139. loggjafarping 2010-2011.
bskj. 1610 — 351. mal.

Nefndaralit

um frv. til I. um verdbréfasjodi, fjarfestingarsjodi og fagfjarfestasjooi.
Fra meiri hluta vidskiptanefndar.

Nefndin hefur fjallad um malid og fengid a sinn fund Bjorgu Finnbogadéttur og Kjartan
Gunnarsson fra efnahags- og vidskiptaraduneyti, Gudlaugu Mariu Valdemarsdottur, Halldoru
E. Olafsdéttur og Soru Sigurdardottur fra Fjarmalaeftirlitinu, Gudridi Asgeirsdottur, Kristinu
Rafnar og Magnus Hardarson fra Kauphéllinni og Harald Orn Olafsson og Olaf P4l Gunnars-
son fra Samtokum fjarmalafyrirteekja. Nefndinni barust umsagnir fra Félagi 16ggiltra endur-
skodenda, Fjarmalaeftirlitinu, Kaupholl Islands, Rikisendurskodun, rikisld greglustjoranum,
rikisskattstjora, Samtokum atvinnulifsins, Samtokum fjarmaélafyrirtzekja, Sedlabanka fslands,
tollstjoranum i Reykjavik og Vidskiptaradi {slands.

Med frumvarpinu er lagt til ad sett verdi ny heildarlog um verdbréfasjodi og fjarfestingar-
sj001 med vidteekara gildissvidi en gildandi 16g par sem gert er rad fyrir pvi ad pau nai einnig
til fagfjarfestasjoda og er visad til peirra i heiti frumvarpsins. Frumvarpid byggist & vinnu
nefndar sem paverandi vidskiptaradherra skipadi 30. mars 2009 til ad vinna ad endurskodun
gildandi laga og semja frumvarp til nyrra laga. Frumvarp sama efnis var lagt fram 4 138. 16g-
gjafarpingi (259. mal) en hlaut ekki afgreidslu. Med frumvarpinu er lagt til ad i islenskan rétt
verdi innleidd tilskipun framkvemdastjornarinnar 2007/16/EB um framkvemd tilskipunar
radsins 85/611/EBE um samramingu 4 logum og stjornsyslufyrirmalum um fyrirteeki um
sameiginlega fjarfestingu i framseljanlegum verdbréfum ad pvi er vardar ttskyringu 4 tiltekn-
um skilgreiningum. Tilskipunin var tekin upp { EES-samninginn med akvordun sameiginlegu
EES-nefndarinnar nr. 114/2007 sem birtist i EES-vidauka vid Stjornartidindi Evropu-
sambandsins nr. 9/2008.

ber meginbreytingar sem lagdar eru til 1 frumvarpinu eru i fyrsta lagi ad lagt er til ad
gildissvid laganna nai einnig til fagfjarfestasjoda en par med taka 16gin til allra sj6da um
sameiginlega fjarfestingu. [ 68ru lagi er lagt til ad skilyrdi fyrir afturkdllun a heimild
rekstrarfélags til reksturs verobréfa- eda fjarfestingarsjoos verdi rymkud sem leidir til pess
ad Fjarmalaeftirlitid getur fyrr gripid inn i starfsemi ef tilefni er til. { pridja lagi er lagt til ad
radherra verdi heimilad ad kveda i reglugerd 4 um afmdrkun 4 fjarfestingarstefnu verobréfa-
sj60s sem og upplysingagjof til vidskiptavina um hana. Akvadinu er m.a. tlad ad koma i
veg fyrir ad sjodir lysi fjarfestingarstefnu sinni 4 pann veg ad peim sé heimilt a0 fjarfesta
0-100% i tilteknum eignaflokki. [ fjorda lagi eru lagdar til auknar kréfur til framkvaemda-
stjora rekstrarfélags verdbréfasjods og sjodstjora sem og til stjornarmanna og er lagt til ad
gerdar verdi strangari krofur vid Gtvistun verkefna rekstrarfélags. f fimmta lagi er lagt til ad
sett verdi akvedid hamark 4 fjarfestingu i fjarmalagerningum tengdra adila. | sjotta lagi er
lagt til ad sérakvaedi verdi sett um peningamarkadssjodi og tekinn af allur vafi um ad peir
teljist til verdbréfasjoda. I sjounda lagi er lagt til ad vidskiptavinum verdi veittur aukinn ad-
gangur ad upplysingum um starfsemi sjédanna. I attunda lagi er lagt til ad fjarfestingarheim-
ildir fjarfestingarsjoda verdi prengdar nokkud fra pvi sem na er. [ niunda lagi er lagt til ad
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l16gfest veroi lagmarkseftirlit med fagfjarfestasjodum og meelt fyrir um skraningu peirra en
samkveemt gildandi 16gum luta fagfjarfestasjodir ekki skipuldgdu eftirliti.

[ tiunda lagi er lagt til ad Fjarmalaeftirlitid fai aukin eftirlitsurredi og auknar heimildir
til pess ad beita stjornvaldssektum sé ekki farid ad dkvedum laganna.

Vid umfjéllun um malid komu fram athugasemdir um ad ekki veeri gert rad fyrir rekstri
svokalladra hlutafélagssjoda i frumvarpinu. Sérkafla um hlutafélagssjodi var hins vegar ad
finna i frumvarpi radherra fra 138. 16ggjafarpingi. Bent var 4 a0 hlutabréf utgefin af hluta-
félagasjodum gaetu verio alitlegur fjarfestingarkostur og ad taka slikra hlutabréfa til vidskipta
a skipulegum verdbréfamarkadi hefdi ymsa kosti i for med sér, svo sem aukna vernd og hag-
raedi vid ahettudreifingu. Meiri hlutinn hvetur efnahags- og vidskiptaradherra til ad hefja
pegar vinnu i samradi vid hagsmunaadila um ao setja reglur um hlutafé¢lagssjoai.

Meiri hlutinn leggur til nokkrar breytingar 4 frumvarpinu, ymist til lagfeeringar eda ndnari
skyringar en sumar peirra varda efnisleg atrioi.

Gildissvio frumvarpsins er afmarkad i 1. gr. Lagdar eru til nokkrar breytingar a greininni,
einkum vegna athugasemda vid hugtok. Lagt er til a0 i stad hugtaksins ,,framseljanlegt vero-
bréf*i2. mgr. komi hugtakid ,,fjirmalagerningur®. Nénar er fjallad um petta atridi pegar gero
verdur grein fyrir breytingum 4 2. gr. bPa pykir heppilegra ad visa til ,,seljanlegra eigna“ i stad
»lausafjareigna og er 16g0 til breyting i pa veru a 3. mgr.

[2. gr. eru ordskyringar. Lagdar eru til nokkrar breytingar 4 greininni. Til nanari skyringar
er lagt til ad vid skyringu 4 hugtakinu ,,rekstrarfélag™ verdi beett tilvisun til II.-IV. kafla
frumvarpsins. I samraemi vid breytingu 4 1. gr. er lagt til ad hugtakid ,,framseljanlegt verd-
bréf* i 6. tolul. falli brott. { 2. gr. tilskipunar 2007/16/EB er kvedid 4 um ad med framseljan-
legum verdbréfum sé att vio fjarmalagerninga sem uppfylla dkvedin skilyrdi sem par eru talin
upp 1 nokkrum staflidum. Su skilgreining samramist ekki skilgreiningu frumvarpsins. Lagt
er til ad 6. tolul. meeli pvi fyrir um skilgreiningu a hugtakinu ,,fjirmalagerningur* og ad um
paod sé visao til laga um verobréfavidskipti. ba er lagt til ad hugtakid ,,peningamarkadsgern-
ingur* komi i stad hugtaksins ,,peningamarkadsskjal®i 7. télul. og annars stadar i frumvarp-
inu. 1 sidari mélslid 7. tolul. er maelt fyrir um ad liftimi peningamarkadsskjala skuli avallt
vera styttri en 397 dagar. Vid umfjoéllun um malid var bent 4 ad skilyrdid um styttri liftima
en 397 daga veeri i 6samraemi vid tilskipun 2007/16/EB. I 3. gr. hennar er malt fyrir um ad
med peningamarkadsgerningum sé att vio fjarmalagerninga sem uppfylla eitt fjogurra vio-
mida sem par eru nefnd. Medal vidmida er ad binditimi fjdrmalagernings vid utgafu sé 397
dagar eda skemmri og ad fjarmalagerningur gangist undir reglubundna ardsemisadldgun i
samrami vid adstedur 4 peningamarkadi 4 a.m.k. 397 daga fresti. Meiri hlutinn leggur pvi
til ad vid sidari malslid 7. tolul. baetist tilvisun til endurmatstimabils gernings og ad kvedid
verdi a4 um liftima sem sé ekki umfram 397 daga. Pvi megi liftimi eda endurmatstimabil gern-
inga ekki vera umfram 397 daga. Tilgangur breytingartillagna vio 2. gr. er einkum sa ad sam-
reema hugtok a sama réttarsvioi og geeta a0 pvi ad islensk 160ggjof samramist Evropuldggjof.
i 3. gr. er kvedid 4 um ad Fjarmalaeftirlitid haldi skra yfir verdbréfasjodi, fjarfestingarsjodi
og fagfjarfestasjooi. Lagt er til ad ekki verdi kvedio 4 um a0 skré yfir fagfjarfestasjodi verdi
birt opinberlega af halfu Fjarmalaeftirlitsins, enda er i 60. gr. malt fyrir um ad 6heimilt sé
a0 koma fagfjarfestasjodi a framfeaeri vid almenning.

Til skyringar er lagt til ad 2. malsl. 1. mgr. 15. gr. verdi i sér malsgrein, p.e. 3. mgr.

117. gr. eru verkefni verdbréfasjoda talin upp og er meelt fyrir um pad i 18. gr. ad rekstrar-
félag geti adeins Utvistad pau verkefni sem par eru talin upp ad fengnu sampykki Fjarmala-
eftirlitsins. Meiri hlutinn leggur til ad vid 1. mgr. 18. gr. batist nyr malsliour pess efnis ad
rekstrarfélag verobréfasjoos skuli tryggja ad adili sem félagio hefur utvistad verkefni til hafi
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haefni, getu og videigandi leyfi til ad inna af hendi pau verkefni sem honum eru falin af
areioanleika og fagmennsku. ba er lagt til a0 i stad pess ad radherra maeli fyrir um utvistun
verkefna rekstrarfélaga i reglugerd fai Fjarmalaeftirlitid heimild til ad setja reglur um ut-
vistun verkefna.

125. gr. er kvedid 4 um ad rekstrarfélag verdbréfasj6ds skuli halda skra yfir eigendur hlut-
deildarskirteina i sj60i og ad i skranni skuli m.a. koma fram nafn og kennitala eiganda og
nafnverd skirteinis. [ 5. mgr. 23. gr. er malt fyrir um ad hlutdeildarskirteini skuli skrad a
nafn eda safnreikning, sbr. 16g um verdbréfavidskipti. Med hlidsjon af pessu telur meiri
hlutinn rétt ad beeta nyrri malsgrein vid 25. gr. sem kvedi 4 um ad ef hlutdeildarskirteini eru
skrad a safnreikning skuli fjarmalafyrirtaeki veita rekstrarfélagi verobréfasjodsins upplysing-
ar um noéfn og kennitdlur raunverulegra eigenda og nafnverd skirteina og kaupdag hvenar
sem rekstrarfélag dskar en p6 ekki sjaldnar en manadarlega.

£27. gr. er meelt fyrir um innlausnarskyldu en skv. 1. mgr. skulu hlutdeildarskirteini inn-
leyst ad krofu eiganda samkvaemt reglum verdbréfasjodsins. I 2 og 3. mgr. er melt fyrir um
frestun 4 innlausn i akvednum tilvikum, annadhvort samkvamt akvordun sjdédsins eda sam-
kvemt krofu Fjarmalaeftirlitsins. [ 4. mgr. er mealt fyrir um ad frestun 4 innlausn taki gildi
pegar Fjarmalaeftirlitinu berst tilkynning fra rekstrarfélagi pess efnis og skal eftirlitid birta
tilkynningu um frestun innlausnar & heimasiou sinni. Mikilvaegt er ad frestun innlausnar 601-
ist gildi um leid og rekstrarfélag tekur slika akvoroun enda kann vitneskja um fyrirhugada
frestun annars ad kvisast Uit og pannig getu einstaka eigendur hlutdeildarskirteina hagnast
akostnad annarra. Telja verdur ad 4. mgr. geti hindrad tafarlausa frestun innlausnar og leggur
meiri hlutinn pvi til ad hun falli brott. [ samraemi vid petta leggur meiri hlutinn til breytingu
4 ordalagi 2. mgr. pess efnis ad ekki adeins Fjarmalaeftirlitinu verdi tilkynnt um frestun
heldur einnig hlutdeildarskirteinish6fum og frestun skuli 6dlast gildi vid sendingu tilkynn-
ingar.

130. gr. er kvedid 4 um ad verdbréfasjodi sé adeins heimilt ad binda fé sitt i peim fram-
seljanlegu verdbréfum sem eru talin upp i 1.—7. tolul. greinarinnar. { peim télulidum er visad
i ymsa adra eignaflokka en framseljanleg verdbréf og er pvi 16g0 til lagfeering 4 ordalagi inn-
gangsmalslidar greinarinnar. { 2. t5lul. er maelt fyrir um ad verdbréfasj6di sé heimilt ad binda
fé i nyutgefnum verdbréfum, enda sé i skilmalum vegna ttgafu peirra skuldbinding um ao
sott verdi um skraningu peirra 4 skipulegum verdbréfamarkaoi og ad skraning skuli fara fram
eigi sidar en einu ari fra utgafu. Meiri hlutinn telur petta of langan tima og leggur til ad
fresturinn verdi 180 dagar.

[ 31. gr. er akvadi um hvada adrar eignir en meelt er fyrir um i 30. gr. verdbréfasjodi er
heimilt ad binda fé sitt i. [ 1. mgr. er malt fyrir um ad verdbréfasjodi s¢ heimilt ad binda sem
svari allt ad 10% af eignum sinum 1 6skradum framseljanlegum verdbréfum og peninga-
markadsskjolum. b4 er i 2. mgr. kvedio 4 um ad verdbréfasjodi sé oheimilt ad eiga meira en
10% 1 reidufé eda audseljanlegum eignum & hverjum tima nema slikt sé til hagsboéta fyrir
hlutdeildarskirteinishafa. Slikar eignir mega po6 ekki vera hluti af fjarfestingarstefnu sj60sins.
Fram kom su skodun vid umfjollun 1 nefndinni ad 2. mgr. veeri of prong eda ad skilgreina
pyrfti betur pa undantekningu sem veitir sj00i heimild til ad vera med meira en 10% eigna
i reidufé. Hins vegar kom fram athugasemd pess efnis ad akva0id veri of vidtekt og ad pad
geeti ekki verio til hagsbota fyrir hlutdeildarskirteinishafa ad sjodur atti mikio reidufé. Meod
hlidsjon af framangreindu telur meiri hlutinn rétt ad beeta nyrri malsgrein vid 31. gr. pess
efnis ad verdbréfasjodur geti 6skad eftir heimild Fjarmalaeftirlitsins til ad vera med meira
en 10% eigna bundin i reiduf€.
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137. gr. er sérstakt akvaedi um peningamarkadssjodi og er pad nymaeli likt og fyrr er getid.
i 2. mgr. er melt fyrir um fjarfestingarheimildir peningamarkadssjoda og i 3. mgr. er kvedid
4 um a0 hamarksliftimi einstakra verobréfa skuli ekki vera lengri en 397 dagar og ad meoal-
liftimi eignasafnsins megi ad hamarki vera 90 dagar. Meiri hlutinn leggur til breytingar & ha-
markinu i pa veru ad medalliftimi megi ad hamarki vera 180 dagar.

i 39. gr. er kvedid 4 um heimildir til fjarfestingar i hlutdeildarskirteinum annarra verd-
bréfasjoda eda fjarfestingarsjoda. 1 3. tolul. 30. gr. er melt fyrir um heimildir verdbréfasjods
til ad fjarfesta i odrum verdbréfasjooum og sjodum um sameiginlega fjarfestingu sem upp-
fylla tiltekin skilyrdi. I 3. tlul. 40. gr. kemur fram ad verdbréfasjodi er Oheimilt ad eignast
meira en 25% af hlutdeildarskirteinum verdbréfasjoda og annarra sjoda um sameiginlega
fjarfestingu. Med tilliti til samraemis er ekki rétt ad 1 1. mgr. 39. gr. sé visad til pess ad vero-
bréfasjodum sé heimilt a0 fjarfesta i 6orum verdbréfasjooum og fidarfestingarsjodum (sjoda-
sjodum) heldur @tti ad kveda 4 um ad verdbréfasjodum sé heimilt ad fjarfesta i 6drum verd-
bréfasjooum og 60rum sjodum um sameiginlega fjarfestingu sem uppfylla pa akvaeoi 3. tolul.
30. gr. Meiri hlutinn leggur petta til. Meiri hlutinn leggur einnig til ad nyrri malsgrein verdi
baett vid pess efnis ad verdbréfasjodi eda einstakri deild hans verdi 6heimilt a0 fjarfesta meira
en 50% af eign sinni i hlutdeildarskirteinum verdbréfasjoda og fjarfestingarsjoda innan sama
rekstrarfélags. Breytingin midar ad pvi a0 tryggja meiri dreifingu 4 ahaettu.

Ger0 er tillaga um ad nyrri malsgrein verdi batt vid 41. gr. sem er na 2. mgr. 28. gr. bar
er melt fyrir um ad verdbréfasjoodi s¢ oheimilt ad taka onnur lan en skammtimalén til ad
standa straum af innlausn hlutdeildarskirteina og ad slik lan megi ekki nema meira en sem
svarar 10% af eignum sj60sins eda einstakra deilda innan hans. Talid er ad dkvadid eigi
betur heima i 41. gr. sem er i kafla frumvarpsins um fjarfestingarheimildir.

[ 55. gr. er akvaedi um kynningarstarfsemi en skv. 1. mgr. skal pess gett ad i kynningar-
efni verdbréfasjoda komi fram réttar og ndkveemar upplysingar um starfsemi peirra. Fram
kom vio umfjollun um malid ad borid hafi a pvi ad verdbréfa- og fjarfestingarsjodir hafi um-
reiknad arsavoxtun ut fra avoxtun eins manadar timabils en slika framsetningu verdur ad telja
villandi. Meiri hlutinn leggur pvi til ad ny malsgrein beetist vid greinina pess efnis ad verd-
bréfasjooi sé 6heimilt ad umreikna avoxtun tiltekins timabils 4 annad lengra timabil.

Lagdar eru til nokkrar breytingar 4 akveedum um fagfjarfestasjooi i IV. kafla. Meo frum-
varpinu er lagt til ad 16gfest verdi lagmarkseftirlit med slikum sjodum. Fram hefur komid
fyrir nefndinni ad gera verdi greinarmun 4 fagfjarfestasjodum i rekstri rekstrarfélaga verd-
bréfasjoda og fagfjarfestasjodum i rekstri annarra adila. Rekstrarfélogum er ekki heimilt ad
eiga dotturfélog og verda pvi ad reka fagfjarfestasjoo med sama heetti og verdbréfa- og fag-
fjarfestasjod, p.e. ekki sem sjalfstedan 16gadila. Odru mali gegnir um fagfjarfestasjodi i
rekstri annarra adila og ma pvi telja rétt ad slikir sjodir verdi reknir sem hlutafélag eda i 68ru
félagsformi svo komid sé i veg fyrir ad einstaklingur geti rekid fagfjarfestasjod 4 eigin kenni-
t6lu. Einnig er pannig komid i veg fyrir ad félag reki fleiri en einn fagfjarfestasj6d. [ 14. gr.
erum hefi framkvamdastjora rekstrarfélags og sjoostjora visad til laga um fjarmalafyrirteki
sem gilda um rekstrarfélag verdbréfasjods. Pad leikur vafi 4 pvi hvort gera megi pa krofu til
sjodstjora og framkvemdastjora félags sem er ekki fjarmalafyrirtaeki ad peir uppfylli i heild
sinni haefisskilyrdi laga um fjarmalafyrirteeki. Meiri hlutinn leggur pvi til breytingu 4 I'V.
kafla i pa veru ad sérstok grein taki til verdbréfasjoda sem eru reknir af rekstrarfélagi og
onnur grein fjalli um verdbréfasjodi i eigu annarra. [ sameiginlegu akvaedi yrdi svo getid um
reglur sem fagfjarfestasjodir skulu setja sér, skyrslugjof til Fjarmalaeftirlitsins o.fl. Vegna
breytingar 4 IV. kafla frumvarpsins leggur meiri hlutinn til nokkrar breytingar a 66. gr. til
a0 leidrétta tilvisanir i adrar greinar.
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Meiri hlutinn leggur til ad frumvarpid verdi sampykkt med framangreindum breytingum
sem ger0 er tillaga um i sérstoku pingskjali.

Guolaugur boér bérdarson, Sigurdur Kari Kristjansson og Margrét Tryggvadottir skrifa
undir nefndaralit petta med fyrirvara.

Alpingi, 24. mai 2011.

Alfheidur Ingadottir, Magnus Orri Schram. Gudlaugur Por bordarson,
form., frsm. med fyrirvara.
Valgerdur Bjarnadottir. Bjorn Valur Gislason. Sigurdur Kari Kristjansson,

me0 fyrirvara.

Skuli Helgason. Margrét Tryggvadottir,
med fyrirvara.
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