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1 Formali

I april arid 2009 lagdi Evropusambandid fram tillogu ad tilskipun um rekstraradila sérhafda
sjoda (Alternative Investment Fund Managers Directive, AIFMD)." Tilskipun 2011/61/ESB,
sem sampykkt var hinn 8. juni 2011 tekur til starfsemi rekstraradila serhafdra sjoda, p.e. annarra
sj0da en verdbréfasjoda (UCITS-sjéda). Engin heildsteed Evropuldggjof hafdi our tekio til
starfsemi slikra rekstraradila. Markmid tilskipunarinnar er ad samrema regluverk milli
adildarrikja, tryggja einsleitni & innri markadi Evropska efnahagssveedisins (EES), efla eftirlit,
auka gagnsai & sjodamarkadi og efla traust & starfsemi sérhafdra sjoda og rekstraradila peirra.

bjodréttarlegar skyldur Islands & grundvelli EES-samningsins kalla & upptéku tilskipunarinnar
hér & landi en par sem hdn kvedur & um lagmarkssamraemingu er islenskum stjérnvéldum
eftirlatid ad akveda ad hvada leyti pad svigrim sem tilskipunin bydur upp & skuli nytt vid
innleidingu i islenskan rétt og hvort rétt pyki ad gangi lengra en lagmarksskrofur gerdarinnar
kveda & um.

Fjarmala- og efnahagsradherra skipadi nefnd sérfreedinga hinn 30. september 2013 sem falid var
pad verkefni ad vinna frumvarp til nyrra laga um rekstraradila sérhafdra sjéoa byggt a
efnisreglum tilskipunarinnar. Fjorar afleiddar gerdir’ fylgja tilskipuninni og mun nefndin einnig
koma ad vinnu vid innleidingu peirra i islenskan rétt. Nefndin skal taka afstddu til ad hvada leyti
rétt sé ad nyta svigramid sem tilskipunin og undirgerdir hennar bjoda med tilliti til islenskra
adstaedna.

Nefndina skipa:
v' Eva H. Baldursdoéttir, formadur, fjarmala- og efnahagsraduneytinu, skipud an
tilnefningar,
Gudmundur Kari Kéarason, fjarmala- og efnahagsraduneytinu, skipadur an tilnefningar,
Kristjan Andrésson, tilnefndur af Fjarmalaeftirlitinu,
Vigdis Sveinsdottir, tilnefnd af Fjarmalaeftirlitinu,
Gudridur Asgeirsdattir, tilnefnd af Kaupholl islands,
Harald Gunnar Halldérsson, tilnefndur af Samtékum fjarmalafyrirtekja og
Eliisa Kaloinen, tilnefnd af Sedlabanka Islands.

ANANENENENAN

Markmid pessarar skyrslu er ad varpa ljosi & meginatridi tilskipunarinnar og koma af stad
umraedu sem nytast mun vid gerd nyrrar heildarloggjafar um rekstraradila sérhaefdra sjoda hér &
landi, en stefnt er ad framlagningu frumvarps par um & nastkomandi haustpingi.

I 2. kafla skyrslunnar er ad finna samantekt par sem tillogur nefndarinnar og helstu alitaefni eru
dregin saman. Tillégurnar eru lagdar fram i samremi vid markmid tilskipunarinnar og med
hligsjon af 10ggjof peirra rikja sem heppileg pykja til samanburdar m.t.t. islenskra adsteedna.
Nefndin 6skar eftir umsdgnum haghafa um tillégurnar og skyrsluna i heild sinni.

! Directive 2011/61/EU on Alternative Investment Fund Managers and amending Directives 2003/41/EC and
2009/65/EC and Regulations (EC) No 1060/2009 and (EU) No 1095/2010.

2 Commission Delegated Regulation (EU) No 231/2013 on Alternative Investment Fund Managers supplementing
Directive 2011/61/EU of the European Parliament and of the Council with regard to exemptions, general operating
conditions, depositaries, leverage, transparency and supervision.

Commission Implementing Regulation (EU) No 448/2013 establishing a procedure for determining the Member State
of reference of a non-EU AIFM pursuant to Directive 2011/61/EU of the European Parliament and of the Council.
Commission Implementing Regulation (EU) No 447/2013 establishing the procedure for AIFMs which choose to opt
in under Directive 2011/61/EU of the European Parliament and of the Council.
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2 Samantekt

Skilgreiningar

1. Rekstraradili sérhafdora sjoda (e. Alternative Investment Fund Manager, AIFM): Ldgadili
sem hefur pad ad adalstarfsemi ad starfraekja sérhafda sjodi.>

2. Sérhafdur sjodur (e. Alternative Investment Fund, AIF): Sjédur sem safnar fjarmunum fra
fjarfestum med pad ad markmidi ad fjarfesta i samraemi vid kunngerda fjarfestingastefnu og
telst ekki verdbréfasjodur (UCITS) i skilningi laga nr. 128/2011.*

Tilgangur AIFMD tilskipunarinnar er ad koma & samremdu regluverki fyrir starfsemi
rekstraradila sérheefdra sjéda & innri markadi Evropska efnahagssvaedisins (EES) og tekur hdn
beaedi til evropskra rekstraradila og rekstraradila utan EES sem markadssetja sjodi innan
sveedisins. Engin heildsted Evropuldggjof hafoi &dur tekid til starfsemi slikra rekstraradila og
var 10ggjof EES-rikja 6samraemd.

Lagaumhverfi sjodamarkadar hér & landi breytist talsvert med tilskipuninni. Til innleidingar &
efnisakveedum tilskipunarinnar i islenskan rétt er lagt til ad sett verdi ny heildarlog um
rekstraradila sérhaefdra sjoda og ad sjédamarkadnum verdi skipt upp i verdbréfasjodi (UCITS)
og sérheaefda sjooi (AIF). Fagfjarfestasjodir og fjarfestingarsjodir i skilningi laga nr. 128/2011
um verdbréfasjéoi, fjarfestingarsjodi og fagfjarfestasjodi falla undir sidarnefnda hugtakid.
Lagaleg umgjoro fjarfestingarsjoda verdi p6 afram ad miklu leyti i I6gum nr. 128/2011, einkum

hvad vardar fjarfestingarheimildir.

Stefnt er ad framlagningu frumvarpsins & nastkomandi haustpingi sem mun fela i sér umgjérd
um veitingu starfsleyfa til rekstraradila sérhaefdra sjoda og um starfsemi og gagnsei sérhafdra
sj6da sem starfraektir og/eda markadssettir eru innan EES.

Samkvemt ndgildandi 16gum um verdbréfasjodi, fjarfestingarsjodi og fagfjarfestasjodi nr.
128/2011 eru fagfjarfestasjodir tilkynningarskyldir til Fjarmalaeftirlitsins. Med tilkomu
regluverksins munu rekstraradilarnir sjalfir verda eftirlitsskyldir samkveemt 16gum um opinbert
eftirlit med fjarmalastarfsemi nr. 87/1998 og légum um greidslu kostnadar vid opinbert eftirlit
med fjarmalastarfsemi nr. 99/1999. Ppeir sem falla undir skilyrdi tilskipunarinnar eru
starfsleyfisskyldir en starfsleyfid veitir peim heimild til markadssetningar peirra sjoda sem peir
styra & 6llu Evropska efnahagssvaedinu (Evropupassi).”

AIFMD tilskipunin kvedur & um lagmarkssamremingu (e. minimum harmonisation) og er
islenskum stjérnvoldum pvi heimilt ad setja strangari eda itarlegri reglur um rekstraradila
sérhaefdra sjoda eda starfsemi sérhafdra sjoda, en ekki méa ganga skemur. I mérgum tilvikum er
skilig eftir svigram til handa adildarrikjunum og eru tillégur nefndarinnar i einstaka alitaefnum
hér ad nedanverdu.

3 Skilgreining a rekstraradila er nokkud vidteek og gildir an tillits til pess & hvada rekstrarformi ad 16gum
rekstaradilinn er, sem og & hvada lagagrunni til sjédanna er stofnad p.e. med stofnsamningi eda & 6dru formi.

* Ekki mali hvort sjédurinn er opinn eda lokadur, p.e. hvort innlausnarskylda er til stadar eda ekki, hver lagaleg
umgjord sjodsins er eda hvort sjodurinn er skradur & markadi edur ei.

® Fjallad er um markadssetningu i kafla 12.




Tillégur nefndarinnar

v

Hugtakid sérheefdir sjodir verdi notad til pydingar 4 enska hugtakinu alternative
investment funds. Sérhaefdir sjodir verdi pa yfirheiti yfir alla adra sj6di en
verdbréfasjodi (e. UCITS), p.m.t. fjarfestingarsj6di og fagfjarfestasjodi.

Steerri rekstraradilum, sem falla undir fullt gildisvid tilskipunarinnar, verdi heimilt ad
stofna sérhafdan sjod hvort sem peir eru rekstrarfélog verdbréfasjoda eda reknir & 6dru
lagalegu formi. beirri framkvaemd, ad adeins rekstrarféldg verdbréfasjéda hafi heimild
til ad stofna sjéd sbr. 60. gr. laga nr. 128/2011, verdi hrint. Hvad vardar smeerri
rekstraradila sem purfa adeins ad uppfylla lagmarkskréfur regluverksins telur nefndin
rétt ad adeins rekstrarfélog verdbréfasjoda hafi heimild til ad stofna sjédi, og eftir
atvikum énnur fjarmalafyrirtaeki, svo adgreining eigna sé med fullnagjandi hetti.”

Smaerri rekstraradilum sérhafora sjoda a Islandi, verdi gert ad uppfylla krofur sem
ganga lengra en lagmarkskrofur tilskipunarinnara rekstraradila sem na ekki
fjarhaedarviomioum. Lagmarkskrofurnar eru annars vegar i samreemi vid krofur gildandi
réttar og hins vegar grundvallast & mati Sedlabanka og Fjarmalaeftirlits ad teknu tillliti
til edlis peirrar starfsemi sem sérhafdir sjodir stunda & Islandi. Fjarhadarvidmid
tilskipunarinnar sem uppfylla parf til ad falla undir fullt gildissvid eru auk pess ha
midad vid steerd islenska hagkerfisins.

Kréfurnar vardoa ad mestu upplysingagjof til fjarfesta og Fjarmalaeftirlitsins, en gerdur
er askilnadur um arsreikning og upplysingagjof til fjarfesta um fjarfestingarstefnu og
markmid sjodsins. Einnig er lagt til ad gerdar verdi krofur um sambeerilega framkvaemd
verdmats & eignum sjédsins og gagnvart steerri rekstraradilum, enda eskilegt ad geeta
samraemis a milli rekstraradila hvad vardar gerd verdmats eigna 6had steerd peirra &
markadi. A0 lokum er lagt til ad lausafjarstyring sé til stadar hja sjodnum og
rekstraradili uppfylli akvedin skilyrdi um Gtvistun verkefna.

Erlendum rekstraradilum sérhafdra sjoda® sem hyggjast markadssetja til almennings hér
4 landi sjod sem telst sambarilegur islenskum fjarfestingarsjod purfi ad hlita
sambarilegu regluverki og hafa auk pess heimild til markadssetningar til almennra
fjarfesta i sinu heimariki®. Markadssetningu erlendra fjarfestingarsj6da hér a landi sem
né ekki fjarhaedarviomioum og hafa pvi ekki Evropupassa verdi 6heimil.

Tekid verdi upp samremt verklag a grundvelli Evrépupassans i tengslum vid
markadssetningu sjoda rekstraradila fra pridju rikjum hér & landi og ndverandi NPPR
kerfi (e. national private placement regime) pvi afnumid.*® begar ny 16g hafa tekid gildi
verdi pvi adeins tekid vid tilkynningum um markadssetningu erlendra sj6da hér & landi
& grundvelli Evropupassans par til ad dkvaedi i AIFMD tilskipuninni verda virkjud.

® Sja nanari umfjéllun i 3. kafla.

7 Sja nanari umfjsllun i 4 og 5. kafla um adgreiningu eigna og lagmarkskrofur.

8 Med skraningu innan EES.

® Sj& nanari umfjéllun i 13. kafla.

10 Sja nénari umfjéllun i kafla 12. 6, sbr. Arid 2018 kemur i 1j6s hvort pau &kveedi sem taka til samevropsks NPPR
kerfis virkjast edur ei. Nefndin telur hins vegar ad ef halda eigi nGverandi kerfi purfi ad skrifa sérstakt akveaedi i 16gin
par sem m.a. verdi gerd krafa um gagnkvaema vidurkenningu & markadssetningu sérhafdra sj6da i pridju rikjum.
Afnam kerfisins hefur hins vegar pau ahrif ad peir bandarisku rekstraradilar sem hafa tilkynnt um markadssetningu
sj6da hér a landi myndu missa rétt til &framhaldandi markadssetningar en likt og rakid er i kafla 12 er ekki talid ad
pad myndi hafa veruleg ahrif & vidskiptalega hagsmuni islenskra fjarfesta.



v Opnad verdi & frekari markadssetningu sérhafdra sjoda til almennra fjarfesta." Ymsa
peetti parf p6 ad hafa i huga. Ljost pykir ad vidkomandi rekstraradili yroi
starfsleyfisskyldur, 6had pvi hvort hann nadi fjarhadarviomidum tilskipunarinnar edur
ei. Meta parf hvort rétt veeri ad gera krofu um vidbotarstarfsleyfi vilji rekstraradili
markadssetja sjod til almennra fjarfesta, likt og i Danmdérku og Svipj6d. Skoda parf med
hvada heatti veeri rétt ad midla upplysingum til liklegra fjarfesta, svo sem med Gtgafu
Utbodslysingar,  lykilupplysingablads o.fl. Jafnframt hvort takmarka purfi
fjarfestingarheimildir sérhafdra sjoda sem bodnir eru almenningi, gera kréfu um
innlausnarskyldu eda takmarka steerd sj6da. Loks verdur Utferslan ad taka mid af peim
breytingum sem innleiding MiFID 11*> mun hafa 4 islenskan rétt.

Sérstaklega er dskad eftir umségnum um pessa tillogu.

v' Légmonnum og endurskodendum verdi heimilt ad sinna hlutverki vorsluadila ef um er
ad reeda sérhaefoan sjod an innlausnarréttar fyrstu fimm ar fra dagsetningu upphaflegrar
fjarfestingar, i fjarfestingarstefnu komi fram ad ekki sé fjarfest i eignum sem eru
almennt undirorpnar vorslum og ekki sé almennt fjarfest i utgefendum eda Gskradum
félogum i peim tilgangi ad na yfirradum yfir peim félégum.*® Einkum er &tt vid
fasteignasjdoi i pessu sambandi en tilteknir ahaettufjarmagnssjodir geetu einnig fallid hér
undir.

3 Hugtakid sérhaefdour sjodur (e. alternative investment fund)

3.1 Gildandi réttur

Hugtakid fagfjarfestasjodur er samkvaemt gildandi rétti nokkud takmarkad. Samkveemt [6gum
nr. 128/2011 er fagfjarfestasjodur sjodur um sameiginlega fjarfestingu sem eingdngu stendur
fagfjarfestum til boda sbr. 3. tl. 2. gr. laganna. Frekari skilgreiningu er ekki ad finna, hvorki i
I6gunum né stjornvaldsfyrirmeaelum, en fagfjarfestasjod er haegt ad stofna skv. [6gum sem sj6d,
sjodsdeild eda i félagaréttarlequ formi. Fjarfestingarsjodur er aftur & moti sjéour um
sameiginlega fjarfestingu sem gefur Gt hlutdeildarskirteini og hefur ekki heimild til
markadssetningar a Evrépska efnahagssveedinu sbr. 2. tl. 2. gr. laga nr. 128/2011.

I meginatridum er sj6dur um sameiginlega fjarfestingu fjarfestingartaeki, einungis lagalegt form,
til ad safna fjarmunum sem er svo notad til ad fjarfesta sameiginlega i hlutabréfum,
skuldabréfum eda 6drum verdmeetum skv. fjarfestingarstefnu sjéds. Sjodur lifir hins vegar engu
sjalfsteedu lifi i efnahagslegu tilliti og er ekki sjalfsteedur 16gadili nema hann sé stofnadur i
félagaréttarlegu formi. Lykilakvardanir i tengslum vid stjérnun og markadssetningu sjodsins eru
teknar af rekstraradilanum.

A ensku er hugtakid alternative investment notad yfir fjarfestingar sem & islensku hafa verid
nefndar sérhafdar fjarfestingar. Sérhaefdar fjarfestingar snda fyrst og fremst um fjarfestingu i
hlutafé og fjarmdgnun med fjarfestingu i skuldabréfum vid ndverandi adsteedur. Hér & landi
hefur hugtakid sérhaféur sjodur ekki lagalega skirskotun og visad er til hugtaksins
fagfjarfestasjodur um pad sem er & ensku kallad alternative investment fund. Innan nefndarinnar
var talsvert reett um hvort ekki veeri heppilegra ad nota annad hugtak sem nadi betur utan um
enska hugtakid, t.d. sérhaefdir fjarfestingarsjodir eda adrir sjodir um sameiginlega fjarfestingu®,
par sem i tilskipuninni er adildarrikjum eftirlatio ad akveda hvort almennir fjarfestar hafi

1 Sja nanari umfjéllun i 13. kafla.

12 Directive 2014/65/EU of the European Parliament and of the Council of 15 May 2014 on markets in financial
instruments and amending Directive 2002/92/EC and Directive 2011/61/EU.

13 5ja nanari umfjsllun i 8. kafla.

1% Hugtakid fjarfestingarsjodur er skilgreint i islenskri 16ggjof pott komi hafi til &lita ad nota adrir fjarfestingarsj6dir
var ekki talid ad pad veeri heppilegt hugtak.



heimild til ad fjarfesta i slikum sjodum, og fagfjarfestasjodir pvi ekki réttnefni. Almennir
fjarfestar hafa ekki haft heimild til ad fjarfesta i fagfjarfestasjodum vegna sjonarmida um
fjarfestavernd enda fylgir pvi almennt meiri ahatta en fjarfestingu i verdbréfasjéoum. Meiri
réttarvernd fylgir pvi ad flokkast sem almennur fjarfestir m.a. itarlegri upplysingagjof. Fjarfestar
geta 6skad eftir pvi ad teljast fagfjarfestar samkvaemt 24. gr. laga nr. 108/2007, ad dkvednum
skilyrdum uppfylltum, hvort sem pad lytur ad stddu peirra almennt eda er vegna einstakra
vidskipta eda tegund vidskipta.

islensku fjarfestingarsjodirnir byggja & meginreglum verdbréfasjoda med nokkrum tilslékunum,
einkum hvad vardar fjarfestingarheimildir. Fjarfestingarsjodir hafa pvi allajafna ahaettusamari
fjarfestingarstefnu og teljast til sérhafdra sj6oa eda alternative investment fund — samkvaemt
skilgreiningu AIFMD tilskipunarinnar.

Hér a landi eru engin vidskipti med fagfjarfesta- og fjarfestingarsj6di i Kauphéll.
Fagfjarfestasjooir hafa p6 skrad skuldabréfaitgafur sinar i Kaupholl, en skraningum hefur
fj6lgad & undanférnum arum.™

3.2 Efnisreglur tilskipunarinnar

Innan Evropu eru sjodir um sameiginlega fjarfestingu annars vegar UCITS sj6dir sem falla
undir UCITS tilskipunina (e. undertakings for collective investment in transferable securities),
hér & landi verdbréfasjodir, og hins vegar Non-UCITS sj6di, sem eru allir adrir sjédir en peir
sem falla undir UCITS tilskipunina. Med tilkomu AIFMD tilskipunarinnar breytist pessi
flokkun i annars vegar UCITS og hins vegar AIF (e. alternative investment fund). Med tilkomu
nyrrar l6ggjafar verour pvi byggt & pessari skiptingu og verdur til nytt yfirheiti, serhaefdir sjodir,
yfir fagfjarfestasj6oi og fjarfestingarsjodi. Sérhafdir sjodir (e. Alternative investment fund, AIF)
mynda flokk margs konar sj6da. Fjarfest er i fjlbreyttum eignaflokkum og sj6dirnir hafa 6likar
fjarfestingarstefnur en i 16gum eru ekki settar sérstakar takmarkanir & heimildum
fagfjarfestasjoda til fjarfestinga sem leidir til pess ad fjarfesting i slikum sjodum er
ahaettusamari. UCITS eru hins vegar med skilgreindar fjarfestingarheimildir samkveemt F. kafla
laga nr. 128/2011.

Sérhafdur sjodur er samkvemt AIFMD tilskipuninni sjodur sem safnar fjarmunum fré
fjarfestum med pad ad markmidi ad fjarfesta i samraemi vid kunngerda fjarfestingastefnu og
telst ekki verdbréfasjodur (UCITS) i skilningi laga nr. 128/2011. P& skiptir ekki mali hvort
sjodurinn er opinn eda lokadur, p.e. hvort innlaunsnarskylda er til stadar eda ekki, hver lagaleg
umgjora sjodsins er eda hvort sjodurinn er skradur & markadi edur ei.

Ymsar tegundir sj6da falla undir hugtakid alternative investment fund eda sérhafdir sjodir, svo
sem einkafjarmagnssjodir (e. private equity), aheettufjarmagnssjédir (e. venture capital, large
buy out funds og mid-cap investment), hravorusjodir (e. commodity funds), fasteignasjodir (e.
real-estate funds), vogunarsjodir (e. hedge fund) o.s.frv. Undir hugtakido falla einnig
fjarfestingarsjodir sem skilgreindir eru i 16gum nr. 128/2011 en peir eru bodnir til almennings
og pvi gilda um starfsemi peirra fjarfestingarheimildir skv. 59. gr. og F. kafla laga nr. 128/2011.

AIFMD tilskipunin tekur til rekstraradila sérhaefdra sjoda p.e. i peim tilvikum sem peir falla yfir
fjarhaedarviomid tilskipunarinnar, smerri rekstraradilar purfa p6 ad uppfylla akvednar
lagmarkskrofur, sem er nanar farid yfir i kafla 5. Regluverkio tekur ekki til fjarfestinga sj6danna
eda starfsemi peirra heldur fela pau i sér ramma utan um starfsemi rekstraradilanna sjalfra. bvi
er ekki um ad reda ,,voruloggjof” i edli sinu par sem t.a.m. er ekki verid ad setja reglur um
fjarfestingarheimildir sjédanna.

1 Sja Skyrslu nefndar um skuggabankastarfsemi, Fjarmala- og efnahagsraduneytid, bls. 8.
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3.3 Nanar um hugtakio sérheefdur sjodur

Allir sjodir sem ekki eru verdbréfasjodir (UCITS) munu falla undir hugtakid sérhaefdir sjodir
(AIF) skv. frumvarpinu sem er samhlj6da skilgreiningu tilskipunarinnar. i 4. gr. tilskipunarinnar
er ad finna skilgreiningu & sérhafdum sjodi. A grundvelli 4. mgr. 4. gr. AIFMD hefur ESMA
gefid Gt vidomidunarreglur um lykilatrioi AIFMD. Tilgangur vidmidunarreglnanna er ad
samreema skilgreiningu & sérhaefoum sjodum innan Evropu en finna ma hana i a-1id 1. mgr. 4.
gr. Til sérhaefdra sjoda teljast sjédir um sameiginlega fjarfestingu p.m.t. sjédsdeildir sem veita
viotoku fé fra fjarfestum til sameiginlegrar fjarfestingar samkvaemt skilgreindri
fjarfestingastefnu med &bata fjarfestanna ad markmidi. | grundvallaratridum er pvi horft til
fjogurra atrida, hvort um sé ad raeda sameiginlega fjarfestingu, hvort séfnun eigi sér stad, fra
einum eda fleiri fjarfestum og hvort fjarfestingarstefna liggi fyrir. Fyrst og fremst er horft til
grundvallareinkenna og starfsemi pegar lagt er mat a hvort um sérhafdan sjéo er ad reda. pvi
munu fleiri teljast vera sérhafdir sjodir en falla undir hugtakid fagfjarfestasjéour samkvaemt
gildandi rétti. Framangreint hefur pydingu til ad afmarka hvort sjédur eda rekstraradili falli
undir l6ggjofina um rekstraradila sérhaefdra sjoda. Athuga skal ad pegar talad er um adila i
pessu samhengi er baedi att vid sj6o og/eda félag.

Naudsynlegt er ad lesa alla paettina saman og telst sjédur ekki sérhaefour nema allir peettirnir séu
til stadar hja viokomandi adila. Sem daemi getur adili sem fjarmagnar sig med fé fra fjdlda
fjarfesta en fjarfestir ekki i samraemi vid skilgreinda fjarfestingarstefnu, ekki talist sérhaefour
sjoour.

I 4durnefndum vidmidunarreglum er pé tekid fram ad eftirlitsstjornvéld og markadsadilar ettu
ekki ad lita & vontun & einhverjum peetti skilgreiningarinnar sem augljost merki um ad adili sé
ekki sérhafdur sjodur en hins vegar eigi ad meta pann adila sem fellur undir allar skilgreiningar
sem sérhafdan sjod i ollum tilvikum. Athuga skal ad ef adila er skipt i nokkrar sjédsdeildir og
ein peirra uppfyllir 611 skilyrdin skal lita & sjodinn i heild sinni sem sérhafdan sj6d.'

3.3.1 Tillaga h6psins — Sérhaefdir sjoair

Med tilkomu nyrrar l6ggjafar verdur til nytt hugtak, sérheefdur sjéour, sem verdur yfirheiti yfir
fagfjarfestasjédi og fjarfestingarsjodi. Breytt hugtakanotkun hefur pé vandkvedi i foér med sér,
einkum med tilliti til pess ad i nagildandi sjodaloggjof er samspil & milli &kveeda sem gilda um
verdbréfa- og fjarfestingarsjodi. Hugtakid sérheefdir sjodir fellur hins vegar betur ad hugtakinu
alternative investment fund og par sem fjarfestingarsjodir falla i pann flokk er erfidara ad halda
afram ad nota hugtakid fagfjarfestasjodur par sem um prengra hugtak er ad reeda p.e. sjodir sem
adeins m& markadssetja til fagfjarfesta. Loggjof hér & landi parf ad fylgja hinum evrépsku
skilgreiningum og regluverki, einkum ef horft er til einféldunar og & samkeppnishafni sjodanna
til framtidar. Onnur nidurstada myndi jafnframt leida til pess ad brotid veeri & pjodréttarlegum
skyldum hér & landi samkveemt EES-samningnum. Vid innleidingu tilskipunarinnar i 6érum
16ndum sem nefndin leit til tekur gildissvid landsréttarloggjafarinnar almennt til allra annarra
sj6da en UCITS.

16 itarlegar vidmidunarreglur er ad finna fra Evropska verdbréfamarkadseftirlitinu (ESMA) sbr. Guidelines on the
key concepts of the AIFMD http://www.esma.europa.eu/system/files/2013-
611 quidelines_on_key concepts of the aifmd_-_en.pdf par sem fram kemur m.a. ad ef adili uppfyllir eftirfarandi
skilyrdi skal litid & hann sem AIF sbr. a-1id 1. mgr. 4. gr. AIFMD:
v Adilinn hefur ekki almennan rekstrar- eda atvinnutilgang.
v' Adilinn safnar fjarmagni fra fjarfestum til pess ad fjarfesta fyrir pad i pvi skyni ad bda til sameiginlegan ard
fyrir fjarfestanna.
v" Hlutdeildarskirteinishafar eda hluthafar sem hépur hafa enga daglega stjérn eda ahrif i adilanum. P6 einn
eda fleiri hlutdeildarskirteinis- eda hluthafar fari af einhverjum astsedum med stjorn eda ahrif atti pad ekki
eitt og sér ad verda til pess ad adilinn sé ekki talinn adili um sameiginlega fjarfestingu sbr. ESMA.



http://www.esma.europa.eu/system/files/2013-611_guidelines_on_key_concepts_of_the_aifmd_-_en.pdf
http://www.esma.europa.eu/system/files/2013-611_guidelines_on_key_concepts_of_the_aifmd_-_en.pdf

Innan nefndarinnar var talid heppilegra i samreemi vid pydingu hugtaksins serhafd fjarfesting
alternative investment, ad nota hugtakid sérheafdir sjodir um alternative investment fund sem
hefur vidteekari skirskotun en hugtakid fagfjarfestasjodur.

3.4 Rekstraradilar sérheefdra sjoda (e. Alternative Investment Fund Managers)

Tilgangur AIFMD tilskipunarinnar er bda til samraemt regluverk fyrir rekstraradila & innri
markadi Evropusambandsins. Mikilveegt er ad fjarfestar geti lagt fjarmuni i sérhaefda sjodi og
nytt pannig sterdarhagkveemni og pekkingu sem verdur til hja rekstraradila slikra sjéoa.
Einstakir fjarfestar hafa oft & tidum ekki tok a ad stunda sjalfstedar fjarfestingar med
samberilegum &rangri, en med sameiginlegum sjédum er hins vegar audveldara ad meta
fjarfestingar, dreifa aheettu og tryggja olikum verkefnum fjarmagn.

Uppbygging og virdiskedja eignastyringar i sérhafédum sjédum byggir & pvi ad rekstaradilinn er
abyrgur fyrir fjarfestingum eignasafns sjodsins. | pvi felst almenn umsysla, eignastyring,
aheettustyring, Gtvistun verkefna til pridju adila og samskipti vid fjarfesta. I Evropu eru
rekstraradilar allajafna med stadfestu i Evropu. Sama gildir um fisland, innlendir rekstraradilar
eru idulega med stadfestu hér & landi. Fyrir tilkomu tilskipunarinnar var ekki samraemd
réttarframkveemd milli rikja & Evropska efnahagssvaedinu um hvort starfsemi rekstraradila veeri
had starfsleyfi eda tilkynningarskyld til eftirlitsadila i peim I6ndum sem adilinn er med
stadfestu. | dag eru fagfjarfestasjodir tilkynningarskyldir til Fjarmalaeftirlitsins hér & landi sbr.
4. kafli laga nr. 128/2011.

Sjodurinn, sem er yfirleitt i edli sinu skel, er hins vegar adskilinn fra rekstraradilanum. Hann
getur verid stadsettur i ©Od6ru landi, eda aflands, td. i tilviki vogunarsjéoa og
einkafjarmagnssjoda, en vegna skattahagradis eru slikir sjodir stundum stadsettir aflands (e. off-
shore). Sjodir eru & ymsu formi, en hér & landi, sem og erlendis, geta verid lokadir sjodir eda
opnir, skradir eda 6skradir. Med opnum sjodum er att vid sjéo par sem fjoldi utgefinna
hlutdeildarskirteina eda hluta er ekki takmarkadur af 6dru en vilja fjarfesta til ad leggja sjéonum
til fé. Ad sama skapi geta fjarfestar ad jafnadi innleyst hluti sina i slikum sjédum. I lokudum
sjéoum er hins vegar gefinn Gt takmarkadur fjoldi hluta til fjarfesta sem sata ekki innlausn ad
krofu eigenda peirra. Innlausn hluta peirra er pa had akvordun rekstraradila eda reglur um
innlausn afmarkadar sérstaklega i reglum sjéosins.

Gildissvio loggjafarinnar er takmarkad vid pa rekstraradila sem hafa pad ad adalstarfsemi ad
starfreekja sérhaefda sjodi sbr. b-lidur 4. gr. tilskipunarinnar. Hins vegar er skilgreining &
rekstraradila nokkud vidtek sem gildir &n tillits til pess & hvada rekstrarformi ad 16gum
rekstaradilinn er, sem og & hvada lagagrunni til sjédanna er stofnad p.e. stofnsamningi eda 6dru
formi. Nymeeli felst i pvi ad rekstraradilar munu falla undir eftirlit skv. skilgreiningu laganna en
sjodirnir eru eftirlits — og tilkynningarskyldir samkvaemt nagildandi 16ggjof.

Undanpegnir gildissvidi laganna verda hins vegar eignarhaldsfélog, lifeyrissjodir hvers konar,
tryggingarfélog, ymsir adilar & vegum rikisins sem reka sjédi i tengslum vid almannatryggingar
og lifeyriskerfi, yfirpjodlegar stofnanir, sedlabankar, sérstakir verdbréfunaradilar (e.
securitisation special purpose entities) og adilar sem reka sérhaefdan sjod par sem einu
fjarfestarnir eru innan samstaedunnar.

4 Sjodaumhverfid & islandi

4.1 Verdbréfasjooir

Reglur um verdbréfasjodi i légum nr. 128/2011 um verdbréfasjodi, fjarfestingarsjodi og
fagfjarfestasjodi byggja & evropsku UCITS tilskipuninni. Verdbréfasjodir eru atladir 6llum
fjarfestum pad er almennum fjarfestum og fagfjarfestum. UCITS tilskipunin nr. 85/611/EC er ad
grunninum til frd &rinu 1985 og er dsamt sidari tilskipunum &tlad ad samrema uppbyggingu,
fjarfestingarheimildir og ahattudreifingu peirra sjéda sem undir tilskipunina falla, auk pess ad
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audvelda markadssetningu sjoda & milli rikja med Evropupassa. Med tilkomu regluverksins
joOkst fjarfestavernd til muna.

[ 16gum nr. 128/2011 vega akveedin um fjarfestingarheimildir verdbréfasjoda sbr. kafla F
pyngst, frekar Gtferdar i reglugerd nr. 1166/2013. par eru utlistadir med teemandi hetti peir
fjarmalagerningar sem verdbréfasjéoum er heimilt ad fjarfesta i og hversu stérum hluta eigna er
heimilt ad fjarfesta i fyrir hvern Gtgefanda o.s.frv. Strangar fjarfestingarheimildir veita alla jafna
aukna fjarfestavernd.

Log nr. 128/2011 eru i senn regluverk sem hefur ad geyma skipulagskrofur & rekstrarfélog
verdbréfasjoda og fjarfestingarsjdda, sem og krofur um upplysingar, markadssetningu sjodanna
o.fl. og jafnframt regluverk sj6danna sem slikra er takmarkar starfsemi peirra, en par hafa
fjarfestingarheimildir mesta pydingu.

4.2 Fjarfestingarsjodir

4.2.1 Gildandi réttur

Med loégum nr. 30/2003 vard til nyr fjarfestingarkostur & islenska sjédamarkadnum,
fjarfestingarsjodir. Meginmunurinn & fjarfestingarsjodum og verdbréfasjodum  er ad
fjarfestingarsjodum er ekki heimilt ad markadssetja sig & Evropska efnahagssvaedinu og
fjarfestingarheimildir peirra eru rymri en fjarfestingarheimildir verdbréfasjoda. A medan
uppbygging og starfsemi verdbréfasjoda er byggd a evropsku UCITS regluverki eru
fjarfestingarsjodir islensk afurd, utvikkad af UCITS regluverkinu. P& er innlausnarskylda i
tilviki verdbréfasjéda sem gildir ekki um fjarfestingarsjodi enda haegt ad setja akvednar homlur
& innlausn hlutdeildarskirteina. Innlausn fer pvi eftir reglum sj6dsins i tilviki fjarfestingarsjéda.

Fjarfestingarsjodum er heimilt ad fjarfesta i fagfjarfestasjodum samkvemt nugildandi
regluverki. Sampjoppun eigna i fjarfestingarsjodi getur pvi verid meiri en i verdbréfasjodi sbr.
59. gr. laga nr. 128/2011 og peir hafa t.d. vidteekari heimildir til skortsélu en verdbréfasjodir.
Pvi ma halda fram ad ef undantekningarakveedi 59. gr. laga nr. 128/2011 eru ad fullu nytt geti
slikt aukio mjog & aheettustig sjéosins.

4.2.2 Efnisreglur tilskipunar

I Evrépuléggjofinni eru sjodir um sameiginlega fjarfestingu annad hvort skilgreindir sem
verdbréfasjodir (UCITS) eda sem sjodir sem teljast ekki verdbréfasjodir (AIF) og flokkast peir
allir sem alternative investment fund. Fjarfestingarsjodir teljast pvi sérhafdir sjodir, eins og adur
er fram komid, og munu eignir i peirra styringu verda teknar med i samtdlu heildareigna pegar
fjarhaeoarviomio rekstraradila eru afmérkud samkveemt nyrri heildarrl6ggjof.

Samkvemt lauslegum Gtreikningum i byrjun ars 2015 fara um fimm rekstraradilar yfir
fjarhaeoarmork tilskipunarinnar hér & landi og undir fulla starfsleyfisskyldu (e. full scope
authorized AIFM). Kostnadarmat hefur ekki verid framkveemt, p.e. mat & peim kostnadi sem
mun fylgja pvi ad veroa starfsleyfisskyldur, en etla ma ad i tilviki rekstarfélaga verdbréfasjoda
verdi um einhver samlegdarahrif ad raeda. ba liggur ekki fyrir hvort og pa hversu mikill munur
er a kostnadi fyrir rekstraradila med starfsleyfi (e. authorized) eda skradan rekstraradila (e.
registered) sem parf eingdngu ad uppfylla lagmarkskrofur skv. tilskipuninni. Hér parf ad hafa i
huga ad pad ad 6ska eftir ad falla undir gildissvid hefur einnig i for med sér akvedin réttindi til
ad markadssetja sjod rekstraradilans & EES-sveedinu. Nuverandi efnahagsumhverfi i hoftum er
hins vegar varla adladandi fyrir erlenda fjarfesta, nema til pess ad markadssetja sjodi til adila hér
a landi sem eiga endurfjarfestanlegan gjaldeyri. Vid afléttingu gjaldeyrishafta mun framangreint
b0 breytast.

Nefndin tok til skodunar hvort feera etti kaflann um fjarfestingarsjodi i heild sinni ar 16gum nr.
128/2011 og undir nyju l6gin, eda baeta vid 16gin fra 2011 nyjum kafla par sem fram koma
krofur sem taka til peirra rekstarfélaga sem falla undir badi 16gin. Log nr. 128/2011 hafa
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einkum ad geyma reglur um fjarfestingarheimildir, sem helgast m.a. af pvi ad heimilt er ad
markadssetja slika sjodi til almennings. Pa eru 16gin i edli sinu voruldggjof sem tekur til
sj6danna sjalfra en heildarloggjof um rekstraradila sérhafdra sjoda lytur fyrst og fremst ad
akvednum skipulagskréfum. 1 1j6si pess er lagt til ad kaflinn um fjarfestingasjodi haldi sér i
nugildandi 16gum og gildi til vidbotar vid regluverkid um rekstraradila sérhaefdra sjoda. Sama
leid var farin i Noregi i tilviki sérstakra sjoda (n. nasjonale fond), sem eru sambeerilegir
fjarfestingarsjodum hér a landi.

Pa munu peir rekstraradilar sem falla yfir fjarhaedarviomid laganna fa heimild til ad
markadssetja fjarfestingarsjodi sina innan Evrépska efnahagssveedisins med Evropupassa, en
islenskir fjarfestingarsjédir hafa hingad til ekki haft heimild til markadssetningar annars stadar
en & Islandi. Fjarfestingarsjodirnir munu pé afram purfa ad fylgja 16gum nr. 128/2011 hvad
vardar fjarfestingarheimildir i samraemi vid nugildandi framkveemd.

p6 ad fjarfestingarsjodir falli undir hina nyju 16ggjof verda peir ennpa undir frekara eftirliti en
aorir sérheefoir sjodir i formi fagfjarfestasjoda. Rekstrarfélog verdbréfasjéda munu eftir sem
aour adeins geta stofnad og rekid fjarfestingarsjéaoi sbr. Il. kafla A-D og H i I6gum nr. 128/2011
um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi. beir adilar sem munu eingdngu hafa starfsleyfi
samkvemt nyrri 16ggjof um sérhaefda sjédi munu pvi ekki ad geta stofnad og rekid
fjarfestingarsjoadi i skilningi fyrrgreindra laga nr. 128/2011.

4.3 Fagfjarfestasjéoir
Heimild til ad stofna fagfjarfestasjéoi var i 16gum nr. 30/2003, en med 16gum nr. 128/2011 kom
sérkafli um starfsemi fagfjarfestasj6éoa. Med tilkomu laganna voru fagfjarfestasjdaoir felldir undir
lagmarkseftirlit Fjarmalaeftirlitsins en tilkynna ber FME um stofnun og starfsemi sj6danna,
halda ber skra yfir pa og peim er skylt ad skila skyrslu um sundurlidun fjarfestinga til
Fjarmalaeftirlitsins. ba eru gerdar akvednar haefniskrofur til sjodstjora.

Fagfjarfestasjodir eru samkveaemt skilgreiningu laganna sj6dir um sameiginlega fjarfestingu sem
ekki veita vidtoku fé fra almenningi. Almenningi er pvi oheimilt, samkvemt nugildandi
lagaumhverfi, ad fjarfesta i slikum sjodum. Itarlegri skilgreiningu er ekki ad finna & hugtakinu.

I 60. gr. kemur fram ad rekstrarfélogum verdbréfasjoda sé heimilt ad stofna slika sjodi en i 61.
gr. kemur fram ad 6drum en rekstrarfélogum verdbréfasjoda sé pad jafnframt heimilt ef til peirra
er stofnad i félagaréttarlegu formi. I athugasemdum med frumvarpi pvi sem vard ad logum nr.
128/2011 er ekki tekid fram hverjir ,,adrir” eru i skilningi laganna.

Vid setningu laga nr. 128/2011 var i medférum pingsins'’ gerd breyting & kaflanum i heild
sinni, par med 61. gr. laganna. Sja ma af umsogn Fjarmalaeftirlitsins, sem lagadi til breytinguna,
ad rekstrarfélog verdbréfasjoda seu fjarméalafyrirteeki sem purfa starfsleyfi sem slik.
Verdbréfasjodir eru stofnadir og reknir af rekstrarfélagi i stad pess ad vera sjalfstaedir 16gadilar.
Til ad tryggja adgreiningu fra rekstrarfélaginu hafa sjddirnir verid skradir hja fyrirteekjaskra og
fengid Uthlutad kennitdlu sem sjodur/deild innan fjarmalafyrirtekisins. Ennfremur séu i gildi
reglur um reikningsskil rekstrarfélaga verdbréfasjoda, nr. 97/2004, sem dsamt sidari breytingum,
eru til ad tryggja adgreiningu sj6danna innbyrdis og fra rekstrarfélaginu sjalfu. I peim reglum er
sérstaklega tilgreint hvernig arsreikningur verdbréfasjoos skuli gerdur og fjarfestingarsjédir og
fagfjarfestasjédir hja rekstrarfélogum verdbréfasjoda hafa verid starfreektir med sama snidi.
Pegar hins vegar er um ad reda fagfjarfestasjddi i rekstri annarra pa sé varhugavert ad heimila
peim ad reka slika sj6di med somu formmerkjum og rekstrarfélég par sem adgreining sj6da (og
par af leidandi eigna fjarfesta) i slikum rekstri sé ekki tryggd eins og i tilviki rekstrarfélaga.

1 Sja umsogn Fjarmalaeftirlitsins sbr. http://www.althingi.is/pdf/erindi/?lthing=139&dbnr=1277
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Ljost er ad vegna ofangreindra raka er framkvemdin & grundvelli laganna st ad ef adrir
rekstraradilar en rekstarfélog verdbréfasjoda starfraekja fagfjarfestasjéd mega peir adeins stofna
hann sem hlutafélag eda i 06dru félagaformi. betta hefur m.a. skapad mismunun i
skattaframkveemd par sem sjoédur sem rekinn er af rekstrarfélagi verdbréfasjods er ekki
skattlagdur per se heldur adeins hlutdeildarskirteinis — eda hlutabréfshafar. Um skattlagningu
hagnadar af hlutdeildarskirteinum gilda 16g um tekjuskatt nr. 90/2003 og 16g um
fjarmagnstekjuskatt nr. 94/1996. I 1. mgr. 2. gr. laga nr. 90/2003 kemur fram ad hagt sé ad 6ska
eftir pvi ad samlagshlutafélog séu ekki sjalfstedir skattadilar og ber pvi ad skattleggja tekjur
samlagshlutafélaga hja eigendum peirra. Skattaframkvaemdin er pvi sambarileg hvad vardar
samlagshlutafélég og sjodsdeildir, en 6nnur hlutafélég um sameiginlega fjarfestingu purfa ad
greida tekjuskatt af hagnadi sinum.

Med nyrri heildarloggjof um rekstraradila sérhaefdra sjoda verdur kafli um fagfjarfestasjodi i
lbgum nr. 128/2011 felldur at. P4 verda lagdar vidtekar skipulagskrofur & rekstraradila
sérheefora sjéoa.

4.3.1 Tillaga nefndarinnar

Med nyrri heildarldggjof sem innleidir AIFMD tilskipunina verdur 1V. kafli laga nr. 128/2011
um fagfjarfestasjooi felldur Gt.

Ny heildarldggjof um rekstraradila sérhaefdra sjoda leidir til pess ad regluverk um sjéoi hér a
landi setir endurskodun. Pau rék sem liggja pvi til grundvallar ad rekstrarfélég verdbréfasjoda
hafi einkarétt a pvi ad stofna sjéo sbr. 61. gr. byggja & adgreiningu fjarmuna sjodsins fra
rekstrarfélaginu sbr. hér ad ofan. Med AIFMD tilskipuninni er hins vegar 16gd s skylda a
rekstraradila ad skipa vorsluadila fyrir hvern sj6d og & honum hvila vidtekar skyldur ad geeta
hags fjarfesta m.a. med adgreiningu fjarmuna sjodsins og eftirlitsskyldu med rekstraradilanum.
Engin rékbundin naudsyn liggur lengur pvi til grundvallar ad rekstraradilar, sem eru
starfsleyfisskyldir samkveemt 16ggjofinni, hafi ekki heimild til ad stofna sjédi i 6dru formi en
hlutafélagaformi eda 6dru félagsformi.

Steerri rekstraradilum, sem falla undir fullt gildisvid tilskipunarinnar, verdi pvi heimilt ad stofna
sérhaefdan sjod hvort sem peir eru rekstrarfélog verdbréfasjdda eda reknir & 6dru lagalegu formi.
peirri framkveemd, ad adeins rekstrarfélog verdbréfasjéda hafi heimild til ad stofna sjéd sbr. 60.
gr. laga nr. 128/2011, verdi hrint. Hvad vardar smaerri rekstraradila sem purfa adeins ad uppfylla
lagmarkskrofur regluverksins telur nefndin rétt ad adeins rekstrarfélog verdbréfasjoda hafi
heimild til ad stofna sjédi, og eftir atvikum onnur fjarmalafyrirteeki, svo adgreining eigna sé
med fullnaegjandi heetti. Framangreint er pd ennpa i skodun hja nefndinni og endanleg Utfaersla
lagatexta liggur ekki fyrir.

4.4 Rekstraradilar og fagfjarfestasjédir hér & landi

Af peim adilum sem hafa tilkynnt sérhaefda sjodi i rekstri eru rekstrarfélog verdbréfasjoda baedi
med staerstan hluta eigna i styringu og flesta sjédina i rekstri. beir sjodir sem hafa verid
tilkynntir skv. nugildandi 16gum eru pess vegna flestir deildir innan fjarmalafyrirteekis, p.e.
rekstrarfélagsins en rekstrafélog verdbréfasjoda hafa einkarétt & pvi ad stofna sjédi sem deildir
innan fjarmalafyrirtekis og hafa adrir adilar pvi notast vid samlags- og samlagshlutafélog.
Rekstrarfélog verdbréfasjdoa geta hins vegar stofnad sjodi i éllum rekstrarformum.

Sidastlioin ar hefur aukist ad sérhafdir sjodir seu reknir i formi samlagshlutafélaga (e.
partnership limited by shares). Oft er pa rekstrarfélag, banki eda verdbréfafyrirtaeki sa adili sem
styrir fjarfestingum samkveemt fyrirfram akvedinni fjarfestingarstefnu, en fjarfestar bera ekki
abyrgd nema med hlutafjarframlagi sinu. petta fyrirkomulag hefur notid vinsaelda og hefur
marga kosti og leidir m.a. af pvi fyrirkomulagi ad rekstrarfélog verdbréfasjoda hafa einkarétt &
ao stofna fagfjarfestasjdoi.

13



Helsti kosturinn vid notkun samlagshlutafélaga fyrir fjarfestingarstarfsemi er ad framldg peirra
félagsmanna sem bera takmarkada abyrgd eru i formi hlutafjar og mynda framlégin pvi hlutafé i
félaginu. Abyrgd félagsmanna naer pvi eingdngu til pess fjar sem peir lata af hendi til félagsins,
& medan abyrgdaradili félagsins ber fulla og 6takmarkada &byrgd 4 6drum skuldbindingum.
Samlagshlutafélagaformid hentar pvi vel til reksturs sérheefdra sjoda par sem mikilveegt er fyrir
fjarfesta ad geta greidlega framselt hluti sina i félaginu.

Samkvemt hlutafélagalogum er heimilt ad vikja fra akvaedum hlutafélagalaga ef
samlagshlutafélag stundar fjarfestingarstarfsemi. Abyrgdaradili i formi einkahlutafélags eda
hlutafélags, getur gegnt hlutverki stjornar og framkveemdastjora og ritad firma félagsins.
Framselja ma vald hluthafafundar til abyrgdaradila og i félagssampykktum ma kveda
sérstaklega & um framsal og vedsetningu hluta, innlausnarskyldu og ardgreidslur svo og slit
félaganna.

Annad einkenni samlagshlutafélaga sem gerir pau alitlegan kost fyrir fjarfestingarstarfsemi er ad
heegt er ad velja vid stofnun peirra ad pau séu ekki sjalfstaedir skattadilar og skattleggjast pvi
tekjur félagsins hja eigendunum sjalfum, eins og adur er framkomid. petta fyrirkomulag gerir
adilum sem eru undanpegnir skatti kleift ad fjarfesta i félagi vid adra an pess ad til komi
vidbotarskattlagning i félaginu.

Tegundir rekstraradila & Islandi sem hafa tilkynnt sérhafda sjodi undir eftirlit i formi
samlagshlutafélaga skv. nugildandi 16ggjof eru rekstrarfélog verdbréfasjéoa og
verdbréfafyrirtaeki asamt einum abyrgdaradila i formi hlutafélags sem rekur sérhafdan sjod i
samlagshlutafélagaformi.

4.5 Umfang sérheefdra sjoda og rekstraradila a islandi

I arsskyrslu Fjarmalaeftirlitsins kemur fram ad starfraektir voru alls 74 fagfjarfestasjodir i rekstri
13 adila & arinu 2014. Heildareignir peirra ndmu 308 milljoroum kréna en hrein eign var 136
milljardar krona. Pa voru alls 48 fjarfestingarsjodir starfraektir & arinu  og ndmu heildareignir
peirra 168 milljéroum krona. Steerstu rekstraradilar pessara sjéda voru Stefnir hf., Landsbréf hf.,
Islandssjodir hf., GAM Management hf. og Framtakssjodur islands hf.
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Pa skiptist eigendahopur hlutdeildarskirteina i fagfjarfesta- og fjarfestingarsjodum midad vid
fjarhaedir eins og sja ma & mynd 2 og mynd 3, sbr. upplysingar fra Sedlabanka Islands. Taka ber
fram ad inn i t6lum Sedlabankans eru ekki taldir sjodir i félagaformi.
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5 Lagmarkskrofur — fjarhaedarviomio

Rekstraradilar par sem samanlagt virdi eignarsafna sjoda er harra en vidmidunarfjarhaed, verda
starfsleyfisskyldir samkvaemt 3. gr. tilskipunarinnar. Fjarhadarviomidin eru 100 milljonir evra
(u.p.b. 15 ma. ISK) fyrir hvern sj6d med/eda an vogunar og 500 milljénir evra (u.p.b. 75 ma.
ISK) fyrir hvern sj6d sem er an vogunar og heimilar ekki innlausn i 5 ar fra stofnfjarfestingu
sbr. 2. mgr. 3. gr. AIFMD."*®

18 Nanar er fjallad um krofurnar i afleiddri reglugerd nr. 231/2013.
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Rekstraradilum sem starfreekja sjod par sem virdi eignarsafnsins near ekki adurnefndum
fjarhadarproskuldum verdur hins vegar heimilt ad falla undir 16ggjéfina med ,,opt-in“ leid™, ad
fenginni sampykkt eftirlitsadilans, hér & landi Fjarmalaeftirlitinu. Undir fjarhaedarviomidoum
tilskipunarinnar maelir tilskipunin adeins fyrir um lagmarkskréfur sem gerdar eru til smaerri
rekstraradila sbr. 3. mgr. 3. gr. AIFMD og er Islandi frjalst ad gera auknar krofur til vidbotar vid
peer sem akvaedid askilur.

Nefndin tok til skodunar hvort gera atti meiri kréfur hér & landi vegna rekstraradila sem veeru
yfir tilteknum fjarhaedarvidmidum, en p6 undir fjarhaedarproskuldum tilskipunarinnar. Einhugur
var i nefndinni um ad slikt regluverk yrdi ad byggja & svipudum markmidum fyrir islenskt
fjarmala- og efnahagskerfi og efnisreglur tilskipunarinnar byggja 4, einkum ad tryggja
fjarmalastdougleika, hafa eftirlit med kerfisahettu og veita fjarfestavernd.

Nefndin gerdi samanburd & pvi hvernig regluverkid er fyrir rekstraradila sérheefora sjoda sem
ekki nzdu fjarhedarviomioum i fjorum loéndum. Nefndin taldi heppilegt ad skoda hin
EFTA/EES rikin, sem og pau l6nd sem vid gjarnan berum okkur saman vid. Pa hefur
sjodaumhverfid & Irlandi verid talid god fyrirmynd enda einn steersti sjodamarkadurinn i
Evrépu.

5.1 Noregur
AIFMD er innleidd med 16gum nr. 2014/28 fra 20. juni 2014 (n. lov om forvaltning av
alternative investeringsfond).”> [ norsku l8gunum er notast vid fjarhaedarvidmid

tilskipunarinnar. 1 skyrslu, sem er undanfari laganna, kemur fram ad ekki voru til stadar
knyjandi rok & norskum markadi til setja strangari reglur en leiddu af efnisreglum
tilskipunarinnar t.d. med hlidsjon af mati & kerfisahattu.?> Hins vegar ef rekstraradili
markadssetur sjod, eda sjodi, til almennra fjarfesta parf hann ad fylgja norsku
innleidingarloggjofinni fyrir AIFMD ad fullu 6had fjarhaedarviomidoum og sekja um starfsleyfi
a grundvelli peirra auk sérstaks starfsleyfis fyrir ad markadssetja til almennra fjarfesta.

5.2 irland

irland gerir ekki frekari krofur en leida ma af akvaedi 5. gr. reglugerdar
framkveemdastjérnarinnar nr. 231/2013 par sem fram koma peer lagmarkskréfur sem gerdar eru
til rekstraradila sérheaefdra sjoda sem na ekki fjarhaedarviomidoum. Smeerri rekstraradilar purfa ad
skra sig hja Sedlabanka Irlands og um leid veita upplysingar um félagid og pa sérhafdu sjodi
sem peir starfrekja, veita upplysingar um fjarfestingarstefnu umraeddra sjéda og skila
reglubundid upplysingum um helstu fjarmalagerninga sem fjarfest er i, helstu
aheettuskuldbindingar og sampjéppun sjodanna til pess ad Sedlabankinn geti haft eftirlit med
kerfislegri aheettu. Einnig er gerd krafa um ad skradur rekstraradili upplysi bankann ef eignir i
styringu félagsins fara yfir fjarhaedarviomioin. Ef slik adstada kemur upp er rekstraradilanum
skylt ad sekja um starfsleyfi samkvaemt irskum I6gum innan 30 daga fra pvi ad farid var yfir
fjarhaedarviomid.

Til pess ad tryggja ad haegt sé ad gera athugasemdir vid starfsemi skrads rekstraradila setti
Irland inn aukadkveedi um heimild bankans til ad gera krofur til drbéta. Bankinn getur pannig

19 Fjallad er um opt in leid fyrir smeerri rekstraradila i Commission Implementing Regulation (EU) No 447/2013

establishing the procedure for AIFMs which choose to opt in under Directive 2011/61/EU of the European Parliament

and of the Council. Lagastod verdur sett i nyja heildarldggjéf um rekstraradila sérhaefdra sjéoa og hin innleidd med

tilvisunaradferd.

20 5j4 norsku 16gin fra 20. jani 2014: https://lovdata.no/dokument/NL/lov/2014-06-20-28

21 5j4 skyrslu nefndarinnar fra 1. mars 2013:

http://www.finanstilsynet.no/Global/\VVenstremeny/Aktuelt vedlegg/2013/1_kvartal/Rapport_gjennomforing_ AIFMD
lovforslag_direktiv.pdf
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gert allar paer athugasemdir og kréfur sem hann telur edlilegar vegna starfsemi skrads
rekstraradila og er rekstraradilanum skylt ad lata peim krofum. baer krofur skulu pé ekki vera
meira ipyngjandi en kréfur sem haegt er ad gera til rekstraradila med starfsleyfi.

Ad lokum er tekid fram i irsku I6gunum ad skradur rekstraradili getur ekki notid réttinda
samkveemt 16gunum nema hann akvedi ad fella sig undir allt gildissvid laganna i samreemi vid
innleidingartilskipun framkveemdastjérnarinnar nr. 447/2013.

5.3 Liechtenstein

I Liechtenstein eru gerdar meiri krofur en leida mé af lagmarkskrofum tilskipunarinnar. 1 3. gr.
laganna til innleidingar & AIFMD kemur fram ad peir sem falla undir fjarhaedarvidmidin purfi
ad sekja um starfsleyfi en i samreemi vid einfaldada malsmedferd (e. simplified procedure).
pannig gilda akvaedi kaflans er vardar umsékn um starfsleyfi ad utanskildum akvedum um
eiginfjarkrofur og starfskjarastefnu. Smaerri rekstraradilar purfa ad tilnefna vidurkenndan adila
til ad vera framkvaemdastjori, pa gilda akveedi um upplysingaskyldu og sampykkt eftirlitsins &
breyttum gognum sem og reglur um virka eignarhluta. Ad sama skapi gilda reglur um
hagsmunaarekstra, framkvaemd verdmats, Gtvistun, skadabotaskyldu og pagnarskyldu sem og
hvernig standa eigi ad afskraningu eda sviptingu starfsleyfis af halfu eftirlitsins.

Smeerri rekstraradilum er gert skylt ad Gtbda sérstakan skipulagssamning sem hefur ad geyma
akveedi um skipulag rekstraradilans, aheettustyringu og lausafjarstyringu. Samningurinn parf ad
hljota sampykkt Fjarmalaeftirlitisins par i landi. Telji eftirlitid ad akveedi samningsins studli
ekki, med fullnaegjandi heetti, ad fjarfestavernd og verndi almannahagsmuni, getur pad synjad
umsékn um starfsleyfi.

Ad sama skapi fellur smarri rekstaradili undir gildissvid laganna ad fullu ef sj6dur sem hann
starfreekir er markadssettur til almennings ad hluta eda 6llu leyti, nema ef allir fjarfestar
sampykkja ad ekki verdi sott um starfsleyfi.

5.4 Svipjéo

AIFMD tilskipunin er innleidd i senskan rétt med 16gum nr. 2013/561 sem toku gildi i jani
2013. 1 2. gr. laganna er tekid fram ad 3.-5. gr. taki til smerri rekstraradila sem styra
eignarsofnum sérhafdra sjoda. Smaerri rekstraradilar skulu skra sig hja seenska
Fjarméalaeftirlitinu (s. Finansinspektionen) og veita skal upplysingar um rekstraradilann,
sérhaefda sjooinn og fjarfestingarstefnu hans. Ef rekstaradilinn er innan samsteedu i skilningi
laga um arsreikninga par i landi, skal hann veita upplysingar um eignarhald innan samstedunnar
0g pa sérheefdu sjéoi sem styrt er innan hennar. P& skal rekstraradilinn tilkynna reglulega til
eftirlitsins helstu fjarméalagerninga sem sjodurinn & vidskipti med og helstu ahettur m.a. med
tilliti til sampjOoppunar og tengdra adila (s. exponerningar och viktigaste koncentrationer.)

5.5 Tillaga nefndarinnar

Ad beidni nefndarinnar toku Sedlabanki islands og Fjarmalaeftirlitid til skodunar hvort taka tti
upp tilteknar lagmarksreglur fyrir starfsemi rekstraradila med hlidsjon af peirri aheettu sem
starfsemi peirra getur valdid i islenska hagkerfinu.

Tillaga nefndarinnar er ad baeta vid akvednum lagmarkskréfum & rekstraradila sérheefdra sjoda a
islandi, umfram paer krofur sem tilskipunin setur & rekstraradila sem né ekki fjarhadarvidmidum
tilskipunarinnar. Reglurnar byggja & krofum sem gerdar eru samkvemt gildandi rétti og mati
Sedlabanka og Fjarmalaeftirlits vegna edlis peirrar starfsemi sem sérheafdir sjodir stunda &
islandi. ba eru fjarhaedarvidmid samkvemt tilskipuninni ha midad vid sterd islenska
hagkerfisins.

Lagmarkskréfur sem nefndin leggur til varda upplysingagjof til fjarfesta og eftirlitsins. Gerd
verdur krafa um skil arsreiknings og skulu fjarfestingarstefna og markmid sjédsins verda gerd
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adgengileg fjarfestum. Einnig er lagt til ad gerdar verdi krofur um framkvemd verdmats &
eignum sjoadsins, en talid er betra ad geeta samraemis & milli rekstraradila hvad vardar verdmat
eigna. Lagt er til ad lausafjarstyring sé til stadar hja sjodnum og adilinn uppfylli akvednar kréfur
um atvistun verkefna.

Upplysingagjof

Lagmarkskrofur um upplysingagjof byggja & pvi ad eftirlitsadilar, Fjarmalaeftirlitid og eftir
atvikum Sedlabanki islands geti fylgst med uppsofnun kerfislegrar aheattu, til ad mynda fyrir
tilstilli aukinnar vogunar sérhafdra sjoda sem raskad getur fjarmalastéougleika.

I dag hvilir skylda & fagfjarfestasjodum ad veita upplysingar skv. IV. kafla laga nr. 128/2011.
Peim ber ad skila inn skyrslu um sundurlidun fjarfestinga og skulda til Fjarmalaeftirlitsins og
upplysingum um eignaflokka og eigendur hlutdeildarskirteina til Sedlabanka fslands.
Sémuleidis ber fagfjarfestasjodum i dag ad veita upplysingar um eignasafn sitt til fjarfesta i
arsreikningi og arshlutareikningi.

I tilskipuninni er ekki gert rad fyrir ad rekstraradili sem ekki ner fjarhaedarviomidum skili
framangreindum upplysingum um sérhafda sj6oi i sinum rekstri en pad er tillaga nefndarinnar
ad upplysingagjofin taki ekki breytingum fra pvi sem gildir i dag og eigi pvi vid fyrir alla
rekstraradila sérhafdra sjoda, 6had fjarhaedarviomidum. Med pvi telur nefndin ad tryggd sé
akvedin lagmarksneytendavernd.

Verdmat

Verdmat eigna sérhaefdra sjéda getur verid vandasamt. Tilskipunin setur fram itarlegan ramma
og samremt verklag fyrir gerd veromats. Til daemis krefst tilskipunin ad starfsmenn sem
framkvaema verdmat séu hefir og sjalfsteedir. Einnig parf rekstraradilinn ad tryggja ad gerd
verdmats sé aoskilin fra eignastyringu og tilhlydileg vernd sé til stadar til ad sporna vid
hagsmunaéarekstrum.

Tillaga nefndarinnar felur i sér ad reglur I6ggjafarinnar um verdmat séu notadar af 6llum
rekstraradilum p.e. einnig smaerri rekstraradilum sem falla undir fjarhaedarvidmid. Verdmat sé
pannig framkveemt med vidurkenndum og samremdum hetti. Pad tryggir einnig ad gengi
sjodsins sé reiknad ad minnsta kosti einu sinni & ari og ad verdmeeti sjodsins sé reiknad pad oft
ad pad henti eignum sjodsins og reglum hans um innlausn. par sem stor hluti af rekstraradilum
sérheefoa sjoda eru undir fjarhaedaviomioum hér a landi, er mikilvaegt ad tryggja ad pessar
krofur um veromat séu lika fyrir minni adila til pess ad vernda fjarfesta. Einnig er mikilveegt ad
eftirlitsadilar fai upplysingar um virdi eigna til pess ad geta fylgst med préun kerfisins og ahattu
pess.

6 Starfsleyfi

6.1 Gildandi réttur

Rekstraradilar eru ekki starfsleyfisskyldir i dag heldur hvilir adeins tilkynningarskylda & stofnun
sjoda til Fjarmalaeftirlitsins.

6.2 Starfsleyfisskylda - 6likir rekstraradilar

Rekstraradili verour starfsleyfisskyldur samkvaemt nyjum logum og gildir starfsleyfi & 6llu
Evropska efnahagssvaedinu sbr. 6. gr. tilskipunarinnar. Pad er breyting a gildandi rétti par sem
rekstraradilar fagfjarfestasjoda hafa hingad til ekki verid eftirlitsskyldir ad undanskildum peim
sem jafnframt eru fjarmalafyrirteeki, en eftirlit samkvemt gildandi rétti er med sjédunum
sjalfum. Starfsleyfi i heimariki veitir rekstraradila Evropupassa, sem gerir honum Kleift ad
markadssetja og selja hlutdeildarskirteini/hluti a 6llu EES sveaedinu a grunni starfsleyfis
heimarikisins, sja kafla 12. b4 hefur 16ggjofin ad geyma nyjar efnisreglur fyrir pa rekstraradila
sem jafnframt hafa starfsleyfi sem rekstrarfélag verobréfasj6da. pvi verdur raunar um tvofalda
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starfsleyfisskyldu ad raeda ef adilar starfreekja badar tegundir sj6da, verdbréfasjodi (UCITS) og
sérheefoa sjodi (AIF).

I Noregi er gert rad fyrir tvofaldri starfsleyfisskyldu rekstraradila, annars vegar & grundvelli
verdbréfasjodalaganna og hins vegar a grundvelli norsku laganna um rekstraradila sérhafdra
sjoda. | sidarnefndu 16ggjofinni er tekid fram i 4. mgr. 2. gr.?? ad pegar sott er um starfsleyfi
purfi rekstraradili ekki ad skila inn upplysingum sem pegar hafa verid veittar a grundvelli
starfsleyfisveitingar & grundvelli norsku verdbréfasjédslaganna. Starfsleyfi er veitt a grundvelli
laga um fjarmalafyrirteki hér & landi. bvi er gert rad fyrir samberilegu akveedi i nyrri
heildarloggjof.

par sem rekstraradilar eru i fjolbreyttu lagalegu formi kunna peir ad vera i 6likri stéou vegna
veitingar starfsleyfis og peirra skyldna sem félog purfa ad uppfylla til ad starfsemin uppfylli
krofur tilskipunarinnar. Miserfitt getur pvi verid fyrir rekstraradila ad fella starfsemi sina ad
nyju starfsumhverfi og reglum.

Rekstrarfélog verobréfasjéoa

Sumir rekstraradilar eru pegar med starfsleyfi sem rekstrarfélag verdbréfasjéda og purfa pvi
eingdngu ad saekja um vidbotarleyfi til styringar sérhaefdra sjéoa. Eina tvofalda starfsleyfid sem
er heimilt ad hafa er starfsleyfi sem rekstrarfélag verdbréfasjoda og rekstraradili sérhefdra
sj6da.

[ einhverjum tilvikum er um ad reda rekstrarfélag verdbréfasjoda sem rekur eingdngu
verdbréfasjodi og fjarfestingarsjdoi. Fjarfestingarsjodirnir teljast sérhaefdir sjodir i skilningi
laganna, en adilinn rekur enga fagfjarfestasjodi i skilningi 1V. kafla laga nr. 128/2011 (eftir
gildistoku laganna verda pad sérheefdir sjodir). Slikt félag nadi ad 6llum likindum ekki
fjarhaeoartakmoérkum tilskipunarinnar, midad vid nulverandi markadsadstedur. byrfti pvi
eingdngu ad skréa rekstraradilann/félagid samkveemt I6gum um rekstraradila sérhafdra sjéoa og
uppfylla lagmarkskroéfur sem gerdar eru til smerri rekstraradila til ad hafa aframhaldandi
heimild til starfrekslu fjarfestingarsjoda. Ppad breytir ekki peirri  tilhdgun ad
fjarfestingarsjodirnir sjalfir veroi stadfestir skv. 16gum nr. 128/2011. bau 16g taka til starfsemi
sjodanna sjalfra en 16g um rekstraradila sérhafdra sjdda eru regluverk utan um rekstraradilana
sem reka pa.

Verdbréfafyrirtaeki og lanafyrirteeki

Innleidingin mun lika hafa ahrif & verdbréfafyrirteeki og lanafyrirteeki sem reka sérhafoa sjooi
en slik fjarmalafyrirteeki geta haft vidtekari starfsheimildir samkvemt I6gum um
fiarmalafyrirteeki en gert er rad fyrir ad rekstraradili serhaefdra sjoda hafi. Verdbréfafyrirtaeki og
bankar purfa pvi ad bera starfsheimildir sinar og vidskiptamddel vid pau verkefni sem eru
rekstraradilum sérhafdra sjéda heimil skv. Annex | i AIFMD. Hafi pau vidtekari heimildir til
starfsemi en pad, t.d. ef pau hafa heimild til eigin vidskipta, pa purfa pau ad dkveda hvort pau
vilja hetta starfreekslu sjodanna eda styra eignum peirra & grundvelli Gtvistunarsamnings vid
adila sem hefur starfsleyfi sem rekstraradili sérhaefdra sjoda. Verdbréfafyrirteki med starfsleyfi
til eignastyringar og bankar med starfsleyfi samkvamt 16gum um fjarmalafyrirtaeki munu ekki
purfa ad saekja um starfsheimild skv. I6gunum til pess ad veita fjarfestingarpjonustu eins og
eignastyringu (e. individual portfolio management) fyrir sérhaefda sjodi. Hins vegar purfa
verdbréfafyrirteeki og bankar ad fara eftir akveedum laganna hvad vardar markadssetningu
hlutdeildarskirteina eda hluta sérhafds sjéos til fagfjarfesta.

22 Sja norsku légin: Lov om forvaltning av alternative investeringsfond: https://lovdata.no/dokument/NL/lov/2014-
06-20-28
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Adrir rekstraradilar sem eru ekki fjarmalafyrirtaeki

Rekstraradilar sem hafa hingad til ekki verid undir eftirliti Fjarméalaeftirlitsins, t.d. adilar sem
hafa med hondum rekstur ahattufjirmagnssjéda, sem ekki hafa verid tilkynntir sem
fagfjarfestasjodir i gildandi lagaumhverfi, munu falla undir regluverkid. Slikir rekstraradilar
hafa hvorki verid undir sérstokum skipulagskréfum par sem peir eru ekki fjarmalafyrirteeki skv.
skilgreiningu laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki, né skilad inn upplysingum til eftirlitsins
um starfsemi sjodanna og ma pvi telja liklegt ad pad verdi einna erfidast fyrir umraedda adila ad
fella sig ad nyju regluverki. Nai slikur rekstraradili ekki fjarhaedartakmoérkum parf hann ad skra
sig og tilkynna pa sérhafdu sjodi sem hann rekur og fara ad lagmarkskréfum samkvaemt 16gum
um rekstraradila sérhaefdra sj6da. Nai hann fjarhaedartakmorkum parf hann ad fa starfsleyfi sem
rekstraradili sérhaefdra sjoda og fella sig undir allt gildissvid laganna.

Sjodur sem lytur innri stjorn (e. internally managed)

Ad lokum verdur ad gera rad fyrir enn annarri tegund rekstraradila, eda sjodi sem lytur innri
stjorn (e. internally managed). Slikur sjodur er sinn eigin rekstraradili sem l6g um
fjarmalafyrirteeki na ekki til. Gilda pvi somu sjonarmid um slikan sjalfrekinn sj6d og pa
rekstraradila sem ekki eru fjarmalafyrirteeki og fjallad er um hér ad ofan. Fyrir sj6d sem lytur
innri stjorn geeti med hlidsjén af framansdgdu tekid lengri tima ad uppfylla allar kréfur
tilskipunarinnar heldur en fyrir t.d. starfandi rekstrarfélag verdbréfasjoda sem na pegar fylgir
nokkud itarlegu regluverki og i mérgum tilfellum sému/svipadum kréfum til starfseminnar i
nagildandi 16gum.

6.3 Tegund starfsleyfis

Rekstraradila sérhaefdora sjooa verdur heimilt ad hefja starfsemi pegar hann hefur fengid
starfsleyfi eda verid skradur hja Fjarmalaeftirlitinu. Skal hann jafnframt etid uppfylla skilyrdi
fyrir starfsleyfisveitingu og skraningu & medan & starfsemi og starfrekslu sérhefdra sjoda
stendur. Fjarmalaeftirlitinu ber ad tryggja ad enginn rekstraradili sérheaefora sjoda styri
sérhaefoum sjodi an pess ad vera med starfsleyfi eda skradur ef rekstraradili er undir
fjarhaedarviomioum, sja. kafli 5. Fjarmalaeftirlitio fer heimildir til beitingar vidurlaga ef
16gunum er ekki fylgt.

I tilskipuninni er gert rad fyrir ad med styringu sérhafds sjods sé ad minnsta kosti att vid
styringu eignasafns (e. portfolio management) i samraemi vid skilgreinda fjarfestingarstefnu.
Starfsleyfi sem rekstraradili sérhafdra sjoda skal po ekki veitt nema rekstraradilinn atli sér
jafnframt ad sinna ahettustyringu og 6fugt.

Samkvaemt tilskipuninni er adildarrikjum heimilt ad veita rekstraradila med starfsleyfi til
reksturs sérhaefdra sjdoa tekifeeri til ad sekja um vidboétarstarfsheimildir sbr. starfsheimild til
eignastyringar fyrir einstaklinga og safnastyringar fyrir lifeyrissjodi (c-lidur 6. télul. 1. mgr. 3.
gr. laga um fjarmalafyrirteeki nr. 161/2002 fftl.) &samt vidbotarheimildum til i)
fjarfestingarradgjafar (d-lidur 6. tolul. 1. mgr. 3. gr. fftl.), ii) vorslur fjarmalagerninga sbr. 3-lid.
1. mgr. 27. gr. og iii) mottoku og midlunar fyrirmela fra vidskiptavinum um einn eda fleiri
fjarmalagerninga sbr. a-1id 6. tolul. 1. mgr. 3. gr. fftl. [ 16gum um fjarmalafyrirtaeki nr. 161/2002
er heimild til ad veita framangreinda pjénustu bundin vid fjarmalafyrirtaeki. Nefndin telur ekki
asteedu til ad vikja fré peirri framkveemd.

Nefndin gerir pvi pa tillogu ad rekstraradila med starfsleyfi til reksturs sérheefdra sjoda sem
jafnframt eru fjarmalafyrirtaeki skv. [6gum nr. 161/2002 verdi heimilt ad seekja um starfsheimild
til framangreindar vidbotarpjonustu, samkvaemt gildandi rétti.

Rekstraradilar sem lata innri stjorn (e. internally managed) geta ekki sétt um heimildir til ad
sinna MIFID pjénustu samhlida starfraekslu sérheaefdra sjoda.
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Athuga skal ad rekstraradila sem hefur starfsleyfi sem rekstrarfélag verdbréfasjoda skal ekki
gert skylt ad skila framangreindum upplysingum sem félagid hefur adur skilad vid eigin
starfsleyfisveitingu ad pvi tilskildu ad gognin séu uppfeerd & hverjum tima.

6.4 Starfsleyfisskilyrdi

Nokkur skilyrdi eru sett fyrir pvi ad Fjarmalaeftirlitid veiti rekstraradila starfsleyfi skv.
efnisreglum 8. gr. AIFMD. Rekstraradilinn parf ad uppfylla skilyrdi laganna og hafa nagt
stofnfé og eigid fé. Stjérnendur rekstraradila purfa ad wvera heafir med hlidsjon af
fjarfestingardsetlunum sérhaefdra sjoda i rekstri. Tilkynna parf néfn stjérnenda og allar sidari
breytingar & stjérnum rekstraradila. Einnig purfa hluthafar eda virkir eigendur rekstraradilans ad
vera hafir med hlidsjon af edlilegum og heilbrigdum rekstri rekstraradilans og héfudstodvar og
skrad skrifstofa rekstraradilans skulu vera stadsettar i sama adildarrikinu.

Til samraemis vid énnur 16g a svidi fjarmalamarkada hér 4 landi og c- 1id 1. mgr. 8. gr. AIFMD
tilskipunarinnar verour gerd krafa i 16ggjofinni ad stjorn og framkvaemdastjori rekstraradila sem
falla yfir fjarhaedarviomid uppfylli skilyrdi um almennt og sérstakt heefi.

Eitt af skilyrdum starfsleyfisveitingar er ad eignarhald eda adrar adstedur torveldi ekki eftirlit
med rekstraradilanum eda hafi ahrif & pad hvort rekstraradilinn ylgi 16gum og reglum sem um
starfsemi hans gildia. Vid mat & pvi er horft til st6du rekstraradilans i hopi fyrirteekja sem hann
tilheyrir p.e. innan samsteedunnar, ef vid a, og skoda hvort pad kunni ad hindra Fjarmalaeftirlitio
i edlilegum eftirlitsadgerdum eda hvort 16g og reglur sem gilda um adilana geti talist hindra
edlilegt eftirlit.

Fjarmalaeftirlitid getur pannig synjad um starfsleyfisveitingu ef eftirlitsheimildir pess teljast
takmarkadar med einhverjum hetti, t.d. vegna nainna tengsla milli rekstraradilans og annarra
einstaklinga og l6gadila, eda ef 16g, reglugerdir og stjornvaldsfyrirmali pridja rikis sem meela
fyrir um einstaklinga eda I6gadila sem rekstraradilinn er i nanum tengslum vid teljast torvelda
eftirlit, eda um er ad reda adra erfidleika vid beitingu fyrrgreindra laga, reglugerda eda
stjornsyslufyrirmeela.

Umsokn um starfsleyfi sem rekstraradili sérhafdra sjéda parf ad innihalda upplysingar um
stjornendur, hluthafa og virka eigendur, uppbyggingu starfsemi rekstraradila og hvernig hann
uppfyllir akveedi laganna, kaupaukareglur, atvistun og vorslupjonustu. Einnig skal
rekstraradilinn skila upplysingum vegna p sérhafdra sjoda sem hann starfraekir um eftirfarandi
atridi: Fjarfestingarstefna, vogun, dhattustefna og 6nnur einkenni sjodsins.

Innan priggja manada frd pvi ad fullbdin umsdkn barst skal upplysa umsazkjanda hvort
starfsleyfi er veitt eda ekki. Fjarmalaeftirlitid getur framlengt pennan tima um prja méanudi til
vidbotar ef pad er talid naudsynlegt vegna sérstakra adstaedna i malinu og ad undangenginni
tilkynningu til rekstraradilans. Rekstraradili getur hafio starfsreekslu sérhaefdra sjéda i samraemi
vid skilgreindar og tilkynntar fjarfestingarstefnur um leid og starfsleyfi hefur verid veitt af
Fjarmalaeftirlitinu.

Breytingar & starfsleyfi (e. changes in the scope of authorisation)

Rekstraradila er skylt ad tilkynna um allar breytingar sem verda & adur tilkynntum upplysingum
og skilyroum til starfsleyfisveitingar, adur en breytingarnar koma til framkvemda.
Fjarmalaeftirlitio getur gert athugasemdir vid breytingarnar eda hafhad peim en stofnunin parf
pd ad upplysa rekstraradilann innan manadar fr4 pvi ad tilkynning um breytingar barst.
Breytingarnar mega koma til framkvaemda ef Fjarmalaeftirlitio hefur ekki tekio afstddu til peirra
eda hafnad peim innan fyrrgreinds timaramma.

Afturkollun starfsleyfis
Pau atridi sem leitt geta til pess ad Fjarmalaeftirlitio taki akvordun um ad afturkalla starfsleyfi
rekstraradila sérhaefds sjods eru ad mestu leyti sambeerileg peim sem pegar er ad finna i 9. gr.
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laga um fjarméalafyrirteeki nr. 161/2002. Fjarmalaeftirlitid getur pannig afturkallad starfsleyfi
vidkomandi vid eftirtaldar adstaedur:

v hafi rekstraradilinn ekki nytt starfsleyfid innan 12 manada fra pvi ad pad var veitt, afsali
sér Otvirzett leyfinu eda heetti starfsemi i meira en sex manudi samfellt, nema ad
rekstraradilinn sé med heimild fra Fjarmalaeftirlitinu fyrir pvi.

v hafi rekstraragilinn fengid starfsleyfio a grundvelli rangra upplysinga eda a annan
Gedlilegan hétt.

v’ ef rekstraradili fullnagir ekki lengur skilyréum sem sett voru fyrir starfsleyfi vid
veitingu pess

v’ ef rekstraradili fullnaegir ekki lengur skilyrdum laga um fjarmalafyrirteeki nr. 161/2002

ef starfsleyfi hans neer einnig til eignastyringar fyrir einstaklinga og safnastyringar fyrir
lifeyrissj6oi eda viobotarheimildir til fjarfestingarradgjafar, umsjar og vardveislu eigna
og mottoku og midlunar fyrirmeela fra vidskiptavinum um einn eda fleiri
fjarmalagerninga.

brjoti rekstraradili alvarlega eda itrekad gegn 16gunum; eda

ef onnur 16g i heimariki taka & atridum sem tilskipunin gerir ekki og pau gefa tilefni til
afturkollunar & starfsleyfi.

AN

6.5 Stofnfé og eiginfjarkrofur.

Lidur i starfsleyfisveitingu rekstraradila er ad uppfylla reglur l6ggjafarinnar um stofnfé og
eiginfjarkrofur. 1 tilskipuninni eru settar fram svipadar kréfur vardandi hlutafé og hja
rekstrarfélogum verdbréfasjoda. Rekstraradilar sem falla undir fullt gildissvid tilskipunarinnar
purfa ad hafa ad lagmarki pad sem jafngildir 125 pasund evrum i islenskum krénum i hlutafé
(um 18.5 m.kr) sbr. 2. mgr. 9. gr. Ef verdmaeti eigna sérhafdra sj6oa félagsins haekkar yfir 250
milljonir evra skal hakka eigid fé félagsins sem nemur 0,02% af eignum sérhafdu sjédanna.
Hlutafé skal p6 ekki vera heerra en 10 milljonir evra. bratt fyrir framangreint skal eigid fé ekki
vera leegra en sem nemur 25% af fostum rekstrarkostnadi sidasta timabils. Sjdoir sem luta innri
stjorn (e. internally managed) purfa ad hafa ad lagmarki 300 pasund evrur i hlutafé.

Lagmarks eigi8 fé midad vid 500 milljonir evra i styringu

Lagmarks eigid fé
225 pasund €

0,01% af AUM skadabétadbyrgd

0,02% umfram 250 m € { AUM

125 plsund € i stofnfé

[ tilskipuninni er ad finna heimild fyrir riki til ad opna fyrir pad ad allt ad 50% af eigin fé
rekstraradila sé i formi tryggingar sem veitt sé af lanastofnun eda tryggingarfélagi. Sama
heimild er i UCITS IV tilskipuninni en ekki var farin su leid ad opna fyrir hana hér & landi vid
innleidingu hennar. Nefndin telur rétt ad haft verdi samreemi & milli rekstraradila sérhaefdra
sjoda og rekstrarfélaga & grundvelli laga nr. 128/2011 pannig ad ekki verdi opnad a pa heimild
AIFMD tilskipunarinnar ad hafa hlutafé i formi tryggingar m.a. par sem ekki er um héar
fjarhaedir ad raeda.
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Til vidbotar eru settar fram krofur um vidbotar eigid fé vegna mogulegrar skadabotaabyrgdar (e.
professional liability risk) vegna starfsemi rekstraradilans. | afleiddri reglugerd tilskipunarinnar
kemur fram ad hlutfallid eigi ad vera 0,01% af heildareignum i styringu.

pa skal eigid fé rekstraradila serhafdra sjoda vera bundid i audseljanlegum eignum eda eignum
sem audvelt er ad breyta i reidufé a stuttum tima. Pad er breyting fra gildandi framkveemd fyrir
rekstrarfélog verdbréfasjoda sem hafa ekki purft ad seeta skilyroum um bindingu eiginfjar i
einstokum eignaflokkum. 1 tengslum vid rekstrarféldg verdbréfasjoda sem reka jafnframt
sérhafda sjodi gilda akvadi um hlutafé og eigio fé ekki heldur er eingbngu gerd krafa um
vidbotar eigid fé vegna mogulegrar skadabdtaabyrgdar og skilyrdi um bindingu eiginfjar i
akveonum eignaflokkum sbr. 10. mgr. 9. gr.

Rekstrarfélog verdbréfasjoda sem jafnframt verda med starfsleyfi sem rekstraradilar sérhafdra
sj6da munu pvi purfa ad verda vid kr6fum um aukid eigio fé og lata skilyroum um bindingu
pess.

6.6 Tillaga nefndarinnar

Nefndin gerir tveer tillogur er tengjast starfsleyfisskilyroum. Annars vegar pa tillégu ad
rekstraradila med starfsleyfi til reksturs sérheafdra sjoda sem jafnframt er fjarmalafyrirteeki skv.
I6gum nr. 161/2002 verdi heimilt ad sekja um starfsheimild til peirrar vidbotarpjonustu sem
meelt er fyrir um i 4. mgr. 6. gr. tilskipunarinnar, sbr. 3. gr. laga um fjarmalafyrirtaeki.

Til samraemis vid énnur 16g a svidi fjarmalamarkada hér & landi og c- 1id 1. mgr. 8. gr. AIFMD
tilskipunarinnarverdur gerd krafa i 16ggjofinni ad stjorn og framkveemdastjori rekstraradila sem
falla yfir fjarhaedarviomid uppfylli skilyrdi um almennt og sérstakt heefi.

7 Skipulagskrofur og starfsskilyrdi rekstraradila sérheefdra sjéda

7.1 Gildandi réttur

Nugildandi 16ggjof tekur til fagfjarfestasjodanna en ekki rekstraradila peirra. Helstu kréfur sem
gerdar eru til fagfjarfestasjoda eru Utlistadar i 62. gr. nr. 128/2011 um verdbréfasjéai,
fjarfestingarsjodi og fagfjarfestasjéoi. par kemur m.a. fram ad fagfjarfestasjodur skal:
v’ setja sér reglur og fjarfestingarstefnu sem skulu avallt vera fjarfestum adgengilegar,
v tilgreina edli og asteedur mogulegra hagsmunaarekstra,
v’ veita upplysingar um eignasafn sjodsins i arsreikningi og halfsarsuppgjori sem skal
avallt vera adgengilegt fjarfestum,
v senda FME skyrslu um sundurlidun fjarfestinga, og
v' tilkynna FME um stofnun innan eins manadar. Med tilkynningunni skulu fylgja reglur
og fjarfestingarstefna sjodsins og upplysingar um sjodstjora og framkvaemdastjora.

Um fjarfestingarsjodi gilda sému reglur um stadfestingu og afturkéllun stadfestingar og gilda
um verdbréfasjodi skv. 16gum nr. 128/2011. Umsokn um stadfestingu fjarfestingarsjods skal
send Fjarmalaeftirlitinu og skulu henni fylgja reglur sjédsins, Uthodslysing og lykilupplysingar,
upplysingar um stjérnendur hans o.s.frv. bPa gildir 11. gr. lika um fjéarfestingarsj6di sem meelir
fyrir um ad rekstrarfélag skuli setja sjodnum reglur. Ad sama skapi gilda dkveedi laganna um
vorslufyrirteeki og um utgéafu hlutdeildarskirteina.

Vert er ad taka fram ad rekstrarfélog verobréfasjdda eru sjalfsteett starfandi fjarmalafyrirteeki og
starfsleyfisskyld & grundvelli laga um fjarmalafyrirteeki nr. 161/2002. | 27. gr. laganna er
temandi talning & starfsheimildum rekstarfélags. Margvislegar krofur eru 16gd & slik
rekstrarfélog i 1josi pess ad pau eru fjarmalafyrirteeki, beaedi i légunum og afleiddum
stjornvaldsfyrirmaelum.
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Vid innleidingu AIFMD i islenskan rétt munu peir rekstraradilar sérhafdra sjoda, p.m.t.
fagfjarfestasjéda, sem fara yfir skilgreind fjarhaedarviomio sbr. kafla 5, falla undir fullt
gildissvid og purfa ad uppfylla nyjar kréfur um skipulag, stjérnun og innra eftirlit rekstraradila.
Rekstraradilar skulu starfa af heilindum og kostgaefni, starfa med hagsmuni sérhafdra sjoda og
fjarfesta ad leidarljési og hafa yfir ad rada fullnagjandi pekkingu og ferla sem naudsynlegir eru
fyrir tilhlydilega framkvaemd starfa peirra sbr. 12. gr. AIFMD tilskipunarinnar. Margar pessara
regina eru nanar Utferdar i reglugerd (ESB) nr. 231/2013.2 Rekstraradilar sem ekki na
fjarhaedarviomioum geta valio ad falla undir fullt gildissvio AIFMD og gilda pa hinar nyju
krofur jafnframt um pa.

7.2 Hagsmunaarekstrar

Rekstraradili mun purfa ad gera videigandi radstafanir til ad bera kennsl & og fordast
hagsmunaarekstra sem geta komid upp vid starfsreekslu sjéoa. Til demis & milli sérhaefds sjods i
rekstri eda fjarfesta sjodsins, & milli mismunandi sérhafdra sjoda eda & milli fjarfesta
mismunandi sérheafdra sjoda, a milli sérheaefds sjods eda fjarfesta hans og annarra vidskiptavina
rekstrarfélagsins.

Rekstraradili sérhaefdra sjoda skal setja sér stefnu vardandi hagsmunaarekstra til pess ad
audkenna, koma i veg fyrir, hafa umsjon med og vakta hagsmunaarekstra. Ef pessar adferdir eru
ekki nagilegar til pess ad tryggja hagsmuni fjarfesta med nagjanlegri vissu eiga rekstrarfélog
sérheefora sjoda ad gefa fjarfestum upplysingar um edli mégulegra hagsmunaarekstra adur en
vidskipti eru framkveemd. Auk pess parf rekstrarfélag sérheefdra sjoda ad skilgreina stefnu fyrir
notkun atkveedisréttar og gefa fjarfestum upplysingar um stefnuna og framfylgd hennar ef bedid
er um. I reglugerd nr. 231/2012 eru nanar uUtfaerdar adferdir sem rekstraradilar sérhafora sjoda
eiga ad vidhafa til pess ad vakta og koma i veg fyrir hagsmunaarekstra.

7.3 Starfskjarastefna

I 13. gr. AIFMD er 4skilid ad rekstraradilar setji sér itarlega stefnu um starfskjor (e.
remuneration policy) stjornenda og peirra sem taka akvardanir sem hafa ahrif & aheettusnio
rekstraradila eda sjéda. Almennt & starfskjarastefnan ad hindra ahaettusaekni sem er ekki i
samraemi viod ahattusnid (e. risk profile) eda reglur eda sampykktir sjddsins. Frammistdoumat &
ad mida vido morg ar eda liftima sérhaefs sjods og dreifa skal greidslu & frammistédutengdri
umbun yfir dkvedid timabil. Breytileg starfskjor fela i sér allar greidslur eda pdknanir sem
rekstrarfélagio eda sérhaefdur sjoour innir af hendi adrar en regluleg laun. Rekstraradilar sem eru
verulegir ad sterd eda starfreekja sjodi sem eru verulegir ad sterd eiga ad vera med
starfskjaranefnd.

Um fjarmalafyrirteeki gilda i dag reglur nr. 700/2011 um kaupaukakerfi fjarméalafyrirteekja. P&
liggur frumvarp fyrir Alpingi sem hefur ad geyma &kveedi um kaupaukakerfi fjarmalafyrirtaekja
sem byggir & CRD IV tilskipuninni.** Nokkur munur er & framangreindum reglum og
starfskjarastefnu samkveemt AIFMD tilskipuninni en vidmidunarreglur er m.a. ad finna i
vidauka Il vid tilskipunina. UCITS V kvedur einnig a um starfskjarastefnu rekstraradila
verdbréfasjoda. peir adilar, getu i einhverjum tilvikum einnig fallid undir efnisreglur AIFMD
tilskipunarinnar og CRD 1V tilskipunarinnar. Vid gerd starfskjarastefnu parf ad taka tillit til
allra pessara patta en ekki er talid ad efnisreglur innan gerdanna er varda starfskjarastefnu valdi
innbyrdis 6samraemi eda stangist & med einum eda 6orum heetti. Vid frumvarpsgerdina verdur
leyst Ur vanda vegna pessa.

2 Reglugerd 231/2013 verdur innleidd sem stjornsyslufyrirmali i islenskan rétt med lagastod i hinum nyju 16gum um
sérhafoa sjooi.

2 Directive 2013/36/EU of the European Parliament and of the Council of 26 June 2013 on access to the activity of
credit institutions and the prudential supervision of credit institutions and investment firms, amending Directive
2002/87/EC and repealing Directives 2006/48/EC and 2006/49/EC.
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7.4 Aheettustyring

I AIFMD tilskipuninni eru settar itarlegar reglur um &hettustyringu en i dag eru engar
lagareglur i gildi um &hettustyringu fagfjarfestasjéda. Rekstraradilar sérhafdra sjoda eiga ad
tryggja ad aheaettustyring sé sjalfsteed og adskilin fra annarri starfsemi, p.m.t. styringu eignasafns
sbr. 15. gr.

Rekstraradili skal koma & ahattustyringarkerfi til ad audkenna, bera kennsl &, meta, stjérna og
fylgjast med &haettu sem vidkemur fjarfestingarmarkmidum hvers og eins sjéds. Til demis & ad
innleida videigandi alagsprof og ferla fyrir dlagsprof samkveemt fjarfestingarstefnu, markmidum
0g ahettusnidi sérheefoa sj0ds. Rekstraradili skal endurskoda aheettustyringarkerfi ad minnsta
kosti einu sinni & ari og gera videigandi breytingar & pvi eftir pvi sem naudsyn krefur.

AIFMD fjallar ekki um fjarfestingarheimildir sérhafdra sjoda. Samkveemt reglum AIFMD ber
rekstraradila sérhaefdra sjéda hins vegar ad setja fram hamarks vogun fyrir hvern og einn sjod
og ad upplysa um hana i kynningarefni (e. offering documents). Hamarks vogun sj6ds etti ad
mida m.a. vio fjarfestingastefnu, tegund og uppruna vogunar (e. source of leverage) og hafa
hlidsjon af vedtryggingum. P& verdur eftirlitsadila heimilt ad takmarka vogun, p.e. setja hdmark
a pa vogun sem rekstraradili sérheefdra sjoda getur notad med tilliti til kerfisahaettu.

7.5 Lausafjarstyring
I dag gilda engar lagareglur um lausafjarstyringu sérhafdra sjoda nema i peim tilvikum ad
rekstraradili sérheaefds sjods (fagfjarfestasjods) sé einnig rekstrarfélag verdbréfasjoda (UCITS)
en pa gilda reglur laga nr. 128/2011 og reglugerd nr. 471/2014 um skipulagskrofur
rekstrarfélaga um styringu lausafjarahattu.

I AIFMD er sett fram krafa um lausafjarstyringu fyrir alla adra sjodi en pa sem eru hvort
tveggja lokadir og Ovogadir sbr. 16. gr. tilskipunarinnar. Tilgangur pess er ad tryggja ad
fjarfestar geti innleyst fjarfestingu sina i samremi vid innlausnarstefnu sérhaefds sjéds.
Rekstraradili sérhaefdra sjoda parf ad fylgjast med lausafjaraheettu sérheaefos sjéds og
framkveema reglulega margvisleg alagsprof til ad geta lagt mat & lausafjarahaettu sjodsins.

Lausafjarstyring parf ad taka mid af samsetningu fjarfestingarstefnu, lausafjarsnids og
innlausnarreglum hvers og eins sjods sbr. 2. mgr. 16. gr.

7.6 Fjarfesting i verdbréfudum stédum/skuldabréfavafningum

AIFMD tilskipunin hefur ad geyma reglur fyrir rekstraradila um fjarfestingu i verdbréfudum
stddum fyrir hond peirra sjoda sem peir reka, sbr. 17. gr. Rekstraradila verdur eingéngu heimilt,
fyrir sjéoi i hans rekstri, ad fjarfesta i skuldabréfavafningum utgefnum eftir 1. jandar 2011 ef
Utgefandi sbr. skilgreining 29. gr. a-d. laga nr. 161/2002 og reglugerd nr. 712/2014, bakhjarl eda
upprunalegi lanveitandinn heldur eftir hreinni, fjarhagslegri hlutdeild sem er ekki minni en 5%.

7.7 Verdmat

I AIFMD tilskipuninni er ad finna itarlegar reglur um hvernig framkvaeema eigi verdmat eigna
hvers sérhafds sjods (e. valuation of assets) sbr. 19. gr. Rekstraradili sérhafdra sjéda skal hafa
videigandi ferla sem tryggja éhad verdmat eigna hvers sérhafds sjods sem hann starfreekir.
Rekstraradili sérhafdra sjoda getur sjalfur séd um gerd verdmats eda notad sjélfstedan og
6hadan utankomandi adila, en i badum tilfellum ber rekstraradili sérhefdra sjéda abyrgd &
videigandi verdmati gagnvart sjodnum og fjarfestum. bar sem rekstrarfélagio sjalft sér um gerd
verdmats, parf rekstrarfélagid ad tryggja videigandi adskilnad fra eignastyringu félagsins og ad
reglur um hagsmunadrekstra séu virtar. Radherra mun i reglugerd Utfera nanar skilyrdi fyrir
tilhlydilegu verdmati eigna byggt 4 framkvemdarreglugerd AIFMD nr. 231/2013.
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7.8 Utvistun

Rekstraradila sérhafdra sjoda er heimilt ad atvista verkefnum sbr. 20. gr. tilskipunarinnar en
fyrir pvi purfa ad liggja hlutleegar &staedur, p.e.a.s. til ad auka skilvirkni i rekstri og starfreekslu
sjods. Utvistunaradila er einnig heimilt ad Gtvista verkefnum til pridja adila (e. sub-delegation)
undir sému takmorkunum og vidbotarskilyroum sem sett eru fram i tilskipuninni. Ef
rekstraradili akvedur ad Utvista einhverjum af sinum verkefnum parf ad upplysa Fjarmaleftirlitid
aour en fyrirkomulag Gtvistunar tekur gildi. Segja ma ao petta kerfi sé sambeerilegt og gildir um
verdbréfasjodi (UCITS) skv. ldgum nr. 128/2011 og stjornvaldsfyrirmalum. par er po6 askilid ad
fyrirfram sampykki sé veitt fra eftirlitsadila.

Rekstraradilinn er hins vegar alltaf abyrgur gagnvart sjodnum og fjarfestum fyrir réttri
framkvaemd af (tvistadra verkefna og ber abyrgd a pvi ad reglum laganna sé fylgt.

Heimilt er ad Gtvista annad hvort eignastyringu eda ahattustyringu, en ekki til vérsluadila.

Heimilt er ad Gtvista verkefnum til rekstrarfélags utan EES svo fremi sem samstarfssamningur
sé i gildi milli eftirlitsadila heimarikis og pess pridja lands sem Gtvistunaradilinn er stadsettur i.

8 Vorsluadilar

8.1 Gildandi réttur

Vorslufyrirteeki er skv. 2. gr. laga nr. 128/2011 fjarmalafyrirteki, samkvemt I6gum um
fjarmalafyrirtaeki, sem uppfyllir skilyrdi 11. kafla C. T ldgum er visad til vorslufyrirtekis en ad
mati nefndarinnar er réttara ad nota ordid vorsluadili sem er vidtekara hugtak og videigandi
fyrir efnisreglur byggt & AIFMD tilskipuninni. 1 dag er ekki skylda ad skipa vorsluadila fyrir
fagfjarfestasjédi. Su skylda hvilir hins vegar a rekstaradilum fjarfestingarsjéda (sem einnig eru
sérheefoir sjodir) a grundvelli laga nr. 128/2011 sbr. kafla 1. C. Hlutverk voérsluadila er ad hafa
eftirlit med starfsemi rekstraradilans m.a med kaup og sélu & hlutdeildarskirteinum, hlutum og
hafa hagmuni hlutdeildarskirteinishafa ad leidarljosi.

Rekstrarfélég verobréfasjoda eru sjalfstaett starfandi fjarmalafyrirteeki samkvemt 16gum um
fjarmalafyrirteeki, nr. 161/2002. Hér & landi eru ymist bankar eda verdbréfafyrirteki eigendur
rekstrarfélaga verdbréfasjoda. I morgum tilvikum eru pessir adilar jafnframt vorslufyrirtaki
fyrir sjooi rekstrarfélaga.

8.2 Efnisreglur tilskipunarinnar

I inngangsordum tilskipunarinnar kemur fram ad vorsluadilar eiga ad vera 6hadir i storfum
sinum og @tid hafa hagsmuni eigenda hlutdeildarskirteina ad leidarljosi. Nyleg préun &
fjarmalamarkadi hafi synt fram a porfina ad adskilja vardveislu eigna og stjorn rekstraradila
sérhaefds sjods, einkum ad adgreina eignir fjarfesta og rekstraradilans. Ppratt fyrir ad
rekstraradilar séu med fjolbreytt fyrirkomulag vio starfreekslu og rekstur sjéda og t.a.m.
vardveislu eigna er naudsynlegt ad skipadur sé vorsluadili fyrir sj6d sem er adskilinn og
sjalfsteedur fra rekstraradilanum.

Reglur AIFMD tilskipunarinnar um vérsluadila munu taka til allra sérhafdra sjéda en Utfeerslan
i 16gunum getur verid mismunandi eftir fjarfestingarstefnu sjodanna p.e. i hvada eignaflokkum
er fjarfest.

Vorsluadilar fyrir sérhaefda sjodi a Evropska efnahagssveedinu geta verid fjarmalafyrirteeki sem
eru bundin af reglum um eiginfjarkréfur og ahattugrunn fjarmalafyrirtakja nr. 215/2007% og

2% Nanar tiltekid peim sem eru bundin af tilskipun 2006/48/EB um stofnun og rekstur lanastofnana og tilskipun
2006/49/EB um eiginfjarkrofur fjarfestingarfyrirteekja og lanastofnana.
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peir sem geta verid vorslufyrirteki & grundvelli laga nr. 128/2011, sbr. 21. gr. AIFMD. Ef
sjodur er fyrir utan Evropska efnahagssveedio en markadssetur sig & pvi, parf vorsluadili ad vera
sambarilegar stofnanir og taldar eru upp ad framan, svo lengi sem hann lytur samberilegum
varfernisreglum og eftirliti samkveemt reglum og framkvaemd & Evrdpska efnahagssvadinu.

Rekstraradili sérhafdra sjoda, skradur hér & landi mun pvi purfa ad skipa einn vorsluadila og
gera skriflegan samning pess efnis. S adili parf ad vera sjalfsteedur i stérfum sinum, sem pydir
ad vorsluadilinn eda doétturfélég hans mega ekki hafa med hondum fjarfestingarpjonustu fyrir
sjodinn eda rekstraradilann, hvorki &haettustyringu né styringu eignasafns. Adila innan
samsteedu vorsluadilans er hins vegar heimilt ad vera rekstaradili sérhaefds sjods, ef skilyrdum
laganna um 6hadi og sjalfstedi er gett ad fullu. | pvi sambandi parf ad horfa til 15. gr. laga nr.
128/2011, og peirra roksemda sem liggja pvi ad baki, en dkvaedid tryggir i tilviki rekstrarfélaga
verdbréfasjoda, ad félagio geti uppfyllt ytrustu kréfur um 6hadi stjérnar gagnvart médurfélagi
og vorslufyrirteeki. Sambeerilegt akvaedi verdur ad finna i 16ggjof um rekstraradila sérhaefdra
sj0da, til ad tryggja ad askilnadur 4. mgr. 21. gr. AIFMD tilskipunarinnar um fullnaegjandi
vernd gegn hagsmunaarekstrum sé tryggd. Ad 6drum Kosti geeti skapast su ahatta ad hagsmunir
hlutdeildarskirteinishafa veeru ekki fyllilega vardir. Komi st adstada upp, geeti pad jafnframt
farid gegn askilnaoi 19. gr. laga um fjarmalafyrirteeki um edlilega og heilbrigoa vidskiptaheetti,
sbr. einnig 1. mgr. 10. gr. laga nr. 87/1998, um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi.

Vorsluadili verdur annad hvort ad hafa skrada skrifstofu eda atiba i heimariki sérhafda sjodsins
til ad koma til greina. Samkveemt légunum kemur til greina ad vorsluadili sé utan EES ad
akvednum skilyroum uppfylltum m.a. ad samstarfs- og upplysingaskiptasamningar séu til stadar
milli eftirlitsadila landanna og vorsluadili hafi jatad abyrgd skriflega & vérslum gagnvart
fjarfestum.

8.2.1 Hlutverk vorsluadila

Hlutverk vorsluadila er einkum pripatt p.e. ad sinna tilhlydilegri vardveislu eigna, ad vakta
sjodstreymi og sinna vissu eftirliti med rekstraradila. Peim skyldum & vérsluadilinn ad sinna
sjalfstaett, tryggja sanngirni og fagmennsku i sinum stérfum og standa vord um hagsmuni
sérheefoa sjodsins og fjarfesta. Hvad vardar vardveislu eigna er gerdur greinamunur &
fjarmélagerningum sem geta verid i beinum vorslum adilans (skrad rafreent eda med hlutleegum
heetti) og 6drum eignum. Skyldur vérsluadilans eru oOlikar eftir pvi hvort eignir leyfa beinar
vorslur eda ekki t.d. i tilviki afleidna.

Eftirlitsskyldur vorsluadila munu, samkveemt I6gunum, felast m.a. i pvi ad gaeta pess ad sala,
Utgafa, endurkaup, innlausn og égilding hlutdeildarskirteina eda hluta sé framkvemd skv.
gildandi I6gum, reglum eda stofnsamningum sérhafoa sjodsins og fylgt sé verdmatsreglum
laganna, sem og vogunarmoérkum sjodsins sbr. 7., 8. og 9. mgr. 21. gr.

Vorsluadila er adeins heimilt ad Utvista verkefnum sinum til pridja adila ad akvednum
skilyroum uppfylltum. Horft er til almennra hafisskilyrda pess sem & ad Utvista verkefnum til
t.d. til feerni og areidanleika sbr. skilyrdi i 11. mgr. 21. gr. tilskipunarinnar. Ekki er litid & pad
sem vorslustarfsemi ad fela vorslu eigna uppgjorskerfa fyrir verdbréf i tengslum vid endanlegt
uppgjor i greidsluuppgjorskerfum, eda fela pjonustustarfsemi af sama toga og innan EES fyrir
uppgjorskerfi fyrir verdbréf i pridja landi. Strangar takmarkanir og krofur gilda um framsal
tiltekinna verkefna vorsluadila, einkum hvad vardar voktun & sjodstreymi, vorslur eigna og
eftirlitsstarfsemi. Framsal studningsverkefna sem eru tengd pessum verkefnum vérsluadila t.d.
stjornsyslu- og teeknihlutverk, eru ekki hdd sému strongu takmdérkunum og settar eru fram i
AIFMD tilskipuninni og afleiddu reglugerdinni nr. 231/2013.

Abyrgd vorsluadila er strong. Vérsluadili ber t.d. hlutleega abyrgd & peim fjarmalagerningum
sem hann hefur tekid ad sér ad varsla med beinum hetti. I peim tilfellum ad slikir
fjarmalagerningar tapast verdur vorsluadili ad leggja fram adra samberilega gerninga, eda
reioufé, &n tafar. Hlutlegar abyrgdarleysisasteedur kunna p6 ad eiga vid. P4 ber vorsluadili
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almenna skadabdtadbyrgd & 6drum verkum sinum en i ljési stddu vorsluadila verdur ad etla ad
hin sé strong. Vorsluadili ber ad meginreglu abyrgo & peim verkefnum sem hann hefur Gtvistad
sbr. 12. mgr. 21. gr.

Akvadi um hlutverk vérsluadila eru nokkud itarleg i 21. gr. tilskipunarinnar, og nanar utfaerd i
framkveemdarreglugerd AIFMD nr. 231/2013. Sum akvadi er varda vorsluadila og Utvistun i
reglugerdinni taka pé ekki gildi fyrr en arid 2017. Reglugerdin verdur innleidd med reglugerd
rddherra & grundvelli lagaheimildar i I[6gum um rekstraradila sérhafdra sjoda.

8.2.2 Sjalfsteedi vorsluadila fra rekstraradila

Fyrir gildistoku laga nr. 128/2011 hofdu, i einhverjum tilvikum, starfsmenn maédurfélags
rekstrarfélags (t.d. banka) skipad ad fullu stjorn vidkomandi rekstrarfélags verdbréfasjoda.
Nefndin telur hins vegar mun & sjalfsteedi rekstrarfélags fra modurfélagi annars vegar og
vorslufyrirteeki hins vegar enda ekki alltaf reyndin ad médurfélagio sé vorsluadili rekstraradila
sérhaefdra sjoda.

Til ad tryggja 6haedi rekstrarfélags fra moourfélagi og vorslufyrirtaeki er i 16gum nr. 128/2011
melt fyrir um ad meirihluti stjérnarmanna rekstrarfélagsins skuli vera 6hadir médurfélagi og
vorslufyrirteeki sbr. 15. gr. P& skal stjornarmadur i rekstarfélagi ekki vera i stjorn eda
lykilstarfsmadur modurfélags eda vorslufyrirtaekis. | athugasemdum vid 15. gr. i frumvarpi pvi
sem vard ad légum nr. 128/2011 kemur fram ad ad i ljési pess famennis og tengsla sem eru
Ohjékvaemileg hér & landi, einkum vegna smadar pjodarinnar, yrdi ad ganga lengra i
Ohaedisskilyroum stjorna rekstrarfélaga en almennt um fjarmalafyrirtaeki enda augljést ad mikil
tengsl eru algeng a milli rekstrarfélaga og vorslufyrirtaekja og/eda méourfyrirtakja.

Akvadi 15. gr. er pvi sérislenskt. A vettvangi Evropusambandsins er nd i undirbdningi
reglugerd til ad tryggja sjalfsteedi vorsluadila verdbréfasjdoa fra rekstraradila, og tillégur ad
peirri gerd eru samberilegar adurnefndri 15. gr. Innan Evrépusambandsins er pé ekki atlunin ad
samberilegar reglur gildi hvad vardar 6hadi vorsluadila fra rekstraradila sérhaefora sjéoa m.a. i
ljési pess ad almennt eru peir a&tladir fagfjarfestum og eignaflokkarnir eru um margt 6likir hja
sérhaefoum sjéoum og verdbréfasjodum sem fjarfesta adeins i framseljanlegum verdbréfum &
medan eignaflokkar eru mun fjolbreytilegri hja sérheefdum sjodum. Nefndin telur hins vegar ad
setja verdi akvaedi til ad tryggja 6hadi vorsluadila og rekstraradila en vegna framangreinds er i
skodun hja nefndinni ad hafa pad dkvaedi minna ipyngjandi en akveedi 15. gr. sem tekur til
rekstrarfélaga verdbréfasj6oa.

8.3 Tillaga nefndarinnar

Nefndin telur rétt ad heimila ad 16gmadur eda endurskodandi verdi skipadir vorsluadilar ef um
er ad reda sérhaefdan sjod par sem ekki er innlausnarréttur fyrstu 5 ar fra dagsetningu
upphaflegrar fjarfestingar, og i fjarfestingarstefnu sé lagt upp med ad ekki sé fjarfest i eignum
sem eru almennt undirorpnar vorslum i samraemi vid dkvaedi par um og ekki sé almennt fjarfest i
atgefendum eda Oskrddum felogum i peim tilgangi ad na yfirradum yfir peim félogum i
samraemi vid akvaedi par um. Einkum er att vid fasteignasjodi i pessu sambandi en tilteknir
aheettufjarmagnssjodir geetu fallid hér undir.

Pa er lagt til ad sett verdi akveedi til ad tryggja 6hadi vorsluadila og rekstraradila en ekki jafn

itarlegt dkveedi og gilda um Ghadi og adskilnad stjornar i mddurfélagi rekstraradilans og
vorsluadila samkvaemt [6gum nr. 128/2011.
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9 Vogun

9.1 Gildandi réttur

Pegar sjodir taka vogada stodu i tilteknum eignum, eru peir ad fjarmagna kaup & peim ad
minnsta kosti ad hluta med 6dru en eigin fé. | einfaldri mynd er um ad raeda lantoku og lanid er
notad, auk eigin fjar, til ad kaupa eignir t.d. verdbreéf.

Engar takmarkanir eru settar & vogun eda lantokur fagfjarfestasjoda likt og settar eru & lantokur
verdbréfasjoda og fjarfestingarsjoda. Fjarfestingarsjodir hafa heimild til pess ad taka ad
hamarki 25% ad lani til skammstima sbr. 59. gr. laga nr. 128/2011.

9.2 Reglur tilskipunarinnar um vogun (e. leverage)

Vogun er pegar rekstraradili eykur ahettu (e. exposure) sérhaefds sjods sem hann starfraekir,
hvort sem pad felst i lantoku & reidufé eda verdbréfum eda vogun er innbyggd i afleidur eda
med 6drum sambarilegum heetti sbr. v. 1id 4. gr. tilskipunarinnar. Reglur AIFMD kveda & um
hamarksvogun hvers sj6ds, med pad ad markmidi ad draga Ur kerfisahattu sbr. 25. gr. hennar. |
inngangsordum tilskipunarinnar kemur fram ad hatt vogunarhlutfall & fjarmalamérkudum hafi
leitt til éstodugleika fjarmalakerfisins og aukid ahrif fjarmalakreppunnar i Evrépu. Tilskipunin
midar ad pvi ad vogun sé notud & abyrgan hatt og pekking sé til stadar a peirri afleiddu ahaettu
sem fylgir vogun.

Ef rekstraradila sérhaefds sjods er heimilt ad beita vogun samkvemt fjarfestingarstefnu er
rekstraradila gert skylt ad veita upplysingar um vogunina til FME. Hér ma nefna vogun sem
leidir af lantdku i reidufé eda verdbréfum og vogun sem er innbyggd i afleidu og endurnotkun
fjarmuna. beim upplysingum sem safnad er skal svo deilt til Evrépsku eftirlitsstofnunarinnar &
verdbréfamarkadi (ESMA) og kerfisahatturadsins (e. European Systemic Risk Board, ESRB) til
ad audvelda greiningu a ahrifum vogunar sérhafda sj6da & fjarmalakerfi innri markadsins i heild
sinni, og audvelda sameiginleg vidbrdgd i framhaldinu.

Rekstaradilum er gert skylt ad setja takmdrkun & vogun og upplysa um pad stig vogunar sem
beitt er fyrir sj60. Fjarmalaeftirlitinu ber ad leggja mat & pa ahattu sem leidir af notkun vogunar
og telji eftirlitid pad naudsynlegt til ad tryggja stodugleika og heilindi fjarmalamarkadar, er pvi
heimilt ad takmarka notkun vogunar til ad koma i veg fyrir uppbyggingu ahettu i kerfinu.
Fjarmélaeftirlitinu ber ad tilkynna ESMA um slika adgerd & grundvelli samstarfsakveaedis milli
eftirlitsstjornvalda. ESMA er til radgjafar um slikar radstafanir eftirlitsstjornvalda og hefur pad
hlutverk ad tryggja ad eftirlitsstjornvold innan EES beiti samraeemdri nalgun.

10 Gagnseeiskrofur og upplysingaskylda

10.1 Gildandi réttur

I dag eru ekki gerdar sérstakar krofur i 16gum til fagfjarfestasjoda hér & landi um upplysingagjof
til fjarfesta, hvorki adur en akvordun er tekin um fjarfestingu né um reglubundna
upplysingagjof. Adeins er gerdur askilnadur um almenna upplysingagjof i arsreikningi og
halfsarsuppgjori.

Hvad vardar upplysingagjof til FME purfa hérlendir fagfjarfestasjodir i dag ad skila inn, auk
fyrrgreinds arsreiknings og arshlutauppgjors, reglum sinum og fjéarfestingarstefnu, skyrslu um
sundurlidun fjarfestinga og upplysingum um hver sé sjodsstori og/eda framkvaemdastjori. P4 eru
fjarfestingarsjodir med svokallad lykilupplysingaskjal (e. key investors information document,
KID) en ekki fagfjarfestasjodir.

Vid innleidingu AIFMD i islenskan rétt munu peir rekstraradilar sérheefora sj6da sem fara yfir

fjarhaedarviomid purfa ad uppfylla rikar krofur um upplysingagjof. Umraddar upplysingar snia
ekki eingbngu ad peim sjéoum sem peir reka heldur jafnframt rekstraradilunum sjalfum. Skipta
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ma peirri upplysingagjof i prennt; almenn upplysingagjof, upplysingagjof til fjarfesta og
skyrsluskil til eftirlitsadila.

10.2 Almenn upplysingagj6f samkveemt AIFMD

[ 22. gr. AIFMD er 16gd st skylda & rekstraradila sérhafdra sjoda ad gerdur sé arsreikningur
fyrir hvern sérhaefdan sj6d sem hann rekur og alla sjédi sem hann markadssetur innan EES.
Arsreikningur skal vera tiltekur eigi sidar en sex manudum eftir lok fjarhagsérs
sjodsins/rekstraradilans.

Ekki er att vid arsreikning likt og um er getid i skilningi laga um &rsreikninga nr. 3/2006. Ef
rekstraradila ber hins vegar skylda til ad skila arsreikningi samkveemt framangreindum Iégum
purfa tilteknar viobétarupplysingar ad koma fram sbr. 2. mgr. 22. gr. tilskipunarinnar.

10.3 Upplysingagjof rekstraradila til fjarfesta samkveemt AIFMD

Samkveemt 23. gr. AIFMD purfa rekstraradilar ad tryggja ad itarlegar upplysingar um hvern og
einn peirra sérhaefou sjoda sem peir reka eda markadssetja innan EES séu adgengilegar fyrir
fjarfesta, svo peir geti kynnt sér peer adur en fjarfest er i viokomandi sjodi.

Helstu upplysingar sem hér um raedir eru eftirfarandi:

v' Lysing a fjarfestingarstefnu og markmidum sjédsins. Fram skal koma i hvada eignum
sjodnum er heimilt ad fjarfesta og med hvada hatti honum er pad heimilt, upplysingar
um hvar héfud- og fylgisjodir eru stofnsettir, su dhaetta sem fjarfestingin hefur i for med
sér skal Gtlistud og allar takmarkanir a fjarfestingum sem sjodurinn setur sér, sem og
upplysingar um heimildir sjodsins til vogunar.

v" Lysing a ferlinu sem parf ad fylgja vio breytingu & fjarfestingarstefnu eda markmidum

sjoasins.

Helstu lagalegu ahrif pess ad fjarfesta i sjodnum og lagalegu formi sj6dsins.

Hver sé rekstraradili sjodsins, vorsluadili, endurskodandi og upplysingar um adra adila

sem sinna verkefnum fyrir sj6dinn.

v Hvernig rekstraradili uppfyllir krofur um ahattutengda skadabo6taabyrgd (e. liability risk

requirements).

Hvada verkefnum er Gtvistad og til hverra og hvort um hagsmunaarekstra sé ad raeda.

Hvernig verdmati & eignum sé hattad hja sjodnum og hvada adferoum er beitt vid mat &

eignum sem er erfitt ad verdmeta (e. hard to value).

v" Hvernig lausafjarstyring er & sjodnum, einnig hvernig innlausnum er héattad, badi undir
venjulegum og 6venjulegum kringumstaedum.

v" Hversu haa péknun leyfilegt er ad leggja & og allan beinan eda 6beinan kostnad sem
fjarfestir parf ad bera.

v" Hvernig rekstraradili tryggir jafna medhondlun & fjarfestum, hvort einhverjir fjarfestar

njoti forréttinda og pa hverjir og hvernig.

Sidasti arsreikningur.

Fyrirkomulag og skilyrdi vid kaup og sélu hlutdeildarskirteina eda hluta.

Sidasta verd eda verdmati hreinna eignar sjodsins eda markadsverd hlutdeildarskirteinis

eda hluts.

v Ef mdgulegt, sdgulegur arangur sjoasins.

v Hver sé helsti midlari sj6dsins (e. prime broker) og upplysingar um samning eda
samkomulag sem gildi milli sj6dsins og midlarans.

v"Hvernig aframhaldandi upplysingagjof er hattad og hvernig upplysingar verda veittar.

AN

AN

ASRNEN

pa parf rekstaradili med starfsleyfi ad upplysa fjarfesta reglubundid um eftirfarandi. Athugid ad
pbessar krofur verda nyjar fyrir fjarfestingarsjédina:
v Hlutfall eigna sj6dsins sem falla undir sérstakt fyrirkomulag vegna illseljanleika skv. a-
lid 4. mgr. 23. gr. AIFMD.
v Allar breytingar a lausafjarstyringu sj6dsins skv. b-lid 4. mgr. 23. gr. AIFMD.
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v" Nuverandi ahettusnid sjodsins og hvernig ahattustyring sjodsins tekur a peirri ahattu.
skv. c-1id 4. mgr. 23. gr. AIFMD.

v Allar breytingar & vogun sjédsins skv. a-1id 5. mgr. 23. gr. AIFMD.

v Hversu mikla vogun sjédurinn hefur i dag skv. b-lid 5. mgr. 23. gr. AIFMD.

Ef &kvedid verdur vid innleidingu AIFMD i islenskan rétt ad opna fyrir markadssetningu
sérhaefdra sjoda til almennings pa yrdi, ad Ollum likindum, jafnframt gerd krafa um
lykilupplysingaskjal (e. key investor information document) likt og gert er i dag med
verdbréfasjodi  skv. légum nr. 128/2011 um verdbréfasjodi, fjarfestingarsjéoi og
fagfjarfestasjoai.

10.4 Reglubundin skyrsluskil til eftirlitsadila samkvaemt AIFMD

[ 24. gr. AIFMD er melt fyrir um reglubundna upplysingagjof rekstraradila til l6gbeers
eftirlitsadila i heimariki, hér & landi FME. Samkvaemt &kvaedinu er einkum um ad raeda
skyrsluskil um helstu markadi og gerninga sem rekstraradili stundar vidskipti med fyrir hénd
peirra sérhafdu sjéda sem hann styrir.

Rekstraradili skal veita eftirlitsadila eftirfarandi upplysingar um hvern og einn peirra sj6da sem
hann rekur eda markadssetur innan EES:

Hlutfall af eignum sj6dsins sem falla undir sérstakt fyrirkomulag vegna illseljanleika.
Allar breytingar & lausafjarstyringu sjodsins.

Ahzttusnid sjodsins og ahattustyringarkerfi sjodsins til ad meta helstu &heettu.

Helstu eignaflokka sem sjédurinn fjarfestir i.

Nidurstodur alagspréfa sem sjodurinn framkvamir.

ANANENENEN

Ad beidni eftirlitsadila parf rekstraradili jafnframt ad veita eftirfarandi upplysingar:
v" Arsreikning fyrir hvern og einn peirra sérhafou sjoda sem hann rekur eda markadssetur
innan EES.
v’ Skra yfir alla sérhafda sjodi sem rekstraradili rekur i lok hvers arsfjordungs.

Ef rekstraradili beitir vogun (e. leverage) ad verulegu leyti vio rekstur sérhafdra sjdéoa péa skal
hann veita eftirlitsadila upplysingar um vogun einstakra sjoda. Gera skal greinarmun & vogun
vegna lansfjar eda verdbréfalana og vogunar vegna afleidna. Jafnframt skal taka fram ad hversu
miklu leyti eignir sjodsins hafa verid endurnyttar til vogunar (e. reused under leveraging
arrangements). Tilgreina skal hverjir séu fimm steerstu lanveitendur lansfjar og verdbréfa vegna
hvers og eins sérhafds sjods sem rekstraradili rekur og fjarhaedir lana.

AJ lokum er vert ad taka fram ad eftirlitsadila er heimilt, sé pad naudsynlegt til &rangursriks
eftirlits med kerfisahaettu, ad 6ska frekari upplysinga en greinir hér ad ofan, hvort sem er med
reglubundnum heetti eda i einstaka tilfellum.

11 Kvadir sem fylgja yfirradum i 6skradum féldogum og utgefanda
hlutabréfa i vidskiptum a skipulegum verdbréfamarkadi

11.1 Upplysingaskylda i tengslum vid yfirrdd og verulegan hlut atkvaedisréttar

Rekstraradili sérhaefdra sjoda skal tilkynna Fjarmalaeftirlitinu, dskrada félaginu og hluthéfum
pess félags ef sjédur, eda sjodir i sameiningu, i hans rekstri na yfirradum i dskradu félagi. Sama
& vid ef sjodir i sameiningu n& yfirrddum i 6skradu félagi & grundvelli samnings tveggja eda
fleiri rekstraradila sérhaefdra sjéoa. Med yfirrddum er att vio ad fara med yfir 50%
atkveedisréttar i oskrada félaginu. Pessi tilkynningarskylda & ekki vid um dskrao felég sem eru
litil og medalstor fyrirteeki og felog med sérstakan tilgang (e. special purpose vehicle) sem hafa
pann tilgang ad kaupa, eiga, eda reka fasteignir.
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Rekstraradili sérhaefds sjods skal tilkynna Fjarmalaeftirlitinu um atkvaedisrétt serheaefds sjods i
Oskradu félagi i hvert sinn sem hann naer, haekkar yfir eda laeekkar nidur fyrir morkin 10%, 20%,
30%, 50% og 75%.

Rekstraradili skal tilkynna um ofangreint eins og fljott og audio er og eigi sidar en tiu virkum
dogum eftir ad yfirradum er nad i dskradu félagi eda pegar nad er, haekkad yfir eda leekkad nidur
fyrir umraedd mork atkveedisréttar.

I 16gum um verdbréfavidskipti nr. 108/2007 er skilgreint hver tilkynningarskyldan er pegar
yfirradum er nad eda pegar breyting verdur a verulegum hlut atkveedisréttar i skradu félagi, p.e.
utgefenda hlutabréfa sem eru i vidskiptum & skipulegum verdbréfamarkadi.

Pegar yfirradum er ndd, hvort sem er i dskradu eda skradu félagi, skal i tilkynningu koma fram
heiti viokomandi rekstraradila, upplysingar um stefnu rekstraradila m.t.t. pess ad koma i veg
fyrir og medhondla hagsmunaarekstra dsamt stefnu i midlun upplysinga sem varda félagio til
innra og ytra umhverfis. Pegar um er ad reda Oskrad félag skal einnig greina fra
framtidarazetlunum félagsins og likleg ahrif peirra aatlana & starfsmenn félagsins. 1 tilviki
Oskrads félags skal rekstraradili ad auki veita FME og fjarfestum sjédsins upplysingar um
fjarmognun kaupanna.

Ef sjodur fer med yfirrdd i dskradu félagi skal i arsreikningi vera til stadar sanngjorn umfjollun
um proun rekstrar félagsins a umraeddu rekstrarari og upplysingar um mikilvaega atburdi sem
hafa att sér stad eftir lok reikningsarsins, liklega proun méala hja félaginu og upplysingar um
oflun eigin hluta.

11.2 Flutningur verdmaeta ur félagi (e. asset stripping)

Yfir 24 manada timabil fra pvi sjodur, einn sér eda med 6drum, ner yfirradum i 6skradu eda
skradu félagi er rekstraradilanum 6heimilt ad audvelda, stydja eda veita fyrirmeeli um uthlutun
ar félaginu til hluthafa & hvada formi sem er, leekkun hlutafjar, innlausn & hlutum og/eda ad
félagid afli eigin hluta. A sama timabili er rekstraradilanum 6heimilt ad greida atkvaedi fyrir
hond sjédsins & fundum sem lata ad stjérnun félagsins & pann veg ad pad veiti slikum adgerdum
brautargengi. Almennt séd skal rekstraradilinn af fremsta megni beita sér gegn Gthlutun ur
félaginu til hluthafa a hvada formi sem er, laeekkun hlutafjar, innlausn & hlutum og/eda ad félagid
afli eigin hluta.

Ofangreindar varudarrddstafanir eiga ekki

Arleg 8 s o ,

. Starfsmanna- ; nidur- vid um félég sem eru litil og medalstor
Mo fjold . ol fyrirtaeki og félog med sérstakan tilgang (e
oikur Arsverk velta efnahags- g 9 gang (e.

reiknings special purpose vechicles) sem hafa pann

tilgang ad kaupa, eiga, eda reka fasteignir

_~ sbr. 4. mgr. 26. gr. | islenskri 16ggjof er

Medalstért <250 < €50 milliénir < € 43 millionir:  elkj ad finna skilgreiningu & litlum eda

medalstorum félogum en innan Evropu,

sbr. tilmeeli  Evrépusambandsins  nr.

2003/61, eru meginpettir sem litid er til

e <50 <€ 10 milionit = € 10 miljenir. fjOIdi  starfsmanna og  arsvelta eda

efnahagsreikningur félags, sja toflu. Talid

er ad um 99% islenskra fyrirtekja falli

undir pad sem Kkallast litil og medalstor
fyrirtaeki sbr. myndin.

9
Ortyrirtzeki 10 < €2 milljnir < € 2 millignir
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12 Markadssetning yfir landameeri — Evropupassi
12.1 Gildandi réttur

12.1.1 Markadssetning erlendra sjoda hérlendis

Markadssetning & fagfjarfestasjodum i dag fer eftir logum nr. 128/2011. I 16gunum er ad finna
heimild fyrir erlenda sjodi til ad markadssetja sig til fagfjarfesta hér & landi. Markadssetning
hlutdeildarskirteina eda hluta erlendra sjéda um sameiginlega fjarfestingu til fagfjarfesta er
tilkynningarskyld til Fjarmalaeftirlitsins skv. 47. gr. laga nr. 128/2011.

Samkvemt upplysingum frd Fjarmalaeftirlitinu eru nokkrir sérhaefdir sjédir erlendra
rekstraradila sem markadssettir eru til fagfjarfesta hér a landi, einkum fra Bretlandi og
Bandarikjunum. par til AIFMD hefur verid innleidd geta evropskir rekstraradilar ekki nytt sér
vegabréf tilskipunarinnar til ad markadssetja sérhafda sjodi til fagfjarfesta a islandi. pangad til
koma allar tilkynningar til Fjarmalaeftirlitsins um markadssetningu hérlendis i gegnum NPPR
kerfid svokallada (e. national private placement regime) sem finna ma i 47. gr. laga nr.
128/2011.

Veeri tilskipunin pegar innleidd i islenskan rétt eetti breski rekstraradili peirra bresku sjéda sem
markadssettir eru hérlendis ad nyta Evropupassa tilskipunarinnar til markadssetningar hérlendis.
Onnur stada er uppi um rekstraradila hinna bandarisku sjoda par sem rekstraradilinn er fra
Bandarikjunum, p.e. pridja riki og getur p.a.l. ekki nytt sér Evrépupassann eins og rekstraradilar
med starfsleyfi innan EES.

Med hlidsjon af framangreindu purfa allir rekstraradilar sérhafdra sj6da, sem hug hafa &
markadssetningu sérhafdora sjéda sinna hérlendis samkvemt gildandi rétti, hvar sem
rekstraradilinn hefur fengid starfsleyfi, ad tilkynna um markadssetninguna a grundvelli islenska

NPPR kerfisins og sérstakrar heimildar i islenskum I6gum, p.e. &kveaedi 47. gr. laga nr.
128/2011.

Erlendir fjarfestingarsjodirsjodir geta p6 markadssett hlutdeildarskirteini sin eda hluti hér & landi
& grundvelli heimildar fr& FME skv. 45. gr. laga nr. 128/2011. Samkvemt upplysingum fra
FME hefur enginn sjodur nytt sér pessa heimild.

12.1.2 Markadssetning innlendra sj6da erlendis

Islenskir fagfjarfestasjodir hafa samkvaeemt gildandi 16gum engar heimildir til markadssetningar
erlendis. Adur en AIFMD tok gildi i Evrépu for pad eftir 10ggjof hvers rikis hvort islenskir
fagfjarfestasjodir h6fdu heimild til ad markadssetja sig par eda ekki.

Fjarfestingarsjodir, sem eru sérhaefdir sjédir, hafa ekki heimild til ad markadssetja sig erlendis
sbr. 2. tl. 2. gr. laga nr. 128/2011.

12.2 Efnisreglur tilskipunarinnar

Starfsleyfi (e. authorisation) sem veitt er evropskum rekstraradila tekur til starfreekslu sérhafdra
sjoda innan EES. Med fyrirvara um frekari tilkynningarskyldu tekur tilskipunin einnig til
markadssetningar a evropskum sérhaefoum sjodum til fagfjarfesta innan EES sem evrdpskir
rekstraradilar starfreekja og starfreekslu evropskra sérhafdra sjéda i 6dru adildarriki en heimariki
rekstraradilans. | tilskipuninni er einnig kvedid & um skilyrdi sem sett eru fyrir pvi ad
rekstraradili med starfsleyfi innan EES markadssetji sérhafda sjodi fra pridju rikjum til
fagfjarfesta innan EES. Einnig eru sett fram skilyrdi um moguleika rekstraradila i pridja riki til
ad fa leyfi til ad starfrekja evropska sérhaefda sjodi og/eda markadssetja sérhaefda sjodi til
fagfjarfesta innan EES med markadssetningarvegabréfi.
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Medan & umbreytingartimabili skv. tilskipuninni stendur eiga adildarriki einnig ad geta heimilad
evropskum rekstraradila ad markadssetja sérhaefda sjodi fra pridju rikjum i sinu adildarriki,
og/eda heimilad rekstraradilum i pridju rikjum ad starfreekja evropska sérhafda sjodi og/eda
markadssetja sérhaefda sjooi til fagfjarfesta eingbngu & sinu yfirrddasveedi, med fyrirvara um
landsloggjof. ba verda einnig oll skilyrdi tilskipunarinnar ad vera uppfylit.

12.3 Hvad er markadssetning samkveemt AIFMD?

Samkvaemt AIFMD telst markadssetning hvers konar beint eda obeint tilbod eda hvatning (e.
offering or placement) ad frumkvadi rekstraradila serhafds sjods eda fyrir hans hond, um kaup
& hlutdeildarskirteinum eda hlutum i sérhaefdum sjodi sem hann starfrakir, til eda med (e. to or
with) fjarfesta sem hafa heimilisfesti eda skrada skrifstofu innan EES. Pessi skilgreining neer
ekki til &fugrar tilbodsgjafar (e. reverse solicitation)® p.e. ef fjarfestirinn sjalfur hefur samband
vid sérhafdan sjod i peim tilgangi ad kaupa i honum. Slik markadssetning fellur utan gildissvids
AIFMD, en ad 6drum Kkosti veeri pad takmorkun a frelsi fjarfesta til ad kaupa pa voru sem hentar
peim best.

Sum adildarriki, t.d. Bretland hafa farid pa leid ad setja i reglur ad pa purfi ad vera til stadar
yfirlysing fra fjarfesti ad hann hafi sannanlega sett sig fyrstur i samband vid sj6dinn og hafi
6skad eftir kaupum an pess ad rekstraradilinn hafi bodid honum hluti til kaups. Kemur einnig
fram i peim reglum ad breska fjarmalaeftirlitid (e. Financial Conduct Authority, FCA) muni
beita vidurlogum ef stofnunin kemst ad pvi ad verid sé ad nota 6fuga tilbodsgjof i pvi skyni ad
komast hjé dkveedum tilskipunarinnar.

pétt tilskipunin setji fram mjdg viotaeka skilgreiningu & markadssetningu er ekki ad finna frekari
leidbeiningar i tilskipuninni sjalfri. petta hefur leitt til pess ad skilgreining & markadssetningu er
mismunandi innan adildarrikjanna. Flest adildarriki hafa akvedid ad bla ekki til sértekari
skilgreiningu & markadssetningu.”’

pad er misjafnt eftir rikjum hvernig markadssetning er skilgreind, p.e. hvort hun er skilgreind
eins og i tilskipuninni, sem er mjog vidtek og opin skilgreining, eda hvort han er nanar
skilgreind i landsrétti. Skilgreining & markadssetningu getur pvi haft ahrif & pad ad tilkynna
purfi um markadssetningu sem annars teldist ekki markadssetning, skv. skilgreiningu
tilskipunarinnar.

12.3.1 Tillaga nefndarinnar

Nefndin leggur til ad skilgreining & markadssetningu verdi st sama og i tilskipuninni. Af pvi
leidir ad 6fug tilbodsgjof falli fyrir utan skilgreiningu & markadssetningu.

12.4 Efnisreglur AIFMD um markadssetningu yfir landamaeri

Rekstraradili sérhaefdra sjoda med starfsleyfi innan EES hefur rétt samkvemt 31.-33. gr.
tilskipunarinnar til ad:
v' Markadssetja hluti eda hlutdeildarskirteini EES SS sem hann starfreekir til fagfjarfesta i
heimariki RSS, ad undangenginni tilkynningu til eftirlits i heimariki.
v Markadssetja hluti eda hlutdeildarskirteini EES SS sem hann starfreekir til fagfjarfesta i
6dru adildarriki & grundvelli Evrépupassa AIFMD, ad undangenginni tilkynningu til
eftirlits i heimariki.

% Noregi fellur pad sem kallast , first approach* markadssetning jafnframt fyrir utan skilgreiningu a pvi sem telst
vera markadssetning, sem er pad sama og reverse solicitation.

27 [ Bretlandi hefur FCA b6 veitt einhverjar leidbeiningar um efnid og segir ad um sé ad reda markadssetningu pegar:
,.a person seeks to raise capital by making a unit of share of an AlF available for purchase by a potential investor.
This includes situations which constitute a contractual offer that can be accepted by a potential investor in order to
make the investment and form a binding contract, and situations which constitute an invitation to the investor to make
an offer to subscribe for the investment" (FCA Handbook).
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Til ad byrja med (a.m.k. til oktober 2015) geta eingdngu rekstraradilar innan EES fengid
starfsleyfi sem RSS og fengid Evropupassa fyrir sérhaefda sjédi sina innan EES, eins og adur
hefur komid fram. En frd oktober 2015 getur framkveemdastjornin dkvedid ad virkja nokkur
akveedi AIFMD sem utvikka Evropupassann i tilskipuninni pannig ad RSS utan EES geta sott
um ad fa starfsleyfi sem RSS skv. tilskipuninni og markadssett & grundvelli pess SS sjodi sina
innan ESS med Evrépupassanum.

Rekstraradilar sérhaefdra sjoda utan EES hafa med hlidsjon af framangreindu enn sem komid er
ekki heimild til ad markadssetja sérhafda sjodi sina innan EES nema landsldg i adildarriki
heimili slika markadssetningu, p.e. ad adildarrikido sem markadssetja & sjoédinn i, sé med NPPR
kerfi sem gerir rad fyrir markadssetningu sérheafdra sj6da fra pridju rikjum.

Rekstraradili innan EES starfrakir sérhafdan sjéo innan heimarikis — 31. gr. AIFMD

[ 31. gr. er fjallad um markadssetningu innan heimarikis rekstraradilans. Rekstraradili sérhafds
sj0ds hefur heimild til ad markadssetja hluti eda hlutdeildarskirteini sjodsins til fagfjarfesta i
sinu heimariki samkveemt dkvaedinu. Um leid og rekstraradili hefur fengid starfsleyfi eda verid
skradur sem rekstraradili sérhafdéra sjéda hefur hann pannig heimild til ad markadssetja
sérheafda sjodi i sinum rekstri til fagfjarfesta i heimarikinu. Rekstraradili leggur inn tilkynningu
til 16gbeera eftirlitsins i heimarikinu um hvern sj6d sem hann hyggst markadssetja til fagfjarfesta
innan heimarikisins. Tilkynning skal hafa geyma akvednar upplysingar og 20 dégum eftir ad
tilkynningin hefur borist skal hid logbera eftirlit i heimariki eftirlitsadilans tilkynna
rekstraradilanum hvort hann mé hefja markadssetningu.

Rekstraradili innan EES markadssetur evrdpskan sérhaefdan sj6o i 6oru riki innan EES —
32.gr. AIFMD

Fra 22. juli 2013 hafa RSS med starfsleyfi innan EES haft vegabréf til ad markadssetja EES SS,
sem peir starfraekja, til fagfjarfesta, baedi i eigin riki og 6drum rikjum innan EES. Er fjallad um
paer heimildir i 32. gr. par sem fram koma reglur um markadssetningu hlutdeildarskirteina eda
hluta evropskra sérheaefdra sjoda til fagfjarfesta i 6drum rikjum Evrdpska efnahagssveedisins en i
heimariki rekstraradilans. Skal sjodurinn tilkynntur til 16gberra yfirvalda i heimariki sem skal
svo a&framsenda upplysingarnar til logbeera yfirvaldsins i pvi riki sem rekstaradilinn hyggst
markadssetja sjéoinn.

Um leid og RSS far starfsleyfi i einu adildarriki parf ekki ad veita honum starfsleyfi i 6dru
adildarriki til pess ad RSS geti markadssett EES SS sina i 6dru adildarriki. Olikt passa UCITS
sj6da er passinn veittur rekstraradilanum sjalfum, en ekki sjodnum.

Eftirlit i heimariki getur eingéngu bannad markadssetningu hlutdeildarskirteina EES SS ef
upplysingar i tilkynningu syna ad umraeddur SS muni ekki verda starfreektur i samreemi vid
akveedi tilskipunarinnar. Ef EES SS er fylgisjédur, er réttur til markadssetningar skilyrtur vid
pad ad hofudsjodurinn sé einnig EES SS og sé starfraektur af RSS med starfsleyfi.

Rekstraradili innan EES starfrakir evropskan sérhaefdan sjod i 6dru adildarriki — 33. gr.
AIFMD

[ tilskipuninni er einnig ad finna skyldu adildarrikja til ad tryggja ad evropskir rekstraradilar geti
starfreekt evropska sérheefda sjodi i 6oru adildarriki med beinum haetti eda med pvi ad setja upp
atiba hafi hann starfsleyfi til ad reka slikan sjod.

Rekstraradili innan EES starfrekir sérhafdan sjod fra pridja riki sem er ekki
markadssettur innan EES - 34. gr. AIFMD

A grundvelli akvaedis 34. gr. tilskipunarinnar geta evropskir rekstraradilar starfraekt sjod i pridja
riki an pess ad hann sé markadssettur innan Evropu. Mdoguleikar rekstraradilans til
markadssetningar sjodsins til fagfjarfesta utan Evropu fara eftir 16ggjof i pvi riki sem aeetlad er
ad markadssetja sjodinn i.
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Rekstraradili innan EES starfraekir sjéo fra pridja riki sem er markadssettur innan EES —
35. gr. og 36. gr. AIFMD

Akveedi 35. gr. er eitt peirra akvaeda sem geeti virkjast & grundvelli jakvaeds alits fra ESMA til
framkvaeemdastjornar ESB um ad Utvikka Evropupassa tilskipunarinnar til pridju rikja. I
akveedinu er fjallad um passa evrdépsks rekstraradila til ad markadssetja sérhaefdoan sjod sem
starfraektur er i pridja riki i 60oru riki innan EES. Slikur rekstraradili parf ad uppfylla allar krofur
sem settar eru fram i AIFMD auk pess sem hann parf ad uppfylla vidboétarskilyrdi um
samstarfssamninga milli eftirlitsstofnana i heimariki rekstraradilans og sjodsins. Ad lokum purfa
ad vera til stadar OECD skattasamningar milli prigja rikis, heimarikis rekstraradila og hvers og
eins rikis sem sjodurinn er markadssettur i.

pangad til og ef Evropupassi tilskipunarinnar verdur utvikkadur og 35. gr. AIFMD tekur gildi
geta evropskir rekstraradilar sem reka sjodi fra pridju rikjum markadssett pa sjodi til fagfjarfesta
innan EES & grundvelli landsldggjafar i pvi riki sem aztlad er ad markadssetja sjodinn i.
Gildissvio AIFMD & pa ekki allt vid, en rekstraradili parf p6 ekki ad lata akvedum
tilskipunarinnar um vérsluadila. Sa adili sem sinnir vorslu hinna sérhafdu sjoda i pridja rikinu
parf pvi eingéngu ad vera hafur, sjalfstedur adili, en parf ekki ad uppfylla allar paer stréngu
krofur sem gerdar eru til vorsluadila i skilningi tilskipunarinnar. S6mu skilyrdi og nefnd voru ad
ofan vardandi tilkynningar & grundvelli 35. gr. purfa ad 6dru leyti ad vera uppfylit.

Rekstraradili utan Evropu starfreekir evropskan sérhaefdan sjéo, hvort sem hann er
markadssettur innan EES eda ekki - 37., 39. og 42. gr. AIFMD

Akvaedi 37. gr. AIFMD er eitt peirra akveeda sem virkjast ef Evropupassinn verdur Gtvikkadur
til pridju rikja en pad mun veita rekstraradilum utan Evrépu heimild til ad sekja um starfsleyfi
innan Evrépu og nota Evropupassann sem fylgir starfsleyfi i adildarriki til ad markadssetja pa
evropsku sérhaefdu sjodi sem peir reka i 6drum adildarrikjum, sbr. 39. gr. tilskipunarinnar.
pangad til og ef Evropupassinn verdur Gtvikkadur kemur 42. gr. i stad hennar, en rekstraradilar i
prioju rikjum geta i dag markadssett sjodi sina & grundvelli heimildar i landslégum pess rikis
sem markadssetja & sjodinn i.

Rekstraradili utan Evrépu starfraekir sérhaefdan sjéo i pridja riki, sem er markadssettur
innan EES - 37., 40. og 42. gr. AIFMD

Akvaedi 37. gr. mun einnig vinna med 40. gr. tilskipunarinnar ef Evrdpupassinn verdur
Utvikkadur. Samspil 37. og 40. gr. veitir rekstraradila i pridja riki heimild til ad saekja um
starfsleyfi i adildarriki og & grundvelli pess nota Evropupassann til ad markadssetja sjodi sina
sem hafa stadfestu utan Evrdpu, innan EES svedisins.

pangad til og ef vegabréf tilskipunarinnar verdur utvikkad til prioju rikja gildir 42. gr. AIFMD
um moguleika rekstraradila fra pridja riki til markadssetningar & sérhaefoum sj6dum utan
Evropu, i peim adildarrikjum sem eru med NPPR kerfi og opna & slika markadssetningu.
Fjarmalaeftirlitio hefur tekid vid tilkynningum fra bandariskum rekstraradilum um
markadssetningu bandariskra sjoda hérlendis og hefur dskad eftir gognum a grundvelli akvaedis
42. gr. AIFMD til ad uppfylla skilyrdi tilskipunarinnar.

12.5 NPPR kerfi (e. National Private Placement regime)

12.5.1 Gildandi réttur

Eins og adur hefur komid fram er islenska NPPR kerfid ad finna i 47. gr. laga nr. 128/2011. A
grundvelli akvaedisins tekur Fjarmalaeftirlitio a méti tilkynningum um markadssetningu sjéda
sem teljast serheaefdir sjodir skv. skilgreiningu AIFMD & medan tilskipunin hefur ekki verid
innleidd. Samkvemt 1. mgr. 47. gr. gilda akvednar undanpagur um tilkynningar um
markadssetningu pegar um er ad reeda markadssetningu til fagfjarfesta eingéngu. Akvadid
skilur ekki & milli tegunda sjoda heldur er horft & pann fjarfestandp sem sjodurinn er bodinn til.
Sé eingbngu um ad reda markadssetningu til fagfjarfesta, getur sjodur tilkynnt um
markadssetningu & Islandi til Fjarmalaeftirlitsins & grundvelli akvaedis 47. gr.
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I dag hafa tveir rekstraradilar fra Bandarikjunum tilkynnt um samtals fimm bandariska sjodi
hérlendis eingdngu arid 2014. Hafa ber i huga ad par sem engin gagnkvemnisregla er i gildandi
rétti svo sem er ad finna t.d. i donskum rétti, hafa islenskir rekstraradilar ad ollum likindum ekki
mdoguleika & ad markadssetja sina sjodi i Bandarikjunum.

[ 2. mgr. 47. gr. kemur fram ad sjodir sem eingdngu hyggjast markadssetja hluti eda
hlutdeildarskirteini sin til fagfjarfesta hér & landi skuli fyrirfram tilkynna pad til
Fjarmalaeftirlitsins, asamt upplysingum um heimariki sjodsins, rekstraradila og heimilisfang
hans, hvort sjodurinn IGti opinberu eftirliti, a&samt 6drum upplysingum sem Fjarmalaeftirlitid
telur naudsynlegar. A grundvelli sidasta malslidar 2. mgr. hefur Fjarmalaeftirlitid farid fram & ad
tilkynning um markadssetningu evropsks sjods sem starfreektur er af rekstraradila med
starfsleyfi innan Evropu berist fra l0gbeeru eftirliti til I6gbeers eftirlits i samraemi vid
tilkynningaverklag tilskipunarinnar og jafnframt dskad allra gagna sem tiltekin eru i &kvaedum
hennar, eftir pvi i hvada riki rekstraradili er med starfsleyfi svo og hvar sjodurinn sem
markadssetja a til fagfjarfesta er skradur. Ma pvi segja ad Fjarmalaeftirlitid sé pegar byrjad ad
vinna eftir tilkynningarreglum AIFMD hvad vardar markadssetningu milli landa pratt fyrir ad
tilskipunin hafi ekki enn verid innleidd i islenskan rétt.

12.5.2 Almennt

Adildarrikjum er heimilt ad heimila rekstaradilum utan Evropska efnahagssveedisins ad
markadssetja sérhaefda sjooi til fagfjarfesta innan peirra 16gsdgu, an vegabréfs, & grundvelli
NPPR kerfis i landslégum adildarrikisins sbr. 42. gr. AIFMD. Samkvaemt tilskipuninni hafa
adildarriki dkvordunarvald par til a.m.k. 2018, til ad heimila einhlida markadssetningu i sinu
adildarriki a sérhaefoum sjodum utan EES af rekstraradila innan EES og sérhaefdum sjodum
markadssettum af rekstraradila utan EES, & grundvelli NPPR Kerfis i umraddu riki.

Lond sem etla ad hafa NPPR kerfi verda ad lata lagmarksékveaedi AIFMD gilda um kerfid. Til
vidbatar vid krofur tilskipunarinnar geta adildarriki gert viobotarkrofur i landsrétti. Ef sérhaefdur
sjodur hefur hug & ad fa adgang ad Evrépumarkadi i gegnum NPPR Kerfi, etti rekstraradilinn ad
pekkja vel og fylgja NPPR reglukerfi adildarrikisins. Med hlidsjon af pvi vidtaeka svigrami sem
riki hafa til ad setja viobotarreglur eda krofur i NPPR kerfum og hversu 6likar reglurnar eru i
hverju adildarriki, er innan Evropu melt med ad rekstraradilar leiti 16gfraedirddgjafar adur en
haft er samband vio fjarfesta.

Fjarmalaeftirlitid tok til skodunar hvort halda etti ndverandi NPPR kerfi samkvemt
sj6daldggjofinni inn i nyrri heildarléggjof um rekstraradila sérhafdra sjéda. Ad mati FME er
ekki forsenda til pess ad halda kerfinu par til akvedid hefur verid ad innleida samraemdar reglur
og eftirlit innan Evrépusambandsins, shr. akvadi AIFMD tilskipunarinnar par um. I pvi tilliti
var lagt mat & hvort pad myndi hafa ahrif & vidskiptalega hagsmuni islenskra fjarfesta sem pegar
hafa fjarfest (ef einhverjir eru) i peim bandarisku sjédum sem hafa tilkynnt markadssetningu hér
& landi. Ahrifin eru litil sem engin enda peir fjarfestar pa pegar komnir med stédu i sjodnum
sem tryggir rétt peirra til innlausnar, atgreidslu og allra upplysinga sem sjédnum ber ad midla til
peirra, alveg 6h&d pvi hvort ad sjédurinn hafi aframhaldandi heimild til markadssetningar &
Islandi edur ei. Afnam kerfisins hefdi adeins ahrif & aframhaldandi s6lu rekstraradila sérhaefds
sj0ds & hlutum eda hlutdeildarskirteinum hérlendis.

pa eru islenskir lifeyrissjodir med engar eignir i styringu peirra sjéda sem markadssettir eru hér
& landi & grundvelli kerfisins midad vid lok &rs 2014. Umfang vidskiptalegra hagsmuna i dag er
pvi ekki pess edlis ad ahrif pyrfti ad hafa & akvérdun um afndm kerfisins.

| pessu sambandi skiptir mali ad ofug tilbodsgjof fellur ekki undir skilgreiningu &

markadssetningu. Fjarfestum er pvi heimilt ad 6ska sjalfir eftir kaupum i sjod yfir landameeri an
pess ad sjodur sé markadssettur i hans heimariki. Ahugasamir fjarfestar geta pvi alltaf sett sig i
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samband vid rekstraradila sj6ds hvar sem er i heiminum og &tt vid pa vidskipti an adkomu
eftirlitsstjérnvalda og a eigin abyrgo.

12.6 Tillaga nefndarinnar

Nefndin leggur til ad tekid verdi upp samreemt evrépskt verklag a grundvelli Evropupassans i
tilskipuninni i tengslum vid NPPR kerfid og nuverandi kerfi pvi afnumid. Oskad er umsagnar
um pessa tillégu nefndarinnar likt og um adrar tillégur.

Arid 2018 kemur i 1jos hvort pau akveaedi sem taka til samevropsks NPPR kerfis virkjast edur ei.
Nefndin taldi hins vegar ad ef halda eigi niverandi kerfi pyrfti ad skrifa sérstakt akvaedi i 16gin
par sem m.a. yrdi gerd krafa um gagnkveema vidurkenningu & markadssetningu sérhafdra sjoda
i prigju rikjum. Afnam kerfisins hefur hins vegar pau ahrif ad peir bandarisku rekstraradilar sem
hafa tilkynnt um markadssetningu sjéda hér & landi myndu missa rétt til markadssetningar en
likt og rakio er ad ofanverdu er ekki talid ad pad myndi hafa veruleg ahrif a vidskiptalega
hagsmuni islenskra fjarfesta.

Tillaga nefndarinnar er pvi ad pegar 16gin hafa tekid gildi verdi adeins tekio vid tilkynningum

um markadssetningu sj6da hér a landi & grundvelli Evrépupassans pangad til ad akveedi i
AIFMD tilskipuninni verda virkjud.
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12.7 Skyringarmynd - markadssetning skv. AIFMD og NPPR

PASSPORT KERFID NPPR KERFID
Tilkynning fkvaedi| Gildissvis RIF‘ Markadssetning |Timasetning Gildissvia RIFH[] Markadssetning |Timasetning
Allt, hwort sem
EUl AIFM starfraekic ELLAIF (hwart sem hann er EUAFF e - EUAFMmegs mérk.ab%sena I.EU s M4 - singéngu MM - eingéngumes NI - singéngu
B ; 31-33 | markabssettir il AIF med passparti eingdngu til Frajali 2013 - : -
markadssetturi EU eda ekkil - . " - med passport passporti med passporti
fiarfestainnan  fiarfestainnan EL
eha utan
EU AIFMinn park
ab upphylla allar
:’::; Iainl_.l;:‘a? MIA - enda ekki markad ssettur I = AFMD gildi Méguleikar el
EU AIFM starfrazkic non-EU AIF sem er ekki . . EU. Passpart er ekkii bodi Furir P . d markakssetningar bl L
B g umuirsluadila 3 s Frajali 2013 ekki heldur lag . Frajali 2013
markakssetturi EL . . markadzsetningu il fjarfesta I non-EUFarfesta fara
og skirshskil fritja rikis L PR
utan EL. eftir lbgum i bridja riki
Swoveriur ak
wera MOU milli
eftirlitanna.
Alle gildizswisin Eftirtalin skilyrai purfa
Eftirealin skilursi burfa 2% vera nems hijini vit =t vera u[:\pf'yl!t: ! ..
L . reglur um MOU 2. Sjarikiekkia
uppbyll: 1 MO, 2. Sjarikiekli 4 . r . ) Lo
lieta FATF oq 3. OECD wirsluadila ekki lista FATF. Svamega  Frajdli 2003 0g
EIJ &IFM starfraskir non-EL AIF sem er i=ta D,g CT - Kannskifra naubsyn - parf adildarriki setja par tillef
. 3536 [ Al skattazamningar til stadar milli )
markabszetiuri EL o R ) 2015 bara ab vera BIFMum strangari passport verhur
Jjarikiz, heimarikis AIFMsins og » P
L heefur, sjdlfstzedur  reglurvegna Ubaiklah
hwers og eins rikis sem non-EL " - .
AF Kabssotur | abili sem sinnir markabssetningar non-
Sl markassseiin skyldum EL &lFs tl fisrfestai
wiirsluatila beirra riki
EFf ekki Eftirtalin skilyrai purfa
markabssett 2% vera upplhyll: 1.
Starfeleufi e innan EJ gilda MO milli eftidicanna
ans 24 0 passpar # kessfur AFMD MS par sem AF o1 )
eftinalin skilursi e uppfyllt: 1. el Furr markahssatir o 3is Ef engin
Légazili asamt AIFMinum kannar 4 | Pangak il 2013 o 9l marka¥zsetnin
e . 2015 bangad il rikiz par sem non-EL N
hilieni vt 1&g til bess a3 haegt s& . prarf non-EL AIFM ginnan EU
X A gilda reglur . AIFM er med stadfestu, = .
2% starfraskja og markabssetja ab upphylla krdfur . o gilda kréfur
N o . huers A Eftir 2015 parf einnig - X
innan ELL 2, MOU milli azildarikis . um arsreikning, P tilzkipunarinnar
§ o landsréttar um . MO miilli eftidica non- X
AlFMinn barf a3 EU AIF, MSafR og 3ja rikis bar o |upplizingagjtf og ekkifurren
N starfsleyfi. Eftir N i EU &AIFM ag MSafR 2.
uppfulla allar sem Non-EL AIFMinn er me? X . | skisluskil furir o el passport er
. o e 2015 gaeti komiz . Sjarikiekki A lista L i
krdfur AIFMO og  stadfestu, 3. Sjarkier ekki 3 lista | hwern AF ag ef vis . Urwikkak eftir
X passpare. Efie |, . FATF. 3. Eftir 2015 parf .
. werames FATF. 4. OECD skattasamningar . . &, kréfur warkandi 2015, Partil
MNan-ELI AIFM starfrazkir EL AIF (hwart sem 37.38 ., . T pa® gilda kréfur abvera L
. R lagatilallegal  milli MSofR og Sjarkis bar sem non-EJAIFM sem ) . gildir
hann er markatssettur | EL eta ekki) ogdZ i " AIFMO i fullu. K twiskéttunarsamningur )
representative]  non-EU AIFMinn er mes starfragkir AF sem T landzrétir.
P X Man-EL ) - milli 3ja rikis par sem §
i tilgreindu stadfestu, 5. Starfslevliog . | Averulegan kit i MPFR kerfin
; o . . - 5 AIFMinn byt e . rion-ELLAIFM er med .
abildarriki tilkyriningar eins og fyrir EU AIFM R _ [ Féléguminnan ELL. oru leid a3
= iy 23 F4 starfsleyfi, 3 stadfesty ogpess ", .
[MSafR] hegar bdik er ak finna MSofR. 6. Prurfti svo a% fiarfestumi
) . ) vera med MSafRog1. 5006 . .
Engarinnlendar hémlur leyfilegar uppfulla alla i ; Evrapu bar tiltef
S e l&gasilai I . lizur undir Passpart
i Jjarikibar sem non-EU AIFM er : tilskipuninafra . L passport verkur
L _ MSafR. s4 . kerfiz gilda einmig. Swa T
meb stablestu 3 miguleika lgail puri 22 20715 [starfsleyfi, mens shidariki et Utwiklkeak. NPPR
eftitlits stjdrnv alds vl eftirlits e2a 9 s lagailii MSafR) 2 ) a—— had
N PP e framkuzema BIFMum strangari )
hémlur 2 eftirliti stjidrmvalds | Jja L gerist.
ki hlitrikréfur reglur vegna
ek vegnareksturs markatssetningar non-
sjddainnan ELL. EU &IFs til fiarfesta i
Eirmig ML, peirra riki
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13 Markadssetning sérheefdra sj6da til almennra fjarfesta a Islandi

13.1 Gildandi réttur

I dag er ekki heimilt ad markadssetja fagfjarfestasjodi til almennra fjarfesta sbr. 62. gr. laga nr.
128/2011. Hins vegar er heimilt ad markadssetja fjarfestingarsjodi til almennings, sem teljast
sérheaefdir sjodir.

I dag eru til adilar sem falla undir skilgreiningu AIFMD tilskipunarinnar & sérhafdum sj6di en
eru ekki eftirlitsskyldir samkveemt gildandi 16gum nr. 128/2011. beir adilar munu hins vegar
falla undir 16ggjof um rekstraradila sérhaefdra sjoda. Fraedilega geetu peir adilar sem eru ekki
undir eftirliti i dag og p.a.l. tilkynna starfsemi sjodsins ekki til FME, markadssett sina voru til
almennings. petta eru i dag 6likir adilar, sem bj6da Olikar vorur, reknir i 6liku rekstrarformi ad
I6gum. bar sem ekki allir sjodir hafa verid tilkynntir i samreemi vid 1V. kafla laga nr. 128/2011,
liggja ekki fyrir upplysingar um umfang slikrar starfsemi hér & landi, hvorki hjA FME eda
Sedlabankanum.

13.2 Almennt

Eitt af steerri alitaefnum vid innleidingu tilskipunarinnar vardar hvort halda eigi pvi 6breyttu ad
afram verdi adeins heimilt ad selja sérhaefdar fjarfestingar til fagfjarfesta sbr. 62.gr. eda hvort
heimila eigi almennum fjarfestum agd fjarfesta i vissri tegund af sérhaefdum sjédum, og ef svo er
hvort gera atti rikari krofur til peirra sem markadssetja til almennra fjarfesta. Tilskipunin
samremir eingdngu reglur hvad vardar markadssetningu til fagfjarfesta yfir landamari en
rammi tilskipunarinnar ner ekki til markadssetningar til almennings. bad er i hondum hvers
adildarrikis ad akveda hvort markadssetning serhafds sjoos til almennings er heimilud i peirra
riki skv. 43. gr. tilskipunarinnar.

Nokkur riki innan Evropska efnahagssveedisins leyfa markadssetningu sérhaefdra sjoda til
almennra fjarfesta, en utferslur eru Olikar medal einstakra rikja. Ef opnad er fyrir
markadssetningu leidir af almennum reglum EES-réttar ad ekki ma mismuna sérhaféum sjédum
innan EES sem hafa heimild til markadssetningar til almennra fjarfesta i sinu heimariki. pegar
adildarriki heimila markadssetningu til almennings geta pau gert rikari krofur til starfseminnar,
hvort sem er kréfur & rekstraradilann sem og sérstakar skyldur a sjodina. Rikari krofur til
reksturs sjodanna geetu verid t.d. tilgreindar fjarfestingarheimildir, ad um sé ad raeda opna sjddi,
krofur um &kvedna ahettudreifingu, takmarkanir & vogun og lanveitingu/téku o.fl. Kroéfurnar
purfa ad gilda jafnt um innlenda sem erlenda sjo6di pannig ad ekki sé um mismun eda hindranir
ad reda byggdar a stadsetningu i 16ggjofinni.

13.3 Fjarfestingarsjodir markadssettir til almennings
Sérhafdir sjodir eru skilgreindir i frumvarpinu sem yfirheiti yfir fjarfestingarsjodi og
fagfjarfestasjodi, p.e. allir adrir sjodir en verdbréfasjodir (UCITS). islenskir fjarfestingarsjodir
eru skv. framangreindu sérhafdir sj6oir sem hafa heimild til ad markadssetja sig til almennings
& grundvelli sj6dalaga, en um pa gilda itarlegar krofur um skipulag og starfsemi &samt
téluverdum takmdérkunum & heimildum til fjarfestinga med hlidsjon af eignaflokkum og
aheettudreifingu samkvaemt 16gum nr. 128/2011 sem afram munu gilda um pa.

Nefndin tok til skodunar hvada ahrif pad hefdi ad islenskum fjarfestingarsjéoum veeri heimilt ad
markadssetja sig til almennings & Islandi og hvort pad pyddi ad samberilegum evrépskum
sérhaefdum sjédum yrdi jafnframt ad vera heimilt ad markadssetja sig til almennings hérlendis, &
grundvelli meginreglunnar um gagnkveema vidurkenningu. Ljost er ad med tilkomu laganna
mun bann vid markadssetningu innlendra fjarfestingarsjoda yfir landameeri verda afnumid.

Eftir nidurstddu i domi Evrépudomstdlsins i Cassis de Dijon hefur verid byggt & gagnkveemri
vidurkenningu og lagmarkssamreemingu i landslogum adildarrikja, sérstaklega hvad vardar
reglur um veitingu starfsleyfis eda Evrdpupassa. | Evrépupassanum felst meginreglan um eftirlit
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heimarikisins sem lytur ad pvi ad eftirlitsstofnun i heimariki ber ad hafa eftirlit med starfsemi
bess. %

Til pess ad geta markadssett sérheefda sjoai til fagfjarfesta i 6drum adildarrikjum er neegilegt ad
vera rekstraradili med starfsleyfi en etli rekstraradili ad markadssetja sérhaefda sjodi til
almennings i 6dru riki verdur pad ekki gert & grundvelli Evropupassa AIFMD. Med hlidsjon af
framangreindu er ljést ad par sem markadssetning sérhafdra sjoda til almennings yfir landameeri
grundvallast ekki & Evrépupassa AIFMD, mun eftirlit i heimariki ekki hafa eftirlit med
athofnum rekstraradilans & islandi sem tengjast markadssetningu til almennings. Eftirlit & Islandi
med rekstraradilum sem markadssetja evropska sérhaefda sjodi i formi fjarfestingarsjoda til
islensks almennings parf pvi ad vera med sama hetti og med islenskum fjarfestingarsjodum
nema eftirlit i heimariki sé vidbuid ad stadfesta ad rekstraradilinn og sjoédurinn Iuti eftirliti
I6gbaers yfirvalds i heimariki vegna starfseminnar hérlendis og islenskir samberilegir sjodir hafi
somu heimild til markadssetningar i viokomandi riki.

Med hlidsjon af framangreindu mun vid markadssetningu erlendra sérhaefdra sjoda til
almennings purfa ad setja itarlegri reglur og skilyrdi en uppfylla parf pegar markadssett er til
fagfjarfesta & grundvelli Evrépupassa tilskipunarinnar, en skilyroi geta verid sett i landsrétti
baedi um starfsemi sjédsins og rekstraradilans pegar um markadssetningu til almennings er ad
reda.

par sem islenskum fjarfestingarsjodum er heimilt ad markadssetja sig til almennings & Islandi
skv. sjodaldgum purfa evrépskir sérhaefoir sjodir i formi fjarfestingarsjdda ad geta markadssett
sig til almennings & fslandi & grundvelli sému skilyrda. Forsenda fyrir markadssetningu til
almennings er annad hvort stadfesting skv. sjodaldgum eda yfirlysing fra I6gbaeru yfirvaldi i
heimariki ad rekstraradili sjodsins og sjodurinn hafi starfsleyfi og stadfestingu i samraemi vid
16ggjof heimarikisins og luti eftirliti pess, vegna athafna pess hérlendis, og ad heimarikio sé
reidublid ad veita sambarilegum islenskum sjédum heimild til markadssetningar i vidkomandi
riki.

13.3.1 Tillaga nefndarinnar

Nefndin gerir pa tillogu ad fest verdi i 10g ad erlendur sjodur sem hyggst markadssetja sig til
almennings hér & landi purfi ad hluta jafngildu/samberilegu regluverki og innlendir
fjarfestingarsjodir og hafa jafnframt heimild i sinu heimariki til ad markadssetja sig til almennra
fjarfesta.

13.4 Markadssetning annarra sjoda en fjarfestingarsjoda til almennra fjarfesta

Sjodir geta verid adladandi fjarfestingarkostur fyrir fjarfesta par sem peir eru reknir af
fagmoénnum sem hafa pekkingu og reynslu af fjarmalamarkaonum og geta pvi valdid
fijarmalaafurdir sem almennir fjarfestar hafa mogulega ekki pekkingu & eda adgang ad.
Almennir fjarfestar geta auk pess hagnast vegna sterdarhagkvemni p.e. vidskiptakostnadur
vegna kaupa og s6lu & fjarmalaafurdum deilist & alla eigendur sj6dsins og ber pvi hver og einn
fjarfestir minni kostnad en ef hann hefdi stadid i slikum vidskiptum sjalfur. | einhverjum
tilvikum er eignasafn sjoda jafnframt dreift og fjarfesting i sjodum pvi komid i veg fyrir ad
fjarfestir hafi of einsleitt eda pétt eignasafn, par sem sjodir bjoda upp & fjarfestingu i mérgum
hlutabréfum eda skuldabréfum i einu. I ymsum tilvikum kann upphafsfjarfesting jafnframt ad

%8 Meginreglan um gagnkvama vidurkenningu var stadfest i mali Evrépudémstdlsins, Cassis de Dijon C-120/78, en
samkveemt reglunni eru taldar 16glikur fyrir pvi ad voru, sem léglega er markadssett i einu adildarriki, sé heimilt ad
markadssetja i 6drum adildarrikjum. Gagnkvaem vidurkenning er p6 ekki an undantekninga og er rikjum heimilt ad
takmarka frjalst flaeoi ef pad er talio réttletanlegt m.a. vegna almannahagsmuna, s.s. neytendaverndar. Hvers konar
hindranir & starfsemi yfir landameri hafa verid taldar dheimilar nema heaegt sé ad fara fyrir peim sérstakar
réttletingarasteedur sem uppfylla akvedin skilyrdi. Reglurnar verda ad vera settar fram an mismununar, hagt veréur
ad vera ad réttleta setningu reglnanna vegna almannahagsmuna, reglurnar purfa ad uppfylla krofur
medalhéfsreglunnar, ad nd peim markmidum sem peim er &tlad en skulu ekki vera strangari en naudsynlegt er til ad
na peim markmidum.
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vera lag. pvi kunna ad vera fyrir pvi rok ad heimila almennum fjarfestum, med rikum
takmérkunum po, ad kaupa i sérheféum sjodum m.t.t. pess ad bjoda upp & fleiri
fjarfestingarkosti, en ad sama skapi leggja pa rikari kréfur & rekstraradila og/eda sérstakar
skyldur & sjodina til ad tryggja vidlika fjarfestavernd og fyrir verdbréfasjooi.

Ljost er ad akvordun um ad heimila markadssetningu sérhafdra sjoda til almennings er
stefnumarkandi  breyting & gildandi lagaumhverfi. Slik breyting myndi fjolga
fjarfestingarkostum & markadi og pannig leida til aukinnar samkeppni, en ad sama skapi valda
auknum kostnadi vid framkveemd eftirlits, en nakveemt kostnadarmat liggur ekki fyrir i peim
efnum.

Reglur & svidi verdbréfavidskipta geta hins vegar takmarkad slika markadssetningu og adilar
sem hyggjast markadssetja fjarmalagerninga til almennra fjarfesta purfa ad vera medvitadir um
peer. Eftir innleidingu MIFID I munu t.d. fleiri fjarmalagerningar teljast til flékinna
fjarmalagerninga en adur og hlutdeildarskirteini fjarfestingarsjoda munu til ad mynda ekki
lengur teljast einfaldir gerningar. Pad pydir ad adur en af vidskiptum getur ordid parf
vidkomandi fjarmalafyrirteeki ad meta tilhlydileika fjarfestingarinnar i fjarfestingarsjédi fyrir
almennan fjarfesti. Slikt mat pyrfti avinlega ad fara fram vid solu skirteina eda hluta i
sérhaefdum sjédum til almennra fjarfesta.

Fjarmalaeftirlitio hefur bent & innan nefndarinnar ad umraedd framkveemd myndi kalla a aukna
vinnu og abyrgd fjarmalafyrirteekja vid mat a tilhlydileika sem og ad FME myndi purfa ad auka
eftirlit med tilhlydileikamati fjarmalafyrirteekja vid sélu i umraedda sj6di. Ad sama skapi pyrfti
ad auka a heimildir FME til adgerda eda vidurlaga vid brotum & verklagi vid flokkun fjarfesta
og/eda mati a tilhlydileika.

Innan nefndarinnar var einnig raett ad heppilegt veeri ad fjarfestir geeti haldid i fjarfestaverndina
sem fylgir pvi ad vera almennur fjarfestir skv. 16gum og reglum um verdbréfavidskipti. pvi
pyrftu almennir fjarfestar, sem i einhverjum tilvikum geetu viljad fjarfesta i sérhaefoum sjéoum,
sem adeins bjodast fagfjarfestum, ekki ad leitast vid ad fa verndinni aflétt i einstaka vidskiptum
a grundvelli 24. gr. laga um verdbréfavidskipti.

Ljost er ad i tilfelli peirra rekstraradila sem munu verda starfsleyfisskyldir samkvaemt [6gunum
verour haegara um vik ad markadssetja til almennra fjarfesta en peirra sem na ekki
fjarhaeoarviomidum en geetu viljad bjoda hlutdeildarskirteini eda hluti til almennra fjarfesta.
Samkvemt lauslegum Gtreikningum Fjarméalaeftirlitsins falla fimm rekstraradilar undir
starfsleyfisskylduna, og nyr markadur myndi opnast fyrir p4 adila med litlum tilkostnadi ef peim
veeri heimilt ad markadssetja sjéoi sina til almennings.

Bent er & ad sérhafdir sjodir teljast ad jafnadi &heettusamari fjarfesting en td. i
verdbréfasjodum, par sem fjarfestingarheimildir tryggja allajafna dreifdara eignasafn.
Skipulagskrofur paer sem fylgja af 16ggjofinni sem og skyrar reglur um innlausn auk vidvarandi
upplysingagjafar til fjarfesta og reglubundin skyrsluskil til eftirlitsins er hins vegar til pess fallin
aod tryggja fjarfestavernd og auka gagnsei.

13.5 Onnur l6énd

I sumum rikjum innan Evropska efnahagssvaedisins hefur verid opnad fyrir markadssetningu
sérheefdra sjdoa ad pvi tilskildu m.a. ad rekstraradilinn sé med starfsleyfi og falli undir allt
gildissvid tilskipunarinnar. Ef markadsetning milli landamara til almennra fjarfesta er heimil &
grunni laga heima- og gistirikis rekstraradilans eiga 31. og 32. gr. tilskipunarinnar ad gilda eda
strangari krofur.

I Noregi er heimilt ad markadssetja alla sérhafda sjodi sem hafa starfsleyfi innan EES til
almennings ad undanskildum nasjonalt fond en i peim tilvikum er gerd krafa um fulla
starfsleyfisskyldu 6had pvi hvort rekstraradilinn nai fjarhaedarviomidum tilskipunarinnar. P& er
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gerd krafa um ymsar vidbotarupplysingar t.d. ad lykilupplysingaskjal fylgi (e. key investor
information document).

I Svipjod er rekstraradilum heimilt ad markadssetja tilteknar tegund sjoda (s. specialfonder) til
almennings. Pa er heimilt ad markadssetja adrar tegundir sjéda til &dkvedinna tegunda af
almennum fjarfestum. Rekstraradili parf ad fa sérstakt leyfi fra seenska fjarmalaeftirlitinu til ad
markadssetja til almennra fjarfesta, hvort sem hann er stofnsettur i Svipj6d eda 6dru riki innan
Evrépska ezgnahagssvaeéisins. Sama gildir um pé& sjéoi sem teljast sambeerilegir og specialfond
utan EES.

I Danmérku er meginreglan ad Oheimilt sé ad markadssetja sérhaefda sjodi til almennra
fjarfesta. Danska fjarmalaeftirlitio getur hins vegar veitt peim rekstraradilum sem hafa
starfsleyfi & grundvelli donsku AIFM laganna sérstakt leyfi til ad markadssetja hluti eda
hlutdeildarskirteini sérhafdra sjoda til almennra fjarfesta, ad dkvednum skilyrdum uppfylitum
sem m.a. luta ad upplysingagjof til fjarfesta og akvednum reglum um innlausn.®* Ad sama skapi
er gerd krafa um ad sjédurinn hafi heimild i sinu heimariki, ef um EES sj6d er ad rada, til ad
markadssetja til almennra fjarfesta.

I Luxemborg er heimilt ad markadssetja sérhafda sjoda til almennra fjarfesta, baedi pa sem eru
markadssettir & heimamarkadi og yfir landameeri. Skilyrdin eru m.a. ad rekstraradilinn parf ad
vera eftirlitsskyldur i sinu heimariki, og sambeerilegt regluverk parf ad gilda med sambeerilegri
fjarfestavernd og sérhaefdur sjéour sem hefur leyfi til ad markadssetja sig til almennra fjarfesta i
Luxemborg.

Rétt er ad taka fram ad ymis evropuriki heimila ekki markadssetningu sérhafdra sjoda i formi
fagfjarfestasjoda til almennings. Til ad mynda heimilar Irland eingéngu fjarfestingarsjodum ad
markadssetja hlutdeildarskirteini til almennings, eins og heimilt er samkvaemt gildandi
islenskum l16gum.

13.6 Tillaga nefndarinnar

I dag er almennum fjarfestum heimilt ad fjarfesta i fjarfestingarsjodum. Nefndin hefur farid yfir
kosti pess og galla ad heimila markadssetningu sérhafdra sjoda til almennra fjarfesta. Kostirnir
eru ma ad nyr fjarfestingarkostur verdur til fyrir almenna fjarfesta og samkeppni &
sjodamarkadi geeti aukist. Okostir eru m.a. ad allajafna er um ahaettusamari fjarfestingu ad reeda
en leidir af sjoum med skyrari fjarfestingarheimildir og eftirlit mun aukast af halfu FME.

pa liggur ekki nakvaemlega fyrir hvada ahrif MIFID 1l mun hafa & s6lu flékinna
fijarmalagerninga til fjarfesta en ljost er ad auknar skyldur eru lagdar 4 adila sem veita
fjarfestingarpjonustu. Fjarmalafyrirteki ber ad veita vidskiptavini upplysingar um innbyggdan
kostnad i peirri véru sem honum er bodin auk pess sem rikari skyldur verda lagdar a
pjonustuveitandann vid mat & pvi hvort og hvernig vidkomandi vara hentar vidskiptavini.
pannig kunna ad verda til sterkari hvatar til ad bj6da vidskiptavini voru sem ber laegri kostnad,
jafnvel p6 ad han kunni ad teljast floknari en 6nnur stadkvaemdarvara.

Pad er mat nefndarinnar ad rétt sé ad dska eftir umsognum & ad opna fyrir markadssetningu
sérhafdra sjoda til almennings med vidtekari heetti en samkvemt gildandi rétti. Slik
markadssetning yrdi hins vegar adeins heimil ad rekstraradilinn yrdi starfsleyfisskyldur
samkvaemt [6ggjofinni 6had pvi hvort hann nadi fjarhaedarvidmioum og ad tilteknum
vidbatarkrofum uppfylltum, m.a. ad lykilupplysingaskjal veeri til stadar. Komi til pess ad opna
fyrir markadssetninguna liggur pad fyrir ad ad pad yrdi vidbotarumsdkn um slikt leyfi likt og i

2 http://www.fi.se/upload/90_English/30_Regulations/1_Regulatory%20code/2013/fs1310_eng.pdf
% https://www. finanstilsynet.dk/~/media/Regler-og-praksis/2014/Translated-acts/Act_598_2013.ashx
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Danmorku og Svipjod, samkvaemt reglum sem settar yrou & grundvelli laganna, sem FME pyrfti
ad leggja mat & hverju sinni.

Nefndin reeddi einnig hvort rétt veeri ad bida eftir ad innleida MIFID Il og endurskoda & peim
timapunkti hvort opna etti fyrir markadssetningu rekstararadila sérhaefdra sjéoa til almennra
fjarfesta, med vidteekari heetti en hér er lagt til.

14 Eftirlit og vidurlog

14.1 Hlutverk Fjarmalaeftirlitsins

Fjarmalaeftirlitio mun hafa eftirlit med starfsemi rekstraradila sérhafdra sj6da, vorsluadila, og
endurskodenda ef vid a, og ad hun sé i samreemi vid 16g og 6nnur stjérnvaldsfyrirmeeli settum &
grundvelli peirra sbr. 1. mgr. 44. gr. Sérstakur kafli pess efnis verdur settur inn i 16gin, ad
fyrirmynd annarra kafla & svidi fjarmalamarkada og verdbréfavidskipta.

Meginreglan er st ad & Fjarmalaeftirlitinu hvilir eftirlitsskylda vegna peirra rekstraradila sem
eru stofnsettir hér & landi og vegna peirra sérhaefdu sjdda sem markadssettir eru hér & landi. par
sem starfsemi rekstraradila sérheefdra sjoda er ad miklu leyti starfsemi milli landameera, einkum
vegna markadssetningar, geta komid upp vandkvaedi um abyrgd eftirlitsadila. Vegna pessa eru
Gtlistuo i 45. gr. tilskipunarinnar akvedin skil & milli hvada eftirlitsadili er abyrgur hverju sinni,
med hlidsjon af heima- og gistiriki pess rekstraradila sem i hlut 4, og svadi markadssetningar. |
norsku 16ggjofinni er ad finna sérstok akvaedi pess efnis til ad marka hvada eftirlitsstjornvald i
hvada riki Evropska efnahagssvaedisins er hverju sinni hinn abyrgi eftirlitsadili. Nefndin hefur
ekki tekio afstodu til pess ad svo komnu hvort porf er a slikum kafla, eda hvort ad akvaedi pess
efnis verdi undir almennum eftirlitskafla.

Tilskipunin askilur i 46. gr. ad hinn abyrgi eftirlitsadili (hér & landi FME) hafi eftirfarandi
rannsOknarheimildir:

v' fa adgang ad hvers konar gégnum i hvada formi sem er og fa afrit af peim,

v’ krefjast upplysinga fra hverjum peim adila sem tengist starfsemi rekstraradila
sérhaefda sjodsins og, ef naudsyn krefur, kvedja adila & fund og leggja fyrir
hann i pvi skyni ad afla upplysinga,

v framkvaema vettvangsskodun, med fyrirframtilkynningum eda an peirra,

v’ krefjast gagna sem til eru um simtdl og gagnaskipti,

v’ krefjast pess ad bundinn sé endir & hvers konar starfsvenjur sem brjota i baga
vid settar reglugerdir a grundvelli laganna,

v’ 6Gska eftir frystingu eda upptoku eigna,
v' 0Oska eftir timabundnu banni vid atvinnustarfsemi,

v’ krefjast pess ad rekstraradili sérhaefds sjods med starfsleyfi, vorsluadilar eda
endurskodendur lati upplysingar i té,

v' sampykkja hvers konar radstafanir til ad tryggja ad rekstraradilar sérhafds
sj0ds eda vorsluadilar uppfylli &fram krofur 16ggjafarinnar sem gilda um pa,

v’ krefjast frestunar a utgafu, endurkaupum eda innlausn hlutdeildarskirteina til
pess ad geeta hagsmuna eigenda hlutdeildarskirteina eda almennings,

v’ afturkalla leyfid sem rekstraradila sérhafos sjods eda vorsluadila var veitt,
v" visa malum til sakséknar,

v’ krefjast pess ad endurskodendur eda sérfredingar framkvemi sannproéfanir eda
rannsoknir.
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Ad mati nefndarinnar er 9. gr. laga um opinbert eftirlit med fjarméalastarfsemi nr. 87/1998
fullnagjandi lagastod fyrir téd dkveedi tilskipunarinnar. Verdur pad tekid til nanari skodunar vid
gerd frumvarpsins.

Vidtek upplysingaskylda er 16gd a eftirlitsstjornvéld um gagnkvaem upplysingaskipti med pad
ad markmidi ad vakta hugsanleg ahrif einstakra rekstraradila sérheefdra sjoda, a
fjarméalastodugleika og stodugleika kerfisleegra mikilvaegra fjarméalastofnana og edlilega
starfsemi peirra markada sem rekstraradilar serhafdra sjoda starfa &. Loks er gert rad fyrir
vidteku samradi 4 milli utnefndra eftirlitsstjérnvalda a Evrépska efnahagssveedinu m.a. i
tengslum vid eftirlitsstorf svo sem rannsoknir einstakra mala. Skulu eftirlitsstjornvold adstoda
hvert annad milli landa, ad 6sk annars pess, vid framkveemd rannsékna svo sem sannpréfun &
stadnum og upplysingaskipti. Skoda parf sérstaklega hvort ad 14. gr. laga nr. 87/1998 sé
fullnaegjandi i pessu tilliti.

14.2 Hlutverk Eftirlitsstofnunar EFTA

I tilskipuninni er gert rad fyrir ad Evropska verdbréfamarkadseftirlitid (ESMA) hafi tilteknar
valdheimildir og geti gripid til Grreeda vio brotum & efnisreglum tilskipunarinnar p.e. i formi
tilmeela, formlegra alita og til prautavara ad taka bindandi é&kvardanir gagnvart einstaka
leikendum & fjarmalamarkadi. Pa gefur ESMA Gt vidmidunar- og leidbeiningarreglur (e.
guidelines) og gegnir hlutverki vid sattamidlun sé agreiningur til stadar a milli tveggja
eftirlitsstjérnvalda a Evropska efnhagssvaedinu. bann 14. oktéber 2014 var sampykkt
sameiginleg yfirlysing um meginviomid vid innleidingu reglugerda um evrdpskar
eftirlitsstofnanir & fjarmalamarkadi i EES samninginn. Nidurstadan byggir i megindrattum &
tveggja stoda kerfi EES-samningsins og verda allar bindandi &dkvardanir gagnvart islenskum
eftirlitsstjornvéldum og einstaka leikendum & fjarméalamarkadi i islenskri 16gsogu teknar af
Eftirlitsstofnun EFTA (ESA).

Endanleg utfersla i adlogunartexta vid stofnreglugerd ESMA nr. 1095/2010 liggur ekki fyrir og
pvi ekki komin heildarmynd & lausnina. Ljést er hins vegar ad ESA mun taka ipyngjandi
bindandi akvardanir sem raett er um i 4. lid 47. gr. tilskipunarinnar en ESMA mun hafa heimild
til ad gefa Ot viomidunar- og leidbeiningarreglur um framkvaemd eftirlits sem
eftirlitsstjornvéldum hér & landi ber ad fylgja og med pvi gegna samremingarhlutverki vid
eftirlit i samreemi vid markmid um einsleitni & innri markadnum p.e. FME ber ad fylgja vid
framkveemd eftirlits & grunni efnisreglna innleidingarldggjafar AIFMD hér & landi. Kafli
laganna um eftirlit mun pvi fylgja peirri lausn sem unnid er ad og liggur fyrir von brédar.

14.3 Viourlog

Vidurlagakerfi laganna verdur tvipeett likt og vidurlagakerfi annarra sérlaga & fjarmalamarkadi.
Annars vegar verdur Fjarmalaeftirlitinu veitt heimild til ad leggja & stjornvaldssektir gegn
tilteknum akvaedum laganna og hins vegar verda refsikennd vidurldg p.e. brot gegn tilteknum
efnisreglum mun fela i sér sekt eda refsingu. Pa hefur Fjarméalaeftirlitid almennar heimildir
samkvaemt [6gum um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi sbr. 16g nr. 87/1998.

A yfirstandandi l6ggjafarpingi var lagt fram frumvarp til laga sem breytir 0g samraemir
lagadkvaedi er Iita ad vidurlégum nokkurra lagabélka & svidi fjarmalamarkada.®* Akvadi pess
frumvarps verdur notad sem fyrirmynd vid motun vidurlagakaflans.

3 Pingskj. 1077. 622. mal. Frumvarp til laga um breytingar & lagaakveedum um vidurl6g vid brotum &
fjarmalamarkadi sbr. : http://althingi.is/thingstorf/thingmalalistar-eftir-thingum/ferill/?ltg=144&mnr=622
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15 Mat a ahrifum

15.1 Kostnadarmat

Frumvarp til nyrra laga um rekstraradila sérheaefdra sjoda byggir & AIMFD tilskipuninni. Med
16ggjofinni verda samreemdar &kvednar rekstrar- og skipulagskrofur rekstraradila sem fara med
starfreekslu sérhaefdra sjoda & Evropska efnahagssveaedinu. Rekstraradilar med heildareignir
sj0da i styringu yfir fjarhaedarviomidum munu verda skyldugir til ad sekja um starfsleyfi til
starfreekslu sérhaefdra sjoda. Um er ad raeda fimm rekstraradila en &tla mé& ad kostnadur fylgi
pvi ad sxkja starfsleyfi, sem og ad uppfylla krofur 16ggjafarinnar um vidvarandi upplysingagjof
og reglubundin skyrsluskil. A méti kemur ad peir sem fara yfir fjarhadarviomid og undir fullt
gildissvid tilskipunarinnar f4 Evropupassa. Peir geta p.a.l. markadssett sjodi sina & Evropska
efnahagssvaedinu ad undangenginni tilkynningu til eftirlitsadila i vidkomandi riki. pad hefur
teekifeeri | for med sér sem og mogulegan avinning fyrir vidkomandi rekstraradila enda stekkar
kaupendamarkadurinn vid ad geta selt afurdir a innri markadi Evropu.

Smeerri rekstraradilar, munu jafnframt purfa ad uppfylla lagmarkskréfur, sem eru umfangsmeiri
en krofur samkvemt gildandi rétti t.d. ad samremt verklag gildi um verdmat eigna.
Upplysingagjof til Fjarmalaeftirlitsins verdur p6 sambeerileg og gildandi réttur meelir fyrir um.

Samfara auknum kréfum & rekstraradila munu auknar skyldur hvila & eftirlitsadila,
Fjarmalaeftirlitinu, med nyrri heildarloggjof. Eftirlitskostnadur eykst, einkum med umsékn um
starfsleyfi. Kostnadarmat hefur ekki farid fram en verdur framkvemt fyrir framlagningu
frumvarpsins.

15.2 Adrar lagabreytingar

Med frumvarpinu verda lagdar til breytingar & I6gum nr. 128/2011 um verdbréfasjooi,
fjarfestingarsjooi og fagfjarfestasjodi. Kafli IV er lytur ad fagfjarfestasjodum verdur felldur ut.
Farid verour yfir samspil peirra laga vid ny 16g um rekstraradila sérhafdra sjéda og gerdar
breytingar ef porf er 4, til ad ekki sé ésamraemi innbyrdis. Einkum verda skodadar breytingar er
luta ad fjarfestingarsjodunum, po6 ekki hvad vardar fjarfestingarheimildir.

pa parf ad skoda l6g um fjarmalafyrirteeki nr. 161/2002 i samremi vid fyrirhugadar
lagabreytingar.
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