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Hvao er att vio meod gagnseei 1 vioskiptum?

= Upplysingar um tilbod, p.e. frambod og eftirspurn fjarmalagerninga
= Upplysingar um vidsKkipti, p.e. upplysingar um vidskipti sem hafa att sér stad
= Upplysingaflzaedi

* Fyrir eftirlitsstjornvold (einkum til markadsvaktar)
* TRS skyrslur
 Vidurkennt skyrslugjafarkerfi (ARM)

* Fyrir almenning
» Upplysingar um vidskipti { kerfum vidskiptavettvangs
 Vidurkenndur tilkynningavettvangur (APA)
* Pjonustu veitendur sameinads gagnastraums (CTP)
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Fyrir eda eftir A markadi eda utan
vioskipti HEILELE

Seljanlegur eda
oseljanlegur
fjarmalagerningur

Tegund
fjarmalagernings
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Gagnseei a vioskiptavettvangi (nuverandi stada)

= Gagnseei fyrir vidskipti » Gagnseei eftir vidskipti
« Kaupholl skal birta opinberlega verdupplysingar « Kaupholl skal birta opinberlega upplysingar um
um kaup- og so6lutilbod og umfang tilboda a verd, umfang og timasetningu vidskipta sem
peim verdum, fyrir hlutabréf, sem sett eru fram fara fram meo hlutabréf sem tekin hafa verio
a skipulegum verdbréfamarkadi. Upplysingarnar til vidskipta a skipulegum verdbréfamarkadi.
skulu birtar samfellt 4 almennum opnunartima [30. gr. laga um kauphallir nr. 110/2007]

og vera adgengilegar almenningi & sanngjornum
vidskiptakjorfum. [29. gr. laga um kauphallir nr.

110/2007] ¢ Sambeerileg dkvaedi ma finna fyrir markadstorg

fjarmalagerninga i 37. gr. laga um
verdbréfavidskipti nr. 108/2007.
e Samberileg  dkvaedi  fyrir  markadstorg

fjarmalagerninga ma finna { 36. gr. laga um

verobréfavidskipti nr. 108/2007.
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Gagnseei utan markada (nuverandi stada)

» Gagnseei eftir vidskipti
* Fjarmalafyrirteeki sem & vidskipti utan

= Gagnseei fyrir vidskipti
e EOli mals samkvaemt er almennt ekki um ao

reeda gagnseei par sem adilar semja um vidskipti
sin 4 milli - p.e. 60rum adilum er ekki kunnugt
um kaup- eda solutilbod sem liggja til
grundvallar vidskiptanna.

Innmidlarar, eda fjarmalafyrirtaeki sem
skipulega, reglulega og Kkerfisbundid a i
vioskiptum fyrir eigin reikning med pvi ad
framkveema fyrirmeaeli vidskiptavina utan
vioskiptavettvangs, ber ad birta bindandi
verdtilbod fyrir pau hlutabréf sem beir eru
innmidlarar fyrir og tekin hafa verid til vidskipta
a skipulegum verdbréfamarkadi enda teljist
hlutabréfin seljanleg. Teljist hlutabréfin ekki
seljanleg skulu innmidlarar birta verdtilbod ef
vidskiptavinur 6skar pess.

skipulegra verdbréfamarkada eda
markadstorga fjarmalagerninga, annadhvort
fyrir eigin reikning eda fyrir hond
vioskiptavina, meo hlutabréf sem tekin hafa
verid til vidskipta & skipulegum
verdbréfamarkadi skal gera opinberar
upplysingar um verd, magn og timasetningu
vidskipta. [29. gr. laga um verdbreéfavidskipti nr.
108/2007]
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MiFIR - breyting a gildissvidi gagnsaeis

= MiFID
* Likt og hefur komid fram a fyrri gleerum gera * Hlutabréf (e. Shares)
nuverandi 16g eingéngu krofu um gagnseei i * Heimildarskireini (e. Depositary Receipts)
vidskiptum med hlutabreéf. e Kauphallarsjéda (e. ETFs)

e Skirteini (e. Certificates)
. e Adrir sambeerilegir fjdrmalagerningar (e.
= MiFIR Other Similar Financial Instruments)
» Skv. MiFIR na akvaedi um gagnseei i vidskiptum yfir
flestar vorur sem verslad er med a fjarmalamarkadi en
peim er skipti tvo flokka.

* Hlutabréf og adrir fjarmalagerningar sem likjast

hlutum (e. Equities) * Skuldabréf (e. Bonds)

e Samsettir fjdrmalagerningar (e. Structured
Finance Products)

e Losunarheimildir (e. Emission Allowances)

e Afleidur sem teknar hafa verid til vidskipta
a vidskiptavettvangi (e. Derivatives)

 Adrir fjarmalagerningar en hlutabréf og
fjarmalagerninga sem likjast hlutum
(e. non-Equities)
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Undanpagur fra gagnseei fyrir vioskipti - hlutabref

» Fjorar tegundir undanpaga

1.

2.

Tilbod sem eru umfangsmikil { samanburdi vid
venjulega markadssteerd.

Tilbod sem geymd eru i tilbodaumsyslukerfi
vidskiptavettvangs, sem eru sett fram a0
uppfylltum fyrirfram skilgreindum skilyroum.

Kerfi sem parar kaup- og so6lutilbod a midverdi
pess vidskiptavettvangs sem a best vid m.t.t.
seljanleika.

Kerfi sem gerir adilum kleift a0 semja um
vidskipti sin a milli en undir reglum
viokomandi vidskiptavettvangs.

Oft gaetir misskilnings i daglegu tali

hvort um er ad reeda OTC vidskipti eda
vioskipti sem falla undir undanpagu (4).

Bent er 4 ad OTC vidskipti ber ad
tilkynna til APA en ekki i kaupholl. b.e.

oll vidskipti utan tilbodabodkar sem ekki
falla undir undanpagu.
(Vidurkenndan tilkynningarvettvang)

ﬁ"' FJARMALAEFTIRLITID

-
L] THE FINANCIAL SUPERVISORY AUTHORITY, ICELAND



Undanpagur fra gagnseei fyrir vioskipti - skuldabreéf

» Prjar tegundir undanpaga eiga vid um
skuldabréf*

1. Tilbod sem eru umfangsmikil i samanburdi vid Athugio ad MIFIR gerir ekki rad fyrir

venjulega markadsstaerd. undanpagu sem byggir 4 umsomdum

2. Tilbod sem geymd eru i tilbodaumsyslukerfi - - :
vidskiptavettvangs, sem eru sett fram a0 VIGSk'ptum med skuldabreéf.

uppfylltum fyrirfram skilgreindum skilyroum.

3. Skuldabréf sem uppfylla ekki seljaleikaskilyroi
MiFIR.

OTC vidskipti ber ad tilkynna til APA

*pad eru fleiri tegundir skilgreindar { MiFIR en pessar prjar eiga
einkum vio um islenska skuldabréfamarkadinn
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Gagnseei fyrir vioskipti - Innmidlarar

* Innmidlari: Fjarmalafyrirtaki sem skipulega, = Oseljanleg hlutabréf
reglulega og Kerfisbundio a i vidskiptum fyrir * Vidskipti ad medaltali daglega
e1gin rell{_nlpg mea bVl a0 fram.kvaer_na « Umfang vidskiptanna er jafnt eda meira en
fyrirmeeli vidskiptavina utan vid skipulega annad hvort:
verdbrefamarkadi og markadstorg i. 15% af heildarveltu viokomandi.
fjarmalagerninga.

ii. 0,4% af heildarveltu vidskipta innan EES

= MiFIR setur fram dkvedin viomid hvad .

) Oseljanleg skuldabréf
ofangreint vardar.

* Vidskipti ad medaltali vikulega

* Umfang vidskiptanna er jafnt eda meira en

* [Innmidlurum ber ad vidhafa lagmarks gagnszei annad hvort:

fyrir vioskipti. i. 25% af heildarveltu vidkomandi
ii. 1% af heildarveltu innan EES
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Vidskiptaskyldan (e. Trading obligation)

= Ny skylda er sett fram i 23. gr. MiFIR, skyldar = Kerfisbundin, tilfallandi og éregluleg
fjarmalafyrirtaeki til ad framkveema vidskipti  Detta hefur ekki verid skilgreint en ESMA hefur
med skrad hlutabreéf: veitt Framkvaemdastjorn EU radleggingar ad

« A skipulegum verdbréfamarkadi mida eetti vid vidomid um innmidlara

« A markadstorgi fjarmalagerninga
« {kerfi innmidlara = Verdmotandi vidskipti

 DPetta hefur verid skilgreint i 2. gr. Commaission
delegated Regulation nr. 2017/587. T.d.:

* Vidskipti milli sjoda
» Afhending vegna uppgjors afl.samn. o.p.h.
» Afhending vegna tryggingarddstafana

= Nema um sé a0 reeda vidskipti sem eru:
» EKKki kerfisbundin, tilfallandi, éregluleg eda,

* eru a milli vidurkenndra gagnadila og/eda
fagfjarfesta og leida ekki til veromyndunar.
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Kerfi um hamarksmagn vidskipta (DVC)

= MiFIR skilgreinir kerfi sem takmarkar notkun = Fari samanlogo velta i vidskiptum tiltekins

tiltekinna undanpaga fra gagnseei fyrir hlutabrefs undir umreeddum undanpagum

vidskipti med hlutabréf og adra yfir tiltekin mork ber ad banna timabundio
fjarmalagerninga sem likjast hlutum. notkun peirra:

* Undanpagur vegna umsaminna vidskipta med * 4% af veltu 4 sérhverjum vidskiptavettvangi

seljanleg hlutabref

« Undanpagur sem byggja a kerfi sem parar kaup-
og solutilbod a midverdi pess vidskiptavettvangs
sem & best vid m.t.t. seljanleika

* 8% af heildarveltu innan EES

= Vid fyrstu syn virdast po engin hlutabréf skrad
a Nasdaq Iceland uppfylla seljanleikaskilyrdi
= Banna skal notkun ofangreindra undanpaga

timabundid ef notkun peirra verdur of mikil. " Stjornvold geta po tekid akvOroun um ad allt

a0 fimm hlutabréf skuli medhondlast sem
seljanleg.
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Vidskiptavettvangur

= MiFID skilgreinir tvaer tegundir = Skipulegur vidskiptavettvangur - OTF
vidskiptavettvangs « Marghlida kerfi
 Skipulegan verdbréfamarkad « Skuldabréf, samsettir fjaArmalagerningar,
« Markadstorg fjarmalagerninga losunarheimildir og afleidur

(non-Equities)

= MiFID II skilgreinir tvaer nyjar tegundir

« Skipulegur vidskiptavettvangur (e. OTF) og

« Vaxtarmarkadur litilla og medalstorra fyrirtaekja . Va)ftarm.arkaéur litilla og medalstorra
(e. SME Growth Market) fyrirtaekja
* Undirmarkadur MTF
* Minnst helmingur utgefenda parf ad falla undir
skilgreininguna ad vera litill eda medalstor

* Almennt minni krofur en hefobundio MTF
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Heimild til ad skilgreina allt ad 5 hlutabréf seljanleg

= Gert er rad fyrir pvi i nyju regluverki ad hvert = DPetta getur pytt:
riki geti skilgreint allt ad 5 hlutabréf sem * AJ tvofalda veltupakid komi { veg fyrir ad haegt
seljanleg 6had pvi hve mikil vidskipti eiga sér verdi ad tilkynna vidskipti i kaupholl.
stad med pau. * Midao vid naverandi markadsframkvemd

myndi pad liklega leida til pess ad flestir adilar
purfi annad hvort ad:

= Ahugavert ad heyra afstodu fundargesta til « Framkvaema vidskipti { gegnum
pessa akvaedis? tilbodabakur, eda
* Gerast innmidlarar med viokomandi
hlutabréf.

= Aukio gagnseei?

= Minni/meiri vidskipti?
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Spurningar?
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