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Viobétarumsogn um frumvarp til laga um verdbréfasjodi, fjarfestingarsjodi og
fagfjarfestasjooi, 259. mal

Fjarmalaeftirlitid visar til tOlvupodsts yOar, dags. 28. desember 2009, par sem d6skad er eftir
ums6gn pess um frumvarp til nyrra laga um verdbréfasjodi, fjarfestingarsjodi og
fagfjarfestasjodi, sem og sidari samskipta.

Fjarméalaeftirlitid telur na ad tilefni sé til ad koma ad frekari athugasemdum um frumvarp til
laga um verdbréfasjodi, fjarfestingarsjodi og fagfjarfestasjodi sem sna sérstaklega ad
hlutafélagssjodum. Fjarmalaeftirlitid vill leggja til ad IV. kafli frumvarpsins (nugildandi III.
kafli B laga nr. 30/2003 um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi) um hlutafélagssjodi verdi
felldur Gr frumvarpinu i heild sinni. Fjdrmalaeftirlitid telur ad IV. kafli sé i engu samraemi vid
Onnur akvadi laganna. Su nefnd, sem skipud var af vidskiptaradherra til ad vinna ad
endurskodun laganna og semyja frumvarp til laga um breytingar, hafdi vid pa vinnu gert rad
fyrir pvi ad é&kvadi um hlutabréfasjodi yrou felld Gr peim. Endanleg frumvarpsdrég
nefndarinnar sem 4gu fyrir i oktober 2009 innihéldu pvi ekki dkvaedi um hlutabréfasjodi. IV.
kafla frumvarpsins var hins vegar skotid inn aftur rétt adur en frumvarpid var lagt fyrir Alpingi
a0 teknu tilliti til umsagna sem hofOu borist, en frumvarpssdrogin voru birt 4 heimasiéu
vidskiptaraBuneytisins.

Fyrir setningu gildandi laga nr. 30/2003 um verdbréfasjodi og fjarfestingarsj6di voru 1 gildi hér
4 landi tvo kerfi um sj00i um sameiginlega fjarfestingu. Annarsvegar var um ad rada
verObréfasjodi undir eftirliti Fjarmélaeftirlitsins og hinsvegar alra sjodi um sameiginlega
fjarfestingu sem voru svokalladir hlutafélagssjodir eda hlutabréfasjodir og lutu ekki eftirliti.
Petta fyrirkomulag potti ekki tryggja vernd neytenda sem skyldi og var pvi breytt med l6gum
nr. 30/2003. Par med voru fjarfestingarsjodir sem gefa Ut hlutdeildarskirteini eda hlutabréf
komnir undir eftirlit Fjarmalaeftirlitsins. Hlutafélagssjéour hefur ekki verid starfrektur hér &
landi sidan 2004 eda fra pvi ad nigildandi 16g nr. 30/2003 um verdbréfasjddi og
fjarfestingarsjodi toku gildi. Skattaleg sjonarmid hafa eflaust eitthvad haft med pad ad segja
pvi samkvemt nugildandi skattaloggjof greidist tekjuskattur af sGluhagnadi hlutabréfa en
fiarmagnstekjuskattur af solu hlutdeildarskirteina. Préunin 4 16ggjof 4 fjarmalamarkadi fra
2003, m.a. med tilkomu MIFID tilskipunarinnar, hefur 61l veri® & pann veg ad auka vernd
neytenda. Med visan til framangreinds og pa sérstaklega med aherslu 4 neytendaverndina
leggur Fjarmalaeftirliti® til ad I'V. kafli frumvarpsins verdi felldur Gt { heild sinni.
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Hlutafélagssjodir (adur hlutabréfasjodir) eru fjarfestingarsjodir skv. IV. kafla frumvarpsins, en
fjarfestingarsjodum er heimilt ad gefa Gt hlutdeildarskirteini eda hlutabréf samkvaemt
nugildandi 16gum, Jafnframt er bent 4 ad II. kafli A-D og H gildir um fjarfestingarsj6di sem
gefa Gt hlutdeildarskirteini en ekki um pa fjarfestingarsjodi sem gefa ut hlutabréf. bar med er
eftirlit med hlutafélagssjodum ordid mun takmarkadra en almennt eftirlit med 6Orum
fjarfestingarsjodum. Fjarmalaeftirlitid telur pvi edlilegt og 1 samremi vid 1oggjof 4
fjarmalamarkadi ad allir fjarfestingarsjodir lati sému reglum og ad peim sé pvi adeins heimilt
a0 gefa ut hlutdeildarskirteini. Pa er ekkert pvi til fyrirstd0u ad fjarfestingarsjodur sem gefur at
hlutdeildarskirteini sé skradur { Kaupholl fslands.

Ennfremur virQist vera sem svo ad hlutafélagssjodir purfi ekki ad vera i rekstri rekstrarfélaga
verdbréfasjoda. Fjarmalaeftirlitid gerir athugasemdir vid ad ekki séu gerdar sdmu kréfur til
rekstraradila fjarfestingarsjoda sem gefa 0t hlutdeildarskirteini og beirra sem gefa ut hlutabréf,
par sem badar gerdir sj60a eru markadssettar til almennings. Fjarmalaeftirliti® bendir jafnframt
4 ad hlutafélagssjoOir starfa eftir dkvaedum hiutafélagalaga sem og dkvaedum laga um
verObréfavidskipti og getur pvi myndast yfirtokuskylda, betta getur haft { for med sér ad sjoOur
sem a8ur var i rekstri eftirlitsskylds adila verOur alfarid i rekstri einstakra adila sem ekki eru
undir eftirliti Fjarmalaeftirlitsins.

Samkvaemt frumvarpinu hljota hlutafélagssjodir starfsleyfi Fjarmalaeftirlitsins, en adrir
fjarfestingarsjodir stadfestingu. Petta helgast af pvi a0 pad eru rekstrarfélég 4 bak vid adra
fjarfestingarsjodi, en eins og kom fram hér ad ofan virdist ekki vera gerd slik krafa um
hlutafélagssjo0i. Rekstrarfélogin sem slik hljota hins vegar starfsleyfi samkvamt I6gum nr.
161/2002 um fjarmalafyrirtaki. Fjarmalaeftirlitid telur ad med pvi ad samrama per reglur sem
gilda um alla fjarfestingarsj60i vaeri hagt ad einfalda ferlid med pvi ad veita 6llum
fijarfestingarsjodum stadfestingu ad pvi gefiiu ad beir séu reknir af rekstrarfélagi.

b4 virdist vera ad rekstraradili hiutafélagssjoda purfi ekki a0 gera samning vid vOrslufyrirtaeki,
likt og rekstrarfélog annarra verdbréfa- og fjarfestingarsjoda. Fjarmélaeftirlitid telur ad dkvacoi
laganna um hlutafélagssjodi taki ekki tillit til innra eftirlits, dhettustyringar og Ohadis
hlutafélagssjodanna, likt og gildir um fjarfestingarsj6di skv. II. kafla, sbr. III. kafla laga nr.
30/2003 um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi. Pad er pvi ljost ad mati Fjarmalaeftirlitsins ad
verdi fjarfestingarsjodum heimilt ad gefa Gt hlutabréf pa sé naudsynlegt ad kveda 4 um pad ad
rekstraradili hlutafélagssjoda sé rekstrarfélag samkvemt 16gum nr. 161/2002 um
fiarmalafyrirtaeki eins og 4 vid um adra fjarfestingarsjodi.

P4 er bent 4 ad ekki virdist vera gerd krafa um innlausnarskyldu, heldur er beinlinis vakin
athygli 4 pvi ad ekki er gerd krafa um innlausnarskyldu hlutafélagssjoda i greinargerd um
frumvarpid. Fjarmalaeftirlitid bendir 4 ad verdbréfa- og fjarfestingarsjodir eru innlausnarskyldir
skv. 27. gr. og 58. gr. frumvarpsins og telur pvi ad sama tti a8 gilda um hlutafélagssj6oi.

I samrami vid ofangreint vill Fjarmalaeftirlitid einnig gera athugasemdir vid einstaka
greinar:

1. Athugasemdir vid 2. gr. frumvarpsins

1.1. Lagt er til ad bett verdi aftan vid 5. tl. 1. mgr. 2. gr. einum mdlslid: ,,Rekstrarfélogum
verdbréfasjoda er einum heimilt ad reka verdbréfa- og fjarfestingarsjodi samkvaemt 16gum
pessum.



1.2. Lagt er til ad 2. tl. 1. mgr. 2. gr. verdi svohljédandi: , Fjarfestingarsjodur: sjodur sem
hlotid hefur stadfestingu Fjarmélaeftirlitsins og gefur Ut hlutdeildarskirteini. Sjo6urinn hefur
ekki heimild til markadssetningar & Evropska efnahagssvaedinu.

1.3. Lagt er til ad 3. tl. 1. mgr. 2. gr. verdi felldur burt, med hlidsjén af ofangreindri tillogu.

2. Athugsemdir vid 3. gr. frumvarpsins
Lagt er til a0 breyta 1. mgr. 3. gr frumvarpsins i samraemi vid ofangreint.

3. Athugasemdir vid IV. kafla frumvarpsins

Verdi ekki fallist 4 ad IV. kafli verdi felldur 6r frumvarpinu i heild sinni leggur
Fjarmalaeftirlitid til eftirfarandi breytingar 4 honum sem og ad baett yrdi vio 2. tl. 1. mgr. 2. gr.
a0 fjarfestingarsjodur geti lika gefid Gt hlutabréf. IV. kafli frumvarpsins yrdi pa svo hljodandi:

IV. KAFLI
Hlutafélagssjodir (fjarfestingarsjodir sem gefa ut hlutabréf).

60. gr.
Tilvisanir i II. kafla.
Rekstrarfélag, fyrir hond hlutafélagssjods, gefur Gt skilriki fyrir eignarréttindum ad
fjarfestingarsjodi 1 formi hiutabréfa. Um fjarfestingarsjodi samkvamt pessum kafla gilda
dkveedi I1. kafla A-C og H.

Hlutafélagssjodum er einum heimilt ad nota i heiti sinu eda til ndnari skyringar a starfsemi sinni
ordio0 ,,fjarfestingarsjodur® sbr. b6 2. mgr. 57. gr.

61. gr.
Umsokn um stadfestingu.

Umsokn hlutafélagssjods um stadfestingu skal vera skrifleg og auk peirra gagna sem kvedid
er 4um i II. kafla A skulu henni fylgja:

1.  Upplysingar um stofhun hlutafélags og stadfesting 4 fjarhaed innborgads hlutafjar.

2. Sampykktir félags.

3. Upplysingar um starfsskipulag par sem m.a. komi fram hvernig fyrirhugadri starfsemi
veroOur sinnt.

4.  Upplysingar um rekstrarfélag

5. Upplysingar um vorshufyrirtaeki

6.  Upplysingar um stjérnarmenn og framkvaemdastjora og endurskodanda.

7.  Stadfesting 4 a0 framkveaemdastjori hafi lokid profi i verobréfavioskiptum.

8.  Upplysingar um stofhendur, hluthafa eda stofnfjareigendur sem hafa yfir ad rada
virkum eignarhlut samkvemt 16gum um fjarmalafyrirteeki i fyrichugudum fjarfestingarsj6oi og
hlut hvers peirra um sig.

9.  Adrar videigandi upplysingar sem Fjarmalaeftirlitid dkvedur.

62. gr.
Innlausn
Hlutabréf fjarfestingarsjoda samkvamt pessum kafla eru innlausnarskyld. Um innlausn
fiarfestingarsjo0a fer samkveemt reglum sj60s. Rekstrarfélagi er skylt ad vekja sérstaka athygli
vidskiptavinar 4 peim reglum sem gilda um innlausnarskyldu sj60s.



Pratt fyrir 1. mgr. er fjarfestingarsjodum heimilt samkvaemt dkvadum reglna sjodsins ad
fresta innlausn hlutabréfa. Frestun skal vera almenn og taka til allra hlutabréfa og verdur
einungis beitt mali sérstakar 4steedur med pvi og hagsmunir eigenda hlutabréfa krefjist.
Frestun 4 innlausn skal ekki standa lengur en naudsyn krefur og skal pegar tilkynnt
Fjarmalaeftirlitinu. Jafnframt skal frestun auglyst opinberlega.

Er frestun 4 innlausn Iykur skal tilkynna opnun sj6da med sama hatti og getur i 2. mgr.
Standi frestun lengur en fidrar vikur samfellt skal tilkynna opnun sjéda med bréfi til hluthafa
eda 60rum sambeerilegum haetti.

Fjarmalaeftirlitid getur krafist pess ad innlausn hlutabréfa verdi frestad krefjist hagsmunir
eigenda hlutabréfanna eda almennings bess.

Innlausnarvirdi hlutabréfa fiarfestingarsjoda er markadsvirdi samanlagdra eigna ad
fradregnum skuldum sj6ds vid innlausn, svo sem skuldum hans vid innlansstofhanir, 6greiddum
umsyslu- og stjdrnunarkostnadi, innheimtukostnadi og afollnum eda reiknudum opinberum
gjoldum, deilt nidur 4 heildarfidlda Gtgefinna og dinnleystra hlutabréfa.

63. gr.
Starfsemi

Hlutabréf hlutafélagssjoda verda einungis seld gegn stadgreidshu kaupverds. Akvadi petta
skal ekki koma i veg fyrir Gtgafu jéfaunarbréfa.

Hlutabréf hlutafélagssjoda skulu vera skrad { Kaupholl islands

I sampykktum hiutafélagssjods skulu ad minnsta kosti eftirtalin atridi koma fram til visbotar
vid dkvaedi laga um hlutafélog:

1.  Upplysingar um framkvamd fjarfestingarstefiu og markmid hennar

2. Akvadium innlausn

3.  Hvernig radstafa skuli ardi eda 60rum hagnadi af verdbréfum sjodsins.

Breytingar 4 sampykktum 60last gildi ad fenginni stadfestingu Fjarmalaeftirlitsins.

Hlutafélagssjodi er skylt ad vekja sérstaka athygli vidskiptavinar 4 peim reglum sem gilda
um innlausnarskyldu sjodsins.

64. gr.
Tilvisanir [ 16g um fjdrmalafyrirtceki og l6g um verdbréfavidskipti.

Stjorn hlutafélagssjods skal skipud eigi feerri en pbremur ménnum. Um stjorn
fjarfestingarsj6ds og pagnarskyldu fer skv. VII. kafla laga um fjarmélafyrirtaeki, eftir pvi sem
vid 4.

Meirihluti stjornarmanna hlutafélagssjods skal vera 6hadur rekstrarfélagi og vorslufyrirtaeki.
Stjornarmadur hlutafélagssjods ma ekki vera i stjorn eda lykilstarfsmadur rekstrarfélags eda
vorstufyrirtaekis.

Um eignarhluti og medferd peirra fer skv. VI. kafla laga um fjairmalafyrirtaeki.

Framkvaemdastjori og sjodstjori hlutafélagssj6ds skulu hafa lokid préfi i
verdbréfavidskiptum 1 samraemi vid VII. kafla laga um fjarmélafyrirteeki. Um haefi
framkvamdastjora og sjodstjora fer ad 60ru leyti eftir 16gum um fjarmalafyrirtaki.

Um arsreikninga og endurskodun hlutafélagssjoda fer skv. X1. kafla laga um
fiarmalafyrirtaeki.

Akvzdi laga um verdbréfavidskipti gilda um hlutafélagssjodi.



68. gr.
Tilvisanir i Iog um hlutafélog.
Log um hlutafélég gilda um hlutafélagssjodi, sbr. po 63. gr. b6 skulu allir hlutir tid hafa
jafnan rétt { sj60num.

69. gr.
Fjarfestingarheimildir og tilkynning um dheettu.
Um fjarfestingarheimildir hlutafélagssjoda fer skv. 59. gr. og um tilkynningu um dheettu skv.
56. gr.

4. Athugasemdir vid 75. gr. frumvarpsins

Frumvarpi6 kvedur 4 um lagmarkseftirlit med fagfjérfestasjodum og er pad nymaeli par sem
shkir sjodir hafa ekki verid undir eflirliti stjornvalda. Ad mati Fjarmélaeftirlitsins er
naudsynlegt ad login kvedi 4 um heimild til handa radherra ad Otfera nanar i reglugerd
starfsemi fagfjarfestasjoda og eftirlit Fjarmalaeftirlitsins med peim. Par med er lagt til ad pvi
verdi beett vid reglugerdarheimild 1 75. gr. frumvarpsins.
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