad i kafla 4 er vikid ad naverandi fyrirkomulagi &
profi til verdbréfavidskipta a islandi. Fjallad er stuttlega um pau 16g og reglur sem kveda &
um skyldu tiltekinna adila til ad hafa stadist umreett préf og hvernig préunin hefur verid fra
pvi ad krafan kom fyrst inn i 16g hér & landi. I pessu samhengi er Gtlistad hverjir eru skyldugir
ad hafa stadist slikt préf og hvad pad séu margir sem taka profid pratt fyrir ad purfa pess ekki.
Greint er fra markmidinu med verdbréfavidskiptaprofinu og pa adallega greint frd& muninum &
upphaflega markmidinu og markmidinu med préfinu i dag. Auk pess er farid yfir paer auknu
krofur sem ny tilskipun fra Evrépusambandinu, MiFID I, gerir til peirra adila sem veita
fjarfestingarradgjof.

I kjolfarid er i kafla 5 farid yfir fyrirkomulagid & Nordurléndunum og pad borid saman
vid fyrirkomulagid hérlendis. 1 pessum hluta er adeins skodad fyrirkomulagid vegna
préfanna. Atlunin i pessum kafla er ekki ad endurtaka umfjollunina sem kemur fram i Gttekt
Gudjons Runarssonar heldur ad fara dypra i vissa peetti fyrirkomulagsins & Nordurlondunum
til ad byggja undir pa tillogu sem verdur 16gd fram i kaflanum a eftir enda byggja tillégurnar
ad einhverju leyti & pvi hvernig fyrirkomulagid er & Nordurléndunum. I kaflanum er leitast
vid ad draga fram kosti og galla a fyrirkomulagi i hverju landi fyrir sig og meta hvada peettir
geta nyst & Islandi.

Kafli 6 dtlistar tillogu ad breyttu fyrirkomulagi profs til verdbrefavidskipta sem hefur pad
ad meginmarkmidi ad einfalda og minnka umfang préfanna og bjéda jafnframt upp a
sérhaefdara prof fyrir pa sem sinna fjarfestingarradgjof. Slikt fyrirkomulag er i samraemi vid
fyrirkomulagid annars stadar & Nordurlondunum pott fjéldi sérhaefdara profa sé mismunandi
milli landa. Feerd eru rok fyrir pvi ad fyrirkomulagid sem lagt er til i pessari skyrslu muni
leida til pess ad faeekka muni téluvert peim undanpagum sem eru veittar og par med létta undir
verkefnastdou hja profnefnd verdbréfavidskipta.

4 bréun & fyrirkomulag & profi til verdbréfavidskipta & islandi
4.1  Forsaga profsins
4.1.1. Fyrstu krofurnar — 16g nr. 27/1986 um verdbréfamidlun

Med setningu laga nr. 27/1986 um verdbréfamidlun var starfsemi verdbréfamidlara i fyrsta
skipti bundin vid sérstakt starfsleyfi sem var gefid Gt af vidskiptaradherra. Login voru
takmorkud vid starfsemi verdbréfamidlara og fjalladi ekki almennt um leikreglur &
verdbréfamarkadi. Leyfi til ad stunda verdbréfamidlun var pa bundid vid einstakling en ekki

1 Sja drog ad verk- og fjarhagsaeetlun sem voru send til formanns préfnefndarinnar, Gudmundar Kara Kéarasonar,
i télvupdsti dags. 28. agust 2018.



I6gadila likt og er i dag. Verdbréfamidlari var pa sa adili sem hafdi fengid leyfid og peir
einstaklingar sem storfudu undir stjorn og abyrgd hans.? Hugsunin & bak vid pad ad hafa
leyfid bundid vid einstakling en ekki félag var ad koma i veg fyrir ad félag, sem hefdi leyfi til
verdbréfamidlunar, yroi selt med starfsleyfinu til einstaklinga sem fullnegdu ekki
heefisskilyrdum laganna til ad fa slikt leyfi fra radherra.’

Til ad odlast leyfid samkvemt légunum purfti einstaklingur ad uppfylla ymis
heefisskilyrdi, p. & m. ad vera islenskur rikisborgari, hafa 6flekkad mannord og ad hafa lokid
vidurkenndu prof i hagfreedi, logfraedi, vidskiptafraedi eda vera 16ggiltur endurskodandi.* |
[6gunum var kvedid & um sérstaka heimild radherra til ad akveda i reglugerd ad umsakjendur
sem uppfylltu ad 6dru leyti skilyrdin pyrftu ad standast sérstakt préf um verdbréfavidskipti
sem haldid yrdi i samradi vid stjorn Verdbréfapings Islands.® Ekki vard p6 ur pvi ad slik
reglugerd yradi sett og byggdu leyfisveitingar radherra a almennu skilyrdunum um menntun
0.p.h.5

4.1.2. Fyrstu l6g um verdbréfavidskipti - 1989

Arid 1989 voru sampykkt fyrstu 16g um verdbréfavidskipti — 16g nr. 20/1989 um
verdbréfavidskipti og verdbréfasjodi’ - sem toku vid af eldri 16gum um verdbréfamidlun.
Eldri 16gin fj6lludu einungis um starfsemi verdbréfamidlara en nyju login fjolludu med
heildstedum hetti um starfsemi & verdbréfamarkadi.® Akvedid var ad hafa saman i einum
lagabalki reglur um verdbréfamidlun og verdbréfasjodi. I logunum var meira ad segja gert rad
fyrir ad verdbréfafyrirteeki annadist baedi verdbréfamidlun® og rekstur verdbréfasjoda og
sOlutryggingu markadsverdbréfa.

Hvad vardar leyfi til ad stunda verdbréfamidlun pa var pad enn bundid vid einstakling en
steersta breytingin var si ad nu var ekki lengur heimild fyrir radherra til ad setja skilyrdi um
verobréfavidskiptaprof heldur var pad na gert ad skilyrdi i 16gunum. Samkveemt skilyrdunum
var 16ggilt leyfi til verdbréfamidlunarl® adeins veitt peim einstaklingum sem hofdu sott
namskeid i verdbréfamidlun sem raduneytid hafdi umsjon med i samvinnu vid stjorn
Verdbréfapings Islands og lokid profi samkveemt profkrofum sem settar yrdu i reglugerd.tt
Talid var naudsynlegt ad logfesta slikt skilyroi um ad hafa sott og stadist prof i
verdbréfamidlun par sem akvedid var i nyju l6gunum ad taka ut kréfuna um tiltekna menntun
(Iogfreedi, hagfraedi o.fl.).12

2Sja 2. gr. laga nr. 27/1986 um verdbréfamidlun (https://www.althingi.is/altext/108/s/pdf/0380.pdf).

8 Sja athugasemdir vid 4. gr. frumvarps er vard ad légum nr. 27/1986
(https://www.althingi.is/altext/108/s/pdf/0380.pdf).

4Sja 1. mgr. 4. gr. laganna.

5 Sja d-id 1. mgr. 4. gr. laganna.

6 Sja almenna athugasemd vid frumvarp er vard ad légum nr. 99/2000 sem breyttu pagildandi Iogum um
verdbréfavidskipti og verdbréfasjodi (https://wwwe.althingi.is/altext/125/s/0683.html).

7 Sja sléd a login hérna: https://www.althingi.is/altext/stjt/1989.020.html.

8 Talad um fjarmagnsmarkadi i almennum athugasemdum vid frumvarp er vard ad logum nr. 20/1989
(https://www.althingi.is/altext/111/s/0001.html).

9 Og fjarvorslu og skylda starfsemi fyrir einstaklinga og I6gadila, sbr. 4. mgr. 1. gr. laganna.

10 [ eldri I6gum um verdbréfamidlun var ekki 16ggildingu leyfis til verdbréfamidlunar likt og var gert i [égum nr.
20/1989

1 Sjad-1id 1. mgr. 3. gr. laga nr. 20/1989.

12 Sj4 athugasemdir vid 1. gr. frumvarps er vard ad logum nr. 20/1989.
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I medférum pings & frumvarpinu kom inn breytingartillaga fra meirihluta fjarhags- og
vidskiptanefndar um nytt akveedi sem kvadi & um tilhdgun profs til verdbréfamidlunar.t®
Samkveemt nyja akvadinu purfti sa sem vildi 6dlast leyfi til verdbréfamidlunar ad standast
prof samkveemt 1ogunum og reglum sem settar yrou af radherra. Athygli vekur ad akveedid
gerdi einungis pad ad skilyrdi ad hafa stadist préfid en dkveedio framar i 16gunum (3. gr.),
sem fjallar um leyfi til verdbréfamidlunar, gerdi krofu um baedi namskeid og profis.**

I nyja akveedinu var jafnframt fjallad um profnefndina og efni reglugerdar sem radherra
myndi setja um profid sjalft. I reglugerdinni ztti ad koma fram ,,akvadi um profgreinar,
framkvemd profa, storf og skipan profnefndarmanna® en profnefndin akvaedi sjalf profsefni
fyrir upphaf namskeidsins.’®> Med heimild i umraeddu éakveedi setti vidskiptaradherra
reglugerd nr. 543/1989 um namskeid og prof til ad 6dlast leyfi til verdbréfamidlunar.

Fjallad var um par namsgreinar sem attu ad vera & namskeidinu vegna
verdbréfamidlunarpréfsins i reglugerdinni, en paer voru 21 talsins.’® pad var sidan
profnefndarinnar ad skipta milli namskeidshluta. Til samanburdar eru ndmsgreinarnar eda
svidin 10 talsins i nugildandi reglugerd um prof i verdbréfavidskiptum.l’ bott peim
namsgreinum hafi faekkad i tolum pa virdist ntgildandi fyrirkomulag?® taka & flestum peim
namsgreinum sem taldar eru upp i fyrstu reglugerdinni fra 1989 - m.d.o. virdist litil breyting
hafa ordid & peim namsgreinum sem eru til profsins fra arinu 1989 pott sumar namsgreinar
hafi verid sameinadar ad einhverju leyti. I reglugerdinni var auk pess gerd krafa um ad
proftaki afladi ser starfspjalfunar i verdbréfamidlun (a.m.k. einn méanudur undir handleidslu
16ggilts verdbréfamidlara) og hja pinglysingardomara (priggja daga starfskynning).*®

Eftir ad nokkur reynsla var komin & framkveemd reglugerdarinnar var hin endurskodud
og sett reglugerd nr. 138/1992 um namskeid og prof til ad ddlast leyfi til verdbréfamidlunar.?
[ peirri reglugerd var buid ad skipta namsgreinunum (sem voru nd 17 talsins) upp i prja hluta
likt og nuagildandi reglugerd gerir og virdast efnistokin mjog svipud og nuaverandi
fyrirkomulag.

Inn i reglugerdina hafdi lika verid batt inn akveedi sem veitti nemendum sem hofou lokid
embeettisprofi i 16gfredi fra Haskola islands undanpagu fra A-hluta (svarar til 1. hluta i
naverandi fyrirkomulagi) og nemendum med kandidatsprof i vidskiptafraedi fr4 sama skdla

13 Sja tillogu meirihlutans: https://www.althingi.is/altext/111/s/0502.html.

14 Sja samanburd a d-1id 1. mgr. 3. gr. og 1. mgr. 36. gr. laga nr. 20/1989.

15Sja 2. mgr. 36. gr. laganna.

16 Sj4 4. gr. reglugerdarinnar. Kennslugreinarnar voru: islensk réttarskipun og freedikerfi l16gfreedinnar;
vidfangsefni Ur fjarmunarétti; vidskiptabréfsreglur; vedréttindi og pinglysingar; abyrgdir; agrip Ur réttarfari;
félagaréttur; skjalagerd; vextir og visitolur; réttindi og skyldur verdbréfamidlara, verobréfafyrirtekja og
verdbréfasjoda; skattaldg; lagareglur um fjarmagnsmarkadinn; fjarmagnsmarkadurinn; helstu leidir til &véxtunar
fjarmagns; greining arsreikninga og mat trygginga; skuldabréf; verobréfasjodir og fjarvarsla; hlutabréf; erlend
verdbréf; ymis verdbréf og radgjof.

17 Sja reglugerd nr. 633/2003 um verdbréfavidskipti med sidari breytingum
(https://www.reglugerd.is/reglugerdir/allar/nr/633-2003).

18 Midad vid upptalningu f reglugerd nr. 633/2003 og ndgildandi préfefnalysingu um prof i verdbréfavidskiptum
fra september 2018 (21. utgafa). Sja & eftirfarandi sl6d:
https://www.stjornarradid.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=5dfcd0c0-af69-11e8-942b-005056bc4d74.

19 Sja 11. gr. reglugerdarinnar. Profnefnd hafdi heimild til ad veita proftaka undanpégu fra starfspjalfun ef
vidkomandi hafoi adur 6olast pessa starfsreynslu. Sja 3. mgr. 11. gr. reglugerdarinnar. Framangreint skilyrdi var
fellt ar reglugerdinni fra 1992.

20 Sja t.d. umfjollun 7 almennum athugasemdum med frumvarpi er vard ad breytingarldgum nr. 99/2000 um
verdbréfavidskipti og verobréfasjodi.
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undanpagu fra B-hluta (svarar til Il. hluta). Profnefnd hafdi sidan heimild til ad veita
undanpagur fra pvi ad seekja namskeid og preyta prof i einstokum kennslugreinum.?

4.1.3. Litils hattar breytingar med 1égum nr. 9/1993 um verdbréfavidskipti

Vid setningu eldri verdbréfavidskiptalaga nr. 9/1993 voru gerdar litilshattar breytingar &
fyrirkomulaginu & verdbréfamidlunarprofinu. [ fyrsta lagi var 16gfest heimild fyrir radherra til
ad veita undanpagur fra skyldunni til ad sekja ndmskeidi og taka profid meeltu sérstakar
asteour med pvi. Talid var naudsynlegt ad logfesta slika heimild ,.enda geta adstedur
umsakjanda, svo sem namsferill eda 6umdeild starfsreynsla, verid med peim hetti ad
6edlilegt vaeri ad honum yrdi gert ad standast sérstakt prof.“?2 pott reglugerdin fra 1992 hafi
kvedid & um heimild profnefndarinnar til ad veita undanpagur fra 1. og 1l. hluta préfsins pa fol
umredd heimild radherra i sér ad hann gat veitt undanpagu fra o6llum hlutum
verdbréfamidlunarprofsins.?

I 6dru lagi var ekki lengur adeins krafa um ad verdbréfamidlarinn sjalfur (sem hafdi
starfsleyfid) sotti ndmskeid og stedist prof i verdbréfamidlun heldur var i nyju I6gunum
einnig gerd krafa um ad framkveemdastjori fyrirteekis i verdbréfapjonustu uppfyliti pad
skilyrdi.?* Hérna var i fyrsta skipti verid ad teygja Gt kréfuna um verdbréfamidlunarprof til
annarra einstaklinga en peirra sem hofou starfsleyfid. Umradd breyting var ekkert Gtskyrd
frekar i athugasemdum med frumvarpinu. Athygli vekur ad framkvaemdastjorar purftu ad fara
i gegnum alla sdmu hluta i ndmskeidinu og profinu og verdbréfamidlarnir (peir sem hofou
starfsleyfid) jafnvel pott meginhugmyndin med fyrstu tveimur hlutum préfsins (almenn
l6gfreedi og vidskiptafreedi) hafi verid ad tryggja ad verdbréfamidlarinn pekkti allar hlidar
starfseminnar, t.d. vardandi pinglysingar, skjalagerd og pess hattar.?®

[ pridja lagi var beett vid akveedi i 16gin um vidurkenningu & erlendum leyfum til
verdbréfamidlunar, p.e.a.s. hja peim sem hofou fengid sams konar leyfi l6gberra yfirvalda
innan Evrdpska efnahagssvaedisins (EES sveedisins) eda fyrir utan pad svaedi enda uppfyliti
leyfid skilyrdi vidskiptaradherra.?® Midad var vid ad leyfin sem voru veitt innan EES
sveedisins hefdu sjalfkrafa gildi & slandi.?’

Samhlida setningu nyrra verdbréfavidskiptalaga voru einnig sett 16g um verdbréfasjodi nr.
10/1993. Samkvaemt peim légum var gert ad skilyrdi ad daglegur stjérnandi rekstrarfélags
hefdi leyfi til verdbréfamidlunar.?® potti edlilegt ad gera somu krofur til daglegs stjornanda

2 Sja 9. gr. reglugerdar nr. 138/1992.

22 Sja 2. malsl. 4. tl. 1. mgr. 2. gr. laga nr. 9/1993 og athugasemdir vid viskomandi akvadi i frumvarpinu
(https://www.althingi.is/altext/116/s/0011.html).

23 Sja athugasemdir vid 1. mgr. 2. gr. frumvarps er vard ad l6gum nr. 9/1993. I athugasemdunum segir jafnframt
eftirfarandi um beitingu undanpagunnar: ,, Telja verdur edlilegt ad pessari undanpaguheimild sé beitt af
ihaldssemi og avallt leitad umsagnar peirra adila sem gerst pekkja til pessara mala, svo sem bankaeftirlitsins,
profnefndar verobréfamiolara og Samtaka verdbréfafyrirtekja“.

2 Sja4.tl. 1. mgr. 3. gr. laga nr. 9/1993.

% Sja t.d. reglugerdina fra 1989 par sem gerd var krafa um 3 daga starfskynningu hja pinglysingardémara.

% Sja 2. og 3. mgr. 35. gr. laga nr. 9/1993.

27 Sja athugasemdir med 3. gr. frumvarps er vard ad 1ogum nr. 9/1993.

28 Sja 13. gr. laganna (https://www.althingi.is/altext/stjt/1993.010.html).
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rekstrarféelags sem annadist rekstur sem fram ad peim tima hafdi verid falinn
verdbréfafyrirtaeki.?

4.1.4. Starfsleyfio ekki lengur bundid vid einstakling - 1996

Helsta breytingin med setningu nyrra laga um verdbréfavidskipti nr. 13/1996 sem hér skiptir
mali var ad starfsleyfid var n0 ekki lengur bundid vid einstakling heldur vid hlutafélag.*
Astedan fyrir breytingunni var adallega innleiding & tilskipun Evrépubandalagsins (nd
Evrépusambandid eda ESB) fra 1993 um fjarfestingarpjonustu a svidi verdbréfavidskipta.®!

Af peim sokum var hugtakid verdbréfamidlari fellt & brott med nyju logunum®? og i
stadinn kom inn hugtakid fyrirteeki i verdbréfapjonustu.®® Fyrirteki i verdbréfapjonustu
skiptist i verdbréfafyrirteki annars vegar og verdbréfamidlun hins vegar — ba&dar hlutarnir
voru hadir starfsleyfi fra vidskiptaradherra.3*

par sem starfsleyfid var ekki lengur bundid vid einstakling méa segja ad adilum hafi
feekkad sem purftu ad hafa sott nam og lokid prof i verdbréfamidlun. 1 16gunum var ennpa
gerd krafa um ad framkvemdastjorar fyrirtekja i verdbréfapjonustu héfou sott nam og lokid
prof i verdbréfamidlun.® poétt pad hafi hvorki verid tekid fram i I6gunum sjalfum né
frumvarpinu pa virdist umraedd breyting & starfsleyfinu hafa leitt til pess ad ekki var lengur
um ad reeda 16gqilt leyfi til ad stunda verdbréfamidlun eins og pad var pegar starfsleyfid var
bundid vid einstakling.

A grundvelli heimildar i l6gunum var sett ny reglugerd um prof i verdbréfamidlun nr.
300/1999.% Helsta breytingin med reglugerdinni var ad sameina einhver namskeid og hafa
bess i stad feerri svid undir hverjum hluta profsins, sem er mjog i likingu vid naverandi
fyrirkomulag.®” Tekid var einnig sérstaklega fram i einu akvadi reglugerdarinnar ad 6llum
vaeri heimilt ad skré sig til verdbréfamidlunarprofs.®

4.1.5. Profio latid na til fleiri einstaklinga a svidi verdbréfavidskipta - 2000

Pad ma segja ad steersta breytingin a fyrirkomulagi préfsins fra pvi ad krafan kom fyrst inn i
I6gin arid 1986 hafi verid arido 2000. pa var eldri l6gum um verdbréfavidskipti nr. 13/1996 og
I6gum nr. 10/1993 um verdbréfasjddi breytt & pann veg ad krafa um ad hafa stadist profid var
latin na til fleiri einstaklinga & svidi verdbréfavidskipta.®®

29 Sja athugasemdir vid 13. gr. frumvarps er vard ad 16gum nr. 10/1993 um verdbréfasjodi.

30 Sja 2. tl. 2. gr. laga nr. 13/1996 um verdbréfavidskipti (https://www.althingi.is/lagas/120b/1996013.html).
81 Sja islenska pydingu a tilskipuninni hér:
https://brunnur.stjr.is/ees.nsf/pages/31CFOC8F4F05932A00256700004E1440/$file/39310022.pdf.

%2 Sja umfjollun T almennum athugasemdum med frumvarpi er vard ad logum nr. 13/1996
(https://www.althingi.is/altext/120/s/0102.html).

33 [ frumvarpinu var talad um fjarfestingarfyrirtaeki en pvi var breytt i medforum pingsins i fyrirtaeki i
verdbréfapjonustu.

34 Sja 1. kafla og 8. 0og 9. gr. laganna (https://www.althingi.is/lagas/120b/1996013.html).

% Gja4d. tl. 1. mgr. 3. gr. laga nr. 13/1996.

% Sja a eftirfarandi sl6d: https://www.reglugerd.is/reglugerdir/eftir-raduneytum/vidskiptaraduneyti/nr/4733.
37.Sja 3. gr. reglugerdarinnar.

3% Sja 1. mgr. 4. gr. reglugerdarinnar.

39 Shr. breytingarlog nr. 99/2000 um breytingu & 16gum nr. 13/1996 um verdbréfavidskipti og & logum nr.
10/1993 um verdbréfasjodi (https://www.althingi.is/altext/stjt/2000.099.html).
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Med logunum var heiti profsins breytt i prof til verdbréfavidskipta i stadinn fyrir prof
verdbréfamidlunar. Tekid var ur I6gunum skilyrdid um ad framkvemdastjora fyrirtekja i
verdbréfapjonustu pyrftu ad hafa setid namskeid og lokid profinu. bess i stad var gerd krafa
um ad starfsmenn fyrirtaekis i verdbrefapjonustu sem hofou umsjon med dagleqgri starfsemi i
tengslum vid vidskipti med verdbréf skyldu hafa stadist prof i verdbréfavidskiptum.*

Samkvaemt frumvarpinu var astedan fyrir breytingunni s ad verdbréfamarkadurinn a
Islandi hafdi vaxid verulega undangengin ar og fyrirtaeki i verdbréfapjonustu ad sama skapi.
Hlutverk framkvemdastjora hafdi pvi proast i ad sinna meira almennri stjornun en ad hafa
milligéngu um vidskipti & markadi. pratt fyrir ad framkvaeemdastjori beeri abyrgd a rekstri
fyrirteekis sem slikur var pad ekki trygging fyrir pvi ad pekking hans nadi Ut til peirra
starfsmanna sem stundudu dagleg vidskipti & verdbréfamarkadinum. bar af leidandi var ekKi
talid naudsynlegt ad gera krofu um ad framkveemdastjori hefdi lokid préfinu heldur veeri
edlilegra ad lata kréfuna na til peirra sem hofou raunverulega umsjon med daglegri starfsemi
i tengslum vid verdbréfavidskipti, sem geeti oft & tidum i minni fyrirteekjum verid
framkvaemdastjorinn.**

par ad auki var skilyrdid um prof til verdbréfavidskipta latid na til peirra vidskiptabanka,
sparisjoda og annarra lanastofnana sem héfdu heimild til ad stunda verdbréfavidskipti, enda
var gert rad fyrir pvi i 16gum sem giltu um pau fyrirteki ad starfsleyfi peirra geeti tekid til
verdbréfavidskipta.®> Afram var gerd krafa um ad daglegur stjornandi rekstrarfélags
verdbréfasjoda hefdi stadist prof til verdbréfavidskipta.*?

Um verdbréfavidskiptaprofio almennt sagdi i frumvarpinu fra arinu 2000 ad mikil
eftirspurn veeri eftir pessu ndmi og profi og ad til pessa hefou 120 manns lokid préofinu. Sidan
segir ororétt:

Ahugi & profinu gefur til kynna ad namsefnid endurspegli vel parfir markadarins og
fjarmalafyrirtaeki telji pad pjona hagsmunum sinum agd starfsmenn saki ndmskeid og ljuki profi,
pratt fyrir ao tiltélulega fair purfi i raun & peim starfsréttindum ad halda sem ad préfid veitir.
pessi mikli ahugi sem hér hefur verid lyst er mjog jakveedur og mikilveegt er fyrir préun
islensks verdbréfamarkadar ad nam i verdbréfamidlun styrkist enn frekar.**

4.2 Nagildandi lagakrafa

Eins og vikid var ad hér ad framan hefur préunin verid su ad fjolga peim adilum sem er skylt
ad hafa stadist préf i verdbréfavidskiptum. Upphaflega hugsunin var ad tryggja
lagmarkspekkingu & verdbréfamarkadinum hja peim adilum sem stundudu verdbréfamidlun
enda var starfsleyfid pa bundid vid einstaklinga en ekki l6gadila likt og nd. I dag er gerd krafa
um ad fjorir adilar hafi stadist prof i verobréfavidskiptum, en pad eru:

40.Sja 11. gr. laga nr. 13/1996 um verdbréfavidskipti eins og peim var breytt med 16gum nr. 99/2000
(https://www.althingi.is/lagas/126a/1996013.html).

41 Sja almennar athugasemdir med frumvarpi er vard ad breytingarldgum nr. 99/2000.

42 GSja 44. gr. laga nr. 113/1996 um vidskiptabanka og sparisjodi og 8. gr. laga nr. 123/1993 um lanastofnanir
adrar en vidskiptabanka og sparisjédi. Sja jafnframt almennar athugasemdir vid frumvarp er vardad ad
breytingarlégum nr. 99/2000.

43 Sja athugasemdir vid 12. gr. frumvarps er vard ad breytingarlégum nr. 99/2000.

4 Sja almennar athugasemdir vid frumvarp er varda ad breytingarlégum nr. 99/2000.
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— Starfsmenn fjarmalafyrirteekis, sem hafa umsjon med daglegri starfsemi i tengslum
vid vidskipti med fjarmalagerninga

— Einkaumbodsmenn

— Adilar sem sinna eignastyringu verdbréfasafna lifeyrissjods

— Framkvaemdastjorar rekstrarfélags og sjodstjorar

Framangreindir adilar eiga pad sameiginlegt ad sinna verdbréfavidskiptum eda hafa
umsjon med daglegri starfsemi i tengslum vid vidskipti med fjdrmalagerninga. Helsti
munurinn er sa ad fjallad er um pessa adila i mismunandi l6gum pétt reglur um
verdbréfavidskiptaprofid eru i einum logum — logum um fjarmalafyrirtaeki. | eftirfarandi
umfjollun er stuttlega vikio ad hverjum og einum adila og peim lI6gum sem kveda & um

skyldu ad hafa stadist prof i verdbréfavidskiptum.

4.2.1. Umsjon med daglegri starfsemi i tengslum vid vidskipti med fjarmalagerninga

Med setningu laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirteeki voru reglur um starfsheimildir
verobréfafyrirteekja fluttar ur I16gum um verdbréfavidskipti yfir i nyju 16gin, p.m.t. akvaedid
um verdbréfavidskiptaprofio — 53. gr. laganna sem fjallar um hafisskilyrdi starfsmanna i
verdbréfavidskiptum. Engin efnisleg breyting var gerd a akveadinu.*®

Samkvaemt akveedinu skulu starfsmenn fjarmalafyrirtaekis, sem hafa umsjon med daglegri
starfsemi { tengslum vid vidskipti med fjarmalagerninga,*® hafa stadist prof i
verdbréfavidskiptum. A grundvelli heimildar i &kveedinu var sett ny reglugerd um prof i
verdbréfavidskiptum nr. 633/2003*" sem leysti af holmi eldri reglugerd fra arinu 2000.%¢ Nyja
reglugerdin er enn i gildi en smavagilegar breytingar voru gerdar & reglugerdinni arin 20074°
0g 2016.%° Likt og med akveedid um hafisskilyrdi starfsmanna i verdbréfavidskiptum fol nyja

reglugerdin ekki i sér efnislegar breytingar a fyrirkomulagi préfsins til verdbréfavidskipta.

4.2.2. Einkaumbodsmenn

Arid 2007 voru sett ny heildarlég um verdbréfavidskipti — 16g nr. 108/2007°! — en tilefni
lagasetningarinnar var innleiding tveggja tilskipana Evrépusambandsins:
Gagnseistilskipunarinnar og tilskipunarinnar um markadi med fjarmalagerninga (MiFID

%5 Sja athugasemd vid 53. gr. frumvarps er vard ad logum nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki
(https://www.althingi.is/altext/128/s/0218.html).

46 Samkveemt 6. télul. 1. mgr. 3. gr. laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtzeki
(https://www.althingi.is/lagas/nuna/2002161.html).

47 Sja a eftirfarandi sl6d: https://www.reglugerd.is/reglugerdir/allar/nr/633-2003.

48 Reglugerd nr. 506/2000 (https://www.reglugerd.is/reglugerdir/allar/nr/506-2000).

49 Reglugerd nr. 51/2007 um breytingu a reglugerd um préf i verdbréfavidskiptum nr. 633/2003
(https://www.reglugerd.is/reglugerdir/eftir-raduneytum/vidskiptaraduneyti/nr/9568).

%0 Reglugerd nr. 749/2016 um breytingu a reglugerd nr. 633/2003 um préf i verdbréfavidskiptum
(https://www.reglugerd.is/reglugerdir/eftir-raduneytum/vidskiptaraduneyti/nr/20216).

51 Sja log nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti (https://www.althingi.is/lagas/nuna/2007108.html).
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tilskipun).®? Eitt af nymaeelum i 16gunum var akvaedi um svokallada einkaumbodsmenn®® eda
,»tied agents* sem var innleiding & dkveedi i MiFID tilskipuninni.

Fjallad er um einkaumbodsmenn i 20. gr. verdbréfavidskiptalaga. bar segir ad
fjarmalafyrirteekjum sé heimilt ad fela einkaumbodsmanni med skriflegum samningi ad
markadssetja pjonustu pess, taka vid fyrirmaelum vidskiptavina og framkvema pau, hafa
milligéngu um sélu fjarmalagerninga og veita fjarfestingarradgjof.>* | akveedinu er jafnframt
gerd su krafa ad einkaumbodsmenn hafi stadist prof i verdbréfavidskiptum og ef
einkaumbodsmadur er 16gadili skal framkveemdastjori fyrirtaekisins hafa stadist profid.>

Likt og akveedid i fjarmalafyrirteekjaldgum um profid i verdbréfavidskiptum byggir krafa
til einkaumbodsmanna um ad hafa stadist profid ekki & tilmaelum fra Evropuldggjéf. MiFID
tilskipunin gerir adeins rad fyrir ad adildarrikin® tryggi ad einkaumbodsmenn séu ekki
skradir i opinbera skra nema synt hafi verid fram & ad peir hafi gott mannord og videigandi
almenna, vidskiptalega og faglega pekkingu til geta greint vidskiptavininum eda hugsanlega
vidskiptavininum nakvaemlega fra 6llum videigandi upplysingum vardandi pa pjonustu sem
er fyrirhugud.®’

4.2.3. Framkveemdastjori rekstrarfélags og sjodstjorar

Eins og adur var getid um voru heildarlog um verdbréfasjodi sett arid 1993. Samkvaemt peim
I6gum var gert ad skilyrdi ad daglegur stjérnandi rekstrarfélags verdbréfasjods hefdi leyfi til
verdbréfamidlunar.®® Tiu arum sidar, eda arid 2003, pegar ny heildarldg um verdbréfasjodi og
fjarfestingarsjédi voru sett var pad gert ad skilyrdi ad framkveemdastjéri hlutabréfasj6ds hefdi
lokid profi i verdbréfavidskiptum.>®

I ntgildandi 16gum um verdbréfasjodi, fjarfestingarsjodi og fagfjarfestasjodi nr. 128/2011
(sj6dalogin) er gerd krafa um ad badi framkveemdastjorar rekstrarfélags® og sjodsstjorar
skuli hafa stadist prof i verdbréfavidskiptum i samraemi vid 53. gr. laga um
fjarmalafyrirteeki.5* 1 eldri sjodalogum voru ekki gerdar sérstakar hafiskrofur til sjodsstjora
en med nyju légunum var akvedid ad gera krofu til sjédsstjora um ad hafa stadist
verdbréfavidskiptaprof. Med rekstri verdbréfa- og fjarfestingasjdéda veeri syslad med mikla

52 Sja almennar athugasemdir med frumvarpi er vard ad 16gum nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti
(https://www.althingi.is/altext/134/s/0007.html). Sja jafnframt tilskipun Evrdpupingsins og radsins 2004/39/EB
fra 21. april 2004 um markadi fyrir fjarmalagerninga (MiFID tilskipunin):
http://www.efta.int/sites/default/files/documents/legal-texts/eea/other-legal-documents/solr/translated-legal-
acts/icelandic/i32004L.0039.pdf.

53 A ensku: ,.tied agent*.

5 Sja 1. mgr. 20. gr. wvl.

% Sja 3. og 4. malsl. 3. mgr. 20. gr. vvl.

% pg er verid ad visa til adildarrikja Evrépusambandsins og peirra EFTA rikja sem eru adilar ad samningnum
um Evropska Efnahagssvadid — Island, Noregur og Lichtenstein.

57 Sja 2. malsl. 3. mgr. 23. gr. MiFID tilskipunarinnar.

%8 Sja 13. gr. laga nr. 10/1993 um verdbréfasjodi (https://www.althingi.is/altext/stjt/1993.010.html).

%9 Sja 3. mgr. 63. gr. laga nr. 30/2003 (https://www.althingi.is/altext/stjt/2003.030.html).

80 Rekstrarfélag samkvaemt sjodalogunum er fjarmalafyrirtaeeki sem fengid hefur starfsleyfi skv. 7. télul. 1. mgr.
4. gr. laga um fjarmalafyrirteeki nr. 161/2002 og rekur sj6di um sameiginlega fjarfestingu. Sja 4. tl. 1. mgr. 2. gr.
laganna (https://www.althingi.is/lagas/nuna/2011128.html).

61 Sja 1. mgr. 14. gr. sjédalaganna.
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fjarmuni almennings og pvi var talid edlilegt ad gera kréfu um ad peir sem sinntu daglegri
styringu sjoda hefdi naegilega pekkingu og haefni til ad bera.®?

4.2.4. Adilar sem sinna eignastyringu verdbréfasafna lifeyrissjods

Ad lokum var ario 2008 &kvedid ad gera krofu um ad peir starfsmenn sem sinntu
eignastyringu verdbréfasafna lifeyrissjoda skyldu hafa stadist prof i verdbréfavidskiptum. Sa
krafa kemur fram 4. mgr. 34. gr. laga nr. 129/1997 um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og
starfsemi lifeyrissj6da.%® Upphaflega visadi akveadid til verdbréfavidskiptalaga en pad var
lagfaert med lagabreytingu arid 2010.%4

EkKi var talid éedlilegt ad gerdar veeru somu krofur til menntunar og kunnattu peirra sem
sinntu eignastyringu verdbréfasafna lifeyrissjéda og gerdar veeru ni pegar til sjodsstjora
verdbréfa- og fjarfestingasjoda, enda veeri ,,samanlogd fjarhad peirra verdbréfasafna sem
voru i sjodastyringu lifeyrissjodanna [...] i morgum tilvikum mun hearri en hja

verdbréfasjodum®.%

4.3  Markmidid med verdbréfavidskiptaprofinu — pa og nu

begar metnar eru peer tillégur um breytt fyrirkomulag & verdbréfavidskiptaprofinu a Islandi
sem settar eru fram i 6. kafla skyrslunnar er vert ad hafa i huga hvert markmidid med
verdbréfavidskiptaprofinu var upphaflega og er nuna. Eins og komid hefur fram i umfjéllun
um forsdgu profsins hafa adstedur og forsendur ad baki kréfunni breyst fra pvi ad han var
fyrst sett fram arid 1989.

Upphaflega var starfsleyfi til ad stunda verdbréfamidlun bundid vid einstakling.
Hugsunin ad baki pvi var ad koma i veg fyrir ad félag, sem hefdi leyfid, yrdi ekki selt med
starfsleyfinu til einstaklinga sem fullneegdu ekki hafisskilyroum laganna til ad fa slikt leyfi
fra radherra. Verdbréfamidlarinn, p.e. sa einstaklingur sem for med starfsleyfid, var i rauninni
baedi sa sem veitti pessa pjonustu til vidskiptavina med milligéngu um verdbréfavidskipti og
nokkurs konar rekstraradili verobréfamidlunarinnar, enda gat hann haft starfsmenn undir sér
sem stundudu verdbréfamidlun i skjoli starfsleyfi hans.%®

Til ad tryggja geedi pjonustu verdbréfamidlunar vard ad tryggja ad leyfishafinn byggi yfir
nagilegri pekkingu & verdbréfavidskiptum og jafnvel rekstrinum i heild.®” begar fyrstu l6gin
voru sett arid 1986 pa voru pessi gaedi tryggd medal annars med pvi gera pad ad hafisskilyrdi
ad adilar hefdu lokid vidurkenndu profi i hagfraedi, 16gfraedi, vioskiptafreedi eda vera 16ggiltir
endurskodendur. Premur arum sidar var akvedid ad falla fra almennu menntunarkréfunum og
gera frekar ad skilyrdi fyrir leyfisveitingunni ad umsakjandi hefdi sétt namskeid i
verdbréfamidlun og lokid par profi.

62 Sja athugasemdir vid 14. gr. frumvarps er vard ad l6gum nr. 128/2011
(https://www.althingi.is/altext/139/s/0433.html).

83 Sja 16g nr. 129/1997 (https://www.althingi.is/lagas/nuna/1997129.html).

64 Sja breytingarlog nr. 165/2010.

8 Sja athugasemdir vid 32. gr. frumvarps er vard ad breytingarlégum nr. 165/2010
(https://www.althingi.is/altext/139/s/0380.html).

8 Sja umfjollun i undirkafla 2.1.1 7 skyrslu pessari.

67 Sja t.d. almennar athugasemdir vid frumvarp er vard ad breytingarlogum nr. 99/2000.
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Eins og kemur fram i fyrri umfjollun pa hefur umfang préfsins haldist ad mestu leyti
Obreytt fra pvi fyrsta reglugerd um namskeidid og profin var sett arid 1989, eda i teep 30 ar.
Fra arinu 1992 hefur namsgreinunum verid skipt upp i prja hluta, par sem fyrstu tveir
hlutarnir snta ad almennri l6gfreedi og vidskiptafredi en sa pridji snyr meira ad
verdbréfavidskiptunum sjalfum (med bléndu af 16gfreedi og vidskiptafreedi). bessir almennu
hlutar préfsins virdast hafa verid til ad tryggja ad verdbréfamidlarar pekktu allar hlidar
starfseminnar, t.d. vardandi pinglysingar, skjalagerd og annad pess hattar.8 Upphafleg
hugsunin med umfang namsgreinanna sést best i peirri krofu ad proftakar purftu ad afla sér
starfspjalfunar hja pinglysingardémara samkveemt reglugerdinni fra 1989.6°

A peim teplega 33 arum fra pvi ad starfsleyfi var gert ad skilyrdi til ad stunda
verdbréfamidlun, sem heitir nuna verdbréfavidskipti, hafa adsteedur breyst téluvert.
Verdbréfamarkadurinn hefur vaxid téluvert og proast med arunum & islandi, p.m.t. pau
fyrirteeki sem hafa verid ad stunda verdbréfavidskipti.”® begar starfsleyfid var bundid vid
einstaklinga voru fyrirteekin & verdbréfamarkadi téluvert minni i snidum, enda markadurinn
enn ad slita barnaskénum. bad var pvi skiljanlegt ad binda starfsleyfid og krofuna um préf
vid einstaklinga sem sinntu pessum vidskiptum, annad hvort sjalfir eda unnu naid med peim
starfsmonnum sem sinntu peim. Umfang namsgreinanna var einnig skiljanlegt i 1josi
smadarinnar og pvi naudsynlegt ad leyfishafinn hefdi akvedna lagmarkspekkingu 4 tilteknum
pattum légfraedinnar og vidskiptafredinnar.

Stadan i dag er hins vegar allt 6nnur og pvi hafa forsendur ad baki kréfunni um ad hafa
stadist prof i verdbréfavidskiptum breyst. | fyrsta lagi meetti nefna ad starfsleyfid er ekki
lengur bundid vid einstakling heldur fyrirteeki. Til ad fa utgefio starfsleyfi til ad stunda
verdbréfavidskipti’* purfa fyrirteeki ad uppfylla akvednar krofur til ad fa Gtgefid starfsleyfi
hja Fjarmalaeftirlitinu til ad stunda verdbréfavidskipti.’

I 6dru lagi hefur verdbréfamarkadurinn & islandi vaxid verulega sidastlidin 20 ar og
fyrirtzeki i verdbréfapjonustu ad sama skapi.” prounin hefur pvi verid su ad feera lagakrofuna
um_verdbréfavidskiptaprof nedar innan fyrirteekjanna. begar starfsleyfid var ekki lengur
bundid vid einstaklinga var byrjad & pvi ad gera krofu ad framkvaemdastjorar fyrirteekjanna
hefdu stadist prof til verdbréfavidskipta. Sidan var krafan feerd af framkvemdastjorunum yfir
a4 pa sem heféu i raun og veru almenna umsjon med starfsemi i tengslum vid
verdbréfavidskipti, enda folst hlutverk framkveemdastjora fyrst og fremst i almennri stjornun
frekar en ad stunda og hafa milligobngu um vidskipti & markadi. bar af leidandi var engin
trygging fyrir pvi ad pekking framkveemdastjorans nadi til peirra starfsmanna sem stundudu
bessi vidskipti.”

8 Sja t.d. reglugerdina fra 1989 par sem gerd var krafa um 3 daga starfskynningu hja pinglysingardémara.

89 Sja 11. gr. reglugerdarinnar. Profnefnd hafdi heimild til ad veita proftaka undanpagu fra starfspjalfun ef
vidkomandi hafdi &dur dolast pessa starfsreynslu. Sja 3. mgr. 11. gr. reglugerdarinnar. Framangreint skilyrdi var
fellt ar reglugerdinni fra 1992.

0 Sja t.d. umfjollun i almennum athugasemdum med frumvarpi er vard ad breytingarlogum nr. 99/2000
(https://www.althingi.is/altext/125/s/0683.html).

" Talad um ,,Vidskipti og pjonusta med fjarmalagerninga samkvemt 16gum um verdbréfavidskipti, sbr. 6. tl. 1.
mgr. 3. gr. laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirteeki.

2Sjat.d. 5. gr. laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirteeki. I pvi akvaedi koma fram hvada gdgn ber ad fylgja
umsoékn til Fjarmalaeftirlitsins.

3 Sja t.d. umfjollun 7 almennum athugasemdum med frumvarpi er vard ad breytingarlégum nr. 99/2000.

4 Sja umfjollun i almennum athugasemdum med frumvarpi er vard ad breytingarlégum nr. 99/2000.
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Markmidid med krofunni um verdbréfavidskiptaprof i dag er pvi ekki lengur ad tryggja
ad adilar pekki allar hlidar reksturs verdbréfafyrirteekis heldur ad tryggja akvedna
lagmarkspekkingu hja peim adilum sem hafa raunverulega umsjén med verdbréfavidskiptum
og studli pannig ad auknu 6ryggi i pessum vidskiptum. Pad ma pvi spyrja hvort porf s & pvi
ad hafa verdbréfavidskiptaprofio jafnumfangsmikid og pad hefur verid i teep 30 ar.

4.4 Auknar krofur med nyju evrépsku regluverki - MiFID 117
4.4.1. Almennt

Taka ber fram ad krafan um ad peir adilar sem sinna verdbréfavidskiptum eda hafa umsjén
med daglegri starfsemi i tengslum vid vidskipti med fjarmalagerninga hafi stadist prof i
verdbréfavidskiptum bygqir ekki & kréfu fré einhverri tiltekinni Evrépuldggjof eda annarri
alpjodlegri skuldbindingu islands. Krafan byggir & skyrum lagafyrirmalum & islandi eins og
fjallad var um héer ad framan en til samanburdar pa byggir krafan & hinum Nordurléndunum
ad meginstefnu ekki & lagafyrirmeelum heldur & akvednu vottunarferli sem einkasamtok hja
vidkomandi rikjum sinna.”

pratt fyrir ad krafan um verdbréfavidskiptaprof & Islandi byggi ekki & krofu fra
Evropuldggjof er naudsynlegt ad skoda hvort veentanleg innleiding & nyju evrépsku
regluverki muni hafa i for med sér auknar krofur til peirra sem sinna verdbréfavidskiptum eda
hafa umsjon med daglegri starfsemi i tengslum vid vidskipti med fjarmalagerninga.

Nanar tiltekid er fyrirhugud & pessu ari (2019) innleiding & nyrri tilskipun um markadi
fyrir fjarmalagerninga (MiFID 11),”® sem mun leysa af hélmi eldri MiFID tilskipun fra 2004.
Eins og kom fram i attekt Gudjons Runarssonar a fyrirkomulagi verdbréfavidskiptaprofs a
Nordurléndunum pa hafa hin Nordurléndin ni pegar innleitt eda eru langt komin i ad
innleida nyju tilskipunina. bau samtok sem hafa i héndum vottunarferli i viokomandi 16ndum
hafa jafnframt tekid mid af nyju kréfunum i MiFID 1l i sinu vottunarferli.”

4.4.2. Krafa um naudsynlega pekkingu og heaefni fjarfestingarradgjafa — viomid ESMA

e

[ hverju felst krafan i nyju tilskipuninni sem geti haft ahrif a fyrirkomulag
verdbréfavidskiptaprofsins & Islandi? Krafan snertir pa adila sem veita fjarfestingarradgjof
eda upplysingar um fjarmalagerninga eda vidbdtarpjonustu til vidskiptavina.”® Samkvaemt

S Fjallad verdur nanar um framkvaemdina & Nordurlondunum i kafla 5 i skyrslunni. Sja jafnframt umfjollun i
ttekt Gudjons Runarssonar & fyrirkomulagi verdbréfavidskiptapréfs & Nordurlondunum, dags. oktéber 2017.

76 Sja tilskipun 2014/65/EB Evropupingsins og radsins fra 15. mai 2014 um markadi med fjarmalagerninga
(MiFID 1) (OJ 2014, L 173, bls. 349) (https://eur-lex.europa.eu/legal-

content/EN/ALL/?uri=CEL EX%3A32014L 0065).

7 Dags. oktober 2017.

78 Sja umfijollun i Gttekt Gudjons Runarssonar a fyrirkomulagi verdbréfavidskiptaprofs & Nordurlondunum, dags.
oktober 2017, bls. 4.

7 A ensku er ordalagid svohljodandi: ,,Member States shall require investment firms to ensure and demonstrate
to competent authorities on request that natural persons giving investment advice or information about financial
instruments, investment services or ancillary services to clients on behalf of the investment firm possess the
necessary knowledge and competence to fulfil their obligations under Article 24 and this Article. Member States
shall publish the criteria to be used for assessing such knowledge and competence.*
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tilskipuninni®®  skulu  fjarmalafyrirteeki, ad beidni vidkomandi eftirlitsstjornvalds
(Fjarmalaeftirlitid i tilviki islands), tryggja og syna ad peir starfsmenn sem veita pessa
bjonustu®® bai yfir naudsynlegri pekkingu og heefni. Eftirlitsstjiornvaldinu i hverju landi ber
sidan ad gefa Gt hvada vidmid eru notud pegar pekking og haefni er metin.®2

Evropska verdbréfamarkadseftirlitsstofnunin  (ESMA)® hefur gefid Gt leidbeinandi
tilmaeli um viomid til ad meta naudsynlega pekkingu og heafni peirra adila sem veita
fijarmalaradgjof og tengdar upplysingar.8* Athygli vekur ad flest riki innan Evrdpska
efnahagssvedisins hafa gefid Ut ad pau muni fylgja leidbeiningum ESMA fra 3. jantar 2018,
b.m.t. Noregur og Lichtenstein.®> Samkveemt upplysingum fra islenska Fjarmalaeftirlitinu er
stefnt ad pvi ad leidbeiningarnar taki gildi 1. jantar 2020.8

I leidbeiningunum eru annars vegar tiltekin pau vidmid sem starfsmenn fjarmalafyrirtaekja
sem veita upplysingar um fjarmalagerninga, fjarmalapjonustu eda vidbotarpjénustu purfa ad
uppfylla®” og hins vegar pau vidmid sem starfsmenn sem veita fjarfestingarradgjof purfa ad
uppfylla.®

Krofurnar til starfsmanna sem veita fjarfestingarradgjof eda tengdar upplysingar eru
téluverdar enda hefur préunin med nyja MiFID regluverkinu verid i pa att ad auka enn frekar
fjarfestaverndina. Samkveemt leidbeiningunum purfa fjarmalafyrirteki ad tryggja ad peir
starfsmenn sem veita fjarfestingarradgjof hafi naudsynlega pekkingu og haefni til ad:

- Skilja grundvallaratridi, ahattu og einkenni fjarmalagerninga® sem eru bodnir eda
meelt er med (a-lidur);

- Skilja hver sé heildarkostnadur og gjold sem eru 16gd a vidskiptavin i tengslum vid
tiltekinn fjarfestingarkost sem er bodinn til vidskiptavina eda melt er med og
kostnadurinn vid viokomandi fjarfestingarradgjof (b-lidur);

- Uppfylla pau skilyrdi sem fjarmalafyrirteeki setur i tengslum vid mat & heefi (c-lidur);

- Skilja ad sumar tegundir fjarmalagerninga sem eru i bodi hja fjarmalafyrirteki heefi
ekki viokomandi vidskiptavini (d-lidur);

80 Nanar tiltekid 1. mgr. 25. gr. MiFID 11 tilskipunarinnar.
81 Att er vid pa pjonustu sem er talin upp i 24. og 25. gr. MiFID Il tilskipunarinnar.
82 Sja umfjollun i Ny Evrépuloggjof um markadi fyrir fjarmalagerninga (MiFID 11 skyrsla). Fjarmala- og
efnahagsraduneytio (Reykjavik 2016) (https://www.stjornarradid.is/media/fjarmalaraduneyti-
media/media/frettatengt2016/MiFID-11-skyrsla.pdf), bls. 29.
8 A ensku: ,,European Securities and Markets Authority*.
8 Guidelines for the assessment of knowledge and competence ESMA71-1154262120-153. ESMA 3. janGar
2017 (https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma71-1154262120-
153 guidelines_for_the assessment of knowledge and_competence_corrigendum.pdf).
8 Tekid er fram 7 skjali fra ESMA ad EFTA riki innan EES eru ekki enn skyldug ad lata vita hvort pau muni
fara eftir leidbeiningum ESMA enda hefur MiFID 11 ekki enn verid innleidd i peim léndum. brétt fyrir pad hafa
Noregur og Lichtenstein tilkynnt ad pau muni fara eftir leidbeiningunum fra sama timapunkti og hin
Evropusambandsrikin. Sja Guidelines compliance table. Guidelines for the assessment of knowledge and
competence (ESMA/2015/1886) ESMA/2016/1093. ESMA 7. desember 2016
(file:///C:/Users/andrib/Downloads/2016-1093 compliance_table -

quidelines_for_the assessment of knowledge and competence.pdf).
8 Sja tolvupost fra Fjarmalaeftirlitinu, dags. 14. névember 2018.
87 Sja leidbeiningar ESMA (ESMA71-1154262120-153), 17. gr. (bls. 8-9).
8 Sja leidbeiningar ESMA (ESMA71-1154262120-153), 18. gr. (bls. 9-10).
8 Talad um ,,investment product® i leidbeiningunum.
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- Skilja hvernig fjarmalamarkadir virka og hvernig peir geta haft ahrif a virdi og
verdlagningu & fjarmalagerningi sem er bodinn til vidskiptavina eda melt er med (e-
lidur);

- Skilja ahrif hagfraedilegra steerda og vidburda (alpjodlegra eda innan vidkomandi
rikis) & markadi og virdi fjairmalagerninga sem er bodinn til vioskiptavina eda meelt er
med (f-lidur);

- Skilja muninn & afkomu i fortidinni og afkomuhorfur i framtidinni og takmdorkin &
slikum afkomuspam (g-lidur);

- Skilja alitaefni tengd markadssvikum, sem er samheiti yfir markadsmisnotkun,
innherjasvik og o6légmeetri  midlun innherjaupplysinga, og adgeroum gegn
peningapveetti (h-lidur);

- Meta upplysingar og gogn tengd fjarmalagerningi sem er bodinn vidskiptavinum eda
meelt er med vid vidskiptavini, t.d. lysingar, fjarhagsuppgjor o.fl. (i-lidur);

- Skilja samsetningu & mérkudum fyrir tiltekna tegund fjarmalagernings sem er bodinn
vidskiptavinum eda meelt er med vid vidskiptavini og pa vidskiptavettvanga (ef pad a
vid) par sem att er vidskipti med vidkomandi fjarmalagerning og hvort att sé vidskipti
med fjarmalagerninginn & eftirmarkadi (j-lidur);

- Hafa grunnpekkingu a meginreglum vid verdmat & peim fjarmalagerningum sem eru i
bodi eda meelt er med vid vidskiptavini (k-lidur);

- Skilja undirstdduatridin vid ad styra eignasafni (I-lidur).

Gert er rad fyrir ad fjarmalafyrirtaeki uppfeeri hafiskrofurnar med reglubundnum heetti og
tryggi ad peir starfsmenn sem sinna fjarfestingarradgjof eda veita tengdar upplysingar til
vidskiptavina vidhaldi pekkingu sinni og haefni med einhvers konar endurmenntun.*

4.4.3. Ahrif 4 islenska verdbréfavidskiptaprofid

Til ad bregdast vid pessum auknu krofum til peirra starfsmanna sem veita fjarfestingarradgjof
og tengdar upplysingar til vidskiptavina bjéda hin Nordurlondin (fyrir utan Noreg) upp &
sérprof fyrir fjarfestingarradgjafa, annad hvort sem vidbotarprof® eda sem prof sem er
samhlida almennu verdbréfavidskiptaprofi.? Med vidbotarprofi er att vid ad adilar purfa ad
hafa stadist almennt verdbréfavioskiptaprof aour en peir geta tekido prof i
fjarfestingarradagjof, en med samhlida profi er atti vid ad almennt prof er ekki naudsynlegur
undanfari profsins i fjarfestingarradgjof.

I Danmérku eru réttindin til ad stunda fjarfestingarradgjof 16gbundin og kveda reglur,
sem eru settar af idnadar- og vidskiptarddherra Danmerkur, ad starfsmenn sem veita

% Sja leidbeiningar ESMA (ESMA71-1154262120-153), 19. og 20. gr. (bls. 11-12).

91 Vidhot vid almennt almennt verdbréfavidskiptaprof.

92 Sja umfjollun T Uttekt Gudjons Ranarssonar & fyrirkomulagi verdbréfavidskiptaprofs & Nordurlondunum, dags.
oktdber 2017. Sja jafnframt umfjollun i 5. kafla i skyrslu pessari um fyrirkomulagid a Nordurléndunum.
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fjarfestingarradgjof purfi ad undirgangast prof sem er vidurkennt af danska
fjarmalaeftirlitinu, Finanstilsynet.®®

Midad vid nugildandi lagakrofu & islandi um pé adila sem purfa ad hafa stadist prof i
verdbréfavidskiptum virdast fjarfestingarradgjafar® ad meginstefnu ekki falla par undir. Eins
og fjallad var um hér ad framan® purfa starfsmenn fjarmalafyrirtaekis, sem hafa umsjon med
daglegri starfsemi i tengslum vid vidskipti med fjarméalagerninga, ad hafa stadist prof i
verdbréfavidskiptum.®®  Undir  vidskipti med  fjarmalagerninga  fellur  m.a.
fjarfestingarradgjof®’ og par af leidandi tekur nugildandi krafa til peirra starfsmanna sem hafa
daglega umsjon med fjarfestingarradagjof. Krafan naer hins vegar ekki til peirra starfsmanna
sem veita fjarfestingarradgjof eda upplysingar um fjarmalagerninga eda vidbotarpjonustu til
vidskiptavina en hafa ekki daglega umsjon med starfseminni. Med 6drum ordum neer krafan
ekki til undirmannanna sem veita pessa pjonustu til vidskiptavina fjarmalafyrirteekjanna.

Pad ma pvi velta pvi fyrir sér fyrst ad MiFID Il tilskipunin verdur innleidd & Islandi
veentanlega & pessu ari (2019) hvort porf sé & ad gera krofu um ad peir starfsmenn sem sinna
bessari pjonustu®® purfi ad undirgangast einhvers konar prof og endurmenntun i samraemi vid
peer krofur sem koma fram i tilskipuninni og umraeddum leidbeiningum ESMA. Med hlidsjon
af pvi verdur i 6. kafla skyrslunnar gerd tillaga um ad auk almenns verdbréfavidskiptaprofs &
[slandi verdi sett & fot sérstakt fjarfestingarradagjafaprof til ad bregdast vid auknum krofum
med innleidingu a MIFID 1 tilskipuninni. Verdi su tillaga sampykkt er midad vid ad gera
burfi sérstaka lagakrofu um ad peir adilar sem veita fjarfestingarradgjof purfi ad undirgangast
profio.

5 Fyrirkomulagid & Nordurléndunum borid saman vid fyrirkomulagid & Islandi
51 Almennt

I attekt Gudjons Runarssonar fra oktober 2017 er farid tiltdlulega itarlega yfir fyrirkomulag
verdbréfavidskiptaprofa @ Nordurldondunum. Farid er m.a. yfir umgjord préfanna, adgengi,
préfakerfin sjalf, profgjoldin, gagnkveemni og undanpagur. Atlunin i pessum kafla er ekki ad
endurtaka pau atridi sem koma fram i 0ttektinni heldur ad draga fram pau atridi i
fyrirkomulagi Nordurlandanna sem eru naudsynleg til ad meta hvort og pa med hvada hatti
er hagt ad breyta fyrirkomulagi verdbréfavidskiptaprofsins & islandi. Byggt er badi & Uttekt
Gudjéns og gbgnum og skyrslum fra peim adilum & Nordurléndunum sem sja um profin.
Kaflinn byrjar & ad fjalla stuttlega um fyrirkomulag profsins & Islandi (kafli 5.2). Fjordi
kafli tok fyrir préunin a lagakréfunni en markmidid hér er ad gefa betri mynd af umfangi
verdbréfavidskiptaprofanna & islandi, en profin byggja & reglugerd nr. 633/2003 um prof i
verdbréfavidskiptum og profefnalysingu sem profnefnd verdbréfavidskipta semur. 1 kjolfarid

9 Sja t.d. umfjollun hja Finanstilsynet: https://www.finanstilsynet.dk/Ansoeg-og-Indberet/Soeg-om-tilladelse-
mv/Ansoeg/ansoegning-om-tilladelse-som-finansiel-raadgiver. Sja jafnframt umfjollun i kafla 5.6.3 i skyrslu
pessari.

% Qg peir starfsmenn sem veita tengdar upplysingar.

% Sja umfjollun 1 kafla 4.2 i skyrslu pessari.

% Sja 53. gr. laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirteeki.

9 Sja6. tl. 1. mgr. 3. gr. laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirteeki.

% Sem er skilgreind i 24. og 25. gr. MiFID Il tilskipuninni og leidbeiningum ESMA.

17



https://www.finanstilsynet.dk/Ansoeg-og-Indberet/Soeg-om-tilladelse-mv/Ansoeg/ansoegning-om-tilladelse-som-finansiel-raadgiver
https://www.finanstilsynet.dk/Ansoeg-og-Indberet/Soeg-om-tilladelse-mv/Ansoeg/ansoegning-om-tilladelse-som-finansiel-raadgiver

er farid yfir fyrirkomulagid & hinum Nordurléndunum og tlistad hvada prof eru i bodi hja
hverju landi fyrir sig og hvert sé umfang profanna (kaflar 5.3-5.6). Tilgangurinn er ad syna
fram & naudsyn pess ad breyta fyrirkomulaginu & islandi til samraemis vid préunina i
nagrannaléndunum, baedi hvad vardar umfang préfanna (namsefnid) og kréfuna um ad
tilteknir adilar purfi ad hafa stadist fjarfestingarradgjafapréf til ad bregdast vid auknum
kréfum MIFID Il tilskipunarinnar. Ad lokum verdur umfjéllunin dregin saman i kafla 5.7.

52 lsland

Eins og adur hefur verid vikid ad gerir 53. gr. laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirteeki kréfu
um ad starfsmenn fjarmalafyrirteekis, sem hafa umsjon med daglegri starfsemi i tengslum vid
vidskipti med fjdrmalagerninga, hafi stadist prof i verdbréfavidskiptum. Onnur 16g teygja
pessa krofu til einkaumbodsmanna, framkvemdastjora rekstrarfélags, sjodsstjéra og adila
sem sinna eignastyringu verdbréfasafna lifeyrissjoda med tilvisun i vidkomandi akvedi i
[6gum um fjarmalafyrirteeki.

Akvadid i 16gunum tlistar hins vegar ekki & hvada svidum sé profad ur. Slikt kemur
fram i reglugerd nr. 633/2003 um prof i verdbréfavidskiptum®® (reglugerdin). Samkvamt 3.
gr. reglugerdarinnar skiptist profid i prja hluta: 1) Almenna 10gfredi, 2) almenna
vidskiptafraedi og 3) fjarmagnsmarkadinn. Hlutarnir prir greinast sidan nidur i eftirfarandi
svid:

Islensk réttarskipan,
Evrépuréttur, réttarfar

L. Almenn
logfraeoi

Fjarmunaréttur og

félagarettur Lég og reglur um

flarmagnsmarkadinn

Vitskiptabréfareglur,
vedréttindi og

pinglysingar Markadvidskipti og

vidskiptahasttir

Ill. Fja |

markadur

Helstu gerdir
verbbréfa og gjaldeyri

‘)‘ Fjarfestingarferlia

Grunnatridi i
farmalafrasdum

Il. Almenn
vidskiptafraoi

bjédhagfrasi

Greinin arsreikninga

Mynd 1: Efni verdbréfavidskiptaprofsins samkveemt reglugerd

pratt fyrir ad reglugerdin se fra 2003 pa hefur uppbygging profsins, eins og rakid hefur
verid hér ad framan, stadid ad mestu leyti dbreytt i teeplega 30 ar.2% bad sem hefur hins vegar
tekid breytingum er svokollud profefnalysing, sem er sampykkt af profnefnd
verdbréfavidskipta & hverju ari.'®* Nyjasta profefnalysing (21. utgafa) var sampykkt 21.

9 Asamt sidari breytinum & arunum 2007 og 2016.
100 Fra pvi ad fyrsta reglugerdin var sett arid 1989 ma segja ad litil breyting hafi verid gerd & uppbyggingunni.
101 5ja 1. og 3. gr. reglugerdar nr. 633/2003.
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september 2018 og er samtals 73 bladsidur.l% Préfefnalysingin tiltekur med tiltolulega
itarlegum heetti allt pad lesefni sem tilheyrir hverjum hluta og hvada atridi geti verid préfad
ur — eins konar beinagrind. Samanlagt er um ad raeda 10 prof tr 6llum premur hlutunum?®® og
proftimi i hverju préfi er sidan fjorar klukkustundir. Par af leidandi er heildarpréftimi vegna
allra priggja hluta 40 klukkustundir. Préfgjaldio er 23.000 kr. fyrir hvert prof eda samtals
230.000 kr. fyrir alla_prjd hlutanna. OHum er heimilt ad skra sig til
verdbréfavidskiptaprofs.1%4

Samkvaemt reglugerdinni getur profnefndin hins vegar veitt proftaka, sem um pad sekir,
undanpagu fra pvi ad preyta prof i einstokum greinum i I. og Il. hluta profsins. Skilyrdi fyrir
undanpagunni er ad proftaki syni fram a pad med fullnegjandi hetti, med vottordi fra
vidkomandi menntastofnun og édrum peim gognum sem préfnefnd kann ad 6ska eftir, ad
hann hafi stadist sambarileg prof & haskolastigi ad mati profnefndar. Ekki eru veittar
undanpagur fra préfum i 11, hluta profs i verdbréfavidskiptum.i® petta hefur pytt m.a. ad
logfreedingar hafa fengid undanpagu frd 1. hluta préofsins og vidskiptafreedingar og
hagfraedingari® hafa fengi® undanpagu fra I1. hluta préfsins, enda eru umraeddir hlutar (I. og
1. hluti) kenndir & haskolastigi & Islandi.*%’

pad er ekki lengur skylda fyrir proftaka ad seekja namskeid sem undirbuning fyrir prof.
Opni haskolinn hefur bodid upp a ndm fyrir pa sem vilja til allra priggja proéfhlutanna og eru
kennslustundir samtals 192 fyrir alla prja hlutanna. Heildarkostnadur fyrir 61l prju ndmskeidin
hja Opna haskdlanum er, pegar petta er ritad, samtals 450.000 kr.1%®

5.3  Svipjod
5.3.1. Almennt

Likt og & hinum Nordurldndunum, ad undanskildu islandi, byggir krafa um
verobréfavidskiptaprof og onnur sérhaefdari préf ad meginstefnu ekki a lagafyrirmalum
heldur & &kvednu vottunarferli eda gadavottun sem eru i hondum einkaadila innan
verdbréfamarkada viokomandi rikja. Markadsadilar i pessum I6ndum sja um pessa vottun og
eftirfylgninni med henni sem mikilvegt teki til ad auka og vidhalda tru &
verdbréfamarkadinum.%®

102 Sja préfefnalysingu samkveemt 3. gr. reglugerdar nr. 633/2003 um prof i verdbréfavidskiptum, 21. Gtgafa
(september 2018) (https://www.stjornarradid.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=5dfcd0c0-af69-11e8-942b-
005056bc4d74).

103 pag eru prjd prof i 1. hluta, prja prof i 11. hluta og fjogur prof i 111, hluta. Sja t.d. auglysingu fra préfnefnd
verdbréfavidskipta vegna profa a timabilinu 2018-2019
(https://www.stjornarradid.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=8f54f1c0-af6c-11e8-942b-005056bc4d74).

104 Sja 1. mgr. 4. gr. reglugerdarinnar.

105 Sja 2. mgr. 4. gr. reglugerdarinnar.

106 Og adrir med sambzrilega menntun.

1071, hluti er hluti af l6gfreedinami og I1. hluti er partur af nami i vidskiptafreedi og hagfradi.

108 Sja upplysingar & heimasidu Opna haskoélans (https://www.ru.is/opnihaskolinn/verdbrefavidskipti/).

109 Sja umfjollun i ttekt Gudjons Ranarssonar & fyrirkomulagi verdbréfavidskiptaprofs & Nordurlondunum,
dags. oktéber 2017, bls. 1.
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SwedSec, sem er hlutafélag i eigu sansku verdbréfasamtakanna, sér um prof i
verdbréfavidskiptum fyrir adildarfélog sin og veitir svokollud SwedSec réttindi.*'° Midad er
vid ad adildarfélog SwedSec sendi starfsmenn sina i profid en starfsmenn geta einnig akvedid
sjalfir ad taka profid. patttaka i préofinu er opin 6llum en vidkomandi adili parf ad vera
starfsmadur hja adildarfélagi SwedSec til ad geta fengid réttindin auk pess ad purfa ad
uppfylla 6nnur skilyrdi sem eru tilgreind i reglum samtakanna. Réttindin er pvi bundin
ymsum_skilyrdum, p.a m. ad hafa stadist profido og auk pess er krafa um akvedna
endurmenntun til ad halda réttindunum.*'* Til samanburdar er & islandi ekki lengur um ad
reeda réttindi (talad var um 16ggildingu i l6gum) eins og i Svipjéd heldur adeins
verdbréfavidskiptaprof, sem gerir pad ad verkum ad erfidara er ad gera kréfu um
endurmenntun. bad meetti pvi skoda hvort pad sé porf & pvi ad breyta kréfunni & Islandi ar pvi
ad hafa stadist verdbréfavidskiptaprof i pad ad hafa akvedin réttindi sem eru bundin pvi
skilyroi ad hafa stadist akvedid prof og hugsanlega fleiri skilyrdum, t.d. vardandi
endurmenntun. 2

pegar SwedSec réttindin voru upphaflega kynnt til ségunnar arid 2001 var adeins um eitt
prof ad raeda, likt og er & Islandi i dag. Med arunum var ljost ad adilar & markadinum hefdu
ahuga & sérhafdari profum sem vaeru snidin ad starfi viskomandi adila. A arunum 2013 til
2016 akvadu samtokin pvi ad byrja a ad bjoda upp a fjogur sérheaefdari prof sem veeru snidin
fyrir: 1) Radgjafa,}*® 2) sérfredinga,'* 3) framkvaemdastjora og adra stjornendur'®® og 4)
adila sem sja um ad veita ibGdalan.!'® Samtokin bjoda ekki lengur upp & almennt
verdbréfavidskiptaprof en réttindin eru pau somu sama hvada préf er tekid. Nuna er um ad
reeda fjogur jafnsett préf, sem pydir ad proftakar purfa ekki ad taka eitthvert grunnprof til ad
taka eitt af fjorum sérhaefédum préfum.

) ——
Radgjafaprof

> (fiarfestingarradgjsf og

tryggingarradgjcf)

Y
Sérfraedingaprof

> (miblarar, sjédsstjorar,

greinendur)

Svipjod —
N

Stjornendaprof
(stjornun, innra eftirlit)
——
Y

‘>  ibudalanaprof

N —

Mynd 2: Fyrirkomulag verdbréfavidskiptapréfa i Svipjéo

110 A saensku: ,,.SwedSec-licensieringen®. Adilar ad samtokum geta verid bankar, rekstrarfélog verdbréfasjoda,
vatryggingafélog, fyrirteeki i vatryggingamidlun og atibd erlendra adila i umreaeddri starfsemi i Svipj6d. Sja
uttekt Gudjons Runarssonar a fyrirkomulagi verdbréfavidskiptaprofs & Nordurlondunum, dags. oktéber 2017,
bls. 8. Sja jafnframt umfjéllun & heimasidu samtakanna (https://www.swedsec.se/english/).

11 Sja umfjollun & heimasidu samtakanna.

112 Sja tillogu pess efnis 1 kafla 6.2 i skyrslu pessari.

13 A ensku: ,,Advisers*.

114 A ensku: ,,Specialists®.

115 A ensku: ,,Management and control functions*.

116 A ensku: ,,Mortgage loans*. Sja umfjéllun 4 heimasidu SwedSec (https://www.swedsec.se/english/).
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Til ad fa atgefin SwedSec réttindi parf starfsmadur ad uppfylla fimm skilyrdi: 1) Vera
starfsmadur hja adildarfélagi sensku verdbréfasamtakanna, 2) fa stadfestingu fra fyrirteeki
starfsmannsins um ad hann sé heaefur ad 6dlast réttindin, 3) standast préfid (eitt af fjorum
préfum), og 4) stadfesta ad farid verdi eftir regluverki SwedSec og sampykkja ad
personuupplysingar starfsmannsins séu skradar. Ad lokum er gerd su krafa ad handhafi
réttindanna vidhaldi pekkingu sinni med pvi ad fa freedslu arlega um nyjustu breytingarnar &
svidinu hja sinu fyrirteeki og svara tilteknum spurningum um efnid.*’

[ 1j6si peirra tillagna um breytingu & fyrirkomulaginu & islandi sem eru settar fram i 6.
kafla skyrslunnar er ekki tlunin ad fjalla nanar um 6ll fjoégur préfin heldur adeins fyrstu tvo
profin — fyrir sérfreedinga og radgjafa (adallega fjarfestingarradgjafa). Itarlegasta umfjéliunin
er um seenska fyrirkomulagid par sem profnefnd verdbréfavidskipta var sammala & fundi med
skyrsluhdfundi ad horfa til senska fyrirkomulagsins vid endurskodun & pvi islenska,
sérstaklega vardandi profin fyrir sérfraedinga og fjarfestingarradgjafa.®

5.3.2. Sérfredingapréfio - Specialister

Sérfraedingaprofid er adallega atlad peim sem sinna sérhafoum stérfum & verdbréfamarkadi,
t.d. sjodsstjorar, fjarmalagreinendur og verdbréfamidlarar.!!® Athygli vekur ad skyldan til ad
standast sérfraedingaprofio hvilir ekki adeins & pbeim sem hafa umsjén med daglegri starfsemi
i tengslum vid vidskipti med fjarmalagerninga, likt og er & Islandi, heldur beinist krafan ad
6llum sem sinna pessum serfraedistorfum.

Sérfreedingaprofid skiptist i prjd hluta — fyrstu tveir hlutarnir eru ad mestu leyti
vidskiptatengdir en sa pridji fjallar um l6gfraedi. Profefnalysingin er byggd upp pannig ad
fyrir hvern hluta eru leerddémsmarkmid talin upp, sidan kemur ndmslysing, p.e. utlistad er med
tiltélulega nakveemum hetti hvada namsgreinar eda namspetti reynir & i viokomandi hluta,
og ad endingu eru tiltekin stig og bokstafir sem gefa til kynna veegi hvers péattar og hversu
floknar spurningar eru i hverjum peetti.*?°

Fyrsti  hluti préofsins  snyr ad fjarmalagerningum, vidskiptavettvéngum og
verdbréfavidskiptum.*? | pessum hluta er etlast til pess ad proftakit?? hafi haldgoda
bekkingu & hugtokum, skilgreiningum og uppbyggingu & mismundandi tegundum
fjarmalagerninga og gjaldeyris, hvernig vidskipti fara fram i mismunandi tegundum
fjarmalagerninga og gjaldeyris og a 6likum moérkudum, hvernig uppgjor vidskipta fer fram og
atridi tengd pvi ad eiga fjarmalagerninga og ad lokum hvernig umsysla verdbréfa fer fram.12

17 sja umfjollun & heimasidu SwedSec (https://www.swedsec.se/english/). Sja nanari umfjollun i Gttekt Gudjons
Runarssonar a fyrirkomulagi verdbréfavidskiptaprofs @ Nordurléndunum, dags. oktéber 2017, bls. 11-12.

118 Fundurinn var haldinn med skyrsluhofundi 15. névember 2018.

119 Sja Proficiency requirements for SwedSec’s licensing exam for specialists, dags. 6. névember 2017, bls. 3
(https://www.swedsec.se/wp-

content/uploads/2018/08/revised_eng_kunskapskrav_specialister 2017_renversion.pdf). Sj& ndnari Gtlistun um
bad hverjir eru skyldugir til ad taka profid i SwedSec’s Rules and Regulations with commentaries, dags. 1.
jandar 2018, liour 1 i kafla 3, bls. 9 (https://www.swedsec.se/wp-

content/uploads/2018/08/eng_swedSecs regelverk_med kommentarer 2018.pdf).

120 Sj& Proficiency requirements for SwedSec’s licensing exam for specialists, bls. 4-5.

121 A ensku: ,,Financial instruments, markets and trading*.

122 Talad um ,,licence holder* i reglunum.

123 A ensku: ,,securities administration processes*.
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Gerd er su krafa ad proftaki geti beitt pessari pekkingu i daglegum stérfum sinum,
gagnvart vidskiptavinum sinum og gagnvart peim adilum sem hann & i vidskiptum vid &
markadi.'?* Fyrsti hluti profsins skiptist i eftirfarandi peetti:

Fjarmalagerningar med fastri avoxtun'? Vidskipti med fjarmalagerninga og
1126

gjaldeyri

127 128

Hlutabréf og tengdir fjarmalagerningar
129

Vioskiptavettvangar

Samsettar fjarfestingar Adgerdir a vidskiptareikningi, uppgjor

vidskipa 0.f1.1%

Sjodirtst Upplysingaskylda & verdbréfamarkadi
(16gfreedi)t®

Adrar fjarfestingar og visitolur'®

Annar hluti préfsins snyr ad efnahagslegum greiningum.** Meginmarkmidid med pessum
hluta er syna fram & haldgdda pekkingu & veentanlegri avoxtun og aheettu vardandi baedi
einstaka eignir og eignasofn.’3> Annar hluti profsins skiptist i eftirfarandi paetti:13

bjodhagsleg greining®®’ Fjarhagslegar hagskyrslur'®®

Greining og mat & fjarméalagerningum med  Greining og mat 4 afleidugerningum?4°
fastri avoxtun*3

Verdmat fyrirteekja'* Kenningar um eignaséfn'#?

pridji hluti profsins fjallar um 16gfraedi og sidfraedi. | pessum hluta er etlast til pess ad
préftaki hafi haldgéda og breida pekkingu & vidfangsefninu pannig ad hann geti nytt pa

124 Sja Proficiency requirements for SwedSec’s licensing exam for specialists, bls. 6.

125 A ensku: ,,Fixed income instruments®. Undir petta falla lika adrir gerningar sem teljast ekki til verdbréfa.
126 A ensku: ,, Trading in financial instruments and currencies*.

127 A ensku: ,,Share-related instruments*

128 A ensku: ,, Trading venues*.

129 A ensku: ,,Structured investments<.

130 A ensku: ,,Account operations, clearing and settlement«

131 A ensku: ,,Funds®.

132 A ensku: ,,Information requirements on the securities market“. Undir pennan patt fellur: Lysingar, fléggun,
skortstéour, vidskiptaupplysingar, tilkynningar um vidskipti og tilkynningar um framvirka samninga og
upplysingaskylda vegna innherjaupplysinga.

133 A ensku: ,,Other investments and market indices*.

134 A ensku: ,,Economic analysis*.

135 A ensku: ,,Anticipated return and risk, in respect of both individual assets as well as portfolios of assets.*. Sja
Proficiency requirements for SwedSec’s licensing exam for specialists, bls. 17.

136 Sja Proficiency requirements for SwedSec’s licensing exam for specialists, bls. 17-23.

137 A ensku: ,,Macroeconomic analysis“.

138 A ensku: ,,Financial statistics

139 A ensku: ,,Analysis and evaluation of fixed income instruments*.

140 A ensku: ,,Analysis and valuation of derivate instruments«.

141 A ensku: ,,Company valuation®.

142 A ensku: ,,Portfolio theory*.
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pekkingu i vinnu sinni. T framkveemd felur st krafa i sér m.a. ad proftaki pekki hugtok og
skilgreiningar og hafi skilning & grunnatridum verdbréfamarkadsréttar og einstokum pattum &
svidi einkaréttar sem snerta beint verdbréfamarkadinn. Hver pattur i pessum hluta er
tiltélulega sjalfsteedur en pad ma segja ad meginpemad i pessum hluta er ad studla ad
heilbrigdum verdbréfamarkadi og trausti almennings & markadinum.*® bridji hluti profsins
skiptist i eftirfarandi peetti:144

Almenn siofraedi og 10ggjof & Hagsmunaarekstrar og pagnarskylda'*
verdbréfamarkadinum®*®
Reglur um peningapvatti, markadssvik og Fjarfestingarradgjof-*®
birtingu upplysinga um vidskipti
stjornenda®*’
Samningar*® Skattaleg atridi vardandi

verdbréfavidskipti*>°

151 152

Atridi & svioi einkaréttar Félagaréttur

Pad mé segja ad i grunninn sé helsti munurinn & seenska serfraedingaprofinu og islenska
verdbréfavidskiptaprofinu umfang og efnistok préfanna. Eins og rakid hefur verid med
islenska profid skiptist pad nidur i prja hluta og i hverjum hluta eru 3-4 prof — samtals 10 prof
— 0g hvert prof er 4 kist. ad lengd eda samtals 40 kist. Umfangid i seenska sérfraedingapréfinu
er téluvert minna, en par er adeins um ad raeda eitt prof. | profinu eru 90 grunnspurningar (30
fyrir hvern hluta) og fimm vidbétarspurningar i hverjum hluta sem hafa ekki & einkunn heldur
eru adeins hluti af gsedamati SwedSec. Samtals eru pvi 105 spurningar & profinu.*>

143 Sja Proficiency requirements for SwedSec’s licensing exam for specialists, bls. 24.

144 Sja Proficiency requirements for SwedSec’s licensing exam for specialists, bls. 24-34.

145 A ensku: ,,Basic ethics and regulations on the securities market®. Undir pennan patt fellur: Almenn
sioferdisleg gildi og tilkynningar vegna brota fjarmalafyrirtekja & 16gum og reglum, hlutverk saenska
fjarmalaeftirlitsins og reglur Gtgefnar af eftirlitinu, starfsleyfi fjarmalafyrirtaekja sem sinna verdbréfavidskiptum,
16g um sj6di (verdbréfasjooi, fjarfestingarsjodi og fagfjarfestasjodi), sjalfseftirlit & verdbréfamarkadinum (self-
regulation) og reglur verdbréfasamtakanna.

146 A ensku: ,,Conflicts of interest and duty of confidentiality*.

17 A ensku: ,,Laws relating to money laundering, market abuse and notification obligations*.

148 A ensku: ,,Investment advice®.

19 A ensku: ,,Agreements*. Undir pennan patt fellur samningar vegna vorslureikninga, peningareikninga (e.
cash account), vidskiptareikninga (e. trading account) og vidskipta med fjarmalagerninga (almenn skilyrdi t.d.
vegna framkveemd vioskiptanna a markadi, vedsetningar og takmarkadrar abyrgdar. Sja Proficiency
requirements for SwedSec’s licensing exam for specialists, bls. 30.

150 A ensku: ,, Tax issue®. Undir pennan patt fellur: Fjarmagnstekjuskattur, skattlagning fjasrmalagerninga i
vidskiptum og skattlagning afleidusamninga. Sja Proficiency requirements for SwedSec’s licensing exam for
specialists, bls. 31.

151 A ensku: ,,Civil law issues. Undir pennan patt fellur: Almennur samningaréttur, umbodsreglur og reglur um
prékuru, gjaldprotaréttur og vedsetning verdbréfa.

152 A ensku: ,,Company law and Corporate Actions“. Undir pennan patt fellur: Mismunandi félagaform,
hlutabréf, stjérnareiningar fyrirtekis, verndir fyrir eigio fé fyrirtaekis, hlutverk fyrirtaekjaskrar, Gtgafa nyrra
hluta, j6fnunarhlutabreéf, skipting hlutabréfa, ardsathlutun, yfirtdkur, innlausnarréttur minnihluta hluthafa og
kaup & eigin hlutum. Sja Proficiency requirements for SwedSec’s licensing exam for specialists, bls. 34.

153 Sja Proficiency requirements for SwedSec’s licensing exam for specialists, bls. 34. Sja einnig umfj6llun i
ttekt Gudjons Runarssonar & fyrirkomulagi verobréfavidskiptaprofs a Nordurléndunum, bls. 10.
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Efnistokin i préfunum eru einnig téluvert frabrugdin. [ islenska verdbréfavidskiptaprofinu
reynir m.a. a almenna l0gfreedi og vidskiptafredi (1. og Il. hlutar), en i saenska
sérfreedingaprofinu reynir ad mestu leyti & atridi ar vidskiptafraedi og 16gfreedi sem tengjast
beint verdbréfamarkadinum og sérhaefoum storfum a pessum markadi (t.d. sjodsstjora eda
verdbréfamidlara). Med akvedinni einféldun meetti segja ad senska profid svari ad mestu
leyti til I11. hluta islenska profsins, en p6 med nokkrum undantekningum. [ pridja hluta
senska profsins reynir til deemis ekki adeins a 16g og reglur tengd verdbréfamarkadinum (likt
og er i Log og reglur & fjarmalamarkadi i 111. hluta islenska profsins) heldur einnig & ymis
atridi tengd félagarétti, vedrétti og samningarétti. Fjallad er um pau atridi i I. hluta islenska
profsins. Helsti munurinn er hins vegar sa ad i seenska préfinu er ekki fjallad um pessa hluta
I6gfreedinnar med almennum heetti (likt og er gert i islenska profinu) heldur reynir adeins a
pbau atridi sem tengjast beint sérhaféum storfum & verdbréfamarkadinum. En ad meginstefnu
til ma segja ad sanska sérfredingaprofid svari ad mestu leyti til 111, hluta islenska
verdbréfavidskiptaprofsins.

AJ lokum matti nefna ad munurinn & kostnadi vegna profanna er télvuverdur. Eins og
fjallad var um hér ad framan er heildarkostnadur fyrir proftoku i islenska profinu 230.000 kr.
en profgjaldid fyrir pad senska er 1500 SEK eda rdmlega 19.500 kr.*®* Munur er einnig &
kostnadinum vid undirbuning fyrir profin. Heildarkostnadur fyrir 61l prja namskeidin hja
Opna héaskélanum & Islandi er, pegar petta er ritad, samtals 450.000 kr.*%® [ Svipjod eru
nokkur ndmskeid i bodi. Bodid er upp & eitt ndmskeid i fjarnami hja stofnun sem nefnist
Contento Wassum academy. Kostnadurinn vid namskeidid er 20.995 SEK eda um 285.000 kr.
og er midad vid ad yfirferdin & namskeidinu taki 40 — 60 klst.*® Taka ber p6 fram ad i badum
I6ndum er ekki gerd krafa um ad préftakar hafi sott namskeid til ad eiga moguleika & ad taka
profin.

5.3.3. Fjarfestingarradgjafaprof — Radgivare

Skyldan til ad hafa stadist radgjafaprofid neer til peirra adila sem sinna vatryggingamidlun,*’
veita neytendum fjarmalaradgjof*>® og veita vidskiptavinum fjarfestingarradagjof.> 1 1josi
bess ad & Islandi er sérprof fyrir vatryggingamidlara sem haldid er i samstarfi vid
Fjarmalaeftirlitid verdur ekki horft til pess hluta profsins sem snyr ad vatryggingamidlun.*6°
Med fjarfestingarrddgjof i pessu sambandi er att vid personulegar radleggingar til

vidskiptavinar i tengslum vid fjarméalagerninga, hvort sem er ad frumkvadi vidskiptavinarins

154 Sja umfjollun 1 Gttekt Gudjons Runarssonar a fyrirkomulagi verdbréfavidskiptapréfs & Nordurlondunum, bls.
11.

155 Sja upplysingar a heimasidu Opna haskoélans (https://www.ru.is/opnihaskolinn/verdbrefavidskipti/).

156 Sja upplysingar a heimasidu stofnunarinnar (http://www.contentowassum.se/cwa_course/swedsec-
sjalvstudier-for-specialister-med-webinar-pa-engelska).

157 A ensku nefnist vatryggingamidlun: ,,insurance mediation®.

188 A ensku: ,,financial advice

159 A ensku: ,,investment advice®. Sja SwedSec’s Rules and Regulations with commentaries, dags. 1. jantar
2018, bls. 9-10.

160 Sja umfjollun um prof i vatryggingamidlun i 18. gr. laga nr. 32/2005 um vatryggingamidlun
(https://www.althingi.is/lagas/148¢/2005032.html) og reglugerd nr. 972/2006 um prof i vatryggingamidlun
(https://www.reglugerd.is/reglugerdir/allar/nr/972-2006).
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eda pess sem pjonustuna veitir.*6 Fjarmalaradgjof er ekki skilgreind i reglum SwedSec en
midad vid ordalagid ma gera rad fyrir ad pad hugtak sé vidtekara en fjarfestingarradgjof og
taki til radgjafar til neytenda, ekki adeins vardandi fjarmalagerninga heldur einnig vardandi
onnur fjarmal neytenda, t.d. husnadislan o.p.h.

Seenska radgjafaprofio er pvi toluvert vidtekara en kréfur MIFID 1l vegna
fjarfestingarrddgjafar. Eins og fjallad var um hér ad framan gerir nyja tilskipunin fra
Evropusambandinu krofur um naudsynlega pekkingu og hefni peirra adila sem veita
fjarfestingarrddgjof eda upplysingar um fjarmélagerninga eda vidbotarpjonustu til
vidskiptavina.'®? Tilskipunin fjallar pvi adeins um radgjof tengda fjarmalagerningum en
senska radgjafaprofid tekur einnig til almennrar fjarmalarddgjafar sem vardar ekki
fjarmalagerninga, svo sem vegna hisnadislana, bilalana o.fl.

A [slandi eru n( pegar til stadar vottun fyrir pa adila sem sinna almennri fjarmalaradgjof
til neytenda - vottun fjarmalarddgjafa — sem er samstarf atvinnuvega- og
nyskopunarraduneytisins, Haskolans & Bifrost, Vidskiptafreedideildar Haskola islands,
Vioskiptadeildar Haskolans i Reykjavik, Samtaka starfsmanna fjarmalafyrirteekja og Samtaka
fijarmalafyrirteekja.®

Med hlidsjon af krofum MIFID 1l og peirri stadreynd ad til stadar er vottunarferli fyrir
fjarméalaradgjafa & Islandi liggur beinast vid ad skoda adeins pa peetti i senska
radgjafapréfinu sem snua ad fjarfestingarradgjofum (sleppa vatryggingamidlurum og
fjarméalaradgjofum) til ad hafa umfjollunina markvissari og til ad geta byggt & bessari
umfjéllun pegar metid er hvort pad sé naudsynlegt ad gera kréfu um ad peir adilar sem sinna
fjarfestingarradgjof & Islandi purfi ad standast tiltekid prof. betta verdur gert ad pvi marki
sem heagt er til ad adgreina peettina i radgjafaprofinu.

Radgjafaprofio skiptist i fjora hluta. Fjérdi og sidasti hlutinn snyr ad lifeyrismalum og
tryggingum*®* sem vardar einungis storf vatryggingamidlari. par af leidandi eru adeins fyrstu
prir hlutarnir skodadir, en uppbygging peirra er svipud og i sérfreedingaprofinu — fyrstu tveir
hlutarnir eru ad mestu leyti vidskiptatengdir en sa pridji fjallar um 16gfraedi.

Fyrsti hluti profsins fjallar um afurdir og ad sinna vidskiptum fyrir hond vidskiptavina.l®®
I pessum hluta er atlast til pess ad proftaki hafi haldgoda pekkingu & flestum tegundum
fjarmalagerninga. Atlast er einnig til pess ad proftaki hafi pekkingu & vidskiptum med
fjarmalagerninga fyrir hond vidskiptavina og allri umsyslu fjarmalagerninga fyrir
vidskiptavini.*®® Fyrsti hluti profsins skiptist i eftirfarandi peetti (adeins peir pettir sem varda
fjarfestingarradgjof eru tilteknir):¢7

161 Sja SwedSec’s Rules and Regulations with commentaries, dags. 1. janGar 2018, bls. 12. Sja einnig
skilgreiningu & fjarfestingarradgjof i 4. tl. 1. mgr. 2. gr. laga nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti.

162 Sja umfjollun i kafla 4.4 i skyrslu pessari.

163 Sj& upplysingar um vottunina hérna: http://www.ru.is/media/skjol/Profefnislysing_Vottun-
fjarmalaradgjafa 2013-2014.pdf.

164 A ensku: ,,Pensions and insurance®. Sja Proficiency requirements for SwedSec’s licensing exam for advisers,
dags. 6. névember 2017, bls. 29 (https://www.swedsec.se/wp-
content/uploads/2018/08/revised_eng_kunskapskrav_licensieringstest radgivare 2017 renversion.pdf).
165 A ensku: ,,Products and handling of client transactions*.

166 Sja Proficiency requirements for SwedSec’s licensing exam for advisers, bls. 6.

187 Sja Proficiency requirements for SwedSec’s licensing exam for advisers, bls. 6-13.
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Fjarmalagerningar med fastri avoxtun®®  Hlutabréf og tengdir fjarmalagerningar*®

Samsettar fjarfestingar'” Sjodirt™

Grundvallarupplysingar og starfshettir & Vidskipti med fjarmalagerninga'”

hlutabréfamarkadi'’® (16gfraedi)

Adgerdir a vidskiptareikningi, uppgjor
vidskipa o.fl.}"*

Annar hluti préfsins snyr ad hagfraedi og fijarmalum.® [ pessum hluta er 16gd &hersla &
hvernig sé best ad velja verdbréfasafn sem er snidid ad adstedum og porfum hvers
vidskiptavinar. pad felur i ser ad proftaki purfi ad hafa haldgéda pekkingu & hugtékum eins
og vaentanlegri avoxtun, aheettu og ahaettuviljal’ og skilja aheettueinkennit’” verdbréfasafna
og annarra eignasafna. Proftaki parf einnig ad hafa haldgdda pekkingu a hvernig eigi ad
verometa fjdrmalagerninga, skilja teekiferin og takmarkanir vid ahattudreifingu og geta
greint fjarhagsstoou viokomandi vidskiptavinar og ahettuvilja hans. Ad lokum er
naudsynlegt ad proftaki bui yfir akvedinni pekkingu a pjoédhagslegri greiningu til ad hafa
dypri skilning & dvoxtun og &heettu vegna mismunandi tegunda fjarfestinga.’® Annar hluti
profsins skiptist i eftirfarandi peetti (adeins peir peettir sem varda fjarfestingarradgjof eru
tilteknir):17®

pjodhagsleg hugtok*® Verdmat fjarmalagerninga®®

Avoxtun og ahatta'®? Kenningar um eignasofn?®

184

Verdmat eignasafna og sj6da Greining og mat & afleidugerningum?%®

bridji hluti profsins fjallar um 16gfreedi og sidfraedi. 1 pessum hluta er atlast til pess ad
préoftaki hafi haldgéda og breida pekkingu & vidfangsefninu pannig ad hann geti nytt pa

168 A ensku: ,,Fixed income instruments®. Undir petta falla lika adrir gerningar sem teljast ekki til verdbréfa.
169 A ensku: ,,Share-related instruments*

170 A ensku: ,,Structured investments®.

171 A ensku: ,,Funds®.

172 A ensku: ,,Basic Information and procedures on the share market. Undir petta fellur: Atridi tengd
hlutabréfum (Gtgafa nyrra hluta, skipting, ahrif endurkaupa & hlutafé félags, hlutabréfaverd), umsokn og
askriftarréttindi vegna Utgéafu nyrra hluta, arour, yfirtokureglur og upplysingaskylda a hlutabréfamarkadi. Sja
Proficiency requirements for SwedSec’s licensing exam for advisers, bls. 11.

173 A ensku: ,,Trading in financial instruments*.

174 A ensku: ,,Account operations, clearing and settlement«

175 A ensku: ,,Economics and finances*.

176 A ensku: ,,Anticipated return, risk and risk appetite.

177 A ensku: ,,Risk characteristics®.

178 Sja Proficiency requirements for SwedSec’s licensing exam for advisers, bls. 14.

179 Sja Proficiency requirements for SwedSec’s licensing exam for advisers, bls. 14-19.

180 A ensku: ,,Macroeconomic concepts®.

181 A ensku: ,,Valuation of financial instruments*.

182 A ensku: ,,Risk and return®.

183 A ensku: ,,Portfolio theory*.

184 A ensku: ,,Evaluation of portfolios and funds*.

185 A ensku: ,,Analysis and valuation of derivate instruments«.
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pekkingu i vinnu sinni. T framkveemd felur st krafa i sér m.a. ad proftaki pekki hugtok og
skilgreiningar og hafi skilning & grunnatridum verdbréfamarkadsréttar og einstokum pattum &
svidi einkaréttar sem snerta beint verdbréfamarkadinn. Hver pattur i pessum hluta er
tiltélulega sjalfsteedur en pad ma segja ad meginpemad i pessum hluta er ad studla ad
heilbrigdum verdbréfamarkadi og traust almennings & markadinum.'8 prigji hluti profsins
skiptist i eftirfarandi peetti:

Fjarmalaradgjof®’ Almenn sidfraedi og 16ggjof &
verdbréfamarkadinum?

189

Seenska fjarmalaeftirlitido og SwedSec Upplysingagjof til vidskiptavina pegar

veitt er fjarfestingarradgjof*

Hagsmunaarekstrar'®* Peningapveetti og fjarmégnun
hrydjuverka®
Markadssvik*® Skattaleg atridi vardandi

verdbréfavidskiptit®

195 196

pagnarskylda Skadabdtadbyrgd vegna radgjafar

EkKi er til samberilegt prof & islandi en gerd er grein fyrir peirri tilldgu i 6. kafla
skyrslunnar ad kynna til ségunnar sérprof fyrir fjarfestingarradgjafa til ad meeta peim kréfum
sem koma fram i MIFID 11.2% par sem SwedSec hefur uppfert radgjafaprofid sitt til
samraemis vid krofur MiFID 11 méa velta pvi fyrir sér hvort islenska fjarfestingarradgjafaprofio
(sem kynnt yrdi til sogunnar ef tillogur skyrslunnar verda sampykktar) geeti byggt ad
meginstefnu & svipadra uppbyggingu og efnistbkum og s&nska préfid hvad vardar
fjarfestingarrddgjofina (ekki vardandi fjarmalaradgjofina og tryggingamidlunina).

186 Sja Proficiency requirements for SwedSec’s licensing exam for advisers, bls. 20.

187 A ensku: ,,Financial advice®. Undir pennan patt falla reglur tengd fjarfestavernd og fjallad er um i MiFID I1:
Fjarfestingarradgjof og akveedi um upplysingagjof, skilyrdi um sérpekkingu radgjafans, upplysingagjof adur en
fjarfestingarradgjof er veitt, upplysingadflun fra vidskiptavini, skilyrdi um ad radgjéfin henti vidkomandi
vidskiptavini midad vid per upplysingar sem liggja fyrir um vidskiptavininn, varidarskylda og skylda til ad
rada honum gegn tilteknum radstéfunum, skilyrdi um skriflegrar yfirlysingar vegna hefi vidskiptavinar, mat &
pvi hvort vidkomandi raostéfun sé videigandi fyrir vidskiptavin, flokkun vidskiptavinar (i vidurkennda
gagnadila, fagfjarfesta og almenna fjarfesta), akvaedi um einfalda fjarmalagerninga og fjarfestingarsvik (e.
investment fraud). Sj& Proficiency requirements for SwedSec’s licensing exam for advisers, bls. 20-21.

188 A ensku: ,,Basic ethics and regulations on the securities market*.

189 A ensku: ,,The Swedish Financial Supervisory Authority and SwedSec*.

19 A ensku: ,,Information to clients upon provision of investment services*.

191 A ensku: ,,Conflicts of interest.

192 A ensku: ,,Money laundering and terrorist financing®.

193 A ensku: ,,Market abuse®.

194 A ensku: ,, Tax issue®.

195 A ensku: ,,Duty of confidentiality*.

196 A ensku: ,,Liability in damages in the event of negligent advice*.

197 Sja umfjollun um auknar krofur til fjarfestingarradgjafar vegna MiFID 11 i kafla 4.4 hér ad framan.,
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5.4  Finnland
5.4.1. Almennt

Hid svokallada Finnska fjarfestingarhafiskerfi, the Finnish investment qualifications scheme,
var kynnt til ségunnar arid 2000 af Samtékum verdbréfamidlara i Finnlandi.**® A arinu 2009
runnu samtokin saman vid samtok fjarmalafyrirtaekja i Finnlandi, Finance Finland,'*® og ari
sidar stofnudu samtokin hlutafélagio APV Investments Examinations Ltd. (APV) til ad halda
utan um og préa afram heafiskerfid. Félagio heldur utan um og skipuleggur hafiskerfid i
samstarfi vid vidskiptaskdlann, Aalto University Executive Education, sem er dotturfyrirteeki
finnska haskolans Aalto.?®

Likt og i Svipjod byggir hefiskerfid ekki & lagafyrirmalum heldur a &akvednu
vottunarferli sem atlad er ad vidhalda og auka virdingu fjdrmalageirans i Finnlandi og
tryggja hafi peirra sem starfa hja fjarmalafyrirteekjum. Markmidid er einnig ad auka tiltrd
almennings & fjarmalapjonustu med pvi ad tryggja ad peir adilar sem starfa & markadinum
hafi fullnaegjandi pekkingu og hafni til ad sinna sinum skyldum.2%

Um er ad raeda tvenns konar réttindi, sem Samtok fjarméalafyrirteekja i Finnlandi veita:
Annars  vegar  almenn  verdbréfaréttindi’®®>  (APV1)  og hins  vegar
fjarfestingarradgjafaréttindi®® (APV?2).

e A
Almennt
verdbréfaprof
\_ J
e N

Fjarfestingarradgjof

- J

Mynd 3: Fyrirkomulag verdbréfavidskiptaprofa i Finnlandi

5.4.2. Almennt verdbréfaprof - General Securities Examination (APV1)

Almennu verdbréfaréttindin byggja & pvi ad adili hafi stadist préf pess efnis. Fra byrjun ars
2018 hafa adilar haft moguleika & pvi ad taka almenna verdbréfaprofio og
fjarfestingarradgjafaprofio hvenar sem er a arinu i niu borgum Finnlands. Préfin eru tekin &

198 A ensku: ,,The Finnish Association of Securities Dealers*.

199 samtokin hétu & peim tima Federation of Finnish Financial Services (FF1), en heiti samtakanna var breytt i
Finance Finland arid 2017. Sja tilkynningu & heimasidu samtakanna:
http://www.finanssiala.fi/en/news/Pages/The-Finnish-financial-sector%E2%80%99s-representative-is-now-
Finance-Finland.aspx.

200 5ja Eetu Valjakka: International Comparison of Investment Qualifications (1. september 2016), bls. 8.
(http://www.finanssiala.fi/en/material/International_Comparison_of Investment_Qualifications.pdf#search=Ge
neral%20Securities%20examination)

201 Sja International Comparison of Investment Qualifications, bls. 8.

202 A ensku: ,,General Securities qualification®.

203 A ensku: ,,Investment Adviser qualification®.
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bokasofnum borganna a sérstaka spjaldtélvu sem er afhent proftaka a viokomandi bokasafni.
Adur voru préfin adeins i bodi fjorum sinnum & ari.2%

Almennu verdbréfaréttindin eru atlad peim sem sinna pjonustu vid vidskiptavini &
fjarmalamarkadi, pa adallega hja  fjarmalafyrirtekjum, vidskiptabénkum  og
tryggingafélégum, en pad eru engin takmork & pvi hverjir geta preytt profid.2%

Profid skiptist upp i fimm hluta:

Hagfraedi og fjarmalamarkadir?%
Fjarmal fyrirtaekja?®’
Fjarmalagerninga og fjarfestingar?®

Reglur um fjarmalapjonustu og grundvallaratridi i einkarétti?®

o &M w N PE

Skattlagning fjarfestingar, grundvallaratridi i sifja- og erfdarétti?t

Kostnadur vid ad taka almenna verdbréfaprofid er 380 evrur eda um 50.000 kr.?!* Fimm
stofnanir bjoda upp & namskeid til undirbanings proéfinu og kostnadurinn er mismunandi milli
stofnananna. Namskeid sem Hanken haskoli i Helsinki bydur upp a kostar til demis 1.590
evrur?? eda um 214.000 kr.

5.4.3. Fjarfestingarradgjafaprof — Investment Advisor Examination (APV2)

Olikt senska radgjafaprofinu?® er finnska fjarfestingarradgjafaprofid ekki hugsad sem
samhlida prof heldur sem vidbotarprof vid almenna verdbréfaprofid. Pad pydir ad almenna
verobréfaprofido er naudsynlegur undanfari radgjafaprofsins og er a&tlad peim sem eru i
stjornunarstéoum, sinna  eftirlitshlutverki eda veita vidskiptavinum pjonustu &
verdbréfamarkadinum, eins og t.d. fjarfestingarradgjafar og eignastyringaradilar.?!* Efni

204 S5ja umfjollun & heimasidu finnsku Samtaka fjarmalafyrirtekja
(http://www.finanssiala.fi/en/news/Pages/Investment-adviser-exams-now-readily-available.aspx).

205 Sja umfj6llun & heimasidu APV Investments Examinations Ltd.
(http://apvtutkinnot.fi/en/tutkintorakenne/sijoituspalvelututkinto-apvi/).

206 A ensku: ,,Economics and financial markets*.

207 A ensku: ,,Corporate finances®.

208 A ensku: ,,Investment products and investing*.

209 A ensku: ,,Regulation of the provision of investment services and the basics of civil law*.

210 A ensku: ,, Taxation of investors and the fundamentals of family and inheritance law*. Sja umfjéllun 4
heimasidu APV Investments Examinations Ltd. Efnispeettir préfsins eru nénar tilgreindir & heimasidu Aalto
University Executive Education & finnsku (https://www.aaltoee.fi/ohjelmat/sijoituspalvelualan-tutkinnot) og &
sensku a heimasiou Hanken haskolans i Helsinki (https://www.hanken.fi/en/node/212083).

211 Sidan beetist virdisaukaskattur ofan &. Sja umfjéllun i Gttekt Gudjons Runarssonar & fyrirkomulagi
verdbréfavidskiptaprofs a Nordurléndunum, dags. oktéber 2017, bls. 14.

212 Fyrir utan virdisaukaskatt. Sja & heimasidu Hanken haskélans (https://www.hanken.fi/en/node/212083).
213 Sja umfijollun i kafla 5.3.3 i skyrslu pessari.

214 A ensku: ,,Managerial, supervisory and customer service roles in the securities market. Sja umfjéllun &
heimasiou APV Investments Examinations Ltd. (http://apvtutkinnot.fi/en/tutkintorakenne/sijoitusneuvojan-

tutkinto-apv?2/).
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profsins er pad sama og i almenna verdbréfaprofinu en gert er rad fyrir ad farid sé dypra i
einstaka peetti i fjarfestingarradgjafaprofinu.2t®

Kostnadur vid ad taka fjarfestingarradgjafaprofid er 680 evrur eda um 90.000 kr.2® prjar
stofnanir bjoda upp & namskeid til undirbunings profinu og kostnadurinn er mismunandi milli
stofnananna. Namskeid sem Hanken haskoli i Helsinki bydur upp a kostar til demis 1.990
evrur?’ eda um 267.000 kr.

5.5  Noregur
5.5.1. Almennt

Samtok verdbréfafyrirteekja, Veerdipapirforetakenes Forbund (VPFF),28 sja um vottunarferli
fyrir adila sem starfa & verdbréfamarkadinum i Noregi. Markmidio med vottunarferlinu er ad
vidhalda trausti almennings a verdbréfafyrirteekjum med pvi ad tryggja ad starfsmenn
fyrirteekjanna bui yfir fullnsegjandi pekkingu a og fari eftir pvi regluverki sem gildir um
starfsemi pessara fyrirtaekja.?!

Norska kerfid er byggt upp pannig ad bodid er upp a almennt verdbréfaprof sem er atlad
ad vera grunnur fyrir alla pa adila sem starfa a verdbréfamarkadinum.??° Sidan er i bodi
brenns konar vidbotarprof: 1) Fyrirteekjaradgjof, 2) kauphallarvidskipti og 3) bakvinnsla.??

Almennt
verdbréfaprof
e ™
Viobotaprof }ﬁKauphallar\inskipti
\ J/

0

¥

Fyrirtaekjaradgjof

Noregur

> Bakvinnsla

Mynd 4: Fyrirkomulag verdbréfavidskiptaprofa i Noregi

5.5.2. Almennt verdbréfaprof - Generell prove

Almenna verdbréfaprofia®?? er svokallad grunnprof, sem pydir ad adilar ad samtokunum geta
ekki tekid vidbotaprofin nema hafa stadist grunnprofid. I reglum samtakanna er gert rad fyrir

215 Sja International Comparison of Investment Qualifications, bls. 8-9.

216 Sigan baetist virdisaukaskattur ofan 4. Sja umfjéllun i Gttekt Gudjons Rinarssonar & fyrirkomulagi
verdbréfavidskiptapréfs & Nordurlondunum, dags. oktéber 2017, bls. 14.

217 Fyrir utan virdisaukaskatt. Sja & heimasidu Hanken haskoélans. (https://www.hanken.fi/sv/samarbete-och-
natverk/fortbildning/oppna-program/finansiell-ekonomi/apv2)

218 A ensku: ,»Norwegian Securities Dealers Association®. Sja heimasidu samtakanna
(http://www.vpff.no/eng/About-us).

219 Sja umfjollun um vottunarferlid & heimasidu samtakanna (http://www.vpff.no/eng/About-us/Authorisation-
scheme).

220 Sja reglur samtakanna um vottunarferlid, Regler for autorisasjonsordning for ansatte i medlemsforetak i
Verdipapirforetakenes Forbund (28. april 2015)
(file:///C:/Users/andrib/Downloads/Regler+for+autorisasjonsordninegn+28.4.15%20(2).pdf), bls. 3.

221 Sja Regler for autorisasjonsordning for ansatte i medlemsforetak i Verdipapirforetakenes Forbund, bls. 4.
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ad eftirtdldum adilum sé skylt ad taka almenna profid: Stjornendur verdbréfafyrirtekja,
hlutabréfamidlarar, vaxta- og gjaldeyrismidlarar, afleidumidlarar, greinendur, starfsmenn i
fyrirteekjaradgjof og peir sem vinna i bakvinnslu.?? Adeins starfsménnum adildarfélaga
Samtaka verdbréfafyrirteekja i Noregi er heimilt ad taka verdbréfaprofis.?2*

Profio skiptist upp i fimm peetti:

Sidareglur
Gaoar vidskiptavenjur og hagsmunaéarekstrar

LAg um verdbréfavidskipti

Markadsmisnotkun og vidskipti & markadi

A

Peningapveettisloggjofin??®

Almenna verdbréfaprofid kostar 5000 NOK eda um 69.000 kr.??®® Almenna profid og
vidbotarprof kostar samanlagt 6000 NOK.227

5.5.3. Viodbotarprof - Tilleggsprave

Samtokin bjoda upp & prenns konar vidhotarprof. 1 fyrsta lagi er um ad reda prof i
fyrirteekjaradgjof??® sem er atlad starfsmonnum i fyrirteekjaradgjof, en i pvi profi er m.a. farid
yfir fléggunarreglur, tilbodsskyldu, reglur um skraningalysingar og upplysingaskyldu
félaga.??® Fyrir umraedda starfsmenn er moguleiki & ad taka eitt prof sem ner til almenna
verdbréfaprofsins og profsins i fyrirtekjaradgjof.2*

[ 60ru lagi er pad prof i kauphallarvidskiptum, sem er &tlad dllum verdbréfamidlurum
sem eiga i vidskiptum med hlutabréf, skuldabréf og afleidur sem eru skrddar i kauphallirnar i
Osl6 eda Oslo Axess.?®? | profinu reynir m.a. & almennar reglur um vidskipti med skrada
fjarmalagerninga, asamt reglum kauphallanna um vidskiptin og kauphallarkerfin.?®

222 A norsku: ,,Generell prove®.

223 Talad i reglunum um ,,ledende oppgjersmedarbeidere®. Sja Regler for autorisasjonsordning for ansatte i
medlemsforetak i Verdipapirforetakenes Forbund, bls. 3.

224 Sja umfijollun i attekt Gudjons Rinarssonar & fyrirkomulagi verdbréfavidskiptapréfs & Nordurlondunum, bls.
15.

225 Sja umfijollun i attekt Gudjons Rinarssonar & fyrirkomulagi verdbréfavidskiptaprofs 4 Nordurlondunum, bls.
15.

226 |nnifalid i pvi er eins dags undirblningsnamskeid.

227 Sja umfijollun 7 attekt Gudjons Ranarssonar a fyrirkomulagi verdbréfavidskiptaprofs a Nordurlondunum, bls.
15.

228 A norsku: ,, Tilleggsprave corporate*. Regler for autorisasjonsordning for ansatte i medlemsforetak i
Verdipapirforetakenes Forbund, bls. 4.

229 Sja umfijollun i attekt Gudjons Runarssonar a fyrirkomulagi verdbréfavidskiptaprofs & Nordurlondunum, bls.
16. Sja einnig Regler for autorisasjonsordning for ansatte i medlemsforetak i Verdipapirforetakenes Forbund,
bls. 4-5.

230 pProfig nefnist 4 norsku ,,full prave. Sja Regler for autorisasjonsordning for ansatte i medlemsforetak i
VerQipapirforetakenes Forbund, bls. 4.

2L A norsku: ,tilleggsprave bars (aksjer, renter eller derivater).

232 Sja Regler for autorisasjonsordning for ansatte i medlemsforetak i Verdipapirforetakenes Forbund, bls. 4.
233 Sja Regler for autorisasjonsordning for ansatte i medlemsforetak i Verdipapirforetakenes Forbund, bls. 4.
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AJ lokum er um ad raeda prof i bakvinnslu?®* fyrir pa adila sem starfa i bakvinnslu hja
verdbréfafyrirtekjum. Olikt hinum tveimur vidbotarprofunum er ekki gert ad skilyrdi ad
vidkomandi hafi lokid almenna verdbréfaprofinu til ad geta tekid bakvinnsluprofis.?®

5.6 Danmork
5.6.1. Almennt

I Danmoérku gera Samtok verdbréfamidlara, Barsmaglerforening Danmark, pad ad skilyrdi
ad verdbréfamidlarar og greinendur hafi 6dlast réttindi sem verdbréfamidlarar®®® hja
samtékunum. Likt og & hinum Nordurléndunum byggir krafan ekki a lagafyrirmalum heldur
a akvednu vottunarferli sem er i hondum samtakanna.?” Fjarfestingarradgjafaprofid byggir
hins vegar a lagafyrirmalum og reglum settum af idnadar- og vidskiptaradherra.?*®

. ™
Verdbréfavidskipta-
prof
\ J
. ™\
Fjarfestingarradgjof
N J
Légbundin

réttindi

Mynd 5: Fyrirkomulag verdbréfavidskiptapréfa i Danmorku

5.6.2. Verdbréfavidskiptaprof - Certificeret bgrsmagler

s

Eins og adur segir gera Samtok verdbréfamidlara i Danmorku krofu um ad allir
verdbréfamidlarar og greinendur sem starfa hja adildarfélogum samtakanna hafi sott eins
dags namskeid og undirgengist prof i lok dagsins. I profinu reynir & eftirfarandi paetti:?*°

234 A norsku: ,,Seerskilt preve for oppgjersmedarbeidere®.

235 Sja umfijollun i attekt Gudjons Rinarssonar a fyrirkomulagi verdbréfavidskiptaprofs & Nordurlondunum, bls.
16.

236 A donsku: ,,Certificeret barsmagler.

237 Sja umfijollun & heimasidu samtakanna (https://finansdanmark.dk/boersmaeglerforening-
danmark/certificeringer/). Sja einnig International Comparison of Investment Qualifications, bls. 15.

238 Sja umfijollun i kafla 5.63 i hér ad nedan.

239 Sja heimasiou samtakanna (https://finansdanmark.dk/boersmaeglerforening-danmark/certificeringer/). Sja
einnig International Comparison of Investment Qualifications, bls. 15.
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Verdbréfavidskiptalég og 6nnur videigandi  Vidskiptavettvangar og reglur sem gilda

Evropuléggjof, p.am. markadssvik®# um pa?*
Fjarfestavernd* Fjarfestingagreining®*®
Adgerdir gegn peningapvaetti** G069 vidskiptavenja og ahattugreining*

Tilmeali samtakanna til ad koma i veg fyrir
hagsmunaarekstra milli
fjarfestingarbanka®*®

Samanlagdur kostnadur fyrir namskeid, efni og prof nemur 9.450 DKK eda um 171.000 kr.24

5.6.3. Fjarfestingarradagjafaprof - Investeringsradgiver

I donskum logum um fjarmalaradgjafa, fjarfestingarradgjafa og hlsnadislanamidlara
(rddgjafalogin) fra arinu 2017 (toku gildi 3. janlar 2018)**® er gerd st krafa ad
fjarmalafyrirteeki hafi fengid atgefid leyfi fra danska fjarmalaeftirlitinu, Finanstilsynet, til ad
veita fjarfestingarradgjof.?*® Akveedin um fjarfestingarradgjof eru samhljoda akvedum i
donsku logunum um fjarmalafyrirteeki fra arinu 2017.2%° Einhverra hluta vegna hafa akvadin
i 16gum um fjarmalafyrirtaeki ekki enn verid felld Gt.?%

Skilgreining & fjarfestingarradgjof i donsku radgjafalogunum er efnislega st sama og i
islensku verdbréfavioskiptalogunum, enda byggja badi &kveedin & somu skilgreiningu i
Evropuloggjofinni.?®? Med fjarfestingarradgjof er att vid personulegar radleggingar til

vidskiptavinar i tengslum vid fjarmalagerninga, hvort sem pad er ad frumkvadi
vidskiptavinarins eda pess sem pjonustuna veitir.?>3

240 A donsku: ,,Vaerdipapirhandelsloven og anA dre relevante dele af EU-lovgivningen, herunder
markedsmisbrug®: Athygli er vakin & pvi ad ny 10g hafa tekid i gildi i Danmérku sem hafa tekid vio af
verdbréfavidskiptalogunum en pad er 16g um fjarmagnsmarkadi eda kapitalmarkedsloven. Nyja
Markadssvikareglugerdin fra Evrépusambandinu gildir nG i stad dkvaedanna i eldri verobréfavidskiptalogum i
Danmdrku. Sja nyju 16gin & eftirfarandi sl6d: https://www.retsinformation.dk/Forms/r0710.aspx?id=196949.
241 A donsku: ,,Markedspladser og disses regulering.

242 A donsku: ,,Investorbeskyttelse*.

243 A donsku: ,,Investeringsanalyser.

244 A donsku: ,,Forebyggende foranstaltninger mod hvidvask®.

245 A donsku: ,,God skik og risikomaerkning.

246 A donsku: ,,Barsmeglerforeningens anbefalinger til imgdegéelse af interessekonflikter i investment banker<.
247 Sja umfjollun & heimasidu samtakanna. Sjé einnig Gttekt Gudjons Runarssonar & fyrirkomulagi
verdbréfavidskiptaprofs a Nordurléndunum, bls. 20.

248 ogin heita 4 donsku: ,,Lov om finansielle radgivere, investeringsradgivere og boligkreditformidlere®, sbr.
16g nr. 665/2017 fra 8. juni 2017. Sja l6gin a eftirfarandi sl6o:
https://www.retsinformation.dk/Forms/R0710.aspx?id=202386.

249 Sja 1. mgr. 3. gr. donsku laganna.

20 |_ggin heita 4 donsku: ,,Lov om finansiel virksomhed*, sbr. 16g nr. 1140/2017
(https://www.retsinformation.dk/Forms/r0710.aspx?id=193767).

251 Sja umfjollun hja Peer Schaumburg-Miiller og Erik Werlauf: Finansielle virksomheder — regler og
rapportering, (Jurist- og @konomforbundets Forlag 2017) , bls. 316-317.

252 Att er vid MIFID | og MIFID Il tilskipanirnar. Sja umfjollun i kafla 4.4 i skyrslu pessari.

253 Skilgreiningin i islensku verdbréfavidskiptalogunum nr. 108/2007 er ad finna i 4. tl. 1. mgr. 2. gr. laganna.
Skilgreiningin i donsku I6gunum er ad finna i 4. mgr. 2. gr. laganna og er svohljédandi & dénsku:
LInvesteringsradgivning: Personlige anbefalinger til en kunde enten pa anmodning eller pa
investeringsradgiverens eget initiativ af en eller flere transaktioner i tilknytning til finansielle instrumenter.*
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Radgjafalogin gera pa krofu ad fjarfestingarradgjafar bui yfir fullnsegjandi heefni til ad
veita forsvaranlega radgjof.2%* I 16gunum er einnig heimild fyrir vidskipta- og idnadarradherra
til ad setja nanari reglur um heefniskrofur til fjarfestingarradgjafa.?® bad var gert samhlida
setningu nyju radgjafalagana — i reglugerd nr. 864/2017 um hafniskrofur til starfsmanna sem
veita fjarfestingarradgjof og midla upplysingum um tiltekna fjarfestingarafurd.?®® Um er ad
reeda innleidingu & krofum sem MIFID 11 tilskipunin gerir til fjarfestingarradgjafa pott
reglugerdin gangi lengra en Evropuldggjofin, t.d. med kréfu um prof.

I 3. gr. er fjallad um hafniskrofu til fjarfestingarradgjafar. Samkvaemt akvaedinu ber
fyrirteekjum ad tryggja ad starfsfolk peirra sem veitir fjarfestingarradgjof, radgjof um sjosiz’
eda upplysingar um fjarfestingarafurdir hafi ad minnsta kosti sex manada reynslu i fullu starfi
og heefni i eftirfarandi pattum: 1) Videigandi 16ggjof, 2) fjarfestingarafurdir og 3) skilning &
vidskipta- og hagfreedilegum atridum.?®

Sidan er tekid fram i 3. mgr. akvadisins ad pad starfsfolk sem veitir fjarfestingarradgjof
og veitir rddgjof um sjodi purfi ad uppfylla hefisskilyrdi sem eru tiundud i vidauka 1 vid
reglugerdina. | 4. mgr. er tekid fram ad pad starfsfolk sem veitir upplysingar um
fjarfestingarafurdir®™® purfi ad uppfylla hafiskrofur sem eru tilgreindar i vidauka 2.
Umreeddar hafiskrofur eru efnislega paer somu og eru tilgreindar i tilmelum ESMA um
vidmid til ad meta naudsynlega pekkingu og hafni peirra adila sem veita fjarmalaradgjof og
tengdar upplysingar i tengslum vid MiFID 11,269

Fyrirteekjum er gert skylt ad meta arlega hvort starfsfolk sem sinnir umraeddri pjonustu
uppfyllir framangreindar krofur.?®! Ef pad kemur i 1jés ad tilteknir starfsmenn uppfylli ekki
heefiskrofunnar eda hafa ekki videigandi reynslu er peim heimilt ad veita radgjofina undir
eftirliti annars starfsmanns fyrirteekisins sem uppfyllir krofurnar.?%? Reglugerdin gerir
ennfremur krofu til fyrirteekja, par sem fjarfestingarradgjof er sinnt, ad halda fraedslu fyrir
starfsmennina adur en peir byrja ad veita pessa radgjof.2e3

254 Gj4 1. mgr. 6. gr. laganna. Ordalag malsgreinarinnar 4 donsku er eftirfarandi: ,,En finansiel radgiver, en
investeringsradgiver eller boligkreditformidler skal sikre, at virksomhedens ansatte, der yder radgivning om
finansielle produkter eller boligkreditaftaler, har tilstreekkelige kompetencer til at yde en forsvarlig radgivning.
25 Sja 2. mgr. 6. gr. laganna. Ordalag malsgreinarinnar & donsku er eftirfarandi: ,,Erhvervsministeren fastsetter
naermere regler om kompetencekrav til ansatte hos en finansiel radgiver, en investeringsradgiver eller
boligkreditformidler, jf. stk. 1.«

26 Sja , Bekendtgarelse om kompetencekrav til ansatte, der yder investeringsradgivning og formidler
information om visse investeringsprodukte* og er haegt ad nalgast 4 eftirfarandi s160:
https://www.retsinformation.dk/forms/R0710.aspx?id=192145#id414401ad-5579-402e-bcee-b7cabc01e856.
Vardandi reglugerdarheimildina pa var af einhverjum asteedum visad til heimildar i 4. mgr. 43. gr. og 4. mgr.
373. gr. laga um fjarmalafyrirteki en ekki umraedda heimild i radgjafalégunum.

57 A dénsku: ,,Puljer.

28 Sj4 2. mgr. 3. gr. reglugerdarinnar sem er svohljodandi 4 donsku: ,,Den ansatte skal have 6 maneders
dokumenteret fuldtidserfaring med ydelsen af den tjenesteydelse, som den ansatte yder efter § 1, og
kompetencer inden for falgende omrader: 1) Relevant lovgivning. 2) Investeringsprodukter. 3) @konomisk
forstaelse.

29 Fjarfestingarvorur eda ,,investeringsprodukter* er skilgreind i 1. mgr. 2. gr. reglugerdarinnar: ,,a)
instrumenter, jf. bilag 5 i lov om finansiel virksomhed, b) strukturerede indlan, c) garantbeviser, d)
andelsbeviser og ¢) pantebreve.*

260 Sja umfjollun um tilmeelin 1 kafla 4.4.2 i skyrslu pessari.

261 Sja 5. mgr. 3. gr. reglugerdarinnar.

262 Sja 6. mgr. 4. gr. reglugerdarinnar.

263 Sja 4. gr. reglugerdarinnar.

34


https://www.retsinformation.dk/forms/R0710.aspx?id=192145#id414401ad-5579-402e-bcee-b7cabc01e856

Reglugerdin gerir hins vegar adeins rad fyrir ad peir starfsmenn sem veita
fjarfestingarrddgjof vardandi fjarfestingarafurdir sem falla undir svokalladan raudan flokk
purfi ad standast prof. Um er ad raeda ahattuflokkunarkerfi sem byggir & umferdarljosunum
og flokka fjarfestingarafurdir eftir pvi hversu mikil ahaettu felst i pvi ad fjarfesta i vidkomandi
fjarfestingarafurd.?®* Undir greena flokkinn falla t.d. afurdir par sem ahetta vid ad tapa ollu i
fjarfestingunni eru mjog litlar, en undir rauda flokkinn falla afurdir par sem hetta er a ad
vidskiptavinur tapi heerri fjarhaed en peirri sem lagt er i fjarfestinguna eda afurdin er talin vera
flokin.?®® Flokkunin svipar ad einhverju leyti til flokkunar i einfalda og flokna
fjarmalagerninga i islensku verdbréfavidskiptalogunum sem byggir & MiFID 16ggj6finni.2%®

Framkveemd profsins er sidan i héndum einkaadila sem eru sampykktir af danska
fjarmalaeftirlitinu.?®” Fjarmalaeftirlitid sampykkir jafnframt profsefnid eftir radleggingu fra
profnefnd®® sem er skipud af ymsum samtokum i Danmorku, en midad er vid peer
heafiskrofur sem koma fram i vidauka 1 vid reglugerdina (sem byggja a tilmeelum ESMA).2%°

5.7  Samantekt

Eins og fram kemur i umfjollun kaflans um fyrirkomulagid & Nordurléndunum hafa 6ll
Nordurléndin, fyrir utan island, endurskodad fyrirkomulag sitt & verdbréfavidskiptaprofum
sidastlidin ar. prounin er ad bjoda upp a akvedid grunnprof og sérhafdari prof, sem er i
samreemi vid prounina i Bandarikjunum.?’® pad ma segja ad meginpemad & Nordurléndunum
sé almennt verdbréefavidskiptaprof og sérhaefdara prof fyrir fjarfestingarrddagjafa, hvort sem
um er ad raeda vidbotarprof (pbar sem grunnprof er naudsynlegur undanfari radgjafaprofsins)
eda samhlida prof (par sem ekki er naudsynlegt ad taka grunnprof adur en radgjafaprofio er
tekid). Draga ma fyrirkomulagid & Nordurléndunum saman med eftirfarandi heetti:

264 Sj4 reglugerd nr. 553/2016 um ahaettuflokkun fjarfestingarafurda. A donsku: ,,Bekendtgarelse om
risikomarkning af investeringsproduktere
(https://www.finanstilsynet.dk/lovgivning/lovsamling/tvaergaaendelovgivning/forbrugerregler/553_010616).
265 Sja vidauka vid reglugerd nr. 553/2016. Raudi flokkurinn er skilgreindur med svofelldum heetti:
Investeringsprodukter, hvor der er risiko for at tabe mere end det investerede belgb, eller produkttyper, som er
vanskelige at gennemskue.*

266 Sja t.d. innleidingartilskipun 2006/73/EB um framkveemd tilskipunar Evropupingsins og radsins 2004/39/EB
ad pvi er vardar skipulagskréfur og rekstrarskilyrdi fjarfestingafyrirteekja og hugtok sem skilgreind eru ad pvi er
vardar pa tilskipun
(https://brunnur.stjr.is/ees.nsf/pages/01B4B9ICAABCA7DCD002572C800422E03/$file/32006L.0073.pdf).

267 Sja 1. mgr. 8. gr. reglugerdar nr. 864/2017
(https://www.retsinformation.dk/forms/R0710.aspx?id=192145#id414401ad-5579-402e-bcee-b7cabc01e856).
2688 A donsku: ,,uddannelsesudvalg*.

269 Sja 8. og 9. gr. reglugerdarinnar.

20 Sja t.d. umfjollun i Gttekt Gudjons Runarssonar & fyrirkomulagi verdbréfavidskiptaprofs & Nordurlondunum,
bls. 21.
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Mynd 6: Fyrirkomulag verdbréfavidskiptaprofa & Nordurlondunum

Préunin i ndgrannaldndunum, eins og henni hefur verid lyst i pessum kafla, gefur fullt
tilefni til ad endurskoda fyrirkomulagid & Islandi, badi hvad vardar efnistok almenna
verdbréfavidskiptaprofsins og hvort pad sé porf a ad kynna til ségunnar sérhaefdara prof fyrir
fjarfestingarradgjafa til ad bregdast vio nyjum og auknum kréfum MIFID 11 tilskipunarinnar.

6 Tillaga ad breytingu a fyrirkomulagi profs til verdbréfavidskipta

6.1 Almennt

Pad er ekki adeins préunin & Nordurlondunum sem gefur tilefni til ad endurskoda
fyrirkomulagid & Islandi (eins og fjallad var um i kaflanum hér & undan), heldur su stadreynd
ad fyrirkomulagio og uppbygging verdbréfavidskiptaprofsins hefur haldist ad mestu leyti
Obreytt fra pvi ad pad var fyrst kynnt til sdgunnar — i teplega 30 ar.2’* | pessum kafla
skyrslunnar verda tillsgur ad breyttu fyrirkomulagi verdbréfavidskiptaprofsins & Islandi
kynntar og rokstuddar.

Megintillagan i skyrslunni er fjorpeett. | fyrsta lagi er lagt til ad ekki verdi adeins um
krofu um prof ad reda heldur ad veitt verdi réttindi likt og tidkast annars stadar &
Nordurléndunum. T 68ru lagi er lagt til ad profsefni verdbréfavidskiptaprofsins verdi stytt
toluvert og pad gert hnitmidadra. | pridja lagi er lagt til ad kynnt verdi til ségunnar ny réttindi
og préf fyrir fjarfestingarrddgjafa til ad bregdast vid auknum kréfum MIFID I
tilskipunarinnar. 1 fjorda lagi er lagt til ad gerd verdi krafa um endurmenntun hja peim adilum
sem hafa 6dlast annad hvort almenn verdbréfaréttindi eda fjarfestingarradgjafaréttindi. |
eftirfarandi umfjollun er pessi tillaga Gtfeerd nanar og rokstudd.

271 Sja umfijollun i kafla 4.1.2 skyrslunnar.
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6.2  Réttindi en ekki adeins prof

Fyrirkomulagid & Nordurléndunum (fyrir utan & Islandi) & pad sammerkt ad ekki er adeins
gerd krafa um ad tilteknir adilar a verobréfamarkadinum hafi stadist prof heldur ad peir hafi
Odlast akvedin rettindi, par sem eitt af skilyrdum fyrir veitingu réttindanna er ad viokomandi
hafi stadist prof, t.d. i verdbréfavidskiptum. | Svipjod purfa adilar ad uppfylla nokkur skilyrdi
til ad ddlast svokdllud SwedSec réttindi. Eitt er ad hafa stadist tiltekid prof og annad er skila
akvednum gognum til samtakanna.?’? Fram til arsins 1996 var talad um l6ggildingu
verdbréfamidlara & Islandi en i dag er einungis gerd krafa um ad hafa stadist prof i
verdbréfavidskiptum.?”

Lagt er til ad krofunni i 53. gr. laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirteeki og 6drum I6gum
sem visa i akvaedid verdi breytt a pann veg gerd sé krafa um réttindi (e. licence) hja peim
adilum sem falla undir lagakréfuna, en pad eru peir adilar sem hafa umsjon med daglegri
starfsemi i tengslum vid vidskipti med fjarmalagerninga.?’* | Finnlandi eru samberileg
réttindi nefnd ,,General Securities qualification eda almenn verdbréfaréttindi.?”® Lagt er
einnig til ad slik krafa um réttindi verdi gerd til fjarfestingarradgjafa — og reett veeri pvi um
fiarfestingarradgjafaréttindi likt og gert er i Finnlandi.?"

Helstu kostirnir vid veitingu réttinda i stad krofu um ad standast tiltekid prof eru adallega
tveir. Annars vegar er audveldara ad gera kr6fu um endurmenntun pegar um er ad reda
réttindi. Haegt er ad gera krofu um ad adili purfi @ akvednu millibili, t.d. priggja ara fresti, ad
sekja tiltekin ndmskeid og/eda taka prof til ad halda réttindunum. Erfidara getur reynst ad
gera krofu um endurmenntun pegar upphafleg krafa snyr ekki ad réttindum heldur ad adili
hafi stadist i eitt skipti prof. SwedSec réttindin i Svipjod eru t.d. bundin pvi skilyrdi ad
réttindahafi saeki sér endurmenntun a reglulegu millibili.2’’

Hins vegar ma velta pvi fyrir sér hvort krafa um réttindi auki hugsanlega likur a
gagnkvaemni milli Nordurlandanna. I 1j6si pessi ad annars stadar & Nordurléndunum er gerd
krafa um réttindi verdur ad telja ad pad auki likurnar & pvi ad nagrannaléndin vidurkenni
frekar pau islensku ef um er ad reeda réttindi en ekki adeins prof.

Taka ber fram ad tillagan um ad gera kréfu um réttindi myndi fela i sér lagabreytingar.
pad getur tekid tima en pessi breyting er ekki naudsynleg til ad framkvema naestu tillbgu,
sem er ad stytta verdbréfavioskiptaprofid toluvert. SU breyting myndi adeins krefjast
breytingar a reglugerd, sem er einfaldari i framkveemd en lagabreyting

6.3 Hnitmidadra verdbréfavidskiptaprof - Almenn verdbréfaréttindi

Gerd er su tillaga ad minnka téluvert umfangid og efnistokin i verdbréfavidskiptaprofinu.
Fyrirkomulagid i dag er med peim heetti ad profio skiptist i prja hluta: 1) Almenna l6gfreedi,
2) almenna vidskiptafraedi og 3) fjarmagnsmarkadinn. Nyjasta profefnalysing er samtals 73
bladsidur. Profefnalysingin tilgreinir med tiltélulega itarlegum hatti allt pad lesefni sem

272 Sja umfijollun i kafla 5.3.1 i skyrslu pessari.
273 Sja umfijollun i kafla 4.1 1 skyrslu pessari.

274 Sja umfijollun i kafla 4.2.1 i skyrslu pessari.
275 Sja umfijollun i kafla 5.4.1 i skyrslu pessari.
276 Sja umfijollun i kafla 5.4.1 i skyrslu pessari.
277 Sja umfijollun i kafla 5.3.1  skyrslu pessari.
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tilheyrir hverjum hluta og hvada atridi geti verid préfad ur — eins konar beinagrind.
Samanlagt er um ad raeda 10 préf ar 6llum premur hlutunum og proéftimi i hverju profi er
sidan fjorar klukkustundir. bar af leidandi er heildarpréftimi vegna allra priggja hluta 40
klukkustundir.2™

I einfoldu mali er lagt til ad verdbréfavidskiptaprofid, eins og pvi er lyst i reglugerd nr.
633/2003 um prof i verdbréfavidskiptum?’® og nyjustu profefnalysingunni, verdi stytt pannig
ad fyrstu tveir hlutarnir, sem fjalla um almenna 16gfraedi og vidskiptafraedi, falli nidur:

slel &t an,
Evrg ur; e ar
i art Lég og reglur um
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iptabref: g ——
ved, og o
inglysingal > Markadvidskipti og
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Mynd 7: Tillaga um styttingu verobréfavidskiptaprofsins

Tillagan snyr ekki einungis ad pvi ad fella nidur fyrstu tvo hlutana — pad myndi vera
fyrsta skrefid. Lagt er einnig til ad endurskodad verdi pad efni sem myndi eftir standa i pridja
hluta og fjallar um fjarmagnsmarkadinn. | pvi sambandi metti t.d. horfa til efnistakanna i
senska sérfredingapréfinu, sem er @&tlad peim sem sinna sérhaefdum storfum &
verdbréfamarkadi, t.d. sjodsstjorar, fjarmalagreinendur og verdbréfamidlarar.?°

Sanska sérfreedingaprofid skiptist i prja hluta — fyrstu tveir hlutarnir eru ad mestu leyti
vidskiptatengdir en s& pridji fjallar um 16gfreedi. Fyrsti hluti profsins snyr  ad
fjarmalagerningum, vidskiptavettvongum og verdbréfavidskiptum, annar hlutinn ad
efnahagslegum greiningum og séa pridji ad 16gfredi og sidfredi. | profinu reynir ad mestu
leyti & atridi ur vidskiptafreedi og 10gfreedi sem tengjast beint verdbréfamarkadinum og
sérhaefoum stérfum & pessum markadi.

Med akvedinni einféldun meetti segja ad seenska profid svari ad mestu leyti til pridja hluta
islenska profsins, med pé nokkrum undantekningum. I pridja hluta seenska profsins reynir til
daemis ekki adeins & 16g og reglur tengd verdbréfamarkadinum?? heldur einnig & ymis atridi
tengd félagarétti, vedrétti og samningarétti. Fjallad er um pau atridi i fyrsta hluta islenska

278 Sja umfijollun i kafla 5.2 i skyrslu pessari.

279 Med sidari breytingum.

280 Sja umfijollun i kafla 5.3.2 i skyrslu pessari.

281 ikt og er i Log og reglur & fjarmalamarkadi i 111. hluta islenska profsins.
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profsins. Helsti munurinn er hins vegar sa ad i seenska préfinu er ekki fjallad um pessa hluta
I6gfreedinnar med almennum heetti (likt og er gert i islenska profinu) heldur reynir adeins a
pau atridi sem tengjast beint sérhaefdum stérfum & verdbréfamarkadinum.

Med hlidsjon af pvi er lagt til ad efnistokin i vidskiptafreedi- og l6gfreedihlutum nyja
verdbréfavidskiptaprdfsins (ef tillagan verdur sampykkt) verdi endurskodud og horft til
adferdarfreedinnar i saenska sérfredingapréfinu, sem snyr m.a. ad préfa adeins Ur efni
(I6gfreedi og vidskiptafraedi) sem vardar beint verdbréfamarkadinn. bad geeti t.d. falid i sér ad
heegt veeri ad profa Ur einstokum pattum félagaréttar, samningaréttar og skattaréttar sem varda
beint starf adila & verdbréfamarkadinum.

Vardandi framkvamd profsins ma einnig velta fyrir sér fidlda préfa. A Nordurléndunum
er adeins um eitt prof ad reda fyrir hver réttindi. | dag eru profin fjogur i pridja hluta
verdbréfavidskiptaprofsins & Islandi.?®? pad geeti verid vert ad skoda hvort heppilegra sé ad
hafa i mesta lagi tv6 prof i nyja fyrirkomulaginu — eitt prof fyrir vidskiptafreedihlutann og
annad fyrir 16gfraedihlutann.

Rokin fyrir pessari tillogu ad breytingu a fyrirkomulagi verdbréfavidskiptaprofsins eru
m.a. eftirfarandi:

1. Nanast dbrevytt i 30 ar

Umfang profsins hefur haldist ad mestu leyti Obreytt fra pvi fyrsta reglugerd um
namskeidid og profin var sett arid 1989, eda i teep 30 ar.?

2. Markmidid med profinu annad i dag en upphaflega

A peim taeplega 33 arum fra pvi starfsleyfi var gert ad skilyrdi til ad stunda
verdbréfamidlun, sem heitir nina verdbréfavidskipti, hafa adsteedur breyst téluvert.
Verdbréfamarkadurinn hefur vaxid téluvert og préast med arunum & islandi, p.m.t.
pau fyrirteeki sem hafa verid ad stunda verdbréfavidskipti. bPegar starfsleyfid var
bundid vid einstaklinga voru fyrirteekin & verdbréfamarkadi téluvert minni i snidum,
enda markadurinn enn ad slita barnsskonum. bad var pvi skiljanlegt ad binda
starfsleyfid og kréfuna um prof vid einstaklinga sem sinntu pessum vidskiptum sjalfir
eda unnu naid med peim starfsmonnum sem sinntu peim. Umfang namsgreinanna var
einnig skiljanlegt i ljosi smadarinnar og pvi naudsynlegt ad leyfishafinn hefdi
akvedna lagmarkspekkingu a tilteknum pattum l6gfreedinnar og vidskiptafreedinnar.

Stadan i dag er hins vegar allt énnur og pvi hafa forsendur ad baki kréfunni um ad
hafa stadist prof i verdbréfavidskiptum breyst. Markmidid med krofunni um
verdbréfavidskiptaprof i dag er pvi ekki lengur ad tryggja ad adilar pekki allar hlidar
reksturs verdbrefafyrirtaekis heldur ad tryggja akvedna lagmarkspekkingu hja peim
adilum sem hafa raunverulega umsjon med verdbréfavidskiptum og studli pannig ad
auknu oryggi i pessum vidskiptum.284

282 Sja t.d. heimasidu Opna héaskoélans (https://www.ru.is/opnihaskolinn/prof-i-verdbrefavidskiptum/#tab3).
283 Sja umfjollun um forsogu profsins i kafla 4.1 i skyrslu pessari.
284 Sja umfijollun i kafla 4.3 i skyrslu pessari.
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3.

I samreemi vid fyrirkomulagid 4 Nordurléndunum

Tillagan er i samraemi vid préunina & Nordurléndunum. Oll Nordurlondin, fyrir utan
Island, hafa endurskodad fyrirkomulag sitt & verdbréfavidskiptaprofum sidastlidin ar.
Prounin er ad bjoda upp a akvedid grunnprof og sérhaefdari prof, sem er i samraemi
vid préunina i Bandarikjunum. Auk pess er hvergi & Nordurlondunum (fyrir utan &
[slandi) profad ar almennri 16gfraedi og vidskiptafredi likt og gert er i fyrsta og
odrum hluta verdbréfavidskiptaprofsins & Islandi.

Minnkar/Utilokar undanpagur fra toku profa

Med pvi ad minnka umfangid og einblina adeins a pau svid sem varda med beinum
heetti verobréfamarkadinn er einnig ad mestu eda 6llu leyti komid i veg fyrir ad adilar
fai undanpagur fra toku einstakra profa. [ naverandi fyrirkomulagi eru
logfreedimenntudum einstaklingum veittar undanpagur fra toku profa i fyrsta hluta
profsins, enda er um ad raeda almenna 16gfraedi sem er kennd i lagadeildum landsins.
Vidskipta- og hagfreedimenntudum einstaklingum eru ad sama skapi veittar
undanpagur fra 6drum hluta, par sem sa hluti fjallar um almenna vidskiptafraedi sem
er kennd & haskolastigi.?®

Dreqgur toluvert Ur kostnadi og tima hja proftokum

Profgjaldid er 23.000 kr. fyrir hvert prof eda samtals 230.000 kr. fyrir alla prja
hlutana i islenska verdbréfavidskiptaprofinu. Heildarkostnadur fyrir oOll prju
nadmskeidin hja Opna haskoélanum er, pegar petta er ritad, samtals 450.000 kr.
Kostnadur vegna proftoku og namskeida er mismunandi milli Nordurlanda.?

Ef farin verdur su leid ad stytta verdbréfavidskiptaprofio eins og lagt er til hér pa er
heegt ad sla pvi fostu ad kostnadur einstaklinga sem preyta profid mun minnka
toluvert. Augljosasta asteedan er st ad pad verda faerri prof sem einstaklingar purfa ad
preyta og ndmskeidid sem bodid verdur upp & verdur edli malsins samkvaemt minna i
snidum.

Fjarfestingarradgjof

Mead fjarfestingarradgjof er att vid personulegar radleggingar til vidskiptavinar i tengslum vid
fjarmalagerninga, hvort sem er ad frumkvadi vidskiptavinarins eda pess sem pjénustuna
veitir.287 Slik radgjof fellur undir svokallada starfsleyfisskylda starfsemi og er par af leidandi
einungis heimil peim fyrirteekjum sem hafa starfsleyfi Utgefid af Fjarmalaeftirlitinu sem tekur
til slikrar pjonustu.?%®

I dag er hins vegar ekki gerd su krafa ad peir starfsmenn fyrirteekja med starfsleyfi hafi
sérstok réttindi eda hafi stadist tiltekid prof sem tryggir ad starfsmennirnir buai yfir
naudsynlegri pekkingu og hafni til ad veita slika radgjof til vidskiptavina. Med nyja MiFID

285 Gja umfjollun & heimasidu profnefndar verdbréfavidskipta
(https://www.stjornarradid.is/raduneyti/nefndir/profnefnd-verdbrefavidskipta/).

286 Sja umfijollun i kafla 5 i skyrslu pessari.
287 Spr. 4. tl. 1. mgr. 2. gr. laga nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti. Sja umfjollun i kafla 4.4 i skyrslu pessari.
288 Spr, d-1id 6. tl. 1. mgr. 3. gr. laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirteeki.
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I regluverkinu, sem verdur ventanlega innleitt & islandi & nastunni, eru gerdar auknar krofur
til peirra starfsmanna sem veita fjarfestingarradgjof eda tengdar upplysingar.

Evropska verdbréfamarkadseftirlitsstofnunin (ESMA) hefur gefid Gt leidbeinandi tilmaeli
um viomid til ad meta naudsynlega pekkingu og hafni peirra adila sem veita fjarmalaradgjof
og tengdar upplysingar. Flest riki innan Evropska efnahagssveedisins hafa gefid Gt ad pau
muni fylgja leidbeiningum ESMA fra 3. januar 2018, p.m.t. Noregur og Lichtenstein.
Samkvaemt upplysingum fra islenska Fjarmalaeftirlitinu er stefnt ad pvi ad leidbeiningarnar
taki gildi 1. jantar 2020.%°

[ leidbeiningunum eru tiltekin pau vidmid annars vegar fyrir starfsmenn
fjarmalafyrirteekja sem veita upplysingar um fjarmalagerninga, fjarmalapjonustu eda
vidbotarpjonustu purfa ad uppfylla og hins vegar pau vidmid sem starfsmenn sem veita
fjarfestingarradgjof purfa ad uppfylla.

Nordurléndin?® hafa brugdist vid pessum auknu kréfum med pvi ad bjoda upp & sérprof
fyrir fjarfestingarradgjafa. I Svipjod var farin st leid ad bjoda upp & svokallad radgjafaprof
sem neer til peirra adila sem sinna vatryggingamidlun, veita neytendum fjarmalaradgjof og
veita vidskiptavinum fjarfestingarradagjof.?* I Finnlandi og Danmérku er bodid upp a prof
sem nar einungis til fjarfestingarrddgjafar eins og han er skilgreind i nyju MiIFID I
tilskipuninni.?®?

Midad vid nugildandi lagakrofu & Islandi um pa adila sem purfa ad hafa stadist prof i
verdbréfavidskiptum virdast fjarfestingarradgjafar?®® ad meginstefnu ekki falla par undir. Eins
og fjallad hefur verid um?®* purfa peir starfsmenn fjarmalafyrirteekis, sem hafa umsjon med
daglegri starfsemi i tengslum vid vidskipti med fjarmalagerning, ad hafa stadist prof i
verdbréfavidskiptum.?®  Undir  vidskipti med  fjarmalagerninga  fellur  m.a.
fjarfestingarradgjof?® og par af leidandi tekur nagildandi krafa til peirra starfsmanna sem
hafa daglega umsjon med fjarfestingarradagjof. Krafan ner hins vegar ekki til peirra
starfsmanna sem veita fjarfestingarradagjof eda upplysingar um fjarmalagerninga eda
vidbatarpjonustu til vidskiptavina en hafa ekki daglega umsjén med stafseminni. Med 6drum
oroum ner krafan ekki til undirmannanna sem veita pessa pjonustu til vidskiptavina
fjarmalafyrirteekjanna.

Med hlidsjon af veentanlegri innleidingu & MIFID Il i islenskan rétt og préuninni &
Nordurlondunum er lagt til ad kynnt verdi til sdgunnar ny réttindi og prof fyrir pa adila sem
sinna fjarfestingarradgjof & islandi. Gerd yrdi krafa um ad peir starfsmenn sem sinna pessari
bjonustu?®” undirgangist einhvers konar prof og endurmenntun i samraemi vid peer krofur sem
koma fram { tilskipuninni og umraeeddum leidbeiningum ESMA.2%

289 Sja tolvupost fra Fjarmalaeftirlitinu, dags. 14. névember 2018.

29 Fyrir utan kannski Noreg, sem bydur upp & vidhotarprof i fyrirtekjaradgjof. Sja umfjollun i kafla 5.5 i
skyrslu pessari.

291 Sja umfijollun i kafla 5.3.3 1 skyrslu pessari.

292 Sja umfjollun i koflum 5.4.3 og 5.6.3 i skyrslu pessari.

293 Og peir starfsmenn sem veita tengdar upplysingar.

2% Sja umfijollun i kafla 2.2 i skyrslu pessari.

29 Gja 53. gr. laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki.

2% Sja 6. tl. 1. mgr. 3. gr. laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirteeki.

297 Sem er skilgreind i 24. og 25. gr. MiFID I tilskipuninni og leidbeiningum ESMA.
2% Sja nanari umfjollun um petta i kafla 4.4.3 i skyrslu pessari.
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Nokkrir _valméguleikar eru i stodunni vardandi fyrirkomulagid & profinu. A
Nordurléndunum er mismunandi hvort um sé ad reda vidbotarprof?® eda prof sem er
samhlida almennu verdbréfavidskiptapréfi. Med vidboétarprofi er att vio ad adilar purfa ad
hafa stadist almennt verdbréfavioskiptaprof adur en peir geta tekid prof i
fjarfestingarradagjof, en med samhlida profi er att vid ad almennt prof er ekki naudsynlegur
undanfari profsins i fjarfestingarradgjof. | samremi vid akvordun profnefndar
verdbréfavidskipta sem var tekin & fundi med skyrsluhéfundi er lagt til ad
fijarfestingarradgjafaprofid & islandi verdi samhlida almenna verdbréfavidskiptaprofinu.

AdJ lokum er lagt til ad horft verdi til efnistaka og framkveemdar a préfinu baedi i Svipj6d
og Danmérku pegar lagdur er grunnurinn ad islenska profinu (ef tillaga pessi verdur
sampykkt).

6.5  Fyrirmeli um endurmenntun

Nordurléndin (fyrir utan Island) eiga pad sammerkt ad mikil ahersla er 16gd 4 endurmenntun
peirra starfsmanna sem hafa lokid profi og 6dlast réttindi, hvort sem pad eru almenn
verobréfaréttindi eda sérhaefdari réttindi, eins og td. fyrir fjarfestingarradgjafa.
Fyrirkomulagid er mismunandi milli landa. I Noregi og Svipj6d senda samtokin Gt arlega
namsefni og sidan bera adildarfélégin abyrgd a pvi starfsmennirnir fari i gegnum
endurmenntunina.®® | Svipjod er pad SwedSec sem tekur saman namsefnid i samréadi vid
seenska fjarmalaeftirlitid. A sidastlidnum arum hafa tvo fyrirteeki i Svipjod bodid upp 4 stutt
namskeid og prof fyrir starfsmennina.®®* | Noregi purfa starfsmenn ad taka &rlegt
bekkingarprof til ad vidhalda réttindunum sinum.®°? Vardandi fjarfestingarradgjafaréttindin i
Danmorku er gerd su krafa i reglugerd ad starfsmenn taki prof & priggja ara fresti til ad halda
réttindum sinum.3% [ Finnlandi er gerd st krafa ad starfsmadur purfi ad preyta profid aftur ef
hann hefur ekki starfad & pvi svidi sem réttindin taka til i fimm ar.>%*

Med hlidsjon af framkveemdinni i nagrannaléndunum er lagt til ad gerd verdi krafa um
endurmenntun hja peim adilum sem hafa 6dlast annad hvort almenn verdbréfaréttindi eda
fjarfestingarrddgjafaréttindi (ef tillagan um pessi réttindi er sampykkt). Fjélmargar leidir eru
feerar i peim efnum og erfitt ad sla pvi fostu ad ein leid sé betri en énnur. 1 1j6si pess ad krafan
veeri nylunda 4 Islandi veeri veenlegra til &rangurs ad ganga ekki of langt i peim efnum. bar af
leidandi er lagt til ad gerd verdi krafa um ad peir sem hafa ddlast réttindin taki prof & priggja
ara fresti til ad halda réttindunum. Préfid yrdi ekki jafnumfangsmikid og adalprofid. Ef
adalprofio fyrir almennu verdbréfaréttindin veeri i tveimur hlutum veeri heaegt ad hafa
endurmenntunarprofid i adeins einum hluta og pad teki ekki ekki til allra patta sem

299 Vighot vid almennt almennt verdbréfavidskiptaprof.

300 Sja umfijollun 1 attekt Gudjons Rinarssonar a fyrirkomulagi verdbréfavidskiptaprofs & Nordurlondunum, bls.
4,

301 Sja umfijollun i attekt Gudjons Rinarssonar a fyrirkomulagi verdbréfavidskiptapréfs & Nordurlondunum, bls.
12.

302 Sja umfijollun i attekt Gudjons Runarssonar & fyrirkomulagi verdbréfavidskiptapréfs & Nordurlondunum, bls.
16.

303 Gja 2. mgr. 7. gr. reglugerdar nr. 864/2017 um hafniskrofur til starfsmanna sem veita fjarfestingarradgjof og
midla upplysingum um tiltekna fjarfestingarafurd. Sja umfjéllun um reglugerdina i kafla 5.6.3 i skyrslu pessari.
304 Sja umfijollun 7 attekt Gudjons Rinarssonar a fyrirkomulagi verdbréfavidskiptaprofs & Nordurlondunum, bls.
4,
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adalprofio tekur til. Einkaadilar, t.d. Opni haskolinn, geeti bodid pessum adilum upp & stutt
namskeid til ad undirbua sig fyrir endurmenntunarpréfio, likt og er gert i Svipjdo.
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