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1. Inngangur

Leidbeinandi tilmaeli pessi eru sett & grundvelli 2. mgr. 8. gr. laga nr. 87/1998, um opinbert eftirlit med
fjdrmalastarfsemi og eru byggd ad hluta a leidbeinandi tilmaelum Framkvaemdastjérnar ESB, CESR/10-
788, sem gefin voru ut pann 28. juli 2010. Med gildistoku leidbeinandi tilmaela pessara falla ur gildi
leidbeinandi tilmaeli nr. 2/2006, um afleidunotkun verdbréfasjoéda.

Samkvamt 33 gr. laga nr. 30/2003 skulu rekstrarfélog verdbréfasjéda hafa yfir ad rada eftirlitskerfi sem
gerir peim kleift ad vakta, meta og styra dhaettu einstakra eigna og eignasafns verdbréfasjdda a hverjum
tima. Kerfi petta parf ad gera rekstrarfélogum kleift ad meta med nakvaeemum og 6hadum haetti virdi
eignasafnsins og ahaettuna sem pvi fylgir. bad 4 ad geta metid eignasafnid i heild sinni dsamt pvi ad geta
metid dhattu einstakra fjarfestinga. Pad dhaettustjérnunarkerfi sem er vid lydi hverju sinni parf ad vera
vottad af Fjarmalaeftirlitinu.

[ tilmaelum pessum eru sett fram akvedin grunnskilyrdi sem purfa ad vera til stadar vegna
ahaettustyringar eigna og eignasafna verdbréfa- og fjarfestingarsjéda. Tilmaelunum er ekki aetlad ad vera
teemandi leidbeining um &heettustyringu verdbréfa- og fjarfestingarsjéda heldur eru settar fram
akvednar meginreglur sem grundvollur fyrir sameiginlegar adferdir vegna d&haettustyringar
verdbréfasjéda.

i 5. kafla pessara tilmaela er sérstaklega fjallad um dhaettustyringu vegna afleidunotkunar verdbréfasjéda
og fjarfestingarsjéda.

2. Almenn atridi

Rekstrarfélog skulu nota dheettustyringarkerfi sem adlagad hefur verid ad aheettustigi verdbréfasjods
eda einstakrar deildar pannig ad pad maeli paer ahaettur sem videigandi eru fyrir vidkomandi sj6d. Maelst
er til pess ad m.a. sé VaR adferd (e. Value at Risk method) notud vid dhaettustyringu. Eftirfarandi krofur
skulu uppfylltar:

i) VaR adferdin skal vera drjufanlegur hluti af daglegu ahaettustyringarferli rekstrarfélags og skal pad
nytast sem grundvollur pess ad stjornendum rekstrarfélags sé greint fra ahaettupattum.

ii) Innan rekstrarfélagsins skal vera ahaettueftirlit sem heyrir beint undir stjéornendur rekstrarfélags.
Deildin skal annast honnun og notkun ahaettustyringarkerfis rekstrarfélags, m.a. VaR adferd. Hun skal
leggja fram og greina daglegar skyrslur um nidurstédur samkvaemt dhaettustyringarkerfinu um videigandi
radstafanir vardandi fjarfestingartakmarkanir.

iii) Stjorn rekstrarfélags og stjéornendur skulu taka virkan patt i aheettueftirlitinu og skulu daglegar
skyrslur dhaettueftirlits lagdar fyrir framkvaemdastjéra. Stjorn rekstrarfélags skal skyrt fra nidurst6dum
ahaettueftirlitsdeildar ad lagmarki arsfjérdungslega.



iv) Rekstrarfélag skal hafa & ad skipa haefu starfsfolki til ad sinna dhaettueftirliti.

v) Rekstrarfélag skal fylgja fostum starfsreglum vid ad tryggja og framfylgja skriflegum stefnumidum og
eftirliti ad pvi er vardar heildarrekstur ahaettumatskerfisins.

vi) Haegt skal vera ad syna fram 4 med skriflegum haetti ad VaR adferdin meti dhaettu med fullnaegjandi
haetti.

vii) Rekstrarfélag skal framkvama strangar alagsprofanir (e. stress test) og skal leggja nidurstédur slikra
préfana mdanadarlega fyrir framkveemdastjora og a.m.k. arsfjérdungslega fyrir stjorn.

viii) Rekstrarfélag skal lata fara fram 6hada endurskodun & VaR adferdinni og dheaettustyringarkerfi sinu
sem lid i reglulegri innri endurskodun.

ix) Rekstrarfélag skal ad minnsta kosti arlega standa fyrir heildarendurskodun & ahaettustyringarkerfi
sinu. [ slikri endurskodun skal ad lagmarki athuga:
a) hvort skraning gagna um ahaettustyringarkerfi, ferli pess og skipulag
aheaettueftirlitsdeildarinnar sé fullnaegjandi
b) hvernig utreiknud markadsahaetta er nytt i daglegri dhaettustjérnun og hvort
upplysingagjof til stjornar sé fullnaegjandi
c) athuga ferlid sem félagid beitir vid sampykkt a adferdum vegna ahaettumats og
virdisutreikninga
d) ad hve miklu leyti ahaettustyringarkerfid greinir markadsaheaettu og hvernig
marktaekar breytingar skila sér i ahaettumatsferlinu
e) hversu areidanleg og fullnaegjandi undirliggjandi gégn eru fyrir gefinn timapunkt, hversu
nakvaemar og videigandi tilgatur um éstédugleika og fylgni reynast, og hversu réttir
Utreikningar um virdismat og dhaettunaemni reynast
f) ba adferd sem rekstrarfélag notar til pess ad meta hversu samraemdir, timabaerir og
traustir gagnagrunnarnir reynast, sem eru notadir vid starfraekslu
aheaettustyringarkerfisins og enn fremur hversu 6hadir slikir gagnagrunnar eru
g) adferdina sem rekstrarfélag notar til ad meta afturvirka préfun (e. back testing) til ad
meta nakveemni ahaettustyringarkerfisins.

Rekstrarfélagi er heimilt ad Utvista dhaettustyringu, ad fenginni heimild Fjarmalaeftirlitsins, til annars
adila ef heildareignir rekstrarfélags, eignir verdbréfa-, fjarfestingar- og fagfjarfestasjoda auk eigna i
eignastyringu og eignavorslu eru laegri en 20 milljardar kréna. Vid akvordun um heimild til utvistunar
mun Fjarmalaeftirlitlitid til vidbdtar framangreindu hafa hlidsjon af ahaettum i starfsemi fyrirteekisins.

[ tilmaelum pessum eiga hugtdkin ,verdbréfasjodur® og ,sjédur” baedi vid verdbréfasjédi og
fjarfestingarsjéadi.



3. GAdar venjur vio eigna- og ahaettustyringu

Eitt af hlutverkum stjornar rekstrarfélags verdbréfasjéda er ad greina pa ahzettupzetti sem stedja ad
rekstri verdbréfa- og fjarfestingarsjoda, setja peim ahaettupdttum aszettanleg mork og tryggja ad
ahattustyring gripi til naudsynlegra radstafana til ad greina, mala og hafa eftirlit med pessum
ahattupattum. Stjérn rekstrarfélags verdbréfasjdda ber hina endanlegu abyrgd a pvi ad fullnaegjandi og
skilvirkt ahaettustyringarkerfi sé avallt til stadar.

Framkvaemdastjori rekstrarfélags verdbréfasjéda skal tilnefna adila sem dbyrgur er fyrir dhaettustyringu
verdbréfa- og fjarfestingarsj6da i rekstri félagsins og skal dhaettustyring heyra beint undir hann.
Framkvaemdastjori skal tryggja ad sa adili sem er abyrgur fyrir ahaettustyringu hafi fullnsegjandi og
videigandi pekkingu og menntun, ad videigandi upplysingakerfi séu til stadar og ad aheettustyring hafi
fullan adgang ad innri og ytri upplysingum sem naudsynlegar eru til ad uppfylla markmid
aheaettustyringar.

Utvisti rekstrarfélag dhaettustyringu skal framkveemdastjori félagsins fyrirfram ganga Ur skugga um ad
Utvistunaradili hafi yfir ad bua fullnaegjandi ahaettustyringarkerfi, samkveemt tilmaelum pessum. |
utvistunarsamningi skal koma fram hvernig eftirlit rekstrarfélagsins med dhaettustyringu mun fara fram
og hversu oft rekstrarfélagid mun kanna dhaettustyringu utvistunaradila.

Stjorn og starfsmenn rekstrarfélaga verdbréfasjoda skulu dvallt haga storfum sinum pannig ad
hagsmunir hlutdeildarskirteinishafa séu hafdir ad leidarljési. Hlutverk stjérnar félagsins er ad marka
stefnu pess og hafa eftirlit med starfsemi pess. Stjoérn og starfsmenn skulu starfa af heidarleika, gagnsaei,
varfaerni og med hagkveemni og 6ryggi gagnvart hlutdeildarskirteinish6fum ad leidarljési. Vid styringu a
eignum skal avallt meta og fylgjast med peirri dhaettu sem fylgir vidkomandi fjarfestingu.

Ef hagsmunaarekstrar koma upp vid eigna- og ahaettustyringu hja félaginu skulu baedi stjérn og
starfsmenn starfa med hagsmuni hlutdeildarskirteinishafa ad leidarljosi.

[ hverjum verdbréfasjodi eda sjédsdeild skal vera skyr stefna er vardar ahaettuvidmid og skulu baedi
starfsmenn rekstrarfélagsins og stjorn pess hafa eftirlit med ad sjodurinn eda sjédsdeildin haldi sig innan
peirra vidmida. Skipting abyrgdar og verka & milli stjérnar, stjérnenda og pjonustuadila skal avallt liggja
fyrir og vera skyr. Ef um Utvistun eda adkeypta radgjof vardandi dhaettustyringu er ad reeda skal stjorn
leitast vid ad fa utanadkomandi adila med videigandi sérfraedipekkingu og &avallt gera krofu um
videigandi hafni og reynslu.

4. Fjarhagsleg ahaetta

4.1. Fjarfestingarstefna

Rekstarfélagi verdbréfasjéda ber ad hafa eftirlit med fjarfestingum sjoda i rekstri pess og ad paer séu i
fullu samraemi vid fjarfestingarstefnu sjédanna. Fjarfestingastefna verdbréfasjods skal ekki fara ut fyrir
fjarfestingaheimildir laga nr. 30/2003 um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi. Fjarfestingarstefna hvers
sj6ds skal vera skyr og tilgreina nakvaemlega i hvada eignaflokkum sjédnum er heimilt ad fjarfesta og
hversu hatt hlutfall hver eignaflokkur ma vera af heildar eignum sjédsins.



Rekstrarfélag skal bua yfir kerfi sem gefur til kynna i hvert sinn sem fjarfestingar verdbréfasjods fara ut
fyrir fjarfestingarstefnu hans eda fjarfestingaheimildir laga. Kerfi petta skal fara yfir fjarfestingar sjédsins
daglega svo heaegt sé ad adlaga fjarfestingar sjodsins ad fjarfestingarstefnu ef farid hefur veridé ut fyrir
fiarfestingarheimildir.

Rekstarfélag skal gera grein fyrir dhaettu hvers verdbréfasjdds i utbodslysingu og skal dhaettustjérnun
vera i samraemi vid pa dhaettu sem gert er rad fyrir i fjdrfestingarstefnu sjédsins.

4.2. Motadiladhaetta
Moétadiladhaetta verdbréfasjods eda einstakrar deildar gagnvart tilteknum adila, eda tengdum adilum, ad
teknu tilliti til trygginga, ma ekki fara yfir 20%.

Moétadiladhaetta fjdrfestingarsjods eda einstakrar deildar gagnvart tilteknum adila, eda tengdum adilum,
ad teknu tilliti til trygginga, ma ekki fara yfir 20%. b6 geti hamarkid haekkad i 35% vegna eins tiltekins
adila eda tengdra adila.

Med motadiladhaettu er att vid heildarfjarfestingar i vidskiptum vié sama adila samkvaemt 4. mgr. 35. gr.
laga nr. 30/2003, p.e. i verdbréfum, peningamarkadsskjélum, innlanum og afleidum utan skipulegra
verdbréfamarkada.

Med tengdum adilum er att vid adila sem uppfylla pau skilyrdi sem fram koma i 1. gr. a laga nr. 161/2002
um fjarmalafyrirtaeki.

4.3. Ahaettumaelingar eftir eignaflokkum

4.3.1.Skuldabréf

Meta skal ahaettu sem fylgir hverju skuldabréfi, burtséd fra pvi hvort um er ad raeda rikisskuldabréf,
skuldabréf utgefid af sveitarfélagi eda 6nnur skuldabréf. ba breytir ekki hvort um sé ad reeda skrad eda
0skrad skuldabréf.

Mdtadiladheetta

Avallt skal meta métadiladhaettu m.t.t. pess hverjar likur séu & greidslufalli ad einhverju eda 6llu leyti.
pegar sérhver motadili hefur verid metinn skal meta heildar métadilaahaettu eignasafnsins. Einnig skal
taka tillit til sampjoppunarahaettu vid fjarfestingar i skuldabréfum.

Einkunnagjof

Ef skuldabréf hafa hlotid einkunn fra vidurkenndu matsfyrirtaeki skal avallt meta einkunnina me? tilliti til
fijarfestingastefnu sjddsins og skal hun vera innan marka stefnunnar. betta a vid um badi innlend og
erlend skuldabréf.



Vaxtadheetta

Gera parf grein fyrir vaxtadhaettu viokomandi skuldabréfs med tilliti til vidkomandi markadar. Haekki
almenn vaxtakjor leidir pad til leekkunar @ markadsverdi bréfsins og 6fugt. Pessi dhaetta er meiri eftir pvi
sem bréfin eru til lengri tima og skal gera grein fyrir pvi i Utbodslysingu verdbréfasjods.

VaR adferdin
Rekstrarfélag skal reikna Gt VaR fyrir skuldabréf og meta mdgulegt hamarkstap sem sjodurinn eda
sjédsdeildin getur ordid fyrir. Sja notkun VaR adferdar i Vidauka I.

4.3.2. Hlutabréf

Rekstrarfélag skal, vegna sérhvers verdbréfasjods, hafa eftirlit med markadsahaettu stakra hlutabréfa
sem og hlutabréfasafnins i heild sinni i hverjum verdbréfasjédi. Fylgst skal med peim pattum sem hafa
ahrif & verdmyndun hlutabréfa og bregdast vid adsteedum & hverjum tima. A medal helstu patta
markadsaheaettu fyrir verdbréfa og fjarfestingarsjodi eru hlutabréfadhaetta, vaxtadhaetta og
gjaldmidladhaetta. Taka skal tillit til allra pessara patta pegar markadsahatta er metin.

Stadalfravik
Meta skal stadalfravik hvers hlutabréfs fyrir sig og hlutabréfasafnins i heild sinni. begar hlutabréf hafa
mikil fravik fra medal afkomu bréfsins skal maela hvort pad samramist ahaettuvidmidum sjédsins.

VaR adferdin
Rekstrarfélagid skal reikna ut VaR fyrir 6ll hlutabréf og meta moégulegt hamarkstap sem sjédurinn eda
sjédsdeildin getur ordid fyrir. Sja notkun VaR adferdar i Vidauka I.

4.3.3.Hlutdeildarskirteini

Meta skal fjarfestingar i 6drum sjédum um sameiginlega fjarfestingu med tilliti til pess i hverju sa sjédur
hefur heimild til ad fjarfesta. Yfirleitt teljast fjarfestingar i hlutdeildarskirteinum annarra sjéda
ahzttuminni en einstaka fjarfestingar i t.d. hlutabréfum en meta parf ahaettuna i samraemi vid
heildarfjarfestingar sjédsins.

Meta skal pa eignaflokka sem sjédurinn fjarfestir i og skoda dhaettustig sjodsins. Ef sjodurinn hefur verid
metinn af vidurkenndu matsfyrirtaeki skal stydjast vid pad mat og meta dhaettuna a fjarfestingum i
honum borid saman vid heildarfjarfestingar sjédsins. Einnig skal liggja fyrir stadalfravik avoxtunar
(STDEV(avoxtunargildi seinustu 12 manada)*SQRT(12)) sidustu 12 manada til ad meta sveiflur i avoxtun
sjédanna.

VaR adferdin
Rekstarfélagid skal reikna Gt VaR fyrir alla sjé6i sem fjarfest er i og meta mogulegt hdmarkstap sem
sjédurinn eda sjodsdeildin getur ordid fyrir. Sja notkun VaR adferdar i Vidauka .



4.4. Gjaldeyrisdhaetta

Rekstrarfélagi ber ad hafa eftirlit med 6llum eignum i erlendum gjaldeyri. Ahaetta fylgir pvi ad eiga eignir
i erlendum gjaldeyri an tillits til markadsahaettu 4 viskomandi markadi. Ahaettan er félgin i gengisflokti
ISK gagnvart helstu myntum og samdreifni (e. covariance) milli peirra. Maelst er til pess ad a priggja
manada fresti meti rekstrarfélag samdreifni helstu gjaldmidla og reikni Ut VaR sem hlutfall (%) af
eignasafninu, midad vid veaegi mynta i eignasafni sjédsins. Utreikningarnir skulu midadir vid 99%
oryggismork, eignatimi samsvari einum manudi (20 vidskiptadégum) og viodmidunartimabil sé eitt ar (250
vidskiptadagar). Fjarmalaeftirlitid telur mikilveegt ad rekstrarfélag meti med pessum haetti pa aheettu
sem felst i ad eiga eignir i erlendum gjaldmidlum an tillits til markadsahattu. £skilegt er ad VaR sé innan
vid 20% af erlendu eignasafni, p.e. VaR(safn)+VaR(FX) <=20%.

4.5. Lausafjdrstyring/seljanleikadhazetta

Rekstrarfélag skal avallt hafa eftirlit med lausafjarstyringu allra sjéda i sinni styringu. Meta skal hversu
audseljanlegar eignir sjodsins eru og hvort sjédirnir geti maett fyrirsjdanlegum skuldbindingum. Meta
skal seljanleika fjarmalagerninga eftir pvi hversu oft vidskipti eru med pa og hversu mikid bil er 8 milli
kaup og séluverds. [ tilfelli stérra hlutdeildarskirteinishafa skal meta afleidingar pess ef peir leysa Ut eign
sina ad fullu og hvada ahrif pad kemur til med ad hafa 4@ adra hlutdeildarskirteinishafa. Ekki er zeskilegt
fyrir hvern sjéd fyrir sig ad hafa meira en 10% af heildareignum sjédins i reidufé.

Reidufé skal ekki vera hluti af fjarfestingarstefnu sjédsins heldur eingdngu notad til pess ad maeta
mogulegum innlausnum. Verdbréfasjédi er 6heimilt ad taka onnur 1an en skammtimaldn til ad standa
straum af innlausn hlutdeildarskirteina. Slik Ian mega ekki nema meira en svarar 10% af eignum sjédsins
eda einstaka deildum innan hans samkvaemt 2. mgr. 40. gr. laga nr. 30/2003 um verdbréfasjédi og
fiarfestingarsjédi. Fjarfestingarsjédir mega po taka lan sem nemur 25% af eignum sjédsins skv. 5. tl. 54.
gr. nefndra laga.

5. Rekstrarahzetta

Til ad fylgjast med rekstarahaettu er naudsynlegt ad kortleggja paer ahaettur sem fylgja daglegum rekstri.
Tap vegna rekstrardhaettu er oft vegna ofullnaegjandi innri verkferla, kerfum, vegna ytri atburda og
starfsmanna. Meta skal m.a. eftirfarandi paetti sem rekstardhaettu:

1) Ahaetta vegna starfsmanna: Uppsagnir, orlof, veikindi eda onnur langvarandi fjarvist
starfsmanna geta leitt til rekstrarerfidleika

2) Ahaetta vegna svika: Svik starfsmanna geta att sér stad. Huga skal ad adskilnadi starfa og
adgangsstyringum ad kerfum.

3) Ordsporsahaetta: Haettan a fjarhagslegu tjoni ef ordspor rekstrarfélagsins skadast.

4) Upplysingataekni: Ahaetta baedi vegna hugbunadar og vélblinadar.

5) Log og reglur: Adgerdir ddmstdla og eftirlitsstofnana.

6) Utvistun: Rekstrarfélagid skal meta dhaettu sem Utvistunarsamningar fela { sér.



7) Llausafjardheetta: Heettan 4 ad sjodurinn hafi ekki naegjanlegt skammtima lausafé til ad greida
innlausnir, gera upp verdbréfavidskipti og greida fyrir rekstrarkostnad.

6. Ahzettustyring vegna afleidunotkunar

Pann 27. april 2004 gaf framkvaemdastjorn ESB Gt leidbeiningar nr. 2004/383/EC, um afleidunotkun
verdbréfasjoda (e. Commission Recommendation on the use of financial derivatives instruments for
undertakings for collective investment in transferable securities (UCITS)). Medlimir UCITS Contact
Committee, pb.m.t. Fjarmalaeftirlitid, hafa skuldbundid sig til ad taka upp i reglur sinar eda tilmaeli
fyrrnefndar leidbeiningar framkvaemdastjornarinnar. pa hafa leidbeiningarnar verid teknar upp i EES-
samninginn. A grundvelli pessa gefur Fjarmalaeftirlitid ut leidbeinandi tilmaeli um afleidunotkun
verdbréfasjoda og fjarfestingarsjoda sbr. heimild i 8. gr. laga nr. 87/1998 um opinbert eftirlit med
fjarmalastarfsemi. Auk pess hefur verid horft til samsvarandi danskra reglna um afleiGunotkun.

Verdbréfasjodum og fjarfestingarsjodum er heimilt, skv. 6. tl. 30. gr., 34. gr. og 2. mgr. 35. gr. laga nr.
30/2003, ad beita afleidum i peim tilgangi ad draga Ur dhaettu, ad pvi gefnu ad slik heimild sé til stadar i
reglum verdbréfasj6ds eda fjarfestingarsjdos.

Jafnframt er heimilt ad fjarfesta i afleidum sem [id i fjarfestingarstefnu verdbréfasjéds ad pvi gefnu ad
kvedid sé & um slika heimild i reglum hans. Rekstrarfélag skal po dvallt tryggja ad heildar dhaetta vegna
afleidunotkunar fari ekki yfir heildar verdmaeti sjédsins.

Sé rekstrarfélogum heimilt samkvamt reglum verdbréfasjéds eda fjarfestingarsjods ad beita afleidum i
rekstri hans, eda einstakra deilda, skal gera itarlega grein fyrir notkun peirra og ahrifum & dhaettu i
Utbodslysingu sjodsins, sbr. 2. og 3. mgr. 48. gr. laga nr. 30/2003. Med hlidsjon af pvi skal koma skyrt
fram i Utbodslysingu, par sem vid 4, hvort og hvernig notkun afleida leidir til aukinnar dhaettu sjods eda
sjodsdeildar og hvernig sé dregid Ur dhaettu og/eda mogulegu tapi af fjarmalagerningum.

Verdbréfasjodum og fjarfestingarsjédum er heimilt ad fjarfesta i afleiGum par sem undirliggjandi eign
afleiGunnar samraemist fjarfestingarheimildum 30. gr. laga nr. 30/2003, er verdbréfavisitala, gengi
erlends gjaldmidils eda gjaldmidlar sem verdbréfa- eda fjarfestingarsjodnum er heimilt ad fjarfesta i
samkvaemt akvaedum reglna sjddsins. Verdbréfasjodum og fjarfestingarsjodum er ekki heimilt ad
fijarfesta i hrdvorum, hlutdeildarskirteinum peim tengdum né afleidum par sem undirliggjandi eign er
hravara.

Fjarmalaeftirlitid vekur athygli & pvi ad tilmaelin kunna ad hafa i fér med sér ad endurskoda purfi
umfjéllun um afleidunotkun og ahaettu i Utbodslysingum verdbréfasjoda. Fjarmalaeftirlitid beinir pvi til
rekstrarfélaga verdbréfasjéda ad huga sérstaklega ad pvi.

Fjarmalaeftirlitid tekur fram ad med hlidsjon af 52. gr. laga nr. 30/2003 na tilmalin jafnframt til

fjarfestingarsjoda samkvaemt lI6gunum, eftir pvi sem vid 4, sbr. 1. gr. og 8. gr. reglugerdar nr. 792/2003. |
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tilmaelunum er auk pess vikid sérstaklega ad fjarfestingarsjédum i peim tilvikum par sem slikt er
naudsynlegt vegna rymri fjarfestingarheimilda.

6.1. Helstu atridi vardandi ahaettumat vegna afleidunotkunar
Helstu atridi vardandi ahaettumat vegna afleidunotkunar eru eftirfarandi:

i) Naudsynlegt er ad skilgreina hver hamarksahaetta verdbréfasjods geti verid med hlidsjén af 1. mgr. 34.
gr. laga nr. 30/2003, sem kvedur & um ad verdbréfasjodi sé xtid skylt ad eiga hafilegar og naegjanlega
verdmeetar eignir 8 méti metnu hdmarkstapi af afleidu, og med hlidsjon af 2. mgr. 40. gr. laganna, sem
leggur bann vid lantokum verdbréfasjéda, nema um sé ad reeda skammtimalantékur ad hamarki 10% af
eignum sjodsins, til ad standa straum af innlausnum.

ii) Vi@ mat a heildardhaettu verdbréfasjéds parf ad taka tillit til baedi gjaldfallsdhaettu og girunar (e.
leverage) sem leidir af notkun afleida. bvi parf m.a. ad tryggja ad markadsahaetta verdbréfasjods sé
metin med fullnaegjandi haetti.

Beita skal eftirfarandi adferdum vid ahaettumat, sbr. nanar pau skilyrdi sem koma fram sidar:
Value at risk (VaR), dlagsprof, bakprofanir. Nanari upplysingar um notkun framangreindra adferda er ad
finna i vidaukum I-111.

iii) Med hlidsjon af lid ii) parf rekstrarfélag jafnframt ad skilgreina adferdir til grundvallar mati 4 girun
eignasafns verdbréfasjods vegna afleidunotkunar.

iv) Samkvaemt 1. mgr. 34. gr. laga nr. 30/2003 skal reikna metid hamarkstap af afleidu med hlidsjén af
verdmeeti undirliggjandi eigna, métadiladhaettu, ytri adstaedum 3a fjarmalamorkudum og tima til loka
afleidu. ba er verdbréfasjddi, sbr. 2. mgr. 35. gr. laganna ekki heimilt ad eiga vidskipti med afleidur utan
skipulegra verdbréfamarkada vid sama adila par sem métadiladhaetta af samningnum nemur meira en
5% af eignum sjddsins. Hlutfallid haekkar po i 10% ef um [dnastofnun er ad raeda.

Med tilliti til pessa er naudsynlegt ad skilgreina adferdir vid mat & motadiladhaettu vegna
afleiGunotkunar og tengslum peirra vid paer adferdir og viomid sem koma fram i l6gum nr. 161/2002 um
fijarmalafyrirtaeki og reglum nr. 530/2003 um eiginfjarhlutfall fjarmalafyrirtaekja.

v) Skilgreina parf hvernig beita skuli reglum um hamark fjarfestinga i einstokum utgefendum me? tilliti
til afleidunotkunar.

[ 2. mgr. 34. gr. laga nr. 30/2003 kemur fram ad verdbréfasjodi eda einstakri sjodsdeild sé heimilt ad eiga

vidskipti med afleidur svo fremi sem undirliggjandi eignir séu undir peim morkum sem um getur i 35. gr.
fyrrgreindra laga.
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[ umfjéllun um 34. gr. ,i greinargerd med frumvarpi til laganna, er kvedid 4 um ad i 2. mgr. 34. gr. komi
fram su regla ad vidskipti med afleidur eigi ekki ad geta haft ahrif & hvort ad undirliggjandi eignir teljist
undir mérkum um hdmark fjarfestinga i einum Utgefanda. Hér er m.6.0. slegid fostu ad samtala einstakra
eigna og undirliggjandi eigna afleidusamninga, séu undir Utgefendamaorkum. Ekki er pvi heimilt ad draga
neikvaeda afleidusamninga fra eignum til ad komast undir Utgefendamaork.

[ 1. mgr. 54. gr. laganna kemur fram ad akvaedi Il. kafla F um fjarfestingarheimildir verdbréfasjéda gildi
um fjarfestingar fjarfestingarsjéda med peim undantekningum sem komi fram i greininni. [ 3. tl. 1. mgr.
54. gr. kemur fram ad akveedi 35. gr. gildi ekki um fjarfestingarsjédi og jafnframt eru tilgreind heerri
utgefandamork fjarfestingarsjéda, p.e. 20% i hverjum Utgefanda og 35% i einum utgefanda.

Med hlidsjén af framangreindu og 2. mgr. 34. gr. laganna er fjarfestingarsjédum pvi heimilt ad eiga
vidskipti med afleidur svo fremi sem undirliggjandi eignir afleidusamninga, auk einstakra eigna, séu undir
beim mérkum sem um getur i 3. tl. 1. mgr. 54. gr. laganna. | umfjéllun um 54. gr. i greinargerd med
frumvarpi laganna kemur t.d. fram ad meginstofni til gildi akvaedi Il. kafla F um fjarfestingarheimildir
fijarfestingarsjoda. bar skipti mestu mali akvaedi um eftirlitskerfi med dheettu, vidskipti med afleidur og
takmarkanir a eignasafni.

Jafnframt kemur fram i 2. mgr. 8. gr. reglugerdar nr. 792/2003 ad notkun afleida megi ekki leida til pess
ad samanlogd dhaetta undirliggjandi eigna fari yfir leyfileg moérk skv. 35. gr. og 3. tl. 54. gr. laga nr.
30/2003. b4 kemur fram i 3. mgr. 8. gr. reglugerdarinnar ad ef verdbréf eda peningamarkadsskjal felur i
sér afleidu skuli taka mid af pvi pegar mat er lagt & pad hvort krofur sem koma fram i greininni teljast
uppfylltar.

vi) Skortsala eru 6ll pau vidskipti par sem verdbréfasjédur selur verdbréf sem hann hefur ekki yfirrad yfir
og getur pvi stadid frammi fyrir pvi ad purfa ad kaupa verdbréf & haerra verdi heldur en pad er vid
afhendingu peirra og par med tapad a vidskiptunum. Jafnframt er um ad raeda 6ll pau vidskipti par sem
ahaetta felst i ad geta ekki afhent undirliggjandi verdbréf vid uppgjor samnings. bessi ahaetta a alltaf vid
begar verdbréfasjédur neydist til ad kaupa verdbréf & markadi til ad maeta skuldbindingum sinum. |
slikum tilvikum stendur verdbréfasjodur frammi fyrir peirri dhaettu ad hann geti ekki stadid vid
skuldbindingar sinar samkvaemt skilmalum afleidusamnings.

Til ad koma i veg fyrir fjarhagslegt tjon verdbréfasjéds vegna slikra vidskipta er kvedid 4 um i 41. gr. laga
nr. 30/2003 ad verdbréfasjodi sé oheimilt ad selja fjarmalagerninga sem ekki eru i eigu hans 4 peim tima
sem sala peirra fer fram.

6.2. Afleidunotkun verdbréfasjoda og fjarfestingarsjoda

6.2.1. Ahzettustyringarkerfi sem samrymast videigandi dhaettu verdbréfasj6ds
Med hlidsjon af 33. gr. laga nr. 30/2003 skal rekstrarfélag verdbréfasjé6a nota videigandi
dhaettumeelikvarda ad teknu tilliti til adhaettu hvers verdbréfasjods eda einstakrar deildar.
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Ahzettustyringarkerfin skulu gera félaginu kleift ad vakta, meta og styra aheettu einstakra eigna og
eignasafns sjéds 4 hverjum tima.

Rekstrarfélag skal leita sampykkis Fjarmalaeftirlitsins fyrir dhaettustyringarkerfum sem pad hyggst nota
ad uppfylltum skilyrdum sem fram koma i pessum tilmaelum. Meginreglan skal vera su ad Value at Risk
(VaR) adferdinni, sbr. vidauka | sé beitt auk bakprdfana sbr. vidauka Il og alagspréfa sbr. vidauka I,
hvort sem um er ad raeeda flokna eda einfalda afleidunotkun.

6.2.2. Takmarkanir a heildarahzettu verdbréfasjéds

6.2.2.1 Takmarkanir d heildardhaettu verdbréfasjods vegna afleidunotkunar

Verdbréfasjodir skulu tryggja ad oll dheaetta tengd afleidum skuli ad hamarki nema 100% af hreinni eign
verdbréfasjods (e. Net Asset Value). bar af leidandi getur heildardhaetta verdbréfasjéds, eda einstakrar
deildar, ad hdmarki numid 200% af heildar eignum sjoédsins & hverjum tima.

6.2.2.2. Takmarkanir vegna skammtimaldna

Samkvamt 2. mgr. 40. gr. laga nr. 30/2003 er verdbréfasjodi Oheimilt ad taka ©nnur lan en
skammtimalan til ad standa straum af innlausn hlutdeildarskirteina. Slik [an mega ekki nema meira en
sem svarar til 10% af eignum sjodsins eda einstakrar deildar innan hans. bvi skal heildardahaetta
verdbréfasjéds, eda einstakrar deildar, sbr. 1id 6.2.2.1. ekki undir neinum kringumstaedum fara yfir 210%
af hreinum eignum, ad teknu tilliti til skammtimaldna vegna innlausna.

Samkvaemt 5. tl. 54. gr. laga nr. 30/2003 gildir 2. mgr. 40. gr. laganna ekki um fjarfestingarsj6di og er
peim heimilt ad taka ad lani allt ad 25% af verdmaeti eigna sjods. Med hlidsjén af pvi skal heildardhaetta
fijdrfestingarsj6ds, eda einstakrar deildar, sbr. lid 6.2.2.1. ekki undir neinum kringumstaedum fara yfir
225% af hreinum eignum, ad teknu tilliti til [Antokuheimilda.

6.2.2.3. Markadsdhaetta og dhaettumat vegna girunar med tilliti til takmarkana & heildardheettu
verdbréfasjods.

Fyrsti malslidur 1. mgr. 34. gr. laga nr. 30/2003 & hvort tveggja vid um markadsahattu og dhaettu vegna
girunar.

6.3. Métadiladhaetta

6.3.1. Viomid til ad takmarka moétadiladhaettu vegna dskradra afleida.
begar vidskipti med afleidur eiga sér stad i greidslumidlunar- og uppgjorsstdd (e. clearinghouse), telst
maotadiladhaetta ekki vera til stadar ef eftirfarandi skilyréi eru uppfyllt

i) nagjanlegar tryggingar eru til stadar

ii) daglegt mat fer fram a markadsvirdi afleidustodu (e. marked to market valuation)

iii) tryggingapekju (e. margining) er vidhaldid a.m.k. daglega.
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6.3.2. Mogulegt hamarkstap.

Meta ma ahaettu 4 hvern maétadila i dskradum afleidusamningum a grundvelli mégulegs hdmarkstaps
sem verdbréfasjodur eda einstok deild getur ordid fyrir vid greidslufall métadila en ekki & grundvelli
undirliggjandi verdmaetis samningsins (e. notional value). Ef métadiladhaetta er ekki metin med pessum
haetti skal beita adferdinni sem kemur fram i 1id 5.3.3.

6.3.3. Stadlar samkvaemt tilskipun 2006/48/EB.

Ef adferdinni skv. lid 6.3.2. er ekki beitt skal meta mdtadiladhaettu vegna dskradra afleida i samraemi vid
markadsvirdis adferdina sem kvedid er &4 um i tilskipun 2006/48/EB, sbr. 9. gr. reglna nr. 215/2007, um
eiginfjarporf og ahesettugrunn fjarmalafyrirtaekja, p.e. ad samningarnir séu metnir og gerdir upp a
hverjum degi. Sé markadsverd ekki fyrirliggjandi er porf & videigandi verdlikbnum (e. pricing models)
med tilliti til verdutreiknings. Jafnframt skal beita Utlanaigildis adferdinni (e. credit equivalent approach)
sem kvedid er & um i tilskipun 2006/48/EB, sbr. 9. gr. reglna nr. 215/2007, til ad endurspegla mogulega
framtidar dhaettu.

6.3.4. Tryggingar vid mat a8 métadiladhaettu.

a) Almenn viémid

Heimilt er ad taka tillit til trygginga til laekkunar métadiladhaettu vegna d6skradra afleiGusamninga ef
tryggingin samrymist peim vidmidum sem sett eru fram i tilskipun 2006/48/EB, sbr. 9. gr. reglna nr.
215/2007, og tryggingin samrymist eftirtéldu:

i) Tryggingin er metin og gerd upp a hverjum degi (e. marked to market) og verdmaeti
tryggingarinnar er haerra en sem nemur virdi peirrar upphadar sem er i hufi.

ii) Tryggingin sjalf er ekki tengd markadsaheettu (s.s. reidufé og skammtima
rikisskuldabréf) og er audseljanleg.

iii) Tryggingin er i vorslu pridja adila sem tengist ekki peim sem veitir trygginguna, eda
ad hun er lagalega tryggd med tilliti til greidslufalls tengds adila

iv) Rekstrarfélag verdbréfasjods getur gengid ad tryggingunni fyrirvaralaust.

b) Heimild til ad jafna Ut stédur (e. netting)

Heimilt er ad jafna at sto6dur (e. netting) i 6skradum afleiGusamningum gagnvart sama métadila ad pvi
gefnu ad slik utj6fnun st6du samraemist vidmidum sem sett eru fram i tilskipun 2006/48/EB, sbr. 9. gr.
reglna nr. 215/2007, og slikt byggist & l6gformlega bindandi samningum.
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6.4. Utgefendadhaetta

6.4.1. Adferdir vegna ahaettustyringar med tilliti til hamarks fjarfestinga i einstaka utgefanda

Til pess ad mogulegt sé ad taka tillit til afleida med hlidsjon af reglum um hamark fjarfestinga i einstaka
utgefanda parf ad vera haegt ad breyta peim i jafngildar undirliggjandi stodur. Adferdafraedin parf pvi
m.a. ad taka tillit til tegundar samninga hverju sinni.

a) Notkun afleida i peim tilgangi ad draga Ur dhaettu eda tapi

Framvirkum samningum (e. forwards) og framtidarsamningum (e. futures) skal breyta i jafngildar
undirliggjandi stodur. Valréttarsamningar (e. options), p.e. kaupréttir (e. call options) i eigu sjodsins og
utgefnir soluréttir (e. put options) sem tengjast einstokum utgefendum skulu reiknast skv. fjarhaed
undirliggjandi samninga. Ekki er hins vegar heimilt ad nota neikveeda st6édu afleidusamninga til ad
minnka dhaettu gagnvart einstaka utgefanda.

b) Notkun afleida sem lidur i fjdrfestingarstefnu.

Framvirkum samningum og framtidarsamningum skal breyta i jafngildar undirliggjandi st6dur. Vegna
valrétta skal maela hlutfall af breytingum 3 virdi valréttar med tilliti til breytinga 4 verdi undirliggjandi
eignar eda delta adferdar.

6.4.2. Visitolutengdar afleidur
Rekstarfélagi verdbréfasjéda er dheimilt ad nota afleidur sem byggja @ heimatilbuinni visitolu i pvi skyni
ad snidganga reglur um hamark fjarfestinga i einstokum utgefendum.

Rekstrarfélagi verdbréfasjéda er ennfremur Sheimilt ad nota afleidur sem byggja 4 visitélum sem
uppfylla ekki skilyrdi 36. gr. laga nr. 30/2003.

6.4.3. Sampjoppun dhaettu
Rekstrarfélagi verdbréfasjéda skal leggja saman moétadiladhaettu og utgefendadhaettu a sama adila, eda
tengda adila, vid beitingu 4. mgr. 35. gr. og 3. tl. 54. gr. laga nr. 30/2003.

6.5. Stédur vardar i vidskiptum med skradar eda éskradar afleidur.

6.5.1. Videigandi vorn pegar uppgijor fer ekki fram med reidufé.

begar afleida felur i sér, annad hvort sjalfkrafa eda ad ésk métadila, afhendingu undirliggjandi verdbréfa
a gjalddaga eda vid innlausn (e. exercise), og slik afhending er venja vegna umraeddrar tegundar afleidu,
skal halda undirliggjandi verdbréfum i eignasafni til varnar stodunni.
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6.5.2. Skipti 8 66rum eignum pegar uppgjor fer fram med reidufé.

begar afleidusamningar eru annadhvort gerdir upp sjalfkrafa eda med valkvaedri peningagreidslu af halfu
verdbréfasjods parf verdbréfasjodur ekki ad eiga hina tilteknu undirliggjandi eign sem vérn. | pessum
tilfellum er haegt ad lita a eftirfarandi sem fullnaegjandi vorn:

i) Reidufé

ii) audseljanleg skuldabréf, s.s. skammtima rikisskuldabréf, med haefilegum
varudarradstéfunum, s.s. skerdingu (e. haircut)

iii) adrar audseljanlegar eignir med tilliti til samfylgni peirra vid afleiduna, med
haflegum variudarradstofunum, s.s. skerdingu (e. haircut), par sem vid a. Leita skal
skriflegrar heimildar FME i slikum tilvikum.

Med hlidsjon af 41. gr. laga nr. 30/2003 eru verdbréf alitin vera audseljanleg pegar haegt er ad breyta
pbeim i reidufé innan 7 vidskiptadaga 4 verdi sem er ndleegt markadsverdi verdbréfsins 4 hverjum tima.
Tryggt skal ad fjarmunirnir séu til radstofunar fyrir verdbréfasj6d a gjalddaga/sidasta degi eda
notkunardegi afleidunnar.

6.5.3. Utreikningur a stodum sem teknar eru til varnar
Stodur sem teknar eru til varnar skulu reiknadar i samraemi vid VaR adferdina.

6.5.4. Edli undirliggjandi verdbréfa

Undirliggjandi verdbréf afleidusamninga, hvort sem pau gera rad fyrir uppgjori med peningagreidslu eda
med afhendingu verdbréfa, og verdbréf sem sett eru til varnar st6du skulu samrymast
fjarfestingarheimildum laga nr. 30/2003 og fjarfestingarstefnu i reglum verdbréfasjéds.

6.6. Skyrslugjof til Fjarmadlaeftirlitsins um afleidunotkun
Samkvamt 3. mgr. 34. gr. laga nr. 30/2003 skal verdbréfasjodur skulu gera Fjarmalaeftirlitinu reglulega
grein fyrir afleiduvidskiptum sinum a pvi formi sem Fjarmalaeftirlitid dkvedur.

Med hlidsjon af framansogdu fer Fjarmalaeftirlitid fram a ad rekstrarfélag verdbréfasjéda skili, samhlida

skyrslu um sundurlidun fjarfestinga, greinargerd um afleidunotkun. Fjarmalaeftirlitid mun a hverjum
tima gefa ut leidbeiningar um innihald skyrslu um afleidunotkun verdbréfasjéda.
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VIDAUKAR

Rekstrarfélag verdbréfasjoda skal reikna heildarahzettu sjods daglega med pvi ad beita VaR adferd. Med
notkun VaR er metid mogulegt hamarkstap sem verdbréfasjodur, eda einstdk sjodsdeild, getur ordid
fyrir innan tiltekinna timamarka og me?d tiltekinni vissu.

Jafnframt skal beita dlagsprofum (e. stress test) til pess ad hjalpa til vid styringu dhaettu sem tengist
mogulegum 6fyrirsédum markadshreyfingum. Alagspréf maelir hversu mikil ahrif 6fyrirsédir fjarmalalegir
eda efnahagslegir atburdir geta haft a verd eignasafns verdbréfasjéds, eda deildar, 4 dkvednum
timapunkti.

paer krofur sem gerdar eru til rekstrarfélaga vid notkun 4 VaR adferdinni byggja a sambeerilegum grunni
og gerdar eru til notkunar lanastofnana a innri likbnum vegna eiginfjarkrafna, m.a. vegna stédudhaettu,
sbr. V. vidauka i tilskipun 2006/49/EB, um eiginfjarkrofur verdbréfafyrirtaekja og lanastofnana, sbr. reglur
Fjarmalaeftirlitsins nr. 215/2007.

Vidauki I - Notkun VaR adferdar
begar beita & VaR adferdafraedinni skal nota vidurkenndar adferdir i samrami vié stédu sjodsins. Vid
utreikning a VaR skal notast vid eftirfarandi viomid:

i) 99% Oryggismork,

ii) eignartimi samsvarar 1 manudi (20 vidskiptaddgum)

iii) viodmidunartimabil sé ekki styttra en eitt ar (250 vidskiptadagar). Vidmidunartimabil
ma po vera styttra en eitt ar séu gildar astaedur ad baki, s.s. vegna stérvaegilegra
breytinga @ markadi.

iv) fylgni, flokt (volatility) og adrar mikilvaegar breytur eru ekki uppfaerdar sjaldnar en
arsfjérdungslega.

v) VaR er reiknad daglega.

VaR hvers verdbréfasjods ma ekki, undir neinum kringumstaedum, nema meiru en 20% af hreinni eign
hans (e. Net Asset Value).

Til eru margvisleg reiknilikdbn sem sérhonnud eru til ad reikna Ut VaR. Hvert reiknilikan byggir a
mismunandi forsendum og hefur sina kosti og galla. Algeng reiknilikon eru t.d. Variance-Covariance,
Historical Simulation og Monte Carlo likanid. Pad er & 4byrgd rekstrarfélagsins ad velja videigandi
reiknilikan fyrir hvern sjod eda sjédsdeild. Reiknilikanid skal na yfir alla dhaettupzetti sem tengjast
markadsahaettu eignasafns verdbréfasjdds ad medtalinni sértaekri dhaettu sem tengist afleidum.
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Vidauki Il - Bakpréfanir (back-testing)

Rekstrarfélag verdbréfasjoda skal maela ndkveemni VaR mddelsins med pvi ad framkvaema bakpréfanir.
Bakproéfanir skulu framkvaemdar & pann veg ad mogulegt daglegt tap samkvaemt VaR adferdafraedinni er
borid saman vid raunverulega stodu i lok dags. Rekstrarfélag verdbréfasjoda skal framkvaema
bakprofanir a.m.k. manadarlega, fyrir hvern dag manadarins.

Rekstrarfélag verdbréfasjéda skal fylgjast med vanmati VaR & mogulegu daglegu tapi verdbréfasjéds eda
sj6dsdeildar. Vanmat a sér stad pegar eins dags breyting i virdi eignar eda eignasafns er meiri en dzetlud
breyting samkvamt VaR likaninu.

Ef vanmat VaR likansins @ mogulegu daglegu tapi reynist vera algengt (likanid reynist vanmeta
hamarkstap oftar en 2,5 sinnum 4 sidustu 250 vidskiptadogum) skal rekstrarfélag endurskoda VaR likanié
og gera videigandi breytingar a pvi.

Rekstrarfélag verdbréfasj6da skal upplysa Fjarmalaeftirlitid sem og stjorn rekstrarfélagsins, a.m.k.
arsfjoroungslega, um tidni vanmats VaR likansins 8 mogulegu daglegu tapi verdbréfasjéds. Skyrsla
rekstrarfélags til Fjarmalaeftirlitsins og stjornar félagsins skal innihalda greiningu og utskyringu 4
astaedum vanmatsins. ba skal koma fram til hvada radstafana rekstrarfélagid hefur gripid til ad baeta
nakvaemni likansins.

Fjarmalaeftirlitid getur gert rikari krofur til notkunar VaR likans en koma fram hér ad ofan, eda beint pvi
til rekstrarfélags ad nota annad VaR likan, ef vanmat VaR likansins 8 mogulegu tapi verdbréfasjods a sér
stad oftar en 4 sinnum 4 sidustu 250 vidskiptaddgum, midad vid 99% 6ryggisbil.

Vidauki lll - Alagsprof
Rekstrarfélag verdbréfasjéda skal beita ndkveemum, itarlegum og videigandi dlagspréfum i samraemi vid
paer krofur sem settar eru fram hér a eftir.

Alagsprofid skal hannad pannig ad pad maeli mogulega laekkun & virdi verdbréfasjods og einstakra eigna
hans sem rekja ma til dveentra breytinga 4 markadsadsteedum. Alagsprofid skal vera sampaett
aheaettustyringarkerfi verdbréfasjéda og sjédsdeilda og skal taka tillit til dtkomu alagspréfa pegar
fijarfestingardkvardanir eru teknar.

Fleekjustig dlagsprofa skal endurspegla dhzettu verdbréfasjods eda sjodsdeildar. Vid uppbyggingu 3
alagsprofi skal rekstrarfélag velja 6fgakenndar adstadur sem mogulega gaetu komid upp @ markadi auk
annarra ytri adsteedna sem gaetu haft ahrif a verdmaeti afleidunnar.

Rekstrarfélag skal skilgreina peer adstaedur sem gaetu haft mikil ahrif 8 verdmaeti eigna verdbréfasjéds
auk pess ad skilgreina likurnar & pvi ad slikar adstaedur komi upp. Til ad bera kennsl 4 og koma i veg fyrir
slikar adstaedur, skal rekstrarfélagid innleida videigandi maelitaeki i dhaettustyringu verdbréfasjéds.
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Gerd dlagsprofs og tidni
Alagsprof skal taka & 6llum pattum sem geetu haft ahrif & virdi, eda flokt i virdi eigna i eigu
verdbréfasjods. Sérstakt tillit skal tekid til peirra ahaettupatta sem VaR likanid naer ekki yfir.

Alagsprofid skal taka taka tillit til peirra dhaettupatta sem liklegt er ad verdi mikilvaegir i 6fgakenndum
adstaedum, svo sem dhaetta vegna dvenjulegra breytinga a fylgni, éseljanleika vegna markadsadstaedna

o.s.frv.

Alagspréfum skal beitt reglulega, eda a.m.k. manadarlega.
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