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Formali

Hofundur hefur starfad um drabil hja islenskum fjarmalafyrirtaekum og hefur vidtaeka
reynslu i gjaldeyris-, peningamarkads-, afleidu- (hvort sem pad eru afleidur tengdar
gjaldmidlum eda verdbréfum) og verdbréfauppgjori. | storfum sinum vid bakvinnslu og
uppgjor vidskipta, hvort sem pad er & milli innlendra eda erlendra adila, hefur hann
tekid eftir pvi ad pekking a pvi hvernig fjdrmagn og verdbréf flytjast a milli reikninga og
banka og annarra fjarmalastofnana er oft takmorkud. Auk pess er litid komid inn & pessi
atridi i ndmi, hvort sem pad er & framhaldsskdla- eda haskodlastigi. Meiri dhersla er 16g6
a fraedilega hlutann heldur en praktiska hlutann. bvi langadi hofund ad setja pessa
ritgerd upp sem nokkurs konar upplysingarit par sem fjallad verdur um pessi atridi ut fra
reynslu hofundar, pekkingu hans a vorslu- og vidskiptakerfum og ut fra pvi fyrirkomulagi
sem tidkast almennt & markadi. [ ritgerdinni midast umfjéllunarefnid vid hvers konar
fyrirkomulag (e. market practice) hefur tidkast & islandi, baedi hvad vardar kerfin sem
notud eru og paer hefdir og venjur sem myndast hafa i samskiptum milli starfsfélks

fjarmalafyrirtaekja sem vinnur vid pessa hluti dagsdaglega.



Utdrattur

Hin ymsu kerfi sem rekin eru af Sedlabanka islands, Nasdaq verdbréfamidstod (adur
Verdbréfaskraning [slands), Kauphéll, reikningsstofnunum og verdbréfafyrirtaekjunum
sjalfum 4 fslandi til greidslumidlunar, uppgjérs & vidskiptum og til utanumhalds
verdbréfa eru pvi naest dsynileg almenningi og fjarfestum. Saman mynda pessi kerfi
flokid net fjarmalainnvida sem hafa pad hlutverk ad tryggja ad hér a islandi geti farid

fram rauntima midlun, hvort sem pad er med islenskar krénur, gjaldeyri eda verdbréf.

Umhverfi og skraning rafreenna verdbréfa fer fram baedi hja verdbréfamidstod og
vorslufyrirtaekjum. Skraningin er pd o6lik hja sitthvorum adilanum og spila
vorslufyrirtaekin stért hlutverk i pvi sem snyr ad 6llu uppgjori og naudsynlegri skraningu
vegna vaxta, upprunalegrar kaupdagsetningar og annarra atrida sem ad uppgjorinu og
skattamalum koma. Hlutverk vidskiptavaka er mikilveegt en getur verid dhaettusamt,
sérstaklega i sveiflum. Oryggi i uppgjori a verdbréfavidskiptum er dbdtavant, ad pvi leyti
er snyr ad vidskiptum sem fara ekki til uppgjors i Verdbréfauppgjorskerfid par sem

afhending gegn greidslu er ekki tryggt.
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Inngangur

Hvert er umhverfi rafreenna skradra verdbréfa? Hvernig vinna hin ymsu kerfi
reikningsstofnanna, verdbréfamidstodvar og Sedlabanka ad pvi ad koma verdbréfum og
peningagreidslum 6rugglega milli adila & markadi? Hvert er hlutverk peirra adila sem ad

markadi og uppgjori koma? Er kerfid skilvirkt og 6ruggt?

Efni ritgerdar gefur innsyn i pad umhverfi sem verdbréf prifast og hvernig uppgjor fer
fram @ hinum ymsu tegundum vidskipta. Tekin eru daemi til Utskyringar og pau sett fram

bannig ad haegt sé ad atta sig a ferlinu fra byrjun til enda.

Ritgerdin hefst & umfjollun um pau greidslukerfi sem skilgreind eru sem kerfislega
mikilveeg og fjallad er um grundvallarvirkni peirra. Komid er stuttlega inn & ferli

erlendrar greidslumidlunar og hvada hlutverki SWIFT pjénar vid stadfestingu vidskipta.

Fjallad er um vorslu rafreenna verdbréfa og farid yfir hlutverk helstu adila sem ad
skraningu og vorslu koma auk pess ad fjalla um leid til ad beeta skraningu med midlaegri
skraningu upplysinga.

Komid er inn & mismunandi ferli vidskipta med skrad verdbréf og hlutdeildarskirteini
verdbréfasjoda auk Urreda vid oOflun verdbréfa med verdbréfalani, mottoku og

afhendingu auk framsals a bréfum.

Fjallad er itarlega um virkni Verdbréfauppgjorskerfisins og hlutverk mismunandi kerfa
og adila sem koma ad pvi. Farid er yfir kosti og okosti fyrirkomulagins Ut frd beedi
fjarfestum og reikningsstofnunum. Uppgjoér OTC og utanpingsvidskipta er utskyrt og
hvernig métadiladhaetta getur myndast par sem fyrirkomulag med ,afhending gegn
greidslu” er ekki alltaf tryggt. Uppgjor fyrir pridja adila er utskyrt og svo loks hvernig
framvirk vidskipti eru gerd upp med peningauppgjori.

Komid er inn a ferla algengustu verdbréfaadgerda og hvernig utgefendur,
verdbréfaskraning og vorslufyrirtaeki vinna saman ad pvi ad koma greidslum til eigenda

bréfanna.
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1 Greidslukerfi

Sedlabanki islands skal ,studla ad virku og 6éruggu fiarmalakerfi, p.m.t. greidslukerfi
landinu og vid Gtlénd“ skv. Igum um Sedlabanka islands nr. 36/2001. Mikilvaegustu
greidslu- og uppgjorskerfin eru Jofnunarkerfi, Storgreidslukerfi og
Verdbréfauppgjorskerfi.  Sedlabanki  [slands annast daglega umsjéon  med
Stérgreidslukerfi, Greidsluveitan ehf. annast Jofnunarkerfi og Nasdaq verdbréfamidst6o
annast umsjéon med Verdbréfauppgjorskerfi (Sedlabanki [slands, e.d.A). bau sinna hvert
um sig mismunandi hlutverkum en uppgjor milli banka fer pé ad lokum fram i

Stérgreidslukerfinu.

Umfjollun um kerfin i kafla 1.1, 1.2 og 1.3 er byggd & skyrslu Sedlabanka [slands um
fijarmalainnvidi og rafraen greidslukerfi sem gefin var Gt arid 2013 (Sedlabanki slands,

2013). Eftir pvi sem frekari heimildir eru til stadar er visad til peirra sérstaklega.

1.1 Jofnunarkerfi
Jofnunarkerfid er svokallad nettunarkerfi sem nettar allar greidslur undir kr. 10.000.000

a milli [Anastofnana adur en paer eru sendar til endanlegs uppgjors i Stérgreidslukerfinu.

Daemi I: Vidskiptavinur A kaupir sjonvarp fyrir kr. 100.000 i bud med debetkorti. A er
med sinn innldnsreikning hjad Arion banka en budin er i vidskiptum vid Landsbankann.
begar vidskiptavinurinn hefur greitt fyrir véruna fer peningur ut af reikningi hans hjd
Arion banka og peningur er lagdur inn @ reikning budarinnar hjé Landsbankanum. Enn
hefur samt enginn peningur feerst d milli Arion banka og Landsbankans. Landsbankinn
leggur s.s. pening inn @ reikning budarinnar dn pess ad vera buinn ad fa ,bennan sama
pening” fra Arion banka. bad sem pd gerist er ad i Jofnunarkerfinu myndast krafa
Landsbankans d Arion banka. Svo fremi sem engin frekari vidskipti eigi sér stad milli
vidskiptavina Arion banka og Landsbankans pennan dag pd verdur uppgjérid peirra a

milli kr. 100.000. Su millifeersla er framkvaemd i Storgreidslukerfinu.

Banki sem er adili ad Jofnunarkerfinu er einnig adili ad Stérgreidslukerfinu.
Millifaerslur sem eiga sér stad milli tveggja reikninga innan sama banka fara ekki i
Jofnunarkerfid heldur adeins paer faerslur par sem peningur flyst @ milli banka.

Jofnunarkerfid er opid allan sélarhringinn.
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1.2 Storgreidslukerfi

Stérgreidslukerfid er sett upp til ad midla greidslufyrirmaelum a milli fjdrmalafyrirtaekja
sem eru kr. 10.000.000 eda heerri, svokollué storgreidslumork. Allar feerslur i
Stérgreidslukerfi eru rauntimafaerslur og bdkast feerslur samstundis, ekki adeins & milli
reikninga vidskiptavina eins og i Jofnunarkerfinu heldur einnig & milli

stérgreidslureikninga reikningsstofnananna sjalfra.

Daemi Il: Fasteignakaupandi sem er med reikning hjd Arion banka borgar kr.
40.000.000 inn d reikning seljanda hjd Landsbankanum. Innstaeda kaupanda d reikningi i
Arion banka laekkar samstundis auk pess sem storgreidslureikningur Arion banka hjd
Sedlabankanum er skuldferdur fyrir upphaedinni. Innlegg kemur inn d

storgreidslureikning Landsbankans og innstaeda d reikningi seljanda haekkar.

Vidlika faerslu er adeins haegt ad framkvaema 4 opnunartima Stérgreidslukerfis,
milli kl. 9:00 og 16:15 & daginn. Fjarmalafyrirtaeki hafa svo tima til 16:30 til ad ganga fra
lokunarfaerslum, p.e. til ad ganga fra daglani vid Sedlabankann, gera upp heimild innan
dagsins eda gera adrar radstafanir vegna stodu a stérgreidslureikningi. Til tryggingar
heimildum & stérgreidslureikningi er heimilt ad setja ad vedi verdbréf gefin Gt af
rikissjodi Islands, ibudabréf gefin Ut af ibudalanasjédi og bundin innlan. Sedlabanki getur
gefid patttakendum heimild til ad nota Storgreidslukerfid fyrir fjarhaedir undir

storgreidslumorkum.

Uppgjor & baedi Jofnunarkerfi og Verdbréfauppgjorskerfi fer fram i gegnum

Stérgreidslukerfio.

1.3 Verdbréfauppgjorskerfi

Uppgjorskerfi verdbréfa er rekid af Nasdaqg verdbréfamidstod. Kerfid annast frdgang og
uppgjor i porunarvidskiptum kauphallaradila med rafreent skrad verdbréf. Uppbygging
kerfisins er ,,afhending gegn greidslu” (e. delivery vs. payment) (hér eftir DVP), og byggir
a pvi ad hvorki eru verdbréf afhent an peningagreidslu, né er peningur afhentur an
mottoku @ verdbréfum. Eins og adur segir fer peningafeersla uppgjorsins i gegnum
Stérgreidslukerfi Sedlabankans. Nanar er fjallad um Verdbréfauppgjorskerfid og hlutverk

og virkni pess i kaflanum um uppgjor verdbréfavidskipta i TRS boxi nr. 3.1.
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1.4 Erlend greidslumidlun

[sland hefur dkvedna sérstddu pegar kemur ad rauntimafaerslum & peningum milli banka
i gegnum Reiknistofu bankanna (Valgerdur Helga, 2008A). | flestum 68rum I6ndum
tekur einfold millifeersla milli banka einn til tvo daga (Valgerdur Helga, 2008B). Su
fjdarmagnsfeersla fer i langflestum tilfellum fram i gegnum svokallad SWIFT-kerfi (Society
for Worldwide Interbank Financial Telecommunications). Eins og nafnid ber med sér er
SWIFT ekki fjarmagnsflutningskerfi i edli sinu heldur samskipta-, fyrirmeela- og
tilkynningarkerfi.

Millifaerslur milli landa eiga sér stad a sama hatt og faerslur a islenskum krénum milli
islenskra banka, p.e. i gegnum reikninga peirra hja Sedlabanka peirrar myntar sem um er
ad raeda. [ stad pess ad geta lagt beint inn & reikning vidtakanda fjdrmunanna eins og RB
gerir okkur kleift, er vidtokubanka tilkynnt med SWIFT skeyti hvernig og hvert hann eigi
ad radstafa greidslunni sem honum barst. Toékum daemi um utflutningsfyrirteeki sem
selur vorur til Bandarikjanna og faer fyrir pad greitt i dollurum (USD). Hlutverk
kaupandans er einfalt, hann gefur sinum vidskiptabanka, segjum Wells Fargo bank,
fyrirmaeli i heimabanka um ad greida USD inn a reikning seljenda hja Arion banka. Arion
banki 4 sina USD hja JP Morgan Chase (JPMC). Til pess ad greidslan fra kaupanda skili sér
inn @ USD-reikning seljanda hja islenskum banka eru eftirfarandi skref framkvaemd af

hinum ymsu bonkum:
o Wells Fargo mottekur fyrirmaeli um greidslu fra kaupanda.

e Wells Fargo millifeerir af reikningi sinum hja Sedlabanka Bandarikjanna (e. Federal

reserve) inn a reikning JP Morgan Chase hja sama banka.

e Wells Fargo sendir SWIFT skeyti (MT103) og leetur JPMC vita ad USD sem peir
6g0u inn eigi ad fara inn a reikning hja Arion banka og med frekari fyrirmalum

um ad leggja inn a seljanda vérunnar.

e JPMC sendir SWIFT skeyti (aftur MT103) & Arion banka med tilkynningu um

innlegg 4 reikning peirra (hja JPMC) og hvernig upphaedinni skuli radstafad.

e Arion banki leggur USD inn & reikning seljanda.
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Eina millifaerslan @ peningum & sér stad i skrefi 2 pegar peningur flyst milli tveggja
reikninga hja Sedlabanka Bandarikjanna. Seljandi getur pvi rakid sina inneign i USD hja
Arion banka til innstaedu a reikningi Arion banka hja JPMC, kalladur Vostro reikningur,
og ad lokum til innstaedu JPMC hja Sedlabanka Bandarikjanna. Um sama ferli, og jafnvel
lengra, veeri ad raeda ef flytja aetti gjaldeyri af reikningi i islenskum banka yfir til annars

islensks banka.

Auk pess ad vera samskiptagrunnur fyrir peningafaerslur & milli landa er SWIFT notad
a ymsan annan hatt. Til stadfestingar a forsendum i millibankavidskiptum, baedi
gjaldeyrisskiptasamningum (e. fx, fx forward og fx swap), afleidum (e. derivatives) og
vidskiptum & peningamarkadi (e. money market) svo eitthvad sé nefnt. Pad er einnig
notad til ad gefa fyrirmaeli um méttoku, afhendingu, greidslu og vidtoku greidsina vegna
verdbréfavidskipta (e. securities trades) dsamt ymsum pattum sem koma ad erlendum
abyrgdum (e. trade finance) (SWIFT, e.d.A). Notendur SWIFT eru taeplega 11.000 i yfir
200 I6ndum (SWIFT, e.d.B) og er fjoldi skeyta ad medaltali um 24 milljénir a8 dag (SWIFT,
e.d.C).

14



2 Verdbréf og umhverfi peirra

Verdbréfamidstod, verdbréfamarkadur, vorslufyrirtaeki og verdbréfin sjalf mynda heild
bar sem varsla og vidskipti fara fram med 6ruggum og skilvirkum heetti. Hefdbundin
vidskipti milli kaupanda og seljanda virdast einfold i framkveemd. Ad moérgu er pé ad
hyggja og verdur i pessum kafla farid yfir grunnupplysingar verdbréfa og hlutverk

mismunandi adila sem ad pessu umhverfi og ferli koma.

2.1 Nasdaq Verdbréfamidst6o

Nasdaq verdbréfamidstod (hér eftir VBSI), 4dur Verdbréfaskraning islands, starfar skv.
l6gum um rafraena eignarskraningu verdbréfa nr. 131/1997 og er einni heimilt ad annast
utgafu rafbréfa, vorslu peirra og vardveita skrad réttindi yfir peim skv. reglugerd um
rafraeena eignarskraningu verdbréfa i verdbréfamidstéd nr. 397/2000. A medal hlutverka
VBSI er ad sja um midlaega skraningu rafreenna verdbréfa, vera midlaegur vérsluadili og
uppgjorsmidstod, adstoda utgefendur vid afborganir og fyrirteekjaadgerdir, uthluta ISIN
audkennum og studla ad oryggi og skilvirkni i samreemi vid 16g og reglur, bestu
markadsvenjur og vidurkennda stadla 4 alpjodlegum vettvangi (Nasdaq, e.d.).
Veigamesta hlutverkid og pad sem reynir & dagsdaglega, er rekstur
Verdbréfauppgjorskerfisins sem minnst hefur verid a hér ad framan og verdur farid mun

itarlegar i a seinni bladsidum ritgerdarinnar.

Samhlida verdbréfauppgjori og faerslu bréfa & milli vorslufyrirtaekja rekur VBSI
svokallad hlutlaust svaedi. Pad er pad sveaedi sem bréf millilenda a vid faerslu milli
vorsluadila, hvort sem faerslan er vegna vidskipta eda ekki. Eina undantekningin er su
feersla a bréfum sem fram fer i Verdbréfauppgjorskerfinu. begar verdbréf eru a hlutlausa
svaedinu eru pau ekki i vorslu neins vorslufyrirteekis heldur adeins skrad a kennitolu
eiganda. VBSI vinnur ad pvi ad Gtryma pessu svaedi med breyttum vinnubrégdum.

St6dlun vinnubragda og uppgjors sem varda onnur vidskipti en pau sem falla inn i

Verdbréfauppgjorskerfid, er pad verkefni sem liggur mest 4 ad leysa pvi eins og farid er

yfir hér i kafla 4.2 er svokallad DVP fyrirkomulag ekki alltaf tryggt.

VBSI Gthlutar 6llum vérslufyrirtaekjum landsins dkvedin einkenni sem vidskiptavinir
stofna sina reikninga undir. Pad audkenni er sidan notad pegar til afborgana og

fyrirtaekjaadgerda kemur og komid verdur ad i kaflanum um verdbréfaadgerdir.
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2.2 Rafraen skraning verdbréfa
A islenskum markadi fer 6ll rafraen skraning verdbréfa fram i gegnum VBSI skv. 1. gr.
reglugerdar um rafraena eignarskraningu verdbréfa i verdbréfamidstod nr. 397/2000.
bpad ad verdbréf sé rafraent skrdd hefur pa pydingu ad bréfin hafa akvedin audkenni og
stofnupplysingar sem eru eins milli mismunandi vorslufyrirteekja. Mismunandi
upplysingar fylgja bréfum eftir pvi hvort um er ad raeda hlutabréf, skuldabréf, vixla eda
hlutdeildarskirteini sjoda. bessar upplysingar koma fram i lysingu verdbréfsins og/eda
hja VBSI.

A 6llum verdbréfum eru eftirfarandi upplysingar einkvaemar og gegna lykilhlutverki i
vidskiptum og uppgjori bréfanna. bessar upplysingar eru bunar til vid rafreena skraningu

bréfanna.

e [SIN: stendur fyrir International Securities Identification Number. ISIN er alltaf 12
stafa runa, tveir fremstu eru bokstafir sem standa fyrir kdda lands sem verdbréfid
er gefid ut i asamt 10 stafa talnarunu, par sem fyrsta talan er svokollud
oryggistala og byggist & pvi hverjar hinar télurnar eru (Isin.org, e.d.). ISIN atskyrir
ad engu leyti tegund eda gerd verdbréfsins, heldur gegnir hlutverki i vidskiptum
og uppgjori. Verdbréf gefin ut af VBSI byrja & IS en verdbréf sem gefin eru ut af
alpjédlegum vorsluadilum byrja 4 XS. ISIN numer &kvedins islensks

rikisskuldabréfs er t.d. 1ISO000017077.

e Audkenni flokks (e. ticker): Textaaudkenni verdbréfs. Ur audkenninu er haegt ad
lesa ut hver er utgefandi verdbréfs, tegund pess og jafnvel Utgafudag eda liftima.
Audkenni tiltekins skuldabréfs utgefid af Rikissjodi islands er t.d. RIKB 19 0226. Ur
bessu er haegt ad lesa ad um rikisskuldabréf sé ad reeda og ad lokagjalddagi pess

er 26. februar 2019.

Akvednar upplysingar verda einnig ad fylgja skuldabréfum og vixlum svo haegt sé ad
skrd pau rétt. betta eru upplysingar sem koma fra utgefanda og koma fram i
verdbréfalysingu bréfsins skv. 4. gr. reglugerdar um rafraena eignarskraningu verdbréfa i
verdbréfamidstod nr. 397/2000. baer upplysingar eru: utgefandi, fyrsti vaxtadagur, tidni
vaxtagjalddaga, lokagjalddagi, nafnvextir, vaxtadagaregla og bankadagaregla, hvort ad

um hofudstolsafborganir sé ad reda (e. amortizing) eda kulubréf, vaxtaprdsenta,
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verdtrygging, gjaldmidill, dagar i uppgjori og VS einingar. Skraning VS eininga segir
hversu mikid nafnverd er i einum skammti. Daemi: Algeng staerd i utgafu sértryggdra
skuldabréfa vidskiptabankanna er 20.000.000 ad nafnverdi i einni VS einingu. Pad pydir

ad ekki er haegt ad eiga vidskipti med bréfin nema i staerdunum 20m, 40m, 60m o.s.frv.

Pad ad skra verdbréf rafreent er hentug leid til ad fylgjast med hverjir eru eigendur
bréfa. Eigendur, hvort sem pad eru hluthafar, skuldabréfaeigendur,
hlutdeildarskirteinishafar eda adrir, hafa moguleika @ pvi ad varsla bréfin sin hja hvada
vidurkennda vorslufyrirtaeki sem er. Rafraen skraning er sérstaklega hentug pegar
greidslur koma af bréfum, hvort sem pad er i formi ardgreidslna eda vaxta- og
hofudstolsgreidsina. Farid verdur nanar ut i pad fyrirkomulag i kafla 5 um
verdbréfaadgerdir. Rafraen skraning verdbréfs er forsenda pess ad haegt sé ad taka pad

til vidskipta @ markadi kauphallar.

2.3 Skraning i kauphdll

Mijog litill hluti rafraent skradra verdbréfa er skradur 4 verdbréfamarkad kauphallarinnar,
Nasdag OMX Iceland. Rafraent skrad verdbréf er taekt til vidskipta i kaupholl pegar 6l
skilyréi skv. reglugerd hafa verid uppfyllt af utgefanda, baedi hvad vardar skyldur
utgefanda vid markadinn og vid utbod. Utgefendur eru hvattir til ad gera samning um
vidskiptavakt vid banka eda adra fjarmalastofnun til ad tryggja seljanleika bréfanna og

baeta verdmyndun.

2.4 Vorslufyrirteki

Fyrirteeki i verdbréfapjonustu er logum samkvaemt heimilt ad hafa milligbngu um
eignarskraningu i verdbréfamidst6d hafi pau gert fullgildan adildarsamning vid
verdbréfamidstod skv. 2. gr. reglugerdar um rafreena eignarskraningu verdbréfa i

verdbréfamidstod nr. 397/2000.

Verdbréfum getur fylgt mikid magn upplysinga sem naudsynlegt er ad halda utan um
svo verdbréfavidskipti geti farid fram med réttum heetti sbr. upptalningu i kafla 2.2. Kerfi
VBSI eru takmorkud ad nokkru leyti pegar kemur ad utanumhaldi pessara upplysinga.
Verdbréfamidstod getur i sinum kerfum tekid saman yfirlit yfir eignarhald verdbréfa
med pvi ad skoda & hvada vorslureikningum verdbréfin eru vérslud. A pessum

reikningum er einnig fylgst med hreyfingum og pannig er haegt ad sja hvenzer verdbréf
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komu inn 3 reikninginn eda féru Gt af honum. Engar upplysingar um
upprunadagsetningu, verd, vexti eda poknanir eru skrddar 4 bréfin beint i kerfum

verdbréfamidstodvar.

Adili sem @& rafraent skrad verdbréf gerir samning vid vorslufyrirtaeki um vorslu &
bessum verdbréfum. Til pess ad halda utan um vorsluséfn og vorslureikninga hefur
fyrirtaekid til pess upplysingataeknikerfi. A islandi nota flest vérslufyrirtaeki kerfi sem
heitir Libra Securities. Kerfid er buid til af fyrirteekinu Libra ehf sem & timabili var i eigu
norranu kauphallarinnar, ni Nasdag OMX. Kerfid er sérhannad medal annars til pess
ad eiga samskipti vid greidslukerfi bankanna og verdbréfamidstéd (Libra, 2015). [ kerfinu
er vorslusafn stofnad undir nafni og kennitélu eiganda verdbréfa. Undir safninu er
stofnadur verdbréfareikningur i kerfi verdbréfamidstodvar sem i almennu tali heitir VS-
reikningur. Numer reikningsins er einkveemt. Auk pess ad halda utan um sému
upplysingar og Verdbréfamidstod er auk pess skrad t.d. & hvada verdi bréf voru keypt
inn & safnid, hverjir voru afallnir vextir vid kaup og soélu & bréfum, hver var greidd
poknun vid vidskiptin og dagsetning vidskiptanna. bPessar upplysingar gegna
lykilhlutverki i uppgjori a verdbréfavidskiptum.

Akvedin dhaetta er folgin i pvi ad hvert vérslufyrirtaeki haldi utan um sina eigin
grunnskraningu verdbréfa og breytingar a peim. bar sem 06ll grunnskraning verdbréfa
barf og 4 ad vera eins alls stadar er su haetta fyrir hendi ad verdbréf séu skrad rangt inn i
kerfi og pannig sé virdi peirra jafnvel ordid mismunandi eftir pvi hvar pau eru vorslud.
betta getur verid tilkomid vegna flokins ordalags i lysingu bréfs eda einfaldlega
innslattarvillu starfsmanna. [ peim flokkum sem eru med hvad mestu vidskiptin &
markadi koma pessar villur oftar en ekki fljdott upp & yfirbordid par sem vidskiptin
stemma ekki milli verébréfafyrirtaekja. En i peim flokkum sem eru med litil vidskipti, sbr.
RIKS 33 flokkurinn sem gefinn er Ut i tengslum vid gjaldeyrisutbod Sedlabankans, geta
svona villur vidgengist lengi og jafnvel haft ahrif a afborganir af pessum bréfum. Annad
deemi er skuldabréf med breytilegum voxtum en par parf fjarfestir ad treysta a verkferla
sins vorslufyrirtaekis. Til ad koma i veg fyrir petta meetti hugsa sér midlaga skraningu
allra pessara upplysinga sem talad er um i kafla 2.2., t.d. hjd verdbréfaskraningu eda

Libra og veeri vottad af kaupholl.
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[ kerfum vérslufyrirtaekja tidkast svokéllud FIFO regla sem stendur fyrir first-in, first-
out, eda fyrstur inn, fyrstur Gt. Pannig fer sala alltaf fram ad paer eignir sem komu fyrstar
inn & safnid fara fyrst Gt vid sélu (investopedia, e.d.). A grundvelli peirrar adferdafraedi
er reiknad Ut medal-kaupverd verdbréfa og pannig reiknad ut upprunalegt kaupverd,
skattverd, pegar um er ad reeda solu & hlutum sem voru keyptir i fleiri en einum
skammti. Vorslufyrirtaekinu ber ad innheimta og skila fjarmagnstekjuskatti af peim
vidskiptum sem fara fram hjad peim og eru stadgreidsluskyld skv. 3. gr. laga um

stadgreidslu skatts & fjarmagnstekjur nr. 94/1996.

2.4.1 Alpjoodleg vorslufyrirtaeki

A heimsvisu eru adallega tvo fyrirtaeki sem starfa sem alpjédleg vorslufyrirtaeki,
Euroclear og Clearstream. Starfsemi félaganna naer til rimlega 110 landa. | Pyskalandi,
Belgiu, Lixemborg, Bretlandi og fleiri [ondum hafa fyrirtaekin sama hlutverk og Nasdaq
verdbréfamidstod hefur 4 islandi, par 4 medal skraningu verdbréfa, vera

uppgjorsmidstod, reka verdbréfauppgjorskerfi og vera vorslufyrirteeki (Wikipedia, e.d.).

Vid utgafu ibudabréfa ibudalanasjéds, svokalladra HFF bréfa, var notast vid
eignarskraningu i Euroclear (ibudalanasjédur, 2009) og hafa bréfin pvi ISIN kéda sem
byrjar & XS.

Clearstream vard adili ad islenska markadnum arid 2010 og i leidinni ad

Verdbréfauppgjorskerfinu og Stérgreidslukerfi Sedlabanka islands (Nasdag, 2010).
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3 Verdbréfavidskipti

3.1 Kaup og sala a verdbréfamarkadi

Hluthafi sem vill selja getur tekid pvi kauptilbodi (e. bid) sem stendur til boda i kaupholl
eda annars ad setja nytt solutilbod (e. ask), p.e. @ hvada verdi hann er tilbdinn ad selja
eigin bréf. Kaupandi getur @ sama hatt tekid pvi solutilbodi sem stendur til boda i
kaupholl eda sett fram nytt kauptilbod, p.e. & hvada verdi hann er tilbdinn ad kaupa.
Adild ad skipulegum verdbréfamarkadi ma veita fjarmalafyrirtaekjum sem hafa leyfi til
ad framkvaema fyrirmaeli fyrir hond vidskiptavina sinna eda eiga i vidskiptum fyrir eigin
reikning og standast onnur pau skilyrdi skv. 19. gr. laga um kauphallir nr. 110/2007.
Vidskipti i kaupholl hafa almenna dagareglu, b.e. ad uppgjor vidskiptanna fari fram

tveimur vidskiptadégum, t+2, eftir ad vidskiptin attu sér stad.

Algengast er ad vidskipti a skuldabréfamarkadi fari fram a svokélludu hreinu verdi (e.
clean price). Til uppgjors a vidskiptum er hreint verd auk afallinna vaxta, verébéta og

pdknunar.

Vidskipti med hlutabréf fara fram a pvi verdi sem bydst 8 markadi og til uppgjors

kemur adeins su upphaed auk péknunar.

3.1.1 Utanpingsvidskipti

Pau vidskipti sem fram fara med &éskrdd bréf eda med skrad bréf an pess ad vidskiptin
fari fram 4 adalmarkadi eda First North markadi kauphallar, kallast utanpingsvidskipti.
Vidskiptin hafa ekki ahrif 4 gengi bréfa a verébréfamarkadi og eru gerd an vitundar
markadsadila. Fjarmalafyrirtaekjum ber hins vegar ad skila upplysingum um vidskiptin til
FME skv. 25. gr. MIFID tilskipunarinnar (Fjarmalaeftirlitid, e.d.A). [ utanpingsvidskiptum
fer uppgjor fram skv. almennri dagareglu eda eftir samkomulagi peirra sem ad

vidskiptunum koma.

3.1.2 Kaup og innlausn hlutdeildarskirteina
Kaup og innlausn hlutdeildarskirteina verdbréfasjoda fara fram med peim haetti ad

sjodsfélagi getur adeins att i vidskiptum vid utgefanda, sem er sjédurinn sjalfur. Tegund
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sj6dsins raedur pvi hver uppgjorstimi vidskiptanna er. Algengustu sjédir & Islandi eru

skuldabréfa- og hlutabréfasjédir med t+2 og innlanasjoédir med t+12.

Kaup gerast pannig ad vidskiptamadur setur inn pontun fyrir akvedna upphad adur
en pau timamork sem sjodurinn setur innan dagsins (e. cut off) er lidinn. Ekki er haegt ad
gefa upp hvert lokagengid a vidskiptunum er og hversu margar nafnverdseiningar um
raedir. Sjodsstjori notar svo timann frd timamoérkum til loka markadar til ad radstafa
beirri upphaed til kaupa @ peim bréfum sem sjédurinn starfar i. Adeins pegar pau kaup
hafa farid fram og verd a peim er pekkt asamt dagslokagengi annarra eigna sjédsins, er
haegt ad gefa vidskiptamanni upp hversu margar einingar ad nafnverdi hann festi kaup
a. bannig feer kaupandi pad gengi sem er 4 sjédnum i dagslok vidskiptadags. Algengt er
ad verdbréfa- og fjarfestingarsjodir taki 1-2% i gjald (gengismun) vid kaup i sjédnum.?
Pad er gert svo ad kaup eda sala eins hafi ekki neikvaed ahrif 4 gengi sj6dsins og par med
annarra sjodsfélaga, enda er til stadar mismunur a kaup og sélugengi peirra verdbréfa
sem sjodirnir fjarfesta i. Misjafnt er hvernig gjaldid skiptist milli rekstraradila sjédsins og
sjodsins sjalfs. Tveimur dogum eftir vidskiptadag ber kaupanda ad koma peirri uppheaed
sem hann skuldbatt sig til ad kaupa fyrir til sjé0sins og sjédurinn notar pann pening til ad

greida fyrir verdbréfin sem voru keypt fyrir téda upphaed.

Vid solu hlutdeildarskirteina (innlausn) er fyrirkomulagid svipad og pad er vid kaup.
b.e.a.s. a0 vidskiptamadur kemur sOlupontun til sjodsins eda umsjonaradila hans og
sjodsstjori selur nzegilega mikid af bréfum a markadi til ad geta greitt fyrir innlausnina.
Sjédsfélagi  feer  dagslokagengi  vidskiptadags fyrir innlausnina & sinum
hlutdeildarskirteinum, likt og vid kaup i sjodnum. A uppgjérsdegi afhendir sjédurinn bréf
til kaupanda og faer pening i stadinn sem hann sidan notar til ad greida sjodsfélaga fyrir

innlausnina.

Litid er & gengishagnad vegna eignar i hlutdeildarskirteinum sem vaxtatekjur skv. 4.
gr. laga um stadgreidslu skatts a fjarmagnstekjur nr. 14/1996 og pvi er

stadgreidsluskylda skatts vid innlausn.

1 Skv. athugun héfundar 6.9.2015 & upplysingum verdbréfa og fjarfestingasjoda, keldan.is

2 Skv. athugun héfundar 6.9.2015 & upplysingum verdbréfa og fjarfestingasjoda, keldan.is
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3.2 Vidskiptavakt

Utgefendur verdbréfa 4 markadi geta radid adila til ad vera vidskiptavaki (e. market-
maker) a hluta-, eda skuldabréfum sinum. bau fjarmalafyrirteeki sem eru
kauphallaradilar hafa heimild til ad wundirgangast slikt hlutverk. Vidskiptavaki
skuldbindur sig til ad vera alltaf med badi kaup- og solutilbod a markadnum a akvednu
verobili frd sidasta vidskiptaverdi. Vidskiptavakar skuldbinda sig til ad selja af eigin
bréfum pé enginn annar sé tilbuinn til ad selja eda kaupa pegar enginn annar er tilbdinn
ad kaupa. betta er gert til ad tryggja seljanleika bréfanna og til ad studla ad edlilegri

verdmyndun & markadi (Halldér Sveinn Kristinsson, 2002).

Vegna pessa hlutverks og skyldu vidskiptavaka getur dkvedin dheaetta verid folgin i pvi
ad vera vidskiptavaki. Adstaedur & markadi geta ordid pannig ad pad myndast mikill
sOluprystingur, t.d. pegar krafa & dverdtryggdum rikisskuldabréfum hakkar vegna
verdbolguspdr. bPa er kauptilbodi vidskiptavakans sifellt tekid og hann feer fyrir vikid
mikid af dkvednum verdbréfaflokkum inn & sig sem eru ad laekka i verdi. Pannig getur
hann badi ordid fyrir tapi vegna gengislaekkunar bréfanna og vegna pess ad hann parf
ad eiga pening til ad greida fyrir 6l pau vidskipti. Vegna pessa hlutverks, og pvi sem
meetti kalla skyldu vidskiptavakans, er hann undanpeginn fléggunarskyldu skv. 90. gr.

laga um verdbréfavidskipti nr. 108/2007.

[ umradu um markadsmisnotkun er mikilvaegt ad atta sig 4 ad hegdun vidskiptavaka
a ad vera Ollum & markadi kunn, p.e. ad 66rum & markadnum er tilkynnt um hver
vidskiptavakinn er og pvi atti hans hegdun ekki ad gefa til kynna falskt frambod eda

eftirspurn eftir bréfum.

3.3 Verdbréfalan

Verdbréfalan (e. securities lending) er pegar um er ad raeda timabundna yfirfaerslu
verdbréfa fra eiganda eda lanveitanda til [dntaka gegn pdknun samkvamt samningi par
um. Tvennt kemur helst til greina sem astaedur pess ad adili vilji eda purfi ad taka

verdbréfalan:

e Tryggja ad vidskiptavaki geti sinnt skyldum sinum, p.e. ef hann selur bréf umfram

pbau sem hann hefur adur keypt.
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o Adili akvedur ad skortselja (e. short) bréf fyrir eigin reikning eda til ad verja sig (e.

hedge) gagnvart stodu vidskiptavinar.

Samningur um verdbréfaldn er veittur vidskiptavaka verdbréfa &4 markadi. Tilgangur med
samningnum er ad tryggja naegilegt frambod og seljanleika bréfanna. Verdbréfasjodum
er einnig heimilt ad veita verdbréfalan skv. 41. gr. laga um verdbréfasjodi,
fjarfestingarsjodi og fagfjarfestasjédi. nr. 128/2011.

Verdbréfalan eru veitt gegn tryggingu sem geta annad hvort verid 6nnur verdbréf
eda peningur. Eigi fjarfestir ndg af bréfum i einum flokki (er langur) en vantar bréf til ad
gera upp vidskipti i 6drum flokki (er stuttur) getur hann tekid verdbréfalan og lagt pau
bréf sem hann 4 nég af sem ved & maéti. begar verdbréfalanid er veitt er pad lanveitandi
sem gefur upp heildarupphaed samnings ut fra uppgjorsverdi bréfanna og fer fram a
tryggingar 4 mati laninu sem jafngilda upphaed lansins. Lanveitandi getur dkvedid affoll
(e. hair-cut) & tryggingum og pannig varid sig gagnvart pvi ad pad ved sem hann hefur
sampykkt laekki i verdi & l[dnstimanum. Hversu mikil affollin eru fer eftir pvi hversu langt
er i lokagjalddaga bréfsins. A mynd 1 sést hvernig markadsvirdi pess sem sett er ad vedi
er haerra heldur en virdi pess sem fengid er ad lani. A auki greidir lantaki haerri vexti a
bvi sem hann faer ad lani en hann faer & peim eignum sem hann setur ad vedi. A mynd 1
er vaxtamunurinn 20 punktar. Misjafnt er hvort pessi vaxtamunur sé greiddur strax vid

upphaf samnings eda & gjalddaga hans.

Verdbréfalan gegn vedi i bréfum og peningum

Lanstimi i dogum 9
Vaxta % 5,75%
Lan
Audkenni Nafnverd Dirty price Markadsverd Afféll Lansupphaed boknun Vextir
RIKB 16 1013 100.000.000 1,0507308 105.073.082 0% 105.073.082 0,10%  153.669
105.073.082 105.073.082 153.669
Ved
Audkenni Nafnverd Dirty price Markadsverd Affoll Lansupphad Poknun Vextir
RIKB 310124 50.000.000 1,0662534  53.312.671 7%  49.580.784  -0,10% 70.033
ISK 55.492.298 1  55.492.298 0%  55.492.298 -0,10% 78.383
108.804.969 105.073.082 148.416

Mynd 1 - deemi um forsendur verdbréfalans
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Komi til afborgunar eda ardgreidslu a bréfum sem hafa verid 1anud, fer greidsla fra
Utgefanda bréfa til lantaka skv. stédu & lista VBSI. Honum ber pvi ad skila 6llum

greidslum til lanveitanda (Brynjar Orn Olafsson, 2012).

Hingad til hafa lifeyrissjédir ekki haft heimild til ad Iana verdbréf i sinni eigu skv.
tulkun Fjarmalaeftirlitsins a 36. gr. laga um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi
lifeyrissjéda nr. 129/1997 (FME, 2007). Frumvarp pess efnis var lagt fram & Alpingi i april
2008 (Alpingi, 2008) en pad dagadi upp i pinginu. Sidan pa hefur malid ekki verid tekid
upp a Alpingi en Brynjar Orn Olafsson hagfraedingur hefur fjallad um agaeti pess fyrir
lifeyrissjodina ad komast inn & verdbréfaldnamarkadinn og fa pannig umframavoxtun
fyrir ad ldna at bréf sem peir zetla ad eiga i lengri tima. Horfa pyrfti til patta eins og
undirliggjandi trygginga og steerd lananna par sem framvirk sala er einn algengasti
fylgifiskur verdbréfalana og getur haft i for med sér verdlaekkun verdbréfanna (Brynjar

Orn Olafsson, 2014).

3.4 Framvirk vioskipti

Afleiduvidskipti med skrdd bréf & markadi fara fram utan pings. Afleidurnar eru pannig
ekki skradar & markadinn sjalfan heldur fara fram milli fjarmalafyrirtaekis og fjarfestis a
grundvelli samnings peirra & milli. Framvirk vidskipti fara pannig fram ad fjarfestir annad
hvort akvedur ad selja (e. short) eda kaupa framvirkt (e. long) verdbréf og hagnast
pbannig & hugsanlegum verdbreytingum bréfanna. Algeng lengd pessara samninga er
einn manudur i senn en geta verid lengri eda styttri. [ flestum tilfellum er dkvaedi i
samningnum sem leyfir ad honum sé lokad hvenzr sem er 4 samningstimanum. bPannig
getur fjarfestir brugdist fljott vid verdsveiflum a markadi til ad auka hagnad eda minnka
tap.

Fjarfestir sem akvedur ad eiga i vidskiptum um t.d. framvirk kaup a hlutabréfi gerir
samning vi0 sitt verdbréfafyrirtaeki og greidir fyrir pad akvedna pdknun og vexti &
samningstimanum. Verdid sem fjarfestir skuldbindur sig til ad kaupa bréfin a raedst af
upphafsverdi samnings, voxtum og samningstima. Upphafsverd samnings er pad verd
sem verdbréfafyrirtaeki parf ad borga fyrir viomidunarbréf a samningsdegi auk

mogulegrar poknunar.

A0 peim forsendum gefnum sem sja ma & mynd 2, skuldbindur fjarfestir sig til ad

borga kr. 38.261.778 fyrir 1 milljén bréfa ad nafnvirdi i Hogum & gjalddaga samnings.
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Hagnadur eda tap hans felst svo i pvi hvert raunverulegt markadsvirdi pessara bréfa er a

markadi a gjalddaga.

Samningur um framvirk kaup & hlutabréfi

Audkenni HAGA

Samningsdagur 1.8.2015
Fyrsti vaxtadagur 3.8.2015
Gjalddagi 3.9.2015
Timi i dogum 31
Nafnverd 1.000.000
Upphafsverd a hlut 38
Hofudstoll 38.000.000
Vaxta% 8%
Lokaverd 38.261.778

Mynd 2 - framvirk vidskipti

Loki hann samningnum fyrir gjalddaga er lokaverd sem hann greidir laegra sem nemur
l[anstimanum til hins nyja lokunardags, p.e.a.s. ad vaxtatimabilid styttist sem pvi nemur.
Til tryggingar gerir verdbréfafyrirtaekid krofu um akvednar tryggingar, sem eiga ad maeta
hugsanlegu tapi fjarfestis @ samningnum. Tryggingahlutfall fer eftir pvi hversu
aheaettusom fjarfestingin er. Tryggingahlutfall i framvirkum hlutabréfavidskiptum er
almennt { kringum 20-30% en i rikistryggdum skuldabréfum i kringum 3-10%>. | deeminu
hér ad ofan ber fjarfesta ad leggja fram 25% af lokaverdi samnings eda kr. 9.565.444.
Hér er einmitt komid ad tilgangi pess ad fara i framvirk vidskipti frekar en ad einfaldlega
kaupa bréfin inn & safn (e. spot). [ deeminu hér ad ofan hefur fjarfestir moguleika & ad
njota d4gdda af haekkun a 1.000.000 hlutum af Hogum i stad u.p.b. 250.000 hluta sem
hann heféi getad keypt fyrir 9,5 milljénirnar sinar. Hann er s.s. 4 sinnum ,,giradur” par
sem hann lzaetur fjarmalafyrirtaekid fjdrmagna % hluta af fjarfestingunni. A méti greidir
hann pvi vexti og verdur ad sama skapi fyrir meira tjoni ef bréfin lsekka i verdi. Af
tryggingaupphaedinni safnar fjarfestir voxtum sem verdbréfafyrirtaekid greidir honum

begar samningnum hefur verid lokad. Tryggingahlutfallid eda tryggingapekjan er

3 Athugun héfundar & tryggingahlutfalli framvirka samninga hja 3 fjarmalafyrirtaekjum.
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Slifandi“ @ samningstimanum og getur fjarfestir purft ad leggja fram frekari tryggingar

fari samningurinn timabundid i tap.

A bak vid framvirk vidskipti geta farid fram vidskipti sem verdbréfafyrirtaekid 4 vegna
bess ad pad vill verja sig (e. hedge) gagnvart st6du vidskiptavinar, p.e.a.s. ad pad a

sambeerileg vidskipti fyrir sinn eigin reikning.

3.5 Afhending og méttaka

Bréf sem faerd eru milli vorsluadila en breyta ekki um eiganda eru faerd med peim heetti
ad vorslufyrirteekid, par sem bréfid er varslad, afhendir bréfin Ut a hlutlausa svaedid og
bidur annad vorslufyrirtaeki um ad madttaka allt skv. beidni eiganda bréfanna. betta ferli

fer einungis fram med télvupdstum milli vorslufyrirtaekja.

Afhendingu skuldabréfa parf, auk nafnverds og audkennis, ad fylgja upprunaleg
kaupdagsetning. Astaeda pess er ad baedi vorslufyrirtaekin eru med sams konar
skraningu a skuldabréfinu i sinu kerfi og pvi flyst skraning afallinna vaxta med a milli
fyrirteekjanna. Su skraning er naudsynleg svo haegt sé ad reikna réttan

fjdrmagnstekjuskatt vid afborgun eda sélu bréfanna.

Hlutabréfin eru einfaldari pvi par er ekki um ad reda stadgreidslu

fijarmagnstekjuskatts og er pvi ndg ad senda upplysingar um nafnverd og audkenni.

Mottokur og afhendingar eru ad 6llu j6fnu framkvaemdar samdaegurs, T+0.

3.6 Framsal
Framsal @ verdbréfum fer fram med sama heetti og afhending og moéttaka. Vid pad flyst
eignarréttur verdbréfa fra einum adila til annars med fzerslu a bréfunum milli kennitalna

i kerfum verdbréfaskraningar.
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4 Uppgjor verdbréfavidskipta

Pad uppgjorsferli sem hver og ein vidskipti fara i er mismunandi eftir pvi hver pad er

sema i vidskiptum. Hér verdur farid itarlega yfir pessi ferli.

4.1 Porunarbox (TRS box)

Med porunarvidskiptum (e. automatically matched trades) er att vid pad ferli i
vidskiptakerfi kauphallarinnar par sem kaup- og s6lutilbod eru porud sjalfkrafa saman
begar kauptilbod passar vid solutilbod sem pegar hefur verid skrad, og 6fugt. Vidskipti af
bessu tagi fara sjalfkrafa i uppgjor i gegnum Verdbréfauppgjorskerfid. | daglegu tali er
talad um allt kerfid sem porunarbox, einnig kallad , TRS box“ sem stendur fyrir Trade

Reporting System.

pegar vidskipti kauphallaradila hafa farid fram sendir vidskiptakerfi beggja adila
svokallada TRS tilkynningu inn i porunarboxid. Pzer upplysingar sem koma fram i
tilkynningunni og verda ad parast eru: kaup/sala, audkenni og ISIN flokksins, nafnverd,
uppgjorsdagsetning, gengi (e. clean price), kauphallarnumer og heildarverd. Heildarverd
er summan af hreinu verdi, aféllnum voxtum og afélinum verébétum (ef um
verdtryggdan flokk er ad reeda) sem saman mynda uppgjorsverd (e. dirty price) og
poknun. Fari svo ad einhverjar af pessum upplysingum beri ekki saman bida vidskiptin
Oporud og fara ad ollu ébreyttu ekki til uppgjors i Verdbréfauppgjorskerfinu (Nasdaq
verdbréfamidstod hf., 2009A). Eins og adur segir eru pessar tilkynningar sendar i TRS
boxid strax eftir ad vidskiptin hafa verid skrdad, sem ad Ollu jofnu er tveimur
vidskiptadogum da6ur en til uppgjors kemur. bezer deildir innan banka og
verdbréfafyrirtaekja sem fylgjast med pvi ad vidskipti parist i TRS boxinu hafa pvi
vidskiptadaginn og daginn eftir til ad sja til pess ad skraning vidskiptanna sé leidrétt svo
ad adurnefndir paettir stemmi. Vegna munar i aukastéfum getur verid einhver munur i
heildarverdi & vidskiptum, pvi hefur VBSI sett pad vidmid ad ef pad munar +100 kr. pa
parast vidskiptin samt sem adur. Séu vidskiptin eins hja badum adilum parast vidskiptin
og fara ad o6llu dbreyttu til uppgjors i Verdbréfauppgjorskerfinu @ uppgjérsdegi. Vidskipti
burfa ad vera komin inn i boxid og porud a.m.k. i lok dags daginn fyrir uppgjorsdag (S-1)
(Nasdaq verdbréfamidstod hf., 2009B).
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Verdbréfauppgjorskerfid er uppsett, likt og J6fnunarkerfid, sem nettunarkerfi en er
b6 6likt pvi par sem adeins er um uppgjor a islenskum kronum ad raeda og er hér um ad
reeda fjoldann allan af rafreent skrddum fjarmalagerningum sem ganga kaupum og
solum & verdbréfamarkadi. Nettunin tekur baedi tillit til peninga og verdbréfa. |
eftirfarandi toflu er deemi um vidskipti sem adili hefur att 4 markadi a vidskiptadegi med
uppgjori t+2:

Skv. toflu i eru sex vidskipti til uppgjors i premur verdbréfaflokkum, asamt

peningauppgjori. Til uppgjors hja vidkomandi adila er pvi skv. toflu ii.

Tafla i. Vidskipti til uppgjors i Verdbréfauppgjorskerfinu

Ticker (kl\;z::‘/‘i:;?a) \(I:;? Upphad ':;a‘llr'j;;;):ﬂ: béknun | Heildarverd
HAGA 100.000| 38,5 3.850.000 0| 7.700 3.857.700
HAGA -70.000 39 -2.730.000 0| -5.460 -2.735.460
RIKB 17 0206 100.000.000 | 99,2 99.200.000 2.750.000| 30.585| 101.980.585
RIKB 17 0206 | -200.000.000| 99,17 |-198.340.000 5.500.000 | -96.420| -192.936.420
HFF 150434 50.000.000 | 113,42 56.710.000 13.267.000| 34.989| 70.011.989
HFF 150434 20.000.000 (113,434 | 22.686.800 3.790.571| 13.239| 26.490.610

Tafla ii. Nett6 hreyfingar i Verdbréfauppgjorskerfinu

HAGA 30.000
RIKB 17 0206 | -100.000.000
HFF 150434 70.000.000
ISK 6.669.004

Daginn a0ur en uppgjor fer fram sendir verdbréfaskraning skra til hvers og eins
kauphallaradila med pvi peningalega uppgjori sem fram fer a uppgjorsdegi. Til pess ad
uppgjor geti farid fram ber adilum ad uthluta porudum vidskiptum & sérstakan
athlutunarreikning. Uthlutunin gengur Ut 4 pad ad tilkynna verdbréfaskraningu hver er
endanlegur kaupandi eda seljandi i hverjum og einum vidskiptum. beim vidskiptum sem

ekki er uthlutad fara ekki i uppgjor.

Til ad fullt uppgjor geti farid fram purfa adilar ad eiga pau verdbréf sem er minus
stada i. Skv. toflu ii parf adili ad eiga 100m i RIKB 17 inn & vorslureikningi sinum adur en
uppgjorid fer fram. Verdbréfaskraning framkvaemir athugun a verdbréfast6du adila og
Sedlabanki @ peningastodu. Ad peirri athugun lokinni getur uppgjor farié fram.

Uppgjorid framkveemist kl. 12:05 og fara pa verdbréf af VS reikningi seljanda til
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kaupanda og peningalegt uppgjor fer fram & sama tima. Eigi adili ekki verdbréf til
uppgjors, og getur ekki fengid bréfin lanud eda tryggt sér pau med 66rum heetti, getur
fullt uppgjor ekki farid fram. Verdbréfaskraning parf pvi ad afuthluta peim vidskiptum og
faera pau til uppgjors i seinni uppgjorshring sem fer fram kl. 15:00. Fjarmalafyrirtaekid
feer pvi frest til ad gripa til peirra radstafana sem naudsynlegar eru til ad afla bréfa eda
penings sem parf i uppgjorid. Sa hringur gengur nakveemlega eins fyrir sig. Falli vidskipti
einnig Ut ar seinni hring fara vidskiptin til uppgjors daginn eftir (Nasdaq
verdbréfamidstod hf., 2009C). Algengast er pd ad vidskiptin séu gerd upp utan TRS beint

a milli adila vidskiptanna skv. OTC adferd adur en til pess kemur.

Akvedinn vandi getur orsakast af peirri kréfu ad adilar purfi ad eiga annad hvort 6l
bréf eda allan pann pening sem er til uppgjors. Tokum deemi um litid verdbréfafyrirtaeki
sem er ad midla skuldabréfum frd einum stérum seljanda til margra minni. Stéri
seljandinn er ekki adili ad kauphdll og pvi fer salan hans ekki til uppgjors i TRS boxinu
heldur skv. OTC adferd medan allir kaupendur eru innan TRS boxins. Til pess ad
hefdbundid uppgjor geti farid fram parf midlunin ad eiga oll bréfin fyrir kaupendur fyrir
kl. 11 og faer fyrst pa greidslu fyrir bréfin. Hann getur hins vegar ekki greitt stéra
kaupandanum fyrir bréfin an pess ad vera buinn ad fa greidsluna. Til pess ad komast hja
bessu vandamali hafa adilar taekifeeri til pess ad afuthluta vidskiptum og faera pau til
uppgjors fyrir utan verébréfauppgjorid par sem haegt er ad hafa betri stjérn 3 innflaedi
og utfleedi beedi verdbréfa og peninga og i minni skdmmtum en annars yrdi i uppgjorinu
sjalfu. betta hefur hins vegar meiri ahaettu i for med sér par sem DVP fyrirkomulag er

ekki tryggt.

4.2 OTC / Utanpingsvidskipti

Pau vidskipti sem ekki fara til uppgjors i pérunarboxinu eru almennt kollué OTC (e. over
the counter) vidskipti. Einnig utanpingsvidskipti. Hvad uppgjor vardar geta pessi vidskipti
verid hin hlidin & peim vidskiptum sem fara i porunarboxid. Daemi um petta er
einstaklingur (A) sem dkvedur ad selja hlutabréf sin @ markadi. pau vidskipti eiga sér stad

i eftirfarandi lidum:

1. Atalar vio verobréfamidlara i banka X sem setur solutilbod @ markadinn

2. Banki Y tekur tilbodinu fyrir hond B

31



3. Vidskipti verda til par sem X selur bréfin til Y
4. Aselur sin bréf til banka X
5. B kaupir bréf af banka Y

i pessu tilfelli er lidur 3 vidskipti sem fara til uppgjors i Verdbréfauppgjorskerfinu medan
lidir 4 og 5 eru OTC vidskipti seljanda og endanlegs kaupanda vid sinn banka eda sitt
verdbréfafyrirtaeki. Feersla bréfanna sjalfra er pvi fyrst fra VS reikningi seljanda yfir & VS
reikning banka X. bar er peim uthlutad til uppgjors i Verdbréfauppgjorskerfinu og faerast
yfir @ VS reikning banka Y. Padan feerast pau sidan yfir & VS reikning endanlegs
kaupanda. Ad sama skapi fer peningalegt uppgjor pessa sému leid, nema nu i 6fuga att.
Pannig ad pd ad vidskiptin séu i edli sinu milli seljanda og kaupanda pa vita peir ekki af
hvor 66rum né eru i nokkurri tengingu, hvorki i pvi ferli er vidskiptin komast 4 né pegar

bau eru gerd upp.

Eins og adur var minnst & er DVP fyrirkomulag ekki tryggt i uppgjori skv. OTC adferd.
Uppgjorid fer pannig fram ad deildir innan bankanna eda verdbréfafyrirtaekjanna hafa
samskipti i gegnum samskiptaforrit, télvupost eda sima. S4 sem er med solulegginn
segist eiga bréf og bidur um greidslu fyrir pau inn a fyrirframgreindan reikning og adeins
begar greidslan hefur skilad sér eru bréfin afhent Ut & hlutlausa svaedid a kennitdlu
kaupanda sem pa getur méttekid bréfin. Ymsar brotalamir eru & pessu ferli, t.d. su ad
kaupandinn hefur enga tryggingu fyrir pvi ad fa bréfin afhent pé hann hafi greitt fyrir
bréfin. Seljandi geeti sagst hafa bréfin til reidu en hefur pau ekki heldur notar peninginn
sem hann feer fra kaupanda til ad ganga fra kauplegg sin megin og adeins pa @ hann bréf

sem hann getur afhent kaupanda.

[ nokkrum skrefum hefur myndast métadiladhzetta sem parf ad reyna Gtryma med
breyttum vinnubrégdum og 6ruggara kerfi i verdbréfauppgjori utan TRS. Til ad hakka
hlutfall uppgjors a vidskiptum sem fram fer DVP parf ad byggja kerfid pannig upp ad
haegt sé ad tilkynna/para o6ll vidskipti, annad hvort i gegnum Verdbréfauppgjorskerfid
sem fyrir er eda i 60ru poérunarboxi. Par pyrfti ad vera haegt ad tilkynna hver og ein
vidskipti eftir pvi sem pau eiga ad gerast upp, pvert a allar reikningsstofnanir. bPannig
vaeri DVP tryggt an pess pd ad pad keemi nidur & peim sveigjanleika sem i pvi felst ad

geta tekid vidskipti Ut ar hinu hefébundna Verdbréfauppgjorskerfi.
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4.3 Uppgjor fyrir pridja adila.

bad sem att er vid med uppgjori fyrir pridja adila er pegar vidskipti komast & milli tveggja
adila en sa sem gerir vidskiptin upp er ekki adili ad peim vidskiptum. Hann starfar pvi
adeins sem pjonustuadili pess adila sem a vidskiptin. Algengt er ad tryggingafélog og
onnur félog sem starfa allajafna med mikinn sjé0d til fjdrfestinga séu med vorslufyrirtaeki
i sinni pjénustu sem sja um uppgjor vidskiptanna. Vorslufyrirtaekin eru pannig med

umbod til ad faera baedi peninga og verdbréf fyrir peirra reikning.

Erlendar fjarmalastofnanir sem sysla med islensk verdbréf, adallega islensk
rikisskuldabréf, nota islenska banka sem sinn uppgjorsadila & stadnum (e. local
settlement agent) hvort sem pad er vegna vidskipta fyrir peirra reikning eda pegar peir
starfa sem vorslufyrirtaeki fyrir annan erlendan adila (e. sub-custodian). Samskipti
erlendu fjarmalastofnunarinnar og islenska bankans um faerslu 8 baedi fjdrmagni og
verobréfum fara fram med SWIFT fyrirmealakerfinu. Vida erlendis geta
reikningsstofnanir sett vidskipti vidskiptavina sinna i Verdbréfauppgjorskerfi og pannig
gert upp sin vidskipti med DVP (Fjarmalaeftirlitid, 2012) en & islandi eru peir adeins med
utanpingsvidskipti og pvi fer uppgjor peirra fram med OTC adferd, oft og tidum an pess

ad peir atti sig 4 pvi ad svo sé.

4.4 Uppgjor framvirkra vidskipta
AD pvi leyti sem snyr ad fjarfestinum, pa er langalgengast ad hann hvorki greidi eda fai
greitt lokaverd vidskiptanna né afhendi eda fai afhent pau bréf sem samningurinn byggir

a. Uppgjorid fer einungis fram med nettd peningauppgjori.

Vid upphaf framvirks samnings, kaupir eda selur verdbréfafyrirtaeki vidmidunarbréf
samnings a markadi. Pad verd gildir sem upphafsverd samnings. Med poknunum getur
upphafsverdid ordid orlitid heerra en sem nemur verdi bréfanna. Med visun til deemisins
i kafla 3.4 mundi ferlid lita pannig ut:

» Fjarfestir tilkynnir bankanum sinum ad hann vilji fara langur 1.000.000 hluta i
hlutabréfum Haga til eins manadar.
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>

Bankinn kaupir bréfin @ markadi & 38 kr. a hlut fyrir eigin reikning til ad verja
sig (e. hedge). Vidskipti sem fara alla jafna til uppgjors i
Verdbréfauppgjorskerfinu.*

Bankinn gefur fjarfesti upp forsendur samnings og upphafsverd og tilkynnir
fjarfesti hversu miklar tryggingar hann purfi ad reida fram.

Fjarfestir leggur fram tryggingar og setur i vorslu hja bankanum, hvort sem
pbad eru peningar eda verdbréf.

2 dogum fyrir gjalddaga samnings selur bankinn vidmidunarbréf & markadi &
besta mogulega verdi.

A gjalddaga lokast samningurinn og mismunur 4 lokaverdi samnings og
andvirdi vidmidunarbréfa er gert upp vid fjarfestinn i krénum.

Akvedi fjarfestir ad hlutaloka samningi er pad gert med sambaerilegum haetti nema

lokaverdid midast vid pann bréfafjolda sem lokad er og nyr samningur er opnadur fyrir

pbad sem eftir stendur.

4Sé um pad ad reeda ad fjarfestir vilji fara med eigin bréf i framvirkan samning eru vidskiptin ekki gerd

a markadi heldur keypt beint af fjarfestinum. Uppgjor & peim vidskiptum fer fram med OTC adferd. Slik

vidskipti er haegt ad gera upp t+0 naist samkomulag um pad.
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5 Verdbréfaadgerdir

Ymsar fyrirteekjaadgerdir (e. corporate actions) og adrar adgerdir eru framkveemdar
vegna verdbréfa. Misjafnt er hvort um paer sé maelt/ritad i utgafulysingu flokks eda ad

frumkvaedi utgefanda. Hér verdur farid yfir ferli peirra algengustu.

5.1 Afborgun og gjalddagar skuldabréfa

[ flestum utgafulysingum skuldabréfa er maelt fyrir um vaxta og endurgreidsluferil
bréfsins. Skv. pessum upplysingum hafa bréfin verié stofnud inn i kerfi vorslufyrirtaekis.
Kvedid er & um pad i utgafulysingu bréfsins hvenzer vidmidunardagur afborgunar sé.

Algengt er ad pad sé dagslokastada dagsins & undan (S-1).

begar til gjalddaga kemur ber Gtgefanda ad kalla eftir upplysingum fra VBSI um
bad hvar bréfin eru vorslud. Sa listi inniheldur nafn og audkenni vorslufyrirtakis,
uppgjorsreikning og einingafjolda sem hver og einn adili varslar fyrir hond sjalfs sins eda
vidskiptavina sinna. Listinn midar pd vid stédu 4 VS reikningum sem stofnadir eru undir
audkenni  vorslufyrirtaekisins.  Utgefandi  greidir  hlutfall afborgunar inn &
uppgjorsreikning vorslufyrirtaekis og i framhaldinu greidir vorslufyrirtaekid til
vidskiptavina sinna byggt 4 skraningu peirra i pvi kerfi sem par er notad. [ pvi skrefi
heldur vorslufyrirtaekid eftir stadgreidslu fjarmagnstekjuskatts og skiptir pa mali hvenaer
verdbréfid komst i eigu vidskiptavinar pvi hann borgar bara skatt af peim voxtum sem
hafa fallid & bréfid eftir ad pad komst i hans eigu. Skatturinn sem &fallinn var a8ur var
greiddur vid kaup hans, p.e.a.s. ad hann keypti afallna vexti af seljandanum sem greiddi

skattinn strax vid s6luna.

Greidslufleedid

Adilar
Utgefandi

Byggt a

Lista VBSI

Vorslufyrirtaeki
Skraningu i eigin kerfum

Eigendur

Mynd 3 - greidsluflaedi afborgunar skuldabréfs
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Vegna pess hversu stuttur timi lidur fra pvi ad listi VBSI er tekinn pangad til greidsla
fer fram er litill timi til leidréttinga, hafi uppgjor daginn fyrir arégreidslu ekki faridé rétt
fram. ba geeti vorslufyrirtaeki fengid of litid eda of mikid greitt eftir pvi hvort kaupandi
eda seljandi bréfanna varslar bréf sin hja honum. Verdi pad raunin atti skraning
vidskiptanna og stada vidskiptavinar midad vid vidskiptadag samt ad tryggja pad ad
vorslufyrirtaekid attar sig i tima 4 villunni og hefur samband vid VBSI til ad leidrétta

listann.

Mikilvaegt er fyrir fjarfesta ad atta sig 4 uppgjorsdagareglu skuldabréfa i kringum
afborgunardag. Skv. t+2 reglunni er pad pannig ad i byrjun dags fyrir afborgunardag
hefur uppgjorsverd laeekkad um sem nemur vaxtaafborguninni par sem bréfin, sem keypt
eru pann dag, verda ekki til uppgjors fyrr en daginn eftir afborgunardag og fa par af
leidandi ekki vaxtagreidsluna heldur sa sem selur pann dag par sem bréfin verda ennpd

inn & hans VS reikningi pegar listi VBSI er tekinn.

5.2 Ardgreidsla

Hlutafélog sem velja ad greida hluthéfum sinum ard hafa akvednar skyldur gagnvart
markadsadilum vardandi tilkynningu ardgreidslunnar. Venjulega er pad stjorn félags sem
gerir tillogu ad ardgreidslu sem sidan er greidd atkvaedi um & adalfundi hluthafa.
Sampykki adalfundur skradra félaga tilloguna eda tekur adra akvérdun um greidslu ards
ber félaginu ad tilkynna pad strax til kauphallar med akvednum upplysingum. bessar
upplysingar eru mikilvaegar fjarfestum til ad atta sig a pvi hvernig verd bréfanna breytist
vegna ardgreidslunnar:

1. Greidsla a hlut (e. dividend pr. share): Utgefandi tilkynnir hversu mikid verdur
greitt fyrir hvert nafnverd hlutabréfs.

2. Vi6mi6unardagur/arésréttindgdagur (e. record date): Hluthafar i lok
viodmidunardags skv. skra VBSI fa greiddan ard.

3. Ardleysisdagur (e. ex.div-date): Fyrsti dagur vidskipta an ardsréttinda.
4. Greidsludagur (e. payment date): Greidsludagur ards.

[ framhaldi af sampykktum adalfundar sendir utgefandi upplysingar um greidslu ards
a VBSI sem yfirfer og tilkynnir vorslufyrirtaekjum um greidslu ardsins med ofangreindum
upplysingum. [ lok vidmidunardags tekur VBSI lista yfir pa sem eiga rétt & ardgreidslu og

sendir a utgefanda sem yfirfer eigendur me? tilliti til pess hvort peir séu skattskyldir. Su
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skraning fer fram hja Rikisskattstjéra skv. l6gum um stadgreidslu skatts a
fijarmagnstekjur nr. 94/1996. Olikt afborgunum skuldabréfa er pad utgefandi
hlutabréfanna sem heldur eftir fjdrmagnstekjuskatti skv. 2. gr. laga um tekjuskatt nr.
94/1996 og parf hann pvi ad bera saman hluthafalista vid undanpagulista RSK ddur en til

greidslu kemur.

A adalfundardegi sampykkja hluthafar hver ardgreidslan eigi ad vera og hvenaer hin
skuli greidd. A islandi hefur skapast s hefd ad vidmidunardagur sé i lok dags tveimur
vidskiptadogum eftir adalfundardag. Ardleysisdagur er pvi daginn eftir adalfundardag.
Greidsludagur getur svo verid einhverjum dégum eda jafnvel vikum eftir viomidunardag.
Fari vidskipti fram a ardleysisdegi sem eru med styttri uppgjorstima en t+2 og pannig ad
uppgjor hafi farid fram a vidmidunardegi eda fyrr, feer kaupandi ardinn greiddan po
hann hafi ekki att bréf 4 adalfundardegi (vegna pess ad hann er pa kominn med hlutina
inn 4 sinn VS reikning i lok vidmidunardags). Mikilvaegt er pvi fyrir fjarfesta ad atta sig 8
hvort peir séu ad selja hlutabréfin med ardsréttindum eda ekki par sem algengt er ad

bréfin laekki i verdi um sem nemur ardgreidslu a hlut 4 ardsleysisdegi.

12.02 11.03 12,03 13.03 09.04
Utgefandi tilkynnir Hluthafafundur Vidskipti an Vidmidunardagur  Greidsludagur
Kaupholl um ardstillogu, sampykkir ardsréttinda
Sem er svo 1ogd fyrir adalfund.  ardstillogu

stjornar

Mynd 4 - deemi um feril ardgreidslu (t+2) Heimild: Nasdaq verdbréfamidstod

A ardgreidsludegi greida utgefendur heildarupphaed ardgreidslu inn & reikning VBSI
sem greidir 4fram inn & uppgjorsreikninga vorslufyrirtaekis. VBSI sendir sidan skrd med
eigendum og eign hvers og eins til vorslufyrirtaekjanna svo pau geti stemmt sig af.
Vorslufyrirtaekid greidir sidan ardgreidsluna afram til eigenda hlutabréfanna. Um sama
ferli og vid greidslu afborgunar skuldabréfa er ad reeda, nema ad pvi leyti ad utgefandi
millifaerir fyrst inn & VBSI sem sidan greidir vérsluadilum. Eigi adili hlutabréf i sama félagi
hja fleiri en einum vorsluadila feer hann sina ardgreidslu i hlutfalli vid pad hversu mikid
er & hverjum stad. VBSI passar upp 4 ad rdna krénutdlur af svo greidslan verdi hvorki

einni kronu of litil né stor (Nasdaq verdbréfamidstod, e.d.A).
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5.3 Joéfnunarhlutabréf

Utgéfa jofnunarhlutabréfa (e. stock split, stock dividend) fer pannig fram ad utgefandi
tilkynnir hluth6fum um dtgafuna og i hvada hlutféllum hun fer fram. bessi adgerd hefur
nu pegar verid sampykkt a adalfundi. Sé hlutfallid 3:1 verdur hver einn hlutur ad
nafnvirdi ad 3 hlutum, p.e. ad nafnverd hluta er aukid um 200%. VBSI faer beidni um
utgafu nyrra hluta og afhendir beint inn 4 VS reikninga nudverandi hluthafa.
Vorslufyrirteekin skra jofnunina einnig i sin kerfi og adlaga pannig stéduna a safni

hluthafa vid raunstdduna 4 VS reikningi hans.

Lekkun hlutafjar (e. reverse stock split) er pegar nafnvirdi hluta er minnkad. Um
sama ferli er ad raeda hvad vardar verdbréfaskraningu og vorslufyrirtaekin nema ad nu

laekkar nafnvirdi hluta a VS reikningi hvers og eins hluthafa.

Hvorug leidin sem farin er hefur nokkud peningalegt uppgjor i for med sér, enda er
ekki verid ad hafa ahrif 8 markadsverd eda raunvirdi félagsins heldur einungis verd 3
hverjum hlut ad nafnvirdi. Hluthafi sem adur atti 1 hlut sem metinn er 4@ 12 krénur og
jofnunaratgéafan er 3:1 4 eftir breytingu 3 hluti sem metnir eru & 4 krénur hver, ad 6llu

060ru bbreyttu.
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6 Lokaord

Almennt ma segja ad umhverfi verdbréfa & islandi sé nokkud gott. Mikil samskipti milli
starfsmanna vorslufyrirteekja, adila 4@ verdbréfamarkadi, verdbréfamidstédvar og
annarra sem ad umhverfinu koma gera pad ad verkum ad fair drekstrar koma upp i

uppgjorum a vidskiptum eda 68rum peim verdbréfaadgerdum sem upp koma.

Segja md ad kostir pess ad hafa litinn markad med adeins einni verdbréfamidstod séu
einnig dkostir. | Uttekt Fjarmalaeftirlitsins fra 2012 um 6ryggi verdbréfauppgjors ut fra
19 tilmaelum evrdépska Sedlabankans og ESCR (samtok evropskra verdbréfaeftirlita) taldi
FME og Sedlabankinn 5 tilmaeli 6taek til athugunar vegna pess hversu stért hlutverk
Sedlabankinn sjalfur spilar i verdbréfauppgjorinu og pad ad adeins er um eitt
verdbréfauppgjorskerfi ad reeda 4 [slandi. | einu tilviki voru tilmaeli um starfsemi
verdbréfaldnamarkadar en enginn slikur er skipulagdur & islandi. Uttektin leidir
jafnframt i ljos ad vegna pess ad adilar ad skipulogdum verdbréfamarkadi geta ekki
tilkynnt og parad vidskipti fyrir hond sinna vidskiptavina, eins og tidkast vida erlendis, er
DVP fyrirkomulag ekki alltaf tryggt. Pvi er maelst til pess ad VBSI skodi lausnir sem studli
ad pvi (FME, 2012).
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