Nidurst6duskjal

Drog ad frumvarpi til nyrra heildarlaga um verdbréfasjédi voru birt i samradsgatt stjérnvalda 12.
febrdar 2021. Frestur til ad skila umségnum var til 1. mars 2021. Tvaer umsagnir barust, p.e. frd
Samtokum fjarmalafyrirtaekja og Kviku banka hf.

[ umsdgnum Samtaka fjarmalafyrirtaekja (SFF), dags. 1. mars 2021, og Kviku banka hf., dags. 1. mars
2021, eru gerdar athugasemdir vid 2. mgr. 15. gr. frumvarpsdraganna um 6hadi stjérnarmanna
rekstrarfélaga verdbréfasjéda. Um sérislenskt dkveedi sé ad raeda sem gangi lengra en UCITS-
tilskipunin og ekki séu faerdar fram sérstakar astaedur fyrir pvi i greinargerd med frumvarpsdrogunum
af hverju lagt er til ad halda eigi réttarastandinu dbreyttu. Telja badir adilar ad akvaedinu purfi ad
breyta eda eftir atvikum fella pad brott. Pessu til studnings er visad til laga um evrépskt eftirlitskerfi a
fjarmalamarkadi, nr. 24/2017, og vidmidunarreglna EBA um innri stjérnarhaetti fjarmalafyrirtaekja,
sem téku gildi 30. juni 2018. | gildistoku peirra hafi m.a. falist s dherslubreyting ad peer gildi ekki
einungis um fjarmalafyrirtaeki heldur alla samstaedu fjarmalafyrirtaekis. Beri stjérn moédurfélags dbyrgd
a stjérnarhattum samstaedunnar. | vidmidunarreglunum sé ekkert sem gefi til kynna ad edlilegt sé ad
meirihluti stjérnarmanna rekstrarfélags verdbréfasjéda, sem séu i eigu slikra fjadrmalafyrirtaekja, skuli
vera 6hadur moédurfélagi og stjornarmadur megi hvorki vera i stjorn eda lykilstarfsmadur médurfélags.
[ frumvarpinu sé pvi 4n rokstudnings gengid lengra en vidmidunarreglur EBA maeli fyrir um og einnig
UCITS tilskipunin. Auk pess sé ekki sambaerilegt akvaedi i Il6gum um rekstraradila sérhaefdra sjoda, nr.
45/2020. Telur Kvika banki ad verdi frumvarpsdrogunum ekki breytt leidi pad sjalfkrafa til réttardvissu
par sem ad ésamraemi verdi milli nyrra laga um verdbréfasjodi og gildandi laga um evrdpskt
eftirlitskerfi a fjarmalamarkadi og vidmidunarreglna EBA. ba er tekid fram i umsogn Kviku banka ad
gangi fyrirhugadur samruni bankans vid TM hf. og Lykil fiarmégnun hf. eftir muni hid sameinada félag
liklega vera skilgreint sem fjarmalasamsteypa i skilningi laga nr. 61/2017 um vidbdtareftirlit med
fjarmalasamsteypum. [ pvi felist m.a. ad sérstakar reglur muni gilda um vidboétareftirlit med samstaedu
Kviku, m.a. vegna smitahrifa innan samsteypu og haettu @ hagsmunaarekstrum vegna vidskipta innan
samsteypunnar. Sérislenskar reglur um éhadi stjornarmanna rekstrarfélaga séu i motsogn vid peer
skyldur sem su 16ggjof feli i sér.

Umrzett akvaedi er i 15. gr. gildandi laga, en pvi var baett vid I6gin i kjolfar falls vidskiptabankanna
priggja i oktober 2008, sbr. umfjollun i skyrslu forsaetisradherra til Alpingis um dbendingar sem varda
stjérnsysluna i rannsdknarskyrslum Alpingis um orsakir falls islensku bankanna 2008, orsakir erfidleika
og falls sparisjédanna og (budalanasjods og vidbrogd vid peim (pskj. 438, 352. mal & 151.
l6ggjafarpingi). | athugasemdum vid dkvaedid i greinargerd med frumvarpinu eru roksemdir fyrir
akvaedinu reifadar, en m.a. er par visad til ndverandi 25. gr. UCITS um ad rekstrarfélég skuli vera 6had
i storfum sinum og 2etid hafa hagsmuni eigenda hlutdeildarskirteina ad leidarljosi og med visan til pess
séu lagdar til auknar krofur til 6haedis rekstrarfélags og stjérnarmanna pess. Sé dkvaedinu tlad ad
koma i veg fyrir hagsmunadrekstra sem upp geti komid og auka truverdugleika rekstrarfélaganna. b3
hafi verid litid svo a i ljosi pess famennis og tengsla sem séu 6hjakveemileg hér a landi, einkum vegna
smaedar pjédarinnar ad pad yrdi ad ganga lengra i 6hadisskilyrdum stjorna rekstrarfélaga en almennt
vegna fjarmalafyrirtekja enda augljost ad mikil tengsl séu algeng a milli rekstrarfélaga og
vorslufyrirtaekja og/eda modurfyrirtaekja. Pa er tekid fram ad til pess rekstrarfélag geti uppfyllt itrustu
krofur um 6haedi sé naudsynlegt ad stjorn pess sé 6had félaginu sjalfu og storum hluthéfum. Telja
verdi likur 4 ad stjorn sem sé 6had félaginu sjalfu eda madurfélagi pess og vorslufyrirtaeki sé betur til
pess fallin ad geeta hagsmuna félagsins og pa einnig hlutdeildarskirteinishafa. Ad 66rum kosti geeti
skapast su dhaetta ad hagsmunir hlutdeildarskirteinishafa veeru ekki fyllilega tryggdir. R4duneytid telur
ad ekki faist séd ad roksemdir hafi komid fram sem hnekki fyrra mati & porf fyrir akvaedid.
Vidmidunarreglur EBA eru ekki taldar hafa ahrif 4 pad mat.

[ umsdgn SFF er i 68ru lagi gerd athugasemd vid akvaedi 3. mgr. 56. gr. frumvarpsdraganna um ad 4 vef
rekstrarfélags skuli birta upplysingar um tiu steerstu utgefendur i eignasafni sjédsins dsamt upplysingum



um hlutfall fjarfestingar i hverjum adila. Upplysingarnar skuli uppfaera ad minnsta kosti 4 sex vikna fresti.
Um sé ad raeda akvaedi sem gangi lengra en tilskipunin geri rad fyrir og ekki sé gerd sérstaklega grein fyrir
astaedu pess i athugasemdum vid frumvarpid. bPessu akvaedi fylgi ipyngjandi og kostnadarsém vinna fyrir
rekstrarfélogin og geti vardad vidurlogum sé pvi ekki fylgt. Taka purfi tillit til samkeppnissjénarmida sem
geti haft ahrif 8 mat a pvi hvort, hversu oft og 4 hversu vidtakan hatt eigi ad birta upplysingar sem pessar.
Regluleg birting af pessu tagi geti leitt til pess ad 6nnur rekstrarféldg nyti greiningar og upplysingaséfnun
samkeppnisadila sér til hagsbdta. SFF hvetji pvi til pess ad akvaedid verdi fellt brott eda a.m.k. tekid til
endurskodunar og dregid Ur tidni 4 birtingu upplysinganna. Einnig komi til greina ad breyta dkvaedinu 3
pann hatt ad fjarfesti sé heimilt ad kalla eftir pessum upplysingum i stad pess ad skylda rekstrarfélogin ad
birta upplysingarnar a vef.

Umraett dkvaedi er i 55. gr. gildandi laga, en pvi var baett vid 16gin i kjolfar falls vidskiptabankanna priggja |
oktdber 2008, sbr. umfjollun i skyrslu forsaetisradherra til Alpingis um dbendingar sem varda stjérnsysluna
i rannséknarskyrslum Alpingis um orsakir falls islensku bankanna 2008, orsakir erfidleika og falls
sparisjédanna og (budalanasjéds og vidbrogd vid peim (pskj. 438, 352. mal & 151. léggjafarpingi). |
athugasemdum vid dkvaedid i greinargerd med frumvarpinu eru roksemdir fyrir akvaedinu reifadar, en m.a.
er par farid yfir pad hagsmunamat sem visad er til i umsoégn SFF. Markmid akvaedisins er ad studla ad auknu
gagnsai i fjarfestingum rekstrarfélaga auk pess sem 16gd var ahersla a@ ad upplysingarnar yréi uppfeerdar
reglulega og talid hafilegt ad pad veeri gert a sex vikna fresti. Fram kemur ad edlilegt vaeri ad pessar
upplysingar veeru opinberar par sem i raun séu pad hlutdeildarskirteinishafar sem attu sjédina en ekki
rekstrarfélagid og geti regluleg birting upplysinganna adstodad pann sem vill fjarfesta i sjédum vid ad taka
upplysta akvordun um fjarfestingar og fjarfestingarstefnu peirra sjéda sem vidkomandi hefur dhuga 4 ad
fijarfesta i. RAduneytiod telur ad ekki faist séd ad roksemdir hafi komid fram sem hnekki fyrra mati a porf
fyrir dkvaedid og sem eigi ad leida til pess ad minnka skuli krofur til upplysingagjafar til fjarfesta hvad petta
vardar med breytingu & akveedinu eda brottfalli pess.

[ bridja lagi eru i umsdgn SFF itrekadar abendingar Ur fyrri umsogn SFF vardandi aform raduneytisins
um ad skipta uat hugtakinu ,fjarfestingarsjodur” fyrir hugtakid ,sérhaefdur sjédur fyrir almenna
fjarfesta“. SFF telji or6asambandid “sérheaefdur sjédur fyrir almenna fjarfesta” ruglingslegt par sem ad
med |6gum nr. 45/2020 hafi verid heimilad ad almennir fjarfestar gaetu fjarfest i 68rum sérhaefdum
sj6dum en fjarfestingarsjédum, sé pad gert ad frumkvaedi fjarfestisins. Sérhaefdir sjodir séu par med i
dag adgengilegir almennum fjarfestum pd svo ad ekki sé heimilt ad markadssetja adra sérhafda sjédi
en fjarfestingarsjédi til almennra fjarfesta. bvi leggi SFF dherslu & ad fundid verdi annad heppilegra
hugtak ef rdduneytio telur ekki mogulegt ad halda afram notkun hugtaksins , fjarfestingarsjodur”.

Raduneytid fellst ekki & pa afst6du SFF ad hugtakid ,sérhaefdur sjédur fyrir almenna fjarfesta” sé
Oheppilegt a peim grundvelli ad opnad hafi verid fyrir pad med 16gum ad almennir fjarfestar fjarfesti i
sérhaefdum sjédum. Til er sérstok tegund sérheefdra sjéda sem heimilt er ad markadssetja fyrir
almenna fjarfesta, p.e. fjarfestingarsjédir sem nu er lagt til ad verdi heldur kalladir sérhaefdir sjodir
fyrir almenna fjarfesta. Adra sérhaefda sjodi er dheimilt ad markadssetja til almennra fjarfesta. Hins
vegar er svokollud 6fug tilbodsgerd heimil, par sem ad heimilt er ad selja almennum fjarfesti pa sjodi
en adeins ef fjarfestingin er ad frumkvaedi almenna fjarfestisins, dlikt pvi sem gilti i tid eldri laga par
sem 6heimilt var ad selja almennum fjarfestum fagfjarfestasjddi. Til slikra sjoda vaeri alrangt ad visa
sem sérhaefdir sjodir fyrir almenna fjarfesta. Fjarfestingarsjédir samkvamt nugildandi Idgum Idta mun
strangari reglum um t.d. fjarfestingarheimildir og eftirlit en adrir sérhafdir sjédir einmitt vegna pess
ad pa er heimilt ad markadssetja til almennra fjarfesta.

[ fiorda lagi er visad til umsagnar SFF vid 4form raduneytisins um lagasetninguna i tengslum vid reglur um
starfskjarastefnu og framkvaemd hennar.

Raduneytid telur pa athugasemd ekki kalla & sérstok vidbrogo i 1jési pess ad lagt er til ad umraedd dkveedi i
UCITS og AIFMD-tilskipununum verdi ekki innleidd ad svo stéddu.

p3a er i fimmta lagi gerd athugasemd vid ad fyrirhugad sé ad 16gin taki gildi 1. juni 2021. bad sé of skammur
adlégunartimi fyrir rekstrarfélogin til ad adlaga starfsemi sina ad nyrri heildarloggjof. Lagt sé til ad gildistaka
verdi 1. januar 2022. b4 telja SFF rétt ad skerpa a@ pvi med bradabirgdaakvaedi ad allir sjodir samkvaemt



|6ggjofinni, einnig verdbréfasjédir, hafi frest til 1. jantar 2023 fra gildistoku laganna til ad uppfaera ymis
stofngbgn og innri reglur vegna nyrra laga.

Raduneytid tekur undir ad rétt veeri ad kveda 4 um akvedinn adlogunarfrest i ljosi pess ad rekstrarfélog
munu purfa ad uppfeera ymis gégn, svo sem reglur sjéda og Utbodslysingu og er talid haefilegt ad sa frestur
verdi veittur til 1. januar 2022 en ad afram verdi lagt til ad gildistaka laganna verdi 1. juni 2021. Hinn lengri
frestur sem SFF leggur til er hins vegar ekki talinn réttlaetanlegur i 1jési pess ad um upplysingar til fjarfesta
er ad reeda sem uppfaera parf nu pegar reglubundid og hverju sinni sem breytingar verda. Adrar forsendur
eiga vid i tengslum vid fjarfestingarsjodi og pann frest sem par er gefinn, enda er par adeins um breytta
hugtakanotkun ad raeda.



