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Efni: Umsdgn um frumvarp til laga um markadi fyrir fjarmalagerninga. bingskjal 1081-
624. mal.

Samtok fjarméalafyrirtekja (SFF) fengu pann 30. mars sidastlidinn senda umsagnarbeidni fra
efnahags- og vidskiptanefnd Alpingis vegna frumvarps til laga um markadi fyrir
fjarmalagerninga. Samtok fjarmalafyrirteekja sendu umsoégn um frumvarpid pegar pad var til
medferdar i samrddsgatt og hafa fengid ad fylgjast nokkud vel med enda um téluverdar
breytingar ad reeda.

Ad pvi sogdou pa hefur Evropusambandid smidad svokalladan ,,Quick fix“ pakka sem dregur ur
eda frestar tilteknum skyldum sem Mifid I1 tilskipunin fra 2014 innheldur og méa finna i islenska
frumvarpinu um markadi med fjarmalagerninga. Ef frumvarpid verdur innleitt &n pess ad tekid
sé tillit til pessa ,,Quick fix“ pakka sem er tilskipun Evropupingsins og radsins 2021/338/ESB,
b4 verda skyldur markadarins & Islandi meiri en i Evropu. Mikilvaegt er ad innlendur
fjarmalamarkadur starfi eftir alpjodlega vidurkenndri lagaumgjord sem er sem likust pvi sem
gerist i Evropu. Mikil fravik geta felt erlenda adila fra vidskiptum & islandi. SFF 6ska pvi eftir
ad tekid verdi til skodunar ad breyta frumvarpinu med tilliti til pessarar nyju tilskipunar.

AJ 60ru leyti eru athugasemdir SFF vid frumvarpid eins og pad litur Ut i dag eftirfarandi:
4. gr. Ordskyringar

Vidurkenndur gagnadili, vidurkenndur métadili og haefur métadili.

Einhverra hluta vegna skilgreinir frumvarpid sérstaklega ,,vidurkennda gagnadila“ sbr. 69. tl.
1. mgr. 4. gr. Skilgreiningin hljéoar svo:

., Vidurkenndur gagnadili: Islensk eda erlend verdbréfafyrirteki, lanastofnanir,
vatryggingaféldg, verdbréfasjédir og rekstrarfélog peirra, lifeyrissjodir og rekstrarfélog
beirra, adrar fjarmalastofnanir sem hafa starfsleyfi & fjarmalamarkadi og rikisstjornir, p.m.t.
opinberir adilar sem fast vid rikisskuldir, sedlabankar og yfirpjédlegar stofnanir.

A0 mati SFF er réttara ad visa til a)-c) lidar 12. tl. 1. mgr. 4. gr. sem hljéoar svo:

,,a. Adilar, hér a landi eda erlendis, sem hafa starfsleyfi eda sinna I6gbundinni starfsemi a
flarmalamoérkudum, b.m.t. lanastofnanir, verdbréfafyrirtaeki, fjarméalastofnanir,
vatryggingaféldg, sjodir um sameiginlega fjarfestingu og rekstrarfélég peirra, lifeyrissjodir og
rekstrarfelog peirra eftir pvi sem vid a, seljendur hravéru og hravoruafleiona, stadbundnir
adilar og adrir stofnanafjarfestar.
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b. Stor fyrirteeki sem uppfylla a.m.k. tvo eftirfarandi skilyrda hvad vardar fjarhadir, sem mida
skal vid opinbert vidmidunargengi eins og pad er skrad hverju sinni: 1. Heildartala
efnahagsreiknings er jafnvirdi 20 millj. evra i islenskum kronum eda herri. 2. Hrein arsvelta
er jafnvirdi 40 millj. evra i islenskum krénum eda meiri. 3. Eigid fé er jafnvirdi tveggja millj.
evra i islenskum kronum eda meira.

c.  Rikisstjornir,  héradsstjornir, sedlabankar og alpjodastofnanir, svo  sem
Alpjéoagjaldeyrissjodurinn, Sedlabanki Evropu, Fjarfestingarbanki Evropu og adrar
samberilegar alpjodastofnanir. ella takmarkist hluti peirra adila sem flokka ma sem
vidurkennda gagnadila umfram krofur og i 6samraemi vid afleiddar gerdir.

Ella takmarkast ad hluta hverja ma flokka sem vidurkennda gagnadila umfram krofur og i
Osamreemi vid afleiddar gerdir.

I framseldri reglugerd ESB 2017/565 er fjallad um vidurkennda gagnadila i 71. gr. I 1. mgr.
greinarinnar er visad til pess ad petta séu adilar sem upp eru taldir i 1., 2. og 3. lid 1. pattar Il
vidauka vid Mifid Il. bar eru taldir upp toluvert fleiri en skilgreiningin i frumvarpinu telur upp,
s.s. stor fyrirteki og ,adrir stofnanafjarfestar, sambarilegt pvi sem gert er i
verdbréfavidskiptalogunum i dag.

P& ma einnig benda & ad i 71. gr. reglugerdar 2017/565 sem ber sjalf heitid ,,vidurkenndir
gagnadilar er idulega visad i ,,vidurkenndur moétadili“ og m.a. visad i 3. mgr. 30. gr. Mifid II
tilskipunarinnar par sem talad er um ,,hafa motadila“.

Oskad er eftir pvi ad petta sé skodad.

Rong tilvisun og bokstafsliour i stad tdlulidar

12. tl. 4. gr. frumvarpsins (a.-d. Lidur) hljédar svo:

., 12.  Fagfjarfestir: Vidskiptavinur sem byr yfir reynslu, pekkingu og sérfreedikunnattu til
ad taka sjalfur akvardanir um fjarfestingar og meta ahattuna sem peim fylgir. Eftirfarandi
adilar teljast fagfjarfestar:

a.  Adilar, hér a landi eda erlendis, sem hafa starfsleyfi eda sinna I6gbundinni
starfsemi & fjarmalamoérkudum, p.m.t. lanastofnanir, verdbréfafyrirtaeki, fjarmalastofnanir,
vatryggingaféldg, sjodir um sameiginlega fjarfestingu og rekstrarfélog peirra, lifeyrissjodir
og rekstrarfélog peirra eftir pvi sem vid &, seljendur hravéru og hravoruafleiona, stadbundnir
adilar og adrir stofnanafjarfestar.

b.  Stor fyrirteeki sem uppfylla a.m.k. tvo eftirfarandi skilyroa hvad vardar
fjarhaedir, sem mida skal vid opinbert vidmidunargengi eins og pad er skrad hverju sinni:

1.  Heildartala efnahagsreiknings er jafnvirdi 20 millj. evra i islenskum
krénum eda heerri.
2. Hrein arsvelta er jafnvirdi 40 millj. evra i islenskum kronum eda meiri.

c.  Eiqid fé er jafnvirdi tveggja millj. evra i islenskum krénum eda meira.

d.  Rikisstjérnir, héradsstjornir, sedlabankar og alpjédastofnanir, svo sem
Alpjodagjaldeyrissjédurinn, Sedlabanki Evropu, Fjarfestingarbanki Evropu og adrar
sambcerilegar alpjodastofnanir. *
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C. lidurinn & vaentanlega ad vera 3. tl.

fe.1id 12. tl. 4. gr. frumvarpsins segir ,,Adilar sem sampykktir hafa verid sem fagfjarfestar skv.
50. gr.«

Um fagfjarfesta er fjallad i 51. gr. par sem einnig er visad i 45. gr. reglugerdar ESB 2017/565.
1 53. gr. er svo fjallad um pau skilyrdi sem almennir fjarfestar purfa ad uppfylla til ad geta skad
eftir pvi ad peir verdi flokkadir sem fagfjarfestar. 50. gr. fjallar um einkaumbodsmenn.
Ventanlega er hér um ranga tilvisun ad raeda.

Einfaldir eda floknir fjarmalagerningar - skyringar i greinargero.

[ greinargerd frumvarpsins, kafla nr. 4 um helstu breytingar fra gildandi rétti segir eftirfarandi
i 1i0 4.21 um mat & hefi og tilhlydileika:

., Samkvemt MIiFID1 geta verdbréfafyrirteki leyft vidskiptavinum sinum ad akvednum
skilyrdum uppfylltum ad kaupa og selja akvedna fjarmalagerninga samkveemt fyrirmalum
pbeirra (e. execution-only basis) an pess ad mat 4 tilhlydileika hafi farid fram. MiFID2 prengir
heimildir verdbréfafyrirtekja i pessum efnum, einkum pegar um er ad reda samsetta
verdbréfasjodi (e. structured UCITS) og samsett innlan. Ekki verdur pvi lengur heimilt
samkvaemt frumvarpinu ad selja slikar afurdir samkveemt fyrirmalum vidskiptavinar an pess ad
mat & hefi eda tilhlydileika hafi farid fram. Sem demi um slika fjarmalagerninga ma nefna
afleidutengda fiarfestingarsjooi, sbr. nanari umfjollun i skyringum vio 45. gr.*

Sidasta setningin (undirstrikud) pykir visa til peirrar gagnélyktunar ad ef fjarfestingarsjodir eru
ekki afleidutengdir pa megi eiga vidskipti med slika sjédi & grundvelli vidskiptafyrirmala
an tilhlydileikamats, ad 6dorum skilyrdum uppfylltum. ESMA hefur gefid ut pau svor ad ekki
megi fella sjoai sem eru ekki verdbréfasjodir (non-ucits) i flokk
einfaldra fjarmalagerninga samkvaemt 57. gr. afleiddrar reglugerdar nr. 2017/565. Su spurning
vaknar hvort hér sé um ranga hugtakanotkun ad reda pannig ad parna eigi ad vera
»afleidutengda verdbréfasjodi*?

pad hefur mikla pydingu fyrir framkveemd tilhlydileikamats & islenskum fjarmalamarkadi hvort
pbad er @tlun loggjafans ad fella fjarfestingarsjooi i flokk einfaldra eda
flokinna fjarmalagerninga. Pad parf ad vera skyrt.

Voruprounarferli samkvemt 22. gr. frumvarpsins
I 1. mgr. 22. gr. frumvarpsins segir:

,, Verobréfafyrirteki sem framleidir fjarmalagerninga sem atladir eru til s6lu til vidskiptavina
skal koma &, og endurskoda reglulega, vorupréunarferli vegna sérhvers fjarmalagernings
aour en peir eru settir 8 markad eda peim er dreift til vidskiptavina. Ferlid skal einnig taka til
verulegra breytinga a fjarmalagerningum.
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Samtokin setja spurningamerki vid hvort parna eigi ad tiltaka verdbréfafyrirteki. Hvort pad sé
tlun tilskipunarinnar ad gera meiri krofur til peirra fyrirteekja en annarra adila sem framleida
fjarmalagerninga skv. malsgreininni. Sams konar krafa er einnig 1090 & verdbréfafyrirteki ef
pau adstoda vid skuldabréfadtgafu en 6nnur starfsemi sem veitir sému pjonustu virdist ekki
burfa ad hlita pessari reglu. SFF telja edlilegt ad petta sé skodad med hlidsjon af
framangreindu.

Medferd fyrirmeala vidskiptavina samkvaemt 3. mgr. 49. gr. frumvarpsins
Malsgreinin hljédar svo:

., Ef skilyrt fyrirmeeli vidskiptavinar vegna hlutabréfa sem eru i vioskiptum a
vioskiptavettvangi eru ekki framkveemd jafnskjott og pau berast vegna markadsadstedna skal
verdbréfafyrirteki, nema vidskiptavinur meeli fyrir um annad, gera radstafanir til ad pau
verdi framkveemd eins skjott og mogulegt er med pvi ad birta pau samstundis pannig ad pau
séu adgengileg 6orum markadsadilum. Verdbréfafyrirtaeki getur fullnaegt pessari skyldu med
midlun fyrirmeelanna til vioskiptavettvangs.

[ 2.tl. 28. gr. tilskipunarinnar segir:

2. Member States shall require that, in the case of a client limit order in respect of shares admitted to trading on a

regulated market or traded on a trading venue which are not immediately executed under prevailing market conditions,
investment firms are, unless the client expressly instructs otherwise, to take measures to facilitate the earliest possible
execution of that order by making public immediately that client limit order in 2 manner which is easily accessible to
other market participants. Member States may decide that investment firms comply with that obligation by transmitting
the client limit order to a trading venue. Member States shall provide that the competent authorities may waive the
obligation to make public a limit order that is large in scale compared with normal market size as determined under
Article 4 of Reguladon (EU} No 600/2014.

barna virdist vera pydingarvilla sem hefur ahrif & talkun akvaedisins. | enska textanum er verid

ad tala um  “under prevailing market condition”  sem pydist sem  “vid  rikjandi
markadsadstedur” en ekki eins og 1 greininni segir: “vegna markadsadstedna”.

Gildistimi
Framlagning frumvarpsins & Alpingi hefur dregist umtalsvert. Af peirri asteedu myndu SFF vilja
sja gildistimann feerdan aftur um a.m.k. einn manug, p.e. pa til 1. juni 2021.

Virdingarfyllst,
f.h. Samtaka fjarmalafyrirtekja
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