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Rabuneytid hefur farid yfir umsagnir um frumvarp til laga um verObréfasjodi,
fjarfestingarsj6di og fagfjarfestasjodi, pskj. 433 - 351. mdl, og att fund med fulltrium fra
Fjarmalaeftirlitinu og Samtokum fjarmalafyrirteekija.

Hér ad nedan er ad finna vidbrogd raduneytisins vid umsdgnum og eru pau { sému réd og
greinar frumvarpsins:

1. gr.
SFF gagnryna hugtakanotkunina ,,framseljanleg verdbréf* { 2. mgr. og "lausafjdreignir” i 3.
mgr. Eftir fund sem raduneytid atti med fulltrium FME og SFF telur raSuneytid rétt ad leggja
til ad i stad hugtaksins "framseljanlegt verdbréf" i frumvarpinu komi "fjarmalagerningur".
Raduneytid tekur einnig undir med SFF a0 heppilegra sé ad nota hugtakid "seljanleg eign" en
"lausafjareign”.

Ennfremur telur réduneytid ad bata eigi vid ordinu "seljanlegum" & milli ordanna "6drum" og
"eignum"” i annari linu 2. mgr.

2. gr.
SFF leggur til breytingu 4a skilgreiningu & ,rekstrarfélagi“.  Raduneytid styOur
breytingartilloguna.

Me0 bpeirri breytingu sem 16gd er til i minnisbladi bessu & hugtakanotkun vardandi
skilreiningu & ,,framseljanlegum verdbréfum® er lagt til ad skilgreining pess hugtaks verdi
felld brott. I 18gum um verdbréfavidskipti er hugtakid "fjarmalagerningur” skilgreint. A
mati raduneytising koma tveir kostir til greina, ad skilgreina hugtaki® med sama hatti og i
verdbréfavidskiptaldgunum eda ad visa til peirrar skilgreiningar.

Ennfremur gagnrynir SFF skilgreiningu 4 ,,peningamarkadsskjélum®. Raduneytid tekur undir
gangryni SFF og telur 1 fyrsta lagi a0 betur fari 4 ad pyda ,,money market instrument® sem
»peningamarkadsgerning en sem ,,peningamarkadsskjal® og i 68ru lagi telur raduneytio ad st
afmérkun i tima sem er ad finna i skilgreiningunni sé ekki i samremi vid texta
tilskipunarinnar. Leggur raduneytid til ad lokamélslidur skilgreiningarinnar verdi
svohljodandi: ,,Liftimi eda endurmatstimabil ardsemi peirra ma ekki vera umfram 397 dagar®.




SFF leggur til ad hugtakid ,audseljanlegur gerningur™ (liquid instrument) verdi skilgreint.
Réduneytid bendir 4 ad fjallad er um hugtakid { athugasemdum og telur pa umfjollun
fullnsegjandi.

SFF fjallar um skilgreiningu hugtaksins ,,fagfjarfestir og telur ad po6tt hér sé um sama ord ad
reda og pad sem notad er i l6gum um verdbréfavidskipti megi draga pa alyktun af efni
frumvarpsins ad i raun sé verid ad visa til ,haefra fjarfesta® en ekki ,fagfjarfesta®. Eftir
samrad vid FME og SFF er pad niGurstada raduneytisins ad hreyfa ekki vid skilgreiningunni.

Loks leggur SFF til ad hugtakid ,,almenningur® verdi skilgreint. Raduneytid bendir 4 a8 ordid
"almenningur” er { gildandi 16gum um verdbréfasjodi og virdist ekki hafa valdid misskilningi.

3. gr.
SFF leggur til ad FME birti ekki opinberlega upplysingar um tilvist fagfjarfestasjéda. A
samradsfundi sem haldinn var i raiduneytinu ték FME undir pessa tillégu SFF. RaGuneyti®d
leggst ekki gegn breytingu 1 pessa veru.

6. gr.
FME leggur til breytingu 4 texta greinarinnar. Raduneytid telur ad textinn sé i fullu samremi
vid sambarilegt Akvaedi 1 16gum um fjarmalafyrirtaeki og atti ekki ad ipyngja FME.

14. gr.
SFF gagnrynir ad heefisskilyrdi tiltekinna starfsmanna séu talin upp { dkvaedinu. Dott
efnislega s¢ pad rétt hja SFF ad 16g um fjarmalafyrirteki afmarki hefisskilyrdin telur
raduneytid engu ad sidur ad akvaedid sé til gagns fyrir pa sem purfa ad starfa eftir I16gunum.

15. gr.
FME leggur til breytingu 4 dkveedum greinarinnar { peim tilgangi ad gera dkvaedin skyrari.
Raduneytid telur tilléguna til bota.

17. gr.
SFF leggur efnislega til sameiningu 4 t6lulidum 2.d. (innra eftirlit) og 3. (dhattustyring). Pott
vissulega megi halda pvi fram a8 i dheettustyringu felist innra eftirlit, innri endurskodun og
regluvarsla pa eru hefdbundin verkefni dhettustyringar fleiri. Raduneytid tekur ekki undir
tilldgu SFF.

18. gr.
FME leggur til ad nyjum malslid verdi beatt vid 1. mgr. og telur raduneytid tilldguna til béta.

SFF gagnrynir skyrleika akvaeda 1. mgr. og telur ad ordfaerid ,, meiri hluti verkefna® sé ekki
nzgilega skyrt. { lokamélsgrein er kvedid 4 um ad radherra geti sett reglugerd um Gtvistun
verkefna. AQ teknu tilliti til gagnryni SFF leggur raduneytid til a® FME setji reglur um
utvistun verkefna, par sem ndnar verdi gerd grein fyrir peim verkefnum sem Gtvista ma og um
samskipti eda tilkynningar til FME um fyrithugada utvistun. bannig gefist timi til pess ad
ganga fra pvi 4 milli eftirlitsadilans og rekstrarfélagsins beint hvada heimildir pad hafi til
Utvistunar.



25. gr.
FME leggur til ad nyrri malsgrein, um skrdningu 4 eigendum safnreikninga, verdi batt vid
greinina og tekur raduneytid undir pessa tillogu.

27. gr.
FME gerir tillbgu um breytingu & ordalagi 6. mgr. var8andi tilkynningar til
eftirlitsstjérnavalda i 608ru adildarriki. R40uneytid tekur undir pessa tillogu.

SFF gagnrynir dkvaedi 4. mgr. og telur pau geta komid i veg fyrir tafarlausa frestun
innlausnar. A8 mati raduneytisins er pad afar mikilvaegt ad um leid og rekstrarfélag tekur
akvordun um frestun innlausnar taki frestunin gildi. Ella kunna ad skapast p&r adstedur ad
vitneskja um hina fyrirhugudu frestun leki it og einstaka hlutdeildarskirteinishafar verdi pa i
peirri adstodu ad geta innleyst bréf sin & medan 6drum verdur pad ekki kleift. Og jafnvel pott
slikar adste=Bur muni ekki skapast pd kann 611 frestun ad vera tilvisun 4 tortryggni um ad verid
sé a0 hyggla einum & kostnad annars.

Leggur r&duneytid til ad 4. mgr. verdi felld brott.

Med tilkynningu til FME skv. 2. mgr. eru allar forsendur fyrir hendi fyrir stofnunina til pess
ad gripa inn i atburdarras ef tilefni er til.

30. gr.
SFF gagnrynir framsetningu texta 2. malsl. 1. mgr. og tekur raduneyti® undir ad edlilegt veeri
ad breyta honum. Raunar telur raduneytid rétt ad ganga enn lengra i breytingu 4 textanum en
SFF og leggur til ad hann verdi: ,,Verdbréfasjodi er heimilt ad binda fé sitt i:“

FME gagnrynir dratt 4 skraningu { texta 2. tolul. 1. mgr. og tekur raduneytid undir b4 gagnryni
og telur 180 daga skraningarfrest fullnegjandi.

P4 bendir FME 4 6samrami eda a.m.k. haettu & ad misjafn skilningur verdi lagdur { tilvisun til
»annarra sjoda um sameiginlega fjarfestingu” sem er ad finna i 3. t6lul. 1. mgr. og einnig { 2.
tolul. 1. mgr. 39. gr. og i 3. t8lul. 1. mgr. 40. gr. Raduneytid hyggst kalla saman sérfradinga
fra SFF og FME til pess ad fara sérstaklega yfir pessi atridi og mun skila nidurstodum til
vidskiptanefndar ad pvi loknu.

31. gr.

SFF telur 10% reglu 2. mgr. of prénga eda ad skyra purfi betur pbau undantekningartilvik sem
heimila verdbréfasj6di ad vera med umfram 10% { reidufé. FME telur akvadid ganga of langt
og ad pad sé aldrei hlutdeildarskirteinishdfum til hagsb6ta ad sjédur liggi med mikid reidufé.
I sjalfu sér telur raduneytid ad badar athugasemdirnar eigi rétt 4 sér og ad heppilegst sé ad
beta vid sérstdku dkvaedi sem gerir verObréfasjodi ad sekja sérstaklega um pad til FME ef
sj6durinn, af einhverjum orsékum, telur sig purfa ad liggja med meira en 10% reidufjar. Slikt
undanpagudkvaedi geeti komid i beinu framhaldi af tillogu FME (um breytingu 4 2. mgr.) sem
ny 3. mgr., svohljédandi: "Telji verdbréfasjodur ad hann purfi timabundid ad vera med meira
en 10% eigna sinna bundnar i reidufé skal hann sakja um pad til FME og tilgreina asteedur."

32. gr.
SFF telur i ums6gn sinni ad sa frestur sem veittur er i dkvadinu til pess a0 selja yfirtokueignir
sé of skammur, eda 9 manudir. Raduneytid getur ekki tekid undir pessa gagnryni og bendir 4




ad FME getur veitt heimild til lengri frests. Afar 6liklegt er a0 FME mundi hafna 6sk um
slikt ef unnt yrdi ad rokstySja ad lenging frestsins keemi hlutdeildarskirteinishofum til géda.
Erfitt er a0 koma auga a 6nnur rok fyrir lengingu frests.

35. gr.
SFF telur { umsOgn sinni ad settar séu of prongar skordur vid fjarfestingum i gerningum
tengdra adila, sem i frumvarpinu eru 20% af eign hvers sj6ds. Telur SFF a8 naer veeri ad mida
vid 30-35% mork. Med hlidsjén af peim vidteku homlum settar settar hafa verid vid
lanveitingum til tengdra adila 1 16gum um fjarmalafyrirteeki getur raduneytid ekki tekid undir
tillogu SFF.

37. gr.
SFF telur ad akveedi um ad medalliftimi eignasafns peningamarkadssjods megi ekki vera
umfram 90 daga sé of brongt. Leggur SFF til ad hann megi vera 180 dagar. Raduneytid hefur
skilning 4 gagnryni SFF og setur sig ekki upp & méti breytingu i pa veru.

39. gr.
FME fjallar um tvo atridi { umsdgn sinni; annars vegar leggur stofnunin til ad tilvisun til
sj6dasj6da verdi felld brott 1 1.mgr., sem raduneytid leggst ekki gegn, og hins vegar leggur
FME til vidbot vid greinina sem byggir 4 texta sem er ad finna i eldri drogum ad frumvarpi
um sama efni. An nénar utferdrar tillogu getur raduneytid ekki tekid afstodu til hugmyndar
FME.

41. gr.
FME leggur til ad 2. mgr. 28. gr. verdi flutt i 41. gr. (sem 2. mgr.) og stydur raduneyti® pa
tillogu.

: 51. gr.
SFF leggur til ad akvaedi tilskipunar 65/2009/EB, sem verid er ad undirbia innleidingu 4,
verdi sett inn i stad fyrirliggjandi tillogu (,lykilupplysingar® i stad ,utdratts ur
utbodslysingu®). Raduneytid er hlynnt tillogunni.

53. gr.
FME leggur til ordalagsbreytingar 4 greininni til ad auka skyrleika dkvadisins, eins og segir i
umsdgn stofnunarinnar, Raduneytid telur akvaedid i greininni alveg jafn skyrt og pad sem
FME leggur til.

55. gr.
FME leggur til vidbot vid dkvaedi greinarinnar til pess ad stemma stigu vid ad verdbréfasjodir
geti buid til oraunheefar ventingar um framtidaravoxtun sina. Réduneytid er efnislega
sammala umfjollun FME. FME hefur sent raduneytinu tillogu ad nyrri malsgrein,
svohljédandi: "Verdbréfasjodi er oheimilt ad umreikna dvoxtun eins timabils 4 annad lengra
timabil. Framsetning upplysinga um avoxtun verdbréfasjods skal avallt endurspegla
raunverulegan arangur 4 bvi timabili sem visad er til { markadsefni".

60. - 62. gr.
Pratt fyrir ad FME hafi att fulltrda i nefnd peirri sem samdi frumvarpid telur stofnunin rétt a8
leggja til ad premur af fjérum greinum um ,.fagfjarfestasjodi“ verdi breytt. Efnislega telur
raduneytid tillogur FME skodunarverdar en bendir 4 ad ekki er gert rad fyrir svokslludum



hlutafélagasjodum i frumvarpinu en tilvist slikra sjoda virdist purfa ad vera fyrir hendi svo
tillogur FME gangi ad fullu upp. Telur raduneytid rétt ad FME verdi gefinn kostur 4 a0
rokstydja betur tillogur sinar.

66. gr.
FME leggur til nokkrar breytingar. Langflestar peirra lita ad breytingum sem tengjast
tillogum stofnunarinnar um breytingar 4 60.-62. gr. en tvaer eru pad ekki. Su fyrri (tilvisun til
2. gr.) er byggd 4 misskilningi ad mati rdduneytisins en pa sidari (tilvisun til 19. gr.) getur
raduneytid tekid undir.

74. gr.
{ umssgn SFF er bent 4 ad fyrithugadur gildistokudagur er 1idinn og parf ad taka & pvi vid
pinglega medferd.

Annad
NasdaqOmx (Kauph6llin) gagnrynir ad ekki sé ad finna akvedi um svokallada
hlutafélagasjodi sem var ad finna i frumvarpi pvi sem lagt var fram 4 138. 16ggjafarpingi.
Bendir kauphollin m.a. 4 pa® i gagnryni sinni ad gert s€ rad fyrir slikum sjédum { tilskipun
65/2009/EB sem verid er ad undirbta innleidingu 4. 1 1j6si pess takmarkada dhuga sem hefur
veri® 4 pvi ad stofna hlutafélagasj6di frd pvi gildandi 16g komu til framkvemda getur
raduneytid ekki séd ad pad skadi verSbréfamarkadinn pott bedid verdi innleidingarinnar.






