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I. Inngangur.

Medal markmida tilskipunar 2001/108/EB, um breytingu & tilskipun 85/611/EB, var ad fjolga
tegundum peirra fj&rmalagerninga sem verdbréfag6dum er heimilt ad fjarfesta i asamt pvi ad
heimila verdbréfag6dum ad nyta nyjustu fjarfestingaradferdir. Er verdbréfag 6dum na heimilt
a0 nyta afleidur sem hluta af amennri fjarfestingarstefnu og til pess ad verja stodur. Hafa
framangreindar reglur, m.a. um afleidunotkun verdbréfag 6da, verid innleiddar hérlendis med
[6gum nr. 30/2003, um verdbréfag0di og fjarfestingarg6di, og reglugerd nr. 792/2003, um
verdbréfag 0di og fjarfestingarg 6di.

Annad markmid framangreindra breytinga var ad tryggja vernd fjérfesta. [ tilskipuninni, sbr.
|6g nr. 30/2003 og reglugerd nr. 792/2003, er ad finna itarlegar kréfur um dhadtustyringu.

Rekstrarfél dgum ber pvi ad réda yfir eftirlitskerfi med dhadtu sem gerir peim Kkleift ad vakta,
meta og styra dhadtu einstakra eigna og eignasafns verdbréfagods a hverjum tima, einkum
med tilliti til afleiona. Rekstrarfélégum ber jafnframt ad réda yfir kerfi sem gerir peim kleift
a0 meta med nakvaamum og 6hadum hadti virdi afleidna sem vidskipti eiga sér stad med utan
skipulegra verdbréfamarkada.

I pvi skyni ad studla ad samraamdri vernd fjarfesta & 6llu Evropska efnahagssvasdinu (EES) og
til ad jafna samkeppnisstodu rekstrarfédlaga og verdbréfagoda i adildarrikjum EES taldi
framkvaamdastjérn ESB naudsynlegt ad skilgreina sameiginlegar grunnreglur um mat a
ahadtu sem eftirlitsstjérnvold einstakra adildarrikja skyldu fara eftir.

bPann 27. april 2004 gaf framkveemdastjorn ESB Gt leidbeiningar 2004/383/EC, um
afleidunotkun verdbréfagdda (e. Commission Recommendation on the use of financial
derivatives instruments for undertakings for collective investment in transferable securities
(UCITYS)).

Unnid var ad framangreindum |ei 8beiningum & vettvangi UCITS Contact Committee, nefndar
a vegum framkvaamdastjérnarinnar, sem sett var a laggirnar samkvaamt tilskipun 85/611/EB.
Hefur st nefnd na lokid stérfum en unnid verdur ad malefnum verdbréfag6da innan ESC -
European Securities Committee og CESR - Committee of European Securities Regulators.

[ tilmedum pessum, sem byggja & leidbeiningum framkvaamdastjornarinnar, eru sett fram
akvedinn grunnskilyrdi sem purfa ad vera til stadar vegna afleidunotkunar verdbréfas 6da
med hlidgon af peim breytingum sem hafa verid gerdar a tilskipun 85/611/EB, sbr. 16g nr.
30/2003 og reglugerd nr. 792/2003. Tilmadunum er ekki adlad ad vera teemandi |eidbeining
um afleidunotkun verdbréfag6da heldur eru settar fram &kvednar meginreglur sem
grundvollur fyrir sameiginlegar adferdir vegna ahadtustyringar verdbréfas 0da.

Leidbeiningar framkvaamdastjérnarinnar byggja jafnframt a tilteknum meginreglum sem
koma fram i tilskipun 2000/12/EB, um stofnun og rekstur og lanastofnana. Umraddar
meginreglur sem hér skipta méli hafa verid innleiddar med reglum nr. 530/2003, um
eiginfjarhlutfall fjarmaafyrirtakja. | Tilmadunum er visad til videigandi akvada i reglum nr.
530/2003 par sem vid &

[1. Innleiding leidbeininganna.

Medlimir UCITS Contact Committee, p.m.t. Fjarma aeftirlitio, hafa skuldbundid sig til ad
taka upp i reglur sinar eda tilmadi tilvitnadar leidbeiningar framkvaamdastjérnarinnar, sé slikt
innan heimilda viokomandi eftirlits, en ad 6drum kosti ad studla ad pvi ad paag verdi
innleiddar i adildarrikinu. Pa hafa leidbeiningarnar verid teknar upp i EES-samninginn. A
grundvelli pessa gefur Fjarmdéaeftirlitid Gt leidbeinandi tilmadi um afleidunotkun
verdbréfagoda sor. heimild i 8. gr. laga nr. 87/1998. Auk pess hefur verid horft til
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samsvarandi danskra reglna um afleidunotkun p.e. til Gtfeerslu vegna “Value at Risk — VaR”
aoferda verdbréfag 6da.

Voru drég ad framangreindum tilmadum birt sem umragduskjal Fjarmalaeftirlitsins par sem
hagsmunaadilum gafst takifaai til ad koma ad §6narmidum sinum og var tekid tillit til peirra
eftir atvikum.

Fjarmalaeftirlitid vekur athygli & pvi ad tilmadin kunna ad hafa i for med sér ad endurskoda
purfi umfjéllun um afleidunotkun og ahedtu i UGtboddysingum verdbréfasdoa
Fjarmal aeftirlitid beinir pvi til rekstrarfélaga verdbréfas 6da ad huga sérstaklega ad pvi.

Fjarmal aeftirlitid tekur fram ad med hlidgon af 52. gr. laga nr. 30/2003 na tilmadin jaf nframt
til fjérfestingarg6da samkvaamt |6gunum, eftir pvi sem vid &, sbr. 1. gr. og 8. gr. reglugerdar
nr. 792/2003. | tilmadunum er auk pess vikid sérstaklega ad fjarfestingar§odum i peim
tilvikum par sem dlikt er naudsynlegt vegna rymri fjarfestingarheimilda fjarfestingarsg 6da.

[11. Helstu atridi vardandi dhagttumat vegna afleidunotkunar.
Helstu atridi vardandi dhagtumat vegna afleidunotkunar eru eftirfarandi:

i) Naudsynlegt er ad skilgreina hver hdmarksdhadta verdbréfag éda geti verid med hlidsén af
1. mgr. 34. gr. laga nr. 30/2003 (3. mgr. 21. gr. tilskipunar 85/611/EB), sem kvedur a um ad
verdbréfag 001 sé adid skylt ad eiga hadfilegar og naggjanlega verdmadar eignir & moti metnu
hamarkstapi af afleidu, og med hlidgén af 2. mgr. 40. gr. laganna (2. mgr. 36. gr. tilskipunar
85/611/EB), sem leggur bann vid lantdkum verdbréfagoda, nema um s& ad rada
skammtimal antékur ad hamarki 10% til ad standa straum af innlausnum.

ii) Vio mat 4 heildardhadtu verdbréfagods parf hvorutveggja taka tillit til gjaldfallsdhadtu
hans sem og girunar (e. leverage) sem leidir af notkun afleidna. bvi parf m.a. ad tryggja ad
markadséhedta verdbréfag 0ds se metin med fullnaggjandi haeti.

Beita skal eftirfarandi adferoum vid ahagtumat, eftir pvi sem vid 4, sbr. nanar pau skilyrdi
sem koma fram sidar:

Stadfestu adferd (e. commitment approach), virdi i va adferd (e. value-at-risk) og dagsprof (e.
stresstest).

iii) Med hliogén af lid ii) parf jafnframt ad skilgreina adferdir til grundvallar mati & girun
eignasafns verobréfag 6ds vegna afl el Sunotkunar.

iv) Samkvaant 1. mgr. 34. gr. laga nr. 30/2003 (1. undirmalsgr. 3. mgr. 21. gr. tilskipunar
85/611/EB) skal reikna metid hdmarkstap af afleidu med hlidgén af verdmadi undirliggjandi
eigna, motadilaahadtu, ytri adstasdum & fjarmaamérkudum og tima til ad loka afleidu. Pa er
verdbréfagodi, sbr. 2. mgr. 35. gr. laganna (1. undirmalsgr. 1. mgr. 22. gr. tilskipunar
85/611/EB), ekki heimilt ad eiga vidskipti med afleidur utan skipulegra verdbréfamarkada vid
sama adila par sem motadiladhadta af samningnum nemur meira en 5% af eignum §03sins.
Hlutfallio haskkar p6 i 10% ef um lanastofnun er ad rada.

Med tilliti til pessa er naudsynlegt ad skilgreina adferdir vid Gtreikning & motadiladhadtu
vegna aflel dunotkunar og tengslum peirravid paa adferdir og viomid sem koma fram i [6gum
nr. 161/2002, um fjaméafyrirtaki og reglum nr. 530/2003, um eiginfjarhlutfall
fjarméafyrirtakja, sbr. tilskipun 2000/12/EB.

Vegna sampj 6ppunar dhedtu fjarfestingarg éda skal tekid fram ad samkvaamt 3. tolul. 1. mgr.
54. gr. laga nr. 30/2003 gildir 35. gr laganna ekki um fjarfestingargédi. Eftir vidraedur vid
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vidskiptardduneyti telur FME ljést ad med umraaddu akvasdi hafi verid gengid lengra heldur
en stadio hafi til.

Pannig hafi aglunin ekki verid st ad 6ll 35. gr. gilti ekki um fjarfestingarg6di, t.d. akvadi um
motadiladhadtu og heildarfjarfestingu i vidskiptum vid sama adila. Hugsunin ad baki
akvadinu hafi fyrst og fremst verid st ad 1. og 3. mgr. 35. gr. giltu ekki um fjarfestingars 6di.
Med pvi vaai haggt ad heimila rymri Utgefandamork fyrir fjarfestingargéai sbr. 3. tolul. 54.
gr. og ad svokollud 5/40% regla gilti ekki um fjarfestingars6di. | samraami vid pad kemur
fram 1 umfjollun 1 greinargerd um 54. gr. frumvarps til laganna ad “hin meginundantekning
frall. kaflaF er ad i stad meginreglu fjarfestingarheimilda verdbréfag6da um ad heimilt sé ad
fjarfesta allt ad 10% i verdbréfum og peningamarkadsskjolum Utgefnum af sama adila er lagt
til ad heimilt verdi fyrir fjarfestingarg 6oi ad fjarfesta alt ad 20% eigna sinna i verdbréfum og
peningamarkadsskjolum Utgefnum af sama adila. bad er pvi hagt ad stofna §60 med ad
l&gmarki verdbréfum eda peningamarkadsskjolum fimm utgefenda.”

Med hliogon af framansdgdu hyggst FME eiga vidragdur vid vidskiptardduneyti um
naudsynlega lagabreytingu. Pangad til er ad ad mati FME &forsvaranlegt, m.a. med hlidgon af
edlilegum og heilbrigdum vidskiptahattum, ad engin akvasdi eigi m.a. vid um métadiladhadtu
i viaskiptum fjarfestingargdda med afleidur utan skipulegra verdbréfamarkada. FME telur i
bvi samhengi ad mida eigi mat & moétadiladhadtu vid pau utgefandamoérk sem eiga vid
fjérfestingarg6di, sbr. 116 5.4.2.1.

v) Skilgreina parf hvernig beita skuli reglum um hémark fjarfestinga i einstokum Gtgefendum
med tilliti til afleidunotkunar.

[ 2. mgr. 34. gr. laga nr. 30/2003 (2. undirmalsgr. 3. mgr. 21. gr. tilskipunar 85/611/EB)
kemur fram ad verdbréfag0di eda einstakri deild sé heimilt ad eiga vidskipti med afleidur svo
fremi sem undirliggjandi eignir séu undir peim mérkum sem um getur i 35. gr.

I umfjollun um 34. gr. i greinargerd med frumvarpi til laganna er kvedid aum ad i 2. mgr. 34.
gr. komi fram su regla ad vidskipti med afleidur eigi ekki ad breyta pvi ad undirliggjandi
eignir séu undir mérkum um hamark fjarfestinga i eéinum Utgefanda. Hér er m.6.0. slegid fostu
a0 einstaka eignir verdbréfag6da eda einstakra deilda, auk undirliggiandi eigna
aflel dusamninga, séu undir Utgefandamorkum.

I 1. mgr. 54. gr. laganna kemur fram ad &kvadi 1. kafla F um fjarfestingarheimildir
verdbréfag0da gildi um fjarfestingar fjarfestingag éda med peim undantekningum sem komi
fram i greininni. | 3. télul. 1. mgr. 54. gr. kemur fram ad akvaadi 35. gr. gildi ekki um
fjérfestingarg 6di og jafnframt eru tilgreind haari Gtgefandamork fjérfestingarg6da, p.e. 20% i
einstaka Utgefanda og 35% i einum Gtgefanda.

Med hlidgon af framangreindu og 2. mgr. 34. gr. laganna er fjarfestingarg6dum pvi heimilt
ad eiga vioskipti med afleidur svo fremi sem undirliggjandi eignir afleidusamninga, auk
einstakra eigna, séu undir peim moérkum sem um getur i 3. t6lul. 1. mgr. 54. gr. laganna. |
umfjéllun um 54. gr. i greinargerd med frumvarpi til laganna kemur t.d. fram ad ad
meginstofni til gildi &vasdi Il. kafla F. um fjarfestingarheimildir fjarfestingargéda. bar skipti
mestu mali akvasdi um eftirlitskerfi med ahadtu, vidskipti med afleidur og takmarkanir &
eignasafni.

Jafnframt kemur fram i 2. mgr. 8. gr. reglugerdar nr. 792/2003 ad notkun afleidna megi ekki
leida til pess ad samanl6go dhadta undirliggjandi eigna fari yfir leyfileg mork skv. 35. gr. og
3. tolul. 54. gr. laga nr. 30/2003. ba kemur fram i 3. mgr. 8. gr. reglugerdarinnar ad ef
verdbréf eda peningamarkadsskja felur i sér afleidu skuli taka mid af pvi pegar krofur
greinarinnar eru uppfylltar.
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Eins og vikio verdur ad hér 4 eftir i 1id 6.1. skal vegna framangreinds umbreyta aflei Sustédum
i jafngildar undirliggjandi stodur.

vi) Skortsolur eru 6ll pau vidskipti par sem verdbréfagéour stendur frammi fyrir pvi ad geta
purft ad kaupa verdbréf a haaraverdi heldur en pad er vid afhendingu peirra og par med tapad
a vioskiptunum og jafnframt 6ll pau vidskipti par sem dhadta felst i ad geta ekki afhent
undirliggjandi verdbréf vid uppgjor samnings. bessi dhadtta & alltaf vid pegar verdbréfag dour
neydist til ad kaupa verdbréf & markadi til ad maga skuldbindingum sinum. I slikum tilvikum
stendur verdbréfag6dur frammi fyrir peirri dhadtu ad hann geti ekki stadid, i heild eda ad
hluta, vid skuldbindingar sinar samkvaamt skilmalum afleidusamnings. Til ad koma i veg fyrir
fjarhagslegt tjon verdbréfag6ds vegna slikra vidskipta er kvedio a um i 41. gr. laga nr.
30/2003 (42. gr. tilskipunar 85/611/EB) ad verdbréfagodi sé oOheimilt ad seja
fj&rméagerninga sem ekki eru i eigu hans & peim tima sem sala peirrafer fram.

Afleidusamningar geta hins vegar haft sambagileg einkenni og skortsala en prétt fyrir pad er
ahadtan tengd slikum afleidusamningum ekki endilega st sama og & vid um skortsolur. bvi er
naudsynlegt ad skilgreina skortsdlu med tilliti til afleiona dsamt peim vidmidum sem n4 yfir
afleidusamninga, sem koma i veg fyrir ad afleidingar peirra verdi paar sbmu og geta ordio vid
skortsdlu, og til ad tryggja samraami vid 41. gr. laga nr. 30/2003.

vii) Framangreindar leidbeiningar framkveemdastjérnarinnar eru fyrsta skrefid i att til
samraamingar 4 adferdum vid mat & &hadtu fyrir verdbréfagodi. A hinn bdginn er
adferdafradi ahadtumadinga i stodugri préun. bvi gadi komid til frekari adgerda vegna Basel
Capital Accord (Basel 11) og peirra reglna sem framkvaandastjorn ESB kann ad setja &
grundvelli peirramed hlidgon af eiginfjarreglum fjarmalafyrirtakja.

V. Afleidunotkun ver dbréfag 6da
Inngangur

bPegar rekstrarfélog verdbréfagdda beita afleidum i rekstri  verdbréfagdoa og
fjarfestingargdda skv. [6gum nr. 30/2003 og reglugerd nr. 792/2003 skulu pau fara eftir
nedangreindum adferdum og sjonarmidum auk peirra akva®da i reglum nr. 530/2003, um
eiginfjarhlutfall lanastofnana, sem visad er sérstaklega til. Um amennar skilgreiningar og
hugtok visast til 2. gr. umraaddrareglna nr. 530/2003.

Heimilt er ad beita afleidum i peim tilgangi ad draga Ur &hadtu, eda minnka kostnad, ad pvi
gefnu ad slik heimild sétil stadar i reglum verdbréfas6ds. Med notkun afleidna er pa stefnt ad
bvi ad halda fjarfestingum §6dsins innan fjarfestingarstefnu hans. Afleidunotkun samkvaamt
framangreindu tekur ekki til vidskipta sem hafa ad markmidi og/eda geta leitt til girunar (e.
leverage) §60sins.

Jafnframt er heimilt ad fjarfesta i afleidum sem id i fjarfestingarstefnu verdbréfas 6ds ad pvi
gefnu ad kvedid sé & um slika heimild i reglum hans. Afleidunotkunin hefur pa ad markmidi
og/eda getur leitt til girunar §6dsins. Med girun verdur umfang fj&rfestinga §0dsins
hlutfallslega meiraen pad adti ad veramidad vid pad fé sem eigendur hafa lagt til hans.

Sé rekstrarfélogum heimilt samkvaamt reglum verdbréfag 6ds ad beita afleidum i rekstri hans,
eda einstakra deilda, skal gera itarlega grein fyrir notkun peirra og ahrifum a éhadtu i
Utbodslysingu §6dsins, sbr. 2. og 3. mgr. 48. gr. laga nr. 30/2003. Med hlidgén af pvi skal
koma skyrt fram i Gtbodslysingu, par sem vid 4, hvort og hvernig notkun afleidna leidir til
aukinnar dhadtu §60s/deildar eda hvernig sé dregid Ur dhadtu og/eda kostnadi.
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1 Ahatustyringarkerfi sem samrymist videigandi ahadtu ver dbréfas 63s.

Med hlidgon af 33. gr. laga nr. 30/2003 (1. mgr. 21. gr. tilskipunar 85/611/EB) skulu
rekstrarfélog verobréfagdéda nota videigandi og rétta ahadtumadikvarda ad teknu tilliti til
dhadtu hvers verdbréfagods eda einstakrar deildar. Ahadtustyringarkerfin skulu gera peim
kleift ad vakta, meta og styra dhadtu einstakra eigna og eignasafns §004s a hverjum tima.

2. Takmarkanir & heildardhadtu verdbréfas 6ds.

21,  Takmarkanir a metnu hamarkstapi verdbréfagdds vegna afleidunotkunar og
heildardhadtu.

Samkvaamt 1. malsl. 1. mgr. 34. gr. laga nr. 30/2003 er verdbréfas6di avallt skylt ad eiga
hadfilegar og naggjanlega veromadar eignir & méti metnu hamarkstapi af afleioum. (3. mgr. 21.
gr. tilskipunar 85/611/EB).

Med hlidgon af pvi skal metid hamarkstap af afleidum ad hadmarki nema 100% af hreinni eign
verdbréfag0ds (e. net asset value). bar af leidandi ma heildarahedta verdbréfagds, eda
einstakrar deildar, ekki vera haari en 200% af hreinum eignum & hverjum tima. Girun med
notkun afleidna getur pvi ad hamarki numid 100% umfram hreinar eignir eda m.6.0 pvi sem
nemur eignum til varnar.

2.2.  Takmarkanir vegna skammtimal dna.

Samkvaant 2. mgr. 40. gr. laga nr. 30/2003 (2. mgr. 36. gr. tilskipunar 85/611/EB) er
verdbréfag0di dheimilt ad taka onnur 1an en skammtimalén til ad standa straum af innlausn
hlutdeildarskirteina. Slik 1an mega ekki nema meira en sem svarar 10% af eignum §6dsins
eda eingtakrar deildar innan hans. bvi skal heildardhadta verdbréfagdos, eda einstakrar
deildar, sbr. 1id 2.1. ekki undir neinum kringumstasdum fara yfir 210% af hreinum eignum, ad
teknu tilliti til skammtimal&na vegnainnlausna.

2.2.1. Takmarkanir vegnalanttkuheimilda fjarfestingarg 6da.

Samkvaant 5. tolul. 54. gr. laga nr. 30/2003 gildir 2. mgr. 40. gr. laganna ekki um
fjarfestingarg 6di og er beim heimilt ad taka ad lani allt ad 25% af verdmadi eigna §6ds. Med
hlidgon af pvi skal helldardhadta fjarfestingarg6ds, eda einstakrar deildar, sbr. 1id 2.1. ekki
undir neinum kringumstaedum fara yfir 225% af hreinum eignum, ad teknu tilliti il
lantokuheimilda.

2.3.  Markadsahadta og dhadtumat vegna girunar med tilliti til takmarkana & heildaréhadtu
verdbréfag 6os.

Fyrsti malsliour 1. mgr. 34. gr. laga nr. 30/2003 & hvort tveggja vid um lid 3 og lid 4 hér &
eftir, p.e. markadsdhadtu annars vegar og ahadtu vegna girunar hins vegar.

3. Skilgreining videigandi vidmids til mats & mar kadsahadtu.
3.1.  Adferdir vid dhadtustyringu i tengslum vid ahedtustig verobréfas 0ds.

Med hlidgon af peirri meginreglu sem sett er fram i 1id 1 hé ad framan og byggir a
grundvallarreglu 33. gr. laganna (1. mgr. 21. gr. tilskipunar 85/611/EB) er heimilt ad beita
mismunandi adferdum i eftirliti med ahadtu. Annars vegar vegna verdbréfag 6da eda einstakra
deilda par sem afleidur eru t.d. notadar med einféldum hadti (e. e.g. a few plain vanilla
options). Hins vegar vegna verdbréfagoda eda einstakra deilda par sem heimildum til
afleidunotkunar er beitt med floknum heti.
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3.1.1. Sampykki Fjarmélaeftirlitsins & &hadtustyringarkerfi rekstrarfélaga.

Rekstrarfél6g skulu leita sampykkis Fjarmalaeftirlitsins fyrir ahadtustyringarkerfum sem pau
hyggjast nota ad uppfylltum peim skilyroum sem koma fram i pessum tilmadum. Meginreglan
skal vera si ad stadfestuadferd, sbr. lio 3.2., sé beitt hvort sem um flokna eda einfalda
afleidunotkun sé ad ragda. Sé afleidum hins vegar beitt med peim hadti ad ekki sé haggt ad
meta dhadtuna a grundvelli stadfestuadferdar skal beita virdi i va adferdinni auk dagsprofa,
sbr. 1id 3.3.

3.1.2. Skyrdugjof arsfjéroungsiega um afleidunotkun.

[ 3. mgr. 34. gr. laga nr. 30/2003 (1. mgr. 21. gr. tilskipunar 85/611/EB) kemur fram ad
verdbréfag 0air skulu gera FME reglulega grein fyrir afle duvidskiptum sinum i pvi formi sem
FME &kvedur.

[ 1. mgr. 21. gr. tilskipunar 85/611/EB kemur nanar tiltekid fram ad rekstrarfélog skuli veita
reglulega upplysingar um afleidunotkun byggda & reglum sem fjarméaeftirlit hvers lands
setji. Veita skuli m.a. upplysingar um tegundir afleidusamninga, undirliggjandi &hadtur,
fjarfestingartakmork og pagr adferdir sem notadar eru i pvi skyni ad meta dhedtur i tengslum
vid afleiduvidskipti fyrir hvern verdbréfag 60.

Med hliogon af framansogdu fer FME fram & ad rekstrarfélog verdbréfagoda skili
arsfjordungslega greinargerd um afleidunotkun. | peirri skyrslu skal gera fullnaggjandi grein
fyrir tegundum afleidusamninga sem beitt er, og syna fram & med tolulegum upplysingum, ad
ahadta einstakra eigna eda eignasafna hvers §60s eda deildar sé i samraami vid paa adferdir
og innan peirra takmarka sem vikio er ad i einstokum undirk6flum i lid IV i pessum
tilmadum.

Skal skyrslan byggd upp med hlidgon af einstékum undirkoflumilid 1V.
3.2. Stadfestuadferd (e. committment approach)

Med notkun stadfestuadferdar er afleioustodum verdbréfagods, eda einstakrar deildar,
umbreytt | samsvarandi stodu i peim undirliggjandi eignum sem felast i videigandi afleidum.
Taka skal mid af heildardhagtu eignasafns sem felst i afleidunotkun, edli peirra, markmidum
beirra, fjolda peirra, tioni samninga sem gerdir eru og adferdum vid styringu.

3.2.1. Nénari tilgreining.

Pegar um valréttarsamninga er ad rada skal meta dhadtu peirra samkvaant delta adferd, sem
byggir a pvi ad reikna hve mikid veromadi valréttar breytist vid breytingu & verdi
undirliggjandi eigna, sbr. ndnari skilgreiningar & deltaadferd i 2. gr. reglnanr. 530/2003.

Umbreyting i undirliggjandi eignir vegna framvirkra-, framtidar- og skiptasamninga skal
byggja a efnisakvasdum undirliggjandi samninga. bar sem um einfalda samninga er ad rasa
skal mida vid markadsverd samninga (e. marked-to market).

3.3, “Virdiiva aodferd” (e. Value at Risk) asamt alagsprofi.

Rekstrarfél6g sem nota flokna adferdarfraadi vid beitingu afleidna pannig ad ekki sé haggt ad
meta ahadtuna & grundvelli stadfestuadferour skulu, beita reglulega virdi i va (viv) adferd.
Med notkun viv er metid mogulegt hdmarks tap sem verdbréfas 6dur, eda einstok deild, getur
ordid fyrir innan tiltekinna timamarka og med tiltekinni vissu.
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Jafnframt skal beita dlagspréfum (e. stress test) til pess ad hjdlpa til vid styringu dhadtu sem
tengist mogulegum Ofyrirsédum markadshreyfingum. Alagsprof madir hversu mikil ahrif
ofyrirsédir fijarmalalegir eda efnahagsiegir atburdir geta haft & verd eignasafns verdbréfag 6os,
eda deildar, a &kvednum timapunkti.

3.3.1. Nénari tilgreining.

Rekstrarféldg skulu nota ahadtustyringarkerfi sem adlagad hefur verio ad hadtustigi
verdbréfag 00s eda einstakrar deildar pannig ad pad madi pagr dhadtur sem videigandi eru fyrir
vidkomandi 560, sbr. lid 3.1.

Pegar beita parf viv adferdafrasdinni skal nota vidurkenndar adferdir i samraami vid stédu
§0dsins. Nota skal m.a. eftirfarandi viomid og ad uppfylltum peim kréfum sem koma fram i
vidauka l:

i) 99% Oryggismork,
i) eignartimi sé skilgreindur einn ménudur ad lagmarki og,
iii) verdbreytileiki sé ekki midadur vido meiraen 12 manudi fra Gtreikningsdegi.

4. Mat girunar (e. leverage).
41.  Stadfestuadferd (e. committment approach).

Rekstrarféldg sem nota stadfestu adferd eins og lyst er i lio 3.2. skulu einnig nota
stadfestuadferd vid mat a girun verobréfag 6ds eda einstakrar deildar.

Pegar rekstrarfél6g nota flokna adferdafrasdi vid beitingu afleidna sbr. 1id 3.3. hér ad framan,
og ef ekki eru til stadar pag adferdir sem vikio er ad i 1id 4.2. hér & eftir, skal vid mat a girun
vegna afleidunotkunar beita stadfestu adferdinni samhlida viv adferdinni og dagsprofi sem
krafist er vegna mats & markadsahadtu verdbréfas 6ds.

4.2 Heimild til ad beita proadri adferoum.

Rekstrarfél6g sem nota flékna adferdafrasdi vid beitingu afleidna, sbr. 1id 3.3., er heimilt, ad
fengnu sampykki FME, ad beita préadri adferdum vid mat & girun. Rekstrarféldg skulu syna
fram & ad pau hafa préad videigandi adferdir vid mat & girun med viv adferd og aagsprofum.
Um skjalfest ferli skal veraad resda.

Proadri adferdir vid mat a girun skulu byggjast a pvi ad bera saman nidurstodur ar
viv/dlagsprofum, fyrir  vidkomandi verdbréfag6d, vid eignasafn sem samrymist
fjarfestingarstefnu verdbréfag 68s annars vegar, eda videigandi viomid hins vegar.

5. Métadiladhadta.

51.  Vidmid til ad takmarka métadilaahadtu vegna 6skrédra afleidna.

Pegar vidskipti med afleidur eiga sér stad i greidslumidlunar- og uppgjorsstod (e
clearinghouse), telst motadil adhadta ekki veratil stadar ef eftirfarandi skilyrdi eru uppfyllt:

i) naegjanlegar tryggingar séu til stadar,

i) daglegt mat fari fram a markadsvirdi afleidustodu (e. marked to market
valuation),

iii) tryggingarpekju (e. margining) sé vidhaldid am.k. daglega.

5.2. Mo6gulegt hdmarkstap.
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Meta ma dhadtu & hvern métadila i oskradum afleidusamningum & grundvelli mogulegs
hédmarkstaps sem verdbréfasg 6dur eda einstok deild getur ordid fyrir vid greidslufall métadila
en ekki & grundvelli undirliggjandi verdmadis samningsins (e. notional value). Ef
motadiladhadta er ekki metin med pessum hadti skal beita adferdinni sem kemur fram i lid
53.

53.  Stadlar samkvaamt til skipun 2000/12/EB.

Ef adferdinni skv. 1id 5.2. er ekki beitt skal meta métadiladhadtu vegna Oskradra afleidna i
samraami vio markadsvirdis adferdina sem kvedid er a um i tilskipun 2000/12/EB, sbr. 14.
gr. reglna nr. 530/2003, um eiginfjarhlutfall fjarmélafyrirtakja, p.e. ad samningarnir séu
metnir og uppgerdir a hverjum degi. Sé markadsverd ekki fyrirliggjandi er porf & videigandi
verdlikbnum (e. pricing models) med tilliti til verdltreiknings. Jafnframt skal beita
Gtlanaigildis adferdinni (e. credit equivalent approach) sem kvedid er & um i tilskipun
2000/12/EB, sbr. 14. gr. reglnanr. 530/2003, til ad endurspegla mogulega framtidar dhadtu.

5.4.  Tryggingar vio mat & métadilaahadtu.
5.4.1. Almenn vidmid.

Heimilt er ad taka tillit til trygginga til lakkunar métadilaghadtu vegna Oskrédra
afleidusamninga ef tryggingin samrymist peim viomidum sem settar eru fram i tilskipun
2000/12/EB, sbr. 11. gr. reglnanr. 530/2003, og tryggingin samrymist eftirtéldu:

i) Tryggingin s& metin og gerd upp & hverjum degi (e. marked-to-market) og
verdmadi tryggingarinnar sé haara en sem nemur virdi peirrar upphaedar sem eru
i hufi,

i) tryggingin géf sé ekki tengd markadsdhadtu (s.s. reidufé og skammtima
rikisskul dabréf) og sé audseljanleg,

iii) tryggingin sé i vordu pridja adila sem tengist ekki peim sem veitir trygginguna,
eda ad hun sé lagalega tryggd med tilliti til prots tengds adila,

iv) rekstrarfélag verdbréfas 6ds geti gengid ad tryggingunni fyrirvaralaust.

5.4.2. SampjOppun dhadtu.

Vegna heildarfjarfestingar i vidskiptum vid sama adila samkvaamt 4. mgr. 35. gr. laga nr.
30/2003 (1. undirmalsgrein 2. mgr. 22. gr. tilskipunar 85/611/EB), p.e. i verdbréfum,
peningamarkadsskjolum, innlanum og afleidum utan skipulegra verdbréfamarkada, ma
métadil adhadta verdbréfag6ds eda einstakrar deildar gagnvart tilteknum adila, eda tengdum
adilum, ad teknu tilliti til trygginga, ekki farayfir 20%.

Med tengdum adilum er &t vid adila sem mynda samstagdu sbr. 97. gr. laga nr. 161/2002 (2.
undirmalsgrein 5. mgr. 22. gr. tilskipunar 85/611/EB).

5.4.2.1. Sampjoppun dhedtu fjarfestingarg 6da.

Um sampjopppun ahadtu fjarfestingargdoa visast til ndnari umfjollunar i 1id 11, iv). Med
hlidgon af pvi sem par kemur m.a. fram setur FME eftirfarandi viomio:

Vegna heldarfjafestingar i vidskiptum vid sama adila, p.e i verdbréfum,
peningamarkadsskjélum, innldnum og afleidum utan skipulegra verdbréfamarkada, skal
métadiladhadta fjarfestingar§0ds eda einstakrar deildar gagnvart tilteknum adila, eda
tengdum adilum, ad teknu tilliti til trygginga, ekki fara yfir 20%. b6 geti hdmarkid hakkad i
35% vegna eins tiltekins adila eda tengdra adila.

10
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55. Heimildtil adjafna it stédur (e. netting).

Heimilt er ad jafna Gt stodur (e. netting) i 6skrddum afleidusamningum gagnvart sama
moétadila ad pvi gefnu ad dik Gtjofnun stédu samraamist viomioum sem sett eru fram i
tilskipun 2000/12/EB, sbr. 14. gr. reglnanr. 530/2003, og slikt byggist & l6gformlega bindandi
samningum.

6. Utgefendahadta.

6.1. Adferdir vegna éhadtustyringar med tilliti til hdmarks fjarfestinga i einstaka
Utgefanda.

6.1.2. Umbreyting i jafngildar undirliggjandi stédur.

Til pess ad mogulegt sé ad taka tillit til afleidna med hlidgon af reglum um hamark
fij&rfestinga i einstaka Utgefanda parf ad vera haggt ad breyta peim i jafngildar undirliggjandi
stéour. Adferdafraadin parf pvi m.a. ad takatillit til tegundar samninga hverju sinni.

6.1.2.1. Notkun afleidnai peim tilgangi ad draga Ur dhadtu eda minnka kostnad

Framvirkum og framtidarsamningum skal breyta i jafngildar undirliggjandi stodur.
Valréttarsamningar, p.e. kaupréttir i eigu §0dsins og Utgefnir soluréttir sem tengjast
einstokum dtgefendum skulu reiknast skv. fjarhaad undirliggjandi samninga. Ekki er hins
vegar heimilt ad nota Utgefna kauprétti og handbaera solurétti til ad minnka dhadtu gagnvart
einstaka Utgefanda.

6.1.2.2. Notkun afleidna sem lid i fjarfestingarstefnu.

Framvirkum og framtidarsamningum skal breyta i jafngildar undirliggjandi stodur. Vegna
valréttarsamninga skal beita delta adferd.

6.2.  Visitolutengdar afleidur.

Rekstrarféldgum er 6heimilt ad nota afleidur sem byggja a heimatilbdinni visitdlu i pvi skyni
ad snidganga reglur um hédmark fjarfestinga i einstbkum Gtgefendum.

Rekstrarféldgum er ennfremur 6heimilt ad nota afleidur sem byggja a visitélum sem uppfylla
ekki skilyrdi 36. gr. laganr. 30/2003

6.3.  SampjOppun dhadtu.

Rekstrarfél6g skulu leggja saman métadiladhadtu vid Utgefendadhadtu gagnvart sama adila,
eda tengdum adilum, vid beitingu 4. mgr. 35. gr. lagannaog 3. tlul. 1. mgr. 54. gr. laganna.

7. S6dur vardar i vidskiptum med skrédar eda Oskradar afleidur.

7.1.  Videigandi vorn pegar uppgjor fer ekki fram med reidufé.

Pegar afleidafelur i sér, annad hvort géfkrafa eda ad sk motadila, afhendingu undirliggjandi
verdbréfa 4 gjalddaga eda vid innlausn (e. exercise), og dik afhending er venja vegna
umraddrar tegundar afleidu, skal halda undirliggjandi verdbréfum i eignasafni til varnar

stédunni.

7.2.  Skipti &6drum eignum pegar uppgjor fer fram med reidufé.

11
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Pegar afleidusamningar eru annadhvort gerdir upp gafkrafa eda med vakvesdri
peningagreidslu af halfu verobréfagods parf verdbréfagodur ekki ad eiga hina tilteknu
undirliggjandi eign sem vorn. | pessum tilfellum er haagt ad lita & eftirfarandi sem
fullneagjandi vorn:

i Reidufé,

ii. audseljanleg skuldabréf s.s. skammtima rikisskuldabréf, med hadilegum
varudarradstofunum, s.s. skerdingu (e. haircut),

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

Med hlidgén af 41. gr. laganr. 30/2003 eru verdbréf ditin vera audseljanleg pegar haagt er ad
breyta peim i reidufé innan 7 vidskiptadaga a verdi sem er ndlaggt markadsverdi verdbréfsins &
hverjum tima. Tryggt ska ad fjamunirnir séu til rédstéfunar fyrir verdbréfagod a
gjaddaga/sidasta degi eda notkunardegi afleidunnar.

7.3. Utreikningur & stédum sem teknar eru til varnar.

Stodur sem teknar eru til varnar skulu reiknadar i samreemi vio stadfestuadferd (e
committment approach).

7.4. Edli undirliggjandi verdbréfa.

Undirliggjandi verdbréf afleidusamninga, hvort sem pau gera ré&d fyrir uppgjori med
peningagreidslu eda med afhendingu verdbréfa, og verdbréf sem sett eru til varnar st6du skulu
samrymast fj&rfestingarheimildum laga nr. 30/2003 og fjarfestingarstefnu i reglum
verdbréfag 60s.

Akvasdi til bradabirgda.
Rekstrarfél6g sem pegar beita afleidum i rekstri verdbréfagéda samkvaamt |6gum nr. 30/2003
skulu leita eftir sampykki FME fyrir ahadtstyringarkerfum sinum, sem peim ber ad réda yfir

skv. 33. gr. laganna, sbr. 1id 3.1.1. i kafla IV, og uppfylla auk pess &kvasdi pessara tilmada,
innan 2 manada fra setningu pessara tilmada.

12
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Vidauki .

Notkun virdisi va adferd (e. value at risk)
Inngangur

Pag krofur sem gerdar eru til rekstrarfélaga vid notkun & virdis i va adferdinni (e. value at
risk) byggja a sambagilegum grunni og gerdar eru til notkunar ldnastofnana & innri likénum
vegna eiginfjarkrafna, m.a. vegna stéduahadtu, sbr. VIII. vidauka i tilskipun 93/6/EB, um
eiginfjarkrofur verobréfafyrirtakja og lanastofnana, sbr. reglur Fjarmalaeftirlitsins nr.
530/2003.

Heimild til ad nota virdis i va adferd (viv) byggir & pvi ad eftirfarandi krofur séu uppfylltar
auk peirrakrafna sem koma frami 1id 3.3. i umragduskjalinu.

1. Ferli vio dhadtustyringu.

Einungis er heimilt ad nota viv adferd vegna stoduahedtu ef &hadtustyringarkerfi
rekstrarfélags er skilvirkt og pvi sé beitt med fullnasgjandi hadti. bad felur m.a i sér ad
eftirfarandi krofur séu uppfylltar:

i) adferdin s& orjufanlegur hiuti af daglegu dhadtustyringarferli rekstrarfélags og pad nytist
sem grundvollur pess ad stjornendum rekstrarfél ags sé greint fra ahagtupattum.

ii) innan rekstrarfélags sé dhatueftirlitsdeild sem heyri beint undir stjérnendur rekstarfélags.
Deildin skal annast hdnnun og notkun ahagtustyringarkerfis rekstrarfélags, m.a. viv adferd.
Hun skal leggia fram og greina daglegar skyrslur um nidurstodur samkveamt
ahagtustyringarkerfinu og um videigandi radstafanir vardandi fjarfestingatakmarkanir,

iii) stjorn rekstrarfélags og stjornendur hennar taki virkan patt i ahadtueftirlitinu og daglegar
skyrslur hadtueftirlitsdeildarinnar séu lagdar fyrir naggjanlega héttsetta stjornendur sem hafi
basdi umbod til pess ad lakka stddur sem g ddsstjorar hafatekid og draga Ur ahadtu,

iv) rekstrarfélag hafi & ad skipa hadfu starfsfolki med tilliti til pess sem hér er fjallad um,

v) rekstrarfélag fylgi fostum starfsreglum vio ad tryggia og framfylgja skriflegum
stefnumidum og eftirliti ad pvi er vardar heildarrekstur ahadtumatskerfisins,

vi) Haagt sé ad synafram a med skriflegum hadti ad viv adferdin hafi meti ahagtu med
fullneagjandi haeti;

vii) rekstrarf@lag framkvaami strangar dagsprofanir (e, stress test) og nidurstédur dlikra
profana séu lagdar fyrir framkvaandastjora og endurspeglist i stefnumidum og takmérkunum
sem sett eru af stjorn og framkvaamdastjora,

viii) rekstrarfélag |&ti fara fram 6héda endurskodun & viv adferdinni og ahadtustyringarkerfi
sinu sem lid i reglulegri innri endurskodun,

iX) rekstrarfélag skal ad minnsta Kkosti arlega standa fyrir heildarendurskodun &
ahadtustyringarkerfi sinu. | slikri endurskodun skal ad lagmarki athuga:

a hvort skraning gagna um &hadtustyringarkerfi og ferli pess og skipulag
ahadtueftirlitsdeildarinnar sé full naggjandi,

13
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b. hvernig Gtreiknud markadsahedta er nytt i daglegri ahedtustjornun og hvort
upplysingagj of til stjornar sé fullnaagjandi,

C. athuga ferlid sem félagid beitir vid sampykkt & adferoum vegna &hadtu og
virdisttreikninga,

d. ad hve miklu leyti dhaatustyringarkerfid finnur markadsahadtu og hvernig marktakar
breytingar skila sér i ahagtumatsferlinu,
e hversu areidanleg og fullnaggjandi stédugogn eru, hversu ndkvaamar og videigandi

tilgétur um éstodugleika og fylgni reynast, og hversu réttir Utreikningar um virdismat
0g dhadtunaami reynast,

f. pa adferd sem rekstrarfélag notar til pess ad meta hversu samraandir, timabagir og
traustir  gagnagrunnarnir  reynast, sem eru notadir vid starfrekslu
ahadtustyringarkerfisins og enn fremur hversu 6hadir dikir gagnagrunnar eru,

0. aoferdina sem rekstrarfélag notar til ad meta afturvirku préfun (e. back test) til ad
meta ndkvaamni ahagtustyringarkerfisins.

2. Utreikningur & almennri ahadtu.
Pegar viv adferd er beitt skal taka mid af eftirfarandi:

i) amennri dhadttu reiknadri fyrir stddur geardagsins.
ii) medaltali af almennri ahagtu reiknadri fyrir sidustu 60 virka daga.

3. Ahadtupatir.

Ahagtustyringarkerfid skal na til négu margra dhaetupétta, eftir umsvifum rekstrarfélags a
viokomandi moérkudum, p.m.t. dhadtur vegna valrétta. Taka skal mid af eftirfarandi ad
l&gmarki:

i) Hvad vardar vaxtadhedtu skal ahadtustyringarkerfid takatil tiltekinna ahadtupatta sem svara
til vaxtaprésentu hvers gjaldmidils sem rekstarfélag hefur i vaxtansamum st6dum.
Rekstrarfélag skal byggja ardsemiskdrfuna & einhverri peirra adferda sem amennt eru
vidurkenndar. Ad pvi er vardar stddur par sem vaxtadhadta er veruleg i helstu gjaldmidlum og
a stagstu morkudunum skal skipta ardsemiskarfum i ad minnsta kosti sex mismunandi
binditimabil svo ad i |jos komi hverjar sveiflurnar eru a vaxtaflokti a ardsemiskarfunni.
Ahagtustyringarkerfid skal einnig leida i 1jés dhedtu vegna hreyfinga, sem fela ekki i sér
fullkomna fylgni, milli mismunandi vaxtakurfa.

ii) Hvad vardar dhadtu i gjaldeyrisvidskiptum skal dhadtustyringarkerfid taka til dhadtupétta
sem eiga vid um einstaka gjaldmidla sem stéour rekstrarfélags eru reiknadar i.

iii) Hvad vardar ahadtu samfara hlutabréfaeign skal ahadtustyringarkerfid taka ad minnsta
kosti til eins sérstaks dhadtupéttar fyrir hvern hlutabréfamarkad par sem rekstarfélag hefur
verulegar stodur.

Fjarmalaeftirlitido getur heimilad rekstrarfélogum ad nota madifylgni innan dhadtuflokka og
pvert & ahadtuflokka ef pau eru pess fullviss ad kerfid, sem rekstarfélag notar vid ad mada
fylgni, sé traust og pvi sé beitt med fullnaggjandi hadti.

4. Utreikningur & sérstakri ahasttu.

Fjarmalaeftirlitiod getur gefio rekstarfélagi heimild til ad beita viv adferd til ad reikna sérstaka
ahadtu i tengslum vid stodur i hlutabréfum og skuldaskjolum Auk pess sem kemur fram i 3
hér ad framan skal viv adferdin uppfylla eftirfarandi krofur:

i) haagt sé ad skyra sogulegar verdbreytingar i verdbréfasamvalinu
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ii) hagt s¢ ad endurspegla sampjéppun i formi umfangs og breytinga a samsetningu
verdbréfasamvalsins,

iii) adferdin geti stadid af sér 6hagstedt umhverfi,

iv) haagt sé ad beita afturvirku eftirliti (e. back test) sem midar ad pvi ad meta hvort sértstok
ahadta hafi komid greinilega fram. Ef Fjarmalaeftirlitid heimilar ad slikt afturvirkt eftirlit fari
fram & grundvelli videigandi undirsamvals verdbréfa skal pad valid med samraandum hadti.

Ef Fjarmalaeftirlitio heimilar rekstrarfélagi ad beita viv adferd i samraami vio i-iv) hér ad
framan i pvi skyni ad reikna sérstaka dhadttu, skal gera hverja einstaka dhadtu upp fyrir hvern
ahadtuflokk, p.e. hlutabréf eda skuldaskjol eda fyrir hvern undirflokk af pessum ahadtum sem
felai sér sérstaka ahadtu.

Ef sérstok ahedta er gerd upp fyrir undirflokk af dhadtu skal rekstrarfélag gera fyrirfram grein
fyrir samsetningu undirflokksins og er ekki heimilt ad breyta honum an sampykkis
Fjarméaeftirlitsins.

Farmalaeftirlitid getur fallid fra krofu um Gtreikning sérstakrar dhadtu, sbr. hér ad ofan, ef
rekstrarfélag synir fram a ad i samraami vid sampykkta alpjodlega stadla gefi likan pess
nékvaama mynd af ofyrirgaanlegri ahagtu eda dhadtu vegna vanrakslu sem tengist skulda- og
eignastéoum verdbréfas 6os.

5. Afturvirkt eftirlit (e. back test).

Rekstrarfélag skal hafa eftirlit med nakvaamni og &rangri ahadtustyringarkerfis sins med pvi
ad framkvaama afturvirkt eftirlit. Med afturvirku eftirliti skal afla samanburdar, fyrir hvern
vidskiptadag, & daglegri virdisahadtu, sem reiknud er med ahadtustyringarkerfi rekstrarféags,
agrundvelli stadna i dagslok og dagsbreytingum a verdgildi verdbréfasamvalsins sem koma i
lj6s vid lok naesta vidskiptadags. Afturvirkt eftirlit skal na bagdi til raunverulegra og éadladra
breytinga & verdgildi verdbréfasamvalsins (e. portfolio).

Afturvirkt eftirlit med dsgludum breytingum a verdgildi verdbréfasamvalsins fer fram med
samanburdi a verdgildi verdbréfasamvalsins i dagdok og verdgildi pess i lok naesta dags,
midad vid Gbreyttar stodur. Afturvirkt eftirlit & grundvelli raunverulegra breytinga a verdgildi
verdbréfasamvals er framkvaant med samanburdi & verdgildi verdbréfasamvalsins i dagslok
og verdgildi pessi lok naesta dags ad teknu tilliti til vidskipta neesta dags.

Rekstrarfél6g skulu reikna Gt yfirskot & grundvelli afturvirks eftirlits. Yfirskot er eins dags
breyting & verdgildi verobréfasamvalsins sem fer fram Ur daglegri virdisahadtu samkvaamt
ahagtustyringarkerfi rekstrarfélags. Ef yfirskot eru veruleg skal greina Fjarmalaeftirlitinu fra
pvi én tafar.

Bendi mikill fjoldi yfirskota til pess ad ahadtustyringarkerfio sé ekki naajilega nakvaamt skal

Farmal aeftirlitid afturkalla vidurkenningu sina & dhadtustyringarkerfinu eda krefjast pess ad
gerdar verdi videigandi rédstafanir til ad tryggja ad dhadtustyringarkerfid verdi badt sem fyrst.
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