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VERULEGUR ARANGUR HEFUR NADST
1 FAKKUN FELAGA | TIMABUNDINNI
STARFSEMI FJARMALAFYRIRTZKJA

Vidskiptabankar, sparisjodir og lana-
fyrirtaeki hafa nad verulegum arangri

i ad feekka eignarhlutum i fyrirteekjum
sem pau hafa eignast timabundid med
yfirtdku og teljast til annarrar starfsemi
flarmalafyrirteekja, en pessi pattur er
sem kunnugt er kalladur timabundin
starfsemi fjarmalafyrirtaekja. Pannig hefur
timabundinni starfsemi i 107 fyrirteekjum
verid lokid fra midju sumri 2011.
Vidskiptabonkum, sparisjodum og
lanafyrirteekjum er heimilt samkveemt
I6gum nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki
ad stunda timabundid adra starfsemi i
oskyldum rekstri i peim tilgangi ad ljuka
vidskiptum eda til ad endurskipuleggja
starfsemi vidskiptaadila. Er fjarmala-
fyrirtaeki tekur yfir eignarhluti i fyrirteeki
eda telst vera ad stunda timabundna
starfsemi ad 60ru leyti, t.d. med
atkvaedarétti eda stjornarsetu, skal pad
tilkynnt Fjarmalaeftirlitinu.

Pann 25. juni 2010 kom inn i l6g um
fiarmalafyrirteeki akveedi er takmarkadi
heimildir fyrrgreindra fjarmalafyrirtaekja
til ad stunda timabundna starfsemi vid
12 manudi, sbr. 16g nr. 75/2010 um

breytingar & |[6gum nr. 161/2002. Vari
patttaka lengur en i 12 manudi getur
Fjarmalaeftirlitid framlengt timafrestinn
ad fenginni rékstuddri umsoékn.

Fjarmalaeftirlitid skodar hverja umsokn
itarlega og metur hvort rék séu til

pess ad veita vidbotarfresti. Frestir

sem veittir hafa verid eru mislangir og
taka mid af ymsum pattum eins og
stodu félags & markadi og umfangi
eignarhalds fjarmalafyrirteekisins. Ef
engin starfsemi er i félaginu eda pad

er i slitaferli hefur Fjarmalaeftirlitid veitt
frest til ad ljuka slitum og afskra félagid.
Sé fyrirteeki i endurskipulagningarferli
eda parfnast endurskipulagningar hefur
Fjarmalaeftirlitid veitt haefilegan frest til
ad ljuka pvi ferli og leggja fram raunhaefa
s6luaeetlun. Sé endurskipulagningu
fyrirteekis lokid hefur verid veittur frestur
til ad ljuka s6lu. Fjarmalaeftirlitid hefur
ekki beitt vidurlogum ad svo stéddu en
er heimilt ad beita dagsektum og/eda
stjornvaldssektum til ad knyja & um sélu.

Tafla 1 synir st6du timabundinnar
starfsemi midad vid 1. névember 2011

og 1. september 2012. | t6flunni

ma sja ad fjarmalafyrirteeki eiga i 95
félogum sem flokkast sem timabundin
starfsemi fjarmalafyrirteekja en rétt er
ad taka fram ad eignarhluti peirra er i
morgum tilfellum litill. Pau félég sem
fiarmalafyrirteeki eiga minna en 10% i
eru ekki tekin med i pessari samantekt.
Par ad auki eru morg félég, sem eru
ad fullu i eigu fjarmalafyrirtzekja, adeins
eignarhald utanum minni eignarhluti i
68rum félégum, baedi innlendum sem
erlendum. Af umreeddum fjélda félaga
eru 57 félog i yfir 40% eignarhaldi
fiarmalafyrirteekis, i 29 félogum er
eignarhaldid & bilinu 20-40% og i 9
félogum er eignarhaldid 10-20%.

Af peim 95 félogum sem flokkast sem
timabundin starfsemi fjarmalafyrirtaekja
hafa 83 umsoéknir um aukinn frest

verid afgreiddar hja Fjarmalaeftirlitinu.
Eignarhald fjarmalafyrirtaekja i 12
félégum er enn innan pess 12 manada
frests sem 16g um fjarmalafyrirteeki
kveda & um. Fjarmalaeftirlitid hefur i

52 tilvikum ekki gefid aukinn frest til
eignarhalds heldur einungis aukinn frest

Tafla 1. Fjoldi eignahluta fjarmalafyrirtaekja i timabundinni starfsemi fjarmalafyrirtaekja
sundurlidadir eftir steerd eignarhlutar og tegund frests.

Veittir frestir 1. november 2011

Veittir frestir 1. september 2012

Steerd eignarhluta: | 10-20%  20-40%  40-100% Alls 10-20%  20-40%  40-100%  Alls
Félog med umsokn i skodun hja FME 1 5 2 8
Félég i endurskipulagningarferli 3 16 27 1 1
Félog i soluferli 2 6 14 4 17 31 52
Félog i slitaferli 4 28 33 3 115! 22
Samtals fjoldi veittra fresta 15 9 50 74 9 26 48 83
Felég innan timamarka (<12man.) 10 11 37 58 8 9 12
Samtals fjoldi félaga 25 20 87 132 9 29 57 95




Hjalmur Nordal,

til ad ljuka s6lu og ad auki hefur eftirlitid
gert kréfu um slit & 22 félégum. Veittur
hefur verid aukinn frestur vegna eins
félags til ad ljuka endurskipulagningu
a starfsemi sinni par sem félagid var
ekki i s6luheefu astandi. Pa hefur
Fjarmalaeftirlitid 8 umsoknir til
afgreidslu vegna timabundinnar
starfsemi fijarmalafyrirteekja. Beedi

eru pad nyjar umsoknir og umsoknir
par sem flokkun eignarhlutans er til
skodunar, pad er hvort flokka eigi
eignarhlutinn undir timabundna
starfsemi eda hlidarstarfsemi, sbr. 21.
gr. laga um fjarmalafyrirtaeki. | flestum
tilfellum hefur verid oskad eftir lengri
fresti en eftirlitid hefur veitt.

Pegar fjoldi eignarhluta i timabundinni
starfsemi fjarmalafyrirtaekja nu er borinn
saman vid fiolda peirra 1. november
2011 ma sja ad peim hefur feekkad

um 37 en & timabilinu hafa 64 félog
verid tilkynnt sem timabundin starfsemi.
Hluti peirra hafdi adur verid tilkynntur til
Fjarmalaeftirlitsins sem hlidarstarfsemi,
sbr. 21. gr. laga um fjarmalafyrirtaeki,
en peirri flokkun var hafnad af
Fjarmalaeftirlitinu. Starfsemi alls 101
félags, sem flokkast sem timabundin
starfsemi, hefur pvi verid lokid fra
timabilinu fra 1. november 2011 til

1. september 2012.

Jakvaed proun hefur verid i eignarhaldi
flarmalafyrirteekja & félogum sem flokkast
sem timabundin starfsemi peirra.
Félégum i endurskipulagningarferli hefur
feekkad mikid og er nu adeins eitt félag

i endurskipulagningarferli samanborid
vid 27 félog i november sl. Fjoldi félaga i
soluferli hefur aukist um 38 a timabilinu,
eda ur 14 félogum i 52 féldég. Feldgum

hoépstjori i fjarhagslegu eftirliti

i slitaferli hefur feekkad um 11 og eru i
dag 22. Félégum sem eru ekki komin

a frest hefur feekkad um 46 og eru
adeins 12 i byrjun september en voru
58 talsins pann 1. november sidastlidinn.
Utlit er fyrir ad félogum, sem flokkast sem
timabundin starfsemi fjarmalafyrirteekja,
muni feekka mikid & naestu manudum

en vinna vid slit og s6lu margra félaga

er komin vel & veg auk pess sem mikid
hefur dregid ur yfirtoku fiarmalafyrirtaekja
a eignum sem falla undir timabundna
starfsemi.

A mynd 1 ma sja ad fra pvi ad
takmarkandi akveedi laga nr. 75/2010
um eignarhald i félégum, sem

flokkast sem timabundin starfsemi
fiarmalafyrirtaekija, tok gildi hefur sliku
eignarhaldi hja alls 107 félégum verid
lokid af alls 202 félégum sem tilkynnt
hafa verid til Fjarmalaeftirlitsins. Séu
bessi 107 fyrirtaeki skodud nanar kemur
i ljés ad eignarhaldi alls 64 félaga var
lokid med s6lu eda sameiningu vid
onnur félég en 33 félégum var lokid
med slitum eda gjaldproti eins og sja ma
a mynd 2. Eignarhald fiarmalafyrirteekja
i 10 félégum i timabundinni starfsemi
peirra hefur verid lokid med heimild til
ad flokka eignarhaldid sem vidskipti
fyrir eigin reikning, sbr. 7. t6lul. 1. mgr.
20. gr. laga nr. 161/2002, en pa er
um litinn eignarhlut ad reeda og ahrif
fjarmalafyrirtaekis i stjorn félagsins ekki
til stadar.

Fjarmalaeftirlitid veitir ekki upplysingar
um hve langir frestir hafa verid veittir fyrir
hvert félag né hvada félog hafa fengid
sampykki eftirlitsins um aukinn frest.
Slikar upplysingar eru til pess fallnar ad
skada pann markad sem fyrirteekin starfa

Skuli Magnusson,
sérfraedingur i fjarhagslegu eftirliti

Mynd 1. Timabundin starfsemi
fjarmalafyrirteekja fra 30.6.2011
til 1.9.2012

[l Timabundin starfsemi
flarmalafyrirteekja sem
hefur verid lokid

B Timabundin starfsemi
flarmalafyrirteekja sem
er a fresti fra FME

[ Timabundin starfsemi
flarmalafyrirteekja sem er &
upphaflegum 12 man. fresti

Mynd 2. Lyktir eignarhluta
fjarmalafyrirtaekja i timabundinni
starfsemi fra 30.6.2011 til 1.9.2012

B Seld og sameinud félég
B Félagsslit og gjaldprot
B Vidskipti fyrir eigin reikning



a. Fjarmalaeftirlitid mun heldur ekki
veita upplysingar um hvada félég
hafa ekki fengid framlengdan frest

af somu asteedu og nefnd er hér ad
framan. | medférum Alpings voru
gerdar breytingar & frumvarpi pvi er
vard ad I[6gum nr. 75/2010. Meirihluti
vidskiptanefndar Alpingis rékstuddi
medal annars breytingartilldgu sina
var@andi 22. gr. fftl. med eftirfarandi
ordum: Med pvi ad setja inn

akvedin takmérk a pvi hversu lengi
fidrmalafyrirteeki verdi heimilt ad stunda
adra starfsemi en pa sem starfsleyfi

neer til getur verid haetta & ad verOmaeti
eignar ryrni. Timamarkid eykur

likur & ad fjarfestar bidi eftir sidasta
s6ludegi eignar til ad fa hana & sem
lzegstu verdi. Meirihlutinn leggur til ad
Fjarmalaeftirlitio birti ekki opinberlega
lengd timafrests sem veitur er umfram
12 manudi til ad koma i veg fyrir ad
fiarfestar bidi fram til loka hans i peirri
von ad eignin faist fyrir litid.

Fjarmalaeftirlitid mun afram studla ad
pvi ad koma félogum i éskyldri starfsemi
ur eignarhaldi eda virkum yfirradum

fjarmalafyrirtaekja med pvi annars vegar
ad veita stutta fresti til ad koma félégum,
sem enn eru i endurskipulagningu, i
s6luhzeft astand og hins vegar ad veita
heefilega fresti til ad selja pau fyrirteeki
sem eru i s6luhzefu astandi. Geti
fiarmalafyrirteeki ekki stadid vid gefna
fresti og ekki liggja fyrir fullnaegjandi
rok, ad mati eftirlitsins, fyrir veitingu
vidbotarfrests mun eftirlitid beita
videigandi vidurlgum, dagsektum og/
eda stjornvaldssektum, til ad knyja & um
adgerdir.






HVAD ER LYSING OG HVERNIG
SPURNINGUM GETUR HUN SVARAD?

Lysingu (e. prospectus) er etlad ad
skyra fyrir mégulegum fjarfestum hvad
utgefandi verdbréfanna sem lyst er
gerir, af hverju hann vill seekja fé a
markad med utbodi bréfa og hvad

hann hyggst gera vid s6luandvirdid. i
lysingunni er jafnframt ad finna utlistun
a helstu aheettupattum i rekstrinum

auk upplysinga um stjornendur, helstu
rekstrarstaerdir og arsreikninga og
framtidarhorfur ad mati stjérnenda auk
rekstraraeetlana. Tilgangur lysingar er
ad upplysa mogulega fjarfesta um allt
pad sem mali er talid skipta vid verdmat
a bréfum fyrirteekisins svo peir geti
tekid upplysta fjarfestingarakvordun.
Mikid hefur farid fyrir umraedu um
innherjaupplysingar a sidustu misserum i
tengslum vid ymis mal. Par sem lysingu
er eetlad ad greina fra 6llu er vardar
rekstur og framtidarhorfur eiga edli
mals samkvaemt ekki ad vera til neinar
innherjaupplysingar i fyrirteekinu pegar
utbod fer fram, m.6.o. allt sem flokkast
geeti sem innherjaupplysingar ber ad
upplysa og setja fram i lysingunni.

Helstu peettir lysingar

Lysing er samheiti yfir skjal eda skjol
sem gefa parf ut vegna almenns utbods
verdbréfa eda toku verdbréfa til vidskipta
a skipulegum verdbréfamarkadi. Lysing
sem samanstendur af premur skjélum
skiptist i samantekt, verdbreéfalysingu og
utgefandalysingu.

Samantektin lysir grundvallareinkenn-
um og ahaettu hvad vardar utgefandann
og verdbréfin sjalf og felur i sér kynningu
a helstu pattum verdbréfa- og utgefanda-
lysingar. | samantektinni koma fram skil-
malar utbodsins, helstu ahaettupattum
eru gerd grof skil og samandregnar fiar-
hagsupplysingar eru birtar asamt stuttri
umfjéllun um dtgefanda.

Verdbréfalysingin fjallar um verdbréfin
sem bjoda & auk skiimala og skilyréa
fyrir Utbodinu. Eiginleikum bréfanna

t.d. atkveedisrétti, ardgreidslum og
s6luhdmlum, ef peim er til ad dreifa, eru
gerd god skil. Pa greinir hun fra seljanda
bréfanna og umsjonaradila utbodsins
asamt tilhdgun og framkveemd
utbodsins og 68ru pvi er mali skiptir vid
toku bréfanna til vidskipta.

Utgefandalysingin fiallar, eins

og nafnid bendir til, um utgefanda
bréfanna og rekstur hans. i henni eru
ahaettupeaettir i rekstrinum utlistadir,
greint er fra 6llu pvi helsta er snyr ad
umgj6rd rekstrarins, stjérnarhattum
fyrirteekisins, rekstrarasetlunum og
framti@arhorfum. Jafnframt er i henni
ad finna greinargott fjarhagsyfirlit
med sundurlidudum efnahags- og
rekstrarreikningum med itarlegum
skyringum & verdmati eigna o.s.frv.

Markmid lysingarinnar er ad gefa
fjarfestinum skyra mynd af &llu pvi er
vid kemur rekstrinum svo hann verdi i
godri stédu til ad mynda sér skodun
a fyrirtaekinu sem fjarfestingarkosti
ad lestri loknum. Edli malsins
samkvaemt eru ofangreindir peettir
lysingar mislangir. Medfylgjandi

tafla synir skiptingu peirra i nylegum
utbodslysingum.

Reglur um almenn utbod og toku
verdbréfa til vidskipta er ad finna

i VI. kafla laga nr. 108/2007 um
verdbréfavidskipti auk itarlegri reglna
um krofur til lysinga i reglugerdum nr.
242, nr. 243 og nr. 244 fra 2006.

Hvernig er tryggt aé lysing
syni ekki bara glansmynd af
utgefandanum?

Stadfesting lysinga er i hondum
Fjarmalaeftirlitsins sem tok vid pvi
hlutverki af Kauphdll i arsbyrjun 2012.
Vid lestur lysinga starfar priggja manna
stadfestingarteymi er samanstendur

af tveimur vidskiptafreedingum i fullu
starfi og 16gfreedingi sem adstodar eftir
pérfum. Hlutverk peirra er ad stadreyna
ad lysingin fullneegi 6llum formskilyrdum
sem 16g og reglugerdir meela fyrir um
og ad geeta pess ad upplysingarnar
gefi raunsanna mynd af rekstrinum og
horfum hans. P4 er sérstaklega hugad
ad pvi ad upplysingar séu settar fram a
hlutlausan hatt, p.e. greina verdur j6fnum
hondum fra teekifeerum og ahaettum

i rekstrinum, ekki ma adeins fjalla um
jakveeda hluti i ségu fyrirtaekisins og
sleppa peim neikveedu — hvoru tveggja
skulu gerd j6fn skil. Stadfestingarferlid
er langt og strangt. Umsjonaradili
utbodsins sendir inn drég ad lysingu,
feer endurgjof fra stadfestingarteyminu,
framkveemir breytingar og sendir ny
drog inn. Ferlid er sidan endurtekid uns
teymid sannfeerist um ad skilyrdum sé
fullnaegt og tekur lysinguna i satt. A
sama tima oskar utgefandinn eftir téku
bréfanna til vidskipta, en Kauphdllin les
lysinguna samhlida Fjarmalaeftirlitinu

ut fra peim kr6fum sem gerdar eru til
skraningar. Algengt er ad petta ferli taki
4-8 vikur.

Hafa ber i huga ad po lysing hafi
verid stadfest af Fjarmalaeftirlitinu
pydir pad ekki ad Fjarmalaeftirlitio
meeli med kaupum, enda tekur pad
ekki afstodu til verdbréfanna sem
fiarfestingarkosts. Stadfesting
Fjarmalaeftirlitsins felur einungis i sér
ad lysingin fullneegi formskilyréum ad
mati eftirlitsins. Abyrgd a lysingunni
hvilir eftir sem adur a ,utgefanda eda
stjorn, framkvaemdar- eda eftirlitsstjorn



Lysingar Haga og Regins

Valdimar Porkelsson,
forstédumadur markadsgreiningar &
greiningarsvidi Fjarmalaeftirlitsins

Fjoldi bladsibna Hagar Reginn
Samantekt 14 7
Verdbréfalysing 23 22
Utgefandalysing 76 87
Endurskodadur arsreikningur, sampykktir o.fl. 128 103
Samtals 241 219

hans, tilbodsgjafa, peim sem dskar eftir
skraningu & skipulegan verdbréfamarkad
eda abyrgdaradila, eftir pvi sem vid a&“
svo vitnad sé ordrétt til akveeda 3. gr.
reglugerdar nr. 242/2006 um almenn
utbod verdbréfa ad verdmaeti 210 millj.
kr. eda meira og skraningu verdbréfa &
skipulegan verdbréfamarkad.

Hvernig spurningum getur lysing
svarad?

Par sem lysingar hafa ad geyma
svo Yfirgripsmiklar upplysingar um
utgefanda og rekstur hans, verdbréfin
og tilhégun utbodsins eettu fjarfestar ad
geta fundid i peim svor vid flestu er pa
pyrstir ad vita. Eftirfarandi eru deemi
um spurningar sem gagnlegt gaeti verid
fyrir fjarfesta ad spyrja og leita svara vid
i lysingum:

Til hvers er verio ad afla fjar? Hver
feer s6luandvirdido? Rennur pad

til fyrirteekisins til ad fjarmagna
voxt eda fer pad i ad kaupa

adra hluthafa at? Ef pad fer til ad
kaupa adra hluthafa ut er edlilegt ad
spyrja: Hverjar eru asteedur peirra

fyrir ad selja ef félagid er svona gédur
fjarfestingarkostur?

i tilfelli Haga og Regins, fyrstu
nyskraninganna a hlutabréfamarkadi
fra 2008, rann so6luandvirdi hlutanna
til annarra hluthafa en ekki utgefanda

bréfanna. Pad kom til af pvi ad

félogin hofdu verid fjarhagslega
endurskipulogd eftir hrun og komist i
eigu fjarmalastofnana sem sidan fleyttu
peim & markad, ymist einar sér eda med
patttoku fagfjarfesta. Sama a liklega vid
um onnur félog i eigu fjarmalastofnana
sem veenta ma ad verdi skrad a
hlutabréfamarkad & neestunni.

Til lengri tima litid, pegar fjarmalastofn-
anir eru bunar ad losa sig ut ur tima-
bundinni starfsemi af pessu tagi, er
vidbuid ad nyskraningar félaga sem
hyggjast szekja fjarmdgnun til ad standa
straum af vexti og/eda losa hluta af
eiginfjarframlagi steerstu hluthafa verdi
aftur radandi.

Hverjar eru forsendurnar
sem lagdar eru til
grundvallar afkomuspam og
fjarhagsasetlunum?

Helstu forsendur afkomuspaa
og aeetlana ber ad setja i lysingu
vaentanlegum fjarfestum til gléggvunar.
Auk pess ber utgefanda ad skyra fra
helstu ahaettupattum rekstrarins, p.e.
helstu pattum sem urskeidis geetu farid
og leitt til pess ad arangur yrdi undir
vaentingum eda markmid naedust ekki.
Ad fengnum pessum upplysingum
getur fijarfestirinn lagt mat a hversu
raunheefar hann telur azetlanirnar vera

og liklegar til ad standast. Daemi

um upplysingar af pessu tagi eru
forsendur um voxt eftirspurnar, aukningu
markadshlutdeildar, aaetlanir um
nidurskurd kostnadar og forsendur um
vaxta- og verdlagsproun.

Hverjir styra fyrirtaekinu? Hafa
peir reynslu af rekstri af pessu
tagi? Hver er peirra bakgrunnur?
Hafa peir verid i stjorn eda gegnt
stodu i fyrirteeki sem ordid hefur
gjaldprota? Hver eru laun peirra?
Pad skiptir fiarfesta miklu mali hverjum
beir treysta fyrir fiarmunum sinum. Fjar-
festing i hlutabréfum er ekki adeins fjar-
festing i rekstri félags heldur einnig i
stjornendateymi utgefanda, pekkingu
beirra og reynslu. i lysingu ber ad
greina fra ferilskram stjornarmanna, fram-
kvaemdastjérnar og lykilstarfsmanna fyrir
sidustu 5 ar. Pa ber ad greina fra domum
og vidurldgum sem peir kunna ad hafa
seett & sama timabili asamt pvi hvort peir
hafi verid adilar ad gjaldproti, slitamedferd
eda félagsslitum vegna starfa sinna i
stjorn eda sem eedstu stjérnendur
félags. Auk pess ber ad greina fra fi6l-
skyldutengslum, ef einhver eru, innan
framkveemdastjérnar og stjérnar.

Eru einhverjir samningar i gildi
gagnvart tengdum adilum og
hverijir eru peir ef svo er?



i lysingu ber ad geta vidskipta Utgefanda
vid tengda adila, en pad eru m.a. storir
hluthafar, stjorn og framkvaemdastjorn,
og skyra fra kjérum peirra. Petta

er gert til ad upplysa um mogulega
hagsmunaarekstra og reyna ad
fyrirbyggja ad pessir adilar nyti adstodu
sina til ad hlunnfara veentanlega fjarfesta
med gerningum sem til utborgunar
koma ad utbodi loknu, t.d. s6lu eigna a
undirverdi til valinna tengdra adila.

A hverju byggir verémat eigna
félagsins? A pad duldar eignir,
p.e. eignir sem faerdar eru undir
markadsvirdi i békum félagsins?
Klassiskt deemi um slikt veeri
lendingarleyfi flugfélags a Heathrow,

sem bodkfeert er & kostnadarverdi, en
vegna mikillar eftirspurnar ganga slik leyfi

kaupum og s6lum & margfalt hzerra verdi.

Hverijir eru vaxtarmdguleikar
fyrirteekisins? Hver er
samkeppnisstada fyrirteekisins?
Byr pad yfir forskoti sem byggist
a t.d. einkaleyfum, vorumerki eda
oflugu dreifingakerfi?

Sé nuverandi ardsemi fyrirtaekisins
god en pad byr ekki yfir forskoti sem
skapar pvi sérstédu kann voxtur
bess ad verda skammlifur. Pa kann
aukin samkeppni, s.s. aukin patttaka
a viokomandi markadi, ad hafa ahrif
a rekstrarnidurstodur félagsins til
framtidar. Pad kann pvi ad vera ad

eigendur séu ad nyta teekifeerid medan
hagnadurinn er godur til ad koma sér ut
ur greininni.

Hér hefur adeins verid stiklad a

storu og gefnar hugmyndir um paer
upplysingar sem er ad finna i lysingu og
pann leerddm sem draga ma af peim.
Vonandi verdur pessi stutta samantekt
til pess ad kveikja ahuga fjarfesta & ad
kynna sér lysingar peirra fyrirteekja sem
peir ihuga ad fjarfesta i og lesa pzer med
opnum, en gagnrynum huga — pad geeti
ordid til pess ad afstyra tapi eda forda
fjarfestinum fra pvi ad kaupa dhaettumeiri
hlutabréf en hann er tilbuinn ad eiga i
safni sinu.






ENDURBZATUR 1 SKIPULAGI OG STARFSEMI FJARMALA-
EFTIRLITSINS OG BREYTINGAR A LAGAUMG)ORD A
FJARMALAMARKADI FRA HAUSTI 2008

A undangengnum rumlega premur
arum hefur margt aunnist i endur-
uppbyggingu og endurskipulagn- Siijei
ingu fjarmalakerfisins, i laga- og
regluumgjord a fiarmalamarkadi og

i starfsemi fjarmalaeftirlits. L6gum

og reglum hefur verid breytt,
Fjarmalaeftirlitid hefur gefid ut nyja
stefnu, skipulagi eftirlitsins hefur
verid breytt, veruleg aukning hefur
ordid a fiolda starfsmanna eftirlitsins
og samstarf milli Fjarmalaeftirlits og
Sedlabanka islands hefur verid styrkt.
Hér & eftir verdur nanari grein gerd
fyrir nokkrum ofangreindra patta.

Skipurit Fjarmalaeftirlitsins

Forstjori

Yfirlogfraedingur Skrifstofa forstjora

Rekstrarsvio
Mannaudur
Upplysingataeknisvio

Vettvangsathuganir Eftirlit Greiningar

Eftirlitssvidin prju: vettvangsathuganir, eftirlit og greiningar eru steerst. Vettvangsathuganasvidid hefur
medal annars med hondum eftirlit & vettvangi, par sem aflad er upplysinga og gagna med sjalfsteedri
skodun. Athugun & vettvangi getur beinst ad einstokum adila, fyrirtaekjahopum eda tilteknum pattum

i starfsemi eftirlitsskylds adila. Hlutverk eftirlitssvidsins er medal annars ad hafa yfirsyn yfir starfsemi
hvers og eins eftirlitsskylds adila, fylgjast med pvi ad starfsleyfisskilyrdi séu jafnan uppfyllt og ad gripid
sé til videigandi radstafana ef tilefni er til pannig ad vidvarandi eftirlit sé vidhaft. Hlutverk greiningasvids
er ad aheettumeta einstaka geira fjarmalamarkadar og markadinn sem heild, fylgjast med préun ahzettu
og fjarhagslegu heilbrigdi eftirlitsskyldra adila, leggja til aherslur i eftirliti FME og meta porf fyrir inngrip.

1. Ny stefna Fjarmalaeftirlitsins

Fjarmalaeftirlitid gaf ut nyja stefnu a
seinni hluta arsins 2010. | inngangi
stefnuskjalsins er ahersla 16gd a

ad oflugur fjarmalamarkadur sé

bjodfélagslega mikilvaegur og &
neestu arum megi buast vid 6rum
breytingum, frekari vexti og aukinni
alpjodavaedingu. FME vill hafa jakveed
ahrif & proun markadarins og studla
ad traustri fjarmalastarfsemi. Til

bess parf skyra stefnu, skilvirka innri
ferla, haeft starfsfolk og fyrirmyndar
upplysingakerfi. Pad er stefna
Fjarmalaeftirlitsins:

* Ad vera motandi og studla ad traustri
fijarmalastarfsemi

* Ad vera pekkt fyrir fagmennsku,
areidanleika og arangur

* Ad njota virdingar og trausts

* Ad vera godur og eftirséknarverdur
vinnustadur

Framtidarsyn Fjarmalaeftirlitsins er ad
fiarmalamarkadir starfi eftir gildandi

leikreglum i pagu alls samfélagsins.
Hyggst Fjarmalaeftirlitid gera pa

syn ad veruleika med pvi ad byggja
starfshaetti sina a eftirfarandi premur
meginstodum:

* Loghlydni og heilbrigdir
vidskiptaheettir

* Sjalfstaed kbnnun og mat

* Fagleg umreeda og gagnseei

2. Skipulagsbreytingar og
umbdtaverkefni - eftirfylgni vid
alpjodlega stadla

Haustid 2011 var unnid ad
skipulagsbreytingum innan
Fjarmalaeftirlitsins og tok nytt
skipurit gildi i januar 2012. Nytt

skipulag felur m.a. i sér ad fimm

svid hafa verid 16gé nidur og prju ny
eftirlitssvid stofnud. Nyju eftirlitssvidin
brju eru vettvangsathuganir, eftirlit

og greiningar. Nyja skipulagid

er verkefnamidad og taka nyju
eftirlitssvidin prju vid 6llum verkefnum
fra peim fimm eldri svibum sem 16gd
eru nidur en skipting peirra tok ad miklu
leyti mid af geirum fjarmalamarkadarins.
Markmid skipulagsbreytinganna er

ad auka skilvirkni og samheefingu i
starfseminni. Nytt skipulag bydur medal
annars upp a meiri sveigjanleika i
nytingu mannauds Fjarmalaeftirlitsins.
Myndin ad ofan synir nyja skipuritid.

Starfsmannafjoldi Fjarmalaeftirlitsins
hefur meira en tvofaldast fra arinu



Fjarmalaeftirlitsins

2008. Starfsmenn eru nu (i lok
agust 2012) u.p.b. 122 en par

af eru 20 starfandi & greininga-
svidi, 42 4 eftirlitssvidi og 24 &
vettvangsathuganasvidi, par af

14 i rannséknum & bankahruninu.
Rekstrargjold azetlud fyrir arid 2012
eru naestum tvofold rekstrargjoldin a
arinu 2008.

A fyrri hluta ars 2011 vann
sérfreedingurinn Pierre-Yves Thoraval
skyrslu um st6du bankaeftirlits

hja Fjarmalaeftirlitinu fyrir islensk
stjornvold. i skyrslunni eru lagdar fram
tillogur ad adgerdum svo stofnunin
geti uppfyllt alpjédlega stadla hvad
vardar arangursrikt bankaeftirlit.

Mat Thoraval var ad neestu arin

veeri porf & vidbotarstarfskroftum til
ad byggja upp eftirlit sem uppfyllir
adurnefnd skilyrdi p.m.t. ad byggja
upp sérstakt ahaettumatskerfi.

Stjorn Fjarmalaeftirlitsins sampykkti

i agust 2011 adgerdadeetiun vegna
umbotaverkefna & arunum 2011 til
2014.' Starfsmannafjéldi samkvaemt
rekstrardeetlun Fjarmalaeftirlitsins
fyrir arid 2012, sem endurspegladi
fyrrnefnda adgerdaazetlun, var hins
vegar skorinn nidur i medférum
Alpingis i desember 2011, pannig
ad gera ma rad fyrir ad lengri tima
taki ad ljuka umbdtaverkefnunum en
upphaflega var aeetlad.

3. Endurbaetur i lagaumhverfi

Umtalsverdar breytingar hafa ordid a
lagaumhverfi & svidi fijarmalastarfsemi
4 undanférnum rumlega premur
arum. Breytingarnar eru m.a. lidur i
bvi ad baeta ur agollum sem taldir

Ragnar Haflidason,
sérstakur radgjafi forstjora

voru vera fyrir hendi & I6gum um
flarmalastarfsemi og talid var ad hafi att
sinn patt i pvi fjarmalaafalli sem vard
haustid 2008. Hér & eftir verdur gerd
grein fyrir helstu lagabreytingunum
sem att hafa sér stad fra hausti 2008.
Yfirlitid synir po ekki breytingar sem
gerdar hafa verid & slitadkveedum laga
nr. 161/2002, um fjarmalafyrirteeki.

3.1. Helstu breytingar & I6gum nr.
87/1998, um opinbert eftirlit med
fjarmalastarfsemi.

Med I6gum nr. 20/2009 var gerd
su breyting & I6gum nr. 87/1998, um
opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi
ad Fjarmalaeftirlitinu er heimilt ad
birta opinberlega nidurstédur i malum
og athugunum er byggjast a I6gum
nr. 87/1998, nema ef slik birting
verdur talin stefna hagsmunum
fijarmalamarkadarins i heettu, vardar ekki
hagsmuni hans sem sliks eda veldur
hlutadeigandi adilum tjoni sem ekki er
i edlilegu samraemi vid pad brot sem
um reedir. Fjarmalaeftirlitid skal birta
opinberlega pa stefnu sem eftirlitid
fylgir vid framkveemd slikrar birtingar.

3.2. Helstu breytingar & I6gum nr.
161/2002 um fiarmalafyrirtaeki
3.2.1 Lég nr. 75/2010 um breytingu &
I6gum nr. 161/2002 (hertar reglur)
Med I6gum nr. 75/2010, sem
téku gildi 26. juni 2010, voru gerdar
verulegar breytingar 4 ymsum
akveedum laga nr. 161/2002 um
fiarmalafyrirteeki. Helstu breytingarnar
eru peer ad Fjarmalaeftirlitid feer
auknar eftirlitsheimildir, fjlgad er peim
akveedum par sem Fjarmalaeftirlitid
feer heimildir til ad leggja mat &
rekstur eda hegdun eftirlitsskylds

adila, aukin er abyrgd og hlutverk
innri eftirlitsdeilda og ahaettustyringar
og prengd eru timamork starfstima
sem endurskodunarfyrirteeki hafa
vegna starfa sinna fyrir einstok
fiarmalafyrirteeki. Pa er gert er rad
fyrir ad komid verdi & fot skra yfir
skuldbindingar steerri lantakenda
fiarmalafyrirtaekja en slik skra er
mikilveegt verkfeeri til pess ad

unnt sé ad tengja saman adila og
leggja mat a kerfisleeg ahrif, komi

til erfidleika i rekstri peirra. Skerpt
er & akveedum um heilbrigda og
edlilega vidskiptaheetti, prengd eru
timamork sem fjarmalafyrirteeki hafa
til pess ad afsetja fullnustueignir,
prengd eru og skilgreind nanar
skilyrdi fjarmalafyrirteekja til pess ad
mega eiga eigin hluti. Bann er lagt
vid lanveitingum med vedi i eigin
hlutabréfum eda stofnfjarbréfum, settar
eru préngar skordur vid lanveitingum til
stjérnarmanna, framkveemdastjora og
lykilstarfsmanna og Fjarmalaettirlitinu
falid vidteekara hlutverk vid eftirlit
med slikum vidskiptum. Skyrdar

og prengdar eru reglur um stérar
aheettuskuldbindingar og auknar
heimildir Fjarmalaeftirlitsins til pess
ad snua vid sénnunarbyrdi vid mat

a peim sem hyggjast eignast eda
auka vid virkan eignarhlut. Auknar eru
krofur til stjornarmanna, abyrgd peirra
a eftirliti med rekstri aukin og bann
sett vid starfandi stjornarforménnum.
Pa eru akvaedi um setningu

reglna um hvernig standa ma ad
hvatakerfum, kaupaukakerfum og um
starfslokasamningum.

3.2.2. L6g nr. 76/2009 og nr.
77/2012 um breytingu a I6gum nr.

1 Azstlunin er fylgiskjal IV med frumvarpi til laga um breytingu & I6gum um greidslu kostnadar vid opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi
nr. 99/1999, sem lagt var fram haustid 2011 sbr. eftirfarandi tengil: http://www.althingi.is/altext/140/s/0446.html.



161/2002 (sparisjédir)

Hvad vardar sparisjodina voru med
|[6gum nr. 76/2009, sem toéku gildi
16. juli 2009, og l6gum nr. 77/2012,
sem toku gildi 4. juli 2012, gerdar
talsverdar breytingar & akvaedum
VIII. kafla laga nr. 161/2002, um
fijarmalafyrirtaeki, sem snerta sparisjodi.
Tilgangur breytinganna var m.a. ad
audvelda sparisjodum 6flun nys eigin
fiar til ad styrkja rekstrarheefi sjodanna.
Ennfremur var tekid mid af peim
sjénarmidum ad starfsemi sparisjoda
eigi ad hafa pad ad markmidi ad styrkja
og stydja vid pad samfélag sem peir
starfa i og ad starfsemin snui fyrst
og fremst ad kjarnapjénustu tengdri
inn- og utlanum. Helstu breytingar a
umraeddum akvaedum felast i ad stada
og edli stofnfjar er skyrd, sem og
réttindi stofnfjareigenda og lagarammi
er settur um heimildir sparisjédanna
til Utvistunar verkefna og samstarfs.
Krafa er um ad sparisjodir radstafi 5%
af hagnadi lidins ars til samfélagslegra
verkefna og sérstok akveedi eru um
lzekkun (nidurfeerslu) stofnfjar. P4 eru
akvaedi um utgafu stofnfjar, sem veita
sparisjédunum vidteekari moguleika
til pess ad afla sér fjar, og einféldud

akveedi um haekkun (endurmat) stofnfjar.

3.2.8. Lég nr. 119/2011 um breytingu
& I6gum nr. 161/2002 (eigid fé, stérar
dheettur o.1l.)

Med I6gum nr. 119/2011, sem
toku gildi 29. september 2011,
voru innleidd i islenskan rétt akvaedi
tilskipunar 2009/111/EB, sem
kvedur & um breytingar 4 tilskipunum
2006/48/EB um stofnun og rekstur
lanastofnana, 2006/49/EB um eigid fé
fiarmalafyrirteekja og 2007/64/EB um

greidslupjonustu a innri markadnum,
ad pvi er vardar tiltekna peetti eigin fjar,
stérar ahaettur og fyrirkomulag eftirlits
og aheettustyringar. Helstu breytingar
og nymeeli eru ad endurbzettar eru
skilgreiningar & hugtékunum eigin fé,
fiarmalafyrirtaeki, hépur vidskiptavina
og verdbréfun. Breytt er akvaedi
laganna um heefi [6gmanna til ad

sitja i stjorn fijarmalafyrirtaekja sem og
vidurlagadkveedum. Pa eru akveedi um
ad i arsreikningi fjarmalafyrirteekis skuli
tilgreina upplysingar um launagreidslur
og hvers konar greidslur eda

hlunnindi félagsins til hvers og eins
lykilstarfsmanns, auk hvers og eins
stjérnarmanns og framkveemdastjora.

3.3. Ny I6g um vatryggingastarfsemi
nr. 56/2010

Hvad vardar vatryggingastarfsemi
ba voru sett ny heildarlég um hana
i juni 2010, l16g nr. 56/2010, sem
leystu af holmi [6g nr. 60/1994, um
vatryggingastarfsemi med sidari
breytingum. Med nyju I6gunum voru
m.a. innleidd akvaedi tilskipunar
2005/68/EB um endurtryggingar og
tilskipun 2007/44/EB um eignaradild.
Onnur helstu nymaeli i 16gum nr.
56/2010 eru ad vatryggingaféldg skulu
rekin sem hlutafélog, starfsleyfisveitandi
verdur Fjarmalaeftirlitid i stad
raduneytisins adur, prengd eru
heefisskilyrdi til stjornarsetu og til ad
gegna stddu framkvaemdastjora, hnykkt
er & heimildum Fjarmalaeftirlitsins til
ad upplysa um nidurstédur mala og
prengd er heimild til lanveitinga. Pa er
stjorn vatryggingafélags skylt ad setja
formlegar reglur sem stadfestar skulu af
FME, um innra eftirlit, innri endurskodun,
fiarfestingarstarfsemi, lanveitingar og

vidskipti vid tengda adila.

3.4. Ny I6g um verdbréfasjédi,
fiarfestingarsjédi og fagfjarfestasjodi
nr. 128/2011

Hvad vardar verdbréfasjodastarfsemi
pa voru sett ny heildarlog um
verdbréfasjodi, fjarfestingarsjodi
og fagfjarfestasjodi i september
2011, I6g nr. 128/2011, sem
leystu af héImi 16g nr. 3072003, um
ver8bréfasjodi og fjarfestingarsjodi.
Med nyju I6gunum er nanar skyrt og
afmarkad pad regluverk sem gildir
um starfsemi sjéda um sameiginlega
fjarfestingu auk pess sem pad innleidir
akvaedi tilskipunar 2007/16/EB um
breytingar 4 tilskipun um sameiginlega
fjarfestingu i framseljanlegum
verdbréfum (UCITS). Helstu breytingar
sem felast i I6gunum eru peer ad
skilyrdi fyrir afturkéllun & stadfestingu
verdbréfa- og fjarfestingarsjods
eru rymkadar, radherra er veitt
heimild til ad kveda i reglugerd a
um afmorkun fjarfestingarstefnu
verdbréfasjods sem og upplysingagjafar
til vidskiptavina um hana og kréfur um
heefi framkvaemdastjora rekstrarfélaga,
sjodstjora sjoda og stjérnarmanna
rekstrarfélaga eru auknar. Heimildir um
fiarfestingar i fjarmalagerningum tengdra
adila eru prengdar, auknar kréfur
gerdar um upplysingagjof sjodanna og
fjarfestingarheimildir fjarfestingarsjéda
prengdar. Ad lokum eru eftirlitsheimildir
Fjarmalaeftirlitsins auknar.

3.5. Lég nr. 22/2009 um breytingu a
légum nr. 108/2007, um verdbréfa-
vidskipti

Med I6gum nr. 22/2009, sem toku
gildi 27. mars 2009, voru gerdar



breytingar & yfirtokuakvaedum laga

nr. 108/2007, um verdbréfavidskipti.
Helstu breytingar fra fyrri akveedum
eru ad yfirtékuskylda midast vid 30%

i stad 40% adur. Fjarmalaeftirlitio
getur i undantekningartilfellum feert
tilbodsskyldu fra peim sem eykur vid
hlut sinn yfir & héfudadila samstarfsins.
Kvedid er & um gildissvid laganna med
tilliti til erlendra félaga i lagatexta i stad
reglugerdar og kvedid med nanari heetti
en adur & um pad hvenzer adilar teljast
vera i samstarfi. Logfest er svonefnt
bjorgunarakvaedi sem felur i sér ad

vid sérstakar adsteedur geti adili farid
yfir yfirtékumork an pess ad verda
tilbodsskyldur. Fjarmalaeftirlitid getur
krafid adila um ad gera grein fyrir pvi
hvort hann hyggst gera yfirtokutilbod
ef pad telur ad ordromur um yfirvofandi
yfirtokutilbod hafi 6edlileg ahrif &

verdmyndun verdbréfa utgefanda.
Stjéornarmonnum er gert ad gera
grein fyrir pvi hvort peir og adilar peim
fiarhagslega tengdir hyggjast taka
yfirtokutilbodi og ad yfirlysing peirra
verdi bindandi. Pa skulu flsggunar-
og innherjatilkynningar birtar i beinu
framhaldi af birtingu upplysinga um
nidurstédur tilbods, og samhlida ef
kostur er.

3.6. Lég um greidslupjénustu nr.
120/2011

Med I16gum nr. 120/2011, sem
toku gildi 1. desember 2011, var
innleidd tilskipun Evropupingsins
og radsins 2007/64/EB, um
greidslupjonustu & innri markadinum.
Markmid tilskipunarinnar eru ad skapa
heildsteett, samraeemt og nutimalegt
regluverk um greidslumidlun og

ad efla réttarst6du neytenda er

vardar greidslupjonustu. Samkveemt
|[6gunum er peim einum heimilt ad

veita greidslupjonustu hér & landi sem
hafa til pess tilskilin leyfi stjornvalda
hér & landi eda i 68ru adildarriki innan
EES. Login gera rad fyrir nyrri tegund
fyrirteekja & svidi fjarmalapjénustu,
svokdlludum greidslustofnunum, sem
sinna munu takmarkadri og sérheefdari
starfsemi en vidskiptabankar,
sparisjodir og lanafyrirtaeki gerdu
samkvaemt adur gildandi [6gum. itarleg
akveedi eru um upplysingagjof og
gagnseei vid veitingu greidslupjonustu
og itarleg akveedi um réttindi og skyldur
adila i tengslum vid veitingu og notkun
greidslupjonustu. Fjarmalaeftirlitid hefur
eftirlit med framkvaemd laganna.

Ritstjorn: Arnar Por Saepdrsson, Kristjan Olafur Johannesson, Ragnar Haflidason, Ragnheidur

FARMALAEFTIRLITID Morgan Sigurdardottir, Sara Sigurdardottir og Sigurdur G. Valgeirsson.
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Skodanir sem koma fram i greinum i pessu riti eru skodanir héfunda(r) og purfa ekki ad endurspegla skodun Fjarmalaeftirlitsins.



