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J. Inngangur
I,minrgisb?aéi pessu er ad finna vidhrogd fjarmala- og efnahagsraduneytising vid u,msdg}num sem
barust til efnahags- og vidskiptanefndar vegna frumvarps til laga um rekstraradila_sérhafora sjoda
&p/skL. 389, 341, malg 0g eru tillagur raduneytising ad breytingum vid einstakar greinar settar fram |
V. kafla minnisbladsins. Efnahags- og vidskiptanefnd barust fjorar umsagnir vegna frumvarpsins,
bl.fe. fra Lanamalum rikisins, Fjarmélaeftirlitinu, FRAMIS samtékum framtaksfjarfesta og LOGOS
SIf.

I1. Vidbrégd vid umsognum sem barust efnahags- og vidskiptanefnd

A. Umsogn Lanamala rikisins. " _ , _

| umsagn Lanamala rikisins er lagt til,  peim tilgangi ad fordast h.u?takaruglmg ad i stad hugtaksins
adalmiolari sem pyding & enska hugtakinu ,prime broker" verdi fundid annadhugt’ak sem ekki er i
virkri natkun og er annarrar merkingar en fram kemur i frumvarpinu. Ad mati Lanamala rikisins veeri
til dzmis hegt ad notast vid hu?taklé farmalabgonust_umlélarl eda midlari ikt og pad er pytt i
islenskri pydingu tilskipunar 2011/61/ESB  um rekstraradila sérhafdra sjoda.

Tekid er undir pessa breytingar_tilld%u 0g lagt til ad hugtakid midlari verdi notad i stad adalmidlara til
bydingar & enska hugtakinu ,,prime broker*.

B. Umsdgn Fjarmalaettiriitsins, o o - _
Farmalaeftirlitid (FME) gerir i umsdgn sinni athugasemdir vid nokkur atridi i frumvarpinu og leggur
til eftirfarandi breytingar.

| fyrsta lagi er lagt il ad ordunum ,adur en starfsemi hefst verdi batt vid L ml. L mgr. 7. gr. pannig
ad ljost sé hvener skraningarskylda stofnast.

Raduneytid tekur undir pessa breytingartillogu.

| §dru Iagj er lagt til ad nyjum tolulio verdi beett vid 1. mgr. 10. gr. frumvarpsins i pvi skyni ad
heimila Fjarmalaeftirlitinu ad kalla eftir frekari upplysinqum fra umsekjanda um starfsleyfi sem
rekstraradili sérheefdra sjoda til ad ganga Ur skugga um ad hann fullnggi skilyrdum fyrir veitingu
starfsleyfis sem fram komi i 1. gr. frumvarpsins.

Raduneytid tekur undir pessa bre,ytin?artlllbgu. Rétt er ad taka fram ad i 6. o? . mgr,
tilskipunarinnar um rekstraradila sérhaefdra sjoda er gert rad fyrir ad krofur um upg_ys_mg_as il vegna
starfsleyfisumsokna séu samremdar & innri markadnum, en i framangreindu akvaadi tilskipunarinnar
er gert rad fyrir vidbotarreglum i framseldri reglugerd og framkvemdareglugerd med nanari dtlistun a
formi og efni peirra upplysinga sem purfa ad fylgja umsokn um stafsleyfi. bar reglur hafa enn sem
komid er ekki verid settar. Er samremingarpdrfin einkum vegna Eess ad starfsleyfi il rekstraradila
sérhafds sjods veitir heimildir til ad starfa i 6drum rikjum EES og parf pvi ad vera ljost ad

| 7.omgr, 7.



samreemdar krofur liggi ad baki starfsleyfi rekstraradilanna. I ljési pess ad um vidbétarskilyrdi er ad
reeda er pad ekki talid fara gegn markmidum tilskipunarinnar ad beeta umreeddum t6lulid vid dkvedid.

I pridja lagi er 16gd til breyting 4 1. mgr. 87. gr. pannig ad innlausnarskylda i fjarfestingarsjodi sé
ekki ad lagmarki drsfjérdungslega eins og gert er rad fyrir i frumvarpinu heldur ad hamarki med
priggja médnada fyrirvara. Verdi breytingin ekki gerd purfi fjarfestingarsjédir sifellt ad vera vidbunir
innlausnum hlutdeildarskirteinishafa 4 priggja manada fresti.

Raduneytid tekur undir pessa breytingartillogu, enda er fyrirkomulag pad sem lagt er til i umségninni
hentugra fyrir lausafjarstyringu sjédanna.

I fjérda lagi er lagt til ad ordunum ,4n tafar verdi beett vid 1. mgr. 96. gr. pannig ad tryggt sé ad
rekstraradilar liti stofnunina vita strax i kjolfarid 4 ad fjarfesting fjarfestingarsj6ds fari fram ur
hamérkum.

Raduneytid tekur undir pessa breytingartillogu og leggur einnig til ad 2. mgr. verdi breytt til ad auka
skyrleika enn frekar.

I fimmta lagi leggur FME til breytingu 4 7. mgr. 99. gr. pannig ad visad sé til dkvada laga sem ratur
eigi ad rekja til dkveeda tilskipunar 2011/61/ESB i stad pess ad stofnuninni sé falid eftirlit med
framkveemd dkveda tilskipunar ESB.

Tekid er undir ad baeta megi skyrleika i umreddu dkveedi og leggur rdduneytid til breytingar sem
mida ad pvi ad gera skyrara i hvada tilvikum Fjarmalaeftirlitinu ber ad upplysa logbeer yfirvold i
heimariki rekstraradila.

I sjotta lagi er lagt til ad ordin ,ef 16gadili er hluti af samstaedu og brot er framid til hagsbéta fyrir
annan logadila i samstedunni eda annar 16gadili i samsteedunni hefur notid hagnadar af brotinu“ verdi
felld ut tr texta 3. mgr. 101. gr. frumvarpsins, enda sé pennan fyrirvara ekki ad finna 1 tilskipun um
rekstraradila sérhefdra sjéda eda annarri l6ggjof ESB um fjarmdlamarkadinn. Par af leidandi
takmarki pessi fyrirvari sektarheimild FME um of.

Raduneytid tekur undir pessa breytingartillogu og leggur til breytingu 4 akveedinu i samremi vid
petta.

I sjounda lagi er gerd athugasemd vid ad 6skyrt sé i dkvaedi 2. mgr. 109. gr. til hverra er visad med
ordalaginu ,per stofnanir” i sidari hluta malsgreinarinnar og er lagt til ad malsgreininni verdi breytt
m.t.t. pessa og hin par med gerd skyrari.

Raduneytid tekur undir pessa breytingartillogu og leggur til ad bett verdi vid dkvedid ,allar
framangreindar stofnanir” i stad ,,peer stofnanir” til ad auka skyrleika.

I attunda lagi er gerd athugasemd vid pad hvad skylda FME til tafarlausrar afhendingar upplysinga og
gagna skv. 3. mgr. 109. gr. er opin og lagt til ad beett verdi vid aftast vid malsgreinina ordunum
“samkveemt dkveedum tilskipunar 2011/61/ESB*.

Raduneytid tekur undir tillogu pessa. Er hiin i fullu samreemi vid texta pess dkveedis tilskipunarinnar
sem innleidd er med umraeddu frumvarpsdkveedi.

I niunda lagi er lagt til ad 1. ml. 8. mgr. 109. gr. hlj6di pannig ad visad sé til peirra dkvaeda laganna
sem eigi reetur ad rekja til dkvaeda tilskipunar 2011/61/ESB en ekki til laganna sjélfra dn tilvisunar til
tilskipunarinnar.

Raduneytid tekur undir pessa breytingartillogu og leggur til breytingar sem mida ad pvi ad gera
skyrara i hvada tilvikum Fjarmdlaeftirlitinu ber ad tilkynna ESMA og l6gbeerum yfirvoldum i heima-
og gistirikjum rekstraradila.

I tiunda lagi pykir 6skyrt i 2. ml. 8. mgr. 109. gr. hvort ad FME beri tilkynningarskyldu samkvzaemt
dkveedinu til annarra gistirikja, eins og kvedid sé 4 um i 1. ml. dkveedisins, en i dkvaedinu er visad til
logbeerra yfirvalda annars rikis innan EES.



Akvzedi petta er innleiding 4 5. mgr. 50. gr. tilskipunar um rekstraradila sérhzefdra sj6da. Ekki er par
gert rd0 fyrir tilkynningu um nidurstodur adgerda til annarra gistirikja, heldur adeins til pess rikis sem
sendi upprunalegu tilkynninguna um moguleg brot rekstraradila. Raduneytid telur pvi ekki ad pessi
athugasemd gefi tilefni til breytinga a frumvarpsakvedinu.

I ellefta lagi leggur FME til ad i 2. mgr. ii-lidar e)-lidar 1. tl. 120. gr. frumvarpsins verdi visad til
Sedlabanka I[slands i stad Fjarmalaeftirlitsins ad pvi er vardar regluheimild stjérnvaldsins.

Réduneytid tekur undir pessa breytingartillogu.

C. Umségn FRAMIS samtaka framtakstjdrfesta.

FRAMIS gerir tveer athugasemdir i umsbgn sinni, annars vegar ad létt verdi 4 umframskyldum sem
lagdar eru 4 smeerri rekstraradila sérhefdra sjéda i frumvarpinu og hins vegar ad smeerri
rekstraradilum verdi heimilt ad markadssetja sérhefda sj6di sina til almennra fjdrfesta med
skilyrdum.

Hvad fyrri punktinn vardar telja FRAMIS pad ekki stutt haldbaerum rékum i frumvarpinu ad gerdar
séu meiri krofur hér 4 landi til smerri rekstraradila en gerdar eru i tilskipun 2011/61/ESB um
rekstraradila sérheefdra sjéda og telja fullt tilefni til pess ad létta & umreeddum skyldum og feera peer
til samreemis vid pad sem tilskipunin kvedur 4 um m.a. vegna pess ad med frumvarpinu eru felldir
undir gildissvid laganna mun fleiri adilar en adur toldust fagfjarfestasjédir.

Likt og kemur fram i athugasemdum vid 7. gr. frumvarpsins var vid mat & porfinni fyrir auknum
krofum fyrst og fremst horft til peirra krafna sem gerdar eru til fagfjarfestasjéda i niigildandi 16ggjof,
til fjarfestaverndar og til sérstodu islenska fjarmdlamarkadarins pegar kemur ad kerfisdhettu.
Fjarheedarviomid samkveemt tilskipuninni eru hd midad vid sterd islenska hagkerfisins og midad vid
markadinn 4 Islandi og meelir pad med pvi ad auknar krofur séu gerdar. Full dsteda pykir pvi til ad
skraningarskyldir adilar falli undir helstu dkvaedi laganna til verndar fjarfestum auk pess sem hinar
auknu krofur gera eftirlitsadilum kleift ad fylgjast med préun kerfisins og dheettu pess. Raduneytid
tekur pvi ekki undir sjénarmid sem fram koma i umségn FRAMIS um ad rétt sé¢ ad létta 4 peim
skyldum sem settar eru 4 skrdaningarskylda rekstraradila i frumvarpinu.

Hvad vardar sidari athugasemd FRAMIS kemur fram i umsoégninni ad um sé ad rada verulega
ipyngjandi breytingu fyrir smeerri rekstraradila sem hafi til pessa fallid utan eftirlits
Fjarmalaeftirlitsins og geti ni um stundir markadssett sig gagnvart almennum fjarfestum en verdi
eftir gildistoku laganna pad 6heimilt. P4 segir { umsogninni ad somu krofur séu ekki gerdar til annarra
rekstraradila sérhzfora sj6da innan EES sem megi markadssetja sig til almennra fjarfesta 4 Islandi
pratt fyrir umreett bann 5. gr. frumvarpsins og telji samtokin ad hid sama ztti ad gilda um islenska
sérhaefda sj6di. Leggur FRAMIS pvi til ad smaerri rekstraradilum verdi heimilt ad markadssetja sj6di
sina til almennra fjarfesta. Eftir atvikum veeri unnt ad binda slika heimild tilteknum skilyrdum.

Moguleikar 4 markadssetningu sérhefora sjéda til almennra fjarfesta voru skodadir mjog vel vid
vinnslu frumvarpsins og var talid rétt ad vidhalda pvi fyrirkomulagi sem er vid lydi samkvemt
gildandi rétti, p.e. ad ekki er heimilt ad markadssetja fagfjarfestarsjédi til almennra fjarfesta en ad
fjarfestingasj60i sé hins vegar heimilt ad markadssetja til peirra. Ekki var talin knyjandi porf 4 ad
breyta pessu fyrirkomulagi ad svo stoddu medal annars vegna sjénarmida um fjarfestavernd. Sa krafa
ad adeins starfsleyfisskyldum rekstraradilum er heimilt ad markadssetja fjarfestingarsj6di sina til
almennra fjarfesta er fyrst og fremst vegna fjarfestaverndar, enda falla slikir rekstraradilar undir
strangara eftirlit en 4 vid um smeerri rekstraradila, auk pess sem m.a. upplysingaskylda til fjarfesta er
meiri pegar um er ad reda fjarfestingarsjodi en adra sérheefda sj60i samkveemt frumvarpinu. Lagt er
pvi upp med ad kjési rekstraradili ad markadssetja sérheefdan sjéd til almennra fjarfesta purfi hann ad
sekja um starfsleyfi og fara ad dkveedum frumvarpsins sem gilda um fjdrfestingarsj6di, svo sem i
tengslum vid fjarfestingarheimildir, innlausnarskyldu og stadfestingu Fjarmalaeftirlitsins 4 sj6dnum.
pessu sambandi parf einnig ad skoda skilgreiningu 4 hugtakinu markadssetning i frumvarpinu, en ekki
er par att vid svokallada o6fuga tilbodsgjof, sem felst i pvi ad fjarfestir hefur sjélfur samband vid



sérheefdan sj6d i peim tilgangi ad kaupa i honum. Slikt telst pvi ekki markadssetning i skilningi
frumvarpsins og er pvi ekki takmarkad.

P4 virdist geta einhvers misskilnings i umségn FRAMIS um pad hvort ad rekstraradila sérhzefdra
sj6da med stadfestu i 6dru EES-riki en Islandi sé heimilt ad markadssetja sj6di sina til almennra
fjarfesta 4 Islandi. Slikt er peim adeins heimilt ad fenginni heimild Fjarmalaeftirlitsins. Slik heimild
er adeins veitt ad uppfylltum tilteknum skilyrdum, svo sem um ad starfsemi rekstraradila sé i
samreemi vid dkveedi frumvarpsins og afleiddra stjérnvaldsfyrirmeela og ad synt sé fram a ad vernd
fjarfesta sé tryggd med sambeerilegum heetti i 1ogum heimarikis vidkomandi sj6ds og gert er vegna
fjarfestingarsjéda, sbr. 65. gr. frumvarpsins. Pa er Fjarmadlaeftirlitinu samkvaemt frumvarpinu heimilt
ad skilyrda heimildina til ad tryggja fjarfestavernd.

Med visan til alls framangreinds telur rdduneytid ekki rétt ad gera breytingar 4 dkvaedum
frumvarpsins vegna pessara athugasemda FRAMIS.

D. Umsogn LOGOS slf.

I umssgn LOGOS slf. eru gerdar athugasemdir vid ad ordanotkun i frumvarpinu geti skapad 6vissu
um réttarstodu fjarfestingarfélaga, sem talid er mikilveegt ad verdi lagad pannig ad ljést sé til hverra
hin nyja 16ggj6f muni nd. Visad er til skilgreiningar i 3. gr. frumvarpsins 4 ordinu eignarhaldsfélag og
er 16g0 til su breyting a b-1id 7. t6lul. 3. gr. ad hugtakid ,divestment” verdi ekki pytt sem fjarlosun
heldur sem sala 1 pvi skyni ad skerpa 4 skyringu dkvadisins og gera pad ndkvaemara.

Ad mati rdduneytisins er framsetning umredds frumvarpsakveedis i samreemi vid hugtakanotkun {
tilskipun um rekstraradila sérheefdra sj6da. Pyding dkveedanna var skodud vel og var talid ad of prong
pyding veeri ekki i samreemi vid markmid tilskipunarinnar. Meta parf hvort hver og einn adili falli
undir skilgreiningu frumvarpsins um ad vera rekstraradili sérheefds sj6ds, en sérhefdur sjédur er
skilgreindur i 26. tolul. 3. gr. frumvarpsins og parf ad lita til allra patta peirrar skilgreiningar vid mat
a pessu. Evrépska verdbréfamarkadseftirlitsstofnunin hefur gefid it leidbeiningar um hvernig skilja
skuli einstaka 1idi i skilgreiningunni sem lita skal til vid matid. P4 er markmidid med pvi ad hafa
skilgreiningar 4 takmorkunum a gildissvidi laganna fremur prengri heldur en hitt ad vernda fjarfesta i
sérhefoum sjédum, en fjarfestavernd er medal helstu markmida tilskipunarinnar um rekstraradila
sérheefdra sj60a. Telur raduneytid pvi ekki rétt ad fallast a pessa tillogu til breytinga.

I1I. Onnur atridi
Til vidbétar vid peer breytingar sem raduneytid fellst 4 ad gera purfi i framhaldi af framangreindum
umsodgnum er einnig talin porf 4 ad gera eftirfarandi breytingar a frumvarpinu:

Fella md brott 3. tolul. 1. mgr. 117. gr. frumvarpsins, en ekki stendur til ad setja sérstaka
reglugerd vegna utbodslysinga og lykilupplysinga fyrir fjarfestingarsjodi. I 86. gr.
frumvarpsins um upplysingagjof til fjdrfesta vegna fjarfestingarsjéda er visad til peirra krafna
sem gerdar eru til upplysingagjafar i dtbodslysingum og lykilupplysingum verdbréfasjéda,
sbr. 16g um verdbréfasjéoi.

Fella ma brott 5. tolul. 2. mgr. 117. gr. frumvarpsins. T6lulidur pessi er tvitekinn i dkveedinu,
eni11. tolul. er kvedid & um verdbréfalan fjarfestingarsjéda skv. 95. gr. frumvarpsins.

Pa meetti laga innslattarvillu i c-1id 19. tolul. 120. gr. frumvarpsins, en par er tolulidur 1 ranglega
stadsettur fremst, en atti med réttu ad vera 4 eftir tvipunkti og greinarskilum sem par vantar.

IV. Breytingartillogur vid frumvarpid

Med visan til peirra athugasemda sem barust vegna frumvarps til laga um rekstraradila sérhefdra
sj60a, auk nokkurra annarra breytinga sem raduneytid telur porf 4 ad gera, leggur raduneytid til
eftirfarandi breytingar 4 frumvarpinu:

1. 1stad ordsins ,adalmidlari® i 1. télul. 1. mgr. 3. gr., 2. mgr. 34. gr. og 18. tolul. 1. mgr. 46. gr.
frumvarpsins kemur: midlari.



10.

11.

12.
13.

14.
15.
16.

Abending til efnahags- og vidskiptanefndar: Til ad stafrofsrod haldist i 1. mgr. 3. gr. pyrfti,
vegna pessarar breytingar, ad laga rédun skilgreininga.

I stad ordsins ,adalmidlurum® i 5. mgr. 19. gr. kemur: midlurum.

I stad ordsins ,adalmidlara” i 5. mgr. 22. gr. tvisvar sinnum, 2. mgr. 34. gr., 3. mgr. 41. gr. og
18. tolul. 1. mgr. 46. gr. tvisvar sinnum kemur: midlara.

Vid 1. mgr. 7. gr. frumvarpsins baetist: adur en starfsemi hefst.

Vid 1. mgr. 10. gr. frumvarpsins beetist nyr tolulidur, svohljédandi: adrar upplysingar sem
Fjarmdlaeftirlitid telur naudsynlegar.

1. mgr. 87. gr. frumvarpsins ordist svo:

Hlutdeildarskirteini fjarfestingarsjéda eru innlausnarskyld ad hamarki med briggja
mdnada fyrirvara. Um innlausn fer samkvaemt reglum sj6ds. Rekstraradila er skylt ad vekja
sérstaka athygli vidskiptavinar 4 peim reglum sem gilda um innlausnarskyldu
fjarfestingarsj60s.

A eftir ordunum ,og tilkynna Fjarmalaeftirlitinu® i 1. mgr. 96. gr. frumvarpsins kemur: 4n
tafar par um.

A eftir ordunum ,skulu eiga sér stad* i 1. ml. 2. mgr. 96. gr. frumvarpsins kemur: i sidasta
lagi innan priggja médnada.

7. mgr. 99. gr. ordist svo:

Hafi Fjarmalaeftirlitid gilda dsteedu til ad etla ad rekstraradili skv. 1. mgr. hafi synt af sér
héttsemi sem fer gegn dkveedum reglna sem um rekstraradilann gilda og sem pad hefur ekki
dbyrgd 4 eftirliti med, skal pvi komid 4 framfeeri vid logbeer yfirvold i heimariki rekstraradila.

Ordin ,0g brot er framid til hagsbéta fyrir annan l6gadila i samstedunni eda annar 16gadili i
samsteedunni hefur notid hagnadar af brotinu” i 3. mgr. 101. gr. frumvarpsins falla brott.

I stad ordanna ,peer stofnanir® i 2. mgr. 109. gr. frumvarpsins kemur: allar framangreindar
stofnanir.

Vid 3. mgr. 109. gr. beetist: samkvaemt dkvadum tilskipunar 2011/61/ESB.

1. ml 8. mgr. 109. gr. ordist svo:

Hafi Fjarmalaeftirlitid gilda dstedu til ad etla ad rekstraradili sem ekki fellur undir eftirlit
pess hafi synt af sér hdttsemi sem fer gegn dkveedum laga sem byggja 4 dkveedum tilskipunar
2011/61/ESB, skal pad tilkynna ESMA og logbarum yfirvéldum i heima- og gistirikjum
vidkomandi rekstraradila par um.

3. tolul. 1. mgr. 117. gr. falli brott.

5. t6lul. 2. mgr. 117. gr. falli brott.

2. mgr. ii-lidar e-lidar 1. télul. 120. gr. ordist svo: Sedlabanka Islands er heimilt ad setja
ndnari reglur um eftirlit med dheettu samkveemt pessari grein.
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Efni: Umsdgn um frumvarp til laga um rekstraradila sérhaefdra sj6da

Fjarmalaeftirlitio visar til tolvubréfs fra efnahags- og vidskiptanefnd Alpingis pann 13. névember
2019 par sem 6skad var umsagnar stofnunarinnar um frumvarp til laga um rekstraradila sér-
hefdra sjoda (341. mal). Fjarmalaeftirlitid hefur farid yfir frumvarpio og telur astedu til ad koma
eftirfarandi athugasemdum & framferi vid nefndina.

Almennt um frumvarpid

Fjarmalaeftirlitio lysir almennri anaegju med ad frumvarpid liti dagsins ljés og telur mikilvegt ad
frumvarpid verdi, ad teknu tilliti til peirra athugasemda sem stofnunin geri i pessari umsogn,
sampykkt sem l6g.

Athuaasemdir vardandi einstakar areinar frumvarpsins

Um 1. mgr. 7. gr.: Lagt er til ad ordin ,,adur en starfsemi hefst" verdi batt vido 1. ml. 1. mgr. 7. gr.,
pannig ad ljost sé hvenear skraningarskyldan stofnast. Hér verdur ad horfa til pess ad brot gegn 1.
mgr. 5. gr., sbr. 1. mgr. 7. gr. frumvarpsins, getur leitt til pess ad adili verdi beittur stjornvalds-
sektum, sbr. 1. t6lul. 1. mgr. 101. gr. frumvarpsins, eda hann demdur til sekta eda refsingar, sbr.
2. tolul. 106. gr. frumvarpsins, og pvi mikilveegt ad 1. mgr. 7. gr. sé skyr.

Um 1. mgr. 10. gr.: i malsgreininni er kvedid & um peer upplysingar sem fylgja skulu umsékn um
starfsleyfi sem rekstraradili sérhaefdra sj6da. Stofnunin telur ad baeta eigi nedangreindum maélslid
vid dkvedid, sem yrdi nyr 6. tdlul. mélsgreinarinnar, pannig ad Fjarmalaeftirlitinu verdi heimilt ad
kalla eftir frekari upplysingum frd umsakjanda til ad ganga ur skugga um adé hann fullnaegi skilyrd-
um fyrir veitingu starfsleyfis sem fram komi i 11. gr. frumvarpsins:

Adrar upplysingar sem Fjarmalaeftirlitid telur naudsynlegar.

Um 1. mgr. 87. gr.: i malsgreininni segir m.a. ad ,,[hjlutdeildarskirteini fjarfestingarsjoda [séu]
innlausnarskyld ad lagmarki arsfjérdungslega"”. Fjarmalaeftirlitid telur, m.t.t. lausafjarstyringar
sjoda, ad mun betra sé ad parna verdi kvedid & um ad hlutdeildarskirteini fjarfestingarsjéda séu
innlausnarskyld med ad hamarki priggja manada fyrirvara. Ad 60rum kosti, p.e. ef mélsgreinin
verdur eins og han er nu i frumvarpinu, purfa fjarfestingarsjodir sifellt ad vera vidbunir innlausn-
um hlutdeildarskirteinishafa & priggja manada fresti, sem er varla bodlegt fyrir rekstraradila slikra
sjoda. bvi leggur stofnunin til ad 1. ml. 1. mgr. 87. gr. frumvarpinu hlj6di svo:
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Hlutdeildarskirteini fjarfestingarsjoda eru innlausnarskyld med ad hamarki priggja manada
fyrirvara.

Um 1. mgr. 96. gr.: i akvaedinu er fjallad um peer adgerdir sem rekstraradilar fjarfestingarsjoda
skuli gripa til fari fjarfesting fjarfestingarsjéds fram Gr hamorkum. Fjarmalaeftirlitid telur rétt ad
baeta vid malsgreinina ordunum ,,4n tafar" pannig ad tryggt sé ad rekstraradilar lata stofnunina
vita strax i kjoIfarid & broti. Akvadid & sér fyrirmynd i 43. gr. laga nr. 128/2011 og verdi 1. mgr.
96. gr. breytt i samrami vid framangreinda athugasemd Fjarmalaeftirlitsins verdur ordalag mals-
greinarinnar ennpd likara 43. gr. laga nr. 128/2011.

Um 7. mgr. 99. gr.; bPar segir ad hafi Fjarmalaeftirlitio ,,gilda asteedu til ad etla ad rekstraradili skv.
1. mgr. hafi syntafsér hattsemisem fer gegn akvaedum tilskipunar 2011/61/ESB um rekstraradila
sérhaefdora sj6da sem pad hefur ekki eftirliti [svo] med skal pvi komid a framfeaeri vid l6gbaer
yfirvold i heimariki rekstraradila”. Fjarmalaeftirlitid telur undarlegt ad stofnuninni sé falio eftirlit
med framkvemd akveada tilskipunar ESB og pad pratt fyrir ad hér sé um ad raeda pa tilskipun sem
a&tlunin sé ad innleida med umraeddu lagafrumvarpi. bvi leggur Fjarmalaeftirlitio til ad 7. mgr. 99.
gr. hljéoi svo:

Hafi Fjarmalaeftirlitio gilda &stedu til ad @tla ad rekstraradili skv. 1. mgr. hafi synt af sér
hattsemi, sem fer gegn dkvedum laga, sem reetur eiga ad rekja til dkvada tilskipunar
2011/61/ESB, skal pvi komid a framfeeri vido l6gbeer yfirvéld i heimariki rekstraradila.

Um 3. mgr. 101. gr.: Lagt er til ad ordin ,,efl6gadili er hluti af samstaedu og brot er framid til hags-
béta fyrir annan l6gadila i samsteedunni eda annar 16gadili i samstedunni hefur notid hagnadar af
brotinu”, verdi felld Gt Gr texta 3. mgr. 101. gr. frumvarpsins, enda er pennan fyrirvara ekki ad
finna i tilskipun 2011/61/ESB um rekstraradila sérhaefdra sjoda eda annarri 16ggjof ESB um fjar-
malamarkadinn. par af leidandi takmarkar pessi fyrirvari sektarheimild Fjarmalaeftirlitsins um

of.

Um 2. mgr. 109. gr.: Tilvisun i,,par stofnanir” i sidari hluta méalsgreinarinnar er haegt ad skilja sem
svo ad par sé att vid Eftirlitsstofnun EFTA, ESMA og Evropska kerfisahaetturddid, en ekki ,,logbeer
yfirvold annarra rikja innan EES", sem visad er til i fyrri hluta malsgreinarinnar, pé pad hafi
vafalaust ekki verid meiningin. bvi leggur Fjarmalaeftirlitid til ad malsgreininni verdi breytt m.t.t.
pessa og hin par med gerd skyrari.

Um 3. mgr. 109. gr.: i malsgreininni er kvedid & um skyldu Fjarmalaeftirlitsins til ad afhenda &n
tafar upplysingar og gégn til m.a. Iégbarra yfirvalda annarra rikja innan EES. Su skylda sem kvedid
er aum imalsgreininni er mjég opin, en Fjarmalaeftirlitio telur mikilveegt ad han verdi takmorkud,
ad svo miklu leyti sem mogulegt er, og leggur pvi til ad beett vid verdi aftast vid malsgreinina
ordunum ,,samkvemt dkvedum tilskipunar 2011/61/ESB".

Um 8. mgr. 109. gr.: i 1. ml. er kvedid & um ad skyldu Fjarmalaeftirlitsins til ad tilkynna akvednum
adilum um grun stofnunarinnar um brot rekstraradila, sem ekki falli undir eftirlit hennar, a
akvedum laganna. i samrami vid tillogu til breytinga i umfjéllun um 7. mgr. 99. gr. frumvarpsins
er lagt til ad 1. ml. 8. mgr. 109. gr. frumvarpsins hljodi svo, pannig ad visad sé til peirra dkveaeda
laga (pessara eda annarra] sem eigi raetur ad rekja til akvaeda tilskipunar 2011/61/ESB:
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Hafi Fjarmalaeftirlitio gilda asteedu til ad etla ad rekstraradili sem ekki fellur undir eftirlit
pess hafi synt af sér hattsemi, sem fer gegn dkvedum laga, sem reatur eiga ad rekja til
dkveeda tilskipunar 2011/61/ESB, skal pad tilkynna ESMA og l6gbherum yfirvéldum i
heima- og gistirikjum viokomandi rekstraradila par um.

Pa eri2 ml 8 mgr. 109. gr. kvedid &4 um akvedna skyldu Fjarmalaeftirlitsins gagnvart ,,I6gbseru
yfirvaldi annars rikis innan EES", en alitamal er hvort stofnunin purfi ekki einnig ad tilkynna petta
til annarra gistirikja, eins og kvedido eraum i 1. ml.

Um 2. mgr. iil el i 1. télul. 120. gr.. p.e. ..L6g um verdbréfasiddi. fidrfestingarsidodi og fagfiarfesta-
sifdi. nr. 128/2011. med sidari brevtingum": i e)-1id 1. télul. 120. gr. frumvarpsins er meelt fyrir
um breytingar a 33. gr. laga nr. 128/2011, m.a. segir i ii)-lid ad svohljédandi texta verdi baett vio
akveedio: ,,Fjarmalaeftirlitinu er heimilt ad setja nanari reglur um eftirlit med ahattu samkvemt
pessari grein”. Fjarmalaeftirlitid leggur til ad umraddur texti i frumvarpinu hljédi frekar svo, til
samramis vid ad um aramot verdur Fjarmalaeftirlitio og Sedlabanki islands sameinud i eina stofn-
un, sbr. 16g nr. 92/2019, sjad um petta sérstaklega XXVII. kafla laga nr. 91/2019 um breytingu a
ymsum légum vegna sameiningar Sedlabanka islands og Fjarmalaeftirlitsins:

Sedlabanka islands er heimilt ad setja nanari reglur um eftirlit med &dheettu samkvemt
pessari grein.

ba eru itexta frumvarpsins ymsar innslattar- og stafsetningarvillur sem vert veeri ad leidrétta, en
latid neegja hér ad benda 4 med almennum heaetti.

Virdingarfyllst,

FJARMALAEFTIRLITID

Anna Mjéll Karlsdottir Sigurdur Gudémundsson
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FRAMIS

SAMTOK FRAMTAKSF3ARFESTA

Efnahags- og vidskiptanefnd Alpingis
Austurstreeti 8-10 Reykjavik
101 Reykjavik

sent a nefndasvid@althingi.is

Reykjavik, 4. desember 2019

Efni: Umsdgn um frumvarp til nyrra laga um rekstraradila sérhaefdra sjoda.

Visad er til umsagnarbeidni sem Samtékum framtaksfjarfesta i nyskdépun (FRAMIS) barst fra
efnahags- og vidskiptanefnd Alpingis pann 13. ndvember sl. Umsagnarbeidnin lytur ad framkomnu
frumvarpi til laga um rekstraradila sérhafora sjoda, sem @tlad er ad innleida tilskipun ESB nr.
2011/61.

FRAMIS gerir eftirfarandi athugasemdir vid drégin ad frumvarpinu:
1. Léttverdi & umframskyldum sem lagdar eru & smerri rekstraradila sérhafdra sjoda

Med frumvarpinu eru lagdar auknar og umfangsmeiri skyldur & smarri rekstraradila sérheefdra sjoda
en umradd tilskipun askilur. bannig eru gerdar krofur um eftirfarandi:

a) A0 til stadar séu sérstok eftirlitskerfi med lausafjarstyringu og verkferlar sem pvi tengjast (25.
gr. frumvarpsins).

b) A0 til stadar séu ferlar og skrar til ad haegt sé ad framkvema fullnegjandi og 6had mat a
eignum sjodsins (26. gr.).

c) Arsreikningur sé endurskodadur innan fjdgurra manada fra lokum reikningsars og hafi ad
geyma upplysingar umfram almennar, l6gmeeltar skyldur (45. gr.).

d) Umfangsmikil upplysingaskylda er 16gd & smarri rekstraradila gagnvart fjarfestum (46. gr.).

e) AOJ rekstraradili veiti Fjarmalaeftirlitinu reglulegar upplysingar, m.a. um pa gerninga sem
sjddir i hans rekstri stunda vidskipti med, um helstu aheettupaetti i rekstri peirra, m.a. vegna
aheaettuskuldbindinga og sampjoppunarahattu.

Tilskipunin gerir hins vegar ekki krofu um annad en ad viokomandi rekstraradili skrai sig hja
eftirlitsadilanum, geri grein fyrir fjarfestingarstefnu og upplysi eftirlitsadilann reglulega um helstu
eignir til pess ad gera honum Kkleift ad fylgjast med kerfisdhettu.

Markmid tilskipunarinnar, hvad vardar smeerri rekstraradila, er eingéngu ad gera eftirlitsadilanum
kleift ad fylgjast med ahrifum peirra & kerfisahaettu. Med frumvarpinu er vikid af peirri leid og lagdar &
smeerri rekstraradila skyldur sem eiga ekkert skylt vid innleidinguna. Eru umreaeddar kvadir ekKi
studdar haldberum rékum, enda purfa paer ad byggjast a skyrum eftirlitshagsmunum en ekki pvi hvada
gilt hefur um fagfjarfestasjodi til pessa, ekki sist i 1josi pess ad med frumvarpinu er ad fella undir
gildissvid laganna mun fleiri adila en adur téldust fagfjarfestasjodir.

Ad mati FRAMIS er fullt tilefni til pess ad létta & umreeddum skyldum og fera par til samreemis vid
pad sem tilskipunin kvedur & um.
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2. Heimilt verdi ad markadssetja smarri sj60i til almennra fjarfesta med skilyroum.

I frumvarpinu er lagt til ad smarri rekstraradilum verdi 6heimilt ad markadssetja sj6di sina til
almennra fjarfesta, pratt fyrir ad tilskipunin heimili adildarrikjum ad akveda ad pad skuli heimilt.
Breytingin er verulega ipyngjandi fyrir smeerri rekstraradila sem hafa til pessa fallid utan eftirlits FME
0g geta nd um stundir markadssett sig gagnvart almennum fjarfestum en verdur eftir gildistdku
laganna 6heimilt ad markadssetja sig til annarra en fagfjarfesta, sbr. 5. gr. frumvarpsins.

Smerri  rekstraradilar sinna gjarnan  fjarfestingum i nyskopunarfyrirtekjum og litlum
rekstrarfyrirtekjum, m.a. peim sem byggjast a hugverkum frumkvodla, en hafa takmarkad sjodstreymi
og afkomu. Verdi hopur peirra sem fjarfest geta i slikum verkefnum prengdur til muna er med pvi
verid ad leggja stein i gotu peirra. Ad mati FRAMIS myndi slikt vera afturfér fyrir atvinnulifid og
nyskdpunarsamfélagid og til pess fallid ad draga ar frampréun.

Einnig ber ad nefna ad slikar krofur eru ekki gerdar til annarra rekstraradila sérhafda sjéda innan EES
en peir mega markadssetja sig til almennra fjarfesta & Islandi pratt fyrir umratt bann 5. gr.
frumvarpsins. A3 mati FRAMIS atti hid sama ad gilda um islenska sérhafda sjodi, ekki sist vegna
samkeppnishafni peirra. beir keppa idulega vid erlenda sjodi um fjarfestingar & islandi, sem er afar
smar markadur i samanburdi vid adra markadi sem tilskipunin ner til. Vidbétarskyldur, umfram peer
skyldur sem tilskipunin askilur, myndu skerda samkeppnishafni islensku sjédanna og studla ad pvi ad
slik sjodastarfsemi fari frekar fram erlendis par sem kvadirnar eru minni.

FRAMIS leggur pvi til ad smaerri rekstraradilum verdi heimilt ad markadssetja sjodi sina til almennra
fjarfesta. Eftir atvikum veeri unnt ad binda slika heimild tilteknum skilyrdum, eins og pekkist i sumum
adildarrikjum, m.a. 4 Nordurléndunum.

Virdingarfylist,
F.h. FRAMIS

DocuSigned by:
fUUL*
k C816C8EBE?2994CB...
Helga Valfells
formadur
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Reykjavik, 4. desember 2019
Tilv.: 1911064

Efni: Umsodgn Lanamala rikisins vegna frumvarps til nyrra
heildarlaga um rekstraradila sérhaefdra sjoda.

Med tolvupdsti dags. 13. ndvember s.l. o6skadi efnahags- og
vidskiptanefnd Alpingis eftir umségn Lanamala rikisins um
frumvarp til nyrra heildarlaga um rekstraradila sérhafdra sjoda, lagt
fyrir & 150. I6ggjafarpingi, 341. mal.

Lanamal rikisins vilja koma & framfari einni athugasemd er vardar
merkingu hugtaka i frumvarpinu. 1 1 télulid 1 mgr. 3. gr.
frumvarpsins er hugtakid adalmidlari skyrt svo:

»Adalmidlari: Lanastofnun, verdbréfafyrirteki eda annar eftirlitsskyldur adili
sem bydur fagfjarfestum pjonustu, einkum ad fjarmagna eda framkvema
vioskipti med fjarmalagerninga sem métadili og sem kann einnig ad veita
adra pjonustu, svo sem stodustofnun og uppgjor verdbréfavidskipta,
oryggisvorslu lausafjarmuna og veitingu verdbréfalana.*

I greinargerd med akvaedinu kemur fram ad i 1 t6lul. sé hugtakid
adalmidlari (e. Prime Broker) skilgreint, sbr. af-lid 1L mgr. 4. gr.
AIFMD. Skilgreiningin telur upp pa adila sem falla undir hugtakid
en 6nnur pjonusta adalmidlara, svo sem stdédustofnun og uppgjor, er
ekki talin upp med temandi heetti i skilgreiningunni.

I islensku pydingu AIFMD-tilskipunarinnarler hugtakid skilgreint i
af-1id med svohljodandi heetti:

1 Sja hér: Tilskipun Evropubingsins og radsins 2011/61/ESB fra 8. juni 2011 um
rekstraradila sérhaefdra sjéda og um breytingu a tilskipunum 2003/41/EB og
2009/65/EB og reglugerdum (EB) nr. 1060/2009 og (ESB) nr. 1095/2010
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»»midlari*: lanastofnun, skrad fjarfestingarfyrirtaeki eda onnur eining sem
fellur undir varferniseftirlit og vidvarandi eftirlit og byour fagfjarfestum
pjonustu, einkum til ad fjarfesta eda framkvama faerslur i fjairmalagerningum
sem moétadili og sem getur einnig veitt adra pjonusty, t.d. greidslujéfnun og
uppgjor, vorslupjonustu, verdbréfalanveitingar, sérsnidna takni og
rekstrarstudning,

Ekki er fullt samraeemi milli skilgreiningar i frumvarpinu og islensku
pydingunni a AIFMD-tilskipuninni, par sem hugtakid midlari er 1atid
na yfir enska hugtakid Prime Broker .

Hugtakid adalmidlari (e. Primary Dealer) er notad um einkarétt til
vidskipta med rikisverdbréf vid rikissjod, sem adalmidlarar
rikisverdbréfa stofna til, fyrir eigin reikning. Ipvi sambandi hafa t.d.
innlendir adalmidlarar arlega undirritad sérstakan
adalmidlarasamning vid Lanamal rikisins, sem melir fyrir um
réttindi peirra og skyldur.

Svohljédandi skilgreiningu & hugtakinu vidurkenndur adalmidlari (e.
Authorised Primary Dealer) er td. ad finna 1 reglugerd
Evropupingsins og Radsins um skortsolu og tiltekna paetti
skuldatrygginga nr. 236/2012:

L) vidurkenndur adalmidlari: einstaklingur eda 16gadili sem hefur
undirritad samkomulag vio rikisutgefanda cda hefur hlotid formlega
vidurkenningu sem adalmidlari, af halfu eda fyrir hond rikisttgefanda, og
hefur i samrami vid pad samkomulag eda vidurkenningu skuldbundid sig til
a0 eiga vidskipti fyrir eigin reikning i tengslum vio adgerdir 4 frum- og
eftirmarkadi sem tengjast skuldum sem sa utgefandi hefur gefio ut,”

Hugtakid adalmidlari kemur einnig fyrir i 26. gr. laga um
husnadismal nr. 44/1998, og er par sett fram 1 somu merkingu og
visad er til 1 skortsolureglugerdinni og hja Lanamalum rikisins vegna
Gtgafu rikisverdbréfa, en Gtgafur Ibudalanasjods njota rikisabyrgdar.

Sa grundvallarmunur 4 hugtokunum ,,vidurkenndur adalmidlari“ og
,midlari® skv. loggjof Evropusambandsins felst 1 pvi ad
vidurkenndur adalmidlari (e. Primary Dealer) & vidskipti vid
rikisutgefanda fyrir eigin reikning og a grundvelli sérstaks samning
vid hann. Midlari (e. Prime Broker) er hins vegar adili sem bydur
fagfjarfestum pjonustu fyrir peirra reikning, p.e. fyrir reikning
annarra. Oftast er um ad reda margpeatta fjarmalapjonustu, s.s.
greidslujofnun og uppgjor, vorslupjonustu, verdbréfalanveitingar,
sérsnidna tekni og rekstrarstudning, eins og lyst er i AIFMD-
tilskipuninni.

Til ad fordast mogulegan hugtakarugling til framtidar séd, vilja
Lanamal rikisins leggja til ad annad hugtak en adalmiolari verdi



notad til ad lysa midlara (e. Prime Broker) skv. AIFMD-tilskipuninni
i frumvarpinu. Med hlidsjon af edli pess vidskiptasambands sem
felst i pvi ad vera Prime Broker metti nota ordid
flarmélapjonustumidlari i pessu sambandi. Hugsanlega meetti nota
hugtakid midlari, likt og i tilskipuninni, en beta vid ad hugtakid eigi
vid i skilningi laga um rekstraradila sérhafdra sjoda.

Lanamal rikisins leggja pvi til ad i stad hugtaksins adalmidlari i
frumvarpinu verdi fundid annad hugtak sem ekki er i virkri notkun i
dag og er annarrar merkingar en fram kemur i frumvarpinu.

Virdingarfyllst,
LANAMAL RIKISINS
f.h. Endurlana rikisins

Bjorgvin Sighvatsson Héakon Zimsen
forstddumadur l6gfraedingur
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Sent med télvupoésti & nefndasvid@althingi.is

Reykjavik, 4. desember 2019

Efni: Umsdgn um frumvarp til nyrra laga um rekstraradila sérhaefdra sjoda

Visad er til umsagnarbeidni sem LOGOS slif. barst fra efnahags- og vioskiptanefnd Alpingis
pann 13. névember sl. Umsagnarbeidonin lytur ad framkomnu frumvarpi til laga um
rekstraradila sérhaefdra sjéda, sem etlad er ad innleida tilskipun ESB nr. 2011/61.

LOGOS telur ad tiltekin ordanotkun i frumvarpsins geti skapad Ovissu um réttarstédu
fiarfestingarfélaga. Telur LOGOS mikilvaegt ad peirri 6vissu sé eytt og leitast vid ad hafa
frumvarpstextann skyran, pannig ad ljést sé til hverra hin nyja 16ggjof muni na.

Samkveemt frumvarpinu eiga l6gin ad gilda um rekstraradila sem reka eda markadssetja
einn eda fleiri sérhaefda sjodi hér a landi, an tillits til rekstrarforms rekstraradila eda
rekstrarforms sérhaefdra sjoda. betta kemur fram i 1. gr. frumvarpsins. i 2. gr.
frumvarpsins er fjallad um takmarkanir & gildissvidinu. bar kemur m.a. fram ad 16gin gildi
ekki um eignarhaldsfélég. i athugasemdum vid frumvarpid segir ad eignarhaldsfélég séu
undanskilin gildissvioi frumvarpsins en ad takmorkun pessi nai ekki til rekstraradila
einkafjarmagnssj6da (e. private equity funds) eda til rekstraradila sérheefdra sjéda hvers
hlutir eru skradir & skipulegan verdobréfamarkad.

Ekki er neegilega skyrt tekio fram i pessum ordum ad fjarfestingarféléog sem hafa ekki
einkenni einkafjarmagnssj6da (e. private equity funds) falli undir takmdérkun & gildissvidi
skv. 2. gr. og ad 16ggjofin eigi ekki vio um slik félég. bvi leggjum vid til ad réttarstada slikra
félaga sé skyro frekar. Edlilegt veeri ad pad keemi fram beinum ordum i frumvarpinu eda i
athugasemdum aod slik félég séu undanskilin gildissvidi frumvarpsins. Medal pess sem
gjarnan greinir ad sjédi og fjarfestingarfélog er ad hin sidarnefndu hafa ekki
utanadkomandi rekstraradila, hafa ekki afmarkadan liftima, lata stjorn sem kosin er af
hluth6fum a hluthafafundi og innlausnarskylda gagnvart hluth6fum er sjaldnast fyrir hendi.

i 7.tl. 3. gr. er hugtakid eignarhaldsfélag skilgreint en par segir ad eignarhaldsfélag sé:

-Félag sem & hluti i einu eda fleiri félégum og hefur pann vidskiptalega tilgang ad
framfylgja vidskiptastefnu eda - stefnum i gegnum détturfélég sin, hlutdeildarfélog eda
med patttdku, til pess ad studla ad veromaetaaukningu peirra til lengri tima, og sem er
annad hvort félag:

a. Sem starfar fyrir eigin reikning og hlutabréf pess hafa verid tekin til vioskipta a
skipulegum verdbréfamarkadi innan EES, eda

b. sem ekkierstofnad i peim megintilgangi ad skila fjarfestum hagnadi med fiarlosun
détturfélaga eda hlutdeildarfélaga peirra, eins og fram kemur i arsreikningum
peirra eda 6drum opinberum gégnum.”

Textinn i b-hluta dkveedisins meetti vera skyrari. Pannig ert.d. ekki alveg skyrt ad okkar
mati hvad att sé vid med notkuninni & ordinu ,fjarlosun". Vid leggjum pvi til ad ordio
»sala" verdi notad i stad pess hugtaks, pannig ad akveedid verdi svohljodandi:
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b. sem ekki er stofnad i peim megintilgangi ad skila fjarfestum hagnadi med soélu
détturfélaga eda hlutdeildarfélaga peirra, eins og fram kemur i arsreikningum
peirra eda 60rum opinperum gégnum.

Vid teljum ad petta skerpi & skyringu akveedins par sem ordid fjarlosun er litt pekkt og
getur haft rymri pydingu en ordid sala. Samkveemt ordabok er ordid komid Gr idordabok
fyrir hagfraedi. i enska texta tilskipunar ESB nr. 2011/61 er greinin svohljédandi:

"not estaplished for the main purpose of generating returns for its investors by means
of divestment of its subsidiaries or associated companies, as evidenced in its annual
report or other official documents”

Enska ordid ,divestment" er i ordabdk pytt & islensku sem sala eda fjarlosun. Ordid
fiarlosun pytt yfir & ensku pydir hins vegar ,divestment" eda ,liquidation" & ensku. betta
getur valdid pvi ad éakveedid verdi tulkad rymra en pad eetti ad gera samkvemt
tilskipuninni. Vio teljum med pvi ad nota ordid ,sala" i stad ordsins ,fjarlosun" sé hvorki
verio ad prengja merkingu akveedisins né vikja fra markmidum akveeda tilskipunarinnar.
bvert & méti myndi su breyting sem vid leggjum til eyda mogulegri 6vissu i framkveemd og
skerpa & peim markmidum sem stefnt er med tilskipuninni.

{ pessu sambandi bendum vid einnig & ordalag greinarinnar & dénsku en par er notast vid
ségnina ,afheende" sem pydir,sala". Sja grein a dénsku:

~ikke er oprettet med det primeere formdl at generere afkast til sine investorer ved at
afheende sine datterselskaber eller tilknyttede selskabcr, som dokumenteret af
selskabets Srsrapport eller andre officielle documenter”

Med visan til pess sem er rakid hér ad ofan er pad mat okkar ad ekki komi neegjanlega vel
fram i frumvarpstextanum ad fjarfestingarféléog sem ekki hafa einkenni sj6da falli utan vio
gildissvid pess. Er brynt ad gera videigandi lagfeeringar & frumvarpstextanum til ad taka af
tvimaeli um pad.

Virdingarfyllst,
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