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Utdrattur

Tilskipun 2004/39/EB, tilskipun um markadi med fjarmalagerninga, eda Mifid
tilskipunin tok gildi hér 4 landi pann 1. névember 2007. Tilskipunin fjallar um reglur
um verdbréfavidskipti og fjarmalamarkadi og er ®tlad ad leysa af holmi tilskipun
1993/22/EB sem hafoi gilt fra arinu 1993. Mifid tilskipuninni er ®tlad ad samraema
reglur & svidi verdbréfavidskipta og fjarmalapjonustu innan adildarrikja EB og auka
par med samkeppni 4 pessum svidum. Onnur markmid med tilskipuninni eru ad auka
fjarfestavernd, auka gagnsei og studla ad pvi ad einn markadur, med somu reglum
verdi vid 1ydi 1 Evropu. I pessari ritgerd er addragandi Mifid tilskipunarinnar rakinn
og skodad hvad liggur ad baki tilskipuninni. Fjallad er stuttlega um helstu peetti
tilskipunarinnar og mogulega ahrif peirra. Itarlega er fjallad um akvadi 21. gr.
tilskipunarinnar, eda akvedi um svokallada bestu framkvemd. 1 bestu framkvemd
felst pad a0 fjarfestingarfyrirteki verdur ad studla ad pvi ad besta mogulega
nidurstada faist vardandi pann fjarmélagerning eda pa fjarmalapjonustu sem ad pad
veitir vidskiptavini. Sérstaklega er fjallad um Island og moguleg &hrif Mifid
tilskipunarinnar 4 islensk fjarmalafyrirtaeki og proun reglna a svidi verdbréfavidskipta
4 Islandi skodud.

Abstract

Directive 2004/39/EC, Markets in financial Directive, Mifid, was adopted into
Icelandic law the 1st of November 2007. The Mifid directive is a European Union
law wich is set to harmonise regulatory regime in the member states, plus Iceland,
Liecthenstein and Norway. The purpoese of the directive is to increase the harmony
in European law regarding securities and financial service, as well as to increase
competition in Europe’s financial markets. The directive is also set to increase and
expand the client protection by categorize them into different classes and then
organize their protection plans regarding to that classification. In this paper the
prelude to the Mifid directive is analyzed and the motives behind the legislation
rewieved. A short coverage of Mifids primary elements are looked at as well as
detailed coverage of Article 21. the best execution rule. A special chapter is devoted
to Iceland and the possible impact of the Mifid directive.
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Formali

Samstarf rikja Evrépu kom ekki til af godu. Evropa var i sarum eftir sidari
heimsstyrjoldina og margar pjodir alfunnar attu um sart ad binda. Til pess ad koma i
veg fyrir atok var akvedid ad fara nyja leid, leid sem med 6llu hefdi verid 6hugsandi
nokkrum arum adur, samvinna rikjanna. Allt frd4 upphafi evropskrar samvinnu var
meginaherslan 16gd 4 samvinnu og samstarf 4 svidi efnahagsmala. Til marks um pad
ma nefna ad arid 1951 var kola og stalsamband Evropu stofnad, vorur sem voru

bjodum Evropu mjog mikilvaegar 4 peim tima.

Mikid vatn hefur til sjavar runnid sidan Kola og stalsamband Evropu var stofnad, fyrir
ramlega halfri 6ld sidan og aherslurnar breyttar. Kol og stal eru ekki lengur
mikilvaegasta varan sem pjodir Evropu skiptast 4 heldur hefur fjarmalamarkadurinn
tekid vid keflinu sem markadur sem veltir miklum fjarhaedum 4 ari hverju. Lengi vel
var ekki um sameiginlega 16ggjof ad reda 4 svidi fjadrmalavidskipta og hver pjod
notadist vid sina 16ggjof i peim efnum. Arid 1993 leit fyrsta heildsteda 16ggjofin a
pessu svidi dagsins 1j0s pegar tilskipun 93/22/EB, ISD tilskipunin, var sett. Henni var
®tlad pad meginhlutverk ad fella nidur mira 4 milli adildarrikjanna 4 svidi
flarmalapjonustu og gera fjarmalafyrirtekjum par med kleift ad starfa i 6dru
aoildarriki eingdngu med leyfi frd sinu heimariki. Prounin hefur hinsvegar verid slik
ad fljotlega vard ljost ad ny 10ggjof pyrfti ad koma til svo ad markmidid um
sameiginlegan fjarmalamarkad i Evropu nzdist. Mifid tilskipuninni var @tlad ad

halda 4fram ad mota paer reglur sem ISD tilskipunin hafoi komid fram med.

Mifid tilskipunin er afrakstur margra ara undirbiningsvinnu sérfrédra adila vidsvegar
ad ur Evropu. Markmidid var ad skapa heildarloggjof sem auka etti samkeppni,
gegns@i markada, auka fjarfestavernd, koma i veg fyrir hagsmunaarekstra, auka
skilvirkni markada og skapa par med jardveg fyrir evropsk fjarmalafyrirtaeki til pess

a0 starfa hvar sem er innan adildarrikja Evrépusambandsins.
Hugmyndin ad pessari ritgerd kviknadi snemma ars 2007 pegar hofundur var ad velta

pvi fyrir sér hvada efni hann ®tti ad velja sem ritgerdarefni fyrir lokaritgerd sina i

meistarandmi 1 16gfredi vid Haskoélann 4 Akureyri. Vinna vid ritgerdina hofst af
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krafti i nOvember sama ar, nanast sama dag og hun tok gildi hér & landi eda pann 1.

ndévember.

Ymsir adilar hafa komid ad ritgerdinni og rétt hofundi hjalparhond. M4 par nefna
Stefan Geir Porisson, hastaréttarlogmann sem einnig er leidbeinandi ritgerdarinnar,
Agust bor Arnason, umsjoénarmann laganams vid Haskélann 4 Akureyri og fleiri sem
komid hafa med gdédar hugmyndir & medan 4 vinnu pessari hefur stadid. Eru pessum
adilum ferdar pakkir fyrir peirra framlag. Sérstakar pakkir f& Unnur Bjork Arnfjoro
sem las yfir ritgerdina og kom med abendingar um ordalag og uppsetningu og Jon
Fannar Kolbeinsson 16gfredingur sem einnig las yfir verkid og kom med godar
hugmyndir. Pa far starfsfolk Akureyrarseturs Nattarufraeedistofnunar Islands kaerar

pakkir fyrir ad Gtvega hofundi adstodu til pess ad vinna ad ritgerdinni.
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1. Kafli.

Inngangur

Mifid tilskipun Evropusambandsins var innleidd i islenskan rétt pann 1. névember
2007. Tilskipunin ner til allra rikja & EES svedinu, pad er adildarrikja ESB auk
fslands, Noregs og Liecthenstein. Markmid tilskipunarinnar er ad auka vernd fjarfesta
og samrema reglur & svidi fjirmala og fjarfestingarstarfsemi og er sérstok ahersla
16gd 4 batta upplysingagjof til fjarfesta og aukna og skilvirkari pjonustu vid pa en
adur hefur pekkst. Tilskipunin var leidd i 16g hér & landi med nyjum l6gum um
verdbréfavidskipti, 1. nr. 108/2007 sem toku gildi pann 1. névember 2007.
Tilskipunin sjalf er afar vidamikil og ad sumu leyti flokinn og ymis forvitnileg
alitaefni sem upp koma vid innleidingu hennar i landsrétt peirra rikja sem henni er
®tlad a0 gilda i. Til gloggvunar verdur i 2. kafla fario lauslega yfir sdguna og uppruni
tilskipunarinnar rakinn og par astedur og markmid sem liggja ad baki setningu
hennar skodud. beirri spurningu verdur svarad hvers vegna Mifid tilskipunin var sett
og hvort ad pad hafi verid porf & pvi ad setja jafn vidamikla og vidteka tilskipun og
raunin vard. P4 verdur gerd grein fyrir hugsanlegum &hrifum tilskipunarinnar &
fjarmalaumhverfi Evropu.
[ grofum drattum ma segja ad tilskipunin fialli adallega um sjo atridi;

1. Upplysingagjof til vidskiptavina

. Flokkun vidskiptavina

. Radgjof fyrir mismunandi flokka vidskiptavina

2

3

4. Bestu framkvemd

5. Krofur til vidskiptavina

6. Upplysingar um fjarmalagerninga

7. Varnir gegn hagsmunadrekstrum
Ollum pessum atridum verda gerd skil i 3. kafla en ekki eru tok 4 pvi hér ad fjalla jafn
itarlega um hvert og eitt peirra og hofundur hefdi kosid, og verdur pad pvi ad bida
betri tima. Pad atridi sem hvad mest hefur verid rett og skrifad um er akvaeoi 21. gr.
tilskipunarinnar um svokallada bestu framkvemd, (e. best execution). 1 pvi felst ad
fyrirtaeki sem falla undir tilskipunina verda samkvamt pvi ad haga storfum sinum a

pann vega ad pad pjoni best hagsmunum vidskiptamanna peirra og leggja fram aatlun

og ferli sem farid skal eftir vid framkvaemd peirrar pjonustu sem um raedir. I pvi felst



medal annars ad fyrirteki verdur ad greina vidskiptavini fra 6llum peim leidum sem i
bodi eru og hafa ad leidarljosi hagstedustu nidurstodu fyrir vidskiptamann med tilliti
til verds, umfangs, kostnadar, hrada, likinda 4 framfylgd og greidslu auk annarra patta
sem skipt geta mali. Fjallad verdur itarlega um pad i 4. kafla hvad felst i bestu
framkvemd og hvernig fjarmalafyrirteekjum er @tlad ad uppfylla par krofur sem & pau
eru 16gd med pessu dkveaedi. Ahrif akvaedisins 4 hagsmuni fjarfesta verda skodud sem
og beiting og par adferdir sem islensk fyrirtaeki hafa haft ad leidarljési vid innleidingu
reglunnar i sinni starfsemi. P4 verda tengsl reglna um bestu framkvemd og annarra
patta Mifid tilskipunarinnar einnig skodud. 1 5. kafla verdur kastljosinu svo beint
eingongu ad Islandi og hugsanlega ahrif Mifid tilskipunarinnar skodud a
fjarmélastarfsemi hér 4 landi. 1 6. kafla er pad svo atlun hofundar ad skoda stuttlega
pa gagnryni sem fram hefur komid & Mifid tilskipunina og velta upp athyglisverdum
spurningum pvi tengt. Ad lokum verda svo adalatridi ritgerdarinnar dregin saman og

grein gerd fyrir nidurstédum hofundar.



2. Kafli.
Addragandi Mifid tilskipunarinnar

2.1. Upphaf evropskar samvinnu a svioi efnahagsmala

Feera ma rok fyrir pvi ad addragandi Mifid tilskipunarinnar teygi anga sina allt aftur til
arsins 1951 pegar undirritadir voru i Paris samningar um stofnun Kola og
stalsambands Evropu. Eitt af meginmarkmidum pess samkomulags var ad fella nidur
landameri adildarrikja pess vardandi kol og stal sem voru 4 peim tima mjog
mikilvaegar vorur. Stefnt var ad pvi ad gera Evropu ad einu markadssvadi med pessar
vorur og gera um leid rikin sem adild attu ad samningnum had hvort 6ru. Med pessu
atti ad koma 1 veg fyrir ad atdok brytust Ut & milli peirra rikja sem adild attu ad
samningunum og sja til pess ad hvert riki s®i hag i pvi ad vernda sameiginlega
hagsmuni peirra. Evropa var 4 pessum tima enn i sdrum eftir sidari heimsstyrjoldina
og efnahagur flestra rikja Aalfunnar i rust.’ Nasta skref var ad mynda
efnahagsbandalag Evropu, sem byggdi a svipudum markmidum og Kola og
stalsambandid. Mynda 4tti markadsbandalag med allar framleidsluvorur
adildarrikjanna og gera pau par med svo had hvort 60ru i efnahagslegu tilliti ad likur &
vopnudum atdkum peirra 4 milli vaeru hverfandi. Samningar pessa efnis voru
undirritadir i Rom 25. mars 1957 og eru pvi stundum nefndir Romarsattmalinn.> bratt
fyrir héleit markmid og godan vilja pottu pau markmid sem lagt var upp med i upphafi
ekki ganga nagilega vel eftir og proéunin i att ad sameinadri Evropu hélt pvi afram.
beirri proun lauk med stofnun Evropusambandsins arid 1993 en samningar pess efnis
voru undirritadi i Maastricht i Hollandi pann 7. febrtar 1992.

Markmid og tilgangur med samvinnu rikja Evropu & svidi efnahagsmala hefur alla tid
verid 1jos og par leidir sem farnar hafa verid til pess fallnar ad skapa fyrirtekjum og
einstaklingum sterra markadssvaedi 4an hafta sem venjulega fylgja flutningi
atvinnustarfsemi eda fjarmagns yfir landameri. Med sanni ma segja ad pratt fyrir ad
Mifid tilskipunin sé pad skref sem sidast var tekid i pa att pa er hin ekki pad fyrsta

eins og rakid verdur i koflunum hér 4 eftir.

! Stefan Maér Stefansson, Evrépusambandid og Evrépska Efnahagssvedid, bls. 41-43.

*1d., para, bls. 432



2.2. Tilskipun nr. 93/22/EB, Investment Services Directive, ISD.

Undirblningur ad einum sameiginlegum fjarmalamarkadi i Evropu hefur verid
mikilvaegt umraeduefni i Evropu sidastlidna aratugi. Fyrsta raunverulega tilskipunin
sem vardadi eingdngu fjarmalatengda starfsemi leit dagsins 1jos arid 1993. Investment
Service Directive (93/22/EC). 1SD tilskipuninni var &tlad ad skyra og samraema paer
reglur sem giltu um starfsemi hlutabréfamarkada og fjarfestingarfyrirtaekja i alfunni.’
Meginhugmyndin med ISD var ad gera fjarfestingarfyrirtekjum pad kleift ad starfa
hvar sem er innan Evropu eingéngu med leyfi gefnu Ut af yfirvoldum i sinu heimariki.
bessi réttindi sem 4 ensku nefnast Single Passport Rules eda The European Passport
skiptu miklu mali og breyttu i reynd miklu par sem ad fyrirtekjum var nu gert mun
einfaldara en adur hafoi verid ad flytja starfsemi sina annad og steekka par med sitt
markadssvaedi. I pessu folst ennfremur ad pad riki sem fjarmélafyrirtaeki flutti til vard
a0 leyfa pa starfsemi, svo fremi sem pad vari med leyfi fra sinu heimariki og skipti
ekki mali hvort sett var upp utibil eda pjonustan veitt & annan hatt. Pa voru ymsar
skyldur lagdar 4 gistirikid svo sem ad fjarmalaeftirlit pess rikis var gert skylt ad
fylgjast med starfseminni og setja reglur par ad latandi p6 svo ad yfirvold i
heimarikinu hafi haft yfirumsjon med starfseminni.* ISD tilskipunin breytti miklu 4
sinum tima en fljotlega kom po 1 1j6s ad hun nadi engan veginn ad uppfylla pau
markmid sem lagt var upp med i upphafi. Hin 6ra bylting sem atti sér stad 4 seinasta
aratug sidustu aldar skapadi morg ny vandamal sem ISD tilskipunin nadi ekki yfir.
Ny vandamal skopudust pegar farid var ad nyta télvutaeknina og Internetid til pess ad
kaupa og selja hlutabréf, meta verdmeeti fyrirteekja i fullkomnum télvuforritum og
nyta teknina til ad meta dhattu af tilteknum vidskiptum. Adilar & markadnum
kepptust vid ad hanna nyjan bunad til ad nyta sér i vidskiptum sem aftur baud heim
hattunni 4 pvi ad menn misnotudu sér pa pekkingu og pann teeknibinad sem vard til,
jafnvel & kostnad annarra adila 4 markadi. Samhlida 6rum teknibreytingum foru
fyrirteeki ad bjoda 1 auknum meeli upp & radgjof vardandi hlutabréfakaup, en engar

reglur voru i ISD tilskipuninni um pess hattar pjonustu.” ISD tilskipuninni vard pvi ad

3 Giraud og D’Hont, Convergence Towards a Unified European Capital Markets Industry, bls. 3 og
afram.

*1d., para, bls. 3 og afram

> Id., para, bls. 10-11



breyta til pess ad koma til méts vid par breytingar sem ordid hofdu, badi 4 svidi

stjornmala og teekni vardandi pad hvernig starfad var 4 morkudum.®

2.3. Adgerdaiztlun Evrépusambandsins 4 svidi fjarmalamarkadar’
Mikilvegur hlekkur 1 peirri préoun sem ad lokum leiddi til setningar Mifid
tilskipunarinnar var svokallad Financial Service Action Plan (FSAP), aztlun sem ad
Evropska radid setti fram 1 mai 1999, eftir ad ping Evrépusambandsins f6l radinu ad
koma fram med hugmyndir ad leidum til Grbdta vardandi pau vandamal sem fjallad
var um i kaflanum hér ad framan.® R40id lagdi til ad sjonum manna yrdi einkum beint
ad fjérum pattum og stefnt ad peim markmidum sem par voru sett fram. Pessir peettir
voru;

1. A0 komid yrdi 4 einum samevropskum markadi fyrir fjarfestingar og
fjarmalastarfsemi.
Markmidid med pessu var ad gera fyrirtekjum kleift ad auka hagnad sinn &
samkeppnisgrundvelli, ad bjoda fjarfestum og milligbnguménnum adgang ad 6llum
morkudum i gegnum einn sameiginlegan markad, ad tryggja adilum adgang ad 6drum
morkudum 4&n pess ad lenda i vandredum vardandi lagalegar eda stjornsyslulegar
hindranir (innan adildarrikjanna), ad komid yrdi & fot sanngjérnu og sameiginlegu
regluverki pannig ad adilar geetu tryggt ad fjarmagni peirra veri varid 4 sem
hagkvamasta mata og ad skapa umhverfi par sem ad adilar pekkja reglurnar og kunna
ad nota par til ad minnka ahettuna 4 pvi ad fjarfestar tapi peningum vegna
vanpekkingar 4 gildandi reglum eda mismunandi reglum 4 milli markada.’

2. A9 komid verdi 4 f6t opnum og 6ruggum endursdlu moérkudum.
Med pessu er stefnt ad pvi ad studla ad pvi ad kaupendur hafi fullan adgang ad peim
upplysingum sem mali skipta og ad peir hafi Grraedi til ad gripa til ef upp koma
vandamal eda deilur, svo ad vidskipti peirra & morkudunum verdi sem Oruggust og

hagkvaemust fyrir p4. P4 & petta ad verda til pess ad einfaldara verdi ad greina og fella

6 Sjé til deemis Ferrarini og Wymeersch, Investor protection in Europe, Corporate law making, the
Mifid and beyond, bls. 190-191

" E. Financial Service Action Plan, skammst. FSAP. http://europa.eu/scadplus/leg/en/lvb/124210.htm.
Sott 11. ndvember 2007

¥ Evropska radid nefnist 4 ensku The European Council

? Giraud og D’Hont, Convergence towards a Unified European Capital Markets Industry, bls. 14.



ur gildi allar 6sanngjarnar vidskiptahindranir sem kunna ad vera til stadar vegna
o0samremis i reglum vardandi adgang fjarfesta a0 morkudum yfir landameeri. Ad
lokum er pessari tillogu @tlad ad studla ad pvi ad vandamal i sambandi vid landsrétt
peirra markada sem um radir verdi ur sogunni og ad fjarfestar geti gengid ad pvi sem
visu ad samevropskar reglur gildi um alla markadi sem falla innan pess
markadssvadis.'’

3. A0 komid verdi & laggirnar fullkomnu og hagkvemu regluverki og
eftirlitskerfi. Nefndin lagdi sérstaka dherslu 4 ad 6llum eydum i gildandi Evropurétti
yrdi eytt. Um er ad reda eydur sem til urdu vid pa Oru préoun sem vard &
fjarmalamarkadi a sidasta aratug sidustu aldar, eins og 4dur hefur verid fjallad um. Pa
var pessari tillogu @tlad ad skapa traust umhverfi og gott ordspor evropskra markada
til ad skerda 4 engan hatt samkeppnishafni peirra fyrirtaekja sem 4 peim starfa. Stefnt
er ad pvi ad med pessu verdi Evropusambandid leidandi i skopun fjarmalaumhverfis i
heiminum, badi hvad vardar regluverk og eftirlit."’

4. A0 lokum var ad pvi stefnt ad skapa betri adstedur fyrir hagkveman og
skilvirkan samevropskan fjarméalamarkad. Petta markmid er ekki jafn sértekt og hin
en lysir po6 vel a0 mati hofundar hvert endanlegt markmid er med setningu

r I I . r A . 12
samevropskra reglna um fjarmalamarkadi og fjarméalastarfsemi.

2.3.1. Lamfalussy ferlio

Eftir a0 pessar tillogur voru lagdar fram var ljost ad pad gaeti ordid erfitt ad koma
peim i framkvemd med peim hatti sem ad var stefnt. Evropska rddid skipadi pvi
nefnd sem @tlad var ad meta skilvirkni lagasetningar 4 svidi fjarmalapjonustu og

greina hvar hnokrar eru 4 ferlinu."

Nefndin skiladi af sér skyrslu par sem lagt er til
ferli til pess ad auka skilvirknina og studla ad betri samraemingu i innleidingu reglna &
milli adildarrikja. betta ferli er stundum nefnt Lamfalussy ferlid eftir Alexandre

Lamfalussy sem var formadur radgjafanefndarinnar.'® Lamfalussy ferlid snyr ad pvi

' Giraud og D’Hont, Convergence Towards a Unified European Capital Markets Industry, bls. 14-15
""'1d., para, bls. 15
121d., para, bls. 15-16

" Nefndin kalladist the Committee of Wise Men og var skipud 7 sérfraedingum 4 svidi
fjarmalapjonustu.

' Chris Skinner, The Future of Investing in Europe’s Markets After Mifid, bls. 14,



hvernig 16ggjof a svidi fjarmalapjonustu er undirblin, innleidd og utferd af
aoildarrikjum ESB.

A medal nyjunga sem i ferlinu felast er ad settar voru 4 laggirnar tvaer nyjar nefndir
sem eingdngu er @tlad pad hlutverk ad hafa umsjon og eftirlit med innleidingu
l6ggjafar 4 svidi fjarmalapjonustu. ESC, the European securities committee er &tlad
pad hofudhlutverk ad starfa sem radgjafaradili vegna nyrrar loggjafar og sinna
leidbeinandi hlutverki vardandi ymsa malaflokka vardandi slika 16ggjof. CESR, the
committee of European securities regulators, er 4 hinn boginn &tlad ad hafa sjalfstett
hlutverk sem eftirlitsadili med pvi ad utfersla sameiginlegra reglna & pessu svidi verdi
i samremi vid pau markmid sem ad er stefnt og ad innbyrdis samremi verdi i
innleidingu peirra 4 milli adildarrikja ad samningum & pessu svidi."> bessu ferli er
skipt i fjogur stig;

1. Fyrsta stigid gerir rad fyrir pvi ad samrad sé¢ haft um alla 16ggjof & svidi
fjarmalapjonustu vid pa adila sem hafa med vidkomandi malaflokk ad gera. Lagt er
til ad stofnadir verdi samradshopar sem fari yfir paer tillogur sem fyrir liggja og komi
med tillogur til breytinga, telji hun pess porf. A pessu stigi er edli og umfang peirra
teknilegu utferslna sem raeda a 4 60ru stigi einnig akvednar.

2. Annad stigid snyr ad teknilegum radstofunum vegna breytinga & gildandi
reglum. Tvar nefndir, CESR og ESC, European securities committee, adstoda
nefndina vid ad utfera per teknibreytingar sem parf til ad innleiding gangi vel fyrir
sig 1 hverju adildarriki fyrir sig. Radstafanirnar eru svo ymist settar fram sem
reglugerdir eda tilskipanir sem gilda i 6llum adildarrikjum ESB.

3. A pridja stigi er su vinna sem liggur ad baki stigi 2 og 3 endurskodud med
pad ad markmidi ad bata ur gollum og lagfera pau atridi sem talin eru parfnast
lagfeeringa og er pad CESR sem hefur umsjon med peirri vinnu.

4. Fjorda og sidasta stigid snyr ad pvi ad reglunum sé framfylgt i
adildarrikjunum. Hér hefur pvi lokautgéafa af tilskipuninni verid sett og reglurnar pvi

ordnar bindandi fyrir adildarrikin.'®

' Sj4 nanar i stofnskra CESR, greinum 4.1.-4.5. http://cesr.euw/popup.php?ref=06-289¢c. So6tt 13.
névember 2007

' The final report of the Committee of Wise Men, bls. 22.
http://ec.europa.eu/internal _market/securities/docs/lamfalussy/wisemen/final-report-wise-men_en.pdf,
sott 20. ndvember 2007




Nefndin leggur aherslu & ad pessar reglur séu eingéngu meginreglur, sem med
timanum geetu ordid ad leidbeiningarreglum um pad hvernig samevropskri 16ggjof a
svidi fjarmalapjonustu skuli beitt og hin sett fram. Pa segir nefndin jafnframt ad fra
ferlinu megi svo draga ymsar meginreglur sem skipt geti mali i framtidinni vardandi

breytingar 4 16ggjofinni."”

2.4. Tilskipun 2004/39/EB og réttarheimildir henni tengdar

Tilskipun 2004/39/EB, tilskipun fyrir markadi med fjdrmalagerninga, Markets in
financial instruments Directive, eda Mifid, er tilskipun sem segja ma ad ordid hafi til
ur peim hugmyndum og peirri vinnu sem ad badi FSAP og Lamfalussy ferlid hofou
unnid og skapad par med umhverfi og adstedur fyrir jafn stora og vidamikla tilskipun.
bvi fer p6 fjarri ad Mifid hafi stokkid fullskopud fram 4 sjonarsvidid og tekid gildi.
Undirblningur ad innleidingu hennar og ymis vinna vegna taknilegra atrida hefur
stadi0 yfir lengi og hafa 6faar nefndirnar verid stofnadar til pess ad sinna hinum ymsu
pattum innleidingarferlisins. Mifid tilskipunin er afsprengi peirra hugmynda sem
fram komu i lokaskyrslu The Committee of Wise Men og beirrar hugmyndar ad bua til
eitt markadssvedi 1 Evropu. Innleidingartilskipun ~ framkvamdastjornar
Evropusambandsins 2006/73/EB, fra 10. aguast 2006 um innleidingu Mifid
tilskipunarinnar ad pvi er vardar skipulagskrofur og  rekstrarskilyrdi
fjarfestingarfyrirteekja og hugtok sem eru skilgreind ad pvi er vardar pa tilskipun, er
mikilvaeg réttarheimild vardandi réttarahrif Mifid tilskipunarinnar. Eins og nafn
innleidingartilskipunarinnar ber med sér pa er henni @tlad ad setja nanari reglur og
leidbeiningar vardandi ymsar skipulags og rekstrarkrofur og skyra ymis peirra
hugtaka sem fram koma i sjalfri Mifid tilskipuninni. [ 7. 1id adfaraorda

innleidingartilskipunarinnar segir;

“[ pvi skyni ad tryggja samrazmda beitingu ymissa akvada i tilskipun 2004/39/EB er
naudsynlegt ad koma & samremdum skipulagskrofum og rekstrarskilyroum fyrir
fjarfestingarfyrirteki. Af peim sokum skulu adildarriki og 16gbaer yfirvold ekki setja bindandi
vidbotarreglur pegar pau 16gleida og beita peim reglum sem tilgreindar eru i pessari tilskipun,

nema skyrt sé kvedid 4 um pad i tilskipuninni ad pad sé leyfilegtQ

'71d., para, bls. 25-26.
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Af bessu ma sja ad mikil dhersla er 16g0 4 pad ad adildarrikin fari ekki at fyrir ramma
tilskipunarinnar hvad vardar skipulags og rekstrarkrofur enda markmidid pad ad koma
4 samremdum reglum innan Evropu 4  svidi  fjarmalastarfsemi.
Innleidingartilskipunin er pvi mikilveeg réttarheimild sem stydur vid akvaedi Mifid
tilskipunarinnar og leidbeinir adildarrikjum vid innleidingu akvadi Mifid
tilskipunarinnar.

[ naestu koflum hér 4 eftir verda helstu atridi tilskipunarinnar utskyrd, tilgangurinn
med setningu hennar skodadur og jafnframt skodud moguleg &hrif hennar a

fjarmalafyrirtaeki.

2.4.1. Hvad er Mifid?

Eins og fram hefur komid i k6flunum hér & undan er Mifid tilskipunin stért og mikid
regluverk sem sett er af Evropusambandinu og &tlad ad gilda i adildarrikjum ESB og
4 Islandi, i Noregi og Liechtenstein. Tilskipunin er badi vidameiri og itarlegri en
fyrri tilskipun & pessu svidi, ISD, og par ad auki mun floknari 1 framkvaemd sékum
breytinga & teknibiinadi fjarmalafyrirteekja. Tilskipanir teljast til afleidds réttar innan
réttarkerfis ESB enda Romarsattmalinn gridarlega yfirgripsmikill og ner til svo
margra patta ad vid gerd hans potti ekki tekt ad binda hvert einasta akveedi hans nidur

: . 18
med beinum samningsakvadum.

Tilskipanir eru pess edlis ad stofnunum ESB er i
raun fengid vald til pess ad setja nanar tilgreind fyrirmeli, sem vitanlega eiga sér stod
i Romarsattmalanum. [ reynd er pad svo ad adildarrikjunum er 14tid pad i hendur ad
taka dkvardanir um pad form og par leidir sem pad fer i beitingu tilskipanna. bar sem
ad tilskipanir eru einungis bindandi fyrir adildarriki ad svo miklu leyti sem markmid
peirra eru uppfyllt skal adildarrikid po6 avallt i beitingu og framkvamd tilskipana hafa
markmidid 1 huga enda er pad markmidid sem skapar pann grundvdll sem ad baki
nanar tilgreindri lagasetningu liggur."” Mifid tilskipunin er tilskipun sem setur ymsar
meginreglur eda leidbeiningarreglur sem adildarrikjunum er @tlad ad utfera og
innleida i1 sina 16ggj6f. Markmid hennar eru i sjalfu sér skyr og pvi etti
loggjafarvaldinu 1 hverju adildarriki fyrir sig ad reynast einfalt ad innleida

meginreglurnar i sina 10ggj6f og uppfylla par med pau skilyrdi sem ad Mifid

tilskipunin setur.

' Stefan Mér Stefansson, Evrépusambandio og Evrépska Efnahagssvedid, bls. 134

1d., para, bls. 142-143
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2.4.2. Gildissvio Mifid tilskipunarinnar

[ 1. gr. tilskipunarinnar segir um gildissvidid;  “Pessi tilskipun gildir um
fjarfestingarfyrirtzeki og skipulega markadiQ Pa segir i 2. gr. ad tilskipunin skuli lika
gilda um l&nastofnanir med starfsleyfi i peim tilvikum bpegar bpau stunda
fjarmalapjonustu eda stunda nanar tilgreinda fjarfestingarstarfsemi.”® Tilskipunin naer
pvi til allra peirra adila sem stunda fjdrmalaradgjof og fjarmalapjonustu,
fjarfestingarfyrirteki og banka og ad auki nar hun til skipulagdra markada.
Skipulagdur markadur er ymist verdbréfamarkadur eda kaupholl par sem ad
kaupendur og seljendur hlutabréfa eru leiddir saman af pjonustuadilanum,
verdbréfafyrirtaeki, sem pa fellur undir Mifid. Akvzdi Mifid tilskipunarinnar gilda
um Oll fjarmalafyrirtaeki sem hafa adallega pa starfsemi ad veita fjarfestingarpjonustu
og/eda stunda fjarfestingarstarfsemi i atvinnuskyni.”' Pannig gilda akvedi Mifid
tilskipunarinnar um banka sem sinna fjarfestingarstarfsemi fyrir vidskiptavini,
fjarfestingarbanka og verdbréfamidlanir. bad er pod skilyrdi ad um sé ad raeda

pjonustu sem veitt er pridja adila.**

2.4.3. Abhrif, tilgangur og markmid Mifid tilskipunarinnar.

begar dkvedid var ad setja & nyja tilskipun a svidi fjarmélapjonustu var uppi su stada
ad mikil proun hafdi ordid 4 svidi fjarmalapjonustu i alfunni og breyttar adferdir
notadar vid ad flytja fjarmagn & milli manna. P4 hafoi tekninni fleytt fram og netid
ordi0 stor partur af verklagi vid kaup og solu hlutabréfa. Tilgangurinn med setningu
Mifid midadi fyrst og fremst ad pvi ad einfalda alla patti fjarmalapjonustu, samraema
innleidingaradferdir og breyta verklagi med hagsmuni vidskiptavina (fjarfesta) i huga.
{ lokaskyrslu The Committee of Wise Men fjallar nefndin um tilgang pess ad setja a
nyja tilskipun og naudsyn pess ad studst verdi vid FSAP detlunina vid undirblining,

setningu og innleidingu hennar. I inngangi skyrslunnar segir medal annars.;

% Si starfsemi sem hér um radir er bundin vid starfsemi sem fellur undir 2.gr. 2.mgr. 11.13. og 14.gr.,
II. kafla II. balks, III. kafla II. balks ad undanskilinni 2.-4.mgr. 31.gr. og 2.-6., 8. og 9. mgr. 32.gr.,
48.-53. gr., 61. gr. og 62. gr. og 1. mgr. 71. gr. Um er ad reda almenna fjarfestingarpjonustu og radgjof
vegna hlutabréfakaupa. Undir petta falla til deemis bankar sem stunda fjarfestingarradgjof og
eignaumsyslu fyrir vidskiptavini samhlida almennri bankastarfsemi.

*1'Sja 7. 1id adfararorda Mifid tilskipunarinnar
*2 Sja til hlidsjonar 8.-12.-13. og 15. 1id adfararorda Mifid tilskipunarinnar par sem ekki eru uppfyllt

skilyrdi um a0 fjarfestingarpjonusta sé veitt pridja adila.
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“The committe notes that an almost consensual view has emerged that the
European Union’s current regulatory framework is too slow, too rigid, complex and

ill-adapted to the pace of global financial market change.0”

Um misremi i innleidingu gildandi reglna & pessu svidi segir nefndin;

“..existing rules and regulations are implemented differently and that
therefore inconsistencies occur in the treatment of the same kind of business, which
threatens to violate the pre-requisite of the competitive neutrality of supervision.”**
Nefndin lagdi mikla aherslu 4 ad FSAP adgerdaraatluninni yrdi breytt og par med
yrdi loggjafarferlid & svidi reglna um fjarmalapjonustu endurskodad. Tilgangurinn
atti a0 vera sa ad samrema innleidingu og auka par med traverdugleika og
samkeppnisstodu samevropsks fjarmalamarkadar.”

Mifid var strax i1 upphafi @®tlad ad skapa jafnari samkeppnisstodu a medal
fjarfestingarfyrirteekja i Evropu. bannig atti ad gera peim kleift ad keppa um sama
fjarmagnid med pvi ad veita peim heimild til ad starfa i 6llum adildarrikjunum og
fella nidur allar hindranir & flutningi og stofnsetningu slikra fyrirtekja i gestariki.

Ljost er ad ahrif Mifid tilskipunarinnar hafa hingad til ekki verid mikil &
fjarmalastarfsemi i Evropu, enda stutt sidan ad hiin tok formlega gildi. Po6 er vidbuid
a0 ahrifa hennar fari ad gaeta & nastu misserum og pa helst 4 stodu minni
fjarfestingarfyrirteekja.  Slik fyrirteki getu att erfitt med ad uppfylla allar peer
teknilegu krofur sem Mifid leggur & fyrirteeki og geti pad komid nidur 4 pjonustu
peirra sem veantanlega leidir til lakari markadsstodu. Ahrif Mifid hafa p6 ad sumu
leyti komid fram nu pegar. Fjarmalafyrirteeki purftu ad leggjast i gridarlegar
breytingar 4 verklagsreglum sinum og vinnu vegna undirbunings innleidingar

tilskipunarinnar og pa sérstaklega vardandi teknileg atrioi.

2 The final report of the Committee of Wise Men, bls. 10
**1d., para bls. 10

*1d., para, bls. 11 og afram.
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3. kafli.
Yfirlit yfir helstu pzaetti Mifid tilskipunarinnar

{ pessum hluta er pad ztlun hofundar ad gefa greinagott yfirlit yfir helstu paetti Mifid
tilskipunarinnar og greina fra pvi hvad felst i hverjum og einum petti. Mifid
tilskipunin er badi 16ng og 4 koflum flokin aflestrar. PO ma med godu moti greina
hvada adalatridi pad eru sem 16g0 var mest ahersla 4 og med markmid tilskipunarinnar

i huga er ahugavert ad skoda pau atridi.

3.1. Varnir gegn hagsmunaarekstrum
Akvadi sem studla eiga ad vornum gegn hagsmunadrekstrum er ad finna i 2. mgr. 13.
gr. og 18. gr. tilskipunarinnar innleidd i islenskan rétt med 8. gr. 1. nr. 108/2007 um
verdbréfavidskipti. Efnislega fjalla akvadin um varnir gegn hagsmunaarekstrum og
leggur par skyldur 4 herdar fjarmalafyrirteekja ad pau setji sér stefnu og malsmedferd
sem nagja a til ad tryggja ad fyrirtekid, stjornendur pess, starfsfélk og umbodsmenn,
uppfylli skyldur og kvadir tilskipunarinnar vegna einkavidskipta sinna innan
vidkomandi fyrirtekis sbr. 2. mgr. 13. gr. Mifid. Fyrirtekjum er jafnframt skylt ad
vidhalda og beita skilvirkum radstéfunum med pad ad markmidi ad koma i veg fyrir
hagsmunadrekstra, sbr. 3. mgr. 13. gr. [ innleidingartilskipun
framkvemdastjornarinnar vegna Mifid tilskipunarinnar, nr. 2006/73/EB er nanar
fjallad um 1 21. gr. hvada adferdum fjarfestingarfyrirtaeki geta beitt til varnar
hagsmunadrekstrum og ldgmarksvidmidanir gefnar sem fjarfestingarfyrirteeki geta
studst vio til ad greina hattuna 4 pvi hvort ad tilteknar adsteedur komi upp sem aftur
bj6di heim hzttunni 4 hagsmunaarekstrum. I raun er petta sett upp sem spurningar
eda mat 4 adsteedum sem fyrirtaekid getur velt fyrir sér 4dur en til hagsmunadrekstra
kemur;

a) Er liklegt a0 fyrirteekid eda pridji adili njoti fjarhagslegs agoda eda fordist
fjarhagslegt tap & kostnad vidskiptavinarins

b) Hefur fyrirtekio eda pridji adili hagsmuna ad geeta ad pvi hver nidurstada
pjonustunnar verdur sem vidskiptavininum er veitt og eru peir hagsmunir adgreindir

fra hugsanlegum hagsmunum vidskiptavinarins.
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c¢) Er fyrir hendi fjarhagslegur hvati eda annars konar hvati hja fyrirteekinu eda
prigdja adila til ad setja hagsmuni annars vidskiptavinar eda hops vidskiptavina framar
hagsmunum vidskiptavinarins

d) Eru likur til pess ad fyrirtekid eda pridji adili taki vid greidslu vegna
svipadra eda somu pjonustu fra 6drum adila en vidskiptavini, vegna annarra greidslna

en venjubundinna umbodslauna eda poknana.

f 1. mgr. 18. gr. Mifid er ad finna ndkveaemari skyringar 4 pvi hvada skyldur eru lagdar
a fjarfestingarfyrirteeki vardandi varnir gegn hagsmunaarekstrum. Par segir ad
aoildarrikin skuli krefjast pess ad fyrirtekin geri allar per edlilegu radstafanir sem
peim er unnt til pess ad greina hagsmunadrekstra sem upp kunna ad koma & milli
fyrirteekisins og vidskiptavina pess eda & milli einstakra vidskiptavina pegar
fjirmalapjonusta er veitt. Med edlilegum radstofunum er hér att vid paer skipulags og
stjornunarradstafanir sem getid er & um i 3. mgr. 13. gr. Mifid tilskipunarinnar sbr. 2.
mgr. 18. gr. Mifid. Eins og adur hefur verid komid innd pa er pad medal annars
markmid Mifid ad auka gagnsai fjarmalamarkada i Evropu og ad auka vernd fjarfesta,
sbr. 26. og 31. 1id adfaraorda Mifid tilskipunarinnar. [ 2. mgr. 18. gr. ma segja ad
felist einskonar baktrygging gegn mogulegum hagsmunaarekstrum. bar er kvedid a
um ad ef ad par skipulags og stjornunarradstafanir sem fjarfestingarfyrirteeki hefur
gert 1 samremi vid akvaedi 3. mgr. 13. gr. negja ekki til ad tryggja ad
hagsmunadrekstrar verdi ekki til pess ad skada hagsmuni vidskiptavinar, pa skal
fjarfestingarfyrirtekid skyra vidskiptavini greinilega fra almennu edli og/eda astaedum
hagsmunadrekstra 40ur en pad tekur ad sér ad starfa fyrir hans hond. Petta pydir
ventanlega ad ef ad hagsmunadrekstrar eru oOumflyjanlegir 1 fyrithugudum
vidskiptum, pa beri fyrirtekinu ad greina vidskiptavini skyrlega fra pvi og hann pa
tekid i framhaldinu 4kvordun um hvort ad hann vilji eiga pau vidskipti sem um raedir
eda ekki, pratt fyrir mogulega heattu 4 pvi ad hagsmunadrekstrar gaetu skert hagsmuni
hans ad einhverju leyti. Miklar teknibreytingar 4 svidi rafrenna vidskipta med
hlutabréf og adrar hlidarafurdir markadarins, s.s. afleidur, hafa ordi0 og koma til med
a0 hafa i framtidinni ahrif 4 pad med hvada hetti vidskipti med fjdrmalagerninga fara
fram. Pessar breytingar pyda i raun ad hattan &4 pvi ad viomid sem sett eru um
adgerdir fjarmalafyrirtzkja i dag verdi urelt 4 morgun. 1 3. mgr. 18. gr. er pvi akvadi
sem kvedur 4 um pad ad framkvaemdastjorn ESB skuli sampykkja

framkvamdaradstatanir vardandi skilgreiningu & peim adgerdum sem @tla ma med
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skynsamlegum heatti ad fjarfestingarfyrirteeki framkvemi til bpess ad varna
hagsmunadrekstrum. Med pessu er hattan minnkud til muna & pvi ad ef upp koma ny
svid sem bjoda heim hattunni & hagsmunaarekstrum pa verdi studst vid trelt viomid
um adgerdir, pvi framkvaemdastjornin getur ad Ollu Obreyttu sampykkt nyjar
framkvaemdaradstafanir vegna  pessa. bessi akvaedi um varnir gegn
hagsmunadrekstrum koma til med ad auka vernd fjarfesta mikid. Hagsmunaarekstrar,
ymist & milli fjarfestingarfyrirteekis eda 4 milli vidskiptavina, geta { moérgum tilvikum
ordid til pess ad hagsmunir vidskiptavinar skerdast ad verulegu leyti. Pad er pvi i
samremi vid markmidin med setningu Mifid ad hafa skyr dkvaedi um varnir gegn
hagsmunadrekstrum 1 tilskipuninni, enda eru pad fyrst og fremst hagsmunir

vidskiptavina (fjarfesta) sem atlad er ad vernda.

3.2. Upplysingagjof til vioskiptavina

Um upplysingagjof til vidskiptavina er fjallad i 2. og 3. mgr. 19. gr. Mifid. Akvaedi
14. gr. 1. nr. 108/2007 innleidir paer reglur hér 4 landi. Skyldan til upplysingagjafar til
vidskiptavina nar badi til samskipta pess og vidskiptavinar fyrir vidskipti, 4 medan a
peim stendur og eftir ad pau hafa att sér stad. 1 2. mgr. 19. gr. Mifid segir allar
upplysingar fra fjarfestingarfyrirtaeki til vidskiptavina eda hugsanlegra vidskiptavina,
par 4 medal samskipti vegna markadssetningar skuli vera sanngjorn, skyr og ekki
villandi. Segja ma ad petta s¢ meginreglan en i 3. mgr. 19. gr. er nanar tiltekio hvada
upplysingar pad eru sem falla hér undir. [ fyrsta lagi er um ad reda almennar
upplysingar um fjarfestingarfyrirteekid og pa pjonustu sem pad bydur uppa. Um getur
verid ad reda upplysingar sem lata ad stefnu, markmidum, eignarhaldi og 6drum
slikum upplysingum, sem hjalpad geta vidskiptavini ad atta sig & og meta gedi pess
fyrirteekis sem um redir adur en til vidskipta kemur. [ 66ru lagi er um ad reda
upplysingar sem varda fjarmalagerninga og fyrirhugadar fjarfestingaraetlanir. Innan
pessa dkveadis falla samkvaemt dkvaedinu allar upplysingar sem varda leidbeiningar og
vidvaranir um hugsanlega dhattu sem tengst geta fjarfestingum i pessum gerningum
eda ad pvi er varda tilteknar fjarfestingaraaetlanir. 1 pridja lagi skal fjarfestingarfélag
midla til vidskiptavina upplysingum um vidskiptakerfi sem notast er vid i rekstri
fyrirteekisins og loks 1 fjorda lagi skal fjarfestingarfyrirtaeki upplysa vidskiptavini um
kostnad og onnur tengd gjold vegna peirra vidskipta sem um radir. 1
innleidingartilskipun framkvamdastjornarinnar vegna Mifid, nr. 2006/73/EB eru

settar nanari leidbeiningar handa fjarfestingarfyrirteekjum vegna upplysingagjafar
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peirra til veentanlegra vidskiptavina eda vidskiptavina sem eru pegar i vidskiptum. |
27. gr. innleidingartilskipunarinnar er fjallad um pad hvada skilyrdi upplysingar sem
fyrirteeki gefur vidskiptavini purfa ad uppfylla til pess ad teljast sanngjarnar, skyrar og
ekki villandi, sbr. 2. mgr. 19. gr. Mifid. Samkvemt 2. mgr. 27. tilskipunar
2006/73/EB skulu upplysingar vera nadkvemar, sérstaklega ad pvi er vardar
ventanlegan avinning af vidskiptunum en ekki ma leggja aherslu a fjarhagslegan
avinning af fjairmalagerningi nema ad benda samhlida & pa ahettu sem honum fylgir.
ba skulu upplysingarnar vera settar fram 4 einfaldan og skyran hatt og ekki ma draga
dul a nein pau atridi sem med sanngirni ma etlast til ad geti haft ahrif 4 dhaettupatt
vidskiptanna. [ 3. mgr. er fjallad um pau tilfelli par sem ad fjarmalafyrirtaeki setur
fram i upplysingum sinum samanburd 4 fjarfestingarleidum, vidbotarleisum®® eda
fjarfestingarfyrirtekjum. Rik skylda er 10g0 & fyrirteki ad visa til uppruna peirra
heimilda sem studst er vid sem og paer forsendur sem liggja ad baki samanburdinum.

bar leidbeiningarreglur sem fram koma 1 27. gr. er ®tlad ad vera 19. gr. Mifid til
fyllingar og skyrir akvadid 1 raun betur hvad felst i pvi ad veita upplysingar sem eru
sanngjarnar, skyrar og ekki villandi.  Tilgangur akvadisins er sia ad gefa
vidskiptavinum, naverandi og tilvonandi, kost 4 pvi ad nalgast allar paer upplysingar
sem peir purfa til pess ad geta tekid upplysta akvordun um fjarfestingarleidir og
yfirh6fud hvort ad peir vilji eiga vidskipti vid vidkomandi fjarfestingarfélag. Med
pessu er verid ad auka vernd fjarfesta og baeta likurnar 4 pvi ad peirra hagsmunir verdi
ekki skertir vegna atvika sem peim var ekki kunnugt um vid upphaf vidskiptanna.
Ekki mé p6 gleyma pvi ad allar svona upplysingar gegna hlutverki lagalegs fyrirvara i
peim gégnum sem fyrirtaeki letur fra sér. Med pvi ad veita allar paer upplysingar sem
a0 krafist er og a4 pvi formi sem etlast er til er fyrirteekid pvi ad tryggja sig gegn
hugsanlegum krofum vidskiptavinar vegna vidskipta hans og ekki sidur ad verja

ordspor sitt i hordum heimi fjadrméalanna.

3.3. Flokkun vioskiptavina
Flokkun vidskiptavina®’ er eitt af mikilveegustu nymeaelunum sem fram koma i Mifid
tilskipuninni. Med flokkun vidskiptavina er stefnt ad pvi ad auka vernd fjarfesta med

pvi ad skilgreina fyrst hvernig fjarfesti um er ad r&da og mida svo verndina vid hans

* Med vidbotarleidum er hér att vid vidbotarpjonustu pa sem talinn er upp i B peetti I. Vidauka Mifid
tilskipunarinnar
T E. Client Classification
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parfir og hagsmuni. Sua skylda er 16g0 4 pau fyrirtaeki sem falla undir tilskipunina ad
pau flokki vidskiptavini sina nidur i almenna vidskiptavini og fagvidskiptavini.”*] II.
vidauka vi9 tilskipunina er pad skilgreint hverjir skuli teljast fagfjarfestar. Samkvemt
vidaukanum skal fagfjarfestir teljast hver s sem (byr yfir reynslu, pekkingu og
sérfredikunnattu til ad taka sjalfur dkvardanir um fjarfestingar og meta dheaettuna sem
peim fylgir.O I 1. -4. gr. vidaukans eru taldir upp peir adilar sem teljast skulu til
fagvidskiptavina. 1 1. gr. eru taldir upp peir adilar sem falla undir skilgreiningu pess
ad teljast fagfjarfestar;

Lanastofhanir

IS

Fjarfestingarfyrirtaeki

Adrar fjarmalastofnanir sem hafa starfsleyfi eda eru reglufestar

S

Vatryggingafélog

e. Sameiginlegir fjarfestingarsjodir og rekstrarfélog slikra sjoda

f. Lifeyrissjooir og rekstrarfélog slikra sjoda

g. Seljendur hravéru og hravoruafleida®

h. Stadbundnir adilar’®

1. Adrir stofnanafjarfestar.
i 2. gr. er athyglisvert ad sja ad stor fyrirteeki sem uppfylla tvaer ad eftirtoldum krofum
skuli teljast til fagfjarfesta, fyrirteeki par sem heildartala efnahagsreiknings er meira
20.000.000 evrur, hrein arsvelta 40.000.000 evrur eda eigid fé 2.000.000 evrur. Petta
byoir ad uppfylli stor fyrirteki ad minnsta kosti tvo af pessum skilyroum pa flokkast
pau sem fagvidskiptavinir og njota pvi minni verndar en almennir vidskiptavinir skv.
Mifid.”
Rikisstjornir, héradsstjornir og adrir opinberir adilar sem stjérna opinberum skuldum
teljast til fagfjarfesta asamt sedlabonkum, ymsar alpjodastofnanir eins og

Alpjodagjaldeyrissjodurinn, Sedlabanki Evropu, Fjarfestingarbanki Evropu og adrar

¥ E. retail clients og professional clients.
% Hravara er skilgreind sem hvers konar skiptanlegar vérur sem haegt er ad afhenda, p.m.t. malmar og
malmgryti og -blendi, landbtinadarafurdir og orka a bord vid rafmagn. Hravoruafleidur eru pa vorur

sem unnar eru ur hravoru, s.s. Ymsar malmblondur og fleira

30 EKkki er { vidaukanum gerd nanari grein fyrir pvi hvada adilar pad eru sem teljast til stadbundinna
adila i pessu samhengi.

3! Fyrirtaeki geta po sott um ad verda flokkud sem almennir vidskiptavinir, um pad verdur nanar ratt
sioar.
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svipadar alpjodastofnanir, skv. 3. gr. Ad lokum er i 4. gr. sagt ad adrir stofnfjarfestar
sem

hafa pad a0 adalstarfsemi ad fjarfesta i fjarmalagerningum p.m.t. einingar sem fést vid
verdbréfun eigna og énnur fjarmdgnunarvidskipti skuli teljast til fagvidskiptavina.*
Adrir en peir sem taldir eru upp i 1.-4.gr. II. vidauka teljast almennir vidskiptavinir
sbr. 11. og 12. mgr. 4. gr. Mifid. b6 svo ad pessir adilar séu felldir undir pann hatt ad
teljast til fagvioskiptavina er ekki par med sagt ad pad sé endanlegt. Pannig getur
adili sem upphaflega var flokkadur sem fagvidskiptavinur farid fram & pad vid
fyrirtekid ad pad faeri hann nidur og flokki hann sem almennan vidskiptavin, telji
hann ad pad pjoni hagsmunum sinum betur. betta gaeti til ad mynda att vid ef st stada
kaemi upp ad adili teldi sig ekki hafan til ad meta dhattuna af peim vidskiptum sem
hann er ad leggja Ut i eda ef upp koma adstedur par sem ad likur &
hagsmunadrekstrum eru meiri en venjulega. Markmidid er ad vernda hagsmuni
fjarfesta og pvi veeri 6edlilegt ad viomidin veru ekki breytileg og ekki veri hagt ad
breyta flokkuninni ad neinu leyti.

Annar pattur Mifid inniheldur dkvedi sem e@tlud eru til ad tryggja vernd
fjarfesta. Med pvi ad skoda pau dkvaedi ma glogglega sja hvad pad er sem ad er stefnt
og hagt ad lesa Ut ur akvedunum pa dherslu sem 16g0 er a ad fyrirteki adgreini
vidskiptavini sina. Samkvemt 4. mgr. 19. gr. skal fjarfestingarfyrirteeki afla
upplysinga um reynslu og pekkingu vidskiptavinar eda hugsanlegs vidskiptavinar, 4
peim svidum fjarfestinga sem mali skipta fyrir pa tilteknu tegund pjonustu sem veitt
er. Petta 4 vid badi pegar fjarfestingarfyrirtaeki veitir fjarfestingarpjonustu og styrir
eignasafni vidskiptavinar.”® Fjarfestingarfyrirtaekid parf einnig ad afla upplysinga um
fjarhagsstodu hans og fjarfestingarmarkmid med pad ad markmidi ad gera fyrirteekinu
kleift ad mela med hentugri fjarfestingarpjonustu og fjarmalagerningum fyrir
vidskiptavinin.®*  Til pess ad tryggja ad réttar og naegar upplysingar um stodu
vidskiptavinar eda hugsanlegs vidskiptavinar berist fjarfestingarfyrirteekinu, er st

skylda 16gd 4 adildarrikin ad pau tryggi pad ad fjarfestingarfyrirteki oski eftir peim

32 Enska heitid 4 adilum sem fast vid verdbréfun eigna er “orginators of the securitised assets”. Med
pessu er att vid pad pegar veittum lanum er safnad saman i eignasafn og pau svo seld fjarfestum eda
fjarmalastofnunum

3 4.11. 19. gr. Mifid

4.1, 19. gr. Mifid

19



upplysingum sem mali skipta. Pannig & fyrirteekinu ad vera ljost hvada tegund
fjarmalagernings hentar peirra vidskiptavini med hlidsjon af pessum upplysingum.™
bar upplysingar sem fjarfestingarfyrirteekid feer um vidskiptavin eda hugsanlegan
vidskiptavin hjalpa pvi ad flokka pa i almenna fjarfesta eda fagfjarfesta og studla pvi
a0 meiri vernd peirra. Pannig myndi fjarfestingarfyrirteeki sem vissi ad vidskiptavinur
veri oreyndur 4 akvednu svidi fjarmalagerninga geta varad vidkomandi vid peirri
ahettu sem hugsanleg fjarfesting hefdi i for med sér. Reyndar er pad skylda
fjarfestingarfyrirtaekis, telji pad midad vid paer upplysingar sem pad hefur, ad afurdin
eda pjonustan heefi ekki vidskiptavininum, ad advara vidskiptavinin eda hugsanlegan

36 Jafnframt skal

vioskiptavin um ad pad telji petta ekki henta honum.
fjarfestingarfyrirtaekid advara vidskiptavin eda hugsanlegan vidskiptavin telji pad ad
onogar upplysingar valdi pvi ad erfitt verdi fyrir fyrirtekid ad velja pa leid sem hentar
best og felur i sér minnsta ahaettu fyrir naverandi eda tilvonandi vidskiptavin.®’
Hugtakid heefir motadilar kemur fyrir i tilskipuninni og er par att vid pa adila sem
teljast vera fagadilar. Fjarfestingarfyrirtaeki er heimilt, skv. 1. mgr. 24. gr. Mifid ad
hefja vidskipti vid pa adila sem teljast haefir motadilar &n pess ad purfa ad uppfylla
par skyldur sem fjallad var um hér ad ofan. bPessir adilar, sem eru nanast peir sému
og taldir voru upp hér ad ofan sem fagvidskiptavinir geta pvi hafid vidskipti vid
fjarfestingarfyrirtaeki an pess ad purfa ad ganga i gegnum péa skodun sem almennur
vidskiptavinur parf ad ganga i gegnum.

Akvaedi Mifid um flokkun vidskiptavina voru innleidd i islenskan rétt med 21. gr. 1.
nr. 108/2007.

[ frumvarpi pvi sem sidar vard ad 16gum nr. 108/2007 segir ad hagsmunir fjarfesta af

pvi ad vera flokkadir nidur og latnir vita i hvada flokk peir falla séu miklir, enda

snuist petta ad mestu leyti um vernd peirra.

3.4. Raogjof fyrir mismunandi flokka vidskiptavina
Flokkun vidskiptavina pydir ad hagt er ad mota radgjof hvers flokks fyrir sig svo ad
su radgjof og st pjonusta sem ad vidskiptavinir fa, s€¢ snidin ad peirra porfum.

Tilgangurinn med pvi ad flokka vidskiptavini nidur er s& ad med pvi ad afla

5.1, 19. gr. Mifid
362 mgr. 5. tl. 19. gr. Mifid

73 mgr. 5. tl. 19. gr. Mifid
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upplysinga um reynslu peirra og pekkingu er haegt ad mdta ramma sem nytist vid
vernd pess vidskiptavinar. Ljost er ad fagfjarfestir parf ekki somu vernd og almennur
fjarfestir pegar kemur ad pvi ad meta dhattuna af tilteknum fjarmalagerningi, enda
&ttu ad liggja fyrir upplysingar um reynslu og pekkingu adilanna og tti pvi ad vera
buid ad mota pa vernd sem peir njota. [ 5. mgr. 19. gr. Mifid segir ad
fjarfestingafyrirteeki verdi ad meta pad a grundvelli peirra upplysinga sem pad hefur
um reynslu og pekkingu vidskiptavinar, hvort ad tiltekin fjarmalaafurd haefi honum

eda ekki. Telji fyrirtaekid ad svo sé ekki skal pad advara vidskiptavininn um pad.

3.5. Krofur til vidskiptavina

Mifid tilskipunin leggur ymsar skyldur & fjarfestingarfyrirtaekin um ad afla upplysinga
um vidskiptavini sina eda tilvonandi vidskiptavini svo unnt sé¢ ad flokka pa og mida
vernd peirra vid pa flokkun. {reynd er pad svo ad pad er fyrirteekid sem ber abyrgd &
pvi ad 61l pjonusta pess vid vidskiptavinin sé i samraemi vid akvadi tilskipunarinnar
og ad allar par upplysingar berist sem naudsynlegar eru til pess ad hagt s¢ ad mida
pjonustuna vid parfir og hagsmuni vidskiptavinar. Lati vidskiptavinur pad hja lida ad
veita par upplysingar sem naudsynlegar eru, parf fyrirtekid ad advara hann
sérstaklega um ad skortur & peim upplysingum geti leitt til dhagstedrar nidurstodu
fyrir hann og geri pvi par af leidandi ekki kleift ad dkvarda hvort ad pjonustan eda

afurdin haefi honum.*®

Krofur til vidskiptavina eru pvi i raun ekki meiri en par sem
edlilegar geta talist 1 vidskiptaheiminum. Um petta segir i 3. mgr. 37. gr.

innleidingartilskipunar nr. 2006/73/EB;

“Fjarfestingarfyrirtaeki skal hafa rétt 4 pvi ad reida sig a upplysingar, sem
vidskiptavinir pess eda hugsanlegir vidskiptavinir pess leggja fram, nema pvi sé kunnugt um
eda eigi a0 vera kunnugt um ad upplysingarnar séu sannanlega ureldar, 6areidanlegar eda

’

oOfullgerdar.’

bad sem er athyglisvert vid pessa grein er ad berum ordum er sagt ad pad sé réttur
fjarfestingarfyrirtaekis ad pad geti treyst peim upplysingum sem ad pad faer fra
vidskiptavini um reynslu hans og pekkingu vardandi paer fjarfestingar sem um redir i

pbad og pad skiptid. Ekkert er hinsvegar fjallad um pad hvada afleidingar pad hefur i

5. mgr. 19. gr. Mifid.
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for med sér ad nidurstadan verdi ekki i samraemi vid bestu framkvemd annad en pad
sem ad fram kom hér ad ofan um skyldu fyrirtekisins til pess ad advara vidskiptavinin

um ad hetta sé 4 sliku vegna 6nodgra upplysinga.

3.6. Besta framkvaemd

Besta framkvemd, (e. best execution) er an efa pad atridi sem mest hefur verid ritad
og rett um vardandi hin nyju akvaedi Mifid. 1 stuttu mali er besta framkvemd stefna
og markmid sem fjarfestingarfyrirteeki parf ad setja sér vardandi pad hvernig pad
framkvaemir fyrirmeli vidskiptavinar svo ad pad pjoéni a4 sem bestan hatt hans
hagsmunum og sé¢ 1 samremi vid pad sem fyrirfram var samid um. Vid
framkvemdina skal fyrirtekid taka tillit til kostnadar, verds, hrada, likinda &
framfylgd og greidslu®, umfangs og edlis eda annarra patta sem mali skipta fyrir
framkveemd fyrirmaelanna. [ kafla 4 hér a eftir verdur fjallad itarlega um akvaedi
Mifid tilskipunarinnar um bestu framkveemd, gerd grein fyrir markmidum akvaedisins

og skodud st gagnryni sem fram hefur komid vardandi gildi pessara akvaeda.

3% Med likindum & framfylgd er att vid pa nidurstodu sem fjarmalafyrirtacki kemst ad um likurnar 4 pvi
a0 akvedinn nidurstada faist i gerninginn eftir ad bornir eru og metnir saman peir pzttir sem upp eru
taldir i 1. mgr. 21. gr. Mifid tilskipunarinnar.
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4. kafli.
Akvaedi 21. gr. Mifid um bestu framkvaemd

[ pessum kafla er pad @tlun hofundar ad gefa greinagott yfirlit yfir pann patt
tilskipunarinnar sem einna mestur styr hefur stadid um, akveedi er varda bestu
framkveemd.*®  Greint verdur hvad pad er sem i raun og veru felst i akvadinu og
efnispettir pess skyrdir, verklag vid beitingu pess skodad og peirri spurningu velt upp
hvort ad ahrif bestu framkveemdar verdi jatn mikil og sumir hafa bent 4. Pa verda

tengsl bestu framkvemdar og annarra patta tilskipunarinnar skodud.

[ adfaraordum Mifid tilskipunarinnar segir um markmid tilskipunarinnar ad eitt af
peim s¢ ad vernda fjarfesta (lidur 31). ba segir jaftnframt i 110 33; “Naudsynlegt er ad
koma a skilvirkri kvéo um “bestu framkvemd” til ad tryggja ao fiarfestingarfyrirtceeki
framfylgi fyrirmeelum vidskiptavina meod skilmalum sem eru vidskiptavininum
hagsteedir. Pessi kvoo gildir um fyrirteeki sem hafa samnings eda stofnanabundnar

kvadir gagnvart vioskiptavini”.

4.1. broun reglunnar um bestu framkvaemd

Reglan um bestu framkvemd stokk ekki fullskopud fram & sjonarsvidio frekar en
adrar reglur Mifid tilskipunarinnar. Ad baki meginreglunni liggur protlaus vinna
ymissa adila og stofnana sem allar hafa unnid ad pvi med skipulegum hatti ad moéta
reglu sem notast 4 vid & 6llum fjarmalamorkudum Evropu. Fyrsta alvoru skrefid i
attina ad sameiginlegum reglum 4 evropskum fjarmalamorkudum var stigido med ISD
tilskipuninni nr. 1993/22/EB, fra 10. mai 1993. Eins og fram hefur komid var st
tilskipun afrakstur samvinnu rikja Evrépu um fjarmalastarfsemi. Arid 1993 var
fjarmalamarkadur Evropu afar frabrugdinn pvi sem hann er i dag og mé 1 raun segja
ad ISD tilskipunin hafi nanast fri upphafi verid barn sins tima.* Gridarlegar
framfarir urdu 4 nastu arum 4 eftir 4 svidi télvu og teknimala sem vard til pess ad
ferli vidskipta med fjarmalagerninga breyttist hratt. bratt fyrir ad ISD tilskipunin hafi
verid mikilvegt skref & leidinni ad setningu Mifid sdu menn fljotlega ad breytinga var

porf. 11SD tilskipuninni voru settar fram 1 fyrsta skipti ymsar visireglur sem attu sinn

40 .
E. Best execution

! Anthony Kirby, “Best executionQ) The future of Investing in Europe’s Markets After Mifid, bls. 14.
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patt i ad mota pear reglur sem fullskapadar koma fram i Mifid. Ein af mikilvaegustu
reglunum sem fram koma 1 ISD tilskipuninni eru reglurnar um ad fjarmalafyrirteki
med gilt starfsleyfi fra heimariki sinu geti 4n sérstaks leyfis fra 60ru adildarriki starfad
i pvi riki. Pessi regla nefnist 4 ensku The Single Passport Rule og skiptir skopum ad
pvi leyti ad samkeppnisheaefni fyrirtaekja jokst til muna med tilkomu reglunnar d4samt
pvi ad hnyta betur saman evropska fjarmalamarkadi. Um petta segir i adfararordum

ISD tilskipunarinnar;

“f pvi skyni ad vernda fjarfesta og tryggja stodugleika a svidi fjarfestinga purfa
fyrirtaeki sem veita pa fjarfestingarpjonustu sem pessi tilskipun tekur til a0 fa leyfi i
heimarikjum sinum. Markmidid er ad na peirri lagmarkssamraemingu sem naudsynleg er til
ad tryggja gagnkveema vidurkenningu 4 leyfum og eftirlitsfyrirkomulagi pannig ad haegt sé ad
veita eitt leyfi sem gildir alls stadar i bandalaginu og beita meginreglunni um eftirlit
heimarikis. A grundvelli gagnkvaemrar vidurkenningar er fjarfestingarfyrirtzekjum sem hafa
leyfi 1 heimariki sinu heimilt ad annast einhverja eda alla pa pjonustu sem pau hafa leyfi til ad

veita og fjallad er um 1 pessari tilskipun alls stadar 1 bandalaginu med pvi ad stofna utibu eda

samkvaemt rétti til ad veita pjonustu. ¥

Ur pessu mé lesa hvad felst i reglunni um Single Passport og sja ad mikil dhersla var i
ISD tilskipuninni 16g0 4 regluna. Su grein ISD tilskipunarinnar sem motadi po mest
akvedi 21. gr. Mifid tilskipunarinnar er grein 11. Sua grein gengur po ekki jafn langt
og 21. gr. Mifid en p6 ma augljoslega sja ad somu eda svipadar meginreglur hafa
verid innleiddar i Mifid tilskipunina. Til pess ad heegt veri ad framfylgja a
fullnegjandi hatt reglunni um starfsleyfi i heimariki er ljost ad fjarmalafyrirteki
purftu ad geta gengid ad pvi sem visu ad somu reglur giltu hvar sem veri i alfunni
enda veri reglan um Single Passport litils virdi an samraemdra reglna 4 svidi fjarmala
og fjarfestingarstarfsemi. Kjarni 11. gr. ISD tilskipunarinnar snyr einmitt ad pvi ad
innleida reglur sem Ollum fjarfestingarfyrirtekjum er gert ad fara eftir, sbr.
a0fararkafla tilskipunarinnar. Samkvemt dkvaedum 11. gr. ISD var adildarrikjunum
gert pad skylt ad semja starfsreglur sem fjarfestingarfyrirtaeki urdu avallt ad fara eftir
og var lagmarkskrafan st ad med slikum reglum yrdi komid til framkvaemda peim

meginreglum sem fram koma i 11. gr. ISD.* P4 var pess lika krafist ad reglunum yrdi

* Ur adfararordum ISD tilskipunarinnar nr. 1993/22/EB.

1. mgr. 11. gr. tilskipunar nr. 93/22/EB, ISD
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beitt & pann hatt ad tekid yrd1 mid af faglegri pekkingu einstaklingsins sem pjonustan
veeri veitt. barna er komin visir ad peirri meginreglu Mifid tilskipunarinnar sem snyr
ad flokkun vidskipta og pvi markmidi ad haegt s¢ ad mota fjarfestavernd hvers og eins
vidskiptavinar eftir reynslu hans og pekkingu.** 1 11. gr. ISD tilskipunarinnar er ad
finna meginreglur sem fjarfestingarfyrirtekjum er @tlad ad starfa eftir. bPessar
meginreglur eru um margt mjog merkileg heimild um pad ad hverju nakvaemlega var
stefnt med setningu ISD tilskipunarinnar og sémuleidis merkilegar fyrir paer sakir ad
pessar meginreglur mynda saman pann grunn sem Mifid tilskipunin er byggd a. A
medal annarra meginreglna sem fram koma i 11. gr. ISD eru reglur sem augljoslega
hafa haft dhrif 4 motun reglunnar um bestu framkvemd i Mifid tilskipuninni. Pannig
segir i 11. gr. um pessa reglu; “Fjarfestingarfyrirteki, ...Starfi 4 heidarlegan og
réttlatan hatt med hagsmuni vidskiptamanna og heilbrigdi markadarins ad leidarljosiQ
og ...Oannist vidskipti sin af kunnattusemi, umhyggju og kostgaefni med hagsmuni
vidskiptamanna og heilbrigdi markadarins ad leidarljosiQ bessar meginreglur ISD
tilskipunarinnar eru keimlikar peirri meginreglu sem fram kemur i 1. mgr. 21. gr.

Mifid og 40ur hefur verid fjallad um, pad er reglunni um bestu framkvemd.

4.2. Besta mogulega niourstada

Eins og fram kom hér ad framan pa eru dkvaedin um bestu framkvemd sa pattur Mifid
tilskipunarinnar pau sem hvad mest hefur verid rett og ritad um vardandi efnisatridi
tilskipunarinnar.  Besta framkvemd er eitt af peim atridum sem fellur undir
svokalladar Code of Conduct reglur innan Mifid tilskipunarinnar.*® Um bestu
framkveemd er fjallad 1 21. gr. Mifid og er st grein nokkud 16ng og itarleg en hin

hljédar svo;

1. Aoildarrikin -~ skulu  krefjast pess ad pegar
fjarfestingarfyrirteeki  framfylgir fyrirmelum geri pad allar
edlilegar radstafanir til ad nidurstadan verdi sem hagstaedust
fyrir vidskiptavini pess, ad teknu tilliti til verds, kostnadar,
hrada, likinda & framfylgd og greidslu, umfangs, edlis eda

annarra patta sem mali skipta fyrir framkvemd fyrirmaelanna.

*Sja 4. mgr. 19. gr. Mifid tilskipunarinnar til skyringar
* Code of conduct geti Gitlagst 4 islensku sem hegdunarreglur, einskonar meginreglur sem fram koma

vidsvegar i Mifid tilskipuninni og marka pann ramma utan um pjoénustu fjarfestingarfyrirteekja sem
atladur er til ad vernda hagsmuni vidskiptavina sem best.
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Engu ad sidur skal fjarfestingarfyrirtaekio framkvaema
fyrirmeli samkvaemt sérstokum leidbeiningum pegar paer

berast fra vidskiptavini.

2. Adildarrikin skulu krefjast pess a0 fjarfestingarfyrirteeki geri
skilvirkar radstafanir til ad fara ad akvedum 1. mgr.
Adildarrikin skulu einkum krefjast pess ad
fjarfestingarfyrirteki komi 4 og framkvemi stefnu um
framfylgd fyrirmela sem geri peim kleift ad fa sem
hagsteedasta nidurstodu fyrir vidskiptavini sina 1 samraemi vid

1. mgr.

3. 1 stefnu um framfylgd fyrirmzla skulu koma fram, ad pvi er
vardar hvern flokk gerninga, upplysingar um pau mismunandi
kerfi sem fjarfestingarfyrirteekid notar til ad framfylgja
fyrirmeelum vidskiptavina sinna og pa petti sem hafa ahrif a
val vidskiptakerfis.  Par skulu am.k. koma fram peir
kerfisstadir sem gera fjarfestingarfyrirteekinu kleift ad fa atio
bestu mogulegu nidurstddu ad pvi er vardar framfylgd

fyrirmela vidskiptavina.

Adildarrikin skulu krefjast pess ad fjarfestingarfyrirtaeki veiti
vidskiptavinum sinum videigandi upplysingar um stefnu sina
um framfylgd fyrirmela. Adildarrikin skulu krefjast pess ad
fjarfestingarfyrirteeki afli fyrirfram sampykkis vidskiptavina

sinna ad pvi er vardar stefnu um framfylgd fyrirmala.

Adildarrikin skulu krefjast pess ad par sem stefna um
framfylgd fyrirmela bydur upp & bpann moguleika ad
fyrirmaelum vidskiptavina sé framfylgt wutan skipulegs
markadar eda markadstorgs skuli fjarfestingarfyrirtaekiod
upplysa vidskiptavini sérstaklega um pann moguleika.
Adildarrikin skulu krefjast pess ad fjarfestingarfyrirteeki afli
fyrirframsampykkis vidskiptavina sinna adur en pau framfylgja
fyrirmealum peirra utan skipulegs markadar eda markadstorgs.
Fjarfestingarfyrirtaeki  geta annadhvort aflad almenns

sampykkis eda sampykkis ad pvi er vardar einstok vidskipti.
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4. Adildarrikin skulu krefjast pess ad fjarfestingarfyrirtaeki hafi
eftirlit med skilvirkni radstafana sinna og stefnu um framfylgd
fyrirmela til ad geta greint annmarka og leidrétt pa, par sem
vid 4.  bau skulu einkum meta reglulega hvort pad
vidskiptakerfi, sem er hluti af stefnu um framfylgd fyrirmela,
veiti bestu mogulegu nidurstodu fyrir vidskiptavininn eda hvort
pau purfi ad gera breytingar 4 radstéfunum sinum til ad
framfylgja fyrirmelum. Adildarrikin skulu krefjast pess ad
fjarfestingarfyrirteki veiti vidskiptavinum sinum upplysingar
um verulegar breytingar 4 radstofunum sinum og stefnu um

framfylgd fyrirmeela.

5. Adildarrikin skulu krefjast pess ad fjarfestingarfyrirtaeki geti
synt vidskiptavinum sinum fram & ad pau hafi framfylgt
fyrirmalum peirra i samremi vid stefnu fyrirteekisins um

framfylgd fyrirmeela, 6ski peir eftir pvi.

6. Til ad tryggja naudsynlega vernd fjarfesta, sanngjarna og
skipulega starfsemi markada og til ad tryggja samreemda
beitingu akveaeda 1., 3., og 4. mgr. skal framkvamdastjornin, i
samreemi vi0 malsmedferdina sem um getur i 2. mgr. 64. gr.

sampykkja framkveemdaradstafanir vardandi:

a) forsendur til ad dkvarda hlutfallslegt mikilvaegi peirra 6liku
patta sem skv. 1. mgr. mé taka tillit til vid akvordun bestu
mogulegu nidurstodu, ad teknu tilliti til umfangs og edlis
fyrirmala og hvort vidskiptavinur er almennur vidskiptavinur

eda fagvidskiptavinur,

b) petti sem fjarfestingarfyrirteeki kann ad taka tillit til pegar
pad endurskodar radstafanir sinar til ad framfylgja fyrirmaelum
og per adstedur sem breytingar 4 slikum radstéofunum kunna
a0 vera vid hafi. Einkum peetti er akvarda hvada kerfi gerir
fjarfestingarfyrirteekinu  kleift ad fa atid bestu mogulegu

nidurstodu ad pvi er vardar framfylgd fyrirmaela vidskiptavina,
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c) edli og umfang bpeirra upplysinga sem lata ber
vidskiptavinum i té, skv. 3. mgr., vardandi stefnu peirra um

framkvamd fyrirmela.

Besta framkvemd leggur pa skyldu a4 fjarmalafyrirteeki sem falla undir Mifid ad
framfylgja fyrirmalum med skilmdlum sem eru hagstedir vidskiptavininum. Med
pessu er verid ad studla ad pvi ad vernd vidskiptavina verdi snidinn ad peirra porfum
og peirra hagsmunir settir i forgang vid mat 4 pvi hvada leidir er farid i pjonustu vid
vidskiptavininn. En hvada viomid eru 16g0 til grundvallar vid mat 4 pvi hvada paettir
skipta mali og eru samkvemt bestu framkvemd? begar fjarmalafyrirteki framfylgir
fyrirmaelum skal pad gera allar paer edlilegu radstafanir sem pad telur naudsynlegar til
pess ad nidurstadan verdi sem hagstaedust fyrir vidskiptavini pess. Taka parf tillit til
verds, kostnadar, hrada, likinda & framfylgd og greidslu, umfangs, edlis eda annarra
patta sem mali skipta fyrir framkveemd fyrirmalanna.*® Pbetta dkvaedi skilur ekki
mikid eftir, pad er ad segja pad eru ekki morg atridi sem ad ekki parf ad lita til vid mat
a4 pvi hvada adferdir eru best til pess fallnar ad nd sem bestri nidurstodu fyrir
vidskiptavininn.  Hinsvegar er pad svo ad fyrirteki parf avallt ad fara eftir
fyrirmaelum vidskiptavinar vid pa fjadrmalagerninga sem pad gerir fyrir hans hond.

Segja ma ad dkvedi 21. gr. um bestu framkvemd sé nanari Utlistun & meginreglu 19.
gr. um pa skyldu fjarmalafyrirtekja ad pad starfi af heidarleika, sanngirni og
fagmennsku i samraemi vid bestu hagsmuni vidskiptavina sinna.*’ 19. gr. Mifid, sem
heitir “skyldur vardandi framkvemd vidskipta pegar fjarfestingarpjonusta er veitt
vioskiptavinum”, er ad finna par meginreglur sem fyrirteki purfa ad uppfylla
gagnvart vidskiptavinum. Greinin sem er nokkud 16ng og itarleg setur dkvednar
leidbeiningarreglur vardandi pa pjonustupatti sem ad fyrirtaeki veitir og greinir nanar
péa stodu sem ad rikir & milli fyrirteekis og vidskiptavinar. Eins og 4dur hefur verid
komid innd pa er ad finna i 1. mgr. 19. gr. pa skyldu adildarrikjanna ad pau sjai til
pess ad pegar fjarmalafyrirteeki veitir vidskiptavinum fjarfestingarpjonustu, pa skuli
pau starfa af heidarleika, sanngirni og fagmennsku i samremi vid bestu hagsmuni

vidskiptavinar.

1.4 21. gr. Mifid

7Sja 19. gr. Mifid og Giraud og D’Hont, Convergence towards a unified European Capital Markets
Industry, bls. 153 og afram.
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f raun felst pvi besta framkvemd i lokamalslid 1. mgr. 19.gr. par sem segir ad komid
skuli fram fyrir vidskiptavin i samraemi vid bestu hagsmuni hans en 21. gr. gerir
nanari grein fyrir pvi hvernig fyrirteki getur uppfyllt pessa skyldu sina. Pad er mat
hofundar ad til pess ad skilja megi til fulls hvad pad er sem felst 1 bestu framkvemd sé
mikilvaegt ad lesa 21. gr. um bestu framkvemd med hlidsjon af 19. gr. um skyldur
vardandi framkvamd vidskipta pegar fjarfestingarpjonusta er veitt vidskiptavinum.
betta er mikilvegt 1 [josi pess ad 21. gr. er einskonar vidbot vid paer meginreglur sem
fram koma i 19. gr. einkum 1. mgr. Badi 19. gr. og 21. gr. falla undir II. patt
tilskipunarinnar en i honum er ad finna akvadi sem @tlad er ad tryggja vernd fjarfesta.
Besta framkvemd snyr eins og ad framan er rakid einkum ad pvi ad auka vernd
flarfesta og sja til pess ad peir séu vel upplystir um pau vidskipti sem
fjarmalafyrirtaeki framkvaemir fyrir hans hond.

Meginefni bestu framkvemdar er ad finna i 21. gr. tilskipunarinnar, sett fram i sex
tolulidum. { fyrsta t6lulid ma segja ad fram komi meginreglan um bestu framkvemd
og i raun bad sem besta framkvemd kristallast 4. Samkvemt 1. tl. pa skulu
adildarrikin sja til pess ad pegar fjarmalafyrirteki framfylgir fyrirmalum
vidskiptavinar skuli pad gera allar edlilegar rddstafanir til pess ad nidurstadan verdi
sem hagstedust fyrir hann. Sérstakt tillit skal taka til verds, kostnadar, hrada, likinda
a framfylgd og greidslu, umfangs, edlis eda annarra patta sem mali skipta fyrir
framkvamd fyrirmaelanna.*® Fjarmalafyrirtzeki verda pvi samkvemt pessu ad greina
og meta pad hvort ad framkvemd fyrirmela fra vidskiptavini séu til pess fallinn ad
besta moégulega nidurstada faist og ad hun sé pa i samrami vid pau atridi sem ad 16gd
eru til grundvallar. Margir fredimenn hafa gagnrynt 1. mgr. 21. gr. Mifid 4 peim
grundvelli ad greinin s¢ pannig uppsett a0 omogulegt reynist ad leggja heildstaett mat
4 pad hvort ad nidurstada fjarmalagernings sé st besta fyrir vidskiptavin.
Gagnrynendur hafa sdmuleidis bent 4 ad engin leid sé gefin i tilskipuninni til pess ad
meta 4 hlutrenan hatt hvort ad besta mogulega nidurstada hafi nadst og pvi i raun
verid ad bjoda heim hattunni 4 pvi ad 60ryggi adila aukist sem sé andstett pvi sem ad
er stefnt med setningu tilskipunarinnar.”” A® nokkru leyti er hagt ad taka undir pau
sjonarmid ad pessar reglur lita vid fyrstu syn ekki ut fyrir ad skila peim arangri ad

besta mogulega nidurstada faist hverju sinni pegar ad fjarfestingarfyrirteki

* 1.1l 21. gr. Mifid tilskipunarinnar

* Sja til deemis Giraud og D’Hont, Convergence towards a unified European Capital Industry Market,
bls. 154 og afram.
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framkvemir fyrirmali fra vidskiptavini. Badi eru morg atridi sem parf ad lita til vid
framkvemdina og hvergi 1 tilskipuninni er bodid uppa lausnir sem leida til
sameiginlegs mats adila & pvi hvort ad besta mogulega nidurstada hafi nadst. Petta
geti bodid heim heattunni & pvi ad 60ryggi skapist 1 samskiptum 4 milli adila, eins og
bent hefur verid 4. bad er mat hofundar ad pad eitt ad pessar reglur sé€ settar med
peim hatti sem gert er skapi grundvoll fyrir pvi ad minnsta kosti st hugsun sem ad
stefnt er a0 med adkvedum um bestu framkvemd verdi ad veruleika. Adilar ad
fjarfestingum, badi fyrirteki og fjarfestar vita ad dkvednar reglur gilda um pa
fjarmalagerninga sem peir eru adilar ad og gera sér grein fyrir ad 4 peim hvilir skylda
eda réttur til pess ad studla ad pvi ad akvedin nidurstada faist. Reglurnar geta pvi, og
hafa i raun, opnad fyrir pa hugsun ad vid framkvaemd fyrirmela fra vidskiptavini skuli
flarmalafyrirteeki  stefna a0 pvi a0 besta mogulega nidurstada faist fyrir

vidskiptavininn

4.3. Verklag og viomidanir bestu framkvamdar
f 2. mgr. 21. gr. Mifid er su skylda 16gd 4 adildarrikin ad pau skuli krefjast pess ad
fjarfestingarfyrirteeki geri skilvirkar rddstafanir til pess ad fara ad dkvaedum 1. mgr.
21. gr. Einkum skal litid til pess ad fyrirtekin komi 4 og framkvaemi stefnu um
framfylgd fyrirmala sem geri peim kleift ad f4 sem hagstaedasta nidurstodu fyrir
vidskiptavini sina 1 samraemi vid dkvaedi 1. mgr. 21. gr. Mifid. Reglan er innleidd i
islenskan rétt med 1. og 2. mgr. 1. nr. 108/2007. Samkvemt peirri grein skal
fjarfestingarfyrirteeki marka sér verklagsreglur vardandi framkvemd fyrirmala fra
vidskiptavini og skal i peim reglum greint 4 hvada morkudum fyrirmelin skuli
framkvemd og greint frd peim pattum sem hafa ahrif & val & peim morkudum.
Nokkud glogga hugmynd um pad hvada vidmidanir skuli liggja til grundvallar mé fa
med pvi ad skoda 44. gr. innleidingartilskipunar 2006/73/EB vardandi skipulagskrofur
og rekstrarskilyrdi fjarmalafyrirteekja i tengslum vid akvaedi Mifid tilskipunarinnar.
bar segir i 1. mgr. 44. gr. ad adildarrikin skuli tryggja ad fjarfestingarfyrirtaeki taki
tillit til eftirfarandi viomidana pegar pau framkvama fyrirmeli fra vidskiptavini, til
pess ad akvarda hlutfallslegt mikilvegi peirra patta sem um getur i 1. mgr. 21. gr.
Mifid.

1.  Einkenna vidskiptavinar, flokkun hans 1 almennan vidskiptavin,
fagvidskiptavin eda hafan motadila

2. Finkenna fyrirmala vidskiptavinarins
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3. Einkenna peirra fjarmalagerninga sem um radir i hvert skipti
4. Einkenna peirra vidskiptakerfa sem unnt er ad beina fyrirmelunum til.

Med vidskiptakerfum er hér att vid skipulegan markad, markadstorg, innmidlara®® eda
markadsvaka’' eda annan adila sem utvegar lausafé eda einingu og gegnir
samberilegu hlutverki i pridja landi og einhver hinna framangreindu gegnir.’>

[ 2. mgr. 44. gr. tilskipunar nr. 2006/73/EB er ad finna undantekningu fra peirri
meginreglu sem ad framan er getid um ad fjarmalafyrirteeki skuli beita peim
vidmidunum sem settar eru fram i 44. gr. pegar pau meta og bera saman per adferdir
sem pau beita vid framkvemd fyrirmaela fra vidskiptavini. Par segir efnislega ad
fyrirteeki teljist hafa uppfyllt skyldu sina skv. 1. mgr. 21. gr. Mifid hafi pad vio
framkvemd tiltekinna fyrirmela, fylgt sérstakri tilsogn vidskiptavinarins vardandi
gerninginn eda sérstaka afmarkada hluta hans.”® [ 3. mgr. 44. gr. tilskipunarinnar er
ad finna &hugaverda nalgun 4 pau viomid sem fjarmalafyrirteeki geta haft ad
leidarljosi vid mat & heildardrangri fyrirmela. Samkvemt akvedum 3. mgr. skal
fyrirteki 1 peim tilvikum er pad framkvemir fyrirmali fyrir hond almenns
vidskiptavinar, 4kvarda besta mogulega d4rangur Ut frd heildargreidslu
vidskiptavinarins til pess sem er 1 beinum tengslum vid framkvemdina. Nanar tiltekid
er um ad reda verd fjarmalagerningsins og kostnad tengdan framkvamdinni, par med
talio oll utgjold sem ad vidskiptavinurinn stofnar til sem eru beinlinis tengd
framkvemd fyrirmelanna svo sem poknanir vegna vidskiptakerfis, poknanir vegna
greidslujofnunar og uppgjors og allar adrar poknanir sem greiddar eru pridju adilum
sem koma ad framkvaemd fyrirmalanna. P4 er jafnframt gert ad skilyrdi ad geti
fjarfestingarfyrirteeki valid um vidskiptakerfi til pess ad nota vid framkvaemd
fyrirmalanna skal bera saman og meta pann kostnad sem fyrirtekid tekur fyrir hvert
kerfi fyrir sig og meta sidan ut fra pvi hver er besta mogulega nidurstadan fyrir

vidskiptavin.

>0 Innmidlari er fjarmalafyrirtaeki sem skipulega, reglulega og kerfisbundid 4 i vidskiptum fyrir eigin
reikning med pvi ad framkvama fyrirmali vidskiptavina utan vid skipulega verdbréfamarkadi og
markadstorg fjarmalagerninga.

>! Fjarmalafyrirtaeki sem bydur uppa pa pjonustu ad bjoda hluti { akvednu félagi til solu &
fyrirframgefnu verdbili, su pjonusta nefnist markadsvaki eda markadsvakt.

>? Innleidingartilskipun framkvamdastjornar EB nr. 2006/73/EB, greinar 44. og 46.

>3 Sja 2. mgr. 44. gr. tilskipunar framkvamdastjornar EB nr. 2006/73/EB
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Til pess ad styra pvi ad fjarfestingarfyrirteeki beiti ekki eingdngu peim
vidskiptakerfum sem eru peirra hagsmunum verdmeetust segir loks i 4. mgr. 44. gr. ad
umbodslaunum beirra skuli ekki skipt pannig eda pau innheimt 4 pann hatt ad gert sé
upp 4 milli vidskiptakerfa. Fjarmalafyrirtaeki getur pvi ekki eingdngu notast vid pau
kerfi sem a0 gefa peim mest i adra hond heldur verda ad uppfylla pau skilyrdi sem ad
1.-3. mgr. setja peim.

Edli malsins samkvemt eru dkvaedi 18. gr. 1. nr. 108/2007 um bestu framkvemd
samhljoda 21. gr. Mifid enda til pess gerd ad innleida dkvedi um bestu framkvemd
inn i islenskan rétt. Breytingin er toluverd fyrir islenskan rétt par sem ad akvadi eldri
laga voru ekki jafn itarleg og nu er. Reglan um bestu framkvemd er gerd ad
meginreglu, sbr. 1. mgr. 18. gr. og i 2. mgr. er fjallad um pa skyldu fjarmalafyrirtekja
ad marka sér verklagsreglur vardandi framkvemd fyrirmala, sbr. 2. mgr. 21. gr.

Mifid.

4.4. Besta framkvamd og flokkun vidskiptavina

Besta framkveemd er i sjalfu sér nagilega haleitt markmid til pess ad geta stadid
sjalfstett sem meginregla um samskipti adila a fjarmalamorkudum Evropu. Pad er
hinsvegar svo ad besta framkvemd er tengd 60rum efnispattum Mifid tilskipunarinnar
4 pann hatt a0 med pvi ad vega og meta bestu mogulegu nidurstoou fyrir
vidskiptavina parf avallt ad taka tillit til annarra patta sem haft geta ahrif 4 pad mat.
Einn pessara patta er flokkun vidskiptavina. Flokkun vidskiptavina byggir a peirri
grunnhugmynd ad baki Mifid tilskipunarinnar ad setja 4 fot regluverk sem er a&tlad
pad hlutverk ad vernda fjarfesta. Med pvi ad skipa vidskiptavinum (fjarfestum) i
flokka getur vidkomandi fjarmalafyrirteki attad sig betur 4 pvi hvada vernd
vidkomandi fjarfestir parf og par med minnkad verulega likurnar & pvi & upp komi
vandamal. Besta framkvemdin byggir pvi ad miklu leyti & pvi ad buid sé ad flokka
vidskiptavin sem almennan fjarfesti, fagfjarfesti eda hafan motadila 4dur en
framkvemd eru fyrirmeli hans. Af pessum sokum er pvi mikilvegt ad vidskiptavinir
séu rétt flokkadir, pad er ad peir séu i videigandi flokki midad vid reynslu peirra og
pekkingu sbr. 4. mgr. 19. gr. Mifid. Ad sama skapi er mikilvaegt ad fjadrmalafyrirteki
setji sér nakvemar verklagsreglur sem unnid er eftir med pad ad markmioi ad uppfylla

i einu og 6llu akvaedi 2. mgr. 21. Mifid.™

>* A ensku er talad um “execution policyOeda “best execution policyQ)
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Samspil 19. gr. Mifid og 21. gr. Mifid skiptir i pessu samhengi lika miklu mali. Eins
og adur hefur verid fjallad um pa eru dkvaedi 21. gr. um bestu framkvemd einskonar

framhald af dkvaedum 1. mgr. 19. gr. par sem segir;

“Adildarrikin skulu krefjast pess ad pegar fjarfestingarfyrirteki veitir vidskiptavinum
fjarfestingarpjonustu og/eda viobotarpjonustu, eftir pvi sem vid 4, starfi pa0 af heidarleika, af

sanngirni og fagmennsku 1 samremi vid bestu hagsmuni vidskiptavina sinna og fari einkum

ad peim meginreglum sem settar eru fram i 2.-8. mgr. >

bessi regla 1. mgr. 19. gr. gildir i raun um bestu framkvemd par sem ad med henni er
sett fram visiregla ad pvi hvernig fjarmalafyrirtaeki skal haga storfum sinum med pad i
huga ad pad samrzemist bestu hagsmunum vidskiptavinar. Adurnefnd 19. gr. hefur ad
geyma margar mikilsverdar meginreglur um skyldur vardandi framkvaemd vidskipta
pegar fjarfestingarpjonusta er veitt vidskiptavinum, reglur sem mota ad miklu leyti
pad sem kemur fram i 21. gr. um bestu framkvemd. Fyrir utan visireglu 1. mgr. 19.
gr. er a0 finna i 2. mgr. reglu sem skyldar fjarfestingarfyrirtaeki til pess ad veita
vidskiptavinum allar peer upplysingar sem mali skipta vardandi vidskipti hans og
jafnframt ad setja par upplysingar fram & pann hatt ad paer séu 4 engan hatt villandi
eda Oskyrar.

[ 3. mgr. 19. gr. eru peer upplysingar tilteknar sem ad fjarfestingarfyrirtaeki skal veita &
audskilinn hatt til vidskiptavina eda hugsanlegra vidskiptavina. I fyrsta lagi er um ad
raeda almennar upplysingar um fyrirtaekid og pjonustu pess.’® Vantanlega er hér
einkum att vid pjonustu 4 svidi eignastyringar og avoxtunar sem 0g
verdbréfavidskipta. Vidskiptavinurinn hefur pa moguleika 4 ad skoda og bera saman
mismunandi leidir sem honum eru farar i vidskiptum sinum vid fyrirtekid. [ 6dru
lagi parf fyrirtaekid ad veita vidskiptavinum upplysingar um fjarmalagerninga sem og
fyrirhugadar fjarfestingaraetlanir. Logo er dhersla 4 pad ad veittar séu leidbeiningar
og vidvaranir um dhattuna sem tengist fjarfestingum i peim gerningum sem um radir

eda i peim fjarfestingaraztlunum sem studst er vid.>’

> Feitletrun er héfundar.
>0 1. malslidur 3. mgr. 19.gr. Mifid

> 2. malslidur 3. mgr. 19. gr. Mifid

33



[ pridja lagi skal veita upplysingar 4 audskilinn hatt um vidskiptakerfi.”® Ekki er unnt
a0 skilja petta 4 annan hatt en pann ad hér sé att vid pau vidskiptakerfi sem notast &
vid enda @tti ad vera buid ad veita upplysingar um og bera saman dhattupzetti peirra
kerfa sem i bodi eru, sbr. hér ad ofan. 1 fjorda og sidasta lagi skal veita upplysingar
um kostnad og tengd gjold, ventanlega svo ad vidskiptavinir eda tilvonandi
vidskiptavinir geti med godu moti gert sér grein fyrir peim kostnadi sem fer samfara
peim fjarméalagerningum sem peir eru adilar ad.”® [ 27.-34. gr. innleidingartilskipun
framkvemdastjornar nr. 2006/73/EB er gerd nanari grein fyrir pvi hvada skilyrdi
purfa ad vera uppfyllt svo par upplysingar sem fjallad er um i 2. mgr. 19. gr. teljist
sanngjarnar, skyrar og ekki villandi i skilningi 2. mgr. 19. gr. Mifid. Meginregluna er

ad finna i 1. mgr. 27. gr. innleidingartilskipunarinnar. Par segir;

“Adildarriki skulu krefjast pess ad fjarfestingarfyrirtaeki tryggi ad allar upplysingar
p.m.t. markadsefni, sem pau beina til almennra vidskiptavina eda hugsanlegral....]sé dreift &
pann hatt ad liklegt er ad almennir vidskiptavinir eda hugsanlegir, almennir vidskiptavinir fai

peer, uppfylli skilyrdin sem meelt er fyrir um i 2. til 8. mgr.”

2. mgr. 27. gr. tiltekur prenn skilyrdi sem uppfylla verdur ef gerdur er samanburdur 4
fjarfestinga eda vidbotarpjonustu, fjarmalagerningum eda adilum sem veita
fjarfestinga eda viobotarpjonustu.
bessi prju skilyrdi eru;

a) Samanburdurinn verdur ad vera marktekur og settur fram 4 sanngjarnan og

yfirvegadan hatt.

b) Tilgreina verdur hvadan upplysingarnar sem notast er vid eru upprunnar

c) Allar lykilstadreyndir og forsendur sem notadar eru til ad gera
samanburdinn verda ad kom fram.
Ef pessi akvadi eru skodud nanar ma greina ad st krafa er gerd 4 hendur
flarmalafyrirteekjum ad pau greini vidskiptavini eda hugsanlegum vidskiptavini 4
hlutlausan hatt fra pvi uppa hvad fyrirtekid hefur ad bjéda og dragi hvorki undan né

baeti 6hoflega vid paer upplysingar sem um er ad reda. En nanar er komid innd petta i

% 3. malslidur 3. mgr. 19. gr. Mifid, med vidskiptakerfum er att vid markad, markadstorg, innmidlara
eda markadsvaka eda annan adila sem Utvegar lausafé eda einingu og gegnir sambarilegu hlutverki i
pridja landi og einhver hinna framangreindu gegnir, sbr. 44. og 46. gr. innleidingartilskipunar
73/2006/EB

> 4. malslidur 3. mgr. 19. gr. Mifid

34



4. mgr. 19. gr. par sem sérstaklega er fjallad um pau tilvik par sem visad er i fyrri
arangur fjarmalagernings, efnahagsvisis eda fjarfestingarpjénustu og eftirfarandi
skilyrdi sett um slikar upplysingar;

a)  Tilvisun til ofangreindra patta ma ekki vera &berandi atridi f
upplysingapakka peim sem veittur er

b) Upplysingarnar skulu na yfir sidustu 5 ar ad ldgmarki, eda allan pann tima
sem bodid hefur verid uppéd vidkomandi fjarmalagerning, fjarhagsvisunum komid a
eda fjarfestingarpjonustan hefur verid veitt og i 6llum tilvikum skulu upplysingar um
arangurinn byggjast 4 samfelldu 12 manada timabili.

c¢) Tilgreina verdur tilvisunartimabilid og hvadan upplysingarnar eru
upprunnar

d) I upplysingunum verdur ad vera aberandi vidvorun um ad tolurnar visi til
fortidar og ad arangur i fortid gefi ekki areidanlega visbendingu um framtidararangur

e) Ef visbendingin er byggd 4 tolum, sem tilgreindar eru i 60rum gjaldmidli
heldur en pess adildarrikis par sem almenni vidskiptavinurinn eda hugsanlegi almenni
vidskiptavinurinn hefur adsetur, skal tilgreina gjaldmidilinn greinilega d4samt vidvorun
um ad avoxtunin geti aukist eda minnkad vegna gengisflokts

f) Ef visbendingin eda upplysingarnar byggjast a heildararangri skal gefa upp

ahrif af umbodslaunum, poknunum eda 63rum gjoldum.*

28. gr. tilskipunar nr. 2006/73/EB um innleidingu Mifid tilskipunarinnar fjallar
itarlega um pa skyldu fjarmalafyrirteekja ad upplysa vidskiptavini eda tilvonandi
vidskiptavini um pad i hvada flokk peir hafa verid settir, sbr. 4. mgr. 19. gr. Mifid.
Astada pess ad mikil ahersla er 16gd 4 pad ad upplysa vidskiptavini um flokkunina er
su ad, eins og adur hefur verid komid inna, er markmidid med setningu Mifid medal
annars a0 auka fjarfestavernd og med pvi ad flokka pa nidur eftir reynslu peirra og
pekkingu er unnt ad snida vernd peirra eftir peim forsendum, sbr. 31. 1i0 adfaraorda
Mifid tilskipunarinnar, sbr. 4. og 5. mgr. 19. gr. Mifid. Samkvaemt dkvedum 4. og 5.
mgr. 19. gr. Mifid skal fjarfestingarfyrirteki afla allra naudsynlegra gagna um reynslu
og pekkingu vidskiptavinar eda hugsanlegs vidskiptavinar 4 svidi fjarfestinga sem
mali skipta fyrir pa tilteknu tegund fjarmalagerninga sem um radir. Pa skal

fjarfestingarfyrirtekid ad sama skapi afla upplysinga um fjarhagsstoou hans og

504 mgr. 19. gr. tilskipunar framkvamdastjornar EB nr. 2006/73/EB
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fjarfestingarmarkmid i peim tilgangi ad gera fyrirtekinu kleift ad mala med hentugri
fjarfestingarpjonustu eda akvedinni tegund fjarmalagernings.®’ Ennfremur er st
skylda 16g0 & fyrirteeki ad pau bidji vidskiptavin eda ventanlegan vidskiptavin um ad
veita upplysingar um reynslu sina og pekkingu 4 svidi fjarfestinga.®® 1 adurnefndri 28.

gr. tilskipunar nr. 2006/73/EB segiri 1. mgr.;

“Adildarriki skulu tryggja ad fjarfestingarfyrirtaeki tilkynni nyjum vidskiptavinum og
nuverandi vidskiptavinum, sem fjarfestingarfyrirteekid hefur nyverid flokkad eins og krafist er
samkvaemt tilskipun 2004/39/EB, um flokkun peirra sem almennir vidskiptavinir,

fagvidskiptavinir eda haefir motadilar 1 samreemi vid pa tilskipun ”

Med bessu er @tlast til pess ad fyrirtaeki geri vidskiptavinum grein fyrir pvi i hverju
vernd peirra er folginn og hvada leidir fyrirtaekid fer til pess ad tryggja ad st vernd
haldi og sé vidskiptavininum til g6ds. Eins og adur hefur verid komid inna pa skiptast
vidskiptavinir 1 prja flokka; almennur vidskiptavinur, fagvidskiptavinur og heefir
métadilar.® Vernd peirra byggist 4 pvi i hvada flokk peir hafa verid settir, byggt 4
peim upplysingum sem ad fyrirtekid hefur aflad um pa. Vidskiptavinurinn hefur pod
alltaf rétt til pess ad sakja um ad vera settur 1 annan flokk og skal fyrirtaekid tryggja
ad upplysingar um rétt vidskiptavina til pess séu kynntar peim, sbr. 2. mgr. 28. gr.
tilskipunar nr. 2006/73/EB.

betta samspil & milli bestu framkvemdar, upplysingagjafar til vidskiptavinar og
flokkunar hans skiptir miklu mali. bPad er mat hofundar ad besta framkvemd sé i raun
afrakstur peirrar vinnu sem 4 ad vera lokid pegar fjarmalagerningur er framkvaemdur
fyrir vidskiptavin. Besta framkvemd midast ekki eingdngu vid pad sem gerist eftir ad
vidskipta eiga sér stad (bestu mogulegu nidurstodu) heldur lika vid allt ferlid i heild

sinni.

' 4. mgr. 19. gr. Mifid
625 mgr. 19. gr. Mifid

5 A ensku er talad um retail client, professional clients og eligeble counterparties. St pyding sem hér
er notud er pyding hofundar.
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4.5. Framkvaemdarstefna vegna bestu framkvaemdar

Fjarfestingarfyrirteki er gert ad marka sér framkvamdarstefnu vardandi pad hvernig
pau hyggjast framfylgja fyrirmalum fra vidskiptavinum i samraemi vid meginreglu 1.
mgr. 21. gr. Mifid, sbr. 2. mgr. somu greinar. { 3. mgr. 21. gr. segir ennfremur ad i
stefnu um framfylgd fyrirmeala skuli koma fram fyrir hvern flokk gerninga um sig,
upplysingar um pau mismunandi kerfi sem fyrirteekid notar til pess ad framfylgja
fyrirmaelum vidskiptavina sinna og um bpa patti sem hafa ahrif & val pess kerfis
umfram onnur. Ennfremur skal peirra fjarfestingarstada getid sem gera fyrirtekinu
kleift ad fa @tid bestu mogulegu nidurstodu ad pvi er vardar framfylgd fyrirmeala
vidskiptavina. Fjarfestingarfyrirtaekid ber abyrgd 4 pvi og ber skylda til pess ad veita
vidskiptavinum sinum videigandi upplysingar um stefnu sina um framfylgd fyrirmaela
peirra eftir ad pad hefur aflad fyrirframsampykkis vidskiptavina sinna ad pvi er vardar
stefnu um framfylgdina.®*  Um petta atridi er fjallad nanar i 2. mgr. 46. gr.
innleidingartilskipunarinnar med Mifid. Par eru talin upp atridi sem veita skal
itarlegar upplysingar um vardandi framkvaemdastefnu med gédum fyrirvara 4dur en
pjénustan er veitt. I fyrsta lagi er um ad rada yfirlit um hlutfallslegt mikilvagi sem
fyrirtaekid @tlar peim pattum sem fjallad er um i 1. mgr. 21. gr. Mifid og fjallad var
um hér ad ofan. Upplysingarnar skulu vera i samremi vid par viomidanir sem eru
tilgreindar 1 1. mgr. 44. gr. innleidingartilskipunarinnar eda adferdina sem fyrirtaekid
beitir til ad akvarda hlutfallslegt mikilvaegi pessara patta. I 6dru lagi skal fyrirtaekid
kynna fyrir vidskiptavini eda hugsanlegum vidskiptavini skra yfir pau vidskiptakerfi
sem fyrirteekid mun einkum reida sig & pegar pad uppfyllir skuldbindingar sinar um ad
geta gripid til radstafana til pess ad nd med samraemdum hatti besta mogulega arangri
i framkveemd fyrirmela vidskiptavina. 1 pridja lagi parf ad kynna vidskiptavini a
skyran og 4aberandi hatt vidovorun um ad ef sérstakar leidbeiningar komi fra
vidskiptavini pa kunni pad ad hindra pad ad fyrirtekid gripi til fyrirframékvedinna
adgerda i pvi skyni ad na fram bestri mogulegri nidurstodu. Petta er i samreemi vid pa
undantekningarreglu 2. mgr. 44. gr. tilskipunar nr. 2006/73/EB um hvernig skuli farid
med sérstok tilmeeli fra vidskiptavini. Par sem ad pessi skylda til upplysingagjafa
fyrirtaekja til vidskiptavina er mikilvegur pattur i pvi ferli sem studla 4 ad bestu
mogulegu nidurstodu fyrir vidskiptavin pa er edlilegt ad eftirfylgni gagnvart reglunum

s¢ bundin i Mifid tilskipunina sjalfa. St er enda raunin par sem i 4. mgr. 21. gr. Mifid

64 2. malslidur 3. mgr. 21. gr. Mifid
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er su skylda 16gd 4 adildarrikin ad pau krefjist pess ad fjarfestingarfyrirteeki hafi
eftirlit med skilvirkni radstafana sinna og stefnu um framfylgd fyrirmala vardandi
fjarfestingar 1 pvi skyni ad greina og leidrétta annmarka, eigi pad vid. Pa skulu pau
ennfremur meta pad reglulega hvort ad pad vidskiptakerfi sem notast er vid og er pa
hluti af stefnu fyrirtekisins um framfylgd fyrirmala skili tiletludum arangri. Med
tiletludum arangri er att vid bestu mogulegu nidurstodu fyrir vidskiptavininn. Komi i
1j6s vid greiningu og mat & vidskiptakerfinu ad pad er ekki ad skila pvi sem @tlast er
til getur fyrirteekid pvi gert radstafanir til pess ad breyta verklagi sinu svo ad besta
mogulega nidurstada faist. Su skylda er p6 16g0 & fjarfestingarfyrirtaeki ad pad veiti
vidskiptavinum sinum upplysingar um verulegar breytingar & radstéfunum sinum og
stefnu um framfylgd fyrirmaela.®> Liklegt verdur ad teljast ad 4 petta dkvaedi muni
reyna i nanustu framtid & medan ad fjarfestingarfyrirtaeki fullmota verklagsreglur sinar
i samraemi vid Mifid tilskipunina enda stutt sidan ad hun tok gildi hér & landi.

Annad mikilvaegt atridi vardandi skyldu fjarfestingarfyrirteekja til ad framfylgja
fyrirmaelum i samreemi vid Oskir vidskiptavinar er su regla sem getio er 4 um 1 5. mgr.
21. gr. Mifid. Par segir efnislega a0 fyrirteki skuli gera radstafanir til pess ad geta
synt vidskiptavinum sinum fram 4 ad pau hafi framfylgt fyrirmelum peirra i samraemi

vi0 stefnu pess, Oski peir eftir pvi.

4.6. Moguleg ahrif bestu framkvaemdar

bad er vitanlega erfitt ad spa fyrir um moguleg ahrif dkvaeda Mifid tilskipunarinnar
um bestu framkvemd par sem ad stutt er sidan ad tilskipunin tok gildi og pvi litil
reynsla komin & hana enn sem komid er. Pad er hinsvegar 1jost ad ahrif hennar hingad
til hafa verid nokkur enda um mikla breytingu & grundvallarhugsun vardandi
fjarfestingarstarfsemi ad r&da. Su meginlina sem gefin er ad avallt skuli stefnt ad pvi
ad na sem bestri mogulegri nidurstddu fyrir vidskiptavin er virdingarverd tilraun til
pess ad mota reglurnar eftir pvi hvad sé best fyrir vidskiptavininn.
Fjarfestingarfyrirteeki hafa purft ad leggjast i mikla undirbiningsvinnu til pess ad
uppfylla paer skyldur sem & pau eru 16g0 og eins og fram hefur komid er ad morgu ad
hyggja. Einfold skyringarmynd synir i grofum drattum ferlid fra pvi ad vidskiptavinur

leggur fram beidni um fjarfestingarpjonustu par til fyrirteekio hefur, i samraemi vid

6 4. mgr. 21. gr. Mifid.
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allar videigandi reglur studlad ad pvi ad besta mogulega nidurstada faest vardandi

pann fjarmalagerning sem um raedir;

Skyringarmynd 1.%
Besta framkvamd?
Verklagsreglur bettir sem ahrif hafa 4 framfylgd
fjarfestingarfyrirtaekis 1. mgr. 21. gr. Mifid
2. mgr. 13. gr. Mifid
| |
So6fnun upplysinga og Framfylgd fyrirmela i samremi Flokkun vidskiptavinar,
upplysingagjof vid fyrirliggjandi upplysingar 4.-5. mgr. 19. gr. Mifid
2.-4.mgr.19. Mifid 1. mgr. 21. gr. Mifid

Eins og myndin synir pa eru pad prir nedstu pattirnir sem i raun dkvarda framhald og
nidurstddu pess gernings sem um redir og pvi afar mikilvegt ad vandad sé til verka
hvad vardar upplysingagjof og flokkun vidskiptavina.  Framfylgd fyrirmala
vidskiptavina byggir a4 peim upplysingum sem ad fjarfestingarfyrirtaeki hefur aflad og
framfylgir sidan i samremi vid par verklagsreglur sem pad hefur sett sér. Peir paettir
sem ahrif hafa & framfylgdina eru taldi upp i 1. mgr. 21. gr. Mifid. bessir pettir eru i
raun pau atridi sem fjarfestingarfyrirteeki purfa ad hafa i huga pegar pau dkveda hvada
leid skuli farinn i fjarfestingarpjonustu fyrir vidskiptavin og studla eiga ad bestri
mogulegu nidurstodu fyrir hann. Ljost er ad akvadi Mifid um bestu framkvemd hefur
haft og mun hafa mikil ahrif & pad hvernig fjarfestingarfyrirteki starfa ad pvi leyti ad
skyldur bpeirra til pess ad na sem bestri mogulegri nidurstédu er mun rikari en var i
ISD tilskipuninni sem var undanfari Mifid. Ferlid allt er mun opnara og gagnsaid
mun meira enda reglur um upplysingagjof til vidskiptavina mun itarlegri en adur hefur

pekkst. Med pessu moti eykst til muna oryggi fjarfesta og vernd peirra par sem ad

6 Skyringarmyndin er verk hofundar og unnin upp ur tilskipun Evropuradsins nr. 2004/39/EB.
Spurningamerkid & eftir bestu framkvamd er sett til ad leggja dherslu & pad ad allir peir pattir sem ad
nedan standa verda ad virka pannig ad besta framkveemd studli ad bestu mégulegu nidurstdou fyrir
vidskiptavini.
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peir hafa miklu betri adstodu nu til pess ad fylgjast med ferlinu og hafa ahrif & pad
hvernig fyrirmelum peirra er framfylgt sem og ad hafa ahrif 4 pad hvernig vernd
peirra er hattad, til demis med pvi ad oska eftir pvi ad verda skipad i anna flokk, sbr.
II. vidauka Mifid tilskipunarinnar. Fjarfestar eiga eftir ad finna fyrir dhrifum Mifid
tilskipunarinnar hvad vardar oryggi peirra og vernd. Fjarfestar eiga rétt til mun meiri
upplysinga um verkferlid ad baki fjarfestingarpjonustu peirri sem peir kaupa og hafa i
reynd meira um pad ad segja hvada leidir eru farnar i fjarfestingarpjonustu vid pa.

begar Mifid tilskipunin var enn 4 undirbuningsstigi tldu ymsir ad dkvedi hennar um
bestu framkveemd yrdu til pess ad minni fyrirtaeki og fjarfestar myndu lognast utaf par
sem a0 pessir adilar hefdu ekki burdi til pess ad standast par skipulags og
verklagskrofur sem tilskipunin setur.’’” Umraedan hér 4 landi hefur ekki verid mikil um
Mifid 4 opinberum vettvangi og pvi ad morgu leyti erfitt ad segja til um pad hvada
ahrif tilskipunin hefur beinlinis haft hér 4 landi umfram pad sem adrar pjodir ganga i
gegnum. bad er po 1jost eins og adur segir ad ahrifin eru margvisleg, badi fyrir
fjarfestingarfyrirtaeki sem og fjarfesta og 1 raun um ad raeda breytingar sem studla ad
pvi ad samkeppni eykst, gegnsai & morkudum verdur meira og islensk fjarfestingar og
fjarmalafyrirtaeki pvi enn betur i stakk btin til pess ad blanda sér af fullum punga i
samkeppni vid onnur evropsk fyrirteki sem starfa & sama svidi. Aukin samkeppni er
eitt af pvi sem stefnt er ad med setningu Mifid tilskipunarinnar, sbr. 2. lid adfaraorda

tilskipunarinnar. Par segir;

“A undanfornum arum hafa fleiri fjarfestar ordid virkir 4 fjzrmalamorkudum og peim
stendur til boda stodugt floknari og vidtekari pjonusta og gerningar. Med tilliti til pessarar
prounar tti lagarammi Bandalagsins ad na yfir alla starfsemi sem tengist fjarfestum. Med
petta ad markmidi er naudsynlegt ad kveda & um samraemingu sem veitir fjarfestum vidtaka
vernd og a0 heimila fjarfestingarfyrirtaekjum ad veita pjonustu alls stadar i Bandalaginu
4 grundvelli eftirlits i heimalandi, par sem fyrir er éskiptur markadur. [ 1josi

framangreinds er rétt ad ny tilskipun komi i stad tilskipunar 93/22/EBE. "

Samkvamt pessu er pad eitt af markmidum Mifid tilskipunarinnar ad studla ad pvi ad

flarfestingar og fjarmalafyrirteki geti veitt pjonustu alls stadar innan

67 Sjé til daemis, Chris Skinner, The future of Investing in Europe’s Markets After Mifid, inngangskafli,
bls. Xxvii.

68 2. lidur adfararorda Mifid tilskipunarinnar, feitletrun er hofundar.

40



Evropusambandsins sem hlytur ad auka samkeppni pegar til lengri tima er litid. Adur
hefur verid fjallad um regluna um ad fjarmalafyrirteeki geti stundad
fjarfestingarstarfsemi hvar sem er innan Evropusambandsins med leyfi gefnu ut af
sinu heimariki, eda Single Passport regluna, sem einnig studlar ad pvi ad samkeppni
eykst 4 fjarfestingarmorkudum Evropu. Pa ma ennfremur benda & 47. 1id adfaraorda

Mifid tilskipunarinnar sem segir;

“Fjarfestingarfyrirteeki skulu 61l hafa somu tekiferi til ad komast inn 4 eda hafa
adgang ad skipulegum morkudum alls stadar i Bandalaginu. Ohad pvi hvernig vidskipti eru
nu skipul6gd 1 adildarrikjunum er mikilveegt ad fella nidur teknilegar og lagalegar homlur a

adgangi ad skipulegum verdbréfamérkudum.(’

bessi markmid eiga pvi augljoslega ad studla ad pvi ad aukin samkeppni riki &
fjirmalamorkudum alfunnar, enda verdi adrir peettir vardandi teeknilegar og lagalegar
homlur felldar nidur. Petta mun vantanlega pyda pad ad minni fjarfestingarfyrirteki
sem eru ad hasla sér voll geta & mun einfaldari hatt en adur feaert Gt kviarnar og pau
sterri hafa einfaldari adgang a0 mun sterra markadssvaedi. Pannig er augljost ad
samkeppni mun aukast sem ad sjalfsogou er badi fjarfestingarfyrirtekjum og
vidskiptavinum til g6da pegar til lengri tima er litid.

Mifid tilskipuninni er ®tlad ad sameina evropska fjarmalamarkadi og studla ad
aukinni samkeppni, eins og adur var lyst. Til pess ad pad gerist parf til ad koma
sameiginlegt regluverk svo ad fyrirteeki og fjarfestar geti 6hindrad att vioskipti hvar

sem er innan adildarrikja Evrépusambandsins.

i 34. 1id adfaraorda Mifid tilskipunarinnar er fjallad um adgerdir til pess ad studla ad

pvi ad markmid tilskipunarinnar um aukna samkeppni nai fram ad ganga. Par segir;

“Til ad tryggja heidarlega samkeppni verda markadsadilar og fjarfestar ad geta borid
saman verd sem krafist er ad vidskiptakerfi (p.e. skipulegir markadir, markadstorg og
midlarar) birti. Me0 petta ad markmidi er peim tilmealum beint til adildarrikja ad pau fjarlegi
hindranir sem geetu komid i veg fyrir sameiningu og birtingu videigandi upplysinga a

evropskum vettvangi.O

%9 47. lidur adfararorda Mifid tilskipunarinnar.
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betta mun hafa pau ahrif ad adgangur ad 6llum upplysingum verdur einfaldari og mun
ventanlega studla ad pvi ad meira réttarryggi mun rikja a4 evropskum
flarmalamorkudum. Med réttardryggi er att vid ad fjarfestar geta treyst pvi ad somu
reglur gilda hvar sem er innan adildarrikja Evropusambandsins og ad adgangur peirra

ad upplysingum & ad vera tryggdur.
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5. kafli.
island og Mifid

[ pessum kafla er pad wtlun hofundar ad beina sjénum eingéngu ad Islandi og
islenskum rétti og skoda hvada ahrif Mifid tilskipunin kemur til med ad hafa 4 islensk
fjarfestingarfyrirteki sem og islenska fjarfesta. Skodud verdur préun reglna um
vidskipti 4 fjarmalamdrkudum og vidskipti med verdbréf og paer reglur bornar saman
vi0 prounina i Evropu vardandi somu reglur. Skodad verdur hvada leidir islensk
fjarfestingar- og fjarmalafyrirtaeki hafa farid i innleidingu Mifid tilskipunarinnar og

skodad hvernig peim hefur gengid ad adlagast nyjum reglum.

5.1. Préun reglna 4 svidi verdbréfamarkadsréttar a islandi

Likt og annarsstadar i heiminum er 16ggjof a svidi verdbréfamarkadsréttar frekar ung,
samanborid vid ymis énnur réttarsvid.”® Préunin hefur verid med peim hatti ad med
nyrri teekni 4 svidi samskipta og tolvutaekni hefur umhverfid breyst gridarlega fra pvi
sem adur var pegar midlarar notudust eingéngu vid simann pegar hlutabréf og adrir
fjarmalagerningar voru keyptir og seldir.”' [ dag er Internetid mikilvaegt teeki vid
midlun og milligobngu fjarmalagerninga og i raun engin leid ad spa fyrir um pad hver
prounin verdur i peim efnum i framtidinni. Ljost er po ad préunin hefur verid gifurleg
hingad til og haft mikil ahrif & pad hvernig fjarmalamarkadir heimsins virka og starfa.
brounin hér & landi hefur einnig verid rakin til stofnunar verdbréfapings, aukinna
umsvifa verdbréfafyrirteekja og pess lagaramma sem settur hefur verid um pessa
starfsemi. P& hefur islenskur fjarmagnsmarkadur opnast 4 undanfornum &rum
samhlida rymkun & gjaldeyrisloggjof og frelsi til fjdrmagnshreyfinga pvi ad sama

skapi aukist.”

5.1.1. Log um verdobréfamiolun nr. 27/1986
Fyrstu islensku 16gin sem fjolludu sérstaklega um verdbréfavidskipti voru sett hér a

landi 4rid 1986, med 16gum um verdbréfamidlun nr. 27/1986. Vidskiptaradherra

70 Fyrstu islensku 16gin sem fjolludu sérstaklega um verdbréfamarkadsvidskipti voru sett hér 4 landi
1986 og fyrsta heildsteda 16ggjofin i Evropu er fra 1993, (ISD tilskipunin).

7! Sj4 grein Anthony Kirby, “Best executionQ) The Future of Investing in Europe’s Markets After
Mifid, bls. 32.

72 Stefan Mar Stefansson, Hlutafélog, Einkahlutafélog og Fjarmdlamarkadir, bls. 35
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skipadi 1 byrjun ars 1985 nefnd til ad semja reglur um medferd og sélu skuldabréfa og
kanna um leid hvort asteda veeri til ad binda starfsemi verobréfamidlara vid sérstakt
starfsleyfi. Nefndin 4tti einnig ad kanna hvort ad asteda veri til pess ad herda a
eftirliti med starfsemi verdbréfamidlara medal annars med kréfum um nafnskraningu
hlutabréfa og upplysingaskyldu verdbréfamidlara til almennings og stjornvalda.”
Nefndin komst ad peirri nidurstodu ad full porf vaeri 4 pvi ad setja 16g um pessi efni
og skiladi frumvarpi pvi sem sidar vard ad l6gum um verdbréfamidlun sem sinu
framlagi til peirra mala.

i 2. gr. laganna er hugtakid verdbréfamidlun skilgreint sem hvers konar milliganga um
kaup eda solu verdbréfs, kaup eda solu verdbréfs i annarra pagu og radgjof sem veitt
er gegn endurgjaldi um kaup eda s6lu verdbréfa. Med pessu var pad pvi skilgreint
hvad felist 1 verdbréfamidlun i fyrsta skipti i islenskri 16ggjof. III. kafli laganna er p6
einna dhugaverdastur hér samhengisins vegna en i honum er fjallad um réttindi og
skyldur verdbréfamidlara. 6. gr. ma segja ad sé ad finna akvedinn visi ad pvi sem i
sidari tima 10ggjof hefur ordid ad meginreglum um upplysingagjof verdbréfamidlara.
Samkvaemt 6. gr. skal verdbréfamidlari avallt haga storfum sinum 4 pann hatt ad
vidskiptamenn hans njoti jafnraedis vid kaup og solu & verdbréfum. Sérstaklega er
tiltekid ad vidskiptamenn skuli allir sitja vid sama bord hvad vardar verd og Oonnur
vidskiptakjor. Pa er i sidari malslio 6. gr. ad finna reglu sem segir ad verdbréfamidlari
skuli ad teknu tilliti til hags og pekkingar vidskiptamanns veita honum greinagdédar

* | athugasemdum sem fylgdu

upplysingar um pa kosti sem honum standa til boda.’
med frumvarpinu til laga nr. 27/1986 segir ad erfitt s¢ a0 meta nakvemlega hvada
upplysingar pad eru sem verdbréfamidlari parf ad gefa i hvert og eitt skipti en hann
verdi ad meta pad i hverju tilviki fyrir sig. Ljost ma vera ad hafin var med pessum
l6gum préun i pa att ad skylda verdbréfamidlara til ad lata af hendi upplysingar og
gata pess ad hver og einn vidskiptamadur fengi per upplysingar sem ad haefdu hans

pekkingu og reynslu.

7 Sja frumvarp til laga um verdbréfamidlun, lagt fyrir Alpingi 4 108. 16ggjafarpingi 1985, pingskjal nr.
202. http://www.althingi.is/altext/108/s/pdf/0935.pdf. Sétt 12. april 2008

6. gr. 1. nr. 26/1987, felld ur gildi med 16gum nr. 20/1989.
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5.1.2. Log um verobréfavioskipti og verobréfasjooi nr. 20/1989

Log nr. 27/1986 voru felld Gr gildi med 16gum nr. 20/1989 um verdbréfavidskipti og
verdbréfasjodi, sem voru mun itarlegri en fyrri 16g 4 svidi verdbréfamidlunar.
Frumvarp til laganna var samid fyrir tilstudlan nefndar sem vidskiptaradherra skipadi i
peim tilgangi ad fjalla um starfsemi 4 fjarmagnsmarkadi utan banka og sparisjoda.”
Var petta i samraemi vid stefnuyfirlysingu rikisstjornarinnar 4 peim tima sem bodadi
medal annars ad sett yrou 16g um starfsemi 4 fjdrmagnsmarkadi utan banka og
sparisjoda. Nefndin tok pa afstodu ad endurskoda pyrfti 16g nr. 27/1986 med hlidsjon
af breyttum aherslum rikisstjornarinnar og pvi ad proun markadarins var med peim
hatti ad talid var porf & nyrri og itarlegri 16ggjof um petta efni. Svipadar meginreglur
er i heidri hafdar i 16gunum og settar hofou verid 1 16gum nr. 27/1986 og sumar
greinar latnar halda sér Obreyttar i 16gum nr. 20/1989. Pannig er 4. gr. laga nr.
20/1989 um skyldu verdbréfamidlara samhljoda 6. gr. eldri laga nr. 27/1986. bad sem
hinsvegar er nymaeli i 16gunum fra 1989 er sérkafli um verdbréfafyrirtzeki. I 16gunum
fra 1986 var ekkert fjallad um verdbréfafyrirteki heldur einblint 4 verdbréfamidlara
sem slika, hafi peirra, starfsleyfi, réttindi og skyldur. Pridji kafli laga nr. 20/1989
fjallar um verdbréfafyrirtaki. { 11. gr. er ad finna almenn dkvadi um starfsleyfi og
skilyrdi fyrir rekstri verdbréfafyrirtekis. bar segir ad verdbréfafyrirteki sem
sérstaklega er stofnad i1 samremi vid akvadi laganna geti fengid rekstrarleyfi
vidskiptaradherra ad uppfylltum nénar skilgreindum skilyrdum sem talin er upp i
greininni. Pratt fyrir ad 11. greininni sé @tlad ad fjalla um verdbréfafyrirtaeki pa er
pad samt tiltekid ad meginreglur 4.-9. gr. laganna um verdbréfamidlara skuli gilda lika
um verdbréfafyrirteki. Med pessu er ventanlega verid ad leggja adherslu 4 ad
verdbréfafyrirteeki beri somu skyldur gagnvart vidskiptavinum sinum og almennur
verdbréfamidlari, enda verdbréfamidlarar ad storfum innan verdbréfafyrirtaekja.
Sérregla um upplysingaskyldu og upplysingagjof verdbréfafyrirtaekis er i 14. gr. bar
segir efnislega ad verObréfafyrirteeki skuli veita vidskiptavinum sinum godar
upplysingar um pa kosti sem i bodi eru vardandi avoxtun fjar og gaeta pess ad i
auglysingum og 60ru kynningarefni komi fram réttar og ndkvamar upplysingar.
Annad nymeli i 16gunum voru é&kvedi um verdbréfasjodi. Verdbréfasjoour er

skilgreindur 1 6. mgr. 1. gr. laganna sem,;

™ Sja frumvarp til laga um verdbréfavidskipti og verdbréfasjodi, lagt fyrir Alpingi a 111. 16ggjafarpingi
1988, pingskjal nr. 1. http://www.althingi.is/altext/111/s/0001.html. Sétt 12. april 2008
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“Sjodur, er saman stendur af skuldabréfum, hlutabréfum eda 6drum audseljanlegum
verobréfum samkvaemt fyrir fram dkvedinni og kunngerdri fjarfestingarstefnu ad pvi er vardar
aheettudreifingu, par sem almenningi eda prengri hopi manna er gefinn kostur 4 ad eignast
hlutdeild i sjodnum samkvaemt utgefnum skirteinum er ad krofu eiganda peirra fast innleyst

hja sjodnum i reidufé samkvaemt nanari akvedum i reglum sj6dsins ”.

Heimild fyrir verdbréfafyrirteki til pess ad stofna og reka verdbréfasjod er ad finna i
1. mgr. 18. gr. laganna. Ymis skilyrdi voru p6 sett um formreglur og sampykktir sliks
sj60s og talsverdar krofur gerdar til verdbréfafyrirtzekja pess efnis. I frumvarpi med
l6gunum segir um stofnun verdbréfasjoda ad um sé ad reda starfsemi sem nylega sé
tilkomin hér 4 landi og ad sa 16gadili sem hefur slika starfsemi med hondum geti sinnt
hlutverki sinu &4 ymsan hatt. P6 telur nefndin ad pad verdi einna helst gert med pvi ad
kaupa verdbréf og selja i nafni 16gadilans 1 pvi skyni ad afla avinnings. Eins og adur
hefur fram komid taldi nefndin ad naudsynlegt veri ad endurskoda og betrumbaeta
16gin fra 1986 medal annars vegna peirrar prounar sem ordid hafdi, til demis med

tilkomu verdbréfasjooa.

5.1.3. Log um verobréfavioskipti nr. 9/1993

broun 16ggjafar hér 4 landi hélt afram med Grum haetti 4 tiu ara timabili eda fra 1986-
1996. Arid 1993 voru sampykkt & Alpingi ny 16g um verdbréfavidskipti, 1. nr. 9/1993.
bau 16g beettu i sjalfu sér litlu vid 16gin fra 1989 en voru po 6llu itarlegri hvad vardadi
starfsemi  verdbréfafyrirtaekja. Settar voru reglugerdir um  starfsleyfi
verdbréfafyrirteekja sem kvadu itarlegar & um pad hvada skyldur verdbréfafyrirteki
purftu ad uppfylla svo ad pau fengju starfsleyfi.’”® Ny hugtok og skilgreiningar litu
dagsins 1jo6s sem ber vott um pa 6ru préun sem islenskur fjarméalamarkadur gekk i

gegnum 4 pessu arum. Ma par nefna hugtok eins og fjarvarsla’’, solutrygging’® og

" Rg. nr. 361/1993 um tryggingaskyldu vegna verdbréfamidlunar og verdbréfavidskipta med sidari
breytingum, sbr. Rg. 466/1993, sbr., Rg. 581/2000. http://www.althingi.is/altext/116/s/0011.html. Sétt
14. april 2008

77 bjbnusta, veitt samkvaemt sérstokum samningi gegn endurgjaldi sem felur i sér ad taka vid
fjarmunum til fjarfestingar i verdbréfum eda 60rum verdmatum fyrir eigin reikning vidskiptamanns,
sbr. 5.tl. 1. gr. L. nr. 9/1993

™ Samningur milli verdbréfafyrirtakis og ttgefanda verdbréfa par sem verdbréfafyrirtaekid skuldbindur

sig til pess ad kaupa akvedinn hluta eda 611 verdbréf i tilteknu utbodi innan fyrir fram akvedinna
timamarka og 4 fyrir fram akvednu verdi, sbr. 8. tl. 1. gr. 1. nr. 9/1993
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opinber verdbréfamarkadur” og fljotlega vard ljost ad porf var 4 pvi ad endurskoda

16gin.

5.1.4. Log um verdbréfavioskipti nr. 13/1996

Neastu 16g sem sett voru um verdbréfavidskipti voru 16g nr. 13/1996. I peim 16gum
var haldid afram ad mota ramma utan um verdbréfavidskipti, verk sem hafid var med
16gum nr. 27/1986. Eins og oft hefur verid komid inné &dur pa var préounin & pessum
arum mjog hrod og vidskipti med hlutabréf urdu sifellt meiri 4 medal almennings sem
og fagfjarfesta.™ Med logunum voru reglur tilskipunar 93/22/EB, ISD

tilskipunarinnar, innleidd i islenska 16ggjof.

5.1.5. Log um verobréfavioskipti nr. 33/2003

Segja mé ad su loggjof um verdbréfavidskipti sem litid hafdi dagsins 1jos fram til
arsins 2002-2003 hafi i raun verid tilraun til pess ad n4 utan um svid sem var i oOrri
proun og breytingar hradar og miklar. Log nr. 33/2003 skera sig pvi talsvert Ur ad pvi
leyti ad segja ma ad préunin hafi verid stodnud og markadurinn buinn ad motast hvad
vardar adferdir og leidir sem notast var vid til pess ad kaupa og selja hlutabréf. Nefnd
su sem var skipud og &tlad pad hlutverk ad koma med tilldgur ad nyjum 16gum vann
ut fra pvi ad koma 4 nyrri heildarloggjof um verdbréfavidskipti og sameina i ein 16g
pau 16g sem fram ad pvi hofou verid 1 gildi um verdbréfavioskipti og
fjarmalafyrirteeki.®' Attu hin nyju 16g ad hafa ad geyma hegdunarreglur og réttindi og
skyldur i tengslum vid verdbréfavidskipti og byggja 4 peim grunni sem eldri 16ggj6f
hafdi pegar sett og markad pannig dkvedinn farveg sem nefndin byggdi 4 i storfum

sinum.*?

Med frumvarpinu voru innleidd akvadi nokkurra tilskipana & svidi
fjirmalapjonustu asamt pvi sem hlidsjon var hofd af tillogum sem lagu fyrir
Evropusambandinu & pessum tima um petta réttarsvid. Peer tilskipanir sem innleiddar

voru a0 hluta eda 6llu leyti voru;

7 Verdbréfaping Islands og hlidstadir adilar erlendis, sbr. 9. tl. 1. gr. 1. nr. 9/1993

%0 Sja Hilutabréf og eignastyring, Ritstjori Sigurdur B. Stefansson, Islandsbanki Hf., 2003, bls. 18 og
afram.

#1 Sja frumvarp til laga um verdbréfavidskipti nr. 33/2003, lagt fyrir Alpingi 4 128. 16ggjafarpingi
2002-2003, bls. 19-20. http://www.althingi.is/altext/128/s/0383.html. Sott 17. april 2008

%2 1d., para bls. 20

47



1. Tilskipun radsins fra 17. april 1989 um samremingu 4 kréfum vid gerd,
athugun og dreifingu 4 Utbodslysingu sem birta skal vid almenn utbod
framseljanlegra verdbréfa (89/298/EB)
2. Tilskipun rddsins fra 13. névember 1989 um samraemingu 4 reglum um
innherjavidskipti, (89/592/EBE)
3. Tilskipun radsins fra 10. mai 1993 um fjarfestingarpjonustu 4 svidi
verobréfavioskipta (93/22/EBE)
4. Tilskipun radsins fra 21. mai 2001 um samremingu & skraningarkréfum sem
gerdar eru til verdbréfa i kauphollum og upplysingaskyldu vegna slikra
verdbréfa (2001/34/EBE).®
Samhlida frumvarpinu var lagt fram frumvarp til laga um fjarmalafyrirteki og pvi i
fyrsta skipti greint & milli verdbréfavidskipta og pess 16gadila sem stundar vidskipti
med verdbréf (fjarmalafyrirteeki). Login giltu einungis um verdbréfavidskipti en
verdbréfavidskipti voru skilgreind i 1. mgr. 1. gr. sem;
1. Mottaka og midlun fyrirmela frd vidskiptavinum um einn eda fleiri
fjarmalagerning og framkveaemd slikra fyrirmala fyrir reikning pridja adila,
2. Vidskipti med fjarmalagerninga fyrir eigin reikning,
3. Eignastyring, pad er vidtaka fjarmuna til fjarfestingar i fjarmalagerningum
eda 60rum verdmaetum fyrir eigin reikning vidskiptavinar, gegn endurgjaldi,
4. Solutrygging 1 tengslum vid utgafu eins eda fleiri fjarmalagerninga eda
markadssetningu slikrar utgafu,
5. Umsjén med utbodi verdbréfa.
2. mgr. somu greinar segir ad med verdbréfavidskiptum sé einnig att vio;
1. Vorslu og stjornun i tengslum vid einn eda fleiri fjarmalagerninga,
2. Oryggisvorslu fjar,
3. Veitingu lansheimilda, abyrgda eda léna til fjarfestis pannig ad hann geti att
vidskipti med einn eda fleiri fjarmalagerninga ef fjarmalafyrirteeki sem veitir
lansheimildina eda 1anid annast vidskiptin,
4. Radgjof til fyrirteekja um uppbyggingu eigin fjar, stefnumotun og skyld mal
og radgjof og pjonustu vardandi samruna fyrirtekja og kaup 4 peim,
5. Pjonustu 1 tengslum vid s6lutryggingu,

6. Fjarfestingarradgjof vardandi einn eda fleiri fjirmalagerninga,

¥ 1d., para bls. 21.
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7. Gjaldeyrispjonustu ef umradd vidskipti eru lidur 1 fjarfestingarpjonustu
Reglurnar nddu pvi ekki yfir rekstur markadstorgs fjarmalagerninga, MTF, sem Mifid
tilskipunin gilti um og pvi naudsynlegt ad innleida per reglur med nyrri 16ggjof a

svidi verdbréfavidskipta.™

5.2. Log um verobréfavidskipti nr. 108/2007

Mifid tilskipunin var innleidd i islenskan rétt med 16gum um verdbréfavidskipti nr.
108/2007 4samt breytingum 4 16gum um fjarmalafyrirtaeki og 16gum um kauphallir.*
Skipud var nefnd til pess ad vinna ad tillogum um pad hvada leidir yrdu farnar i
innleidingu Mifid tilskipunarinnar hér 4 landi. Nefndin kalladist Kauphallarnefndin
og var skipud morgum af helstu sérfredingum landsins 4 svidi fjarmala og
verdbréfavidskipta. Ad auki attu fulltrdar fjarmalaeftirlitsins, Kauphallar Islands,
Sedlabanka f[slands, Samtaka banka og verdbréfafyrirteekja, Samtaka fjarfesta,
Landssamtaka lifeyrissjo0a og Eignarhaldsfélags hlutafélaga seti i nefndinni. Likt og
med 16gin fra arinu 2003 var markmidid ad bua til heildarloggjof 4 svidi
verdbréfavidskipta dsamt pvi ad innleida akvaedi Mifid tilskipunarinnar. Login fra
2003 voru ad morgu leiti byggd upp a sama hatt og pessi 16g, pad er stefnt var ad pvi
a0 byggja upp heildarloggjof & svidi verdbréfaréttar og innleida tilskipanir fréa
Evrépusambandinu, sbr. umfjollun hér ad ofan. Mifid tilskipunin breytti hinsvegar
landslaginu mikid og vard til pess ad naudsynlegt var ad setja ny 16g og innleida paer

meginreglur sem ad Mifid tilskipunin byggir 4.

[ odrum kafla laganna sem fjallar um fjarfestavernd og vidskiptahztti
fjarmalafyrirtaekja er ad finna margar af peim reglum sem innleiddar voru ar Mifid
tilskipuninni. [ 4. gr. er gildissvidid afmarkad vid fjarmélafyrirtaeki sem hafa heimild
til verdbréfavidskipta. Akvaedi Mifid tilskipunarinnar um bestu framkvemd er ad

finna i 18. gr. laganna. Akvadid hlj6dar svo;

# Markadstorg fjarmalagerninga, MTF, er fjolpatt markadskerfi sem starfsraekt er af
fjarfestingarfyrirtaeki eda markadsrekanda sem leidir saman kaup og sdluhagsmuni pridju adila a
fjarmalagerningum, innan markadskerfisins og i samraemi vid reglur pess sem eru ekki valfrjalsar, a
pann hatt ad pad leidi til samnings i samraemi vid II. balk Mifid tilskipunarinnar, sbr. 15. tl. 1. mgr. 4.
gr. Mifid tilskipunarinnar.

% Ekki er fjallad sérstaklega um 16g um fjarmalafyrirtaeki og 16g um kauphallir hér nema pad eigi vid
samhengisins vegna.
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1. mgr. Vid framkvemd vidskiptafyrirmela skal
fjarmalafyrirteeki leita allra leida til ad tryggja bestu
mogulegu nidurstédu fyrir vidskiptavini sina med tilliti til
verds, kostnadar, hrada, likinda til pess a0 af vioskiptunum
verdi, umfangs, edlis og annarra patta sem mali skipta.
Meli vidskiptavinur hins vegar fyrir um akvedna

framkvaemd skal fylgja fyrirmelum hans.

2. mgr. Fjadrmalafyrirteeki skal gera naudsynlegar
radstafanir til pess ad fullnegja skyldum skv. 1. mgr., m.a.
med pvi ad setja sér verklagsreglur um framkvaemd
vidskiptafyrirmaela. [ peim skal koma fram 4 hvada
morkudum fyrirtekid framkvemir fyrirmeli vidskiptavina
ad pvi er vardar einstakar tegundir fjarmalagerninga og pa
petti sem hafa ahrif 4 val & morkudum. Par skal gert rad
fyrir framkvaemd fyrirmala 4 peim morkudum par sem ad
jafnadi ma venta bestu mogulegu nidurstodu fyrir
vidskiptavini. Fjarmalafyrirtaeki skal veita vidskiptavinum
videigandi upplysingar um efni reglnanna og afla
sampykkis Dpeirra fyrir peim adur en fyrirmali eru

framkvaemd.

3. mgr. Geri verklagsreglur skv. 2. mgr. rad fyrir ad
fyrirmeeli verdi framkvaemd utan skipulegra
verObréfamarkada eda markadstorga fjdrmalagerninga
(MTF) skulu vidskiptavinir upplystir um pad sérstaklega
og sampykkis peirra aflad adur en fyrirmelin eru
framkvaemd. Sampykkis verdur hvort heldur sem er aflad 4

almennan hatt eda med tilliti til einstakra vidskipta.

4. mgr. Fjarmalafyrirteki skal fylgjast med skilvirkni vid
framkvaemd vidskiptafyrirmala og verklagsreglna skv. 2.
mgr. til ad geta greint galla og gert endurbztur ef tilefni er
til. Sérstaklega skal meta reglulega hvort peir markadir,
sem reglurnar gera rad fyrir ad nyttir verdi til ad
framkvema fyrirmeali, leida til hagstedustu nidurstodu

fyrir  vidskiptavini.  Fjarmalafyrirteeki  skal upplysa
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vidskiptavini um allar efnislegar breytingar a radstofunum

og verklagsreglum skv.2.mgr.

5. mgr. Fjarmalafyrirtaeki skal geta synt fram &, ad beidni
vidskiptavinar, ad fyrirmeali hans hafi verid framkvemd i

samrami vid verklagsreglur fyrirtaekisins skv. 2. mgr.

Akvadid kemur i stad 9. gr. laga nr. 33/2003 sem hlj6dadi; “Vid framkvemd
vidskiptafyrirmeela skal fjarmadlafyrirteki tryggja besta mogulega verd fyrir
vidskiptavini sina og bestu framkvemd ad o6oru leyti, eins og vid a hverju sinni”’. Hid
nyja akvaeodi um bestu framkvemd er pvi mun itarlegra eins og sja ma og leggur mun
pyngri skyldu & fjarmalafyrirteeki um ad studla ad pvi ad besta mogulega nidurstada
faist fyrir vidskiptavini pess. Greinin er ekki alveg samhljoda 21. gr. Mifid
tilskipunarinnar en sému meginreglur koma p6 fram i henni sem studla eiga ad pvi ad
besta mogulega nidurstada komi Ut ur peirri pjonustu sem fjarmalafyrirteeki innir af
hendi fyrir vidskiptavin. Pannig er i 18. gr. . nr. 108/2007 kvedid & um pad i 1. mgr.
ad vid framkvaemd vidskiptafyrirmaela skuli taka tillit til verds, kostnadar, hrada,
likinda & framfylgd, umfangs, edlis og annarra patta sem mali skipta, eins og segir i
greininni. betta eru somu vidmid og Mifid tilskipunin leggur til grundvallar i 1. mgr.
21. gr. Nanar er kvedio 4 um mat 4 peim pattum sem taldir voru upp hér ad ofan i 44.
gr. reglugerdar nr. 995/2007 um fjarfestavernd og vidskiptahetti fjarmalafyrirtekja
sem hefur a0 geyma reglur um framkvemd akvada II, kafla laga nr. 108/2007. bar
leidbeiningarreglur sem fram koma 1 44. gr. rg. 995/2007 eru nénast samhljoda
akvaedum 44. og 46. gr. innleidingartilskipunar 2006/73/EB sem adur hefur verid gerd
itarleg skil.

[ 2. mgr. 18. gr. 1. nr. 108/2007 er sa skylda 16gd & fjarmalafyrirtaeki ad pau geri
naudsynlegar radstafanir til a0 uppfylla dkvaedi 1. mgr. 18. gr. medal annars med pvi
ad setja sér verklagsreglur um framkvaemd vidskiptafyrirmaela. Er dkvaedid samhljoda
2. mgr. 21. gr. Mifid tilskipunarinnar. =~ Samkvemt akvadinu skal {1 slikum
verklagsreglum koma fram & hvada morkudum fyrirtekid framkvemir fyrirmeeli
vidskiptavina ad pvi er vardar einstakar tegundir fjArmalagerninga og pa patti sem
hafa ahrif 4 val 4 peim morkudum sem notast er vid. Gert skal rdd fyrir pvi ad
framkvemd fyrirmela fari fram 4 peim moérkudum par sem vanta ma bestu mogulegu

nidurstddu, enda pad sem ad 18. gr. stefnir ad. [ 44. gr. reglugerdar nr. 995/2007 er
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flallad um adferdir sem fjarmalafyrirteeki geta beitt vid framkvemd fyrirmala
vidskiptavinar, svo ad besta mogulega nidurstada faist vardandi vidkomandi
fjarmalagerning. Samkveaemt peirri grein skal besti mogulegi arangur medal annars
akvardadur ut fra heildarmati sem fela skal i sér verd fjarmalagerningsins og kostnad
tengdan framkvaemdinni. Med pvi er att vid 61l utgjold sem vidskiptavinurinn stofnar
til og eru beinlinis tengd framkvaemd fyrirmalanna, svo sem poknanir til markada,
pdknanir vegna greidslujofnunar og uppgjors og allar adrar poknanir sem greiddar eru

® 1 4durnefndri grein

pridja adila sem ad framkvaemd fyrirmelanna koma.®
reglugerdarinnar er einnig fjallad um val fjarmalafyrirteekja 4 peim morkudum par
sem ad framkvema skal fyrirmalin med pad i huga ad uppfylla skylduna um ad leita
avallt bestu mogulegrar nidurstodu. Segir 1 dkvaedinu ad vid mat & pvi hvada
markadur sé best til pess fallinn ad uppfylla skilyrdin um ad leitad sé bestu mogulegu
nidurstodu skuli taka mid af eigin umbodslaunum og kostnadi fyrirtekisins vid ad
framkvaema fyrirmalin & morkudunum. Fjarmalafyrirteeki verdur pvi samkvaemt
pessu ad meta hvada kostnadur fellur til vid framkvemd fyrirmela 4 vidkomandi
markadi og meta pad sidan heildstett ut frd& pvi hvort sa markadur uppfylli
markmidid, eda skylduna, um bestu mégulegu nidurstodu.

i 3. mgr. 18. gr. 1. nr. 108/2007 er ad finna akvaedi um ad verdi fyrirmaeli framkvaemd
utan skipulegra verObréfamarkada eda markadstorga fjarmalagerninga, pa skulu
vidskiptavinir upplystir um pad og sampykkis peirra sérstaklega leitad. Gert er rad
fyrir 14. mgr. 18. gr. ad fjarmalafyrirtaeki fylgist markvisst med pvi ad verklagsreglur
vardandi framkvemd fyrirmela vidskiptavina verdi endurskodadar reglulega og fylgst
med pvi ad paer studli ad bestri mogulegu nidurstéou. Ennfremur segir i 4. mgr. ad
sérstaklega skuli meta reglulega pd markadi sem nyttir eru til ad framkvaema
fyrirmeli og gengid ur skugga um ad peir séu til pess fallnir ad studla ad bestri

mogulegu nidurstodu.

5.3. Aologun islenskra fjarmalafyrirtekja ad akvaeoum Mifid tilskipunarinnar

fslensk fjarmalafyrirtzeki hafa, likt og onnur fjarmalafyrirtaeki i Evropu, gengid i
gegnum miklar breytingar & undanférnum 15-20 arum. Upphaf vidskipta med
hlutabréf 4 fslandi er rakid allt aftur til rsins 1985 pegar ad islenskt fyrirtaeki hof ad

% Sja 44. gr. reglugerdar nr. 995/2007
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kaupa og selja hlutabréf fyrir eigin reikning.87 Arid 1986 hof Verdbréfaping Islands
starfsemi, sem sidar vard ad Kaupholl fslands.®™ Eins og 4dur hefur verid komid inna
breyttist landslagid ort i pessum efnum & nastu arum 4 eftir, ekki sist vegna byltingar
4 svidi tekni og tdlvumala svo ad paer adferdir sem notast hafdi verid vid urdu
fliotlega treldar.  Islenskir bankar stekkudu og breyttust ad pvi leyti ad
fjarfestingarpjonusta og eignastyring urdu sifellt umsvifameiri pattur i rekstri peirra
og hlutabréfaeign almenning hefur vaxid gifurlega 4 sidastlidnum ératug.*

fslensk fjarmalafyrirtzeki urdu vitanlega ad gera ymsar radstafanir til pess ad uppfylla
0

akvaedi Mifid tilskipunarinnar um pa paetti sem sniia beint ad peirra starfsemi.”

Um petta segir i 6. gr. . nr. 108/2007;

“1. mgr. Skipulagi fjarmalafyrirteekis skal vera pannig hattad ad tryggd sé samfelld
og regluleg starfsemi og pjonusta vid vidskiptavini. { pessu skyni skal fjarmalafyrirtaeki medal
annars nota videigandi kerfi og verkferla og hafa yfir ad rdada naudsynlegri pekkingu.
2. mgr. Fjarmalafyrirteeki skal hafa 6rugga verkferla fyrir stjornun, reikningsskil, innra eftirlit
og adhaettumat fyrirtekisins.

3. mgr. Fjarmalafyrirtaeki skal setja reglur og verkferla sem tryggja a0 fyrirtaekio, stjorn pess,
starfsmenn og fastir umbodsmenn fari ad 16gum og reglum sem um starfsemina gilda.
Jafnframt skal fjarmalafyrirteeki setja reglur um eigin vidskipti pessara adila med

fjarmalagerninga ”.
Akvadid er innleiding 4 4. mgr. 13. gr. Mifid tilskipunarinnar sem hljédar pannig;

“Fjarfestingarfyrirteki skal gera edlilegar radstafanir til ad tryggja ad
fjarfestingarpjonusta og starfsemi sé samfelld og reglubundin. Med petta ad
markmidi skal fjarfestingarfyrirtekid nota videigandi kerfi, tilfong og malsmedferd

sem er i samrami vid petta.

i 4. gr. rg. 995/2007 er fjallad um skyldur fjarmalafyrirtaekja vardandi almennar
skipulagskrofur og settar fram 1 sjo staflidum skyldur sem pau purfa ad uppftylla.

¥ Hlutabréf og eignastyring, Ritstjori Sigurdur B. Stefansson, fslandsbanki Hf., 2003, bls. 18.
% 1d., para bls. 19
¥ 1d., para bls. 20-24

% Yfirlit yfir helstu paetti Mifid tilskipunarinnar er ad finna i 3. kafla pessarar ritgerdar.
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ber skyldur endurspegla vel pa aherslu sem 16g0 er 4 innri skipulag fjarmalafyrirtaekis
og par krofur sem ad gerdar eru 4 hendur peim til pess ad uppfylla skilyrdr Mifid
tilskipunarinnar um vernd fjarfesta, gagns®i og bestu framkvemd. Krofurnar, eda
skilyrdin sem fjarmalafyrirteki skal uppfylla eru eftirfarandi;

a) Fjarmalafyrirtekid skal koma 4 og vidhalda skyrum skriflegum verkferlum

um akvardanatoku og skipulag par sem koma skal fram hverjar séu bodleidir innan
fyrirteekisins sem og skipting verkefna og skipting abyrgdar.
Hér er 1 raun um ad raeda skyldu til pess ad marka ramma utan um par reglur sem
gilda og huga parf ad pegar fyrirtaekid veitir vidskiptavini pjonustu sem og skylda til
bess ad sja til pess ad starfsmenn pekki, og fari eftir peim ferlum sem fyrirteekid hefur
sett sér. Markmidid hlytur ad vera pad ad farid sé ad peim reglum sem um
starfsemina gilda og ad pau markmid sem stefnt er ad naist.

b) Fjarmalafyrirtekid skal tryggja ad starfsmenn pess pekki reglurnar og pa
verkferla sem unnid er eftir. B lidurinn er arétting & peirri reglu ad pad er skylda
fjarmalafyrirtaekisins ad kynna starfsmonnum paer reglur og pa verkferla sem notast er
vid 1 rekstrinum.

¢) Fjarmalafyrirteki er skyldugt til pess ad koma 4 innra eftirlitskerfi sem er
@tlad pad meginhlutverk ad tryggja rétta beitingu reglna og verkferla i starfsemi pess.

d)  Fjarmalafyrirteeki skal rdda starfsfolk med ferni, pekkingu og
sérfredikunnattu sem naudsynleg er til ad inna af hendi pau verkefni sem peim eru
falin. Fjarmalafyrirteeki ber samkvaemt pessum 110 abyrgd 4 pvi ad starfsfolk pess bui
yfir naudsynlegri feerni og pekkingu til pess ad starfa eftir peim reglum sem i gildi
eru.

e) koma & og vidhalda skilvirkri innri skyrslugj6f og midlun upplysinga a
Ollum videigandi svidum i fyrirtekinu

f) vidhalda fullnegjandi skram um vidskipti sin og innra skipulag,

g) tryggja ad pegar starfsmenn fjarmalafyrirteekis sinna margpettum storfum
komi pad ekki i veg fyrir ad pessir adilar geti tekist &4 vid storf sin af heilindum,
heidarleika og fagmennsku.

Tekid er fram ad fjarmalafyrirteki skuli taka mid af edli og umfangi starfsemi
fyrirteekisins pegar pad gerir radstafanir til pess ad uppfylla pessi skilyrdi. Ennfremur
skal fyrirteekio bta sér til kerfi og verkferla sem studla eiga ad pvi ad vernda 6ryggi

og réttmaeti upplysinga og trinad sem a peim hvilir, setja sér stefnu um samfeldni
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vidskipta, setja sér stefnu um reikningsskil og hafa eftirlit med og meta reglulega heefi
og skilvirkni kerfa sinna og eftirlitskerfa.”’

[ grofum drattum ma segja ad i pessum reglum um skipulag fjarmalafyrirtaekis felist
kjarni pess sem fyrirteekin hafa purft ad gera til ad vera i stakk bainn fyrir innleidingu
Mifid tilskipunarinnar. begar verkferlar og paer krofur adrar sem lagdar eru &
fyrirteekin eru tilbinir og farnir ad virka ma segja ad pau séu tilbuin til ad starfa eftir

og uppfylla akvaedi Mifid.

°! Sja nanar 4. gr. rg. nr. 995/2007
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6. kafli.
Gagnryni a Mifid tilskipunina

Mifid tilskipunin er stort og mikid regluverk sem hefur dhrif & marga adila sem starfa
a fjarmalamorkudum Evropu. Mifid tilskipunin hefur ekki einungis ahrif 4 hvernig
flarmalafyrirtaeki starfa heldur lika hver nidurstadan af pjonustu peirra verdur fyrir
vidskiptavini og hvada adferdum er heegt ad beita svo nidurstadan verdi sem
hagstedust fyrir pa. Pratt fyrir ad vel flestir séu sammala pvi ad porf hafi verid & nyrri
16ggjof og pau markmid sem stefnt er ad med setningu Mifid tilskipunarinnar séu
gofug pa eru samt sem adur nokkur atridi sem hafa verid hardlega gagnrynd af peim
sem pykir Mifid tilskipunin ganga of langt i pa att ad vernda fjarfesta og studla ad

meiri gagnsei i vidskiptum.

6.1. Skraning og geymsla gagna

Margir hafa gagnrynt pann kostnad sem fjarmalafyrirteeki purfa ad leggja i vegna
breytinga 4 teknibiinadi sinum, i pvi skyni ad uppfylla akvaedi Mifid tilskipunarinnar.
Su skylda er 16g0 & fjarmalafyrirtaeki ad pau geti synt vidskiptavini fram 4 ad pau hafi
framfylgt fyrirmelum peirra i samraemi vid stefnu fyrirtekisins um framfylgd
fyrirmela, sbr. 5. mgr. 21. gr. betta pydir ad fjarmalafyrirteeki parf ad geta synt fram
4 a0 stefna pess um bestu framkvemd hafi verid hofd ad leidarljosi vid framfylgd
fyrirmeaela fra vidskiptavini, og er hluti af reglunni um bestu framkvemd sem fjallad

var um i 4. kafla. 16. mgr. 13. gr. Mifid tilskipunarinnar segir;

“Fjarfestingarfyrirtaki skal halda skrar yfir alla pjonustu og vidskipti sem pad hefur
umsjon med og skulu peer vera nagilega itarlegar til pess ad 16gbaert yfirvald geti haft eftirlit
med pvi ad farid s¢ ad krofum pessarar tilskipunar og einkum til ad haegt s¢ ad ganga Ur
skugga um ad fjarfestingarfyrirteekid hafi uppfyllt allar kvadir hvad vardar vidskiptavini og
hugsanlega vidskiptavini.O

Nénari leidbeiningar um pad hvada krofur eru gerdar til geymslu gagna eru sidan i 51.
gr. innleidingartilskipunar nr. 2006/73/EB. Adildarriki skulu samkvaemt 1. mgr. 51.
gr. krefjast pess a0 fjarfestingarfyrirteeki verdveiti allar skraningar, sem krafist er skv.
6. mgr. 13. gr. Mifid tilskipunarinnar i ad minnsta kosti fimm ar. Sidan segir i 1. mgr.

51. gr. tilskipunar 2006/73/EB;
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“Ad auki skal vardveita allar skraningar par sem sett eru fram réttindi og
skuldbindingar fjarfestingarfyrirteekisins annars vegar og vidskiptavinarins hinsvegar
samkvaemt samningi um ad veita pjonustu eda pau kjor sem fyrirtaekio veitir vioskiptavininum

pjonustu 4 i a.m.k pann tima sem tengslin vid vidskiptavininn vara. ”

Geyma skal allar skrar & midli sem gerir eftirlitsadila kleyft ad nalgast par og skoda
hvert mikilvaegt stig i ferlinu, sbr. 2. mgr. 51. gr. Fjarmalafyrirtaeki parf pvi ad taka
upp simtol, vista télvuposta og onnur gégn, og geyma i pvi formi ad haegt s¢ ad skoda
ef til pess kemur. Petta atridi hefur verid gagnrynt af adilum sem segja ad med pessu
sé¢ verid ad leggja of pungar skyldur 4 fjarmalafyrirteeki og ad kostnadur peirra vegna

pessa verdi gifurlegur.”

6.2. Besta framkvaemd

{ 4. kafla var fjallad stuttlega um pa gagnryni sem fram hefur komid 4 dkveaedi Mifid
tilskipunarinnar um bestu framkvemd. Gagnrynendur hafa bent 4 ad dkvedin um
bestu framkvemd séu til pess fallin ad skapa réttarovissu par sem ad ekki s¢ 1 Mifid
tilskipuninni gefnar neinar leidbeiningar um pad med hvada hatti adilar geti
sameiginlega metid pad hvort ad besta nidurstada hafi nddst vardandi pann
fljarmalagerning eda pa pjoénustu sem veitt var. Pannig verdi til svid innan
tilskipunarinnar sem verdi til pess ad ovissa muni rikja sem er ekki pad sem ad var
stefnt med akvedum tilskipunarinnar um bestu framkvemd.”>  Stadreyndin er
hinsvegar st ad adur en fjarmalafyrirteeki framfylgir fyrirmelum vidskiptavinar 4 ad
vera biid ad kynna vidskiptavininum um pa leid sem fara 4 og jafnframt ad gera
honum grein fyrir peirri ahattu sem ad fyrir hendi er, ef pad 4 vid.”* Pannig hefur
vidskiptavinurinn val um pad hvort hann sampykki paer leidir sem bodid er uppa og
getur kynnt sér alla pa paetti sem ahrif hafa &4 hugsanlega nidurstodu. betta ®tti ad
verda til pess a0 auka enn likurnar 4 pvi ad besta mogulega nidurstada faist og par

med ad akveaedin um bestu framkvemd séu uppfyllt.

%2 Sj4 til deemis grein Chris Skinner. “Make or brake for EuropeQ The Future of Investing in Europe’s
Markets After Mifid, bls. 146-148.

% Sja til daemis, Chris Skinner, The future of investing in Europe’s markets after Mifid, inngangskafli,
bls. Xxvii.

' Sja 19. gr. Mifid
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6.3. Of mikio af pvi g6oa?

Gagnrynendur Mifid tilskipunarinnar hafa haldid pvi fram ad pratt fyrir géfug
markmid og naudsyn lagasetningar & svidi fjarmalapjonustu, pa s¢ Mifid tilskipunin i
raun bara enn einn dropinn i hid vidfedma haf regluverks sem Evréopusambandid

sendir fra sér.”

Bent hefur verid 4 ad ekki hafi farid fram nein greining 4 peim
kostnadi sem tilskipunin hefur i for med sér fyrir fjarmalafyrirteeki og pad pvi i raun
enn 6ljost nakvemlega hver kostnadurinn verdur og jafnvel i hverju hann verdur
folginn.”®  Pannig hefur breska fjarmalaeftirlitid, FSA”, dxtlad ad kostnadur
fjarmalaidnadarins i Bretlandi einu geti numid frd 20-40 milljénum punda i einskonar
byrjunarkostnad/upphafskostnad vegna Mifid og 4 bilinu 8-20 milljéna punda ad auki
eftir gildistoku tilskipunarinnar.98 bessi kostnadur er einkum folgin i uppfeerslu og
breytingu 4 tolvukerfum, gerd nyrra verkferla og pjalfun starfsmanna vegna nyrra
reglna.

b4 hafa gangrynendur einnig haldid pvi fram ad Mifid tilskipunin sé badi 1ong og
flokin sem verdi til pess ad allar leidir verda reyndar til pess ad sneida hja peim
atridum sem ad fjarmalafyrirtekjum likar ekki vid sem aftur studli ad pvi ad sama
stada verdi uppi 4 teningnum og fyrir gildistoku tilskipunarinnar.

A0 sumu leyti er haegt ad taka undir pad ad Mifid tilskipunin er 16ng og flokin, en alls
ekki oyfirstiganleg. Vissulega fylgir pvi kostnadur fyrir fjarmalafyrirteeki ad kaupa
pjonustu sérfredinga vegna innleidingar tilskipunarinnar en peir fjarmunir @ttu ad
geta skilad sér til baka. Fjarmalafyrirteeki i Evropu hafa tekifeeri til pess ad steekka og
dafna langt umfram pad sem pau gatu adur en Mifid tilskipunin tok gildi. Steerra
markadssvaedi og skilvirkari 16ggjof hlytur til lengri tima litid ad pyda pad ad
fjarmalafyrirtaeki geta nytt sér Mifid tilskipunina til g6ds og sétt 1 sig vedrid.
Samkeppni eykst sem er ekki bara gott fyrir vidskiptavini heldur lika fyrir
markadshagkerfi Evropu 1 heild.

% Tan Mason, “Principles based regluation, will it work?Q The future of investing in Europe’s markets
after Mifid, bls. 85-86.

% Id., para bls. 85-86
°7 E. Financial Supervisory Authority.
% Tan Mason, “Principles based regulation, will it work?Q The Future of Investing in Europe’s

Markets After Mifid, bls. 86.
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6.4. Hrzeosla vid hido 6pekkta?

Mikid magn upplysinga er til 4 Netinu um Mifid og hugsanleg 4hrif tilskipunarinnar 4
evropsk fjarmalafyrirteeki. Athyglisvert er ad litid af peim upplysingum hefur komio
fram eftir ad tilskipunin tok gildi. Petta vekur mann til umhugsunar um pad hvort ad
su gagnryni sem ad framan var rakin hafi hugsanlega verid hraedsla vid hid opekkta
frekar en stadreyndir um ahrif tilskipunarinnar. Ekki skal hér felldur ddmur um pad
enda stutt sidan tilskipunin tok gildi og vantanlega eiga ahrif hennar enn eftir ad
koma fram. Aukin samkeppni pydir ad einhverjir adilar & markadi eiga eftir ad greda
og adrir ad tapa, pannig er einfaldlega 16gmal markadarins. A heildina 1itid hlytur
aukin samkeppni, aukid gagnsai og aukin vernd fyrir fjarfesta ad vera eitthvad sem ad
allir geta verid sammala um ad sé af hinu goéda. Ekki mé heldur gleyma pvi ad
Evrépusambandid 4 i hardri samkeppni vid Bandarikin og Kina um hlutdeild af
markadshagkerfi heimsins. Samremdar reglur innan alfunnar og su vissa fjarfesta og
annarra vidskiptavina ad somu viomid séu i heidri hofo allsstadar innan sambandsins

styrkir ventanlega Evropu i peirri samkeppni.
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7. Kafli.

Samantekt og lokaoro

[ pessari ritgerd hefur verid til skodunar Mifid tilskipun Evrépusambandsins um
markadi med fjarmalagerninga. Tilskipunin er 16ng og mikid um flokin dkvaedi sem
munu skipta miklu mali fyrir préun fjarmalapjéonustu i Evropu 4 komandi arum.
Margar af peim meginreglum sem fram koma 1 tilskipuninni eru nyjar af nalinni en
adrar eru nanari Utfersla 4 peim reglum sem komu fram i ISD tilskipuninni. Likt og
med adrar tilskipanir sem Evropusambandid setur skiptir miklu mali ad innleiding
peirra i landsrétt adildarrikjanna gangi vel fyrir sig og ad l6ggjafar adildarrikjanna
endurspegli pau markmid sem Mifid tilskipunin bodar. Pannig nést pau markmid sem
a0 er stefnt, pad er aukin vernd fyrir fjarfesta, aukin samkeppni, aukid gagnsai a
flirmalamorkudum og betra adgengi evropskra fjarmalafyrirteekja ad fjarmagni og
morkudum annarra adildarrikja.

Mifid tilskipunin er mikilsverd tilraun Evrépusambandsins til pess ad skapa ramma
utan um réttarsvid sem hefur 4 sidastlionum arum og daratugum tekid Orum
breytingum. Engin leid er ad spa fyrir um pad hvort ad peirri préun sé lokid eda hvort
ad Mifid tilskipunin hljéti sému 6rlég og ISD tilskipunin sem segja ma ad hati ordid
fornarlamb beirrar prounar sem ordid hefur 4 fjarmalamoérkudum heimsins. Ljost ma
b6 vera ad Mifid tilskipunin mun hafa ymsar breytingar i for med sér vardandi pad
hvernig adilar 4 fjdrméalamarkadi koma fram og hvada vidmidum bpeir beita vid mat a
pvi hvort ad st pjonusta sem peir ymist veita eda piggja s€¢ byggd 4 peim
meginreglum sem Mifid tilskipunin skapar. Raudi pradurinn i tilskipuninni er sa ad

vernda fjarfesta. Pannig segir i 2. 1i0 adfaraorda Mifid tilskipunarinnar;

“A undanfornum arum hafa fleiri fjarfestar ordid virkir a fjarmalamérkudum og peim stendur
til boda stodugt floknari og vidtaekari pjonusta og gerningar. Med tilliti til pessarar proéunar aetti
lagarammi Bandalagsins ad na yfir alla starfsemi sem tengist fjarfestum. Med petta ad markmidi er
naudsynlegt ad kveda 4 um samremingu sem veitir fjarfestum vidteka vernd og ad heimila
fjarfestingarfyrirtakjum ad veita pjonustu alls stadar i Bandalaginu 4 grundvelli eftirlits i heimalandi,
par sem fyrir er éskiptur markadur. I 1jési framangreinds er rétt ad ny tilskipun komi i stad tilskipunar

93/22/EBEQ (ISD tilskipunin)®

% Innsk. Hofundar.
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Akvaedum Mifid tilskipunarinnar um bestu framkvemd er ad sama skapi atlad ad
vernda hag fjarfesta og vidskiptavina fjarmalafyrirtekja og ad studla ad pvi ad unnid
s¢ med hag peirra ad leidarljosi og leitast vid ad na fram sem bestri nidurstédu
vardandi pa pjonustu sem peim er veitt. Pratt fyrir a0 Mifid tilskipunin sé 60rum
praedi sett til pess ad vernda hag fjarfesta pa er margt sem til lengri tima litid mun
koma fjarmala- og fjarfestingarfyrirtakjum til géda. Akvaedi tilskipunarinnar um ad
fjarfestingarfyrirtaeki geti starfad hvar sem er innan adildarrikjanna eingéngu meo
starfsleyfi gefnu at af yfirvoldum i vidkomandi heimariki pyda ad mun einfaldara
verdur fyrir pau ad vikka ut sina starfsemi og par med sitt markadssvaedi. Reglan um
Single Passport getur po af skiljanlegum astedum ekki stadid ein og sér heldur purfti
til a0 koma gagnger breyting og samreming 4 svidi 16ggjafar adildarrikjanna til pess
ad reglan virki sem skyldi. Petta hefur 16ggjafinn leyst vel ad mati hofundar med pvi
ad setja samremdar reglur 4 peim svidum sem ad mestu mali skipta svo ad badi
flarmalafyrirteeki og vidskiptavinir geti treyst pvi ad somu reglur gildi hvar sem er
innan adildarrikjanna.  Pessu til studnings nagir ad benda & 13. gr. Mifid
tilskipunarinnar sem fjallar um skipulagskrofur sem heimaadildarrikid skal krefjast
bess a0 fjarfestingarfyrirteeki uppfylli. Sé pad gert, sem gera verdur rad fyrir, er 1jost
a0 um samremingu a skipulagskrofum er ad raeda sem leidir til meira réttaréryggis a
svidi fjarmalapjonustu.

Ef ad eingdngu er horft til {slands og hugsanleg ahrif Mifid tilskipunarinnar skodud er
1jost ad ahrifin geta pegar til lengri tima er litid ordid toluverd. Island er ad mérgu
leyti einangrad land, ekki bara i landfradilegu tilliti heldur lika i efnahagslegu.
fslenska hagkerfid er 1itid samanborid vid adrar pj6dir og su stadreynd 4 Islands skuli
standa utan vid Evropusambandid og hafa sinn eigin gjaldmidil hefur ordid til pess ad
einangra ad vissu leyti islenskt efnahagslif. Hlutdeild fjarmalageirans af
landsframleidslu  hefur vaxid gifurlega sidastlidin &r.  Pannig nam hlutfall
fjarmalageirans 8,8% af landsframleidslu i lok ars 2005 og hefur trilega vaxid

, 100
si0an.

bad skiptir islensk fjarmala og fjarfestingarfyrirteeki miklu mali ad allar
reglur 4 svidi fjarmalapjonustu séu skilvirkar og ad pau geti an mikilla hafta flutt
starfsemi sina til annarra landa. Til pess ad svo megi verda er pvi mikilvegt ad pau

innleidi fljott og vel reglur Mifid tilskipunarinnar og leri ad nyta sér pau tekifaeri sem

1% Sj4 skyrslu Samtaka fjarmélafyrirtakja, gefin Gt af tilefni fyrsta adalfundar Samtaka
fjarmalafyrirtaekja, april 2007. http://www.sff.is/media/auglysingar/SFF-Skyrsla-allt.pdf. Sott 21. april
2008
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i tilskipuninni felast. Tekiferi til pess ad starfa hvar sem er innan adildarrikja EB er
tekiferi sem verdur ad nyta. Regluverkid hefur verid einfaldad til muna og pau geta
treyst pvi ad innan Evrépu séu allir adilar & markadi ad starfa eftir somu reglum og

sOmu vidmidunum.

begar upp er stadid er po Mifid tilskipunin enn sem komid er eingéngu & tilraunarstigi
og 4 pvi vaentanlega ennpa eftir ad koma i [jos hvort ad markmid hennar na fram ad
ganga. Markmid hennar eru po pess edlis ad allir peir sem lifa og hrarast a
fjarmalamdrkudum alfunnar hljota ad sja sér hag i pvi ad nyta sér tilskipunina eftir pvi
sem hagt er. Fjarmalafyrirteeki til pess ad vaxa og dafna i mun skilvirkari umhverfi

og fjarfestar og vidskiptavinir til pess ad na fram bestri mogulegri nidurstodu.
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