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fagfjarfestasj6di, 259. mal.

SFF hafa fengid til umsagnar ofangreint frumvarp. Samt6kin fagna pvi ad lagt hafi verid i ba
vinnu ad semja frumvarp til nyrra laga um verdbréfasj6oi, fjarfestingasjédi og fagfjarfesta-
stj6di. SFF attu fulltriia 1 peirri nefnd sem vann ad gerd frumvarpsins. Pegar 4 heildina er liti0
telja samtokin frumvarpid fela i sér jakveaedar breytingar 4 bessu réttarsvidi. Samtokin telja
mikilvegt ad 16ggj6f hér 4 landi um framangreinda sj6di sé samberileg vid 16ggjof nagranna-
rikjanna eins og lagt er upp med i frumvarpinu. b4 eru samtokin hlynnt pvi ad gerdar séu
auknar kréfur hér 4 landi til rekstrarfélaga verObréfasjoda i 1josi beirra atburda sem attu sér
stad 4 fjarmalamarkadi haustid 2008. PG ber ad varast ad leggja pad miklar takmarkanir 4
vidskipti ad hamlad geti uppbyggingu fjdrmélamarkadar ad nyju.

Hér 4 eftir fara athugasemdir og dbendingar vid einstakar greinar frumvarpsins.

2. gr.

4.t 2. gr. er sett fram ageet skilgreining 4 hugtakinu ,,fagfjarfestasjédur. { seinni malslié
t6lulidsins er sidan sett fram efnisregla um ad oheimilt sé ad markadssetja og koma honum 4
framfeeri vid almenning. A® mati samtakanna & slik efnisregla ekki heima { dkvaedi med
ordskyringum og feeri betur 4 a0 finna henni annan stad i frumvarpinu.

5.t 2. gr er i skilgreiningu hugtaksins ,rekstrarfélag visad til pess ad pad sé fjarmala-
fyrirteeki sem reki verObréfasjodi og fjarfestingasjodi ,,og alra sj6di um sameiginlega
fjarfestingu.“ Ekki er skyrt hvad att er vid med §8rum sjédum um sameiginlega fjarfestingu.
SFF leggja til ad greinin hljodi svo: ,Rekstrarfélag: Fjarmalafyrirtaki sem fengid hefur
starfsleyfi skv. 7. t6lul. 1. mgr. 4. gr. laga um fjarmalafyrirteeki og rekur sj6di um
sameiginlega fjarfestingu skv. IL-IV. kafla pessara laga.
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Bent er 4 ad skilgreining 4 hugtakinu ,,peningamarkadsskjal“ i 8. tl. 2. gr. er ekki s sama og
skilgreining sem sett er fram 4 pessu hugtaki i 16gum um verdbréfavidskipti. Bagalegt er ad
nota sama hugtak med annarri skilgreiningu, sérstaklega par sem 16g um verdbréfavidskipti og
frumvarp petta tilheyra sama réttarsvidi. SFF leggja til ad fyrri malslidur 8. tl. 2. gr. laganna
falli brott og i stadinn sé visad til skilgreiningar i 16gum um fjarmalafyrirteki en ad sidari
malslidur 8. tl. 2. gr. haldist ébreyttur.

SFF telja mikilvaegt ad hugtakid ,,audseljanlegur gerningur® verdi skilgreint i lagatextanum. I
athugasemdum vid frumvarpid er leitast vid ad skyra hugtakid ad nokkru leiti en b6 ekki med
fullneegjandi heetti, sérstaklega i pvi 1josi ad gerningur getur verid audseljanlegur pegar hann
er keyptur en adstedur 4 markadi geta breyst pannig ad gemingur verdi oseljanlegur. Pa er
ekki skyrt { frumvarpinu hvernig hugtakid ,framseljanlegt verdbréf® i 7. tl. 2. gr. (sbr.
akvedi 1. tl. 30. gr.) tengist bugtakinu ,,audseljanlegur gerningur®. Par sem gerningar geta
verid seljanlegir 4 dkvednum timapunkti en ekki 4 60rum, vaknar s spurning hvort akvadi
frumvarpsins leidi pad af sér ad pad purfi ad vera vidskiptavakt med flokkinn til pess ad hann
teljist sem seljanlegur gemingur og par med kauptilbod 4 hverjum degi i peirri kauphoil par
sem vidkomandi Gtgafa er skrad. Ef svo er barf ad liggja fyrir hversu stért hlutfall af flokknum
parf ad vera vidskiptavakt med 4 hverjum degi til pess ad hegt sé ad flokka vidkomandi
gerning sem seljanlegan?

I athugasemdum vid vid 10. og 11. tl. 2. gr. segir: ,,110. og 11. tolul. er beett vid skyringum
a hugtokunum ,,fagfjarfestir“ og ,,almenningur®. Ekki er farin st leid ad ad setja sérstakan
melikvarda um stzerd akvedinna vidskipta til pess ad segja til um hvort um fagfjarfesti sé
ra&da, heldur er visad til laga um verdbréfavidskipti, nr. 108/2007, ad bessu leyti. Hins vegar
er ljost ad med peirri starfsemi verdbréfasjoda og fidrfestingarsjoda ad taka vid fé frad
almenningi il sameiginlegrar fidrfestingar felst ad verdbréfa- eda fidrfestingarsjodi er ekki
heimilt ad setja reglur eda skilyrdi um ldgmark fjarfestingar. Til skyringar ma nefna ad
verdbréfasjédi veeri ekki heimilt ad gera pad ad skilyrdi vidtoku fjar frd einstaklingi ad
fidrfesting hans nemi ad ldgmarki 3 millj. kr. Oheimilt er pvi ad setja einhvers konar ldgmork
a fiarfestingar almennings i verdbréfasjodi, enda feeri slikt gegn hugmyndafreedi UCITS-
$j6da.” Fram ad pessu hefur framkvaeemd & markadi verid si ad sjodir hafa sett sér eigin
reglur um lagmarksupphed vidskipta t.d. er algengt ad midad sé vid ad lagmarksupphad sé
5000 kr. Telja samtokin slikt lagmark fela i sér edlilega neytendavernd par sem almennt er
tekid afgreidslugjald sem getur numid nokkur hundrud krénum vid hver vidskipti. Pvi er
oheppilegt ad binda hendur verdbréfasjoda og fjarfestingaasjoda med bessum haetti.

3. gr.

f 2. mgr. 3. gr. kemur fram ad Fjarmalaeftirlitid skuli halda skra yfir sj68i sem skuli birta
opinberlega og par skuli koma fram allar helstu upplysingar um vidkomandi sj68. Bent er 4 ad
reglan stangast 4 vid fyrrnefnda reglu i 4. tl. 2. gr. par sem melt er fyrir um ad Sheimilt sé¢ ad
marka0ssetja og koma a framferi vid almenning upplysingum um fagfjarfestasjodi. Leggja
samtokin til ad melt verdi fyrir um ad Fjarmalaeftirlitd birti ekki upplysingar um
fagfjarfestasjooi.

6. gr.

I dkvaedinu segir ad Fjarmalaeftirlitid skuli tilkynna umsakjanda um pad pegar umsdkn telst
fullnegjandi. Lagt er til ad Fjarmalaeftirlitinu verdi markadur timafrestur til a0 tilkynna
umszkjanda um petta, t.d. innan eins manadar fra méttéku fullblinnar umséknar (sbr. 2.
mgr.) svo afgreidsla mala dragist ekki.
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1. mgr. 14. gr.

Oljost er hvad att er vid med ordalaginu , Framkvaemdastjori og starfsmenn sem hafa umsjén
med sjodastyringu.....“ i upphafi 1. mgr. Skilja ma &kvadid svo ad allir starfsmenn
rekstrarfélags sem koma ad rekstri sjoda skuli hafa prof i verdbréfavidskiptum, hvort sem
hlutverk peirra felst i stjérnun og stefnumétun eda eingongu framkvemd einstakra faersina.
Telja verdur edlilegt ad krafa um prof i verdbréfavidskiptum néi til stjérnenda svo sem
framkvemdastjora og sjodstjéra en ekki almennra starfsmanna. Pvi er lagt til ad ordalagid
ver0i eftirfarandi: ,,Framkvaemdastjori og sjodstjorar..... «

18. gr.

Bent er &4 malvillur i dkvedinu. Ordalagid ,,... Gtvista 61l verkefni....” & sennilega ad vera
Hatvista 6llum  verkefnum®. Ordalagi® ,Meirihluta verkefna.... 4 sennilega ad vera
.Meirihluti verkefna...*,

2. mgr. 31, gr.

{ malsgreininni er ny regla i I6gum par sem tekid er fram ad verdbréfasj6di sé heimilt ad eiga
allt ad 10% i reidufé eda audseljanlegum eignum til skamms tima. SFF leggjast gegn pessari
vidbot vid 16gin. Pessi 10%-takmorkun, p.e. hdmark sem sj6di er heimilt 4 hverjum tima a0
eiga i reidufé, hefur komid fram i tilkun Fjarmalaeftirtitsins 4 16gunum i nokkurn tima, a.m.k.
fra upphafi 4rs 2008. Ma pvi segja ad kominn sé visir ad framkveemd um tilkun & nigildandi
16gum um hamark reidufjar. Aftur & moéti telja SFF ad bad sé oparfi ad binda hendur sj6dstjéra
svo mikid ad setja pessa reglu i 16g. Fé 4 innlansreikningum telst til reidufjar og getur su stada
komid upp ad innlanssamningar gefi lakari kjor en innlénssreikningar (b.c. par sem ekki er
samid sérstaklega um binditima og vexti). Su adstada kom upp veturinn 2008-2009 og vid
ber adstedur for reidufé yfir 10%-hamarkid. Ef 2. mgr. 32. gr. frumvarpsins hefdi verid i
gildi pa, hefdi slik eignasamsetning falid 1 sér brot gegn 16gunum.

1. mgr. 32. gr.

I akvaedinu er lagt til ad frestur ver8bréfasjods til ad selja fullnustueignir verdi skertur ur 18
manudum i 9 manudi. SFF telja ekki dstedu til ad skerda pennan frest, sérstaklega ekki eins
og arferdid er i dag. SFF leggja til ad fresti i 1. mgr. 32. gr. frumvarpsins verdi breytt { 18
manudi.

8. 0g 9. mgr. 35, gr.

Nymeli eru 15gd til i 8. og 9. mgr. um takmarkanir 4 fjarfestingum i tengdum adilum.
Samanlogd fjarfesting i tengdum adilum ma ekki nema meiru en 20% af heildareignum
sjO60sins. Annars vegar er um ad rada fjarfestingar i adilum tengdum rekstrarfélaginu og
modurfélagi bess og hins vegar er um ad reda adra tengda adila, b.c. adila sem tengdir eru
innbyrdis. I 8. mgr. er tekid fram ad adilar sem teljast til somu samstadu skulu teljast einn
adili vid wtreikning samkvemt akvadinu. I 1jési reynshunnar telja samtokin edlilegt ad setja
skordur vid fjarfestingum i tengdum adilum. Samtokin vilja pé benda & ad meta parf sér-
staklega hvada ahrif 16gfesting dkveedisins mun hafa pannig ad tryggt sé€ ad of miklar skordur
verdi ekki settar vid fjarfestingum pannig ad pad hamli uppbyggingu fjarmalamarkadar ad
nyju.

3. mgr. 37. gr.

I mélsgreininni kemur fram ad medalliftimi eignasafns peningamarkadssjods megi ad hamarki
vera 90 dagar. SFF telja a0 login eigi ekki ad setja hamark & medalliftima eignasafns
peningamarkadssjéda og leggja pvi til ad sd hluti malsgreinarinnar verdi felldur Ot ur
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frumvarpinu. Ef ekki er satt um ad fella dkvaedid Gt ur frumvarpinu, leggja SFF til ad
medalliftiminn i frumvarpinu verdi heerri, t.d. 180 dagar.

2. tolul. 40. gr.
I 2. tolul. 40. gr. hefur verid beatt vid ordunum ,)p6 aldrei umfram 25% i hverri Gtgafu®. |
athugasemdum vid 40. gr. frumvarpsins segir ad tilgangur pessa nymelis sé a0 koma i veg
fyrir ad verdbréfasjodir verdi notadir til pess ad fjairmagna féldg sem gefa ut skuldabréf med
pvi ad kaupa upp Oll skuldabréf i einstakri skuldabréfaitgafu og fjarmagna pannig vid-
komandi f¢lag.

SFF leggja til ad framangreind ord verdi felld brott Gr frumvarpinu, enda er hér um mjog
vidteka takmorkun & fjarfestingarheimildum verdbréfasjoda. Ef loggjafinn fellst ekki 4 ad
fella pessi ord brott vantar frekari skyringar & pvi hvort att er vid 25% af astladri
utbodsupphzd eda af s6lu.

43. gr.

f akvaedinu er melt fyrir um ad hafi fjarfestingar verdbréfasjods farid fram dr leyfilegum
morkum verdi hamarksfrestur til arbdta styttur Gr sex manudum i prja manudi. Fjarmala-
eftirlitinu er p6 eftir sem adur heimilt ad veita lengri frest og er pad i samraemi vid gildandi
framkvaemd. Edlilegt vaeri ad baeta vid ad Fjarmalaeftlirinu veeri heimilt ad veita lengri frest ef
sjodurinn hefur keypt audseljanlega eign sem verdur sidar dseljanleg.

70. —73. gr.

Skilja ma 70. gr. og 73. frumvarpsins med peim haiti ad engar takmarknir séu 4 pvi hverjir
geti rekid fagfjarfestasjodi og gefid ut hlutdeildarskirteini 1 peim. SFF telja a0 pad samramist
ekki anda frumvarpsins ad hafa engar homlur & pvi hverjir geta rekid fagfjarfestasjodi og
gefid Gt hlutdeildarskirteini { peim. Pvi leggja samtokin til ad meelt verdi fyrir um { nyjum
logum ad rekstrarfélogum einum sé heimilt ad reka fagfjarfestasjodi og gefa Gt
hlutdeildarskirteini 1 peim.

84. gr.

I 84. gr. segir ad login taki gildi 1. jamiar 2010 sem na pegar er lidinn. SFF leggja til ad
gildistaka laganna verdi 1. juli 2010 (eda sidar), pannig ad rekstrarfélog verdbréfasjéda og
alrir adilar sem login taka til hafi radram til ad breglast vid peim breytingum sem 16gin
kveda 4 um.

Virdingarfyllst,
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Jona Bjork Gudnadoéttir, hdl.
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