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Fjarmala- og efnahagsraduneytid
Reykjavik, 18. februar 2026

Efni: Umsoégn vid aform um breytingu & 16gum um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi
lifeyrissjoda (fjarfestingarheimildir lifeyrissj6da)

Nasdaq Iceland (,,Kauphdllin®) pakkar fyrir taekifzaerid til ad koma & framfaeri athugasemdum sinum vié
aform um breytingar 3a fjarfestingarheimildum lifeyrissjoda.

Kauphollin telur pad vera rokrétt skref ad vikja i akvednum tilvikum fra magnbundnum takmorkunum
og beita skynsemisreglunni i auknum meeli samhlida styrkingu a stjéornarhattum og innra eftirliti, eins
og fram kemur i dformunum.

begar uUtfaera 8 mogulegar breytingar parf ad hafa i huga ad meirihluti langtimasparnadar landsmanna
er bundinn lifeyriskerfinu, @ grundvelli lagaskyldu og légbundinna hvata. Ekki er pvi um ad raeda
pbjédhagslegan umframsparnad, eins og til deemis i tilfelli Norska oliusjodsins — sem islenskum
lifeyrissjodum er oft ranglega likt vid. Loggjofin parf pvi ekki einungis ad na pvi markmidi ad avaxta
sparnad landsmanna med myndarlegum hztti heldur einnig ad honum sé fjarfest pannig ad hann
stydji vid verdmaetaskdpun og hagvoxt 4 Islandi. Pad er ekki sjalfgefin nidurstada, pé svo ad pessi tvo
markmid stydji klarlega hvort vié annad.

Kauphollin vill pvi nota taekifeerid og koma & framfaeri akvednum vangaveltum og varnoglum sem gott
er a0 hafa i huga vid utfaerslu @ mogulegum breytingum. Lifeyrissjodirnir eru burfaras i
fijarfestingarumhverfinu og hafa med fagmennsku og abyrgu starfi styrkt islenskan verdbréfamarkad.
Mikilvaegt er ad breytingar 4 [6gunum veiki ekki fjdrfestingarumhverfid og par med adgengi peirra ad
godum fjarfestingartaekifeerum.

Afmorkud umfjollun um aformin og tillogur Kauphallarinnar

Fjarfestingar i 6skradum fjarmalagerningum

Lagt er til i aformaskjalinu ad heimildir til fjarfestinga i dskradum fjarmalagerningum verdi rymkadar
pbannig ad lifeyrissjodir, sem polinmddir langtimafjarfestar, hafi aukid svigrum til ad beita
skynsemisreglunni vid dkvordun & hlutfalli dskrddra eigna i fjarfestingum. Einnig kemur fram ad
samhlida auknum heimildum til fjarfestinga i dskradum bréfum baetist vid akvaedi um lausafjarstyringu
lifeyrissjoda.

Kauphollin telur ad slikar breytingar geti verid jadkvaedar, enda séu peer hluti af edlilegri préun a
fijarfestingarheimildum lifeyrissjoda, en einungis ef umgjord fjarfestinga lifeyrissjéda verdur skodud
med heildstaeedum haetti, til ad ganga ur skugga um ad ekki séu til stadar daeskilegir kerfislegir hvatar
sem yti frekar undir fjarfestingar i dskradum eignum. Slikir hvatar geta verid margvislegir og ymist
verid bundnir i 16g og reglur eda hefdir 8 markadi.

Gagnsaei og adhald
Sem deemi ma nefna fylgir skraningu @ markad talsvert gagnsaei og adhald fra fjarfestum, fjolmidlum
og almenningi. bad er hollt fyrir atvinnulifid og samfélagid allt ad sem flest fyrirtaeki og stofnanir bui
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vio slikt adhald, sem og fyrir lifeyrissjodina sem fjarfesta i peim i umbodi almennings. En med pvi ad
fiarfesta i skradum félogum eru lifeyrissjodir aftur 8 maéti einnig ad berskjalda sig fyrir gagnryni og oft
frekar dveeginni og o&sanngjarnri umradu um einstaka fjarfestingar eda atkveedagreidslu a
adalfundum. S6mu gagnryni er yfirleitt ekki til ad dreifa pegar peir fjarfesta i 6skrddum eignum. pad
geta pvi verid akvednir innbyggdir hvatar hja lifeyrissjédum ad leita ad 6dru jofnu frekar i éskradar
eignir en skrddar, d6medvitad til ad komast hja slikri gagnryni, an pess ad pad sé endilega skynsamlegt
fyrir sj6dina sjalfa, sjédsfélaga eda samfélagid.

Onnur birtingarmynd pessa er ad starfsmenn lifeyrissjéda sitja almennt ekki i stjornum skradra
fyrirteekja sem lifeyrissjédirnir hafa fjarfest i. Aftur 8 méti eru deemi um ad starfsmenn lifeyrissjoda
hafi setid i stjorn éskrddra félaga og fjarfestingarradi sjd6a sem peir hafa fjarfest i og pegid laun fyrir
pa vinnu. EOli malsins samkvaemt getur slikt fyrirkomulag hvatt frekar til fjarfestinga i éskradum
eignum en skradum. Kauphoéllin telur pvi mikilvaegt ad umgjordin tryggi ad adhaldid sem fylgi skraningu
a markad verdi ekki letjandi fyrir fjarfestingar i skradum eignum.

Kauphollin leggur pvi til ad skodad verdi hvort og pd med hvada heetti haegt vaeri ad auka gagnsaei um
fiarfestingar lifeyrissjéda i dskradum eignum, til ad sjodsfélagar og samfélagid allt geti verid jafn vel
upplyst um fjarfestingar peirra, 6had skraningu & markad.

Verdmat og raunvirdi dskradra eigna

Einnig ma nefna ad virdi skradra eigna sveiflast i rauntima med hlidsjon af nyjustu upplysingum og
samspili frambods og eftirspurnar @ markadi, 8 medan virdi 6skrddra eigna i békum lifeyrissjédanna
byggir yfirleitt & einhvers konar verdmati. Oskradar eignir auka pvi stodugleika ,a bladi“, sem getur
verid paegilegt fyrir lifeyrissjodi sem gaetu annars purft ad svara fyrir verdleekkanir vid erfidar
markadsadstaedur. En bokfaerdur stodugleiki getur ad sama skapi aukid dvissu og dhaettu, par sem
raunstadan kemur ekki ljos fyrr en sidar. Kauphollin leggur pvi til ad krofur um verdmat, sem og peer
krofur sem lifeyrissjodir gera um verdmat sjéda sem peir fjarfesta i, taki sérstaklega mid af pessum
hvotum, pannig ad tryggt sé ad bokfaert virdi dskradra eigna endurspegli raunverulega ahaettu og ad
verdmatsferlar dragi ekki ur gagnsaei i aféllum.

Tillogur:

e Skoda umgjord fjarfestinga lifeyrissjoda med heildstaedum heetti, til ad ganga ur skugga um
ad ekki séu til stadar hvatar sem ad 6dru jofnu yti frekar undir fjarfestingar i 6skrddum
eignum.

e Skoda hvort og pd med hvada heetti haegt veeri ad auka gagnszei um fjarfestingar
lifeyrissjoda i dskradum eignum.

e Gera radstafanir til ad draga ur likunum & pvi ad verdmat dskradra eigna bregdist of seint
vid afollum eda breyttum adstaedum a markadi.

Hamark eignarhlutdeildar i einstaka féldgum
[ tilldgunum kemur fram ad ,afram verdi oheimilt fyrir lifeyrissjodi ad eiga meira en 20%
eignarhlutdeild i einstokum félogum sem skrad eru a skipulegum verdbréfamarkadi enda geta gilt par
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sjénarmid otengd skynsemi fjarfestinga hja lifeyrissjodi“ (undirstrikun baett vid). Kauphollin hefur
almennt verid jakvaed fyrir hakkun pess hlutfalls sem lifeyrissjédir geta att i einstokum félégum,
sérstaklega pegar kemur ad litlum og medalstérum fyrirteekjum. Fyrir stora lifeyrissjédi getur verid
askorun ad fjarfesta i smaerri fyrirtaekjum, par sem umfang vinnunnar — greining, dhattumat, verdmat
og eftirfylgni — vegur éhjdkvaemilega pyngra en fjarhadin sem haegt er ad radstafa pegar eignarhlutir
eru takmarkadir vid 20%. [ slikum tilvikum borgar fjarfestingin sig sidur, og sjédirnir velja pvi frekar ad
fijarfesta i steerri félogum. Med heaerra hamarki geetu lifeyrissjédir tekid steaerri stodu i litlum og
medalstéorum fyrirtaekjum, sem myndi baedi styrkja fjarmoégnunarmoguleika slikra félaga og efla
raunveruleg fjarfestingartaekifeeri sjddanna.

Einnig hefur verid bent a ad samkeppni geti raskast ef einstaka lifeyrissjédir eigi hlut i mérgum félogum
i sbmu atvinnugrein og ad haerra hamark eignarhlutdeildar i einstokum félogum geeti gert peim kleift
ad eignast steerri hlut i einu félagi i tiltekinni atvinnugrein i stad pess ad eiga minni hlut i mérgum
félogum sem eru i samkeppni.

Kauphollin leggur pvi til ad skodad verdi hvort haekka aetti hdmark eignarhlutdeildar lifeyrissjoda i
einstaka félogum, ad lagmarki fyrir litil og medalstor fyrirteeki. b4 telur Kauphollin naudsynlegt ad
krofur um hamark eignarhlutdeildar i einstokum félégum verdi Utfaerdar med peim haetti ad paer eigi
ekki einungis vid um félog sem eru skrad a skipulegan verdbréfamarkadi, eins og ordalag tilldgunnar
gefur til kynna, heldur einnig fjarfestingar i dskrddum félogum. Sbr. einnig umfjollun hér ad framan
um draga purfi Ur éaeskilegum hvétum sem yta frekar undir fjarfestingar i éskrddum eignum en
skradum.

Tillogur:
e Hakka hamark eignarhlutdeildar lifeyrissjoda i einstaka félogum, a.m.k. i tilfelli litilla og
medalstdrra fyrirteekja.
e Ganga Ur skugga um ad krofur um hdmark eignarhluta i einstaka félogum eigi ekki einungis
vid um eignir lifeyrissjéda i skradum félogum.

Fjarfestingar i heimildarskirteinum
Kauphollin telur afar jakveett og rokrétt ad fjarfestingar i heimildarskirteinum hlutabréfa teljist med
hlutabréfafjarfestingum.

Fjarfestingar i afleidum
Kauphollin telur jakveett ad lifeyrissjodum verdi veitt heimild til ad fjarfesta i afleidum til ad studla ad
skilvirkri styringu eignasafna og laegri vidskiptakostnadi.

Undanpaga vegna adgerdalausra brota (e. passive breach)

Kauphollin tekur undir ad undanpaga lifeyrissjoda fra urbdtum, pegar farid er fram ur leyfilegum
morkum vegna gengisbreytinga gjaldmidla og verdbreytinga a verdbréfum, verdi rymkud pannig ad
hun eigi ekki eingdngu vid hamark gjaldmidladhaettu heldur 6ll dnnur vidmid um hamork fjarfestinga.

Heimildir til fjarfestinga i sértryggdum skuldabréfum vidskiptabanka
Kauphollin telur mjog jakveett ad heimildir lifeyrissjéda til fjarfestinga i sértryggdum skuldabréfum
vidskiptabanka verdi auknar.
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Verdbréfalan

Kauphollin hefur lengi talad fyrir pvi ad lifeyrissjodum verdi heimilt ad veita verdbréfaldn, par sem slikt
geti aukid tekjumoguleika sjédanna og baett virkni islenska verdbréfamarkadarins, peim sjalfum og
samfélaginu o6llu til hagsbéta.

Adrar tillogur: Gjaldmidladhaetta

Ekki eru lagdar til breytingar @ kr6fum um gjaldmidladhaettu lifeyrissjodanna, enda liggur pegar fyrir
ad ldgmark eigna lifeyrissjods i innlendum gjaldmidli verdi laekkad i skrefum i 35% arid 2035. Kauphollin
telur aftur 8 méti ad skoda megi hvernig gjaldmidladahaetta sé skilgreind i l6gum um skyldutryggingu
lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéda.

Sedlabankinn hefur birt afstédu sina til pess hvernig tulka beri umraedda skilgreiningu, sem byggir a
36. gr. d. i 16gum um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéda, i 4. utgafu Spurt og
svarad um lifeyrissjodi og vorsluadila séreignasparnadar’. Akvaedid sjalft fjallar um gjaldmidladhaettu
og kvedur a um ad lifeyrissjodur skuli takmarka gjaldmidladhaettu sina med pvi ad tryggja ad lagmarki
45,5% [4rid 2026] af heildareignum sjéds séu i sama gjaldmidli og skuldbindingar hans. i tulkun
Sedlabankans kemur eftirfarandi fram:

I bvi skyni ad tryggja ad umraett lagadkvaedi ndi markmidi sinu telur Fjdrmdlaeftirlitid brynt ad
upplysingar um sundurlidun fjdrfestinga séu bokfaerdar i sama gjaldmidli og vidkomandi
fidrmdlagerningur er gefinn ut i. Af pvi leidir ad lifeyrissjodir skulu skrd hlutafé i peim gjaldmidli sem
dkvardadur er i samraemi vid sampykktir vidkomandi hlutafélags.“

Kauphollin hefur verid sammala framangreindri tulkun Sedlabankans og telur hana ekki samramast
markmidi akvaedisins. Tulkunin byggir 4 pvi ad lifeyrisjodir skrai eignir i peim gjaldmidli sem utgefandi
akvardar i sampykktum, sem i raun bdkhaldsleg breyta, fremur en ad taka mid af raunverulegri
gjaldmidladahaettu.

Sem deemi ma nefna er hlutafé Embla Medical (d8ur Ossur) skrad i islenskum krénum i sampykktum
félagsins. Lifeyrissjodur aetti pvi ad bokfzera eign sina i félaginu i islenskum krénum. Félagid er aftur 4
mati einungis skrdd i Nasdaq Copenhagen kauphdllina i Danmorku og fara vidskipti med hlutabréf pess
fram i donskum krénum.

A hinn béginn er hlutafé Alvotech skrad i bandarikjadollar i sampykktum félagsins. Lifeyrissjodir aettu
bvi ad boka eign sina i félaginu i bandarikjadollar. Alvotech er m.a. skrad i islensku kauphdllina (Nasdaq
Iceland)? par sem vidskipti med hlutabréf pess fara fram i islenskum krénum.

Ef lifeyrissjodur parf ad selja hluti i Embla Medical til ad greida ut lifeyri feer hann afhentar danskar
kréonur og er pvi Utsettur fyrir gjaldmidladhaettu. Ef lifeyrissjodur parf aftur 8 méti ad selja hluti i
Alvotech af somu astaedu getur hann gert pad i gegnum islensku Kauphollina og fengid afhentar
islenskar krénur. bad liggur pvi i augum uppi ad hann ber takmarkadri gjaldmidladhaettu af félagi sem
er skrad i islensku Kauphollina en félagi sem skrad i erlenda kauphdll og gengur kaupum og sélum i
erlendri mynt, 6had peim gjaldmidli sem tilgreindur er i sampykktum félagsins.

Samkveemt heimildum Kauphallarinnar hefur pessu verid komid & framfaeri vid Sedlabankann en ad
svorin hafi verid 8 pa leid ad Sedlabankinn teldi sig ekki hafa lagalegar heimildir til ad breyta tulkun
sinni. Kauphollin leggur pvi til ad gerdar verdi breytingar & 36. gr. d. i l6gunum svo kréfurnar

L https://sedlabanki.is/library/log-og-reglur/spurt-og-svarad-tulkanir/Spurt_og_-
svarad_Lifeyrissjodir_sereignarsparnadur.pdf
2 Félagid er einnig skrad & Nasdagq i Bandarikjunum og Nasdagq Stockholm.
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endurspegli betur raunverulega gjaldmidladhaettu lifeyrissjédanna, annad hvort med pvi ad gera peim
kleift ad beita skynsemisreglunni vid mat 4 gjaldmidli fjarfestingar eda med pvi ad tilgreina sérstaklega
ad horfa megi til pess gjaldmidils sem notadur er i vidskiptum med vidkomandi eignir, ef paer eru
skradar a skipulegan markad eda markadstorg fjarmalagerninga.

Tillogur:

e Breyta 36. gr. d. laga um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissj68a, pannig
ad tekin verdi af oll tvimaeli um ad eignir sem skrddar eru 4 skipulegan markadi eda
markadstorg fjarmalagerninga megi bokfeera i peim gjaldmidli sem vidskipti med eignirnar
fara fram i 4 viokomandi markadi.

Adrar tillogur: Radstofun vidbotarlifeyrissparnadar

[ 4formaskjalinu kemur fram ad lifeyrissjédirnir fari samanlagt med um 30% af markadsvirdi hlutabréfa
sem skrdd eru & Adalmarkadi Kauphallarinnar. betta er i sjalfu sér rétt. Hins vegar ef dregnir eru fra
hlutir i tviskradum félégum sem eru i vorslu erlendis og einungis litid til hluta sem eru i vorslu & islandi,
og ganga kaupum og s6lum & islenska markadnum, er eignarhlutdeild lifeyrissjédanna enn hzerri eda
44% (midad vid 30.9.2025). Mikil fjarfesting lifeyrissjéda a islenska hlutabréfamarkadnum hefur verid
Ometanleg fyrir uppbyggingu markadarins og fjarmoégnunarumhverfi islensks atvinnulifs. Hin hefur
jafnframt pjénad hagsmunum lifeyrissjodanna med adgengi ad oflugum og seljanlegum
fijarfestingarkostum. Ad sama skapi pydir ha eignarhlutdeild lifeyrissjédanna ad fair adilar styra hau
hlutfalli fjadrmagns @ markadnum og verdmyndun er pvi ekki eins virk og ef fleiri og fj6lbreyttari
fijarfestar keemu ad bordinu. Med sameiningum lifeyrissjéda mun réddunum enn faekka.

Kauphollin telur brynt ad bregdast vid pessu astandi med pvi ad leyfa einstaklingum ad fjarfesta sjalfir
vidbotarlifeyrissparnadi sinum. bpar maetti lita til seenskrar fyrirmyndar en i Svipjéd geta einstaklingar
valid ad fjarfesta hluta lifeyrissparnadar sins i fjolbreytilegum verdbréfasjédum i styringu mismunandi
eignastyringarfyrirteekja. Slik adgerd myndi styrkja seljanleika og verdmyndun &
hlutabréfamarkadnum, atvinnulifinu og fjarfestum, p.m.t. lifeyrissjédum, til hagsbdta. Virkari
markadur hvetur félog einnig til skraningar og pvi er liklegt ad skrddum innlendum fjarfestingarkostum
fyrir lifeyrissjédina og adra fjarfesta myndi fjolga.

Tillogur:
e AJ sjoofélogum lifeyrissjoda verdi heimilt ad styra sjlfir fjarfestingu
vidbotarlifeyrissparnadar.

Kauphollin er reidubduin til 4framhaldandi samrads og samstarfs vid stjérnvold um malid.

Virdingarfyllst,

73./%«/ Thoot [ s

Baldur Thorlacius,
Framkvaemdastjéri skraninga hja Nasdaq Iceland.
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