Frumvarp til laga
um verdbréfasjdadi, fjarfestingarsjédi og fagfjarfestasjodi

I. KAFLI
Almenn akvadi
1.9r
Gildissvid

Log pessi gilda um starfsemi og rekstur verdbréfasjoda, fjarfestingarsjoda og
fagfjarfestasjoda.

Starfsheimildir verdbréfasjoda og fjarfestingarsjoda takmarkast vio ad veita
viotoku fé fra almenningi til sameiginlegrar fjarfestingar i framseljanlegum verdbréfum
og 6drum eignum & grundvelli ahettudreifingar samkvemt fyrir fram kunngerdri
fjarfestingarstefnu.

Vidtaka fjar fra almenningi til sameiginlegrar fjarfestingar i framseljanlegum
verobréfum og 6drum lausafjareignum & grundvelli ahattudreifingar samkvaemt fyrir
fram kunngerdri fjarfestingarstefnu er einungis heimil verdbréfasjooum og
fjarfestingarsjéoum.

2.9r.
Oroskyringar

I 16gum pessum merkir:

1. Verdbréfasjoour: Sjodur med starfsleyfi a Evrépska efnahagssvaedinu,
stofnadur og rekinn af rekstrarfélagi sem gefur Ut hlutdeildarskirteini sem eru
innleysanleg ad krofu eigenda skirteinanna.

2. Fjarfestingarsjodur: ~ Sjodur med  starfsleyfi an  heimildar til
markadssetningar & Evrépska efnahagssveaedinu sem gefur Ut hlutdeildarskirteini.

3. Fagfjarfestasjodur: Sjédur um sameiginlega fjarfestingu sem eingéngu stendur
fagfjarfestum til boda. Slika sj6di er 6heimilt ad markadssetja og kynna til almennings.

4. Rekstrarfelag: Fjarmalafyrirteki sem fengid hefur starfsleyfi skv. 7. t6lul.
1. mgr. 4. gr. laga um fjarmalafyrirtaeki og rekur verdbréfasjdoi og fjarfestingarsjodi skv.
I1. og I1l. kafla laga pessara og adra sjodi um sameiginlega fjarfestingu.

5. Vorslufyrirteki: Fjarmalafyrirteaeki, samkvamt I6gum um
fjarmalafyrirteeki, sem uppfyllir skilyrdi Il. kafla C laga pessara.
6. Framseljanleg verdbréf:

a) hlutabréf i felogum og dnnur verdbréf sem eru igildi hlutabréfa i felogum,

b) skuldabréf eda skuld & verdbréfaformi,

c) 61l onnur framseljanleg verdbréf sem veita rétt til 6flunar slikra framseljanlegra
verdbréfa med askrift eda skiptum.

7. Peningamarkadsskjol: peir flokkar audseljanlegra gerninga sem vidskipti
fara venjulega fram med a skammtimamarkadi (peningamarkadi), svo sem vixlar rikis- og
sveitarfélaga, innlansskirteini og vidskiptabréf ad undanskildum greidsluskjolum. Liftimi
pbeirra skal avallt vera styttri en 397 dagar.

8. Hlutdeildarskirteini: Fjarmalagerningur sem er stadfesting & tilkalli allra
pbeirra sem eiga hlutdeild i sj6di um sameiginlega fjarfestingu eda einstakri deild hans til
verdbréfaeignar sjodsins. Eigendur hlutdeildarskirteina eiga rétt til tekna og eigna



sjodsins eda viokomandi deildar i sama hlutfalli og nemur hlutdeild peirra i heildarfjolda
atgefinna hlutdeildarskirteina.

9. Fagfjarfestir:  Fagfjarfestir ~ samkvaemt  skilgreiningu laga um
verdbréfavidskipti.

10.  Almenningur: beir sem ekki teljast til fagfjarfesta samkveemt skilgreiningu
laga um verdbreéfavidskipti.

11.  Reidufé: Laust fé sem sjodur getur notad fyrirvaralaust til fjarfestinga. pad
telst ekki til innlana og er ekki hluti af fjarfestingarstefnu sjods.

12.  Innléan: Fjarfesting par sem sérstaklega hefur verid samid um binditima og
vexti. Innlan eru hluti af fjarfestingarstefnu verdbréfasjoads.

3.0r.
Heimildir til ad hefja starfsemi. Skra yfir sjodi.

Fjarmalaeftirlitid veitir verdbréfasjodum stadfestingu til reksturs skv. 1l. kafla og
fjarfestingarsjodum stadfestingu skv. Ill. kafla. Fjarmalaeftirlitid Grskurdar um hvort
starfsemi fellur undir 16g pessi.

Fjarmélaeftirlitid heldur skrd yfir verdbréfasjodi, fjarfestingarsjodi og
fagfjarfestasjodi par sem fram koma allar helstu upplysingar um vidkomandi sjodi.
Breytingar & &our skrddum upplysingum skulu tilkynntar Fjarmalaeftirlitinu fyrir fram.

Il. KAFLI.
Verdbréfasjoadir.
A. Stadfesting og afturkéllun stadfestingar.
4. qgr.
Veitandi stadfestingar.

Fjarmalaeftirlitid veitir verobréfasjodum stadfestingu. Verdbréfasjodir fa pvi
adeins stadfestingu ad rekstrarfélog og vorslufyrirteki peirra uppfylli skilyrdi laga um
fjarmalafyrirtaeki.

Verdbréfasjéoum er heimilt ad hefja starfsemi pegar stadfesting er fengin fra
Fjarmalaeftirlitinu. Oheimilt er ad starfrekja verdbréfasjod &n stadfestingar
Fjarmalaeftirlitsins.

Oheimilt er ad breyta verdbréfasjodum i adrar tegundir sjéda um sameiginlega
fjarfestingu.

5. r.
Umso6kn um stadfestingu.

Umsokn rekstrarfelags um stadfestingu verdbrefasjods skal vera skrifleg og henni
skulu fylgja reglur sjodsins skv. 11. gr., Utbodslysing og Gtdrattur Gr Gtbodslysingu skv.
49. — 56. gr. laga pessara, upplysingar um stjérnendur verdbréfasjods og adrar videigandi
upplysingar. Fjarmalaeftirlitinu er heimilt ad setja nanari reglur um upplysingagjof
samkvamt pessari grein.

6. gr.
Veiting stadfestingar.
Akvordun Fjarmalaeftirlitsins um veitingu stadfestingar skal tilkynnt umsakjanda
skriflega svo fljott sem audid er og eigi sidar en einum manudi eftir ad fullbdin umsdkn



barst. Fjarmalaeftirlitido skal tilkynna umsekjanda um pad pegar umsokn telst
fullnaegjandi.

Fjarmélaeftirlitid skal birta tilkynningar um stadfestingu verdbréfasjéda i
Logbirtingabladi.

7.0r.
Synjun um stadfestingu.
Fullnaegi umsokn ekki skilyrdum laga pessara ad mati Fjarmalaeftirlitsins skal pad
synja um stadfestingu.
Synjun umsoknar skal rokstudd og tilkynnt umsakjanda innan eins manadar fra
mottoku fullbtinnar umsoknar.

8.ar.
Afturkollun stadfestingar.

Fjarmalaeftirlitio getur afturkallad stadfestingu verdbréfasjods:

1. hafi rekstrarfélag brotid med alvarlegum heetti eda itrekad gegn l6gum
pessum, reglugerdum eda reglum settum samkvaemt peim edasampykktum .

2. uppfylli  hann ekki lengur skilyrdi fyrir stadfestingu ad mati
Fjarmalaeftirlitsins,

3. hafi rekstrarfélag ekki nytt heimild til starfsemi verdbréfasjéds innan tolf
manada fra pvi stadfesting var veitt, Otvireett afsalad stadfestingu eda hafi starfsemi sjods
verid hett i meira en sex manudi samfellt,

4. hafi sjodurinn ekki yfir ad rdda minnst 50 milljonum kréna premur
manudum eftir ad markadssetning hofst eda minnst 10 milljonum kréna sem skiptast & ad
minnsta kosti 50 adila pannig ad hlutur hvers peirra nemi minnst 10 pusund kronum.

5. fari sjodurinn & einhverjum timapunkti nidur fyrir steerdarmork 4. tl.

Adur en til afturkéllunar kemur skv. 1.-2. tolul. 1. mgr. skal veittur heefilegur
frestur til Urbéta sé pess kostur.

9.0r.
Tilkynning um afturkollun.

Afturkollun & stadfestingu verdbréfasjoos skal tilkynnt stjérn rekstrarfélags og
rokstudd skriflega. Fjarmalaeftirlitio skal birta tilkynninguna i LOgbirtingabladi og
auglysa i fjoImidlum. Starfreeki rekstrarfélag utibu verdbréfasj6ds eda pjonustustarfsemi i
odru riki skal tilkynning send l6gbaerum eftirlitsadilum i pvi riki.

B. Stofnun og starfsemi.
10. gr.
Heiti.
Verdbréfasjéoum er einum heimilt ad nota i heiti sinu eda til nanari skyringar a
starfsemi sinni ordid ,,verobréfasjodur®.

11. gr.
Reglur.



Rekstrarfelag skal setja verdbréfasjodi reglur. Eftirfarandi atridi skulu ad minnsta

kosti koma par fram:

1. Heiti sjéosins.

2. Hvort sjodurinn starfi 6skiptur eda i adgreindum deildum.

3. Fjarfestingarstefna sjodsins.

4. Hvert sé vorslufyrirteeki sjodsins og akvedi um hvernig skipt verdi um
vorslufyrirtaeki.

5. Poknun rekstrarfélags.

6. Heimild til markadssetningar sjodsins & Islandi og i 68rum rikjum innan evropska
efnahagssvedisins.

7. Utgafa hlutdeildarskirteina og innlausn peirra.

8. Hvernig radstafa skuli ardi eda 6drum hagnadi af verobréfum sjodsins.

9. Hvernig reikna skuli Ut innlausnarvirdi hvers hlutar.

10. Hvernig stadido skuli ad samruna sjodsins vid adra verdbréfasjodi eda samruna
deilda sama sj4as.

11. Hvernig sj6di eda deild er slitid.

Radherra er heimilt i reglugerd ad kveda nanar & um fjarfestingarstefnu
verdbréfasjoda.

Breytingar & reglum verdbréfasjods odlast gildi ad fenginni stadfestingu
Fjarmalaeftirlitsins. Fjarmalaeftirlitinu er heimilt ad fresta gildistoku i allt ad prja manudi
frd stadfestingu ef &steda er til. Fjarmalaeftirlitio skal tilkynna um breytingu i
Logbirtingabladinu.

Rekstrarfelag skal tilkynna eigendum hlutdeildarskirteina verdbréfasjods um
sérhverja breytingu a reglum sjodsins. Fjarmalaeftirlitinu er heimilt ad veita undanpagu
frd pessu dkveedi og skal pad gert skriflega.

12. gr.
Deildaskipting.

Heimilt er ad starfraekja verdbréfasjod i adgreindum deildum. Hver sjodsdeild skal
hafa adgreindan fjarhag innan rekstrarfélags. Ber pa hver deild abyrgd a sinum
skuldbindingum. PG bera deildir sjodsins dskipta abyrgd & sameiginlegum kostnadi
beirra.

Rekstrarfélag ber ekki abyrgd a skuldbindingum einstakra verdbréfasjoda eda
deilda peirra og standa einvérdungu eignir hvers sjods eda deildar til fullnustu
skuldbindingum hvers peirra. Akvadi petta vikur ekki til hlidar skadab6taabyrgd
rekstrarfélags.

13. gr.
Sjodsmyndun.

Eignir myndast i verdbréfasj6di med samningi rekstrarfélags vid vidskiptavin sem
felur pvi ad avaxta fjarmuni sina i tilteknum verdbréfasjodi innan vébanda pess.
Sjodurinn myndast med afhendingu peninga vidskiptavinar gegn hlutdeildarskirteinum og
samanstendur sidan af peim eignum sem verda til vid radstofun pessara peninga til
sameiginlegrar fjarfestingar.

14. gr.



Heefi

Starfsmenn sem hafa umsjon med sjédastyringu skulu hafa stadist préof i
verdbréfavidskiptum, sbr. 16g um fjarmalafyrirtaeki.

Um hefi stjornenda og sjodstjora verdbréfasjoda fer ad 6dru leyti eftir Idgum um
fjarmalafyrirteeki.

Fjarmalafyrirteeki skal tilkynna Fjarmalaeftirlitinu um skipan og sidari breytingar
a sjoostjorum og framkvemdastjorn og skulu tilkynningunni fylgja fullngegjandi
upplysingar til ad haegt sé ad meta hvort skilyroum 1. og 2. mgr. sé fullnagt.

15. gr.
Adskilnadur reksturs og vorslu og 6hadi.

Rekstrarfélag ma ekki jafnframt vera vorslufyrirteeki. Stjornarmadur i
rekstrarfélagi ma ekki vera i stjorn eda lykilstarfsmadur modurfelags eda
vorslufyrirteekis. Meirihluti stjérnarmanna rekstrarfélags verdbréfasjoda skal vera 6hadur
modurfélagi og vorslufyrirtaeki.

Rekstrarfélog og vorslufyrirteki skulu vera 6had i stérfum sinum og atid hafa
hagsmuni eigenda hlutdeildarskirteina ad leidarljosi.

16. gr.
Malshofdunarréttur.
Rekstrarfelag getur hofdad mal i eigin nafni fyrir hond einstakra eigenda
hlutdeildarskirteina til 6gildingar a skirteinum.
Rekstrarfélag ber abyrgd a rekstri verdbréfasjoda og sjodsdeilda og kemur fram
fyrir peirra hond.

17. qgr.
Rekstur verdbréfasjéoa.
Rekstur verdbréfasjoda felst medal annars i eftirfarandi verkefnum:
1. Fjarfestingum i samraemi vid fjarfestingarstefnu.
2. Umsyslu.
a. Bokhalds- og logfraedipjonustu.
b. Pjénustu vid vidskiptavini.
c. Mati a veromeeti verdbréfa og annarra eigna.
d. Innra eftirliti.
e. A0 halda og uppfera skra yfir eigendur hlutdeildarskirteina.
f. Utreikningi innlausnarvirdis.
g. Utgéafu og innlausn hlutdeildarskirteina.
h. Uppgjori vidskipta.
i. Vorslu hlutdeildarskirteina og gagna um vidskipti.
3. Ahattustyringu
4. Markadssetningu.

18. gr.
Utvistun verkefna rekstrarfélags.
Rekstrarfélagi er adeins heimilt ad fela 6drum adilum verkefni pau sem kvedid er
aum i 17. gr. ad fengnu sampykki Fjarmalaeftirlitsins. Rekstrarfélagi er po aldrei heimilt



ad utvista 6ll verkefni skv. 17. gr. Meirihluta verkefna skv. 1. tl. 17. gr. skal unninn innan
rekstrarfelags. Verkefni skv. 1. tolul. er ekki heimilt ad fela vorslufyrirteki eda 6dru
félagi fari hagsmunir pess ekki saman vid hagsmuni rekstrarfélags og eigenda
hlutdeildarskirteina.

Abyrgd rekstrarfélags gagnvart eigendum hlutdeildarskirteina helst dbreytt p6 svo
pad feli 6dru fyrirtaeki hluta af verkefnum sinum skv. 17. gr.

Radherra er heimilt ad kveda nanar & um utvistun verkefna rekstrarfélaga i
reglugerd.

19. gr.
GOdir vidskiptahettir og venjur.
Rekstrarfélag skal starfraeekja verdbréfasjood i samreemi vid goda vidskiptahetti og
venjur med traverdugleika markadarins og hagsmuni eigenda hlutdeildarskirteina ad
leidarljosi.

C. Vorslufyrirtaeki.
20. gr.
Starfsemi vorslufyrirtekis.

Umsja og vardveisla eigna verdbréfasjods skal falin vorslufyrirteeki sem hlotid
hefur vidurkenningu Fjarmalaeftirlitsins. Fjarmunum verdbréfasjods skal haldid
adgreindum fra fjarmunum vorslufyrirtekis. Vorslufyrirteki skal:

1. tryggja ad sala, Utgafa, endurkaup, innlausn og 6gilding hlutdeildarskirteina
verdbréfasjods fari samkvemt 16gum og reglum hlutadeigandi adila,

2. tryggja ad innlausnarvirdi hlutdeildarskirteina sé reiknad i samraemi vid 16g og
reglur hlutadeigandi adila,

3. framfylgja fyrirmalum rekstrarfélags nema pau séu i andstddu vid 16g og
sampykktir hlutadeigandi adila,

4. tryggja ad i vioskiptum med eignir verdbréfasjods sé endurgjald fyrir paer innt
af hendi innan edlilegra timamarka,

5. tryggja ad tekjum verdbréfasjods sé radstafad i samraemi vid 16g og reglur
sjodsins.

21. gr.
Vidurkenndir adilar.
Vidskiptabankar, sparisjodir, lanafyrirteeki, verdbréfafyrirteeki og utiba hlidsteedra
erlendra fyrirteekja sem starfa hér & landi geta hlotid vidurkenningu sem vorslufyrirteki.
Oheimilt er ad skipta um vorslufyrirtaeki an sampykkis Fjarmalaeftirlitsins.

22. qgr.
Abyrgs.

Vorslufyrirteeki  ber  abyrgd gagnvart  rekstrarfélagi og  eigendum
hlutdeildarskirteina vegna tjons sem peir kunna ad verda fyrir og rekja ma til asetnings
eda galeysis starfsmanna vorslufyrirteekis vid framkvemd verkefna pess skv. 20. gr.

Vorslufyrirteeki er heimilt ad fela 6dru fyrirteeki, sem haft er til ad hljota
vidurkenningu skv. 21. gr. eda hefur starfsleyfi sem fjarmalafyrirteeki og Iytur
sambeerilegu eftirliti og félog skv. 21. gr., vardveislu verdbréfa verdbréfasjéds ad hluta



eda Ollu leyti. Nu felur vorslufyrirteki 6dru fyrirteeki vardveislu verobréfa verdbréfasjods
og hefur pad engin ahrif & abyrgd vorslufyrirtekis gagnvart rekstrarfélagi og eigendum
hlutdeildarskirteina skv. 1. mgr.

D. Hlutdeildarskirteini.
23. gr.
Utgéfa hlutdeildarskirteina.

Rekstrarfélag gefur Gt skilriki fyrir eignarréttindum ad verdbréfasjodi i formi
hlutdeildarskirteinis, sbr. p6 3. mgr.

Allir, sem eiga hlutdeild ad verdbréfasjodi eda einstakri deild hans, eiga sama rétt
til tekna og eigna sjodsins, eda vidkomandi deildar, i hlutfalli vid hlutdeild sina og eru
hlutdeildarskirteinin stadfesting a tilkalli til eignarhlutdeildar.

Rekstrarfelagi er ekki skylt ad gefa ut hlutdeildarskirteini nema eigendur peirra
oski eftir pvi enda geti peir hvenar sem er aflad sér stadfestingar a hlutdeild sinni med
6drum haetti.

Séu hlutdeildarskirteini gefin Gt sem rafbréf i verdbréfamidst6d gilda um Gtgafuna
16g um rafreena eignarskraningu verdbréfa.

Hlutdeildarskirteini skulu skrad 4 nafn eda & safnreikning, sbr. 16g um
verdbrefavidskipti.

Hlutdeildarskirteini eru undanpegin stimpilgjoldum.

24. gr.
Upplysingar i hlutdeildarskirteini.

I hlutdeildarskirteini skulu ad minnsta kosti eftirtalin atridi koma fram, sbr. p6 4.
0g 5. mgr. 23. gr.:

1. Nafn verdbréfasjods, vorslufyrirtaekis og rekstrarfélags.

2. Nafn og kennitala upphaflegs eiganda skirteinis.

3. Hvernig hlutdeildarskirteini verdi innleyst og hvada reglur gildi um
arogreidslur.

4. Nafn og kennitala framsalshafa hafi skirteini gengid kaupum og s6lum an
innlausnar pess.

Hlutdeildarskirteini skal vera dagsett og undirritad af stjorn rekstrarfélags.
Nafnritunin ma vera prentud eda sett fram & annan sambeerilegan hatt.

25. gr.
Skra yfir hlutdeildarskirteini.

Rekstrarfélag skal halda skra yfir eigendur hlutdeildarskirteina i sjodnum. |
skrénni skulu ad minnsta kosti eftirtalin atridi koma fram:

1. Nafn og kennitala eiganda.

2. Soludagur skirteinis.

3. Nafnverd skirteinis.

4. Heildarfjoldi atistandandi skirteina.

Tilkynna skal eigendaskipti hlutdeildarskirteina til rekstrarfélags. Slikar
tilkynningar, dsamt 6drum upplysingum sem berast vardandi eignarhald & skirteinum,
skulu feerdar inn & skrana og heimildar tilkynningar getid, sbr. p6 4. mgr. 23. gr.



26. gr.
Stadgreidsla.
Hlutdeildarskirteini verdbréfasjéda verda einungis seld gegn stadgreidslu
kaupveras.

E. Innlausn.
27.qr.
Innlausnarskylda.

Hlutdeildarskirteini  skulu innleyst ad krofu eigenda samkvemt reglum
verdbréfasjodsins.

pratt fyrir 1. mgr. er rekstrarfélagi heimilt samkvaemt akvaedum reglna sjodsins ad
fresta innlausn hlutdeildarskirteina. Frestun skal vera almenn og taka til allra
hlutdeildarskirteina og verdur einungis beitt meli sérstakar &stedur med pvi og
hagsmunir eigenda hlutdeildarskirteina krefjist. Frestun & innlausn skal ekki vara lengur
en naudsyn krefur og skal pegar tilkynnt Fjarmalaeftirlitinu. Jafnframt skal frestun
auglyst opinberlega.

Fjarmalaeftirlitid getur krafist pess ad innlausn hlutdeildarskirteina verdi frestad
krefjist hagsmunir eigenda skirteinanna eda almennings pess.

Frestun & innlausn tekur gildi pegar Fjarmalaeftirlitinu berst tilkynning pess efnis.
Fjarmalaeftirlitid skal birta a heimasidu sinni tilkynningu um frestun innlausna.

Er frestun & innlausn lykur skal tilkynna opnun sj6da med sama heetti og getur i 2.
mgr. Vari frestun lengur en fjorar vikur samfellt skal tilkynna opnun sjoda med bréfi til
hlutdeildarskirteinishafa eda 6drum sambeerilegum hatti svo fljétt sem audio er.

Eftirlitsadilum annarra rikja innan Evropska efnahagssveedisins, par sem
hlutdeildarskirteini verdbréfasjods hafa verid sett & markad, skal tilkynnt um frestun
innlausna samkvaemt akvaedum pessarar greinar.

28. gr.
Utreikningur innlausnarvirdis.
Innlausnarvirdi hlutdeildarskirteina verdbréfasjods er markadsvirdi samanlagdra
eigna ad fradregnum skuldum sjédsins vid innlausn, svo sem skuldum hans vid
innlansstofnanir, ogreiddum umsyslu- og stjornunarkostnadi, innheimtukostnadi og
aféllnum eda reiknudum opinberum gjoldum, deilt nidur & heildarfjélda utgefinna og
oinnleystra hlutdeildarskirteina.
Radherra getur i reglugerd sett nanari reglur um utreikning & innlausnarvirdi
hlutdeildarskirteina verdbréfasjoda og mat & markadsvirdi eigna.

29. gr.
Auglysing innlausnarvirdis.
Innlausnarvirdi hlutdeildarskirteina verdbréfasjoda skal reiknad daglega og
auglyst opinberlega eigi sjaldnar en tvisvar i manudi. Fjarmalaeftirlitid getur akvedio ad
opinber auglysing innlausnarvirdis skuli fara fram oftar ef astaeda pykir til.

F. Fjarfestingarheimildir.
30. gr.
Fjarmalagerningar og innlan.



Fjarfestingarheimildir samkvaemt pessum kafla taka til verdbréfasjods eda, sé
hann deildaskiptur skv. 12. gr., til einstakra deilda hans. Verdbréfasjodi er eingbngu
heimilt ad binda fé sitt i eftirtdldum framseljanlegu verdbréfum:

1. Framseljanlegum verdbréfum og peningamarkadsskjolum sem uppfylla
eftirtalin skilyrdi:

a. hafa verio skrad eda tekin til vidskipta & skipulegum verdbréfamarkadi
samkvamt skilgreiningu laga um kauphallir,

b. ganga kaupum og s6lum & 6drum markadi innan Evropska efnahagssvadisins
sem er opinn almenningi, starfar reglulega, Iytur opinberu eftirliti og er vidurkenndur
med peim heetti sem Fjarmalaeftirlitid metur gildan, og/eda

c. hafa verid skrdd eda tekin til vidskipta & skipulegum verdbreéfamarkadi i riki
utan Evropska efnahagssveadisins eda ganga kaupum og s6lum & 6drum markadi i riki
utan Evropska efnahagssveedisins sem er opinn almenningi, starfar reglulega, Iytur
opinberu eftirliti og er vidurkenndur med peim heetti sem Fjarmalaeftirlitid metur gildan.

2. Nyutgefnum verdbréfum, enda sé i skilmalum vegna utgéfu peirra skuldbinding
um ad sott verdi um skraningu verdbréfanna & skipulegum verdbréfamarkadi skv. 1. tl.
Skraning verdbréfa samkvaemt pessu akveedi skal fara fram eigi sidar en einu ari fra
atgafu peirra.

3. Hlutdeildarskirteinum verdbréfasjoda. Einnig er heimilt ad fjarfesta i
skirteinum annarra sj6da um sameiginlega fjarfestingu syni verdbréfasjodir med
fullngegjandi heetti ad mati Fjarmalaeftirlitsins ad sjodirnir bli vid sambeerilegt eftirlit og
verdbréfasjodir, samstarf Fjarmalaeftirlitsins og l6gbeerra yfirvalda heimarikis sjédsins sé
tryggt med fullnaegjandi hetti, vernd eigenda skirteina sé tryggd med sambeerilegum
heetti og i verdbréfasjodum, einkum er vardar innlausnarrétt, vorslufyrirteeki, lanveitingar,
lantokur og skortsélu og gefin sé Ut arsskyrsla og arshlutauppgjor ad minnsta kosti a sex
manada fresti. Oheimilt er ad fjarfesta i verdbréfasjodum og 6drum sjédum um
sameiginlega fjarfestingu sem fjarfesta, samkvemt reglum sinum, meira en 10% eigna
sinna i hlutdeildarskirteinum verdbréfasjoda eda hlutdeildarskirteinum eda hlutabréfum
annarra sjéda um sameiginlega fjarfestingu.

4. Innlanum fjarmalafyrirtekja sem hafa stadfestu i riki innan Evrdpska
efnahagssvadisins. PO er verdbréfasjodi heimilt ad binda fé i innlanum fjarmalafyrirtekja
med stadfestu utan Evrdpska efnahagssvaedisins syni hann fram & med fullnaegjandi haetti
ad mati Fjarmélaeftirlitsins ad fjarmalafyrirteekin bai vid sambeerilegar reglur um ahattu
og eftirlit og gilda innan Evrdpska efnahagssvedisins. Innlan samkveemt pessum télulid
verda ad vera endurgreidanleg ad krofu innlanseiganda med ad hamarki tolf manada
binditima.

5. Afleidum sem skradar eru a skipulegum verdbrefamarkadi samkvemt
skilgreiningu 1. tl. 1. mgr. 30. gr. Vidmid afleiona skulu vera fjarfestingarheimildir
samkvemt pessari grein, verdbréfavisitdlur, vextir, gengi erlendra gjaldmidla eda
gjaldmidlar sem verdbréfasjédnum er heimilt ad fjarfesta i samkvaemt akvaedum reglna
sjoosins.

6. Afleioum utan skipulegra verdbréfamarkada. Viomid afleidna skulu vera
fjarfestingarheimildir samkveemt pessari grein, verdbréfavisitdlur, vextir, gengi erlendra
gjaldmidla eda gjaldmidlar sem verdbréfasjéonum er heimilt ad fjarfesta i samkvaemt
akveedum reglna sjodsins. Gagnadilar verdbréfasjoda i slikum afleiduvidskiptum skulu
luta eftirliti sem Fjarmalaeftirlitio metur gilt. Veromaeti slikra samninga skal vera unnt ad



reikna daglega med areidanlegum heetti. Tryggt skal ad haegt sé ad selja slika samninga
samdaegurs a raunvirdi hverju sinni.

7. Peningamarkadsskjolum sem vidskipti eru med wutan skipulegra
verdbréfamarkada.

31. gr.
Adrar eignir.
pratt fyrir akveedi 30. gr. er verdbréfasjodi heimilt ad binda sem svarar allt ad
10% af eignum sinum i 6skradum verdbréfum og peningamarkadsskjolum.
Verdbréfasjodi er heimilt ad eiga allt ad 10% i reidufé eda audseljanlegum eignum
til skamms tima. Slikar eignir mega p6 ekki vera hluti af fjarfestingarstefnu sjodsins.

32. gr.
Yfirtaka eigna og hravorur.

Verdbréfasjooi er heimilt an takmarkana ad yfirtaka eignir til ad tryggja fullnustu
krofu. Eignirnar skulu seldar jafnskjott og pad er talid hagkveemt og eigi sidar en innan
niu manada fra yfirtoku eignanna. Fjarmalaeftirlitinu er heimilt ad veita lengri frest sé
pad i pagu hagsmuna hlutdeildarskirteinishafa.

Verdbréfasjooi er 6heimilt ad fjarfesta i hradvérum eda heimildarskirteinum fyrir
beim.

33. gr.
Eftirlit med ahattu.
Rekstrarfélog skulu hafa yfir ad rada eftirlitskerfi sem gerir peim kleift ad vakta,
meta og styra aheattu einstakra eigna og eignasafns verdbréfasjéda a hverjum tima.
Fjarmalaeftirlitinu er heimilt ad setja nanari reglur um slikt eftirlitskerfi.

34. gr.
Afleiduvidskipti.

Verdbréfasjédi er avallt skylt ad eiga hafilegar og naegjanlega verdmeetar eignir &
moti metnu hdmarkstapi af afleidu. Til grundvallar sliku mati skal taka mid af veromaeti
undirliggjandi eigna, motadiladhattu, ytri adsteedum & fjarmalamorkudum og tima til ad
loka afleidu.

Verdbréfasjodi er heimilt ad eiga vidskipti med afleidur svo fremi sem samanl6gd
ahetta afleidna og undirliggjandi eigna séu undir peim moérkum sem um getur i 35. gr.
Eftirlitskerfi skv. 33. gr. skal meta med fullnagjandi hatti virdi afleidna utan skipulegra
verdbréfamarkada.

Verdbréfasjédir skulu gera Fjarmalaeftirlitinu  reglulega  grein  fyrir
afleiduvidskiptum sinum i pvi formi sem Fjarmalaeftirlitid akvedur.

Vidskipti med afleidur mega ekki verda til pess ad verdbréfasjodur viki fra
fjarfestingarstefnu sinni eins og han er sett fram i reglum sjédsins og Gtbodslysingu.

Ef verdbréf eda peningamarkadsskjal felur i sér afleidu skal tekid mid af pvi pegar krofur
samkveemt pessari grein eru uppfylltar.

35. gr.
Hamark fjarfestingar i framseljanlegum verdbréfum og innlanum sama utgefanda.
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Verdbréfasjooi er 6heimilt ad binda:

1. meira en 10% af eignum sinum i verdbréfum og peningamarkadsskjolum
utgefnum af sama Utgefanda, eda
2. binda meira en 20% af eignum sinum i innlanum sama fjarmalafyrirteekis.

Motadiladhaetta vegna afleidna utan skipulegra verdbréfamarkada ma ekki vera
umfram:

a) 10% af heildareignum sj6ds pegar motadili er fjarméalafyrirteeki innan EES
eda fjarmalafyrirtaeki utan EES sem lytur eftirliti sem FME metur gilt

b) 5% af heildareignum sjods pegar motadili er annar en fjarméalafyrirteeki
skv. a-lid, en lytur po eftirliti sem FME metur gilt.

Fjarfesti verdbréfasjodur meira en 5% i verdbréfum utgefnum af sama Utgefanda
skal samtala slikra fjarfestinga ekki fara yfir 40% af eignum sjdédsins. Vid Utreikning
samtolu skal ekki litid til innlana hja fjarmalafyrirteki eda afleidna sem gerdar eru utan
skipulegra verdbréfamarkada pegar motadili er fjarmalafyrirteeki sem lytur eftirliti sem
Fjarmalaeftirlitio metur gilt.

pratt fyrir akvaedi 1. og 2. mgr. ma heildarfjarfesting i vidskiptum vid sama adila,
i verobréfum, peningamarkadsskjélum, innlanum og afleidusamningum utan skipulegra
verdbréfamarkada, samtals ekki fara yfir 20% af eignum sjdosins.

pratt fyrir akvaedi 1. tl. 1. mgr. er verdbréfasjodi heimilt ad binda allt ad 35% af
eignum sinum i verdbréfum og peningamarkadsskjolum sem eitt eda fleiri riki innan
evropska efnahagssvedisins eda sveitarfélog peirra, alpjodlegar stofnanir, sem eitt eda
fleiri pessara rikja eru adilar ad, eda riki utan evropska efnahagssveedisins gefa Ut eda
abyrgjast. Fjarfesting i einni og sému verdbréfautgafunni ma ekki nema heerri fjarhaed en
sem svarar til 30% af eignum verdbréfasjéds. Ekki skal tekid tillit til verdbréfa
samkvaemt pessari malsgrein pegar fundin er samtala fjarfestinga skv. 3. mgr.

Takmarkanir samkveemt 1. — 4. mgr. er éheimilt ad leggja saman. Verdbréfasjodi
er pvi Oheimilt ad binda meira en 20% af eignum sinum i verdbréfum,
peningamarkadsskjolum, innlanum eda afleidum sama utgefanda eda 35% af verdbréfum
og peningamarkadsskjoélum sama Gtgefanda, sbr. 5.mgr.

Adilar sem teljast til somu samstedu skulu teljast einn adili vid Utreikning
samkvamt pessari grein.

Samanlégd eign sjodsins i verdbréfum dtgefnum af adilum tengdum
rekstrarfélaginu eda modurfélagi pess, sbr. 16g um fjarmalafyrirtaeki, skal ekki vera meiri
en 20% af eign sj6asins.

Samanl6go eign sjodsins i verdbréfum utgefnum af 6drum tengdum adilum, sbr.
16g um fjarmalafyrirtaeki, skal ekki vera meiri en 20% af eign sj6osins.

Traust verdbréf skv. 38. gr. laganna eru undanpegin akvaedum 8. og 9. mgr. auk
félaga sem eru ad meirihluta i eigu islenska rikisins.

Um skyldu rekstrarfélaga til pess ad tengja saman adila fer eftir [6gum um
fjarmalafyrirtaeki.

36. gr.
Visitolusjoair.
préatt fyrir akveedi 35. gr. er verdbréfasjodi heimilt ad fjarfesta allt ad 20% af eign
sjodsins i hlutabréfum eda skuldabréfum sama Gtgefanda ef markmid fjarfestingarstefnu
samkvamt reglum sjodsins er ad endurspegla tiltekna hlutabréfa- eda skuldabréfavisitolu.
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Visitalan skal hafa fullnegjandi ahattudreifingu, birt opinberlega og endurspegla
viokomandi markad med fullnaegjandi heetti.

Fjarmalaeftirlitid getur haekkad heimild skv. 1. mgr. i 35% ef veegi eins Utgefanda
i visitolunni er meira en 20%. Fjarfesting yfir 20% er adeins leyfd i hlutabréfum eda
skuldabréfum eins Utgefanda.

37.qr.
Peningamarkadssjodir

Fjarfestingarheimildir peningamarkadssjoda takmarkast af 35. gr.

Peningamarkadssjodi er eingdngu heimilt ad fjarfesta i peningamarkadsskjolum
eins og pau eru skilgreind i légum pessum, afleioum tengdum pessum skjolum og
innlanum, sbr. 4. télul. 30. gr.

Hamarksliftimi einstakra verdbréfa skal ekki vera lengri en 397 dagar og
medalliftimi eignasafns peningamarkadssjods ma ad hamarki vera 90 dagar.

38. gr.
Traust verdbréf.

pratt fyrir akveedi 5. mgr. 35. gr. getur Fjarmalaeftirlitid heimilad verdbréfasjodi
ad binda allt ad 100% af eignum sinum i verdbréfum og peningamarkadsskjolum telji
Fjarmalaeftirlitid pad samrymanlegt hagsmunum eigenda hlutdeildarskirteina.

Fjarfestingar verdbréfasjods skv. 1. mgr. skulu dreifast & ad minnsta kosti sex
mismunandi verdbréfaitgafur og ma fjarfesting i einni og sému verdbréfadutgafu ekki
nema harri fjarhaed en sem svarar til 30% af eignum verdbréfasjdos.

Skyrt skal koma fram i reglum verdbréfasjéds og Utbodslysingu hvada riki,
sveitarstjornir eda alpjodastofnanir sem gefa Ut eda abyrgjast verdbréf og/eda
peningamarkadsskjol sem sjédurinn hyggst fjarfesta i skv. 1. mgr.

39. gr.
Fjarfestingar i hlutdeildarskirteinum verdbréfasjoda og fjarfestingarsjoda
Verdbréfasjédi er heimilt ad fjarfesta i hlutdeildarskirteinum annarra

verobréfasjoda og fjarfestingarsjoda (sj6oasjodir). P6 skal verdbréfasjéour ekki binda
meira en 20% af eignum sinum i hlutdeildarskirteinum einstakra verdbréfasjoda eda
fjarfestingarsjooa.

Verdbréfasj6di eda einstakri deild hans er 6heimilt ad fjarfesta meira en 25% af
eign sinni i hlutdeildarskirteinum verdbréfasjoda eda fjarfestingarsjoda innan sama
rekstrarfélags.

Heildarfjarfesting verdbréfasjods i hlutdeildarskirteinum fjarfestingarsjoda ma
ekki fara yfir 30% af eignum verdbréfasjods.

40. gr.
Takmarkanir & eignasafni.
Verdbréfasjooi er 6heimilt ad eignast meira en:
1. 10% af hlutabréfum an atkvaedisréttar i einstoku hlutafélagi.
2. 10% af skuldaskjolum einstakra utgefenda verdbréfa, p6 aldrei umfram 25% i
hverri utgafu.
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3. 25% af hlutdeildarskirteinum verdbréfasjods og annarra sjoda um sameiginlega
fjarfestingu.
4. 10% af peningamarkadsskjolum einstakra utgefenda.

41. gr.
Lan og abyrgadir.
Verdbréfasjooi er oheimilt ad veita 1an, par med talid verdbréfalan, eda ganga i
abyrgad fyrir adra, sbr. pé heimildir skv. 30. gr.
Verdbréfasjodi er oheimilt ad taka onnur l&n en skammtimalén til ad standa
straum af innlausn hlutdeildarskirteina. Slik 1an mega ekki nema meira en svarar 10% af
eignum sjédsins eda einstakra deilda innan hans.

42. gr.
Skortsala.
Verdbréfasjooi er oheimilt ad selja fjarmalagerninga sem ekki eru i eigu hans &
peim tima sem sala peirra fer fram.

43. gr.
R&dstafanir til urbota.

Fari fjarfesting verdbréfasjods fram ar leyfilegum moérkum samkvemt l6gum
pessum skulu pegar gerdar radstafanir til Grbota og skal 16gmeltu hdmarki i sidasta lagi
nad innan priggja manada. Fjarmalaeftirlitid getur pd i einstokum tilvikum heimilad
lengri frest enda sé pad augljoslega i pagu eigenda hlutdeildarskirteina.

G. Markadssetning utan heimalands.
44. gr.
Markadssetning verdbréfasjoda med stadfestu i 6oru riki innan Evrépska
efnahagssvadisins hér a landi.

Erlendur verdbréfasjodur med stadfestu og stadfestingu i 6dru riki innan Evrépska
efnahagssveedisins getur markadssett skirteini sin hér & landi tveimur manudum eftir ad
Fjarmalaeftirlitio hefur fengid tilkynningu um  fyrirhugada starfsemi fra
verdbréfasjoonum. Hid sama gildir um starfsemi svissneskra og feereyskra
verdbréfasjoda, enda séu somu krofur gerdar til peirra og til verdbréfasjéda med stadfestu
i riki innan Evrdpska efnahagssvaedisins og gerdur hafi verid samstarfssamningur & milli
Fjarmalaeftirlitsins og logbaerra svissneskra eda feereyskra yfirvalda. Tilkynningu skulu
fylgja eftirfarandi gogn:

1. Yfirlysing logbaerra eftirlitsadila i heimariki verdbréfasjodsins um ad hann hafi
stadfestingu i pvi riki og uppfylli ad 6dru leyti settar krofur i tilskipunum
Evropusambandsins um fyrirteeki um sameiginlega fjarfestingu i framseljanlegum
verdbréfum.

Reglur verdbréfasjodsins.

3. Utbodslysing og utdrattur ur Gtbodslysingu. Utbodslysing skal hafa ad geyma
upplysingar skv. 6. télul. pessarar malsgreinar.

4. Endurskodadur arsreikningur neaestlidins &rs, sé hann fyrirliggjandi, og sidari
halfsarsuppgjor.

N
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5. Lysing & framkvemd fyrirhugadrar starfsemi eda markadssetningar
hlutdeildarskirteina  verdbréfasjédsins, m.a. hverjir muni annast sélu
hlutdeildarskirteina og hafa légformlega heimild til innlausnar fyrir hond
verdbréfasjodsins og hver ventanlegur markhopur fjarfesta verdur.

6. Upplysingar um fyrirhugadar radstafanir verdbréfasjodsins til ad tryggja rétt
eigenda skirteina til utgreidslu hagnadar, innlausnar hlutdeildarskirteina og peirra
upplysinga sem sjodnum er skylt ad midla, m.a. upplysingar um fyrirhugadar
radstafanir sjodsins til ad tryggja rétt vidskiptamanna ef sjodurinn hyggst heetta
starfsemi eda markadssetningu hérlendis.

Fjarmalaeftirlitid getur hafnad pvi ad verdbréfasjoour skv. 1. mgr. hefji
markadssetningu hér & landi ef radstafanir skv. 6. télul. 1. mgr. eru ekki fullnzegjandi eda
markadssetningin stridir ad 0dru leyti gegn akvedum laga. Fjarmalaeftirlitido skal
rokstydja synjun skriflega til verobréfasjodsins &dur en frestur skv. 1. mgr. rennur Ut.
Fjarmalaeftirlitinu er heimilt ad stytta frest skv. 1. mgr. enda hafi 61l tilskilin gogn borist
Fjarmalaeftirlitinu og Fjarmalaeftirlitinu er einnig heimilt ad lengja frest skv. 1. mgr.
burfi ad kalla eftir frekari gégnum eda ef asteeda er til ad atla ad til héfnunar komi.

Fjarmalaeftirlitid gengur ur skugga um eftirlit med verdbréfasjodnum i
heimarikinu, starfsheimildir pess og starfsemi.

Breytingar & adur tilkynntum atrioum samkvemt pessari grein skulu pegar
tilkynntar Fjarmalaeftirlitinu.

45, gr.
Markadssetning fjarfestingarsjéda (Non-UCITS).

Adrir sjodir sem hyggjast hefja markadssetningu hlutdeildarskirteina eda hluta
sinna hér & landi skulu sekja um heimild til Fjarmalaeftirlitsins og samhlida senda
Fjarmalaeftirlitinu pau gégn sem vikid er ad i 2. — 6. tolulid 1. mgr. 44. gr. Auk pess skal
senda eftirfarandi gogn:

1. Yfirlysingu fra logbeeru yfirvaldi heimarikis sjodsins par sem fram komi ad
sjodurinn og rekstrarfélag hans hafi stadfestingu eda starfsleyfi i samremi vio
16ggjof heimarikisins og lati eftirliti pess, p.m.t. vegna athafna pess hérlendis.

2. Yfirlysingu fra logbeeru yfirvaldi heimarikis sjodsins pess efnis ad pad sé
reidubuio ad veita sambaerilegum islenskum sjodum heimild til markadssetningar
i viokomandi riki. Riki sem falla undir sveedi A i vidauka I i reglum nr. 530/2003,
um eiginfjarhlutfall lanastofnana, eru undanpegin pessum télulio.

Breytingar a adur tilkynntum atrioum samkvemt pessari grein skulu pegar
tilkynntar Fjarmalaeftirlitinu.

Fjarmalaeftirlitio getur veitt sampykki fyrir pvi ad sjodur skv. 1. mgr. hefji
markadssetningu hér a landi ef akvaedi 1. mgr. eru uppfyllt og radstafanir skv. 6. tolul. 1.
mgr. 44. gr. eru fullnegjandi og markadssetningin stridir ad 6dru leyti ekki gegn
akveeoum laga. Ef Fjarmalaeftirlitid hafnar markadssetningu skal Fjarmalaeftirlitid
rokstydja synjun skriflega til sjodsins.

46. gr.
Heimild til ad banna starfsemi erlendra verdbréfasjéoa.
Fjarmalaeftirlitinu  er heimilt ad banna erlendum verdbréfasjodi og
fjarfestingarsjooi ad markadssetja skirteini sin hér & landi hafi hlutadeigandi
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verdbréfasjodur eda fjarfestingarsjoour brotid groflega eda itrekad gegn akvedum laga
bessara eda reglum settum samkvemt peim eda gegn akveedum annarra laga um
fjarmalafyrirteeki, enda hafi ekki tekist ad binda enda & framangreind brot samkvemt
tilmaelum eda vidurlégum pessara laga.

47. gr.
Undanpaga.

Undanpegin akvedum 44. gr. og 45. gr. eru erlendir verdbréfasjodir og adrir
sjodir um sameiginlega fjarfestingu sem eingdngu eru bodnir eda markadssettir, an
almennrar auglysingar eda kynningar, til fagfjarfesta samkvemt skilgreiningu laga um
verdbréfavidskipti.

Sjodir sem eingdngu hyggjast markadssetja hluti eda hlutdeildarskirteini sin til
fagfjarfesta hér & landi skulu fyrir fram tilkynna pad til Fjarmalaeftirlitsins, dsamt
upplysingum um heimariki sjodsins, rekstraradila og heimilisfang hans, hvort sjodur ldti
reglubundnu eftirliti &samt 6drum upplysingum sem Fjarmalaeftirlitid telur naudsynlegar.

Med markadssetningu er i légum pessum medal annars att vid tilbod eda
hvatningu, med auglysingum eda annarri kynningu, um kaup & hlutdeildarskirteinum eda
hlutum i verdbréfasjodi eda 6drum sjodi um sameiginlega fjarfestingu.

48. gr.
Markadssetning islenskra verdbréfasjoda utan islands.
Hyggist verdbréfasjodur markadssetja hlutdeildarskirteini sin utan islands skal
pad tilkynnt Fjarmalaeftirlitinu og eftirlitsadila i pvi landi par sem markadssetning er
fyrirhugud.

H. Upplysingagjof.
49. gr.
Arsreikningur og arshlutauppgjor.
I arsreikningi og arshlutauppgjorum rekstrarfélags skulu sérgreindar upplysingar
um verdbréfasjod eda sérhverja deild hans. | reglugerd skal setja nanari reglur um
sérgreindar upplysingar um verdbréfasjodi i rsreikningum og arshlutauppgjérum.

50. gr.
Sundurlidun fjarfestinga
Rekstrarfélag verdbréfasjoda skal senda Fjarmalaeftirlitinu  skyrslu um
sundurlidun fjarfestinga verdbréfasjoda a pvi formi sem Fjarmalaeftirlitid akvedur.

51. gr.
Utbodslysing og Gtdréattur ar Gtbodslysingu.

Rekstrarfélag skal gefa Gt Gtbodslysingu og atdratt ar Gtbodslysingu fyrir
verdbrefasjod.

I Gtbodslysingu skulu koma fram naudsynlegar upplysingar til ad fjarfestum sé
kleift ad meta kosti fjarfestinga i viokomandi verdbréfasjodi. | Gtdreetti Gr Utbodslysingu
skal draga fram meginatridi utbodslysingar.

Rekstrarfélag skal senda Fjarmalaeftirlitinu Utbodslysingu og utdratt dr
utbodslysingu i kjolfar breytinga & peim.
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Nénar skal kvedid a um atbodslysingar og Utdreetti ar Gtbodslysingum vegna
verdbréfasjoda i reglugerd, medal annars um hvada upplysingar skuli birta i
Utbodslysingum og Gtdrattum ar peim.

52. gr.
Néanari upplysingar i Gtbodslysingu.

| atbodslysingu verdbréfasjods skal & itarlegan hatt lysa fjarfestingarstefnu
sjodsins og, ef vid 4, einstakra deilda hans og tilgreina peer tegundir fjarfestinga sem
honum eru heimilar samkvaemt reglum sjodsins.

I utbodslysingu skal tilgreina hvort sjodi, eda einstakri deild hans, er heimilt ad
fjarfesta i afleidum, og sé slikt heimilt, hvort notkun peirra takmarkist vid ad lagmarka
aheettu og fastsetja hagnad vegna verdsveiflna eda er lidur i fjarfestingarstefnu.

NU er verdbréfasjodi, eda einstakri deild hans, heimilt samkvaemt reglum sjédsins
ad fjarfesta i afleidum og skal pa i utbodslysingu lysa a itarlegan héatt hugsanlegum
ahrifum afleidna a aheaettu fjarfestinga i sjgonum.

Ef bokfaert virdi eigna verdbréfasjods, eda einstakrar deildar hans, er liklegt til ad
sveiflast mikid vegna samsetningar verdbréfasamvals hans eda adferda sem beitt er vid
stjornun verdbréfasamvals skal vakin serstok athygli & pvi & aberandi hatt i utbodslysingu
0g 6drum kynningarritum.

Fjarfesti verdbréfasjodur verulegan hluta eigna sinna i 6drum verdbréfasjodum og
6drum sjodum um sameiginlega fjarfestingu skal i Gtbodslysingu hans tilgreina
hamarksstjornunarkostnad sem verdbréfasjodurinn sjalfur og hinir sjodirnir skulu bera. 1
arsreikningi verdbréfasjodsins skal tilgreina hamarkshlutfall stjornunarkostnadar sem
annars vegar verdbréfasjodurinn sjalfur og hins vegar hinir sjoédirnir, sem hann fjarfestir i,
bera.

Rekstrarfélagi er skylt ad afhenda, Oski eigandi hlutdeildarskirteinis i
verobréfasjodi eftir pvi, upplysingar um adferdafreedi sjodsins vid aheettustyringu eigna
sjoosins med tilliti til dhaettu og veentrar avoxtunar i fjarfestingum sjodsins undangengin
misseri.

I Gtbodslysingu skal koma fram hvada verkefnum rekstrarfélagid hefur Gtvistad
skv. 18. gr.

53. gr.
Adgengi ad upplysingum.

Utdrattur Gr Gtbodslysingu skal bodinn fjarfesti endurgjaldslaust adur en
vidskiptum med hlutdeildarskirteini er lokid. Utbodslysing auk arsreiknings og
halfsarsuppgjors skal vera fjarfesti i verdbréfasjodi adgengileg endurgjaldslaust.

Arsreikningur og hélfsarsuppgjoér skulu vera almenningi adgengileg med peim
hetti sem kvedid er a um i (tbodslysingu og utdreetti ur (tbodslysingu og
Fjarmalaeftirlitid sampykKir.

Gildandi reglur verdbréfasjods, Utbodslysing og atdrattur ar atbodslysingu skal
vera adgengileg almenningi.

o4. gr.
poknun.
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Rekstrarfélog skulu kunngera fjarfestum i verdbréfasjodi fyrir fram hvada poknun
pau muni askilja sér fyrir pjonustu sina. Breytingar a poknun skal tilkynna eigendum
hlutdeildarskirteina med hefilegum fyrirvara.

Ef verdbréfasjodur fjarfestir i hlutdeildarskirteinum annarra verdbréfasjoda og
annarra sjoda um sameiginlega fjarfestingu, sem stjérnad er beint eda med umbodi af
sama rekstrarfélagi, eda 6dru félagi sem rekstrarfélagid tengist i gegnum sameiginlegan
rekstur eda stjornendur, eda med umtalsverdri beinni eda oObeinni eignarhlutdeild, er
rekstrarfelaginu ekki heimilt ad taka poknun fyrir askrift eda innlausn fyrir fjarfestingu i
sjodunum.

55. gr.
Kynningarstarfsemi.

I auglysingum og annarri kynningarstarfsemi verdbréfasjoda skal pess geett ad
fram komi réttar og nakveemar upplysingar um starfsemi pessara adila.

I auglysingum og annarri kynningarstarfsemi verdbréfasjoda skulu m.a.
eftirfarandi atridi koma fram:

1. hvort sjodur seé verdbréfasjodur eda fjarfestingarsjoour.

2. heiti rekstrarfélags.

3. upplysingar um ahettu verdbréfasjoos.

4. tilvisun i Utbodslysingu og Gtdratt ar Gtbodslysingu og hvar megi nalgast pau
gdgn.

A heimasidu rekstrarfélags og 6dru kynningarefni einstakra sj6da skulu koma
fram sému upplysingar og kvedid er & um i 2. mgr. auk pess sem birta skal upplysingar
um 20 sterstu Gtgefendur i eignasafni sjodsins asamt upplysingum um hlutfall
fjarfestingar i hverjum adila og nafn- og raundvoxtun sidustu priggja reikningsara.
Upplysingar um steerstu utgefendur sjédsins skal uppfera ad minnsta kosti & tveggja
vikna fresti. Jafnframt skulu gégn skv. 53. gr. vera adgengileg & heimasidu.

56. gr.
Tilkynning um aheettu
Rekstrarfelagi ber ad greina fjarfestum fra peirri ahaettu sem felst i fjarfestingu i
verdbréfasjodi adur en vidskipti eiga sér stad.

1. KAFLI.
Fjarfestingarsjodir.
57. gr.
Tilvisanir i 11. kafla.

Rekstrarfélag gefur at skilriki fyrir eignarréttindum ad fjarfestingarsjodi i formi
hlutdeildarskirteinis. Um fjarfestingarsjodi samkveemt pessum kafla gilda akvadi I1. kafla
A-D og H.

Fjarfestingarsjooum er einum heimilt ad nota i heiti sinu eda til nanari skyringar a
starfsemi sinni ordid ,,fjarfestingarsjodur®.

58. gr.
Innlausn.
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Hlutdeildarskirteini ~ fjarfestingarsjoda  samkvemt  pessum  kafla  eru
innlausnarskyld. Um innlausn fjarfestingarsjéda fer samkvemt reglum sjods.
Rekstrarfélagi er skylt ad vekja sérstaka athygli vidskiptavinar & peim reglum sem gilda
um innlausnarskyldu sjéos.

pratt fyrir 1. mgr. er fjarfestingarsjodum heimilt samkvemt akvedum reglna
sjodsins ad fresta innlausn hlutdeildarskirteina. Frestun skal vera almenn og taka til allra
hlutdeildarskirteina og verdur einungis beitt meli sérstakar &stedur med pvi og
hagsmunir eigenda hlutdeildarskirteina krefjist. Frestun & innlausn skal ekki standa lengur
en naudsyn krefur og skal pegar tilkynnt Fjarmalaeftirlitinu. Jafnframt skal frestun
auglyst opinberlega.

Er frestun & innlausn lykur skal tilkynna opnun sjoda med sama hetti og getur i 2.
mgr. Standi frestun lengur en fjérar vikur samfellt skal tilkynna opnun sjoda med bréfi til
hlutdeildarskirteinishafa eda 6drum sambarilegum heetti.

Fjarmalaeftirlitid getur krafist pess ad innlausn hlutdeildarskirteina verdi frestad
krefjist hagsmunir eigenda skirteinanna eda almennings pess.

Innlausnarvirdi  hlutdeildarskirteina  fjarfestingarsjoda er  markadsvirdi
samanlagdra eigna ad fradregnum skuldum sjéds vid innlausn, svo sem skuldum hans vid
innlansstofnanir, ogreiddum umsyslu- og stjornunarkostnadi, innheimtukostnadi og
afollnum eda reiknudum opinberum gjéldum, deilt nidur & heildarfjolda atgefinna og
oinnleystra hlutdeildarskirteina.

59. gr.
Fjarfestingarheimildir.

Akvaedi 30. - 43. gr. um fjarfestingarheimildir verdbréfasjoda gilda um
fjarfestingar fjarfestingarsj6da med eftirfarandi undantekningum:

1. Akvadi 3. tl. 30. gr. gildir ekki um fjarfestingarsjodi. Fjarfestingarsjodi er
heimilt ad fjarfesta i hlutdeildarskirteinum annarra sjéda um sameiginlega fjarfestingu en
verdbréfasjoda og fjarfestingarsjoda allt ad 20% af eignum fjarfestingarsjoos.

2. Akvaedi 1. mgr. 31. gr. gildir ekki um fjarfestingarsjodi.
Fjarfestingarsjooum er heimilt ad fjarfesta an takmarkana i 6skrddum verdbréfum og
peningamarkadsskjolum. Fjarfesting i sama Utgefanda ma ekki fara yfir 10% af eignum
fjarfestingarsjéos.

3. Akveedi 35. gr. gilda ekki um fjarfestingarsjodi. Fjarfestingarsjodum er
heimilt ad:

a) binda allt ad 20% af eignum sinum i verdbréfum og peningamarkadsskjolum

utgefnum af sama utgefanda.

b) po er heimilt ad binda allt ad 35% af eignum sjods i skrd&dum verdbréfum i

kaupholl og peningamarkadsskjolum utgefnum af sama utgefanda, enda sé

fjarfesting yfir 20% adeins i einum utgefanda.

c) binda allt ad 30% af eignum sj6ds i innlanum sama fjarmalafyrirtaekis.

d) binda allt ad 10% af eignum sjods i vidskiptum vid sama adila med afleidur

utan skipulegra verdbréfamarkada ef motadili er fjarmalafyrirtaeki innan evrépska

efnahagssveedisins eda fjarmalafyrirteki med stadfestu utan evropska
efnahagssvedisins sem lytur eftirliti sem Fjarmalaeftirlitid telur gilt.

Ekki ma nyta paer heimildir sem fram koma i a), b) og d) lidum samtimis.
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Fjarfestingarsjodi er heimilt ad binda allt ad 35% i verdbréfum,
peningamarkadsskjélum og afleidum sama Gtgefanda enda sé fjarfesting yfir 20%
adeins i einum Gtgefanda. P4 er fjarfestingarsjodi heimilt ad binda allt ad 30% af
eignum sjods i innlanum sama fjarmalafyrirteekis og getur pvi samanldgd
fjarfesting fjarfestingarsjéos i verobréfum, peningamarkadsskjolum, afleidum og
innlanum sama utgefanda aldrei ordid haerri en 65%.

Fjarfestingarsjodi er heimilt ad binda allt ad 35% af eignum sinum i
verdbréefum og peningamarkadsskjolum sem eitt eda fleiri riki innan evropska
efnahagssvedisins eda sveitarfélog peirra, alpjodlegar stofnanir, sem eitt eda fleiri
bessara rikja eru adilar ad, eda riki utan evropska efnahagssvaedisins gefa Ut eda
abyrgjast. Fjarfesting i einni og somu verdbréfaiutgadfunni ma ekki nema heerri
fjarhaed en sem svarar til 30% af eignum fjarfestingarsjoos.

Adilar sem teljast til somu samstaedu skulu teljast einn adili vid Gtreikning
samkvaemt pessari grein.

Samanldgd eign sjodsins i verdbréfum Gtgefnum af adilum tengdum
rekstrarfélaginu eda modurfélagi pess, sbr. 16g um fjarmalafyrirteki, skal ekki
vera meiri en 40% af eign sjoosins.

Samanlégd eign sjéosins i verobréfum uatgefnum af 6drum tengdum
adilum, sbr. 16g um fjarmalafyrirteeki, skal ekki vera meiri en 40% af eign
sjoasins.

Traust verdbréf skv. 38. gr. laganna eru undanpegin dkvaedum 5. og 6.
undirmgr. 3. tl. auk félaga sem eru ad meirihluta i eigu islenska rikisins.

Um skyldu rekstrarfélaga til pess ad tengja saman adila fer eftir I6gum um
fjarmalafyrirtaeki.

4. Akvaedi 3. mgr. 39. gr. gildir ekki um fjarfestingarsjodi.
Fjarfestingarsjooum er heimilt ad fjarfesta an takmarkana i fjarfestingarsjéoum.
Fjarfesting i sama fjarfestingarsjodi méa ekki fara yfir 20% af eignum fjarfestingarsjods.

5. Akvadi 2. mgr. 41. gr. gildir ekki um fjarfestingarsjodi.
Fjarfestingarsjodum er heimilt ad taka ad lani til skamms tima allt ad 25 % af veromaeti
eigna sj00s.

6. Akvaedi 42. gr. gildir ekki um fjarfestingarsjodi. Metid hamarkstap af
vidskiptum med verdbréf sem fjarfestingarsjéour hefur ekki radstofunarrétt yfir skal ekki
nema meiru en 20% af endurmetnu innra virdi sjodsins. Skortsala & oOskradum
verdbréfum er éheimil.

Oll fravik fra reglum um fjarfestingar verdbréfasjoda skal skyrlega getid i reglum
sjoosins.

IV KAFLI
Fagfjarfestasjodir
60. gr.
Stofnun fagfjarfestasj6éoa

Heimilt er ad stofna sjodi um sameiginlega fjarfestingu sem ekki veita viotoku fé
fra almenningi (fagfjarfestasjodi) og gefa Gt hlutdeildarskirteini eda hlutabréf.
Rekstraradilar fagfjarfestasjoda skulu tilkynna Fjarmalaeftirlitinu um stofnun sjéda
samkveemt pessari grein.
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Rekstraradilar bera ekki abyrgd & skuldbindingum einstakra sjoda samkvaemt
pessari grein og standa einvordungu eignir einstakra sjoda til fullnustu skuldbindingum
hvers sjods. Akvadi petta vikur ekki til hlidar skadabdtadbyrgd rekstrarfélags.

61. gr.
Reglur, fjarfestingarstefna og upplysingaskylda.

Rekstraradilar fagfjarfestasjoda skulu setja peim reglur og fjarfestingarstefnu og
skal han avallt vera fjarfestum adgengileg.

Samhlida tilkynningu til Fjarmalaeftirlitsins skv. 1. mgr. 60. gr. skal rekstraradili
senda Fjarmalaeftirlitinu reglur og fjarfestingarstefnu sjodsins. Jafnframt skal tilkynna
Fjarmalaeftirlitinu um sjodstjora. Allar breytingar skv. 2. mgr. skal tilkynna til
Fjarmalaeftirlitsins.

Rekstraradilum fagfjarfestasjoda ber ad veita upplysingar um eignasafn sjods i
arsreikningi og halfsarsuppgjori.

62. gr.
Heefi

Starfsmenn, sem hafa umsjon med sjédastyringu, skulu hafa stadist prof i
verdbrefavidskiptum sbr. 16g um fjarmalafyrirteki.

Um hefi sjodstjora fagfjarfestasjoda fer ad 6oru leyti eftir 16gum um
fjarmalafyrirteeki.

Rekstraradili ~ fagfjarfestasjoda  skal uppfylla  hafisreglur laga um
fjarmalafyrirteeki. Ef rekstaradili fagfjarfestasjods er 16gadili skal framkvemdastjori hans
uppfylla heaefisreglur laga um fjarmalafyrirteeki.

Rekstraradili fagfjarfestasjoda skal tilkynna Fjarmélaeftirlitinu um skipan og
sidari breytingar & sjodstjora og skulu tilkynningunni fylgja fullnsegjandi upplysingar til
ad haegt sé ad meta hvort skilyrdum 1. og 2. mgr. sé fullnzgt.

63. gr.
Eftirlit
Rekstrarfélog og adrir adilar sem reka fagfjarfestasjodi skulu gefa
Fjarmalaeftirlitinu skyrslu um sundurlidun fjarfestinga vegna sjéda i peirra rekstri, a pvi
formi sem Fjarmalaeftirlitio akvedur.
Akvaedi 19. gr. um go6da vidskiptahaetti og venjur, 23.-25. gr. um
hlutdeildarskirteini og 64. gr. um eftirlit gilda um sjodi samkvaemt pessum kafla.

V. KAFLLI.
Eftirlit og reglugerd.
64. gr.
Eftirlit.

Fjarmalaeftirlitid hefur eftirlit med ad starfsemi verdbréfasjoda, fjarfestingarsjoda,
fagfjarfestasjoda, og rekstrarfélaga og vorslufyrirteekja slikra sjéda sé i samraemi vid 16g
pbessi og reglugerdir settar samkvaemt peim. Skal Fjarmalaeftirlitio eiga adgang ad 6llum
gégnum og upplysingum hja peim adilum sem l6gin taka til og pad telur naudsynleg
vegna eftirlitsins. Um eftirlitid gilda, eftir pvi sem vid getur att, I6g um opinbert eftirlit
med fjarmalastarfsemi.
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Telji Fjarmalaeftirlitio ad starfsemi adila skv. 1. mgr. brjoti gegn akvaedum laga
bessara, reglugerda og reglna settra samkvemt peim, eda sé ad 6dru leyti Gedlileg,
Oheilbrigd eda Otraust getur pad veitt viokomandi hafilegan frest til urbota nema brot séu
alvarleg.

Telji Fjarmalaeftirlitio ad starfsemi samkvemt I6gum pessum sé stundud an
tilskilinna leyfa getur pad krafist gagna og upplysinga hja vidkomandi adilum eda hja
eftirlitsskyldum adilum sem naudsynleg eru til ad ganga Ur skugga um hvort svo sé.
Getur pad krafist pess ad slikri starfsemi sé heett pegar i stad. Jafnframt er pvi heimilt ad
birta opinberlega n6fn adila sem taldir eru bjoda pjonustu an tilskilinna leyfa.

65. gr.
Reglugerd.

L&g pessi heyra undir vioskiptaradherra og er honum heimilt ad kveda nanar & um
framkvaemd peirra med reglugerd. | reglugerd er medal annars heimilt ad kveda & um
fjarfestingarstefnu og fjarfestingarheimildir verdbréfasjoda og fjarfestingarsjéda, géda
vidskiptaheetti, Gtvistun verkefna rekstrarfélaga, innlausnarvirdi, markadssetningu utan
heimalands, heimildir til markadssetningar annarra sjéda en verdbréfasjoda utan
heimalands og upplysingagjof verdbréfasjoda og fjarfestingarsjoda. I reglugerdinni er
einnig heimilt ad kveda a um notkun afleidusamninga verdbréfasjoda og
fjarfestingarsjéda og adferdir til ad meta ahrif peirra & ahaettu eignasafns sjédanna.

V. KAFLI
Vidurlog.
66. gr.
Stjornvaldssektir.

Fjarmalaeftirlitid getur lagt stjornvaldssektir & hvern pann sem brytur gegn:

1. 3. mgr. 1. gr. og 3. malsl. 1. mgr. 4. gr. um ad leyfisskyld starfsemi skuli ekki
stundud an stadfestingar eda starfsleyfis,

2. 2. mgr. 3. gr. um skyldu til ad tilkynna breytingar & adur skradum upplysingum,

3. 2. mgr. 4. gr. um bann vid pvi ad breyta verdbréfasjédum i adra tegund sjods
um sameiginlega fjarfestingu,

4. 10. gr. um einkarétt verdbréfasjéda til ad nota til nanari skyringar a starfsemi
sinni ordid verdbréfasjodur,

5. 2. mgr. 11. gr. um breytingu a reglum verdbréfasjoos,

6. 3. mgr. 11. gr. um tilkynningu til hlutdeildarskirteinishafa & breytingum a
reglum sjdosins,

7. 1. mgr. 14. gr. um ad starfsmenn sem hafa umsjon med sjodastyringu skuli hafa
lokid proéfi i verdbréfavidskiptum,

8. 3. mgr. 14. gr. um tilkynningar & breytingum & sjodstjorum og
framkvaemdastjorum,

9. 15. gr. um adskilnad reksturs og vorslu og ohadi rekstrarfélags gagnvart
modurfélagi pess og vorslufyrirteeki verdbréfasjéda og skyldu rekstrarfélaga til ad hafa
hagsmuni eigenda hlutdeildarskirteina ad leidarljosi,

10. 1. mgr. 18. gr. um utvistun verkefna rekstrarfélags verdbréfasjods,

11. 20. gr. um starfsemi vorslufyrirteekis verdbréfasjéoa,
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12. 2. mgr. 21. gr. um ad 6heimilt sé ad skipta um vorslufyrirteeki an sampykkis
Fjarmalaeftirlitsins,

13. 1. mgr. 25. gr. um skyldu rekstrarfélags til ad halda skrd yfir
hlutdeildarskirteinishafa,

14. 29. gr. um auglysingu innlausnarvirdis,

15. 30.-43. gr. um fjarfestingarheimildir verdbréfasjdoa,

16. 1. mgr. 44. gr. um markadssetningu verdbréfasjods med stadfestu innan
Evropska efnahagssvaedisins hér & landi,

17. 2. mgr. 47. gr. um tilkynningu erlendra sj6da um sameiginlega fjarfestingu,

18. 48. gr. um markadssetningu islenskra verdbréfasjoda utan islands,

19. 49.-55. gr. um upplysingagjof verdbréfasjoda,

20. 56. gr. um tilkynningu um ahattu

21. 2. mélsl. 1. mgr. 57. gr., sbr. 2. mgr. 4. gr., um breytingu & fjarfestingarsjodum
i adra tegund sjoda um sameiginlega fjarfestingu

22. 2. mélsl. 1. mgr. 57. gr., sbr. 2. mgr. 11. gr. um breytingu & reglum
fjarfestingarsjoos,

23. 2. malsl. 1. mgr. 57. gr., sbr. 3. mgr. 11. gr. um tilkynningu til
hlutdeildarskirteinishafa & breytingum & reglum sjéadsins,

24. 2. mélsl. 1. mgr. 57. gr. sbr., 1. mgr. 14. gr. um ad starfsmenn sem hafa
umsjon med sjodastyringu skuli hafa lokid profi i verdbréfavidskiptum,

25. 2. mals. 1. mgr. 57. gr. sbr. 3. mgr. 14. gr. um tilkynningar & breytingum &
sjoostjérum og framkveemdastjorum.

26. 2. malsl. 1. mgr. 57. gr., sbr. 15. gr. um adskilnad reksturs og vorslu og 6hadi
rekstrarfélaga gagnvart modurfélags pess og vorslufyrirteeki verdbréfasjoda og skyldu
rekstrarfélaga til ad hafa hagsmuni eigenda hlutdeildarskirteina ad leidarljosi.

27. 2. malsl. 1. mgr. 57. gr., sbr. 1. mgr. 18. gr., um U(tvistun verkefna
rekstrarfélags fjarfestingarsjods,

28. 2. malsl. 1. mgr. 57. gr., sbr. 20. gr.,, um starfsemi vorslufyrirtekis
fjarfestingarsj6oa,

29. 2. malsl. 1. mgr. 57. gr., sbr. 49.-55. gr. um upplysingagjof fjarfestingarsjoda,

30. 2. malsl. 1. mgr. 57. gr., sbr. 56. gr. um tilkynningu um ahettu,

31. 2. mgr. 57. gr. um einkarétt fjarfestingarsjoda til ad nota til nanari skyringar &
starfsemi sinni ordid fjarfestingarsjodur,

32.59. gr. um fjarfestingarheimildir fjarfestingarsjéda,

33. 1. mgr. 60. gr. um stofnun fagfjarfestasjoda og tilkynningu um stofnun
sjodanna til Fjarmalaeftirlitsins,

34. 2. mgr. 61. gr. um skyldu fagfjarfestasjoda ad senda Fjarmalaeftirlitinu gogn
og tilkynningar.

35. 1. mgr. 62. gr. um ad starfsmenn sem hafa umsjon med sjodastyringu skuli
hafa lokid profi i verdbréfavidskiptum,

36. satt milli Fjarmalaeftirlitsins og adila, sbr. 67. gr.

pa getur Fjarmalaeftirlitio lagt stjornvaldssektir & hvern pann sem brytur gréflega
eda itrekad gegn 19. gr. um gdda vidskiptaheetti.

Fjarmélaeftirlitinu er heimilt ad leggja stjornvaldssekt & rekstraradila
verdbréfasjods, fjarfestingarsjods eda fagfjarfestasjods brjoti hann groflega eda itrekad
gegn fjarfestingarstefnu sjodsins.
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Sektir sem lagdar eru & einstaklinga geta numid fra 10 pus. kr. til 20 millj. kr.
Sektir sem lagdar eru & l6gadila geta numid fra 50 pus. kr. til 50 millj. kr. Vid akvoroun
sekta skal m.a. tekid tillit til alvarleika brots, hvad pad hefur stadid lengi, samstarfsvilja
hins brotlega adila og hvort um itrekad brot er ad reeda. Akvardanir um stjornvaldssektir
skulu teknar af stjorn Fjarmalaeftirlitsins og eru peer adfararhafar. Sektir renna i rikissjod
ad fradregnum kostnadi vid innheimtuna. Séu stjornvaldssektir ekki greiddar innan
manadar fra akvoroun Fjarmalaeftirlitsins skal greida drattarvexti af fjarhaed sektarinnar.
Um akvoraun og Utreikning drattarvaxta fer eftir [ogum um vexti og verdtryggingu.

Stjérnvaldssektum verdur beitt 6had pvi hvort 16gbrot eru framin af asetningi eda
galeysi.

67. gr.

Hafi adili gerst brotlegur vid &kveedi laga pessara eda akvardanir
Fjarmalaeftirlitsins & grundvelli peirra er Fjarmalaeftirlitinu heimilt ad ljuka malinu med
satt med sampykki malsadila, enda sé ekki um ad reeda meiri hattar brot sem refsividurldg
liggja vio. Satt er bindandi fyrir malsadila pegar hann hefur sampykkt og stadfest efni
hennar med undirskrift sinni. Fjarméalaeftirlitid setur nénari reglur um framkvaemd
akvaeadisins.

68. gr.

I mali sem beinist ad einstaklingi og lokid getur med alagningu stjornvaldssekta
eda keeru til 16greglu hefur madur, sem rokstuddur grunur leikur & ad hafi gerst sekur um
I6gbrot, rétt til ad neita ad svara spurningum eda afhenda gégn eda muni nema haegt sé ad
atiloka ad pad geti haft pydingu fyrir akvérdun um brot hans. Fjarmalaeftirlitio skal
leidbeina hinum grunada um pennan rétt.

69. gr.
Heimild Fjarmalaeftirlitsins til ad leggja & stjérnvaldssektir samkvaemt l6gum
pessum fellur nidur pegar fimm ar eru lidin fra pvi ad hattsemi lauk.
Frestur skv. 1. mgr. rofnar pegar Fjarmalaeftirlitio tilkynnir adila um upphaf
rannsdknar & meintu broti. Rof frests hefur réttarahrif gagnvart 6llum sem stadid hafa ad
broti.

70. gr.
Sektir eda fangelsi.

Pad vardar sektum eda fangelsi allt ad tveimur arum, liggi pyngri refsing ekki vid
broti samkveemt 6drum Idgum, ad brjota gegn akveedum:

1. 3. mgr. 1. gr. og 3. malsl. 1. mgr. 4. gr. um ad leyfisskyld starfsemi skuli ekki
stundud an stadfestingar eda starfsleyfis,

2. 2. mgr. 4. gr. um bann vid pvi ad breyta verdbréfasjéoum i adra sjédi um
sameiginlega fjarfestingu.

3. 15. gr. um adskilnad reksturs og vorslu og Ohadi rekstrarfélaga gagnvart
modurfélags pess og vorslufyrirteki verdbréfasjoda og skyldu rekstrarfélaga til ad hafa
hagsmuni eigenda hlutdeildarskirteina ad leidarljosi,

4. 1. mgr. 18. gr. um utvistun verkefna rekstrarfélags verdbrefasjods,

5. 20. gr. um starfsemi vorslufyrirtaekis verdbréfasjéoa,
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6. 30.-43. gr. um fjarfestingarheimildir verdbréfasjoda,

7. 1. mgr. 44. gr. um markadssetningu verdbréfasjods med stadfestu innan
Evrdpska efnahagssveedisins hér & landi,

8. 49.-55. gr. um upplysingagjof verdbréfasjdda,

9. 56. gr. um tilkynningu um &heettu

10. 2. malsl. 1. mgr. 57. gr., sbr. 2. mgr. 4. gr., um breytingu a fjarfestingarsjodum
i adra sjodi um sameiginlega fjarfestingu.

11. 2. malsl. 1. mgr. 57. gr., sbr. 2. mgr. 15. gr. um adskilnad reksturs og vorslu
0g 6headi rekstrarfélaga gagnvart modurfélags pess og vorslufyrirteki verdbréfasjéda og
skyldu rekstrarfélaga til ad hafa hagsmuni eigenda hlutdeildarskirteina ad leidarljosi,

12. 2. mélsl. 1. mgr. 57. gr., sbr. 1. mgr. 18. gr.,, um Cutvistun verkefna
rekstrarfélags fjarfestingarsjods,

13. 2. malsl. 1. mgr. 57. gr., sbr. 20. gr., um starfsemi vorslufyrirtekis
fjarfestingarsjéda,

14. 2. malsl. 1. mgr. 57. gr., sbr. 49.-55. gr. um upplysingagjof fjarfestingarsjéoa,

15. 2. malsl. 1. mgr. 57. gr., sbr. 56. gr. um tilkynningu um ahattu,

16. 59. gr. um fjarfestingarheimildir fjarfestingarsjoda,

71. gr.
Brot gegn I6gum pessum er varda sektum eda fangelsi varda refsingu hvort sem
pau eru framin af asetningi eda galeysi.
Heimilt er ad gera upptekan med domi beinan eda Obeinan hagnad sem hlotist
hefur af broti gegn dkveedum laga pessara er varda sektum eda fangelsi.
Tilraun til brots eda hlutdeild i brotum samkvemt [6gum pessum er refsiverd eftir
bvi sem segir i almennum hegningarlégum.

72.9r.

Brot gegn légum pessum seta adeins rannsdkn légreglu ad undangenginni keru
Fjarmalaeftirlitsins.

Vardi meint brot & lI6gum pessum badi stjornvaldssektum og refsingu metur
Fjarmalaeftirlitio hvort mal skuli keert til 16greglu eda pvi lokid med stjornvaldsakvoroun
hja stofnuninni. Ef brot eru meiri hattar ber Fjarmalaeftirlitinu ad visa peim til l6greglu.
Brot telst meiri hattar ef pad lytur ad verulegum fjarhaedum, ef verknadur er framinn med
sérstaklega vitaverdum heatti eda vid adstedur sem auka mjog & saknami brotsins.
Jafnframt getur Fjarmalaeftirlitio & hvada stigi rannsoknar sem er visad mali vegna brota
a logum pessum til rannsoknar logreglu. Geaeta skal samraemis vid Grlausn samberilegra
mala.

Med keeru Fjarmalaeftirlitsins skulu fylgja afrit peirra gagna sem grunur um brot
er studdur vid. Akvaedi IV.-VII. kafla stjornsyslulaga gilda ekki um &akvordun
Fjarmalaeftirlitsins um ad kaera mal til 16greglu.

Fjarmalaeftirlitinu er heimilt ad lata l6greglu og akeeruvaldi i té upplysingar og
gogn sem stofnunin hefur aflad og tengjast peim brotum sem tilgreind eru i 2. mgr.
Fjarmalaeftirlitinu er heimilt ad taka patt i adgeroum logreglu sem varda rannsokn peirra
brota sem tilgreind eru i 2. mgr.

Logreglu og akeeruvaldi er heimilt ad lata Fjarmalaeftirlitinu i té upplysingar og
g6gn sem hun hefur aflad og tengjast peim brotum sem tilgreind eru i 2. mgr. Légreglu er
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heimilt ad taka patt i adgeroum Fjarmalaeftirlitsins sem varda rannsokn peirra brota sem
tilgreind eru i 2. mgr.

Telji &keerandi ad ekki séu efni til malshofdunar vegna etladrar refsiverdrar
hattsemi sem jafnframt vardar stjornsysluvidurldgum getur hann sent eda endursent malid
til Fjarmalaeftirlitsins til medferdar og akvordunar.

V1. KAFLI
Gildistaka o.fl.
73. 0r.
Innleiding
L&g pessi fela i sér innleidingu & tilskipun Evrépupingsins og radsins 2007/16/EB
fra 19. mars 2007 um samremingu a légum og stjornsyslufyrirmaelum um fyrirteeki um
sameiginlega fjarfestingu i framseljanlegum verdbréfum (UCITS) ad pvi er vardar
atskyringu & tilteknum skilgreiningum eins og han var tekin upp i samninginn um
Evrdopska efnahagssvaedid med akvordun sameiginlegu EES-nefndarinnar nr. 114/2007
sem birt var 21. febriar 2008 i EES-vidbeeti vid Stjornartidindi Evropusambandsins nr.
9/2008.

74. gr.
Gildistaka
Log pessi 6dlast gildi 1. jandar 2010 og falla pa ar gildi 16g nr. 30/2003 um
verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi, med sidari breytingum og reglugerd um
verobréfasjodi og fjarfestingarsjéoi nr. 792/2003 med sidari breytingum.

Akvaedi til bradabirgda.
l.
Rekstraradilar fagfjarfestasjoda sem eru starfandi vid gildistoku laga pessara skulu
hafa tilkynnt Fjarmalaeftirlitinu um stofnun fagfjarfestasjods skv. 60. gr. fyrir 1. jali
2010.

Il.
Skyrsluskil fagfjarfestasjooa skv. 63. gr. laganna skuli hefjast 31. desember 2010.

I
Starfandi sjéostjorar skulu hafa lokid profi i verdbréfavidskiptum i sidasta lagi
tveimur arum eftir gildistoku laganna.

Athugasemdir vid lagafrumvarp petta.

I. Almennt

Gildandi 16g um verdbréfasjddi og fjarfestingarsjodi nr. 30/2003 toku gildi 1. jali
2003 i Kjolfar orrar préunar og breytinga & verdbréfamarkadi og folu l6gin i sér
toluverdar breytingar fyrir starfandi verdbréfasjodi. I logunum er m.a. fjallad um stofnun
0og skraningu sjoda um sameiginlega fjarfestingu, rekstrarfélog og vorslufyrirtaeki,
fjarfestingarheimildir, eftirlit og vidurlég vegna brota & I6gunum. Pa voru jafnframt
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innleiddar breytingar sem gerdar héfou verid a UCITS-tilskipuninni, annars vegar
tilskipun 2001/107/EB sem vardar stjornsyslu UCITS-sjéda og hins vegar tilskipun nr.
2007/108/EB sem inniheldur &kveedi um fjarfestingarstefnu UCITS-sj6da.

Starfsheimildir verdbréfasjoda takmarkast vid ad veita viotoku fé fra almenningi
til sameiginlegrar fjarfestingar i framseljanlegum verdbréfum og 6drum eignum &
grundvelli ahattudreifingar samkveemt fyrirfram kunngerdri fjarfestingarstefnu. Vid
setningu laga nr. 30/2003 var gildissvid laganna vikkad nokkud pannig ad 16gin tekju
einnig til stofnunar og reksturs fjarfestingarsjéda. Meginmunurinn & fjarfestingarsjéoum
og verdbrefasjodum felst i pvi ad hinir fyrrnefndu hafa ekki svo kalladan evropupassa,
b.e. ekki er heimilt ad markadssetja pa & Evropska efnahagssveedinu an starfsleyfis i
vidkomandi riki, auk pess sem fjarfestingarheimildir fjarfestingasjoda eru takmarkadari
en verdbréfasjoda.

Malefni sem lata ad fjarmalamarkadi eru oft & tioum flokin og geta krafist
sérfreedikunnattu. Svo er einnig um pann afmarkada hluta sem lytur ad rekstri verdbréfa-
og fjarfestingarsjoda. Malefni tengd rekstri verdbréfasjoda og fjarfestingarsjéda hafa
verid toluvert i umradunni undanfarid. Til pess ad varpa nokkru ljési & tegundir peirra
verobréfa- og fjarfestingarsjoda sem eru starfreektir hér & landi pykir rétt ad telja nokkra
pbeirra upp hér a eftir en pessi upptalning er ekki temandi.

Peningamarkadssjodur:

Verdbréfasjoour sem samkveemt fjarfestingarstefnu  sinni  fjarfestir i
peningamarkadsskjolum, sbr. 6. tl. 2. gr. Peningamarkadssjodir skulu ekki fjarfesta i
verdobréfum sem hafa lengri liftima en 13 manudi.

Sj6dasjodur:

Verdbréfasjéour sem samkveemt fjarfestingarstefnu sinni fjarfestir i 6drum
verdbrefa- og fjarfestingarsjodum, sbr. heimildir 39. gr. laganna.

Visitolusjéour:

Verdbréfasjoour sem samkvemt fjarfestingarstefnu sinni likir eftir tilgreindri
visitdlu, innlendri eda erlendri, sbr. heimildir 36. gr. laganna.

Hlutabréfasjéour:

Verdbréfa- eda fjarfestingarsjédur sem fjarfestir i innlendum eda erlendum
hlutabréfum.

Skuldabréfasjodur:

Verdbréfa- eda fjarfestingarsjoour sem samkvemt fjarfestingarstefnu sinni
fjarfestir i innlendum og/eda erlendum skuldabréfum, m.a. skuldabréfum fyrirtekja
og/eda sveitarfélaga.

Rikisskuldabréfasjodur:

Verdbréfasjoour sem samkvaemt fjarfestingarstefnu sinni fjarfestir i verdbréfum
og peningamarkadsskjélum utgefnum af eda med abyrga rikis.

Blandadur sjédur:

Verdbréfa- eda fjarfestingarsjéour sem samkvemt fjarfestingarstefnu sinni
fjarfestir i innlendum og/eda erlendum verdbréfum, peningamarkadsskjolum og 6drum
verdbréfa- og/eda fjarfestingarsjéoum.
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I1. Vinna vid gerd frumvarpsins

Skommu eftir hrun bankanna var akvedid ad endurskodun & gildandi I6gum um
verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi nr. 30/2003 skyldi fara fram en pad hafdi stadid til i
nokkurn tima. Vidskiptaradherra skipadi nefnd 30. mars 2009 til pess ad vinna ad
endurskodun laganna og semja frumvarp til laga um breytingar fyrir haustping 2009.
Nefndinni var sérstaklega falid ad endurskoda akveedi um fjarfestingarheimildir,
eignarhald, oheadi rekstrarfélaga, lagaumhverfi fagfjarfestasjoda o.fl. Jafnframt skyldi
taka tillit til og innleida naudsynlegar breytingar sem fram koma i tilskipunum um
sameiginlega fjarfestingu nr. 2001/107/EB, 2001/108/EB og 2007/16/EB og nefndar eru
hér ad ofan. Nefndinni var gert ad ljuka storfum fyrir 15. september 2009 og var hun
pannig skipud:

Astridur Johannesdottir, 16gfreedingur i vidskiptaraduneytinu, formadur,

Gudrun Aslaug Josepsdottir, 16gfreedingur hja Fjarmalaeftirlitinu, tilnefnd af

Fjarmalaeftirlitinu,

Sigurdur Gudmundsson, l6gfreedingur hja Nyja Kauppingi banka hf., tilnefndur af
Samtokum fjarmalafyrirteekja,

Vilhjalmur Bjarnason, vidskiptafreedingur, tilnefndur af Samtokum fjarfesta.

Fyrsti fundur nefndarinnar var haldinn 7. april 2009. Nefndin fundadi ad jafnadi
einu sinni i manudi en vann pess a milli naudsynleg skjol og hafdi samskipti sin @ milli
simleidis og med tdlvupdsti. bar sem timi nefndarinnar til pess ad leggja til drog ad
frumvarpi var skammur i upphafi var akvedid ad byggja a gildandi 16gum um
verobréfasjodi og fjarfestingarsjodi. Nefndin leit svo & ad pau meetti beeta nokkud en vid
endurskodun laganna var jafnframt tekid mid af peirri préun sem hefur ordid a
umreeddum malaflokki i nagrannalondum okkar og vidar. Jafnframt er byggt & frumvarpi
til laga um breytingar a 16gum um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjédi nr. 30/2003, sem
samid var & vegum vidskiptaraduneytisins a arinu 2006 en var ekki lagt fram & Alpingi.

Vida i frumvarpinu er 16gd ahersla a ad taka upp med skyrari hetti einstok akveedi
framangreindra tilskipana um sameiginlega fjarfestingu. P4 er i frumvarpinu lagt til ad
logfest verdi ymis akvaedi sem talin er porf & ad setja i 16g i 1josi peirra miklu breytinga
sem dundu yfir islenskan fjarmalamarkad og efnahagslif og hdfust med falli
vidskiptabankanna priggja i oktéber 2008. I 16gunum er 16gd meiri ahersla & ymis akvaedi
sem fjalla um hlutverk og skyldur rekstrarfélaga sjoda um sameiginlega fjarfestingu,
modurfélaga rekstrarfélaga og vorslufyrirteekja i tengslum vid rekstur sjéda. Rétt er p6 ad
vekja athygli & ad einungis verdbréfasjodir og fjarfestingarsjodir veita viotoku fé fra
almenningi til sameiginlegrar fjarfestingar i verdbréfum og 6drum eignum og skilur pad
fagfjarfestasjodi fra verdbréfasjooum og fjarfestingarsjodum.

Nefndin leit svo & ad i ljosi pess skamma tima sem han hafdi til radstéfunar veeri
heppilegast ad leggja fram frumvarp til nyrra heildarlaga, préatt fyrir ad morg akveedi
laganna séu 6breytt. Endurskodun laga er avallt vandasém, ekki sist i kjolfar slikra
atburda sem dunid hafa yfir. Geaeta verdur medalhdfs & allan hatt og taldi nefndin pvi rétt
ad byggja a peim grunni sem fyrir er en ad sama skapi leggja fram tillégur ad
lagfeeringum.
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11 . Helstu breytingar sem lagdar eru til i frumvarpinu

Lagt er til ad heiti laganna verdi breytt pannig ad pad gefi til kynna ad 16gin gildi
einnig um fagfjarfestasjodi, og 16gin taki pa til allra sjoda um sameiginlega fjarfestingu.
Pad er i samremi vid efnistok laganna, sem innleida jafnframt akveedi UCITS-
tilskipunarinnar med sidari breytingum.

AdJ auki eru eftirtaldar breytingar lagdar til fra gildandi 16gum um verdbréfasjodi
og fjarfestingarsjdai.

I 1. og 2. gr. er lagt til ad nota hugtakid framseljanleg verdbréf en pad er
yfirhugtak um péa fjarmalagerninga sem verdbréfa- og fjarfestingarsjodum er
heimilt ad fjarfesta i. Ordskyringar eru storbeettar og fleiri fleiri fjarmalaleg
hugtok utskyrd og safnad saman a einn stad sem eykur yfirsyn lesandans.

Lagt er til ad skilyrdi fyrir afturkdllun & stadfestingu verdbréfa- og
fjarfestingarsjods verdi rymkud.

Lagt er til ad radherra fai heimild til ad kveda i reglugerd & um
fjarfestingarstefnu verdbréfasjods. NU er nokkud um pad ad fjarfestingarstefnu
sj00ds sé lyst sem 0%-100% i tilteknum eignaflokki og pvi varla haegt ad tala
um stefnu i pvi samhengi. I reglugerd geeti radherra kvedid & um hamarksmun
a efri og nedri mérkum fjarfestingarstefnu

Lagt er til ad su krafa verdi gerd ad sjodstjorar sjoda um sameiginlega
fjarfestingu hafi stadist prof i verobréfavidskiptum eda hafi hlotid 16ggildingu
til pess.

I 15. gr. frumvarpsins er lagt til ad auknar krofur séu gerdar um Ohadi
rekstrarfélaga, sem felst i auknum krofum til Ohadis stjérnarmanna
rekstrarfélags.

[ 18. gr. eru lagdar til strangari kréfur vid Gtvistun verkefna

Lagt er til a0 frestun & innlausn verdbréfasjods eda fjarfestingarsjoos skuli
ekki standa lengur en naudsyn krefur, tilkynnt verdi um opnun sjéda og malt
fyrir um skriflega tilkynningu til hlutdeildarskirteinishafa standi frestun lengur
en 4 vikur samfellt.

Strangari reglur eru settar fyrir fjarfestingum i tengdum adilum, eign
verdbréfasjods i verobréefum atgefnum af tengdum adilum skuli ekki nema
meiru en 20% af eign sjodsins. Jafnframt er verdbréfa- og fjarfestingarsjodum
Oheimilt ad fjarfesta meira en 25% af eign sinni i sjédum innan sama
rekstrarfelags.

Sérstaklega er kvedid & um peningamarkadssjodi sem eftirleidis munu teljast
til verobréfasjoda og fjarfestingarheimildir peirra.

Melt er fyrir um aukinn adgang almennings ad upplysingum med pvi ad
reglur verdbréfa- og fjarfestingarsjoda, utbodslysing og atdrattur ur
utbodslysingu skuli vera adgengileg almenningi.

Fjarfestingarheimildir fjarfestingarsj6da eru prengdar.

Lagt er til ad fella nidur akvaedi laganna um hlutabréfasjodi. Engir slikir sjédir
hafa verid reknir fra &ramétum 2004

[ IV. kafla er lagt er til ad logfest verdi lagmarkseftirlit med
fagfjarfestasjodum og maelt fyrir um skraningu peirra.

Lagt er til ad Fjarmélaeftirlitinu verdi veitt heimild til pess ad beita
verdbréfasjod, fjarfestingarsjod eda fagfjarfestasjod stjornvaldssektum ef
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sjodur verour uppvis ad pvi ad brjota groflega eda itrekad gegn peirri
fjarfestingarstefnu sem sjodurinn hefur sett sér og kynnt fyrir sinum
fjarfestum.

e Lagt er til ad Fjarmalaeftirlitid fai heimild til beitingu stjérnvaldssekta ef
verdbrefasjodir breyta reglum sinum an pess ad fa stadfestingu
Fjarmalaeftirlitsins eins og askilid er i 11. gr. laganna.

Eins og sja ma af pessari upptalningu felast helstu breytingar i pvi ad prengja
fjarfestingarheimildir, herda skilyrdi fyrir rekstri sjoda og ekki sist i aukinni
upplysingagjof til almennings en almenningur og vidskiptavinir sjodanna eru lykiladilar
til pess ad veita sjodunum virkt adhald. Til pess ad pad sé mogulegt purfa vidkomandi
adilar ad hafa vidtekt adgengi ad upplysingum og hafa nagilega fjarmalapekkingu til
bess ad geta nytt sér vidkomandi upplysingar.

IV. Tilskipanir Evropusambandsins a svidi verdbréfasjoda (UCITS)

Tilskipun 85/611/EBE um sameiginlega fjarfestingu i framseljanlegum
verdbréfum, svokollud UCITS-tilskipun (Undertakings for Collective Investments in
Transferable Securities), var upphaflega innleidd med I6gum nr. 10/1993 um
verdbréfasjodi. Miklar breytingar voru gerdar & tilskipuninni med tveimur tilskipunum
sem voru sampykktar &rid 2001. Annars vegar tilskipun 2001/107/EB um stjornsyslu
verdbréfasjoda og hins vegar tilskipun nr. 2007/108/EB sem setti skyrari dkveedi um
fjarfestingarstefnu slikra sjoda. Umreaeddar tilskipanir voru innleiddar vid pa endurskodun
sem leiddi til setningar gildandi laga um verdbréfasjédi og fjarfestingarsjodi nr. 30/2003.

Med bréfi fra Eftirlitsstofnun EFTA (ESA) dags. 31. janGar 2007 voru gerdar
nokkrar athugasemdir vid innleidingu Islands & &kveedum tilskipana 2001/107/EB og
2001/108/EB. Unnid hefur verid ad naudsynlegum breytingum vegna pessa i
vidskiptaraduneytinu, na Efnahags- og vidskiptaraduneytinu. Nokkur drattur hefur ordid
& peirri vinnu og hefur Island reglulega gert eftirlitsstofnuninni grein fyrir asteedum pess
en buist er vid ad lagfeeringum vegna pessara athugasemda ljuki i oktober 2009 og verdur
Eftirlitsstofnun EFTA tilkynnt um leid og peim lykur. Ny tilskipun sem felur i sér
breytingar a4 upprunalegu UCITS-tilskipuninni var sett 2007. bessi tilskipun er nr.
2007/16/EB og felur i sér atskyringar & tilteknum skilgreiningum sem notadar eru i
tilskipun um sameiginlega fjarfestingu i framseljanlegum verdbréfum. Innleidingu hennar
atti ad ljuka fyrir 23. mars 2008 en ekki hefur tekist ad halda pau timamork.
Stjornskipulegum fyrirvara vegna hennar var aflétt med pingsalyktun 11. mars 2009 en
efnisédkvaedi tilskipunarinnar verda ad fullu innleidd ef frumvarp petta verdur ad 16gum
og er jafnframt gert rad fyrir setningu reglugerdar til pess ad ljuka innleidingunni. .

NU hefur litid dagsins ljos ny tilskipun um sameiginlega fjarfestingu i
framseljanlegum verdbréfum (2009/14/EB) sem & ad taka gildi pann 1. jali 2011. Mun
umraedd tilskipun leysa hinar ad holmi.
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Athugasemdir vid einstakar greinar frumvarpsins
Um1l.gr.

[ 1. gr. gildandi laga nr. 30/2003 kemur fram ad 16gin gildi um verdbréfasjodi og
fjarfestingarsjodi. Hér er lagt til ad tekid verdi fram ad 16gin gildi einnig um starfsemi og
rekstur fagfjarfestasjoda, par sem lagt er til ad lagmarkseftirlit med fagfjarfestasjodum
verdi tekid upp.

Jafnframt er lagt til ad breyta dkvaedinu um gildissvid laganna pannig ad pad sé i
samreemi vid gildissvio UCITS-tilskipunarinnar um sameiginlega fjarfestingu, sbr. 2.
mgr. 1. gr. tilskipunarinnar um ad henni skuli beitt vegna sj6da um sameiginlega
fjarfestingu i framseljanlegum verdbréfum og/eda 6drum lausafjareignum sem um getur i
19. gr. tilskipunarinnar. Vid setningu gildandi laga var i 1. gr. peirra tekid upp hugtakid
»fjarmalagerningur® i stad ,,framseljanlegra verdbréfa® sem var notad i eldri logum nr.
10/1993 en med peim l6gum var fyrsta UCITS- tilskipunin (85/611/EBE) innleidd i
islenskan rétt. 1 5. tl. 1. mgr. 2. gr. gildandi laga er visad til skilgreiningar laga um
verdbréfavidskipti um skyringu 4 hugtakinu ,,fjasrmalagerningur®. I greininni er mzlt fyrir
um einkarétt verdbréfasjéda og fjarfestingarsjoda til ad veita vidtoku fé fra almenningi til
sameiginlegrar fjarfestingar i fjarmalagerningum, p.e. framseljanlegum verdbréfum og
6orum lausafjareignum & grundvelli ahattudreifingar samkveemt fyrirfram kunngerori
fjarfestingarstefnu. Rétt pykir ad breyta akvaedinu til fyrra horfs og leggja pannig &herslu
a hugtokin “framseljanleg verdbréf” og “lausafjareignir” enda er pad i samremi Vvid
UCITS-tilskipunina og styrkist pad sjonarmid enn fremur vid innleidingu & tilskipun
2007/16/EB. Jafnframt er lagt til ad i 2. gr. laganna verdi hugtakid ,,framseljanleg
verdbréf skyrt nanar.

par sem hér er um heildarlég ad reda og litlar adrar breytingar gerdar a 1. gr.
laganna pykir samhengisins vegna rétt ad rifja upp hluta skyringa vid 1. gr. gildandi laga
nr. 30/2003 sem vardar skyringu a hugtokum sem beitt er i 1. gr. en ad 6dru leyti er eftir
atvikum visad til athugasemda med peim I6gum. Med ordalaginu ,,vidtaka fjar er att vid
ad sjodur sé opinn (e. open-ended), p.e. hann fer nytt fjarmagn med pvi ad selja ny
skirteini. I pvi felst ekki ad sjodur sé med stodugt Gtbod i gangi heldur er naegjanlegt ad
sjodurinn fai nytt fjarmagn fra fjarfestum med reglulegu millibili og almenningur eigi
audveldan adgang ad bréfum hans. Med ,,sameiginlegri fjarfestingu™ i verobréfum og
60rum eignum er att vido pa starfsemi sjéda ad taka vid fé fra fjarfestum til ad
endurfjarfesta. Med ,,ahattudreifingu’ er att vid ad sjodur leitist vid med kerfisbundnum
heetti ad lagmarka ahattu verdbréfasafns sins med pvi ad fjarfesta i fjarmalagerningum
margra Utgefenda samkvaemt vidurkenndum adferdum (e. portfolio management). Slika
starfsemi verdur ad telja til fjarmalastarfsemi. Hins vegar verdur ekki talid ad
eignarhaldsfélég sem hafa pad ad markmidi ad halda utan um rédandi eignarhluta i
féelogum stundi ahattudreifingu i pessum skilningi. Med ,.fyrir fram kunngerori
fjarfestingarstefnu‘ er att vid pad, ad sjodur verdur ad mota sér stefnu um pad hvernig
radstafa skuli fé sem hann veitir viotoku fra fjarfestum. Fjarfestingarstefnan verdur ad
vera fjarfestum adgengileg. Ekki er po haegt ad komast undan akvaedum laga pessara med
bvi ad lata hja lida ad kunngera fjarfestingarstefnu, séu énnur skilyrdi uppfylit.

Um 2. gr.

Lagt er til ad bata ordskyringaakveedi laganna verulega pannig ad finna megi a
einum stad i I6gunum skyringar & helstu hugtékum. I gildandi 16gum er i sumum tilvikum
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ad finna skilgreiningar & hugtokum i efnisumfjollun lagatextans en betur pykir fara & ad
hafa hugtakaskyringar & einum stad. Vakin er athygli & ad i almennum athugasemdum
bessa lagafrumvarps er ad finna upptalningu & helstu tegundum verdbréfa- og
fjarfestingarsjoéda sem starfraektir eru hér a landi.

Verdbréfasjodi er heimilt ad markadssetja & Evropska efnahagssvadinu. 1 pessu
felst ad verdbréfasjodir hafa Evropupassa, p.e. verdbréfasjodur sem hefur fengid
starfsleyfi i einu af adildarrikjum Evropska efnahagssvadisins getur & grundvelli pess
markadssett hlutdeildarskirteini sin i sérhverju hinna rikjanna an pess ad purfa til pess
sérstakt leyfi stjornvalda. Verdbrefasjodir uppfylla oIl skilyrdi tilskipunar um
sameiginlega fjarfestingu i framseljanlegum verdbréfum.

Fjarfestingarsjodir uppfylla ekki tilskipun um sameiginlega fjarfestingu og geta
bvi ekki markadssett hlutdeildarskirteini sin & Evrépska efnahagssveaedinu an starfsleyfis i
vidkomandi riki. Um markadssetningu fjarfestingarsjoda i 6dru riki fer pvi eftir [6gum
hlutadeigandi rikis. Olikt verdbréfasjodum fer innlausn peirra ekki fram ad krofu
hlutdeildarskirteinishafa heldur reglum sjodsins sbr. I11. kafla. I frumvarpinu er lagt til ad
fella nidur akvaedi laganna um hlutabréfasj6di enda hafa slikir sjodir ekki nad fotfestu hér
a landi og er enginn slikur sjédur rekinn. pad getur pvi verid villandi ad skilgreina
fjarfestingarsjédi sem sjodi sem gefi Ut hlutdeildarskirteini eda hlutabréf par sem
fjarfestingarsj6oir sem gefa Gt hlutabréf eru ekki starfreektir hér & landi. Med visan til
framanritads er lagt til ad skyring a fjarfestingarsjodi verdi breytt & pann veg ad hugtakid
hlutabréf er tekid ut.

Heitin verdbréfasjoour og fjarfestingarsjédur eiga ad endurspegla naverandi
hugtakanotkun & fjarmalamarkadi. Hugtakid verdbréfasjodur hefur fest sig i sessi hér &
landi og stendur fyrir hlutdeild i &hattudreifou safni verdbréfa sem avallt eru
innleysanleg. Hugtakid fjarfestingarsjodur hefur & undanférnum &rum verid notad her &
landi um sjédi sem hafa ahaettusamari fjarfestingarstefnu en annad einkenni peirra er ad
beir mega ekki markadssetja hlutdeildarskirteini sin annars stadar & evrdpska
efnahagssvadinu.

Med pessu frumvarpi er lagt til ad 16gin nai einnig til fagfjarfestasj6éoa og er lagt
til ad peir lati skraningu og lagmarkseftirliti.

Fagfjarfestasjodir eru sjéoir um sameiginlega fjarfestingu en pad sem skilur pa fra
verdbréfasjodum og fjarfestingarsjodum er ad peir standa adeins fagfjarfestum til boda.
Almenningi er pvi ekki heimilt ad fjarfesta hja fagfjarfestasjodi og reyndar er 6heimilt ad
markadssetja og kynna slika sjodi  fyrir almenningi. Fjarfestingarheimildir
fagfjarfestasjoda eru enda mun rymri og reyndar eru engar takmarkanir & peim.
Fjarfesting i fagfjarfestasjodum er pvi edli malsins samkveemt mun &hettusamari en i
peim sjodum sem bjédast almenningi. Pad pykir hins vegar asattanlegt i 1josi pess ad
ekki getur verid um ad raeda almenna neytendavernd gagnvart umraeddum fjarfestum,
sem eins og nafnid bendir til hafa pad ad meginstarfa ad sérhaefa sig i fjarfestingum.
Rekstrarfélag gefur ut hlutdeildarskirteini til peirra sem fa sjodnum fé til avoxtunar.
Skirteinin eru innleysanleg ad krofu eigenda af eignum sjodsins. Um innlausn
hlutdeildarskirteina fer skv. Il. kafla E, p.e. 27. — 29. gr. Rekstrarfélag er
fjarmalafyrirteki samkvaemt logum um fjarmalafyrirteeki. | pessum I6gum er hugtakid
stytt i rekstrarfélag. Rekstrarfélagi er heimilt ad reka verdbréfasjodi og fjarfestingarsjéoi
sem o0g adra sjodi um sameiginlega fjarfestingu skv. Il. og Ill. kafla laganna.
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Rekstrarfélag ber abyrgd & rekstri verdbréfasjods og er auk pess st l6gperséna sem geetir
hagsmuna verdbréfasjdos.

I gildandi l6gum er visad til 2. mgr. 2. gr. laga nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti
um skilgreiningu & hugtakinu fjarmalagerningur. I stérfum nefndarinnar var horft til laga
um verdbréfavidskipti nr. 108/2007 ad pvi er vardar skilgreiningu & hugtakinu verdbréf
og fjallad um hvort beita maetti sému hugtaksskyringu og par er ad finna. I greininni er
meelt fyrir um einkarétt verdbréfasjéda og fjarfestingarsjoda til ad veita vidtoku fé fra
almenningi til sameiginlegrar fjarfestingar i fjarmalagerningum, p.e. framseljanlegum
verdbréfum og 6drum lausafjareignum & grundvelli aheettudreifingar samkvaemt fyrirfram
kunngerari fjarfestingarstefnu. Rétt pykir ad breyta ordalagi akvaedisins til fyrra horfs,
p.e. eins og pad var ordad i logum nr. 10/1993 um verdbréfasjodi. Med tilskipun
2007/16/EB, sem felur i sér breytingar & upprunalegu UCITS-tilskipuninni nr. 85/611/EB
eru sett fram sjonarmid sem eiga ad audvelda adildarrikjunum ad préa sameiginlegan
skilning & pvi hvort tiltekinn eignaflokkur sé haefur til fjarfestingar fyrir verdbréfasjod.
Nidurstada nefndarinnar var s ad leggja til ad taka upp i 2. gr. laganna skilgreiningu &
hugtakinu ,,framseljanleg verdbréf* eins og pad er skyrt i tilskipun um sameiginlega
fjarfestingu med sidari breytingum. Log um verdbréfavidskipti og 16g um verdbréfasjodi
og fjarfestingarsjodi byggja & sitthvorri tilskipuninni. Annars vegar MiFID tilskipuninni,
sem er innleidd med 16gum um verdbrefavidskipti og hins vegar UCITS tilskipuninni,
sem er innleidd i 16g um verdbréfasjodi. Skilgreining pessara tilskipana a hugtakinu
verdbref er dlik ad pvi leyti ad skilgreining UCITS tilskipunarinnar er temandi
(framseljanleg verdbréf) og prengri en skilgreining MIFID tilskipunarinnar (verdbréf).
Nefndin taldi ad vel athugudu mali og pratt fyrir ad sterk rok hnigi til pess ad sému
hugtok séu skilgreind & sama hatt i 16gum ad pad veri engu ad sidur rétt ad fylgja
skilgreiningu UCITS tilskipunarinnar. Er pessi nidurstada samhljoda peirri leid sem farin
var vid innleidingu tilskipunarinnar i Noregi. Verdi frumvarpid sampykkt ad pessu leyti
verour pvi ad finna i 2. gr. laganna temandi talningu & pvi hvada verdbréf falli undir
flokkinn framseljanleg verdbréf og séu par med haefur fjarfestingarkostur fyrir
verdbréfasjooi.

Lagt er til ad i 7. tl. verdi skilgreining a peningamarkadsskjolum en hingad til
hefur slika hugtaksskilgreiningu ekki verid ad finna i 16gum, prétt fyrir ad visad sé til
peningamarkadsskjala i 30. gr. gildandi laga um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjoai.
Studst er vid skilgreiningu hugtaksins eins han kemur fram i I6gum um
verdbréfavidskipti, p. e. ad um sé ad reda pa flokka gerninga sem vidskipti fara
venjulega med & peningamarkadi, s.s. rikisvixla, innlansskirteini og vidskiptabréf ad
undanskildum greidsluskjolum. Med greidsluskjolum er m.a. att vid avisanir, vixla og
onnur sambeerileg greidsluskjol, sbr. a-1id 7. tl. 1. mgr. 20. gr. laga um fjarmalafyrirtaeki
nr. 161/2002. Ad auki skulu peningamarkadsskjol i pessum skilningi uppfylla skilyrdi
UCITS-tilskipunarinnar um ad gerningarnir skuli vera audseljanlegir og liftimi peirra
ekki lengri en 397 dagar. Liftimi telst vera timinn fra kaupdegi til gjalddaga. I greininni
er tekid fram ad vidskipti med peningamarkadsskjol fari venjulega fram a
peningamarkadi. bad er pvi ekki Gtilokad ad vidskipti med peningamarkadsskjol fari fram
a skipulegum verdbréfamarkadi, uppfylli peningamarkadsskjalid 6nnur skilyrdi laganna.

Hlutdeildarskirteini er ein tegund fjdrmalagerninga samkvemt I6gum nr.
108/2007 um verdbréfavidskipti og visast til frumvarps til peirra laga um skyringu a
hugtakinu.
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[ 9. og 10. tl. er batt vid skyringum & hugtokunum ,fagfjarfestir* og
,almenningur”. . EkKi er haegt ad setja sérstakan malikvarda um sterd akvedinna
vidskipta til pess ad haegt sé ad segja ad um fagfjarfesti sé raeda, heldur er visad til laga
um verdbréfavidskipti nr. 108/2007 ad pessu leyti. Hins vegar er ljost ad med peirri
starfsemi verdbréfasjoda og fjarfestingarsjoda ad taka vid fé fra almenningi til
sameiginlegrar fjarfestingar felst, ad verdbréfa- eda fjarfestingarsjédi er ekki heimilt ad
setja reglur eda skilyrdi um lagmark fjarfestingar. Til skyringar ma nefna ad
verdbréfasjodi veeri ekki heimilt ad gera pad ad skilyrdi viotoku fjar fra einstaklingi ad
fjarfesting hans nemi ad lagmarki premur milljonum krona. Oheimilt er pvi ad setja
einhverskonar lagmork a fjarfestingar almennings i verdbréfasjodi, enda feeri slikt gegn
hugmyndafredi UCITS-sjoda. Litid er svo & ad vidurkenndur gagnadili falli
undirskilgreininguna a fagfjarfesti eins og lesa ma at fra I16gum um verdbréfavidskipti.
bPad0 er pvi ljost ad ,vidurkenndum gagnadilum , er heimilt ad fjarfesta i
fagfjarfestasjodum.

Ad lokum er ad finna i 11. og 12. tl. 2. gr. skilgreiningu 4 hugtokunum ,,reidufé*
og ,.innlan*“ Borid hefur & misskilningi 4 hugtékunum par sem talid hefur verid ad um
sama hlut sé ad reda. Med skilgreiningu & reidufé er atlad ad baeta Ur pessum
misskilningi. Skilgreiningin er ad hluta til neikveaed par sem skyrt er tekid fram ad reidufé
teljist ekKki til innlana og sé ekki hluti af fjarfestingarstefnu sjods.

Um 3. gr.

Akvadi 3. gr. er adlagad ad peim breytingum sem felast i pvi ad akvadi um
hlutabréfasjodi séu felld nidur og felldur Gt sa askilnadur ad afla purfi starfsleyfis fra
Fjarmalaeftirlitinu fyrir stofnun hlutabréfasjods.

[ 2. mgr. er 16gd til litilshattar breyting & akvadinu sem felst i pvi ad
Fjarmalaeftirlitinu er einnig falid ad halda skra yfir fagfjarfestasjodi. Jafnframt er lagt til
ad i logunum verdi sérstakur kafli um fagfjarfestasjooi og ad peir muni lita
lagmarkseftirliti og skraningu hja Fjarmalaeftirlitinu (1V. kafli). Ekki er talid ad um mjog
ibyngjandi akveedi sé ad reda, par sem meiri hagsmunir en minni eru folgnir i pvi ad
vitad sé um starfraekslu og starfsemi slikra sjéda.

AQ 60ru leyti er visad til athugasemda vid 3. gr. gildandi laga um verdbréfasjodi
og fjarfestingarsjoai.

Umd4. gr.

[ greininni sem samsvarar 5. gr. gildandi laga er fjallad um stadfestingu
verdbréfasjoda. Fjarmalaeftirlitid veitir verobréfasjodum stadfestingu og er peim 6heimilt
ad hefja starfsemi an hennar. Verdbréfasjodir og fjarfestingarsjodir fa svokallada
stadfestingu, peir teljast ekki l6gadilar en eru stofnadir og reknir af rekstrarfélagi sem
hefur hlotid starfsleyfi Fjarmalaeftirlitsins i samraemi vid 16g um fjarmalafyrirteeki.

[ 5. mgr. 1. gr. UCITS-tilskipunarinnar um sameiginlega fjarfestingu med sidari
breytingum, kemur fram ad einstok adildarriki skuli banna ad verdbréfasjédum (UCITS),
sem falla undir tilskipunina, sé breytt i adrar tegundir sjéda um sameiginlega fjarfestingu
sem falli ekki undir tilskipunina. Ppetta pydir m.0.0 ad ekki er heimilt ad breyta
verdbréfasjodum (UCITS) i adrar tegundir sjoda. [ 2. mgr. 5. gr. gildandi laga nr. 30/2003
kemur fram ad 6heimilt sé ad breyta verdbréfasjodum samkvemt I6gunum i sjédi sem
16gin taki ekki til. Login taka hins vegar baedi til verdbréfasjoda og fjarfestingarsjdda, sbr.
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1. gr. laganna. Fjarfestingarsjodir eru sjodir sem veita vidtoku fjar fra almenningi, likt og
verdbréfasjodir, en hafa hins vegar ekki svokalladan Evrépupassa, p.e. hafa ekki heimild
til markadssetningar & evropska efnahagssvaedinu, og falla par med ekki undir
tilskipunina. bvi er 1jost ad framangreint akvaedi tilskipunarinnar hefur ekki verid innleitt
med réttum heetti og midar breytingin ad pvi ad fera dkveedi laganna til samraemis vid
tilskipuna. Ekki hefur verid mikid um ad verdbréfasjooum hafi verid breytt i
fjarfestingarsjodi, en pad er po pekkt ad pad hafi verid gert. Fjarmalaeftirlitid hefur ekki
talido ad sér veeri lagalega steett & ad hafna slikri breytingu pratt fyrir ad um augljésa
innleidingarvillu hafi verid ad reda i l1ogum nr. 30/2003. Fjarmalaeftirlitid hefur pvi
sampykkt slikt en med prongum skilyroum.

Um>5. gr.

Greinin samsvarar 6. gr. gildandi laga og fjallar um umsokn rekstrarfélags um
stadfestingu en akvaedid er dbreytt. Umsokn um stadfestingu skal vera skrifleg og henni
skulu fylgja reglur sjédsins, Utbodslysing og Urdrattur ar Gtbodslysingu, upplysingar um
stjornendur o.fl. sem Fjarmalaeftirlitid akvedur.

Um 6. gr.

I greininni sem samsvarar 7. gr. gildandi laga er fjallad um veitingu stadfestingar,
sem skal tilkynnt umsakjanda svo fljétt sem audid er og eigi sidar en manudi eftir
moéttoku umsoknar. | athugasemdum vid 7. gr. gildandi laga segir um skyringu
akveedisins:

,Vakin er athygli a pvi a0 pad er Fjarmalaeftirlitsins ad meta hvenar umsokn telst
fullbdin. Til ad umseakjandi sé ekki i vafa um hversu lengi purfi ad bida Grlausnar
Fjarmalaeftirlitsins er til aréttingar tekid fram ad tilkynna skuli umsaekjandanum um pad
pegar umsokn telst fullnzegjandi med peim réttarahrifum ad frestur fari ad lida.*

um7.gr.
I pessu akvaedi er fjallad um synjun stadfestingar og tekur pad ekki efnislegum
breytingum fra 8. gr. gildandi laga. Fjarmalaeftirlitid skal rokstydja synjun stadfestingar
og tilkynna umsakjanda innan eins manadar fra mottoku fullbdinnar umsoéknar.

Um 8. gr.

Nokkrar breytingar eru lagdar til a 9. gr. gildandi laga um afturkéllun
stadfestingar en greinin verdur 8. gr. ef frumvarpid verdur ad légum. Umreaddar
breytingar mida ad pvi ad skyra nanar pau skilyrdi sem purfa ad vera uppfyllt til pess ad
Fjarmalaeftirlitinu sé heimilt ad afturkalla stadfestingu verdbréfasjoos.

[ 2.tl. 1. mgr. er lagt til ad Fjarmalaeftirlitid fai heimild til ad afturkalla
stadfestingu verdbréfasjods ef hann uppfyllir ekki lengur skilyrdi fyrir stadfestingu. Litid
er svo & ad slikt Urraedi sé mun veaegara gagnvart rekstrarféldgunum en ef bida pyrfti eftir
pvi ad itrekad hefdi verid brotid gegn logunum eins og askilid er i 1. tl. Petta
heimildarakveedi er ad finna i c-lid 5. mgr. 5. gr. a. tilskipunar nr. 85/611/EBE um
sameiginlega fjarfestingu, eins og henni var breytt med tilskipun nr. 2001/107/EB. Su
roksemd sem liggur ad baki pessari tillogu vard greinileg i kjolfar bankahrunsins i
oktober 2008. P4 kom i ljos ad forsendur fyrir rekstri verdbréfasjoda er liktu eftir OMXI-
15 visitolunni (Grvalsvisitolu Kauphallar islands) voru brostnar. Samkvaemt ntgildandi
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I6gum hefdi eingdngu verid mogulegt ad afturkalla stadfestingu slikra sjéda med pvi ad
beita 1. tl. akveedisins sem er hins vegar mjog ipyngjandi fyrir rekstrarfélog
verdbréfasjoda. bessu akvadi er pvi etlad ad veita heimild til afturkdllunar &n pess ad
16g, reglur, sampykktir eda annad hafi verid brotid.

[ 3.1tl. 1. mgr. ntgildandi laga sem breytist i 4. tl. 1. mgr. ef frumvarpid verdur ad
16gum, er beett vid ordunum ,eftir a0 markadssetning hefst“ pannig ad 1jost sé¢ ad
sjodurinn purfi ad hafa nad tiltekinni lagmarkssteerd ad minnsta kosti premur manudum
eftir ad markadssetning hofst. Adur var midad vid timamarkid premur manudum eftir
stadfestingu en ljost potti ad pad veeru of strong skilyrdi sem ad auki geetu ekki gengid
upp med tilliti til ordalags 3. og 4. tl. petta felur i sér ad premur manudum lidnum fra
upphafi markadssetningar skulu umreedd lagmarksskilyrdi uppfyllt & hverjum tima,

[ 5.tl. 1. mgr. er lagt til ad nyr tolulidur baetist vid par sem aréttad er ad heimild
Fjarmalaeftirlitsins til pess ad afturkalla stadfestingu verdbréfasjods sé virk fari sjéourinn
& einhverjum timapunkti nidur fyrir pau steerdarmérk sem tilgreind eru i 4. tl. Astadur
pbessa eru ad 3. tl. nugildandi laga ner adeins yfir fyrstu prj& méanudina sem sjodurinn er
starfraektur, en ekki er tekid a pvi med beinum hetti hvad skuli gera eftir pann tima ef
sjodurinn fer nidur fyrir tilskilin lagmork.

EKkKi eru lagdar til breytingar a 2. mgr. og visast ad 6dru leyti til athugasemda vid
gildandi 16g.

Um 9. gr.
[ greininni er fjallad um tilkynningu um afturkéllun og samsvarar 10. gr. gildandi
laga. Akvaedid tekur ekki efnislegum breytingum og parfnast ekki nanari skyringa.

Um 10. gr.

I akvaedinu segir ad verdbréfasjodum samkvaemt 16gum pessum er einum heimilt
ad nota hugtakid ,,verobréfasjodur i heiti sinu. Petta dkvaedi tekur ekki efnislegum
breytingum og visast ad 0dru leyti til athugasemda vid 11. gr. gildandi laga um
verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi nr. 30/2003.

Um 11. gr.

I akvaedinu er fjallad um reglur verdbréfasjods sem rekstrarfélag setur. petta
akveedi samsvarar 12. gr. gildandi laga.

Lagt er til ad beeta vid nyrri 2. mgr. par sem radherra er heimilad ad setja
reglugerd sem kvedi nanar & um fjarfestingarstefnu verdbréfasj6ds. Demi eru um ad
sjoadir lysi fjarfestingarstefnu sinni a pann veg ad peim sé heimilt ad fjarfesta 0%-100% i
tilteknum eignaflokki. Pegar svo rim heimild til fjarfestinga er til stadar vegna fleiri en
eins eignaflokks er vart haegt ad tala um eiginlega fjarfestingarstefnu. Nefndin hafdi vid
samningu frumvarpsins velt fyrir sér ad l6gfesta akvednar skordur a fjarfestingarstefnu
sjodanna, t.d. & pann veg ad munur a efri og nedri moérkum heimildar sjéds til ad fjarfesta
i tilteknum eignaflokki skyldi ekki vera meiri en 40%. Samdodma alit nefndarinnar var ad
I6gfesting sliks akvadis geeti ordid of ipyngjandi og veeri pvi edlilegra ad veita radherra
umraedda reglugerdarheimild. Radherra geeti pa jafnframt sett 6nnur skilyrdi til lysingar &
fjarfestingarstefnu en ad takmarka mun & efri og nedri mérkum stefnunnar.

Ekki eru lagdar til efnislegar breytingar & 2. mgr. sem breytist i 3. mgr. verdi
frumvarpid ad légum en ordalagi er breytt litillega til pess ad auka skyrleika
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greinarinnar.Ad lokum er lagt til ad vid sidari malslid 3. mgr. 11. gr., sem breytist i 4.
magr. verdi frumvarpid ad 1égum, verdi baett vid ad undanpaga Fjarmalaeftirlitsins vegna
tilkynningar til hlutdeildarskirteinishafa & breytingum a reglum sjéds skuli vera skrifleg.
Pessu akveedi er tlad ad tryggja ad enginn vafi sé & hvort undanpaga hafi verid veitt eda
ekKki.

AJ 60ru leyti er visad til athugasemda vid 12. gr. gildandi laga um verdbréfasjodi
og fjarfestingarsjodi nr. 30/2003.

Um 12. gr.

I greininni sem samsvarar 13. gr. gildandi laga er fjallad um deildaskiptingu
verdbréfasjoda en heimilt er ad starfraekja verdbréfasjod i adgreindum deildum. 1
athugasemdum vid 13. gr. gildandi laga segir ad flestir islenskir verdbréfasjodir séu
deildaskiptir. Kvedid er & um ad hver sjodsdeild skuli hafa adgreindan fjarhag innan
rekstrarfelags. Med pessu er hnykkt a peirri meginreglu, sem almennt hefur verid
vidurkennd i starfsemi verdbréfasjoda, ad eigendur hlutdeildarskirteina eigi einungis
krofur a pa deild sem peir hafa att vidskipti vid.

[ 2. mgr. er tiltekid ad rekstrarfélog verdbréfasjoda beri ekki abyrgd &
skuldbindingum einstakra verdbréfasjoda eda deilda peirra og adeins eignir hvers sjods
eda deildar standi til fullnustu skuldbindingum vidkomandi sjods eda deildar. EKKi er litid
svo & ad um efnisbreytingu sé ad reda og hefur framkvemdin verid i samraemi vid
framangreint. Eiga pvi eigendur hlutdeildarskirteina einungis krofu til hlutdeildar i
eignum vidkomandi sjods eda deildar sem peir eru eigendur i en geta ekki gert tilkall til
eigna rekstrarfélags eda annarra sjoda eda deilda i rekstri rekstrarfélags. Rétt pykir pé ad
taka af allan vafa i pessu efni, m.a. med hlidsjon af fjarfestingarheimildum
fjarfestingarsj6da en umreett akveedi a jafnframt vid um fjarfestingarsjoadi sbr. 1. mgr. 57.
gr. frumvarpsins. Fjarfestingarsjodir hafa m.a. heimildir til ad fjarmagna sig med
lantokum ad tilteknu marki. Ef illa gengur i rekstri sliks sjods, eda tiltekinnar deildar,
getur pad leitt til pess ad skuldheimtumenn geri tilkall til eigna sjodsins/deildarinnar.
Med peirri breytingu sem 16gd er til er tekinn af allur vafi um ad i slikum tilvikum attu
skuldheimtumenn, eins og eigendur hlutdeildarskirteina, einungis krofu til eigna
vidkomandi sjods/deildar en geetu ekki gengid ad eignum rekstrarfélags eda annarra sjoda
eda deilda peirra i rekstri rekstrarfélags. Petta akvaedi vikur pd ekki til hlidar
skadabotaabyrgd rekstrarfélags hafi starfsmenn pess synt af sér saknema hattsemi og
6drum skilyroum skadabotaskyldu er fullnagt.

Um 13. gr.
Fjallad er um sjodsmyndun i 13. gr. frumvarpsins. Akvaedid tekur ekki efnislegum
breytingum fra 14. gr. gildandi laga og parfnast ekki nanari skyringa.

Um 14. gr.

Nokkrar breytingar eru lagdar til & haefisreglum i frumvarpinu. Lagt er til pad
nymeli ad s krafa verdi gerd ad sjodstjorar verdbréfa- og fjarfestingarsjéda hafi stadist
prof i verdbréfavioskiptum eda hafi hlotid 16ggildingu til pess, sbr. 16g um
fjarméalafyrirteeki. Samkveemt nugildandi 16gum eru ekki gerdar serstakar hafiskrofur til
sjoostjora. Med rekstri verdbréfa- og fjarfestingarsjoda er syslad med mikla fjarmuni
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almennings og pvi edlilegt ad gerd sé su krafa ad peir sem sinna daglegri styringu sjoda
hafi naegilega pekkingu og hafni til ad bera.

I 2. mgr. er kvedid & um ad hefi stjornenda og sjodstjora fari ad 6dru leyti eftir
I6gum um fjarmalafyrirteeki. Med stjérnendum er att vid pa adila sem fara med daglegan
rekstur rekstrarfélags verdbréfasjoda, p.e. framkvaemdastjora. | akvadinu er visad til
akveeda laga um fjarmalafyrirteeki er varda haefisskilyrdi en par kemur fram sa krafa ad
framkvaemdastjérar séu 16grada, megi ekki & sidustu fimm &rum hafa verid Urskurdadir
gjaldprota eda i tengslum vid atvinnurekstur hlotid doém fyrir refsiverdan verknad
samkveemt almennum hegningarlégum, samkeppnislogum, 16gum um fjarmalafyrirteeki
eda 16ggjof um hlutafélég, einkahlutafélég, bokhald, arsreikninga, gjaldprot eda opinber
gjold eda peim sérlogum sem gilda um adila sem Iuta opinberu eftirliti med
fjarmalastarfsemi. Edlilegt pykir ad sama krafa sé gerd til sjédstjora par sem peir sysla
daglega med fjarmuni almennings.

Til vidbotar framangreindum skilyroum skulu sjodstjorar og framkvaemdastjori
bua yfir naegilegri pekkingu og starfsreynslu til ad geta gegnt stédu sinni & tilhlydilegan
hatt. peir mega ekki hafa synt af sér hattsemi sem gefur tilefni til ad atla ad peir misnoti
adstoou sina eda skadi fyrirteekid. Verdi petta akveedi ad logum er rétt ad veita peim
adilum sem hafa umraedd stérf med hondum akvedinn adlogunarfrest til pess ad afla sér
naudsynlegrar menntunar. | bradabirgdaakvaedi 111 er lagt til ad sa frestur verdi tvo ar fra
gildistoku laganna.

Um 15. gr.

I akvaedinu er fjallad um adskilnad reksturs og vorslu og 6hadi stjornarmanna
rekstrarfélaga. Lagt er til ad kvedid verdi & um ad meirihluti stjérnarmanna rekstrarfélags
skuli vera 6hadur modurfélagi og vorslufyrirtaeki.

Rekstrarfélog verdbréfasjoda eru sjalfsteett starfandi fjarmalafyrirteeki samkveemt
[6gum um fjarmalafyrirteeki nr. 161/2002, sem sinna rekstri sjoda um sameiginlega
fjarfestingu. Hér a landi eru ymist bankar eda verdbréfafyrirteeki eigendur rekstrarfélaga
verdbréfasjoda. I morgum tilvikum eru pessir adilar jafnframt vorslufyrirteeki fyrir sjodi
rekstrarfélaga. Vorslufyrirteekjum ber ad vardveita eignir verdbréfasjéda auk pess sem
beim er @tlad tiltekid eftirlitshlutverk eins og fram kemur t.d. i 20. gr. laga nr. 30/2003. |
einhverjum tilvikum, en po ekki 6llum, hafa starfsmenn modurfélags rekstrarfélags
skipad ad fullu stjorn viokomandi rekstrarfelags. Med tilliti til krofu 10. gr. UCITS-
tilskipunarinnar um sameiginlega fjarfestingu, um ad rekstrarfélog skuli vera éhad i
storfum sinum og &tid hafa hagsmuni eigenda hlutdeildarskirteinishafa ad leidarljosi eru
lagdar til auknar krofur til 6haedis rekstrarfélags og stjérnarmanna pess. Lagt er til ad
auka krofur til 6hadis rekstrarfélaga annars vegar og modurfélaga og vorslufyrirtekja
hins vegar 4 pann veg ad tilteknir starfsmenn mdédurfélags og vorslufyrirtaekis er ekki
heimilt ad sitja i stjorn rekstrarfelags, auk pess sem su krafa er gerd ad meirihluti
stjornarmanna rekstrarfélags sé ekki i tilteknum tengslum vid modurfélag eda
vorslufyrirteki. Pessu akveedi er &tlad ad koma i veg fyrir hagsmunaarekstra sem upp
geta komid og auka traverdugleika rekstrarfélaganna.

Litid var svo a ad i ljosi pess famennis og tengsla sem eru 6hjakvemileg hér a
landi, einkum vegna smadar pjodarinnar yrdi ad ganga lengra i éhadisskilyréum stjérna
rekstrarfelaga en almennt um fjarmalafyrirteeki enda augljost ad mikil tengsl eru algeng a
milli rekstrarfélaga og vorslufyrirteekja og/eda modurfyrirteekja. Sem demi mé nefna,
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eins og algengt er, ad framkvaemdastjori eignastyringarsvids modurfélags rekstrarfélags
sitji 1 stjorn rekstrarfélagsins. Slikt getur valdid hagsmunaarekstrum par sem
framkveemdastjori  eignastyringarsvids teldist an efa lykilstarfsmadur annars
fjarmalafyrirteekis sem sinnir ad hluta til sému verkefnum og rekstrarfélagid. Seta
hlutadeigandi i stjorn rekstrarfélagsins veeri til pess fallin ad valda hagsmunaérekstrum &
pann veg ad hann geeti, sem stjornarmadur, fengid upplysingar sem eiga leynt ad fara og
ekki berast & milli tveggja fjarmalafyrirteekja. Petta getur sérstaklega att vid pegar félogin
sinna somu starfsemi og eru pannig samkeppnisadilar. Hér getur m.a. verid um
fjarhagslegar og vidskiptalegar upplysingar ad reda, baedi ad pvi er vardar rekstrarfélagio
sjalft eda vidskiptamenn sem jafnframt eru samkeppnisadilar médurfélagsins. | deemi sem
pessu geati seta framkvaemdastjora eignastyringarsvids modurfélags i stjorn
rekstrarféelagsins skadad ordspor og traverdugleika félagsins Gt & vid sem feeli par med i
sér brot gegn 19. gr. laga um fjarmalafyrirteeki um edlilega og heilbrigda vidskiptaheetti,
sbr. einnig 1. mgr. 10. gr. laga nr. 87/1998 um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi.
Tilgangur pessa dkvadis er einnig ad koma i veg fyrir ad stjorn fjarmalafyrirtekis verdi
ostarfhaef vegna vanhafis. | 2. mgr. 55. gr. laga um fjarmalafyrirteeki kemur fram ad
stjornarmadur telst vanhafur til ad taka patt i medferd mals ef mal vardar vidskipti peirra
sjalfra eda fyrirteekja sem peir sitja i stjorn hja, eru fyrirsvarsmenn fyrir eda eiga ad 6dru
leyti verulegra hagsmuna ad geeta i eda vidskipti samkeppnisadila framangreindra adila.
skyringum med pessu akveedi segir ad pad stydst vid pau augljosu rok ad tengsl
stjornarmanns vid t.d. fyrirteeki geta leitt til pess ad hann geti ekki litid hlutlausum augum
a vidskiptaerindi fra keppinaut pess og & hinn boginn kann pétttaka stjérnarmanns i
medferd mals ad leida til pess ad hann komist yfir upplysingar vardandi vidkveema
samkeppnis- eda vidskiptahagsmuni fyrirtaekis sem a i samkeppni vid adila sem honum er
tengdur.

Rekstrarfélogum verdbréfasjoda er eins og fram kemur i 2. mgr. @tlad ad vera
6had i storfum sinum og hafa &tid hagsmuni hlutdeildarskirteinishafa ad leidarljosi. Til
bess ad rekstrarfélag geti uppfyllt ytrustu krofur um 6haedi er naudsynlegt ad stjorn pess
sé 6hao félaginu sjalfu og storum hluthofum. Telja verdur likur & ad stjorn sem er 6had
félaginu sjalfu eda madurfélagi pess og vorslufyrirtaeki sé betur til pess fallin ad geeta
hagsmuna félagsins og pa einnig hlutdeildarskirteinishafa. Ad 6drum kosti geeti skapast
su dheetta ad hagsmunir hlutdeildarskirteinishafa veeru ekki fyllilega tryggdir. Komi su
adstada upp, feri pad gegn askilnadi 19. gr. laga um fjarmalafyrirteeki um edlilega og
heilbrigda vidskiptaheetti, sbr. einnig 1. mgr. 10. gr. laga nr. 87/1998 um opinbert eftirlit
med fjarmalastarfsemi. I athugasemdum vid 19. gr. i frumvarpi pvi sem vard ad légum nr.
161/2002 um fjarmalafyrirtaeki, segir ad vid skyringu & pvi hvad felst i hugtokunum
edlilegir og heilbrigdir vidskiptahattir og venjur verdi badi litid til fyrirmala sem leidir
af settum 16gum, reglugerdum, reglum og leidbeinandi tilmalum Fjarmalaeftirlitsins auk
almennari sidaregla. Igildi sidareglna hafa verid settar fyrir fyrirteeki en hér er att vid
Stjornarheetti fyrirteekja (e. corporate governance) sem eru Gtgefnar af Kaupholl islands,
Vidskiptaradi Islands og Samtékum atvinnulifsins. Verdur ad telja ad hlidsjon megi hafa
af framangreindum reglum pegar metid er hvad teljist vera heilbrigdir og edlilegir
vidskiptahaettir, en par kemur fram ad stjornarmadur teljist ekki 6hadur félagi ef hann er
eda hefur verid starfsmadur fyrirteekisins eda fyrirteekjasamsteypunnar undanfarin 3 r.
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Med lykilstarfsmanni i 2. malslid er att vid bankastjéra, framkvemdastjora og
adra adila sem bera abyrgd a svioum innan fjarmalafyrirtekis par sem upp geta komid
hagsmunadrekstrar ef vidkomandi adilar tekju sati i stjorn rekstrarfélags.

[ 10. gr. UCITS-tilskipunarinnar kemur fram ad rekstrarfélég og vorslufyrirtaeki
skuli vera 6had i stérfum sinum og @tid hafa hagsmuni eigenda hlutdeildarskirteina ad
leidarljosi. Misjafnt er hvernig einstok adildarriki EES hafa innleitt akvaedid en sum riki
hafa l6gfest itarlegri &kvaedi en pad sem hér er lagt til. Pannig er t.d. sambeerilegt dkveedi
i donskum 16gum um verdbréfasjodi, en po pannig ad gerd er krafa um ad meira en
helmingur stjérnarmanna rekstrarfélags skuli vera 6hadur modurfélagi og vorslufyrirteeki.
[ Bretlandi er gengid enn lengra og er par i landi t.d. 6heimilt ad hafa badi eigna- og
stjornunartengsl & milli rekstrarfélaga og médurfélaga og vorslufyrirtaekja. I Finnlandi er
gerd su krafa ad pridjungur stjornarmanna rekstrarfélags skuli vera kjorinn af eigendum
hlutdeildarskirteina. Pess ma jafnframt geta ad i Bandarikjunum hefur su regla verid sett
ad meira en helmingur stjornarmanna skuli vera 6hadur. I mérgum rikjum er p6 14tid
negja ad kveda & um sérstakar innri eftirlitsreglur sem eiga ad tryggja ad hagsmunir
eigenda hlutdeildarskirteina séu ekki fyrir bord bornir.

Um 16. gr.

Akvadid lytur ad malshofdunarrétti rekstrarfélags fyrir hond einstakra eigenda
hlutdeildarskirteinishafa og eru ekki lagdar til efnislegar breytingar & pvi.

Lagt er til pad nymeeli i 2. mgr. ad taka fram ad rekstrarfélag beri &byrgd & rekstri
verdbréfasjoda og sjodsdeilda og komi fram fyrir peirra hond. Hér er i raun um ad raeda
speglun & &kvaedi 1. mgr. Ekki er um ad raeda breytingu a framkvemd, pad hefur ekki
leikio vafi & pvi ad rekstrarfélag komi fram fyrir hond sjdda sinna en talid var rétt ad beeta
akveedinu vid til pess ad taka af allan vafa.

Um 17. gr.

| &kveedinu er fjallad um rekstur verdbréfasjoda. Lagt er til ad baett verdi vid
nyjum télulig, 3. tl. vid par sem kvedid verdi & um ad rekstur verobréfasjooa felist m.a. i
aheettustyringu, en petta er einmitt eitt af meginverkefnum rekstrarfélaga verdbréfasjéda.
Ad 60ru leyti eru ekki gerdar tillogur um efnislegar breytingar & akvadinu sem byggir &
5. gr. UCITS-tilskipunarinnar med sidari breytingum. Auk pess er ordalagi e-lidar breytt
litillega par sem fram kemur ad verkefni rekstrarfélags se m.a. ad halda og uppfeera skra
yfir eigendur hlutdeildarskirteina. Ekki er um efnisbreytingu ad reeda en ordalaginu breytt
til pess ad auka skyrleika akvadisins.

Um 18. gr.

Rekstrarfélogum er ad uppfylltum akvednum skilyrdum heimilt ad Gtvista
verkefnum sinum. 1 18. gr. frumvarpsins er fjallad um Utvistun rekstrarfélaga. Lagdar eru
til nokkrar breytingar & 1. mgr. par sem fjallad er um heimild rekstrarfélags til Gtvistunar
verkefna. 1 5. gr. g. UCITS-tilskipunarinnar kemur fram ad adildarriki er heimilt (en ekki
skylt) ad veita rekstrarfélégum verdbréfasjoda heimild til ad Gtvista tilteknum verkefnum.
Af ordalagi 1. mgr. gildanda laga ma rada ad su stada geti komid upp ad rekstrarfélag
Gtvisti 6llum verkefnum nema peim sem koma fram i 3. tl., p.e. markadssetningu. pad
felur i raun i sér ad rekstrarfélag sinni eingdngu markadssetningu & sjodum um
sameiginlega fjarfestingu. I slikum tilvikum ma spyrja hver reki viskomandi sjodi i raun?
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Aftur & moti verdur ad lita svo & ad haepid seé ad setja bann vid utvistun verkefna, t.d. med
tilliti til pess hversu langt eigi ad ganga og hvernig fara eigi med eftirlit med pvi, sem
Ohjakveemilega verdur matskennt. Markmid peirra tillagna sem nu eru lagdar til mida ad
bvi ad ekki verdi mogulegt ad stofna og starfreekja rekstrarfélag verdbréfasjéda sem
nskuffufyrirteeki®, p.e.a.s. fyrirtaeki par sem takmorkud eda engin raunveruleg starfsemi a
sér stad i. Lagt er til ad heimilt verdi ad utvista verkefnum peim sem talin eru upp i 17.
gr. P6 verdi aldrei heimilt ad Gtvista peim 6llum og tiltekid er ad meirihluta verkefna skv.
1. tl. 1. mgr. 17. gr. skuli sinnt innan rekstrarfélags. | pvi sambandi er midad vid fj6lda
sj6da en ekki veltu. I akveedinu er skyr reglugerdarheimild og par meetti koma ad nanari
sjonarmidum um Utvistun verkefna.

Um 19. gr.

I greininni segir ad rekstrarfélag skuli starfreekja verdbréfasjod i samrami vid
goda vidskiptahatti og venjur med truverdugleika markadarins og hagsmuni eigenda
hlutdeildarskirteina ad leidarljosi. Samberilegt dkveedi er ad finna i 19. gr. laga um
fjarmalafyrirtaeki nr. 161/2002. 1 athugasemdum vid pad akvadi segir: ,, Akvadi petta er
nymeli, en skv. 1. mgr. 8. gr. laga nr. 87/1998, um opinbert eftirlit med
fjarmalastarfsemi, skal Fjarmalaeftirlitio medal annars fylgjast med pvi ad starfsemi
eftirlitsskyldra adila sé i samreemi vid heilbrigda og edlilega vidskiptaheetti. Vid skyringu
a pvi hvad felst i hugtékunum edlilegir og heilbrigdir vidskiptahattir og venjur verdur
beedi litid til fyrirmala sem leidir af settum légum, t.d. 11. gr. tilskipunar 93/22/EB um
fjarfestingarpjonustu & svidi verdbréfavioskipta, og eins almennari sidareglna og
vidtekinna venja i fjarmélastarfsemi eda einstokum undirgreinum hennar. P& geta akvaedi
reglugerda og reglur og tilmeli Fjarmalaeftirlitsins veitt leidbeiningu®.

Ekki eru lagdar til efnislegar breytingar & akvaedinu, pad er matskennt og i raun
verdur aldrei med temandi heetti talid hvad fellur undir géda vidskiptahetti og venjur.
Pé verdur ad telja ad sé brotid gegn einhverju eftirtalinna atrida, pa hafi verid brotid gegn
akveedi er vardar godar venjur og vidskiptahaetti:

e Fyrirmeelum i légum (sérstaklega dkveedum sem fela ekki i sér refsikennd
vidurlog).

Almennum sidareglum sem um starfsemina gilda.
Venjum sem myndast hafa.

Akvadum reglugerda.

Akvadum reglna.

Leidbeinandi tilmaelum Fjarmalaeftirlitsins.

Petta parf po ekki ad vera temandi talning par sem upp geta komid atvik sem ekki
hefur verid kvedid a um i framangreindum fyrirmalum en teljast pratt fyrir pad ekki vera
godir vidskiptahettir. Pad mun pvi ad einhverju leiti koma i hlut domstdla ad tulka
akveedid.

Um 20. gr.

Efnislegar breytingar eru ekki lagdar til & 20. gr. par sem fjallad er um starfsemi
vorslufyrirtekis. Po er lagt til fellt verdi nidur ordid ,,fjarmalagerninga™ i 1. mgr. og nota
ordid ,.eigna“ i stadinn par sem lagt er til i 1. gr. frumvarpsins ad nota ekki hugtakid
»fjarmalagerningur”. | athugasemdum vid 20. gr. gildandi laga nr. 30/2003 um
verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi segir um 20. gr.:
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»Engar breytingar verda 4 stodu vorslufyrirteekis samkvemt frumvarpinu.
Rekstrarfélag parf ad gera samning vid vorslufyrirteeki um vorslu eigna verdbréfasjods.
Med adskilnadi a milli daglegs reksturs verdbréfasjoda annars vegar og umsjar med peim
eignum sem sjodurinn hefur fjarfest i hins vegar er stefnt ad frekari vernd fyrir eigendur
hlutdeildarskirteina. Vorslufyrirteeki er setlad ad studla ad pvi ad fjarmunir seu fjarfestir
med l6gmaetum haetti i samraemi vid dkveaedi laga og reglna verdbréfasjoda og farid se ad
fyrirmaelum rekstrarfélags um radstéfun eignanna nema pau séu andsteed I6gum eda
sampykktum. 1 samraemi vid petta ber vorslufyrirtaeki einnig ad fylgjast med pvi ad sala
hlutdeildarskirteina, innlausn peirra og Utreikningur & innlausnarvirdi fari fram i samreemi
vid akveedi laga og reglna sjodsins. Vakin skal athygli & pvi ad i télul. 1.-2. og 4.-5. er
notud sognin ,,a0 tryggja“ i stadinn fyrir ,,ad sja um®, sbr. 1. mgr. 14. gr. gildandi laga
[nr. 10/1993]. bykir pad fara naer akveaedi tilskipunar um sameiginlega fjarfestingu um
petta efni.*

Um 21. gr.
[ 21. gr. frumvarpsins er fjallad um vidurkennda adila, p.e. p4 sem geta starfad
sem vorslufyrirteeki. Akvaedid tekur ekki efnislegum breytingum og er Obreytt fra
gildandi I6gum.

Um 22. gr.
| akvaedinu er fjallad um abyrgd vorslufyrirteekis gagnvart rekstrarfélagi og
eigendum hlutdeildarskirteina vegna tjons. Akvadid tekur ekki efnislegum breytingum
og leidir af tilskipun um sameiginlega fjarfestingu.

Um 23. gr.

Fjallad er um Gtgafu hlutdeildarskirteina i 23. gr. frumvarpsins. Akvadid tekur
ekki efnislegum breytingum en ordalagi 2. mgr. er breytt litillega & pann veg ad felld eru
nidur ordin ,,verdbréfaeignar sjodsins‘ og i stadinn kemur ,,eignarhlutdeildar. betta pykir
skyra betur pa adstédu sem verid er ad lysa i akvedinu, p.e. ad peir sem eigi hlutdeild i
verdbréfasjodi eigi rétt til tekna og eigna i hlutfalli vid hlutdeild og ad hlutdeildarskirteini
séu stadfesting 4 tilkalli til eignarhlutdeildar.

[ 3. mgr. er mealt fyrir um ad rekstrarfélagi sé ekki skylt ad gefa Ut
hlutdeildarskirteini nema eigendur peirra Oski eftir pvi (hér er att vid utgafu a
pappirsformi). Beett er vid pessa malsgrein  peim  &skilnadi ad  peir
(hlutdeildarskirteinishafar) geti hvenar sem er aflad ser stadfestingar a eignarrétti sinum
med 6drum heetti.

AJ 6dru leyti er visad til athugasemda i gildandi 16gum nr. 30/2003 um verdbreéfa-
og fjarfestingarsjodi .

Um 24. gr.
I greininni er kvedid & um hvada atridi skulu koma fram i hlutdeildarskirteini.
EkKi eru lagadar til breytingar 4 akveaedinu og visast um skyringar vid athugasemdir vid 24.
gr. i gildandi 16gum nr. 30/2003 um verdbréfa- og fjarfestingarsjodi.

Um 25. gr.
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Rekstrarfélag skal halda skra yfir hlutdeildarskirteini og er kvedid a um pad i 25.
gr. laganna. Akvedid er tekid Obreytt upp i frumvarpinu og parfnast ekki nanari skyringa.

Um 26. gr.
[ 26. gr. frumvarpsins er melt fyrir um ad hlutdeildarskirteini verdi einungis seld
gegn stadgreidslu kaupverds. Seinni malslidur greinarinnar er felldur brott par sem hann a
adeins vid um hlutabréfasjddi en annars stadar i frumvarpinu er lagt er til ad fella nidur
akveedi um slika sjodi leidir pessa breytingu af pvi.

Um 27. gr.

Fjallad er um innlausnarskyldu verdbréfasjods i 27. gr. Akvadid byggir a 37. gr.
UCITS-tilskipunarinnar um sameiginlega fjarfestingu. | athugasemdum med frumvarpi
sem vard ad l6gum nr. 10/1993 um verdbreéfasjddi og var tekid efnislega obreytt upp i
frumvarp til gildandi laga nr. 30/2003, sagdi um innlausnarskylduna: ,,Komi til frestunar
samkvamt akvadinu skal hin vera almenn og taka til allra hlutdeildarskirteina. Akvaedid
er undantekning fra meginreglu frumvarpsins um innlausn ad krofu eigenda
hlutdeildarskirteina og ber ad tulka pannig ad til frestunar a innlausn geti eingdbngu komid
meeli sérstakar adsteedur med pvi med tilliti til hagsmuna eigenda skirteinanna, enda sé
verdbréfasjodur éfer um ad uppfylla skyldur sinar til innlausnar. Sem deemi um slik tilvik
méa nefna lokun kauphallar par sem verulegur hluti eigna sjodsins er skradur pannig ad
ekki reynist unnt ad stadreyna innlausnarvirdi hlutdeildarskirteina. Einnig geeti
verdbréfasjodur stadid frammi fyrir svo miklum kréfum um innlausn ad ekki veeri unnt ad
maeta peim nema med s6lu eigna sem tekid gati einhvern tima. Lita ber & heimildir til
frestunar & innlausn sem timabundnar og skulu sampykktir hafa ad geyma nanari akvaedi
um slikar heimildir.“

Nefndin telur rétt i 1jési peirra atburda sem dundu yfir islenskt fjarmalalif haustid
2008 ad leggja til nokkrar breytingar & pessari grein. Aréttad er i 2. mgr. 27. gr. ad frestun
a innlausn skuli ekki standa lengur en naudsyn krefur. Jafnframt er lagt til ad beett verdi
vid nyrri malsgrein, 4. mgr., er vardar hvenar frestun & innlausn tekur gildi, p.e. pegar
Fjarmalaeftirlitinu berst tilkynning pess efnis. | oktober 2008 frestudu rekstrarfélég
verobréfasjoda innlausn @ mérgum sjédum en upp komu alitamal er voéréudu hveneer
frestun & innlausn tok gildi og pykir pvi rétt ad taka af 61l tvimeeli um pad.

Einnig er lagt til ad baeta vid nyrri 5. malsgrein., er vardar tilkynningar um opnun
sj6da pegar frestun innlausnar lykur. Astaeda pess er ad eftir bankahrunid i oktéber 2008
var innlausn margra sjoda frestad i lengri eda skemmri tima. Daemi voru um ad innlausn
veerir frestad i rama prja manudi og voru hlutdeildarskirteinishafar pvi margir hettir ad
fylgjast med tilkynningum sem birtust @ heimasidum rekstrarfélaganna eda heimasioum
bankanna. Akvadid felur pvi i sér aukna neytendavernd. I 5. mgr. er jafnframt meelt fyrir
um skriflega tilkynningu til hlutdeildarskirteinishafa standi frestun lengur en 4 vikur
samfellt. Ekki er talid mogulegt ad logfesta einhverskonar timamark birtingar
tilkynningar en 16gd er ahersla a ad hlutdeildarskirteinishofum verdi tilkynnt um opnun
sjoda svo fljott sem audio er. Vekja ma athygli a4 pvi ad panta ma innlausn pott
vidkomandi sjodur sé lokadur. pegar sjodurinn opnar eru innkomnar pantanir afgreiddar
fyrst. Tilkynning skal vera bréfleidis eda med samberilegum heetti. Pad er einnig
hugsanlegt ad senda hlutdeildarskirteinishofum upplysingarnar med télvupdsti haldi

42



sjodurinn  uppferda netfangaskrd. Telja verdur ad birting 1 heimabanka
hlutdeildarskirteinishafa geti ekki jafngilt bréflegri tilkynningu.

Um 28. gr. )
Um utreikning innlausnarvirdis er fjallad i 28. gr. frumvarpsins. Akvadid tekur
ekki efnislegum breytingum fra gildandi 16gum.

) Um 29. gr.
I greininni er fjallad um auglysingu innlausnarvirdis og tekur petta dkveedi ekki
efnislegum breytingum fra gildandi [6gum.

Um 30. gr.

Fjarfestingarheimildium verdbréfasjoda i fjarmalagerningum og innlanum er lyst i
30. gr. Hér eru akveedi 19. gr. UCITS-tilskipunarinnar innleidd i islenskan rétt. pau
takmarka fjarfestingarheimildir verdbréfasjoda ekki vido markadi & evropska
efnahagssveedinu (eins og MiFID-tilskipunin gerir) heldur er pvert a moti meelt fyrir um
heimild slikra sjoda til ad fjarfesta i verdbréfum og peningamarkadsskjolum sem tekin
hafa verid til opinberrar skraningar & verdbréfapingi i riki utan bandalagsins eda ganga
kaupum og solum i riki utan pess & 6orum markadi sem lytur eftirliti, starfar a
reglubundinn hatt, er vidurkenndur og opinn almenningi enda hafi logbeer yfirvold
sampykkt verdbréfapingio eda markadinn eda gert er rad fyrir honum i I16gum, reglum
eda sampykktum sjodsins.

Til pess ad undirstrika ad fjarfestingaheimildir verdbréfasjoda skuli vera i
seljanlegum gerningum er lagt til ad taka upp i 1. mgr. 30. gr. laganna askilnad um ad
verdbrefasjodi sé einungis heimilt ad binda fé sitt i framseljanlegum verdbréfum, sem eru
nanar talin upp i 1. — 7. tl. 30. gr. [ UCITS-tilskipuninni er gerd krafa um seljanleika badi
med tilliti til verdbréfa, peningamarkadsskjala og fjarmalaafleidna. Jafnframt er gert rad
fyrir ad i 30. gr. laganna sé um ad raeda temandi talningu a peim fjarmalagerningum sem
verobréfasjodi eda fjarfestingarsjodi er heimilt ad fjarfesta i.

Rétt er ad vekja athygli & pvi ad med 7. gr. laga nr. 96/2008 um breytingar a
l6gum er varda verdbréfavidskipti voru gerdar breytingar til leidréttingar a 1. tl. 30. gr. |
akveedinu var visad til skilgreiningar & skipulegum verdbréfamarkadi til laga um
verdbréfavidskipti. Eftir gildistoku laga nr. 108/2007, um verdbréfavidskipti, og laga nr.
110/2007, um kauphallir, er skilgreining & skipulegum verdbréfamarkadi samkvemt
pessum I6gum ordin mun prengri en adur, pannig ad han tekur eingdngu til skipulegra
verobréfamarkada innan Evropska efnahagssveaedisins og par af leiddi ad
verdbréfasjodum var ekki heimilt ad eiga vidskipti & morkudum utan Evropska
efnahagssveedisins. betta stangadist & vid efni UCITS-tilskipunarinnar nr. 85/611/EBE
med aordnum breytingum og pvi um ad reeda akvedin mistok vid lagasetningu.. Med 7.
gr. nr. 96/2008 um breytingar & 16gum er varda verdbréfavidskipti var batt Gr pessu og
akveedi a—c-lida 1. mgr. 19. gr. UCITS-tilskipunarinnar var innleitt i 1. tolul. 30. gr. laga
nr. 30/2003 um verdbréfasj6di og fjarfestingarsjodi. Umraedd akveedi tilskipunarinnar
takmarka fjarfestingarheimildir verdbréfasjoda ekki vid markadi & Evrdpska
efnahagssvaedinu. I c-1id 1. mgr. 19. gr. er pvert & méti meelt fyrir um heimild slikra sjoda
til ad fjarfesta i framseljanlegum verdbréfum og peningamarkadsskjélum sem tekin hafa

e

verid til opinberrar skraningar & verdbréfapingi i riki utan bandalagsins eda ganga
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kaupum og solum i riki utan pess & 6drum markadi sem lytur eftirliti, starfar &
reglubundinn hatt, er vidurkenndur og opinn almenningi enda hafi l6gber yfirvold
sampykkt verdbréfapingid eda markadinn eda gert er rad fyrir honum i 16gum, reglum
eda sampykktum sjédsins. Vid setningu laga nr. 108/2007 og laga nr. 110/2007 st6d ekki
til ad takmarka fjarfestingarheimildir verdbréfasjoda med framangreindum heetti.
Sambhengisins vegna pétti ad skyra petta en ekki eru lagdar til breytingar a 1. tl. ad 6dru
leyti en pvi ad skyring a peningamarkadsskjolum er felld nidur enda er hugtaksskyringu
ad finna i ordskyringum i 2. gr. frumvarpsins.

Vid setningu gildandi laga 30/2003 14dist ad innleida pad ordalag sem nu er bett
vid i 3. tolul. 30. gr. laga nr. 30/2003 og kemur fram i 2. undirlid e-lidar 19. gr.
tilskipunar 85/611/EBE um sameiginlega fjarfestingu. bar segir ad vernd eigenda
skirteina sé tryggd med samberilegum heetti og i verdbréfasjodum, einkum er vardar
innlausnarrétt, vorslufyrirteeki, lanveitingar, lantokur og skortsolu. Var ar pessu beett i 10.
gr. reglugerdar nr. 792/2003 um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi. Litid er svo & ad pad
fari betur ad hafa setninguna i heild sinni i lagatextanum einkum vegna heildarsamramis.
Ekki er um efnislega breytingu fra akveedi reglugerdarinnar ad reeda en i akvaedinu felst
m.a. ad verdbréfasjodum er heimilt, auk pess ad fjarfesta i 68rum verdbréfasjodum
(UCITS), ao fjarfesta i 6drum tegundum sjoda enda hafi eigendur hlutdeildarskirteina i
peim rétt til innlausnar ad krofu peirra, ad eignir sjods séu faldar vorslufyrirteki til
vardveislu og ad ekki gildi frjalslegri fjarfestingarheimildir i slikum sjédum vardandi lan,
lantokur og skortsdlu. Tilgangur pessa akvedis er ad koma i veg fyrir ad verobréfasjodir
geti farid obeint at fyrir leyfilegar fjarfestingarheimildir tilskipunarinnar og laganna med
fjarfestingum i sjodum sem hafa frjalslegri og par med ahattumeiri fjarfestingarheimildir.

Einnig er lagt til ad akvedi 5. tl. 1. mgr. verdi breytt pannig ad fyrri malslidur
greinarinnar  verdi  svohljodandi: ,,Afleidum sem skradar eru & skipulegum
verdbréfamarkadi samkvaemt skilgreiningu 1. tl. 1. mgr. 30. gr.“ I gildandi 16gum er visad
til skilgreiningar i 16gum um verdbréfavidskipti en pad pykir fara betur ad visa til peirrar
skilgreiningar sem fram kemur i I6gum um verdbréfasjodi og fjarfestingarsj6di. begar
reett er um viomid afleidna er att vid pad sem nefnt hefur verid ,,underlying assets“.
seinni malslid malsgreinarinnar felst ad ekki megi fjarfesta i afleidum nema paer tengist
peim fjarfestingarheimildums em um getur i 30. gr. (p.e. ad peer tengist t.d. skuldabréfum,
hlutabréfum eda pviumliku). Auk pess er heimilt ad fjarfesta i afleidum sem tengjast
verdbréfavisitélum, voxtum og erlendum gjaldmidlum.

A0 lokum er lagt til ad baeta vid ordunum: ,,med areidanlegum haetti“ 1 6. tl. Med
bvi er 16gd meiri ahersla & pad ad 6skradar afleidur skuli lGta daglegu og areidanlegu
veromati. EKKi er um efnisbreytingu ad raeda heldur er akveedid nanar lagad ad akveedum
UCITS-tilskipunarinnar, nanar tiltekid g-1id 1. mgr. 1. mgr. 19. gr.

Um 31. gr.

[ akvaedinu er lagt til ad skerpt verdi & pvi ad 1. mgr. eigi vid um 6skrad verdbréf
og peningamarkadsskjol en ekki adra fjarmalagerninga. Reglan sem par kemur fram og
kollud er 90% reglan, felur i sér ad 90% eigna verdbréfasjods verda etid ad vera i
skrddum verdbréfum eda 6drum eignum skv. 30. gr. Pannig ad heimilt er ad fjarfesta allt
ad 10% eigna sjodsins i dskradum verdbréfum og peningamarkadsskjélum.

[ 2. mgr. er kvedid & um ad verdbréfasjodi sé heimilt ad eiga reidufé eda
audseljanlegar eignir til skamms tima (e. ancillary liquid assets). bad er mikilvegt ad
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verdbréfasjodur sem feer nytt fé vegna solu hlutdeildarskirteina eda s6lu verdbréfa i eigu
sjodsins eigi moguleika & pvi ad bida med ad fjarfesta eda binda féd i einhvern
afmarkadan tima ef adstedur til vidskipta eru ekki heppilegar a peim tima. pad veeri
Oheppilegt ef reglur skyldudu sjodinn ad fjarfesta strax. Ad sama skapi er ljost ad pad
veri andstett hugmyndafredinni ad baki UCITS-sjodum ef verdbréfasjodur hefdi
eignarhald & reidufé eda audseljanlegum eignum sem hluta af fjarfestingarstefnu sinni.
Pess vegna er lagt til ad l6gfesta i 2. mgr. pad hamark sem verdbréfasjodi er heimilt ad
eiga i reidufé en hingad til hefur ekki verid akvadi um petta i l[dgum. | framkvaemd hefur
hins vegar verid midad vid 10% af eign sjoda. | 2. mgr. hefur jafnframt verid skerpt &
peim mun sem felst i reidufé og innldnum.

Um 32. gr.

| pessari grein er fjallad um heimild til yfirtéku eigna sem pattar i fjarfestingum
verobréfasjods. Lagt er til ad stytta frest til s6lu yfirtekinna eigna i niu manudi ar 18
manudum. Fjarmalaeftirlitinu er heimilt ad framlengja frestinn krefjist hagsmunir
hlutdeildarskirteinishafa pess. bad telst ekki vera hluti af venjubundinni starfsemi sj6da
ad fara med eignarhald a 6drum eignum en peim fjarmalagerningum sem taldir eru upp i
30. gr. og pad er pvi hlutdeildarskirteinishofum ekki til hagshéta ad sala slikra eigna sé
dregin. Med styttingu a frestinum er verid ad hvetja til ad sala eignanna dragist ekki enda
er yfirtaka eigna ekki hluti af fjarfestingastefnu sjéosins. Auk pess verdur ad telja ad niu
manudir séu riflegur frestur til sélu & fullnustueignum.

[ 2. mgr. er lagt til ad breyta ordalagi greinarinnar & pa leid ad i stad pess ad
einskorda bann vid fjarfestingum i edalmalmum pa er 16gd ahersla a ad oheimilt er ad
fjarfesta i hravorum eda heimildarskirteinum fyrir peim. Litid er svo & ad edalmalmar
teljist til hravara og og ljést er ad fjarfestingarheimildir verdbréfasjoda eru temandi taldar
i 30. gr. frumvarpsins. Pad pykir pvi auka skyrleika akvaedisins ad arétta ad 6heimilt sé ad
fjarfesta i 6llum hravérum eda heimildarskirteinum fyrir peim en ekki eingdngu tiltaka
edalmalma.

Um 33. gr.

Rekstrarfélogum er skylt ad hafa yfir ad rada eftirlitskerfi til pess ad vakta, meta
og styra aheettu. Akvaedi 33. gr. var nymeli i 16gum nr. 30/2003 og sagdi svo um pad i
athugasemdum laganna: ,,Akvadid er nymeli og er sett i samraemi vid 21. gr. tilskipunar
um sameiginlega fjarfestingu. Akvaedid kemur til af pvi ad i tilskipun nr. 2001/108/EB
um breytingu a tilskipun um sameiginlega fjarfestingu er verdbréfasjooum heimilad ad
eiga vioskipti med afleidur i rikari meli. Afleidur hafa verid mikid i svidsljosinu a
alpjodafjarmalamdrkudum vegna mikillar ahaettu sem sjédsstjorar og spakaupmenn hafa
tekid med slikum samningum. Afleidur eru po mikid notadir til ad tryggja sig gegn
aheaettu, t.d. til ad tryggja sér akvedid verd i vioskiptum ad akvednum tima lidnum.*

Akvadid kvedur eingéngu & um skyldu rekstrarfélaga til pess ad hafa yfir ad rada
eftirlitskerfi til ad vakta, meta og styra aheettu en ekki er kvedid nanar um hvernig slik
kerfi eiga ad vera. Hér er pvi lagt til ad veita Fjarmalaeftirlitinu heimild til ad setja nanari
reglur um eftirlitskerfi med &haettu verdbréfasjéoa.

Um 34. gr.
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I athugasemdum vid 34. gr. gildandi laga segir ad afleidur eru samningar par sem
verometi samnings er leitt af verdbreytingum einhvers annars pattar eda eignar.
Algengustu afleidusamningarnir eru framvirkir samningar (e. forward/future contracts)
og valréttarsamningar (e. options). Munurinn & framvirkum samningum og
valréttarsamningum er i gréfum drattum munurinn & skyldu og rétti. Framvirkur
samningur er Gafturkreefur samningur a milli tveggja adila um kaup eda s6lu a tiltekinni
eign & tilteknu verdi 4 tilteknum tima i framtidinni. Valréttarsamningur veitir hins vegar
kaupanda sinum rétt, ekki skyldu, til ad kaupa eda selja eign & akvednu verdi & akvednum
tima eda timabili.

[ 1. mgr. er ahattan af afleidusamningum verdbréfasjoda takmorkud par sem sjodi
er avallt skylt ad eiga hefilegar og neagjanlega verdmetar eignir & moti metnu
hamarkstapi af afleidu. Akvaedi 1. mgr. er &tlad ad koma i veg fyrir ad verdbréfasjodir
taki & sig opnar skuldbindingar sem geta fraedilega leitt til 6endanlega mikils taps ef
verdpréun verdur ohagsted. Pad hindrar sjodina pd ekki i ad nyta sér pad hagraedi sem
felst i afleioum. bad er t.d. folgid i legri vidskiptakostnadi og gefur feri & skjotari
vidbrogoum en ef hondlad er med undirliggjandi eignir. Jafnframt er su leid opin fyrir
sjodi, sem hafa mjog akvedna skodun & wveroproun i framtidinni, ad auka
hagnadarmdguleika sina med kaupum a valréttarsamningum. Peir haetta pa ekki meira en
upphaflegu fjarhaedinni sem peir leggja Gt i byrjun. Afleidurnar geta lika verid hentugar
verdbréfasjodum sem hafa mikla trd & framtio akvedins fyrirteekis en vilja ekki taka
markadséhaettu.

[ gildandi 1. malsl. 2. mgr. 34. gr. laga nr. 30/2003 kemur fram ad verdbréfasjodi
sé heimilt ad eiga vidskipti med afleidur svo fremi sem undirliggjandi eignir seu undir
peim morkum sem um getur i 35. gr. Umraett akveaedi innleiddi ekki fyllilega 2.
undirmalsgrein 3. mgr. 21. gr. tilskipunar 85/611/EB med sidari breytingum. pad skorti &
ad pess veeri getid ad samanlogd aheetta afleiona og undirliggjandi eigna veeri undir
mdorkum um fjarfestingar i einstokum Gtgefendum. Tilgangur pessarar reglu er ad koma i
veg fyrir ad heaegt sé ad fara upp fyrir leyfileg mérk vardandi fjarfestingar i einstokum
utgefendum med notkun afleidna. Ur pessu var batt med 2. mgr. 8. gr. reglugerdar nr.
792/2003 um verdbréfasjooi og fjarfestingarsjodi. NG er lagt til ad akveedi
tilskipunarinnar verdi tekid upp med fullnegjandi heetti i 16gin. EKki er um ad raeda
efnisbreytingu fra reglugerdarakvadinu. Leidir af framangreindu ad i 34. gr. laganna mun
koma fram ad einstaka eignir verdbréfasjoda eda deilda eftir pvi sem vid &, auk
undirliggjandi eigna afleiousamninga skulu vera undir peim hamérkum sem vikid er ad i
35. gr. laganna vardandi fjarfestingar i einstokum Gtgefendum. bess méa geta ad nanar er
fjallad um afleidunotkun verdbréfasjooa i leidbeinandi tilmalum Fjarmalaeftirlitsins nr.
2/2006 er byggja & leidbeiningum framkvemdastjornar ESB nr. 2004/383/EC, um
afleidunotkun verdbréfasjoda.

pau akveedi sem lagt er til ad verdi 4. og 5. mgr. 34. gr. frumvarpsins voru
innleidd i 8. gr. reglugerdar nr. 792/2003 um verdbréfa- og fjarfestingarsjodi. Med tilliti
til heildarsamreemis er lagt til ad malsgreinarnar verdi teknar upp i 16gin en 4. mgr.
byggist 2. undirmalsgrein 2. mgr. 21. gr. tilskipunar 85/611/EB en 5. mgr. a 4.
undirmalsgrein 3. mgr. 21. gr. tilskipunarinnar um sameiginlega fjarfestingu.

Um 35. gr.
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Fjallad er um hamarksfjarfestingar verdbréfasjoda i einum utgefanda i 35. gr.
frumvarpsins sem samsvarar 35. gr. gildandi laga. Akvadi pessarar greinar felur i sér
takmarkanir a heimildum verdbréfasjoda eda einstakra deilda peirra, til ad fjarfesta i
framseljanlegum verdbréfum, peningamarkadsskjolum eda innldnum sama Utgefanda.
Akvadinu er @tlad ad tryggja edlilega ahattudreifingu i fjarfestingum verdbréfasjoda og
tekur mid af tilskipun um sameiginlega fjarfestingu med peim breytingum sem leida af
tilskipun nr. 2001/108/EB.

Lagt er til ad skipta 1. mgr. upp i tvo tolulidi til ad auka skyrleika og laesileika
akveedisins i heild sinni en ekki eru lagdar til efnislegar breytingar & akvadinu.

[ 2. mgr. eru sett takmork vid motadiladhaettu vegna afleidna utan skipulegra
verdbréfamarkada. Ahaettan ma mest vera 5% eda 10% eftir pvi hver moétadilinn er. Vid
fyrstu syn meetti &etla ad a-lidur 2. mgr. 35. gr. gildandi laga stangist a vid 6. tl. 30. gr. par
sem avallt er gerd su krafa ad motadili lati eftirliti sem Fjarmalaeftirlitio metur gilt.
Akvadunum lystur po ekki saman en naudsynlegt er ad lesa pau saman. Motadili i
afleiduvioskiptum utan skipulegra verdbréfamarkada verdur ad lata eftirliti sem
Fjarmalaeftirlitid metur gilt eins og kvedid er 4 um i 6. tl. 30. gr. og er ekki vikid fra peim
askilnadi i 2. mgr. 35. gr. Med akvadinu er i raun att vid ad métadiladhatta vegna
afleiduvidskipta utan skipulegra verdbréfamarkada megi ekki vera meiri en 5% en
motadili verdur samt sem adur ad lata eftirliti sem Fjarmalaeftirlitid metur gilt. Ef
motadili er fjarmalafyrirteki innan EES eda fjarmalafyrirteeki utan EES sem lytur eftirliti
sem Fjarmalaeftirlitid metur gilt m& motadiladhettan verda allt ad 10%. Lagt er til ad
breyta ordalagi 2. mgr. 35. gr. til pess ad auka skyrleika og lzesileika akvadisins og koma
pannig i veg fyrir misskilning en ekki er um efnisbreytingu ad raeda.

Engar efnisbreytingar verda a 3. og 4. mgr. gildandi laga og standa peer pvi
Gbreyttar. Hins vegar er i 5. mgr. 35. gr. frumvarpsins beett vid askilnadi um ad fjarfesting
i einni og somu verdbréfautgafu megi ekki vera umfram 30% og er petta til ad geeta
samraemis vid 38. gr. b4 er aréttad ad ekki skuli telja pessi verdbréf med pegar 5/40
reglan, sem kemur fram i 3 mgr. akvadisins er reiknud.

Lagt er til ad seinni malslidur 6. mgr. gildandi laga verdi gerdur ad sérstakri
malsgrein, 7. mgr., til ad auka skyrleika akvadisins en ekki er um efnisbreytingu ad reeda.

Nymeeli eru 16gd til i 8. og 9. mgr., er varda fjarfestingar i tengdum adilum.
Samanlégd fjarfesting i tengdum adilum méa ekki nema meiru en 20% af heildareignum
sjodsins. Annars vegar er um ad raeda fjarfestingar i adilum tengdum rekstrarfélaginu og
modurfélagi pess og hins vegar er um ad reda adra tengda adila, p.e. adila sem tengdir
eru innbyrdis. 1 8. mgr. er tekid fram ad adilar sem teljast til sdmu samstaedu skulu teljast
einn adili vid Gtreikning samkvaemt pessari grein (35. gr.). 1 97. gr. laga nr. 161/2002 um
fjarmalafyrirteeki kemur fram ad fyrirteki teljist vera modurfyrirteki pegar pad: ,,reedur
yfir meirihluta atkveeda i 60ru fyrirteki, & eignarhluti i 6dru fyrirteeki og hefur rétt til ad
tilnefna eda vikja fra meirihluta stjornarmanna eda stjornenda, a eignarhluti i Gdru
fyrirteeki og hefur rétt til ad hafa radandi ahrif a starfsemi pess a grundvelli sampykkta
fyrirtekisins eda samnings vid pad, a eignarhluti i 60ru fyrirteki og reedur, a grundvelli
samnings vid adra hluthafa eda eignaradila, meirihluta atkveeda i fyrirteekinu eda a
eignarhluti i 6dru fyrirteki og hefur radandi stodu i pvi. Fyrirteeki, sem hafa pau tengsl
vid fjarméalafyrirteeki eda eignarhaldsfelag & fjarméalasvidi sem lyst er i 1. mgr., teljast
vera dotturfyrirteeki. Fyrirteeki sem er dotturfyrirteeki dotturfyrirteekisins, telst einnig vera
dotturfélag modurfélags. Modur og dotturfyrirtaeki pess mynda samstaedu.” Med peim
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tengslum sem nefnd eru i 8. og 9. mgr. er ekki eingdngu att vid fjarfestingu i peim
félogum er mynda samstaedu, heldur félog sem tengjast rekstrarfélaginu eda médurfélagi
pbess eda tengjast innbyrdis, sbr. akvaedi laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirteki.

[ 10. mgr. er lagt til ad aréttad verdi ad svokollud traust verdbréf séu undanpegin
peim takmorkunum sem koma fram i 8. og 9. mgr. Auk pess eru félég ad meirihluta i
eigu islenska rikisins eru undanpegin & sama hatt.

A0 lokum er i 11. mgr. melt svo fyrir ad um skyldu rekstrarfélaga til pess ad
tengja saman adila fari samkvaemt l6gum um fjarmalafyrirtaeki. Asteedan er su ad huga
parf ad pvi ad um tvenns konar tengingu getur verid ad reeda, annars vegar nain tengsl
(close links) og hins vegar hdp tengdra vidskiptamanna (group of connected clients). I 2.
mgr. 18. gr. laga um fjarmalafyrirteeki kemur fram ad med nanum tengslum sé att vid
begar tveir eda fleiri einstaklingar eda l6gadilar tengjast gegnum:

a) vidskiptahagsmuni, p.e. beint eda 6beint eignarhald & minnst 20% hlutafjar
eda yfirrad yfir 20% af atkvaedisrétti fyrirteekis; eda

b) yfirréo, p.e. tengsl & milli modurfyrirteekis og dotturfyrirtekis eda sambeerileg
tengsl milli einstaklings eda l6gadila og fyrirteekis; einnig skal litid a dotturfyrirteeki
dotturfyrirteekis sem dotturfyrirteeki modurfyrirteekisins sem er i forsvari fyrir pessi
fyrirtaeki.

Dami 1: A a 30% eignarhlut i B sem & rekstrarfélagid C. B & jafnframt détturfélégin D og E.

Samkveemt 8. mgr. ma heildarfjarfesting sjods i rekstri C, i félogunum A, B, D og E ekki vera

umfram 20% af heildareignum sjédsins. Félogin B, C, D og E mynda samsteedu, en félagid A er

tengt médurfélagi rekstrarfélagsins.

Dami 2: Sjodur i rekstri rekstrarfélagsins F etlar ad fjarfesta i féldgunum A, B, D og E og mé su

fjarfesting ekki vera umfram 20% af heildareignum sj6dsins. Félégin A, B, D og E eru allt tengd

félog, sbr. dkvaedi laga um fjarméalafyrirteki, en eru pd ekki tengd rekstrarfélaginu F né
maodurfélagi pess.

Um 36. gr.

Meginreglur um fjarfestingar i framseljanlegum verdbréfum og innlanum sama
Utgefanda er ad finna i 35. gr. bratt fyrir pad er heimilt ad gera nokkrar undantekningar
bessari meginreglu og kemur ein peirra fram i 36. gr. frumvarpsins & pa leid ad heimilt er
ad fjarfesta allt ad 20% af eign sjédsins i hlutabréfum eda skuldabréfum sama utgefanda
ef markmid fjarfestingarstefnu samkvemt reglum sjodsins er ad endurspegla tiltekna
hlutabréfa- eda skuldabréfavisitolu. Visitdlusjodir eru sjodir sem hafa ad
fjarfestingarstefnu ad endurspegla samsetningu tiltekinnar visitélu sem parf ad uppfylla
nanar tiltekin skilyrdi. Lagt er til ad fera ordalag greinarinnar nar tilskipun nr.
85/611/EBE par sem kemur fram i 22. gr. a., ad slikir sjodir “ ...replicate the composition
of a certain stock or debt securities index”. Telja verdur ad ordid “endurspegla” sé naer
peirri merkingu heldur en ordin “likja eftir” og pyKkir pvi réttara ad nota pad her eftir. Er
pad jafnframt i samremi vid 16g nr. 17/1999 um breytingu a I6gum nr. 10/1993 um
verdbréfasjodi par sem sambeerilegt akveedi kom fyrst i 16g.

AJ 00ru leyti er visad til skyringar vio akvaedid i frumvarpi til gildandi laga nr.
30/2003 um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi.

Um 37. gr.
Nymeeli er ad finna i 37. gr. frumvarpsins. Lagt er til ad sérstakt dkveedi verdi i
I6gunum er fjalli sérstaklega um peningamarkadssjodi. Med stadsetningu akvadisins i 1.
kafla lagafrumvarpsins felst ad jafnframt er lagt til ad peningamarkadssjodir a Islandi
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teljist til verdbréfasjoda. Af pvi leidir ad fjarfestingarheimildir peirra verda takmarkadri
en hingad til hefur verid. Samhlida munu pvi fjarfestingaheimildir peningamarkadssjoda
verda prengri en adur. Aréttad er ad paer takmarkist af 35. gr. frumvarpsins.

Engar sérstakar homlur hafa verid settar hér a landi gagnvart fjarfestingum
peningamarkadssjoda umfram adra sjodi. | Bandarikjunum og Evrépu, par sem 16ng hefd
er fyrir starfsemi peningamarkadssjoda eru hins vegar gerdar miklar krofur til fjarfestinga
og liftima peirra. Par sem peningamarkadssjodir eru skammtimafjarfesting er edlilegt ad
slikar krofur séu einnig gerdar hérlendis og eru paer krofur sem hér eru lagoar til byggoar
& akvaedum tilskipunar um sameiginlega fjarfestingu i framseljanlegum verdbréfum. |
Evropu teljast peningamarkadssjodir (money market funds) til verdbréfasjoda en & islandi
voru peir reknir sem fjarfestingarsjodir (non-ucits) og hofdu  pvi  rymri
fjarfestingarheimildir.

Um 38. gr.

Um traust verdbréf er fjallad i 38. gr. frumvarpsins og samsvarar akveedid 37. gr.
gildandi laga. Akvadid felur i sér undantekningu fra peirri meginreglu sem kemur fram i
35. gr. um fjarfestingar i sama Utgefanda. EkKi eru gerdar breytingar &4 1. og 2. mgr. en
lagt er til ad nyrri malsgrein, 3. mgr. verdi bett vid er askilur ad verdbréfasjédur skuli
taka pad skyrt fram i reglum sinum og Utbodslysingu, pau riki, sveitarstjornir eda
alpjodastofnanir sem gefa Ut eda abyrgjast verdbréf og/eda peningamarkadsskjol sem
sjodurinn hyggst fjarfesta i. Akvaedid byggir &4 2. og 3. mgr. 23. gr. tilskipunar nr.
85/611/EBE og var innleidd i 11. gr. reglugerdar nr. 792/2003. Med tilliti til
heildarsamraeemis er lagt til ad &kveedid verdi tekin upp i l16gin en ekki er um
efnisbreytingu fra gildandi rétti ad raeda.

Um 39. gr.

[ greininni sem er samberileg 38. gr. gildandi laga eru lagdar til nokkrar
ordalagsbreytingar. [ stad pess ad leggja hémlur vid fjarfestingum i verdbréfasjodum eda
6drum sjodum um sameiginlega fjarfestingu verdur hugtakid fjarfestingarsjédur notad.
Verdbréfasjooum er eingdngu heimilt ad fjarfesta i hlutdeildarskirteinum verdbréfa- og
fjarfestingarsjoda og er pvi villandi ad beita ordalaginu ,,adrir sjodir um sameiginlega
fjarfestingu.*

Lagt er til nymeli i 2. mgr. um hamarksfjarfestingu i hlutdeildarskirteinum
verdbréfa- og fjarfestingarsjoda sama rekstrarfélags. Hamarkseign verdbréfasjods i
hlutdeildarskirteinum annarra sjoda innan sama rekstrarfélags verdi takmorkud vid 25%
hid mesta. Rokin ad baki pessari breytingu eru ad tryggja meiri ahattudreifingu med pvi
ad takmarka fjarfestingar innan sama rekstrarfélags. Reynslan hefur synt ad sjodasjodir
rekstrarfélaga hofou i morgum tilvikum fjarfest meginhluta eigna sj6danna i
hlutdeildarskirteinum annarra sjéda innan sama rekstrarfélags og eru jafnvel deemi um ad
sj0oasjooir hafi fjarfest allt ad 80% eigna sinna i sjodum sama rekstrarfélags. Verdur ad
telja ad med slikum fjarfestingum geti su hetta skapast ad ahettudreifing verdi ekki
neegileg sem getur leitt til pess ad hagsmunir hlutdeildarskirteinishafa geti ekki talist
hafdir i fyrirrami. Markmid pessa akvaedis er ad draga Ur hagsmunaarekstrum og
hamarka ahettudreifingu og tryggja pannig ad leitad sé ad bestu avoxtuninni en ekKi
fjarfest sjalfkrafa i sjddum innan sama rekstrarfélags.
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Um 40. gr.

Akvedi 39. gr. gildandi laga nr. 30/2003 um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi
eru tekin upp i 40. gr. frumvarpsins sem fjallar um takmarkanir & eignasafni. Lagt er til
pad nymeli ad takmarka heimild verdbrefasjods til pess ad eignast meira en 25%
utgefinna skuldaskjala i einni atgéafu. Pannig verdi i 2 tl. tekid fram ad verdbréfasjodi sé
oheimilt ad eignast meira en 10% af skuldaskjolum einstakra Gtgefenda verdbréfa, po
aldrei meira ein 25% i hverri utgéafu. Tilgangur pessara breytinga er ad koma i veg fyrir
ad verdbréfasjodir verdi notadir til pess ad fjarmagna félog sem gefa Ut skuldabréf med
pbvi ad kaupa upp Oll skuldabréf i einstakri skuldabréfautgadfu og fjarmagna pannig
vidkomandi félag. Ad 6dru leyti tekur akvaedid ekki efnislegum breytingum.

Um 41. gr.

[ 41. gr. frumvarpsins er sem samsvarar 40. gr. gildandi laga, er fjallad um lan og
abyrgair. Hingad til hefur almennt verid litid pannig & ad verdbréfalan veeru ekki 6heimil
hérlendis p6 ekki hafi myndast virkur markadur med pau eins og vida erlendis. Ahold
hafa hins vegar verid um hvort verdbréfalan ar verdbréfasjéoum hafi verid heimil, m.a.
med hlidsjon af ordalagi laganna. | 1. mgr. 40. gr. gildandi laga nr. 30/2003 kemur pannig
fram ad verdbréfasjodi sé oheimilt ad veita 1an eda ganga i abyrgd fyrir adra. Hugtakio
verobréfalan visar til pess ad verobréf séu yfirferd timabundid fra einum adila, p.e.
lanveitanda, til annars adila, p.e. lantaka, fyrir poknun & grundvelli samnings par um. Er
lantaki skuldbundinn til ad skila bréfunum til ad baka annad hvort ad krofu lanveitanda
eda ad tilteknum tima lionum. Lagt er til ad tekid verdi af skarid um petta atridi og ad
verdbrefasjodi verdi 6heimilt ad 1ana fjarmalagerninga i hans eigu.

Um 42. gr.

Verdbréfasjooi er oheimilt ad selja fjarmalagerninga sem ekki eru i eigu hans a
peim tima sem salan fer fram. Med 68rum ordum er i 42. gr. frumvarpsins sem samsvarar
41. gr. gildandi laga lagt bann vid svokalladri skortsolu, p.e. verdbréfasjodi er 6heimilt ad
taka verdbréf ad lani timabundid til ad selja pau. Tilskipun um sameiginlega fjarfestingu
bannar verdbréfasjodum ad stunda pad sem nefnist 4 ensku ,uncovered sales of
transferable securities®, einnig nefnt ,,short sale®. Akveedid er { samreemi vid tilskipun um
sameiginlega fjarfestingu og tekur ekki efnislegum breytingum.

Um 43. gr.

Hafi fjarfestingar verdbréfasjods farid fram ar leyfilegum morkum er lagt til i 43.
gr. frumvarpsins ad hamarksfrestur til Urbota verdi styttur Gr sex manudum i prja manudi.
Fjarmalaeftirlitinu er po eftir sem adur heimilt ad veita lengri frest og er pad i samreemi
vid gildandi framkvaemd. Akvadid er ad 6dru leyti efnislega dbreytt og samsvarar 42. gr.
gildandi laga.

Um 44. gr.

[ greininni er kvedid & um hvernig erlendur verdbréfasjodur med stadfestu og
starfsleyfi i 06dru riki innan Evropska efnahagssveedisins skuli bera sig ad vid
markadssetningu skirteina sinna hér & landi.

I 5. tl. er 16gd til breyting & ordalagi en ekki er um efnisbreytingu ad reeda. Sidari
helmingur pessa tolulids, sem byggir m.a. & 46. gr. tilskipunar nr. 85/611/EBE um
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sameiginlega fjarfestingu er ad finna i 2. mgr. 14. gr. reglugerdar nr. 792/2003 um
verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi. Med tilliti til heildarsamraemis er lagt til ad akveedi
reglugerdarinnar verdi tekid upp i 16gin.

[ 6. tl. er einnig 1690 til ordalagsbreyting en ekki er um efnisbreytingu ad raeda.
Sidari helmingur pessa t6lulids, sem byggir m.a. & 46. gr. tilskipunar nr. 85/611/EBE um
sameiginlega fjarfestingu, er ad finna i 3. mgr. 14. gr. reglugerdar nr. 792/2003. Med
tilliti til heildarsamraemis er lagt til ad &kveedi reglugerdarinnar verdi tekid upp i 16gin.

Lagdar eru til breytingar a ordalagi 2. mgr. par sem akvadid var i gildandi 16gum
ekki innleitt med réttum heetti. Par er kvedid & um heimild Fjarmalaeftirlitsins til pess ad
hafna markadssetningu erlends verdbréfasjods uppfylli hann ekki skilyrdi sem gerd eru til
verdbréfasjoda skv. [6gum um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi og byggir pad a 46. gr.
tilskipunar um sameiginlega fjarfestingu nr. 85/611/EBE, med sidari breytingum. Af
umraeddu akvaedi tilskipunarinnar leidir ad heimilt er ad hafna markadssetningu sjods ef
beer radstafanir sem hafa verid gerdar med tilliti til pess ad tryggja rétt eigenda skirteina
til Gtgreioslu hagnadar, innlausnar hlutdeildarskirteina og peirra upplysinga sem sjédnum
er skylt ad midla eru ekki fullnegjandi eda markadssetningin stridir ad 6dru leyti gegn
akveedum laga. Hér er lagt til ad feera dkvaedid til samraemis vid akveedi tilskipunarinnar
ad pessu leyti.

Einnig er lagt til i 2. mgr. 44. gr. frumvarpsins ad heimila Fjarmalaeftirlitinu ad
stytta frest skv. 1. mgr. akveedisins, ad pvi tilskildu ad 6ll naudsynleg gogn hafi borist.
Jafnframt er lagt til ad Fjarmalaeftirlitinu verdi ad sama skapi veitt heimild til ad lengja
frestinn ef kalla purfi eftir frekari gognum og upplysingum, i stad pess ad
Fjarmalaeftirlitio purfi ad hafna markadssetningu. Med pessum Urbotum myndi
Fjarmalaeftirlitid fylgja leidbeiningum Committee of European Securities Regulators
(CESR)

CESR hefur birt leidbeiningar nr. CESR/06 — 120b til eftirlitsstjornvalda & EES
vegna markadssetningar verdbréfasjoda & milli landa. Meginmarkmid leidbeininganna er
ad einfalda pad ferli sem & sér stad pegar verdbréfasjoodir eru markadssettir milli
adildarrikja EES & grundvelli svokallads evropupassa. Einkum hefur verid gagnrynt ad
46. gr. tilskipunar nr. 85/611/EBE virdist gera rad fyrir pvi ad markadssetning megi
einungis hefjast ad lidnum tveimur manudum eftir ad 6ll naudsynleg gégn hafa borist
eftirlitsstjérnvéldum, sbr. t.d. 1. mgr. 43. gr. laga nr. 30/2003. Hins vegar hefur komid i
1jos ad ymis adildarriki hafa tulkad umreett akveedi med mismunandi hatti pannig ad sum
hafa sett styttri frest en énnur heimilad markadssetningu um leid og 6l gégn hafa borist.
Gagnrynt hefur verid ad réttarstada adila med tilliti til fresta hafi verid 6ljos t.d. vardandi
bad hvort frestur lengist purfi ad kalla eftir frekari gognum. A grundvelli adildarsamnings
Fjarmalaeftirlitsins vid CESR er Fjarmalaeftirlitid skuldbundid til ad framfylgja
akvordunum og leidbeiningum CESR. Samkvemt umraeddum leidbeiningum getur
Fjarmalaeftirlitid oskad eftir frekari skyringum vegna peirra gagna sem hafa verid 16gd
fram med tilkynningu skv. 6. tl. 1. mgr. 43. gr. gildandi laga, an pess ad frestur skv. 1.
magr. lengist. Réttur verdbréfasjods til pess ad hefja markadssetningu eftir tveggja manada
frestinn myndi vera Gbreyttur nema rokstudd synjun sé gefin at. Ef Fjarmalaeftirlitio telur
hins vegar ad skilyrdi til hofnunar markadssetningar séu fyrir hendi en liklegt sé ad
verdbréfasjodurinn geti beett Gr pannig ad pad purfi ekki ad koma til héfnunar er heimilt,
adur en til hofnunar kemur, ad veita viokomandi adila kost & ad veita umbednar
upplysingar og gogn innan frestsins. 1 slikum tilvikum heettir frestur skv. 1. mgr. 43. gr.
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laganna ad lida en hefst aftur pegar allar umbednar upplysingar hafa verid motteknar af
Fjarmalaeftirlitinu. Ef Fjarmalaeftirlitid telur, eftir ad hafa méttekid 61l naudsynleg gogn,
ad réddstafanir sjodsins séu enn ekki fullnegjandi med tilliti til 6. tl. 1. mgr. 43. gr.
laganna myndi pad gefa Gt rokstudda synjun innan pess tima sem er eftir af fresti skv. 1.
mgr. 43. gr. laganna. Fjarmalaeftirlitinu er einnig heimilt ad stytta frest skv. 1. mgr. 43.
gr. laganna hafi 6l tilskilin gégn borist.

Um 45. gr.
Lagt er til ad taka akvaedi 15. gr. reglugerdar nr. 792/2003 um verdbréfasjodi og
fjarfestingarsjédi  upp i 45. gr. frumvarpsins med Orlitio breyttu snidi.

Reglugerdardkveedid kvedur & um markadssetningu erlendra sjoda um sameiginlega
fjarfestingu hér a landi, annarra en verdbréfasjoda.

Efnislega verdur akvadid sambeerilegt vid 1. mgr. 15. gr. reglugerdarinnar en i
par er fjallad um umsdkn fjarfestingarsjéda (non-UCITS sjoda) til Fjarmalaeftirlitsins um
ad hefja markadssetningu hér & landi.

[ 2. mgr. greinarinnar er kvedid 4 um tilkynningu um breytingu & &dur tilkynntum
atristum og er akvedid Obreytt fra 2. mgr. 15. gr. reglugerdarinnar. 1 15. gr.
reglugerdarinnar er jafnframt tilskilid ad 6drum sjodum sé heimilt ad markadssetja hluti
sina tveimur manudum eftir ad skilyrdi 1. mgr. sé uppfyllt. Hér er hins vegar lagt til ad
Fjarmalaeftirlitid geti veitt sampykki fyrir pvi ad sjodur skv. 1. mgr. hefji
markadssetningu ef akveedi 1. mgr. eru uppfyllt og rddstafanir skv. 6. télul. 1. mgr. 44. gr.
frumvarpsins eru fullnegjandi og markadssetningin stridir ad 6dru leyti ekki gegn
akvaedum laga. Ef Fjarmalaeftirlitio hafnar markadssetningu skal pad rokstydja synjun
skriflega til sjodsins.

Framangreint felur m.a. i sér ad fjarfestingarsjodir (non-UCITS) sem hyggjast
markadssetja hluti sina hérlendis purfa ad sakja um heimild til pess til
Fjarmalaeftirlitsins, ad teknu tilliti til undanpagu 47. gr. frumvarpsins ef eingbngu er
markadssett til fagfjarfesta. I peim tilvikum er p6 malt fyrir um tilkynningarskyldu til
Fjarmalaeftirlitsins.

Um 46. gr.

Petta akveedi samsvarar 44. gr. gildandi laga og tekur af tvimali um pad ad
Fjarmalaeftirlitid geti brugdist vid stérfelldum brotum a 16ggjéf um verdbréfasjodi med
bvi ad leggja bann vid markadssetningu erlends verdbréfasjéds hér & landi. Ekki verda
efnislegar breytingar & akveaedinu ad 6oru leyti en ad pad er adlagad ad 45. gr.
frumvarpsins. Akvaedid parfnast ad 6dru leyti ekki skyringar.

Um 47. gr.

[ 13. gr. reglugerdar nr. 792/2003 um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi er ad
finna akvaedi sem felur i sér undanpagu fra tilkynningu og umsékn um markadssetningu
erlendra verdbréfasjoda og annarra sjoda um sameiginlega fjarfestingu til
Fjarmalaeftirlitsins vegna markadssetningar til tiltekinna adila, p.e. til fagfjarfesta. Lagt
er til ad taka upp sambarilegt akveedi sem verdur 47. gr. frumvarpsins.

Akvadid er ekki efnislega samhljoda reglugerdarakvaedinu par sem lagt er til ad
su krafa verdi gerd til fagfjarfestasjéda sem hyggjast eingdbngu markadssetja hluti eda
hlutdeildarskirteini sin til fagfjarfesta hér & landi skuli fyrir fram tilkynna pad til
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Fjarmalaeftirlitsins, asamt nénar tilteknum upplysingum. Naudsynlegt er talid ad
upplysingar séu til stadar um hvada fagfjarfestasjodir eru markadssettir hér a landi og
verdur ekki talid ad pessi askilnadur verdi of ipyngjandi fyrir slika sj6di. Tilgangur pessa
akveedis er m.a. ad stemma stigu vid pvi ad islenskir sjodir seu markadssettir med
umraeddum hetti og rekstrarfélog peirra komist pannig hja pvi l6gbundna eftirliti og
akveedum um upplysingagjof sem fram koma i IV. kafla frumvarpsins sem fjallar um
fagfjarfestasjoai.

i Um 48. gr. )
) I greininni er fjallad um markadssetningu islenskra verdbréfasj6da utan Islands.
Akveaedid er samhljoda 45. gr. gildandi laga og tekur ekki efnislegum breytingum.

Um 49. gr.
Reglur um arsreikninga og arshlutauppgjor vegna verdbréfasjoda eru settar fram i
49. gr. frumvarpsins. Akvadid er sambarilegt vid 46. gr. gildandi laga en lagt er til ad
felld verdi nidur akveedi er varda skil rekstrarfélags & arsfjoroungslegu efnahagsyfirliti
verobréfasjods. Somu upplysingar koma fram i pessum skyrslum og i yfirliti um
sundurlidun fjarfestinga og er pegar kvedid & um skil skyrslu um sundurlidun fjarfestinga
i 50. gr. frumvarpsins.

Um 50. gr.

[ 50. gr. er kvedid & um skil rekstrarfélags & skyrslum um sundurlidun fjarfestinga.
Hingad til hefur slikum skyrslum verid skilad til Fjarmalaeftirlitsins arsfjérdungslega
med visan til 66. gr. gildandi laga, sem fjallar um eftirlitsheimildir Fjarmalaeftirlitsins.
Reynslan hefur synt ad naudsynlegt er ad kanna fjarfestingar sjéoanna oftar og er pvi lagt
til ad logfest verdi akveaedi um skil umraeddra skyrsina & pvi formi og eins oft og
Fjarmalaeftirlitio akvedur.

Um 51. gr.

Greinin er efnislega obreytt fra 47. gr. gildandi laga um Gtbodslysingu og Urdréatt
ar Gtbodslysingu. Akvaedid tekur ekki efnislegum breytingum og er visad til peirra
skyringa sem koma fram i athugasemdum frumvarps til gildandi laga um verdbréfasjéoi
og fjarfestingarsjoai.

Um 52. gr.

Kvedid er a um efni Gtbodslysinga i 52. gr. frumvarpsins en akveaedid samsvarar
48. gr. gildandi laga. Smaveegilegar ordalagsbreytingar eru lagdar til i 1. mgr. 1 2. mgr. er
lagt til ad breyta ordalagi litillega par sem i 1jos hefur komid ad akvadi 2. mgr. 48. gr.
gildandi laga nr. 30/2003 innleidir ekki fyllilega 1. mgr. 24. gr.a tilskipunar nr.
85/611/EBE um sameiginlega fjarfestingu. Ladst hefur ad geta pess ad i Gtbodslysingu
skuli jafnframt tilgreina hvort fjarfest sé i afleidum sem lid i fjarfestingarstefnu. Lagt er
til ad baeta Ur pessu og er pessi breyting i samraemi vid pa framkvemd sem hefur verid
vidhofd. Akvadi 2. og 3. mgr. eru pvi efnislega dbreyttar fra gildandi I6gum.

Lagt er til ad 4. mgr. dkvadisins sé felld nidur en sému kréfur koma fram annars
stadar i akveedinu.
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i 5. mgr. er 16gd til s ordalagsbreyting ad notad er hugtakid ,,arsreikningur i stad
»arsskyrslu® en liklega er um pydingarvillu ad reda par sem rétt er ad nota hugtakid
arsreikningur.

[ 8. mgr. er lagt til ad bata vid askilnadi um ad rekstrarfélag skuli taka fram i
utbodslysingu hvada verkefnum félagid hefur utvistad.

Um 53. gr.

Akvadid kvedur & um adgengi ad upplysingum og er sambeerilegt 49. gr. gildandi
laga um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi. Lagt er til ad i 3. mgr. verdi &skilid ad reglur
verdbréfasjods, Utbodslysing og utdrattur ar Gtbodslysingu skuli vera adgengileg
almenningi. bessar krofur er t.d. haegt ad uppfylla med birtingu skjalanna (upplysinganna)
a heimasiou rekstrarfélags. Greinin parfnast ad 6dru leyti ekki skyringa.

Um 54. gr.

Fjallad er um pdéknun rekstrarfélags i 50. gr. gildandi laga og er lagt til ad dkveedio
verdi efnislega obreytt. I athugasemdum vid frumvarp til gildandi laga um verdbréfasjodi
og fjarfestingarsjodi segir i skyringum vid akveedid: , Tekjur rekstrarfélags af
verdbréfasjodastarfsemi eru poknanir sem pad askilur sér fyrir pjonustu sina. Péknun
getur verid fost, hlutfall af eign eda munur & kaup- og solugengi. PAknunin hefur mikil
ahrif & mogulega avoxtun fjarfestis af fjarfestingu sinni i verdbréfasjodi og pvi mikilvaegt
ad hann geri sér grein fyrir poknun rekstrarfélags adur en hann tekur akvoréun um
fjarfestingu i sjodnum.« Ekki er sérstaklega tekid fram med hvada hetti tilkynning um
breytingu & poknun skuli fara fram. Lita verdur svo & ad tilkynning t.d. & heimasidu
vidkomandi rekstrarfélags eda med 6drum opinberum heetti sé neaegileg. Pad er pvi ekki
askilio ad tilkynning purfi ad vera skrifleg og send bréflega til hvers og eins
hlutdeildarskirteinishafa.

2. mgr. er i samraemi vid tilskipun um sameiginlega fjarfestingu.*

Um 55. gr.

[ greininni er fjallad um kynningarstarfsemi verdbréfasjoda. Akvaedid byggir 4 51.
gr. gildandi laga ad vidbsttum nokkrum breytingum.

Lagt er til ad i 2. mgr. akvadisins verdi ad finna upptalningu & peim atridum sem
eiga ad koma fram i auglysingum og kynningarefni sjodanna. Naudsynlegt er ad
vidkomandi upplysingar séu greinargddar og adgengilegar ad pvi er vardar stadsetningu
og letursteerd. Med upplysingum um aheettu er att vid ad fram komi hvada peettir geta haft
ahrif 4 gengi sjédsins, m.a. markadsahatta, skuldaradhetta, gjaldmidladhztta og
lausafjaraheetta.

pratt fyrir tiltdlulega afdrattarlaust akveedi verdur engu ad sidur ad lita til pess ad i
peim tilvikum sem sjodur vill nyta sér birtingu auglysingar i ljosvakamidli ad edli
malsins samkvamt getur verid 6haegt um vik ad uppfylla 6ll efnisatridi akvaedisins. Pad
geeti ordid um langa Gtvarpsauglysingu ad raeda. Telja verdur pvi ad i slikum tilvikum
veeri heimilt ad benda & ad nanari upplysingar veeri ad finna hja viokomandi sjodi og a
heimasidu rekstrarfelagsins, auk hvatningar til pess sem auglysingu veeri beint ad til pess
ad leita sér nanari upplysinga.

pa er lagt til ad rekstrarfelagi verdi gert skylt ad birta & heimasidu og 6dru
kynningarefni t.d. einblédungi, til vidbotar peim upplysingum sem koma fram i 2. mgr.,
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upplysingar um 20 steerstu atgefendur i eignasafni, hlutfall fjarfestinga i hverjum og nafn-
0g raunavoxtun sidustu priggja reikningsara/almanaksara. Skylda rekstrarfélaga til ad
birta upplysingar um 20 sterstu Gtgefendur myndi studla ad auknu gagnsei i
fjarfestingum peirra en mikid hefur verid deilt um rétt hlutdeildarskirteinishafa til ad vera
upplystir um fjarfestingar sjédanna. Jafnframt er talid naudsynlegt ad leggja aherslu & ad
umraddar upplysingar verdi uppferdar reglulega, ad lagmarki a tveggja vikna fresti.
Verdur ad teljast edlilegt ad pessar upplysingar séu opinberar par sem i raun eru pad
hlutdeildarskirteinishafar sem eiga sjodina en ekki rekstrarfélagid og getur regluleg
birting upplysinganna adstodad pann sem vill fjarfesta i sjodum vid ad taka upplysta
akvordun um fjarfestingar og fjarfestingarstefnu peirra sjéda sem viokomandi hefur
ahuga a ad fjarfesta i. Hinsvegar ber einnig ad hafa i huga ad samkeppnissjénarmid geta
haft ahrif & mat & pvi hversu oft og hversu vidteekt eigi ad birta upplysingarnar. Regluleg
birting t.d. breytinga & eignasamsetningu sj6ds daglega geti einnig leitt til pess ad énnur
rekstrarfélog nyti greiningar og upplysingaséfnun annarra sér til hagsbéta. Parna vegast
pvi & hagsmunir hins almenna fjarfestis & ad fa upplysingar um fjarfestingar sjoda og hins
vegar hagsmunur rekstrarfélaga og sjéda til pess ad vinna ad eigin fjarfestingarstefnu an
bess ad adrir notfeeri sér paer upplysingar sem um er ad reda eda paer hamli samkeppni.

Um 56. gr.

Akvadi um um skyldu rekstrarfélags ad tilkynna um &heettu i verdbréfasjodi er
ekki ad finna i gildandi I6gum um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi. b6 er slikt akvaedi
ad finna i 55. gr. laganna, en par sem pad er stadsett i Ill. kafla laganna, sem gildir um
fjarfestingarsj6oi hefur gildissvid pess takmarkast vid fjarfestingarsjodi og par med ekki
naod til verdbréfasjoda. NU er lagt til ad akvaedid verdi fert i 1. kafla laganna sem 56. gr.
Med peirri breytingu mun akvaedid baedi taka til verdbréfasjéda og fjarfestingarsjoda og
su skylda hvila a rekstrarfélogum ad upplysa hvern pann sem hefur hug & ad fjarfesta i
slikum sjodum um pé aheettu sem slikum fjarfestingarkostum getur fylgt.

Um 57. gr.

[ 1. kafla laganna er fjallad um fjarfestingarsjodi. Eins og pegar hefur komid
fram ma segja ad meginmunurinn & verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi felist i pvi ad
fjarfestingarsjéoum er ekki heimilt ad markadssetja sig & Evrépska efnahagssveaedinu og
fjarfestingarheimildir peirra eru ekki takmarkadar i eins miklum meali og
fjarfestingarheimildir verdbréfasj6da. Uppbygging, rekstur og tilgangur sjédanna er hins
vegar samberilegur og pess vegna gilda ad moérgu leyti somu akvedi um
fjarfestingarsj6di og um verdbréfasjodi. Pad pykir pvi vid hefi i upphafi Ill. kafla, 57. gr.
frumvarpsins, sem samsvarar 52. gr. gildandi laga, ad taka fram ad akvedi 1. kafla, nanar
tiltekid undirkaflar A-D og H, gildi einnig um fjarfestingarsj6di. Peim akvaedum til
vidbotar standa efnisreglur I11. kafla sem er nanar lyst hér & eftir. Akveaedid tekur ekki
efnislegum breytingum en ordalagi er litillega breytt fra gildandi I6gum. Visast til
skyringa vid 52. gr. frumvarps til gildandi laga um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi.

Um 58. gr.

[ akvaedinu er fjallad um innlausn hlutdeildarskirteina fjarfestingarsjoda og
samsvarar pad 53. gr. gildandi laga. Lagt er til ad somu breytingar verdi gerdar &
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akveaedinu um innlausn hlutdeildarskirteina og lagdar eru til i 27. gr. frumvarpsins enda
eru akvaedin samberileg.

Aréttad er i 2. mgr. ad frestun & innlausn skuli ekki standa lengur en naudsyn
krefur.

Nymeeli er ad finna i 3. malsgrein vardandi tilkynningar um opnun sjoda pegar
frestun innlausnar Ilykur. Melt er fyrir um skriflega tilkynningu til
hlutdeildarskirteinishafa standi frestun lengur en 4 vikur samfellt. Tilkynning skal vera
bréfleidis eda med sambarilegum hetti. Pad sé pvi hugsanlegt ad senda
hlutdeildarskirteinishéfum upplysingarnar med télvuposti haldi sjodurinn  uppfeerda
netfangaskra. Telja verdur ad birting i heimabanka hlutdeildarskirteinishafa geti ekki
jafngilt bréflegri tilkynningu.

Um 59. gr.
Fjarfestingarheimildir fjarfestingarsjéda eru tilgreindar pannig i gildandi 16gum
nr. 30/2003 um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi ad akveedi Il. kafla F um

fjarfestingarheimildir verdbréfasjoda gildi med tilteknum undantekningum eins og fram
kemur i 54. gr. laganna.

Hér er lagt til ad ordalagi akveedisins verdi breytt & pa leid ad tekid er fram i ad
fjarfestingarsjodum sé heimilt ad vikja fra fjarfestingarheimildum I1. kafla, p.e. 30. — 43.
gr. frumvarpsins i samraemi vid 1. - 6. tl. 1. mgr. dkvaedisins. Uppbygging akvadisins er
med sambeerilegum heetti og adur, visad er til meginreglunnar um fjarfestingarheimildir
verdbréfasjoda i 30. gr. og pvi nast eru taldar i sex télulioum paer undanpagur sem
fjarfestingarsjodum er heimilt ad gera. I 1. tl. er vakin sérstok athygli & heimild
fjarfestingarsjéda til fjarfestingar allt ad 20% af eignum sjodsins i hlutdeildarskirteinum
annarra sjéda um sameiginlega fjarfestingu

[ 2.tl. 1. mgr. er heimildarakvaedi batt vid og aréttad ad hamark fjarfestingar i
einum Utgefanda sé 10% af heildareignum. I framkveemd er ekki um breytingu ad reda,
adeins er verid ad skyra heimildir fjarfestingarsjoda skv. 2. tl.

Litlar breytingar verda & efni 3. tl. 1. mgr. fra gildandi I16gum. b6 hefur verid beett
vid heimild fjarfestingarsjods til ad fjarfesta 30% af eignum sjodsins i innlanum til
vidbotar vid 35% fjarfestingar i verdbréfum og peningamarkadsskjolum sama Gtgefanda.
pa er ahersla 16g0 & ad gera akvaedid skyrara med pvi ad breyta uppsetningu pess og
samanstendur 3. tl. af 7 undirmalsgreinum og skiptist 1. mgr. i a-d-lidi. NG eru
sérstaklega tiltekin pau dkvaedi 35. gr. sem eiga vio fjarfestingarsjodi, i stad pess ad visa
til peirra. Einnig er lagt til ad heimildir til fjarfestinga i tengdum adilum verdi hearri fyrir
fjarfestingarsjédi en verdbréfasjodi, sbr. 5. og 6. undirmalsgrein en tekid fram i 8.
undirmalsgrein ad um skyldu rekstrarfélaga til pess ad tengja saman adila fari samkvaemt
18. gr. laga um fjarmalafyrirteeki nr. 161/2002 og er visad til skyringa vid 35. gr.
frumvarpsins ad pvi er I 7. undirmalsgrein 3. tl. er aréttad ad takmarkanir paer sem koma
fram i 5. og 6. undirmalsgreinum 3. télul. eigi ekki vio um islenska rikid, félog med
abyrgad islenska rikisins og félég sem islenska rikid & meirihluta i.

[ 4.tl. 1. mgr. er ad finna Gtakmarkada heimild fjarfestingarsjoda til pess ad
fjarfesta i O0drum fjarfestingarsjodum en kvedid er & um ad fjarfesting i sama
fjarfestingarsjooi megi ekki fara yfir 20% af eignum hans. Samsvarandi &kveedi er ad
finna i gildandi l16gum en ordalagi pess er breytt og heimild fjarfestingarsjodanna
sérstaklega skrifud at. 1 5. tl. 1. mgr. er ad finna pa vidbot ad fjarfestingarsjodi er heimilt
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ad taka lan til skamms tima en pé er lantakan takmorkud vid pad sem svarar til 25% af
verdmeeti eigna sjods og er ekki um ad raeda efnisbreytingu fra gildandi 16gum.

[ 6.t 1. mgr. er 16gd til ordalagsbreyting sem felst i pvi ad 1 stad ,,sem 4 ekki i
forum sinum® pa er lagt til ad ordalagid ,hefur ekki radstofunarrétt yfir verdi notad.Ad
lokum er tekid fram i 2. mgr. 59. gr. frumvarpsins ad 61l fravik fra fjarfestingarheimildum
peim sem gildi um verdbréfasjédi skuli koma fram i reglum vidkomandi
fjarfestingarsj6os. betta ordalag felur i sér ad hafi fjarfestingarsjodur i hyggju ad haga
fjarfestingum sinum i samraemi vid einhverja af ofangreindum undantekningum, pa ber
honum ad tiltaka pad skilmerkilega i reglum sinum sem kynntar skulu
hlutdeildarskirteinishofum sbr. 4. mgr. 11. gr. frumvarpsins.

Um 60. gr.

Samkvemt 2. mgr. 5. gr. UCITS-tilskipunarinnar nr. 85/611/EBE er
rekstrarfélogum Gheimilt ad starfrekja adra sjooi en pa sem lata opinberu eftirliti. Af
ordanna hljédan ma pvi atla ad rekstrarfélogum sé oOheimilt ad starfrekja
fagfjarfestasjodi par sem peir lGta ekki opinberu eftirliti. Pess vegna er lagt til ad
sérstakur kafli i 16gunum muni fjalla sérstaklega um fagfjarfestasjédi. Um er ad reda
sj0di um sameiginlega fjarfestingu en peir veita ekki viotoku fé fr4 almenningi og
almenningi er m.a. med hlidsjon af neytendaverndarsjonarmidum oheimilt ad fjarfesta i
slikum sjodum. Hingad til hafa fagfjarfestasjodir ekki lotid neinu skipuldgdu eftirliti og
er ljost ad med pvi er mogulegt ad akvedin aheetta skapast a ad fagfjarfestasjodur hagnyti
sér pann eftirlitsskort. Med hlidsjon af pessu er lagt til ad logfest verdi lagmarkseftirlit
med fagfjarfestasjéoum. Kvedid er a um ad Fjarmalaeftirlitinu verdi tilkynnt um stofnun
og starfsemi sjodanna, haldin verdi skra yfir p4 og ad peim verdi gert skylt ad skila
skyrslu um sundurlidun fjarfestinga til Fjarmalaeftirlitsins.

Nokkud misjafnt er hvernig malefnum fagfjarfestasjoda er hattad i 6orum rikjum.
[ rikjum Evrépusambandsins hafa fagfjarfestasjodir almennt ekki sérstaka stjorn en lita
engu ad sidur akvednu eftirliti. Peim ber ad upplysa um fjarfestingarstefnu sina en purfa
yfirleitt adeins ad upplysa um eignasafn i halfsarsskyrslu og arsreikningi en ekki ad krofu
fjarfesta.

| akvadi pessarar greinar eru lagdar til lagmarkskréfur til skraningar og
upplysingagjafar fagfjarfestasjoda en fram til pessa hefur ekki verid gerd krafa um ad
adrir rekstraradilar fagfjarfestasjéda en rekstrarfélog verdbréfasjéda tilkynni um stofnun
fagfjarfestasjoda. Af peim orsokum liggja t.d. ekki fyrir upplysingar um fjolda
fagfjarfestasjoda sem starfraektir eru & islandi.

Lagt er til ad i 2. mgr. verdi hnykkt & pvi ad rekstrarfelog verdbréfasjoda beri ekki
abyrgd & skuldbindingum einstakra fagfjarfestasjéda og einungis eignir hvers sjods standi
til fullnustu skuldbindingum vidkomandi sjods. EKKi er litid svo a ad um efnisbreytingu
sé ad reda og hefur framkveemdin verid i samraemi vid framangreint. Eiga pvi eigendur
hlutdeildarskirteina einungis krofu til hlutdeildar i eignum vidkomandi sjods sem peir eru
eigendur i en geta ekki gert tilkall til eigna rekstraradila fagfjarfestasjods eda annara
sjoda sem somu adilar reka. Rétt pykir pé ad taka af allan vafa i pessu efni, m.a. med
hlidsjon af pvi ad engar takmarkanir gilda um fjarfestingarheimildir fagfjarfestasjoda og
geta peir pvi fjarmagnad fjarfestingar sinar med lantékum. Ef illa gengur i rekstri sliks
$j00s getur pad m.a. leitt til pess ad skuldheimtumenn geri tilkall til eigna sjédsins. Med
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peirri breytingu sem er 16g0 til er tekinn af allur vafi um ad i slikum tilvikum eigi
skuldheimtumenn, eins og eigendur hlutdeildarskirteina, einungis kréfu til eigna
viokomandi sjods en geti ekki gengid ad eignum rekstraradila fagfjarfestasjods eda
annarra sj6da sem somu adilar reka. Akvadid vikur p6 ekki til hlidar skadabotadbyrgd
rekstrarfélags hafi pad synt af sér saknema hattsemi og 6drum skilyrdum
skadabotaskyldu sé fullnaegt.

Um 61. gr.

Samkveemt pessari grein er fagfjarfestasjooum skylt ad senda Fjarmalaeftirlitinu
reglur og fjarfestingarstefnu sjédsins og telst petta til hluta af lagmarkseftirliti med
sjodunum. pessar upplysingar eru Fjarmalaeftirlitinu naudsynlegar til pess ad pad geti
sinnt eftirlitsskyldu sinni. ba er fagfjarfestasjodum jafnframt gert skylt ad tilkynna
Fjarmalaeftirlitinu um pad hverjir eru sjéostjorar sjddsins. Er pessi krafa naudsynleg og
edlileg til pess ad Fjarmalaeftirlitio geti metid haefi viokomandi adila sbr. 62. gr. en
breytingar & reglum og/eda sjodstjorum skulu tilkynntar til Fjarmalaeftirlitsins.

AJd lokum er i 3. mgr. aksilio ad rekstraradilar fagfjarfestasjods skuli veita
upplyisngar um eignasafn sjods i arsreikningi og halfsarsuppgjori.

Um 62. gr.

[ pessu frumvarpi eru lagdar til auknar krofur til heefis peirra starfsmanna
rekstraradila sem hafa med hondum sjédastyringu. I pessari grein er ad finna sambaerilegt
akveedi vio 14. gr. frumvarpsins, sem maelir fyrir um ad starfsmenn sem hafi umsjon med
sjodastyringu skuli hafa stadist prof i verdbréfavidskiptum sbr. 16g um fjarmalafyrirteeki
nr. 161/2002. Jafnframt er talid rétt ad gera pann askilnad ad rekstraradilar
fagfjarfestasjoda uppfylli akvedin hefisskilyrdi og er pa sérstaklega verid ad lita til peirra
tilvika pegar rekstrarfélog eru ekki rekstraradilar. Fagfjarfestasjédir sysla med verulegar
fjarhaedir og pratt fyrir ad um sé ad reda fagfjarfestasjooi og pvi hugsanlega ekki
naudsynlegt fra neytendaréttarlegu sjonarmidi ad gera slikar kréfur, pa ma huga ad hvort
ekki rétt fra samfélagslegu sjénarmidi og sjénarmidum um efnahagslegan stédugleika ad
gera slikar krofur. Er pvi lagt til ad rekstraradili eda framkvaemdastjorar rekstraradila (ef
um logadila er ad reda) skuli uppfylla hafisskilyrdi laga um fjarmalafyrirtaeki.
Breytingar & stjérnendum sjodsins skulu tilkynntar til Fjarmalaeftirlitsins en su krafa er
naudsynleg til ad Fjarmalaeftirlitio geti sinnt eftirlithlutverki sinu.

Um 63. gr.

[ greininni er kvedid & um skyldu rekstraradila fagfjarfestasjods til ad veita
Fjarmalaeftirlitinu skyrslu um sundurlidun fjarfestinga sjodsins. Skyrslugjofin skal vera &
bvi formi sem Fjarmalaeftirlitid akvedur og felur pvi i sér ad pad getur kallad eftir slikri
skyrslu pegar porf er talin. betta er sambaerilegt akvaedi pvi sem gildir um adra sjodi.

Um 64. gr.
Vegna akvaeda um lagmarkseftirlit og skraningu fagfjarfestasjoda eru lagoar til
breytingar & 66. gr. gildandi laga til samraemis en i akvaedinu er fjallad um eftirlit med
starfsemi verdbréfa-, fjarfestingar- og fagfjarfestasjoda.

Um 65. gr.
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Efnahags- og vidskiptaradherra er heimilt ad kveda nanar & um framkvaemd
laganna i reglugerd. Lagt til ad beeta vid akvaedid heimild radherra til pess ad kveda & um
efri og nedri mork fjarfestingarstefnu verdbréfasjoda, sbr. 2. mgr. 11. gr. frumvarpsins.
A0 00dru leyti tekur akvaedid ekki efnislegum breytingum.

Um 66. gr.

Frumvarp til laga um breytingar & lagadkvedum um vidurlég vid brotum &
fjarmalamarkadi var samid med hlidsjon af nidurstédum nefndar forsaetisrddherra um
vidurldg vid efnahagsbrotum. Med sampykki frumvarpsins, er vard ad [6gum nr. 55/2007
um vidurlég vid brotum & fjarmalamarkadi voru settir vidamiklir vidurlagakaflar i
lagabéalka pa er eiga vido um fjarmalamarkad, p.m.t. 16g um verdbréfavidskipti, um
rafreena eignaskraningu verdbréfa, 16g um fjarmalafyrirtaeki, 16g um verdbréfasjédi og
fjarfestingarsj6di o.fl. I umfjéllun um vidurlagadkveedi V. kafla pessa frumvarps verdur
ad mestu studst vid peer athugasemdir er fylgdu umreeddum I6gum enda eru ekki gerdar
tillogur um miklar breytingar & pessum &kveaedum.

Fjallad er um stjornvaldssektir i 66. gr. frumvarpsins en samsvarandi akveedi er ad
finna i 68. gr. gildandi laga. Felldar hafa verid 0t tilvisanir til &kveeda 56.-65. gr. gildandi
laga um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi sem fjalla um hlutabréfasjodi sem, eins og
begar hefur komid fram, lagt til ad fella nidur, auk pess sem lagfeerd er tilvisun til 56. gr.
frumvarpsins.

Rétt er ad visa til athugasemda vid 14. gr. frumvarps pess er vard ad légum nr.
55/2007 um vidurldg vid brotum & fjarmalamarkadi. Par segir m.a. lagt sé til ad akvaedi
um stjornvaldssektir verdi sett i 68. gr. laga um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi. Adur
en pessi 16g voru sampykkt lagu adeins refsividurldg vid brotum & l6gunum. 1 1. mgr.
akveedisins er melt fyrir um heimild Fjarmalaeftirlitsins til ad leggja stjornvaldssektir a
einstaklinga og/eda fyrirteeki vid nanar tilteknar adstedur. | akvaedinu er ad finna
upptalningu a peim brotum sem lagt er til ad geti vardad stjornvaldssektum og eru pau
talin i 34 tolulidum. Upptalningin skyrir sig sjalf og parfnast ekki nanari skyringa en vid
samningu pessa frumvarps var batt vid nokkrum slikum sektardkvaeedum vegna brota &
bod- og banndkvaedum sem fram koma i lagatextanum.

Lagt er til ad beeta vid nyrri 3. mgr., par sem Fjarmalaeftirlitinu er veitt heimild til
bess ad beita verdbréfasjod, fjarfestingarsjéd eda fagfjarfestasjod stjornvaldssektum ef
sjodur verdur uppvis ad pvi ad brjota itrekad eda groflega gegn peirri fjarfestingarstefnu
sem sjodurinn hefur sett sér og kynnt fyrir sinum fjarfestum. Talid er naudsynlegt ad
veita Fjarmalaeftirlitinu petta urraedi par sem morg tilvik hafa komid upp par sem sjodir
hafa brotid eigin reglur um fjarfestingar og verdur ad telja ad pad sé i pagu hagsmuna
fjarfesta vidkomandi sjods ad eftirlit sé haft med fjarfestingum peirra og ad mogulegt sé
ad sekta pa fylgi peir ekki fjarfestingastefnu sinni. Hins vegar er litid svo a ad akvadio sé
ad akvednu leyti matskennt og taki pvi ekki til peirra tilvika pegar um er ad raeda s.k.
»passivt brot“, p.e. pegar fjarfestingar sjoda fara ut fyrir fjarfestingarheimildir vegna
utanadkomandi adstedna sem ekki verdur radid vid, t.d. markadsadsteedna en ekki vegna
fjarfestinga. Hafi verdbréfasjodur farid fram Gr heimildum fjarfestingarstefnu vegna
utanadkomandi adstedna er pad & abyrgd rekstrarfélaganna ad syna fram a med
fullnagjandi heetti hvada adsteedur pad voru sem urdu pess valdandi.

I athugasemdum med fyrrnefndu frumvarpi er vard ad 16gum 55/2007, segir um 2.
mgr. sem er reyndar 3. mgr. 68. gr. i gildandi 16gum og verdur 4. mgr. ef frumvarp petta
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verdur ad 16gum: ,,0 2. [4] mgr. er kvedid 4 um alagningu stjornvaldssekta. |
malsgreininni er lagt til ad sektir sem lagdar eru & einstaklinga geti numid fra 10 pasund
krénum til 20 milljéna kréna, en ad sektir sem lagdar eru & légadila verdi haerri og geti
numid fra 50 puasund krénum til 50 milljéna krona. pegar fjallad er um sektarfjarhaedirnar
er rétt ad hafa i huga ad hdmarkssektum samkvaemt akveaedinu verdur ekki beitt nema sem
vidurlogum vio allra alvarlegustu  brotunum sem Fjarmalaeftirlitio  leggur
stjornvaldssektir vid.

[ 3. malsl. 2. [4.] mgr. koma fram pau atridi sem hafa skal til hlidsjonar vid
akvoroun sekta. Upptalning akvedisins er ekki teemandi, en par kemur fram ad tekio
skuli tillit til alvarleika brots, hvad brot hefur stadid lengi, samstarfsvilja hins brotlega
adila og hvort ad um er ad rada itrekad brot. I 4. malsl. er kvedid 4 um ad stjorn
Fjarmalaeftirlitsins skuli taka akvardanir um stjornvaldssektir og ad sektirnar séu
adfararhafar. P4 er i 5. malsl. kvedid & um ad sektir skuli renna i rikissj6d ad fradregnum
kostnadi vid innheimtuna, en edlilegt pykir ad innheimtukostnadur, sem oft getur verid
allnokkur og stofnunin ber kostnad af, renni til hennar. Loks er lagt til i 6. og 7. mélsl. 2.
[4.] mgr. ad melt verdi fyrir um greidslu drattarvaxta af fjarhaed stjornvaldssekta sem
Fjarmalaeftirlitio leggur &. Er lagt til ad drattarvextir byrji ad reiknast eftir manud fra
akvordun Fjarmalaeftirlitsins og ad um akvordun og Utreikning peirra fari eftir Ibgum um
vexti og verdtryggingu.

[ 3. [5.] mgr. er kvedid & um ad stjornvaldssektum verdi beitt hvort sem légbrot er
framid af &setningi eda galeysi. bad er pd ljost ad alvarleiki brots raedur miklu vid
akvordun um fjarhaed stjornvaldssektar og ad stjérnvaldssektir fyrir galeysisbrot verda
almennt leegri en fyrir asetningsbrot.*

Um 67. gr.

Akvadid tekur ekki efnislegum breytingum fra gildandi l6gum. [ greininni er
meelt fyrir um heimildir til handa Fjarmalaeftirlitinu ad ljuka malum med sétt en litid var
svo a vid setningu vidurlagakaflans ad l6gfesting heimildar til ad ljuka malum med satt,
myndi studla ad frekara gagnsei og styrkja nugildandi heimildir. | athugasemdum vid 15.
gr. laga nr. 55/2007 um vidurlog vid brotum a fjarmalamarkadi segir: ., 1 tillogu peirri sem
gerd er ad sattaakvedi i frumvarpinu er ekki adeins gert rdd fyrir pvi ad
Fjarmalaeftirlitinu verdi heimilt ad bjéda malsadilum ad ljuka malum med satt um
hefilega sektargreidslu, heldur er etlunin ad Fjarmalaeftirlitid geti beitt 6llum peim
Grreedum sem pad hefur I6gum samkvemt pegar malum er lokid med satt. Til ad unnt sé
ad ljuka mali med satt verdur sampykki malsadila ad liggja fyrir. Sattir eru pvi ekki
einhlida akvardanir stjornvalds, heldur koma malsadilar einnig ad peim. bvi er lagt til ad
kvedid verdi skyrt & um ad peer seu bindandi fyrir adila pegar hann hefur sampykkt
sattina og stadfest efni hennar med undirskrift sinni. Fjarmalaeftirlitinu er ekki heimilt ad
ljuka mali med satt ef um ad raeda meiri hattar brot sem refsividurldg liggja vid. Loks er
gert rao fyrir ad Fjarmalaeftirlitid skuli setja nanari reglur um framkveemd akvaedisins.*

Um 68. gr.

Akvadid tekur ekki efnislegum breytingum fra 70. gr. gildandi laga l6gfestir
akveedi er kvedur & um rétt einstaklings til ad fella ekki & sig sok vid rannsokn a
stjornsyslustigi. | athugasemdum vid 16. gr. frumvarpsins er vard ad I6gum nr. 55/2007
segir um petta akvaedi: ,,A medan slikt almennt akvadi er ekki i stjornsyslulogum pykir
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&skilegt ad inntak réttarins verdi logfest i [6gum um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjoai,
par sem stjornsysluvidurlog, sem talist geta vidurlog vid ,,refsiverdu broti“ i skilningi 1.
mgr. 6. gr. mannréttindasattmala Evrdpu, liggja vid brotum & I6gunum, sbr. umfjéllun i
almennum athugasemdum.

Akveedid 4 adeins vid ef til stadar er ,,rokstuddur grunur um ad viokomandi hafi
framid refsivert brot. Pykir edlilegt ad mida vid ad grunur yfirvalda sé svo sterkur ad
asteeda veeri til ad veita honum réttarstodu grunads manns samkvaemt reglum opinbers
réttarfars. Pannig verdi ad vera til stadar adsteedur eda sonnunargdgn sem bendi til sektar
vidkomandi og rannsokn ad beinast ad honum sérstaklega en ekki staerri hopi manna. Ef
til stadar er rokstuddur grunur um ad viokomandi hafi framid refsivert brot er honum
adeins skylt ad veita upplysingar ef unnt er ad Utiloka ad peer geti haft pydingu fyrir
akvordun um sekt hans. Veri honum pvi til deemis skylt ad veita upplysingar um nafn sitt
og heimilisfang.

Um 69. gr.
| akvaedinu sem er sambeerilegt 70. gr. a gildandi laga er meelt fyrir um ad heimild
Fjarmalaeftirlitsins til ad leggja & stjornvaldssektir falli nidur pegar fimm &r eru lidin fra
bvi ad hattsemi lauk. Er pad sami fyrningarfrestur og gilda mun um refsiabyrgd
einstaklinga og logadila vegna brota & logunum. Akvaedid parfnast ad 6dru leyti ekki
skyringa og er visad til umfjéllunar um 70. gr. a i frumvarpi til laga nr. 55/2007 um
vidurldg vid brotum a fjarmalamarkadi.

Um 70. gr.

[ greininni er lagt til ad kvedid verdi & um refsingar vegna saknaemrar hattsemi i
tengslum vid néanar tilgreind &kveaedi laga um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjooi.
Akvedid er sambeerilegt vid 70. gr. b. gildandi laga ad 6dru leyti en pvi ad felldar hafa
verid Ut tilvisanir til dkveeda 56.-65. gr. sem fjalla um hlutabréfasjodi auk pess sem
lagfeerd var tilvisun til 56. gr. frumvarpsins. Um nénari skyringar & akvaedinu er visad til
athugasemda vid 17. gr. frumvarps til laga nr. 55/2007 um vidurlég vid brotum &
fjarmalamarkadi. Vid samningu pessa frumvarps er akvedid ad leggja til ad beeta
nokkrum akveaedum vid sem tilgreina brot gegn bod- eda bannakvaedum lagatextans.

Um 71. gr.

Greinin tekur ekki breytingum fra 70. gr. c. gildandi laga. [ 1. mgr. er kvedid & um
ad brot gegn 16gum um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi vardi refsingu hvort sem pau
eru framin af &setningi eda géleysi. | 2. mgr. er kvedid & um ad heimilt sé ad gera
uppteekan med domi beinan eda 6beinan hagnad sem hlotist hefur af broti gegn akveedum
laganna er varda refsingu. | 3. mgr. er malt fyrir um ad tilraun til brots eda hlutdeild {
brotum & akvedum laga um verdbréfavidskipti sé refsiverd eftir pvi sem segir i
almennum hegningarlégum.

Um 72. gr.

I greininni sem lagt er til ad verdi obreytt fra 70. gr. d gildandi laga er ad finna
akveedi um verklag vid rannsékn mala par sem meint brot varda badi stjornvaldssektum
og refsividurlogum og um samskipti milli Fjarmalaeftirlitsins og logreglu og akeruvalds.
I athugasemdum vid 17. gr. frumvarps til laga nr. 55/2007 um vidurlég vegna brota &
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fjarmalamarkadi segir um petta akvaedi: ,,I 1. og 2. mgr. er kvedid 4 um hvernig skuli fara
med brot gegn I6gum um fjarmalafyrirteeki sem baedi geta vardad stjornvaldssektum og
refsingu. I 1. mgr. er kvedid & um ad brot gegn lgunum sati adeins opinberri rannsokn
ad undangenginni keeru Fjarmalaeftirlits til 16greglu. | 2. mgr. er sidan maelt fyrir um ad
ef meint brot vardi badi stjornvaldssektum og refsingu meti Fjarmalaeftirlitid hvort mal
skuli keert til 16greglu eda pvi lokid med stjérnvaldsdkvoroun hja stofnuninni. Pykir
edlilegt ad pad falli i hlut stjérnvalds ad meta hvort ljuka beri mali med
stjornsysluvidurlégum eda keera pad til 16greglu. I malsgreininni er sidan ad finna viomid
um pad hvener Fjarmalaeftirlitinu ber ad kaera mal til 16greglu. Lagt er til ad stofnuninni
beri ad keera 6ll meiri hattar brot a I6gunum sem varda refsingum til 16greglu. Brot teljast
meiri hattar i skilningi dkveedisins ef pau lita ad verulegum fjarhaedum, ef verknadur er
framinn med sérstaklega vitaverdum heetti eda vid adsteedur sem auka mjog & saknaemi
brots. P4 mun verda hofd hlidsjon af heimildum Fjarmalaeftirlitsins til ad leggja a
stjornvaldssektir vid afmoérkun & pvi hvada brot teljist meiri hattar. Logregla mun sidan
rannsaka pau mal sem Fjarmélaeftirlitid visar til hennar og eftir atvikum gefa Ut akeru
vegna peirra.

I akvaedinu er einnig kvedid & um ad Fjarmalaeftirlitid geti 4 hvada stigi
rannsoknar sem er visad mali vegna brota & I6gunum til opinberrar rannséknar.

I 3. mgr. er kvedid & um ad akvordun Fjarmalaeftirlitsins um ad keera mal til
logreglu teljist ekki til stjornsysluakvordunar og pvi gildi akveedi IV.—-VII. kafla
stjornsyslulaga ekki um slikar akvardanir stofnunarinnar. I malsgreininni er jafnframt
kvedid & um ad med keeru Fjarmalaeftirlitsins skuli fylgja afrit peirra gagna sem grunur
um brot er studdur vid.

[ 4. mgr. er ad finna heimild fyrir Fjarmalaeftirlitid til ad lata 16greglu og
akeeruvaldi i té upplysingar og gégn sem stofnunin hefur aflad og tengjast brotum sem
beaedi geta vardad stjornvaldssektum og refsidbyrgd. ba er i malsgreininni heimild fyrir
stofnunina til ad taka patt i adgerdum logreglu sem varda rannsékn peirra brota sem badi
geta vardad stjornvaldssektum og refsingu.

[ 5. mgr. greinarinnar er kvedid & um ad logreglu og akeruvaldi sé heimilt ad
afhenda Fjarmalaeftirlitinu upplysingar og gogn sem aflad hefur verid og tengjast brotum
sem badi geta vardad stjornvaldssektum og refsidbyrgd. Pa er gert rad fyrir ad légreglu
sé heimilt ad taka patt i adgeroum Fjarmalaeftirlitsins sem varda rannsokn brota sem
baedi geta vardad stjornvaldssektum og refsingu.

I lokamalsgrein akvaedisins er kvedid & um heimild akaranda til ad senda eda
endursenda mal til Fjarmalaeftirlitsins til medferdar og dkvordunar i peim tilvikum par
sem ekki eru talin efni til malshéfounar og atlud refsiverd hattsemi vardar jafnframt
stjornsysluvidurlégum. A akvedid vid hvort sem Iogregla eda akaeruvald hafa tekid mal
upp ad eigin frumkvadi eda fengid pad sent fra eftirlitsadilanum.*

Um 73. gr.
[ akvaedinu er kvedid & um innleidingu evropugerda um verdbréfasjodi og parfnast
han ekki skyringa.

Um 74. gr.

I greininni er kvedid & um gildistoku laganna pann 1. jantar 2010, verdi frumvarp
pbetta ad 16gum og parfnast akvaedid ekki nanari skyringa.
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Um akveedi til bradabirgda .
I akvaedinu er lagt til ad veita rekstraradilum starfandi fagfjarfestasjoda frest til ad
tilkynna Fjarmalaeftirlitinu um stofnun fagfjarfestasjoda sbr. 60. gr. frumvarpsins. Pykir
fullnzegjandi ad mida vid ad fresturinn verdi sex manudir fra gildistoku laganna.

Um akvadi til bradabirgda Il.
I akvaedinu er melt fyrir um ad skyrsluskil fagfjarfestasjoda skuli hefjast 31.
desember 2010. Edlilegt pykir ad veita allt ad arsfyrirvara & skyrsluskilum par sem oftast
er midad vid almanaksar.

Um akveedi til bradabirgda 1l1.

I akveaedinu er starfandi sjodstjorum veittur tveggja ara frestur fra gildistoku
laganna til pess ad afla sér peirrar menntunar sem gerd er um hafiskilyrdi sjodstjéra i 14.
gr. frumvarpsins. Telja verdur edlilegt ad veita nokkud rdman timafrest par sem namskeid
i verobréfavidskiptum geta fallid nidur ef adsokn er litil en tveggja ara frestur etti ad vera
nagilega ramur til pess ad koma i veg fyrir ad pad astand komi upp ad sjédstjori ,,brenni
inni“ og geti ekki aflad sér umraddrar menntunar innan pess frests sem akvedinn er.
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