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Vardar: Frumvarp til laga wm verdbréfasjédi, fjarfestingarsjodi og fagfjarfestasj6di, 351. mil

SFF hafa fengid til umsagnar ofangreint frumvarp en samtokin skiludu umsdgn um samberilegt frumvarp, 259.
mal, med umségn dags. 25. jandar 2010, Samtékin fagna pvi ad lagt hafi verid i pa vinnu ad semja frumvarp til
nyrra laga um verdbréfasjodi, fjarfestingasjodi og fagfjarfestastjodi, Pegar 4 heildina er 1itid telja SFF frumvarpid
fela { sér jakvadar breytingar 4 pessu réttarsvi6i. SFF eru hiynnt pvi ad gerdar séu auknar krofur til rekstrarfélaga
verdbréfasj6da 1 1josi beirra atburda sem aitu sér stad 4 fjarmalamarkadi haustid 2008. P6 ber ad varast ad leggja
pad miklar takmarkanir 4 vidskipti ab hamiad geti uppbyggingu fisrmalamarkadar ad nyju. SFF telja mikilvaegt
ad 16ggj6f hér 4 landi um framangreinda s3661 sé sambarileg vid 18ggjof nagrannarikjanna eins og lagt er upp
med i frumvarpinu. I pessu samhengi er bent 4 ad { Bvropu er verid ad innleida svokalla UCITS IV tilskipun, p.e.

fiérou kynsléd laga um verSbréfasiodi en samkvamt tl}skxpumnm 4 innleidingu ad vera lokid sumarid 2011, 1
pvi 1josi hefdi verid heppilegt ad innleida UCITS IV mi.

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

1. gr

2. mgr. 1. gr. er horfid fra notkun 4 hugtakinu fjsrmélagerningur skv. nigildandi 16gum og { stadin tekid upp
hugtakid ,,framseljanleg verdbréf“. { greinargerd med skvaedinu er visad til pess ad breyting {wssx sé { samremi
vid tilskipun 2007/16/EB. Bent er 4 ad framangreind breyting geti ekki talist vera i fullu samraemi vid 2. grein {
tilskipuninni par sem segir ad hugtakid framseljanlegt verdbréf skv. UCITS tilskipuninni skuli merkja
fjarmalagerningur sem uppfylli tiltekin skilyrdi sem tilgreind eru { greininni.

b4 er bent 4 28 notkun 4 hugtakinu ,,framseljanleg ver8bréf“ er Gheppileg vegna skorunar vid hugtakid verdbréf {
logum um verdbréfavidskiptum. Bent er & ad um sama hugtak er 20 rxda og { verébréfavibskiptalégum, b.e.
badi hugtokin endurspegla hugtakid ,transferable securies®. Pratt fyrir ad ordalagsmunur sé & skilgreiningu
hugtaksins , transferable securities” skv. tilskipun 2004/39/EB og tilskipun 85/611/EBE ba verdur ekki séd ad
pad bjoni t1]gang1 a0 hafa tvar skilgreiningar { pessum nétengdum 16gum, I pvi sambandi er visad er til pess sem
framar segir ad vid tilkun 4 hugtakinu framseljanlegt verdbréf skuli pad skilid sem fjarmalagerningur med peim
takmérkunum sem greinir { 2. gr. tilskipunar 2007/16/EB.

I 3. mgr. 1. gr. kemur fram hugtakid ,adrar lausafjéreignir. SFF leggja til 20 orBalagi verdi breytt { ,,adrar
seljanlegar eignir* i samrzmi vid orBalag tilskipunarinnar.

2. gr

4.1 2. gr. er i skilgreiningu hugtaksins ,rekstrarfélag” visad til pess ad pad sé fjsrmalafyrirtaki sem reki
verdbréfasj6di og fjarfestingasjodi ,,og adra sjodi um sameiginlega fjarfestingu.” Ekki er skyrt hvad 4tt er vid
med O8rum sjédum um sameiginlega fjarfestingu. SFF leggja til ad greinin hljédi svo: ,Rekstrarfélag:
Fjarmélafyrirtzeki sem fengid hefur starfsleyfi skv. 7. tolul. 1. mgr. 4. gr. laga um fjairmalafyrirteki og rekur sj6oi
um sameiginlega fjarfestingu skv. IL-IV. kafla pessara laga.
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Um hugtakid ,,framseljanleg verdbréf* er visad til umfjollunar um 1. gr. framvarpsins. Lagt er til ad i stad
framseljanleg ver8bréf* verdi studst vid hugtakid ,,verdbréf* skv. verdbréfavidskiptalogum. Verdi ekki fallist 4
pessa tillogu er lagt til ad tryged verdi 4 innleidingu 2. gr. tilskipunar 2007/16/EB { frumvarpinu. Verdi
skilgreiningin 4 hugtakinu ,framseljanleg verdbréf** I4tin standa er lagt til ad c. lidur skilgreiningarinnar verd
orBadur pannig: ,,611 nnur verdbréf sem hagt er ad eiga vidskipti med 4n takmarkana sem veita.....”. Byggist
tiltaga pessi 4 orBalagi tilskipunar 85/611/EBE.

Bent er 4 ad skilgreining 4 hugtakinu ,,peningamarkadsskjal® i 7. tl. 2. gr. er ekki si sama og skilgreining sem
sett er fram 4 bessu hugtaki f 16gum um verdbréfavidskipti. Bagalegt er ad nota sama hugtak med annarri
skilgreiningu, sérstaklega par sem I6g um verdbréfavidskipti og frumvarp petta tilheyra sama réttarsvidi. SFF
leggja til ad fyrri malslidur 8. tl. 2. gr. laganna falli brott og { stadinn sé visad til skilgreiningar { 16gum um
fjarmalafyrirtzeki en ad sidari malslidur 8, tl. 2. gr. haldist dbreyttur. Verdi ekki fallist 4 bessa tillogu er bent & ad
ordalag skilgreiningarinnar endurspeglar ekki ordalag skilgreiningar greinar 1(9) 4 ,,money market instruments®
tilskipunar 85/611/EBE sbr. 3. og 4. gr. tilskipunar 2007/16/EB. Pbannig er ljést ad sidasti mdlslidur
skilgreiningarinnar um ad lftimi peningamarkadsskjala skuli avallt vera stytiri en 397 dagar er { 0samreemi vid 2.
mgr. 3. gr. tilskipunar 2007/16/EB. Texti mélsgreinarinnar er eftirfarandi eins og hann var tekinn upp { EES
samninginn med pingsalyktunartillogu 8/136 & 136. 16ggjafarbingi:

2. Litid skal svo d ad pegar visad er { peningamarkadsgerninga i 9. mgr. 1. gr. tilskipunar 85/611/ EBE sem
gerninga, sem venjulega er verslad med & peningamarkadi, sé att vid fjdrmdlagerninga sem uppfylla eitt
eftirtalinna vidmidana:

a)  binditimi peirra vid utgdfu er 397 dagar eda skemmri,

b)  binditimi peirra sem eftir er er 397 dagar eda skemmri,

c)  peir gangast undiv reglubundna ardsemisadlogun i samreemi vid adstedur ¢ peningamarkadi ¢ a.m.k. 397
daga fresti,

d) dheettulysing peirra, p.m.t. lans- og vaxtadhatta, samsvarar peim fiérmdélagerningum sem hafa binditima,
sem um getur § a- og b-1id eda eru had ardsemisadldgun sem um getur i c-lid.

Af framangreindu er ljost ad skilyrdi skilgreiningar frumvarpsins 4 peningamarkadsskjali um ad liftimi peirra
skuli vallt vera styttri en 397 dagar er { dsamraeni vid tilskipun 2007/16/EB.

SFF telja mikilveegt ad hugtakid ,,audseljanlegur gerningur® verdi skilgreint i lagatextanum en hugtakid (liquid
instruments) er skilgreint i 4. gr. tilskipunar 2007/16/EB. | athugasemdum vid frumvarpid er leitast vid ad skyra
hugtaki® ad nokkru leiti en p6 ekki med fullnegjandi heetti, sérstaklega { pvi }josi 20 gerningur getur verid
audseljanlegur pegar hann er keyptur en adstzdur 4 markadi geta breyst pannig ad gerningur verdi 6seljanlegur.

{9. tolul. er hugtakid ,fagfjarfestir skilgreint. Bent er 4 a8 vid setningu laga nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti
faerdist eldri skilgreining 4 fagfjarfestum { V. kafla laganna, sbr. skilgreiningu & ,hefum fjarfestum™ { 9. tSlul.
43. gr. Skilgreining 9. t5lul. 43. gr. & Jheefum farfestum® 4 mun betur vid wm b adila sem bjoda mé ad fjarfesta
i fagfjarfestasjodum sékum nainna tengsla milli reglna um §jédi sem taka vid fé frd almenningi og reglna um
1tbod til almennings. Skilgreining 9. tolul. 2. gr. verdbréfavidskiptalaga 4 ,,fagfjarfesti* visar hins vegar til peirra
adila sem undanbegnir eru sérstakri fjarfestavernd i vidskiptum vid fjarmalafyrirteeki. A st skilgreining illa vid
um ba adila sem heimilt er ad bjoda ad fjarfesta i fagfjarfestasj6Sum. Lagt er til ad vid skilgreiningu 4
fagfjarfestum verdi visad til hugtaksins ,heefir fjarfestar skv, 9. tolul. 43. gr. verdbréfavidskiptalaga.

1 10. t5lul. er hugtakid ,,almenningur® skilgreint sem peir sem ekki teljast til fagfjérfesta samkvemt skilgreiningu
laga um verdbréfavidskipti. Bent er 4 ad skilgreining pessi & sér ekki stod { UCITS loggjof Evrépusambandsins
og hefur Sheppilega skérun vid hugtakid ,,almennur fjarfestir (retail client) { verObréfavidskiptalogum. Bent er 4
ad hugtakid ,.almenningur* (public) hefur néin tengsl vid V. kafla laga um verdbréfavidskipti og skilgreiningu
almenns 0tbods par sem segir m.a. ad uthod teljist vera bod til almennings um kaup & verdbréfum. Samraemist
skilgreiningin illa reglum UCITS l6ggjafar Evrépusambandsins og reglum V. kafla verdbréfavidskiptalaga. Bent
er & ad i framvarpinu er 4 nokkrum st68um kvedid 4 um upplysingar sem skuli vera almenningi adgengileg, sbr.
t.d. 2. mgr. 53. gr. Verdur ad teljast 6heppilegt ad undanskilja fagfjarfesta sérstaklega.

2. mgr. 3. gr.

I 2. mgr. 3. gr. kemur fram ad Fjarmalaeftirlitid skuli halda skré yfir sj68i sem skuli birta opinberlega og par
skuli koma fram allar helstu upplysingar um vidkomandi sj6d. Bent er 4 ad reglan stangast & vid reglu i 2. tl. 2,
gr. par sem melt er fyrir um ad oheimilt sé ad markadssetja og koma & framfzeri vid almenning upplysingum um
fagfjarfestasj6di. Leggja samtdkin til ad melt verdi fyrir um a8 Fjarmalaeftirlitd birti ekki upplysingar um
fagfjarfestasjooi.
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2. mgr. 14. gr.
T skvaedinu er kvedid 4 um ad hfi tiltekinna starfsmanna skuli vera § samreemi vid 16g um fjérmalafynrtaakl
Slikt leidir af peim 15gum og bar med Gparfi ad tilgreina pad sérstaklega 1 frumvarpinu. Lagt er til ad greinin falli

broft.

17. gr.
D -lidur 2. t5lul. 17, gr. greinar segir ad eitt af peim verkefnum sem felist i rekstri verdbréfasjoda sé innra eftirlit.
SFF lita svo & ad shaettustyring felist { innra eftirliti, 4samt innri endurskodun og regluvérslu. I pvi samhengi

verdur ekki séd ad sérstaklega purfi ad tilgreina ahattustyringu i 1id 3. tolul 17. gr.

18. gr.

{ dkvaedinu er fjallad um Gtvistun verkefna rekstrarfélags og eru SFF fylgjandi pvi ad skjfrar reglur gildi um betta
efni. Akvaedi petta er nokkud 6lj6st og er t.d. er ekki skyrt hvad att er vid med ,,meiri hluta verkefna® p.e. hvort
mzlikvardinn sé fjoldi sjoda innan rekstrarfélags eda midad s¢ vid sterd sjéda t.d. it fra veltr. Reglugerd, nr.
995/200, um fjarfestavernd og vidskiptahetti fjarmalafyrirtekja hefur ad geyma itarleg dkvaedi um Gtvistun
verkefna fjarmalafyrirtzkja og telja SFF edlilegt ad sému reglur gildi um Gtvistun verkefna rekstrarfélaga.
Fjarfestavernd verbur best tryggd med pvi ad sdmu reglur gildi 4 fjarméalamarkadi um Gtvistun verkefna.

4. mgr. 27. gr.
{ 4kvadinu segir: ,Frestun 4 innlausn tekur gﬂdl begar Fjarmalaeftirlitinu berst txlkynmng rekstrarfélags pess
efnis. Fjarmalaeftirlitid skal birta 4 heimasidu sinni titkynningu um frestun innlausna.”

Akvaedi um frestun innlausnar hlutdeildarskirteina byggia 4 pvi sjénarmidi ad rekstraradila sj6ds verdi skapadar
abstedur il ad tryggja jafnredi hlutdeildarskiteinishafa. Pannig geti stjiérnendur sj6ds dkvedid vid sérstakar
aBstedur ad st6dva innlausn svo akvedinn hluti hiutdeildarskirteinishafa hagnist ekki & kostnad beirra sem eftir
sitja ef t.d. ef verd & eignum sjods hrynur af einhverjum dstzedum. Frestunin sem slikri er ztiad ad tryggja rétt
allra hlutdeildarskirteinishafa og bvi er rekstraradilum sjdda gert kleifi ad bregdast skjott vid pegar adstxedur &
markadi breytast.

Mebd visan til framangreinds verSur nigildandi 4kvadi um frestun innlausnar ekki skilid 68ruvisi en svo ad
akvordun um frestun taki gildi um leid og akvordun stjornar liggur fyrir. { migildandi 16gum er gerd krafa um
tilkynningu til Fjarmalaefiirlitsins og opinbera auglysingu. Hvorugt bessara atrida verda hins vegar talin fresta
réttardhrifom akvordunar um frestun innlausnar hlutdeildarskirteina, enda veeri pad beinlinis { andstodu vid
tilgang dkvadisins.

Med beirri breytingu sem 16g8 er til i 4. mgr. 27. gr. fyrirliggjandi framvarps tekur frestun ekki gildi fyrr en
Fjarmélaeftirlitinu berst tilkynning rekstrarfélags bess efnis. Rokin fyrir pessari breytingu eru ekki skyr. {
greinargerd frumvarpsins segir m.a.: ,,Nefndin telur rétt { 1jési peirra atburda sem dundu yfir islenskt fjarmalalif
haustid 2008 ad leggja til nokkrar breytingar 4 pessari grein... Jafnframt er lagt til ad batt verdi vid nyrri
malsgrein, 4. mgr., er vardar hvenar frestun & innlausn tekur gildi, p.e. begar Fjarmélaeﬁlrhtmu berst tilkynning
rekstrarfélags pess efnis. I oktéber 2008 frestudu rekstrarfélog verdbréfasiéda innlausn 4 moérgum sjédum en upp
komu alitamal er vordudu hvener frestun 4 innlausn t6k gildi og bykir pvi réit ad taka af 6l tvimeeli um pad.“
Rétt er ad upp komu élitaefni um hvener frestun tok gildi. bad er hins vegar almennt talid ad samkveemt gildandi
l6gum hafi frestun tekid gildi vi6 dkvordun rekstrarfélags. Margir hlutdeildarskirteinishafar héldu pvi hins vegar
fram ad frestun tzeki ekki gildi fyrr en hin hefdi borist FME med sannanlegum hztti. A petta hefur hins vegar
ekki verid fallist. S6 tillaga sem hér liggur fyrir um ad fresta réttarahrifum bar til tilkynning um frestun hefur
borist FME er bvi breyting 4 gildandi rétti. Breytingin gengur ennfremur gegn megin sjonarmidum um jafnredi
hlutdeildarskirteinishafa, t.d. i peim tilvikum par sem akvordun er tekin um frestun en tilkynning, t.d. vegna
mistaka, er ekki send til FME, Vid slikar adstedur verdur jafnraedi hlutdeildarskirteinishafa ekki tryggt.

30. gr.

I 1. mgr. 30, gr. segir m.a.: ,,VerbbréfaSJéﬁx er eingdngu heimilt ad binda fé sitt { eftirtéldum framseljanlegum
verdbréfum®. Bent er 4 ad i upptalningunni sem & eftir fylgir er ekki adeins heimilad ad fjarfesta i
~framseljanlegum ver8bréfum* heldur ymsum 68rum eignaflokkum. Er pvi lagt til a8 ordalagid verdi fart til
samreemis vid nugildandi 16g og felld verdi Gt ordin ,.eftirtéldum framseljanlegum ver0bréfum®.

2. mgr. 31. gr.

1 malsgreininni er ny regla { 16gum par sem tekid er fram ad verdbréfasjodi sé heimilt ad eiga allt ad 10% f
reidufé eda audseljanlegum eignum til skamms tima. SFF telja regluna binda hendur sjédstjéra full mikid. Fé 4
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innlansreikningum telst til reidufjér og getur s stada komi® upp ad innldnssamningar gefi lakari kjor en
innlénssreikningar (p.e. bar sem ekki er samid sérstaklega um binditima og vexti). St adstada kom upp veturinn
2008-2009 og vid beer adstzedur for reidufé yfir 10%-hamarkid. Ef 2. mgr. 32. gr. frumvarpsins hefdi verid i
gildi p4, hefdi slik eignasamsetning falid i sér brot gegn 16gunum. Si undantekningarregla sem er sett fram i
akvzdinu um ad heimilt sé ad fara yfir 10% morkin, ef slikt er til hagsbéta til hlutdeildarskirteinishafa, er 6skyr
og ekki til bess fallin a8 verdbréfasj6dir treysti sér ad beita henni par sem ekki er skyrt hvenaer mat 4 pvi ad
fjarfesting sé til hagsbota fyrir hlutdeildarskirteinishafa skal fara fram b.e. hvort pad sé¢ midad vid pann
timapunkt sem 4kvrdun er tekin eda eflir 4 mat pegar markadsadstzdur hafa breyst.

Lagt er il ad akvadid falli brott eda undantekningarreglan gefi frekari lei6beiningu um hvernig meta skuli
hvenear fjarfesting sé til hagsbota fyrir hlutdeildarskirteinishafa.

1. mgr. 32. gr.

I akvebdinu er lagt til ad frestur verdbréfasjéds til ad selja fullnustueignir verdi skertur Gr 18 manudum i 9
manudi. SFF telja ekki astadu til ad skerda pennan frest, sérstaklega ekki eins og 4rferdid er { dag. SFF leggja til
ad fresti 1. mgr. 32. gr. frumvarpsins verdi breytt i 18 ménudi.

8. og 9. mgr. 35. gr.

Nymeli eru 16g0 til 1 8. og 9. mgr. um takmarkanir 4 fjarfestingum { tengdum adilum. Samanlégd {jarfesting
tengdum adilum mé4 ekki nema meiru en 20% af heildareignum sjé8sins. Annars vegar er um ad rxda
fjarfestingar { adilum tengdum rekstrarfélaginu og médurfélagi pess og hins vegar er um ad reeda adra tengda
adila, p.e. adila sem tengdir eru innbyrdis. 1 8. mgr. er tekit fram ad aBilar sem teljast til s6mu samstaedu skulu
teljast einn adili vid treikning samkvamt akvaedinu, [ [jési reynslunnar telja samtdkin edlilegt ad setja skordur
vid fjarfestingom { tengdum adilum. Samtokin telja p6 ad midad vid niverandi adstmdur 4 fjarmalamarkadi sé
20% vidmidid of lagt og leggja til ad vidmidid verdi 30-—35% svo ad tryggt sé ad of miklar skordur verdi ekki
settar vid fjarfestingum bannig ad pad hamli uppbyggingu fjarmalamarkadar ad nyju.

3. mgr. 37. gr.

1 malsgreininni kemur fram ad medalliftimi eignasafns peningamarkadssjods megi ad hamarki vera 90 dagar.
SFF telja ad login eigi ekki ad setja hamark & medallifiima eignasafns peningamarkadssjoda og leggja pvi til ad
sa hluti mélsgreinarinnar verdi felldur at 4r frumvarpinu. Ef ekki er satt um ad fella dkv28id Gt or frumvarpinu,
leggja SFF til ad medalliftiminn i frumvarpinu verdi herri, t.d. 180 dagar.

51 gr.
Hér er bent 4 ad 1 tilskipun 2009/65/EB er ekki gert r4d fyrir Otdraetti fr itbodslysingu heldur lykilupplysingum
ti] fjérfesta (Key Investor Information) sem er mun einfaldari ad gerd. Tilskipun bessi tekur gildi 1. joli nk.

84. gr.

I 84. gr. segir a0 16gin taki gildi 1. janfiar 2011 sem nii pegar er lidinn. SFF leggja til ad gildistaka laganna veiti
rekstrarfélogum og 6drum adilum sem 15gin taka til gott radrim til ad bregdast vid peim breytingum sem login
kveda 4 um.
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