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Med frumvarpi til laga um breytingu 4 16gum nr. 128/2011, um verdbréfasj6di, fjarfestingarsj6di og
fagfjarfestasjodi er lagt til ad 16gfestar verdi reglur vardandi innanlandssamruna og
millilandasamruna verdbréfasj6da, sja 56. gr. a.-d. [ dag er reglum um samruna sj68a ekki fyrir ad
fara. Verdbréfasj6dir eru ad renna saman hér 4 landi en vandasamt hefur verid ad vernda
hlutdeildarskirteinishafa vid slikan samruna samkvamt upplysingum fra Fjarmalaeftirlitinu. FME
hefur reynt ad tryggja ad hlutdeildarskirteinishdfum séu veittar fullnagjandi upplysingar um pydingu
samrunans og gefid taekifeeri til innlausnar, 48ur en af samrunanum verdur, en reglurnar taka ni 4
framangreindu.

Samruni getur falid i sér a0 einn eda fleiri verdbréfasjodir renna saman, eda einstakar deildir hans sé
hann deildaskiptur. Innlendur samruni er pegar verdbréfasj6dir sem hafa stadfestu og stadfestingu hér
a landi sameinast. Millilandasamruni getur verid prenns konar.

1. Verdbréfasj6dir, a.m.k. tveir, eru med stadfestu og stadfestingu { mismunandi rikjum, eda

2. Ver8bréfasjédir renna saman i nyjan verdbréfasjéd med stadfestu og stadfestingu i §0ru adildarriki
My :

3. verdbréfasj6dirnir sem renna saman hafi stadfestu og stadfestingu hér a landi, en a.m.k einn peirra
hefur markadssett hlutdeildarskirteini sin i 68ru riki innan EES-sv0isins.

Pann 3. okt6ber 2012 sendi rikisskattstjori (RSK) inn umségn um frumvarpid par sem vakin er athygli
4 ad ekki hafa veri0 lagOar til breytingar 4 tekjuskattsldgum vegna samruna verdbréfasjoda. bvi er
alyktad sem svo ad skattareglur sem um slikt gilda eigi ad vera Gbreyttar.

Almenna reglan er ad skattaleg réttindi geta ekki feerst 4 milli tveggja skattadila an skattalega
afleidinga. [ 16gum um tekjuskatt nr. 90/2003 er ad finna reglur um sameiningu og skiptingu félaga
sem fela { sér undanpégu fré peirri meginreglu. f 1. mgr. 51. gr. er fjallad um ad sameining félaga, par
sem hluthafar fai eingdngu bréf i sameinada félaginu sem gagngjald, skuli ekki hafa i for med sér
skattskyldar tekjur fyrir hluthafann. Ef ekki veeri fyrir pessa undantekningarreglu tekjuskattslaga
myndi vera liti® svo 4 ad samruni veri { raun slit félags, likt og sala, sem skapadi skyldu hluthafa til
greidslu fjarmagnstekjuskatts.

Par sem verdbréfasjodir eru ekki félog, samkvaemt skilgreiningunni, og ekki sjalfstedir 16gadilar {
eiginlegum skilningi pess or0s, falla peir ekki undir framangreinda undanpagu. Samruni getur pvi
ekki farid fram 4n skattalegra afleidinga fyrir hlutdeilarskirteinishafann, hvort sem samruninn er
innlendur eda milli landa.

Tekjuskattslog heyra undir fjarmalaraduneytid. Samkvamt upplysingum fré raduneytinu hefur
Eftirlitsstofnun EFTA (ESA) hafid rannsékn vegna reglna tekjuskattslaga er varda skattlagningu yfir



landameeri. { dag er framkvaemdin med peim hztti ad samruni milli landa leidir til greidslu
fjarmagnstekjuskatts fyrir hluthafa, og eru undantekningarreglurnar um samruna og skiptingu
tiilkadar pannig ad peer einskordist vid fsland. ESA sendi fslandi pann 8. febriar sidastlidinn formlega
athugasemd (e. letter of formal notice), par sem ofangreind framkvaemd og lagatilkun er ekki talin
standast EES-samninginn, nénar tiltekid reglur um frjalsa fjarmagnsflutninga og tilskipun um
samruna yfir landameeri.

Aréttad skal ad pad lagafrumvarp sem ni liggur fyrir nefndinni um breytingar 4 [6gum nr. 128/2011
til innleidingar 4 UCITS 1V tilskipuninni stendur 6had breytingum 4 tekjuskattslogum. Raduneytid
leggur pvi aherslu ad pad frumvarp sem hér liggur fyrir verd sampykkt, sérstaklega med hlidsjon af
samkeppnishefni islenskra sj6da 4 fjarmalamarkadi evropska efnahagssveedisins.
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Neytendavernd 4 fiarmalamarkadi aukin i frumvarpinu

Starfsheimildir verdbréfasjoda samkvaemt evropskri 16gjof hafa ekki breyst { meginatridum fra arinu
1985 pegar fyrsta tilskipun um starfsemi ver8bréfasjoda leit dagsins ljés. Markmid hennar var ad
skapa einn markad fyrir sj60i sem myndu baeta vidskipti og vidskiptateekifzeri fyrir i0nadi og fjarfesta.
Tilskipunin, sem var innleidd hér 4 landi 4rid 2011, med dorOnum breytingum, fjallar um
starfsumhverfi slikra sj6da og hvada Skllyl'51 peir purfa ad uppfylla til ad geta starfad milli landamaara
4 evrépska efnahagssvadinu.

Markmid UCITS 1V tilskipunarinnar er m.a. ad beta {ir peim vankéntum sem eru 4 fyrri 16ggjof,
tryggja einleitni & markadi, fjarfestavernd og gagnsei 4 verSbréfasjédsmarkadnum. Tilskipunin hefur

verid innleidd { 6llum rikjum 4 evropska efnahagssvaedinu. I Noregi tok 16ggjof, sem tok inn
efnisreglur tilskipunarinnar, gildi um aramotin.

Par vidbatur sem frurnvarpié melir fyrir um eru mikilvaegar hér 4 landi — baedi til ad tryggja ad somu
leikreglur gildi medal rikja & evrépska efnahagssvadinu um starfSemi verSbréfasjoda og. ad skilyrdi
fyrir rekstri peirra -séu hin stmu. Pad tryggir faglegra eftirlit og skilvirkni { starfsemi
Fjarmélaeftirlitsins, sem bedi eykur fjarfestavernd. Einn markadur - sama reglusetning og
framkvaemd - nema sér adstaedur kalli 4 annad. Pad eru engin hagredis- eda skynsemisrk sem mala
med pvi ad hafa sérislenskar leikreglur. Slik stada geeti leitt til bess ad islenskir verdbréfasj6dir yréu
sidri fjarfestingarkostir en a0rir 4 EES-svadinu sem kynni ad valda pvi ad peim yrdi erfidara um vik
ad markadssetja sig erlendis eda medal erlendra fjarfesta. P4 er 6tekt ad Fjarmalaeftirlitid hér 4 landi
sé¢ ad Oska eftir 6likum upplysingum um sj6Bina t.d. hvad vardar markadsetningu, begar
framkveemdin 4 evrépska efnahagssvaefinu er 6nnur. Svo demi sé tekid er FME { dag eina
eftirlitsstjornvald adilarrikja sem er enn a® éska eftir vitdraetti Gir fitboOslysingu pegar 611 Snnur 1ond
hafa teki® upp Gtgafu lykilupplysinga (Key Investor Information) vegna innleidingu tilskipunarinnar
formi einblédungs sem er mun einfaldari og skyrari i framsetningu en niverandi dtdréttur b.e. til
hagsbéta fyrir fjarfesta. Samkvemt upplysingum fra Fjarmalaeftirlitinu er skyrlega meelt fyrir um
hvernig upplysingar skulu framsettar i fyrirliggjandi lagafrumvarpi, en demi ern um ad
ver8bréfasjodir hafl uppreiknad avoxtun i dtdraetti, sem FME hefur sektad fyrir,

Tilhdgun vid marka8setningu erlendra og innlendra verdbréfasjéda innan EES verdur bett til muna.
Loggjfin einfaldar ferlid og eykur skilvirkni par sem tilkynningar um markadssetningu milli landa
fer mi { gengum I6gbaera eftirlitsadila adildarrikjanna i stad pess ad verdbréfasjoédur sendi beibni um
marka0ssetningu beint til eftirlitsstjornvald { pvi landi er sjédurinn hyggst markaBssetja sig i.
Neertekara er, likt og 16gin maela fyrir um, ad FME fari yfir gégnin og stadfesti 4dur en pau eru send
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fit enda fslensk gdgn og 16ggjof. Pessu er sntid vid til ad auka fagleg vinnubrogd og audvelda ferlid.

P4 eykur reglusetning um samruna milli landa & fjarfestavernd, en hingad til hefur FME verid ad
reyna bregdast vid samruna til ad vernda hlutdeildarskirteinishafa, pannig ad sj6dir séu ekki ad renna
saman adur en eigendum er gefid teekifeeri 4 ad innleysa (selja). Hlutdeildarskirteinish6fum er tryggd
dkvedin réttindi med 16gunum sem eru ekki til stadar med skyrum hatti i dag.

Uppgjbrsreglur — hifud- og fylgisjodir

Verdbréfasjodum er stjornad af rekstarfélagi, sem skal starfrkja verdbréfasjéd skv. logum i
samraemi vid g6da vidskiptahetti og venjur med triverdugleika markadarins og hagsmuni eiganda
hiutdeildarskirteina ad leidarljosi. VerObréfasjodir eru ekki sjalfstedir 10gadilar, b6 bpeir fai
bokhaldslega kennitélu (utangardskennitolu). Rekstarfélag er sjalfstatt félag, til ad mynda, yfirleitt
stofnad af halfu fjarmalafyrirtaekis (banka), sem lytur almennum reglum félagaréttar og gefur Gt eigin
4rsreiking. Ver8bréfasjodur er ekki eiginleg eign rekstarfélagsins, heldur hlutdeildarskirteinishafa
(fjarfestar og almenningur) par sem peir fjarfesta sameiginlega i fjarmalagerningum og 6drum
seljanlegum eignum.

Umsja og vardveisla eigna verdbréfasjods er falin vorslufyrirtaeki med samningi vid rekstarfélagid.
Rekstarfélagid sér um styringn og vorslufyrirtzekid hefur umsjon og vardveislu med eignum sj6dsins,
en samkvemt logum nr. 128/2011 skal fjarmunum vorslufyrirtekisins og fjarmunum
verdbréfasj6dsins haldid adgreindum. Eitt af skilyrOum fyrir starfsleyfi rekstrarfélags er ad
naudsynlegir innvidir skv. logum séu til stadar par 4 medal reikningsskilastadlar og reglur um
endurskodun. Reglur um hofud- og fylgisj6di, sem koma inn i gildandi 16g med frumvarpinu, leida
ekki til pess ad einhvers konar samruni verdi milli sj6danna heldur eru peir gerdir upp innan bess ‘
rekstarfélagsins sem styrir hvorum um sig eins og 46ur samkvaemt peim reikningsskilareglum sem nt
gilda. Um b4 gilda ekki samstzBureglur, eins og um médur- og détturfélag skv. félagaréttarlggjof.
Fjarmalaeftirlitid parf ad veita fylgisjodi heimild til fjarfestinga i h6fudsj6di ad dkvednum skilyrdum

uppfylltum.

i 49. gr. laga ar. 128/2011 kemur fram hvernig 4rsreikningi og arshlutauppgjori rekstarfélags skal
hattad.  arsreikningi skal sérgreina upplysingar um verdbréfasjéd og deild hans, nyjar reglur um
hofudsjodi og fylgisjodi breyta engu bar um enda mun rekstarfélag hvors um sig birta per
upplysingar. RaSherra er heimilt ad gefa it reglugerd sem kveSur ninar 4 um sérgreindar upplysingar
um verObréfasj6di i arsreikningi og arshlutauppgjorum. Pa ber rekstarfélagi ad skila skyrslum um
sundurlidun fjarfestinga til F_]armalaeftlrhtsms, ad vidurldgbum stjérnvaldsektum ef peirri skyldu er
ekki sinnt. :

Innan atvinnuvega- og nyskOpunarriduneytisins parf ad skoBa ndnar hvort porf sé 4 sérstakri
reglusetningu eda breytingu 4 reglum vardandi uppgj6r med hlidsjon af tilkomu héfud- og fylgisjoda
en heimild til ad setja reglugerd sem kvedur 4 um sérgreindar upplysingar um verdbréfasj6di i
arsreikningum og arshlutauppgj6rum rekstarfélaga er ad finna { 49. gr. niigildandi laga nr. 128/2011.
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Kynning a frumvarpi til breytinga a Iégum nr. 128/2011 um verdbréfasjooi,

fjarfestingarsj6di og fagfjarfestasjooi.

Login hafa pad ad markmidi ad innleida efni tilskipunar Evrépupingsins og radsins nr.
2009/65 um sameiginlega fjarfestingu i framseljanlegum verdbréfum. Einnig pekkt sem
UCITS IV — sem er eins og nafni® ber med sér fjoréa verdbréfasjods tilskipunin ESB.

Meginmarkmid tilskipunarinnar er ad laga lagaramma og regluverk fyrir verdbréfasjédi, par
sem pess er porf, ad fiarmalamérkudum 21. aldarinnar. Undirstédu tilskipunin er 85/611/EBE
um verdbréfasjodi. | graenbok fra framkvaemdastjérninni fra arinu 2005 var komist ad peirri
nidurstédu ad verulegar umbeaetur pyrfiu ad eiga sér stad 4 ramma ESB um fjarfestingarsjéoi.
UCITS IV kvedur pvi & um sameiginlegar grundvallarregiur a evropska efnahagssvaedinu um
starfsleyfi, eftirlit, skipan og starfsemi ver8bréfasjéda, sem komid er & fot i adildarrikjunum,
og paer upplysingar sem beim er skylt ad birta.

Til upprifijunar pa er verdbréfasjoédur sjédur sem gefur at hlutdeildarskirteini sem eru
innleysanieg ad kréfu eigenda peirra. Einingarnar eda hiutdeildarskirteinin teljast
flarmalagerningar. Rekstarfélagi (almennt fiarmalafyrirtaeki, banki) er veitt leyfi til stjérnunar
sjodsins.

Sjodsmarkadurinn & islandi er skiptur i prjar greinar: verdbréfasjodir (UCITS),
fiarfestingarsjodi (islenskt hugtak) og adra fagfjarfestasjédi (alternative investment funds).
Um 53 verdbréfasjodir eru 4 [slandi, heildarvirdi eignasafns peirra er dzetlad 250 milljardar kr.

Helstu breytingar sem lagdar eru til i frumvarpinu:

* Kynningarferli vid markadssetningu verdbréfasjoda er einfaldad og rekstarfélég geta
bvi markadssett verdbréfasjodi utan sins heimalands med skilvirkari heetti.

FME annast 6l samskipti vid eftirlitsadila pess verdbréfasjéds sem hyggst
markadssetja hlutdeildarskirteini sin hér 4 landi sem og islenskra verdbréfasj6da sem
hyggjast markadssetja sig innan evropska efnahagssvaedisins.

* Rekstarfélag skal gefa tt lykilupplysingar verdbréfasjods par sem heistu upplysingar
um verdbréfasjddinn eru settar fram 4 adgengilegan hatt fyrir fjarfesta, kemur i stad
Gtdratts Gr Utbodslysingu samkveemt gildandi logum. Utgafa lykilupplysinga & ad
audvelda fjarfestum ad bera saman verdbréfasj6di a evropska efnahagssvaedinu og
auka samkeppni.

¢ Erlendum rekstarfélogum er veitt heimild til ad stofna eda stjorna sjodum sem eru
stadsettir (hafa stadfestu) i 66ru adildarriki innan evrépska efnahagssveedisins 4
grundvelli svokallads Evrépupassa.

FME mun sja ad veita heimildina ad akvednum skilyrdum uppfylitum (tilskipun
2010/43 um almennar skipulagskréfur, verdur innleidd med reglugerd).

* Reglur um hofudsjodi og fylgisjodi eru l6gfestar. Fylgisjodur er verdbréfasjédir sem
feer heimild fra FME til ad fjarfesta a.m.k. 85% eigna sinna i h6fudsjodi. Hofudsjodur
er sjodur sem hefur a.m.k. einn fylgisj6d ar hépi eigenda hlutdeildarskirteina, er sjalfur
ekki fylgisjodur og er ekki eigandi hlutdeildarskirteina fylgisjods. bessi regla er fravik
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fra ndgildandi fjarfestingarheimildum par sem verdbréfasj6di eda einstakri deild er
6heimilt ad binda meira en 20% af eignum sinum i hiutdeildarskirteinum einstakra
verdbréfasjoda. FME veitir heimild ad uppfylltum akvednum skilyrdum.

s Sérstakar reglur um samruna verdbréfasjéda eru settar i frumvarpinu, sem hafa
hingad til ekki verid l6gfestar. betta 4 baedi vid um innanlandssamruna og
millilandasamruna verdbréfasj6da.

Frumvarpid hefur ekki ahrif &4 adkomu rikissj6éds né verdbréfasjoda almennt, einhver aukin
umsysla af halfu FME en an teljandi kostnadarahrifa. Frumvarpid var samid ef nefnd sem

skipud var af efnahags- og vidskiptaradherra i oktéber 2011, par sem satu adilar fra FME,
Samtdkum fjarmalafyrirteekja, Sedlabanka og samtokum fjarfesta.

| frumvarpinu er aukinheldur ad finna lagastod fyrir tveimur tilskipunum og tveimur
reglugerdum sem utfeera nanar atridi sem eru { frumvarpinu, svo sem eins og Gtfeersiu &
framsetningu og innihaldi lykilupplysinga um skityrdi rekstarfélaga til ad stofna og stjérna
sjédum milli landa o.s.frv.



Alpingi

i Erindi nr. b 141/153
; e komudagur 17.10.2012
FJARMALAEFTIRLITID

THE FINANCIAL SUPERVISORY AUTHORITY, ICELAND

Nefndasvid Alpingis
Efnahags- og vidskiptanefnd
Austurstreeti 8-10

150 REYKJAVIK

17. oktober 2012
Tilvisun: ~ 2012090045/10.1

Efni: Umsdgn um frumvarp til laga um breytingu a Ilégum nr. 128/2011, um
verdbréfasjooi, fjarfestingarsj6oi og fagfjarfestasjoodi, 106. mal

Fjarmalaeftirlitid visar til tolvupdsts ydar, dags. 27. september 2012, par sem éskad er eftir
umsogn pess um frumvarp til laga um breytingu & [6gum nr. 128/2011, um verdbréfasjodi,
fiarfestingarsj6di og fagfjarfestasjodi. Einnig er visad til sidari samskipta og fundar med
efnahags- og vidskiptanefnd um efni frumvarpsins 10. oktdéber 2012.

Frumvarpinu er eetlad ad innleida efni tilskipunar 2009/65/EB um samramingu a ldgum og
stjornsyslufyrirmaelum ad pvi er vardar verdbréfasjodi (UCITS).

Fjarmalaeftirlitid vill lysa anaegju sinni med umraett frumvarp og stydur almennt efni pess en
gerir pé athugasemd vid 4. mgr. 6. gr. frumvarpsins.

e Athugasemd vid 4. mgr. 6. gr. frumvarpsins

[ 4. mgr. 6. gr. frumvarpsins er kvedid a um ad erlendur verdbréfasjodur, sem hyggst
markadssetja hlutdeildarskirteini sin hér a landi, skuli gera radstafanir til ad tryggja rétt
eigenda hlutdeildarskirteina til atgreidslu hagnadar, innlausnar hlutdeildarskirteina og peirra
upplysinga sem sjédnum er skylt ad midla, m.a. upplysinga um fyrirhugadar radstafanir
sj6dsins til ad tryggja rétt hlutdeildarskirteinishafa ef sjédurinn hyggst heetta starfsemi eda
markadssetningu hérlendis.

Fjarmalaeftirlitid telur rétt ad fella brott seinnihluta malsgreinarinnar enda er erlendum
verdbréfasjodum gert skylt ad tilkynna fyrifram um allar breytingar a adur tilkkynntum
atridum, sbr. 5. og 6. mgr. 6. gr. frumvarpsins. Ad mati Fjarmalaeftirlitsins er pvi ekki parft
ad 6ska eftir frekari upplysingum en tilskipun 2009/65/EB gerir rad fyrir ad fylgi tilkynningu
um markadssetningu erlendra verdbréfasj6da og er pad einnig i samreemi vid tilgang
akvaeda um markadssetningu erlendra verdbréfasjoda.
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THE FINANCIAL SUPERVISORY AUTHORITY, ICELAND

Lagt er til ad malsgreinin verdi svohljédandi:
Verdbréfasjodur skal gera radstafanir til ad tryggja rétt eigenda hlutdeildarskirteina til
utgreidslu hagnadar, innlausnar hlutdeildarskirteina og peirra upplysinga sem sjédnum
er skylt ad midla.

Virdingarfyllst,

FJARMALAEFTIRLITID

4
Halldse, €, 0l odad . ﬂﬂ ﬁfj“d““”‘('
Halldora E. O/afsdott/r d Helga Jonsdo
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Alpingi, nefndarsvid Reykjavik, 3. oktdber 2012 R2012090027
Kirkjustreeti T-ums 13/12
150 REYKJAVIK

Umsbgn rikisskatistjéra um framvarp til laga um breytingu 4 16gum nr. 128/2011,
um verdbréfasjodi, fjarfestingarsj6oi og fagfjarfestasj6di - 106, mal.

Rikisskattstjori hefur pann 27. september 2012 moéttekid tolvupdst par sem embazttinu er
gefinn kostur 4 a8 veita umsdgn um ofangreint pingmal.

Med frumvarpinu er lagt til ad samraema 16g nr. 128/2011 vid tilskipun Evrépupingsins og
r&dsins nr. 2009/65/EB hvad vardar verdbréfasjodi (UCITS). Med frumvarpinu er lagt til ad
16gfestar verdi reglur um innanlandssamruna og millilandasamruna verdbréfasjoda.

Af pvi tilefni vekur rikisskattstjori athygli 4 ad ekki hafa verid lagdar til breytingar 4
tekjuskattslsgum vegna samruna ver0bréfasjoda.  Rikisskattstjori alyktar bvi ad ber
skattareglur sem um slikt gilda eigi ad vera 6breyttar. Ef svo er ekki er naudsynlegt ad breyta
peim 16gum samhliSa. . :

Vir8ingarfyllst
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Alpingi
Erindi nr. b 141/33
komudagur 4.10.2012

SIFl-

FJARMALAFYRIRTAKJA

Reykjavik, 4. oktober 2012

Alpingi
Efnahags- og vidskiptanefnd
150 Reykjavik

Varoar: Frumvarp um breyting a logum nr. 128/2011, um verdbréfasjooi,
fjarfestingarsjooi og fagfjarfestasjooi (lykilupplysingar, markadssetning, samrunasjooir,
Evropupassi og hofudsjooir og fylgisjodir), 106. mal.

SFF hafa fengid til umsagnar ofangreint frumvarp. Frumvarpinu er atlad ad innleida efni
tilskipunar Evrépupingsins og radsins 2009/65/EB um samremingu 4 logum og
stjornsyslufyrirmelum ad pvi er vardar verdbréfasjodi (UCITS).

SFF gera ekki athugasemdir vid frumvarpid.

Virdingarfyllst,

Jona Bjork Gudnadottir hdl.

Borgartin 35, 105 Simi 5910400 Fax 5910419 www.stf.is
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Alpingi
Erindi nr. b 141/40
komudagur 4.10.2012

4. oktober 2012
1209229

Nefndasvid Alpingis
nefndasvid@althingi.is
Austurstraeti 8-10

150 Reykjavik

Visad er til erindis nefndasvids Alpingis, dags. 27. sept. sl., par sem
6skad var eftir umsogn Sedlabanka Islands vegna frumvarps til laga
um verdbréfasjodi, fjarfestingasjodi og fagfjarfestingasjodi (EES-
reglur), 106. mal. Sedlabankinn tilnefndi fulltria sinn { nefnd til pess
a0 endurskoda 16g nr. 128/2011 og innleida efni tilskipunar
Evrépubingsins og radsins 2009/65/EB. Ad 60ru leyti hefur
Sedlabanki {slands ekki efnislegar athugasemdir vid frumvarpid.

Virdingarfyllst,
SEDLABANKI ISLANDS
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Arn6r Sighvatsson
adstodarsedlabankastjori
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Alpingi
Eyindi nr. B 19/296

komndogur 12.12. 2002

3. desember 2012
1211007

Efnahags- og vidskiptanefnd
Austurstraeti 8-10
150 Reykjavik

Efni: Spurning i tengslum vid mal 106 (verdbréfasjodir, fjarfestingasjodir og
fagfijarfestasjodir)

Formadur efnahags- og vidskiptanefndar éskar svara Sedlabanka Islands vio
pvi hvernig fara G med sameiningu verdbréfasjéda milli landa 1 ljdsi
gjaldeyrishafta.

Erfitt er ad svara pessari spurningu til hlitar, enda mé gera rad fyrir ad {
hverju tilviki komi upp atridi sem reyna & hinar 6liku reglur laga um
gjaldeyrismal. Hins vegar ma gera rad fyrir pvi ad samruni 4 milli landa muni
avallt reyna 4 einhverja af peim takmorkunum sem koma fram 1 13. gr. b og
13. gr. c.

Vegna samruna innlendra vedbréfasj6da munu koma til skodunar dkveedi um
takmarkanir 4 fjarfestingum i fjarmalgerningum utgefnum i erlendum
gjaldeyri, sbr. 13. gr. e, b.e. ef erlend verSbréfaeign er til stadar { peim
l6gabila sem er slitid og feerist 1 hendur nys 16gadila.

Virdingarfyllst,
SEPLABANKI ISLANDS

FEe—

n Karlsson
forstm. gjaldeyriseftirliti




Alpingi
Erindi nr. b 141/1492
komudagur 12.2.2013

12. febrtar 2013
1211007

Nefndasvid Albpingis
nefndasvid@
Austurvelli 8-10
150 Reykjavik

Efni:  Svar  Sedlabankq Islands  vig Jyrirspurn efnahags- og
vidskiptanefidar vegna frumvarps um breyting d lsgum nr, | 28/2011,
um  verdbréfasjooi, Jdrfestingarsjooi 08  fagfidarfestasjéoi
(vkilupplysingar, markadssetning, samrunasjodir, Evrépupassi 0g
hofudsjoédir og Wigisjédir), sbr. 106. mdl, pskj. 106.

vidskiptanefndar bann 25. jantar sl. il ad rada tilgreint alitacfni
tengdu breytingu 4 ofangreindum 16gum nr. 128/2011, um
verdbréfasjooi, fjarfestingarsjosi og fagfjarfestasjooi. Forsaga mals
bessa er st ad med bréfi, dags. 3. desember 2012 (tilv. 1211007),
svaradi  Sedlabanki fslands spurningu  formanns elnahags- og

takmarkanir 4 fjarfestingum  { fjarmélagerningum atgefnum |
innlendum gjaldeyri, sbr. 13. gr. e. laganna, p.e. ef erlend
verdbréfaeign vaeri til stadar { beim 16gadila sem slitid vaer; og ferdist i
hendur nys [5gadila.

| ofangreindum tolvupésti ydar kemur fram ad pad efni sem
nefndarmenn efnahags- og viéslgiptanefhdar hafi 6skad eftir bvi ad fa
a0 reda vid fulltria Sedlabanka Islands sé nénar tiltekio:

~hvort petta sé¢ 6gn vig gjaldeyrishéftin eda hvort betta gaeti
verid leid fyrir vogunarsjooi til ad stofna verbréfa sjo0i hér 4
landi og koma fjarmagni ut r hagkerfinu 4 pann hatt og ad
fjallad yrdi aftur um hvort betta geti 6gnag snjéhengjunni eda



SEDPLABANKI [SLANDS

peim vanda sem i peim felst par sem hagsmunir eru svo miklir
a0 erlendir adilar geti ekki stofnad verdbréfasjod 4 Islandi og
flutt pannig ut gjaldeyri.*

Undirritadir mettu 4 fund efnahags- og vidskiptanefndar pann 30.
janaar sl. par sem peir svorudu spurningum nefndarmanna, er lutu m.a.
ad ofangreindu, auk pess sem peim var falid, asamt fulltria
atvinnuvega- og nyskdpunarraduneytis, ad adstoda efnahags- og
vidskiptanefnd vi0 a0 meta efni frumvarpsins med hlidsjon af
akvaedum laga nr. 87/1992, um gjaldeyrismal, (hér eftir 16g um
gjaldeyrismal) eda hvort pad 6gnadi med 6drum haetti markmiodi peirra.
FulltrGar Sedlabankans hafa fundad med fulltria atvinnuvega- og
nyskdpunarraduneytisins vegna malsins.

A0 teknu tilliti til afmérkunar fyrirspurnarinnar vill Sedlabankinn taka
eftirfarandi fram:

{ 1. gr. frumvarpsins er ad finna skilgreiningu 4 hugtakinu samruni, en
samkvamt henni getur samruni { skilningi frumvarpsins verid prenns
konar. P4 er i frumvarpinu gerdur greinarmunur 4 annars vegar
innlendum samruna og millilandasamruna hins vegar. Med innlendum
samruna er att vid samruna verObréfasjoda sem hafa stadfestu og
stadfestingu hér 4 landi og hafa ekki markadssett hlutdeildarskirteini
sin i o60ru riki innan Evropska efnahagssvaedisins. Med
millilandasamruna er i fyrsta lagi att vid samruna verdbréfasjoda par
sem ad minnsta kosti tveir verdbréfasjodanna eru med stadfestu og
stadfestingu i mismunandi adildarrikjum, { 60ru lagi er att vid samruna
verObréfasjoda par sem verdbréfasjodir med stadfestu og stadfestingu i
sama adildarriki renna saman i nyjan verdbréfasjod med stadfestu og
stadfestingu i 60ru adildarriki og { pridja lagi er att vid samruna par
sem verdbréfasjodir med stadfestu og stadfestingu hér a landi, par sem
a0 minnsta kosti einn verdbréfasjodanna hefur markadssett
hlutdeildarskirteini sin i 6dru riki innan Evropska efnahagssvadisins.

[ a-1id 10. gr. frumvarpsins er kvedid 4 um ad verdbréfasjodir sem
hyggist renna saman skuli gera samrunadatlun. Innlendir samrunar séu
einungis heimilir ad fengnu sampykki Fjarmalaeftirlitsins. P4 séu
millilandasamrunar adeins heimilir ad fengnu sampykki [6gbars
eftirlitsadila samrunasjods og skuli samruni vera i samrami vid 16g og
reglur heimarikis samrunasj60s. P4 er i b-lid greinarinnar kvedid 4 um
tiltekna upplysingaskyldu verdbréfasjoda sem hyggist renna saman
gagnvart hlutdeildarskirteinishofum samrunasjods og yfirtokusjods. I
c-lid greinar frumvarpsins er kvedid 4 um ad hlutdeildarskirteini
samrunasjods og yfirtokusjods skuli innleyst ad krofu eigenda
samkvemt reglum verdbréfasj6danna an annars gjalds en pess sem
verdbréfasjodurinn heldur eftir til ad standa undir kostnadi vid solu
eigna og, ef vid 4, skal eigendum hlutdeildarskirteina heimilt ad oska
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eftir pvi ad skipta hlutdeildarskirteinum sinum i hlutdeildarskirteini i
60rum verdbréfasjodi med samberilega fjarfestingarstefnu sem
stjornad er af sama rekstrarfélagi eda félagid sem rekstrarfélagid er
tengt i gegnum sameiginlega stjérnun eda beint eda 6beint eignarhald.
Jafnframt  segir a0 innlausnarskyldan taki gildi  pegar
hlutdeildarskirteinishafar hafi fengid fullnaegjandi upplysingar um
samrunann og gildi par til fimm virkum dégum fyrir vidomidunardag
vid utreikning 4 skiptihlutfalli samrunans. P4 er i e- og f-lid 10. gr.
frumvarpsins annars vegar kvedid 4 um fjarfestingar fylgisjods i
hofudsjodi og hins vegar fjarfestingarheimildir fylgisjéds.

A0 mati Sedlabankans er ljost, med visan til ofangreindra dkvaeda
frumvarpsins, ad innlendir sem og erlendir samrunar og afleiddar
eignatilferslur vegna peirra geti falid i sér flutning 4 eignum, i formi
lausafjar, i innlendum eda erlendum gjaldeyri, framseljanlegra
fjarmalagerninga Gtgefnum { innlendum eda erlendum gjaldeyri eda
annarra eigna i innlendum eda erlendum gjaldeyri en slikar hreyfingar
feli i sér fjarmagnshreyfingar milli landa sem eru 6heimilar samkvamt
dkveedum laga um gjaldeyrismal, sbr. 13. gr. b. laganna. [ pvi
sambandi er t.a.m. visad til 1. t6lul. 1. mgr. 13. gr. b. laga um
gjaldeyrismal, par sem segir ad medal peirra fjarmagnshreyfinga milli
landa sem Oheimilar eru séu vidskipti og utgafa verdbréfa,
hlutdeildarskirteina i verdbréfa- og fjarfestingasjédum,
peningamarkadsskjala og annarra framseljanlegra fjarméalagerninga. ba
segir i 4. tolul. 1. mgr. 13. gr. b. laga um gjaldeyrismal ad inn- og
utflutningur verdbréfa og innlends og erlends gjaldeyris séu jafnframt
fjarmagnshreyfingar milli landa sem séu 6heimilar. [ 2. mgr. 13. gr. b.
laga um gjaldeyrismadl segir ad allar fjarmagnshreyfingar skv. 1. mgr. &
milli landa i erlendum gjaldeyri séu 6heimilar nema um sé ad raeda
greidslu  vegna kaupa 4 voru eda pjonustu eda annarra
fjarmagnshreyfinga sem sérstaklega séu undanpegnar i 16gunum. P4
kvedur 1. malsl. 3. mgr. 13. gr. b. somu laga 4 um ad allar
fjarmagnshreyfingar skv. 1. mgr. milli landa i innlendum gjaldeyri, séu
Oheimilar.

Likt og fram kemur i svari Sedlabankans, dags. 3. desember 2012 og
gerd er grein fyrir hér ad ofan, kunna jafnframt 6nnur akvaedi laga um
gjaldeyrismal ad koma til skodunar, s.s. 13. gr. c., um takmarkanir 4
gjaldeyrisvioskiptum milli innlendra og erlendra adila, par sem
innlendur gjaldeyrir er hluti af vidskiptunum, sem og akvaedi 13. gr. e.,
um bann vid fjarfestingum 1 framseljanlegum fjarmalagerningum
utgefnum i erlendum gjaldeyri, sem og vegna uppgjors vidskipta med
fjarmalagerninga par sem uppgjor peirra fer ekki fram i sama gjaldeyri
og utgafan.
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Vegna markadssetningar erlendra verdbréfasjoda med stadfestu og
stadfestingu i ©0ru riki innan Evropska efnahagssvadisins 4
hlutdeildarskirteinum sinum hér & landi sem og markadssetningu
innlendra verdbréfasjoda a hlutdeildarskirteinum sinum erlendis, pa
telur Sedlabankinn sérstaklega mikilvaegt ad skyrt verdi kvedid 4 um,
ta.m. { lykilupplysingum um verdbréfasj6d, paer takmarkanir 4
fjarmagnshreyfingum & milli landa og gjaldeyrisvidskiptum sem i gildi
eru hér 4 landi samkvemt [6gum um gjaldeyrismal.

Fyrirspurn nefndarmanna efnahags- og viOskiptanefndar lytur
jafnframt ad pvi ,hvort petta geti 6égnad snjohengjunni®. Ekki er
fyllilega ljost hvad att er vid med pessum hluta fyrirspurnarinnar en ad
mati Sedlabankans er ljost ad fjarmagnshreyfingar a milli landa og
gjaldeyrisvidskipti peim tengd af peim toga sem fram kemur fyrir i
frumvarpinu gatu valdid alvarlegum og verulegum ostédugleika i
gengis- og peningamalum.

[ samskiptum Sedlabankans vid fulltria atvinnuvega- og
nyskopunarraduneytisins hefur komid fram ad bpad sé mat
raduneytisins ad 16g um gjaldeyrismal, med sidari breytingum, gangi
framar 16gum nr. 128/2011, um verdbréfasjodi, fjarfestingarsjodi og
fagfjarfestasjodi, med sidari breytingum. A0 mati Sedlabankans er
mjog mikilvaegt ad pad sé engum vafa undirorpid ad akvaedi laga um
gjaldeyrismal, gangi framar dkvadum frumvarpsins, verdi pad ad
16gum, pannig ad ad erlendir vogunarsjodir geti ekki komid eignum
eda fjarmagni Gt Gr hagkerfinu i gegnum verdbréfasjodi, t.a.m. med
samruna vi0 verdbréfasj6di erlendis.

Virdingarfyllst,
SEDLABANKI ISLANDS

Gudmundur Sigbergsson
forstm. gjaldeyriseftirliti sérfr. gjaldeyriseftirliti
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