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Umségn um frumvarp til laga um verobréfasjooi, fjarfestingarsjooi og fagfjarfestasjodi
(EES-reglur, heildarlog), 351. mal.

Fjarmalaeftirlitid visar til tolvuposts ydar, dags. 31. jantiar 2011, par sem Oskad er eftir
umsdgn bpess um frumvarp til nyrra laga um verObréfasjodi, fjarfestingarsjodi og
fagfjarfestasjooi.

Fjarmalaeftirlitid vill lysa an®gju sinni med umreett frumvarp til nyrra laga og stydur almennt
efni pess. Fjarmalaeftirlitid vill p6 gera eftirfarandi athugasemdir vid einstaka greinar:

Athugasemdir vid 6. gr. frumvarpsins

{ 2. malsl. 1. mgr. 7. gr. nigildandi laga kemur fram ad Fjarmalaeftirlitid skuli tilkynna
umszkjanda um bad pegar umsékn telst fullnzgjandi. f 2. malsl. 1. mgr. 6. gr. frumvarpsins
segir hins vegar ad Fjarmalaeftirlitid skuli tilkynna umsaekjanda um pad an tafar, og eigi sidar
en einum manudi eftir ad umsdékn barst, pegar umsékn telst fullnzgjandi. Fjarmalaeftirlitid
telur ordalag 2. malsl. 1. mgr. 6. gr. frumvarpsins 61jost par sem ekkert er kvedid 4 um pad
hvernig Fjarmalaeftirlitid skuli bregdast vid ef umsoOkn telst enn ekki fullnegjandi manudi
eftir ad hiin barst.

Athugasemdir vid 15. gr. frumvarpsins
Til a0 auka & skyrleika akvaedisins telur Fjarmaélaeftirlitid rétt ad setja efni 2. malsl. 1. mgr.
15. gr. frumvarpsins { nyja malsgrein. 15. gr. frumvarpsins yrdi pa svohljédandi:
- Rekstrarfélag ma ekki jafnframt vera vorslufyrirteeki.
Rekstrarfélog skulu vera ohad modurfélagi og vorsiufyrirteeki i storfum sinum og eetid
hafa hagmuni eigenda hlutdeildarskirteinishafa ad leidarljési,
Stiornarmadur i rekstrarfélagi ma ekki vera i stiérn eda lykilstarfsmadur médurfélags
eda vorslufyrirteekis. Meirihluti stiornarmanna rekstrarfélags verdbréfasjéds skal
vera ohadur modurfélagi og vorslufyrirteeki.

Athugasemdir vio 18. gr. frumvarpsins
Fjarmalaeftirlitid leggur til ad eftirfarandi texta verdi batt vid 1. mgr. 18. gr. frumvarpsins,
sem 4, malsl. 1. mgr. 18. gr. Nuverandi 4. malsl. frumvarpsins ferist pa aftur og verdur 5.
malsl.
Rekstrarfélag skal tryggja pad ad pjonustuadili hafi hefni, getu og 6l leyfi, sem
krafist er samkveemt 1ogum, til ad inna af hendi ttvistud verkefni af dreidanieika og
fagmennsku.
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Athugasemdir vid 25. gr. frumvarpsins
Samkvemt 5. mgr. 23. gr. frumvarpsins skal skra hlutdeildarskirteini 4 nafn eda safnreikning,
sbr. 16g um verdbréfavidskipti. 25. gr. frumvarpsins leggur pa skyldu a rekstrarfélag ad halda
skra yfir eigendur hlutdeildarskirteina 1 sj6dnum og i skranni skulu m.a. koma fram nafn og
kennitala eiganda og nafnverd skirteinis. Med hlidsjon af 5. mgr. 23. gr. frumvarpsins telur
Fjarmalaeftirlitid rétt ad bata nyrri malsgrein vid 25. gr. frumvarpsins sem verdi sem hér
segir:
Ef hlutdeildarskirteini eru skrdd a safnreikning skal vidkomandi fiarmalafyrirteki
veita rekstrarfélagi upplysingar um ndfn og kennitolur raunverulegra eigenda,
nafnverd skirteina og kaupdag peirra, hvencer sem rekstrarfélag oskar pess en po
eigi sjaldnar en mdnadarlega.

Athugasemdir vio 27. gr. frumvarpsins
Skv. 6. mgr. 27. gr. frumvarpsins skal tilkynna eftirlitsadilum annarra rikja innan Evrépska
efnahagssvadisins, par sem hlutdeildarskirteini verdbréfasjéda hafa verid sett 4 markad, um
frestun innlausna samkvemt akvaedum bessarar greinar. AQ mati FME er 6ljost 4 hverjum
hvilir tilkynningarskyldan. Til a0 geta samreemis 1 dkvaedinu leggur FME til ad ordalagi 6.
mgr. 27. gr. verdi breytt og verdi sem hér segir:
Fjarmalaeftirlitio skal tilkynna eftirlitsadilum annarva vikja innan Evrépska
efnahagssveedisins, par sem hlutdeildarskirteini verdbréfasjoda hafa verio sett a
markad, um frestun innlausna samkvemt dlkveedum pessarar greinar.

Athugasemdir vio 30. gr. frumvarpsins

Fjarmalaeftirlitid gerir athugasemd vid 2. t6lul. 30. gr. bar sem fram kemur ad verdbréfasjodi
sé heimilt ad binda fé sitt i nyitgefnum verdbréfum, enda sé 1 skilmalum vegna utgafu peirra
skuldbinding um ad sott verdi um skraningu verdbréfanna 4 skipulegum verdbréfamarkadi
skv. 1. tolul. Pa er bess getid ad skraning verdbréfa samkvamt pessu dkvaedi skuli fara fram
eigi sidar en einu ari fra Gtgafu peirra. Fjarmalaeftirlitid bendir 4 ad pessi eins ars timi sem
gefinn er til ad skra verdbréf er of rimur og telur rétt ad hann verdi styttur 1 sex manudi. bad
getur verid villandi ad hafa pessa heimild of rima. Verdbréfasjodur getur &4 pessu eins ars
timabili t.d. verid ad fjarfesta i vixlum eda skuldabréfum til skemmri tima og pé i raun verid
a0 fjarfesta i skradum verdbréfum umfram heimildir.

Skv. 3. tolul. 30. gr. frumvarpsins er verdbréfasjodum heimilt ad fjarfesta i skirteinum annarra
sj0da um sameiginlega fjarfestingu ad uppfylltum akvednum skilyrdum sem bar eru nefnd. |
39. gr. frumvarpsins kemur fram ad verdbréfasjodi sé heimilt ad fjarfesta i
hlutdeildarskirteinum annarra verdbréfasj6da og fjarfestingarsjéda. { athugasemdum vid 39.
gr. frumvarpsins kemur fram ad verObréfasjodum er eingbngu heimilt ad fjarfesta i
hlutdeildarskirteinum verdbréfa- og fjarfestingarsjéda og er pvi villandi ad beita ordalaginu
"alrir sjodir um sameiginlega fjarfestingu”. Pad virdist sem dkvedid misraemi sé &4 milli 3.
tolul. 30. gr. frumvarpsins og 1. mgr. 39. gr. frumvarpsins. Til vidbotar vid framangreint telur
Fjarmalaeftirlitid rétt ad benda einnig a efni 3. tolul. 40. gr. frumvarpsins en par er einnig
melt fyrir um adra sjodi um sameiginlega fjarfestingu.

Athugasemdir vid 31. gr. frumvarpsins

Fjarmalaeftirlitid gerir athugasemd vid ordalag 2. mgr. 31. gr. Fjarmalaeftirlitid telur pad
strida gegn megintilgangi ver8bréfasjods, sem er ad avaxta fjarmuni hlutdeildarskirteinishafa,
ad heimila honum ad eiga meira en 10% i reidufé eda audseljanlegum eignum. Verdur ekki



séd ad slikt geti verid til hagsbota fyrir hlutdeildarskirteinishafa. P4 bendir Fjarmalaeftirlitio

einnig 4 ad ekki er kvedid 4 um hamarkshlutfall reidufjar eda audseljanlegra eigna af

heildareignum sj6ds 4 hverjum tima. Lagt er til ad 2. mgr. 31. gr. verdi svohljédandi:
Verdbréfasj6di er heimilt ad hafa allt ad 10% af eignum sinum i reidufé eda
audseljanlegum eignum til skamms tima. Slikar eignir mega po ekki vera hluti af
fjarfestingarstefnu sjodsins.

Athugasemdir vié 39. gr. frumvarpsins

Fjarmalaeftirlitid leggur til ad tilvisun i sjodasjodi i 1. mgr. 39. gr. verdi tekin ut. Akvaedi 39.
gr. um fjarfestingar verdbréfasjoda 1 hlutdeildarskirteinum  verdbréfasjoda og
fjarfestingarsjoda tekur til allra tegunda verdbréfasjoda og fjarfestingarsjoda, ekki eingdngu
sj6dasjoda, sbr. einnig athugasemd um 3. télul. 30. gr. frumvarpsins.

Fjarmalaeftirlitid leggur til ad beett verdi einni maélsgrein vid 39. gr. frumvarpsins bar sem
fram komi ad verdbréfasjodi eda einstakri deild hans er Sheimilt ad fjarfesta meira en 50% af
eign sinni i hlutdeildarskirteinum verdbréfasjoda eda fjarfestingarsjéda innan sama
rekstrarfélags til samraemis vid bad sem adur hafdi verid sett fram { drégum ad frumvarpi til
nefndra laga. betta veeri til bess fallid ad tryggja meiri dhattudreifingu med pvi ad takmarka
fjarfestingar innan sama rekstrarfélags og ennfremur til ad tryggja bad ad hagsmunir
hlutdeildarskirteinishafa yrdu hafdir i fyrirrimi.

Athugasemdir vid 41. gr. frumvarpsins
Fjarmalaeftirlitid telur rétt ad beeta annarri maélsgrein vid 41. gr. frumvarpsins par sem fram
keemi pad sem ni er kvedid 4 um { 2. mgr. 28. gr. frumvarpsins. Med 60rum ordum er talid ad
feera beri 2. mgr. 28. gr. yfir { 2. mgr. 41. gr. Pessi tilfering veri til pess fallin ad auka
skyrleika enda & malsgreinin frekar heima undir kaflanum um fjarfestingarheimildir. Pad
samsvarar einnig uppsetningu 4 dkvaedum nyrrar tilskipunar um sameiginlega fjarfestingu i
framseljanlegum verdbréfum (2009/65/EC). 2. mgr. 41. gr. yrdi pa svohljédandi:
Verdbréfasjodi er oheimilt ad taka dnnur lan en skammtimaldn til ad standa straum af
innlausn hlutdeildarskirteina. Slik lan mega ekki nema meira en svarar 10% af eignum
§j0dsins eda einstakra deilda innan hans.

Ennfremur bendir Fjarmalaeftirlitid 4 ad varhugavert s¢ ad heimila verdbréfasjodi ad veita
verdbréfalan. | frumvarpinu er lagt til ad heimila verdbréfasjédum ad veita verdbréfalan en po
adeins sem hluta af edlilegri dhaettustyringu, sbr. 2. mélsl. 1. mgr. 41. gr. frumvarpsins.
Fjarmalaeftirlitid telur ad &vallt beri ad tulka petta dkvaedi prongt og ad verdbréfalan yrdi
eingbngu notad til ad beeta lausafjarstyringu.

Athugasemdir vié 53. gr. frumvarpsins

Til ad auka vid skyrleika akveedisins og tryggja betri adgang fjarfesta og almennings ad
gbgnum um ver®bréfasjodi pa telur Fjarmalaeftirlitid rétt ad breyta ordalagi 53. gr.
frumvarpsins pannig a0 greinin ordist sem hér segir:

Utdrattur vir ithodslysingu skal bodinn fidrfesti endurgjaldslaust adur en vidskipti
med hlutdeildarskirteini fara fram.

Gildandi reglur verdbréfasjods, utbodslysing og utdrattur ur ttbodslysingu, sem og
drsreikningur og hdlfdrsuppgjor rekstrarfélags, skulu vera almenningi adgengileg d
heimasidu rekstrarfélags og med peim heetti sem kvedid er ¢ um i ttbodslysingu og
utdreetti vr utbodslysingu og Fjdrmdlaeftirlitio sampykkir. Framangreind gégn skulu



®tid vera hlutdeildarskirteinishofum adgengileg endurgjaldslaust.

Athugasemdir vid S5. gr. frumvarpsins
Borid hefur 4 pvi ad verdbréfa- og fjarfestingarsjodir hafi umreiknad arsavoxtun Gt fra
avoxtun eins manadar timabils. Slik framsetning er villandi fyrir almenning og leggur
Fjarmalaeftirlitid pvi til ad beett verdi nyrri mélsgrein vid 55. gr. frumvarpsins sem verdi
svohljodandi:
Verdbréfasjodi er oheimilt ad umreikna avoxtun eins timabils a annad lengra
timabil.

Athugasemdir vid IV. kafla frumvarpsins; Fagfjarfestasjooir

Markmid 4kvaeda IV. kafla frumvarpsins er ad logfesta lagmarkseftirlit med
fagfjarfestasjodum, sem hingad til hafa ekki lotid skipuldgdu eftirliti. Fjarmalaeftirlitio telur
rétt ad gera greinarmun a fagfjirfestasjodum 1 rekstri rekstrarfélaga verdbréfasjoda og
fagfjarfestasjodum i rekstri annarra adila, sérstaklega i 1josi pess ad rekstrarfélégum er
Sheimilt ad eiga dotturféldg, sbr. 3. mgr. 27. gr. laga nr. 161/2002, um fjarmélafyrirtaeki.
Rekstrarfélag verdur pvi ad reka fagfjarfestasjod med sama hatti og verdbréfa- og
fjarfestingarsj6d, p.e. ekki sem sjalfstzedan 15gadila. Odru méli gegnir med fagfjérfestasjodi {
rekstri annarra adila. Fjarmalaeftirlitid telur rétt ad slikir sjodir verdi reknir sem hlutafélag
eda i einhverju 60ru félagaformi. Med pvi méti er komid 1 veg fyrir ad einstaklingur geti rekid
fagfjarfestasjod 4 sinni eigin kennitélu. Pa er einnig komid i veg fyrir pad ad eitt félag reki
fleiri en einn fagfjarfestasjod.] frumvarpinu er gert rdd fyrir ad sjodstjorar, sem og
framkveemdastjérar adila, sem reka fagfjarfestasjod, uppfylli heefisskilyrdi laga um
fjarmalafyrirteeki. Pad er dumdeilt ad rekstarfélag verObréfasjoda er fjarmalafyrirteki og um
starfsemi pess gilda dkvadi laga um fjarmalafyrirteeki. En med hlidsjon af tilgangi dkvada
frumvarpsins um fagfjarfestasjodi, sem er ad 16gfesta lagmarkseftirlit med sjédunum, pa
leikur vafi 4 pvi, ad mati Fjarmalaeftirlitsins, hvort hvort of langt sé gengi® med pvi ad kveda
4 um ad sjodstjori og framkveemdastjori félags, sem ekki er fjairmalafyrirteki, uppfylli 1 heild
sinni heefisskilyrdi laga um fjarmalafyrirteeki. Fjarmalaeftirlitid telur porf & pvi ad umreeddir
adilar uppfylli tiltekin haefisskilyrdi en pa er rétt ad tilgreina pau med &kvednum haetti i
umraddum kafla frumvarpsins i stad pess ad visa 1 hafisskilyrdi laga um fjdrmdlafyrirtaeki i
heild sinni.

Fjarmalaeftirlitid leggur til ad dkvaedi [V. kafla frumvarpsins verdi ordud sem hér segir:

1V. Kafli
Fagfjarfestasjéoir

60. gr.
Fagfjarfestasjodir i rekstri rekstrarfélaga verdbréfasjoda

Rekstrarfélogum verdbréfasjéda er heimilt ad stofna sj60i um sameiginlega fjarfestingu sem
ekki veita vidtoku fé fra almenningi (fagfiarfestasjodi) og gefa ut hlutdeildarskirteini. Akvaesi 23.-
25. gr. um hlutdeildarskirteini gilda um sjodi skv. pessari grein.

Rekstrarfélag ber ekki abyrgd & skuldbindingum einstakra fagfjérfestasjoda og standa
einvordungu eignir hvers sjo0ds til fullnustu skuldbindingum hvers peirra. Akvzadi petta vikur ekki til
hlidar skadabotadbyrgd rekstrarfélags.

61. gr.
) Adrir fagfjarfestasjodir
O8rum en rekstrarfélégum er heimilt ad stofna sj6di um sameiginlega fjarfestingu sem ekki



veita vidtoku fé fra almenningi (fagfjarfestasjodi) og gefa ut hlutabréf eda hlutdeildarskirteini.
Fagfjarfestasjod ma stofna sem hlutafélag e0a i einhverju 68ru félagaformi. Ef sjédurinn gefur Gt
hlutdeildarskirteini pa gilda akveedi 23. — 25. gr. um hlutdeildarskirteini eftir pvi sem vid 4.

62. gr.
Sameiginleg dkvadi

Oheimilt er ad markadssetja og koma fagfjarfestasjodi 4 framfzeri vid almenning.

Fagfjarfestasjodur skal tryggja pad ad vidskiptavinir sinir uppfylli skilyrdi fyrir pvi ad farid
sé med pa sem fagfjarfesta, sbr. dkvaedi laga um verdbréfavidskipti.

Setja skal fagfjarfestasjodi reglur og fjarfestingarstefnu sem skal 4vallt vera fjarfestum
adgengilegt. Fagfjarfestasjodur skuldbindur sig til ad fylgja eftir peirri fjarfestingarstefnu sem hann
setur sér. I reglum sj6dsins skal tilgreina um edli og astedur alira mdgulegra hagsmunadrekstra.

Tilkynna skal Fjarmalaeftirlitinu um stofnun fagfjarfestasjods innan eins méanadar fra stofnun
hans. Samhlida tilkynningu til Fjarmalaeftirlitsins skal senda Fjarmalaeftirlitinu reglur og
fjarfestingarstefnu  sjodsins. Jafnframt skal tilkynna Fjarmalaeftirlitinu um sjodsstjora og
framkvaemdastjora. Allar sidari breytingar 4 framangreindu skal tilkynna Fjarmalaeftirlitinu
tafarlaust.

Fagfjarfestasjodur skal veita upplysingar um eignasafn sjodsins { arsreikningi og
hélfarsuppgj6ri sem avallt skal vera fjérfestum adgengilegt.

Sjo0sstjorar skulu hafa stadist proéf 1 verdbréfavidskiptum, sbr. 53. gr. laga um
fjarméalafyrirtaeki.

Fagfjarfestasjodir skulu gefa Fjarmalaeftirlitinu skyrslu um sundurlidun fjarfestinga vegna
sj00a 1 peirra rekstri 4 pvi formi sem Fjarmalaeftirlitid akvedur.

Abyrgd rekstrarfélags eda fagfjarfestasjods gagnvart hlutdeildarskirteinishdfum eda
hluth6fum helst dbreytt po ad pridja adila séu falin hluti af verkefnum tengdum rekstri sjodsins .

Akvaedi 19. gr. um g6da vidskiptahwtti og 64. gr. um eftirlit gilda um sj6di samkvemt
pessum kafla.

Fjarmalaeftirlitid bendir 4 ad ekki er tekid a4 heefi sj6dstjéra og framkvaemdastjora
fagfjarfestasjoda i rekstri annarra en rekstrarfélaga verdbréfasjooa { framangreindri tilldgu.

XVHI. Athugasemdir vid 66. gr. frumvarpsins
Fjarmélaeftirlitid vill benda 4 eftirfarandi athugasemdir vardandi upptalningu og tilvisanir i
66. gr. frumvarpsins:
e Fjarmalaeftirlitid bendir 4 ad pad vantar tilvisun i 2. gr. frumvarpsins.
® Med visan til tillogu Fjarmalaeftirlitsins um breytingu a IV. kafla frumvarpsins leggur
Fjarmalaeftirlitid ad 35.- 39. télul. 1. mgr. 66. gr. verdi felldir nidur og { stadinn verdi
eftirfarandi atridum baett vid 66. gr.:
e 2. malsl. 1. mgr. 60. gr. um ad akvadi 23.-25. gr. um hlutdeildarskirteini gildi
um fagfjarfestasjodi { rekstri rekstrarfélaga verdbréfasjoda
® 3. malsl. 1. mgr. 61. gr. um ad akvedi 23.-25. gr. um hlutdeildarskirteini gildi
um fagfjarfestasjodi i rekstri annarra en rekstrarfélaga verdbréfasj6da eftir pvi
sem vid 4.
® 1. mgr. 62. gr. um ad Oheimilt sé ad markadssetja fagfjarfestasj6o til
almennings.
® 2 mgr. 62. gr. um ad fagfjarfestasjodur tryggi pad ad vidskiptavinir sinir
uppfylli skilyrdi laga um verdbréfavidskipti fyrir pvi ad farid sé med ba sem
fagfjarfesta.
e 2. mals. 3. mgr. 62. gr. um ad fagfjarfestasjodur skuldbindi sig til ad fylgja
eftir peirri fjarfestingarstefnu sem hann setur sér.
e 3. malsl. 3. mgr. 62. gr. um ad tilgreina um edli og astedur allra mogulegra



hagsmunadrekstra i reglum fagfjarfestasjods

1. -3. malsl. 4. mgr. 62. gr. um stofiun fagfjarfestasjoda og tilkynningu um
stofnun sjodanna til Fjarmalaeftirlitsins.

4. malsi, 4. mgr. 62. gr. um ad tilkynna Fjarmadlaeftirlitinu breytingar &
upplysingum skv. 3. malsl. 4. mgr. 62. gr.

6. mgr. 62. gr. um ad sjodstjorar skuli hafa stadist prof i verdbréfavidskiptum.
7. mgr. 62. gr. um skyrslugjof til Fjarmalaeftirlitsins vardandi sundurlidun
fjarfestinga vegna sjoda 1 peirra rekstri

Til samramis vid 52. gr. laga nr. 75/2010 um breyting 4 16gum um f{jarmalafyrirteki,
sem sampykkt voru & Alpingi 12. jani 2010 telur Fjarmalaeftirlitid rétt ad faera dkvaedi
2. mgr. 66. gr. frumvarpsins undir upptalningu 1. mgr. sdmu greinar og breyta
ordalagi akvedisins pannig ad pad ordist svohljodandi:
19. gr. um ad starfreekja verdbréfasjod i samreemi vid géda vidskiptahcetti og
venjur med truverdugleika markadarins og hagsmuni eigenda hlutdeildarskirteina
ad leidarljosi.

Virdingarfyllst,
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