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Efni:  Umsogn um drég ad frumvarpi til nyrra heildarlaga um
rekstraradila sérhafdra sjoda

f drogum ad frumvarpi til nyrrar heildarlaga um rekstraradila sérhaefora
sjoda kemur fram i 94. gr. eftirfarandi takmorkun 4 eignasafni
fjarfestingarsjoda:

,Fjarfestingarsjodi er oheimilt ad eignast meira en:

1. 10% af hlutabréfum &n atkvadisréttar i einstoku hlutafélagi.

2. 10% af skuldaskjélum einstakra utgefenda verdbréfa, p6 aldrei umfram 25%
i hverri utgafu.

25% af hlutdeildarskirteinum verdbréfasjods og sérhafdra sjoda.

10% af peningamarkadsgerningum einstakra utgefenda.*

L]

Akvaedid er samhljoda 40. gr. gildandi laga um verdbréfasjodi,
fjarfestingarsjodi og fagfjarfestasjodi nr. 128/2011 (vffl.). Samkvemt 1.
mgr. 59. gr. vffl. eiga framangreindar takmarkanir vid um
fjarfestingarsj6di, sem og verdbréfasjodi.

f 2. t5lul. 1. mgr. 94. gr. i framangreindum drégum og { 2. tolul. 1. mgr.
40. gr. vffl. kemur bannig fram ad verdbréfasjodum og
fjarfestingarsjodum sé ekki heimilt ad eiga meira en 25% i hverri utgafu
verdbréfaflokks, par med talid rikisvixlum med gjalddaga innan 12
manada sem rikissjoédur gefur ut.

Fulltriar verdbréfasjoda hafa i samtdlum vid Lanamal rikissjods sem
sinnir utgafumalum fyrir f h. rikissj6ds lyst dhyggjum og 6anzgju med
pessa takmérkun med peim rékum ad umratt hlutfall geri sjodunum
illmégulegt ad taka patt { utbodum rikisvixla. Vandamalid sem beir
standa frammi fyrir felst adallega i pvi ad rikisvixlar eru venjulega
bodnir Ut einu sinni. Audveldast er ad utskyra vandann sem
verdbréfasjodir standa frammi fyrir med demi. Ef vid gerum rad fyrir



ad verdbréfasjodur hafi dhuga 4 bvi ad kaupa rikisvixil { wtbodi
rikissj6ds. Hann dkvedur ad senda { gegnum einn eda fleiri adalmidlara
rikisverobréfa, tilbod { rikisvixla en aBalmidlarammir eru
fiarmalastofnanir sem hafa heimild til pess ad vera milligénguadilar {
utbodum rikissjéds. Segjum ad bessi verdbréfasjodur sendir inn tilbod
fyrir 1 ma kr. Pad sem verdbréfasjodurinn veit ekki er hvort og pa hvad
mikié magn af tilboSum berast fra 68rum tilbodsgjotfum. Einnig hvad
rikissj6dur parf mikid ldnsfé og sampykkir tilbod fyrir haar fjarhadir.
Rikissjodur gengur alltaf ad hagstedustu tilbodunum. Segjum ad
rikissjodur telji sig purfa ad 4 1an fyrir 4 ma.kr. og sampykki pvi tilbod
upp a0 peirri fjarhed. P4 sjaltkrafa er ver8bréfasjodurinn farinn 4 svig
vid 16g par sem hann er bdinn ad eignast meira en 25% af sterd
vidkomandi flokks 4n pess ad pad hafi verid upphaflega xtlunin.

bessi stada letur verdbréfasjodi til ad senda inn tilbod 1 rikisvixla sem
jafnframt dregur ur eftirspurn og leidir til verri fjarmégnunarkjara fyrir
rikissj6d. Sama gildir lika um rikisbréf sem bodin eru 1t i fyrsta skipti.

Lanamal rikisins hafa eftir samt6! vid verdbréfasjodi talid ad umraedd
takmdérkun gangi of langt pegar um er ad reeda verdbréf utgefin af
rikissj6di. T pessu sambandi pyrfti ad skoda hvort tilefni sé til bess ad
breyta framangreindri takmdrkun eins og henni er lyst i islenskum
16gum.

Islensk loggjof verdbréfasiodi og UCITS-tilskipunin

Um starfssemi og rekstur verdbréfasjoda, fjarfestingarsjoda og
fagfjarfestasjoda gilda 16g nr. 128/2011 (,,vfil.*). Login fela { sér
innleidingu 4 tilskipun framkvaemdastjérnarinnar 2007/16/EB um
framkvemd tilskipunar radsins 85/611/EBE um samremingu 4 16gum
og stjornsyslufyrirmeaelum um fyrirteki um sameiginlega fjarfestingu i
framseljanlegum verdbréfum (UCITS) ad pvi er vardar utskyringu a
tilteknum skilgreiningum og tilskipun Evropupingsins og radsins
2009/65/EB um samramingu 4 16gum og stjérnsyslufyrirmalum aé pvi
er vardar verdbréfasjodi (UCITS).

Um fjarfestingarheimildir verdbréfasjéda er gilda 30.-43. gr. vffl.
Takmarkanir 4 eignarheimildum verdbréfasjdda er ad finna i 40. gr. vifl.
en par segir:

. Verdbréfasjodi er Gheimilt ad eignast meira en:
1. 10% af hlutabréfum an atkveedisréttar { einstoku hlutafélagi,
2. 10% af skuldaskjélum einstakra dtgefenda verdbréfa, pd aldrei umfram
25% { hverri tgafu,
3. 25% af hlutdeildarskirteinum verdbréfasjods og annarra sjéda um
sameiginlega fjarfestingu,
4. 10% af peningamarkadsgerningum einstakra titgefenda.”



Umfjsllunarefni minnisblads pessa er ad finna i framangreindum 2.
tolul, 1. mgr. 40. gr. vifl. i.f, par sem pvi er lyst ad eignasafn
verObréfasjods megi ad ekki nema hema hlutfalli en sem nemur
fjsrdungi af heildaratgafu hvers ttgefanda. I 18gunum er ekki ad finna
sérstakar undanpagur fré framangreindu hlutfalli af eignasafni.

Eins og fram kemur i greinargerd med frumvarpi til laga um
verdbréfasjodi o.fl. fra 2011 var umraett akvaedi nymaeli. Tilgangur pess
skv. greinargerdinni er ad koma i veg fyrir ad verdbréfasjodir verdi
notadir til pess ad fjarmagna félog sem gefa Ut skuldabréf med pvi ad
kaupa upp &1l skuldabréf { einstakri skuldabréfaitgafu og fjarmagna
pannig vidkomandi félag.

I UCITS-tilskipun 2009/65/EB sem gildandi 16g um verdbréfasjodi
byggja 4 er fjallad um takmarkanir 4 eignarheimildum verdbréfasjoda i
2. tdlul. 56. gr., en par segir:

,»verdbréfasjodi er oheimilt ad eignast meira en sem
nemur:
a) 10% af hlutabréfum an atkvedisréttar { einum Gtgéfuadila,
b} 10% af skuldabréfum atgefnum af einum Utgafuadila,
¢) 25% af hlutdeildarskirteinum { einum ver8bréfasjodi efa 6dru
fyrirtzeki um sameiginlega fjarfestingu 1 skilningi a-og b-lidar 2.
mgr. . gr. eBa
d) 10% af peningamarkadsgerningum, ttgefnum af einum ltgefanda.”

Bent skal a ad 40. gr. vffl. og 2. t6lul. 56. gr. UCITS-tilskipunarinnar
eru samhljoda ad 6llu leyti en pvi a6 { aftanvid 2. t6lul. 1. mgr. 40 gr.
vffl. hefur verid batt:

w[--. ]P0 aldrei umfram 23% i hverri atgafu,”

S4 munur er einnig a 40. gr. vifl. og 56. gr. UCITS-tilskipunarinnar a8 {
tilskipuninni er gert rdd fyrir pvi i 3. t6lul. 56. gr. ad adildarriki geti gert
undanpagu fra framangreindum takmorkunum i tilskipuninni:

HAdildarriki getur fallid fré beitingu 1. og 2. mgr. ad pvi er vardar:
a) framseljanleg verdbréf og peningamarkadsgerninga sem aditdarriki
ela stabaryfirvold i pvi gefa Ut eda abyrgjast,
b) framseljanleg verdbréf og peningamarkadsgerninga sem pridja land
gefur 0t eda abyrgist,
¢) framseljanleg verdbréf og peningamarkadsgerninga, sem
alpjodastofoun sem eitt eda fleiri adildarriki tilheyrir, gefur ut, [...]“

Med hlidsjon af ofangreindu er 1jést ad {slensk 16ggj6f gengur nokkud
lengra en UCITS-tilskipunin Evrépusambandsins ad pvi er vardar
heimild verdbréfasjods til ad eiga umfram 25% 1 einstaka
verdbréfattgafu. Pa gera 16g um verdbréfasjodi ofl. ekki rad fyrir pvi
ad undanpagur UCITS-tilskipunarinnar geti att vid { einstaka tilvikum,



s.s. begar utgefandi verdbréfs er riki eda sveitarfélag, eda utgafan er 4
abyrgd pessara adila.

Eldri l6g um verdbréfasjooi
1 eldri [6gum um verdbréfasj6di nr. 10/1993 var{ 1. mgr. 24. gr. laganna
ad finna samberilegt dkvaedi:

» verdbréfasjodur ma ekki eignast meira en
1. 10% af hiutabréfum an atkvedisréttar { einstdku hlutafélagi,
2. 10% af skuldaskjolum einstakra titgeferida framseljanlegra verdbréfa,
3. 10% hlutdeildarskirteina i einstokum verdbréfasjodum sem uppfylia
skilyrdi laga pessara.”

I'ra pessari reglu voru undanpagur sem voru tilgreindar i 2. mgr. 24. gr.
sému laga;

»Bankacftirlitinu er heimilt ad setja reglur um ad 1. mgr. taki ekki til
framseljanlegra verdbréfa sem
1. riki innan Evropska efhahagssvadisins eda sveitarfélog pess gefa it eda
abyrgjast,
2. riki utan Evrépska efnahagssvadisins gefa ut eda dbyrgjast,
3. alhjodastofnanir, sem eitt eda fleiri riki Evropska efnahagssvadisins eru
adilar ad, gefa at.”

Framangreind undanpdguheimild beinist eingéingu ad wtgafum rikja,
sveitarfélaga eda alpjodastofnana EES eda utgafa sem eru a abyrgd
pessara adila.  Akvaedi sem pessi eru vel pekkt i 18ggjof a
fjarmalamorkudum.

Tillaga ad breytingu d drdg ad frumvarpi til myrra heildarlaga um
rekstraradila sérhcefdra sjéda

Endurlén rikisins leggja til ad dkvaedi frumvarps til nyrra heildarlaga um
rekstraradila sérhafdra sj6da er Iytur ad takmoérkunum 4 eignasafhi
verdbréfasjdda i einstaka Gtgdfum verObréfa verdi breytt til samremis
vid UCITS-tilskipunina, pannig ad 94. gr. verdi svohljédandi:

LFjarfestingarsjédi er Sheimilt ad eignast meira en:

1. 10% af hlutabréfum én atkvedisréttar i einstdkn hlutafélagi.

2. 10% af skuldaskjdlum einstakra titgefenda verdbréfa.

3. 25% af hlutdeildarskirteinum verdbréfasjdds og sérhefora sjoda.
4. 10% af peningamarkadsgerningum einstakra ttgefenda.

Fjarmalaeftirlitid er heimilt ad setja reglur um ad 1. mgr. taki ekki til

framseljanlegra verdbréfa og peningamarkadsgerninga sem:

a) riki innan Evropska efhahagssvedisins eda sveitarféldg pess gefa it eda
abyrgjast,

b) riki utan Evrépska efnahagssvedisins gefa it eda abyrgjast,

c) alpjédastofnanir sem eitt eda fleiri riki Evrpska efnahagssvaedisins eru
adilar ad, gefa ut.”



Pa er einnig lagt til ad 121. gr. (Breytingar 4 6drum ldgum) i
framangreindum frumvarpsdrégum verdi breytt med sama hztti, pannig
ad nyr lidur a eftir e-1id, svohlj6dandi:

i 2. tolul. 1. mgr. 40. gr. laganna falla brott ordin: pé aldrei umfram 25% i
hverri utgafu.
Ny 2. mgr. 40. gr. ordast svo: Fjarmalaeftirlitid getur fallid fra beitingu 1.
mgr. ad pvi er vardar:

d) framseljanleg verdbréf og peningamarkadsgerninga sem riki innan Evropska
efnahagssvadisins eda sveitarfélog pess gefa ut eda dbyrgjast,

e) framseljanleg verdbréf og peningamarkadsgerninga sem riki utan Evropska
efnahagssvadisins gefa Gt eda abyrgjast,

f) framseljanleg verdbréf og peningamarkadsgerninga, sem alpjodastofnanir
sem eitt eda fleiri riki Evropska efnahagssvadisins eru adilar ad, gefa at.*

Til hlidsjoénar breytingunni maetti ad 6dru leyti hafa akvaedi 2. mgr. 24.
gr. eldri laga um verdbréfasj6oi.

Virdingarfyllst,
LANAMAL RIKISINS
f.h. Endurlana rikisins
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