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FRAMSELD REGLUGERD FRAMKVAMDASTJORNARINNAR 2023/EES/40/05
(ESB) 2022/1302

fra 20. april 2022

um vidbeetur vid tilskipun Evrépupingsins og radsins 2014/65/ESB ad pvi er vardar teknilega
eftirlitsstadla fyrir beitingu stdéduhamarka & hravéruafleidur og verklag vid ad sekja um
undanpagu fra stdduhamaérkum (*)

FRAMKVZAMDASTIORN EVROPUSAMBANDSINS HEFUR,

med hlidsjon af sattmalanum um starfshetti Evropusambandsins,

med hlidsjon af tilskipun Evrépupingsins og radsins 2014/65/ESB fra 15. mai 2014 um markadi fyrir fjarmalagerninga og um
breytingu a tilskipun 2002/92/EB og tilskipun 2011/61/ESB (1), einkum sjottu undirgrein 1. mgr. 57. gr., fimmtu undirgrein
3. mgr. 57. gr. og pridju undirgrein 12. mgr. 57. gr.,

og ad teknu tilliti til eftirfarandi:

1)

2)

3)

4)

5)

Tilskipun Evrépupingsins og radsins (ESB) 2021/338 (2) kvedur & um breytingar & 57. gr. tilskipunar 2014/65/ESB ad
pvi er vardar m.a. stdduhdmork, sem fela einnig i sér nyjar tengdar valdheimildir.

Til ad beeta stodugleika og heilleika fjarmalamarkada i Sambandinu atti ad tilgreina adferdir til ad reikna Ut
stoéduhamork & hravoruafleidur med samraemdum heetti. Adferdafraedin etti ad koma i veg fyrir eftirlitshégnun og studla
ad samraemi asamt pvi ad veita l6ghaerum yfirvdldum negilegan sveigjanleika svo pau geti tekid tillit til mismunandi
hravoruafleidumarkada og markada med undirliggjandi hravorur. Adferdin vid ad reikna Ut hamorkin etti ad gera
I6gbaerum yfirvéldum kleift ad finna jafnveegi & milli markmidsins um ad setja nogu lag hamork til ad koma i veg fyrir
ad adilar med stddur i pessum hravoruafleidum misnoti eda raski markadnum og markmidanna um ad stydja edlilegt
verdlagningar- og uppgjorsfyrirkomulag, préa nyjar hrvoruafleidur og greida fyrir ad hravoruafleidur haldi &fram ad
yta undir vidskiptastarfsemi & undirliggjandi hravérumarkadi.

Skilgreina etti nokkur hugtok sem leida af tilskipun 2014/65/ESB og teeknileg hugtok sem notud eru i pessari reglugerd
til ad tryggja samreemdan skilning.

Jafna etti gndtt- og skortstddum markadsadila i gefinni hravéruafleidu hverri @ méti annarri til ad akvarda raunstaerd
stddu sem markadsadili heldur & hverjum timapunkti. Reikna atti steerd stddu sem er haldid med valréttarsamningi eda
hravoruafleidu sem vidskipti eru med & sama vidskiptavettvangi og sem er undirflokkur helsta samningsins a grundvelli
delta-jafngildis. Til ad veita itarlegt, midlaegt og deemigert yfirlit yfir starfsemi adila og koma i veg fyrir a8 markmid
stéduhamarks sem sett er fyrir helsta samninginn sé snidgengid, atti samanldgd stada sem adili hefur i hravéruafleidu
sem vidskipti eru med & vidskiptavettvangi einnig ad fela i sér stdduna sem fast vid sundurlidun & pattum verdbils-
samnings sem tekinn er til vidskipta sem stakur framseljanlegur gerningur & sama vidskiptavettvangi og stodur i
hravoruafleidum sem vidskipti eru med & sama vidskiptavettvangi sem eru undirflokkur helsta samningsins ad pvi er
vardar sterd (svonefndir minisamningar (e. minis)) eda lengd verdlagningartimabils, eins og manadarstddusamningar
(svonefndir balmos-samningar (e. balmos)).

I tilskipun 2014/65/ESB er pess krafist ad stodur sem pridji adili heldur fyrir hénd annars adila séu taldar med i
GUtreikningi stéduhamarks pess adila og ad stdduhamorkum sé beitt baedi & einingastigi og a samstaedustigi. pvi er
naudsynlegt ad leggja saman stdour a samsteedustigi. Rétt pykir ad kveda einungis & um samlagningu a samstaedustigi ef
maodurfélag getur styrt notkun pessara stadna. Til samraemis vid pad attu mdédurfyrirteki ad leggja saman stéour sem
dotturfélg peirra halda og stédur sem madurfyrirteekid heldur beint, til vidbotar pvi ad détturféldgin leggi saman eigin
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bessi ESB-gerd birtist i Stjtid. ESB L 197, 26.7.2022, bls. 52. Hennar var getid i akvordun sameiginlegu EES-nefndarinnar nr. 282/2022
frd 28. oktéber 2022 um breytingu & 1X. vidauka (Fjarmalapjonusta) vid EES-samninginn (bidur birtingar).

Stjtid. ESB L 173, 12.6.2014, bls. 349.

Tilskipun Evrépupingsins og radsins (ESB) 2021/338 fra 16. febriar 2021 um breytingu & tilskipun 2014/65/ESB, ad pvi er vardar
upplysingakrofur, afurdastyringu og stéduhamark, og tilskipunum 2013/36/ESB og (ESB) 2019/878 ad pvi er vardar beitingu peirra a
verdbréfafyrirteeki til ad adstoda vid endurreisn i kjolfar COVID-19 hattuastandsins (Stjtid. ESB L 68, 26.2.2021, bls. 14).
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stodur. Slik samlagning getur leitt til pess ad stodur sem reiknadar eru Ut & médurfélagsstigi séu heerri eda, vegna
jofnunar gnéttstadna og skortstadna sem mismunandi dotturfélog halda, laegri en & stigi einstakra détturfélaga. Ekki eetti
ad taka med i reikninginn stodur & médurfélagsstigi ef sjédir um sameiginlega fjarfestingu halda peim stédum fyrir hénd
fjarfesta sinna en ekki fyrir hond médurfélaga peirra i peim tilvikum sem médurfélagio getur ekki styrt notkun pessara
stadna i eigin pagu.

6) Breytingarnar sem settar eru fram i tilskipun (ESB) 2021/338 krefjast pess ad stdduhamork gildi um mjog mikilveegar
eda mikilvaegar hravoruafleidur sem vidskipti eru med a vidskiptavettvongum og fjarhagslega jafngilda OTC-samninga
(e. economically equivalent OTC contracts (EEOTC)). Mjog mikilvaegar eda mikilvaegar afleidur eru hravoruafleiour
med opnar stédur sem na a.m.k. 300 000 lotum ad medaltali yfir eins ars timabil. Vegna mikilveegis landbuinadarhravara
fyrir borgara munu landbunadarhravéruafleidur og tengdir fjarhagslega jafngildir OTC-samningar afram falla undir
reglur um stdduhamark undir 300 000 lotum. | pessari reglugerd skal tilgreina pau seljanleikamdrk sem stéduhamérkin
byrja ad gilda fra fyrir landblinadarhravoruafleiour og @ttu einungis ad teljast vera vidskipti i verulegu magni a
vidskiptavettvangi ef pau fara yfir seljanleikamdrkin i neegilega langan tima.

7 Ef OTC-samningur er verdmetinn & grundvelli sdému undirliggjandi hravéru, sem afhenda méa & sama stad og med sému
samningsakvaeedum, og ef mikil fylgni er & milli fjarhagslegrar Gtkomu hans og samnings sem vidskipti eru med &
vidskiptavettvangi etti ad telja hann fjarhagslega jafngildan pratt fyrir dalitinn mun & samningsékveedum vardandi sterd
lota og afhendingardag. Munur & fyrirkomulagi dheettustyringar eftir vidskipti, eins og stédustofnunarfyrirkomulagi, atti
ekki ad koma i veg fyrir ad slikir samningar teljist fjarhagslega jafngildir. Til ad koma i veg fyrir évideigandi jofnun
stadna sem mogulega eru markadsradandi og sem vidskipti eru med & vidskiptavettvangi i gegnum tvihlida fyrirkomulag
i OTC-samningum og til ad tryggja ad reglum um stéduhdmork sé beitt af skilvirkni i raun er naudsynlegt ad OTC-
hravéruafleidusamningar teljist einungis fjarhagslega jafngildir samningum & vidskiptavettvangi vid vissar adstedur. Til
ad fyrirbyggja ad menn komist framhja stéduhamérkum og efla heilleika reglna um stéduhdmork er naudsynlegt ad
skilgreiningar & fjarhagslega jafngildum OTC-samningum séu préngt afmarkadar til ad adila sé 6heimilt ad jafna OTC-
stddu & moti mérgum &rum stédum. Ennfremur eetti dkvordunarréttur vid samraemt val & stddum sem OTC-stada er
jofnud & moti ad takmarkast vid tilteknar adsteedur par sem slikur OTC-samningur er fjarhagslega jafngildur fleiri en
einni hravoruafleidu sem vidskipti eru med & vidskiptavettvangi i Sambandinu.

8) Til ad akvarda hvada stoour i hravoruafleioum er unnt ad mala & hlutlegan hatt ad dragi Gr dhattu sem tengist beint
vidskiptastarfsemi etti ad kveda & um akvedin viomid, p.m.t. um ad nota skilgreiningu reikningsskila & ahattuvarnar-
samningi sem byggist & reglum alpjodlegs reikningsskilastadals (IFRS). bessa skilgreiningu reikningsskila attu
ofjarhagslegir adilar einnig ad geta notad pétt peir beiti ekki reglum alpjédlegs reikningsskilastadals & einingarstigi.

9) Einnig ettu ofjarhagslegir adilar ad geta notad aheettustyringaradferdir til ad milda heildarahattu af vidskiptastarfsemi
sinni eda samsteedu sinnar, p.m.t. dhattu sem leidir af margvislegum landfraedilegum mérkudum, margs konar afurdum,
timabilum eda adilum (p.e.a.s. heildar- eda safnahattuvérn (e. macro or portfolio hedging)). Ad sama skapi attu
fjarmalastofnanir innan samstedna sem stunda adallega vidskipti ad geta notad ahattustyringaradferdir til ad milda
heildaréhattu af vidskiptastarfsemi 6fjarhagslegra adila samsteedunnar. Ef 6fjarhagslegur adili eda fjarmalastofnun notar
heildar- eda safndhaettuvorn kann ad vera émdgulegt ad tengja tiltekna stéou i hravéruafleiou beint vid tiltekna dheettu
sem stafar af vidskiptastarfseminni sem hravéruafleidan 4 ad ahattuverja. Ofjarhagslegum adila eda fjarmalastofnun er
einnig heimilt ad nota hravoruafleidu sem ekki er jafngild til ad verja sérteeka &heettu vegna vidskiptastarfsemi
ofjarhagslega adilans pegar eins hravéruafleida er ekki tiltek eda pegar hravoruafleida med enn meiri fylgni er ekki
nagjanlega seljanleg (p.e.a.s. stadgengilsahattuvorn (e. proxy hedging)). I slikum tilvikum ettu ahzttustyringarstefnur
og -kerfi ad geta komid i veg fyrir ad vidskipti sem ekki eru ahattuvarnarvidskipti séu flokkud sem ahattuvorn og attu
a0 geta veitt naegilega adgreinda yfirsyn yfir ahattuvarnarsafnio til ad spakaupmennskupattir greinist og séu taldir med
vid Gtreikning stdduhamarka. Stodur attu ekki ad teljast milda dhaettu sem tengist vidskiptastarfsemi einungis & peim
grundvelli ad paer séu hluti eignasafns sem heilt yfir & ad milda ahattu.
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10)  Ahatta getur préast med timanum og til ad adlagast préun ahettunnar geeti purft ad jafna hravoruafleidum sem
upphaflega attu ad milda aheettu i tengslum vid vidskiptastarfsemi saman vid vidbotarafleidusamninga sem koma i stad
peirra hravoruafleidusamninga sem tengjast ekki lengur vidskiptadhattunni. Ad auki etti préun ahaettu sem brugdist
hefur verid vid med pvi ad taka stodu i hravoruafleidu ekki ad leida til endurmats & stédunni pannig ad hun teljist ekki
undanpegin vidskipti fra upphafi.

11)  Fjarmalastofnanir og 6fjarhagslegir adilar &ttu ad geta sétt um undanpagu i tengslum vid ahaettuvorn vidskiptastarfsemi
aour en stada er tekin. Umsoknin atti ad veita l6gbeeru yfirvaldi skyrt og nakvemt yfirlit yfir vidskiptastarfsemi
ofjarhagslegra adila ad pvi er vardar undirliggjandi hravéru sem fyrirhugad er ad ahettuverja, tengda ahettupatti og
hvernig hravoruafleidur eru notadar til ad milda pessa ahettu. Stéduhamork gilda avallt um landbdnadarhravéruafleidur
og um mjoég mikilvaegar eda mikilveegar hravoruafleidur og ef I6gheera yfirvaldio veitir ad lokum ekki undanpaguna etti
fjarmalastofnunin eda 6fjarhagslegi adilinn, eftir pvi sem vid &, ad laekka allar st6dur sem fara yfir morkin til samremis
vid pad og pau geetu satt eftirlitsradstdfunum vegna pess ad farid er yfir hAmark. Fjarmalastofnanir og 6fjarhagslegir
adilar &ttu ad endurmeta eigin starfsemi reglulega til ad tryggja ad réttleeta megi aframhaldandi beitingu undanpagunnar.

12)  Fjarmalastofnanir og o6fjarhagslegir adilar &ttu ad geta sétt um undanpaguna i tengslum vid st6dur sem stafa af
skyldubundinni myndun seljanleika & vidskiptavettvdngum adur en pessi vidskipti fara fram. Umsoknin etti ad veita
logbaeru yfirvaldi skyrt og ndkvemt yfirlit yfir rammann um skyldubundna veitingu seljanleika sem adilarnir vinna
samkvaemt, starfsemi adilans i vidskiptum med hravoruafleidur i samraeemi vid skriflegan samning sem gerdur var vid
vidskiptavettvanginn og opnar stédur sem af pvi leidir. Stdduhdmork gilda &vallt um landbunadarhravoruafleidur og um
mjog mikilveegar eda mikilveegar hravoruafleidur og ef ldgbeera yfirvaldid veitir ad lokum ekki undanpaguna etti
ofjarhagslegi adilinn eda fjarmalastofnunin ad laekka allar stédur sem fara yfir morkin til samreemis vid pad og geeti seett
eftirlitsradstéfunum vegna pess ad farid er yfir hamark. Ofjarhagslegir adilar og fjarmalastofnanir attu ad endurmeta
eigin starfsemi reglulega til ad tryggja ad réttleeta megi &framhaldandi beitingu undanpéagunnar.

13)  Narméanadartimabilid (e. the spot month period), sem er timabilid strax & undan afhendingu & lokadegi, er sérstakt fyrir
hverja hravéruafleidu og parf ekki ad samsvara nakvaemlega einkum manudi. Nermanadarsamningar (e. spot month
contracts) attu pvi ad visa til samningsins sem er s& nasti i peirri hravoruafleidu til ad falla & gjalddaga. Ad takmarka
stodurnar sem einstaklingur getur haldid & timabilinu pegar afhenda & efnislegu hravéruna takmarkar hve mikid
undirliggjandi afhendingarbart magn hverjum adila er heimilt ad afhenda eda fa afhent og hindrar pannig ad adilar
byggi upp markadsradandi stéour sem geeti gert peim kleift ad beita markadinn prystingi med pvi ad takmarka adgengi
ad hravérunni. Grunnviomidun fyrir stdduhamark nermanadar (e. spot month position limit) baedi fyrir hravoruafleiour
sem eru gerdar upp med afhendingu i preifanlegu formi og med peningum etti pvi ad reikna Gt sem hundradshluta af
aaetludu afhendingarbaru magni. Logbeer yfirvold attu ad geta hrundid i framkvemd aatlun um laekkun stéduhdmarka
fra peim timapunkti pegar samningurinn verdur ngerméanadarsamningur par til hann rennur Gt i pvi skyni ad tryggja a
nékveemari hatt ad stdouhamork séu sett & tilhlydilegan hatt yfir neerméanadartimabilid og til ad tryggja edlilegt uppgjor.

14)  Ef afleiduvioskipti eru tiltdlulega litil samanborid vid afhendingarbaert magn hravoru verda opnar stddur minni
samanborid vid afhendingarbert magn. Vid slikar adsteedur geeti jafnvel notkun & lagsta hlutfalli afhendingarbaers
magns i adferdafraedinni ekki gert 16gbarum yfirvéldum kleift ad setja hdmark nermanadar sem samraemist markmioi
pess ad tryggja rétta veromyndun og uppgjorsskilmala og koma i veg fyrir markadssvik. Til ad tryggja ad pessi markmio
séu uppfyllt i 6llum adsteedum, attu l6gbeer yfirvéld, sem varaadferd, pegar afhendingarbaert magn & hravéruafleidu er
svo mikid harra en samanlagdar opnar stddur ad hdmark nermanadar sem byggist & afhendingarbaeru magni veldur pvi
ad krafa til logbarra yfirvalda um beitingu stdduhamarka hefur engin &hrif, ad &kvarda grunntdluna fyrir hamark
nermanadar i peirri hravoruafleiou sem hlutfall af samanlégdum opnum stédum i peirri hravéruafleidu og beita sidan
videigandi leidréttingarstudlum.
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15)  Uppskera landblnadarafurda getur verid had miklum sveiflum vegna vedurskilyrda. bvi er videigandi ad viomidunar-
timabilid til ad ékvarda afhendingarbaert magn i landbinadarhravoruafleidum nai umfram vidmidunartimabilid sem er
notad til ad akvarda afhendingarbaert magn annarra hravoruafleidna.

16)  Stoouhdmarki annarra manada er beitt & gjalddaga allra annarra manada en nermanadar. Grunnviomioun fyrir
stdduhamdrk annarra manada badi fyrir hravoruafleidur sem eru gerdar upp med afhendingu i apreifanlegu formi og
med peningum tti ad reikna Gt sem hundradshluta af samanlégdum opnum stéoum. Dreifing stadna i hravoru-
samningum yfir adra manudi er oft pannig ad peir eru flestir i manudunum sem eru nastir lokadegi. bvi er meira
videigandi ad nota samanlagoar opnar stddur sem grundvoll stéduhamarka en télu sem byggist & medaltali allra liftima.
par sem opnar stddur kunna ad breytast umtalsvert a stuttum tima attu ldgber yfirvéld ad reikna Gt opnu stédurnar yfir
timabil sem endurspeglar einkenni hravoéruafleiduvidskipta & fullnzgjandi hatt. betta viomidunartimabil tti sérstaklega
a0 taka tillit til arstidabundinna sveiflna i vidskiptum med samning.

17)  Til ad tryggja ad stéduhdmorkin sem l6gbeer yfirvold setja byggist a itarlegri lysingu & heildarmagni opinna stadna {
hravoruafleiou ettu opnar stédur sem logbeert yfirvald reiknar Gt ad fela i sér baedi Utistandandi stodur &
vidskiptavettvangi par sem vidskipti eru med hravéruafleiduna og Utistandandi stddur i fjarhagslega samberilegum
OTC-samningum sem tilkynntir eru til I6gbeers yfirvalds.

18)  Sett hefur verid grunnvidmidun sem nemur 25% afhendingarbaers magns og opinna stadna med visun i reynslu fra
6drum mdrkudum og 6drum 16gsdgum. Logbeer yfirvéld ettu ad stilla af grunnvidmid og geta laekkad pau nidur i 5%
afhendingarbaers magns og opinna stadna, eda 2,5% ef um er ad raeda tilteknar landbunadarhravéruafleidur, og haeekkad
pau upp i 35% afhendingarbars magns og opinna stadna ef eiginleikar markadarins krefjast pess i pvi skyni ad stydja
vid edlilegt uppgjor og hlutverk samningsins og undirliggjandi markadar hans. Par ed stillingar & grunntdlum eiga
adeins vid ef, og svo lengi sem, hlutleegir eiginleikar markadarins krefjast pess etti ad vera mdgulegt ad gera
timabundnar stillingar & grunnvidmiduninni. Logbaer yfirvld ettu ad tryggja ad grunnvidmidunin sé laekkud hvenar
sem pad er naudsynlegt til ad koma i veg fyrir markadsradandi stédur og til ad stydja vid edlilega verdlagningu &
hravoruafleidunni og undirliggjandi hravoru. Fyrir afleidur &n efnislegs undirliggjandi pattar ma ekki nota
afhendingarbart magn til ad dkvarda stdouhamark. bvi attu 16gbeer yfirvold ad geta aukid eda adlagad adferdirnar til ad
dkveda stoouhamork fyrir pessar hravoruafleidur & grundvelli mismunandi breyta eins og notkunar opinna stadna ad
medtéldum naermanudi.

19)  Ppad geetu komid upp adstedur par sem vidskipti hafa adur verid & vidskiptavettvongum i Sambandinu eda i pridju
I6ndum med hravoruafleiou sem hefur nylega verid tekin til vidskipta & vidskiptavettvangi. Til ad yfirfersla
hravoruafleidu geti gengid snurdulaust fyrir sig atti 16gbaert yfirvald ad taka tillit til opinna stadna i hravoruafleidunni
sem &dur var verslad med & hinum vidskiptavettvangnum (eda vidskiptavettvéngunum) vid akvérdun a upphafsstddu-
hadmoérkum hravoruafleidunnar sem nylega var tekin til vidskipta. Adrar adstedur geta komid upp, t.d. ef vidskipti eru
med tveer hravoruafleidur & sama vidskiptavettvangi og vegna litilshattar munar & eiginleikum peirra, eins og
breytingum & undirliggjandi visitolu eda tilbodssveedi, er gert rad fyrir ad opnar stddur i eldri samningunum flytjist yfir
nyrri samninginn. Vid setningu stéduhamarka fyrir nyrri samninginn atti légbeert yfirvald ad taka tillit til opinna stadna
i eldri samningnum til ad préun nyrri samningsins geti ordid snurdulaus.

20)  Samkvamt tilteknum hravoruafleidusamningum, einkum peim sem byggjast & orku og gasi, skal afhenda undirliggjandi
hravorur stddugt yfir tiltekid timabil eins og dag, manud eda ar. Enn fremur er heimilt ad skipta akvednum samningum
med lengri afhendingartima, svo sem ar eda arsfjordung, sjalfkrafa at fyrir tengda samninga med skemmri afhendingar-
timabil, svo sem érsfjordung eda manud (svonefndir kedjusamningar (e. cascading contracts)). I peim tilvikum atti
stdduhamark nermanadar fyrir samning sem skipt verdur at adur en afhending fer fram ekki vid par sem slik takmérkun
nedi ekki yfir gildislok og efnislega afhendingu eda uppgjor samningsins med peningum. Ad pvi marki sem
afhendingartimabil samninga med sému undirliggjandi hravoru skarast eetti eitt stdduhamark ad gilda fyrir alla tengda
samninga i pvi skyni ad taka a tilhlydilegan hatt tillit til stadna i peim samningum sem hugsanlega verda gerdir upp med
afhendingu. Til a0 greida fyrir pvi &tti ad meela tengda samninga i einingum undirliggjandi pattar og leggja pa saman og
jafna i samraemi vid pad.
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21)  Fyrir &kvednar landbanadarhravoruafleidur sem hafa veruleg ahrif & verdlag neysluvara tti adferdin ad gera légbaeru
yfirvaldi kleift ad setja grunnvidmidun og stéduhdmark leegra en almenn lagmarksgildi ef pad finnur visbendingu um
spakaupmennsku sem hefur veruleg ahrif a verdlag.

22)  Logbeert yfirvald &tti ad meta hvort peettirnir sem taldir eru upp i 3. mgr. 57. gr. tilskipunar 2014/65/ESB kalli & ao stilla
af grunninn til ad taka lokadkvérdun um stéduhamark. | matinu etti ad taka tillit til peirra patta sem eru vidkomandi
umraddum hravoruafleidum. Adferdafraedin tti ad kveda a um leidbeiningar um hvernig setja & hamark an pess ad
hindra ad lokadkvordunin um videigandi stdduhamark fyrir hravéruafleidu sé & hendi logbara yfirvaldsins i pvi skyni ad
koma i veg fyrir markadssvik. bettirnir ettu ad gefa l16ghaerum yfirvoldum og Evropsku verdbréfamarkadseftirlits-
stofnuninni mikilvaegar visbendingar til ad audvelda peim ad mynda sér skodun og tryggja fullnaegjandi samraemingu
stéduhamarka um allt Sambandid.

23)  Stoduhamork ettu hvorki ad koma i veg fyrir préun nyrra landbinadarhravéruafleidna né hindra ad peir hlutar markada
med landbUnadarhravéruafleidur sem eru sidur virkir starfi edlilega. Adferdin atti ad taka tillit til pess tima sem tekur ad
préa og auka seljanleika beaedi nyrra og fyrirliggjandi hravoruafleidna og einkum landbinadarhravéruafleidna sem geetu
styrkt &hettustyringu & sérsnidnum eda vanproskudum mdérkudum eda leitast vid ad prda nyjar dhattuvarnir i nyjum
hravorum. Ad sama skapi geetu landbunadarhravéruafleidusamningar aldrei dregid til sin négu marga patttakendur eda
verid nzgilega seljanlegar til ad heegt sé ad beita stdduhamdrkum af skilvirkni an pess ad hatta verdi & ad patttakendur
fari reglulega eda fyrir slysni yfir morkin og raski i kjolfarid verdlagi og uppgjori & pessum hravoruafleioum. Til ad
styra pessari hattu fyrir skilvirka starfsemi markada @tti ad fastsetja stdduhamark naerménadar og annarra manada vid
10 000 lotur par til ad opnar stédur i landbUnadarhravéruafleidunni fara yfir mork upp & 20 000 lotur.

24)  Fjoldi, samsetning og hlutverk markadsadila i hravoruafleidu getur haft ahrif & edli og sterd stadna sem akvednir
markadsadilar halda & markadi. Fyrir sumar hravéruafleidur eiga tilteknir markadsadilar kannski stora stoou sem
endurspeglar hlutverk peirra i ad kaupa, selja og afhenda hravéruna pegar peir eru & éndverdri hlid markadarins midad
vid meirihluta annarra markadsadila sem veita seljanleika eda ahaettustyringarpjonustu & undirliggjandi hravérumarkadi.

25)  Frambod, notkun, adgengi ad og tiltekileiki undirliggjandi hravoru eru eiginleikar undirliggjandi hravérumarkadar.
Logbeera yfirvaldio tti ad geta akvardad sveigjanleika markadarins og stillt af stdduhadmérk, eins og vid &, med mati &
nakvemari pattum pessara eiginleika eins og geymslupoli hravaranna og flutningsadferd.

26)  Pad getur verid mikid misremi & milli opinna stadna og afhendingarbeers magns fyrir sumar hravéruafleidur. petta getur
gerst ef afleiduvidskipti eru tiltdlulega litil i samanburdi vid afhendingarbart magn, en pa verda opnar stddur legri i
samanburdi vid afhendingarbert magn, eda t.d. ef dkvedin hravoruafleida er vida notud til ad ahettuverja margar
mismunandi ahettuskuldbindingar en pa er afhendingarbaert magn minna i samanburdi vid opnar stédur. Slikt verulegt
6samraemi milli opinna stadna og afhendingarbaers magns réttleetir afstillingu & grunnviomidi fyrir hdmark annarra
manada, annadhvort til haekkunar eda leekkunar i pvi skyni ad komast hja déroleika a markadi pegar neermanudur nalgast.
Nénar tiltekio, ef opnar stddur eru umtalsvert heerri en afhendingarbaert magn atti ad feera mork annarra manada nidur til
a0 fordast hengiflugsahrif med mérkum narmanadar sem byggjast & afhendingarbaru magni. Vio slikar adstedur veeri
ekki vid hefi ad feera mork neerméanadar upp vegna hettu & ad adili nai undirtdkum & markadi. Ef afhendingarbert magn
er verulega mikid harra en opnar stodur atti ad feera mork annarra manada upp til ad fordast hettuna & ad takmarka
vidskipti ad oporfu. bar sem afhendingarbzart magn er umtalsvert harra en opnar stdéour er gert rad fyrir ad hamark
nermanadar sem byggist & afhendingarbaeru magni sem leidir af grunnvidmidi fari fram yfir paer opnu stodur sem
markadsadilar halda i neermanudi. Til ad tryggja ad hdmark nermanadar komi i raun i veg fyrir ad markadsadili nai
markadsradandi stodu & markadi og ad markmidin um ad koma i veg fyrir markadssvik og tryggja rétta verdmyndun,
eins og melt er fyrir um i &kvaedum 1. mgr. 57. gr. tilskipunar 2014/65/EU, naist med skilvirkum heetti etti hamark
nermanadar aftur a méti ad vera feert nidur pegar pad byggist a afhendingarbaru magni.
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27)

28)

29)

30)

31)

Einnig i peim tilgangi ad takmarka 6roleika & markadi pegar nermanudur nalgast vegna mikils 6samraemis milli
Gtreikninga & afhendingarbaru magni og opinna stadna etti ad skilgreina afhendingarbaert magn pannig ad til pess teljist
adrir gedaflokkar eda tegundir hravéru sem samkvaemt skilmalum hravoruafleidusamningsins ma afhenda vié uppgjor
hans.

Med dkvaedum 1., 3. og 12. mgr. 57. gr. tilskipunar 2014/65/ESB er framkvaemdastjérninni heimilt ad sampykkja adferd
til ad reikna Ut og beita stoduhamdrkum til ad koma & samreemdu fyrirkomulagi um stoduhamaérk yfir hravoruafleidur
sem vidskipti eru med & vidskiptavettvéngum og fjarhagslega jafngilda OTC-samninga. Akvadi 1. mgr. 57. gr. kalla &
adferdir til Utreiknings sem légbeer yfirvold skulu beita vid setningu stdduhamarka fyrir hravoruafleidur. Med
akvaedum 1. mgr. 57. gr. er enn fremur gerd krafa um ad komid verdi & verklagi til ad seekja um undanpagu fré veitingu
seljanleika og ahattuminnkandi undanpagu fyrir fjarmalastofnanir sem eru hluti af samstedu sem stundar adallega
vidskipti. Akvaedi 3. mgr. 57. gr. kalla & tilgreiningu & pvi hvernig l6gbeer yfirvéld eigi ad taka tillit til patta vid ad
dkvarda stoouhamork nermanadar og stdduhamaork annarra manada fyrir hravoruafleidur sem eru gerdar upp efnislega
og hréavoruafleidur sem eru gerdar upp med reidufé. Samkveemt 12. mgr. 57. gr. parf ad akveda hvernig beita eigi
stdduhamarksadferdum, t.d. vid samlagningu & stédum innan samsteedu, hvener stada getur talist draga Ur dhzattu eda
hvener fyrirteeki ma nota undanpéagu vegna ahettuvarnar. Efni reglnanna er efnislega tengt, par sem per eru natengdar
adferdum til ad setja stéduhadmork. Fyrir sakir einféldunar og gagnsais, sem og til ad greida fyrir beitingu reglnanna og
komast hja tvitekningu, etti pvi ad mela fyrir um paer i einni gerd frekar en i mérgum adskildum gerdum med mérgum
millivisunum.

Reglugerd pessi byggist a drogum ad teknilegum eftirlitsstodlum sem Evrépska verdbréfamarkadseftirlitsstofnunin
hefur lagt fyrir framkvaemdastjornina.

Evropska verdbréfamarkadseftirlitsstofnunin hefur haft opid samrad vid almenning um drégin ad teeknilegu eftirlits-
stodlunum sem pessi reglugerd byggist &, greint mogulegan tengdan kostnad og &vinning og 6skad eftir radgjof
hagsmunahdps & verdbréfamarkadi sem komid var & fot i samreemi vid 37. gr. reglugerdar Evropupingsins og radsins
(ESB) nr. 1095/2010 (3).

Framseld reglugerd framkvaemdastjornarinnar (ESB) 2017/591 (4) beetir vid tilskipun 2014/65/ESB ad pvi er vardar
teeknilega eftirlitsstadla um beitingu stdduhamarka & hravoruafleidur. bessi reglugerd kemur i stad peirrar framseldu
reglugerdar, ad teknu tilliti til breytinganna 4 tilskipun 2014/65/ESB sem innleiddar voru med akvadum tilskipunar
(ESB) 2021/338, par sem meelt er fyrir um ny dkvaedi um undanpéagur vegna ahattuvarnar fyrir veitingu seljanleika og
fyrir fjarmalastofnanir sem eru hluti af samsteedu sem er ad mestu leyti ekki fjarmalasamstaeda og veitir framkveemda-
stjorninni heimild til ad sampykkja framselda reglugerd sem tilgreinir nanar viémidanir fyrir undanpagu um veitingu
seljanleika og fyrir dheettuminnkandi undanpagu fyrir fjarmalastofnanir. Enn fremur var hugtakinu ,,sami hravoru-
samningur eytt og verdbréfaafleidur falla ekki lengur undir gildissvidid. A0 lokum var utreikningur 4 opinni stodu
skyrdur og adferdir fyrir nyja og minna seljanlega landbinadarhravéruafleidusamninga voru einfaldadar. bess vegna
atti ad fella reglugerd (EB) nr. 2017/591 Ur gildi og pessi reglugerd koma i hennar stad.

O

@)

Reglugerd Evrépupingsins og radsins (ESB) nr. 1095/2010 fra 24. névember 2010 um ad koma & fot evropskri eftirlitsstofnun (Evropska
verdbréfamarkadseftirlitsstofnunin), um breytingu & akvérdun nr. 716/2009/EB og um nidurfellingu & akvérdun framkvemdastjornarinnar
2009/77/EB (Stjtid. ESB L 331, 15.12.2010, bls. 84).

Framseld reglugerd framkveemdastjérnarinnar (ESB) 2017/591 fra 1. desember 2016 um vidbaetur vid tilskipun Evrépupingsins og radsins
2014/65/ESB ad pvi er vardar teknilega eftirlitsstadla fyrir beitingu stdduhamarka & hravoéruafleidur (Stjti6. ESB L 87, 31.3.2017,
bls. 479).
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SAMPYKKT REGLUGERD PESSA:

I. KAFLI

ALMENN AKVZDI
1.qr.
Efni

i pessari reglugerd er meelt fyrir um reglur um Gtreikning & hreinni stédu sem adili hefur i hravéruafleidu, adferdafraedina vid ad
reikna Ut stdduhamork & steerd peirrar stddu og verklag vid ad sekja um undanpagu fra stéduhamaorkum.

2.gr.
Skilgreiningar
I pessari reglugerd er merking eftirfarandi hugtaka sem hér segir:
1) ,fjarmalastofnun‘: eitthvad af eftirfarandi:
a) verobréfafyrirteeki med starfsleyfi i samrami vid tilskipun 2014/65/ESB,
b) lanastofnun med starfsleyfi i samraemi vid tilskipun Evrépupingsins og radsins 2013/36/ESB (5),
¢) vatryggingafélag eins og pad er skilgreint i 1. 1id 13. gr. tilskipunar Evrépupingsins og radsins 2009/138/EB (6),
d) endurtryggingafélag eins og pad er skilgreint i 4. lio 13. gr. tilskipunar 2009/138/EB,

e) verdbréfasjodur (UCITS) og, par sem vid 4, rekstrarfélag hans, med starfsleyfi i samraemi vid tilskipun Evrépupingsins
0g radsins 2009/65/EB (7),

f) stofnun um starfstengdan lifeyri i skilningi 1. lidar 6. gr. tilskipunar Evropupingsins og radsins (ESB) 2016/2341 (8),

g) sérhafour sjodur sem er styrt af rekstraradilum sérhafora sjoda (AIFM) sem hefur starfsleyfi eda er skradur i samraemi
vid tilskipun Evrépupingsins og radsins 2011/61/ESB (9),

h) midlegur motadili sem hefur starfsleyfi i samreemi vid reglugerd Evrépupingsins og radsins (ESB) nr. 648/2012 (20),

i) verobréfamidstdd sem hefur starfsleyfi i samreemi vid reglugerd Evropupingsins og radsins (ESB) nr. 909/2014 (11),

(5) Tilskipun Evrépupingsins og radsins 2013/36/ESB fra 26. juni 2013 um adgang ad starfsemi lanastofnana og varferniseftirlit med
lanastofnunum, um breytingu & tilskipun 2002/87/EB og um nidurfellingu & tilskipunum 2006/48/EB og 2006/49/EB (Stjtid. ESB L 176,
27.6.2013, bls. 338).

(6) Tilskipun Evrépupingsins og radsins 2009/138/EB fra 25. névember 2009 um stofnun og rekstur fyrirteekja & svidi vatrygginga og
endurtrygginga (Gjaldpolsaatlun I1) (Stjtid. ESB L 335, 17.12.2009, bls. 1).

(") Tilskipun Evrépupingsins og radsins 2009/65/EB fra 13. juli 2009 um samremingu & légum og stjornsyslufyrirmeaelum ad pvi er vardar
verdbréfasjodi (UCITS) (Stjtid. ESB L 302, 17.11.2009, bls. 32).

(8) Tilskipun Evrépupingsins og radsins (ESB) 2016/2341 fra 14. desember 2016 um starfsemi og eftirlit med stofnunum sem sja um
starfstengdan lifeyri (Stjtid. ESB L 354, 23.12.20186, bls. 37).

(®) Tilskipun Evrépupingsins og radsins 2011/61/ESB fra 8. juni 2011 um rekstraradila sérhaefdra sj6da og um breytingu & tilskipunum
2003/41/EB og 2009/65/EB og reglugerdum (EB) nr. 1060/2009 og (ESB) nr. 1095/2010 (Stjtié. ESB L 174, 1.7.2011, bls. 1).

(29 Reglugerd Evropupingsins og radsins (ESB) nr. 648/2012 fra 4. juli 2012 um OTC-afleidur, midleega moétadila og afleiduvidskiptaskrar
(Stjtié. ESB L 201, 27.7.2012, bls. 1).

(*1) Reglugerd Evrépupingsins og radsins (ESB) nr.909/2014 fra 23.jali 2014 um bett verdbréfauppgjér i Evrépusambandinu og um
verdbréfamidstodvar og um breytingu & tilskipunum 98/26/EB og 2014/65/ESB og reglugerd (ESB) nr. 236/2012 (Stjtid. ESB L 257,
28.8.2014, bls. 1).
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2) ,ofjarhagslegur adili*: 16gadili eda einstaklingur sem er ekki fjarmalastofnun,

3) ,.narmanadarsamningur” (e. spot month contract): s& hravéruafleidusamningur, i tengslum vid tiltekna undirliggjandi
hravdru, sem rennur Gt nast i samraemi vid reglurnar sem vidskiptavettvangurinn setur,

4) ,,samningur annarra manada“: hravoruafleidusamningur sem er ekki naermanadarsamningur,

5) ,lota®: su eining vidskipta sem notud er af vidskiptavettvangnum par sem vidskipti med hravoruafleiduna fara fram og
stendur fyrir stadlad magn undirliggjandi hravéru.

Adili i pridja landi skal teljast fjarmalastofnun ef hann pyrfti starfsleyfi samkveemt einhverri af réttargerdum Sambandsins sem
um getur i 1. lid fyrstu mgr. ef hann hefdi stadfestu i Sambandinu og heyrdi undir 16g pess.

Adili i pridja landi skal teljast oOfjarhagslegur adili ef hann pyrfti ekki starfsleyfi samkveemt einhverri af réttargerdum
Sambandsins sem um getur i 1. lid fyrstu undirgreinar ef hann hefdi stadfestu i Sambandinu og heyrdi undir 16g pess.

1. KAFLI

ADFERD VID AD REIKNA UT HREINA STOPU ABPILA

3.0r.

Samlagning og jofnun stadna i hravéruafleidu

1.  Hrein stada adila i hravoruafleiou skal vera samtala eftirfarandi:

a) stadna sem viokomandi & i peirri hravoruafleidu og vidskipti eru med & vidskiptavettvangi og i fjarhagslega jafngildum
OTC-samningum skv. 6. gr.,

b) ef hravoruafleidan er landbinadarhravoruafleida sem vidskipti eru med i umtalsverdu magni i samreemi vid 5. gr., stédu
sem viokomandi & i landbunadarhravéruafleidum sem grundvallast & sému undirliggjandi hravéru og med sému eiginleika,
veruleg vidskipti eru med & 6drum vidskiptavettvongum og fellur undir pau stéduhamérk sem midlaegt l6gbeert yfirvald
setur,

c) ef hravoruafleidan er mjog mikilveegur eda mikilveegur samningur, stadna vidkomandi i mjog mikilvegum eda mikilvegum
samningum sem grundvallast & somu undirliggjandi hravoru og med sému eiginleika, vidskipti eru med & 6drum
vidskiptavettvongum og fellur undir pau stéduhamork sem midlaegt 16gheert yfirvald setur.

2. Stodurnar i hravoruafleidu sem vidskipti eru med & vidskiptavettvangi sem um getur i a-1id 1. mgr. skulu fela i sér stodur i
sundurgreindum pattum verdbilssamnings og i 6drum natengdum hravoruafleioum sem vidskipti eru med & sama
vidskiptavettvangi og eru brot af virdi samsvarandi stadladra framtidarsamninga eda med verdlagningartimabil sem skilgreint er
sem valinn upphafsdagur til loka samningsmanadar stadladrar hravoruafleidu.

3. Hafi adili badi gnoéttstddu og skortstddu i einhverri af peim hravoruafleidum sem um getur i 1. og 2. mgr. skal hann jafna
pessum stédum & mati hverri annarri til ad dkvarda hreina stddu sina i peirri hrvoruafleidu.

4. Stodur ofjarhagslegs adila i hravoruafleidum sem unnt er ad mala & hlutleegan hétt ad dragi Ur dhaettu i samreemi vid 1. og
3. mgr. 7. gr., sem logbeera yfirvaldid sampykkir skv. 5. mgr. 8. gr. & grundvelli 1. og 2. mgr. 8. gr., skal ekki telja med vid
samlagninguna til a0 bera hreina stddu pess 6fjarhagslega adila saman vid hamork fyrir pa hravoruafieidu.
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5.  Stodur fjarmalastofnunar i hravéruafleidum sem unnt er ad mala & hlutleegan hétt ad dragi Ur dhettu i samraemi vid 2. og
4. mgr. 7. gr., sem logbaera yfirvaldid sampykkir skv. 5. mgr. 8. gr. & grundvelli 3. og 4. mgr. 8. gr., skal ekki telja med vid
samlagninguna til ad bera hreina stddu peirrar fjsrmalastofnunar saman vid hdmaork fyrir pa hravoruafleidu.

6.  Stoour sem einstaklingur hefur i hravoruafleioum sem veroa til vegna vioskipta & vidskiptavettvongum til ad uppfylla
skyldur um veitingu seljanleika i samraemi vid 10. gr., sem l6gbera yfirvaldio sampykkir skv. 9. gr., skal ekki telja med vid
samlagninguna til ad bera hreina st6du pess adila saman vid hamork fyrir pa hravoruafleidu.

7. Adili skal &kvarda hreina stodu sina i hravéruafleidu med adskildum heetti fyrir annars vegar nerméanadarsamninga og
hins vegar samninga annarra manada.

4.qr.

Adferd vid ad reikna Ut stédur I6gadila innan samsteedu

1.  Modurfélag skal akvarda hreina st6du sina med pvi ad leggja saman eftirfarandi stddur i samraemi vid 3. gr.:

a) eigin hreina stédu,

b) hreinar stédur hvers détturfélags sins.

2. brétt fyrir 1. mgr. skal médurfélag sjods um sameiginlega fjarfestingu eda, hafi sjédurinn um sameiginlega fjarfestingu
skipad rekstrarfélag, pa skal modurfélag pess rekstrarfélags ekki telja med i samlagningunni stédur i hravoruafleidum hja
sjodum um sameiginlega fjarfestingu sem pad hefur & engan hatt ahrif & fjarfestingardkvardanir hja ad pvi er vardar ad opna,
halda eda loka peim stédum.

5.0r.

Verulegt magn

1. Magn vidskipta med landbinadarhravéruafleidu & vidskiptavettvangi skal teljast verulegt ef vidskipti med landbunadar-
hravoruafleidu & peim vidskiptavettvangi yfir priggja manada samfellt timabil eru ad medaltali heerri en daglegar opnar stodur
upp & 20 000 lotur i neermanudi og 68rum manudum samanlagt.

2. Vioskiptavettvangurinn par sem mesta magn vidskipta med hravoruafleidur, sem byggjast & sému undirliggjandi afurd og
hafa sému eiginleika, & sér stad skal vera sa vidskiptavettvangur sem hefur haesta medaltal opinna stadna a dag yfir 1 ar.

6. gr.

OTC-samningar sem eru fjarhagslega jafngildir hravéruafleidum sem vidskipti eru med a vidskiptavettvéngum

OTC-afleioa skal alitin fjarhagslega jafngild hravéruafleidu sem vidskipti eru med & vidskiptavettvangi ef hin hefur sému
samningsakvedi og -skilmala, ad undanskilinni annarri tilgreindri lotusteerd, mun & afhendingarddgum sem nemur minna en
einum almanaksdegi og 6dru fyrirkomulagi ahattustyringar eftir vidskipti.

7.0r.

Stodur sem teljast draga Ur dhaettu sem tengist beint vidskiptastarfsemi

1. Stada o6fjarhagslegs adila i hravoruafleidu sem vidskipti eru med & vidskiptavettvongum eda i fjarhagslega jafngildum
OTC-samningum skv. 6. gr. telst draga Ur ahaettu sem tengist beint vidskiptastarfsemi pess 6¢fjarhagslega adila, i samraemi vid
adra undirgrein a-lidar 1. mgr. 57. gr. tilskipunar 2014/65/ESB, ef stadan ein og sér, eda d&samt 6drum afleidum i samremi vid
3. mgr. pessarar greinar (,,stada i eignasafni hravoruafleiona®), uppfyllir eina eftirfarandi vidmidana:
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a) hun dregur Ur dheettu sem stafar af mogulegri breytingu & virdi eigna, pjonustu, adfanga, afurda, hravara eda skuldbindinga
sem ofjarhagslegi adilinn eda samsteda hans &, byr til, framleidir, vinnur, veitir, kaupir, bydur til s6lu, leigir, selur eda
stofnar til eda hefur rokstudda astedu til ad atla ad hann muni eiga, bda til, framleida, vinna, veita, kaupa, bjéda til solu,
leigja, selja eda stofna til i venjulegri starfsemi sinni,

b) han telst ahattuvarnarsamningur samkvaemt alpjodlegum reikningsskilastodlum (IFRS) sem sampykktir hafa verid i
samrami vio 3. gr. reglugerdar Evropupingsins og radsins (EB) nr. 1606/2002 (12).

2.  Stada fjarmalastofnunar i landbdnadarhravéruafleidu, i mjog mikilveegri eda mikilveegri hravoruafleiou sem vidskipti eru
med & vioskiptavettvongum, eda i fjarhagslega jafngildum OTC-samningum skv. 6. gr., telst draga Ur ahattu sem tengist beint
vidskiptastarfsemi fjarmalastofnana i samsteedu sem stundar adallega vidskipti, i samraemi vid adra undirgrein b-lidar 1. mgr.
57. gr. tilskipunar 2014/65/ESB, ef stadan ein og sér, eda dsamt 6drum afleidum i samreemi vid 3. mgr. pessarar greinar (,,stada
i eignasafni hravoruafleidna®), uppfyllir eina peirra vidmidana sem eru nefndar i a- eda b-1id 1. mgr. pessarar greinar.

3. Ad pvi er vardar 1. mgr. telst stada, sem tekin er ein og sér eda dsamt 6drum afleidum, draga Ur ahettu ef 6fjarhagslegi
adilinn eda adilinn sem heldur stddunni fyrir hans hénd:

a) tilgreinir eftirfarandi i innri reglum sinum:

i.  peer tegundir hravoruafleidna sem eru i peim eignaséfnum sem eru notud til ad draga Ur dhettu sem tengist beint
vidskiptastarfseminni og valskilyrdi peirra,

ii.  tengslin milli eignasafnsins og &hettunnar sem pad dregur Ur,

iii. peer radstafanir sem gerdar eru til ad tryggja ad stoour sem varda peer hravoruafleidur hafi engan annan tilgang en ad
draga Ur ahattu sem tengist beint vidskiptastarfsemi 6fjarhagslega adilans og unnt sé ad bera kennsl med skyrum heetti
& allar stodur sem pjona 66rum tilgangi,

b) getur veitt nzgilega sundurgreinda yfirsyn yfir eignasofnin ad pvi er vardar flokka hravéruafleidna, undirliggjandi hravorur,
timabil og adra patti sem skipta mali.

4. A0 pvi er vardar 2. mgr. telst stada, sem tekin er ein og sér eda asamt 6drum afleidum, draga Ur ahattu ef fjarmala-
stofnunin uppfyllir pau skilyrdi sem sett eru fram i a- og b-1id 3. mgr.

8.0r.

Umso6kn um undanpégu fra stoduhdmorkum fyrir stédur sem teljast draga Ur dhettu sem tengist beint
vidskiptastarfsemi

1. Ofjarhagslegur adili med stodu i landbanadarhravoruafleidu eda mjog mikilveegri eda mikilvaegri hravoruafleidu sem telst
draga Ur ahattu skal sekja um pa undanpagu sem um getur i a-1id annars undirlidar 1. mgr. 57. gr. tilskipunar 2014/65/ESB til
pess logheera yfirvalds sem setur stdduhamarkid fyrir pa hravoruafleidu.

2. Adilinn sem um getur i 1. mgr. skal leggja eftirfarandi upplysingar fram hja I6gbeera yfirvaldinu, sem skulu syna fram &
hvernig stadan dregur Ur dhattu i beinum tengslum vid vidskiptastarfsemi 6fjarhagslega adilans:

a) lysingu & edli og virdi vidskiptastarfsemi 6fjarhagslega adilans med hravoruna sem hravoruafleidan sem sott er um
undanpagu vegna vardar,

(*2) Reglugerd Evrépupingsins og radsins (EB) nr. 1606/2002 fra 19. jali 2002 um beitingu alpj6dlegra reikningsskilastadla (Stjtid. EB L 243,
11.9.2002, bls. 1).
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b) lysingu & edli og verdmeti starfsemi ofjarhagslega adilans ad pvi er vardar vidskipti med og stddutdku i vidkomandi
hravoruafleidum sem vidskipti eru med & vidskiptavettvongum og i OTC-samningum sem eru fjarhagslega jafngildir peim,

c) lysingu & edli og umfangi ahattuskuldbindinga og ahattu vegna hravérunnar sem &fjarhagslegi adilinn er, eda byst vid ad
verda, Utsettur fyrir vegna vidskiptastarfsemi sinnar og sem er eda yrdi mildud med pvi ad nota hravoruafleidur,

d) atskyringu & pvi hvernig notkun 6fjarhagslega adilans & hravéruafleidum dregur beint Gr dheettuskuldbindingum og ahettu |
vidskiptastarfsemi hans.

3. Fjarmalastofnun med st6du i landblnadarhravoruafleiou eda mjog mikilveegri eda mikilvaegri hravéruafleidou sem telst
draga Ur ahattu skal sekja um pa undanpagu sem um getur i b-lid annars undirlidar 1. mgr. 57. gr. tilskipunar 2014/65/ESB til
pess I6gbaera yfirvalds sem setur stéduhamarkid fyrir pa hravoruafleidu.

4. Adilinn sem um getur i 3. mgr. skal leggja fram hja l6gbaru yfirvaldi:

a) videigandi upplysingar sem syna ad modurfyrirtekid hefur falid fjarmalastofnun vidskipti med peer hravéruafleidur sem
vidskipti eru med & vidskiptavettvangi og fjarhagslega jafngilda OTC-samninga til ad draga Ur éhattuskuldbindingum og
aheettu tengdri vidskiptastarfsemi 6fjarhagslegra adila i samstaedu sem stundar adallega vidskipti,

b) eftirfarandi upplysingar sem syna hvernig stadan dregur Ur dhattu sem tengist beint vidskiptastarfsemi 6fjarhagslegra adila i
sOmu samstaedu sem stundar adallega vidskipti:

i. lysingu & edli og virdi vidskiptastarfsemi 6fjarhagslega adilans med hravéruna sem hravéruafleidan sem sott er um
undanpagu vegna varoar,

ii. lysingu & edli og umfangi ahattuskuldbindinga og dhattu vegna hravérunnar sem éfjarhagslegu adilarnir eru, eda buast
vid ad verda, Utsettir fyrir vegna vidskiptastarfsemi sinnar og sem er eda yrdi mildud med pvi ad nota hravéruafleidur,

iii. lysingu & edli og verdmeeti starfsemi fjarmalastofnunar ad pvi er vardar vidskipti med og stddutdku i vidkomandi
hravoruafleidum sem vidskipti eru med a vidskiptavettvongum og i OTC-samningum sem eru fjarhagslega jafngildir
peim,

iv. Utskyringu & pvi hvernig notkun fjarmalastofnunar & hravéruafleidum dregur beint Gr dhattuskuldbindingum og aheettu
i vidskiptastarfsemi dfjarhagslegs adila.

5.  Logbert yfirvald skal sampykkja eda synja umsokninni innan 21 almanaksdags eftir mottoku hennar og tilkynna
umsakjanda um sampykki eda synjun sina.

6.  Ofjarhagslegur adili skal gera ldgbeeru yfirvaldi vidvart ef umtalsverdar breytingar verda & edli eda virdi vidskipta-
starfsemi hans eda vidskipta hans med hravoruafleidur og breytingarnar snerta paer upplysingar sem um getur i b-1id 2. mgr. og
skal hann pa leggja fram nyja umsokn um undanpagu hafi hann i hyggju ad nota hana afram.

7. Fjarmélastofnun skal gera lI6gberu yfirvaldi vidvart ef breyting verdur & upplysingunum sem settar eru fram i a-1id 4. mgr.
eda umtalsverdar breytingar verda & edli eda virdi vidskiptastarfsemi 6fjarhagslegs adila eda vidskipta fjarmalastofnunar med
hravoruafleidur og breytingarnar snerta paer upplysingar sem um getur i iii-lid b-lidar 4. mgr. og skal han pé leggja fram nyja
umsokn um undanpagu hafi han i hyggju ad nota hana afram.
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9.gr.

Umso6kn um undanpéagu fra stoduhamorkum vegna skyldubundinnar veitingar seljanleika

1. AG&ili med stodu i landblnadarhravoruafleidu eda mjog mikilvegri eda mikilvegri hravoruafleiou sem telst draga ar
dhettu skal sekja um pa undanpagu sem um getur i c-1id annars undirlidar 1. mgr. 57. gr. tilskipunar 2014/65/ESB til pess
I6gbaera yfirvalds sem setur stdduhamarkid fyrir pa hravoruafleidu.

2. Adilinn sem um getur i 1. mgr. skal leggja fram hja I6gbeeru yfirvaldi eftirfarandi upplysingar sem syna hvernig stédurnar
verda til vegna vidskipta sem eru gerd til ad uppfylla skyldur um ad veita seljanleika i peirri hravoruafleidu & vidskiptavettvangi
eins og um getur i c-1id fjérdu undirgreinar 4. mgr. 2. gr. tilskipunar 2014/65/ESB:

a) skra yfir peer hravoruafleidur sem adilinn veitir seljanleika & vidskiptavettvangi i samraemi vid b- og c-lidi pessarar mgr.,

b) é&kvadin um ad eftirlitsyfirvald skyldi viokomandi adila til ad veita seljanleika i hravéruafleidu & vidskiptavettvangi eda
pann skriflega samning sem gerdur hefur verid vid vidskiptavettvanginn par sem settar eru fram per skyldur um veitingu
seljanleika sem adili & vidskiptavettvangi skal uppfylla fyrir hverja hravéruafleidu,

c) lysingu & edli og virdi starfsemi adila til ad veita seljanleika i videigandi hravoruafleidu og veentanlegum st6dum sem leida
af peim,

d) hvers kyns st6duhamark sem kann ad hafa verid sett i innri stefnu hans & hverja hravoruafleiou vegna slikar
skyldubundinnar veitingar seljanleika.

3. Logbert yfirvald skal sampykkja eda synja umsokninni innan 21 almanaksdags eftir mottéku hennar og tilkynna adila um
sampykki eda synjun sina.

4. Adilinn skal gera I6gbeeru yfirvaldi vidvart ef umtalsverdar breytingar verda & edli eda virdi vidskiptastarfsemi hans med
hravoruafleidur og breytingarnar snerta paer upplysingar sem um getur i 2. mgr. og skal hann pa leggja fram nyja umsokn um
undanpéagu hafi hann i hyggju ad nota hana afram.

10. gr.

Stodur sem teljast leida af skyldubundinni veitingu seljanleika

1. A0 pvi er vardar 1. mgr. 9. gr., telst stada sem adili heldur i landbdnadarhravoruafleidu eda mjog mikilveegri eda
mikilveegri hravoruafleidu sem vidskipti eru med & vidskiptavettvangi leida af vidskiptum sem gerd eru til ad uppfylla skyldur
um veitingu seljanleika ef stadan leidir beint af vidskiptum med hravoruafleidu sem gerd eru i samreemi vid skyldur sem
eftirlitsyfirvold krefjast samkvaemt 16gum Sambandsins eda landslégum og stjérnsyslufyrirmalum eda skriflegum samningi
sem gerdur er vid vidskiptavettvanginn og sem vidskiptavettvangurinn hefur tilgreint sem slikan.

2. AJ pvi er vardar 1. mgr. 9. gr. er stada sem leidir af skyldubundinni veitingu seljanleika stada par sem adilinn sem heldur
stéounni tilgreinir eftirfarandi i innri reglum sinum:

a) per gerdir hravoruafleiona sem eru i peim eignaséfhum sem veittur er skyldubundinn seljanleiki,

b) tengslin & milli stédu sem haldid er i hrvoruafleidu og peirra vidskipta sem gerd eru til ad uppfylla skyldubundna veitingu
seljanleika i vidskomandi afleidu i samraemi vid 1. mgr. pessarar gr.,

c) beer radstafanir sem gripio hefur verid til, til ad tryggja ad haegt sé ad tilgreina skyrt hvers kyns stédu sem leidir ekki af
vidskiptum sem gerd eru til ad uppfylla skyldubundna veitingu seljanleika eda pjonar 6drum tilgangi.
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11, KAFLI

APFERDPIR LOGB/ERRA YFIRVALDA TIL UTREIKNINGS A STODUHAMORKUM

1. PATTUR

Akvérdun grunntalna

11. gr.

Adferd vid ad dkvarda grunntdlur fyrir hAmork neermanadar

1. Logber yfirvold skulu dkvarda grunntdlu stdduhdmarks naerménadar fyrir landblinadarhravoruafleiou eda mjog mikilveega
eda mikilveega hravoruafleidu med pvi ad reikna 25% af afhendingarbaeru magni i peirri hravoruafleidu. Ef afhendingarbart
magn er umtalsvert harra en heildartala opinna stadna skulu lgbeer yfirvold akvarda grunntélu fyrir hamark nermanadar med
pvi ad reikna at 25% af opnum stédum i peirri hravoruafleidu.

Tilgreina skal grunntéluna i lotum.

2. Setji l6gbeert yfirvald mismunandi stdduhdmérk fyrir mismunandi timaskeid innan naerménadartimabilsins skulu pau
stdduhamork fara stiglekkandi allt par til liftimi hravéruafleidunnar rennur Gt og skal taka tillit til fyrirkomulags
stddustjornunar hja vidskiptavettvangnum.

3. prétt fyrir 1. mgr. skulu l6gber yfirvéld dkvarda grunntélu stdduhamarks nermanadar fyrir allar hravoruafleidur med
undirliggjandi hravéru sem telst matvaeli til manneldis med samanlagdar opnar stéour i samningum i narmanudi og 6drum
méanudum sem nema meira en 50 000 lotum yfir priggja méanada samfellt timabil, med pvi ad reikna Ut 20% afhendingarbaers
magns i peirri hrvoruafleidu. Ef afhendingarbaert magn er umtalsvert harra en samanlagdar opnar stédur skulu l6gbeer yfirvold
dkvarda grunntélu fyrir hdmark nerméanadar fyrir slika hravoruafleidu med pvi ad reikna at 20% af opnum stédum i peirri
hravoruafleidu.

12.gr.

Afhendingarbart magn

1.  Logbeer yfirvéld skulu reikna at afhendingarbaert magn landblinadarhravéruafleiou eda mjog mikilvaegrar eda mikilveegrar
hravoruafleidu med pvi ad greina magn undirliggjandi hravéru sem unnt er ad nota til ad uppfylla afhendingarkréfur
hravoruafleidunnar.

2. Logber yfirvold skulu dkvarda afhendingarbeert magn fyrir hravoruafleidou sem um getur i 1. mgr. Gt frA manadarlegu
medalmagni undirliggjandi hravoru sem tiltaekt er til afhendingar samkvaemt nyjustu fyrirliggjandi gégnum sem na yfir:

a) eins ars timabil sem er naest & undan akvérdun um mjog mikilvaeega eda mikilvaega hravoruafleidu,

b) eins til fimm ara timabil sem er nast 4 undan akvérdun um landbinadarhravoruafleidu.

3. Til ad greina magn undirliggjandi hravoru sem uppfyllir skilyrdi 1. mgr. skulu l6gbeer yfirvéld taka mid af eftirfarandi:

a) geymslufyrirkomulagi undirliggjandi hravoru,

b) péttum sem geetu haft &hrif & frambod undirliggjandi hravéru.
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13.¢r.

Aodferd vio ad akvarda grunntdlu fyrir hamérk annarra manada

1. Logbeer yfirvdld skulu dkvarda grunntdlu stdduhdmarks annarra méanada fyrir landbdnadarhravoruafleidu eda mjog
mikilveega eda mikilveega hravoruafleidu med pvi ad reikna 25% af opnum stédum i peirri hravoruafleidu.

2. Tilgreina skal grunntéluna i lotum.

14. gr.

Opnar stédur

1. Logbeer yfirvdld skulu reikna Gt hreinar opnar stddur i landbinadarhravéruafleidu eda mjog mikilvaegri eda mikilveegri
hravoruafleidu med pvi ad leggja saman fjolda lota i peirri hravoruafleidou sem eru Gtistandandi & vidskiptavettvéngum og
tilkynntar stodur i fjarhagslega jafngildum OTC-samningum yfir demigert timabil. Logbeer yfirvold skulu reikna Gt hreinar
opnar stddur i peirri hravoruafleidu & grundvelli gagna ur stédutilkynningum.

2. pratt fyrir dkvedi 1. mgr. skal logbert yfirvald, pegar vidskipti med hravoruafleidu eru framseld af einum
vidskiptavettvangi i Sambandinu yfir a annan, eda af vidskiptavettvangi pridja lands yfir & vidskiptavettvang Sambandsins, i
kjolfar samruna, eigendaskipta fyrirteekja eda annars fyrirteekjaatburdar eda Ur einni eda fleiri fyrirliggjandi hravoruafleidum
yfir i hravoruafleiou sem nylega var tekin til vidskipta & sama vidskiptavettvangi eda vid adrar svipadar adstaedur, reikna Gt
opnar stodur i peirri hravoruafleidu med pvi ad taka tillit til opinna stadna & fyrri vidskiptavettvangnum eda i fyrri
hravéruafleidunum. Eftir 6 manada timabil skal 16gbaert yfirvald reikna Gt opnar stédur i samreemi vid 1. mgr.

15.gr.

Adferd vid ad dkvarda grunntdlu fyrir tilteknar hravéruafleidur

1. prétt fyrir 11. gr. skulu logbaer yfirvold akvarda grunntdlu stéduhdmarka nerménadar fyrir mjog mikilveegar eda
mikilveegar hravoruafleidur sem gerdar eru upp i peningum og falla undir 10. 1id balks C i I. vidauka vid tilskipun 2014/65/ESB
og sem hafa ekkert malanlegt afhendingarbaert magn af undirliggjandi hravérum sinum, med pvi ad reikna ut 25% af opnum
stédum i peim hravoruafleidum.

2. brétt fyrir 11. og 13. gr. skulu grunntdlur sem eru reiknadar Gt samkveemt peim greinum gilda um tengdar hravéruafleiour
med sému undirliggjandi hravorur ad pvi marki sem afhendingartimabil peirra skarast, ef hravéruafleidusamningurinn kvedur a
um ad undirliggjandi hravara sé afhent stodugt yfir tiltekio timabil. Tilgreina skal grunntdluna i einingum undirliggjandi
hrévoru.

2. PATTUR

beettir sem varda Utreikning stdduhamarks

16. gr.

Mat a pattum

Logbeer yfirvold skulu setja & stdouhamérk narmanada og annarra manada fyrir landbunadarhravoruafleiou eda mjog
mikilveega eda mikilveega hravoruafleidu med pvi ad taka grunntéluna sem akvordud er i samraeemi vid 11., 13. og 15. gr. og
stilla hana af til samraemis vid hugsanleg ahrif peirra patta sem um getur i 18.-21. gr. um heilleika markadarins med pa afleidu
og med undirliggjandi hravoru hennar ad 68rum hvorum eftirfarandi marka:
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a) 4 bilinu 5-35%,

b) & bilinu 2,5-35% fyrir hverja hravéruafleidu med undirliggjandi hravoru sem telst matveeli til manneldis med samanlagdar
opnar stédur samninga i neermanudi og 6drum manudum sem nema meira en 50 000 lotum yfir priggja manada samfellt
timabil.

17.gr.

Nyjar og minna seljanlegar landbdnadarhravéruafleidur

1. bratt fyrir akvaeoi 16. gr. skulu logbear yfirvold, fyrir landblnadarhravoruafleiour sem vidskipti eru med a
vidskiptavettvangi med samanlagdar opnar stddur samninga i nermanudi og &orum manudum sem nema ekki meira en
20 000 lotum yfir priggja manada samfellt timabil, setja hdmark nermanadar og annarra manada stadna sem er haldid i pessum
hravéruafleidum vid 10 000 lotur.

2. Vioskiptavettvangurinn skal tilkynna l6gbaeru yfirvaldi ef samanlagdar opnar stodur i einhverri hravoruafleidu sem um
getur i 1. mgr. n& 20 000 lotum yfir samfellt priggja méanada timabil. Logbaer yfirvéld skulu endurskoda stéduhdmarkid vid
méttoku slikra tilkynninga.

18. gr.

Afhendingarbart magn undirliggjandi hravéru

Logbeer yfirvold skulu leekka stdduhdmark neermanadar ef unnt er ad takmarka eda styra afhendingarbaeru magni undirliggjandi
hravoru eda afhendingarbaert magn er litid midad vid pad sem parf til skipulegs uppgjors. Logbeer yfirvold skulu meta ad hvada
marki petta afhendingarbaera magn er einnig notad sem afhendingarbaert magn fyrir adrar hravéruafleidur.

19. gr.

Heildartala opinna stadna

1. Logber yfirvold skulu lekka stdduhamarkid ef heildarmagn opinna stadna er mikid.

2. Logber yfirvold skulu lekka stdduhdmark annarra manada ef magn opinna stadna er verulega mikid meira en
afhendingarbaert magn.

3. Ef magn opinna stadna er verulega mikid minna en afhendingarbaert magn skulu légber yfirvold haekka stéduhdmark
annarra manada og leekka stdouhamark nermanadar, nema ef grunntalan fyrir hdAmark naermanadar byggist & opinni stodu.

20.gr.

Fjoldi markadsadila

1.  Logbeert yfirvald skal leekka stéduhamarkid ef daglegur medalfjoldi markadsadila med st6du i hravoruafleidunni yfir eins
ars timabil er mikill.

2. prétt fyrir 16. gr. skulu logbaer yfirvold feera stdduhamarkid upp og stilla stéduhdmark nerménadar og annarra manada &
milli 5% og 50% af viomidunarfjarhad ef:

a) medalfjoldi markadsadila med stddu i hravoruafleidunni & timabilinu fram ad setningu stéduhamarksins er minni en tiu eda
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b) verdbréfafyrirteki sem eru vidskiptavakar i samra@mi vid 7. lid 1. mgr. 4. gr. tilskipunar 2014/65/ESB med hravoru-
afleiduna & peim tima sem stéduhamarkid er sett eda endurskodad eru ferri en prjd, ef hravoruafleidan er landbinadar-
hravoruafleida med hreina opna stédu undir 300 000 lotum.

Ad pvi er vardar fyrstu undirgrein geta logbeer yfirvold sett & mismunandi stéduhamdrk fyrir mismunandi timaskeid innan

timabils nermanadar, timabils annarra manada eda beggja timabila.

21.gr.

Eiginleikar markadar undirliggjandi hravoru

1. Logbeer yfirvdld skulu taka tillit til ahrifa eiginleika undirliggjandi hravérumarkadar & virkni hravoruafleidunnar og
vidskipti med hana og & steerd stadna markadsadila, p.m.t. med hlidsjon af pvi hve audveldan og hradan adgang markadsadilar
hafa ad undirliggjandi hravérunni.

2. Vid matid & markadi undirliggjandi hravoru sem um getur i 1. mgr. skal hafa hlidsjon af eftirfarandi vidmidum:

a) pvi hvort takmarkanir eru & frambodi hravorunnar, ad medtdldu geymslupoli hrdvorunnar til afhendingar,

b) adferd vio flutning og afhendingu efnislegu hravérunnar, p.m.t. eftirfarandi:

i. hvort einungis ma afhenda hravdruna  tiltekna afhendingarstadi:

ii. takmdrkum & afkastagetu tiltekinna afhendingarstada,

c) uppbyggingu, skipulagi og starfsemi markadarins, p.m.t. arstidabundnum sveiflum & morkudum med jardefna- og
landbunadarhravorur par sem efnislegt frambod sveiflast yfir almanaksarid,

d) samsetningu og hlutverki markadsadila & markadi undirliggjandi hravéru, p.m.t. fijolda markadsadila sem veita tiltekna
pjénustu sem greidir fyrir starfsemi markadar undirliggjandi hravoru, s.s. ahattustyringu, afhendingar-, geymslu- eda
uppgjorspjénustu,

e) pjodhagslegum eda 6drum tengdum pattum sem hafa ahrif & starfsemi markadar undirliggjandi hravéru, p.m.t. afhendingu,
geymslu og uppgjor hravérunnar,

f) eiginleikum, efniseiginleikum og vistferli (e. lifecycle) undirliggjandi hravoru.

22.gr.

Nidurfelling

Framseld reglugerd (ESB) 2017/591 er felld ur gildi.

Lita ber 4 tilvisanir i framselda reglugerd (ESB) 2017/591 sem tilvisanir i pessa reglugerd og skulu pear lesnar med hlidsjon af
samsvorunartéflunni i vidaukanum vid pessa reglugerd.



Nr. 40/34 EES-vidbatir vid Stjornartidindi Evropusambandsins 25.5.2023

23.0r.
Gildistaka og framkveemd

Reglugerd pessi 6dlast gildi & tuttugasta degi eftir ad han birtist i Stjornartioindum Evrépusambandsins.

Reglugerd pessi er bindandi i heild sinni og gildir i 6llum adildarrikjunum an frekari lgfestingar.

Gjort i Brussel 20. april 2022.

Fyrir hénd framkvemdastjornarinnar,

Ursula VON DER LEYEN

forseti.
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VIDAUKI

Samsvdrunartafla

Framseld reglugerd (ESB) 2017/591 bessi reglugerd
1.gr. 1. gr.
2.gr. 2.gr.
1. mgr. 3. gr. a-lidur 1. mgr. 3. gr.

_ b- og c-lidur 1. mgr. 3. gr.

- 2. mgr. 3. gr.
2. mgr. 3. gr. 3. mgr. 3. gr.
3. mgr. 3. gr. 4. mgr. 3. gr.

- 5.09 6. mgr. 3. gr.

4. mgr. 3. gr. 7. mgr. 3. gr.
4. gr. 4. gr.

1. mgr. 5. gr. -

2. mgr. 5. gr. 1.mgr. 5. gr.
3. mgr. 5. gr. 2. mgr. 5. gr.
6. qgr. 6. qgr.
1.mgr.7.gr. 1.mgr.7.qr.
- 2. mgr.7.gr.
2.mgr.7.9r. 3.mgr. 7. gr.
- 4. mgr.7.gr.
1.09 2. mgr. 8. gr. 1.09 2. mgr. 8. gr.

- 3.0094. mgr. 8. gr.

3. mgr. 8. gr. 5. mgr. 8. gr.
4. mgr. 8. gr. 6. mgr. 8. gr.
- 7. mgr. 8. gr.
- 9.qr.

- 10. gr.

1. mgr. 9. qr. 1. mgr. 11. gr.
2.mgr. 9. gr. 2. mgr. 11. gr.
3. mgr. 9. gr. 3. mgr. 11. gr.
4. mgr. 9. gr. 4. mgr. 11. gr.
1. mgr. 10. gr. 1. mgr. 12. gr.
- 2. mgr. 12. gr.
2. mgr. 10. gr. -

3. mgr. 10. gr. 3. mgr. 12. gr.




1. 09 2. mgr. 18. gr.

3. mgr. 18. gr.
1. mgr. 19. gr.

a-lidur fyrstu undirgreinar 2. mgr. 19. gr.

b-lidur fyrstu undirgreinar 2. mgr. 19. gr.

Onnur undirgrein 2. mgr. 19. gr.
20. gr.
21.9r.

22.9r.

1. 09 2. mgr. 19. gr.

3. mgr. 19. gr.

1. mgr. 20. gr.

a-lidur fyrstu undirgreinar 2. mgr. 20. gr.
b-lidur fyrstu undirgreinar 2. mgr. 20. gr.
Onnur undirgrein 2. mgr. 20. gr.

21.gr.

22.9r.

23.0r.
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1. mgr. 11. gr. 1. mgr. 13. gr.
2. mgr. 11. gr. 2. mgr. 13. gr.
12. gr. -

_ 14. gr.

1. mgr. 13. gr. 1. mgr. 15. gr.
2. mgr. 13. gr. -

3. mgr. 13. gr. 2. mgr. 15. gr.
14. gr. 16. gr.

- 1. mgr. 17. gr.
1. mgr. 15. gr. -

2. mgr. 15. gr. 2. mgr. 17. gr.
16. gr. -

17. gr. 18. gr.




