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Efni; Umsdgn um drog ad 16gum um verdbréfasjodi, fjarfestingarsjooi
og fagfjarfestingarsjooi.

Med bréfi  dags. 15. oktéber 2009 6skadi Efnahags- og
vidskiptaraduneytid eftir pvi ad Sedlabanki Islands veitti umsdgn um
frumvarpsdrég til laga um verdbréfasjodi, fjarfestingarsjodi og
fagfjarfestingarsjodi. Umsagnarfrestur var tilgreindur 30. oktéber
2009. Vegna anna 6skadi Sedlabankinn eftir fresti og var hann veittur
til loka 5. névember.

I 1. kafla frumvarpsdraganna er fjallad um vinnu vid gerd
frumvarpsins. Par kemur m.a. fram ad par sem timi nefndarinnar til
pess ad leggja fram drég ad frumvarpi var skammur var dkvedid ad
byggja 4 gildandi logum um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjooi.
Nefndin leit svo & ad pau metti bata nokkud. Nefndinni var
sérstaklega falid ad endursko®a dkvedi um fjarfestingarheimildir,
eignarhald, éhx0i rekstrarfélaga, lagaumhverfi fagfjarfestasjoda o.fl.
Jafnframt skyldi taka tillit til og innleida naudsynlegar breytingar sem
fram koma i tilskipunum um sameiginlega fjarfestingu. I frumvarpinu
er lagt til ad 16gfesta ymis dkvedi sem talin er porf 4 ad setja i 16g 1
ljési  peirra miklu breytinga sem urdu & umhverfi islensks
fijarmalamarkadar og efnahagslifs med falli vidskiptabankanna priggja
i oktéber 2008. [ 15gunum er 16gd meiri ahersla 4 ymis dkvadi sem
fjalla um hlutverk og skyldur rekstrarfélaga sjoda um sameiginlega
fiarfestingu, modurfélaga rekstrarfélaga og vorslufyrirteekja 1 tengslum
vid rekstur sjoda. Tekid er fram ad geeta verdi medalhofs 4 allan hatt
og taldi nefndin pvi rétt ad byggja 4 peim grunni sem fyrir var en ad
sama skapi leggja fram tillogur um lagfaeringar.

Sedlabankinn styBur meginlinur frumvarpsdraganna um ad prengja
fjarfestingarheimildir, her0a skilyrdi fyrir rekstri sjoda og auka
upplysingagjof til almennings. Almenningur og vidskiptavinir
sjodanna gegna lykilhlutverki vid ad veita sj¢dunum adhald.

Sedlabankinn bendir hins vegar a ad oft er visad til laga um
fjarmalafyrirteeki nr. 161/2002. bau 16g eru i endurskodun og pykir



Sedlabankanum hyggilegt ad bedid s¢ med ad leggja fram fullbtin 16g
um verdbréfa- og fjarfestingarsjodi par til endurskodud 16g um
fjarmalafyrirteeki liggja fyrir.

Einnig er tidreett 1 frumvarpinu reglugerdir sem heimilt er ad setja um
starfsemi sj6da og rekstrarfélaga. ber reglugerdir eru ekki birtar med
frumvarpsdrégunum og bvi erfitt ad meta ahrif einstakra greina a
starfsemi. Frumvarpid etti ad setja fram med heildstedum hztti med
videigandi reglugerdum til pess ad hegt s¢ ad meta ahrif peirra.

Starfsmenn Sedlabankans eru ni ad stérfum hja Rannséknarnefnd
Alpingis. Vegna trinadar um vinnu nefndarinnar og t6f & birtingu
lokaskyrslu hennar er videigandi starfsménnum oheimilt ad nota
upplysingar sem unnar hafa verid { pagu nefndarinnar. I skyrslunni
munu koma fram {j6lmaorg atridi sem meetti taka betur 4 i lagasetningu
um starfsemi sjoda og rekstrarfélaga, en koma ekki fram i frumvarpi
pessu. Melist pvi bankinn til pess ad bedid verdi med frumvarpid par
til skyrsian hefur verid birt Alpingi.

Gagnlegt vaeri fyrir nefndina ad afla upplysinga og radgjafar fra
sjéOstjorum  rekstrarfélaga. Slikar upplysingar gatu verid mjdg
videigandi og gagnlegar vid smidi frumvarpsins.

I 2. gr. eru ordskyringar stérbattar og fjarmalaleg hugtok Gtskyrd.

I 15. gr. segir ad rekstrarfélag megi ekki jafnframt vera vorslufyrirteki
og lagt til ad auknar kréfur séu gerdar um S6heedi rekstrarfelaga sem
felast 1 auknum kréfum til Shaedis stjérmarmanna peirra. Pannig skulu
rekstrarfélog «tid hafa hagsmuni eigenda hiutdeildarskirteinishafa ad
leidarljosi. Tilteknir starfsmenn modurfélags og vorslufyrirtekis er
ekki heimilt ad sitja i stjérn rekstrarfélags, auk pess sem su krafa er
gerd ad meirihluti stjérnarmanna rekstrarfélags sé ekki { tilteknum
tengslum vid modurfélag eda vorslufyrirteki. Pessu akvaedi er xtlad ad
koma i veg fyrir hagsmunadrekstra sem upp geta komid og auka
triverdugleika rekstrarfélaganna. Tilgangur pessa dkvaedis er einnig ad
koma i veg fyrir ad stjorn verdi Ostartheef vegna vanheefis. Telja verdur
likur & ad stjérn sem er 6had felaginu sjalfu eda médurfélagi pess og
vorslufyrirtaeki sé betur til pess fallin ad geta hagsmuna félagsins og
ba einnig hlutdeildarskirteinishafa. A9 6drum kosti gaeti skapast su
aheetta ad hagsmunir hlutdeildarskirteinishafa veeru ekki fyllilega

tryggdir.

I 1. mgr. 30. gr. segir ad verdbréfasjodi sé eingdngu heimilt ad binda fé
sitt 1 framseljanlegum verdbréfum sem sidan eru talimupp i 1. — 7. tL
Midad vid skilgreininguna 1 2. gr. & pvi hvad séu framseljanleg
verdbréf og skilgreiningu framseljanlegra verdbréfa i logum um



verSbréfavidskipti pa er réttara ad nota ordid fjdrmdlagerningar i stad
framseljanleg verobreéf.

[ 35. gr. eru strangari reglur settar fyrir fjarfestingum i tengdum
a6ilum, eign verdbréfasjods i verdbréfum utgefnum af tengdum adilum
skal ekki nema meiru en 20% af eign sj6dsins. Spurning hvort eigi ad
visa yfir i 16g um fjarmalafyrirteeki vardandi skilgreiningu 4 tengdum
adilum.

Melt er fyrir um aukinn adgang almennings ad upplysingum med pvi
a8 reglur verdbréfa- og fjarfestingarsjoda, ttbodslysing og utdrattur ur
titbodslysingu skuli vera adgengileg almenningi.

Lagt er til ad Fjarmalaeftirlitinu verdi veitt heimild til pess ad beita
verObréfasj6d, fjarfestingarsjod eda fagfjarfestasjod stjérnvaldssektum
ef sjodur verSur uppvis ad pvi ad brjota groflega eda itrekad gegn
peirri fjarfestingarstefnu sem sjodurinn hefur sett sér og kynnt fyrir
sinum fjarfestum. P4 er lagt til ad Fjarmalaefiirlitid f&i heimild til
beitingu stjérnvaldssekta ef ver8bréfasjddir breyta reglum sinum én
bess ad fa stadfestingu Fjarmalaeftirlitsins, eins og askilid er i 11. gr.
laganna.

2. Grein

3.tl. 2. Gr. — Veeri ekki rétt ad visa hér 1 16g um fagfjarfesta.

12. tl. 2. Gr. — Réttara er ad segja: ,Jnnldn geta verid hluti af
fjarfestingarstefnu verdbréfasjoos®.

2. gr. Athugasemd. Ekki er hyggilegt ad fella Ut skilgreiningu um
hlutabréfasjédi pratt fyrir ad peir séu ekki starfraektir hér 4 landi um
pessar mundir. Ekki er loku fyrir pad skotid ad slikir sj6dir verdi
stofnadir i nanustu framtid og pvi purfa 16gin ad na yfir par breytingar
sem kunna ad verda & rekstri sjoda i ndnustu framtid. Liklegt ma telja
ad stor hluti almennra fjarfesta i sj6dum fram ad hruni bankakerfisins
hafi talid ad hlutabréfasjodir fjarfesti i hlutabréfum en verdbréfasjodir i
skuldabréfum. Samkveemt 16gunum er hins vegar meginmunurinn sa
ad verdbréfa- og fjarfestingarsjodir gefa ut hlutdeildarskirteini en
hlutabréfasj6dir hlutabréf. Pad er pvi til bota ad i 6. tl. a) 2. gr. skuli
koma fram i skilgreiningn a8 hlutabréf séu einnig verdbréf.
Hugsanlega geeti verid réttletanlegt ad ganga lengra og gera skyrari
greinamun 4 sjodum sem fjarfesta i skuldabréfum og innlanum og
beim sem fjarfesta fyrst og fremst i hlutabréfum. Petta meetti til demis
utfeera pannig ad undanskilja heimildir til {jarfestinga i hlutabréfum i
verdbréfa og fjarfestingarsjédum. Hinsvegar skilgreina sérstaklega
hlutabréfasjédi, t.d.



Hlutabréfasjédir A: starfa samkvaemt 16gum um verdbréfasjédi en hafa
heimildir umfram verdbréfasjodi til ad fjarfesta einnig i hlutabréfum og
hlutabréfasjédum.

Hlutabréfasj6dir B: starfa samkveemt 16gum um fjarfestasjodi en hafa
heimildir umfram fjarfestasjodi til ad fjarfesta einnig i hlutabréfum og
hlutabréfasjéoum.

Einnig geeti verid tilefni til ad skilgreina sérstaklega:

e Sjodasj6di

s Blandada sj60i

4. Grein

Hér er lagt til ad FME fai heimild til ad skoda hvernig sj6d 4 ad stofna
og hvort sjodsform sé rétt, p.e. hvort sjdédur sé verdbréfa-,
fiarfestingar- eda fagfjérfestasjodur. FME tti b.al ad geta neitad
stofnun sj60s eda beint sjodsformi 4 annan veg.

8. Grein

Veari ekki eblilegt ad bata vid 1. mgr. 1id pess efnis ad brjéti
rekstarfélag gegn o0rum logum t.d. 16gum um fjdrmalafyrirteki sé
FME heimilt ad svifta ba0 starfsleyfi.

11. Grein

Radherra er heimilt 1 reglugerd ad kveda ndnar 4 um
fjarfestingarstefnu. Er su reglugerd i métun eda er verid ad visa i
Reglugerd 792/2003? Heetta er 4 ad slikar reglur verdi of almennar.
Veari ekki eblilegra ad FME sampykkti/synjadi fjarfestingarstefnu
einstakra sj00a eftir rekstri peirra? Eftirlitid geeti haft vidmidunarreglur
sem settar veeru af radherra.

Hvernig 4 rekstrarfélag ad tilkynna um breytingar 4 reglum sjddsins til
hlutdeildarskirteinishafa? Heppilegast vaeri ad gera pad bréflega par
sem hlutdeildarskirteinishafar kynna sér jafnvel ekki utbodslysingar
reglulega.

Oheppilegt er ad FME geti veitt undanpagu fra tilkynningum til
hlutdeildarskirteinishafa. Slikt &tti ad vera skylda i hvivetna.

Hvernig tengjast reglur pvi hvad sjodurinn heitir?

17. Grein

I ¢ 18 2. tl. kemur fram ad i rekstri verdbréfasj6éda felist mat &
verdmeti verdbréfa og annarra eigna vid innri styringu. Hugtakid er
mjég opid og leyfir pvi 1 raun ad sjédstjorar fari med mat a



illseljanlegum eignum sj68anna. Slikt er mjég Sheppilegt. Pad 4 ekki
ad vera 4 héndum sj6dstjéra eda annarra sem starfa hja rekstrarfélagi
ad leggja mat & verdgildi eigna. Matid atti fremur ad fara fram a
opinberum markadi.

19. Grein
bessi grein veitir FME vald til ad nyta stjérntzki sin 4 huglegari hatt.
Henni tti ad gera heerra undir hofoi en kemur fram i skyringunum.

27. Grein

I pessari grein er fjallad um innlausnarskyldu. Hins vegar er ekkert
vikid ad peim vanda pegar hlutdeildarskirteinishafar sem eiga stéran
hiut { sjédnum dkveda ad innleysa. Slikt getur valdid 66rum
hlutdeildarskirteinishéfum tjéni séu innlausnir avallt framkvaemdar &
T+0. I pessu ljési gaeti verid skynsamlegt ad skylda sjédina til ad
tilgreina { manadaryfirlitum hlutfallslega eign 5 sterstu
hlutdeildarskireinishafa. Sjoédur par sem einn hlutdeildarskirteinishafi &
t.d. yfir 20% af heildarverdmeti allra hlutdeildarskirteina er klarlega
aheettumeini smerri fjarfestum en sjédur par sem enginn einstakur
fjarfestir 4 yfir 1% { sj66num. Mikilvegt er ad 16gin kappkosti
hvivetna ad gera dheettu sjé0anna eins gegnsaeja og moégulegt er.

bad veeri hyggilegt ad takmarka innlausnir vid akvedid hlutfall af
sj6dnum, t.d. ad enginn einn adili geti innleyst fyrir meira en 1% af
eignum sjodsins samdeegurs. Einnig veeri hegt ad lengja uppgjorstima
sj6danna td. i T+5 svo ad sj60irnir séu ekki notadir sem
»tekkareikningur” storra adila, og ad sveiflur verdi fyrirsjaanlegri,
pannig ad sjodstjorar hafi tekifeeri til ad draga Gr peim.

Einnig @tti FME ad geta frestad innlausn, pb.e. ef FME telur rikt tilefni
til vegna utanadkomandi adstzdna.

28. Grein
Hér ettu ad koma samraemdar reglur um ttreikning & innlausnarvirdi.
Einnig er hér viki® ad mati 4 markadsvirdi eigna.

[ ljosi reynslunnar er mikilveegt ad ny 18g taki fyrir misbresti f
nuverandi Jagaumhverfi um verdmat eigna sjoda. { pessu tilviki bendir
Sedlabankinn & ad upplysingar fr4 Rannséknarnefnd Alpingis sem
birtast { febriar a neesta ari munu vera mjog gagnlegar.

29. Grein

Pad er i hag hlutdeildarskiteinishafa ad verdbréfasjédum sé skylt ad
auglysa innlausnarvirdi hlutdeildarskiteina daglega, t.d. a vefsidu
rekstrarfélagsins. Akvaedi laga um pad getur varla talist ipyngjandi
fyrir rekstarfélogin. bPar sem verdbréfasjodum er heimilt ad
markadsetja sig utan fslands er e8lilegt ad gerdar séu kréfur pess efnis




ad upplysingar um sj6dinn, b.m.t. innlausnarvirdi s¢ adgengilegt a
fleiri tungumalum en fislensku. 1 dag eru demi um ad vefsidur
rekstrarfélaga séu adeins a islensku.

30. Grein

1. tl. a. Skraning verdbréfa a skipulega verdbréfamarkadi er hjom eitt.
bratt fyrir ad bréfin séu skrad er alls kostar ovist ad nokkur vidskipti
séu med pau og vidskiptavakt ad 6llum likindum engin. Pad gerir
bréfin dheettusamari, pott stundum sé gefid i skyn ad ,,skrad* bréf beri
minni &heettu. Hér tti einnig ad minnast & reglulega vidskiptavakt
med bréfin.

2. tl. Komid hefur i 1j6s ad petta akveedi hefur verid pverbrotid. Ef
skilmalar segja til um skréningu verdbréfs etti timafrestur til
skraningar ad vera ad hamarki einn méanudur, helst skemur. Petta &
sérstaklega vid um sj6di sem fjarfesta i skammtimaverdbréfum. Ef
timafrestur til skraningar er eitt ar geeti verdbréfid verid komid &
gjalddaga adur en frestur til ad skra bréfid er 1idinn. Bréfid er pvi selt 4
»f6lskum forsendum®. Einnig hefur komid i ljos ad eftirlit med
skraningu pessara verdbréfa var ekkert. Pad er einkar Sheppilegt fyrir
sjodi og adra flarfesta sem telja sig vera ad fjarfesta i skradum
flarmalagerningum.

fhuga tti 4kveedi um ad rekstrarfélag yrdi sjalfkrafa beitt dagsektum
stanch utgefandi ekki vid skraningu bréfa innan tilgreinds frests, hafi
sjédur & hans vegum fjarfest { vidkomandi bréfum a peirri forsendu ad
vidkomandi bréf verdi skrad. Dagsektum verd beitt par til ur pvi er
beett eda sjodurinn ad &drum kosti selji bréfin Ur sj0dnum. Verdbréfa
og fjarfestingarsjodir hafa til pessa verid langsterstu fjarfestarnir i
fyrirtekjabréfum og pvi i Dbestri adstd0u til  ad veita
skuldabréfattgefendum naudsynlegt adhald.

7. tl. Setja verdur mikla fyrirvara vid pennan t6lulid og utskyra mun
betur 1 skyringum med frumvarpinu.

31. Grein

Oheppilegt er ad takmarka reidufjareign sjoda vid 10%, sérstaklega ef
sjodurinn stendur frammi fyrir miklum innlausnum eda er ad minnka a
annan hatt. Verid er ad veita svigrim til ad geyma reidufé ef
Sheppilegt er ad kaupa eignir fyrir innkomid fé, en & hinn bdginn ma
einnig minnast 4 ad sjodir purfa dkvedid svigrim til ad selja eignir &
vidunandi verdi ef vart verdur mikilla imnlausna. Takmérkun &
reidufjareign er pvi pvingandi vid &kvednar markadsadstadur.
Sj6dstjori mun ad llum likindum ekki halda reidufé til lengri tima 4
lagri 4véxtun heldur fremur binda i innlanum ef ardbzrar fjarfestingar
eru ekki 1 bodi 4 hverjum tima. Hins vegar getur verid erfitt fyrir



s)00stjora ad selja eignir til ad meeta innlausnum ef reidufé ma ekki
fara yfir 10%.

I lagagreininni er ordalagi® “6skradum verdbréfum ...”, hér veri
réttara ad tala um oskradum framseljanlegum verdbrefum til ad draga
ur 6samremi.

32. Grein
Hvers vegna er sett bann vid fjarfestingu { hravoru? Gildir petta bann
einnig fyrir afleidur { hravoru?

33. Grein

Hér er aftur fjallad um ad FME sé€ heimilt ad setja nanari reglur um
eftirlitskerfi. { [j6si pess ad hér kemur ekki fram neitt um peer reglur er
erfitt ad meta hver ahrif pessa dkvaedis er. Pad er ad fullu ljést ad
rekstrarfélog hafa utvistad eftirliti med aheettu til modurfélaga. Slikt
etti ad vera Oheimilt. Einnig @fttu rekstrarfélog ad hafa eigin
aheettustyringardeild sem tekur til sj60a og eignasamsetningu peirra en
einnig til allra sj68a sem heild. Ahzttustyringardeild tti ad vera med
Sllu 6had modurfélagi.

Hér parf ad fa nanari skyringar a nefndum reglum FME, annars telst
petta akveedi 6fullnaegjandi.

34. Grein
Hér ma nefna ad leiébeinandi tilmeeli FME um afleidunotkun eru med
6llu 6fullnegjandi. Akvaedid parfnast frekari skyringa.

35. Grein

Greininni etti ad skipta i t6lulidi par sem hln er égagnsee 4 pennan
hatt.

2. mgr. Hér kemur fram ad innlan teljist ekki til samtélu af ,,sama
ttgefanda®. A méti kemur ad innlan mega ekki vera umfram 20% hja
sama fjarmalafyrirteeki. bratt fyrir bau dkvadi mé fjarfesting i ,,sama
utgefanda“ ekki fara yfir 20% af heildarstard sjo0sins.

Ad 606ru leyti er hér enn visad til vantanlegrar nidurstédu
Rannsdknarnefndarinnar.

10. mgr. Oheppilegt er ad fyrirteki i eigu islenska rikisins séu
undanskilin 8. og 9. mgr. par sem flest fjarmalafyrirteeki i dag munu
verda ad einhverju leyti i eigu rikisins. Pau fjdrmalafyrirteeki og
dotturfélsg peirra munu pvi vera undanskilin samstedudkvadi. Mun
petta veita sjodum heimild til ad eiga stdran hluta i félogum i eigu
rikisins og félégum i peirra eigu, en ekki i 68rum fjarmalafyrirtekjum.
Atla meetti ad slikt geeti verid samkeppnishamlandi fyrir bau
fjarmalafyrirtaeki sem ekki eru i eigu rikisins. Midad vid yfirtSkur



félaga eins og Vestia, sem rekid er af Landsbanka Islands, sem er ad
fullu i eigu rikisins myndi petta dkvaedi nad yfir 6grynni fyrirtekja a
markadi.

Me0 pvi ad visa til pess ad fyrirtaeki i eigu rikisins séu undanpegin er
dbeint verid ad gefa i skyn ad bankar 1 eigu rikisins njoti rikisabyrgdar.
Hin minnsta visbending um slikt er afar oheppileg og getur haft
alvarlegar afleidingar 1 for med sér fyrir islenskt pjoédarbi fari svo ad
vidkomandi fyrirtaeki fari i prot. Adeins atti ad undanskilja fyrirteki
sem njota beinnar rikisabyrgdar skv. 16gum.

Aftur er visad 1 16g um fjarmalafyrirteki, sem verid er ad endurskoda
og attu bvi bessi 16g ad taka mid af endurskodudum l6gum um
fijarmalafyrirteeki.

Liftimi Peningamarkadssjoda er of stuttur til ad vera raunhaefur, A
Islandi er ekki djipur markadur med skammtimapappira og myndi pvi
petta akvaedi prengja enn fremur tilvistarméguleika pessara sj6da eda
prengja peim yfir 1 ahettusamari fyrirtekjavixla. Eftirspurn eftir
innstaeSubréfum hja SI hefur ekki annad pessum hopi fjarfesta og ekki
heldur vixlattgafa, Fjarfesting yrdi pvi takmdorkud vid skammtimavixla
fyrirtekja, sem er &heettusamari fjarfesting fyrir  hlutdeildar-
skirteinishafa, og innstedur. Medalliftimi @tti ad midast vi0 eitt ar.

38. Grein
Hér er rett um dreifingu a utgafur. Aftur er visad til nidurstadna
Rannséknarnefndarinnar sem birtar verda i februar.

39. Grein

Heér ®tti ad vera vidbot. Ekki &tti eingéngu ad takmarka fjarfestingar {
sjodum og sjodasjodum rekstrarfélaga heldur etti einnig ad takmarka i
modurfélagi rekstrarfélags. Eins og kemur fram i skyringum leitudust
§j60ir vid ad fjarfesta i sj6Oum innan samstedunnar, en peir sjodir sem
fiarfest var 1 voru einnig i rekstri médurfélags. bvi ®tti einnig ad
takmarka fjarfestingn { sj6dum modurfélags.

40. Grein

Hér eru takmarkanir 4 eignarsafni nefndar. 1 2. tl. kemur fram a8 sj6dur
mé ekki eiga yfir 25% i hverri utgafu. Hér parf einnig ad takmarka
heildareign sjoda rekstrarfélags 1 sému ttgafum. Sem demi ma nefna
ad ef sj6dir sama rekstrarfélags eiga alla utgafu verdbréfa er
verOmyndun bréfanna 6] 4 sému hendi, pvi einn sj6dstjori gaeti s€d um
alla utgafuna. Til ad auka likur & skipulagdri verdmyndun pessara bréfa
@tti einnig ad takmarka eign allra sjoda rekstrarfélags & sému
utgafunni.



41. Grein

AD veita verdbréfalan er hluti af skipulegum verdbréfamarkadi og
baetir verdmyndun peirra 4 markadi. Spurningin er hvort pessi grein sé
of ipyngjandi fyrir skuldabréfamarkad ef sj6dir eiga mikid af
verdbréfum. Verdbréfalan ettu ad vera sjodum heimil til ad auka
avoxtun eigna sinna ef slikt er mégulegt med videigandi tryggingum.

43. Grein

Sjodir af pessu tagi eiga ad jafnadi verdbréf sem eru framseljanleg.
Priggja ménada frestur til urbo6ta er almennt of langur og etti ekki ad
vera lengri en einn manudur. Ef styring sjodstjora er géd og eftirlit
med framkvemd fjarfestingarstefnu og laga fullnegjandi atti ekki ad
veita lengri frest en einn manud til leidréttingar.

Ef fjarfestingar sjodsins fara ut fyrir heimildir, eins og peim er lyst i
utbodslysingu og utdraetti ur utbodslysingu, etti pad ad vera skyr réttur
hlutdeildarskirteinishafa ad verda upplystir um pad. [ dag fa
hlutdeildarskirteinishafar engar upplysingar um athugasemdir sem
FME gerir vi0 starfsemi sjodanna. Fjarfestar @ttu hinsvegar ad fa
tekiferi til ad meta pad sjalfir hversu alvarlegt brotid er og par med
hvort peir draga sparnad sinn ar sjodnum. Petta myndi veita sjédunum
mun meira adhald en beiting sekta. Fjarfestar eru ad jafnadi i betri
aBstodu til ad meta hvao sé { peirra pagu en FME.

46. Grein
A petta ekki einnig vid um innlenda sj6di — sja sidar i skjalinu

51. Grein

Hér er aftur vikid ad reglugerd sem ekki er medfylgjandi frumvarpinu.
Erfitt er ad meta hvernig greinin mun pvi hafa dhrif 4 kynningarefni
skv. utbodslysingu. Nuverandi leidbeinandi tilmeaeli FME um ttdraetti
ur utbodslysingum ern villandi og med Gllu 6fullnagjandi.

52. Grein

Athugasemd er gerd vid malsgrein sem segir ad rekstrarfélagi sé skylt
ad veita fjarfesti upplysingar um ahattustyringu. Pessa upplysingagjof
parf a0 skyra nanar og ekki telst fullnegjandi ad
hlutdeildarskirteinish6fum séu einungis veittar upplysingar um
avoxtun og stadalfravik.

55. Grein

Lagt er til ad hlutdeildarskirteinishofum verdi einnig veitt upplysingar
um 20 sterstu skuldara sjéds i einblodungum &samt stuttri greiningu
sjo0dstjéra um eignasafnid og framtidarhorfur. Ef miklar breytingar eru
4 eignarsafni 4 ad koma lysing pess efnis i kynningarritum til



hlutdeildarskirteinishafa. Petta hvetur sjodstjora til ad fylgjast betur
med eignasafninu og mota sér stefnu i fjarfestingarmalum sem
hlutdeildarskirteinishafar geta fylgst med.

Aftur er vikid ad upplysingum um ahaettu. Skylda eetti sj00i til pessa ad
koma upp ahettumatskerfi sem metur ecinstakar &hettur sjods, t.d.
moétadiladhaettu, vaxtadhaettu o.fl. Ekki er negilegt ad kynningarefni
sjodsins pylji upp hugsanlega ahattu fyrir hlutdeildarskirteinishafa an
bess ad greina hana nénar. Rekstrarfélog attu ad blua yfir haldgdédu
aheettustyringarkerfi sem greinir tegund og umfang ahettu. Sliku
eftirliti setti ad vera dheimilt ad Utvista.

59. Grein

Tilvisanir innan sému laga eru villandi. Heldur @tti ad skrifa upp
fiarfestingarheimildir fjarfestingarsjoda é&n tilvisana, enda myndi
greinin ekki lengjast verulega vid slikt. Pannig faest skyrari mynd af
fjarfestingarheimildum.

Setningin: Fjarfestingarsjodi er heimilt ad binda allt ad 35% i
verobréfum, peningamarkadsskjélum og afleidum sama utgefanda
enda sé fijarfesting yfir 20% adeins i einum utgefanda. Pessi setning
virkar torskilin. Hér meetti endurorda setninguna t.d. med eftirfarandi
heetti:

Fjarfestingarsjédi er heimilt ad binda allt ad 35% i verdbréfum,
peningamarkadsskjolum og afleidum sama utgefanda, en er pa
sjodnum einungis heimilt ad fidrfesta yfir 20% i bréfum frd einum
utgefanda.

Pad svigruim sem fjarfestingarsjédir hafa til ad fjarfesta { einum
utgefanda ef hann er innldnsstofnun, p.e. 35%+30%, kann ad vera of
rimt. Heepid er ad tala um sjo0 ef heimildir eru fyrir pvi ad sjodurinn
fjarfesti nanast eingéngu 1 bréfum fra tveimur utgefendum.

66. Grein

Brot gegn 19. grein verda alltaf matskennd. Hin er pé helsta haldreipi
FME ef ekki er haegt ad visa til annarra greina. Notkun 4 huglegum
ordum eins og ,,groft og ,,itrekad gaeti leitt til pess ad erfitt verdi ad
sekta skv. 19. greininni. Skyra pyrfti heimildir FME vegna pessarar
greinar nanar og taka af allan vafa um ad eftirlitid geti nytt sér hana an
tillits til andmeela hafi pad réttmeett tilefni til pess. Adgerdir pess efnis
tengjast tilmaclum Kaarlo Jannari, sem benti 4 ad eftirlitid tti ad beita
valdheimildum sinum meira. Pad verdur pvi ad taka af allan vafa um
ad eftirlitid geti og muni nyta sér pessar heimildir.
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Athuga parf hvort porf sé fyrir eins itarlegan lista yfir pad hvenar
eftirliti® ma beita stjérnvaldssektum. Pad takmarkar valdsvid
eftirlitsins til muna.

Virdingarfyllst

SEDLABANKI ISLANDS

Amor Sighvatsson Gudmundur Kr. Témasson
a0stodarsedlabankastjori stadgengill framkvemastjora
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