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I. Inngangur

Alpjodlega fjarmalakreppan leiddi i 1jos bresti i virkni og gagnsei fjarmalamarkada.
Samddma alit alpjodastofnana er ad veikleikar i stjornarhattum fjolda fjarmalafyrirtekja,
medal annars skortur & oryggisventlum (e. checks and balances), hafi verid einn af peim
pattum sem hrundu fjarmalakreppunni af stad. Ohofleg og 6varleg ahattutaka getur leitt til
falls einstakra fjarmalafyrirtekja og kerfisdheettu i einstaka rikjum og & alpjodavisu.
Framferdi einstaka fyrirteekja getur skadad fjarfesta og dregid Ur trausti peirra til
fjarmalakerfisins. Porf er & traustari lagaumgjord um fjarméalagerninga til ad tryggja gagnsei,
efla fjarfestavernd, auka traust fjarfesta, fylla i gloppur & regluverki og tryggja ad
eftirlitsstofnanir hafi neegar valdheimildir til ad sinna verkefnum sinum.

I pvi skyni ad auka skilvirkni, vidnamsprott og gagnsei fjarmalamarkaéa hefur
Evropusambandid (ESB) sampykkt nyja tilskipun (2014/65/ESB, MIFID II*) og reglugerd
(600/2014/ESB, MiFIR?) um markadi fyrir fjarmalagerninga. Island, sem adili ad
samningnum um Evrépska efnahagssvaedid (EES-samningnum) byggir stéran hluta l6ggjafar
a svidi fjarmalapjonustu & gerdum Evrépusambandsins. Til pess ad vinna ad upptoku
tilskipunarinnar og reglugerdarinnar i islenskan rétt skipadi fjarmala- og efnahagsradherra
nefnd hinn 29. september 2015 til ad vinna drog ad lagafrumvarpi og reglugerdum til
innleidingar & MiFID Il og MiFIR i islenskan rétt (innleidingarnefndin). i nefndinni eiga seti
Gudmundur Kari Kérason, fjarméala- og efnahagsraduneyti, formadur, Gudbjorg Eva H.
Baldursdottir, fjarmala- og efnahagsraduneyti, Arnina Steinunn Kristjansdottir, Samtékum
fjarmalafyrirteekja, Laufey B. Omarsddttir, Sedlabanka islands, Magnus Kristinn Asgeirsson,
Kaupholl islands og Ruanar Orn Olsen, Fjarmalaeftirlitinu. Einnig starfa Inga Dréfn
Benediktsdottir, Fjarmalaeftirlitinu og Magnus Hardarson, Kaupholl Islands, med nefndinni.

A grunni tilskipunarinnar og reglugerdarinnar verdur komid a umgjérd um o6ll form vidskipta
med fjarmalagerninga, p.m.t. hahradavioskipti (e. high frequency trading), sem mun auka
gagnsei & morkudum og bata eftirlit med peim, par med téldum morkudum fyrir
afleiduvidskipti, og jafnframt studla ad nyjum teekifeerum til samkeppni i umsyslu og
vidskiptum med fjarmalagerninga. Breytingarnar munu einnig auka fjarfestavernd og efla
eftirlitshlutverk stjérnvalda, sem fa heimildir til ad stodva eda takmarka markadssetningu og
dreifingu akvedinna fjarmalaafurda i afmorkudum tilvikum. Pa er kynnt til sdgunnar
samraemt fyrirkomulag sem veitir fjérmélaf%/rirtaekjum utan EES heimild til ad starfa &
svaedinu, ad uppfylltum akvednum skilyroum.

! Tilskipun Evrépupingins og radsins 2014/65/ESB um markadi fyrir fjarmalagerninga og um breytingu &
tilskipun 2002/92/EB og tilskipun 2011/61/ESB. Hlekkur 4 tilskipunina: http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0065&rid=1.

2 Reglugerd Evrépupingsins og radsins (ESB) nr. 600/2014 um markadi fyrir fjarmalagerninga og um breytingu
& reglugero (ESB) nr. 648/2012. Hlekkur & reglugerdina: http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R0600&rid=1.

® [ skyrslunni er p6 ekki fjallad sérstaklega um pau skilyrdi sem fjarmalafyrirtaeki utan EES purfa ad uppfylla til
ad starfa innan svaedisins.



Ymsar krofur MIiFID 1l og MIFIR verda Utferdar nanar i taeknistodlum Evropsku
verdbréfamarkadseftirlitsstofnunarinnar (European Securities Markets Authority, ESMA), og
ESMA hefur pegar birt drég ad peim & vefsveedi sinu.* MiFID 1l og MiFIR munu ganga
gildi i adildarrikjum ESB hinn 3. jantuar 2018 og i kjolfar upptoku gerdanna i EES-
samninginn munu pau taka gildi gagnvart EES/EFTA rikjunum.

Skyrsla pessi er tekin saman af innleidingarnefnd MiFID Il og MiFIR til upplysinga fyrir
haghafa, p.e. neytendur, fjarméalafyrirteeki, stjornmalamenn og adra pad sem malid vardar.
Markmidid med birtingu skyrslunnar er ad draga fram helstu breytingar sem MiIFID Il og
MIFIR munu hafa i for med sér og koma af stad umraedu um ahrif peirra & islenskan
fjarmalamarkad sem nytast mun vid endurbetur & innlendri lagaumgjérd um markadi fyrir
fjarméalagerninga.

* Drégin ad teeknistddlunum eru adgengileg hér: https://www.esma.europa.eu/policy-rules/mifid-ii-and-mifir.
Framkvamdastjorn ESB hefur pegar sampykkt og gefid Ut einn teeknistadal sem reglugerd sem adgengileg er
hér: http://ec.europa.eu/finance/securities/docs/isd/mifid/160425-delegated-regulation_en.pdf.
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II. Gagnsai (e. Transparency)

MiIFID Il og MIFIR er &tlad ad auka gagnszi og beta virkni innri markadarins fyrir
fjarmalagerninga med pvi ad samrema krofur um gagnsai i vidskiptum med pa.
Regluverkinu er pannig @tlad ad taka til olikra tegunda fjarméalagerninga og beeta frekar
kréfur um gagnsei tilboda og vidskipta vegna hlutabréfa sem fram komu med MiFID I°.

2.1. Gagnsaiskrofur vegna hlutabréfa og annarra fjarmalagerninga
sem likjast hlutum (e. equity instruments)

Gagnsaisskyldan vegna hlutabréfa og tengdra fjarméalagerninga er tvipett. Annars vegar adur
en vidskipti fara fram og hins vegar eftir ad pau hafa faridé fram.

2.1.1. Gagnsaiskrofur adur en vidskipti fara fram og undanpagur fra
gagnsaeisskyldunni

[ MiFIR er sett fram grunnkrafa um gagnsai vidskiptavettvanga (e. trading venues) vardandi
forvidskiptaupplysingar (e. pre-trade transparency).® Akvadid gerir kréfu um ad
vidskiptavettvangar birti i rauntima verd kaup- og solutilboda og magn a vidkomandi verdi
fyrir hluti. Kréfurnar eru sambeerilegar og i naverandi 16ggjof en akveaedio hefur po verid
Utvikkad ad pvi marki ad na tekur pad ekki einungis til hluta heldur einnig til
fjarméalagerninga sem likjast hlutum og pjona samberilegum vidskiptalegum tilgangi.
Akvadid tekur pannig einnig til heimildarskirteina (e. depositary receipts), kauphallarsjoda
(e. ETFs) og skirteina (e. certificate). Ad auki eiga krofurnar vid um yfirlystan
vidskiptadhuga’ (e. actionable indication of interest). Utferslan veltur & tegund
vidskiptakerfis og er par greint & milli kerfa med tilbodaskram, tilbodsdrifinna kerfa (e.
request for quote), blandadra (e. hybrid) kerfa, reglulegra uppbodsvidskiptakerfa (e. periodic
auction trading system) og radddrifinna kerfa (e. voice trading system).

Rekstraradilar vidskiptavettvanga skulu birta upplysingarnar med rafreenum hatti pannig ad
beer séu adgengilegar almenningi samfellt & almennum opnunartima. Upplysingarnar skulu
veittar & sanngjornum kjorum og & jafnraedisgrunni. Jafnframt skulu rekstraradilar veita
innmidlurum adgang ad kerfum sinum til ad birta pau tilbod sem innmidlurum er skylt ad
gera opinber.

Samkvaemt MIFIR® er vidkomandi eftirlitsstjornvaldi heimilt ad veita undanpagu fra
fyrrgreindri skyldu til ad birta upplysingar vegna:

e Kerfa sem para tilbod & grundvelli vidskiptaadferdar (e. systems matching orders
based on a trading methodology) par sem verd fjarmalagerningsins tekur mid af verdi
a peim vioskiptavettvangi par sem umraddur fjarmalagerningur var fyrst tekinn til
vidskipta, eda & peim markadi sem er mest videigandi Ut fra seljanleika (e. most

® Tilskipun Evrépupingins og radsins 2004/39/EB um markadi fyrir fjArmalagerninga og um breytingu &
tilskipunum radsins 85/611/EBE og 93/6/EBE og tilskipun Evropupingsins og radsins 2000/12/EB og um
nidurfellingu a tilskipun radsins 93/22/EBE sem var tekin upp i islenskan rétt arid 2007.

®3. mgr. MiFIR.

"'Skv. 33. tl. 1. mgr. 2. gr. MiFIR er hér att vid skilabod fra einum adila eda patttakanda vidskiptakerfis til
annars vegna dhuga & vidskiptum par sem allar upplysingar um verd og magn koma fram.

84. gr. MiFIR.



relevant market in terms of liquidity). Vidmidunarverdid skal teljast vidurkennt
vidmidunarverd.?
e Kerfa sem mota umsamin vidskipti (e. negotiated transactions) sem:

1. eru framkvemd innan vegins medalverdbils & hverjum tima eda verdtilboda
vidskiptavaka,

2. varda illseljanleg (e. illiquid) hlutabréf, heimildarskirteini, kauphallarsjoai,
skirteini eda adra samskonar fjarméalagerninga sem ekki falla undir
skilgreiningu & virkum markadi (e. liquid market), og samid er um innan
prosentufraviks fra videigandi vidmidunarverdi. Prdsentufravikio og
videigandi vidmidunarverd skulu akvedin fyrirfram af rekstaradila kerfis, eda

3. eru had 6drum skilyrdum en markadsverdi fjarmalagernings a peim tima sem
um pau er samid.

e Stérratilboda (e. large in scale) i samanburdi vid hefdbundna markadssteerd.
e Tilboda sem eru vistud i tilbodaumsyslukerfi (e. order management facility)
vidskiptavettvangs og bida birtingar.

[ MiFIR kemur fram ad vidskiptavettvangur sem rekur kerfi sem formgerir umsamin vidskipti
(e. formalise negotiated transactions) skuli tryggja ad vidskiptin séu framkvemd i samraemi
vid reglur hans.™ Vidskiptavettvangurinn skal hafa til stadar fyrirkomulag, kerfi og verkferla
til a0 koma i veg fyrir og greina markadssvik eda tilraun til markadssvika i tengslum vid slik
umsamin vidskipti. Vidskiptavettvangurinn skal koma & kerfi og vidhalda pvi til ad greina
allar tilraunir til ad nota undanpagurnar i peim tilgangi ad snidganga onnur skilyrdi
reglugerdarinnar og tilkynna slikar tilraunir til videigandi eftirlitsstjérnvalds.

Eftirlitsstjornvald sem hyggst veita undanpagu skal tilkynna ESMA og 6drum vidkomandi
eftirlitsstjornvdldum med minnst fjogurra manada fyrirvara um fyrirgtlun sina um ad veita
undanpagu fra birtingu tilboda. ESMA skal gefa at alit & pvi hvort undanpagan standist innan
tveggja manada. Eftirlitsstjornvald skal fylgjast med notkun undanpaga sem pad hefur veitt
og getur pad afturkallad undanpagu ef han er notud a annan hatt en til stod i upphafi eda ef
talid er ad hdn sé notud til ad komast hja peim kréfum sem gilda um undanpégur.

I teeknistodlum ESMA eru gagnseaiskrofurnar nanar Gtfeerdar og pau vidmid sem gilda um
undanpagur fra peim.

2.1.2. Kerfi um hamarksmagn (e. volume cap mechanism)

Kerfi um hamarksmagn (e. volume cap mechanism) er nymeli og setur takmdérk & nytingu
undanpaga fra upplysingagjof um tilbod med hlutabréf og adra fjarmalagerninga sem likjast
hlutum til ad koma i veg fyrir ad per hafi skadleg ahrif & verdmyndun.™* Akvadid & vid um
undanpagur sem veittar hafa verid vegna kerfa sem:

1. paratilbod & grundvelli vidskiptaadferdar par sem verd fjarmalagernings tekur
mid af verdi & peim vidskiptavettvangi par sem hann var fyrst tekinn til
vidskipta, eda peim markadi sem er mest videigandi Ut fra seljanleika, og

® Frekari kréfur vardandi akvordun vidmidunarverds eru settar i 2. mgr. 4. gr. MiFIR.
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2. formgera umsamin vidskipti sem framkvemd eru innan vegins medalverdbils
& hverjum tima eda verdtilboda vidskiptavaka.*?

Undanpagum fra birtingu upplysinga um tilbod eru sett pau takmoérk ad vidskipti sem
framkveemd eru & grunni peirra mega ad hamarki nema 4% af heildarvidskiptamagni med
viokomandi fjarmalagerning & 6llum vidskiptavettvongum innan EES & naestlionum 12
méanudum pegar um er ad reda undanpagu fyrir einstakan vidskiptavettvang en 8% af
heildarvidskiptamagni med vidkomandi fjarmalagerning & 6llum vidskiptavettvéngum innan
EES & naestlidnum 12 manudum i tilviki undanpagu & sveedinu i heild. I dkveaedinu eru settar
fram undanpagur fra hamarksmagni vidskipta i tilfelli akvedinna tegunda umsaminna
vidskipta.

Pegar hlutfall vidskipta med fjarméalagerning sem framkveemd eru innan vidskiptavettvangs a
grundvelli undanpagu fer yfir 4% viomidid, sem kvedid er & um i akveadinu, ber vidkomandi
eftirlitsstjornvaldi sem veitti undanpaguna ad stddva notkun hennar fyrir umraddan
fjarmalagerning innan tveggja daga. Stodvun a notkun undanpagunnar skal vara i sex manudi.

Ef hlutfall vidskipta med fjarmalagerning sem framkvemd eru innan allra vidskiptavettvanga
innan EES & grundvelli undanpagu fer yfir 8% vidmidid, sem kvedid er & um i akvadinu, pa
ber 6llum eftirlitsstjornvoldum ad stédva notkun undanpéagunnar innan tveggja daga. Slik
stddvun skal vara i sex manudi.

Utreikningurinn & pvi hvort vidskipti med fjarmalagerning hafa nad fyrrgreindum moérkum
byggir & gognum sem ESMA birtir opinberlega i loks hvers manadar. Ef manadarleg skyrsla
ESMA gefur til kynna ad hlutfall vidskipta med fjarmalagerning & grundvelli undanpégu a
akvednum vidskiptavettvangi sé yfir 3,75% pa skal ESMA birta adra skyrslu innan fimm
vidskiptadaga fra 15. degi manadar sem skyrslan var upphaflega birt. I skyrslunni skal gerd
grein fyrir vidskiptum med umraeddan fjarmalagerning & sidustu 12 manudum. Sama a vio ef
méanadarleg skyrsla ESMA gefur til kynna ad hlutfall vidskipta med fjarméalagerning &
grundvelli undanpagu & 6llum vidskiptavettvéngum innan EES hafi farid yfir 7,75%.

Gerd er krafa um ad vidskiptavettvangar fylgist med vidskiptum sem framkvemd eru &
grundvelli undanpagu og hvort vidskiptamagn hafi farid yfir hamarksmagn.”® 1 pessum
tilgangi er vidskiptavettvongum skylt ad bua yfir kerfum og verkferlum sem gera peim kleift
ad greina Oll vidskipti sem hafa farid fram innan vidskiptavettvangsins & grundvelli
undanpagu og tryggja ad vioskipti fari ekki yfir pad hamarksmagn sem akvaedid kvedur a um.

[ teeknistodlum ESMA eru kréfurnar skyrdar frekar og tilgreint hvada adferd skal notud vid
utreikning & heildarmagni vidskipta sem framkvaemd eru & grundvelli undanpagu.

2.1.3. Gagnsaisskylda eftir ad vidskipti hafa farid fram og heimildir til frestunar a
birtingu upplysinga

Rekstraradila vidskiptavettvangs ber ad birta verd, magn og tima vidskipta med hlutabréf og
adra fjarmalagerninga sem likjast hlutum.* Likt og vardandi gagnsaisskylduna adur en
vidskipti fara fram pa er umraedd krafa um birtingu vidskiptaupplysinga pegar til stadar i

12 a-lidur 1. mgr. 5. gr. MiFIR og i-lidur, b-lidar, 1. mgr. 4. gr. MiFIR.
37, mgr. 5. gr. MiFIR.
6. gr. MiFIR.



MIFID I en i MiFIR hefur hun verid Gtvikkud til ad na yfir adra fjarmalagerninga sem likjast
hlutum, p.e. heimildarskirteini, kauphallarsjodi, skirteini og adra sambarilega
fjarmalagerninga. Tilkynningin skal vera eins narri rauntima og teeknilega er mogulegt.
Jafnframt skulu rekstraradilar vidskiptavettvangs veita fjarmalafyrirteekjum, sem skylt er ad
birta ofangreindar upplysingar um vidskipti, adgang a edlilegum vidskiptakjorum ad sému
kerfum (e. arrangements) og peir nota til ad birta upplysingarnar.

Kvedid er & um ad eftirlitsstjornvald geti heimilad rekstraradila vidskiptavettvangs ad bjoda
upp & frestun birtingar upplysinga um vidskipti sem eru umfangsmikil i samanburdi vid
venjulega markadsstard fyrir viskomandi fjarméalagerning.™

Rekstraradilar vidskiptavettvangs skulu fa heimild vidkomandi eftirlitsstjérnvalds fyrir
fyrirhugadri tilhégun um frestun & birtingu vidskiptaupplysinga &dur en notkunin hefst og ber
peim einnig ad veita markadsadilum og almenningi skyrar upplysingar um tilhégunina.

Ef annad eftirlitsstjornvald en pad sem veitti heimild fyrir frestun a birtingu mdtmaelir
tilhdguninni pa getur pad fyrrnefnda komid &bendingu & framfari vido ESMA sem getur
akvardad um malid & grundvelli valdheimilda sinna. ESMA ber einnig skylda til ad fylgjast
med notkun tilhdgunar vegna frestun birtingar vidskiptaupplysinga og skal senda &rlega
skyrslu til framkvemdastjornar ESB um hvernig frestun birtingar hefur verid framkvaemd.

[ teeknistddlum ESMA eru ymiss skilyrdi frekar Gtfaerd, s.s. hvada upplysingar parf ad birta,
innan hvada timafrests, frekari skilyrdi fyrir umsokn um frestun birtingar og skyringar & peim
vidmidum sem skal beitt vid mat & pvi hvada vidskipti teljast umfangsmikil i samanburdi vid
venjulega markadssteerd viokomandi fjarmalagernings.

2.2. Gagnszisreglur fyrir adra fjarmalagerninga en hlutabréf og
fjarmalagerninga sem likjast hlutum

MIFID 1l og MiFIR utvikka gagnseiskrofur til annarra fjarmalagerninga en hlutabréfa. Munu
baer pvi einnig na til skuldabréfa, samsettra fjarmalagerninga (e. structured finance product),
losunarheimilda og afleidna sem vidskipti eru med & vidskiptavettvongum. bessar nyju krofur
eru vidbrogd vid fjarmalakreppunni og peim veikleikum sem par komu i ljés vardandi
upplysingagjof um vidskiptadhuga og verd. Hinum nyju krofum er @tlad ad beta
verdmyndun. Meginreglan er ad birta skuli timanlega upplysingar um tilbod og vidskipti en
atfeerslan er mismunandi eftir tegund fjarmalagerninga og vidskiptakerfa og tekur mid af
seljanleika og hagsmunum fjarfesta og Gtgefanda. I akvednum tilfellum verdur hagt ad veita
undanpagur fra reglunni um synileika tilboda og heimila frestun & birtingu
vidskiptaupplysinga. Til ad tryggja ad vidskipti med fjarmalagerninga sem teknir hafa verid
til vidskipta eda verslad er med a vidskiptavettvangi og framkvemd eru utan
vidskiptavettvangs skadi ekki veromyndun og jafnreedi milli mismunandi vidskiptaadferda
eru gerdar gagnseiskrofur til fjarmalafyrirteekja sem stunda OTC vidskipti i eigin reikning
sem innmidlarar ef fjarmalagerningarnir sem um raedir hafa virkan markad.

57 gr. MiFIR.
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2.2.1. Gagnsaisskylda adur en vidskipti fara fram og undanpagur

Gerdar eru samberilegar krofur um birtingu upplysinga vegna vidskipta med adra
fjarmalagerninga en hlutabréf og gerdar eru til vidskipta med hlutabréf’®, en
undanpaguheimildir eru adrar. Eftirlitsstjérnvéldum er heimilt ad veita undanpagu fra
gagnsaisskyldu adur en vidskipti fara fram vegna:*’

1. tilboda sem eru umfangsmikil i samanburdi vid venjulega markadssterd og tilboda
sem geymd eru og bida birtingar i tilbodaumsyslukerfi hja vidskiptavettvangi,

2. Yfirlysts vidskiptadhuga i tilbodsdrifnum vidskiptakerfum eda radddrifnum kerfum
yfir steerd sem tilgreind er fyrir vidkomandi fjarmalagerning (e. size specific to the
financial instrument) og felur i sér dparfa ahettu (e. undue risk) fyrir vidskiptavaka og
tekur til greina hvort markadsadilar eru almennir fjarfestar eda heildsolufjarfestar (e.
wholesale investors), eda

3. afleidna sem ekki er skylda ad eiga vidskipti med & skipulegum verdbréfamarkadi,
markadstorgi fjarméalagerninga (e. multilateral trading facility, MTF) eda skipulegum
vidskiptavettvangi (e. organised trading facility, OTF) og annarra fjarmalagerninga
sem teljast ekki hafa virkan markad.

Njoti rekstraradili vidskiptavettvangs ofangreindrar undanpéagu fyrir tilbodsdrifin og
radddrifin kerfi & grundvelli sterdar yfirlysts vidskiptaahuga skal hann hid minnsta birta
leidbeinandi (e. indicative) verd fyrir kaup- og solutilbod sem er nerri pvi verdi par sem
éhugiléar ad eiga vidskipti (e. price of the trading interests) samkveemt upplysingum i kerfum
hans.

Kvedid er a um skyldu eftirlitsstjérnvalda til ad tilkynna ESMA og 6drum vidkomandi
eftirlitsstjornvéldum um fyriretlun sina um ad veita undanpagu fra birtingu tilboda med
minnst fjogurra manada fyrirvara.’®> ESMA skalgefa Gt alit & pvi hvort undanpégan standist
innan tveggja ménada. Eftirlitsstjornvald getur afturkallad undanpagu ef hin er notud & annan
hatt en til stod i upphafi eda ef talid er ad hun sé notud til ad komast hja krofum sem gilda um
undanpagur.

Til vidbotar vio ofangreindar undanpagur getur eftirlitsstjornvald timabundid aflétt
gagnsziskrofum sem gilda um tilbod fyrir flokk skuldabréfa, samsettra fjarmalagerninga,
losunarheimilda eda afleiona & vidskiptavettvangi sem fellur undir eftirlit pess ef virkni
vidskipta med flokkinn fer nidur fyrir tiltekinn proskuld. Aflétting gagnsaiskrofunnar skal
ekki gilda lengur en i prja manudi til ad byrja med en haegt er ad framlengja hana ef adsteedur
haldast Obreyttar. Ekki er framlengt um meira en prja manudi i senn. Eftirlitsstjérnvald skal
tilkynna ESMA um fyriretlan sina um ad aflétta gagnseiskréfum timabundid.
Tilkynningunni skal fylgja rokstudningur og skal ESMA veita alit sitt a afléttingunni svo
fljott sem unnt er.

I teeknistodlum ESMA eru gagnsaiskrofurnar Gtfeerdar nanar og pau vidmid sem gilda um
undanpagur fra peim og timabundna afléttingu peirra.

16 5ja umfjollun i kafla 2.1.1.
79, gr. MiFIR.
88, gr. MiFIR.
9. gr. MiFIR.
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2.2.2. Gagnsaisskylda eftir ad vidskipti fara fram og heimildir til frestunar a birtingu
upplysinga

Rekstraradila vidskiptavettvangs ber ad birta verd, magn og tima vidskipta med skuldabréf,
samsetta fjarmalagerninga, losunarheimildir og afleidur sem eru i vidskiptum &
vidskiptavettvanginum.?® Tilkynningin skal vera eins nearri rauntima og taknilega er
mogulegt. Jafnframt skulu rekstraradilar veita fjarmalafyrirteekjum, sem er skylt ad birta
ofangreindar upplysingar um vidskipti, adgang a edlilegum vidskiptakjorum ad sému kerfum
(e. arrangements) og peir nota til ad birta upplysingarnar.

Kvedid er & um ad eftirlitsstjornvald geti heimilad rekstraradila vidskiptavettvangs ad bjoda
upp & frestun birtingar upplysinga um vidskipti.?* Heimild til frestunar getur byggt & premur
mismunandi vidmidum. Nanar tiltekid getur slik heimild nad til vidskipta sem eru:

1. Umfangsmikil i samanburdi vid venjulega markadssterd fyrir viokomandi
fjarmalagerning.

2. Med fjarméalagerninga sem teljast ekki hafa virkan markad.

3. Yfir sterd sem tilgreind er fyrir viokomandi fjarmalagerning og felur i sér of mikla
ahaettu fyrir vidskiptavaka og tekur til greina hvort markadsadilar eru almennir
fjarfestar eda heildsolufjarfestar.

Til vidbotar getur eftirlitsstjérnvald timabundid aflétt gagnsaiskréfum sem gilda um vidskipti
fyrir flokk fjarmalagernings a vidskiptavettvangi sem fellur undir eftirlit pess ef virkni
vidskipta med vidkomandi flokk fer nidur fyrir tiltekinn proskuld. Aflétting
gagnsaiskrofunnar skal ekki gilda lengur en i prja manudi til ad byrja med en hagt er ad
framlengja hana um allt ad prja& méanudi i senn ef adstedur haldast Obreyttar.
Eftirlitsstjornvald skal tilkynna ESMA um péa fyrireetlan sina ad aflétta gagnsaeiskrofum
timabundid. Tilkynningunni skal fylgja rokstudningur og skal ESMA veita alit sitt &
afléttingunni svo fljott sem unnt er.

Utfaersla & frestun birtingar upplysinga um vidskipti getur verid nokkud margbrotin. bannig
getur eftirlitsstjérnvald i tengslum vid heimild til frestunar:

1. Oskad eftir takmorkudum upplysingum um vidskipti eda samanteknum upplysingum
um nokkur vidskipti innan pess timabils sem frestunin neer til.

2. Heimilad ad upplysingum um magn i einstaka vidskiptum sé sleppt & lengdu
frestunartimabili.

3. Heimilad birtingu samandreginna upplysinga fyrir nokkur vidskipti a lengdu
frestunartimabili, fyrir 6nnur bref en rikisskuldabreéf.

4. Heimilad birtingu samandreginna upplysinga fyrir nokkur vidskipti otimabundid, fyrir
rikisskuldabref.

A0 pvi er vardar rikisskuldabréf pa getur 6drum og fjorda lionum verid beitt i sitt hvoru lagi
eda saman, p.e. ad vidskipti séu birt an magnupplysinga & lengdu frestunartimabili og svo sé

210. gr. MiFIR.
211, gr. MiFIR.
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birtingin & samandregnu formi i framhaldinu, og étimabundin.

Ad pvi er vardar adra fjarmalagerninga, pa skal birta allar paer upplysingar sem uppa vantar
fyrir einstok vidskipti pegar frestunartimabilinu lykur.

[ teeknistodlum ESMA er nanar kvedid & um utfersluna, p.m.t. hvada upplysingar skal birta
um vidskipti, hvada timamark telst uppfylla kréfuna um birtingu eins nerri rauntima og
maogulegt er, og pau vidmid sem notud eru vid ad akvarda til hvada sterdar og tegundar
vidskipta heimild til frestunar neer.

2.2.3. Ahrif gagnsaisreglnanna 4 islenskan fjasrmalamarkad

Gagnseisreglurnar fyrir skuldabréf, samsetta fjarmalagerninga, losunarheimildir og afleidur
verda hrein vidbot vid islenska 16ggjof um fjarmalamarkad. Ad 6llu ébreyttu verda ahrifin a
islandi fyrst og fremst & skuldabréfamarkad enda eru ekki vidskipti med hinar tegundir
fjarmalagerninganna a innlendum vidskiptavettvongum. Petta geeti po breyst & timabilinu
fram ad innleidingu reglnanna i islensk 16g. I 6llu falli er 1jost ad ahrif innleidingar MiFIR &
samsetta fjarmalagerninga, losunarheimildir og afleidur verda til pess ad auka gagnsei.

Fl6knara er ad meta ahrifin & skuldabréfamarkad pvi pratt fyrir ad gagnseisreglur fyrir
skuldabréf hafi ekki verid i islenskum logum pa hefur fyrirkomulag markadarins (e. market
model) i Kauphdllinni og reglur hennar tryggt mikid gagnsai. Reglurnar na edlilega eingéngu
til adila ad Kauphollinni en par sem flest fjarmalafyrirteeki sem eiga i skuldabréfavidskiptum
eru adilar ad Kauphollinni hefur gagnsei verid mikid.

[ dag eru tilbod & skuldabréfamarkadi Kauphallarinnar synileg i rauntima med eftirfarandi
undantekningum:

- Ekki parf ad syna tilbod ef nafnvirdi peirra er yfir 400 milljonir krona ad steerd.

- Feera ma inn svokollud isjakatilbod (e. iceberg orders eda reserve orders) en pad pydir
ad tengt synilegu tilbodi (,,toppi isjakans®) er annad eda Onnur obirt tilbod sem eru
eins og synilega tilbodid hvad verd og onnur skilyrdi vardar.

Pvi ma segja ad gagnsai adur en vidskipti fara fram sé med sama hatti og gerd er krafa um i
MIiFIR.?? Einnig m4 segja ad niverandi undanpéaga sé sams konar og undanpaga MiFIR? sem
neer til tilboda sem eru umfangsmikil i samanburdi vid venjulega markadssterd og tilboda
sem geymd eru og bida birtingar i tilbodaumsyslukerfi vidskiptavettvangs. EKkki liggur enn
fyrir hversu stor tilbod purfi ad vera til ad teljast ,,umfangsmikil* tilbod i skilningi MiFIR en
ljost er samkvaemt drogum ad teeknistédlum ad vidmidid mun ekki vera hid sama fyrir allar
tegundir skuldabréfa og reikna ma med ad pad geti vikid umtalsvert fra pvi sem nu teljast
umfangsmikil tilbod i Kauphdllinni.

Engar adrar undanpagur eru i dag i Kauphollinni fra gagnsei adur en vidskipti fara fram.
Engar reglur eru m.6.0. i dag sem heimila undanpagur sem MiFIR gerir rad fyrir og byggja
annars vegar a pvi ad fjarmalagerningar teljist ekki hafa virkan markad og hins vegar ad
steerd tilboda feli i sér of mikla &heettu fyrir vidskiptavaka.

28, gr. MiFIR.
29, gr. MiFIR.
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Samkvemt peim drogum ad teeknistodlum sem nu liggja fyrir munu flestir flokkar
skuldabréfa a islenska markadnum ekki teljast hafa virkan markad til ad byrja med. Hins
vegar mun pad vidskiptamagn sem skilgreiningin & virkum markadi midast vid lekka i
skrefum & rdmlega priggja ara adlogunartimabili og i lok timabilsins munu markflokkar
rikistryggdra verdbréfa ad 6dru oObreyttu teljast hafa virkan markad. Midad vid naverandi
préun er liklegt ad pad sama muni eiga vid um t.d. morg sértryggd skuldabréf islensku
bankanna. Undanpéga sem byggir & pvi ad fjarmalagerningar teljist ekki hafa virkan markad
mun pvi ekki eiga vid um pau ad adldégunartimabilinu loknu. Moérg skuldabréf sem tekin hafa
verid til vidskipta munu hvorki til ad byrja med né ad loknu adlogunartimbilinu teljast hafa
virkan markad.

A0 pvi er vardar gagnseai eftir ad vioskipti hafa farid fram gildir nd hid sama a
skuldabréfamarkadi Kauphallarinnar og & hlutabréfamarkadi, p.e. vidskipti sem samid er um
utan vidskiptakerfisins ber ad tilkynna innan priggja minatna. betta er ad grunni til sama
regla og skv. MiFIR?* en pé veitir Gtferslan i teknistédlunum heldur meira svigram til
tilkynninga. bannig er i naverandi drégum ad teeknistodlunum gerd su krafa ad vidskipti verdi
tilkynnt innan 15 mindtna fra pvi ad vidskiptin eiga sér stad en ad svigramid verdi minnkad i
5 minGtur i arsbyrjun 2020.

Engin frestun & birtingu vidskiptaupplysinga er leyfd & skuldabréfamarkadi Kauphallarinnar i
dag. Verdi heimild til frestunar nytt med innleidingu MiFID 1l og MiFIR verdur pvi um
nymeeli & islenska markadnum ad raeda.

2.3. Skylda til ad veita vioskiptaupplysingar med adgreindum hatti og
a sanngjornum vidskiptakjorum

Rekstraradilum vidskiptavettvanga er skylt ad veita adgang ad forvidskiptagognum og
eftirvidskiptagbgnum (e. post-trade) med adgreindum heetti. Upplysingarnar skulu gerdar
adgengilegar almenningi & sanngjornum vidskiptakjorum og jafnraedi skal tryggt vardandi
adgengi ad peim. Enn fremur skal veita adgengilegar, &n kostnadar, 15 minatum eftir ad peer
voru gerdar opinberar.

I teeknistodlum ESMA er nanar utfeert med hvada hatti gogn skulu adgreind adur en pau eru
gerd adgengileg almenningi. Einnig eru i teeknistddlum sett fram frekari atskyring & pvi hvad
teljast sanngjorn vidskiptakjor.

III. Hahradavidskipti (e. High frequency trading)

Ein tegund af algrimsvidskiptum (e. algorithmic trading) eru hahradavidskipti.
Hahradavidskipti eru venjulega framkvaemd af fjarmalafyrirteekjum sem nota eigin reikning
til ad eiga vioskipti og fela 6dru fremur i sér notkun & haproadri tekni til ad leggja fram
tilbod og koma & vidskiptum t.d. vid vidskiptavakt eda stodutoku. Med hahradavidskiptum er
att vid pad pegar vidskiptakerfi greinir gogn eda merki fra& markadnum a miklum hrada og
svarar peirri greiningu med pvi ad senda eda uppfera mikinn fjolda tilboda a skdommum tima.
Hahradavidskipti geta innihaldid peetti eins og innsetningu tilboda, og aframsendingu peirra
(e. routing) sem og akvordunartoku an mannlegrar adkomu fyrir hver einstok vidskipti eda
tilbod. Hahradavidskipti eru pvi sjalfvirk er viokemur verdi tilboda, innsetningu tilboda og
afturkollun peirra. Ha dagsvelta a eignasafni einkennir hahradavidskipti sem og mikill fjoldi

#10. gr. MiFIR.
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tilboda i hlutfalli vid vidskipti innan dags (e. order to trade ratio). Hradi gagnaflutnings
skiptir h6fudmali i hahradavidskiptum og pvi verda vidskiptin audveldari ef patttakendur &
markadi eru i nélegd vio porunarkerfi vidskiptavettvangs (e. trading venue’s matching
engine).

Aukin tekni i vidskiptum hefur haft i for med sér avinning, baedi & fjarmalamarkadi og hja
markadsadilum, til demis med aukinni patttoku & markadi, auknum seljanleika, minna
verdbili, minni skammtima verdsveiflum auk pess ad hafa batt framkvemd fyrirmeala
vidskiptavina. Aukinni teekni fylgir po einnig &heetta, til deemis aukin &hatta vegna alags a
vidskiptakerfi sem fylgir miklu magni tilboda, dhztta & ad sama algrimstilbodid sé sett inn
oftar en einu sinni eda ad vidskiptatilbod verdi réng auk pess sem ahetta skapast & ad bilun
verdi i kerfinu pannig ad virkni markadar verdi éedlileg (e. disorderly market). Einnig er
ahaetta a ad algrimsvidskipti yki adra markadsatburdi sem getur aukid sveiflur ef vandamal
eru til stadar @ markadnum. Ad lokum geta algrimsvidskipti, p.m.t. hahradavidskipti, eins og
adrar tegundir af vidskiptum, leitt til hegdunar sem & einhvern hatt fer i baga vid reglugerd
ESB nr. 596/2014 um markadssvik®®. Loks hafa hahradamidlarar forskot & upplysingar vegna
bess hrada sem er & gagnaflutningi sem getur valdid pvi ad adrir fjarfestar kjoési ad eiga
vidskipti & 6drum vidskiptavettvangi.

Til ad draga Ur peim aheettum sem fylgja aukinni tekniveedingu er naudsynlegt ad beita
videigandi radstofunum sem og ahattustyringu sem beinist ad fyrirtekjum sem eiga i
algrimsvidskiptum, p.m.t. hadhradavidskiptum, fyrirtekjum sem hafa beinan markadsadgang
sem og rekstraradilum vidskiptavettvanga sem pessi fyrirteeki hafa adgang ad. Pbessar
radstafanir eiga ad endurspegla og byggja & teeknistodlum sem gefnir eru Ut af ESMA.

Almennt er 6heimilt skv. MiFID 1l ad stunda hahradavidskipti an sérstakrar starfsheimildar.
Ekki er p6 gerd krafa um ad adilar sem hafa starfsleyfi & fjarmalamarkadi og taka patt i
hahradavidskiptum, en eru i starfsemi sem undanskilin er gildissvidi MiFID |1, purfi ad sekja
sérstaklega um heimild til ad stunda hahradavidskipti?®. beim er p6 skylt ad fylgja akveedum
MIFID Il sem beinist ad peirri ahaettu sem felst i pvi ad taka patt i hahradavidskiptum. 1 pvi
sambandi etti ESMA ad gegna mikilvaeegu samraemingarhlutverki med pvi ad skilgreina
videigandi verdbil (e. tick sizes) i pvi skyni ad tryggja edlilega virkni markadar innan EES.

Fjarmalafyrirtaeki skulu tryggja ad oflugar radstafanir séu til stadar svo rafraen vidskipti og
hahradavidskipti leidi ekki til oOskipulegs markadar og ad peim verdi ekki beitt til
markadsmisnotkunar. Vidskiptavettvangur parf einnig ad tryggja ad vidskiptakerfi hans sé
traust og ad pad sé profad reglulega, m.a. til ad takast & vid aukid magn tilboda eda 6érdleika &
markadi og ad vidskiptarofar (e. circuit breakers) séu til stadar til ad stédva vidskipti
timabundid ef Ovaentar verdsveiflur verda.

poknanafyrirkomulag vidskiptavettvanga skal vera gagnsatt, geeta jafnraedis, vera sanngjarnt
og ekki leida til 6edlilegra markadsadstedna. Vidskiptavettvangi skal heimilt ad adlaga
poknanir sinar fyrir afturkdllun tilboda i samraemi vid pa timalengd sem tilbodid var i gildi og
akveda mismunandi poknun eftir tegundum fjarmalagerninga. Vidskiptavettvangi er heimilt
ad fara fram a herri poknanir vegna tilboda sem sidan er heett vid, & patttakendur sem eiga
hatt hlutfall af tilbodum sem hatt er vid og a pa sem eiga hahradavidskipti til ad endurspegla
pad aukna alag sem verdur & kerfid sem adrir markadsadilar hafa ekki endilega &vinning af.

% Innleidingarvinna vegna upptoku reglugerdarinnar i islenskan rétt fer af stad & nastu manudum, enda ma
veenta pess ad han verdi tekin upp i EES-samninginn & nesta ari.
%8 Undanskilin pessari tilskipun eru t.d. sedlabankar og opinberar stofnanir.
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Auk pess ad gripa til videigandi radstafana er varda algrimsvidskipti, p.m.t. hahradavidskipti,
pa er fjarméalafyrirteekjum oheimilt ad veita vidskiptavinum sinum beinan markadsadgang ef
sa adgangur er ekki hadur videigandi kerfi og eftirliti. Fyrirteeki sem veita pannig adgang eiga
ad vega og meta hefi vidskiptavina sem nota pjonustuna, 6h&d pvi & hvernig formi pessi beini
rafreeni adgangur er, sem og ad tryggja ad ahattustyring sé til stadar & notkun pjénustunnar.
Fjarmalafyrirteki bera abyrgd & tilbodum sem vidskiptavinir peirra setja inn i gegnum kerfin
pbeirra eda med pvi ad nota vidskiptaaudkenni peirra (e. trading codes).

[ pvi skyni ad tryggja skilvirkt eftirlit og til ad gera vidkomandi eftirlitsstjornvéldum kleift ad
gera videigandi radstafanir gagnvart gélludum og stjornlausum algrimsvidskiptum i teeka tid
pa er naudsynlegt ad oll algrimstilbod séu merkt (e. flag). Med pvi ad merkja tilbodin etti
vidkomandi eftirlitsstjornvéldum ad geta borid kennsl &, greint uppruna tilboda og metid peer
adferdir sem markadsadilar beita. Merkingin gerir viokomandi eftirlitsstjornvéldum mdogulegt
ad bregdast vid & skilvirkan og ahrifarikan hatt gagnvart algrimsvidskiptum sem kunna ad
fela i sér markadsmisnotkun eda sem setja edlilega virkni markadar i heettu.

Til ad tryggja heilindi markadar skal ESMA reglulega leita eftir tillogum fra sérfreedingum i
adildarrikjum EES vardandi tekniproun & fjarmalamarkadi. Tillogurnar skulu medal annars
taka til hahradavidskipta og nyrra adferda sem leitt geetu til markadsmisnotkunar, svo haegt sé
ad bregdast vid og fyrirbyggja slika misnotkun. Petta er nanar Gtlistad i teeknistodlum ESMA.

Fjarmalafyrirteeki sem & i hahradavidskiptum skal geyma, & videigandi formi, nakvema skré i
timardd af 6llum innsendum tilbodum i a.m.k. 5 ar, par @ medal afturkéllud tilbod. Fyrirtekid
skal afhenda pessi gogn til vidskomandi eftirlitsstjérnvalds se pess dskad.

3.1. Undantekningar

Akveadi MIFID Il um hahradavidskipti eru 6fravikjanleg og er engar undanpagur ad finna i
tilskipuninni.

3.2. Ahrif af hahradavidskiptum

Hahradavidskipti eru ordin algengur vidskiptamati vida erlendis vegna pess ad med peim er
heegt ad framkveema morg vidskipti & stuttum tima. Midlarar sem stunda pessi vidskipti vilja
vera stadsettir sem nast vidskiptavettvangnum par sem hver millisekinda i gagnaflutningi
skiptir mali. peir feera sig i og ur skammtima stodutoku & hahrada i peim tilgangi ad na
orlitlum hluta i hagnad af hverjum vidskiptum. Pad kallar oft & mikil fjaratlat i peim eina
tilgangi ad geta verid & undan 6drum ad eiga vidskipti sem nemur broti Gr sekundu. Pad getur
pbvi tekid langan tima ad na hagnadi upp i kostnad.

Akvedin ahatta fylgir po pessum vidskiptum. bannig getur of mikid alag myndast &
vidskiptakerfid vegna fjolda innsendra tilboda & skommum tima, sem og ad hahradakerfid
fjolfaldi innsend tilbod eda sendi Ut rong tilbod. Pvi parf ad vera til stadar 6flugt eftirlits- og
ahattustyringarkerfi til ad koma i veg fyrir ad 6edlileg vidskipti eigi sér stad og til ad milda
ahrif af kerfisvillum.

I 1j6si smeadar islensks markadar eru ekki miklar likur & ad innlend fjarmalafyrirteeki hefji
hahradavidskipti. PO er ekki haegt ad dtiloka ad pau komi sér upp hahradataekni til ad nota i
vidskiptum med erlenda fjarmalagerninga eftir afléttingu fjarmagnshafta.
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IV. Markadsuppbygging (e. Market structure)

Gildissvid MIFID Il er vidtekara en MIFID | ad pvi ad leyti ad yngri tilskipunin neer til
fjarméalafyrirteekja, rekstraradila vidskiptavettvanga, veitenda gagnaskyrslupjonustu (e. data
reporting services providers) og tiltekinna fyrirteekja fra pridju rikjum. Gildissvid eldri
tilskipunarinnar var einskordad vid fjarmalafyrirteeki og rekstur skipulegra verdbréfamarkada
og markadstorga fjarmalagerninga. Eitt af markmidunum med hinni nyju tilskipun er ad
bregdast vid peirri teeknipréun sem hefur att sér stad & svidi verobréfavidskipta fra gildistoku
MIFID 1 arid 2007 og skapa fjarfestum jafnari adstodu, s.s. med pvi ad gera skylt ad vidskipti
med tiltekna fjarmalagerninga fari fram @ mérkudum sem ldta reglum um gagnseei og innan
vidskiptakerfa sem uppfylla strong skilyrdi tilskipunarinnar.

4.1. Flokkar vidskiptavettvanga

I MiFID 1l er ad finna nyjan flokk markada fyrir fjarmalagerninga, til vidhotar vid skipulega
verdbréfamarkadi (e. regulated market) og markadstorg fjarmalagerninga en hid sidarnefnda
var nymeli i MiFID 1. Hinn nyi flokkur kallast skipulegur vidskiptavettvangur (e. organised
trading facility, OTF) og er marghlida vidskiptakerfi par sem hagt er ad eiga vioskipti med
fjarméalagerninga, adra en hlutabréf. Fjarmalafyrirteeki og kauphallir geta rekid skipulega
verdbréfamarkadi, markadstorg fjarmalagerninga og skipulega vidskiptavettvanga. [
tilskipuninni er ad finna itarlegri krofur til stjornarhatta og vidskiptakerfa rekstraradila
vidskiptavettvanga, sem eru f likingu vid krofur sem gerdar eru til fjarmalafyrirtaekja.?’ b4 er
einnig nymali i MiFID Il ad rekstraradili markadstorgs fjarmalagerninga getur sétt um ad
skra pad sem vaxtarmarkad litilla og medalstorra fyrirtekja (e. SME growth markets), sem
felur i sér minni krofur en gerdar eru & hefdbundnum markadstorgum fjarmalagerninga.®

Til viobétar vid hina prja flokka vidskiptavettvanga med fjarmalagerninga gerir nagildandi
l6ggjof rad fyrir innmidlurum, sem eru fjarmalafyrirteki sem eiga tid, skipuleg og
kerfisbundin vidskipti fyrir eigin reikning i verulegum meeli med pvi ad framkvaema pantanir
vidskiptavina sinna utan skipulegs verdbréfamarkadar, markadstorgs fjarmalagerninga og
skipulegs vidskiptavettvangs.”® pad hvort adili telst innmidlari er akvardad samkvaemt
megindlegum vidmidum (e. quantitative criteria) sem byggja & tidni og umfangi vidskipta.
Munurinn & skipulegum vidskiptavettvangi og innmidlara er ad hid fyrrnefnda felur i sér
marghlida vidskiptakerfi, en innmidlarar reka tvihlida porunarkerfi par sem fyrirmeli
vidskiptavina eru avallt pérud vid eigin reikning innmidlarans.

4.2. Breytingar a reglum um skipulega verdbréfamarkadi og
markadstorg fjarmalagerninga

MIFID 1l felur i sér strangari reglur um stjérnarhatti fyrirtaekja sem reka skipulega
verdbréfamarkadi, markadstorg fjarméalagerninga og skipulega vidskiptavettvanga. Reglurnar
fela m.a. i sér krofur um samsetningu stjornar og haefisskilyrdi stjornarmanna, takmarkanir &
hversu morgum stddum stjornendum er heimilt ad sinna og kréfu um ad stjornarmenn hafi
neegan tima til ad sinna stérfum sinum. P& ber rekstraradilum vidskiptavettvanga sem teljast
mikilveegir (e. significant) ad teknu tillit til sterdar, innra skipulags og edlis, umfangs og

7 45.-47. gr. MiFID 1l
833, gr. MiFID Il
#917. lidur inngangsorda MiFID 1.
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fleekjustigs starfseminnar ad setja & stofn tilnefningarnefnd, sem samanstendur af adilum
stjornar (e. management body) sem hafa ekki stjornunarskyldur®® (e. executive function) hja
vidkomandi rekstraradila. Tilnefningarnefndin hefur pad hlutverk ad tilnefna og mala med
maogulegum umseaekjendum fyrir stjornunarstodur i viokomandi fyrirteeki.

Ef rekstraradili markadstorgs fjarmalagerninga oOskar eftir heimild fra vidkomandi
eftirlitsstjornvaldi til ad skra markadinn sem vaxtarmarkad fyrir litil og medalstor fyrirteeki,
parf markadurinn ad uppfylla eftirfarandi skilyroi:

e i pad minnsta 50% af utgefendum fjarmalagerninga sem teknir hafa verid til vidskipta
a viokomandi markadstorgi fjarmalagerninga eru litil og medalstor fyrirteeki pegar
skraningin fer fram og & hverju almanaksari upp fra pvi,

e videigandi viomid gilda um upphaflega og aframhaldandi téku fjarmalagerninga til
vidskipta & markadnum,

e vid upphaflegt sampykki um toku til vidskipta eru fullnegjandi upplysingar birtar
sem gera fjarfestum kleift ad taka upplysta akvérdun um hvort peir vilja fjarfesta i
fjarmalagerningunum, annad hvort med videigandi skraningarskjali eda lysingu ef
krofur samkvaemt lysingartilskipuninni nr. 2003/71/EB eiga vid i almennu Gtbodi sem
fer fram samhlida toku fjarmalagerningsins til vidskipta & markadnum,

o fullnegjandi reglulegri upplysingaskyldu er sinnt hvad vardar fjarhagslegar
upplysingar, t.d. med birtingu endurskodadra arsreikninga,

e tilkynningum um vidskipti Gtgefenda, adila sem teljast til stjérnenda (e. persons
discharging managerial responsibilities) og adila fjarhagslega tengdum peim er sinnt i
samreemi vid krofur markadssvikareglugerdar nr. 596/2014/ESB,

e |6gbundnar upplysingar um utgefendur eru vardveittar og dreift til almennings og

o il stadar er skilvirk Kkerfi til ad greina og koma auga & markadssvik i samraemi vid
krofur markadssvikareglugerdar nr. 596/2014/ESB asamt fleiri skilyroum sem fram
koma i tilskipuninni.

A pessari nyju undirtegund markadstorgs fjarmélagerninga eru umfangsminni
skraningarskilyrdi og gera ma rad fyrir ad leegri kostnadur fylgi toku fjarmalagerninga litilla
0g medalstarra fyrirteekja til vidskipta.

4.3. Megineinkenni skipulegs vidskiptavettvangs (e. Organised trading
facility)

A skipulegum vidskiptavettvangi eru leiddir saman kaupendur og seljendur ad skuldabréfum,
samsettum fjarmalagerningum, losunarheimildum og afleidum, pannig ad til samninga
stofnast. Pad sem skilur skipulegan vidskiptavettvang frd& 6drum tegundum skipulegra
markada er m.a. pad svigram sem rekstraradili markadsins hefur vido framkvemd fyrirmala.
Annars vegar vido akvordun um ad setja fram eda afturkalla tilbod og hins vegar hvort og
hvernig tilbod parast, p.e. mogulegt er ad hann akvedi ad taka ekki fyrirliggjandi tilbodum ad
hluta til eda ad 6llu leyti ef pad er i samraemi vid sérstok fyrirmeeli vidskiptavinar og skyldur
um bestu framkvamd. Af pessum astaedum ber rekstraradilum vidskiptavettvanga ad uppfylla
itarlegar krofur MIFID Il og MIFIR um vidskiptahatti og innra skipulag til ad tryggja

% Samkvaemt islenskri hlutafélagaléggjof skal meirihluti stjornar atid skipadur einstaklingum sem ekki eru
framkvaemdastjorar i félaginu, sbr. 2. mgr. 65. gr. laga nr. 2/1995 um hlutafélég. Ennfremur er starfsménnum
fjarmélafyrirtekja ekki heimilt ad sitja i stjorn vidkomandi fjarmalafyrirteekis, sbr. 5. mgr. 52. gr. laga nr.
161/2002 um fjarmalafyrirteki. Pvi hafa stjérnarmenn islenskra fjarmalafyrirteekja ekki stjornunarskyldur.
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fjarfestavernd.

Rekstraradila skipulegs vidskiptavettvangs er 6heimilt ad eiga vidskipti fyrir eigin reikning
eda fyrir reikning einingar sem er hluti af sému fyrirteekjasamsteedu nema um sé ad reda
vidskipti med rikisskuldabréf sem teljast ekki vera seljanleg & markadi.*! Rekstraradila
skipulegs vidskiptavettvangs er po heimilt ad eiga pérud midlaravidskipti (e. matched
principal trading) med skuldabréf, samsetta fjarméalagerninga, losunarheimildir og afleidur
sem falla ekki undir stédustofnunarskyldu samkvemt akvaedum EMIR®?, ef vidskiptavinur
veitir sampykki sitt fyrir pvi. Akvedid felur i sér bann vid starfraekslu skipulegs
vidskiptavettvangs og starfsemi innmidlara innan sama ldgadila. Pa er skipulegum
vidskiptavettvangi Oheimilt ad tengjast vid Kkerfi innmidlara eda annars skipulegs
vidskiptavettvangs med peim heetti ad tilbod a skipulegum vidskiptavettvangi og tilbod eda
beidni um tilbod hja innmidlara geti maest (e. interact).

4.4. Skylda til ad framkvaema vidskipti innan vidskiptavettvanga (e.
Trading obligation)

MIFID Il og MIFIR er @tlad ad reyna ad girda fyrir ad vidskipti fari fram utan
vidskiptavettvanga (e. OTC trades) par sem ekki er til ad dreifa virkri verdmyndun og &kveedi
nugildandi Evrépureglna um verdbréfavidskipti na ekki til ad ollu leyti. Med innleidingu
MiFID 11 og MiFIR verdur pvi skylt ad eiga vidskipti med hlutabréf sem tekin hafa verid til
vidskipta, & skipulegum verdbréfamarkadi, markadstorgi fjarméalagerninga eda i gegnum
innmidlara, nema vidskiptin uppfylli skilyrdi tiltekinna undanpaga. pa ber fjarmalafyrirtaeki
sem starfreekir porunarkerfi par sem framkvema ma fyrirmali vidskiptavina vegna
hlutabréfa, heimildarskirteina, hlutdeildarskirteina kauphallarsj6da og skirteina og annarra
svipadra fjarmalagerninga a marghlida grundvelli ad hafa starfsheimild fyrir markadstorg
fjarmalagerninga.®® ba verdur skylt ad eiga vidskipti med afleidur sem eru
stodustofnunarskyldar samkvemt EMIR & skipulegum verdbréfamarkadi, markadstorgi
fjarmélagerninga eda & skipulegum vidskiptavettvangi, p.e. ef fjarmalagerningurinn uppfyllir
kréfur um lagmarks seljanleika.®*

4.5. Reglur um upplysingagjof um tilbod og vidskipti

Reglur MIFID Il og MiFIR um upplysingagjof um tilbod og vidskipti (e. pre/post-trade
transparency) hafa vidtekara gildissvid en gildandi Evropureglur. Pau na til fleiri
fjarmalagerninga en hlutabréfa og til vidskipta & skipulegum vidskiptavettvongum. [
vidskiptum med fjarmalagerninga adra en hlutabréf er mogulegt ad nyta undanpagur fra
upplysingaskyldu fyrir vidskipti ef um er ad reeda storar pantanir (e. large orders), beidni um
tilbod og radddrifin kerfi. Upplysingaskylda eftir vidskipti gildir um alla fjarméalagerninga, p6
med moguleika & frestun a birtingu (e. deferred publication) eda birtingu vidskiptaupplysinga
an magns (e. volume masking) eftir atvikum. pa er ad finna itarlegri reglur um vidskiptagdgn
og skyldu vidskiptavettvanga til ad gera pau adgengileg almenningi.

Til ad studla ad gagnseei i vioskiptum med hlutabref, heimildarskirteini, kauphallarsjodi,

%120. gr. MiFID II.

%2 Reglugerd Evrépupingsins og rédsins (ESB) nr. 648/2012 um OTC-afleidur, midlaga métadila og
afleiduvidskiptaskrar.

% 23. gr. MiFIR.

% 28. gr. MiFIR.
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skirteini og adra svipada fjarmalagerninga skulu fjarmalafyrirteeki birta tilbod fyrir
ofangreinda fjarmalagerninga sem pau eru innmidlarar fyrir og virkur markadur er med. Ef
enginn virkur markadur er med vidkomandi fjarmalagerninga pa & skyldan einnig vio ef
vidskiptavinur 6skar eftir birtingu tilbods.*

ESMA mun gefa Ut teeknistadal sem tilgreinir nanar fyrirkomulag birtingar beidna um tilbod,
hvort verd endurspegli rikjandi markadsadstedur og stadlada markadssterd. betta er breyting
fra MIFID | sem gerdi einungis rad fyrir ad innmidlarar birtu bindandi verdtilbod fyrir pau
hlutabréf sem teljast seljanleg og ef vidskiptavinur Oskadi pess i tilvikum illseljanlegra
hlutabréfa.

[ pvi augnamidi ad studla ad gagnsai skulu fjarmalafyrirtaeki, p.m.t. innmidlarar, einnig birta
upplysingar um vidskipti med hlutabréf, heimildarskirteini, kauphallarsj6di, skirteini og adra
svipada fjarmalagerninga.®® ba ber fjarmalafyrirtekjum, p.m.t. innmidlurum, ad birta
upplysingar um vidskipti med skuldabréf, samsetta fjarméalagerninga, losunarheimildir og
afleidur. Birta skal upplysingar um magn, verd og timasetningu vidskipta og ber
fjarmalafyrirtekjum ad notast vid pjonustu vidurkennds tilkynningavettvangs (e. Approved
Publication Arrangement, APA) vid birtinguna.

Eftirlitsstjornvold munu geta krafist upplysinga fra vidskiptavettvéngum, vidurkenndum
tilkynningavettvongum og pjonustuveitendum sameinads gagnastraums (e. Consolidated
Tape Providers, CTP) sem eru medal annars nyttar til ad akvarda krofur um gagnsei fyrir og
eftir vioskipti, i hvada tilvikum vidskipti skal framkvema innan vidskiptavettvanga og
hvenaer fjarmalafyrirteeki teljast innmidlarar.” Nanar er fjallad um vidurkennda
tilkynningavettvanga og pjonustuveitendur sameinads gagnastraums i V1. kafla.

4.6. Stodvun vidskipta

Rekstraradilum vidskiptavettvanga er heimilt samkvaemt MiFID Il ad stddva vidskipti eda
taka fjarmalagerninga ar vidskiptum ef reglum peirra er ekki fylgt, ad pvi gefnu ad pad sé
ekki liklegt til ad skada hagsmuni fjarfesta eda trufla edlilega starfsemi markadarins.*®
Rekstraradilar skipulegra verdbréfamarkada hafa skv. gildandi rétti einir pessa heimild, en
atvikkun  hennar til rekstraradila markadstorga fjarmalagerninga og skipulegra
vidskiptavettvanga mun hafa engin ahrif & heimildir viokomandi eftirlitsstjornvalds til ad taka
akvordun um stédvun vidskipta timabundid eda fyrir fullt og allt.*

Rekstraradili sem tekur akvérdun um stodvun vidskipta skal ad birta akvordun pess efnis, p.e.
um hvada fjarmalagerninga raedir og tengda fjarméalagerninga, og senda tilkynningu til
vidkomandi eftirlitsstjérnvalds sem ber i kjolfarid ad gera slika akvordun opinbera og senda
tilkynningu pess efnis til ESMA og eftirlitsstjornvalda i 6drum rikjum.

Settar hafa verid frekari reglur um upplysingaskipti milli eftirlitsstjornvalda og markada til ad
heegt sé ad fylgja eftir akvoroun eins markadar um stodvun vidskipta a 6rum maorkudum par
sem vidkomandi fjarmalagerningur, eda tengdir fjarmalagerningar, hafa einnig verid teknir til
vidskipta. betta gildir i peim tilvikum pegar uppi er grunur um ad akvedi

%14, gr. MiFIR.

% 20. gr. MiFIR.

3122, gr. MiFIR.

% 32. 09 52. gr. MiFID II.

% M- og n-lidir 2. mgr. 69. gr. MiFID II.
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markadssvikareglugerdarinnar nr. 596/2014/ESB hafi verid brotin, vegna yfirtokutilboda eda
vegna vanrakslu & skyldu til ad gera innherjaupplysingar um vidkomandi utgefanda
opinberar.*°

V. Skipulagskroéfur (e. Organisational requirements)

MiIFID 1l felur i sér allnokkrar breytingar & peim skipulagskrofum sem gerdar eru til
fjarmalafyrirteekja og skipulegra markada.

5.1. Skipulagskrofur fjarmalafyrirtaekja

Helstu breytingar er varda fjarméalafyrirteki eru peer krofur sem gerdar eru til stjérnenda,
afurdastjornunar (e. product governance), sélumarkmida og poknana, auk takmarkana &
framsali trygginga (e. title transfer collateral arrangements).

5.1.1. Krofur til stjornar og stjornarhatta fjarmalafyrirtaekja

Fjarmalafyrirtaeki munu purfa ad uppfylla skilyrdi CRD IV tilskipunarinnar®® til stjérnarhétta,
b6 med pvi fraviki ad stjornarmenn (e. members of the management body) munu geta gegnt
einu stjornarstarfi (e. non-executive directorship) til vidbdtar pvi sem heimilad er samkvaemt
CRD IV tilskipuninni.** ESMA og Bankastofnun Evrépu (European Banking Authority,
EBA) munu gefa Gt leidbeinandi tilmeeli par sem pessi heimild er ndnar skyrd.

Stjérnarformanni fjarmalafyrirteekis er 6éheimilt ad vera einnig framkvemdastjori sama
fyrirtaekis nema fyrirtaekio feeri fyrir pvi fullnaegjandi rok og aflad sé sampykkis vidkomandi
eftirlitsstjornvalds.

Stjorn fjarmalafyrirteekis ber abyrgd & innleidingu stjérnarhatta sem tryggja skilvirka og
varfeera (e. prudent) stjornun, par med talid ad komid sé i veg fyrir hagsmunaarekstra.

Stjorn fjarmalafyrirtaekis ber abyrgo a:
o fyrirteekinu i heild,
e framkvemd markmida, ahaettustyringar og innri stjérnunar (e. internal governance),
e gadum (e. integrity) reikningshalds og fjarhagslegra upplysingakerfa, og
e hefur yfirumsjon med upplysingagjof (e. disclosure) og samskiptum og hefur eftirlit
med adstu stjérnendum.

Stjorn skal samsett med peim heetti ad pekking stjérnarmanna sé fullnagjandi og fjolbreytt.
Fjarmalafyrirteeki skulu tryggja ad stjornarmenn hljéti fullnegjandi pjalfun og kynningu &
fyrirteekinu.

paer krofur eru gerdar til stjornarmanna ad peir:
o verji fullngegjandi tima i storf sin i pagu fjarmalafyrirtekis,
o uppfylli skilyrdi um takmarkanir & fjélda stjornunarstada sem peir sinna,
e hafi sem heild fullnegjandi pekkingu, hefileika og reynslu til ad skilja starfsemi
fyrirtekisins og ahattu,

%032, 0g 52. gr. MiFID II.
*188. 0g 91. gr. CRD IV tilskipunarinnar.
21, mgr. 9. gr. MiFID II.
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e framkvaemi skyldur sinar af heidarleika, heilindum og sjalfsteedi til ad geta a
fullnegjandi hatt metid og gagnrynt &kvardanir adstu stjérnenda (e. senior
management) pegar naudsyn ber til og hafi yfirsyn yfir akvardanatoku stjornenda
fyrirtaekisins.

Sum steerri eda floknari fjarmalafyrirteki geta purft ad koma & fét tilnefningarnefnd (e.
nomination committee), sem sér um agd tilnefna stjérnarmenn. Vid tilnefningar skal nefndin
m.a. horfa til fjolbreytileika og setja sér markmid og stefnu um ad jafna hlut kynjanna i
stjorn. Markmidin, stefnuna og upplysingar um innleidingu hennar skal birta opinberlega.

5.2. SKkipulagskrofur skipulegra verdbréfamarkada

Skipulagskrofur eru einnig gerdar til rekstraradila skipulegra verdbréfamarkada sem svipar til
peirra sem gerdar eru til fjarmalafyrirteekja. PO eru gerdar takmarkadri krofur til veitenda
gagnaskyrslupjonustu sem ekki seta takmorkunum vardandi fjolda stjornunarstada eda
kréfum um fjélbreytileika og tilnefningarnefndir.

5.3. Afurdastjornun

Med MIFID Il eru gerdar auknar krofur til sampykktar & fjarmalaafurdum.*® Bett hefur verid
vid sampykktarferli vegna nyrra fjarmalaafurda og gerdar krofur um adlégun nuverandi
afurda adur en paer eru markadssettar eda seldar vidskiptavinum.

e Skilgreina skal markhép fyrir afurdir.
e Greina skal ahaettu markhopsins og par med tryggja ad bodnar afurdir séu videigandi.
e Endurskoda skal fjarmalaafurdir reglulega til ad meta hvort peer henti markhépnum.

Fjarmalafyrirteeki skal veita dreifingaradilum upplysingar um bodnar fjarmalaafurdir og
sampykktarferlid, par & medal markhdpinn. begar fjarmalafyrirteeki bydur eda melir med
fjarmalafurdum sem hann byr ekki til sjalfur skal hann gera radstafanir til ad afla upplysinga
um peer og skilja afurdirnar og markhop peirra.

Fjarmalafyrirteeki skulu hafa til stadar Oryggisrdostafanir til ad tryggja o©ryggi og
sannreyningu (e. authentication) adferda vid sendingu upplysinga, lagmarka hattu &4 ad
gégnum sé spillt (e. data corruption) og koma i veg fyrir adgangi Gvidkomandi ad
upplysingum.

Fjarmalafyrirtaeki skulu halda skrar vegna veitingu allrar pjénustu, hreyfinga og feerslna, par a
medal upptokur af simtélum og rafreenum samskiptum vegna hreyfinga tengdum vidskiptum
fyrir eigin reikning og pjonustu vid vidskiptavini (e. client order services) vegna moéttoku,
midlunar og framkvaemdar kaup- og solufyrirmala (e. client orders). Skrain skal innihalda
samtdl og samskipti sem a&tlad er ad leida til vidskipta, jafnvel p6 ekki verdi af vidskiptunum.
Upplysa skal vidskiptavini um ad samtol verdi tekin upp og ad samskipti verdi skrad.

Fjarmalafyrirteeki skulu gera allar edlilegar radstafanir til ad skrd vidkomandi samtdl og
samskipti med bunadi sem fyrirteekid leetur i té eda eru sampykkt af fyrirteekinu.
Vidskiptafyrirmali ma veita i gegnum adra midla svo lengi sem samskKiptin eru & varanlegum

%16. gr. MiFID II.
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midli og fundargerdir eru haldnar. Fjarmalafyrirteki skulu gera edlilegar radstafanir til ad
koma i veg fyrir ad starfsmenn og verktakar eigi samskipti i gegnum sima eda rafreena midla
a eigin tekjum sem fyrirteekio getur ekki skrdd eda afritad gogn ur. Gognin skulu afhent
vidskiptavini ad 6sk hans og skulu geymd i fimm ar eda allt ad i sj6 ar ef vidkomandi
eftirlitsstjornvald fer fram & pad.

Fjarmalafyrirteekjum er éheimilt skv. MiFID Il ad framkvema framsal & eignum (e. title
transfer financial collateral arrangements) almennra (e. retail) vidskiptavina i peim tilgangi ad
tryggja ntverandi eda framtidar skuldbindingar peirra.**

5.4. Markadseftirlit og voru inngrip (e. Product intervention)

Arid 2011 toku til starfa prjar eftirlitsstofnanir Evropusambandsins & fjarmalamarkadi; EBA,
EIOPA og ESMA.”® Med MiFIR er komid & kerfi eftirlits med markadssetningu og sélu
fjarmalaafurda sem byggir & samvinnu eftirlitsstjornvalda i EES-rikjunum, Eftirlitsstofnun
EFTA (ESA) og ESB.* EBA, ESMA og ESA munu hafa eftirlit med mérkudum & 6llu EES-
sveedinu en eftirlitsstjornvold adildarrikja EES eftirlit med afurdum sem eru markadssettar
eda seldar i eda fra peirra adildarriki.

Hvad EES EFTA rikin vardar, mun ESA sinna samsvarandi akvardanatokuhlutverki og
ESMA og EBA er almennt falid. Akvardanir sem beinast ad markadsadilum eda
eftirlitsstjornvéldum i EES EFTA rikjunum munu pvi etid vera teknar af ESA p6 ad peer
verdi undirbunar af ESMA eda EBA. | umfjéllun hér & eftir um akvardanatokuvald EBA og
ESMA pa ber ad skilja pad sem svo ad ESA taki akvordunina ef hin beinist ad
markadsadilum eda stjornvéldum i EES EFTA riki.

5.4.1. Inngripsheimildir eftirlitsstjérnvalda EES-rikjanna

Eftirlitsstjornvoldum EES-rikjanna er samkvaemt MiIFIR falid ad fylgjast med mdorkudum
fyrir fjarmalaafurdir og samsettar innsteedur (e. structured deposits) sem eru markadssettar,
dreift eda seldar i eda fra peirra riki.*’

I MiFIR er fjallad um heimildir eftirlitsstjornvalda adildarrikja EES til inngripa. Munu pau
annars vegar geta bannad eda takmarkad markadssetningu, dreifingu eda s6lu tiltekinna
fjarmalaafurda, par & medal samsettra innsteda, eda fjarmalaafurda og samsettra innsteda
med tiltekin einkenni. Hins vegar munu pau geta bannad eda takmarkad tiltekna
fjarmalastarfsemi (e. financial activity) eda framkvemd a fjarmalamarkadi (e. financial
practice).®

Til ad eftirlitsstjornvaldi adildarrikis EES sé heimilt ad beita banni eda kveda & um
takmorkun pa verda eftirfarandi skilyrdi ad vera uppfyllt:
e Eftirlitsstjérnvald er sannfaert a grundvelli gildra asteedna (e. satisfied on reasonable
grounds) um ad:*

“10. mgr. 16. gr. MiFID II.

** European Banking Authority, European Insurance and Occuational Pensions Authority og European
Securities and Market Authority.

%39, gr. MiFIR.

73, mgr. 39. gr. MiFIR.

8 42. gr. MiFIR.

* Almennu skilyrdin koma fram i 2. mgr. 42. gr.
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e Vegna inngrips i tengslum vid fjarmalagerninga, samsettar innstedur, athafnir eda
framkvaemd, p& verda ad vera uppi verulegar ahyggjur um ad fjarfestavernd,
skipulegri virkni og heilbrigdi fjarmalamarkada eda hravorumarkada eda
stodugleika fjarmalakerfisins, i einu eda fleiri EES-riki, sé 6gnad.

e Vegna inngrips i tengslum vid afleidu,ad han hafi skadleg ahrif a veromyndun a
undirliggjandi markadi (e. price formation mechanism).

e AQ gildandi EES regluverk taki ekki a fullnegjandi hatt & peirri dheettu sem er til
stadar og ekki veeri betra ad nalgast vandamalid med bettu eftirliti eda framfylgni
gildandi reglna.

e AOJ geett sé medalhdfs vardandi peer adgerdir sem radist er i og leitad umsagna peirra
eftirlitsstjérnvalda annarra EES-rikja sem adgerdirnar geta haft veruleg ahrif a.

e Adgerdirnar mega ekki vera til pess fallnar ad mismuna pjonustu eda athdfnum fra
6drum EES-rikjum.

pegar ofangreind skilyrdi eru uppfyllt mega eftirlitsstjérnvold EES-rikja beita banni eda
takmorkun i varddarskyni adur en fjarmalaafurd eda samsett innsteda hefur verid
markadssett, dreift eda seld til vioskiptavina. Haegt er ad afmarka bann eda takmdérkun vid
akvednar adstedur eda skilgreina tilteknar undanpagur.

Almenna reglan er ad manudi adur en bann eda takmorkun & ad taka gildi skal tilkynna
6drum eftirlitsstjornvoldum EES-rikja, ESMA og ESA pad skriflega d&samt lysingu & peim
fjarmalaafuroum, ath6fnum eda framkvaemd sem um raedir. Fram skal koma nakvaem lysing &
edli bannsins, eda takmdrkunarinnar, og hvenzr pad eigi ad taka gildi d&samt peim gognum
sem eftirlitsstjornvaldid hefur byggt akvordun sina 4.

I undantekningartilvikum pegar eftirlitsstjornvold telja porf & snéggum vidbrogdum til ad
koma i i veg fyrir skada (e. detriment) vegna fjarmalaafurda, samsettra innsteda, framkvemd
eda athafna og ljost pykir ad oll fyrrgreind skilyrdi slikra akvardana eru uppfyllt pa er
stjornvaldinu heimilt ad taka &kvordun pd ad tilkynning par um sé veitt hlutadkomandi med
afar skommum fyrirvara. Eftirlitsstjornvaldid parf pd ad syna fram a ekki sé hagt ad leysa
vandamalid eda taka & ahaettunni med hefobundnu ferli, p.e. tilkynningu med eins méanadar
fyrirvara.”

Eftirlitsstjornvold skulu birta & heimasidu sinni tilkynningu um akvardanir um ad beita banni
eda takmorkun og skulu afturkalla slikar akvardanir ef skilyrdi fyrir peim eru ekki lengur
fyrir hendi.

5.4.2. Timabundnar inngripsheimildir ESMA, EBA og ESA

Samkvaemt MIFIR getur ESMA beitt almennum valdheimildum sinum® til ad banna eda
takmarka innan ESB markadssetningu, dreifingu eda solu tiltekinna fjarmalaafurda eda
fjarmalaafurda med tiltekin einkenni.>® ESMA hefur einnig heimild til ad banna eda takmarka
innan ESB tiltekna fjarméalastarfsemi eda framkveemd. Takmdrkun eda bann getur gilt i
adstaedum, eda verid had undanpagum, sem tilgreindar verda i teeknistodlum ESMA.

03 mgr. 42. gr. MiFIR.

L 4. mgr. 42. gr. MiFIR.

%2 pessar almennu valdheimildir eru tilgreindar i reglugerd nr. 1095/2010 um stofnsetningu ESMA (ESMA
reglugerain).

%% 40.gr. MiFIR og gr. 9(5) i ESMA reglugerdinni.
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Til a0 ESMA taki slika &vordoun purfa eftirtalin skilyrdi ad vera uppfyllt:

e  Akvordunin kemur til vegna pess ad uppi eru verulegar ahyggjur af fjarfestavernd eda
6gn vio edlilega virkni og heilbrigdi markada eda stédugleika fjarméalakerfisins i heild
eda ad hluta & EES-svaedinu.

e Gildandi reglur um vidkomandi fjarmalaafurd innan EES taka ekki & dgninni og ad
eftirlitsstjornvold adildarrikja EES hafi ekki tekid & 6gninni eda adgerdir peirra hafi
reynst o6fullnaegjandi.

pegar fyrrgreind skilyrdi eru uppfyllt getur ESMA tekid akvordun um bann eda takmorkun i
vardarskyni adur en fjarmalaafurd (e. financial instrument) hefur verid markadssett, dreift
eda seld til vidskiptavina.

ESMA parf ad ganga Ur skugga um ad radstafanir hafi ekki skadleg ahrif & virkni
fjarmalamarkada eda fjarfesta sem eru 6héfleg i samanburdi vio abatann af peim, ad ekKi
myndist hatta & eftirlitshognun (e. regulatory arbitrage). begar eftirlitsstjérnvald adildarrikis
EES hefur tekid akvordun getur ESMA eda ESA gert radstafanir &n pess ad gefa 0t alit.>

Adur en ESMA gripur til slikra radstafana skal eftirlitsstjornvoldum EES-rikjanna tilkynnt
um peer fyriretlanir. ESMA, eda eftir atvikum ESA, skulu birta & heimasioum sinum
akvardanir um slikar adgerdir par sem Utlista skal efni bannsins eda takmorkunarinnar og
tilgreina timamark eftir birtingu pegar radstafanirnar eiga ad taka gildi. Bann eda takmdorkun
getur adeins tekid gildi eftir birtingu.

ESMA skal endurskoda bann eda takmorkun pegar vid & og ad minnsta kosti & priggja
manada fresti. Sé bann eda takmdrkun ekki endurnyjud ad prem manudum lionum skal han
falla ar gildi.

Samkvaemt MiFIR getur EBA beitt almennum valdheimildum sinum til ad banna eda
takmarka solu tiltekinna samsettra innsteedna, eda samsettra innsteedna med tiltekin einkenni
eda tiltekna fjarmalastarfsemi eda framkvaemd.>

VI. VidsKkiptatilkynningar (e. Trade reports)

Fjarmalafyrirteekjum (e. investment firms) ber ad gera opinberar upplysingar um magn og
verd i vidskiptum med hlutabréf, heimildarskirteini, kauphallarsjodi, hlutdeildarskirteini og
samberilega fjarmalagerninga sem eru i vidskiptum & vidskiptavettvongum &samt
timasetningu vidskiptanna.>® Samskonar skylda er 1693 & fjarmalafyrirteeki vegna vidskipta
med skuldabréf, samsetta fjarmalagerninga, losunarheimildir og afleidur sem vidskipti eru
med & vidskiptavettvongum.®’ Krafan 4 vid hvort sem vidskiptin eru fyrir eigin reikning eda
fyrir hond vidskiptavinar og ner skyldan til birtingar upplysinga um vidskipti sem ekki eru
framkveemd a vidskiptavettvangi, enda eru upplysingar um vidskiptin pa birt par.

> Akvordun skv. 42. gr. MiFIR. Radstafanir skv. 1. mgr. 40. gr. MiFIR. Alit skv. 43. gr. MiFIR.
%> 41. gr. MiFIR og gr. 9(5) i EBA reglugerdinni.

%1 mgr. 20. gr. MiFIR.

> 1. mgr. 21. gr. MiFIR
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6.1. Vidurkenndir tilkynningavettvangar (e. Approved publication
arrangement, APA)

Fjarmalafyrirteeki skal gera vidskiptaupplysingarnar opinberar a vidurkenndum
tilkynningavettvangi. Vidurkenndir tilkynningavettvangar eru nymeli i MiFID 1l. Med pvi ad
kynna pa til ségunnar er tlunin ad auka gaedi upplysinga um OTC vidskipti og tryggja ad
upplysingarnar séu birtar & pann héatt ad audvelt sé ad sameina paer upplysingum um vidskipti
sem fram fara & vidskiptavettvongum.

Starfsemi vidurkenndra tilkynningavettvanga er starfsleyfiskyld og ber peim ad uppfylla
tilgreindar skipulagskrofur skv. MiFID 11,°® sem kveda m.a. & um ad tilkynningavettvéngum
beri ad birta upplysingar eins nerri rauntima og taeknilega er mogulegt og & edlilegum
vidskiptakjorum. A3 15 mindtum lidnum fra upphaflegri tilkynningu skal
tilkynningavettvangur veita adgang ad upplysingunum an endurgjalds. Upplysingarnar skal
birta & snidi sem gerir kleift ad sameina per audveldlega samskonar gognum fra édrum
adilum.

Vidurkenndir tilkynningavettvangar skulu gera radstafanir til ad koma i veg fyrir
hagsmunaérekstra. Sem daemi skal rekstraradili tilkynningarvettvangs sem einnig rekur
vidskiptavettvang eda er fjarmalafyrirteeki, geeta jafnraedis vid sofnun upplysinga og adgreina
mismunandi rekstur. Tilkynningavettvangi ber ad gera traustar 6ryggisradstafanir m.a. i peim
tilgangi ad tryggja ad gogn spillist ekki og til ad koma i veg fyrir upplysingaleka adur en
upplysingar eru gerdar opinberar. Tilkynningavettvangur skal vera med varakerfi a 6drum
stad (e. back-up facilities) pannig ad ekki verdi truflun & pjénustunni.
Tilkynningavettvongum er einnig skylt ad hafa kerfi sem audkennir augljosar villur og
sannprofar med skilvirkum hetti ad ekki vanti upplysingar i vidskiptatilkynningar.
Tilkynningavettvangur skal éska eftir annarri tilkynningu ef peirri upphaflegu er afétt.

I MIiFID Il eru sett skilyrdi vardandi umsokn veitenda gagnaskyrslupjonustu (e. data
reporting services providers)®® um starfsleyfi og heimildir eftirlitsstiornvalda til ad hafna
slikri umsokn. Einnig eru par settar fram krofur um hefi stjornenda i félogum sem veita slika
bjénustu.®°

Krofur sem gerdar eru til vidurkenndra tilkynningavettvanga eru nanar utferdar i
teeknistodlum ESMA, p.m.t. krofur er varda gagnastadla og peer teknilegu Gtferslur sem
audvelda sameiningu gagna fra mismunandi adilum. [ teknistddlum er einnig kvedid & um
med hvada hetti tilkynningavettvangar geta uppfyllt skyldur sinar um birtingu upplysinga
auk pess sem nénar er utfeert hvernig peim beri ad koma i veg fyrir hagsmunaarekstra, asamt
bvi ad geeta ad Oryggi og sannprofa innihald vidskiptatilkynninga. Pessu til vidbotar hefur
framkvemdastjorn ESB heimild til ad skyra nanar i afleiddri gerd (e. delegated act) hvad
teljast edlileg vidskiptakjor fyrir adgang ad vidskiptaupplysingunum sem vidurkenndur
tilkynningavettvangur birtir.**

%64 gr. MiFID II.

%% Skv. 63. tl. 1. mgr. 4. gr. MiFID Il teljast APA, CTP og ARM til veitenda gagnaskyrslupjonustu.
%0 59.-63. gr. MiFID II.

®1.64. gr. MiFID II.
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6.2. DPjonustuveitendur sameinads gagnastraums (e. Consolidated
Tape Providers, CTP)

par sem vidskiptavettvéngum hefur fjélgad og samkeppni @ milli peirra aukist mikid &
undanfornum arum hefur skapast bryn porf fyrir ad setja & laggirnar gagnastraum med
sameinudum upplysingum um vidskiptatilkynningar. Uppsetning sliks gagnastraums er til
pbess fallin ad studla enn frekar ad sampeettingu evropska markadarins og gera markadsadilum
audveldara ad fa heildarsyn yfir peer vidskiptatilkynningar sem eru adgengilegar. MiFID 11
gerir rad fyrir ad gagnastraumur med sameinudum upplysingum um vidskiptatilkynningar
vegna hlutabréfa (e. shares), heimildarskirteina, kauphallarsjéda og skirteina og annarra
samberilegra fjarmalagerninga verdi adgengilegur fra 3. jantar 2017%%. Hvad vardar adra
fjarmalagerninga en hluti (e. equity) pa er fyrirsed ad upplysingarnar verdi tilteekar tveimur
arum sioar.

pjénustuveitendur sameinads gagnastraums eru adilar sem hafa fengid heimild & grundvelli
MIFID 11 til ad veita pjonustu vio ad safna vidskiptatilkynningum vegna akvedinna
fjarmalagerninga og sameina peer i samfelldan rauntimagagnastraum.®® Gerd er krafa um ad
peir sem fai heimild til ad reka sameinadan gagnastraum afli upplysinga fra o6llum
vidskiptavettvongum og vidurkenndum tilkynningavettvéngum. Atlunin med pessu er ad
skapa hvata fyrir pjonustuveitendur til ad keppast vid ad bjoda upp & goda pjonustu til
vidskiptavina i stad pess ad keppast um ad veita gogn frd sem flestum vettvongum.
Samkveemt tilskipuninni er gert rad fyrir ad endurskodun fari fram & pvi hvort pad skili
tilskildum arangri ad veita fleiri en einum adila heimild til ad reka sameinadan gagnastraum.
Ef fyrirséd er ad samkeppni milli pjonustuveitenda er ekki til pess fallin ad tryggja
framsetningu upplysinga i samraemi vio markmid MiFID Il hefur framkvaemdastjorn ESB
heimild til ad gera samning vid einn pjénustuveitanda sameinads gagnastraums ad loknu
opinberu utbodi.

pjénustuveitandi sameinads gagnastraums parf ad uppfylla peer skipulagskréfur sem koma
fram i MIiFID 11.%* Hvad vardar upplysingarnar sem pjonustuveitandi aflar pa skulu pear
sameinadar i samfelldan gagnastraum. Upplysingar um verd og magn fyrir einstaka
fjarmalagerninga skulu pannig gerdar adgengilegar almenningi sem nast rauntima og &
sanngjornum vidskiptakjorum. Upplysingarnar skulu loks gerdar adgengilegar, an pess ad
gjald sé tekid fyrir pad, 15 mindtum eftir ad pjonustuveitandinn gerdi paer upphaflega
opinberar.

I MiFID Il kemur fram ad pjonustuveitendur skuli gera radstafanir til ad koma i veg fyrir
hagsmunaérekstra.®® Sérstaklega er tilgreint ad ef pjonustuveitandi rekur einnig
vidskiptavettvang eda er rekstraradili tilkynningavettvangs skuli hann geeta jafnraedis vid
sofnun upplysinga og adgreina starfssvid i rekstrinum. P4 ber pjonustuveitanda ad gera
traustar Oryggisradstafanir m.a. i peim tilgangi ad tryggja ad gogn spillist ekki og til ad koma
i veg fyrir upplysingaleka adur en upplysingar eru gerdar opinberar.®® ba ber
pjonustuveitanda ad vera med varakerfi & 0drum stad pannig ad ekki verdi truflun a
pjonustunni.

82 |_iklegt er ad pessi dagsetning breytist, sja nanar umfjéllun um hugsanlega frestun & gildistoku f inngangi.
% Fjarmalagerninga sem falla undir 6., 7., 10., 12., 13., 20., og 21. gr. MiFIR.

% 65. gr. MiFID II.

% 4. mgr. 65. gr. MiFID 1.

% 5 mgr. 65. gr. MiFID II.
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ESMA er fengid vald til ad Utfera frekar ymiss atridi vardandi rekstur sameinads
gagnastraums, p.m.t. vardandi gagnastadla og umfang og innihald peirra upplysinga sem gera
skal opinberar. | teknistodlum ESMA eru krofur vardandi skipulag og rekstur
pjonustuveitenda einnig frekar utferdar. pessu til vidbotar hefur framkvemdastjorn ESB
heimild til ad skyra nanar i afleiddri gerd hvad teljast edlileg vidskiptakjor fyrir adgang ad
beim sameinudu upplysingum sem pjénustuveitandi birtir.®”

VII. Fjarfestavernd og vidskiptahaettir (e. Conduct of business)

Akvadid um hagsmunaarekstra er endurbatt i MIFID I, en ekki er lengur nog ad
fjarmalafyrirteeki greini (e. identify) hagsmunaarekstra heldur skulu pau einnig fyrirbyggja
eda bregdast vio peim (e. prevent or manage). Gerdar eru itarlegri kréfur en adur vardandi
skyldu fjarmalafyrirtaekja til ad upplysa vidskiptavini um edli og astaedur hagsmunaérekstra.
P4 er baett vid ad dkveedid skuli einnig taka til hagsmunaarekstra sem koma til vegna hvata (e.
inducement) fra pridja adila eda kaupauka- eda hvatakerfi fjarmalafyrirteekis.

pa telst pad brot & reglunum um hagsmunaéarekstra ef fjarmalafyrirteeki greidir eda feer greitt
einhverja poknun i tengslum vid fjarfestingar- eda vidbotarpjonustu nema greidslan sé til pess
fallin ad auka geedi pjonustunnar og komi ekki i veg fyrir ad fjarmalafyrirteekid uppfylli
skyldur sinar ad starfa af heidarleika, sanngirni og fagmennsku i samremi vid bestu
hagsmuni vidskiptavina sinna.

Med fjolpeettari starfsemi fjarmalafyrirteekja hafa aukist verulega moguleikar &
hagsmunaérekstrum. Frekari reglur til ad tryggBja ad slikir arekstrar hafi ekki neikvaed ahrif a
hagsmuni vidskiptavina eru pvi naudsynlegar.

7.1. Almennar meginreglur og upplysingar til vidskiptavina

Fjarmalafyrirteeki ber ad upplysa vidskiptavini sina um &kvedna petti og skal pad gert med
hefilegum fyrirvara (e. in good time). par & medal skal veita mun itarlegri upplysingar en
adur, t.d um hvort fjarfestingaradgjofin sé veitt a sjalfsteedum grunni (e. independent basis),
hvort greining a fjarmalagerningum for fram og hvort fjarmalafyrirteekid muni reglulega meta
haefi peirra fjarmalagerninga sem pad hefur malt med. Akvaedi um radgjof sem er veitt er &
sjalfsteedum grunni eru nymeeli.

pa er einnig nymali um eignastyringu, p.e. pegar slik pjénusta er wveitt pa skulu
fjarmalafyrirteki ekki taka vido eda halda eftir (e. retain) poknun, umbodslaunum eda
fjarhagslegum eda 6fjarhagslegum avinningi (e. benefit), sem er greiddur eda veittur af pridja
adila. b6 er heimilt ad taka vid minni hattar 6fjarhagslegum avinningi sem er til pess fallinn
ad auka geaedi pjonustunnar.

pPa er nytt akveedi sem skyldar fjarmalafyrirteeki til ad tryggja ad pegar pad veitir
vidskiptavinum sinum fjarfestingarpjonustu ad starfsménnum sé ekki umbunad & neinn hatt
eda frammistada peirra metin pannig ad pad stangist a vid skylduna um ad hafa hagsmuni
vidskiptavinar avallt ad leidarljosi. Ekki er heimilt ad hvetja til pess i starfskjarastefnu,
sOlumarkmidum eda gera samkomulag vid starfsmenn um ad peir mali med akvednum

7. mgr. 65. gr. MiFID 1l
%8 56. lidur adfaraorda MiFID II.
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fjarmélagerningum vid almenna fjarfesta pegar fjarméalafyrirteekid geeti bodid adra
fjarmalagerninga sem myndu betur maeta porfum vidskiptavinarins og fai fyrir pad einhvers
konar umbun.

Pegar fjarfestingarpjonusta er i bodi d&samt annarri pjonustu eda voru eda sem hluti af pakka
eda sem skilyrdi fyrir sama samningi eda pakka, skal fjarmalafyrirtaekid upplysa vidskiptavini
um pad hvort pad sé heegt ad kaupa einstakar einingar (e. components) pakkans sérstaklega
og veita pa upplysingar um kostnad og gjold fyrir hverja einingu. Upplysa skal sérstaklega
um ahettuna sem fylgir svona kaupum.

P4 er adildarrikjum EES heimilt ad kveda & um vidbotarkrofur & fjarmalafyrirteeki vegna
hagsmunaarekstra.

7.2. Mat a heefi og tilhlydileika (e. appropriateness) og upplysingar til
vidskiptavina

Fjarmalafyrirteeki skulu, ad beidni vidkomandi eftirlitsstjérnvalds, tryggja og syna ad peir
starfsmenn sem veita fjarfestingaradgjof eda upplysingar um fjarméalagerninga eda
vidbotarpjonustu til vidskiptavina hafi yfir ad bla naudsynlegri pekkingu og hefni.
Vidkomandi eftirlitsstjornvaldi ber ad gefa Gt hvada viomid eru notud pegar pekking og
haefni eru metin.

pa verdur fjarmalafyrirteekjum skylt, pegar pad aflar upplysinga vid veitingu
fjarfestingaradgjafar eda sinnir eignastyringu, ad afla einnig upplysinga um getu
vidskiptavinarins til ad bera tap og hvert ahattupol hans er.

pegar fjarmalafyrirteki veita fjarfestingarradgjof sem hluta af pakka (e. package of services
eda products bundled) pa skal pad ganga ur skugga um ad 6ll pjonustan sé videigandi fyrir
vidskiptavininn.

Samkvemt MIFID | geta fjarmalafyrirteeki leyft vidskiptavinum sinum ad kaupa og selja
akvedna fjarmalagerninga samkvaemt fyrirmalum peirra (e. execution-only basis) an pess ad
mat & hefi og tilhlydileika hafi farid fram. MiFID Il prengir heimildir fjarmalafyrirteekja i
pessum efhum, einkum pegar um er ad raeda samsetta verdbréfasjodi (e. structured UCITS)
og samsett innlan. Ekki verdur lengur heimilt ad selja slikar afurdir samkvemt fyrirmalum
vidskiptavinar an pess ad mat & hafi og tilhlydileika hafi farid fram.

Adur en fjarmalafyrirteeki & vidskipti fyrir vidskiptavin eftir ad hafa wveitt honum
fjarfestingarradgjof, skal pad afhenda honum yfirlysingu um hzfi (e. statement of suitability)
a varanlegum midli, par sem fram kemur hvada radgjof var veitt og hvernig han hafir 6skum,
markmidum og 6dru sem einkennir almenna fjarfestinn.

Ef samningi um kaup eda solu & fjarmalagerningi er lokid med fjarsdlu (e. distance
communication) sem kemur i veg fyrir ad haegt sé ad afhenda yfirlysingu um hefi adur en
vidskiptin eiga sér stad, pa er fjarmalafyrirteeki heimilt ad afhenda skriflega yfirlysingu um
heefi & varanlegum midli strax eftir ad vidskiptavinurinn verdur bundinn af samningum, enda
eru baedi eftirfarandi skilyrdi uppfyllt:

1. vidskiptavinurinn hefur sampykkt ad veita mottoku yfirlysingu um heafi an
asteedulausrar tafar eftir ad vidskiptin hafa farid fram, og
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2. fjarmélafyrirteeki hefur gefid vidskiptavininum kost & pvi ad seinka
vidskiptunum i pvi skyni ad hann fai afhenta yfirlysinguna um hafi fyrirfram.

Ef fjarmalafyrirteeki sinnir eignastyringu eda hefur tilkynnt vidskiptavini ad pad muni
framkvaema reglubundid mat & heefi, pa skal koma fram, i uppfeerdi skyrslu, byggda a matinu,
hvernig fjarfesting uppfyllir 6skir, markmid og adra eiginleika sem einkennir almennan
fjarfesti.

7.3. Besta framkveemd fyrirmaela

Fjarmalafyrirteeki munu purfa ad veita vidbotarupplysingar vardandi bestu framkvemd.
Fjarmalafyrirteeki, sem framkveemir fyrirmeaeli fyrir hond vidskiptavina verdur gert skylt ad
taka saman og gera opinbert, fyrir hvern flokk fjarmalagerninga, fimm veltuhaestu markadina
par sem pad hefur framkvemt fyrirmeali vidskiptavina sinna & lidnu &ri. Einnig skal veita
upplysingar um geedi framkvaemdarinnar.

Vid framkvaemd fyrirmala fyrir almennan fjarfesti skal besta mdgulega nidurstadan vera
metin Gt fr4 heildarkostnadi, sem felur i sér verd fjarmalagernings og kostnad vid vidskiptin.
Ef pad eru fleiri en einn markadur sem hagt er ad framkvama fyrirmeeli vidskiptavina a, pa
verda fjarmalafyrirteekin, pegar pau bera saman markadina, ad taka med i matid sina poknun
og kostnad vid vidskiptin.

pa er sérstaklega tekid fram ad fjarmalafyrirteeki er ekki heimilt ad mottaka poknun, afslatt
eda ofjarhagslegan avinning fyrir ad beina vidskiptavinum & akvedna markadi sem myndi
brjéta i baga vid skilyrdin um hagsmunadarekstra eda hvata.

b4 er gerd su krafa vegna akvedinna fjarmalagerninga® ad hver og einn markadur, og
innmidlarar, geri opinbert, endurgjaldslaust, gégn um geedi framkvemdar vidskipta & peim
vettvangi, a.m.k. arlega, og eftir framkveemd vidskipta fyrir vidskiptavini skal
fjarmalafyrirteekio upplysa pa4 um hvar vidskiptin foru fram. Upplysingar um verd, kostnad,
hrada og likur & framkvaemd vidskipta med einstaka fjarmalagerninga skulu koma fram..

Reglur vardandi gagnsei, heilindi, toku fjarmalagerninga Ur vidskiptum eda stodvun
vidskipta & markadstorgi fjarmalagerninga eru itarlegri en &dur, auk pess sem settar eru reglur
um skipulega vidskiptavettvanga.

VIIIL. Tilkynningar til eftirlitsstjornvalda (e. Transaction reporting)

Med MIFIR verdur skylda fjarmalafyrirtekja til ad tilkynna vidskipti umfangsmeiri en adur.
Nyju reglurnar munu einnig fela i sér verulega aukningu & magni tilkynningarskyldra gagna.
Sem demi ma nefna ad samkvemt MIFID | parf ad fylla Gt 23 reiti, en peir eru 81 ad
lagmarki samkveemt MiFID Il. Adeins 13 af 23 reitanna eru Obreyttir.

pa skulu fjarmalafyrirteeki sem framkveema vidskipti med fjarmalagerninga, senda til
vidkomandi eftirlitsstjornvalds fullkomnar (e. complete) og ndkveemar upplysingar um tilbod
og vidskipti, eins fljott og audid er og eigi sidar en vid lok nasta vinnudags. Sem demi ma
nefna ad tilkynna parf um nafn og numer keyptra og seldra fjarmalagerninga, magn,
dagsetningu og tima framkvaemdar, verd o.s.frv. Pa verdur fjarmalafyrirtaekjum einnig skylt

% Fjarmalagerninga sem falla undir 23. og 28. gr. MiFIR.
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ad senda upplysingar um pantanir (e. transmission of orders).

Gert er rad fyrir pvi ad fjarmalafyrirteekin geti sjalf sent pessar upplysingar beint til
viokomandi eftirlitsstjornvalds, i gegnum vidurkenndan tilkynningabinad (e. Approved
Reporting Mechanism, ARM) eda i gegnum vidskiptavettvanga. Fjarmalafyrirteekjunum ber
ad geyma pessi gogn i fimm ar. Audgreining vidskiptavina verdur ad koma skyrar fram en
adur og & stooludu formi (LEI code).

P4 ber rekstraradilum vidskiptavettvanga einnig ad geyma i fimm ar 6ll gogn vardandi tilbod
sem fara i gegnum Kerfi peirra. Peim ber einnig ad senda til eftirlitsstjérnvalds grunngdgn
peirra tilbodaboka sem eru i vidskiptum hja peim eda tilkynnt til peirra (e. reference data).

Samkvaemt MIFID 1l verdur ekki einungis skylt ad tilkynna vidskipti med fjarmalagerninga
sem hafa verid teknir til vidskipta & skipulegum verdbréfamarkadi heldur skal einnig tilkynna
vidskipti med fjarmalagerninga sem eru i vidskiptum & markadstorgi fjarmalagerninga,
skipulegum vidskiptavettvangi og pa fjarmélagerninga sem hafa undirliggjandi
fjarmalagerninga sem eru i vidskiptum & vidskiptavettvangi.

pa verdur skylt ad veita upplysingar um pad hvort vidskipti med hlutabréf eda rikisskuldabréf
(e. sovereign bonds) er skortsala eda hvort vidskiptin hafi farid fram & videigandi undanpagu.

Rekstraradilum vidskiptavettvanga verdur skylt ad tilkynna vidskipti framkvemd a peirra
vettvangi af fyrirteekjum sem falla ekki undir gildissvid MiFIR.

pessar nyju reglur i MiFIR fela i sér ad fjarmalafyrirteki purfa ad fara yfir naverandi
framkveemd vidskipta i pvi skyni ad meta hvort purfi ad tilkynna um fjélbreyttari vidskipti en
aour.

IX. Hravoruafleidur og losunarheimildir (e. Commodity derivatives
and emission allowance)

Undir skilgreiningu MiFID 11 & fjarmalagerningi falla allar hravoruafleidur ad undanskildum
heildsélusamningum um rafmagn. Slikir samningar falla undir reglugerd ESB 1227/2011 um
heilindi og gagnszi heildsélumarkadar med rafmagn (REMIT)™ og falla pvi undir sambzrilegt
regluverk og eftirlit & peim grunni og samkvaemt MiFID 11.™

Undir skilgreiningu fjarmalagernings falla na einnig losunarheimildir en samkvemt MiFID |
féllu adeins afleidur med undirliggjandi losunarheimildir undir gildissvidid. Med pvi ad fella
losunarheimildirnar sjalfar undir gildissvid MiFID Il er m.a. tryggt ad somu reglur gildi um
vidskipti & stundargengismarkadi (e. spot market) og afleidusamninga um losunarheimildir.

9.1. Hamark a stodur i hravoruafleioum

Samkveemt MiFID Il skulu eftirlitsstjornvold & fjarmalamarkadi i adildarrikjum EES akvarda
megindlegt (e. quantitative) hamark & st6our sem adilum, einum og sér eda sem hluti af
samstaedu, er heimilt a hverjum tima ad halda i hravoruafleidum og i OTC-samningum sem

" REMIT hefur ekki enn verid tekin upp i EES-samninginn.
™30. télul. 1. mgr. 2. gr. MIFIR.
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hafa sému efnahagslegu &hrif.”> Markmid pessara hdmarka er annars vegar ad koma i veg fyrir

markadsmisnotkun og hins vegar ad stydja vid edlilega verdmyndun og uppgjorsskilyrdi, p.m.t.
koma i veg fyrir stodur sem valda markadsroskun, og tryggja samleitni & milli verds afleidna i
afhendingarmanudi peirra og stundarverds undirliggjandi hravoru, an pess ad hafa ahrif a
verdmyndun & markadi fyrir hina undirliggjandi hravoru.

pessi skylda eftirlitsstjornvalds i heimariki til ad kveda & um hamark & steerd stadna er nymeeli
og er slika skyldu ekki ad finna i MIFID |. Astedur pessarar breytingar ma rekja til
samkomulags & fundi G20 rikjanna i Pittsburg pann 26. september 2009 um ad naudsynlegt
veeri ad bregdast vid ohoflegu flokti hravoruverds med aukinni reglusetningu. I kjolfarid gafu
Alpjodasamtok eftirlitsadila & verobréfamarkadi (e. IOSCO) ut tilmeeli um reglusetningu og
eftirlit med hravoruafleidumorkudum sem G20 rikin lystu yfir studningi vid & fundi i Cannes
pann 4. névember 2011. Meginreglur tilmelanna endurspeglast nu i dkvaedum MiFID Il og
MiFIR.

ESMA mun i teeknistadli lysa peirri adferdafraedi sem akvoroun eftirlitsstjérnvalds i heimariki
um hémark & steerd stadna skal byggja & auk pess ad fylgjast med hvernig eftirlitsstjornvold &
fjarmalamarkadi i adildarrikjum EES beita hamérkunum. Drog ad teknistadlinum hafa verid
birt & vefsvaedi ESMA."

Hamark & steerd stadna skal midast vid hvern og einn afleidusamning og skal adferdafreedi
ESMA vid akvordun & hamarki taka tillit til eftirspurnar eftir 6drum afleidum med sému
undirliggjandi hravoru til ad koma i veg fyrir snidgéngu. Vert er ad nefna ad afleidusamningar
sem gerdir eru af 6fjarhagslegum adilum (e. non-financial firms) og fela i sér voérn gegn
rekstraréhattu eru undanpegnir, p.e. hdmérkin munu ekki eiga vid um slika samninga.”

I peim tilvikum sem veruleg vidskipti (e. traded in significant volumes) eru med sému
hravoruafleiduna a vidskiptavettvangi i fleiri en einu adildarriki EES skal eftirlitsstjérnvald
bess vidskiptavettvangs par sem umfang (e. volume) vidskipta er mest, i kjélfar samrads vid
eftirlitsstjérnvald i 6drum adildarrikjum EES, dkveda hamark & steerd stadna sem eiga skal vid
um alla vidskiptavettvanga.” Jafnframt skal eftirlitsstjiornvald vidskiptavettvangs par sem
vidskipti eru med hravoruafleiduna og eftirlitsstjornvald peirra adila sem halda vidkomandi
stddum koma & samstarfsamningum, sem fela m.a. i sér akvadi um upplysingaskipti svo haegt
sé ad hafa eftirlit med steerd stadna.’®

Vidskiptavettvangur par sem vidskipti eru med hravéruafleidur skal hafa til stadar videigandi
kerfi sem gerir honum hid minnsta kleift ad fylgjast med og nélgast upplysingar um stédur i
hravoruafleioum og krefjast pess ad stodur séu minnkadar eda peim lokad, ef porf er a.
Vioskiptavettvangur skal vikulega birta samandregnar upplysingar sem syna paer stodur sem
fjarhagslegir og 6fjarhagslegir adilar halda i mismunandi hravéruafleidum, losunarheimildum
og afleidum med losunarheimildir. itarlegar upplysingar um stodur allra adila skulu veittar
vidkomandi eftirlitsstjornvaldi daglega.”’

21.-2. mgr. 57. gr. MiFID II.

3. mgr. 57. gr. MiFID II.

1. mgr. 57. gr.

" Komi upp agreiningur mun ESMA leysa (r honum med peim hetti sem lyst er i 19. gr. reglugerdar
1095/2010/ESB.

6. mgr. 57. gr. MiFID 1.

758, gr. MiFID II.
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Eftirlitsstjornvald i adildarriki EES skal endurskoda h&dmork & sterd stodu vidkomandi
afleidusamnings pegar veruleg breyting verdur & frambodi undirliggjandi hravoru (e.
deliverable supply) eda opnum stédum (e. open interest) og kveda & um nytt hdmark i samraemi
vid adferdafredi ESMA, ef vid 4.”

ESMA mun birta opinberlega lista sem synir samantekt & 6llum hamdérkum & stédum sem
komid Dgfur verio & og peim kerfum sem vidskiptavettvangur hefur til ad fylgjast med
stodum.

Vid sérstakar adsteedur er ESMA heimilt ad gripa til adgerda gagnvart markadsadilum, ad pvi
gefnu ad videigandi eftirlitsstjornvald i adildarriki EES hafi ekki gripid til fullnsegjandi
radstafana. ESMA er annars vegar heimilt ad krefja markadsadila um upplysingar um steerd og
tilgang opinna stadna og hins vegar, eftir mat & fengnum upplysingum, ad krefjast pess ad
markadsadili minnki eda loki stodum.®® Hvad EES EFTA rikin® vardar pA mun ESA vera
formlega falid petta hlutverk, en i afar nanu samstarfi vio ESMA til ad tryggja skilvirkni innri
markadarins.

AJ 6llum likindum munu peer breytingar sem MiFID Il felur i sér um hamork a stédum og
tilkynningarskyldu vegna hravéruafleidna hafa litil ahrif hér a landi. P6 verdur ad hafa pann
fyrirvara a ad upplysingar um umfang vidskipta hér a landi med hravoruafleidur liggja ekki &
lausu, enda er engin almenn kvdd & markadsadilum um ad tilkynna um afleiduvidskipti i gildi.
Pad mun po breytast haustid 2016 pegar fyrirhugad er ad reglugerd ESB 648/2012 um OTC-
afleidusamninga o.fl. (EMIR) verdi tekin upp i islenskan rétt.

9.2. Starfleyfisskyld starfsemi

Med MIFID Il eru undanpagur er varda fyrirteeki sem stunda vidskipti med hravoruafleidur
brengdar og feekkar peim mikid sem verda undanpegin starfsleyfisskyldu fra MiFID 1.2
Undanpegnir verda:

e Adilar sem stunda vidskipti fyrir eigin reikning med adra fjarmalagerninga en
hravoruafleidur, losunarheimildir eda afleidur med losunarheimildir og veita adeins
fjarfestingarpjonustu eda stunda adeins fjarfestingarstarfsemi i hravoruafleioum,
losunarheimildum eda afleidum med losunarheimildir.

Undanpagan a pdé ekki vid um vidskiptavaka, pa sem hafa beinan adgang ad
vioskiptavettvangi, pad sem stunda hahradavidskipti og pa sem stunda vidskipti fyrir
eigin reikning pegar peir framkvaeema fyrirmeeli vidskiptavina.

e Adilar sem stunda vidskipti fyrir eigin reikning, par med taldir vidskiptavakar, med
hravoruafleiour eda losunarheimildir eda veita fjarfestingarpjonustu  med
hravoruafleidur eda losunarheimildir til vidskiptavina sinna, ad pvi gefnu ad um sé ad

857, gr. MiFID II.

" a. lidur 1. mgr. 58. gr. MiFID 11.

85 mgr. 57. gr. MiFID 1, sbr. 17. gr. reglugerdar 1095/2010/ESB.
® fsland, Noregur og Liechtenstein.

d. ogj. lidur 1. mgr. 2. gr. MiFID 1.
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reeda hlidarstarfsemi og kjarnastarfsemi peirra sé ekki vidskipti og pjonusta med
fjarmalagerninga, bankastarfsemi®® eda vidskiptavakt med hravoruafleidur.

Undanpégan a pé ekki vid um adila sem stunda vidskipti fyrir eigin reikning pegar peir
framkveema fyrirmeeli fyrir hond vidskiptavinar eda hahradavidskipti.

Adilar sem telja sig falla undir sidari undanpaguna purfa a arlegum grundvelli ad tilkynna
videigandi eftirlitsstjornvaldi um pad. [ kjolfarid getur eftirlitsstjornvald Oskad eftir
rokstudningi fyrir pvi hvers vegna um hlidarstarfsemi er ad reda. ESMA er falid ad utfera
nanar i teknistodlum hvernig eftirlitsstjornvold i adildarrikjum EES skuli akvarda hvort um
hlidarstarfsemi er ad reeda og hafa drég ad peim verid birt & vefsvaedi ESMA.%*

Med tilliti til pess hversu litill islenski markadurinn er pa er Gliklegt ad ahrifin af prengri
undanpéaguheimildum til ad stunda vidskipti med hravoruafleidur an starfsleyfis hafi hrif hér &
landi, enda nytir enginn hér & landi ndgildandi undanpaguheimild til ad eiga i vidskiptum med
hravérur eda hravoruafleidur an starfsleyfis.®

& Tilskipun 2013/36/ESB um stofnun og starfsemi fjarmalafyrirtekja.
8 4. mgr. 2. gr. MiFID 1.
7. 0g9.tl. 3. mgr. 3. gr. laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki.
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