Frumvarp til laga

um verobréfasjoodi og fjarfestingarsjooi.

(Lagt fyrir Alpingi & 128. l6ggjafarpingi 2002—-2003.)

I. KAFLI
Almenn akvadi.
1. gr.
Gildissvio.

Log pessi gilda um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi.

Verdbréfasjodir og fjarfestingarsjodir hafa pad eingéngu ad markmidi ad veita vidtoku
fé fra almenningi til sameiginlegrar fjarfestingar i fjarmalagerningum og 60rum eignum &
grundvelli dhattudreifingar samkvemt fyrir fram kunngerori fjarfestingarstefnu.

Viotaka fjar fr4 almenningi til sameiginlegrar fjarfestingar i fjirmalagerningum og 68rum
eignum 4 grundvelli ahettudreifingar samkvaemt fyrir fram kunngerdri fjarfestingarstefnu
er einungis heimil verdbréfasjodum og fjarfestingarsjodum.

2. gr.
Ordskyringar.
[ 16gum pessum merkir:

1. Verdbréfasjoour: sjodur med starfsleyfi & Evropska efnahagssvadinu, stofnadur og
rekinn af rekstrarfélagi, sem gefur ut hlutdeildarskirteini sem eru innleysanleg ad kréfu
eigenda af eignum sjo0sins.

2. Fjarfestingarsjodur: sjodur med starfsleyfi an heimildar til markadssetningar 4 Evr-
opska efnahagssvaedinu og gefur ut hlutdeildarskirteini eda hlutabréf.

3. Rekstrarfélag: rekstrarfélag verdbréfasjods, samkvaemt 16gum um fjarmalafyrirtaeki,
sem rekur verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi skv. I1. og I11. kafla laga pessara og adra
sj00i um sameiginlega fjarfestingu.

4. Vorslufyrirteki: fjarmalafyrirteki, samkvemt 16gum um fjarmalafyrirtaeki, sem upp-
fyllir skilyrdi II. kafla C laga pessara.

5. Fjarmalagerningur: fjarmalagerningur samkvaemt skilgreiningu laga um verdbréfa-
vioskipti.

6. Hlutdeildarskirteini: fjarmalagerningur sem er stadfesting a tilkalli allra peirra sem eiga
hlutdeild ad sj6di um sameiginlega fjarfestingu, eda einstakrar deildar hans, til vero-
bréfaeignar sjodsins. Eigendur hlutdeildarskirteina eiga sama rétt til tekna og eigna
8j00sins, eda viokomandi deildar, i hlutfalli vid hlutdeild sina.

7. Fagfjarfestir: fagfjarfestir samkvamt skilgreiningu laga um verdbréfavioskipti.
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3. gr.
Heimildir til ad hefja starfsemi og skra yfir sjooi.

Fjarmalaeftirlitid veitir verobréfasjooum stadfestingu skv. I1. kafla og fjarfestingarsjooum
stadfestingu eda starfsleyfi skv. III. kafla. Fjarmalaeftirlitid urskurdar um hvort starfsemi
fellur undir 16g pessi.

Fjarmalaeftirlitid skal halda skra yfir verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi par sem fram
koma allar helstu upplysingar um vidkomandi sj6d. Breytingar 4 40ur skradum upplysingum
skulu tilkynntar Fjarmalaeftirlitinu fyrir fram.

4. gr.
AOdrir sjodir um sameiginlega fjarfestingu.

Rekstrarfélogum er heimilt ad stofna sj6di um sameiginlega fjarfestingu sem ekki veita
vidtoku fé fra almenningi (fagfjarfestasjodi) og gefa ut hlutdeildarskirteini eda hlutabréf.
Rekstrarfélog skulu tilkynna Fjarmalaeftirlitinu um stofnun sjoda samkvaemt pessari grein.
Sjodir samkveaemt pessari grein luta ekki eftirliti samkvamt pessum 16gum.

Rekstrarfélog skulu setja fjarfestingarstefnu fyrir sj0di samkvamt pessari grein og skal
huin vera fjarfestum adgengileg. Um upplysingagjof fer ad 60ru leyti eftir samningi rekstrar-
félags og fjarfestis.

Akveedi 23.-25. gr. um hlutdeildarskirteini gilda um sjodi samkvaemt pessari grein.

II. KAFLI
Verobréfasjodir.
A. Stadfesting og afturkollun stadfestingar.
5. gr.
Veitandi stadfestingar.

Fjarmalaeftirlitid veitir verdbréfasjooum stadfestingu. Heimilt er ad hefja starfsemi pegar
stadfesting er fengin fra Fjarmalaeftirlitinu. Oheimilt er ad starfraekja verdbréfasjod an stad-
festingar Fjarmalaeftirlitsins.

Oheimilt er ad breyta verdbréfasjodum samkvamt 16gum pessum i sj6di sem 16gin taka
ekki til.

Fjarmalaeftirlitid veitir verdbréfasjodum pvi adeins stadfestingu ad rekstrarféldog og
vorslufyrirtaeki peirra uppfylli skilyrdi laga um fjarmalafyrirteki.

6. gr.
Umsokn um stadfestingu.

Umsokn rekstrarfélags um stadfestingu verdbréfasjods skal vera skrifleg og henni skulu
fylgja reglur sjodsins skv. 12. gr., Gtbodslysing og utdrattur ur utbodslysingu skv. II. kafla
H laga pessara, upplysingar um stjornendur verdbréfasjods og adrar videigandi upplysingar
sem Fjarmalaeftirlitio akvedur.

7. gr.
Veiting stadfestingar.

Akvordun Fjarmalaeftirlitsins um veitingu stadfestingar skal tilkynnt umsakjanda
skriflega svo fljott sem unnt er og eigi sidar en einum manudi eftir ad fullbtin umsokn barst.
Fjarmalaeftirlitid skal tilkynna umsakjanda um pad pegar umsokn telst fullneegjandi.

Fjarmalaeftirlitio skal birta tilkynningar um stadfestingu verdbréfasjoda i Logbirtinga-
blaodi.
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8. gr.
Synjun um stadfestingu.
Fullnaegi umsokn ekki skilyroum laga pessara ad mati Fjarmalaeftirlitsins skal pad synja
um stadfestingu.
Synjun Fjarmalaeftirlitsins 4 umsokn skal rokstudd og skal hun tilkynnt umsekjanda
innan eins manadar fra méttoku fullbuinnar umsdknar.

9. gr.
Afturkéllun stadfestingar.
Fjarmalaeftirlitid getur afturkallad stadfestingu verdbréfasjods:

1. hafirekstrarfélag brotid med alvarlegum haetti eda itrekad gegn [6gum pessum, reglum,
sampykktum eda reglugerdum settum samkvamt peim,

2. hafirekstrarfélag ekkinytt heimild til starfsemi verdbréfasjods innan tolf manada fra pvi
ad hun var veitt, henni 6tviraett afsalad eda starfsemi sjods haett i meira en sex manudi
samfellt,

3. hafi sjodurinn ekki yfir ad rdda minnst 50 milljonum kréna premur manudum eftir
veitingu stadfestingarinnar eda minnst 10 milljonum krona sem skiptast 4 ad minnsta
kosti 50 adila pannig ad hlutur hvers peirra nemi minnst 10 pusund krénum og hlj6di &
nafn.

Adur en til afturkéllunar kemur skv. 1.-2. t6lul. 1. mgr. skal veittur hafilegur frestur til
urbota sé pess kostur.

10. gr.
Tilkynning um afturkollun.

Afturkdllun & stadfestingu verdbréfasjods skal tilkynnt stjorn rekstrarfélags og rokstudd
skriflega. Fjarmalaeftirlitid skal birta tilkynninguna i Logbirtingabladi og auglysa i fjol-
midlum. Starfreeki rekstrarfélag itibu verobréfasj6ds eda pjonustustarfsemi i 6dru riki skal
tilkynning send 16gbaerum eftirlitsadilum i pvi riki.

B. Stofnun og starfsemi.
11. gr.
Heiti.
Verdbréfasjodum er einum heimilt ad nota { heiti sinu eda til nanari skyringar a starfsemi
sinni oroid ,,verdbréfasjodur.

12. gr.
Reglur.
Rekstrarfélag skal setja verobréfasjodi reglur. Eftirfarandi atridi skulu ad minnsta kosti
koma par fram:
1. Heiti sj6dsins.
Hvort sjodurinn starfi oskiptur eda i adgreindum deildum.
Fjarfestingarstefna sjo0sins.
Hvert sé vorslufyrirtaeki sjodsins og akvadi um hvernig skipt verdi um vorslufyrirtaeki.
boknun rekstrarfélags.
Heimild til markadssetningar sjodsins a fslandi og 1 60rum rikjum innan Evrdépska
efnahagssvedisins.

SNk L
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Utgafa hlutdeildarskirteina og innlausn peirra.

Hvernig radstafa skuli ardi eda 60rum hagnadi af verobréfum sjodsins.

Hvernig reikna skuli ut innlausnarvirdi hvers hlutar.

Hvernig stadid skuli ad samruna sjodsins vid adra verdbréfasjodi eda samruna deilda
sama sjo0s.

11. Hvernig sjodi eda deild er slitio.

Breytingar 4 reglum verdbréfasjods 6dlast ekki gildi fyrr en ad fenginni stadfestingu
Fjarmalaeftirlitsins. Breytingin 6dlast gildi eigi sidar en premur manudum eftir stadfestingu
nema Fjarmalaeftirlitid akvedi annad. Fjarmalaeftirlitid skal tilkynna um breytingu i Log-
birtingabladinu.

Rekstrarfélag skal tilkynna eigendum hlutdeildarskirteina verdbréfasjods um hverja breyt-
ingu & reglum sj6dsins. Fjarmalaeftirlitinu er heimilt ad veita undanpdgu frd pessu dkvaeoi.

S o
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13. gr.
Deildaskipting.
Heimilt er ad verdbréfasjodur sé starfreektur i adgreindum deildum. Hver sjodsdeild skal
hafa adgreindan fjarhag innan rekstrarfélags. Ber pa hver deild abyrgd 4 sinum skuld-
bindingum. b6 bera deildir sjodsins 6skipta abyrgd 4 sameiginlegum kostnadi peirra.

14. gr.
Sjodsmyndun.

Eignir myndast i verdbréfasjodi med samningi rekstrarfélags vid vidskiptavin sem felur
pvi ad avaxta fjarmuni sina i tilteknum verobréfasj6di innan sinna vébanda. Sjodurinn
myndast med afhendingu peninga vidskiptavinar gegn hlutdeildarskirteinum og saman-
stendur sidan af peim eignum sem verda til vid radstéfun pessara peninga til sameiginlegrar
fjarfestingar.

15. gr.
Adskilnadur reksturs og vorslu og oheedi.
Rekstrarfélag ma ekki jafnframt vera vorslufyrirtaeki. Stjérnarmadur i rekstrarfélagi ma
ekki vera 1 stjorn vorslufyrirtakis.
Rekstrarfélog og vorslufyrirteeki skulu vera 6had 1 storfum sinum og #tid hafa hagsmuni
eigenda hlutdeildarskirteina ad leidarljosi.

16. gr.
Malshofounarréttur.
Rekstrarfélag getur hofdad mal i eigin nafni fyrir hond einstakra eigenda hlutdeildar-
skirteina til 6gildingar 4 skirteinum.

17. gr.
Rekstur verdbréfasjoda.
Rekstur verdbréfasjoda felst medal annars i eftirfarandi verkefnum:
1. Fjarfestingum i samrami vio fjarfestingarstefnu.
2. Umsyslu.
a. Bokhalds- og 16gfreedipjonustu.
b. bjoénustu vid vidskiptavini.
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Mati 4 verOmeeti verdbréfa og annarra eigna.

Innra eftirliti.

Vidhaldi skrar yfir eigendur hlutdeildarskirteina.

Utreikningi innlausnarvirdis.

Utgafu og innlausn hlutdeildarskirteina.

Uppgjori vidskipta.

Vorslu hlutdeildarskirteina og gagna um vidskipti.
arkadssetningu.

2P0 e a0
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18. gr.
Utvistun verkefna rekstrarfélags.

Rekstrarfélagi er heimilt ad fela 60rum adilum verkefni pau sem kvedid eraumi 17. gr.
a0 fengnu sampykki Fjarmalaeftirlitsins. Rekstrarfélagi er po aldrei heimilt ad utvista 61l
verkefni skv. 17. gr. Verkefni skv. 1. t6lul. 17. gr. er ekki heimilt ad fela vorslufyrirteeki eda
00ru félagi fari hagsmunir pess ekki saman vid hagsmuni rekstrarfélags og eigenda hlut-
deildarskirteina.

Nu felur rekstrarfélag 60ru fyrirteki hluta af verkefnum sinum skv. 17. gr. og hefur pad
engin ahrif 4 abyrgd rekstrarfélags gagnvart eigendum hlutdeildarskirteina.

I reglugerd skal setja nanari reglur um utvistun verkefna rekstrarfélaga.

19. gr.
Godir vidskiptaheettir og venjur.
Rekstrarfélag skal starfraekja verdbréfasjod i samraemi vio gdda vidskiptaheetti og venjur
med truverdugleika markadarins og hagsmuni eigenda hlutdeildarskirteina ad leidarljdsi.

C. Vorslufyrirteeki.
20. gr.
Starfsemi vorslufyrirteekis.

Umsja og vardveisla fjarmalagerninga verdbréfasjods skal falin vorslufyrirtaeki sem hlotid
hefur vidurkenningu Fjarmalaeftirlitsins. Fjarmunum verdbréfasjods skal haldid adgreindum
fra fjarmunum vorslufyrirtakis. Vorslufyrirtaeki skal:

1. tryggja ad sala, utgafa, endurkaup, innlausn og 6gilding hlutdeildarskirteina verdbréfa-
sjo0s fari samkvaemt 16gum og reglum hlutadeigandi adila,

2. tryggja ad innlausnarvirdi hlutdeildarskirteina sé reiknad i samraemi vid 16g og reglur
hlutadeigandi adila,

3. framfylgja fyrirmelum rekstrarfélags nema pau séu i andstodu viod 16g og sampykktir
hlutadeigandi adila,

4. tryggja ad i vioskiptum med eignir verdbréfasjoos sé endurgjald fyrir peer innt af hendi
innan edlilegra timamarka,

5. tryggja ad tekjum verdbréfasjods sé radstafad i samraemi vid 16g og reglur sjodsins.

21. gr.
Viourkenndir adilar.
Vidskiptabankar, sparisjodir, lanafyrirtaeki, verdbréfafyrirteeki og utibu hlidstedra er-
lendra fyrirteekja sem starfa hér a landi geta hlotid vidurkenningu sem vorslufyrirtaeki.
Oheimilt er ad skipta um vorslufyrirteeki an sampykkis Fjarmalaeftirlitsins.
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22. gr.
Abyrgo.

Vorslufyrirtaki ber abyrgd gagnvart rekstrarfélagi og eigendum hlutdeildarskirteina vegna
tjons sem peir kunna ad verda fyrir og rekja ma til asetnings eda galeysis starfsmanna
vorslufyrirtaekis vid framkvamd verkefna pess skv. 20. gr.

Vorslufyrirteeki er heimilt ad fela 60ru fyrirtaeki, sem heaeft er til ad hljota vidurkenningu
skv. 21. gr. eda hefur starfsleyfi sem fjarmalafyrirteeki og lytur sambeerilegu eftirliti og félog
skv. 21. gr., vardveislu verdbréfa verdbréfasjods ad hluta eda 6llu leyti. Nu felur vorslu-
fyrirteeki 60ru fyrirteeki vardveislu verdbréfa verdbréfasjods og hefur pad engin ahrif a
abyrgo vorslufyrirtaekis gagnvart rekstrarfélagi og eigenda hlutdeildarskirteina skv. 1. mgr.

D. Hlutdeildarskirteini.
23. gr.
Utgdfa hlutdeildarskirteina.

Rekstrarfélag gefur ut skilriki fyrir eignarréttindum ad verdobréfasj6di i formi hlut-
deildarskirteinis, sbr. p6é 3. mgr.

Allir, sem eiga hlutdeild ad verdbréfasj6di eda einstakri deild hans, eiga sama rétt til tekna
og eigna sjodsins, eda vidkomandi deildar, i hlutfalli vid hlutdeild sina og eru hlutdeildar-
skirteinin stadfesting 4 tilkalli til verobréfaeignar sj60sins.

Rekstrarfélagi er ekki skylt ad gefa ut hlutdeildarskirteini nema eigendur peirra 6ski eftir
pvi.

Séu hlutdeildarskirteini gefin Gt sem rafbréfi verdbréfamiostod gilda um utgafuna l6g um
rafraena eignarskraningu verobréfa.

Hlutdeildarskirteini skulu skrad 4 nafn eda 4 safnreikning, sbr. 16g um verdbréfavidskipti.

Hlutdeildarskirteini eru undanpegin stimpilgjéldum.

24. gr.
Upplysingar i hlutdeildarskirteini.

[ hlutdeildarskirteini skulu ad minnsta kosti eftirtalin atridi koma fram, sbr. p6 4. og 5.
mgr. 23. gr.:
1. Nafn verobréfasjoos, vorslufyrirtekis og rekstrarfélags.
2. Nafn og kennitala upphaflegs eiganda skirteinis.
3. Hvernig hlutdeildarskirteini verdi innleyst og hvada reglur gildi um ardgreidslur.
4. Nafn og kennitala framsalshafa hafi skirteini gengid kaupum og sélum an innlausnar pess.

Hlutdeildarskirteini skal vera dagsett og undirritad af stjorn rekstrarfélags. Nafnritunin
ma vera prentud eda sett fram 4 annan samberilegan hatt.

25. gr.
Skra yfir hlutdeildarskirteini.
Rekstrarfélag skal halda skra yfir eigendur hlutdeildarskirteina i sjodnum. I skranni skulu
a0 minnsta kosti eftirtalin atridi koma fram:
1. Nafn og kennitala eiganda.
2. Soludagur skirteinis.
3. Nafnverd skirteinis.
4. Heildarfjo6ldi utistandandi skirteina.
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Tilkynna skal eigendaskipti hlutdeildarskirteina til rekstrarfélags. Slikar tilkynningar,
asamt 60rum upplysingum sem berast vardandi eignarhald & skirteinum, skulu feerdar inn &
skrana og heimildar tilkynningar getio.

26. gr.
Stadgreidsla.
Hlutdeildarskirteini verdbréfasjoda verda einungis seld gegn stadgreidslu kaupverds.
Akvadi petta skal ekki koma i veg fyrir dreifingu jofnunarbréfa.

E. Innlausn.
27. gr.
Innlausnarskylda.

Hlutdeildarskirteini skulu innleyst ad krofu eigenda samkvemt nanari akvaedum reglna
verdbréfasjoosins.

bratt fyrir 1. mgr. er rekstrarfélagi heimilt samkvamt akvaedum reglna sjo0sins ad fresta
innlausn hlutdeildarskirteina. Frestun skal vera almenn og taka til allra hlutdeildarskirteina
og verdur einungis beitt maeli sérstakar asteedur med pvi og hagsmunir eigenda hlutdeildar-
skirteina krefjist. Frestun 4 innlausn skal pegar tilkynnt Fjarmalaeftirlitinu. Jafnframt skal
frestun auglyst opinberlega.

Fjarmalaeftirlitid getur krafist pess ad innlausn hlutdeildarskirteina verdi frestad krefjist
hagsmunir eigenda skirteinanna eda almennings pess.

Eftirlitsadilum annarra rikja innan Evropska efnahagssveadisins, par sem hlutdeildar-
skirteini verdbréfasjods hafa verid sett 4 markad, skal tilkynnt um frestun innlausna sam-
kvemt akvaedum pessarar greinar.

28. gr.
Utreikningur innlausnarvirdis.

Innlausnarvirdi hlutdeildarskirteina verdbréfasj6da er markadsvirdi samanlagdra eigna ad
fradregnum skuldum sj6dsins vid innlausn, svo sem skuldum hans vid innlansstofnanir,
ogreiddum umsyslu- og stjérnunarkostnadi, innheimtukostnadi og 4f6llnum eda reiknudum
opinberum gjéldum, deilt nidur 4 heildarfjélda atgefinna og 6innleystra hlutdeildarskirteina.

Radherra getur i reglugerd sett nanari reglur um utreikning 4 innlausnarvirdi hlutdeildar-
skirteina verdbréfasjoda og mat 4 markadsvirdi eigna.

29. gr.
Auglysing innlausnarvirdis.
Innlausnarvirdi hlutdeildarskirteina verdbréfasjoda skal reiknad daglega og auglyst
opinberlega eigi sjaldnar en tvisvar i manudi. Fjarmalaeftirlitid getur akvedid ad opinber
auglysing innlausnarvirdis skuli fara fram oftar ef asteeda pykir til.

F. Fjarfestingarheimildir.
30. gr.
Fjarmalagerningar og innlan.
Fjérfestingarheimildir samkvamt pessum kafla taka til verdbréfasjods eda, s¢ hann deilda-
skiptur skv. 13. gr., til einstakra deilda hans. Verdbréfasjooi er eingdngu heimilt ad binda fé
sitt i:
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1. Verdbréfum og peningamarkadsskjolum sem skrad hafa verid, eda vidskipti eiga sér stad
med, a skipulegum verdbréfamarkadi samkvemt skilgreiningu laga um verdbréfa-
vidskipti. Med peningamarkadsskjolum er i I6gum pessum att vid greidsluhaf skjol sem
verslad er med 4 peningamarkadi og ®tid er haegt ad meta til verds.

2. Nyutgefnum verdbréfum, enda sé i skilmalum vegna utgafu peirra skuldbinding um ad
sott verdi um skraningu verdbréfanna & skipulegum verdbréfamarkadi skv. 1. tolul.
Skraning verdbréfa samkvamt pessu akvaoi skal fara fram eigi sidar en einu ari fra
utgafu peirra.

3. Hlutdeildarskirteinum verdbréfasjoda. Einnig er heimilt ad fjarfesta i skirteinum annarra
sjoda um sameiginlega fjarfestingu syni verdbréfasjodir fram 4 med fullnagjandi heetti
a0 mati Fjarmalaeftirlitsins ad sjodirnir bt vio sambeerilegt eftirlit og verdbréfasjoodir,
samstarf Fjarmalaeftirlitsins og 16gbarra yfirvalda heimarikis sj6dsins sé tryggt med
fullnegjandi heetti, vernd eigenda skirteina sé tryggd med sambarilegum hatti og i
verdbréfasjodum og gefin sé ut arsskyrsla og arshlutauppgjor ad minnsta kosti & sex
manada fresti. Oheimilt er ad fjarfesta i verdbréfasjodum og 6drum sjédum um sam-
eiginlega fjarfestingu sem fjarfesta, samkvaemt reglum sinum, meira en 10% eigna sinna
i hlutdeildarskirteinum verdbréfasjoda eda hlutdeildarskirteinum eda hlutabréfum
annarra sjoda um sameiginlega fjarfestingu.

4. Innlanum fjarmalafyrirtaekja sem hafa stadfestu i riki innan Evropska efnahags-
svaedisins. b6 er verdbréfasjooi heimilt ad binda fé 1 innlanum fjarmalafyrirtekja med
stadfestu utan Evropska efnahagssveedisins syni hann fram 4 med fullneegjandi haetti ad
mati Fjarmalaeftirlitsins ad fjarmalafyrirtaekin bui vid sambearilegar reglur um ahattu
og eftirlit og gildir innan Evropska efnahagssvaedisins. Innlan samkvamt pessum t61ulid
verda ad vera endurgreidanleg ad krofu innldnseiganda med ad hamarki t6lf manada
binditima.

5. Afleidum sem skradar eru 4 skipulegum verdbréfamarkadi samkveemt skilgreiningu laga
um verdbréfavidskipti. Viomid afleiona skulu vera fjarfestingarheimildir samkvamt
pessari grein, verdbréfavisitolur, vextir, gengi erlendra gjaldmidla eda gjaldmidlar sem
verdbréfasjodnum er heimilt ad fjarfesta i samkvemt akvaedum reglna sjodsins.

6. Afleidum utan skipulegra verdbréfamarkada. Vidomid afleidna skulu vera fjarfestingar-
heimildir samkvamt pessari grein, verobréfavisitolur, vextir, gengi erlendra gjaldmiola
eda gjaldmidlar sem verdbréfasjodnum er heimilt ad fjarfesta i samkvaemt akvedum
reglna sjodsins. Gagnadilar verdbréfasjodaislikum afleiduvidskiptum skulu luta eftirliti
sem Fjarmalaeftirlitido metur gilt. Verdmeeti slikra samninga skal vera unnt ad reikna
daglega. Tryggt skal a0 haegt sé ad selja slika samninga samdaegurs 4 raunvirdi hverju
sinni.

7. Peningamarkadsskjolum sem vidskipti eru med utan skipulegra verdbréfamarkada.

31. gr.
Adrar eignir.
bratt fyrir akvaedi 30. gr. er verdbréfasjodi heimilt ad binda sem svarar allt ad 10% af
eignum sinum i 60rum verdbréfum og peningamarkadsskjolum en par getur.
Verdbréfasjodi er heimilt ad eiga reidufé eda audseljanlegar eignir til skamms tima. Slikar
eignir mega pé ekki vera hluti af fjarfestingarstefnu sjodsins.
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32. gr.
Yfirtaka eigna og edalmalmar.

Verobréfasjooi er heimilt an takmarkana ad yfirtaka eignir til ad tryggja fullnustu krofu.
Eignirnar skulu seldar jafnskjott og pad er talid hagkvemt og eigi sidar en innan atjan
manada fra yfirtoku eignanna. Heimilt er p6 ad draga s6lu lengur sé pad augljoslega i pagu
hagsmuna sj60sins. Slikan dratt & s6lu skal tilkynna Fjarmalaeftirlitinu sem getur pa krafist
sOlu peirra innan videigandi frests.

Verdbréfasjodi er heimilt ad fjarfesta i edalmalmum eda heimildarskirteinum fyrir peim.

33. gr.
Eftirlit med aheettu.
Rekstrarfélog skulu hafa yfir ad rada eftirlitskerfi sem gerir peim kleift ad vakta, meta og
styra ahzttu einstakra eigna og eignasafns verdbréfasjoda 4 hverjum tima.

34. gr.
Afleiouvidskipti.

Verdbréfasjodi er avallt skylt ad eiga haefilegar og naegjanlega verdmaetar eignir 4 moti
metnu hamarkstapi af afleiou. Til grundvallar sliku mati skal taka mid af veromeeti undir-
liggjandi eigna, moétadiladhaettu, ytri adstedum 4 fjarmalamorkudum og tima til ad loka
afleiou.

Verdbréfasjodi er heimilt ad eiga vidskipti med afleidur svo fremi sem undirliggjandi
eignir séu undir peim mérkum sem um getur i 35. gr. Eftirlitskerfi skv. 33. gr. skal meta med
fullnaegjandi hetti virdi afleidna utan skipulegra verdbréfamarkada.

Verdbréfasjodir skulu gera Fjarmalaeftirlitinu reglulega grein fyrir afleiduvidskiptum
sinum i pvi formi sem Fjarmalaeftirlitid akveour.

35. gr.
Hamark fjarfestingar i einum utgefanda.

Verdbréfasjodi er 6heimilt ad binda meira en 10% af eignum sinum i verdbréfum og
peningamarkadsskjolum utgefnum af sama utgefanda, eda binda meira en 20% af eignum
sinum i innlanum sama fjarmalafyrirtaekis.

Verdbréfasjooi er ekki heimilt ad eiga vidskipti med afleidur utan skipulegra verdbréfa-
markada vid sama adila par sem tap af samningnum getur numid meira en 5% af eignum
sjodsins. betta hlutfall haekkar 1 10% ef métadili er fjarmalafyrirtaeki innan Evropska efna-
hagssveadisins eda fjarmalafyrirtaeki meod stadfestu utan Evrépska efnahagssvadisins sem
lytur eftirliti sem Fjarmalaeftirlitid metur gilt.

Fjarfesti verdbréfasjoour meira en 5% i verobréfum utgefnum af sama utgefanda skal
samtala slikra fjarfestinga ekki fara yfir 40% af eignum sjodsins. Vio utreikning samtdlu skal
ekki litio til innlana hja fjarmalafyrirteeki eda afleidna sem gerdar eru utan skipulegra
verdbréfamarkada pegar motadili er fjarmalafyrirteki sem lytur eftirliti sem Fjdrmalaeftirlitid
metur gilt.

bratt fyrir akveedi 1. og 2. mgr. ma heildarfjarfesting i vidskiptum vid sama adila, i
verdbréfum, peningamarkadsskjolum, innldnum, og afleidusamningum utan skipulegra vero-
bréfamarkada, samtals ekki fara yfir 20% af eignum sj60sins.

bratt fyrir akvaedi 1. mgr. er verdbréfasjodi heimilt ad binda allt ad 35% af eignum sinum
i verobréfum og peningamarkadsskjolum sem eitt eda fleiri riki innan Evropska efnahags-
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svaedisins eda sveitarfélog peirra, alpjodlegar stofnanir, sem eitt eda fleiri pessara rikja eru
adilar ad, eda riki utan Evropska efnahagssveadisins gefa ut eda abyrgjast. Ekki skal tekid
tillit til verobréfa samkvemt pessari malsgrein pegar fundin er samtala fjarfestinga skv. 3.
mgr.

Takmarkanir samkvamt pessari grein ma ekki leggja saman. bvi er verdbréfasj6oi oheim-
ilt a0 binda meira en 35% af eignum sinum i verobréfum, peningamarkadsskjélum, innldnum
eda afleidum sama utgefanda. Adilar sem teljast til somu samstedu skulu teljast einn adili
vid utreikning samkvamt pessari grein.

36. gr.
Visitolusjodir.

Verdbréfasjooi er heimilt ad fjarfesta allt ad 20% 1 hlutabréfum eda skuldabréfum sama
utgefanda ef markmid fjarfestingarstefnu samkvemt reglum sjodsins er ad likja eftir til-
tekinni hlutabréfa- eda skuldabréfavisitolu. Visitalan skal hafa fullnegjandi dhaettudreifingu,
birt opinberlega og endurspegla vidkomandi markad med fullnaegjandi heetti.

Fjarmalaeftirlitid getur haekkad heimild skv. 1. mgr. i 35% ef vaegi eins utgefanda i
visit6lunni er meira en 20%. Fjarfesting yfir 20% er adeins leyfo i einum utgefanda.

37. gr.
Traust verobréf.
Fjarmalaeftirlitid getur heimilad verdbréfasjooi ad binda allt ad 100% af eignum sinum
i verobréfum og peningamarkadsskjolum skv. 5. mgr. 35. gr. telji Fjarmalaeftirlitio pad
samrymanlegt hagsmunum eigenda hlutdeildarskirteina.
Fjarfestingar verdbréfasjods skv. 1. mgr. skulu dreifast 4 ad minnsta kosti sex mismunandi
verdbréfautgafur og ma fjarfesting i einni og sému verdbréfatutgafu ekki nema heerri fjarhaed
en sem svarar til 30% af eignum verdbréfasjoos.

38. gr.
Fjarfestingar i verdbréfasjodum og 60rum sjodum um sameiginlega fjdrfestingu.
Verdbréfasjoodi er heimilt ad fjarfesta i 60rum verdbréfasjodum og sjodum um sam-
eiginlega fjarfestingu (sj6dasjodir). b6 skal verdbréfasjodur ekki binda meira en 20% af
eignum sinum { einstaka verdbréfasjodi eda sjodi um sameiginlega fjarfestingu.
Heildarfjarfesting verdbréfasjods i 60rum sjodum en verdbréfasjooum ma ekki fara yfir
30% af eignum verdbréfasjoos.

39. gr.
Takmarkanir a eignasafni.

Verdbréfasjodi er 6heimilt ad eignast meira en:

10% af hlutabréfum an atkveedisréttar i einstoku hlutafélagi.

10% af skuldaskjolum einstakra utgefenda verdbréfa.
3. 25% af hlutdeildarskirteinum verdbréfasjods og annarra sjoda um sameiginlega fjar-

festingu.

4. 10% af peningamarkadsskjolum einstakra utgefenda.

N —

40. gr.
Lan og abyrgdir.
Verdbréfasjooi er oheimilt ad veita lan eda ganga 1 abyrgd fyrir adra, sbr. pé heimildir
skv. 30. gr.
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Verdbréfasjodi er oheimilt ad taka dnnur lan en skammtimalan til ad standa straum af
innlausn hlutdeildarskirteina. Slik lan mega ekki nema meira en svarar 10% af eignum
8j00sins eda einstakra deilda innan hans.

41. gr.
Skortsala.
Verobréfasjodi er 6heimilt ad selja fjarmalagerninga sem ekki eru i eigu hans 4 peim tima
sem sala peirra fer fram.

42. gr.
Radstafanir til urbota.

Fari fjarfesting verdbréfasjods fram ur leyfilegum morkum samkvaemt 16gum pessum
skulu pegar gerdar radstafanir til Grbodta og skal 16gmaeltu hamarki { sidasta lagi nad innan
sex manada. Fjarmalaeftirlitid getur po i einstokum tilvikum melt fyrir um lengri frest enda
sé pad augljoslega i pagu eigenda hlutdeildarskirteina.

G. Markadssetning utan heimalands.
43, gr.
Markadssetning verdbréfasjoda med stadfestu innan
Evropska efnahagssveedisins hér d landi.

Erlendur verdbréfasjodur med stadfestu og stadfestingu i 60ru riki innan Evrépska efna-
hagssvadisins getur markadssett skirteini sin hér 4 landi tveimur manudum eftir ad Fjar-
malaeftirlitid hefur fengid tilkynningu um fyrirhugada starfsemi fra verdbréfasjoonum.
Tilkynningu skulu fylgja eftirfarandi gégn:

1. Yfirlysing 16gberra eftirlitsadila i heimariki verdbréfasjodsins um ad hann hafi stad-
festingu 1 pvi riki og uppfylli ad 60ru leyti settar krofur i tilskipunum Evrépubanda-
lagsins um fyrirteeki um sameiginlega fjarfestingu i framseljanlegum verdbréfum.

2. Reglur verdbréfasjodsins.

3. Utbodslysing og utdrattur ur utbodslysingu. Utbodslysing skal hafa ad geyma upplys-
ingar skv. 6. télul. pessarar malsgreinar.

4. Endurskodadur arsreikningur nastlidins ars, sé hann fyrirliggjandi, og sidari halfsars-
uppgjor.

5. Lysinga framkvamd fyrirhugadrar starfsemi eda markadssetningar hlutdeildarskirteina
verdbréfasjoosins.

6. Upplysingar um fyrirhugadar radstafanir verobréfasjodsins til ad tryggja rétt eigenda
skirteina til utgreidslu hagnadar, innlausnar hlutdeildarskirteina og peirra upplysinga
sem sjodnum er skylt ad miola.

Fjarmalaeftirlitio getur hafnao pvi ad verdbréfasjodur skv. 1. mgr. hefji markadssetningu
hér 4 landi ef hann uppfyllir ekki pau skilyrdi sem gerd eru til verdbréfasjoda samkvamt
l6gum pessum og reglum settum samkvemt peim eda markadssetningin stridir ad 6dru leyti
gegn akvedum laga. Fjarmalaeftirlitid skal rokstydja synjun skriflega til verdbréfasjodsins
aour en frestur skv. 1. mgr. rennur ut.

Fjarmalaeftirlitid gengur ur skugga um eftirlit med verdbréfasjéonum i heimarikinu,
starfsheimildir pess og starfsemi.

Breytingar 4 adur tilkynntum atridum samkvamt pessari grein skulu pegar tilkynntar
Fjarmalaeftirlitinu.
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44. gr.
Heimild til ad banna starfsemi erlendra verdbréfasjoda.
Fjarmalaeftirlitinu er heimilt ad banna erlendum verdbréfasj6di ad markadssetja skirteini
sin hér 4 landi hafi hlutadeigandi verdbréfasjodur brotio groflega eda itrekad gegn dkvaedum
laga pessara eda reglum settum samkvamt peim eda gegn akvaedum annarra laga um fjar-
malafyrirtaeki, enda hafi ekki tekist ad binda enda & framangreind brot samkvamt tilmalum
eda viourldgum pessara laga.

45. gr.
Markadssetning islenskra verdbréfasjéda utan Islands.
Hyggist verdbréfasjodur markadssetja hlutdeildarskirteini sin utan Islands skal pad
tilkynnt Fjarmalaeftirlitinu og eftirlitsadila i pvi landi par sem markadssetning er fyrirhugud.

H. Upplysingagjof.
46. gr.
Arsreikningur og drshlutauppgjor.

[ arsreikningi og arshlutauppgjorum rekstrarfélags skulu sérgreindar upplysingar um
verdbréfasjod eda sérhverja deild hans. I reglugerd skal setja nanari reglur um sérgreindar
senda Fjarmalaeftirlitinu arsfjordungslegt efnahagsyfirlit verdbréfasjoda i pvi formi sem
Fjarmalaeftirlitid akvedur.

47. gr.
Utbodslysing og itdrattur ir iithodslysingu.

Rekstrarfélag skal gefa it itbodslysingu og utdratt ur utbodslysingu fyrir verdbréfasjod.

[ utbodslysingu skulu koma fram naudsynlegar upplysingar til ad fjarfestum sé kleift ad
meta kosti fjarfestinga i vidkomandi verdbréfasjodi. { utdratti ur utbodslysingu skal draga
fram meginatridi atbodslysingar.

Rekstrarfélag skal senda Fjarmalaeftirlitinu utbodslysingu og utdratt Gr Gtbodslysingu i
kjolfar breytinga a peim.

Nanar skal kvedid a4 um utbodslysingar og ttdraetti Gr Gtbodslysingum vegna verdbréfa-
sjoda i reglugerd, medal annars um hvada upplysingar skuli birta 1 utbodslysingum og
utdrattum ur peim.

48. gr.
Nanari upplysingar i utbodslysingu.

[ utbodslysingu verdbréfasjods skal 4 itarlegan hatt Iysa fjarfestingarstefnu sj6dsins og,
ef vid a, einstakrar deildar hans og tilgreina peaer tegundir fjarfestinga sem honum eru
heimilar samkvamt reglum sj6dsins.

[ utbodslysingu skal tilgreina hvort sjodi, eda einstakri deild hans, er heimilt ad fjarfesta
i afleidum, og sé slikt heimilt, hvort notkun peirra takmarkist vid taekni til ad lagmarka
ahaettu og fastsetja hagnad vegna verdsveiflna.

Nu er verdbréfasjooi eda einstakri deild hans heimilt samkvaemt reglum sj6dsins ad
fjarfesta 1 afleidum og skal pa 1 Gtbodslysingu lysa & itarlegan hatt hugsanlegum ahrifum
notkunar afleidna 4 ahettu fjarfestinga i sjodnum.



13

Fjarfesti verdbréfasjodur, eda einstok deild hans, i 6drum fjarmalagerningum en verd-
bréfum eda peningamarkadsskjolum skv. 30. gr., eda bindi f¢é sitt i innlanum, eda sjodi er
samkvaemt fjarfestingarstefnu &tlad ad likja eftir tiltekinni verobréfavisitdlu, eda gengi sj60s
er liklegt til pess ad sveiflast mikid vegna fjarfestingarstefnu eda tegunda fjarfestingar-
teekifeera sem sjodurinn fjarfestir i, skal vakin sérstok athygli & pvi & aberandi hatt i ut-
bodslysingu og auglysingum og allri kynningarstarfsemi um sj6dinn og fjarfestingarstefnu
hans.

Efbokfert virdi eigna verdbréfasjods, eda einstakrar deildar hans, er liklegt til ad sveiflast
mikid vegna samsetningar verdbréfasamvals hans eda adferda sem beitt er vid stjornun
verdbréfasamvals skal vakin sérstok athygli 4 pvi 4 aberandi hatt i utbodslysingu og 6drum
kynningarritum.

Fjarfesti verdbréfasjodur verulegan hluta eigna sinna i 60rum verdbréfasjodum og 60rum
sjodum um sameiginlega fjarfestingu skal i Gtbodslysingu hans tilgreina hamarksstjorn-
unarkostnad sem verdbréfasjodurinn sjalfur og hinir sj6dirnir skulu bera. { arsskyrslu verd-
bréfasjodsins skal tilgreina hamarkshlutfall stjornunarkostnadar sem annars vegar vero-
bréfasjodurinn sjalfur og hins vegar hinir sj6dirnir, sem hann fjarfestir i, bera.

Rekstrarfélagi er skylt ad afhenda, 6ski eigandi hlutdeildarskirteinis i verdbréfasjodi eftir
pvi, upplysingar um adferdafredi sjodsins vid dhattustyringu eigna sjodsins med tilliti til
ahaettu og vaentrar avoxtunar i fjarfestingum sj6dsins undangengin missiri.

49. gr.
Adgengi ad upplysingum.

Utdrattur ar Gtbodslysingu skal bodinn fjarfesti endurgjaldslaust 4dur en vidskiptum med
hlutdeildarskirteini er lokid. Utbodslysing auk arsskyrslu og halfsarsuppgjors skal vera
fjarfesti i verobréfasjodi adgengileg endurgjaldslaust.

Arsreikningur og halfsarsuppgjor skulu vera almenningi adgengileg med peim haetti sem
kvedid er a um i itbooslysingu og utdratti ar utbodslysingu og Fjarmalaeftirlitid sampykkir.

Reglur verdbréfasjods skulu vera adgengilegar fjarfestum i sjoonum.

50. gr.
boknun.

Rekstrarfélog skulu kunngera fjarfestum i verdbréfasjodi fyrir fram hvada poknun pau
muni askilja sér fyrir pjonustu sina. Breytingar & poknun skal tilkynna eigendum hlut-
deildarskirteina med hafilegum fyrirvara.

Ef verdbréfasjodur fjarfestir i hlutdeildarskirteinum annarra verdbréfasjoda og annarra
sj6da um sameiginlega fjarfestingu, sem stjornad er beint eda med umbodi af sama
rekstrarfélagi, eda 60ru félagi sem rekstrarfélagio tengist i gegnum sameiginlegan rekstur eda
stjérnendur, eda med umtalsverdri beinni eda débeinni eignarhlutdeild, er rekstrarfélaginu
ekki heimilt a0 taka poknun fyrir askrift eda innlausn fyrir fjarfestingu 1 sjodunum.

51. gr.
Kynningarstarfsemi.

[ auglysingum og annarri kynningarstarfsemi verdbréfasjoda skal pess gaett ad fram komi
réttar og ndkvemar upplysingar um starfsemi pessara adila. bess skal gaett ad skyrt komi
fram hvort sjodur sé verdbréfasjodur eda fjarfestingarsjodur.

[ auglysingum og annarri kynningarstarfsemi skal visad i Gtbodslysingu eda utdratt Gr
utbodslysingu og hvar megi nalgast pau gogn.
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III. KAFLI
Fjarfestingarsjooir.
A. Fjarfestingarsjodir sem gefa ut hlutdeildarskirteini
(hlutdeildarskirteinasjodir).
52. gr.
Tilvisanir i I1. kafla.

S¢é fjarfestingarsjoour stofnadur og rekinn af rekstrarfélagi gefur rekstrarfélag ut skilriki
fyrir eignarréttindum ao fjarfestingarsjodi i formi hlutdeildarskirteinis. Um fjarfestingarsj6oi
samkvamt pessum kafla gilda akvaedi II. kafla A—D og H.

Fjarfestingarsjodum er einum heimilt ad nota i heiti sinu eda til nanari skyringar a4
starfsemi sinni oroid ,,fjarfestingarsjodur®.

53. gr.
Innlausn.

Hlutdeildarskirteini fjarfestingarsjoda samkvamt pessum kafla eru innlausnarskyld. Um
innlausn fjarfestingarsjoda fer samkvamt reglum sjods. Rekstrarfélagi er skylt ad vekja
sérstaka athygli vidskiptavinar 4 peim reglum sem gilda um innlausnarskyldu sj60s.

bratt fyrir 1. mgr. er fjarfestingarsjéoum heimilt samkvaemt dkveedum reglna sj6dsins ad
fresta innlausn hlutdeildarskirteina. Frestun skal vera almenn og taka til allra hlutdeildar-
skirteina og verdur einungis beitt meli sérstakar dsteedur med pvi og hagsmunir eigenda
hlutdeildarskirteina krefjist. Frestun 4 innlausn skal pegar tilkynnt Fjarmalaeftirlitinu. Jafn-
framt skal frestun auglyst opinberlega.

Fjarmalaeftirlitio getur krafist pess ad innlausn hlutdeildarskirteina verdi frestad krefjist
hagsmunir eigenda skirteinanna eda almennings pess.

Innlausnarvirdi hlutdeildarskirteina fjarfestingarsjoda er markadsvirdi samanlagdra eigna
ad fradregnum skuldum sj6ds vid innlausn, svo sem skuldum hans vid innlansstofnanir,
ogreiddum umsyslu- og stjornunarkostnadi, innheimtukostnadi og aféllnum eda reiknudum
opinberum gjéldum, deilt nidur & heildarfjélda utgefinna og 6innleystra hlutdeildarskirteina.

54. gr.
Fjarfestingarheimildir.
Akvadi I1. kafla F um fjarfestingarheimildir verdbréfasjoda gilda um fjarfestingar fjar-
festingarsjoda med eftirfarandi undantekningum:

1. Fjarfestingarsjéoum er heimilt ad fjarfesta i 6skradum verdbréfum og peningamark-
adsskjolum an tillits til 1. mgr. 31. gr.

2. Akvadi 35. gr. gilda ekki um fjarfestingarsjodi samkvamt pessum kafla. Fjarfest-
ingarsjodum er heimilt ad binda allt ad 20% af eignum sinum i verobréfum og pen-
ingamarkadsskjolum utgefnum af sama utgefanda. b6 er heimilt ad binda allt ad 35%
af eignum sj60s 1 skradum verdbréfum i kaupholl og peningamarkadsskjolum utgefnum
af sama utgefanda enda sé fjarfesting yfir 20% adeins i einum utgefanda.

3. Akvadi 2. mgr. 38. gr. gildir ekki um fjarfestingarsjodi.

4. Akvadi2. mgr. 40. gr. gildir ekki um fjarfestingarsjodi. Fjarfestingarsjodum er heimilt
a0 taka a0 lani allt a0 25% af verdmaeti eigna sjods.

5. Akvadi41. gr. gildir ekki um fjarfestingarsjodi. Metid hamarkstap af vidskiptum med
verdbréf sem fjarfestingarsjodur a ekki i forum sinum skal ekki nema meiru en 20% af
endurmetnu innra virdi sj6dsins. Skortsala 4 6skradum verdbréfum er 6heimil.
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55. gr.
Tilkynning um dheettu.
Rekstrarfélagi ber a0 greina fjarfestum fra peirri ahaettu sem felst i fjarfestingu i sj00i adur
en vidskipti eiga sér stad.

B. Fjarfestingarsjodir sem gefa ut hlutabréf (hlutabréfasjodir).
56. gr.
Veitandi starfsleyfis.
Fjarmalaeftirlitid veitir hlutabréfasjodum starfsleyfi. Heimilt er ad hefja starfsemi pegar
starfsleyfi er fengid fra Fjarmélaeftirlitinu. Oheimilt er ad starfraekja hlutabréfasjodi an
starfsleyfis Fjarmalaeftirlitsins.

57. gr.
Umsokn um starfsleyfi.
Umsokn hlutabréfasjods skal vera skrifleg og henni skulu fylgja:
Upplysingar um stofnun hlutafélags og stadfesting & fjarhed innborgads hlutafjar.
Sampykktir félags.
Utbodslysing.
Upplysingar um starfsskipulag par sem m.a. komi fram hvernig fyrirhugaori starfsemi
verdur sinnt.
Upplysingar um vorslufyrirteki, ef vid a.
Upplysingar um stjérnarmenn og framkvemdastjora og endurskodanda.
Stadfesting 4 a0 framkvamdastjori hafi lokid profi i verdbréfavidskiptum.
Upplysingar um stofnendur, hluthafa eda stofnfjareigendur sem hafa yfir ad rada virkum
eignarhlut samkvemt 16gum um fjarmalafyrirtaeki i fyrirhugudum fjarfestingarsjodi og
hlut hvers peirra um sig.
9. Upplysingar um nain tengsl fyrirhugads hlutafélags vio einstaklinga eda 16gadila i
skilningi laga um fjarmalafyrirtaeki.
10. Adrar videigandi upplysingar sem Fjarmalaeftirlitid akvedur.

el o

© N

58. gr.
Veiting starfsleyfis.

Akvordun Fjarmélaeftirlitsins um veitingu starfsleyfis skal tilkynnt umsakjanda skriflega
svo fljott sem unnt er og eigi sidar en einum manudi eftir ad fullbtiin umsékn barst. Fjar-
malaeftirlitid skal tilkynna umsakjanda um pad pegar umsokn telst fullnaegjandi.

Fjarmalaeftirlitid skal birta tilkynningar um starfsleyfi hlutabréfasj6da i Logbirtingabladi.

59. gr.
Synjun starfsleyfis.
Fullnagi umsokn ekki skilyrdum laga pessara ad mati Fjarmalaeftirlitsins skal pad synja
um starfsleyfi.
Synjun Fjarmalaeftirlitsins 4 umsokn skal rokstudd og skal hun tilkynnt umsekjanda
innan eins manadar fra méttoku fullbuinnar umsdknar.
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60. gr.
Afturkoéllun starfsleyfis.
Fjarmalaeftirlitio getur afturkallad starfsleyfi hlutabréfasj6os:
1. hafi starfsleyfid verid fengio 4 grundvelli falsadra yfirlysinga eda 4 annan 6edlilegan
hatt,
2. séu skilyrdi til veitingar starfsleyfis ekki lengur uppfyllt,
3. sé brotid med alvarlegum heetti eda itrekad gegn [6gum pessum, reglum, sampykktum
eda reglugerdum settum samkvamt peim,
4. sé starfsleyfid ekki nytt innan tolf manada fra pvi ad pad var veitt, pvi otvirett afsalad
eOa starfsemi heett i meira en sex manudi samfellt,
5. fullnzegi hluthafar, stjornarmenn og stjornendur ekki haefisskilyroum pessa kafla,
6. hafi sjodurinn ekki yfir ad rdda minnst 50 milljénum kréna premur manudum eftir
veitingu starfsleyfisins eda minnst 10 milljonum krona sem skiptast 4 ad minnsta kosti
50 adila pannig ad hlutur hvers peirra nemi minnst 10 pusund kronum og hlj6di a nafn.
Adur en til afturkéllunar kemur skv. 1.-5. tolul. 1. mgr. skal veittur heefilegur frestur til
urbdta sé pess kostur.

61. gr.
Tilkynning um afturkollun.
Afturkdllun & starfsleyfi hlutabréfasjods skal tilkynnt stjorn sjoédsins og rokstudd skrif-
lega. Fjarmalaeftirlitio skal birta tilkynninguna i Logbirtingabladi og auglysa i fjolmidlum.

62. gr.
Starfsemi.
Hlutabréfasjodum er einungis heimilt ad hafa med hondum rekstur fjarfestingarsjods.
Hlutabréfasjodur skal rekinn i samremi vid gdda vidskiptahetti og venjur med tru-
verdugleika markadarins og hagsmuni hluthafa ad leidarljosi.
Hlutabréfasjodum er einum heimilt ad nota 1 heiti sinu eda til ndnari skyringar 4 starfsemi
sinni ordid ,,fjarfestingarsjodur, sbr. p6 2. mgr. 52. gr.
Hlutabréf hlutabréfasjoda verda einungis seld gegn stadgreidslu kaupverds. Akvadi petta
skal ekki koma 1 veg fyrir utgafu jéfnunarbréfa.
Akvadi 47.-49. gr. um utbodslysingar og utdraetti ur Gtbodslysingum gilda um hluta-
bréfasjooi, eftir pvi sem vid getur att.
[ sampykktum hlutabréfasjods skulu ad minnsta kosti eftirtalin atridi koma fram til
viobotar vid akvaedi laga um hlutafélog:
1. Fjarfestingarstefna sjodsins.
2. Akveedi um innlausn, ef vid 4.
3. Hvernig radstafa skuli ardi eda 60rum hagnaoi af verdbréfum sjédsins.

63. gr.
Tilvisanir i 16g um fiarmadlafyrirtceki.

Stjorn hlutabréfasjoos skal skipud eigi ferri en premur ménnum. Um stjorn fjar-
festingarsj60s og pagnarskyldu fer skv. VII. kafla laga um fjarmalafyrirtaeki, eftir pvi sem
vid 4.

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

Framkveemdastjori hlutabréfasjods skal hafa lokid profi i verobréfavidskiptum i samrami
vio VII. kafla laga um fjarmalafyrirteki.
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Um arsreikninga og endurskodun hlutabréfasjoda fer skv. XI. kafla laga um fjarmala-
fyrirteki.

64. gr.
Tilvisanir i l6g um hlutafélog.
L6g um hlutafélog gilda um hlutabréfasjooi, sbr. p6 62. gr. b6 skulu allir hlutir &tid hafa
jafnan rétt i sj6onum.

65. gr.
Fjarfestingarheimildir og tilkynning um dheettu.
Um fjarfestingarheimildir hlutabréfasjoda fer skv. 54. gr. og um tilkynningu um ahettu
skv. 55. gr.

IV. KAFLI
Eftirlit og reglugerad.
66. gr.
Eftirlit.

Fjarmalaeftirlitid hefur eftirlit med ad starfsemi verdbréfasjoda, fjarfestingarsjoda,
rekstrarfélaga og vorslufyrirtaekja sé i samrami vio 16g pessi og reglugerdir settar samkvamt
peim. Skal Fjarmalaeftirlitid eiga adgang ad 61lum gégnum og upplysingum hja peim adilum
sem login taka til og pad telur naudsynleg vegna eftirlitsins. Um eftirlitid gilda, eftir pvi sem
vi0 getur att, 16g um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi.

Telji Fjarmalaeftirlitid ad starfsemi adila skv. 1. mgr. brjoti gegn akvaedum laga pessara,
reglugerda og reglna settra samkvaemt peim, eda sé ad 60ru leyti 6edlileg, dheilbrigd eda
otraust getur pad veitt vidkomandi haefilegan frest til urbota nema brot séu alvarleg.

Telji Fjarmalaeftirlitid ad starfsemi samkvamt 16gum pessum sé stundud an tilskilinna
leyfa getur pad krafist gagna og upplysinga hja vidkomandi adilum eda hja eftirlitsskyldum
adilum sem naudsynleg eru til ad ganga ar skugga um hvort svo sé. Getur pad krafist pess
a0 slikri starfsemi sé heett pegar i stad. Jafnframt er pvi heimilt ad birta opinberlega néfn
adila sem taldir eru bjoda pjonustu an tilskilinna leyfa.

67. gr.
Reglugero.

Log pessi heyra undir vidskiptaradherra og skal hann kveda nanar 4 um framkvamd peirra
med reglugerd. I reglugerd er medal annars heimilt ad kveda 4 um fjarfestingarheimildir
verdbréfasjoda og fjarfestingarsjoda, goda vidskiptaheetti, utvistun verkefna rekstrarfélaga,
innlausnarvirdi, markadssetningu utan heimalands, heimildir til markadssetningar annarra
sj6da en verdbréfasjoda utan heimalands og upplysingagjof verdbréfasjoda og fjarfestingar-
sjoda. I reglugerdinni er einnig heimilt ad kveda 4 um notkun afleidusamninga verd-
bréfasjoda og fjarfestingarsjoda og adferdir til ad meta ahrif peirra a4 dhattu eignasafns
sj60anna.

V. KAFLI
Viourlog.
68. gr.
Sektir.
bad varodar sektum liggi pyngri refsing ekki vid broti samkvamt 60rum 16gum ad brjéta
gegn akvaedum laga pessara um:
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einkarétt verdbréfasjoda til ad nota til nanari skyringar a starfsemi sinni ordid
verdbréfasjoour (11. gr.),

utvistun verkefna rekstrarfélags verdbréfasjods (1. mgr. 18. gr.),

markadssetningu islenskra verdbréfasjoda utan slands (45. gr.),

upplysingagjof verdbréfasjoda (1. kafli H),

einkarétt fjarfestingarsjoda til ad nota til nanari skyringar & starfsemi sinni ordid
fjarfestingarsjodur (2. mgr. 52. gr. og 3. mgr. 62. gr.),

utvistun verkefna rekstrarfélags fjarfestingarsjods (1. mgr. 52. gr., sbr. 1. mgr. 18. gr.),
upplysingagjof fjarfestingarsjoda (1. mgr. 52. gr., sbr. II. kafla H, og 5. mgr. 62. gr.),
tilkynningu um dhaettu (55. gr. og 65. gr.) og
virka eignarhluta (2. mgr. 63. gr., sbr. 1. mgr. 40. gr., 47. gr. og 1. mgr. 48. gr. laga um
fjarmalafyrirtaki).
69. gr.
Sektir eda fangelsi.

bad vardar sektum eda fangelsi allt ad einu ari liggi pyngri refsing ekki vid broti sam-

kvemt 60rum logum ad brjota gegn akvedum laga pessara um:

1.

2.
3.

e

9.
10.
11.

ad leyfisskyld starfsemi skuli ekki stundud an stadfestingar eda starfsleyfis (3. mgr. 1.
gr.),
breytingu 4 verdbréfasjodum i sjodi sem 16gin taka ekki til (2. mgr. 5. gr.),
ohadi rekstrarfélaga og vorslufyrirtaekja verobréfasjoda i storfum sinum og skyldu
peirra til ad hafa hagsmuni eigenda hlutdeildarskirteina ad leidarljosi (2. mgr. 15. gr.),
starfsemi vorslufyrirtaekis verobréfasjdoa (20. gr.),
fjarfestingarheimildir verdbréfasjoda (I1. kafli F),
markadssetningu verdbréfasjoda med stadfestu innan Evropska efnahagssveedisins hér
alandi (1. mgr. 43. gr.),
breytingu 4 fjarfestingarsjédum i sj6di sem 16gin taka ekki til (1. mgr. 52., sbr. 2. mgr.
5. gr.),
6hadi rekstrarfélaga og vorslufyrirtekja fjarfestingarsjoda i storfum sinum og skyldu
peirra til a0 hafa hagsmuni eigenda hlutdeildarskirteina ad leidarljosi (1. mgr. 52. gr.,
sbr. 2. mgr. 15. gr.),
starfsemi vorslufyrirtakis fjarfestingarsjoda (1. mgr. 52. gr., sbr. 20. gr.),
fjarfestingarheimildir fjarfestingarsjoda (54. gr. og 65. gr.) og
pagnarskyldu (1. mgr. 63. gr., sbr. 58. gr. laga um fjarmalafyrirtaki).

Hver sa sem visvitandi gefur rangar eda villandi upplysingar um hagi verdbréfasjods eda

fjarfestingarsjods eda annad er pa vardar opinberlega eda til Fjarmalaeftirlitsins, annarra
opinberra adila eda vidskiptamanna sinna skal s@ta sektum eda fangelsi allt ad einu ari, liggi
pyngri refsing ekki vid broti samkvemt 6drum I6gum.

70. gr.
Refsiabyrgd logadila. Tilraun og hlutdeild. Fyrning sakar.

Nu er brot framid i starfsemi fjarfestingarsjoos sem gefur it hlutabréf og er pa heimilt ad

gera fjarfestingarsjoonum fésekt. Um refsiabyrgdina fer eftir II. kafla A almennra hegn-
ingarlaga.

Tilraun til brots eda hlutdeild i brotum samkvamt 16gum pessum er refsiverd eftir pvi sem

segir i almennum hegningarlogum.
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Brot 4 16gum pessum varda refsingu hvort sem pau eru framin af asetningi eda galeysi.
Sok samkvaemt akvedum pessa kafla fyrnist & fimm arum.

VI. KAFLI
Gildistaka o.fl.
71. gr.
Log pessi 60last gildi 1. juli 2003. ba falla ur gildi 16g nr. 10/1993, um verdbréfasj6oi.

72. gr.
Med 16gum pessum eru tekin upp akveadi tilskipunar Evrépupingsins og radsins nr.
85/611/EBE um sameiginlega fjarfestingu i framseljanlegum verdbréfum, med sidari breyt-
ingum.

Akvzedi til bradabirgda.
L
Starfandi verdbréfasjodir teljast hafa stadfestingu Fjarmalaeftirlitsins vid gildistoku
pessara laga. Verdbréfasjodi skal slitid innan sex manada fra gildistoku laganna. Rekstrar-
félag verobréfasjods skal senda Fjarmalaeftirlitinu reglur sjodsins skv. 12. gr. innan sama
timamarks.

11.
Verdbréfasjodir sem hafa starfsleyfi skv. 27. gr. laga nr. 10/1993 vid gildistoku laga
pessara skulu éska eftir stadfestingu samkvamt 16gum pessum eigi sidar en premur man-
udum fré gildistdku peirra.

I11.

Hlutabréfasjodir og adrir sjodir um sameiginlega fjarfestingu til almennings sem heyra
undir 16g pessi skulu 6ska eftir stadfestingu eda sekja um starfsleyfi samkvemt 16gum
pessum eigi sidar en vid utgafu nys hlutafjar i félaginu. Akveedi 1. malsl. 4 pé ekki vid ef
sjodurinn er adeins markadssettur til fagfjarfesta.

Sjooir skv. 1. mgr. sem 6ska eftir stadfestingu eda saekja um starfsleyfi sem fjarfestingar-
8j0dir samkvemt 16gum pessum skulu f4 frest til 1. juli 2004 til ad uppfylla akvaedi 54. gr.

Athugasemdir vid lagafrumvarp petta.
1. Almennt.

Gildandi 16g um verdbréfasjodi eru ad stofni til frd arinu 1993. Med peim var innleidd i
islenskan rétt tilskipun nr. 85/611/EBE um sameiginlega fjarfestingu i framseljanlegum
verdbréfum. Islenskum verdbréfasjédum hefur vaxid fiskur um hrygg 4 sidustu tiu arum.
Verobréfasjooir eru hentug leid til sparnadar fyrir almenning og eru sifellt ad verda vinsalla
sparnadarform. Til vidobdtar vid verdbréfasjodi hafa onnur form sjéda um sameiginlega
fjarfestingu, sem selja almenningi hlutabréf eda hlutdeild ur sameiginlegum potti, skotid
rotum a islenskum fjarmalamarkadi. Pessir sjodir hafa ekki starfsleyfi stjornvalda og Iita
ekki opinberu eftirliti. Einnig hafa islensk fjarmalafyrirteeki 4 sidustu arum stofnad vero-
bréfasjodi eda adrar tegundir sj6da um sameiginlega fjarfestingu erlendis, sér i lagi i
Luxemborg og 6drum rikjum par sem starfsumhverfi sj6da um sameiginlega fjarfestingu
pykir hvad hagstaoast.
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Markmid med frumvarpi pessu eru eftirfarandi:

a. Auka samkeppnisheefni islenskra sjoda um sameiginlega fjarfestingu. Med frumvarpi
pessu er stefnt ad pvi ad skapa hagstedara umhverfi til reksturs sjoda um sameiginlega
fjarfestingu hér 4 landi. Pad er gert med pvi ad heimila fleiri tegundir sjéda og utvikka
fjarfestingarheimildir peirra og bjoda upp a fleiri, einfaldari og 6dyrari rekstrarform
sjoda. Med pessu 4 ad skapast svigrum til ad auka floru islenskra sjoda um sameiginlega
fjarfestingu. Homlur & fjarfestingar sjoda eiga sidan a0 fara eftir hverjir hafa heimildir
til a0 fjarfesta 1 peim.

b. Skilvirkari neytendavernd. Med frumvarpi pessu er gildissvid laga um verdbréfasjodi
utvikkad pannig ad allir sjodir i edlislikri starfsemi falli undir 16gin. Pannig er gert rad
fyrir a0 allir sj6dir um sameiginlega fjarfestingu sem veita viotoku fé fra almenningi &
grundvelli dhettudreifingar samkvemt fyrir fram kunngerdri fjarfestingarstefnu falli
undir gildissvid laganna, 6had rekstrarformi peirra.

c. Skattaleg stada beett. Olikt verdbréfasjodum purfa hlutaféldg um sameiginlega fjar-
festingu a0 greida tekjuskatt af hagnadi sinum. Med frumvarpi fjarmalaradherra um
breytingar 4 16gum um tekju- og eignarskatt, sem einnig er lagt fram 4 128. 16ggjafar-
pingi, er lagt til ad umbreyting hlutafélaga i sj60i sem gefa ut hlutdeildarskirteini leidi
ekki til skada fyrir hluthafa.

d. Innleiding d breytingum & tilskipun um sameiginlega fidrfestingu. A arinu 2001 voru
gerdar breytingar 4 tilskipun 85/611/EBE um sameiginlega fjarfestingu. Med peim voru
fjarfestingarheimildir verdbréfasjoda gerdar vidtaekari og rekstrarfélogum verdbréfa-
sjo0a gert skylt ad saekja um starfsleyfi. Med frumvarpi pessu er lagt til ad tvaer breyt-
ingatilskipanir um sameiginlega fjarfestingu verdi innleiddar i islenskan rétt.

Visad er til frumvarps til laga um fjarmalafyrirtaeki vegna greiningar 4 pjédhagslegu gildi
eftirlits.

2. Sjodir um sameiginlega fjarfestingu.

Sjodirum sameiginlega fjarfestingu eiga grundvallarpeetti sameiginlega pott utfzerslur séu
olikar. bvi er engin alteek skilgreining til 4 sjodum um sameiginlega fjarfestingu. Vidskipta-
vinir verda sjodsfélagar med pvi ad fela sjooi € sitt. Sterd sjods endurspeglar nakvemlega
framlag sjo0sfélaga. bad er hlutverk starfsmanna sjodanna ad fjarfesta fé sjodsfélaga par sem
hagnadar er von. Avinningur af vel heppnudum fjarfestingum eykur verdmati sj6ds og eign
vidskiptavina i honum. Slikur avinningur getur til deemis verid { formi vaxta, ards eda
s6luhagnadar af skulda- eda hlutabréfavidskiptum. Sjodir um sameiginlega fjarfestingu
stunda ekki adra starfsemi en fjarfestingar i fjarmalagerningum.

Tegundir sj6da um sameiginlega fjarfestingu eru talmargar. I Evropusambandinu var 4
arinu 1985 sampykkt tilskipun sem atlad var ad samraema 16ggjof adildarrikja um tiltekna
tegund sjooda. Tilgangurinn var ad studla ad samkeppni. Tilskipunin nefnist UCITS-tilskipun
eftirumfjollunarefni hennar, ,,Undertakings for Collective Investments in Transferable Secu-
rities® (hér eftir nefnd tilskipun um sameiginlega fjarfestingu). UCITS-sjodir luta strongum
reglum um stjornsyslu og fjarfestingarheimildir. A grundvelli peirra er sj¢dunum heimilt ad
seljapjonustu sina & 6llu EES-svadinu. Slikur réttur er nefndur ,,,Evrépupassi“idaglegu tali.

Akveedi tilskipunar um sameiginlega fjarfestingu eru innleidd i islenskan rétt vegna
skuldbindinga i samningnum um Evrépska efnahagssvadid. Akvadin eru i gildandi 16gum
um verdbréfasjodi, nr. 10/1993. I peim 16gum er hugtakid verdbréfasjodur notad yfir UCITS-
sj03i. A arinu 1999 var 16gum um verdbréfasjodi breytt pannig ad heimilt var ad stofna
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verdbréfasjodi sem eingdngu var heimilt ad markadssetja hér 4 landi og lutu ekki akvaedum
tilskipunar um sameiginlega fjarfestingu.

Engin akveadi eru i islenskum [6gum um adrar tegundir sjéda en verdobréfasjooi. bvi gilda
almenn 4kvedi hlutafélagalaga um slika sj6di. beir saekja ekki um starfsleyfi og luta ekki
eftirliti Fjarmalaeftirlits. Mikill meiri hluti peirra nefnist hlutabréfasjodir.

Til pess ad fa skyrari mynd af verdbréfasjédum ma lika spyrja hvad peir gera ekki. { fyrsta
lagi eru peir ekki fyrirteeki med almennan og hefobundinn rekstur. Dagleg fjarfestingar-
stjornun er { hondum starfsmanna rekstrarfélaga samkvaemt samningi. beir eru fair og sinna
eingdngu fjarfestingarakvordunum. Odrum pattum i starfsemi sjodanna, til demis vorslu
eigna og samskiptum vid sjodsfélaga, sinnir vorslufyrirtaeki. St vinna fer eftir samningi pess
vi0 rekstrarfélag. Rekstrarfélag og vorslufyrirteeki purfa ad fa viourkenningu Fjarmala-
eftirlitsins. [ 63ru lagi er verdbréfasjodur ekki fyrirteeki sem leitar eingdngu til valins hops
fjarfesta vid s6lu hlutdeildarskirteina. Almenningi skal &tid heimilt ad kaupa hlutdeildar-
skirteini hans. I pridja lagi er verdbréfasjodur ekki vogunarsjédur med frjalslegar fjar-
festingarheimildir. Til ad koma i veg fyrir mikla dhattu er verdbréfasjooi 6heimilt ad
fjarfesta meira en 10% af eignum i 60ru en skradum verdbréfum 4 skipulegum verdbréfa-
markadi. A0 sama skapi eru itarlegar krofur um ahaettudreifingu i fjarfestingarstefnukafla
verdbréfasjodalaga.

Sjodir um sameiginlega fjarfestingu hafa ymsa kosti fyrir almenning. f fyrsta lagi myndast
sérfreedipekking hja sjodum sem audveldar fjarfestum ad njota gdds af hagnadartekiferum
a verdbréfamarkadi. Fjarfestingarstefnan er p6 ekki tekin ur hondum einstaklingsins pvi val
hans stendur 4 milli 6likra sj6da med mismunandi fjarfestingarstefnu. { 6dru lagi studla sjodir
a0 ahattudreifingu. bad eru gomul sannindi ad fordast skal ad setja 61l eggin 1 sému korfu.
Hver vidskiptavinur 4 tilkall til 4vinnings af heildareigum sj63ds. Med pvi auka sjédirnir
moguleika smeerri fjarfesta 4 mikilli aheettudreifingu fyrir litla fjarfestingu. I pridja lagi
gegna sjodir um sameiginlega fjarfestingu pjodhagslegu hlutverki. beir audvelda sparnad og
opna farveg fyrir fjarmagn fra einstaklingum til atvinnulifs. Sj6dir auka veltu 4 markadi og
studla ad skilvirkni hans. I fjorda lagi luta margir sjodir innlausnarskyldu sem 4 ad tryggja
seljanleika eigenda hluta og draga um leid tr dhzttu peirra. { fimmta lagi fylgir sjodum oft
skattalegt hagraedi fyrir vidskiptavini. 1 sjotta lagi luta margir sjodir sérstokum 16gum sem
eiga a0 studla ad traustara umhverfi fyrir vidskiptavini.

3. Rekstrarform sjoda um sameiginlega fjarfestingu.

bott allir sj60ir um sameiginlega fjarfestingu séu edli mals samkvaemt i samberilegum
rekstri er stjornsyslu peirra ekki 4 einn veg hattad. Rekstrarfyrirkomulagi fjarfestingarsjéda
i adildarrikjum OECD ma skipta 1 prennt:

a. Logbundid félagaform, oftast hlutafélag (e. investment company). Sjodur er hlutafélag
og fjarfestar eru hluthafar. Stundum er hlutafélagaformid snidid ad porfum sjods med
sérstokum akveedum um utgafu og innlausn hluta.

b. Samningsformio (e. contractual). Rekstur sj60s fer eftir samningi fjarfestis, rekstraradila
auk vorslufyrirtekis eftir atvikum. Sjodurinn sjalfur er ekki sjalfstedur 16gadili.

c. Fjarhaldssjodir (e. trust funds). Fjarfestar eiga eignarréttarlegt tilkall til eigna sjods en
koma hvergi narri stjornun hans. Stjéornendur eiga hins vegar ekkert eignarréttarlegt
tilkall til sj6dsins. Petta fyrirkomulag tidkast adallega i Bretlandi og 6drum samveldis-
16ndum med engilsaxneskan rétt, Astraliu og Kanada. Préunin virdist vera st ad pessum
sjooum faekki og peir nyti sér fremur samnings- eda hlutafélagaformio.
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Morg 16nd heimila o6likar utgafur en onnur adeins eina. Tilskipunin um sameiginlega
fjarfestingu gerir rad fyrir 6llum afbrigdum. Samkvamt upplysingum fra OECD bjéda
eftirfarandi 16nd upp 4 b0oi hlutafélaga- og samningsformid: Belgia, Tékkland, Frakkland,
Grikkland, Italia, Luxemborg, Spann og Tyrkland. Eftirfarandi 16nd bjéda eingdngu upp a
samningsformid: Danmork, Pyskaland, Portigal, Svipjod, Sviss. Ymis 1ond med engil-
saxneskan rétt, Bretland, Irland, Hong Kong voru adallega med fjarhaldssjédsformid en
hlutafélagaformid er smam saman ad taka vid. [ Bandarikjunum eru flestir hlutabréfasjodir
hlutafélog med heimildum til pess ad gefa ut hluti og innleysa eftir pérfum an lagalegra
hindrana. A Islandi hefur samningsformid verid rikjandi en p6 med pvi fraviki ad pess hefur
verid krafist ad verdbréfasjoour sé rekinn i formi hlutafélags.

4. Préun loggjafar um verdbréfasjéoi.

Loggjof um verdbréfasjooi er tiltélulega ny af nalinni hér 4 landi. Fyrstu 16gin voru 16g
um verdbréfamidlun, nr. 27/1986. Adeins litillega er vikid ad verdbréfasjooum i pessum
[6gum en b6 er hugtakid verdobréfasjoour skilgreint og gert er rad fyrir ad rekstur verobréfa-
sj0ds luti stjorn manns sem hefur leyfi vidskiptaradherra til verdbréfamidlunar. { 16gum nr.
20/1989, um verdbréfavidskipti og verdbréfasjooi, sem felldu ur gildi 16gin fra 1986, eru
mun itarlegri &kvaedi um verdbréfasjodi. bar er m.a. vikid ad adildarhaefi verdbréfasjods og
rekstrarsamningi sjo0sins vio verobréfafyrirteeki. Pa eru 1 Idgunum settar akvednar skordur
vid fjarfestingum verdbréfasjoda og vidskiptum verdbréfasjods vid starfsmenn og eigendur
sjodsins o.fl.

Nugildandi 16g um verdbréfasjooi, nr. 10/1993, byggjast ad nokkru leyti 4 16gunum fra
1989, en jafnframt er l6gunum breytt til samraeemingar islenskrar 16ggjafar vid tilskipun um
sameiginlega fjarfestingu. Logunum var breytt litillega med 16gumnr. 21/1996, en peer breyt-
ingar midudu einkum ad pvi ad laga islenskan rétt betur ad tilskipun Evrépusambandsins um
verdbréfasjodi, og med 16gum nr. 17/1999, en peaer breytingar gerdu kleift ad stofna vero-
bréfasjodi sem eingéngu hofou heimild til markadssetningar hér a landi og lutu ekki
akvedum tilskipunar um sameiginlega fjarfestingu.

5. Markadur fyrir sj6di um sameiginlega fjarfestingu.

Tiu verdbréfasjodir hafa starfsleyfi vidskiptaradherra og eru peir reknir i um 40 deildum.
Sex peirra hafa eingdngu heimild til ad markadssetja hlutdeildarskirteini sin hér 4 landi skv.
27. gr. laga nr. 10/1993. I Kaupholl islands eru skradir sex hlutabréfasjodir 4 Adallista og
tveir 4 Vaxtarlista. { kauph6llinni eru einnig skrad nokkur félog sem telja verdur ad sinni
eingdngu sameiginlegri fjarfestingu po ad pau séu ekki skrad sem hlutabréfasjooir 4 listum
pingsins.

Tafla 1 synir eignir verdbréfasjoda og hlutabréfasjoda og innlan innlansstofnana fra arinu
1985 til arsins 2001 1 milljéonum kréna.

Tafla 1. Innldn og eignir verdbréfasjooa og
hlutabréfasjéda i millj. kr.

Ar  Verdbréfasjodir Hlutabréfasjodir Innlin
1985 384 37.909
1986 1.285 51.249
1987 3.757 69.415

1988 5.847 86.252
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Ar  Verdbréfasjodir Hlutabréfasjédir Innlin
1989 9.334 109.562
1990 13.614 126.743
1991 11.798 145.197
1992 9.323 150.436
1993 12.466 160.221
1994 16.977 2.425 163.252
1995 14.587 4.350 166.487
1996 21.317 11.192 177.929
1997 33.893 17.410 193.583
1998 75.015 19.015 223.174
1999 91.058 23.690 261.375
2000 79.180 22.494 290.996
2001 100.259 21.485 337.016

Eignir verdbréfasjoda hafa u.p.b. attfaldast fra gildistoku laga um verdbréfasjodi arid
1993. A sama timabili hafa innlan i innldnsstofnunum ramlega tvofaldast. { arslok 2001
namu eignir verdbréfasjoda og hlutabréfasjoda riflega pridjungi af innlanum en sama hlutfall
var innan vid 10% arid 1993. Midad vid reynslu annarra rikja ma reikna med ad voxtur eigna
verdbréfasjoda verdi afram hradari en voxtur innlana.

Tafla 2 synir skiptingu eigna verdbréfasjoda i arslok 2001.

Tafla 2. Skipting eigna verobréfasjoda i millj. kr. og %.

Eign Fjarhaeo Hlutdeild
Sjodur og bankainnstedur 4.010 4,0%
Erlend hlutabréf 5.544 5,5%
Erlend skuldabréf 389 0,4%
Hlutabréf 8.069 8,0%
Verobréf rikis og sveitarfélaga 53.297 53,2%
Verdbréf fjarmalafyrirtekja 22.737 22,7%
Verdbréf atvinnufyrirtekja 5.858 5,8%
Adrar eignir 355 0,4%
Samtals 100.259 100,0%

Meiri hluti eigna islenskra verdbréfasjoda er i rikistryggdum bréfum. Riflega pridjungur
er samtals { verdbréfum fjarmalafyrirteekja og atvinnufyrirtaekja og i islenskum hlutabréfum.
Adeins tep 6% af eignum verdbréfasjooa eru i erlendum verdobréfum.

Tafla 3 synir eignir sj6da um sameiginlega fjarfestingu sem hlutfall af landsframleidslu
vidkomandi lands arid 1998 og 1990. Taflan er tekin upp Ur skyrslu OECD fra arinu 2001
um stjornsyslu sjéda um sameiginlega fjarfestingu { OECD-rikjum (Governance systems for
collective investment schemes for OECD-countries).

Taflan synir ad Island er i 17. sati 27 OECD-rikja 4rid 1998 med eignir sj6da um sam-
eiginlega fjarfestingu samtals 16,5% aflandsframleidslu. Efst a listanum eru pau riki par sem
markadur fyrir verdbréfasjodi er proadastur, p.e. i Lixemborg, Bandarikjunum og Frakk-
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landi. Hlutfall eigna sjoda i Luxemborg af landsframleidslu synir gloggt pvilika pydingu
sjodarekstur hefur { hagkerfi rikisins. Athygli vekur einnig lagt hlutfall eigna sj6da af lands-
framleidslu i Danmorku, Noregi og Finnlandi.

Tafla 3. Eignir sjo0a um sameiginlega fjarfestingu
sem hlutfall af landsframleidslu.

Nr. Land 1998 1990
1 Luxemborg 3401,8 928.9
2 Bandarikin 61,8 20,8
3 Frakkland 49,8 32,9
4 Spann 43,8 32
5 ftalia 34,9 3,8
6 Belgia 33,9 13,0
7 Kanada 33,8 5,3
8 Svipj6o 33,7 16,9
9 Austurriki 30,7 9,0

10 byskaland 30,3 9,0

11 Bretland 28,4 12,9

12 Grikkland 27,9

13 Portugal 26,7 43

14 Sviss 26,5 8,1

15 Astralia 16,9 6,4

16 Holland 16,6 11,3

17 island 16,5 4,2

18 Korea 13,9 13,4

19 Danmork 11,3 2,7

20 Japan 9,8 13,1

21 Noregur 7,8 2,3

22 Finnland 4,5 0,1

23 Ungverjaland 3,2

24 Mexikd 2,9 7,8

25 Tékkland 2.4

26 Tyrkland 0,5 04

27 Pélland 0,4

6. Vinna vid gerd frumvarpsins.

Vidskiptaraduneytinu hafa lengi verid ljosir peir gallar sem eru 4 16gum nr. 10/1993, um
verdbréfasjooi. Hins vegar var ekki talid rétt ad leggja til grundvallarbreytingar 4 [6gum um
verdbréfasjodi fyrr en 1jost leegi fyrir hvernig Evrépusambandid hygdist breyta tilskipun um
sameiginlega fjarfestingu. Fyrirséd var ad breytingar 4 tilskipuninni yrdu miklar.

Tillogur framkvaemdastjornar ESB ad breytingum 4 tilskipun um sameiginlega fjarfest-
ingu voru lagdar fram arid 1998. Vioskiptaradherra lagdi fram frumvarp til breytinga a
[6gum um verdbréfasjodi a 123. 16ggjafarpingi 1998-99 par sem meelt var fyrir um heimild
til stofnunar verdbréfasjoda sem hefdu vidtaekari fjarfestingarheimildir og lytu ekki dkvedum
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tilskipunar um sameiginlega fjarfestingu. Frumvarpid vard ad 16gum nr. 17/1999. bad tok
mid af tillogum framkveemdastjérnarinnar ad breyttri tilskipun.

Voriod 2001 1a fyrir ad politisk samstada nadist um tillogur framkvamdastjornar ESB.
Vidskiptaraduneytid lagdi pa um sumarid frumdrdg ad frumvarpi til nyrra verdbréfasjodalaga
i samradi vid fjarmalafyrirtzeki, Fjarmalaeftirlitid og Verdbréfaping fslands (nd Kaupholl
fslands).  kjolfarid var skipud nefnd til ad leggja drog ad frumvarpi til ad innleida dkvaedi
adurnefndra tilskipana.

Nefndin var pannig skipud:

Andri Sigurdsson, 16gfredingur hja Kauppingi,

Benedikt Arnason, skrifstofustjori i vidskiptaraduneytinu, formadur,

Elin Jonsdoéttir, 16gfraedingur hja Fjarmalaeftirlitinu,

Erla Pétursdéttir, 16gfreedingur 1 fjarmalaraduneytinu,

Johann Pétur Hardarson, 16gfreedingur hja Logos 16gmannspjonustu,

Olafur Arinbjorn Sigurdsson, 16gfraedingur Kauphallar Islands hf.,

Sigurdur B. Stefansson, framkvamdastjori i {slandsbanka hf.

Auk framangreindra tok Porarinn Porgeirsson, 10gfraedingur 1 Fjdrmalaeftirlitinu, patt i
nefndarstarfinu. Kaflar 2, 3 og 11 i almennri greinargerd med frumvarpi pessu eru ad mestu
teknir upp Gr kandidatsritgerd Johanns Péturs Hardarsonar um stjornsyslu fjarfestingarsjoda
vid lagadeild Haskola {slands vorid 2002.

Verdbréfasjodanefnd skiladi vidskiptarddherra drogum ad frumvarpi i desember 2002.

7. Helstu breytingar i frumvarpinu.
Helstu breytingar sem lagoar eru til i frumvarpi pessu eru:

+ Starfsleyfisskyldum sjodum um sameiginlega fjarfestingu er skipt i verdbréfasjodi og
fjarfestingarsjodi. Verdbréfasjodir uppfylla o1l skilyrdi tilskipunar um sameiginlega
fjarfestingu. Fjarfestingarheimildir peirra hafa verid rymkadar i samraemi vid breytingar
a tilskipuninni.

» Fjarfestingarsjodir eru nytt starfsleyfisskylt form sjéda um sameiginlega fjarfestingu.
Tilgangurinn er ad auka svigram adila til ad stofna fleiri tegundir sj6da um sameiginlega
fjarfestingu hér 4 landi. Fjarfestingarsjodir uppfylla ekki tilskipun um sameiginlega
fjarfestingu og geta peir pvi ekki markadssett skilriki sin & Evropska efnahagssvadinu
an starfsleyfis 1 vidkomandi riki. Slikir sjodir eru til { einu formi eda 60ru i 6llum
EES-rikjum en mj6g mismunandi er hvada akvedi gilda um slika sjodi.

« [ frumvarpinu er melt fyrir um einkarétt verdbréfasjoda og fjarfestingarsjoda til ad veita
viotoku fé fra almenningi til sameiginlegrar fjarfestingar i fjarmalagerningum og 60rum
eignum 4 grundvelli ahettudreifingar samkvaemt fyrir fram kunngerdri fjarfestingar-
stefnu. bad pydir ad hlutabréfasjodir og adrir sj6dir um sameiginlega fjarfestingu falla
undir 16gin og fa starfsleyfi. Gildandi 16g taka ekki til hlutabréfasjoda. bad hefur leitt
til pess ad tvo kerfi eru hér 4 landi um sj6di um sameiginlega fjarfestingu. Annars vegar
verdbréfasjodir sem uppfylla strong skilyrdi laga og hins vegar hlutabréfasjodir og adrir
sjodir um sameiginlega fjarfestingu sem ekki hafa starfsleyfi stjornvalda. Engin akvadi
eru i logum um stjorn, skipulag, hagsmunaarekstra, upplysingagjof, innlausn og fjar-
festingarstefnu pessara sjoda. betta kerfi er 6fullnegjandi, tryggir ekki vernd neytenda
med peim hatti sem eatlast er til af 10ggjof & fjarmalamarkadi og vidgengst ekki i
l6ndunum i kringum okkur.
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» Rekstrarfélog verdbréfasjoda fa starfsleyfi stjornvalda og verda fjarmalafyrirtaki sam-
kvaemt 16gum um fjarmalafyrirteeki. Pau fa vioteekari heimildir til starfsemi, m.a. geta
pau sinnt eignastyringu og fjarmalaradgjof.

* Verdbréfasjodir verda stofnadir og reknir af rekstrarfélagi i stad pess ad vera sjalfstedir
16gadilar. [ gildandi 16gum eru verdbréfasjodir hlutafélog. bad fyrirkomulag hefur verid
gagnrynt, enda er hlutverk verobréfasjods pad eitt ad gera samning vid videigandi adila
um rekstur og vorslu sj6dsins. Fjarfestingarsjooir geta hvort heldur sem er verio reknir
i formi hlutafé¢lags eda sem hluti rekstrarfélags eins og verdbréfasjodir.

+ Fjarmalaeftirlitid veitir verdbréfasjodum og fjarfestingarsjodum sem gefa ut hlutdeildar-
skirteini stadfestingu og fjarfestingarsjodum sem gefa ut hlutabréf starfsleyfi i stad pess
a0 vioskiptaradherra veiti verdbréfasjodum starfsleyfi.

* Ny akvadi eru um upplysingagjof verobréfasjoda i samraemi vid breytingar 4 tilskipun
um sameiginlega fjarfestingu, m.a. er kvedid 4 um skyldu sjoda til ad gera utdratt Gr
utbodslysingu.

8. Breytingar sem frumvarpid felur i sér fyrir starfandi félog.
Frumvarp petta leidir til téluverdra breytinga fyrir pau félog eda sjodi sem starfa a
verdbréfasjodamarkadi. Hér eru breytingarnar raktar.

a. Rekstrarfélog verdbréfasjooa.

I stad pess ad hljota vidurkenningu Fjarmalaeftirlitsins munu rekstrarfélog fa starfsleyfi
Fjarmalaeftirlitsins samkvaemt 16gum um fjarmalafyrirteeki. Samkvaemt dkveedi til brada-
birgda 1 frumvarpi til laga um fjarmalafyrirtaeki munu rekstrarfélog purfa ad sakja um
starfsleyfi innan sex manada fra gildistoku peirra laga.

Verdi frumvarp petta sampykkt ma segja ad rekstrarféldg hafi um prennt ad velja. I fyrsta
lagi ad sinna eingdngu fjarfestingarakvorounum eda einhverjum 6drum starfspattum 17. gr.
frumvarpsins. Onnur verkefni yrdu falin 6drum adilum, t.d. vorslufyrirtaki sem gati verid
moéodurfélag rekstrarfélagsins. Pessi leid felur 1 sér minnsta breytingu 4 starfsemi rekstrar-
félaga fra pvi sem algengast er i dag. [ 60ru lagi er hugsanlegt ad rekstrarfélag sinni 6llum
verkefnum 17. gr. en nyti ekki heimildir sinar til ad sinna annarri starfsemi en rekstri verd-
bréfasjoda. I pridja lagi er mogulegt ad rekstrarfélag fullnyti starfsheimildir sinar og verdi
alhlida eignastyringarfyrirteki.

b. Vérslufyrirteeki.
Ekki er gert rad fyrir neinum breytingum 4 starfsemi vorslufyrirtaekja.

c. Verdbréfasjodir starfreektir sem UCITS-sjodir.

Verdbréfasjodir sem hafa heimildir til markadssetningar & Evropska efnahagssvadinu
skulu halda starfsleyfi sinu, p.e. teljast hafa stadfestingu Fjarmalaeftirlitsins vio gildistoku
laganna. Peir purfa hins vegar ad gera Fjarmalaeftirlitinu grein fyrir reglum sinum samkvamt
akveedi til bradabirgoa.

Verdbréfasjodir purfa ad slita félaginu og verda hluti rekstrarfélags. Breytingin parf ad
eiga sér stad eigi sidar en sex manudum eftir gildistoku laga pessara. Ekki er kvedid 4 um i
frumvarpinu med hvada heetti breytingin 4 sér stad en heegt er ad hugsa sér ad pad gerist med
samruna verdbréfasjodsins og rekstrarfélagsins.
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d. Verdbréfasjooir starfreektir sem Non-UCITS-sjodir.
beir verobréfasjooir sem hafa fengio starfsleyfi skv. 27. gr. laganr. 10/1993 purfa ad 6ska
eftir stadfestingu sem verdobréfasjoour eda fjarfestingarsjodur.

e. Adrir sjodir um sameiginlega fjarfestingu.

[ halfan annan aratug hefur almenningi hér 4 landi verid bodid upp 4 ad kaupa hlutabréf
isjodum um sameiginlega fjarfestingu. Voxtur pessara félaga 4 tiunda aratugnum var mikill,
m.a. vegna pess ad fjarfesting einstaklinga 1 peim gaf rétt til ad draga kaupverdid eda hluta
pess fra skattskyldum tekjum, olikt pvi sem gildir um fjarfestingu i verdbréfasjodum.
Skattaleg stada pessara sjoda er hins vegar verri en verdbréfasjoda par ed peir eru skattlagdir
med sama hetti og 6onnur hlutafélog.

Hlutabréfasjodir og adrir sjodir um sameiginlega fjarfestingu falla undir gildissvid laga
pessara veiti peir vidtoku fé fra almenningi til sameiginlegrar fjarfestingar i fjarmala-
gerningum og 60rum eignum 4 grundvelli dhaettudreifingar samkveemt fyrir fram kunngerori
fjarfestingarstefnu. Nanar er kvedid 4 um gildissvid laganna i athugasemdum vid 1. gr. frum-
varpsins.

Hlutabréfasjodum og 60rum sjodum um sameiginlega fjarfestingu er ekki skylt ad sakja
um starfsleyfi 4 medan peir veita ekki vidtoku fé fra almenningi. [ dkvzdi til bradabirgda
segir hins vegar ad pessum sjédum beri ad sekja um starfsleyfi gefi pau at nytt hlutafé, nema
félagid sé eingongu markadssett til fagfjarfesta. Akvadid gildir 6had pvi hvada adferd notud
er vi0 ad auka hlutafé. Pannig geta pessi félog ekki selt bréf i lokudu tbodi til fagfjarfesta
an pess ad purfa ad saekja um starfsleyfi, vegna peirrar heettu ad bréfin verdi 4 eftirmarkadi
seld til almennings 1 gegnum skraningu i kaupholl.

f- Umbreyting hlutafélaga um sameiginlega fjarfestingu.

Hlutabréfasjodir og adrir sjodir um sameiginlega fjarfestingu sem gefa ut hlutabréf geta
breytt rekstrarformi sinu og gefid ad pvi loknu ut hlutdeildarskirteini 1 stad hlutabréfa.
Astaedan fyrir pvi ad pad kynni ad vera fysilegur kostur fyrir pessa sjodi er su ad skattaleg
stada sjoda sem stofnadir eru og reknir af rekstrarfélagi og gefa ut hlutdeildarskirteini er betri
en sj6da sem reknir eru i formi hlutafélaga. { frumvarpi fjarmalaradherra um breytingu 4
[6gum um tekju- og eignarskatt eru m.a. akvaedi sem koma i veg fyrir ad umbreytingin sjalf
leidi til skada fyrir félagid og hluthafann.

Ekki pykir asteeda til ad binda i 16g hvada leid hlutafélogin fari vid pessa breytingu. Med
frumvarpi fjarmalaradherra er tryggt ad ekki komi til skattlagningar fyrir hluthafa pegar
hlutafélagi er slitid af pessum asteedum. Ein af peim leidum sem geta komio til greina vid
slika rekstrarformsbreytingu er st ad hlutabréfasjodur selji allar sinar eignir til rekstrarfélags
og fai sem gagngjald hlutdeildarskirteini i verdbréfasjodi sem hefur vid slika yfirfaerslu sama
verdbréfasafn og hlutafélagid hafoi aour. Eftir stendur hlutafélag sem eingdngu & hlut-
deildarskirteini i verobréfasjooi en eignasafnid er i raun pad sama par sem yfirferslan hefur
einungis att sér stad ad forminu til fra hlutafélaginu sjalfu yfir i verdbréfasjod sem rekstrar-
félag rekur. Pvi naest kemur pa til greina ad slita félaginu samkvemt peim 16gum og reglum
sem um pad gilda og uthluta eignum félagsins, p.e. hlutdeildarskirteinum i vidkomandi
verdbréfasjooi, til hluthafa i réttu hlutfalli vid hlutafjareign peirra i viokomandi hluta-
bréfasjodi. Eftir stendur hluthafinn med hlutdeildarskirteini i verdbréfasjédi med sams konar
verdbréfasafn og hlutafélagid hafoi adur.
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9. Kaflaskipting frumvarps.

Frumvarpid er byggt upp 4 pann hatt ad fyrst eru almenn akvadi um gildissvid, oro-
skyringar, heimildir til ad hefja starfsemi og um adra sj6di um sameiginlega fjarfestingu.
Annar kafli frumvarpsins er umfangsmestur og lytur hann adeins ad verdbréfasjodum. Pridji
kaflinn fjallar um fjarfestingarsj6di og er pa visad til pridja kafla ad pvi marki sem vi0 a.
Kaflaskipting frumvarpsins er eftirfarandi:

1. Almenn akvadi.
2. Verdbréfasjooir.
Stadfesting og afturkoéllun stadfestingar.
Stofnun og starfsemi.
Vorslufyrirtaeki.
Hlutdeildarskirteini.
Innlausn.
Fjarfestingarheimildir.
Markadssetning utan heimalands.
. Upplysingagjof.
3. Fjarfestingarsjooir.
a. Fjarfestingarsjodir sem gefa ut hlutdeildarskirteini (hlutdeildarskirteinasjodir).
b. Fjarfestingarsjodir sem gefa ut hlutabréf (hlutabréfasjédir).
Eftirlit og reglugerd.
Vidurlog.
Gildistaka o.fl.
Akvzdi til bradabirgda.

S0 om0 A0 T
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10. Tilskipun um sameiginlega fjarfestingu.

Gildissvid tilskipunar um sameiginlega fjarfestingu takmarkast vio pau fyrirtaeki sem hafa
pad eingdéngu ad markmioi ad veita viotoku fé fra almenningi og endurfjarfesta i verobréfum
samkvemt tiltekinni fjarfestingarstefnu og gefa ut hluti til peirra sem fa fyrirteekinu f¢é til
avoxtunar og innleysa pa ad krofu eigenda (UCITS-sj60ir).

Margir sjodir um sameiginlega fjarfestingu falla ekki undir pau skilyrdi sem pessi
einfaldada lysing a gildissvidi tilskipunarinnar gefur. Adildarrikjum EES-svaedisins er frjalst
a0 setja reglur um sjodi utan gildissvids tilskipunar. beir sjodir purfa ad afla sér sérstaks
starfsleyfis i hverju einstoku riki.

Auk formala, par sem lyst er addraganda og markmidum tilskipunar, skiptist UCITS-
tilskipunin i XI kafla. I I. og II. kafla eru almenn akvaedi og skilgreiningar. I kafla III og IV
eru akvaedi um starfsskyldur rekstrarfélaga (e. management companies) annars vegar og hins
vegar fjarfestingarfélaga (e. investment companies). Vid stofnun UCITS-sjoda stendur val
um ad rekstrarfélag styri UCITS-sjodi skv. I11. kafla eda stofna sjod sem fjarfestingarfélag
skv. IV. kafla. Kaflarnir eru meginheimildirnar um stjornsyslu og starfsemi UCITS-sjoda.

[ V. kafla tilskipunar eru itarleg akvadi um fjarfestingarstefnu UCITS-sj6da. baer reglur
hafa pott strangar og voru nylega rymkadar med breytingatilskipun nr. 2001/108/EB. Eldra
fyrirkomulag var talid urelt og standa i vegi fyrir fjolgun UCITS-sjoda i ljési aukinnar
pekkingar og nyrrar taekni 4 fjarmalamarkadi. { breytingunum félust medal annars auknar
heimildir til vidskipta med: afleidur 4 skipulegum verdbréfamarkadi eda utan peirra,
peningamarkadsskjol, hlutdeildarskirteini annarra fjarfestingarsjoda, hlutabréf ef einstaka
utgefendur hafa mikid veegi i eignasafni sjods enda sé atlunin ad endurspegla tiltekna
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verdbréfavisitolu, med tilteknum gefnum skilyrdum. Medal skilyrda er ad utgefendur ymissa
flokka verdbréfa skulu lita videigandi eftirliti. Akvadi kaflans eru einnig itarleg hvad vardar
hlutfall bréfa einstakra utgefenda af heildarsafni. Pa segir ad UCITS-sjodum sé dheimilt ad
eignast verdbréf med atkveaedisrétti sem gerir peim kleift ad hafa umtalsverd ahrif (e.
significant influence) 4 stjornun utgefanda verobréfa. Ad sama skapi er UCITS-sj60i 6heimilt
a0 fjarfesta i edalmalmum, fasteignum eda taka onnur lan en skammtimalan til ad standa
straum af innlausn hlutdeildarskirteina samkvemt akvadum kaflans.

[ VI.—XI. kafla tilskipunar eru medal annars akvaedi um upplysingaskyldu UCITS-sj6da,
UCITS-sjodi semnyta sér,,Evropupassann®, stjornvold sem veita starfsleyfi og annast eftirlit
auk samstarfsnefndar um framkvaemd tilskipunar.

Margvislegar breytingar voru sampykktar & UCITS-tilskipuninni arid 2001. Markmid
peirra var ad nutimaveeda dkveedi tilskipunar til samreemis vid parfir markadarins. Breyt-
ingarnar komu med tveimur breytingatilskipunum. Su fyrri, tilskipun um breytingar a
UCITS-tilskipun nr. 2001/107/EB, vardar stjornsyslu UCITS-sj6da. Hin sidari, tilskipun um
breytingar & UCITS-tilskipun nr. 2001/108/EB, vardadi akvadi um fjarfestingarstefnu
UCITS-sjo60a.

I tilskipun 2001/108/EB eru eftirfarandi fjorar meginbreytingar 4 skipulagi reksturs
verdbréfasjoda:

1. Rekstrarfélag getur fengio heimild til ad reka annars konar sj60i en verdbréfasjodi, svo
sem eins og lifeyrissjodi. Einnig er gert rad fyrir ad rekstrarfélagid geti veitt stod-
pjonustu, t.d. radgjof. Rekstrarfélag sem raeki t.d. lifeyrissjod mundi heyra undir
tilskipun um fjarfestingarpjonustu 4 svidi verdbréfavioskipta (e. Investment Services
Directive) med pann hluta starfseminnar. Pannig geeti rekstrarfélag heyrt undir tveer
tilskipanir med mismunandi patti starfseminnar, eins og t.d. bankar heyra ni undir
bankatilskipun med hluta starfseminnar og verdbréfavidskiptatilskipunina med annan
hluta.

2. Kvedid er skyrar 4 um hvada verkefnum rekstrarfélagi ber ad sinna og um heimildir til
ad fela 60rum adilum verkefni. Rekstrarfélag parf ekki ad sinna 6llum verkefnum sjalft
heldur geti fengid adra til ad sja um tiltekna peetti rekstrarins, eins og markadssetningu
eda stjornun fjarfestingarsamvals. Skal po tekid fram ad samkvemt tilskipuninni er
rekstrarfélagi aldrei heimilt ad fela vorslufyrirtaeki stjérnun fjarfestingarsamvals.

3. Rekstrarfélagio fer starfsleyfi og heimild til markadssetningar & Evrépska efnahags-
svaedinu.

4. AOJ sidustu er gert rad fyrir ad komio verdi 4 einfoldum utbodslysingum (e. simplified
prospectus) sem pjona fyrst og fremst hagsmunum smeerri fjarfesta sem ekki hafa pa
pekkingu sem parf'til ad fara 1 gegnum itarlegar titbodslysingar.

11. Loggjof um sameiginlega fjarfestingu i Luxemborg og Bandarikjunum.

Astaeda pykir til ad gera stuttlega grein fyrir 16ggjof sem gildir um sameiginlega fjar-
festingu 1 peim tveimur rikjum sem fremst standa & pessu svidi, Luxemborg og Banda-
rikjunum.

a. Luxemborg.

Luxemborg gegnir lykilhlutverki sem fjarmalamidst6d i Evropu. Vegna legu sinnar
midsvedis i Evropu, tungumalakunnattu ibua og sérhaefdrar fjarmalaloggjafar er landid
kjorin geymsla fyrir sj00di og fjarmunatengda starfsemi utlendinga. Fra arinu 1959, pegar 1jost
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var0 ad audlindir landsins voru ad pverra, var 16gd aukin ahersla 4 ad gera fjarmalapjonustu
a0 sérstakri atvinnugrein. St dhersla hefur borid godan arangur pvi slik umsysla er ni mikil-
vaegasta atvinnugrein landsins. Hluti af addrattarafli landsins fyrir fjarfesta og fjarfest-
ingarsjodi felst 1 hagstedu skattaumhverfi fyrir fjarfestingarfyrirtaeki. Su skattastefna hefur
po6 verid pyrnir i augum annarra adildarrikja Evropusambandsins.

A arinu 1983 voru fyrstu 16gin um fjarfestingarsjodi sett i Lixemborg. Adur hofou slikir
8j00ir starfad samkvamt almennum 16gum og sérstaklega [6gum um eignarhaldsfélog fra
1929, sem eru i daglegu tali nefnd ,,1929 16gin“. [ 16gunum um fjarfestingarsj6di voru i fyrsta
sinn sett yfirgripsmikil akvaedi um rekstrarumhverfi og fjarfestingar sjoda. Medal nyjunga
i 16gunum ma nefna akvedi um hlutafélog med breytilegu hlutafé, SICAV (Société
d'investissement a capital variable).

[ kjolfar setningar UCITS-tilskipunar Evrépusambandsins 4rid 1985 vard Lixemborg
fyrst rikja til pess ad innleida akvedi tilskipunarinnar i sérstok 16g. Login bera heitid 16g um
fyrirteeki um sameiginlega fjarfestingu fra 1988, en oftast er einfaldlega visad til ,,1988
laganna“ (e. Law of 30 March 1988 on Undertakings for Collective Investment). Gildissvid
peirra laga afmarkast vid alla sjodi sem taka vid fé frd almenningi til sameiginlegrar
fjarfestingar & grundvelli fyrir fram kunngerdrar fjarfestingarstefnu. Edli mals samkvamt er
um somu skilyrdi ad raeda og i islensku verdbréfasjodaldgunum um stofnun og starfraekslu
UCITS-sj6da. Medal nyjunga i 16gunum ma nefna ad i peim myndadist i fyrsta sinn
grundvollur til stofnunar svokalladra regnhlifasjéda (e. umbrella funds). Slikir sjédir luta
akvednum reglum um upphaflega stofnun og skraningu en ad peim fra gengnum er audvelt
a0 stofna sjodadeildir undir formerkjum hins upphaflega sjods, jaftnvel pott hinar mis-
munandi deildir séu 6likar til demis hvad vardar fjarfestingarstefnu og gjaldmidil sem hlutir
eru gefnir ut 1. Kostir pessa fyrirkomulags felast i [dgum kostnadi og einféldum framgangi
vilji fjarmalafyrirteeki auka umsvifin.

Login fra 1988 skiptast i tvo hluta. I fyrri hluta eru akvadi um sjodi sem fullnaegja
UCITS-tilskipun. I seinni hluta laganna eru akvadi um sj6di sem ekki fullnaegja skilyrdum
UCITS-tilskipunar. bad eru einkum fjogur atridi i ssmpykktum sj6da sem valda pvi. I fyrsta
lagi hvilir ekki innlausnarskylda & peim. { 6ru lagi er um ad raeda sj6di sem markadssetja
starfsemina utan Evropusambandsins eda EES. I pridja lagi sjodi sem ekki er heimilt ad
markadssetja i rikjum Evropusambandsins eda EES. Sidast en ekki sist eru pad sjodir sem
fullnagja ekki hinum strongu skilyrdum um fjarfestingarstefnu. Slikum sjédum er skipt i prja
hépa i 16gunum eftir oliku edli fjarfestinga peirra. Um hvern hop gilda sérstakar reglur.
fyrsta lagi ahaettufjirmégnunarsjodi (e. venture capital funds) sem fjarfesta i ungum en
efnilegum fyrirtaekjum sem ekki hafa hlotid skraningu i kaupholl. { 6dru lagi afleidusjodi (e.
deratives funds) sem eiga vidskipti med afleidur og loks fasteignasjodi (e. real estate funds)
sem fjarfesta i fasteignum.

Arid 1991 voru sett sérstok 16g um pa sjodi sem ekki er heimilt ad selja hluti sina til
almennings, i daglegu tali nefnd ,,1991 16gin“ (e. Law on Undertakings for Collective
Investments, the units of which are not intended to be placed with the public and which may
be reserved for one or more institutional investor). Pessi 16g visa til hinna vidameiri laga fra
1988 um fjolda atrida, svo sem félagaform, skipulag innra og ytra eftirlits, refsividurlog og
malsmedferd um starfsleyfi og fleira. Login fra 1991 skilgreina pann adila sem fagfjarfesti
(e. institutional investor) sem heimilt er ad fjarfesta i sjddum sem 16gin gilda um. Fag-
fjarfestar eru flestir stor fjarfestingarfyrirtaeki eda onnur fyrirteeki sem rekin eru af sér-
fredingum. Fjarmalaeftirlitio i Laxemborg hefur nytt heimild til pess ad proa skilgreiningu
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um fagfjarfesta i reglum sinum. Skilgreiningin, sem er opin og matskennd, hefur verid
rymkud. Hun heimilar { raun einstaklingum, sem sjalfir geetu ekki talist til fagfjarfesta, ad
stofna eignarhaldsfélog i Liixemborg, eda annars stadar, og fjarfesta i umraeddum sjéoum.

Ordspor Luxemborgar sem fjarmalamidstodvar byggist um margt 4 fjarmalaeftirlitinu. St
leid hefur verid valin ad fela eftirlitinu mikil v6ld vid ad mota nanari reglur innan ramma
laga. Styrkleiki Luxemborgar sem fjarmalamidst6dvar er medal annars talinn felast { peim
sveigjanleika sem lagaumhverfid bydur med pessum heetti.

b. Bandarikin.

Flora sjoda um sameiginlega fjarfestingu er fjolbreytt i Bandarikjunum og stor hluti
almennings fjarfestir hluta sparifjar i einhvers konar sjodum. Morg pusund fyrirtaeki starfa
vi0 sjédarekstur og hja peim starfa tugptisundir starfsmanna. Rekstur sjéda er pvi mikilvaeg
atvinnugrein.

Grundvallarldg 4 bandariskum verdbréfamarkadi eru verdbréfavidskiptalogin sem eru ad
stofni til fra 1933, ,,The Securities Act of 1933*. bau krefjast medal annars opinberrar skran-
ingar 4 peim tegundum verdbréfa sem bodin eru almenningi, par 4 medal hlutabréfum sjéda.
Onnur grundvallarldg, kauphallarldgin fra 1934, ,,The Securities Exchange Act of 1934,
kveda 4 um upplysingaskyldu sj6da gagnvart fjarfestum og starfsheetti millilida vid sélu a
hlutabréfum peirra. Loks ma nefna 16g um fjarmalaradgjafa ,,The Investment Advisers Act
of 1940, sem krefjast pess ad fjirmalaradgjafar og rekstrarféldog verdbréfasjoda starfi ein-
ungis ad fengnu starfsleyfi med nanar tilteknum skilyrdum. Fra gildistoku pessara laga hefur
peim verid breytt i takt vid nyja tima med fjolda breytingalaga. Einnig setja fylkin sérstok
16g um verdbréfavidskipti. Pau eru keimlik alrikislogunum.

Um sj6di um sameiginlega fjarfestingu i Bandarikjunum gilda 16g um fjarfestingar-
fyrirteki,, The Investment Company Act of 1940%“. Addragandi setningar peirra var sa ad arid
1935 fyrirskipadi fulltriadeild pingsins bandariska verdbréfaeftirlitinu, ,,Securities and
Exchange Commission—SEC*, ad gerarannsokn a rekstrarfyrirkomulagi og vidskiptahattum
sj60a 1 kjolfar umdeildra vidskiptahatta i addraganda fjarmalahrunsins & Wall Street arid
1929. Eftir tgafu skyrslu SEC voru sampykkt 16g 4rid 1940 um fjarfestingarfyrirtaeki. i
logunum er meelt fyrir um stjornsyslu og upplysingaskyldu sjéda. Einnig var eftirliti med
peim komid fyrir hja SEC. Eftir lok sidari heimsstyrjaldar fjolgadi fjarfestingarsjodum hratt.
[ kjolfar nyrrar skyrslu SEC og fleiri um stodu sjoda i lok sjétta aratugarins var radist i mikla
endurnyjun akvada laganna arid 1970 og 1975.

b.1 Tegundir sjoda.
Flest fjarfestingarfyrirteeki eru hlutafélog en fleiri félagaform eru po6 heimil, til demis
sameignarfélog. Skilgreiningin midast vid félog sem stunda:
a. fyrst og fremst fjarfestingar, endurfjarfestingar eda vidskipti med verdbréf,
b. eruirekstri skv. a-1id og 40% af eignum eru verdbréf sem adrir en opinberir adilar gefa
ut.
Login um fjarfestingarfyrirteeki skipta fjarfestingarfyrirtaekjum i prjar tegundir:
1. ,,Face-amount Certificate Companies sem gefa ut skuldaskjol sem eiga ad gefa af sér
fastan fyrir fram akvedinn ard.
2. ,,Unit Investment Trusts* sem bj6da hlutdeild 1 tilteknu f6stu verdbréfasatni.
3. ,,Management Companies“. bessi flokkur er langmikilvagastur og tekur til allra annarra
fjarfestingarfyrirtaekja.
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Fyrirtekjum i flokki ,,Management Companies er skipt i nokkra flokka. Annars vegar
i opin (e. open-end) og lokud (e. closed-end) og hins vegar dreifo (e. diversified) og 6dreifd
(e. non-diversified) fyrirteeki. Opin og lokud fyrirtaeki geta ymist verid dreifd eda odreifo.

bad eru hin opnu fyrirteeki sem eru langalgengasta form fjarfestingarsj6da i Banda-
rikjunum. Pau er jafnan nefnd ,,mutual funds®. I pessum kafla verda slik fyrirtaki jafnan
nefnd verdbréfasjodir. Pau er kollud opin pvi hlutir i félogunum eru ekki bundnir vid nafn-
viroi hlutafjar heldur er um a0 reeda rétt til hlutdeildar ad eignum sjo6dsins sem er breytileg
steerd. Tilkallid er { hlutfalli vid eign i sj6dnum. Pad er einnig ,,0pid* hversu marga hluti
sjodurinn méa gefa Gt. Olikt hefdbundnum fyrirtaekjum eru pvi ekki takmarkanir 4 Gtgafu
hlutafjar i 16gum.

Hluthafar verobréfasjoda hafa svipadar félagaréttarlegar heimildir og urraedi og i hefo-
bundnum hlutafélégum. I pvi felst medal annars rétturinn til pess ad kjosa i stjorn sjods og
naudsyn ad leggja fyrir hluthafa mikilveegar breytingar i samningi vid rekstrarfélag eda
breytingar a fjarfestingarstefnu sjo0s.

Lokud fyrirtaeki sem einnig geta verid skipulogd i formi sjéda likjast meira hefobundnum
fyrirtekjum hvad nafnvirdi hluta vardar og utgafu nyrra bréfa. Hlutabréfin eru skrad a
skipulegum verdbréfamarkadi og ganga par kaupum og sélum 4 opnunartima hans. Markads-
verdmeeti hlutabréfanna endurspeglast i skodun fjarfesta & samanlégdu markadsverdmeeti
eigna sjo0s og liklegrar veroprounar. Skodun einstakra fjarfesta parf ekki ad fara saman vid
skodun fjarfestingarstjora sjods.

Rett er um dreifda sjodi ef um ad minnsta kosti 75% af eignasafni sjods gildir ad bréf
einstaks utgefanda séu ekki meira en 5% af heildareignum sjods eda meira en 10% af
atkvaedisbarum hlutum i utgefanda. Fullngegi sjoour pessum fjarfestingartakmoérkunum nytur
hann tiltekinna skattafridinda. Slik fridindi hafa tidkast fra arinu 1936. Dreifingarskilyroi
petta midast eingéngu vid tiltekinn utgefanda. Sjodur telst dreifdur p6é ad hann fjarfesti
einungis i einum i0nadi eda adeins i bréfum utgefenda 4 tilteknu afmdrkudu svedi.

A sama hatt og 16gin krefjast vissrar ahattudreifingar eru i peim dkvadi sem takmarka
svigrum fjarfestingarfyrirtakja til fjarfestinga. bPeim er til deemis éheimilt ad taka lan, gefa
ut misjafnlega rétthaa hluti, sdlutryggja verdbréf, stunda fasteigna- eda hravoruvidskipti, lana
og breyta fjarfestingarstefnu eda edli starfsemi nema ad fengnu sampykki meiri hluta sj6ds-
eigenda.

[ 1j6si ramrar skilgreiningar 4 fjarfestingarfyrirtakjum eru gerdar fjérar undantekningar
um fyrirteeki sem falla undir skilgreininguna samkvamt ordanna hljédan en eru latin vera
undanpegin akveedum laganna. bPessar undantekningar eru i fyrsta lagi ,,Specialized Invest-
ment Media“. bPessi undantekning 4 vid fyrirtaeki eins og banka, tryggingafélog, sparisjooi,
fjarmalafyrirteki, oliu- og gasleitarfyrirteki, gddgerdarsamtok, skattfrjalsa lifeyrissjodio.fl.
{ 63ru lagi ,,Inadvertent Investment Companies®, fyrirtaeki i hefdbundnum rekstri sem selja
storan hluta eigna og endurfjarfesta andvirdi i hlutabréfum i 60rum fyrirteekjum sem félagio
hefur p6 ekki yfirrad yfir. { pridja lagi ,,Business Development Companies®, fyrirtaki sem
fjarfesta 1 og adstoda vid rekstur & smafyrirtakjum og loks ,,Closely-held Companies®, ut-
gefendur hlutabréfa sem fara ekki i almennt Gtbod og verda ekki i eigu fleiri en 100 ein-
staklinga.

Tilvist svokalladra ,,hedge-funds* byggist 4 sidastnefndri undantekningu. Slikir sjédir
purfa pvi ekki ad luta starfsleyfisskyldu og fjarfestingartakmdrkunum akvaeda laganna.
Algengt er ad lagmarkshlutur i slikum sj6di sé ein milljon dollara, eda um hundrad milljonir
krona. Samkvemt 16gum purfa fjarfestar ad eiga ad minnsta kosti eina milljon dollara i
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fjarfestingum til pess ad vera heimilt ad fjarfesta i slikum sjodi. bad segir sig sjalft ad slikt
er eingdngu 4 faeri vel staedra einstaklinga enda byggist réttleetingin 4 fravikum fra reglum
um fjarfestingarstefnu 4 pvi ad hluthafar ,hafi efni 4 ad tapa fjarfestingunni i sjodnum.

,Hedge funds“ voktu mikla athygli 4 nfunda aratugnum fyrir mikla avéxtun og pottu
morgum spennandi fjarfestingarkostur. Feerri komust po ad en vildu vegna fyrrgreindra
takmarkana. Ljominn af sjéounum hefur p6 minnkad samfara leegd 4 hlutabréfamorkudum
sidustu missiri og hruns mjog stors og aberandi sjods, Long Term Capital Management
Company, arid 1998.

Hugtakid ,,hedge funds“ er p6 ekki eingéngu bundid vid pa sjodi sem njota undantekn-
ingar i bandariskum 16gum. Vegna velgengni slikra sj60a hafa adrir sjodir verid markads-
settir undir pessu nafni. [ Evropu til deemis er hugtakid ,,hedge-funds“ almennt notad um
8j001 sem hafa rumar heimildir til fjarfestinga. Til deemis er slikum sjédum oft heimilt ad
fjarmagna verdbréfavidskipti med lanum og stunda afleiduvidskipti. A Islandi er gjarnan reett
um vogunarsjodi i pessu samhengi.

b.2 Starfsleyfi og rekstur.

Verdbréfasjodir, sem og onnur fjarfestingarfyrirtaeki, purfa ad fa starfsleyfi hja SEC. i
heild ma segja ad vandfundinn sé s rekstur i bandariskri fjarmalapjonustu sem lytur jafn-
morgum logum og reglum og gilda um verdbréfasj6oi. Haefi starfsmanna, efni auglysinga og
poéknanir eru deemi um atridi sem ndkvem dkvaedi eru um i ldgum og reglum. Starfsleyfi felst
i skraningu sem veitir medal annars upplysingar um fjarfestingarstefnu sjods og adrar
tilteknar upplysingar. Sjodirnir purfa med kerfisbundnum heatti ad fullnegja ymiss konar
upplysingaskyldu gagnvart fjarfestum og SEC. A0 rekstri bandarisks verdbréfasjods koma
ymsir adilar eins og sést 4 medfylgjandi mynd:

STJORN YERDBREFASJODS

Yorslufélag Hluthatar

Verdbrétasjodur
(mutual fund)

Rekstrar-
felag

Umsyslu-
adili
Markadsdreifingaradili

Stjorn verdbréfasjods (e. board of directors) gegnir lykilhlutverki 1 skipulagi og starfsemi
8j00s. Hun hefur eftirlit og yfirumsjon med rekstri og starfsemi sjodsins. Stjornin akvedur
stefnu sj6dsins innan ramma sampykkta og skal koma i veg fyrir hagsmunaarekstra sjods-



34

eigenda og rekstraradila. Stjornir yfirfara og fylgjast med framkvemd samningsins vid
rekstrarfélag. Stjornin 4 a0 taka allar akvardanir med ytrustu hagsmuni sjodseigenda i huga.
Verobréfasjoour hefur enga sjalfsteeda starfsemi eda starfsmenn umfram virka patttoku
stjoérnar. Rekstur hans og umsysla er i hondum annarra adila:

Rekstrarfélag (e. investment adviser) ber abyrgd 4 daglegri styringu 4 eignasafni verd-
bréfasjods innan ramma sampykkta. bad eru pvi starfsmenn pess sem dkveda hvada verdbréf
eigi ad kaupa og selja. Poknun rekstrarfélags midast vid hlutfall af markadsverdmaeti sjoos.
A0 auki selja morg rekstrarfélog verdbréfasjodum pa pjonustu ad semja vid og hafa eftirlit
med 60rum adilum sem koma ad rekstri hans. P6 er hugsanlegt ad sérstakur adili (e.
administrator) semji vid sjodinn um ad gegna sliku eftirlitshlutverki.

Markadsdreifingaradili (e. principal underwriter) ber abyrgd 4 markadssetningu og sélu
4 pjonustu verdbréfasjods. bessari pjonustu geta ymis fyrirteki sinnt, til demis verd-
bréfafyrirteki, liftryggingafélog og radgjafarfyrirteeki. bott flestir verdbréfasjodir geri
samninga vid markadsdreifingaradila tidkast lika ad sjodirnir selji millilidalaust til fjarfesta.
[ slikum tilfellum hefur sjodur starfsmenn 4 sinum snaerum. Vorslufélag (e. bank custodian)
vardveitir eignir verdbréfasjods og annast greidslur vegna kaupa sjodsins og innlausna.
Umsysluadilinn (e. transfer agent) annast hluthafaskra, Gtreikninga vegna utgafu og innlausn
nyrra hluta og fullnaegir upplysingaskyldu sj6ds med pvi ad senda fjarfestum gégn um gengi
hans og fleira. Auk pessara adila tidkast i stoougt rikari meaeli ad stjorn verdbréfasjods hafi
adgang ad 6hadri 1ogfraedilegri radgjof. Loks nyta verdbréfasjodir sér pjonustu 16ggiltra
endurskodenda.

Athugasemdir vid einstakar greinar frumvarpsins.
Um 1. gr.

Greinin afmarkar gildissvid frumvarpsins og felur i sér verulega breytingu fra 16gum nr.
10/1993. { gildandi 16gum um verdbréfasj6di segir i 1. gr.:

,,LOg bessi taka til fyrirteekja, hér eftir nefnd verdbréfasjodir, sem hafa eingéngu ad
markmiodi

1. ad veita vidtoku fé fra almenningi til sameiginlegrar fjarfestingar i framseljanlegum
verdbréfum og 60rum eignum skv. 27. gr. 4 grundvelli dhaettudreifingar samkvemt fyrir
fram kunngerori fjarfestingarstefnu og

2. gefaut hlutdeildarskirteini til peirra sem fa félaginu fé til avoxtunar og innleysa pau ad
krofu eigenda af eignum félagsins.*

[ 1. mgr. 3. gr. laga nr. 10/1993 segir sidan ad verdbréfasjodum med fullgilt starfsleyfi sé
einum heimilt ad stunda starfsemi skv. 1. gr.

Af framangreindum akvadum leidir ad sjodir um sameiginlega fjarfestingu sem gefa tt
onnur skirteini en hlutdeildarskirteini til fjarfesta i sjoonum eda bjoda ekki upp a innlausn
a0 krofu eigenda eru ekki bundin af akvaedum laganna. betta hefur leitt til pess ad hér 4 landi
erutil tvo kerfi um sj60i um sameiginlega fjarfestingu. Annars vegar eru verdbréfasjodir sem
heyra undir 16g nr. 10/1993, hafa starfsleyfi stjérnvalda og luta eftirliti Fjarmalaeftirlitsins.
Hins vegar eru hlutabréfasjodir eda samberilegir sjodir um sameiginlega fjarfestingu sem
reknir eru i hlutafélagsformi, hafa ekki starfsleyfi stjornvalda og Iata pvi ekki eftirliti
Fjarmalaeftirlitsins. Engin akvaedi eru i 16gum um stjorn, skipulag, hagsmunaarekstra, upp-
lysingagjof, innlausn og fjarfestingarstefnu pessara sjoda umfram dkvedi hlutafélagalaga.
Almenningur 4 sidan greidan adgang ad pessum sjodum i gegnum almenn utbod pessara
sj60a eda skraningu a skipulegum verdbréfamarkaoi.
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bao tvofalda kerfi sem rikir hér 4 landi er 6fullnagjandi, tryggir ekki vernd neytenda med
peim heetti sem etlast er til af 16ggjof 4 fjarmalamarkadi og vidgengst ekki i 16ndunum {
kringum okkur. [ tttekt Alpjodagjaldeyrissjodsins 4 islenskum fjarmalamarkadi arid 2000
kom fram ad naudsynlegt veeri fyrir stjornvold ad setja 16g sem giltu um hlutabréfasjodi jafnt
sem verdbréfasjooi.

[ greininni er maelt fyrir um einkarétt verdbréfasjoda og fjarfestingarsjoda til ad veita
viotoku fé fra almenningi til sameiginlegrar fjarfestingar i fjarmalagerningum og 6drum
eignum 4 grundvelli dhettudreifingar samkvemt fyrir fram kunngerdri fjarfestingarstefnu.

(i) Vidtaka fiar.

Med ordalaginu ,,vidtaka fjar er att vio ad sjodurinn sé opinn (e. open-ended), p.e. hann
feer nytt fjirmagn med pvi ad selja ny skirteini. Petta 4 vid um verdbréfasjooi samkvamt
16gum nr. 10/1993 og hlutabréfasjooi. bratt fyrir félagsformid eru hlutabréfasjooir i reynd
opnir pvi ad 1 peim er Gtbod nys hlutafjar stoougt eda neer stodugt i gangi og pvi falla peir
undir 16gin. Ordalagid ,,vidtaka fjar* verdur ad talka ramt. [ pvi felst ekki ad sjodur sé med
stodugt utbod 1 gangi heldur er negjanlegt ad sjodurinn fai nytt fjarmagn fra fjarfestum med
reglulegu millibili og almenningur eigi audveldan adgang ad bréfum hans. Pannig geta 16gin
att vio um sjodi um sameiginlega fjarfestingu sem ekki kalla sig hlutabréfasjodi i dag, enda
er einn megintilgangurinn med frumvarpi pessu ad gera tilteknar lagmarkskrofur til sjéda
sem bjoda almenningi hlutdeild i sameiginlegri fjarfestingu. betta ttilokar hins vegar lokud
fjarfestingarfélog, -hopa eda -klubba sem kynna starfsemi sina ekki fyrir almenningi og hafa
ekki ad markmidi ad fjolga hluthéfum.

(ii) Almenningur.

Hugtakid ,,almenningur® gegnir veigamiklu hlutverki i frumvarpi pessu. Hugtakid er ekki
skilgreint 1 tilskipun 85/611/EBE. Af 16gum um verdbréfavidskipti, nr. 13/1996, og
frumvarpi pvi til laga um verobréfavidskipti sem lagt hefur verio fram 4 128. 16ggjafarpingi
ma rada ad til almennings teljast peir sem ekki eru fagfjarfestar, takmarkadur hépur manna
eda peir sem kaupa hlut fyrir haar fjarhadir.

Fagfjarfestar eru skilgreindir i reglugerd nr. 477/2001, um Gtbod verdbréfa, og i frumvarpi
til laga um verdbréfavidskipti. I athugasemdum med frumvarpi pvi sem vard ad 16gum nr.
163/2000, um breytingu 4 16gum um verdbréfavidskipti, var fjallad um almenning og tak-
markadan hop manna. bar kemur fram ad matskennt sé hvad vid sé att med takmorkudum
hépi manna enda sé ekki ad finna nanari afmérkun { tilskipunum. { mérgum rikjum er midad
vi0 akvedinn fjolda manna til afmorkunar 4 pvi hvad sé takmarkadur hopur manna. Hér 4
landi hefur verid midad vid 25 manns, sbr. 29. gr. laga nr. 13/1996, um verdbréfavidskipti.
bessi viomidun var upphaflega fengin med skirskotun til laga nr. 9/1984, um fradratt fra
skattskyldum tekjum vegna fjarfestingar manna i atvinnurekstri. beir sjodir par sem hver
vioskiptavinur parf ad reida af hendi a.m.k. fimm millj. kr. til kaupa 4 hlut i sameiginlegri
fjarfestingu verda heldur ekki taldir selja til almennings, en pad leidir af c-1id 1. tolul. 1. mgr.
29. gr. laga um verdbréfavidskipti. Su fjarhad skal po aldrei vera laegri en 40 pusund evrur
midad vid opinbert vidmidunargengi Sedlabanka islands.

(iii) Sameiginleg fidrfesting.
Med sameiginlegri fjarfestingu i verdbréfum og 6drum eignum er att vid pa starfsemi
sjoda ad taka vid fé fra fjarfestum til ad endurfjarfesta. betta er peirra eina starfsemi. Slikir
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sj6dir geta ekki verid i blondudum rekstri. Ymis almenn hlutafélog sem eru skrad i Kaupholl
fslands og hafa bodid it hlutafé til almennings eru umsvifamiklir fjarfestar a4 verdbréfa-
markadi. Gengi pessara félaga fer ad miklu leyti eftir pvi hvernig til tekst med fjarfestingar-
starfsemi félagsins. Slik félog teljast ekki til verdbréfasjoda og fjarfestingarsjoda hafi pau
onnur markmid en verdbréfasjodastarfsemi, p.e. séu i blondudum rekstri. Hins vegar mundu
teljast til verdbréfasjoda eda fjarfestingarsjoda félog sem hafa annan rekstur einungis ad
nafninu til, eda til ad koma i veg fyrir ad falla undir 16g pessi. Overulegur annar rekstur
mundi ekki breyta edli starfsemi sjods, en geeti hugsanlega verid brot 4 fjarfestingarstefnu
samkvamt pessum 16gum.

(iv) Fjarmalagerningar og adrar eignir.

Hugtakid fjarmalagerningur er skilgreint i frumvarpi til laga um verdbréfavidskipti. Verd-
bréfasjoodir og fjarfestingarsjodir hafa hins vegar heimildir til ad fjarfesta i 60ru en fjar-
malagerningum, svo sem ad binda f¢ sitt i innlanum.

(v) Ahcettudreifing.

Med ahattudreifingu er att vid ad sjodur leitist vid med kerfisbundnum heetti ad lagmarka
ahaettu verobréfasafns sins med pvi ad fjarfesta i fjarmalagerningum margra utgefenda
samkvemt vidurkenndum adferdum (e. portfolio management). Slika starfsemi verdur ad
telja til fjdrmalastarfsemi. Hins vegar verdur ekki talid ad eignarhaldsféldg sem hafa pad ad
markmidi ad halda utan um radandi eignarhluta i fé16gum stundi dhattudreifingu i pessum
skilningi.

(vi) Fyrir fram kunngerd fjarfestingarstefna.

Sjodur verdur ad moéta sér stefnu um pad hvernig radstafa skuli f€ sem hann veitir vidtoku
fra fjarfestum. Fjarfestingarstefnan verdur ad vera fjarfestum adgengileg. Ekki er po haegt
a0 komast undan akvaedum laga pessara med pvi ad lata hja 1ida ad kunngera fjarfest-
ingarstefnu, séu onnur skilyrdi uppfyllt.

Um 2. gr.

Med frumvarpinu er lagt til ad tveer tegundir sj60a um sameiginlega fjarfestingu fai
stadfestingu eda starfsleyfi stjornvalda, verdbréfasjodir og fjarfestingarsjodir. 1 2. mgr. 1. gr.
kemur fram markmid med starfsemi verdbréfasjoda og fjarfestingarsjoda. { ordskyringunum
kemur fram hvad skilur pa ad.

Verdbréfasjodi er heimilt ad markadssetja 4 Evropska efnahagssvadinu. I pessu felst ad
verdbréfasjodir hafa Evropupassa, p.e. verobréfasjoour sem hefur fengid starfsleyfii einu af
aoildarrikjum Evropska efnahagssveadisins getur a grundvelli pess opnad utibu, eda hafi
starfsemi, i sérhverju hinna rikjanna an pess ad purfa til pess sérstakt leyfi stjornvalda. Vero-
bréfasjodir uppfylla 611 skilyrdi tilskipunar um sameiginlega fjarfestingu i framseljanlegum
verdbréfum.

Verdbréfasjodur er stofnadur og rekinn af rekstrarfélagi og er ekki 16gadili. betta er
breyting fra gildandi [6gum par sem verdbréfasjodir eru hlutaféldg. Su gagnryni hefur komid
fram 4 gildandi fyrirkomulag ad pad sé of vidurhlutamikio ad gerdur sé askilnadur um ad
félag med jafntakmarkada starfsemi og verdbréfasjodur skuli vera hlutafélag. Hlutverk
verdbréfasjods sé i raun ekki annad en ad gera tvo samninga; annars vegar vid rekstrarfélag
um rekstur sjodsins og hins vegar vid vorslufyrirteeki um vorslu eigna sjodsins. Nuverandi
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fyrirkomulag par sem prir 16gadilar koma ad rekstri og vorslu verdbréfasjods er 6gagnsett
og flokid. Pad samraemist tilskipun um sameiginlega fjarfestingu ad verdbréfasjodur sé
stofnadur og rekinn af rekstrarfélagi an pess ad vera sérstakur 16gadili. Su leid er farin i pessu
frumvarpi. Hin er vel pekkt { Evropu, m.a. fra Luxemborg par sem slikur sjédir nefnast FCP
(Fonds commun de placement). Hins vegar er ekki nyttur sa moguleiki tilskipunarinnar ad
bjoda upp a stofnun verdbréfasjods i sérstoku hlutafélagi med breytilegu hlutafé.

Rekstrarfélag gefur ut hlutdeildarskirteini til peirra sem fa sjé6dnum fé til avoxtunar.
Skirteinin eru innleysanleg ad krofu eigenda af eignum sj6dsins. Um innlausn hlutdeildar-
skirteina fer skv. II. kafla E.

Fjarfestingarsjodir uppfylla ekki tilskipun um sameiginlega fjarfestingu og geta pvi ekki
markadssett skilriki sin 4 Evropska efnahagssvadinu an starfsleyfis i vidkomandi riki. Um
markadssetningu fjarfestingarsjoda i 60ru riki fer pvi eftir Idgum pess rikis.

Fjarfestingarsjodur getur verid i tvenns konar formi. Hann getur verid stofnadur og rekinn
af rekstrarfélagi likt og verobréfasjodur. Hann getur einnig verid rekinn i hlutafélagsformi.
Olikt verdbréfasjodum geta vidskiptavinir i fjarfestingarsjodum ekki «tid innleyst skirteini
sin. Um innlausn fjarfestingarsjoda fer skv. III. kafla.

Heitin verdbréfasjodur og fjarfestingarsjodur eiga ad endurspegla niiverandi hugtaka-
notkun 4 fjarmalamarkadi. Hugtakid verdbréfasjodur hefur fest sig i sessi hér 4 landi og
stendur fyrir hlutdeild i ahattudreifou safni verdbréfa sem atid er innleysanleg. Vert er ad
halda pessari notkun 4 heitinu verdbréfasjodur. Hugtakid fjarfestingarsjodur hefur 4 undan-
fornum arum verid notad hér 4 landi um sj6di sem hafa dhattusamari fjarfestingarstefnu.

Rekstrarfélag er fjarmalafyrirteeki samkvaemt 16gum um fjarmalafyrirtzeki. I pessum
16gum er hugtakid stytt i rekstrarfélag. Rekstrarfélagi er heimilt ad reka verdbréfasjooi og
fjarfestingarsjodi sem og adra sj60i um sameiginlega fjarfestingu skv. 4. gr.

Hlutdeildarskirteini er ein tegund fjarmalagerninga samkvemt frumvarpi til laga um
verdbréfavidskipti. Skilgreining 4 hlutdeildarskirteinum er ny en hun leidir af akveedum
gildandi laga um verdbréfasjooi.

Um 3. gr.

[ greininni er kvedid 4 um breytingu fra gildandi 16gum. I gildandi 16gum veitir vid-
skiptaradherra verobréfasjooum starfsleyfi ad fenginni umsogn Fjarmalaeftirlitsins. Hér er
lagt til ad Fjarmalaeftirlitid veiti verdbréfasjodum og fjarfestingarsjodum heimild til ad hefja
starfsemi. Su skipan er i samrami vid almenna venju i Evropu par sem fjarmalaeftirlit annao-
hvort veita starfsleyfi eda inna af hendi alla pa undirbuningsvinnu vid athugun 4 umsékn sem
naudsynleg er til ad umsakjandi geti hlotid starfsleyfi. Veiting starfsleyfis er i raun adeins
einn hluti af opinberu eftirliti med fjarmalastarfsemi vidkomandi fjarmalafyrirtaekis.

Verdbréfasjodir og fjarfestingarsjodir sem gefa ut hlutdeildarskirteini fa svokallada
stadfestingu Fjarmalaeftirlitsins en fjarfestingarsjodir sem gefa ut hlutabréf fa starfsleyfi.
Astaedan fyrir pessu er st ad verdbréfasjodir og fijarfestingarsjodir sem gefa ut hlutdeildar-
skirteini eru ekki l6gadilar heldur stofnadir og reknir af rekstrarfélogum med starfsleyfi.
Rekstrarfélag hefur farid i gegnum umfangsmikinn starfsleyfisferil og veitt Fjarmalaeftir-
litinu upplysingar skv. 5. gr. laga um fjarmalafyrirteeki. Fjarfestingarsjodir sem gefa ut
hlutabréf eru hins vegar I6gadilar og purfa sem slikir ad veita meiri upplysingar adur en leyfi
faest til ad hefja starfsemi. bykir pvi ekki rétt ad sama hugtak sé notad um heimildir sjodanna
til ad hefja starfsemi.
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[ greininni er jafnframt kvedid 4 um ad Fjarmalaeftirlitid urskurdi um hvort starfsemi
fellur undir 16g pessi. Talid er ad vid métun framkvamdar laganna geti komid upp tilfelli par
sem ekki liggur i augum uppi hvort starfsemi heyri undir 16gin. Mikilvaegt er ad i slikum
tilfellum trskurdi Fjarmalaeftirlitid um hvort starfsemin falli undir 16gin. 1 pvi efni parf
Fjarmalaeftirlitid ad lita til markmida adila med sjéonum og peirra atrida sem um getur i
athugasemdum vid 1. gr. Akvardanir Fjarmalaeftirlitsins er unnt ad kera til keerunefndar
samkvaemt logum nr. 87/1998, um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi.

2. mgr. er kvedid 4 um skra Fjarmalaeftirlitsins yfir verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi.
Akvadid er byggt 4 8. gr. laga um fjarmalafyrirteeki en krafa um ad Fjarmalaeftirlitid héldi
skra yfir verdbréfasjooi er i 7. gr. laga nr. 10/1993.

Um 4. gr.

Einkaréttur verdbréfasjoda og fjarfestingarsjoda ner eingdngu til peirrar starfsemi ad veita
viotoku fé fra almenningi til sameiginlegrar fjarfestingar i fjarmalagerningum og 6drum
eignum 4 grundvelli dhattudreifingar samkvemt fyrir fram kunngerori fjarfestingarstefnu.
Eignarhaldsfélog, félog 1 blondudum rekstri og fél6g sem starfa ekki & grundvelli dhattu-
dreifingar falla pannig ekki undir 16gin. Pessi fél6g mundu ekki teljast til sjoda um sam-
eiginlega fjarfestingu. Sjodir um sameiginlega fjarfestingu adrir en verdbréfasjodir og
fjarfestingarsjodir eru pannig fyrst og fremst sjodir sem veita viotoku fé fra 6orum en
almenningi. Rekstrarfélogum er heimilt ad stofna slika sjodi samkvamt pessari grein, sbr.
og 27. gr. laga um fjarmalafyrirteki.

Astaedan fyrir pvi ad einkarétturinn naer ekki til fagfjarfestasjoda er st ad talid er ad fag-
fjarfestar hafi pa pekkingu og reynslu til ad bera ad meta ahattu fjarfestingarkosta og purfi
pvi ekki a sambarilegri neytendavernd ad halda og almenningur.

bad er ekkert i nugildandi 16ggjof sem kemur i veg fyrir stofnun fagfjarfestasjoda, po ekki
fai peir starfsleyfi, en 6liklegt er p6 ad slikir sjodir verdi stofnadir hér 4 landi vegna skatta-
legrar stédu hlutafélaga. Erlendis eru slikir sjodir mjog vinselir medal fagfjarfesta. I grein-
inni er lagt til ad rekstrarfélog geti hvort sem er gefid Ut hlutdeildarskirteini og hlutabréf.

Fagfjarfestasjodir geta verid mjog ahattusamir og er pad astedan fyrir pvi ad almenningi
er ekki gefinn kostur 4 a0 fjarfesta i peim. Hins vegar geta fagfjarfestasjodir verid mjog
heppilegir til ad minnka dhaettu i mjog stéoru og dreifou verobréfasafni, samkvamt kenn-
ingunni um skilvirka markadi (e. efficient market hypothesis).

Fagfjarfestasjodir fa hvorki stadfestingu né starfsleyfi Fjarmalaeftirlitsins og eru peir pvi
ekki eftirlitsskyldir adilar. b6 er lagt til ad rekstrarfélog tilkynni um stofnun slikra sjéoa til
Fjarmalaeftirlitsins. Pratt fyrir 102. gr. laga um fjarmalafyrirteki, sem kvedur 4 um eftirlit
Fjarmalaeftirlitsins med starfsemi fjarmalafyrirtakja, p.m.t. rekstrarfélaga, verdur ekki litid
svo 4 ad Fjarmalaeftirlitid hafi eftirlit med fagfjarfestasjodum.

Um 5. gr.

[ 1. mgr. erkvedid a um stadfestingu Fjarmalaeftirlitsins a verdbréfasjodi. Visast i pvi efni
til athugasemda vid 3. gr.

2. mgr. er tekid upp akvaedi 3. mgr. 3. gr. laga nr. 10/1993. Akvadid er hluti tilskipunar
um sameiginlega fjarfestingu. Var pao talio naudsynleg forsenda fyrir frelsi verdbréfasjoda
til starfsemi innan Evrépusambandsins og par af leidandi einnig innan Evrépska efnahags-
svaedisins. ba er pad einnig Oryggisatrioi fyrir vidskiptamenn verdbréfasjoda og fjarfest-
ingarsjoda a0 sjodirnir uppfylli avallt krofur frumvarpsins.
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3. mgr. er tilkomin vegna tilskipunar um sameiginlega fjarfestingu. Rétt er ad taka pad
fram a0 i peim tilfellum sem fjarfestingarsjodur er rekinn i formi hlutafélags er ekki porf a
rekstrarfélagi.

Um 6. gr.
Greinin parfnast ekki skyringa.

Um 7. gr.

Vakin er athygli 4 pvi ad pad er Fjarmalaeftirlitsins ad meta hvenar umsokn telst fullbuin.
Til a0 umsakjandi sé ekki i vafa um hversu lengi purfi ad bida Grlausnar Fjarmalaeftirlitsins
er til aréttingar tekid fram ao tilkynna skuli umsakjandanum um pad pegar umsdkn telst
fullnegjandi med peim réttardhrifum ad frestur fari ad lida.

Um 8. gr.
Greinin parfnast ekki skyringa.

Um 9. gr.

[ greininni eru talin upp pau tilvik sem leitt geta til afturkéllunar stadfestingar
verdbréfasjoos og fjarfestingarsjods. Farin er st leid i 1. mgr. ad kveda 4 um heimild, fremur
en skyldu, Fjarmalaeftirlitsins til ad afturkalla stadfestingu. Astzdan er st ad afturkollun er
ipyngjandi stjornvaldsakvordun sem veltur 4 mati, og er pvi edlilegt ad Fjarmalaeftirlitid hafi
svigrim til ad meta hvort beitt skuli afturkollun eda 68rum vaegari Grreedum. I 3. tolul. er
akveaedi sem adur var sem skilyroi fyrir starfsleyfi 1 2. tolul. 2. mgr. 2. gr. laga nr. 10/1993,
b.e. ad sjédurinn hefdi yfir ad rada 50 millj. kr. eda minnst 10 millj. kr. sem skiptast a a.m.k.
50 adila. Edli malsins samkvamt getur verdbréfasjoour ekki synt fram 4 vid veitingu stad-
festingar a0 hann sé yfir tiltekinni lagmarkssterd. Edlilegt er hins vegar ad gera paer krofur
til sj00a ad peir nai lagmarkssteerd 4 tilteknum tima. [ akvaedinu er gert rad fyrir ad sjodir hafi
brja méanudi eftir veitingu starfsleyfis til ad uppfylla pessar krofur.

2. mgr. erkvedid 4 um ad afturkollunartrradinu skuli ekki beitt 4n pess ad rekstrarfélagi
hafi fyrst gefist faeri 4 a0 faera starfsemi sina i 16glegt horf. b6 kunna ad vera fyrir hendi paer
adstedur ad frestur geeti leitt til tjons t.d. fyrir vidskiptamenn fyrirtekisins. Getur pvi ekki
verid um fortakslausan rétt rekstrarfélags ad reeda hvad petta snertir.

Um 10. gr.
Greinin parfnast ekki skyringa.

Um 11. gr.

[ greininni er meelt fyrir um einkarétt verdbréfasjoda til ad nota til nanari skyringar a
starfsemi sinni ordio ,,verdbréfasjodur”. Hins vegar er lagt til ad felld verdi brott skylda
verdbréfasjods til ad nota heitid, sbr. 2. mgr. 3. gr. laga nr. 10/1993. bess er pd venst ad
verdbréfasjodir audkenni sig med pvi heiti, enda ma @tla ad hagsmunir peirra sjalfra leidi til
pess ad gloggt komi fram i markadssetningu peirra ad um verdbréfasjod sé ad raeda. Lagabod
um betta virdist pvi 6parft, einkum med tilliti til pess a0 haettu 4 ruglingi 4 ad vera eytt med
peim einkarétti til heitis sem fram kemur 1 dkvaedinu.
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Um 12. gr.

[ greininni er kvedid 4 um hvad skuli koma fram i reglum sem rekstrarfélaginu er skylt
a0 setja fyrir verdbréfasjod. bar sem verdbréfasjodur er samkvaemt frumvarpinu ekki hluta-
félag sem ber a0 setja sér sampykktir parf rekstrarfélag ad setja honum reglur. Greinin er ad
mestu leyti i samraemi vid akveedi 8. gr. gildandi laga um sampykktir verdbréfasjoda. Baett
er vio ad i reglunum skuli koma fram poknun sem rekstrarfélag tekur fyrir pjonustu sina.

[ 3. mgr. er st breyting ad Fjarmalaeftirlitid getur veitt undanpagu fré tilkynningarskyldu
verobréfasjoda til eigenda hlutdeildarskirteina um breytingar 4 reglum sj6ds. Breytingar 4
sampykktum verdbréfasjoda samkvaemt nugildandi 16gum eru oft minni hattar, t.d. getur
purft ad gera litils hattar breytingar a texta eda breyting vardar einvoroungu eina sjodsdeild
af morgum. I slikum tilvikum pjonar pad ekki hagsmunum eigenda hlutdeildarskirteina ad
verdbréfasjéourinn leggiipann mikla kostnad ad gera hverjum og einum eiganda hlutdeildar-
skirteina { 61lum sjodnum grein fyrir slikri breytingu. Akvaedi gildandi laga er hins vegar
fortakslaust ad pvi leyti til ad pad ber a0 tilkynna 6llum eigendum hlutdeildarskirteina um
allar breytingar 4 sampykktum asamt pvi ad auglysa par opinberlega. Ef Fjarmalaeftirlitid
veitir undanpagu eins og ad framan greinir geati pad t.d. krafist pess ad rekstrarfélagid birti
opinbera auglysingu par sem vakin veeri athygli 4 ad reglum sjodsins hefdi verid breytt.

Um 13. gr.

Lagter til ad dkveedi i 2. mgr. 9. gr. laganr. 10/1993 um ad heimilt sé ad verdbréfasjodur
sé starfreektur i adgreindum deildum verdi viohaldid. Flestir islenskir verdbréfasjodir eru
deildaskiptir. beim verdur pvi i sjalfsvald sett hvort peir vidhalda deildaskiptingunni vid paer
breytingar 4 umhverfi verobréfasjoda sem felast i frumvarpi pessu. Ljost er ad vegna pess
ad verdbréfasjodir verda ekki reknir 1 formi hlutafélaga néi frumvarp petta fram ad ganga er
ekki sama hagredingarporf og adur a deildaskiptingu verdbréfasjoos.

[ greininni segir jafnframt ad hver sjodsdeild skuli hafa adgreindan fjarhag innan rekstr-
arfélags. Me0 pessu er hnykkt 4 peirri meginreglu, sem hefur verid almennt vidurkennd i
starfsemi verdbréfasjdda, ad eigendur hlutdeildarskirteina eigi einungis kréfur 4 pa deild sem
peir hafa att vidskipti vid.

Um 14. gr.
Greinin er nymali. Henni er @tlad ad vera til skyringar 4 pvi hvernig eignir myndast {
verdbréfasjodi.

Um 15. gr.

Greinin kvedur 4 um adgreiningu reksturs og vorslu verdbréfasjoda og er i meginatridum
obreytt fra gildandi 16gum. Mikil breyting er hins vegar 4 starfsheimildum rekstrarfélaga.
Rekstrarfélog skv. 12. gr. laga nr. 10/1993 skulu eingdongu hafa med hondum daglegan
rekstur verobréfasjdda eda annarra fyrirtaekja um sameiginlega fjarfestingu. Rekstrarfélag
skal vera hlutafé¢lag eda einkahlutafélag og hafa hlotid vidurkenningu Fjarmalaeftirlitsins.
{ frumvarpi til laga um fjarmélafyrirtaeki er kvedid 4 um ad rekstur verdbréfasjoda sé
starfsleyfisskyld starfsemi og leyfi til peirrar starfsemi verdi ekki veitt 60rum en rekstr-
arfélogum verdbréfasjoda. Rekstrarfélog fa starfsleyfi Fjarmalaeftirlitsins og geta 4 grunni
pess starfsleyfis opnad utibu eda veitt pjonustu an stofnunar utibus alls stadar & Evropska
efnahagssvedinu. Rekstrarfélag feer rymri heimildir til starfsemi en adur.
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Adskilnadur einstakra starfspatta er mjog mikilvaegur pattur i starfsemi fjarmalafyrirtaekja,
gjarnan nefndur kinamurar (e. chinese walls). Ekki er krafist lagalegs adskilnadar i 16gum
um verdbréfavidskipti. I tilskipun um sameiginlega fjarfestingu er hins vegar lagalegur ad-
skilnadur askilinn. I tilskipuninni segir ad rekstrarfélag megi ekki jafnframt vera vorslufélag
og ad badi pessi félog skuli starfa med hagsmuni eigenda hlutdeildarskirteina ad leidarljosi.
Sérstaklega er fjallad um petta i 6opinberri greinargerd med UCITS-tilskipuninni sem gefin
var ut ario 1988. bar segir i lauslegri pydingu:

,,Vi0 undirbuning ad setningu tilskipunarinnar var peirri spurningu velt upp hvort ekki
veeri naudsynlegt ad taka sérstaklega fram, ad rekstrarfélag og vorslufélag pyrftu ekki
einungis ad vera tveir 6likir 16gadilar, heldur pyrfti vorslufélag, auk pess ad vera sjalfstedur
16gadili, einnig ad vera 6had i vidskiptalegu og fjarmalalegu tilliti (t.d. pannig ad engin
tengsl veeru a milli pessara adila i gegnum sameiginlegan rekstur eda stjornendur med tilliti
til umtalsverdrar, beinnar eda 6beinnar eignaradildar eda annarra fjarhagslegra hagsmuna).
bad veri ekki hegt ad segja ad fyrirtekin veru 6had pegar vorsluadilinn er banki og
rekstrarfélagid dotturfélag bankans, eins og tidkast i ymsum adildarrikjum. Nidurstadan af
framangreindri umraedu var su ad dkvedid var ad krefjast eingdngu lagalegs adskilnadar i
tilskipuninni, en pad potti radlegt ad beeta pvi vid ad rekstrarfélagi og vorslufélagi vaeri skylt
a0 framkvama verkefni sin sjalfstaett og eingdngu i pagu eigenda hlutdeildarskirteina.*

Um 16. gr.
Akvadid er efnislega obreytt fra 43. gr. laga nr. 10/1993.

Um 17. gr.

[ vidauka tvoé med tilskipun um sameiginlega fjarfestingu koma fram hvada verkefni
teljast til reksturs verdbréfasjoda. I 5. gr. tilskipunarinnar segir ad listinn sé ekki temandi.
Listinn er tekinn med beinum haetti upp i pessa grein. Med pvi eru verkefni rekstrarfélaga
betur skilgreind en a0ur og adgreining verkefna rekstrarfélaga og vorslufyrirteekja atti ad
liggja betur fyrir.

Um 18. gr.

Tilskipunin um sameiginlega fjarfestingu heimilar rekstrarfélagi ad fela 60rum adilum
verkefni pau sem kvedid er aum i 17. gr. ad uppfylltum vissum skilyrdum (e. outsourcing).
{ greininni er tekinn upp hluti 5. gr. G i tilskipun um sameiginlega fjarfestingu en gert er rad
fyrir ad i reglugerd verdi nanar kvedid 4 um utvistun verkefna.

Borid hefur 4 pvi hér 4 landi a0 rekstrarfélag geri samning vid vorslufyrirteeki um
daglegan rekstur sj6ds. Pa hefur sami 16gadili sinnt baedi daglegum rekstri og vorslu. betta
hefur verid réttlett med skyrum adskilnadi einstakra starfspatta innan vorslufyrirtaekisins.
Samkvaemt pessari grein og breytingum 4 tilskipun um sameiginlega fjarfestingu verour petta
fyrirkomulag ekki mogulegt par sem tilskipunin kvedur ni 4 um med skyrum hatti ad
rekstrarfélag geti ekki verid skuffufyrirteeki og pvi er aldrei heimilt ad utvista 61l verkefni
skv. 17. gr. Jafnframt er sérstaklega tekid fram i tilskipuninni ad rekstrarfélagi sé ekki
heimilt a0 vista stjornun fjarfestingarsamvals hja vorslufyrirtaeki og tekur greinin mid af pvi.

Verdi frumvarp petta sampykkt ma segja ad rekstrarfélog hafi um prja méguleika ad velja.
[ fyrsta lagi ad sinna eingongu fjarfestingarakvordunum eda einhverjum 6drum starfspattum
17. gr. Onnur verkefni yrdu falin 6drum adilum, t.d. vérslufyrirteeki sem gaeti verid modur-
félag rekstrarfélagsins. Pessi leio felur i sér minnsta breytingu 4 starfsemi rekstrarfélaga fra
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pvi sem algengast er i dag. [ 63ru lagi er hugsanlegt ad rekstrarfélag sinni 6llum verkefnum
17. gr. en nyti ekki heimildir sinar til ad sinna annarri starfsemi en rekstri verdbréfasjoda. i
pridja lagi er mogulegt ad rekstrarfélag fullnyti starfsheimildir sinar og verdi alhlida eigna-
styringarfyrirteki.

Um 19. gr.

Akvedi petta er nymaeli, en skv. 1. mgr. 8. gr. laga nr. 87/1998, um opinbert eftirlit med
fjarmalastarfsemi, skal Fjarmalaeftirlitid medal annars fylgjast med pvi ad starfsemi
eftirlitsskyldra adila sé i samraemi vid heilbrigda og edlilega vidskiptahaetti. Med hugtok-
unum godir vidskiptaheettir og venjur er badi att vid fyrirmeli sem leida af settum 16gum,
eins ogt.d. 11. gr. tilskipunar 93/22/EB um fjarfestingarpjonustu a svidi verobréfavidskipta,
og eins almennari sidareglur og vidteknar venjur 1 fjarmalastarfsemi eda einstokum undir-
greinum hennar. Samberilegt akveadi er i 16gum um fjarmalafyrirteeki og frumvarpi til laga
um verdbréfavidskipti.

Um 20. gr.

Engar breytingar verda a stoou vorslufyrirtekis samkvemt frumvarpinu. Rekstrarfélag
parf ad gera samning vid vorslufyrirteeki um vorslu eigna verdbréfasjods. Med adskilnadi a
milli daglegs reksturs verdbréfasjoda annars vegar og umsjar med peim eignum sem sjo0-
urinn hefur fjarfest { hins vegar er stefnt ad frekari vernd fyrir eigendur hlutdeildarskirteina.
Vorslufyrirteki er @tlad ad studla ad pvi ad fjarmunir séu fjarfestir med 16gmatum heetti 1
samreemi vid akveedi laga og reglna verdbréfasjoda og farid s¢ ad fyrirmalum rekstrarfélags
um radstofun eignanna nema pau séu andstzd 16gum eda sampykktum. [ samrami vid petta
ber vorslufyrirtaeki einnig ad fylgjast med pvi ad sala hlutdeildarskirteina, innlausn peirra og
utreikningur 4 innlausnarvirdi fari fram i samreemi vio akvaedi laga og reglna sj6dsins. Vakin
skal athygli & pvi ad i tolul. 1.-2. og 4.-5. er notud sdgnin ,,ad tryggja“ i stadinn fyrir ,,a0 sja
um®, sbr. 1. mgr. 14. gr. gildandi laga. bykir pad fara nar akvedi tilskipunar um sam-
eiginlega fjarfestingu um petta efni.

Um 21. gr.
Greinin er efnislega obreytt fra 2. mgr. 14. gr. og 15. gr. laga nr. 10/1993.

Um 22. gr.
1. mgr. er obreytt fra 3. mgr. 14. gr. laga nr. 10/1993 og 2. mgr. leidir af tilskipun um
sameiginlega fjarfestingu.

Um 23. gr.

[ greininni er kvedid 4 um utgafu hlutdeildarskirteina. I 1. mgr. er kvedid 4 um
meginregluna um ad rekstrarfélag gefi ut hlutdeildarskirteini. Hér er s efnisbreyting fra 16.
gr. laga nr. 10/1993 ad rekstrarfélagio gefur hlutdeildarskirteinin ut en ekki verdobréfa-
sjodurinn.

[ 2. mgr. kemur fram sa meginréttur eigenda hlutdeildarskirteina ad peir eigi sama rétt til
tekna og eigna sjodsins 1 hlutfalli vid hlutdeild sina, sbr. skilgreiningu i 2. gr. frumvarpsins.
betta akveedi kemur ekki 1 veg fyrir pad ad haegt sé i reglum sjédsins ad heimila mismunandi
umsyslupdknun eftir steerd hluta einstakra vidskiptavina og gefa ut hlutdeildarskirteini i
mismunandi flokkum en st framkvaemd tidkast t.d. { Lixemborg og Irlandi.
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I 3. mgr. kemur fram undanpaga fra 1. mgr. um ad skylt s¢ ad gefa ut hlutdeildarskirteini.
Fram a0 setningu laga nr. 21/1996, um breytingu 4 16gum nr. 10/1993, var skylt ad gefa 1t
hlutdeildarskirteini. Med logum nr. 21/1996 vard su breyting ad vidskiptavinir purftu
sérstaklega ad oska eftir ad fa hlutdeildarskirteini utgefid. Af pessu vard mikil hagraeding.
Ekki er vitad til pess ad hlutdeildarskirteini hafi verid gefid ut eftir gildistoku laga nr.
21/1996. Rekstrarfélag heldur pa utan um hlutdeild vidskiptavina i verdbréfasjooi i sinu
upplysingakerfi.

Heimilt er ad gefa hlutdeildarskirteini ut 4 rafreenu formi eda 4 pappir. Séu hlutdeildar-
skirteinin gefin Ut sem rafbréf i verobréfamiostoo geta eigendur hlutdeildarskirteina ekki
oskad eftir a0 fa utgefin hlutdeildarskirteini 4 pappir, sbr. akvedi laga um rafreena eignar-
skraningu verdbréfa.

Ekki er lengur fortakslaust kvedid a um ad hlutdeildarskirteini skuli skrad 4 nafn. 5. mgr.
kemur fram ad hagt er ad setja hlutdeildarskirteini 4 safnreikning, sbr. akvaedi verdbréfa-
vioskiptalaga.

Um 24. gr.

Greinin er efnislega obreytt fra 17. gr. laga nr. 10/1993. Vakin skal athygli 4 pvi ad i 4.
tolul. 1. mgr. er kvedid 4 um ad nafn og kennitala framsalshafa skuli skrad 4 hlutdeildar-
skirteinid. Hlutdeildarskirteini eru framseljanlegir fjirmalagerningar. St kvoo fylgir p6 ad
rekstrarfélag skal halda skréd yfir 611 hlutdeildarskirteini i sjodnum og tilkynna skal eig-
endaskipti hlutdeildarskirteina til rekstrarfélags skv. 25. gr. Framkvamdin hefur hins vegar
verid su ad hlutdeildarskirteini hafa ekki gengid kaupum og sélum heldur innleyst af verd-
bréfasjoonum ad krofu eigenda hlutdeildarskirteina, enda hvilir 4 peim innlausnarskylda.

Um 25. gr.
Greinin er efnislega obreytt fra 18. gr. laga nr. 10/1993 a0 pvi undanskildu ad 3. mgr. 18.
gr. fellur brott vegna breytts rekstrarforms verdbréfasjods.

Um 26. gr.
Fyrri malslidur greinarinnar er ébreyttur fra 1. mgr. 19. gr. laga nr. 10/1993. Seinni
malslidurinn leidir af tilskipuninni um sameiginlega fjarfestingu.

Um 27. gr.

Akvadi um innlausn eru efnislega obreytt fra 2. og 3. mgr. 19. gr. laga nr. 10/1993. |
athugasemdum med frumvarpi sem vard ad 16gum nr. 10/1993 sagdi svo um petta akvaedi:
»Komi til frestunar samkvemt dkvaedinu skal hiin vera almenn og taka til allra hlutdeildar-
skirteina. Akvzdid er undantekning fra meginreglu frumvarpsins um innlausn ad krofu
eigenda hlutdeildarskirteina og ber ad tilka pannig ad til frestunar 4 innlausn geti eingdngu
komid meeli sérstakar adsteedur med pvi med tilliti til hagsmuna eigenda skirteinanna, enda
sé verdbréfasjodur 6fer um ad uppfylla skyldur sinar til innlausnar. Sem deemi um slik tilvik
ma nefna lokun kauphallar par sem verulegur hluti eigna sjodsins er skradur pannig ad ekki
reynist unnt ad stadreyna innlausnarvirdi hlutdeildarskirteina. Einnig geeti verobréfasjoour
stadid frammi fyrir svo miklum kréfum um innlausn ad ekki vari unnt ad maeta peim nema
med sOlu eigna sem tekid geeti einhvern tima. Lita ber 4 heimildir til frestunar 4 innlausn sem
timabundnar og skulu sampykktir hafa ad geyma nanari akvadi um slikar heimildir.*
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Um 28. gr.
Greinin er dbreytt fra 4. og 6. mgr. 19. gr. laga nr. 10/1993.

Um 29. gr.
Greinin er Obreytt fra 5. mgr. 19. gr. laga nr. 10/1993.

Um II. kafla F.

Fjarfestingarheimildir verobréfasjdda i frumvarpi pessu eru talsvert breyttar fra gildandi
16gum. Med tilskipun 2001/108/EB um breytingu 4 tilskipun 85/611/EBE um sameiginlega
fjarfestingu voru fjarfestingarheimildir verdbréfasjoda auknar p6é ad ymsar grunnreglur um
ahaettudreifingu vaeru obreyttar fra eldri tilskipun. Markmid breytingatilskipunarinnar er ad
efla hid samremda evrépska form verdbréfasjoda. baer reglur sem settar voru um fjarfest-
ingarheimildir verdbréfasjoda arid 1985 hafa ekki stadist timans tonn enda hafa evropskir
fjarmalamarkadir gerbreyst fra peim tima. Til pess ad koma i veg fyrir ad sifellt fleiri
evrépskir sjo0dir um sameiginlega fjarfestingu veeru utan vid gildissvio tilskipunarinnar var
talid naudsynlegt ad vikka fjarfestingarheimildir verdbréfasjoda.

Med 16gum nr. 17/1999, um breytingu 4 I16gum nr. 10/1993, var heimilad ad stofna verd-
bréfasjoodi sem eingdngu yrou markadssettir hér 4 landi. Vid gerd pess frumvarps var h6fo
hlidsjon aftillogu ad tilskipun sem framkvamdastjérn Evropusambandsins hafoi gefio ut arid
1998 og vard sidan ad fyrrgreindri tilskipun nr. 2001/108/EB. Allmargar breytingar voru p6
gerdar a tillogu framkvaemdastjornarinnar 4 peim premur arum sem lidu fra utgafu til-
légunnar og par til tilskipunin var sampykkt i radinu og Evropupinginu. Sex sjodir sem
byggjast a akveedum 27. gr. laga nr. 10/1993, med peim breytingum sem gerdar voru med
logum nr. 17/1999, hafa fengid starfsleyfi vidskiptaradherra.

Um 30. gr.

[ pessari grein er kvedid 4 um pau skjél sem verdbréfasjodum er heimilt ad fjarfesta i.
Listinn er lengri og itarlegri en s& sem fram kemur 1 20. gr. laga nr. 10/1993 en er i samreemi
vid 19. gr. tilskipunarinnar. Auk verdbréfa og peningamarkadsskjala sem skrad hafa verid,
eda vidskipti eiga sér stad med, & skipulegum verdbréfamarkadi og nyutgefinna verdbréfa
er heimilt samkvaemt greininni ad fjarfesta, eda binda fé, 1 hlutdeildarskirteinum eda hluta-
bréfum verdbréfasjoda og annarra sjéda um sameiginlega fjarfestingu, innlanum, afleidum
og peningamarkadsskjolum utan skipulegra verobréfamarkada ad skilyrdum greinarinnar og
reglugerdar uppfylltum.

Um 31. gr.

{ greininni kemur fram mikilvag regla sem er i samrzemi vid 20. gr. laganr. 10/1993. Hiin
er gjarnan kollud 90% reglan, p.e. 90% eigna verdbréfasjods verda tid ad vera i skradum
verdbréfum eda 6drum eignum skv. 30. gr. Allt ad 10% eigna sjodsins er heimilt ad fjarfesta
1 60rum verdbréfum og peningamarkadsskjolum en fram koma i 30. gr., adallega i dskradum
verdbréfum.

2. mgr. er kvedid 4 um ad verdbréfasjodi sé heimilt ad eiga reidufé eda audseljanlegar
eignir til skamms tima (e. ancillary liquid assets). Pad er mikilvaegt ad verdbréfasjédur sem
feer nytt fé vegna solu hlutdeildarskirteina eda sélu verdbréfa i eigu sjddsins eigi moguleika
a pvi ad bida med ad fjarfesta eda binda féd i einhvern afmarkadan tima ef adstedur til
vioskipta eru ekki heppilegar a4 peim tima. Pad vaeri 6heppilegt ef reglur skyldudu sjédinn
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a0 fjarfesta strax. bad er po 1jost ad pad veeri andstett hugmyndafraedinni ad baki UCITS-
sjodum ef verdbréfasjodur hefdi eignarhald 4 reidufé eda audseljanlegum eignum sem hluta
af fjarfestingarstefnu sinni.

Um 32. gr.
1. mgr. er obreytt fra 2. mgr. 26. gr. laga nr. 10/1993.
2. mgr. er obreytt fra 5. mgr. 20. gr. laga nr. 10/1993.

Um 33. gr.

Akvadid er nymali og er sett { samraemi vid 21. gr. tilskipunar um sameiginlega fjar-
festingu. Akvadid kemur til af pvi ad { tilskipun 2001/108/EB um breytingu 4 tilskipun um
sameiginlega fjarfestingu er verobréfasjodum heimilad ad eiga vidskipti med afleidur i rikari
meli. Afleidur hafa verid mikid i svidsljosinu 4 alpjodafjarmalamorkudum vegna mikillar
ahattu sem sj00sstjorar og spakaupmenn hafa tekid med slikum samningum. Afleidur eru
b6 mikid notadir til ad tryggja sig gegn ahaettu, t.d. til ad tryggja sér akvedio verd i vio-
skiptum ad dkvednum tima lidnum.

bar sem rekstrarfélag er fjarmalafyrirteeki 1 skilningi frumvarps til laga um fjarmala-
fyrirtaeki pa skal pad skv. 17. gr. peirra laga hafa 4 hverjum tima yfir ad rada tryggu eftir-
litskerfi med ahzattu i tengslum vid alla starfsemi sina. Akvadi pessarar greinar eru til frekari
aréttingar 4 pvi a0 naudsynlegt er ad gaeta sérstaklega ad peim dhattupattum sem luta ad
vidskiptum med afleidusamninga.

Um 34. gr.

Akvedid er ad hluta til i samraemi vid 27. gr. laga nr. 10/1993, sbr. 4. gr. laga nr. 17/1999
par sem tilteknar voru heimildir verdbréfasjods sem eingdngu er heimilt ad markadssetja hér
4 landi. Akvadid er nu fyllra og tekur til allra sjoda sem heimild hafa til markadssetningar
4 Evropska efnahagssvadinu.

Afleidur eru samningar par sem verdmeeti samnings er leitt af verdbreytingum einhvers
annars pattar eda eignar. Algengustu afleidusamningarnir eru framvirkir samningar (e.
forward/future contracts) og valréttarsamningar (e. options). Munurinn 4 framvirkum samn-
ingum og valréttarsamningum er i gréfum drattum munurinn a skyldu og rétti. Framvirkur
samningur er 6afturkrefur samningur 4 milli tveggja adila um kaup eda solu 4 tiltekinni eign
atilteknu verdi a tilteknum tima i framtidinni. Valréttarsamningur veitir hins vegar kaupanda
sinum rétt, ekki skyldu, til ad kaupa eda selja eign 4 dkvednu verdi 4 akvednum tima eda
timabili.

[ 1. mgr. er dhattan af afleidusamningum verdbréfasjoda takmorkud par sem sjodi er
avallt skylt a0 eiga hafilegar og negjanlega verdmaetar eignir 4 moti metnu hamarkstapi af
afleidu. Ahattan er jafnframt takmorkud af 40. gr. frumvarpsins par sem fram kemur ad
verdbréfasjooi er 6heimilt ad taka dnnur lan en skammtimalan til ad standa straum af inn-
lausn hlutdeildarskirteina. Pad er pvi ekki unnt ad eiga vidskipti med afleidur og skuldsetja
verdbréfasjodinn um leid.

Akveedi 1. mgr. er tlad ad koma { veg fyrir ad verdbréfasjodir taki 4 sig opnar skuld-
bindingar sem geta fredilega leitt til 6endanlega mikils taps ef verdpréun verdur 6hagstaed.
bad hindrar sjédina po ekki i ad nyta sér hagredi pad sem i afleidum felst. bad er t.d. f6lgid
i leegri vidskiptakostnadi og gefur feeri a skjotari viobrogdum en ef hondlad er med undir-
liggjandi eignir. Jafnframt er su leid opin fyrir sj6di, sem hafa mjog akvedna skodun a vero-
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proun i framtidinni, ad auka hagnadarmoguleika sina med kaupum a valréttarsamningum.
beir haetta pa ekki meira en upphaflegu fjarhedinni sem peir leggja ut i byrjun. Afleidurnar
geta lika verio hentugar verdbréfasjodum sem hafa mikla tra 4 framtid akvedins fyrirtaekis
en vilja ekki taka markadsahattu.

i 2. mgr. kemur fram si regla ad vidskipti med afleidur eigi ekki ad breyta pvi ad
undirliggjandi eignir séu undir mérkum um hamark fjarfestinga i einum utgefanda.

Um 35. gr.

Akvadi pessarar greinar felur i sér takmarkanir a heimildum verdbréfasjoda, eda einstakra
deilda peirra, til ad fjarfesta i verdbréfum, peningamarkadsskjolum eda innlanum sama
utgefanda. Akveadinu er atlad ad tryggja edlilega dhaettudreifingu i fjarfestingu verdbréfa-
sj60a og tekur mid af tilskipun um sameiginlega fjarfestingu med peim breytingum sem leida
af tilskipun 2001/108/EBE. Greinin er i 6llum meginatridum byggd a4 21. gr. laga nr.
10/1993. Bett er vid takmdrkun 4 bindingu fjar i innlanum en 6heimilt er skv. 1. mgr. ad
binda meira en 20% af eignum verdbréfasjods i innlanum sama vidskiptabanka eda spari-
8j00s. betta eru rymri heimildir en almennt gilda um fjarfestingu i verdbréfum einstaks
utgefanda par sem almenna reglan er 10%. 2. mgr. um takmarkanir 4 vioskiptum med af-
leidusamninga vid sama adila er einnig nymeli.

Ein breyting er p6 gerd fra gildandi 16gum en samkveemt frumvarpinu er lagt til ad 3. mgr.
21. gr. verdi felld brott. Skv. 1. mgr. 21. gr. laga nr. 10/1993 er verdbréfasj6di eda einstakri
deild innan hans 6heimilt ad fjarfesta meira en 10% af eignum sinum i verdbréfum utgefnum
af sama utgefanda, sbr. p6 22. og 23. gr. [ tilvitnadri malsgrein kemur fram meginregla lag-
anna um hamark fjarfestinga i einstokum tutgefenda.

Tilteknar undantekningar eru fra framangreindri meginreglu, par 4 medal i 3. mgr. 21. gr.
laganna. Par segir ad pratt fyrir akvaedi 1. mgr. geti Fjarmalaeftirlitid heimilad verdbréfasjooi
a0 fjarfesta allt ad 25% af eignum sinum i skuldabréfum utgefnum af sama ttgefanda, enda
sé¢ um a0 rada lanastofnun innan Evropska efnahagssvadisins sem lytur 16gbundnu eftirliti.
Framangreind dkvaedi byggjast 4 tilskipun Evrépusambandsins nr. 85/611, med sidari breyt-
ingum.  tilskipun 85/611 kemur jafnframt fram ad um akvedin skuldabréf sé ad raeda og
andvirdi slikra skuldabréfa skuli nota til fjarfestinga i eignum sem yfir allan gildistima
skuldabréfanna geta stadid undir krofum samkvaemt skuldabréfunum og notadar yrou a
forgangsgrundvelli til pess ad endurgreida hofudstol og uppsafnada vexti ef til gjaldprots
utgefanda keemi.

[ athugasemdum vid 3. mgr. 21. gr. frumvarps til laga nr. 10/1993 sagdi ad hofd veri
,,h110sjon af sams konar akvaedum i reglum Evropubandalagsins sem voru settar sérstaklega
med tilliti til adsteedna i Danmorku par sem mikid er um fjarfestingu i verdbréfum tryggdum
med vedi i fasteignum vegna husnadislanakerfis par. Potti heppilegt ad taka inn i frumvarpid
sams konar akveedi me0 tilliti til hugsanlegra breytinga a pessu svidi hér a landi“. Fleiri riki
en Danmork hafa nytt sér pessa heimild tilskipunarinnar og hafa svokalladar ,hypotek*-
lanastofnanir gefid Ut skuldabréf sem falla undir framangreinda skilgreiningu tilskipunar-
innar og tengjast husnadislanakerfi vidkomandi landa. Hér a landi er husn®dislanakerfio
hins vegar pannig uppbyggt ad [budalanasjodur gefur ut hisbréf sem eru med rikisabyrgd.
Fjarfestingar verobréfasjooa i husbréfum falla pvi undir 2. mgr. 21. gr. eda 22. gr. laga nr.
10/1993, pb.e. pau akvadi er fjalla um fjarfestingar i verobréfum sem eru gefin it eda med
abyrg rikis.
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Er 1jost ad engin skuldabréf eru gefin ut hérlendis af lanastofnunum, ad fbidalanasjodi
undanskildum, sem fallaundir framangreinda skilgreiningu tilskipunarinnar. Hins vegar hafa
einstaka verdbréfasjodir misskilio akvaedi 3. mgr. 21. gr. og talid ad akvaedi eigi almennt vid
um skuldabréf og peningamarkadsvixla utgefna af [dnastofnunum. Er pvi lagt til ad dkvadid
verdi fellt brott par sem pad hefur enga raunhafa pydingu og breytingar a ntiverandi
husnaedislanakerfi ekki fyrirsjaanlegar.

Um 36. gr.

Samkvemt 35. gr. er meginreglan st ad verdbréfasjodur hefur ekki heimild til ad fjarfesta
meira en 10% af eign sinni i verdbréfum og peningamarkadsskjolum utgefnum af sama
utgefanda. [ pessari grein er undanpaga fra pessari meginreglu og er htn i storum drattum
i samremi vid 2. mgr. 27. gr. laga nr. 10/1993, sbr. 4. gr. laga nr. 17/1999, um heimildir
verdbréfasjoda sem geta ekki markadssett hlutdeildarskirteini sin & Evropska efnahags-
svaedinu.

Astaedan fyrir pessari rymkun er st ad pad er mjog algengt erlendis ad fjarfestingarstefna
verdbréfasjoda midist alfarid vid pad ad endurspegla akvednar verdbréfavisitolur, sérstaklega
hlutabréfavisitolur (e. index-tracker funds). Pa er fjarfest i hlutabréfum peirra fyrirteekja sem
pykja gefa sem réttasta mynd af markadnum i heild. Reglur tilskipunar um sameiginlega
fjarfestingu hafa gert pad i morgum tilfellum erfitt a0 endurspegla dkvednar hlutabréfa-
visitolur, vegna pess ad 6heimilt er ad fjarfesta meira en 10% af eignum sinum i verdbréfum
Gitgefnum af sama ttgefanda. Astzdan er st ad oft er stersta fyrirtaekid 4 hlutabréfamarkadi
pjoda, eda i tiltekinni atvinnugrein, steerra en nemur tiunda hluta markadarins.

I greininni kemur fram ad meginreglan er ad hamarksvaegi hvers utgefanda er 20% ef
markmidid er ad likja eftir verobréfavisitdlu og er pad 1 samraemi vid tilskipun um sam-
eiginlega fjarfestingu. Fjarmalaeftirlitinu er hins vegar heimilt ad haekka morkin i 35% i pvi
tilviki ad veegi eins adila i visitdlunni er meira en 20%.

Um 37. gr.
Greinin er efnislega obreytt fra 22. gr. laga nr. 10/1993 ad 6dru leyti en pvi ad pen-
ingamarkadsskjolum hefur verid beett vid.

Um 38. gr.

Greinin felur { sér breytingu fyrir sj6di sem heimild hafa til markadssetningar & Evropska
efnahagssvadinu en su meginhugsun sem greinin byggist 4 var 16gfest i 4. gr. laga nr.
17/1999. 1 23. laga nr. 10/1993 er kvedid 4 um ad fjarfesting verdbréfasjods i hlutdeildar-
skirteinum annarra verdbréfasjoda megi ekki fara yfir 5% af eignum hans. Sjodir sem fjar-
festa i hlutdeildarskirteinum annarra verdbréfasjoda njota mikilla vinsalda erlendis og
nefnast sj60asjodir (e. funds of funds). bar ed peir fjarfesta i 60rum sjodum er ahaettudreifing
peirra mjog mikil. Hins vegar er talid 6edlilegt ad slik heimild sé an takmarkana og eru pau
mork sem greinin kvedur 4 um 1 samraemi vid tilskipunina. Vakin er athygli a pvi ad ekki er
etlunin ad akvae0id verdi tulkad pannig ad heimilt sé ad fjarfesta i morgum sjodsdeildum
sama verdbréfasjods ad hamarki 20% 1 hverri.

Um 39. gr.
Akvadid er efnislega obreytt fra 1. mgr. 24. gr. laga nr. 10/1993. Akvadinu er ztlad ad
tryggja enn frekar ahaettudreifingu i fjarfestingu verdbréfasjoda. Enda pott fjarfesting sé
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innan peirra marka sem onnur akvaedi frumvarpsins setja gatu verdbréfasjodir fjarfest i
jafnvel 6llum verdbréfum eda 60rum fjarmalagerningum tiltekins utgefanda. Slikt veeri i
andstodu vid grundvallarsjonarmid um ahattudreifingu i rekstri verdbréfasjoda. bvi eru
pessar takmarkanir settar. I 3. tolul. er p6 rymkun fra gildandi 16gum og er pad i samraemi
vid breytingar & tilskipun um sameiginlega fjarfestingu.

Um 40. gr.

Greinin er hlidstzd 28. gr. laga nr. 10/1993. T samraemi vid tilskipunina er i 1. mgr. baett
vi0 ad pratt fyrir ad verdbréfasjodi sé oheimilt ad veita 1an eda ganga i abyrgd fyrir adra pa
felst ekki i pvi bann vio a0 veita fé til peirra adila sem gefa ut fjarmalagerninga skv. 30. gr.
Vakin skal p6 athygli 4 pvi a0 ekki ma nota vidskipti med afleidur til ad snidganga pessa
grein eda adrar takmarkanir i pessum kafla.

Um 41. gr.

Akveadid er dbreytt fra 6. mgr. 20. gr. laga nr. 10/1993. Tilskipun um sameiginlega
fjarfestingu bannar verdbréfasjédum ad stunda pad sem nefnist & ensku ,,uncovered sales of
transferable securities, einnig nefnt ,,short sale®. Atter vid ad verdbréfasjodi sé oheimilt ad
selja verobréf sem ekki eru i eigu sjodsins & peim tima sem salan fer fram, p.e. verdbréfasjodi
er 6heimilt ad taka verdbréf ad lani timabundid til ad selja pau. Akvedid er i samraemi vid
tilskipun um sameiginlega fjarfestingu.

Um 42. gr.
Greinin er efnislega 6breytt fra 25. gr. laga nr. 10/1993. Meginreglan er su a0 annmarkar
i fjarfestingu verdi lagferdir an astedulauss drattar nema sérstok tilvik, med tilliti til
hagsmuna verdbréfasjodsins og vidskiptamanna hans, réttlaeti annad.

Um II. kafla G.

Um markadssetningu verdbréfasjdéda utan heimalands er studst vid kafla V. i frumvarpi
til laga um fjarmalafyrirteeki, 38. gr. laga nr. 10/1993 og reglugerd nr. 369/1993, um
starfsemi og markadssetningu erlendra verdbréfasjoda a Islandi, sbr. dkvzdi tilskipunar um
sameiginlega fjarfestingu.

I tilskipun 2000/107/EB er kvedid 4 um ad rekstrarfélag verdbréfasjoda fai heimild til
markadssetningar & Evropska efnahagssvadinu. Um per heimildir gilda akveedi V. kafla
frumvarps um fjarmalafyrirteeki. Engu ad siour getur rekstrarfélag ekki markadssett hlut-
deildarskirteini verobréfasjooa nema tilkynna pad 16gbaerum yfirvoldum.

Um 43. gr.

[ greininni er kvedid 4 um hvernig erlendur verdbréfasjodur med stadfestu og starfsleyfi
100ruriki innan Evropska efnahagssveadisins skulu bera sig ad vid markadssetningu skirteina
sinna hér 4 landi. Upptalning a4 gégnum 1 1. mgr. er tekin upp ur 2. gr. reglugerdar nr.
369/1993.

Um 44. gr.

Greinin er byggd 4 34. gr. frumvarps til laga um fjarmalafyrirteki. Med dkvedi pessu eru
tekin af tvimaeli um pad ad Fjarmalaeftirlitid geti brugdist vid storfelldum brotum a 16ggjof
um verdbréfasjodi med pvi ad leggja bann vid markadssetningu erlends verdbréfasjoos hér
4 landi.
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Um 45. gr.
Greinin parfnast ekki skyringa.

Um II. kafla H.

[ pennan kafla hefur verid safnad saman akvaedum sem lata ad upplysingagjof verdbréfa-
sjoda til Fjarmalaeftirlitsins og vidskiptavina en pad eru arsreikningar, arshlutauppgjor,
tbodslysingar og utdrattur ur ttbodslysingu. { kaflanum koma fram meginatridi upplysinga-
gjafar en gert er rad fyrir ad 1 reglugerd verdi sett ndnari akvaedi um upplysingar sem skuli
koma fram i fyrrgreindum skjélum. ber upplysingar taka mid af vidaukum vid tilskipun um
sameiginlega fjarfestingu.

Um 46. gr.

Um arsreikninga og endurskodun verdbréfasjoda gildir VIII. kafli laga nr. 10/1993. Sa
kafli tekur mid af ad verdbréfasjodur sé sjalfsteedur 16gadili og skili arsreikningi sem slikur.
Veroi frumvarp petta ad 16gum verdur si meginbreyting ad verdbréfasjéour verdur hluti
rekstrarfélags. Rekstrarfélag verobréfasj6ds verdur fjarmalafyrirtaeki og sem slikt verdur pad
a0 luta XI. kafla frumvarps til laga um fjarmalafyrirtaeki um arsreikninga, endurskodun og
samstaedureikningsskil. bad er pvi ekki porf 4 jatnitarlegum akvedum i pessu frumvarpi um
arsreikninga og arshlutareikninga.

Verdbréfasjodur mun ekki skila arsreikningi heldur rekstrarfélag. Hins vegar er rekstr-
arfélagi skylt ad sérgreina upplysingar um sérhverja deild verdbréfasjods i sinum reikn-
ingsskilum. I vidauka med tilskipun um sameiginlega fjarfestingu er kvedid 4 um hvada
upplysingar skulu koma fram i arsreikningum og arshlutareikningum verdbréfasjéda. Lagt
er til ad pau akvadi verdi sett i reglugerd.

Um 47. gr.

Fyrir fjarfesta 1 verdbréfasjodi er mikilvaegt ad eiga greidan adgang ad upplysingum sem
gera peim kleift ad meta kosti fjarfestingar i sjodnum. Utbodslysing pjonar peim tilgangi. Um
itbodslysingar er nu fjallad i 39. gr. laganr. 10/1993. Akvaedi um utbodslysingu eru itarlegri
i pessu frumvarpi og kemur pad ad mestu til af auknum kréfum 1 tilskipun um sameiginlega
fjarfestingu. Meginbreytingin er st ad krafist er a0 rekstrarfélog gefi jafnframt ut utdratt ur
utbodslysingu (e. simplified prospectus) par sem meginatridi ttbodslysingar eru dregin fram
4 audskiljanlegan hatt. Astzdan fyrir pessari krofu er st ad verdbréfasjodir eru gott sparn-
adarform fyrir almenning. I flestum tilfellum hafa einstaklingar sem fjarfesta i verdbréfa-
sjooum ekki faglega pekkingu eda reynslu af vioskiptum a verobréfamarkadi og hafa ekki
full not af pvi vidamikla efni sem fram kemur 1 utbodslysingu. Reiknad er med ad stuttur
utdrattur Gr utbodslysingu muni henta almenningi betur til ad meta kosti fjarfestingar i
verdbréfasjodum. I reglugerd verdur kvedid nanar 4 um upplysingar sem fram skulu koma
i utbodslysingu og utdreetti tr utbodslysingu.

Um 48. gr.
I pessari grein koma fram ymsar upplysingar sem fram skulu koma i Gtbodslysingu. Ad
mestu leyti eru pad upplysingar um dhaettu sem verdbréfasjodur tekur i starfsemi sinni.
Akva0id eru allitarleg og taka mid af tilskipun um sameiginlega fjarfestingu.
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Um 49. gr.
Greinin parfnast ekki skyringa.

Um 50. gr.

Tekjur rekstrarfélags af verobréfasjodastarfsemi eru poknanir sem pad askilur sér fyrir
pjonustu sina. bPoknun getur verid fost, hlutfall af eign eda munur & kaup- og s6lugengi.
boknunin hefur mikil ahrif & mégulega avoxtun fjarfestis af fjarfestingu sinni i verobréfa-
8j601 og pvi mikilveegt ad hann geri sér grein fyrir poknun rekstrarfélags 4dur en hann tekur
akvordun um fjarfestingu i sjodnum.

2. mgr. er i samrami vid tilskipun um sameiginlega fjarfestingu.

Um 51. gr.

Greinin er ad hluta til byggd 4 40. gr. laga nr. 10/1993. Mikilvegt er ad i auglysinga- og
kynningarstarfsemi sé greint 4 milli verdbréfasjoda annars vegar og fjarfestingarsjoda hins
vegar. Verobréfasjooir eru 6ruggara fjarfestingarform sem lytur strangari reglum. Reikna ma
med ad i flestum tilfellum verdi fjarfestingarsjodir aheettuseknari. Af pessum sokum er brynt
a0 fjarfestar i sjodum geri sér grein fyrir i hverju munurinn 4 verdbréfasjodi og fjarfest-
ingarsjooi felst. Pad er hlutverk rekstrarfélaga ad sja til pess ad vidskiptavinir séu medvitadir
um pennan mun.

Um III. kafla.

Kaflinn fjallar um fjarfestingarsj6di. I 61lum rikjum Evropska efnahagssveedisins er gert
ra0 fyrir ad aodrar tegundir sjoda en verdbréfasjodir geti fengio starfsleyfi eda hlotid vidur-
kenningu stjornvalda. Almenna reglan er st ad heimild 16gberra yfirvalda parf til ef sj6d-
urinn markadssetur skirteini sin handa almenningi.

A islandi hefur fra drinu 1999 verid unnt ad fa starfsleyfi fyrir sérstaka tegund verd-
bréfasjoda sem lytur vaegari fjarfestingartakmorkunum en UCITS-sjodir. bratt fyrir pessa
vidbot eru moguleikar til ad stofna adra sjodi en UCITS-sjodi med starfsleyfi hér 4 landi
minni heldur en algengast er & Evropska efnahagssvedinu. Med peim breytingum sem hér
eru lagdar til er &tlunin ad breyta pessu og gera lagalegt umhverfi verdbréfasjoda fyllilega
samkeppnishaeft.

Um 52. gr.

Flest akvaeoi 11. kafla um verdbréfasjodi eiga einnig vid um fjarfestingarsjodi sem gefa
ut hlutdeildarskirteini. Farin er su leid i frumvarpi pessu ad visa i videigandi kafla um
verdbréfasjodi. Pannig eiga akvaedi um stadfestingu og afturkollun starfsleyfis, stofnun og
starfsemi, vorslufyrirtaeki, hlutdeildarskirteini og upplysingagjof vid um fjarfestingarsjooi
sem gefa 1t hlutdeildarskirteini. Hins vegar gilda sérakvaedi um innlausn og fjarfestingar-
heimildir pessara sjoda. Fjarfestingarsjodir fa ekki Evrépupassa med peim hetti sem kvedid
er dum i II. kafla G.

Fjarfestingarstefna fjarfestingarsjoda getur verid mun ahattusamari en verdbréfasjoda og
innlausnarskylda hvilir ekki 4 peim a0 kréfu eigenda hlutdeildarskirteina. Pvi ma buast vid
a0 markadsverd med hlutdeildarskirteini fjarfestingarsjoda geti ordid annad en utreiknad
innlausnarvirdi sjods. I framkvamd hafa hlutdeildarskirteini verdbréfasjoda verid innleyst
af sjodi en ekki framseld til pridja adila. Gera ma rad fyrir ad meira verdi um framsol
hlutdeildarskirteina i fjarfestingarsjodum.
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Um 53. gr.

Hlutdeildarskirteini i fjarfestingarsjodum eru innlausnarskyld likt og hlutdeildarskirteini
verdbréfasjoda. Munurinn liggur i pvi a0 hlutdeildarskirteini fjarfestingarsjooa eru ekki atio
innleysanleg ad krofu vidskiptavina sjods. bad kemur til af pvi ad fjarfestingarstefna fjar-
festingarsjoda getur verid ahattusom, t.d. dhettudreifing minni en i verdbréfasjodum og
6skrad verdbréf i verdbréfasafni sjods. Oskrad verdbréf eru ekki eins seljanleg og skrad
verdbréf. Pad pjonar pvi ekki hagsmunum vidskiptavina sjods ad geta atid innleyst hlut-
deildarskirteini sin i fjarfestingarsjooi.

Um innlausn hlutdeildarskirteina fjarfestingarsjods fer samkvemt reglum sjodsins.
Sjodurinn tekur akvordun um innlausn med hlidsjon af dheettustigi og seljanleika fjarmala-
gerninga i sjodnum. Ekki er lagour til sérstakur hamarkstimi sem 1ida ma & milli innlausna.
Naudsynlegt er hins vegar ad vidskiptavinir sjodsins geri sér grein fyrir hvada reglur gilda
um innlausn og er pvi rekstrarfélagi skylt ad vekja athygli vidskiptavinar 4 peim reglum.

Um 2.—4. gr. gilda sému sjonarmid og um 27.-28. gr. um innlausnarskyldu i verdbréfa-
sjooum.

Um 54. gr.

Fjarfestingarheimildir fjarfestingarsjoda eru rymri en verdbréfasjdda. bad lytur adallega
a0 pvi a0 fjarfestingarsjodur getur fjarfest i meira meeli 1 6skradum verdbréfum og ekki er
krafist jafnmikillar dhaettudreifingar. Ad meginstofni til gilda pé dkveedi II. kafla F um
fjarfestingarheimildir fjarfestingarsjoda. Par skipta mestu mali akvaedi um eftirlitskerfi med
ahettu, vidskipti med afleidur og takmarkanir 4 eignasafni.

Lagt er til ad fjarfestingarsjooum verdi heimilt ad fjarfesta i 6skradum verdobréfum og
peningamarkadsskjolum. bPad er pvi haegt ad stofna blandada sj60di skradra og dskradra verd-
bréfa og einnig sj0di sem fjarfesta adallega i 6skradum verdbréfum. Sjodir sem fjarfesta adal-
lega i 6skradum verdbréfum eru gjarnan kalladir ahettufjarmagnssjodir (e. Venture Capital
Funds).

Stjornvold hafa 4 undanférnum &rum hvatt til vidskipta & skipulegum verdbréfamarkadi
i stad pess ad vidskipti eigi sér stad 4 litt synilegum markadi fyrir 6skrad bréf. Skemmst er
a0 minnast a0 med [6gum nr. 163/2000, um breytingu 4 16gum um verdbréfavidskipti, var
baett inn akvaedi um ad sala fjarmalafyrirtaekja a verdbréfum til annarra en fagfjarfesta, sem
ekki fellur undir reglur um almennt utbod, sé had pvi ad lagt hafi verid mat 4 faglega
pekkingu, fjarhag og reynslu vidskiptavinar. Pad er a4 hinn boginn ljost ad fyrirtaeki a
upphafsstigum starfsemi sinnar getur ekki skrad bréf'sin 4 skipulegum verdbréfamarkadi og
til parfad vera farvegur fyrir fjarmognun slikra fyrirtaekja. Hér er lagt til ad almenningur geti
haft adgang ad fjarfestingarsjodum sem fjarfesta ad meginstofni til { 6skradum verdbréfum.
b6 svo a0 fjarfesting i slikum sj6di sé edli malsins samkveaemt afar dhaettusdm er hiin p6 engu
a0 siour mun minni en af fjarfestingu i einstaka 6skraou félagi. Krafist er starfsleyfis fyrir
starfseminni, ahattudreifingar, pekkingar og reynslu og adskilnadar starfssvida. ba er mikil-
vaegt ad almenningi sé gerd grein fyrir peirri dhattu sem 1 fjarfestingunni felst.

Ahzttufjarmagn er gjarnan flokkad eftir pvi i hvada tilgangi eda 4 hvada stigi pad er lagt
fram. Af edlilegum astedum er dhattan meiri & fyrstu prepum préunar. Samkvaemt
upplysingum fra European Venture Capital Association ma flokka ahattufjarmognun vegna
nyskopunar { eftirfarandi flokka eftir dheettu:

1. brounarfjarmagn eda hugmyndafé (e. Seed Capital). Fjarmagn til rannsokna og préunar
4 voru eda vidskiptahugmynd. A pessu stigi er varla um meira ad reda en vaenlega
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hugmynd og oftast frumkvodul. Fjarmagn a pessu stigi fer adallega i gerd frumaatlana,
fyrstu tilraunir vid vérupréun og forkdnnun markada.

2. Byrjunarfjarmagn eda upphafsfé (e. Start-up). Tekur vid af préunarfjarmagni, t.d. til ad
fullgera frumeintak voru og til ad hefja markadsstarfsemi.

3. Fjarmagn til vaxtar eda vaxtarfé (e. Expansion). Fjarmagn til ad utvikka starfsemi ad
aflokinni préun og 6flun markada.

[ mjog grofum drattum mé gera rad fyrir ad pessi prju stig geti tekid um tiu ar, gangi
hugmyndin upp, og sé fyrirtaekid pa tilbuid til skraningar & hlutabréfamarkadi. Midad er pa
vi0 ad fyrsta stigid taki um prju ar, nasta stig um tvo ar og vaxtarstigid um fimm ar.

Flestir fagfjarfestar, sem eru 4 annad bord reidubunir til ad taka ahettu af fjarfestingu i
6skradum fyrirteekjum, saekjast eftir innkomu i pau vid upphaf vaxtarskeids. A pvi stigi hefur
fyrirtekid lokid naudsynlegri préun og nokkur vitneskja um vidbrogd markadarins vid
afurdinni liggur fyrir. Fyrirteekid hefur tekid a sig pa stjornunarlegu mynd sem parf til ad
leggja i markadsatak en parfnast aukins fjarmagns. Vid slikar adstedur telja fagfjarfestar sig
hafa lagmarksforsendur til ad meta aheettu sina. beir eiga jafnframt von um umtalsverdan
hagnad af fjarfestingunni par sem vaxtarskeidid einkennist m.a. af hagnadi 4 stuttum tima.
Feerri fjarfestar lita 4 pad sem hlutverk sitt ad leggja fjarmagn i pa miklu dhettu sem folgin
er 1 a0 koma hugmynd 4 framkvamdastig. Vid per adstadur er 6vissa mikil og takmdrkud
reynsla er til ad sannreyna hvort hugmyndin hefur markadsgildi. Enn fremur vantar idulega
pba rekstrar- og stjérnunarlegu pekkingu sem naudsynleg er til ad koma verkefni afram.
Fjarfesting i slikum verkefnum kallar 4 umtalsverda polinmadi. Gjarnan parf ad bida i 5-10
ar par til verkefnid skilar ardi. A peim tima parf fjarfestirinn ad vera reidubtinn til ad auka
vi0 upphafsfjarfestingu sina sem og ad veita adstod og radgjof. Sa fjarhagslegi avinningur
sem nest skilar sér sjaldan med reglulegum ardgreidslum heldur oftast 1 einu lagi vid solu.

Hin meginundantekningin fra II. kafla F er ad i stad meginreglu fjarfestingarheimilda
verdbréfasjoda um ad heimilt sé ad fjarfesta allt ad 10% i verdbréfum og peningamark-
adsskjolum utgefnum af sama adila er lagt til ad heimilt verdi fyrir fjarfestingarsjodi ad
fjarfesta allt ad 20% eigna sinna i verobréfum og peningamarkadsskjolum utgefnum af sama
adila. Pad er pvi hagt ad stofna sjod med ad lagmarki verdbréfum eda peningamarkads-
skjolum fimm utgefenda.

Um 55. gr.
Mikilvaegt er ad vidskiptavinir fjarfestingarsjoda geri sér fyrir fram grein fyrir peirri
ahattu sem felst { kaupum 4 hlutdeildarskirteinum sjédanna og er pvi lagt til ad kvedio verdi
skyrt 4 um skyldu rekstrarfélaga til ad greina vidskiptavinum sinum fra ahattunni.

Um 56.-61. gr.

Fjarfestingarsjooir sem gefa ut hlutabréf (hlutabréfasjooir) eru 16gadilar og starfsleyfis-
skyldir, sbr. umfjollun { almennum athugasemdum og i athugasemdum vid 3. gr. Akvaedi um
veitingu og afturkollun starfsleyfis eru a0 meginstofni til i samreemi vid sambarileg akvaedi
laga um fjarmalafyrirtaeki. Po er kvedio a um ad hlutabréfasjodir skuli lata Gtbodslysingu
fylgja med umsokn um starfsleyfi og jafnframt upplysingar um vorslufyrirtaeki, en pad er po
ekki sett ad skilyrdi fyrir starfsleyfi hlutabréfasj6da ad samningur hafi verid gerdur vio
vorslufyrirtaeki. Fjarmalaeftirlitid skal skv. 58. gr. taka akvordun um veitingu eda synjun
starfsleyfis einum manudi eftir ad fullbtiin umsokn barst en i tilviki fjarmalafyrirteekja er
timafresturinn prir manudir.
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Um 62. gr.

[ greininni er fjallad um starfsemi hlutabréfasjoda. beir mega ekki vera i blondudum
rekstri og ekki hafa med hondum adra starfsemi en rekstur fjarfestingarsjoos.

[ 2. mgr. er sambaerilegt akvadi og i 19. gr. en akvadi 19. gr. gildir bedi um verd-
bréfasjooi og fjarfestingarsjooi sem gefa ut hlutdeildarskirteini.

[ 3. mgr. er samberilegt akvaedi og i 11. gr. og 2. mgr. 52. gr. Hlutabréfasjodum er sem
hlutafélogum rétt og skylt ad hafa ordid hlutafélag i heiti sinu eda skammstéfunina hf.

[ 4. mgr. er sambearilegt akvadi og i 26. gr. en dkvadi 26. gr. gildir badi um verdbréfa-
8j00i og fjarfestingarsjodi sem gefa it hlutdeildarskirteini.

[ 5. mgr. erkvedid 4 um ad akvaedi um Gtbodslysingar og utdraetti Gr utbodslysingum skuli
gilda um hlutabréfasjodi. f reglugerd skal sidan gera grein fyrir peim upplysingum sem skulu
koma fram i utbodslysingum og utdrattum ur utbodslysingum fjarfestingarsjoda. Telja verour
a0 par upplysingar sem fram koma i Utbodslysingum sjoda henti betur fyrir starfsemi
hlutabréfasjoda en upplysingar i skraningar- og utbodslysingum almennra hlutafélaga sem
skra hlutabréf'sin 4 skipulegum verobréfamarkadi. bar sem hlutabréfasjooir geta verio skradir
4 skipulegum verdbréfamarkadi er naudsynlegt ad regluverk um utbodslysingar og vidvar-
andi upplysingaskyldu skradra félaga taki mid af pessu.

[ 6. mgr. kemur fram hvada upplysingar skuli vera i sampykktum hlutabréfasjoda til
viobotar vid akvaedi laga um hlutafélog. Vakin skal athygli 4 pvi ad ekki er krafist inn-
lausnarskyldu fyrir hlutabréfasjéoi.

Um 63. gr.

Med starfsleyfi hlutabréfasjdda er etlunin ad svipadar reglur gildi um hefi stjérnenda og
eigenda og almennt gilda um fjarmalafyrirtaeki. [ pessari grein eru tilvisanir i 16g um
fjarmalafyrirteeki. Pannig gilda kaflar laga um fjarmalafyrirteeki um eignarhluta og medferd
peirra, stjorn og starfsmenn og arsreikninga og endurskodun um hlutabréfasj6di. { VII. kafla
laga um fjarmalafyrirtaeki um stjérn og starfsmenn eru settar meginreglur um haefisskilyroi,
verkaskiptingu stjornar og framkvamdastjora, patttoku stjornarmanna i medferd mala,
patttoku starfsmanna i atvinnurekstri og vioskipti starfsmanna vio fjarmalafyrirteekid. Kvedid
er 4 um ad fjarmalafyrirtzeki setji sér nanari starfsreglur um efni kaflans. I 6llum megin-
atridum eiga somu sjonarmid vid um hlutabréfasjooi.

Um 64. gr.
Almennt gilda 16g um hlutafél6g um hlutabréfasjodi med peim takmoérkunum p6 sem leida
af pessum kafla frumvarpsins. Lagt er til a0 sérstaklega verdi tekid fram a0 meginregla 2.
mgr. 20. gr. laga um hlutafélog skuli dvallt gilda um hlutabréfasj6oi, p.e. ad allir hlutir skuli
hafa jafnan rétt i félaginu. bvi er 6heimilt ad taka fram i sampykktum ad hlutum skuli skipt
i sérstaka flokka.

Um 65. gr.
Lagt er til ad fjarfestingarheimildir hlutabréfasjoda verdi hinar somu og fjarfestingar-
heimildir annarra fjarfestingarsjoda.

Um 66. gr.
1. og 2. mgr. eru efnislega obreyttar fra 34. gr. laga nr. 10/1993. 3. mgr. er efnislega
obreytt fra 5. mgr. 102. gr. laga um fjarmalafyrirtaeki.
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Um 67. gr.

Med heimild i gildandi 16gum hefur vidskiptaraduneytio sett reglugerdir um framkvamd
utreiknings 4 innlausnarvirdi hlutdeildarskirteina verdbréfasjoda, starfsemi og markads-
setningu erlendra verdbréfasjoda 4 Islandi og vardveislu verdbréfa verdbréfasjoda. Fjar-
malaeftirlitid hefur sett reglur um arsreikninga og Gitbodslysingar verdbréfasjéda. I greininni
er lagt til ad til einfoldunar verdi sett ein reglugerd um starfsemi verdbréfasjooa.

Um V. kafla.
Um almennar athugasemdir vid pennan kafla visast til athugasemda vid XIV. kafla
frumvarps til laga um fjarmalafyrirteki.

Um 68. gr.
[ greininni er kvedid 4 um ad tiltekin brot gegn akvadum frumvarpsins vardi sektum.

Um 69. gr.

[ greininni er kvedid 4 um ad tiltekin brot gegn akvaedum frumvarpsins vardi sektum eda
fangelsi allt ad einu ari. Lagt er til ad brot gegn grundvallarakvaedum laganna vardi nefndri
refsingu, svo sem pau brot sem fela i sér starfsleyfisskylda starfssemi an starfsleyfis. Hid
sidastnefnda er og 1 samraemi vid 186. gr. almennra hegningarlaga, nr. 19/1940.

2. mgr. er kvedid 4 um refsinaemi pess ad gefa rangar eda villandi upplysingar um hagi
verdbréfasjods eda fjarfestingarsjods opinberlega. Telja verdur ad akvaedi 153. og 154. gr.
hlutafélagalaga, nr. 2/1995, verndi ad einhverju leyti pa hagsmuni sem framangreindu akvaedi
var &tlad ad vernda, en par er kvedid 4 um refsinemi pess ad skyra rangt fra hdgum hluta-
félags. Framangreint dkveedi verdur ad teljast vernda mikilveega hagsmuni.

Um 70. gr.

I 1. mgr. er kvedid 4 um refsiabyrgd fjarfestingarsjoda sem reknir eru sem hlutafélog.
II. kafla A almennra hegningarlaga er kvedid 4 um refsiabyrgd logadila. Skv. 19. gr. a
almennra hegningarlaga, nr. 19/1940, verdur 16gadila gerd sekt ef 16g mela svo fyrir. Skv.
19. gr. c almennra hegningarlaga, nr. 19/1940, er refsiabyrgd 16gadila bundin pvi skilyroi,
nema annad sé tekid fram 1 16gum, ad fyrirsvarsmadur 16gadilans, starfsmadur hans eda annar
4 hans vegum hafi med saknemum hetti unnid refsineeman og 616gmatan verknad i starf-
semi 16gadilans. Verdur 16gadila gerd refsing p6 ad ekki verdi stadreynt hver pessara adila
hafi att i hlut. Ekki er talin porf a4 ad meela 4 annan hatt fyrir i frumvarpi pessu.

[ 2. mgr. er akvadi um tilraun og hlutdeild sem parfnast ekki skyringa.

[ 3. mgr. er kvedid 4 um ad brot gegn frumvarpinu vardi refsingu, 6had pvi hvort pau eru
framin af 4setningi eda galeysi. Ekki er talin asteeda til ad vikja fra peirri meginreglu laga ad
brot gegn sérlogum vardi refsingu, 6had pvi hvort pad er framid af dsetningi eda galeysi, sbr.
gagnalyktun fra 18. gr. almennra hegningarlaga, nr. 19/1940. bvi er gert rad fyrir ad brot
gegn akvaedum frumvarps pessa verdi refsiverd, hvort sem pau eru framin af asetningi eda
galeysi. Saknaemisstigid hafi hins vegar ahrif 4 refsiakvoroun. Kvedid er 4 um reglu pessa
i frumvarpstextanum til pess ad tryggja samreemi vid frumvarp til laga um fjarmalafyrirtaki
og frumvarp til laga um verdbréfavidskipti sem 160gd hafa verid fram 4 yfirstandandi pingi.

Samkvemt 4. mgr. skal sok samkvemt dkvedum kaflans fyrnast 4 fimm arum. Skv. 1.
tolul. 1. mgr. 81. gr. almennra hegningarlaga nr. 19/1940 skal sok fyrnast 4 tveimur arum,
pegar ekki liggur pyngri refsing vio broti en eins ars fangelsi eda refsing su, sem til er unnio,
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fer ekki fram ar sektum. Skv. 4. mgr. 81. gr. almennra hegningarlaga er fyrningarfrestur
vegna refsiabyrgdar 16gadila hins vegar fimm ar. Tali0 er skynsamlegt ad meela fyrir um ad
refsibrot samkvamt frumvarpi pessu fyrnist i 6llum tilvikum 4 fimm arum, par sem pau
koma oft ekki 1 1j6s fyrr en ad nokkrum tima lidnum og rannsdkn peirra er timafrek.

Um 71. og 72. gr.
Greinarnar parfnast ekki skyringa.

Um akveedi til bradabirgoa.

Um athugasemdir vid akveedi til bradabirgda visast til 8. kafla i almennum athugasemdum
um breytingar sem frumvarpid hefur i for med sér fyrir starfandi fél6g. Akvaedi til brada-
birgda eru prjui og luta ad starfandi verdbréfasjodum, verdbréfasjodum sem hafa heimild skv.
27. gr. laga nr. 10/1993 og hlutafélégum um sameiginlega fjarfestingu sem starfraekt eru an
starfsleyfis vid gildistoku laganna. Um starfsleyfi rekstrarfélaga fer samkvemt akvaedi til
bradabirgda i frumvarpi til laga um fjarmalafyrirtaeki og um skattalega stoou vid umbreyt-
ingu hlutafélags i sj6d sem verdur hluti rekstrarfélags fer samkvaemt frumvarpi til laga um
breytingu 4 16gum um tekju- og eignarskatt.

Fylgiskjal.

Fjarmalaraduneyti,
fjarlagaskrifstofa:

Umsogn um frumvarp til laga um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjooi.

Helstu breytingar sem lagdar eru til med frumvarpinu eru ad starfsleyfisskyldum sjédum
er skipt upp 1 verobréfasjodi annars vegar og fjarfestingarsjodi hins vegar. Verdbréfasjodir
purfa ad uppfylla skilyrdi Evroputilskipunar 85/611/EBE, med sidari breytingum, um
upplysingagjof, fjarfestingarstefnu og starfsskilyrdi til markadssetningar a EES-svadinu.
Lagt er til ad fjarfestingarsjodir fai svigrum til ad né yfir vidara fjarfestingarsvid og heimildir
til stofnunar fleiri tegunda sjoda um sameiginlega fjarfestingu hér a landi. Einnig fjallar
frumvarpid um per reglur, takmarkanir og eftirlit sem gilda almennt um rekstur starfs-
leyfisskyldra sj6da. Samhlida pessu frumvarpi verdur lagt fram frumvarp til laga um breyt-
ingar 4 16gum um tekju- og eignarskatt sem heimila hlutafélogum um sameiginlega fjar-
festingu ad breyta rekstrarformi sinu i sj6di sem gefa ut hlutdeildarskirteini i stad hlutabréfa.

Verdi frumvarpid obreytt ad 16gum er ekki gert rad fyrir ad pau hafi ahrif a utgjold
rikissjods.



