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FRAMKVÆMDASTJÓRN EVRÓPUSAMBANDSINS 
HEFUR,

með hliðsjón af sáttmálanum um starfshætti Evrópusam
bandsins,

Með hliðsjón af tilskipun Evrópuþingsins og ráðsins 2011/61/
ESB frá 8. júní 2011 um rekstraraðila sérhæfðra sjóða og 
um breytingu á tilskipunum 2003/41/EB og 2009/65/EB og 
reglugerðum (EB) nr. 1060/2009 og (ESB) nr. 1095/2010 (1), 
einkum 3. gr. (6. mgr.), 4. gr. (3. mgr.), 9. gr. (9. mgr.), 12. gr. 
(3. mgr.), 14. gr. (4. mgr.), 15. gr. (5. mgr.), 16. gr. (3. mgr.), 17. 
gr., 18. gr. (2. mgr.), 19. gr. (11. mgr.), 20. gr. (7. mgr.), 21. gr. 
(17. mgr.), 22. gr. (4. mgr.), 23. gr. (6. mgr.), 24. gr. (6. mgr.), 
25. gr. (9. mgr.), 34. gr. (2. mgr.), 35. gr. (11. mgr.), 36. gr. (3. 
mgr.), 37. gr. (15. mgr.), 40. gr. (11. mgr.), 42. gr. (3. mgr.) og 
53. gr. (3. mgr.),

með hliðsjón af áliti Seðlabanka Evrópu,

og að teknu tilliti til eftirfarandi:

1) 	 Með tilskipun 2011/61/ESB er framkvæmdastjórninni 
heimilað að samþykkja framseldar gerðir, einkum 
þær sem tilgreina reglur sem tengjast útreikningum á 
viðmiðunarmörkum, vogun og rekstrarskilyrðum fyrir 
rekstraraðila sérhæfðra sjóða (e.  Alternative Investment 
Fund Managers (AIFMs)), þ.m.t.  áhættustýringu og 
lausafjárstýringu, verðmat og framsal, útlistun á kröfum 
um starfsemi og skyldur sérhæfðra sjóða (e. Alternative 
Investment Funds, (AIFs)), reglur um gegnsæi og sértækar 
kröfur varðandi þriðju lönd. Mikilvægt er að allar þessar 
viðbótarreglur taki gildi á sama tíma og tilskipun 2011/61/
ESB svo að nýju kröfurnar sem lagðar eru á rekstraraðila 
sérhæfðra sjóða komi til framkvæmda með skilvirkum 

(*) 	 Þessi ESB-gerð birtist í Stjtíð. ESB L 83, 22.3.2013, bls. 1. Hennar var getið 
í ákvörðun sameiginlegu EES-nefndarinnar nr. 202/2016 frá 23. september 
2016 um breytingu á IX. viðauka (Fjármálaþjónusta) við EES-samninginn, 
biður birtingar

(1)	 Stjtíð. ESB L 174, 1.7.2011, bls. 1.

hætti. Ákvæði þessarar reglugerðar tengjast innbyrðis, þar 
sem þau takast á við heimildir, áframhaldandi starfsemi 
og gagnsæi rekstraraðila sérhæfðra sjóða sem stjórna 
eða, eftir því sem við á, markaðssetja sérhæfða sjóði í 
Sambandinu, sem eru órjúfanlega tengd þáttum sem eru 
innbyggðir í stofnun og rekstur eignastýringarstarfsemi. 
Til að tryggja samfellu milli þeirra ákvæða sem eiga að 
taka gildi samtímis, og til að auðvelda yfirsýn og aðgengi 
þeirra aðila sem falla undir þessar skyldur, þ.m.t. fjárfestar 
sem eru ekki búsettir í Sambandinu, er æskilegt að 
fella allar framseldu gerðirnar sem krafist er samkvæmt 
tilskipun 2011/61/ESB undir eina reglugerð.

2) 	 Mikilvægt er að tryggja að markmið tilskipunar 2011/61/
ESB náist með samræmdum hætti í öllum aðildarríkjunum, 
til að efla heilleika innri markaðarins og veita réttarvissu 
fyrir þátttakendurna, þ.m.t.  stofnanafjárfesta, lögbær 
yfirvöld og aðra hagsmunaaðila, með því að samþykkja 
reglugerð. Form reglugerðar tryggir samræmdan ramma 
fyrir alla markaðsrekendur og er besta tryggingin fyrir 
jöfnum og samræmdum samkeppnisskilyrðum og 
sameiginlegum, viðeigandi staðli til verndar fjárfestum. 
Enn fremur tryggir það að ítarlegum og samræmdum 
reglum er varða störf rekstraraðila sérhæfðra sjóða verði 
beitt strax, sem í eðli sínu taka gildi án lögfestingar 
og þarfnast því ekki lögleiðingar á landsvísu. Það að 
reglugerðarformið er notað kemur að auki í veg fyrir frestun 
á beitingu á tilskipun 2011/61/ESB í aðildarríkjunum.

3) 	 Þar sem framselda reglugerðin tilgreinir verkefni og 
ábyrgð „stjórnar“ og „framkvæmdastjórnar“ er mikilvægt 
að skýra merkingu þessara hugtaka, einkum vegna þeirrar 
staðreyndar að aðilar í framkvæmdastjórn geta setið í 
stjórn. Þar sem hugtakið „eftirlitshlutverk“ er einnig 
innleitt í þessari reglugerð ætti skilgreiningin á stjórn að 
taka af allan vafa um að hún feli í sér stjórnunarhlutverk ef 
eftirlitshlutverk og stjórnunarhlutverk hennar eru aðskilin 

FRAMSELD REGLUGERÐ FRAMKVÆMDASTJÓRNARINNAR  
(ESB) nr. 231/2013

frá 19. desember 2012

um viðbætur við tilskipun Evrópuþingsins og ráðsins 2011/61/ESB að því er varðar undanþágur, 
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í samræmi við landsbundinn félagarétt. Í tilskipun 
2011/61/ESB er þess krafist að rekstraraðilar sérhæfðra 
sjóða veiti lögbærum yfirvöldum tilteknar upplýsingar, 
þ.m.t.  hlutfall eigna sérhæfðra sjóða sem falla undir 
sérstakt fyrirkomulag sem kemur til vegna takmarkaðs 
seljanleika þeirra. Í þessari reglugerð er merking sérstaks 
fyrirkomulags skilgreind svo að rekstraraðilar sérhæfðra 
sjóða viti nákvæmlega hvaða upplýsingar þeir eigi að 
veita lögbærum yfirvöldum.

4) 	 Í tilskipun 2011/61/ESB er kveðið á um einfaldara 
fyrirkomulag sem gildir um þá rekstraraðila sérhæfðra 
sjóða sem stýra eignasöfnum sérhæfðra sjóða þar 
sem heildareignir í stýringu fara ekki yfir viðeigandi 
viðmiðunarmörk. Nauðsynlegt er að tilgreina með 
skýrum hætti hvernig reikna eigi út heildarverðgildi eigna 
í stýringu. Í þessu samhengi er nauðsynlegt að skilgreina 
hvaða nauðsynlegu ráðstafanir þurfi að gera til að reikna 
út heildarverðgildi eigna, að ákvarða skýrt hvaða eignir 
eru ekki meðtaldar í útreikningunum, að afmarka skýrt 
hvernig meta eigi eignir sem fengnar eru með vogun 
og kveða á um reglur til að meðhöndla mál er varða 
gagnkvæma eignahlutdeild sérhæfðra sjóða, sem er stýrt 
af rekstraraðila sérhæfðra sjóða.

5) 	 Reikna þarf út heildarverðgildi eigna í stýringu að minnsta 
kosti árlega út frá uppfærðum upplýsingum. Verðgildi 
eigna ætti því að vera ákvarðað á þeim 12 mánuðum fyrir 
dagsetningu útreiknings heildarverðgildis eigna í stýringu 
og eins nálægt slíkum degi og hægt er.

6) 	 Til að tryggja að rekstraraðili sérhæfðra sjóða teljist 
hæfur til að njóta góðs af því einfaldara fyrirkomulagi 
sem kveðið er á um í tilskipun 2011/61/ESB, ætti að 
koma á málsmeðferð til að vakta á áframhaldandi grunni 
heildarverðgildi eigna í stýringu. Rekstraraðili sérhæfðra 
sjóða getur lagt mat á gerðir þeirra sérhæfðu sjóða sem eru 
í stýringu og á þá mismunandi eignaflokka sem fjárfest 
hefur verið í til að meta líkur á því hvort viðmiðunarmörk 
verði rofin eða þörfinni á viðbótarútreikningi.

7) 	 Þegar rekstraraðili sérhæfðra sjóða uppfyllir ekki 
lengur skilyrðin um viðmiðunarmörk ætti hann að 
tilkynna það til lögbærs yfirvalds og sækja um starfs­
leyfi innan 30  almanaksdaga. Ef farið er undir eða 
yfir viðmiðunarmörk aðeins stöku sinnum á tilteknu 
almanaksári og slíkar aðstæður eru metnar sem tíma
bundnar ætti rekstraraðila sérhæfðra sjóða þó ekki að 
vera skylt að sækja um starfsleyfi. Í slíkum tilvikum ætti 
rekstraraðili sérhæfðra sjóða að upplýsa lögbært yfirvald 
um það hvort viðmiðunarmörk hafi verið rofin og útskýra 
af hverju hann telur slíkt rof vera tímabundið. Aðstæður 
sem standa lengur yfir en í þrjá mánuði geta ekki talist 
tímabundnar. Þegar metnar eru líkur á því að aðstæður séu 
tímabundnar ætti rekstraraðili sérhæfðra sjóða að íhuga 
að taka vænta hlutabréfakaupa- og innlausnarvirkni til 
athugunar eða, eftir atvikum, höfuðstólnum þegar lánið 
var fyrst nýtt og greitt út. Rekstraraðili sérhæfðra sjóða 
ætti ekki að nota áætlaðar markaðshreyfingar sem hluta af 
þessu mati.

8) 	 Gögn sem notuð eru af rekstraraðilum sérhæfðra sjóða 
til að reikna út heildarverðgildi eigna í stýringu þurfa 
ekki að vera aðgengileg almenningi eða fjárfestum. 
Lögbær yfirvöld eiga þó að geta sannreynt útreikninga 
rekstraraðila sérhæfðra sjóða og að viðkomandi vakti 
heildarverðgildi eigna í stýringu, þ.m.t. mat á því þegar 
heildarverðgildi eigna í stýringu fer tímabundið yfir 
viðeigandi viðmiðunarmörk og ættu því að hafa aðgang 
að þessum gögnum, ef þau óska eftir því.

9) 	 Mikilvægt er að rekstraraðilar sérhæfðra sjóða sem 
njóta góðs af einfaldara fyrirkomulagi samkvæmt 
tilskipun 2011/61/ESB veiti lögbærum yfirvöldum 
uppfærðar upplýsingar við skráningu. Ekki hafa allar 
gerðir rekstraraðila sérhæfðra sjóða uppfærð tilboðskjöl 
sem endurspegla nýjustu þróun sem tengist sérhæfðu 
sjóðunum sem þeir stýra og þeir rekstraraðilar sérhæfðra 
sjóða geta því talið það hagkvæmara að tilgreina tilskildar 
upplýsingar í sérstöku skjali, þar sem fjárfestingaráætlun 
sjóðsins er lýst. Þetta gæti átt við um sjóði sem fjárfesta í 
óskráðum hlutabréfum og áhættufjármagnssjóði, sem afla 
oft fjár með samningaviðræðum við hugsanlega fjárfesta.

10) 	 Sérhæfður sjóður sem á aðeins hlut í hlutabréfum sem 
eru í skráðum félögum ætti ekki að teljast vogaður, 
svo fremi að hlutabréfin séu ekki fjármögnuð með 
lántöku. Þegar sami sérhæfði sjóðurinn kaupir valrétt á 
hlutabréfavísitölu ætti hann að teljast vogaður þar sem 
hann hefur aukið áhættuskuldbindingu sérhæfða sjóðsins 
gagnvart tiltekinni fjárfestingu.

11) 	 Til að tryggja samræmda beitingu á skyldum rekstraraðila 
sérhæfðra sjóða til að heimila hlutlægt yfirlit þeirrar 
vogunar sem er notuð, er nauðsynlegt að kveða á 
um tvær aðferðir til að reikna út vogun. Samkvæmt 
markaðsrannsóknum fást bestu niðurstöðurnar með því 
að blanda saman svokölluðum „vergum“ og „staðfestu“ 
aðferðum.

12) 	 Til að fá viðeigandi upplýsingar til að vakta kerfisáhættu 
og fá heildarmynd af notkun vogunar af rekstraraðila 
sérhæfðra sjóða ættu lögbær yfirvöld og fjárfestar að fá 
upplýsingar um áhættuskuldbindingu sérhæfða sjóðsins 
út frá grunni vergra aðferða og staðfestuaðferða og allir 
rekstraraðilar sérhæfðra sjóða ættu því að reikna út 
áhættuskuldbindingu með því að nota bæði verga aðferð 
og staðfestuaðferð. Verga aðferðin veitir upplýsingar um 
samanlagðar áhættuskuldbindingar sérhæfða sjóðsins á 
meðan staðfestuaðferðin gefur innsýn í aðferðir tengdar 
áhættuvörn og skuldajöfnun sem framkvæmdastjóri notar 
til útreiknings á hreinni stöðu og því skal horfa á báðar 
aðferðirnar með hliðsjón af hvor annarri. Mismunurinn 
á milli samanlagðra áhættuskuldbindinga út frá vergri 
aðferð og staðfestuaðferð getur veitt sérstaklega gagn
legar upplýsingar. Ef þörf er á að tryggja að aukning á 
áhættuskuldbindingu sérhæfðra sjóða endurspeglist með 
fullnægjandi hætti getur framkvæmdastjórnin samþykkt 
framseldar gerðir varðandi aðra valfrjálsa aðferð til að 
reikna út vogun.
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13) 	 Við útreikning á áhættu ættu allar stöður sérhæfðs sjóðs 
að teljast með frá upphafi, þ.m.t. skort- og gnóttstöður 
og skuldir, lántökur, afleiðugerningar og hvaða aðrar 
aðferðir sem auka áhættuskuldbindingar þar sem áhætta 
og ávinningur vegna eigna eða skulda eru hjá sérhæfða 
sjóðnum og þar með taldar allar aðrar stöður sem eru 
verðmæti hreinnar eignar.

14) 	 Lántökufyrirkomulag sem sérhæfður sjóður hefur stofnað 
til ætti að vera undanskilið ef það er tímabundið í eðli 
sínu og er að fullu varið með fjármagnsskuldbindingum 
frá fjárfestum. Hlaupandi lánafyrirgreiðslur ættu ekki að 
teljast tímabundnar í eðli sínu.

15) 	 Til viðbótar við að reikna út áhættuskuldbindingu 
með því að nota verga aðferð ættu allir rekstraraðilar 
sérhæfðra sjóða að reikna út áhættuskuldbindingu með 
því að nota staðfestuaðferð. Samkvæmt staðfestuaðferð 
ætti að umreikna fjármálaafleiður í jafngildar stöður í 
undirliggjandi eign. Þó ætti ekki, við tilteknar aðstæður, 
að umreikna þessar afleiður í jafngildar stöður í 
undirliggjandi eign þar sem áhættuskuldbinding í 
tveimur fjárfestingum jafna hver aðra út, ef sérhæfður 
sjóður fjárfestir í tilteknum afleiðum til að jafna saman 
markaðsáhættu þeirra eigna sem sérhæfði sjóðurinn hefur 
fjárfest í. Þegar eignasafn sérhæfða sjóðsins fjárfestir til að 
mynda í tiltekinni vísitölu og á afleiðugerning sem skiptir 
út árangri vísitölunnar með árangri af annarri vísitölu, 
sem ætti að vera jafngild eignarhlut áhættuskuldbindingar 
seinni vísitölunnar í eignasafninu, ætti verðmæti hreinnar 
eignar sérhæfða sjóðsins ekki að vera háð árangri fyrstu 
vísitölunnar.

16) 	 Við útreikning á áhættuskuldbindingum samkvæmt 
staðfestuaðferðinni bæta afleiður, sem uppfylla viðmiðin 
sem sett eru fram í þessari reglugerð, ekki við aukinni 
áhættuskuldbindingu. Ef sérhæfði sjóðurinn fjárfestir í 
framtíðarsamningum á vísitölu og á sjóðsstöður sem eru 
jafngildar undirliggjandi heildarmarkaðsvirði framtíðar
samninga, ætti það að vera jafngilt beinni fjárfestingu í 
hlutabréfum á vísitölu og því ætti ekki að taka tillit til 
framtíðarsamninga á vísitölu til að reikna út áhættu
skuldbindingu sérhæfða sjóðsins.

17) 	 Við útreikning á áhættuskuldbindingum samkvæmt stað
festuaðferðinni ætti að heimila rekstraraðilum sérhæfðra 
sjóða að nota áhættuvarnar- og jöfnunarfyrirkomulag, að 
því tilskildu að þeir uppfylli viðmiðin að því er varðar 
staðfestuaðferðina.

18) 	 Kröfuna um að jöfnunarfyrirkomulag vísi til sömu 
undirliggjandi eignarinnar ætti að túlka þröngt svo 
að eignirnar sem rekstraraðili sérhæfðra sjóða telur 
jafngildar eða hafa mikla fylgni við, svo sem mismunandi 
flokkar hlutabréfa eða skuldabréf sem eru gefin út af 
sama útgefanda, ættu ekki að teljast sambærileg að 
því er varðar jöfnunarfyrirkomulag. Skilgreiningin á 
jöfnunarfyrirkomulagi miðar að því að tryggja að tekið 
sé tillit til aðeins þeirra viðskipta sem samjafna áhættuna 
sem tengist öðrum viðskiptum og skilja ekki eftir efnislega 

eftirstæða áhættuþætti. Samsetning viðskipta sem miða 
að því að skapa ávinning, hversu lítill sem hann er, með 
því að draga úr sumum áhættuþáttum en halda öðrum 
óbreyttum, ætti ekki að teljast vera jöfnunarfyrirkomulag, 
þar sem högnun á fjárfestingaráætlunum miðar að því 
að skapa ávinning með því að notfæra sér misræmi 
á verðlagningu á milli fjármálaafleiða með sömu 
undirliggjandi en mismunandi binditíma.

19) 	 Venjur við stýringu eignasafns, sem miða að því að 
draga úr áhættu með því að blanda saman fjárfestingu í 
skuldabréfi til langs tíma og vaxtaskiptasamningi eða 
stytta gildistíma skuldabréfasafns sérhæfðs sjóðs með 
því að mynda skortstöðu í framtíðarsamningum sem eru 
byggðir á skuldabréfum sem standa fyrir vaxtaáhættu 
eignasafnsins (áhættuvörn vegna meðallíftíma), ættu að 
teljast sem áhættuvarnarfyrirkomulag að því tilskildu að 
þær samræmist viðmiðum áhættuvarnar.

20) 	 Venjur við stýringu eignasafns, sem miða að því að 
samjafna umtalsverða áhættu sem tengist fjárfestingu í 
mjög dreifðu safni hlutabréfa með því að taka skortstöðu 
í framtíðarhlutabréfavísitölu, þegar samsetning 
hlutabréfasafns er svipuð og hlutabréfavísitalan og 
ávöxtun hefur mikla fylgni við hlutabréfavísitölu 
og þegar skortstaða á framtíðarhlutabréfavísitölu 
heimilar óumdeilanlega að dregið verði úr almennri 
markaðsáhættu sem tengist hlutabréfasafninu og sértæk 
áhætta er óveruleg, svo sem beta-áhættuvörn í vel dreifðu 
hlutabréfasafni þar sem sértæk áhætta er talin óveruleg, 
ættu að teljast samræmast viðmiðum áhættuvarnar.

21) 	 Venjur við stýringu eignasafns, sem miða að því að 
samjafna áhættu sem tengist fjárfestingu á skuldabréfi 
með föstum vöxtum með því að blanda saman 
skuldatryggingu og vaxtaskiptasamningi, sem skiptir 
út föstum vöxtum fyrir vexti sem eru sambærilegir við 
hefðbundna vexti á peningamarkaði, auk álags, ættu að 
teljast áhættuvarnarfyrirkomulag þar sem viðmið fyrir 
áhættuvörn samkvæmt staðfestuaðferðinni eru uppfyllt 
að meginreglu til.

22) 	 Venjur við stýringu eignasafns, sem miða að því að 
samjafna áhættu á ákveðnum hlutabréfum með því að taka 
skortstöðu í afleiðusamningi sem er á öðrum hlutabréfum, 
en með sterk tengsl við afleiðurnar, ættu ekki að teljast 
samræmast viðmiðum áhættuvarnar. Þótt slík áætlun sé 
byggð upp út frá gagnstæðum stöðum á sama eignaflokki 
er hún ekki áhættuvarin gegn sértækri áhættu sem er tengd 
fjárfestingu í tilteknum hlutabréfum. Því ætti hún ekki að 
teljast vera áhættuvarnarfyrirkomulag eins og mælt er 
fyrir um í viðmiðunum sem tengjast staðfestuaðferðinni.

23) 	 Venjur við stýringu eignasafns, sem miða að því að 
halda körfu á hlutabréfum á alfa (ná yfir takmarkaðan 
fjölda hlutabréfa) með því að blanda saman fjárfestingu 
í körfu af hlutabréfum með beta-aðlagaðri skortstöðu í 
framtíðarsamningum á hlutabréfavísitölu, ættu ekki að 
teljast samræmast viðmiðum áhættuvarnar. Slík áætlun 
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miðar ekki að því að samjafna umtalsverða áhættu sem 
tengist fjárfestingu í þessari körfu hlutabréfa heldur að 
samjafna beta (markaðsáhættu) þessarar fjárfestingar og 
halda alfa. Alfa þættirnir í körfu hlutabréfa geta ráðið 
yfir beta þáttunum og sem slíkir leitt til taps á vettvangi 
sérhæfða sjóðsins. Af þeirri ástæðu ættu þeir ekki að 
teljast vera áhættuvarnarfyrirkomulag.

24) 	 Áætlun um högnun á samruna er áætlun sem blandar 
saman skortstöðu í hlutabréfum við gnóttstöðu í öðrum 
hlutabréfum. Slík áætlun miðar að því að áhættuverja 
beta (markaðsáhættu) stöðunnar og skapa ávöxtun sem 
tengist hlutfallslegum afköstum hlutabréfanna. Á sama 
hátt geta alfa þættirnir í körfu hlutabréfa ráðið yfir beta 
þáttunum og sem slíkir leitt til taps á vettvangi sérhæfða 
sjóðsins. Því ætti áætlun um högnun á samruna ekki 
teljast áhættuvarnarfyrirkomulag eins og mælt er fyrir um 
í viðmiðunum sem tengjast staðfestuaðferðinni.

25) 	 Áætlun, sem miðar að því að áhættuverja gnóttstöðu í 
hlutabréfum eða skuldabréfum með keyptri útlánavörn af 
sama útgefanda, tengist tveimur ólíkum eignaflokkum og 
ættu því ekki að teljast vera áhættuvarnarfyrirkomulag.

26) 	 Þegar notaðar eru aðferðir sem hækka áhættuskuldbindingu 
sérhæfðs sjóðs ætti rekstraraðili sérhæfða sjóðsins 
að virða almennar meginreglur, svo sem að taka tillit 
til kjarna viðskiptanna auk rekstrarforms að lögum. 
Rekstraraðili sérhæfðra sjóða ætti að íhuga hvort sérhæfði 
sjóðurinn sendi áhættu áfram eða haldi áhættu og 
ávinningi eignanna er um ræðir eftir, sérstaklega að því 
er varðar endurhverf viðskipti. Rekstraraðili sérhæfðra 
sjóða ætti einnig að skoða afleiðugerninga eða annað 
samningsbundið fyrirkomulag varðandi undirliggjandi 
eignir til að ákvarða hugsanlegar framtíðarskuldbindingar 
sérhæfða sjóðsins sem verða vegna þessara viðskipta.

27) 	 Þar sem staðfestuaðferðin leiðir til þess að vextir 
sem eru með mismunandi binditíma teljast til 
mismunandi undirliggjandi eigna, ættu sérhæfðir sjóðir 
sem fjárfesta aðallega í vaxtaafleiðum í samræmi 
við meginfjárfestingarstefnu sína að nota sértækar 
jöfnunarreglur um binditíma til að taka tillit til fylgni 
milli binditímabila vaxtaferlisins. Þegar sérhæfður sjóður 
ákvarðar fjárfestingarstefnu og áhættulýsingu ætti hann 
að geta skilgreint vaxtaáhættu og þar af leiðandi ákvarðað 
fyrirhugaðan líftíma. Sérhæfði sjóðurinn ætti að taka tillit 
til fyrirframskilgreinds fyrirhugaðs líftíma þegar hann 
tekur ákvarðanir um fjárfestingar. Þegar meðallíftími 
eignasafns er annar en fyrirhugaður líftími, ætti ekki að líta 
svo á að áætlunin sé jöfnunarfyrirkomulag eins og mælt er 
fyrir um í viðmiðunum sem tengjast staðfestuaðferðinni.

28) 	 Jöfnunarreglurnar heimila að gnóttstöður séu jafnaðar við 
skortstöður ef undirliggjandi eignir eru með mismunandi 

vexti. Tímarnir sem gegna hlutverki viðmiðunarmarka 
fyrir binditímabilið eru tvö ár, sjö ár og 15 ár. Heimila 
ætti jöfnun staðna á hverju binditímabili.

29) 	 Heimila ætti jöfnun á stöðum að hluta til á milli tveggja 
mismunandi binditímabila. Beita ætti sektum við jafnaðar 
stöður til að heimila aðeins jöfnun á stöðum að hluta til. 
Þær ættu að vera settar fram sem meðaltal hundraðshluta, 
sem byggir á fylgninni milli binditímabils fyrir tvö ár, 
fimm ár, 10 ár og 30 ár af vaxtaferlinum. Því ólíkari sem 
binditímabil stöðunnar eru, því hærri er jöfnunin sem 
sektir gilda um, og því mun hundraðshluti hennar hækka.

30) 	 Stöður sem eru með mun lengri leiðréttan rauntíma en 
samantekinn leiðréttan rauntíma eignasafnsins, eru ekki 
í samræmi við fjárfestingaráætlun sérhæfða sjóðsins og 
ekki ætti að heimila fulla samræmingu á þeim. Því ætti 
ekki að fallast á að samræma 18 mánaða skortstöðu 
binditíma (innan binditímabils 1) með 10 ára gnóttstöðu 
binditíma (innan binditímabils 3), ef fyrirhugaður líftími 
sérhæfða sjóðsins er um tvö ár.

31) 	 Þegar áhættuskuldbinding er reiknuð út getur sérhæfði 
sjóðurinn fyrst tilgreint áhættuvarnarfyrirkomulagið. 
Undanskilja ætti síðan afleiðurnar sem tengjast þessu 
fyrirkomulagi við útreikning á heildaráhættu. Sérhæfðir 
sjóðir ættu að nota nákvæma útreikninga í tengslum við 
áhættuvarnarfyrirkomulagið. Sérhæfðir sjóðir ættu ekki 
að nota jöfnunarreglur við áhættuvarnarútreikning. Nota 
má jöfnunarreglur til að umbreyta þeim vaxtaafleiðum 
sem eftir eru í stöður sem eru jafngildar undirliggjandi 
eignum.

32) 	 Samkvæmt tilskipun 2011/61/ESB ætti rekstraraðili 
sérhæfðra sjóða að sjá til þess að möguleg skaðabótaábyrgð 
vegna starfsemi hans sé nægilega varin annaðhvort með 
eiginfjárauka eða starfsábyrgðartryggingu. Samræmd 
beiting á þessu ákvæði krefst sameiginlegs skilnings 
til að ná yfir áhættu vegna mögulegrar, faglegrar 
skaðabótaábyrgðar. Almenn lýsing á áhættu sem hlýst 
af gáleysi rekstraraðila sérhæfðra sjóða ætti að ákvarða 
þætti er varða viðeigandi áhættu og tilgreina gildissvið 
mögulegrar, faglegrar bótaábyrgðar, þ.m.t.  vegna skaða 
eða taps sem aðilar hafa valdið sem sinna beint starfi 
sem rekstraraðili sérhæfðra sjóða ber lagalega ábyrgð 
á, s.s.  framkvæmdastjórar, yfirmenn eða starfsfólk 
rekstraraðila sérhæfðra sjóða og aðilar sem sinna starfi 
samkvæmt framsalsfyrirkomulagi við rekstraraðila 
sérhæfðra sjóða. Bótaábyrgð rekstraraðila sérhæfðra sjóða 
ætti ekki að ráðast af úthlutun eða framsali í samræmi við 
tilskipun 2011/61/ESB og rekstraraðili sérhæfðra sjóða 
ætti að veita fullnægjandi tryggingu vegna faglegrar 
áhættu sem tengist slíkum þriðju aðilum sem þeir bera 
lagalega ábyrgð á.
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33) 	 Til að tryggja sameiginlegan skilning á almennri lýsingu 
ætti listi yfir dæmi að gilda til viðmiðunar til að auðkenna 
áhættu sem tengist mögulegri, faglegri skaðabótaábyrgð. 
Á listanum ættu að vera margs konar atburðir sem hljótast 
af vanrækslu, skekkjum eða aðgerðaleysi, s.s.  tapi á 
gögnum sem sýna fram á tilkall til fjárfestinga, rangar 
staðhæfingar eða brot á margvíslegum skuldbindingum 
eða skyldum sem rekstraraðila sérhæfðra sjóða ber skylda 
til að fylgja. Listinn ætti einnig að ná yfir misbrest á að 
koma í veg fyrir, með fullnægjandi innra eftirlitskerfi, 
sviksamlegt atferli hjá stofnunum rekstraraðila sérhæfðra 
sjóða. Tjón sem hlýst af misbresti við að framkvæma 
fullnægjandi áreiðanleikakönnun á fjárfestingu sem 
reynist vera sviksamleg myndi skapa skuldbindingu 
fyrir rekstraraðila sérhæfðra sjóða á faglegri bótaábyrgð 
og ætti hún að vera varin að fullu. Þó er tap vegna þess 
að fjárfesting hefur lækkað í verði vegna neikvæðra 
markaðsaðstæðna ekki varið. Listinn ætti einnig að ná 
yfir verðmat sem framkvæmt er á ófullnægjandi hátt, sem 
ætti að teljast brot á matsreglum skv. 19. gr. tilskipunar 
2011/61/ESB og samsvarandi framseldum gerðum.

34) 	 Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða ættu að hafa viðeigandi 
eigindleg innri eftirlitskerfi, í samræmi við skuldbindingar 
vegna áhættustýringar, til að koma í veg fyrir eða draga 
úr rekstrarmistökum, þ.m.t. faglega skaðabótaábyrgð. Því 
ætti rekstraraðili sérhæfðra sjóða að hafa, sem hluta af 
áhættustýringarstefnu, viðeigandi stefnur og verklag fyrir 
áhættustýringu, sem eru í réttu hlutfalli við eðli, umfang 
og það hversu flókin starfsemi hans er. Slíkt verklag og 
stefnur ættu í öllum tilvikum að auðvelda uppbyggingu 
á gagnasafni um innra tap í þeim tilgangi að meta 
rekstraráhættusnið.

35) 	 Til að tryggja að aukið eigið fé og starfsábyrgðartrygging 
mæti mögulegri skaðabótaábyrgð með fullnægjandi hætti 
ætti að setja megindlegar lágmarksviðmiðanir til ákvarða 
viðeigandi tryggingavernd. Slíkar megindlegar viðmiðanir 
ættu að vera ákvarðaðar af rekstraraðila sérhæfðra sjóða 
sem ákveðið hlutfall af virði eignasafna sérhæfðra sjóða 
í safnastýringu, reiknuðu út sem samtölu algilds virðis 
allra eigna sérhæfðra sjóða í safnastýringu, án tillits til 
þess hvort til þær hafa fengist með vogun eða fjármunum 
fjárfesta. Í því samhengi ættu afleiðugerningar að vera 
metnir á markaðsvirði, svo hægt verði að skipta þeim út 
á því verði. Þar sem umfang starfsábyrgðartryggingar er í 
eðli sínu óvissara en trygging sem veitt er með auknu eigin 
fé ættu mismunandi hundraðshlutar að gilda um báða 
gerningana sem notaðir eru, til að mæta skaðabótaábyrgð.

36) 	 Til að tryggja að starfsábyrgðartrygging mæti tapi á 
skilvirkan máta vegna tryggðra atburða ætti hún að 
vera hjá vátryggingafélagi sem hefur leyfi til að veita 
starfsábyrgðartryggingu. Þetta nær til vátryggingafélaga 
innan og utan ESB að því marki að þau hafa leyfi til 
að veita slíka tryggingaþjónustu samkvæmt lögum í 
Sambandinu eða landslögum.

37) 	 Til að tryggja sveigjanleika þegar viðeigandi starfs
ábyrgðartrygging er þróuð ætti að vera mögulegt fyrir 
rekstraraðila sérhæfðra sjóða og vátryggingafélagið að 
samþykkja skilmálann, að því tilskildu að rekstraraðili 
sérhæfðra sjóða greiði skilgreinda fjárhæð sem fyrsta 
hluta hvers konar taps (skilgreinda sjálfsábyrgð). Þegar 
búið er að samþykkja slíka skilgreinda sjálfsábyrgð ætti 
rekstraraðili sérhæfðra sjóða að sjá fyrir eiginfjárgrunni 
sem samsvarar skilgreindri fjárhæð tapsins, sem rekstrar
aðili sérhæfðra sjóða ber að greiða, komi til taps. Slíkur 
eiginfjárgrunnur ætti að vera til viðbótar við stofnfé 
rekstraraðila sérhæfðra sjóða og við eiginfjárgrunn 
sem rekstraraðili sérhæfðra sjóða ætti að leggja fram 
skv. 3. mgr. 9. gr. í tilskipun 2011/61/ESB.

38) 	 Endurskoða ætti að minnsta kosti árlega, að meginreglu 
til, hve fullnægjandi tryggingin er með auknu eigin fé eða 
starfsábyrgðartryggingu. Þó ætti rekstraraðili sérhæfðra 
sjóða að setja málsmeðferðarreglur sem tryggja áfram
haldandi vöktun á heildarvirði eignasafna sérhæfða sjóðs
ins sem stýrt er og áframhaldandi aðlaganir á fjárhæð 
trygginga á faglegri skaðabótaábyrgð, ef umtalsvert mis
ræmi er sanngreint. Enn fremur geta lögbær yfirvöld í 
heimaaðildarríki rekstraraðila sérhæfðra sjóða lækkað 
eða hækkað lágmarkskröfu fyrir aukin eiginfjárgrunn, 
með tilliti til áhættusniðs rekstraraðila sérhæfðra sjóða, 
sögulegs taps og fullnægjandi auknu eigin fé eða starfs
ábyrgðartryggingar.

39) 	 Samkvæmt tilskipun  2011/61/ESB ber rekstraraðilum 
sérhæfðra sjóða skylda til að starfa í þágu bestu hagsmuna 
sérhæfðu sjóðanna, fjárfestanna í sérhæfðu sjóðunum og 
að heildstæði markaðarins. Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða 
ættu því að beita viðeigandi stefnum og verklagi sem 
gerir þeim kleift að koma í veg fyrir óleyfilegar aðferðir 
eins og að notfæra sér tímamismun eða stunda viðskipti 
eftir lokun kauphalla. Þeir sem notfæra sér tímamismun 
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nýta sér úrelt eða gamalt verð á verðbréfum eignasafna, 
sem hefur áhrif á útreikninga á verðmæti hreinnar eignar 
(e. net asset value (NAV)) sérhæfðra sjóða, eða kaupa og 
endurheimta einingar sérhæfða sjóðsins innan nokkurra 
daga og hagnast þannig á því hvernig sérhæfði sjóðurinn 
reiknar út verðmæti hreinnar eignar. Viðskipti eftir lokun 
kauphalla fela í sér að leggja inn pantanir um að kaupa 
og endurheimta einingar sérhæfða sjóðsins eftir áætlaðan 
lokapunkt, en verðið sem fæst er eitt af lokapunktunum. 
Báðar aðferðirnar skaða hagsmuni langtímafjárfesta þar 
sem þær þynna ávöxtun þeirra og hafa skaðleg áhrif á 
ávöxtun sérhæfðra sjóða, þar sem þær auka viðskipta
kostnað og trufla stýringu eignasafns. Rekstraraðilar 
sérhæfðra sjóða ættu einnig að koma á viðeigandi aðferð
um til að tryggja að sérhæfða sjóðnum sé stýrt á skilvirkan 
máta og starfi með þeim hætti að komið sé í veg fyrir að 
sérhæfði sjóðurinn og fjárfestar hans beri óþarfa kostnað.

40) 	 Í samræmi við aðferðina sem stjórnendur verðbréfasjóða 
nota ættu rekstraraðilar sérhæfðra sjóða að tryggja mikla 
kostgæfni við val og vöktun á fjárfestingum. Þeir ættu 
að hafa viðeigandi faglega sérþekkingu og þekkingu á 
þeim eignum sem sérhæfðu sjóðirnir fjárfesta í. Til að 
tryggja að fjárfestingarákvarðanir séu framkvæmdar 
í samræmi við fjárfestingaráætlunina og, ef við á, 
áhættutakmarkanir sérhæfðra sjóða sem stjórnað er, ættu 
rekstraraðilar sérhæfðra sjóða að koma á og framkvæma 
skriflegar stefnur og verklag um áreiðanleikakannanir. 
Þessar stefnur og verklag ætti að endurskoða og uppfæra 
reglulega. Þegar rekstraraðilar sérhæfðra sjóða fjárfesta í 
tilteknum tegundum eigna til lengri tíma, að undanskildum 
lausaeignum s.s. fasteignum eða hlutdeild í rekstri, ættu 
áreiðanleikakannanir að gilda um samningaviðræður. 
Það starf sem rekstraraðili sérhæfðra sjóða sinnir áður en 
gengið er frá samningi ætti að vera vel skráð til að sýna að 
það sé í samræmi við efnahags- og fjárhagsáætlunina og 
því á líftíma sérhæfða sjóðsins. Rekstraraðilar sérhæfðra 
sjóða ættu að halda fundargerðir yfir viðeigandi fundi, 
undirbúningsgögn og efnahagslega og fjárhagslega 
greiningu sem framkvæmdar eru til að meta hagkvæmni 
verkefnisins og samningsbundnar skuldbindingar.

41) 	 Krafan um að rekstraraðilar sérhæfðra sjóða annist við
skipti sín af kunnáttusemi, umhyggju og kostgæfni ætti 
einnig að gilda þegar rekstraraðili sérhæfðra sjóða tilnefnir 
miðlara eða mótaðila. Rekstraraðili sérhæfðra sjóða ætti 
að velja og tilnefna aðeins þá miðlara og mótaðila sem falla 
undir viðvarandi eftirlit, eru með trausta fjárhagsstöðu og 
hafa nauðsynlegt stjórnskipulag sem hæfir þeirri þjónustu 
sem þeim er ætlað að veita rekstraraðila sérhæfðra sjóða 
eða sérhæfða sjóðnum. Til að tryggja að hagsmunir 
fjárfesta séu varðir með fullnægjandi hætti er mikilvægt 
að skýra að eitt af viðmiðunum sem notuð eru til að meta 
trausta fjárhagsstöðu er hvort miðlarinn eða mótaðilinn 
fellur undir varfærnisreglur eða ekki, þ.m.t. fullnægjandi 
eiginfjárkröfur og skilvirkt eftirlit.

42) 	 Í samræmi við tilskipun  2011/61/ESB, þar sem þess 
er krafist að rekstraraðilar sérhæfðra sjóða starfi 
heiðarlega, af sanngirni og fagmennsku, og að aðilar 

sem í reynd stýra starfsemi rekstraraðila sérhæfðra 
sjóða, sem eru aðilar að stjórn eða framkvæmdastjórn, 
ef um er að ræða einingar sem hafa ekki stjórn, ættu 
að búa yfir fullnægjandi þekkingu, færni og reynslu til 
að sinna störfum sínum, einkum til að skilja þá áhættu 
sem tengist starfsemi rekstraraðila sérhæfðra sjóða. Í 
samræmi við grænbók framkvæmdastjórnarinnar um 
stjórnunarhætti í fjármálageiranum  (2), ættu aðilar sem 
í reynd stýra starfsemi rekstraraðila sérhæfðra sjóða 
einnig að skuldbinda sig til að gefa sér nægan tíma til 
að sinna skyldum sínum hjá rekstraraðila sérhæfðra 
sjóða og starfa af heiðarleika, ráðvendni og óhæði, 
m.a.  að meta á skilvirkan máta og vefengja ákvarðanir 
framkvæmdastjórnar.

43) 	 Til að tryggja að viðeigandi starfsemi fari rétt fram ættu 
rekstraraðilar sérhæfðra sjóða að ráða starfsfólk með 
tilhlýðilega kunnáttu, þekkingu og sérfræðiþekkingu til 
að sinna þeim verkefnum sem þeim eru falin.

44) 	 Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða sem veita þjónustu ein
staklingsmiðaðrar stýringar á eignasafni verða að fara 
að reglum um umbun sem mælt er fyrir um í tilskipun 
framkvæmdastjórnarinnar 2006/73/EB frá 10. ágúst 2006, 
um framkvæmd tilskipunar Evrópuþingsins og ráðsins 
2004/39/EB að því er varðar skipulagskröfur og 
rekstrarskilyrði fjárfestingarfyrirtækja og hugtök sem 
skilgreind eru að því er varðar þá tilskipun  (3). Til að 
tryggja samræmi ættu þessar meginreglur að ná yfir 
rekstraraðila sérhæfðra sjóða sem veita þjónustu við 
sameiginlega eignasafnsstýringu og markaðssetningu. 
Tilvist, eðli og fjárhæð þóknunarinnar, umboðslaunanna 
eða ávinningsins eða hvaða aðferðar sem notuð er til að 
reikna út fjárhæðina ef ekki er unnt að ákvarða hana, ætti 
að birtast í ársskýrslu rekstraraðila sérhæfðra sjóða.

45) 	 Fjárfestar í sérhæfðum sjóðum sem rekstraraðilar sér
hæfðra sjóða veita þjónustu vegna einstaklingsmiðaðrar 
stýringar á eignasafni ættu að njóta svipaðrar verndar 
og þeirrar sem viðskiptavinir rekstraraðila sérhæfðra 
sjóða njóta, í þeim tilvikum þar sem þeir verða að fara 
að bestu framkvæmdareglum sem mælt er fyrir um í 
tilskipun Evrópuþingsins og ráðsins 2004/39/EB frá 
21. apríl 2004 um markaði fyrir fjármálagerninga og um 
breytingu á tilskipunum ráðsins 85/611/EBE og 93/6/
EBE og tilskipun Evrópuþingsins og ráðsins 2000/12/EB 
og um niðurfellingu á tilskipun ráðsins 93/22/EBE (4) og 
tilskipun 2006/73/EB. Þó ætti að taka tillit til mismunar 
sem er á milli ólíkra gerða eigna sem sérhæfðir sjóðir 
hafa fjárfest í, þar sem besta framkvæmd skiptir ekki 
máli, t.d.  þegar rekstraraðili sérhæfðra sjóða fjárfestir í 
fasteign eða hlutdeild í rekstri og ráðist er í fjárfestinguna 
eftir yfirgripsmiklar samningaviðræður um skilyrði 
samningsins. Þegar ekki er val um önnur viðskiptakerfi 
ætti rekstraraðili sérhæfðra sjóða að geta sýnt lögbærum 
yfirvöldum og endurskoðendum fram á að ekki sé val um 
önnur viðskiptakerfi.

(2)	 COM(2010) 284.
(3)	 Stjtíð. ESB L 241, 2.9.2006, bls. 26.
(4)	 Stjtíð. ESB L 145, 30.4.2004, bls. 1.
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46) 	 Til að tryggja samræmi við þær kröfur sem eru gerðar 
til stjórnenda verðbréfasjóða, ættu reglur um afgreiðslu 
viðskipta og um samsöfnun og úthlutun viðskiptapantana 
að gilda um rekstraraðila sérhæfðra sjóða þegar þeir veita 
þjónustu vegna sameiginlegrar stýringar á eignasafni. Þó 
ættu slíkar reglur ekki að gilda um það þegar fjárfestingar í 
eignum eru gerðar eftir yfirgripsmiklar samningaviðræður 
um skilyrði samningsins, svo sem fjárfestingar í 
fasteignum, hlutdeild í rekstri eða óskráðum félögum í 
þeim tilvikum þegar engin pöntun er framkvæmd.

47) 	 Mikilvægt er að tilgreina aðstæður þar sem hætta er á 
hagsmunaárekstrum, einkum ef líkur eru á fjárhagslegum 
ágóða eða fjárhagstjóni eða þegar fjárhagshvatar eða 
aðrir hvatar eru veittir til að stýra hegðun rekstraraðila 
sérhæfðra sjóða á þann hátt að það hampi ákveðnum 
hagsmunum á kostnað hagsmuna annarra aðila, til 
að mynda annars sérhæfðs sjóðs, viðskiptavina hans, 
verðbréfasjóða eða annarra viðskiptavina rekstraraðila 
sérhæfðra sjóða.

48) 	 Stefnan um hagsmunaárekstra sem komið er á af 
rekstraraðila sérhæfðra sjóða ætti að tilgreina aðstæður 
þar sem sú starfsemi sem rekstraraðili sérhæfðra sjóða 
innir af hendi gæti skapað hagsmunaárekstra, sem 
geta leitt til hugsanlegs skaða á hagsmunum sérhæfðu 
sjóðanna eða fjárfesta hans. Rekstraraðili sérhæfðra sjóða 
ætti ekki einungis að taka tillit til starfsemi sameiginlegrar 
eignasafnsstýringar, en einnig annarrar starfsemi sem 
hann hefur heimild til að stunda, þ.m.t.  starfsemi aðila 
sem fær framsalið, aðila sem framselt er til áfram, ytri 
matsaðila eða mótaðila.

49) 	 Í samræmi við nálgunina sem tekin er til athugunar 
í tilskipun Evrópuþingsins og ráðsins 2009/65/
EB frá 13.  júlí  2009 um samræmingu á lögum og 
stjórnsýslufyrirmælum um verðbréfasjóði (UCITS)  (5) 
fyrir verðbréfasjóði og rekstrarfélög þeirra og í 
tilskipun 2004/39/EB fyrir fjárfestingarfyrirtæki, ættu 
rekstraraðilar sérhæfðra sjóða að samþykkja verklag 
og ráðstafanir til að tryggja að viðkomandi aðilar, sem 
stunda mismunandi starfsemi sem hefur í för með sér 
hættu á hagsmunaárekstrum, stundi þessa starfsemi með 
það sjálfstæðum hætti að það sé til jafns við umfang og 
starfsemi rekstraraðila sérhæfðra sjóða.

50) 	 Mikilvægt er að til sé almennur rammi til að bregðast við 
og leiða hagsmunaárekstra til lykta, ef þeir koma upp. 
Nákvæmir áfangar og aðferðir í slíkum aðstæðum ættu 
að vera tilgreind í stefnunni varðandi hagsmunaárekstur, 
sem komið er á af rekstraraðila sérhæfðra sjóða.

(5)	 Stjtíð. ESB L 302, 17.11.2009, bls. 32.

51) 	 Einn af helstu þáttum áhættustýringarkerfis er varanleg 
áhættustýringarstarfsemi. Til að gæta samræmis ættu 
verkefni og skyldur að vera sambærilegar að gerð og þær 
sem úthlutað var með tilskipun framkvæmdastjórnarinnar 
2010/43/ESB frá 1. júlí 2010 um framkvæmd tilskipunar 
Evrópuþingsins og ráðsins 2009/65/EB að því er varðar 
skipulagskröfur, hagsmunaárekstra, viðskiptahætti, 
áhættustýringu og inntak samkomulagsins milli vörslu
fyrirtækis og rekstrarfélags  (6) fyrir varanlegu áhættu
stýringarstarfsemina í rekstrarfélögum verðbréfasjóða. 
Þessi eining ætti að hafa það að meginhlutverki að 
móta áhættustefnu sérhæfða sjóðsins, áhættuvöktun og 
áhættumat til að tryggja að áhættustigið sé í samræmi 
við áhættusnið sérhæfða sjóðsins á áframhaldandi 
grundvelli. Varanleg áhættustýringarstarfsemi ætti að 
hafa nauðsynlegt vald, aðgang að öllum viðeigandi 
upplýsingum og vera í reglulegu sambandi við fram
kvæmdastjórn og stjórn rekstraraðila sérhæfða sjóðsins til 
að gefa þeim reglulega upplýsingar, svo unnt sé að grípa 
skjótt til aðgerða til úrbóta þegar þörf er á.

52) 	 Áhættustýringarstefnan er liður í áhættustýringarkerfinu. 
Stefnan ætti að vera skjalfest á viðeigandi máta og ætti 
einkum að skýra ráðstafanir og aðferðir til að meta og 
stýra áhættu, verndarráðstafanir fyrir óháða framkvæmd 
áhættustýringarstarfseminnar, aðferðirnar sem notaðar 
eru til að stýra áhættu og upplýsingar um úthlutun 
ábyrgðar er varða áhættustýringu og verklagsreglur hjá 
rekstraraðila sérhæfðra sjóða. Til að tryggja skilvirkni 
ætti framkvæmdastjórn að endurskoða áhættustýringar
stefnuna að minnsta kosti árlega.

53) 	 Eins og krafist er í tilskipun 2011/61/ESB ætti hlutverk 
áhættustýringar, að því er varðar rekstur og stigskiptingu, 
að vera aðskilið frá rekstrareiningunum. Einnig ætti 
að koma skýrt fram að slíkur aðskilnaður ætti að vera 
tryggður af stjórn rekstraraðila sérhæfðra sjóða og að þeir 
sem eru í áhættustýringarstarfseminni ættu ekki að sinna 
neinum störfum sem gætu valdið árekstrum eða vera 
stjórnað af einhverjum sem er yfir starfssviðum sem eru 
ósamrýmanleg.

54) 	 Í öllum tilvikum er nauðsynlegt að tilgreina verndar
ráðstafanirnar sem rekstraraðilar sérhæfðra sjóða nota 
til að tryggja sjálfstæða starfsemi áhættustýringar, 
einkum þess efnis að ekki ætti að fela þeim sem starfa 
við áhættustýringu verkefni sem samrýmast ekki því 
starfssviði, að ákvarðanir þeirra ættu að grundvallast á 
gögnum sem þeir meta á viðeigandi hátt og að hægt sé að 
endurskoða ferli ákvörðunartöku.

(6)	 Stjtíð. ESB L 176, 10.7.2010, bls. 42.
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55) 	 Þótt tilskipun 2011/61/ESB leggi ekki fjárfestingartak
markanir á sérhæfða sjóði, er ekki hægt að stýra áhættu 
hvers sérhæfðs sjóðs á skilvirkan máta ef áhættutak
markanir hafa ekki verið settar fyrirfram af rekstraraðilum 
sérhæfðra sjóða. Áhættutakmarkanirnar ættu að vera í 
samræmi við áhættusnið sérhæfða sjóðsins og ættu að vera 
birtar fjárfestum í samræmi við tilskipun 2011/61/ESB.

56) 	 Til að tryggja samræmi eru kröfur er varða sanngreiningu, 
auðkenningu, mat og vöktun áhættu byggðar á svipuðum 
ákvæðum í tilskipun 2010/43/ESB. Rekstraraðilar 
sérhæfðra sjóða ættu að takast á viðeigandi hátt við 
hugsanlegt varnarleysi í áhættustýringaraðferðum og 
líkönum sínum með því að framkvæma álagspróf, 
afturvirkar prófanir og sviðsmyndagreiningu. Þegar 
álagspróf og sviðsmyndagreiningar gefa til kynna 
sérstakt varnarleysi gagnvart tilteknum aðstæðum, 
ættu rekstraraðilar sérhæfðra sjóða að grípa til skjótra 
ráðstafana og aðgerða til úrbóta.

57) 	 Í tilskipun 2011/61/ESB er gerð krafa um að fram
kvæmdastjórnin tilgreini lausafjárstýringarkerfi og máls­
meðferðarreglur sem gera rekstraraðilum sérhæfðra sjóða 
kleift að vakta lausafjáráhættu sérhæfða sjóðsins, þó ekki 
þegar sérhæfður sjóður er óvogaður og lokaður sérhæfður 
sjóður, og tryggja að lausafjárlýsing fjárfestinganna í 
sérhæfða sjóðnum uppfylli undirliggjandi skuldbindingar 
hans. Því er mikilvægt að setja fram almennar grund
vallarkröfur sem beint er til allra rekstraraðila sérhæfðra 
sjóða og ætti beiting þeirra að fara eftir stærð, gerð og 
eðli sérhæfðu sjóðanna sem viðkomandi rekstraraðili 
sérhæfðra sjóða stýrir.

58) 	 Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða ættu að geta sýnt 
lögbærum yfirvöldum að fullnægjandi og skilvirkar 
stefnur og málsmeðferðarreglur um lausafjárstýringu 
séu fyrir hendi. Þetta kallar á að tilhlýðileg hliðsjón 
verði höfð af eðli sérhæfða sjóðsins, þ.m.t. tegund 
undirliggjandi eigna og fjárhæðar lausafjáráhættu sem 
sérhæfði sjóðurinn stendur frammi fyrir, umfangi og þess 
hve flókin starfsemi sérhæfða sjóðsins er eða hve flókið 
ferli það er að innleysa eða selja eignir.

59) 	 Lausafjárstýringarkerfi og aðferðir þeim tengd geta 
heimilað rekstraraðilum sérhæfðra sjóða að beita 
nauðsynlegum úrræðum og ráðstöfunum til að takast á við 
illseljanlegar eignir og vandamál sem tengjast verðmati, 
til að bregðast við innlausnarbeiðnum. Slík úrræði og 
ráðstafanir geta innihaldið innlausnartakmörkun, innlausn 
að hluta, skammtímalán, fyrirvara og safn lausaeigna, ef 
það er heimilað samkvæmt landslögum. „Aðgreindar 
illseljanlegar eignir“ og önnur kerfi þar sem tilteknar 
eignir sérhæfða sjóðsins falla undir svipað fyrirkomulag 
á milli sérhæfða sjóðsins og fjárfestanna ætti að teljast 

sem „sérstök ráðstöfun“ þar sem þær hafa áhrif á 
tiltekin innlausnarréttindi fjárfesta í sérhæfða sjóðnum. 
Tímabundin svipting sérhæfðs sjóðs ætti ekki að teljast 
vera sérstök ráðstöfun þar sem það á við allar eignir 
sérhæfðu sjóðanna og alla fjárfesta sérhæfðu sjóðanna. 
Notkun tækja og sérstaks fyrirkomulags til að stýra 
lausafjárstöðu ætti að ráðast af raunverulegum aðstæðum 
og vera breytileg eftir eðli, umfangi og fjárfestingaráætlun 
sérhæfða sjóðsins.

60) 	 Krafan um að vakta lausafjárstýringu undirliggjandi sjóða 
um sameiginlega fjárfestingu sem sérhæfðu sjóðirnir hafa 
fjárfest í, ásamt kröfunum um að koma á tækjum og 
fyrirkomulagi til að stýra lausafjáráhættu og auðkenna, 
stýra og vakta hagsmunaárekstra á milli fjárfesta, ætti 
ekki að gilda um rekstraraðila sérhæfðra sjóða sem 
stjórna sérhæfðum sjóðum sem eru lokaðir, óháð því 
hvort þeir teljist beita vogun eða ekki. Undanþága 
frá þessum kröfum um lausafjárstýringu tengdum 
seljanleika ættu að endurspegla mismuninn á almennum 
innlausnarskilyrðum fjárfesta í lokuðum sérhæfðum sjóði 
borið saman við opinn sérhæfðan sjóð.

61) 	 Notkun lágmarks takmarkana varðandi seljanleika eða 
takmarkaðs seljanleika sérhæfða sjóðsins getur verið 
skilvirkt eftirlitsúrræði fyrir ákveðnar gerðir rekstraraðila 
sérhæfðra sjóða. Þótt farið sé yfir mörkin þurfa 
rekstraraðilar sérhæfðra sjóða ekki endilega að grípa til 
aðgerða heldur fer það eftir málavöxtum, aðstæðum og 
þeim vikmörkum sem rekstraraðili sérhæfðra sjóða setur. 
Því er hægt að nota mörkin í raun í tengslum við vöktun 
á meðaltali af daglegri innlausn miðað við seljanleika 
sjóðsins í ákveðna daga yfir sama tímabil. Þau gætu 
einnig nýst til að vakta samþjöppun fjárfesta til að styðja 
við sviðsmyndir álagsprófana. Þessi mörk gætu gefið 
tilefni til að halda áfram vöktun eða aðgerðum til úrbóta, 
eftir aðstæðum.

62) 	 Álagsprófanir ættu, eftir því sem við á, að líkja 
eftir lausafjárskorti eignanna sem og óvenjulegum 
innlausnarbeiðnum. Taka ætti tillit til nýlegra og væntra 
framtíðarhlutabréfakaupa og innlausna, auk áhrifa af 
væntanlegri frammistöðu sérhæfða sjóðsins miðað við 
jafningja í slíkri starfsemi. Rekstraraðili sérhæfðra sjóða 
ætti að greina þann tiltekna tíma sem það tekur að mæta 
innlausnarkröfum í hermun álagsprófa. Rekstraraðili 
sérhæfðra sjóða ætti einnig að halda álagspróf á 
markaðsþáttum s.s.  hreyfingu á erlendum gjaldeyri sem 
gæti haft veruleg áhrif á lánastöðu rekstraraðila sérhæfðra 
sjóða eða sérhæfða sjóðsins og þá vegna krafna um 
tryggingar. Rekstraraðili sérhæfðra sjóða ætti að gera 
grein fyrir næmni verðmats við erfið skilyrði í nálgun 
sinni varðandi álagspróf eða sviðsmyndagreiningar.
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63) 	 Tíðni álagsprófa sem framkvæmd eru ætti að ákvarðast 
af eðli sérhæfða sjóðsins, fjárfestingaráætlun, 
lausafjárlýsingu, tegund fjárfestis og innlausnarstefnu 
sérhæfða sjóðsins. Þó er gert ráð fyrir að slík próf séu 
framkvæmd að minnsta kosti árlega. Þegar álagspróf 
gefa til kynna hærri lausafjáráhættu en búist var við ætti 
rekstraraðili sérhæfðra sjóða að starfa þannig að það 
samræmist hagsmunum allra fjárfesta sérhæfða sjóðsins, 
með hliðsjón af lausafjárlýsingu eigna sérhæfðu sjóðanna, 
magni innlausnarbeiðna, og eftir því sem við á, hvort 
lausafjárstýringarstefnur og verklag séu fullnægjandi.

64) 	 Í tilskipun 2011/61/ESB er þess krafist að framkvæmda­
stjórnin tilgreini hvernig hægt sé að samræma fjárfest
ingaráætlun, lausafjárlýsingu og innlausnarstefnu. Sam
ræmi á milli þessara þriggja þátta er tryggt ef fjárfestar 
hafa tök á að innleysa fjárfestingar sínar í samræmi við 
innlausnarstefnu sérhæfða sjóðsins, sem ætti að ná yfir 
skilyrði fyrir innlausn í bæði eðlilegum og óvenjulegum 
aðstæðum, í samræmi við sanngjarna meðferð.

65) 	 Í tilskipun 2011/61/ESB er gerð krafa um stöðugleika 
þvert á atvinnugreinar og að komið sé í veg fyrir 
misræmi milli hagsmuna útgefenda sem „endurpakka“ 
útlánum í seljanleg verðbréf og rekstraraðila sérhæfðra 
sjóða sem fjárfesta í þessum verðbréfum, eða annarra 
fjármálagerninga af hálfu sérhæfðra sjóða. Til að ná 
því takmarki er höfð hliðsjón af viðeigandi ákvæðum 
tilskipunar Evrópuþingsins og ráðsins 2006/48/EB frá 
14.  júní  2006 um stofnun og rekstur lánastofnana  (7), 
sem mæla fyrir um megindlegar og eigindlegar kröfur 
sem fjárfestar þurfa að uppfylla sem standa frammi 
fyrir áhættuskuldbindingum vegna útlánaáhættu, 
frá útgefendum og umsýsluaðilum. Þar sem það eru 
sameiginleg markmið með þessari reglugerð og viðeigandi 
ákvæðum tilskipunar 2006/48/EB að samræma hagsmuni 
útgefenda og umsýsluaðila og hagsmuni fjárfesta er 
mikilvægt að íðorðanotkun sé með samræmdum hætti á 
milli beggja lagagerninganna, því eru skilgreiningarnar 
í tilskipun 2006/48/EB teknar til viðmiðunar. Þar sem 
Evrópska bankaeftirlitsnefndin, fyrirrennari Evrópsku 
bankaeftirlitsstofnunarinnar, hefur kveðið á um ítarlegar 
viðmiðunarreglur til túlkunar á viðeigandi ákvæðum 
tilskipunar 2006/48/EB  (8), til að ná samræmi þvert á 
atvinnugreinar, er þess krafist að núverandi ákvæði, sem 
leitast við að samhæfa hagsmuni útgefenda, umsýsluaðila 
og rekstraraðila sérhæfðra sjóða, verði túlkuð í ljósi 
þessara viðmiðunarreglna.

(7)	 Stjtíð. EB L 177, 30.6.2006, bls. 1.
(8)	 Evrópska bankaeftirlitsnefndin, viðmiðunarreglur um 122.  gr.  a í tilskip

uninni um eiginfjárkröfur frá 31.  desember  2010, http://www.eba.europa.
eu/cebs/media/Publications/Standards%20and%20Guidelines/2010/
Application%20of%20Art.%20122a%20of%20the%20CRD/Guidelines.
pdf

66) 	 Mikilvægt er að viðskipti sem „endurpakka“ útlánum í 
seljanleg verðbréf séu ekki byggð upp þannig að farið 
sé á svig við beitingu krafna sem tengjast fjárfestingum 
í verðbréfaðri stöðu. Því ætti ekki að túlka þröngt 
tilvísun í fjárfestingu seljanlegra verðbréfa eða annarra 
fjármálagerninga sem byggja á „endurpökkuðum“ 
útlánum, sem gildandi að lögum og framsal eignarréttar 
bindandi að því er varðar slíka gerninga, heldur sem 
fjárfestingu sem er gerð á efnislegan og efnahagslegan hátt, 
svo hún taki til allra gerða tilbúinna fjárfestinga og falli 
undir sértækar kröfur. Til að koma í veg fyrir misskilning 
og samræma málfar við það sem notað er í bankaþjónustu, 
ætti hugtakið „að taka á sig áhættuskuldbindingu vegna 
útlánaáhættu“ að vera notað frekar en „fjárfesting í 
seljanlegum verðbréfum eða öðrum fjármálagerningum á 
grunni „endurpakkaðra“ útlána“.

67) 	 Kröfurnar sem stofnanir þurfa að uppfylla, sem 
gegna hlutverki útgefenda, umsýsluaðila eða upphaf
legs lánveitanda verðbréfunar, eru lagðar beint á með 
tilskipun 2006/48/EB. Það er því mikilvægt að mæla 
fyrir um samsvarandi skyldur vegna áhættuskuld
bindinga sem rekstraraðili sérhæfðra sjóða tekur á sig 
vegna útlánaáhættu. Af þessum sökum ætti rekstraraðili 
sérhæfðra sjóða aðeins að taka á sig áhættuskuld
bindingar vegna útlánaáhættu ef útgefandi, umsýsluaðili 
eða upphaflegur lánveitandi hefur greint rekstraraðila 
sérhæfðra sjóða sérstaklega frá því að hann ætli 
að halda eftir umtalsverðri fjárhagslegri hlutdeild í 
undirliggjandi eign, sem er þekkt sem hlutdeildarkrafa. 
Enn fremur ætti rekstraraðili sérhæfðra sjóða að tryggja 
að margvíslegar eigindlegar kröfur sem lagðar eru á 
umsýsluaðila og útgefendur með tilskipun 2006/48/EB 
séu uppfylltar. Rekstraraðili sérhæfðra sjóða ætti einnig 
að mæta eigindlegum kröfum til að hafa yfirgripsmikla 
og ítarlega þekkingu á verðbréfuðum fjárfestingum og 
undirliggjandi áhættuskuldbindingum þeirra. Til að ná 
því ættu rekstraraðilar sérhæfðra sjóða aðeins að taka 
ákvarðanir um fjárfestingar eftir að þeir hafa gert ítarlega 
áreiðanleikakönnun, sem ætti að veita þeim fullnægjandi 
upplýsingar og þekkingu á þeirri verðbréfun sem um 
ræðir.

68) 	 Aðstæður geta komið upp þar sem einingar uppfylla 
skilgreininguna á útgefanda eða umsýsluaðila, eða 
gegna hlutverki upphaflegs lánveitanda, en hagsmunir 
annarrar einingar, sem hvorki uppfyllir skilgreininguna 
á útgefanda eða umsýsluaðila né gegnir hlutverki 
upphaflegs lánveitanda — samræmast best hagsmunum 
fjárfesta— og því getur hún leitast við að uppfylla 
hlutdeildarkröfur. Vegna réttarvissu ætti ekki að krefjast 
þess að slíkar einingar uppfylli hlutdeildarkröfu ef 
útgefandi, umsýsluaðili eða upphaflegur lánveitandi 
uppfylla hlutdeildarkröfu.
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69) 	 Þegar um er að ræða brot á hlutdeildarkröfu ætti 
rekstraraðili sérhæfðra sjóða að íhuga að grípa til 
aðgerða til úrbóta, s.s. áhættuvarnar, sölu, að draga úr 
áhættuskuldbindingu eða nálgast málsaðila vegna brota á 
hlutdeildarkröfum í því skyni að koma á reglufylgni. Slíkar 
aðgerðir til úrbóta ættu alltaf að vera í þágu hagsmuna 
fjárfesta og ættu ekki að fela í sér beina skuldbindingu 
um að selja eignir um leið og brot uppgötvast, þannig 
að komist sé hjá „brunaútsölu“. Rekstraraðili sérhæfðra 
sjóða ætti að taka tillit til brotsins þegar hann íhugar að 
fjárfesta í frekari viðskiptum við þann málsaðila sem 
tengist brotinu á kröfunni.

70) 	 Til að fullnægja kröfum tilskipunar 2011/61/ESB um 
að tilgreina innri ferli og skipulagsráðstafanir sem 
hver rekstraraðili sérhæfðra sjóða ætti að fylgja, ætti 
að krefjast þess af rekstraraðilum sérhæfðra sjóða að 
þeir komi á vel skjalfestu stjórnskipulagi sem tilgreinir 
ábyrgð með skýrum hætti, skilgreinir eftirlitskerfi og 
tryggir gott upplýsingaflæði á milli allra hlutaðeigandi 
aðila. Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða ættu einnig að 
koma á kerfum til að vernda upplýsingar og tryggja 
samfellu viðskipta. Þegar slíkum ferlum og skipulagi er 
komið á fót ættu rekstraraðilar sérhæfðra sjóða að taka 
tillit til meðalhófsreglunnar sem heimilar að aðferðir, 
kerfi og stjórnskipulag, sem eru fínstillt í samræmi við 
eðli, umfang og það hversu flókin starfsemi viðskipta 
rekstraraðila sérhæfðra sjóða eru, og eðli og umfangi 
starfseminnar sem stunduð er þegar þessi viðskipti fara 
fram.

71) 	 Birting upplýsinga til fjárfesta hefur grundvallarþýðingu 
til að vernda þessa fjárfesta, þannig að rekstraraðilar 
sérhæfðra sjóða ættu að koma á viðeigandi stefnum 
og verklagi til að tryggja að veittar séu nægilega 
ítarlegar og áberandi upplýsingar til fjárfesta um 
innlausnarskilyrði vegna tiltekinna sérhæfðra sjóða, áður 
en þeir taka ákvörðun um fjárfestingu og ef orðið hafa 
verulegar breytingar. Í því gæti falist birting upplýsinga 
í tengslum við innlausnir, upplýsingar um tímabil með 
sölutakmörkunum, vísbendingar um aðstæður þar sem 
hefðbundið innlausnarfyrirkomulag gildir hugsanlega 
ekki eða gæti verið fellt úr gildi og upplýsingar um þær 
ráðstafanir sem stjórn telur geta komið til greina, s.s. 
innlausnartakmarkanir, aðgreindar illseljanlegar eignir, 
þar sem þau hafa áhrif á tiltekin innlausnarréttindi 
fjárfesta í tilteknum sérhæfðum sjóði.

72) 	 Til að tryggja að viðeigandi starfsemi fari rétt fram ættu 
rekstraraðilar sérhæfðra sjóða einkum að nota hentug 
rafræn kerfi til að uppfylla kröfur um skráningu að því er 
varðar viðskipti með eignasöfn eða hlutabréfakaupa- og 
innlausnarpantanir og að koma á fót, hrinda í framkvæmd 
og viðhalda reikningsskilaaðferðum og -ferlum til að 
tryggja að verðmæti hreinnar eignar sé reiknað út í 
samræmi við tilskipun 2011/61/ESB og þessa reglugerð.

73) 	 Til að tryggja samræmi á milli þeirra krafna sem eru gerðar 
til stjórnenda verðbréfasjóða með tilskipun 2009/65/EB, 
ætti stjórn, framkvæmdastjórn eða, ef við á, starfssvið 
rekstraraðila sérhæfðra sjóða sem fer með eftirlit, að vera 
falið svipuð verkefni þar sem úthluta ætti fullnægjandi 
ábyrgð. Þó ætti slík úthlutun ábyrgðar að vera í samræmi 
við hlutverk og ábyrgð stjórnar, framkvæmdastjórnar 
og eftirlitssviðs samkvæmt gildandi landslögum. Hluti 
af aðilum í stjórn eða allir aðilar í stjórn geta setið í 
framkvæmdastjórn.

74) 	 Krafan um að koma á varanlegri og skilvirkri regluvörslu 
ætti alltaf að vera uppfyllt af rekstraraðila sérhæfðra 
sjóða, óháð stærð og þess hversu flókin starfsemi 
viðskiptanna er. Þó ætti tæknilegt skipulag og skipulag 
tengt starfsfólki regluvörslu að vera fínstillt í samræmi 
við eðli, umfang og þess hversu flókin starfsemi viðskipta 
rekstraraðila sérhæfðra sjóða eru, og eðli og umfangi 
starfseminnar sem stunduð er þegar þessi viðskipti fara 
fram. Rekstraraðili sérhæfðra sjóða ætti ekki að þurfa 
að koma á óháðri regluvörslueiningu ef slíkar kröfur eru 
óhóflegar með tilliti til umfangs rekstraraðila sérhæfðra 
sjóða eða eðlis, umfangs og þess hversu flókin viðskiptin 
eru.

75) 	 Verðmatsstaðlar eru mismunandi á milli lögsagna 
og eignaflokka. Þessi reglugerð ætti að vera viðbót 
við almennar meginreglur og koma á viðmiðunum 
fyrir rekstraraðila sérhæfðra sjóða þegar þeir þróa 
og framkvæma viðeigandi stefnur og verklag, með 
samræmdum hætti, fyrir tilhlýðilegt og óháð verðmat á 
eignum sérhæfðra sjóða. Stefnur og verklag ætti að lýsa 
skuldbindingum, hlutverki og ábyrgð allra aðila sem 
koma að verðmatsferlinu, þ.m.t. ytri matsaðila.

76) 	 Hægt er að ákvarða virði eigna á mismunandi vegu, s.s. 
með tilvísun í sannreynanlegt verð á virkum markaði eða 
meta með annarri ferðafræði verðmats í samræmi við 
landslög, reglur sérhæfðs sjóðs eða stofnsamninga hans. 
Þegar virði einstakra eigna og ábyrgða er ákvarðað út frá 
mismunandi aðferðafræði og mismunandi heimildum ætti 
rekstraraðili sérhæfðra sjóða að ákvarða og lýsa þeirri 
aðferðafræði verðmats sem hann notar.

77) 	 Þegar líkan er notað til að verðmeta eignir ættu verklag 
og stefnur að tilgreina helstu þætti líkansins. Líkanið 
ætti að sæta fullgildingarferli áður en það er notað, 
sem framkvæmt er af einstaklingi innanhúss eða 
utanaðkomandi einstaklingi sem var ekki hluti af því 
ferli að smíða líkanið. Aðili ætti að teljast hæfur til að 
framkvæma fullgildingarferli að því er tekur til líkansins 
sem notað er til að meta eignir, ef hann býr yfir nægilegri 
hæfni og reynslu til að verðmeta eignir með því að nota 
slík líkön, slíkur aðili getur verið endurskoðandi.
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78) 	 Þar sem sérhæfðir sjóðir starfa í virku umhverfi þar sem 
fjárfestingaráætlanir geta breyst með tímanum ætti að 
endurskoða verðmatsaðferðir og -verklag að minnsta kosti 
árlega og í öllum tilvikum áður en sérhæfðu sjóðirnir taka 
upp nýja fjárfestingaráætlun eða nýja eignategund. Fylgja 
ætti fyrirfram ákveðnu ferli varðandi allar breytingar á 
verðmatsaðferðum og -verkferlum, þ.m.t. aðferðafræði 
verðmats.

79) 	 Rekstraraðili sérhæfðra sjóða verður að tryggja að 
einstakar eignir sérhæfðs sjóðs hafi verið metnar á réttan 
máta og í samræmi við verðmatsaðferðir og -verklag. 
Meiri líkur eru á að sumar eignir séu verðmetnar á 
ófullnægjandi máta, sérstaklega þegar um er að ræða 
flókna og illseljanlega fjármálagerninga. Til að takast á 
við slíkar aðstæður ætti rekstraraðili sérhæfðra sjóða að 
koma á fullnægjandi stýringu til að tryggja að viðeigandi 
hlutlægni sé gætt þegar virði eigna sérhæfða sjóðsins er 
metið.

80) 	 Útreikningur á verðmæti hreinnar eignar fyrir hverja 
einingu eða hvern hlut er með fyrirvara um innlend 
lög, og eftir atvikum, eða í reglum sjóðsins eða 
stofnsamningum. Þessi reglugerð nær aðeins yfir verklag 
við útreikninga, en ekki aðferðarfræði útreikninga. 
Rekstraraðili sérhæfðra sjóða getur sjálfur reiknað út 
verðmæti hreinnar eignar fyrir hverja einingu eða hvern 
hlut sem hluta af þeirri stjórnsýslu sem hann framkvæmir 
fyrir sérhæfða sjóðinn. Til vara má skipa þriðja aðila til að 
annast stjórnsýsluaðgerðir, þ.m.t. útreikning á verðmæti 
hreinnar eignar. Þriðji aðili sem annast útreikning á 
verðmæti hreinnar eignar fyrir sérhæfðan sjóð ætti 
ekki að teljast ytri matsaðili að því er varðar tilskipun 
2011/61/ESB, svo fremi að það felist ekki í því verðmat 
á einstökum eignum, þ.m.t. þeim sem þarfnast huglægs 
mats, en tekið sé með í útreikninginn virði sem er fengið 
frá rekstraraðila sérhæfðra sjóða, verðlagningarveitum 
eða ytri matsmanni.

81) 	 Hægt er að framkvæma sumar verðmatsaðferðir daglega, 
svo sem verðmat á fjármálagerningum, en sumar 
verðmatsaðferðir er ekki hægt að framkvæma eins oft 
og útgáfu, hlutabréfakaup, innlausn og ógildingu, til að 
mynda verðmat á fasteign. Við ákvörðun á tíðni verðmats 
sem framkvæmt er af opnum sjóðum ætti að taka tillit til 
ólíkra verðmatsaðferða að því er tekur til þeirra tegunda 
eigna sem sérhæfði sjóðurinn á.

82) 	 Hinar ströngu takmarkanir og kröfur, sem verður að 
uppfylla þegar rekstraraðili sérhæfðra sjóða hyggst 
framselja verkefni sem hann á að framkvæma, eru 
tilgreindar í tilskipun 2011/61/ESB. Rekstraraðili 
sérhæfðra sjóða ber ætíð fulla ábyrgð á réttri framkvæmd 

framseldra verkefna og að farið sé að ákvæðum 
tilskipunar 2011/61/ESB og framkvæmdarráðstöfunum 
hennar. Rekstraraðili sérhæfðra sjóða ætti því að tryggja 
að þeir sem hafa fengið framseldu verkefnin beiti þeim 
gæðastöðlum sem rekstraraðili sérhæfðra sjóða myndi 
sjálfur nota. Til að tryggja að framseld verkefni séu 
unnin þannig að ströngum kröfum sé jafnan fylgt ætti 
rekstraraðili sérhæfðra sjóða auk þess að geta hætt að 
framselja verkefnin; framsalssamningurinn ætti því 
að veita rekstraraðila sérhæfðra sjóða sveigjanlegan 
rétt til uppsagnar. Takmarkanir og kröfur vegna 
framseldra verkefna ættu að gilda um starfssviðin, sem 
sett eru fram í I.  viðauka við tilskipun 2011/61/ESB, 
en stuðningsverkefni, líkt og umsýsla eða tæknileg 
verkefni sem styðja við rekstur, á borð við stuðning við 
birgðaflutninga í formi þrifa, sölu á tilbúnum mat eða 
opinberum innkaupum á grunnþjónustu og vörum, ættu 
ekki að teljast vera framsal á verkefnum rekstraraðila 
sérhæfðra sjóða. Önnur dæmi um tæknileg verkefni 
eða umsýslu eru kaup á stöðluðum og fullmótuðum 
hugbúnaði og þegar treyst er á að framleiðendur 
hugbúnaðar veiti aðstoð í sérstökum tilvikum í tengslum 
við kerfi fullmótaðs hugbúnaðar, eða stuðning í tengslum 
við starfsmannahald, s.s. að útvega afleysingafólk eða 
veita stuðning vegna vinnslu launa.

83) 	 Til að tryggja víðtæka fjárfestavernd og jafnframt auka 
skilvirkni í rekstri starfsemi rekstraraðila sérhæfðra sjóða 
ætti allt framsal verkefna að vera byggt á hlutlægum 
ástæðum. Þegar lagt er mat á þessar ástæður ættu lögbær 
yfirvöld að skoða skipulag á framsali verkefna og 
áhrif þeirra á skipulag rekstraraðila sérhæfðra sjóða og 
víxlverkun milli framseldra verkefna og þeirra sem verða 
eftir hjá rekstraraðila sérhæfðra sjóða.

84) 	 Til að meta hvort aðilinn sem í reynd annast framselda 
starfsemi hefur nægilega gott orðspor ætti að ganga úr 
skugga um viðskiptahætti hans og hvort hann hefur framið 
efnahagsbrot. Allar viðeigandi upplýsingar sem tengjast 
hæfni aðilans og geta haft neikvæð áhrif á viðskiptahætti 
hans skulu hafðar til hliðsjónar, s.s. efasemdir heiðarleika 
og ráðvendni, þegar mat er lagt á kröfur um gott orðspor.

85) 	 Fjárfestingarfélög sem hafa starfsleyfi samkvæmt 
tilskipun 2009/65/EB teljast ekki vera fyrirtæki sem hafa 
starfsleyfi eða skráð með tilliti til eignastýringar og falla 
undir eftirlit þar sem þau mega ekki stunda aðra starfsemi 
en sameiginlega eignasafnsstýringu samkvæmt þeirri 
tilskipun. Á sama hátt ætti sérhæfður sjóður sem lýtur 
innri stjórn ekki að flokkast sem slíkt fyrirtæki, þar sem 
hann má ekki stunda aðra starfsemi en þá sem lýtur að 
innri stjórn sérhæfða sjóðsins.
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86) 	 Þegar framseld eru verkefni er varða stýringu á eignasafni 
eða áhættustýringu, sem eru kjarnaverkefni rekstraraðila 
sérhæfðra sjóða og hafa því mikið gildi að því er varðar 
vernd fjárfesta og kerfisáhættu, ættu lögbært yfirvald í 
heimaaðildarríki rekstraraðila sérhæfðra sjóða og eftirlits
yfirvald fyrirtækis í þriðja landi, til viðbótar við kröfurnar 
sem um getur í c-lið 1. mgr. 20. mgr. í tilskipun 2011/61/
ESB, að hafa komið sér saman um samstarfsfyrirkomulag 
sem byggt er á skriflegum samningi. Samningurinn ætti að 
liggja fyrir áður en verkefni eru framseld. Í samningnum 
ætti að taka tillit til alþjóðlegra staðla.

87) 	 Skriflegt fyrirkomulag ætti að veita lögbærum yfirvöldum 
rétt til að framkvæma skoðanir á staðnum, þ.m.t. þegar 
þau fara fram á að eftirlitsyfirvald í þriðja landi, þar sem 
fyrirtækið er sem verkefnin voru framseld til, framkvæmi 
skoðanir á staðnum, einnig þegar þau fara fram á leyfi frá 
eftirlitsyfirvaldi í þriðja landi til að framkvæma eftirlitið 
sjálf, eða til að fylgja starfsfólki eftirlitsyfirvalds þriðja 
lands eftir til að aðstoða það við að framkvæma skoðanir 
á staðnum.

88) 	 Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða ættu ætíð að starfa í þágu 
bestu hagsmuna sérhæfðu sjóðanna eða fjárfesta sérhæfðu 
sjóðanna sem þeir stjórna, út frá þeim skuldbindingum 
sem mælt er fyrir um í tilskipun 2011/61/ESB. Framsal 
verkefna ætti aðeins að vera lögmætt ef það kemur ekki 
í veg fyrir að rekstraraðili sérhæfðra sjóða starfi eða reki 
sérhæfða sjóði þannig að það samræmist hagsmunum 
fjárfesta.

89) 	 Til að viðhalda háu gæðastigi vegna fjárfestaverndar 
verður við hvert framsal verkefna að taka tillit til 
hugsanlegra hagsmunaárekstra. Setja ætti fleiri forsendur 
til viðmiðunar, til að tilgreina aðstæður sem gætu 
endað í hagsmunaárekstrum sem máli skipta. Líta ætti 
svo á að þessar forsendur séu ekki tæmandi og í þeim 
skilningi að hagsmunaárekstrar sem litlu máli skipta eru 
einnig viðkomandi að því er varðar tilskipun 2011/61/
ESB. Framkvæmd reglufylgni eða endurskoðunar 
ætti því að teljast rekast á við verkefni sem tengjast 
eignasafnsstýringu en telja ætti viðskiptavakt eða 
sölutryggingu sem ósamrýmanlega stýringu á eignasafni 
eða áhættustýringu. Sú skuldbinding er með fyrirvara um 
skuldbindingu þess aðila sem fær framseld verkefni til að 
aðskilja verkefni safnastýringar eða áhættustýringar hvort 
frá öðru, hvað varðar virkni og stigskiptingu, í samræmi 
við ákvæði 15. gr. tilskipunar 2011/61/ESB.

90) 	 Þær kröfur sem gilda um framsal verkefna sem 
framkvæma á af hálfu rekstraraðila sérhæfðra sjóða ættu 
að gilda að breyttu breytanda, þegar sá aðili sem hefur 
fengið framseld verkefni framselur áfram eitthvert af 
þeim verkefnum sem framseld hafa verið til hans, og 
einnig ef um er að ræða frekara framsal.

91) 	 Til að tryggja að rekstraraðili sérhæfðra sjóða framkvæmi 
í öllum tilvikum aðgerðir fjárfestingarstýringar, ætti 
rekstraraðili sérhæfðra sjóða ekki að framselja verkefni 
sín að því marki að í raun sé ekki lengur hægt að telja hann 

rekstraraðila sérhæfðra sjóða, né í þeim mæli að hann 
verði póstkassafyrirtæki. Rekstraraðili sérhæfðra sjóða 
ætti ætíð að hafa yfir nauðsynlegum úrræðum að ráða til 
að sjá um framseld verkefni á skilvirkan hátt. Rekstraraðili 
sérhæfðra sjóða verður að annast eigin verkefni á sviði 
fjárfestingarstýringar, að búa yfir nauðsynlegri sérfræði­
þekkingu og úrræðum, að hafa vald til að taka ákvarðanir 
sem heyra undir ábyrgð framkvæmdastjórnar og annast 
verkefni framkvæmdastjórnar, sem gæti falið í sér fram
kvæmd almennrar fjárfestingarstefnu og fjárfestingar
áætlana.

92) 	 Mat á skipulagi framsals er mjög flókið og verður að vera 
byggt á röð viðmiðana til að lögbær yfirvöld nái að móta 
sitt mat. Samsetningin er nauðsynleg til að taka tillit til 
mismunandi skipulags sjóða og fjárfestingaráætlana í öllu 
Sambandinu. Evrópska verðbréfamarkaðseftirlitsstofn
unin getur þróað leiðbeiningar til að tryggja samræmt mat 
á framsalsskipulagi innan Sambandsins.

93) 	 Framkvæmdastjórnin ætti að vakta hvernig viðmiðunum 
er beitt og hvaða áhrif þau hafa á markaðina. Fram
kvæmdastjórnin ætti að fara yfir stöðuna eftir tvö ár og 
ætti, ef nauðsyn krefur, að grípa til viðeigandi ráðstafana 
til að tilgreina frekar með hvaða skilyrðum rekstraraðili 
sérhæfðra sjóða er talinn hafa framselt verkefni sín, að 
því marki að hann hafi orðið að póstkassafyrirtæki og að 
ekki sé lengur hægt að telja hann rekstraraðila sérhæfða 
sjóðsins.

94) 	 Í tilskipun 2011/61/ESB er mælt fyrir um umfangsmiklar 
kröfur að því er varðar vörsluaðila sérhæfðs sjóðs 
til að tryggja víðtæka fjárfestavernd. Því ætti annars 
vegar að setja fram skýr réttindi og hins vegar skyldur 
vörslufyrirtækis, rekstraraðila sérhæfðra sjóða og, eftir 
því sem við á, sérhæfða sjóðsins og þriðju aðila. Skriflegi 
samningurinn ætti að fela í sér allar nauðsynlegar 
upplýsingar vegna viðeigandi varðveislu vörsluaðila 
á öllum eignum sérhæfða sjóðsins eða þriðja aðila sem 
hefur fengið varðveisluaðgerðir framseldar í samræmi 
við tilskipun 2011/61/ESB og til að vörsluaðili uppfylli 
skyldur sínar í umsjónar- og eftirlitshlutverki. Til að 
vörsluaðili geti metið og vaktað vörsluáhættu ætti 
samningurinn að veita nægilegar upplýsingar um þá 
eignaflokka sem sérhæfði sjóðurinn getur fjárfest í og 
ná yfir það landsvæði sem sérhæfði sjóðurinn áætlar 
að fjárfesta. Samningurinn ætti einnig að fela í sér 
upplýsingar um aukningaraðferð. Vörsluaðili ætti því að 
vara rekstraraðila sérhæfðra sjóða við sérhverri mikilvægri 
áhættu sem auðkennd er í tilteknu uppgjörskerfi. Að því 
er varðar uppsögn á samningi ætti að vera tekið tillit til 
þess að uppsögn vörsluaðila á samningnum er síðasta 
úrræði hans ef hann er ekki ánægður með vernd eignanna. 
Það ætti einnig að koma í veg fyrir freistnivanda ef 
rekstraraðili sérhæfðra sjóða myndi taka ákvarðanir um 
fjárfestingar án tillits til vörsluáhættu, þar sem vörsluaðili 
myndi í flestum tilvikum bera ábyrgðina. Til að tryggja 
víðtæka vernd fjárfesta ættu kröfurnar sem mæla fyrir um 
upplýsingar til að vakta þriðju aðila að gilda í tengslum 
við alla vörslukeðjuna.
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95) 	 Vörsluaðili í þriðja landi ætti að lúta opinberu regluverki 
tengdu varfærniseftirliti og varfærniseftirliti sem 
framkvæmt er af eftirlitsyfirvaldi, sem er lögbært til að 
sinna viðvarandi eftirliti, stunda rannsóknir og leggja á 
viðurlög. Þegar eftirlit með vörsluaðila varðar fleiri en eitt 
eftirlitsyfirvald ætti eitt eftirlitsyfirvald að gegna hlutverki 
tengiliðar að því er varðar tilskipun 2011/61/ESB og allar 
framseldar ráðstafanir og framkvæmdarráðstafanir sem 
hafa verið samþykktar samkvæmt henni.

96) 	 Mat á lögum þriðja lands samkvæmt síðasta undirlið 
6.  mgr. 21.  gr. tilskipunar 2011/61/ESB, ætti að vera 
framkvæmt af framkvæmdastjórninni með því að bera 
saman viðmiðanir til viðurkenningar og áframhaldandi 
rekstrarskilyrði sem gilda um vörsluaðila í þriðja 
landi, og eru sambærilegar þeim kröfum sem gilda um 
lánastofnanir í Sambandinu og, eftir því sem við á, 
fjárfestingarfyrirtæki í tengslum við viðskipti vörsluaðila 
og framkvæmd vörslustarfa, í því skyni að ganga úr 
skugga um hvort staðbundnar viðmiðanir hafa sömu 
áhrif og þær sem kveðið er á um í lögum Sambandsins. 
Framkvæmdastjórnin getur metið vörsluaðila, sem 
er háður varfærniseftirliti og hefur leyfi í þriðja landi 
samkvæmt staðbundinni flokkun, annarri en fyrir 
lánastofnun eða fjárfestingarfyrirtæki, með það fyrir 
augum að ganga úr skugga um hvort viðeigandi ákvæði 
laga þriðja lands hafa sömu áhrif og þau sem er að finna 
í lögum Sambandsins fyrir lánastofnanir og, eftir því sem 
við á, fjárfestingarfyrirtæki.

97) 	 Til að vörsluaðili hafi í öllum tilvikum skýra yfirsýn yfir 
allt innstreymi og útstreymi reiðufjár sérhæfða sjóðsins 
ætti rekstraraðili sérhæfðra sjóða að tryggja að vörsluaðili 
fái, án ótilhlýðilegrar tafar, nákvæmar upplýsingar sem 
tengjast sjóðsstreymi, þ.m.t. frá hvaða þriðja aðila sem er, 
sem hefur opnað sjóðsreikninga sérhæfðs sjóðs.

98) 	 Til að vakta sjóðstreymi sérhæfðra sjóða á tilhlýðilegan 
hátt fela skyldur vörsluaðila það í sér að tryggja að verklag 
sé fyrir hendi og því sé beitt á skilvirkan máta til að vakta 
sjóðstreymi sérhæfðra sjóða með viðeigandi hætti og að 
þetta verklag sé endurskoðað reglulega. Vörsluaðilinn 
ætti einkum að skoða afstemmingarverklag, til að ganga 
úr skugga um að verklagið sé við hæfi sérhæfða sjóðsins, 
að það sé framkvæmt með reglulegu millibili og með 
tilliti til eðlis, umfangs og þess hve flókin starfsemi 
sérhæfða sjóðsins er. Slíkt verklag ætti til að mynda að 
bera saman við hvert og eitt sjóðstreymi fyrir sig, eins 
og greint er frá í reikningsyfirliti bankareikninga með 

sjóðstreymi sem skráð er á reikninga sérhæfðra sjóða. 
Ef afstemmingar eru framkvæmdar daglega, eins og hjá 
flestum opnum sérhæfðum sjóðum, ættu vörsluaðilar 
einnig að framkvæma afstemmingar daglega. Vörsluaðili 
ætti einkum að vakta misræmi sem undirstrikað er með 
afstemmingarverklagi og aðgerðum sem grípa þarf til 
úrbóta, til að tilkynna rekstraraðila sérhæfðra sjóða án 
ótilhlýðilegrar tafar um hvert frávik sem hefur ekki 
verið ráðið bót á og framkvæma fulla endurskoðun á 
afstemmingarverklaginu. Endurskoðun af þessu tagi ætti 
að fara fram að minnsta kosti einu sinni á ári. Vörsluaðilinn 
ætti einnig að bera kennsl á verulegt sjóðstreymi í tíma, 
einkum ef það virðist ekki vera samræmi við aðgerðir 
sérhæfða sjóðsins, eins og breytingar á stöðu eigna 
sérhæfða sjóðsins eða hlutabréfakaupum og innlausnum 
og hann ætti að fá reikningsyfirlit sjóðsreikninga reglulega 
og skoða samræmið á milli eigin færslna yfir sjóðsstöður 
við færslur rekstraraðila sérhæfðra sjóða. Vörsluaðilinn 
ætti að sjá til þess að skráin sé uppfærð í samræmi við 
b-lið 8. mgr. 21. gr. tilskipunar 2011/61/ESB.

99) 	 Vörsluaðilinn verður að tryggja að allar greiðslur 
sem fjárfestar greiða eða sem eru greiddar fyrir þeirra 
hönd þegar þeir gerast áskrifendur að hlutabréfum eða 
hlutdeildarskírteinum sérhæfðs sjóðs séu mótteknar og 
bókaðar í einn eða fleiri sjóðsreikninga í samræmi við 
tilskipun 2011/61/ESB. Rekstraraðili sérhæfðra sjóða ætti 
því að tryggja að vörsluaðili fái viðeigandi upplýsingar 
sem hann þarf til að vakta móttöku greiðslna fjárfesta 
á tilhlýðilegan hátt. Rekstraraðili sérhæfðra sjóða ætti 
að tryggja að vörsluaðilinn fái þessar upplýsingar án 
ótilhlýðilegrar tafar þegar þriðji aðili fær pöntun um að 
innleysa eða gefa út hlutabréf eða hlutdeildarskírteini í 
sérhæfðum sjóði. Upplýsingarnar ættu því að vera sendar 
til vörsluaðila fyrir lok viðskiptadags, frá einingu sem er 
ábyrg fyrir hlutabréfakaupum og innlausn hlutabréfa og 
hlutdeildarskírteina í sérhæfðum sjóði, til að komast hjá 
misnotkun á greiðslum fjárfestis.

100) 	Miðað við þær eignategundir sem eru í vörslu, á annaðhvort 
að halda eignum í vörslu sem fjármálagerningum sem 
hægt er að skrá á fjármálagerningareikning, eða sem 
hægt er að afhenda í áþreifanlegu formi í samræmi við 
tilskipun 2011/61/ESB, eða með fyrirvara um sannprófun 
eignarhalds og skráningarskyldur. Vörsluaðili ætti að 
halda öllum fjármálagerningum í vörslu sérhæfða sjóðsins 
eða rekstraraðila sérhæfðra sjóða sem starfar fyrir hönd 
sérhæfða sjóðsins, sem hægt er að skrá eða hafa bókaða á 
reikning, beint eða óbeint, í nafni vörsluaðilans eða þriðja 
aðila, sem hefur fengið vörsluaðgerðir framseldar, einkum 
á vettvangi miðlægra verðbréfamiðstöðva. Auk þessara 
aðstæðna ætti að halda þessum fjármálagerningum í 
vörslu sem er eingöngu skráð beint hjá útgefandanum 
sjálfum eða fulltrúa hans í nafni vörsluaðilans eða 
þriðja aðila sem hefur fengið framseldar vörsluaðgerðir. 
Þessir fjármálagerningar sem, í samræmi við gildandi 
landslög, eru eingöngu skráðir í nafni sérhæfða sjóðsins 
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hjá útgefandanum eða fulltrúa hans, s.s. fjárfestingar 
í óskráðum félögum af óskráðum hlutabréfum og 
áhættufjármagnssjóðum, ættu ekki vera í vörslu. Halda 
ætti öllum fjármálagerningum, sem hægt er að afhenda 
í áþreifanlegu formi, í vörslu. Að því tilskildu að skilyrði 
fyrir því að fjármálagerningar sem eru í vörslu séu 
uppfyllt, verður einnig að halda fjármálagerningum, sem 
eru lagðir fram sem veðtrygging til þriðja aðila eða þriðji 
aðili útvegar til hagsbóta fyrir sérhæfða sjóðinn, í vörslu 
sérhæfðs sjóðs af vörsluaðilanum sjálfum eða þriðja aðila 
sem hefur fengið framseldar vörsluaðgerðir, svo fremi 
að þeir séu í eigu sérhæfða sjóðsins eða rekstraraðila 
sérhæfðra sjóða fyrir hönd sérhæfða sjóðsins. Einnig 
eru fjármálagerningar sem eru í eigu sérhæfða sjóðsins 
eða rekstraraðila sérhæfðra sjóða fyrir hönd sérhæfða 
sjóðsins, og þar sem sérhæfði sjóðurinn, eða rekstraraðili 
sérhæfðra sjóða fyrir hönd sérhæfða sjóðsins, hefur veitt 
vörsluaðila samþykki sitt fyrir endurnotkun, áfram í 
vörslu svo fremi að rétturinn til endurnotkunar hafi ekki 
verið nýttur.

101) 	Ætíð ætti að huga vel að fjármálagerningum í vörslu og 
þeirra gætt sem skyldi. Til að tryggja að vörsluáhætta sé 
metin á tilhlýðilegan hátt og af kostgæfni ætti vörsluaðili 
einkum að þekkja hvaða þriðju aðilar eru í vörslukeðjunni, 
tryggja að áreiðanleika- og aðskilnaðarskyldur séu 
uppfylltar í gegnum alla vörslukeðjuna, tryggja að hann 
hafi viðeigandi aðgangsrétt að bókhaldi og skrám þriðju 
aðila sem hafa fengið framseldar vörsluaðgerðir, tryggja 
samræmi við þessar kröfur, skrá allar þessar skyldur og 
gera þessi skjöl aðgengileg rekstraraðila sérhæfðra sjóða 
og skila skýrslu til hans.

102) 	Til að komast hjá því að kröfur tilskipunar 2011/61/
ESB séu sniðgengnar ætti vörsluaðilinn að beita 
varðveisluskyldum á fjármagnsskipan undirliggjandi 
eigna og, eftir því sem við á, á rekstrarform að lögum 
sem er stýrt beint eða óbeint af sérhæfða sjóðnum eða 
rekstraraðila sérhæfðra sjóða sem kemur fram fyrir hönd 
sérhæfða sjóðsins. Það ákvæði til skoðunar ætti ekki að 
gilda um skipan sjóðasjóða eða höfuðsjóða og fylgisjóða, 
að því tilskildu að þeir hafi vörsluaðila sem varðveitir 
eignir sjóðsins á tilhlýðilegan máta.

103) 	Vörsluaðilinn ætti ætíð að hafa heildarsýn yfir allar eignir 
sem eru ekki fjármálagerningar sem á að halda í vörslu. 
Þessar eignir eru með fyrirvara um skuldbindingu til 
að sannreyna eignarhald og að halda skrár samkvæmt 
tilskipun 2011/61/ESB. Dæmi um slíkar eignir eru 
efnislegar eignir sem teljast ekki vera fjármálagerningar 
í skilningi tilskipunar 2011/61/ESB, eða var ekki hægt 
að afhenda vörsluaðila í áþreifanlegu formi, fjárhags
legum samningum svo sem afleiðum, geymslufé eða 
fjárfestingum í fyrirtækjum í einkaeigu og hlutdeild í 
samrekstri.

104) 	Til að ganga nægilega vel úr skugga um að sérhæfði 
sjóðurinn eða rekstraraðili sérhæfðra sjóða fyrir hönd 

sérhæfða sjóðsins sé í raun eigandi eignanna, ætti 
vörsluaðili að tryggja að hann fái allar þær upplýsingar 
sem hann telur nauðsynlegar til að hann hafi fullvissu fyrir 
því að sérhæfði sjóðurinn eða rekstraraðili sérhæfðra sjóða 
fyrir hönd sérhæfða sjóðsins, sé með eignarhaldsréttindi 
á eigninni. Þær upplýsingar geta verið afrit af löggiltu 
fylgiskjali sem færir sönnur á að sérhæfði sjóðurinn 
eða rekstraraðili sérhæfðra sjóða fyrir hönd sérhæfða 
sjóðsins sé eigandi eignarinnar, eða hvaða formlegt og 
traust sönnunargagn sem vörsluaðili telur fullnægjandi. 
Vörslufyrirtæki ætti að óska eftir viðbótarsönnun frá 
sérhæfða sjóðnum eða rekstraraðila sérhæfðra sjóða fyrir 
hönd sérhæfða sjóðsins eða, eftir því sem við á, þriðja 
aðila.

105) 	Vörsluaðilinn ætti að halda skrá yfir allar eignir sem hann 
veit með vissu að eru í eigu sérhæfðs sjóðs. Hann getur 
sett upp verklag til að fá upplýsingar frá þriðju aðilum, 
þar sem verklag sem tryggir að það sé ekki hægt að færa 
eignir án þess að vörsluaðili eða þriðji aðili sem hefur 
fengið framseldar varðveisluaðgerðir hafi verið upplýstir 
um slíkar færslur, getur hentað ef um er að ræða sérhæfða 
sjóði sem eiga í óreglulegum viðskiptum og, eftir því 
sem við á, viðskiptum þar sem samningaviðræður eiga 
sér stað fyrir uppgjör. Krafan um að hafa aðgang að 
skriflegu sönnunargagni um hver viðskipti frá þriðja aðila 
gæti verið viðeigandi fyrir sérhæfða sjóði sem eru með 
tíðari viðskipti með eignasöfn, s.s. fjárfestingar í skráðum 
afleiðum.

106) 	Til að tryggja að vörsluaðili geti framkvæmt skyldur sínar 
er nauðsynlegt að skýra verkefnin eins og kveðið er á um 
í 9. mgr. 21. gr. tilskipunar 2011/61/ESB, einkum stjórn á 
öðru stigi sem framkvæmt er af vörsluaðila. Slík verkefni 
ættu ekki að koma í veg fyrir að vörsluaðili framkvæmi 
fyrirframeftirlit, þar sem það á við, og í samráði við 
rekstraraðila sérhæfðra sjóða. Til að tryggja að hann geti 
annast skyldur sínar ætti vörsluaðili að koma á fót eigin 
aukningaraðferð til að takast á við aðstæður þar sem 
misfellur hafa uppgötvast. Slíkt verklag ætti að tryggja að 
lögbær yfirvöld fái tilkynningu um öll meiri háttar brot. 
Ábyrgð á eftirliti vörsluaðila gagnvart þriðju aðilum, 
sem tilgreind eru í þessari reglugerð, eru með fyrirvara 
um þær skyldur sem hvíla á rekstraraðila sérhæfðra sjóða 
samkvæmt tilskipun 2011/61/ESB.

107) 	Vörsluaðilinn ætti að kanna samræmi á milli heildarfjölda 
eininga eða hluta sem hafa verið útgefnir og hagnaðar 
sem hefur verið móttekinn vegna hlutabréfakaupa. Enn 
fremur ætti vörsluaðili að tryggja að aðrar afstemmingar 
séu framkvæmdar á milli pantana á hlutabréfakaupum 
og hagnaðar vegna hlutabréfakaupa, til að tryggja að 
greiðslur sem fjárfestar inna af hendi vegna áskrifta 
hafi verið mótteknar. Framkvæma ætti afstemmingar 
með tilliti til innlausnarpantana. Vörsluaðili ætti einnig 
að sannreyna að fjöldi eininga eða hluta í reikningum 
sérhæfða sjóðsins samsvari þeim fjölda útistandandi 
eininga eða hluta sem eru í skrá sérhæfða sjóðsins. 
Vörsluaðili ætti að aðlaga verklag sitt til samræmis við 
það, með tilliti til tíðni hlutabréfakaupa og innlausna.



13.10.2016 Nr. 57/451EES-viðbætir við Stjórnartíðindi Evrópusambandsins

108) 	Vörsluaðili ætti að gera allar nauðsynlegar ráðstafanir til 
að tryggja að viðeigandi verðmatsaðferðum og -verklagi 
fyrir eignir sérhæfða sjóðsins sé beitt á skilvirkan máta, 
með því að framkvæma vettvangseftirlit, eða með 
samanburði á samkvæmni í breytingum á útreikningum 
á verðmæti hreinnar eignar á ákveðnu tímabili, til 
viðmiðunar. Þegar vörsluaðili kemur á sínu verklagi ætti 
hann að hafa skýran skilning á þeim verðmatsaðferðum 
sem rekstraraðili sérhæfðra sjóða eða ytri matsaðili nota 
til að meta eignir sérhæfða sjóðsins. Tíðni slíkra athugana 
ætti að vera í samræmi við tíðni verðmats á eignum 
sérhæfða sjóðsins.

109) 	Með skírskotun í eftirlitsskyldur samkvæmt tilskipun 
2011/61/ESB ætti vörsluaðili að koma á verklagi til að 
sannreyna samræmi við gildandi lög og reglugerðir og 
reglur og stofnsamning á grunni reglufylgni sérhæfða 
sjóðsins eftir á. Undir það falla svið á borð við eftirlit með 
því að fjárfestingar sérhæfða sjóðsins séu í samræmi við 
fjárfestingaráætlanir hans, eins og lýst er í reglum sérhæfða 
sjóðsins og tilboðsskjölum, og að tryggja að sérhæfði 
sjóðurinn brjóti ekki eigin fjárfestingartakmarkanir, 
ef einhverjar eru. Vörsluaðili ætti að vakta viðskipti 
sérhæfða sjóðsins og rannsaka öll óvenjuleg viðskipti. Ef 
mörk eða höft sem kveðið er á um í gildandi landslögum 
eða reglugerðum, eða reglur og stofnsamningar sérhæfða 
sjóðsins eru brotin, ætti vörsluaðili t.d. að fá leiðbeiningar 
frá rekstraraðila sérhæfðra sjóða um hvernig sé hægt að 
bakfæra brotleg viðskipti á eigin kostnað. Þessi reglugerð 
kemur ekki í veg fyrir að vörsluaðilinn samþykki 
fyrirframaðferðir, þar sem það á við, og í samráði við 
rekstraraðila sérhæfðra sjóða.

110) 	Vörsluaðili ætti að tryggja að tekjurnar séu reiknaðar rétt 
út í samræmi við tilskipun 2011/61/ESB. Til að ná því 
verður vörsluaðili að tryggja að tekjudreifing sé viðeigandi 
og, þegar hann greinir skekkjur, að rekstraraðili sérhæfðra 
sjóða grípi til viðeigandi aðgerða til úrbóta. Um leið og 
vörsluaðili hefur tryggt þetta ætti hann að sannreyna 
heilleika og nákvæmni í tekjudreifingu, einkum vegna 
arðgreiðslna.

111) 	Þegar varðveisluaðgerðum, sem eru tengdar öðrum 
eignum, er úthlutað samkvæmt tilskipun 2011/61/ESB, 
er líklegt að framsalið varði stjórnsýsluhlutverk í flestum 
tilvikum. Þegar vörsluaðili framselur skráningaraðgerðir 
er þess krafist að hann komi á og beiti viðeigandi og 

skjalfestum verklagsreglum, til að tryggja að framsal 
verkefna uppfylli ætíð kröfur d-liðar 11.  mgr. 21.  gr. 
tilskipunar 2011/61/ESB. Til að tryggja nægilega vernd 
eigna er nauðsynlegt að setja fram ákveðnar meginreglur 
sem beita ætti við framsal verkefna sem eru tengd 
varðveislu. Við framsal á vörsluskyldum er mikilvægt 
að setja fram helstu meginreglur sem er beitt með 
skilvirkum hætti í framsalsferlinu. Þessar meginreglur 
ættu ekki að teljast vera tæmandi, hvort sem er með tilliti 
til upplýsinga um hvort vörsluaðili hefur sýnt tilhlýðilega 
færni, aðgát og kostgæfni, eða með tilliti til þeirra 
ráðstafana sem settar eru fram og sem vörsluaðili ætti 
að grípa til í tengslum við þessar meginreglur. Skyldan 
til að vakta þriðja aðila sem hefur fengið framseldar 
varðveisluaðgerðir á áframhaldandi grundvelli ætti að 
ná yfir sannprófun á því að þessi þriðji aðili framkvæmi 
öll framseld verkefni og í samræmi við framsalssamning. 
Þriðji aðili ætti að starfa af heiðarleika, í góðri trú og 
með hagsmuni sérhæfða sjóðsins og fjárfesta hans að 
leiðarljósi, í samræmi við reglur og eftirlitskröfur, og ætti 
að sýna aðgát, kostgæfni og færni sem er allra jafna vænst 
af mjög varfærnum rekstraraðila í fjármálageiranum í 
sambærilegum aðstæðum. Vörsluaðili ætti meðal annars 
að endurskoða þá þætti sem meta á samkvæmt val- og 
tilnefningarferli og setja þessa þætti í samhengi með því að 
bera þá saman við þróunina á markaðnum. Fyrirkomulag 
reglulegrar endurskoðunar ætti að taka mið af aðstæðum 
svo vörsluaðili sé í aðstöðu til að meta á viðeigandi hátt 
áhættuna sem tengist þeirri ákvörðun að fela eignirnar 
þriðja aðila. Aðlaga ætti tíðni endurskoðunar svo hún sé 
í samræmi við markaðsaðstæður og tengda áhættu. Til að 
vörsluaðili geti brugðist á skilvirkan máta við mögulegri 
ógjaldfærni þriðja aðila ætti vörsluaðili að skuldbinda sig 
til að gera viðbragðsáætlun, þar á meðal hönnun á annars 
konar aðferðum og möguleikanum á að velja annars konar 
framleiðenda, sem getur skipt máli. Þó að slíkar aðgerðir 
geti dregið úr vörsluáhættu sem vörsluaðili mætir, breyta 
þær ekki skyldunni til að skila aftur fjármálagerningum, 
eða reiða fram samsvarandi fjárhæð ef þær eru glataðar, 
sem er háð því hvort kröfur 12. mgr. 21. gr. tilskipunar 
2011/61/ESB hafa verið uppfylltar eða ekki.

112) 	Þegar slík varðveisluverkefni eru framseld ætti vörsluaðili 
að tryggja að kröfur í iii. lið d-liðar 11.  mgr. 21.  gr. 
tilskipunar 2011/61/ESB séu uppfylltar og að eignir 
viðskiptavina sérhæfða sjóðsins séu aðskildar á réttan 
hátt. Þessi skuldbinding ætti einkum að tryggja að eignir 
sérhæfða sjóðsins glatist ekki vegna ógjaldfærni þriðja 
aðila, sem varðveisluaðgerðir hafa verið framseldar til. 
Til að minnka þessa áhættu í löndum þar sem áhrif af 
aðskilnaði eru ekki viðurkennd í gjaldfærnislögum ætti 
vörsluaðili að grípa til frekari aðgerða. Vörsluaðili getur 
birt upplýsingar til sérhæfða sjóðsins og rekstraraðila 
sérhæfðra sjóða fyrir hönd sérhæfða sjóðsins, svo tekið 
sé fullt tillit til slíkra þátta þegar tekin er ákvörðun um 
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fjárfestingu, eða gera ráðstafanir eftir því sem hægt 
er samkvæmt landslögum, til að styrkja eignir gegn 
ógjaldfærni eins og við verður komið landslögum. Enn 
fremur getur vörsluaðili bannað tímabundinn halla á 
eignum viðskiptavina, notað eiginfjárauka eða komið á 
fyrirkomulagi sem bannar notkun á debetstöðu þannig að 
einn viðskiptavinur geti jafnað innstæðu fyrir annan. Þó að 
slíkar aðgerðir geti dregið úr vörsluáhættu sem vörsluaðili 
mætir þegar hann framselur varðveisluaðgerðir, breyta 
þær ekki skyldunni til að skila aftur fjármálagerningum, 
eða reiða fram samsvarandi fjárhæð þegar þær eru 
glataðar, sem er háð því hvort kröfur tilskipunar 2011/61/
ESB hafa verið uppfylltar eða ekki.

113) 	Skuldbinding vörsluaðila verður virk samkvæmt öðrum 
undirlið 12.  mgr. 21.  gr. tilskipunar 2011/61/ESB komi 
til taps á fjármálagerningi sem er í vörslu vörsluaðila 
sjálfs eða þriðja aðila sem hefur fengið vörsluna 
framselda, að því tilskildu að vörsluaðili sýni ekki fram 
á að tapið sé til komið vegna ytri atburðar, sem ekki er 
hægt að ætlast til af sanngirni að hann fái ráðið við, sem 
hefði haft óviðráðanlegar afleiðingar í för með sér þrátt 
fyrir eðlilegar ráðstafanir til að afstýra þeim. Það tap 
ætti að vera aðgreint frá tapi fjárfesta á fjárfestingum 
vegna lækkunar á verðgildi eigna vegna ákvarðana um 
fjárfestingu.

114) 	Til að tap sé viðurkennt sem slíkt verður það að vera 
endanlegt og engar líkur á að hægt sé að endurheimta 
fjárhagslegu eignina. Því ætti það að fjármálagerningar 
séu aðeins óaðgengilegir tímabundið eða frosnir, ekki 
að teljast tap í skilningi 12.  mgr. 21.  gr. tilskipunar 
2011/61/ESB. Á móti kemur að hægt er að skilgreina 
þrjár tegundir tilvika þar sem tap telst endanlegt: þegar 
fjármálagerningur er ekki lengur til eða var aldrei til, 
þegar fjármálagerningur er til en sérhæfði sjóðurinn 
hefur endanlega verið sviptur eignarrétti sínum yfir 
honum og þegar sérhæfði sjóðurinn hefur eignarrétt en 
getur ekki framselt eignarréttinn eða búið til takmörkuð 
eignarréttindi í fjármálagerningnum til frambúðar.

115) 	Fjármálagerningur telst ekki vera lengur til þegar hann 
hefur til að mynda horfið eftir að reikningshaldsleg 
skekkja hefur verið gerð sem ekki er hægt að leiðrétta, eða 
ef hann var aldrei til, þegar eignarhald sérhæfða sjóðsins 
var skráð á grunni falsaðra gagna. Í tilvikum þegar tap 
fjármálagerninga verður vegna sviksamlegs athæfis ætti 
það að teljast vera tap.

116) 	Ekki skal slá tapi föstu þegar fjármálagerningi hefur 
verið skipt út af eða umbreytt í annan fjármálagerning, 
til að mynda í aðstæðum þegar hlutabréf hafa verið felld 
úr gildi eða skipt út vegna útgáfu nýrra hlutabréfa vegna 
endurskipulagningar fyrirtækis. Sérhæfður sjóður ætti 
ekki að teljast vera endanlega sviptur eignarrétti sínum 
yfir fjármálagerningunum ef sérhæfði sjóðurinn eða 
rekstraraðila sérhæfðra sjóða fyrir hönd sérhæfða sjóðsins 
hefur yfirfært eignarrétt sinn til þriðja aðila á lögmætan 

hátt. Þegar gerður er greinarmunur á lagalegum eignarrétti 
og raunverulegum eignarrétti eigna, ætti skilgreiningin á 
tapi að vísa til taps á raunverulegum eignarréttindum.

117) 	Einungis ef um er að ræða ytri atburð, sem ekki er hægt 
að ætlast til af sanngirni að vörsluaðili fái ráðið við, 
sem hefur óviðráðanlegar afleiðingar í för með sér þrátt 
fyrir allar eðlilegar ráðstafanir til að afstýra þeim, gæti 
vörsluaðili skorast undan ábyrgð samkvæmt 12.  mgr. 
21. gr. tilskipunar 2011/61/ESB. Vörsluaðili ætti að sýna 
fram á að öll þess skilyrði hafi verið uppfyllt til að leysa 
sig frá bótaábyrgð.

118) 	Fyrst ætti að ákvarða hvort atburðurinn sem leiddi til 
taps var ytri atburður. Bótaábyrgð vörsluaðila ætti ekki 
að verða fyrir áhrifum frá framsali og því myndi atburður 
teljast vera ytri atburður ef hann er ekki vegna athafna eða 
yfirsjónar vörsluaðilans eða þriðja aðila, sem hefur fengið 
vörslu fjármálagerninga framselda til sín. Síðan ætti að 
meta hvort atburðurinn hafi í raun verið óviðráðanlegur 
með því að sýna fram á að varfærinn vörsluaðili hefði 
ekki getað gert neitt til að koma í veg fyrir að hann ætti 
sér stað. Samkvæmt þessu geta bæði náttúruatburðir og 
aðgerðir opinbers yfirvalds talist ytri atburðir sem ekki 
er hægt að ætlast til af sanngirni að séu viðráðanlegir. 
Ef þriðji aðili sem varsla eigna hefur verið framseld til 
verður ógjaldfær telst það vera ytri atburður, sem ekki er 
hægt að ætlast til af sanngirni að sé viðráðanlegur, ef lögin 
í landinu þar sem gerningurinn er í vörslu viðurkenna 
ekki áhrifin af aðgreiningu sem framkvæmd er á réttan 
hátt. Á hinn bóginn kemur að ekki er hægt að líta á tap 
sem er til komið vegna vanrækslu við beitingu krafna um 
aðgreiningu sem mælt er fyrir um í iii. lið d-liðar 11. mgr. 
21.  gr. tilskipunar 2011/61/ESB, eða tap á eignum 
vegna röskunar á starfsemi þriðja aðila í tengslum við 
ógjaldfærni, sem ytri atburði sem ekki er hægt að ætlast 
til af sanngirni að séu viðráðanlegir.

119) 	Að síðustu ætti vörsluaðilinn að færa sönnur á að ekki 
var hægt að koma í veg fyrir tapið þrátt fyrir eðlilegar 
ráðstafanir til að afstýra því. Í því samhengi ætti vörsluaðili 
að halda rekstraraðila sérhæfðra sjóða upplýstum og 
grípa til viðeigandi aðgerða með hliðsjón af aðstæðum. 
Í aðstæðum þar sem vörsluaðili telur t.d. að einu 
viðeigandi aðgerðirnar séu að selja fjármálagerninginn 
ætti vörsluaðilinn að halda rekstraraðila sérhæfðra 
sjóða upplýstum, sem verður í staðinn að leiðbeina 
vörsluaðila skriflega um hvort það eigi að halda áfram 
að eiga fjármálagerningana eða selja þá. Tilkynna ætti 
fjárfestum sérhæfðu sjóðanna án ótilhlýðilegrar tafar 
um allar leiðbeiningar til vörsluaðila um að halda áfram 
að eiga fjármálagerningana. Rekstraraðili sérhæfðra 
sjóða eða sérhæfði sjóðurinn ætti að taka tilhlýðilegt 
tillit til tilmæla vörsluaðila. Með hliðsjón af aðstæðum, 
ef vörsluaðili hefur áhyggjur af því að gæði verndar 
fjármálagerningsins séu ekki nægileg, þrátt fyrir ítrekaðar 
viðvaranir, ætti hann að íhuga að grípa til frekari aðgerða, 
s.s. uppsögn á samningi, að því tilskildu að sérhæfði 
sjóðurinn fái ákveðin tímamörk til að finna annan 
vörsluaðila í samræmi við landslög.
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120) 	Til að tryggja sömu gæði verndar fjárfesta ættu að gilda 
sömu forsendur hjá þeim aðila sem vörsluaðili hefur flutt 
samningslega skuldbindingu sína til. Til að leysa sig 
frá bótaábyrgð samkvæmt 12.  mgr. 21.  gr. tilskipunar 
2011/61/ESB ætti vörsluaðili því að sanna að hann 
uppfylli sömu skilyrði hvert og eitt þeirra.

121) 	Vörsluaðila er heimilt við tilteknar aðstæður að leysa 
sig frá bótaábyrgð vegna taps á fjármálagerningum í 
vörslu þriðja aðila sem varslan var framseld til. Til að 
slík lausn frá bótaábyrgð sé heimiluð, verður að vera 
hlutlæg ástæða til að komast að samkomulagi um slíka 
lausn sem bæði vörsluaðili og sérhæfði sjóðurinn eða 
rekstraraðili sérhæfðs sjóðs fyrir hönd sérhæfða sjóðsins 
samþykkja. Gefa ætti hlutlæga ástæðu fyrir hverri lausn 
frá bótaábyrgð, með tilliti til raunverulegra aðstæðna þar 
sem varsla hefur verið framseld.

122) 	Þegar hlutlæg ástæða er metin ætti að koma á réttu 
jafnvægi, til að tryggja að hægt sé að reiða sig á skilvirkni 
fyrirkomulags til að losa sig undan bótaábyrgð með 
samningi og að nægilegum verndarráðstöfunum hafi verið 
komið á, til að forðast hvaða misnotkun á fyrirkomulagi 
af vörsluaðila til að losa sig undan samningsbundinni 
bótaábyrgð. Fyrirkomulag til að losa sig undan bótaábyrgð 
með samningi ætti í engum tilvikum að vera notað til 
að sniðganga skuldbindingar vörsluaðila samkvæmt 
tilskipun 2011/61/ESB. Vörsluaðilinn ætti að sýna fram á 
að hann hafi verið nauðbeygður vegna sérstakra aðstæðna 
að framselja vörslu til þriðja aðila. Fyrirkomulag til að 
losa sig undan bótaábyrgð með samningi ætti ætíð að 
vera með hagsmuni sérhæfða sjóðsins eða fjárfesta þess 
að leiðarljósi, og sérhæfði sjóðurinn eða rekstraraðili 
sérhæfðra sjóða fyrir hönd sérhæfða sjóðsins ætti að gera 
skýra grein fyrir því að þeir starfi með þá hagsmuni að 
leiðarljósi. Í sviðsmyndum með dæmum ætti að tilgreina 
aðstæður þar sem hægt er að telja að vörsluaðili hafi ekki 
haft aðra valkosti en að framselja vörsluskyldur sínar til 
þriðja aðila.

123) 	Mikilvægt er að lögbær yfirvöld fái viðeigandi og nægar 
upplýsingar til að stýra starfsemi rekstraraðila sérhæfðra 
sjóða og áhættum sem þeim tengjast með viðeigandi 
og samræmdum hætti. Þar sem starfsemi rekstraraðila 
sérhæfðra sjóða getur haft áhrif þvert yfir landamæri og á 
fjármálamörkuðum, ættu lögbær yfirvöld að fylgjast náið 
með rekstraraðila sérhæfðra sjóða og sérhæfðum sjóðum til 
að geta gripið til viðeigandi aðgerða til að forðast myndun 
kerfisáhættu. Aukið gagnsæi og samræmi með ákvæðum 
um skýrslugjöf og birtingu á viðeigandi upplýsingum, 
eins og tilgreint er í framkvæmdarráðstöfununum, ættu 
að gera lögbærum yfirvöldum kleift að greina og bregðast 
við áhættu á fjármálamörkuðum.

124) 	Mikilvægt er fyrir fjárfesta að þeir fái lágmarksupplýsingar 
sem eru nauðsynlegar að því er varðar einstaka 
rekstraraðila sérhæfðra sjóða og sérhæfða sjóði og gerð 
þeirra, til að geta tekið rétta fjárfestingarákvörðun sem er 
sniðin að þörfum þeirra og áhættuvilja. Þessar upplýsingar 
ættu að vera skýrar, áreiðanlegar, auðskiljanlegar og 
settar fram með skýrum hætti, þar eð upplýsingarnar 
verða gagnlegri þegar hægt er að bera saman mismunandi 
rekstraraðila sérhæfðra sjóða, mismunandi sérhæfða sjóði 
og mismunandi tímabili. Rekstraraðili sérhæfðra sjóða 
ætti ekki að stunda starfsemi sem gæti verið skaðleg fyrir 
skilning og hagnýta notkun á upplýsingum til fjárfesta 
áður en upplýsingarnar eru birtar, s.s. fegrun.

125) 	Nauðsynlegt er að setja fram ramma sem kveður á 
um lágmarkskröfur að því er varðar árlega kröfu um 
skýrslugjöf, þ.m.t. lykilþætti og skrá yfir atriði, sem er 
ekki tæmandi. Efnislegar breytingar á upplýsingum, eins 
og um getur í d-lið 2. mgr. 22. gr. tilskipunar 2011/61/ESB, 
ættu að birtast í ársskýrslunni, auk reikningsskilanna. 
Til viðbótar við skrána um undirliggjandi sérlínur, sem 
er ekki tæmandi, geta viðbótarsérlínur, fyrirsagnir og 
millisamtölur talist með, ef kynning á þessum atriðum 
skiptir máli til skilnings á fjárhagsstöðu eða frammistöðu 
sérhæfðs sjóðs. Hægt er að safna saman atriðum sem eru 
ólík að eðli til, eða hvað hlutverk varðar, að því tilskildu 
að slík atriði séu ein og sér ekki mikilvæg. Hægt er að 
safna saman atriðum undir „Aðrir flokkar“, s.s. „Aðrar 
eignir“ eða „Aðrar skuldbindingar“. Þegar sérlínur gilda 
ekki um einstakan sérhæfðan sjóð að neinu leyti þarf ekki 
að kynna þá. Þrátt fyrir reikningsskilastaðlana sem fylgt 
er í samræmi við tilskipun 2011/61/ESB ætti að meta allar 
eignir að minnsta kosti árlega. Efnahagsreikningur eða 
yfirlit yfir eignir og skuldir samkvæmt tilskipun 2011/61/
ESB ætti m.a. að innihalda handbært fé og ígildi handbærs 
fjár. Ígildi handbærs eigin fjár ætti því að teljast óbundnar 
fjárfestingar til að reikna út áhættuskuldbindingu sérhæfðs 
sjóðs.

126) 	Að því er inntak og framsetningu skýrslu um aðgerðir 
á fjárhagsárinu varðar, sem verður að vera hluti af 
ársskýrslunni samkvæmt tilskipun 2011/61/ESB, ætti 
skýrslan að innihalda rétt og samstillt yfirlit yfir aðgerðir 
sérhæfða sjóðsins, með lýsingu á megináhættu og 
fjárfestingaróvissu eða efnahagsóvissu sem sérhæfði 
sjóðurinn stendur frammi fyrir. Slík birting upplýsinga ætti 
ekki að vera birting á upplýsingum um einkamál sérhæfða 
sjóðsins, sem myndi hafa skaðleg áhrif á sérhæfða 
sjóðinn og fjárfesta hans. Ef birting á upplýsingum sem 
á er einkaréttur hefði slík áhrif er hægt safna þeim saman 
á stig sem mun koma í veg fyrir skaðlegu áhrifin og sem 
þyrfti t.d. ekki að ná yfir frammistöðu eða tölfræðilegar 
upplýsingar um einstaklingsmiðaða stýringu fyrirtækis 
eða fjárfestingar, sem gæti leitt til birtingar upplýsinga um 
einkamál sérhæfða sjóðsins. Þessar upplýsingar ættu að 
vera hluti af skýrslu framkvæmdastjórnar, svo fremi hún 
sé venjulega kynnt með reikningum sérhæfða sjóðsins.
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127) 	Að því er inntak og framsetningu birtingu upplýsinga um 
starfskjör varðar, ætti að veita frekari upplýsingar með því 
að birta úthlutun eða sundurliðun af heildarlaunagreiðslum 
sem tengist viðkomandi sérhæfðum sjóði, þegar 
upplýsingar eru kynntar á stigi rekstraraðili sérhæfðra 
sjóða. Þessu má ná fram með því að birta heildargögn 
um launagreiðslur rekstraraðila sérhæfðra sjóða, sem 
skipt er í fasta og breytilega þætti, yfirlýsingu um að 
þessi gögn tengist rekstraraðila sérhæfðra sjóða í heild og 
ekki sérhæfða sjóðnum, fjölda sérhæfðra sjóða og sjóði 
verðbréfasjóða sem stjórnað er af rekstraraðila sérhæfðra 
sjóða og heildareignum undir stjórn slíkra sérhæfðra sjóða 
og verðbréfasjóðum með yfirliti yfir starfskjarastefnu og 
tilvísun þar sem heildarstarfskjarastefna rekstraraðila 
sérhæfðra sjóða er aðgengileg, að ósk fjárfestingaraðila. 
Hægt er að veita frekari upplýsingar með því að birta 
samanlagðar breytilegar launagreiðslur sem fjármagnaðar 
eru af sérhæfða sjóðnum með greiðslu frammistöðugjalda 
eða árangurstengdrar þóknunar, eftir því sem við á. Það 
getur verið viðeigandi að rekstraraðilar sérhæfðra sjóða 
veiti, auk upplýsinga um launagreiðslur, upplýsingar 
er varða fjárhagslegar viðmiðanir og viðmiðanir sem 
ekki eru fjárhagslegar í starfskjarastefnunni og verklag 
viðeigandi flokka starfsfólks til að gera fjárfestum kleift 
að meta þá hvata sem búnir hafa verið til.

128) 	Þegar sérhæfður sjóður gefur út hlutdeildarskírteini 
ætti að reikna út við framsalið, framsal allra eigna til 
aðgreindra illseljanlegra eigna, byggt á fjölda úthlutaðra 
hlutdeildarskírteina á framsal eigna, margfaldað með 
verði á einingu. Skýra þarf í öllum kringumstæðum frá 
verðmatsgrundvelli á skilmerkilegan máta og hann á að 
innihalda þá dagsetningu þegar verðmatið var framkvæmt.

129) 	Til að rekstraraðilar sérhæfðra sjóða geti stjórnað 
lausafjárstöðu ætti þeim að vera heimilt að stofna til 
lánafyrirkomulags fyrir hönd sérhæfðu sjóðanna sem 
þeir stjórna. Þetta fyrirkomulag getur verið til skamms 
tíma eða til lengri tíma. Ef um seinni kostinn er að ræða 
eru meiri líkur á að slíkt fyrirkomulag yrði sérstakt 
fyrirkomulag að því er varðar stýringu á illseljanlegum 
eignum.

130) 	Til samræmis við meginregluna um aðgreiningu, og 
með því að viðurkenna mismunandi tegundir sérhæfðra 
sjóða, ætti upplýsingagjöf til fjárfesta, sem rekstraraðili 
sérhæfðra sjóða krefst, að vera breytileg miðað við 
tegund sérhæfða sjóðsins og háð öðrum þáttum á borð við 
fjárfestingaráætlun og samsetningu eignasafnsins.

131) 	Í tilskipun 2011/61/ESB er þess krafist af rekstraraðilum 
sérhæfðra sjóða að þeir veiti lögbærum yfirvöldum í 

heimaaðildarríki sínu tilteknar upplýsingar fyrir sérhvern 
sérhæfðan sjóð innan ESB sem þeir stýra og fyrir hvern 
sérhæfðan sjóð sem þeir markaðssetja í Sambandinu. 
Því er mikilvægt að tilgreina frekar þær upplýsingar sem 
veita á og tíðni skýrslugjafar, sem er háð verðgildi eigna 
í stýringu í eignasöfnum sérhæfðu sjóðanna, sem stýrt 
er af ákveðnum rekstraraðila sérhæfðra sjóða Veita ætti 
skýrslugjafarsniðmát til bráðabirgða og ætti það að vera 
fyllt út af rekstraraðila sérhæfðra sjóða fyrir þá sérhæfðu 
sjóði sem hann stjórnar. Þegar eining, sem hefur leyfi sem 
rekstraraðili sérhæfðra sjóða, markaðssetur sérhæfða sjóði 
sem er stjórnað af öðrum rekstraraðilum sérhæfðra sjóða, 
aðhefst hún ekki sem rekstraraðili þessara sérhæfðu sjóða, 
heldur sem milliliður, eins og öll fjárfestingarfyrirtæki 
sem falla um tilskipun 2004/39/EB. Því ætti hún ekki 
að skila inn skýrslu fyrir þessa sérhæfðu sjóði þar sem 
það myndi leiða til tvöfaldrar skýrslugjafar. Þessi krafa 
um skýrslugjöf á engu að síður við hjá rekstraraðilum 
sérhæfðra sjóða utan ESB sem stýra sérhæfðum sjóðum 
sem eru markaðssettir í Sambandinu.

132) 	Viðmiðunarmörkin sem kveðið er á um í þessari 
reglugerð hrinda aðeins af stað kröfu um skýrslugjöf sem 
mælt er fyrir um í 4. mgr. 24. gr. tilskipunar 2011/61/ESB. 
Sérhæfður sjóður með vogunarhlutfall, sem er reiknað 
út í samræmi við staðfestuaðferðina, sem er með minna 
en þrefalt hærra verðmæti hreinnar eignar, ætti ekki að 
teljast nota vogun í verulegum mæli. Þó geta lögbær 
yfirvöld farið fram á viðbótarupplýsingar ef nauðsyn 
krefur til að vakta kerfisáhættu með skilvirkum hætti. Það 
að setja viðmiðunarmörk tryggir einnig að upplýsingum 
sem tengjast aukningu kerfisáhættu er safnað alls staðar í 
Sambandinu á samræmdan hátt sem veitir rekstraraðilum 
sérhæfðra sjóða öryggi.

133) 	Eftirlitsheimild lögbærra yfirvalda skv. 3.  mgr. 
25.  gr. tilskipunar 2011/61/ESB er beitt innan nýja 
eftirlitskerfisins, sem myndar hluta af því sem er 
áframhaldandi eftirlitsferli og mat lögbærra yfirvalda og 
evrópskra eftirlitsyfirvalda á kerfisáhættu rekstraraðila 
sérhæfðra sjóða, með tilvísun til þess hve fjármálakerfið 
er stöðugt og heilsteypt. Lögbær yfirvöld ættu að nýta 
upplýsingarnar sem þeir fá á viðeigandi hátt og ættu að 
setja mörk á vogun sem rekstraraðili sérhæfðra sjóða 
notar, eða önnur höft sem þau telja nauðsynleg á rekstri 
sérhæfða sjóðsins að því er tekur til sérhæfðra sjóða, til 
að tryggja að fjármálakerfið sé stöðugt og heilsteypt. 
Mat á kerfisáhættu er líklega breytilegt með hliðsjón af 
efnahagsumhverfinu, þar sem sér rekstraraðili sérhæfðra 
sjóða, að því er tekur til sérhæfðu sjóðanna sem hann 
stjórnar, gæti haft kerfislegt mikilvægi. Því er það 
grunnkrafa að lögbær yfirvöld fái allar þær upplýsingar 
sem eru nauðsynlegar til að meta þessar aðstæður með 
tilhlýðilegum hætti, til að forðast myndun kerfisáhættu. 
Lögbær yfirvöld ættu síðan að meta upplýsingarnar 
vandlega og gera viðeigandi ráðstafanir.
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134) 	Til að heimila rekstraraðilum sérhæfðra sjóða innan 
ESB að reka og markaðssetja sérhæfða sjóði utan ESB 
og rekstraraðilum sérhæfðra sjóða utan ESB að reka 
og markaðssetja sérhæfða sjóði innan Sambandsins, 
er þess krafist í tilskipun 2011/61/ESB að viðeigandi 
samstarfsfyrirkomulagi sé komið á við viðkomandi 
eftirlitsyfirvöld í þriðja landi, þar sem sérhæfði 
sjóðurinn utan ESB og, eftir því sem við á, rekstraraðila 
sérhæfða sjóðsins utan ESB, hefur staðfestu. Slíkir 
samstarfssamningar ættu a.m.k.  að tryggja skilvirk 
upplýsingaskipti sem gera lögbærum yfirvöldum í 
Sambandinu kleift að sinna skyldum sínum í samræmi 
við tilskipun 2011/61/ESB.

135) 	Samstarfsfyrirkomulag ætti að gera lögbærum yfirvöldum 
kleift að standa við eftirlits- og framkvæmdarskyldur að 
því er varðar einingar í þriðja landi. Samstarfsfyrirkomulag 
ætti því að setja skýran og markvissan ramma fyrir aðgengi 
að upplýsingum, framkvæmd vettvangsskoðana og aðstoð 
til yfirvalda í þriðju löndum. Samstarfsfyrirkomulag 
ætti að tryggja að hægt sé að miðla þeim upplýsingum 
sem tekið er á móti til annarra hlutaðeigandi lögbærra 
yfirvalda og einnig til Evrópsku verðbréfamarkaðseftir­
litsstofnunarinnar og evrópska kerfisáhætturáðsins.

136) 	Í því skyni að heimila lögbærum yfirvöldum, rekstrar­
aðilum sérhæfðra sjóða og vörsluaðilum að aðlaga sig 
nýjum kröfum í þessari reglugerð, svo hægt verði að beita 
þeim á skilvirkan og árangursríkan hátt, ætti fyrsti gildis
tökudagur þessarar reglugerðar að vera í samræmi við 
dagsetningu fyrir lögleiðingu tilskipunar 2011/61/ESB.

SAMÞYKKT REGLUGERÐ ÞESSA:

I. KAFLI

SKILGREININGAR

1. gr.

Skilgreiningar

Til viðbótar við þær skilgreiningar, sem mælt er fyrir um í 
2. gr. tilskipunar 2011/61/ESB, er merking eftirfarandi hugtaka 
í þessari reglugerð sem hér segir:

1)	 „fjármagnsskuldbinding“: samningsbundin skuldbinding 
fjárfestis um að veita sérhæfðum sjóði umsamda fjárfest
ingarfjárhæð að beiðni rekstraraðila sérhæfðra sjóða,

2)	 „viðkomandi aðili“: eitthvað af eftirfarandi þegar um er að 
ræða rekstraraðila sérhæfðra sjóða:

a) 	 stjórnarmaður, meðeigandi eða jafngildur samsvarandi 
aðili, eða framkvæmdarstjóri rekstraraðila sérhæfðra 
sjóða,

b) 	 starfsmaður rekstraraðila sérhæfðra sjóða, eða aðrir 
einstaklingar sem gegna þannig starfi að þjónusta þeirra 

er í höndum og undir stjórn rekstraraðila sérhæfðra 
sjóða og sá hinn sami á þátt í að veita þjónustu 
rekstraraðila sérhæfðra sjóða á sviði sameiginlegrar 
stýringar eignasafns,

c) 	 einstaklingur eða lögaðili sem á beinan þátt í að veita 
rekstraraðila sérhæfðra sjóða þjónustu samkvæmt 
fyrirkomulagi um framsal til þriðju aðila sem hefur 
þann tilgang að rekstraraðili sérhæfðra sjóða veiti 
þjónustu sem felst í sameiginlegri stýringu eignasafns,

3)	 „framkvæmdastjórn“: aðili eða aðilar sem í reynd stýra 
starfsemi rekstraraðila sérhæfðra sjóða í samræmi við c-lið 
1.  mgr. 8.  gr. tilskipunar 2011/61/ESB og, eftir atvikum, 
aðili eða aðilar stjórnar,

4)	 „stjórn“: aðilinn sem hefur endanlegt ákvarðanatökuvald 
innan rekstraraðila sérhæfðra sjóða, sem nær yfir eftirlits- 
og stjórnunarhlutverkið, eða eingöngu stjórnunarhlutverkið 
ef starfssviðin tvö eru aðskilin,

5)	 „sérstakt fyrirkomulag“: fyrirkomulag, sem er bein afleið­
ing illseljanleika eigna sérhæfðs sjóðs, sem hefur áhrif 
á tiltekin innlausnarréttindi fjárfesta varðandi tegund 
hlutdeildarskírteina eða hlutabréfa sérhæfðs sjóðs, og sem 
er sérhannað fyrirkomulag fyrir eða aðskilið frá almennum 
innlausnarréttindum fjárfesta.

II. KAFLI

ALMENN ÁKVÆÐI

1. ÞÁTTUR

Útreikningur á eignum í stýringu

(2. mgr. 3. gr. tilskipunar 2011/61/ESB)

2. gr.

Útreikningur á heildarvirði eigna í stýringu

1. 	 Til að uppfylla skilyrði undanþágunnar sem kveðið er á 
um í 2. mgr. 3. gr. tilskipunar 2011/61/ESB skal rekstraraðili 
sérhæfðra sjóða:

a) 	 tilgreina alla sérhæfða sjóði sem hann hefur verið tilnefndur 
sem utanaðkomandi rekstraraðili sérhæfðra sjóða fyrir 
eða sérhæfða sjóðinn sem hann er rekstraraðili sérhæfðra 
sjóða fyrir, ef lagalegt form sérhæfða sjóðsins leyfir innri 
stjórnun, í samræmi við 5. gr. tilskipunar 2011/61/ESB,

b) 	 tilgreina eignasafn sérhvers sérhæfðs sjóðs sem hann rekur 
og ákvarða í samræmi við verðmatsreglurnar, sem mælt er 
fyrir um í lögum landsins þar sem sérhæfði sjóðurinn hefur 
staðfestu og/eða í reglum eða stofnsamningum sérhæfða 
sjóðsins, samsvarandi virði eigna í stýringu, þ.m.t.  allar 
eignir sem aflað hefur verið með vogun,
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c) 	 leggja saman ákvarðað virði eigna í stýringu allra sérhæfðra 
sjóða sem hann stjórnar og bera heildarvirði eigna í stýringu 
saman við viðeigandi viðmiðunarfjárhæð sem mælt er fyrir 
um í 2. mgr. 3. gr. tilskipunar 2011/61/ESB.

2. 	 Að því er varðar 1. mgr. skulu verðbréfasjóðir (UCITS), 
sem rekstraraðili sérhæfðra sjóða hefur verið tilnefndur fyrir 
sem rekstrarfélag samkvæmt tilskipun 2009/65/EB, ekki teknir 
með í útreikninginn.

Að því er varðar 1.  mgr. skulu sérhæfðir sjóðir undir stjórn 
rekstraraðila sérhæfðra sjóða, sem rekstraraðili sérhæfðra sjóða 
hefur framselt starfsemi fyrir í samræmi við 20. gr. tilskipunar 
2011/61/ESB, teknir með í útreikninginn. Þó skal undanskilja 
frá útreikningnum eignasöfn sérhæfðra sjóða sem rekstraraðili 
sérhæfðra sjóða rekur samkvæmt framsali.

3. 	 Í þeim tilgangi að reikna út heildarvirði eigna í stýringu 
skal umreikna allar stöður í afleiðugerningum, þ.m.t.  allar 
afleiður innbyggðar í framseljanleg verðbréf, í sambærilega 
stöðu í undirliggjandi eign viðkomandi afleiðu með því að 
nota umreikningsaðferðina sem sett er fram í 10.  gr. Algildi 
þeirrar sambærilegu stöðu skal síðan notað við útreikning á 
heildarvirði eigna í stýringu.

4. 	 Ef sérhæfður sjóður fjárfestir í öðrum sérhæfðum sjóðum, 
sem eru undir rekstri sama rekstraraðila sérhæfðra sjóða sem 
tilnefndur er af utanaðkomandi, má undanskilja þá fjárfestingu 
við útreikning á eignum í stýringu rekstraraðila sérhæfðra 
sjóða.

5. 	 Ef deild innan sérhæfðs sjóðs, sem lýtur innri eða 
ytri stjórn, fjárfestir í annarri deild þess sérhæfða sjóðs 
má undanskilja þá fjárfestingu frá útreikningi á eignum 
rekstraraðila sérhæfðra sjóða í stýringu.

6. 	 Heildarvirði eigna í stýringu skal reiknað út í samræmi við 
1.– 4. mgr. a.m.k. árlega og nota skal nýjasta aðgengilega virði 
eigna. Nýjasta aðgengilega virði eignar fyrir hvern sérhæfðan 
sjóð skal vera ákvarðað á þeim tólf mánuðum sem eru á undan 
útreikningsdegi viðmiðunarfjárhæðarinnar í samræmi við 
fyrsta málslið þessarar málsgreinar. Rekstraraðili sérhæfðra 
sjóða skal ákvarða útreikningsdag viðmiðunarfjárhæðar og 
beita henni með samræmdum hætti. Allar síðari breytingar á 
dagsetningunni sem valin er skulu rökstuddar fyrir lögbæru 
yfirvöldunum. Við val á útreikningsdegi viðmiðunarfjárhæðar 
skal rekstraraðili sérhæfðra sjóða taka tillit til tíma og tíðni 
verðmats á eignum í stýringu.

3. gr.

Viðvarandi vöktun á eignum í stýringu

Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða skulu koma á, framkvæma 
og beita aðferðum til að vakta á áframhaldandi grundvelli 
heildarvirði eigna í stýringu. Vöktun skal endurspegla uppfært 
yfirlit yfir eignir í stýringu og skal ná yfir athugun á áskriftar- 

og innlausnarvirkni eða, eftir atvikum, nýtingu fjármagns, 
úthlutun fjármagns og virði eigna sem fjárfest er í fyrir hvern 
sérhæfðan sjóð.

Taka skal tillit til þess hversu nálægt heildarvirði eigna í 
stýringu er viðmiðunarfjárhæðinni sem sett er fram í 2. mgr. 
3.  gr. tilskipunar 2011/61/ESB og væntanlega áskriftar- og 
innlausnarvirkni til að meta þörfina á tíðari útreikningum á 
heildarvirði eigna í stýringu.

4. gr.

Stöku rof á viðmiðunarfjárhæðinni

1. 	 Rekstraraðili sérhæfðra sjóða skal meta aðstæður 
þegar heildarvirði eigna í stýringu fer yfir viðkomandi 
viðmiðunarfjárhæð til þess að meta hvort þær eru tímabundnar 
eða ekki.

2. 	 Ef heildarvirði eigna í stýringu fer yfir viðkomandi 
viðmiðunarfjárhæð og rekstraraðili sérhæfðra sjóða telur að 
aðstæðurnar séu ekki tímabundnar skal rekstraraðili sérhæfðra 
sjóða tilkynna lögbærum yfirvöldum án tafar að aðstæðurnar 
teljist ekki vera tímabundnar og sækja um starfsleyfi innan 
30  almanaksdaga í samræmi við 7.  gr. tilskipunar 2011/61/
ESB.

3. 	 Ef heildarvirði eigna í stýringu fer yfir viðkomandi 
viðmiðunarfjárhæð og rekstraraðili sérhæfðra sjóða telur að 
aðstæðurnar séu tímabundnar skal rekstraraðili sérhæfðra sjóða 
tilkynna lögbærum yfirvöldum án tafar um að aðstæðurnar 
teljist vera tímabundnar. Tilkynningin skal innihalda 
viðbótarupplýsingar til að réttlæta mat rekstraraðila sérhæfðra 
sjóða á að aðstæðurnar séu tímabundnar, þ.m.t.  lýsingu á 
aðstæðunum og skýringu á ástæðum þess að þær eru taldar vera 
tímabundnar.

4. 	 Aðstæður teljast ekki tímabundnar ef líklegt er að þær 
vari lengur en í þrjá mánuði.

5. 	 Þremur mánuðum eftir daginn sem heildarvirði eigna 
í stýringu fer yfir viðkomandi viðmiðunarfjárhæð skal 
rekstraraðili sérhæfðra sjóða endurreikna heildarvirði eigna 
í stýringu til að sýna fram á að þær séu undir viðkomandi 
viðmiðunarfjárhæð eða sýna lögbæra yfirvaldinu fram á að 
ráðið hafi verið bót á vandanum sem leiddi til þess að eignir 
í stýringu fóru yfir viðmiðunarfjárhæðina og ekki sé þörf á 
umsókn um starfsleyfi fyrir rekstraraðila sérhæfðra sjóða.

5. gr.

Upplýsingar sem skal veita sem hluta af skráningu

1. 	 Hluti af kröfunni í b-lið 3. mgr. 3. gr. tilskipunar 2011/61/
ESB er að rekstraraðilar sérhæfðra sjóða skulu tilkynna 
lögbærum yfirvöldum um heildarvirði eigna í stýringu, reiknað 
út í samræmi við aðferðina sem sett er fram í 2. gr.
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2. 	 Hluti af kröfunni í c-lið 3.  mgr. 3.  gr. tilskipunar 
2011/61/ESB er að rekstraraðilar sérhæfðra sjóða skuli leggja 
fram tilboðsskjöl eða viðeigandi útdrátt úr tilboðsskjölum 
eða almenna lýsingu á fjárfestingaráætluninni fyrir hvern 
sérhæfðan sjóð. Viðeigandi útdráttur úr tilboðsskjali og lýsingin 
á fjárfestingaráætluninni skal innihalda a.m.k.  eftirfarandi 
upplýsingar:

a) 	 helstu eignaflokka sem sérhæfði sjóðurinn getur fjárfest í,

b) 	 allar atvinnugreinar, landfræðilega markaði eða aðra 
markaði eða tiltekna eignaflokka sem áhersla er lögð á í 
fjárfestingaráætluninni,

c) 	 lýsingu á lántöku- eða vogunarstefnu sérhæfða sjóðsins.

3. 	 Upplýsingar sem rekstraraðili sérhæfðra sjóða skal 
veita samkvæmt d-lið 3. mgr. 3.  gr. tilskipunar 2011/61/ESB 
eru tilteknar í 1. mgr. 110. gr. þessarar reglugerðar. Þær skulu 
veittar í samræmi við skýrslusniðið til bráðabirgða eins og fram 
kemur í IV. viðauka.

4. 	 Upplýsingum sem safnað er í samræmi við d-lið 3. mgr. 
3.  gr. tilskipunar 2011/61/ESB skal deilt með lögbærum 
yfirvöldum í Sambandinu, með Evrópsku verðbréfamarkaðs­
eftirlitsstofnuninni og með evrópska kerfisáhætturáðinu ef 
nauðsyn krefur til að þau geti uppfyllt skyldur sínar.

5. 	 Upplýsingarnar sem nauðsynlegar eru í tilgangi skrán
ingar skulu uppfærðar og lagðar fram árlega. Af ástæðum sem 
varða beitingu heimilda þeirra skv. 46. gr. tilskipunar 2011/61/
ESB geta lögbær yfirvöld krafist þess að rekstraraðili sérhæfðra 
sjóða veiti oftar upplýsingarnar sem um getur í 3. gr. tilskipunar 
2011/61/ESB.

2. ÞÁTTUR

Útreikningur á vogun

(3. mgr. 4. gr. tilskipunar 2011/61/ESB)

6. gr.

Almenn ákvæði um útreikning á vogun

1. 	 Vogun sérhæfðs sjóðs skal sett fram sem hlutfallið á milli 
áhættuskuldbindingar sérhæfðs sjóðs og verðmæti hreinnar 
eignar hans.

2. 	 Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða skulu reikna út áhættu
skuldbindingar sérhæfðu sjóðanna sem þeir reka í samræmi 
við vergu aðferðina eins og hún er sett fram í 7.  gr. og 
staðfestuaðferðina eins og hún er sett fram í 8. gr.

Framkvæmdastjórnin skal, í ljósi markaðsþróunar og eigi 
síðar en 21. júlí 2015, endurskoða útreikningsaðferðirnar sem 
um getur í fyrstu undirgrein til þess að ákvarða hvort þessar 
aðferðir séu fullnægjandi og viðeigandi fyrir allar tegundir 
sérhæfðra sjóða eða hvort ætti að þróa aðra valfrjálsa aðferð til 
að reikna út vogun.

3. 	 Áhættuskuldbinding sem felst í fjármagnsskipan eða 
rekstrarformi að lögum með þátttöku þriðju aðila sem eru undir 
stjórn viðkomandi sérhæfðs sjóðs skal tekin með í útreikninginn 
á áhættuskuldbindingu ef skipanin eða formið sem um getur er 
sérstaklega sett upp til þess, með beinum eða óbeinum hætti, að 
auka áhættuskuldbindingu á vettvangi sérhæfða sjóðsins. Fyrir 
sérhæfða sjóði, sem hafa það sem meginfjárfestingarstefnu að 
öðlast yfirráð yfir óskráðum félögum eða útgefendum, skal 
rekstraraðili sérhæfðra sjóða ekki taka með í útreikninginn 
á vogun neinar áhættuskuldbindingar sem eru á stigi þessara 
óskráðu félaga og útgefenda, að því tilskildu að sérhæfði 
sjóðurinn eða rekstraraðili sérhæfðra sjóða, sem kemur fram 
fyrir hans hönd, þurfi ekki að taka á sig mögulegt tap umfram 
fjárfestingu sína í viðkomandi félagi eða útgefanda.

4. 	 Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða skulu undanskilja lántöku
fyrirkomulag sem samið er um ef það er tímabundið og er að 
fullu varið með samningsbundnum fjármagnsskuldbindingum 
fjárfesta í sérhæfða sjóðnum.

5. 	 Rekstraraðili sérhæfðra sjóða skal hafa viðeigandi skjal
festar verklagsreglur til að reikna út áhættuskuldbindingar fyrir 
hvern sérhæfðan sjóð sem hann stjórnar í samræmi við vergu 
aðferðina og staðfestuaðferðina. Útreikningnum skal beitt með 
samræmdum hætti frá einum tíma til annars.

7. gr.

Verg aðferð við útreikning á áhættuskuldbindingum 
sérhæfða sjóðsins

Áhættuskuldbindingar sérhæfðs sjóðs reiknaðar út í samræmi 
við verga aðferð skulu vera samtala algilda allra staðna sem 
verðmetnar eru í samræmi við 19.  gr. tilskipunar 2011/61/
ESB og allar framseldar gerðir sem samþykktar eru samkvæmt 
henni.

Við útreikninginn á áhættuskuldbindingu sérhæfðs sjóðs í 
samræmi við vergu aðferðina skal rekstraraðili sérhæfðra sjóða:

a) 	 undanskilja virði handbærs fjár og ígildis handbærs fjár 
sem eru auðseljanlegar fjárfestingar í grunngjaldmiðli 
sérhæfða sjóðsins, sem eru auðbreytanlegar í þekkta 
fjárhæð reiðufjár, sem óveruleg hætta er á að breytist að 
verðgildi og gefa ávöxtun sem er ekki meiri en ávöxtun af 
þriggja mánaða hágæðaríkisskuldabréfi,
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b) 	 umreikna afleiðugerninga í jafngilda stöðu í undirliggjandi 
eign þeirra með því að nota umreikningsaðferðirnar sem 
settar eru fram í 10. gr. og aðferðirnar sem settar eru fram í 
4. til 9. lið og 14. lið I. viðauka,

c) 	 undanskilja lántöku í handbæru fé sem verður áfram 
handbært fé eða ígildi handbærs fjár eins og um getur í a-lið 
og ef fjárhæðir þeirrar viðskiptaskuldar eru þekktar,

d) 	 telja með áhættuskuldbindingar sem leiða af endurfjár
festingu lántöku á handbæru fé, sett fram sem það sem 
hærra er af markaðsvirði innleystrar fjárfestingar eða 
heildarfjárhæð handbærs fjár sem tekið er að láni eins og 
um getur í 1. og 2. lið I. viðauka,

e) 	 telja með stöður sem eru hluti af endurhverfum verðbréfa
kaupum eða endurhverfri verðbréfasölu og verðbréfa
lánveitingu eða -lántöku eða öðru fyrirkomulagi í samræmi 
við 3. lið og 10.–13. lið I. viðauka.

8. gr.

Staðfestuaðferð við útreikning á áhættuskuldbindingum 
sérhæfðs sjóðs

1. 	 Áhættuskuldbindingar sérhæfðs sjóðs reiknaðar út í 
samræmi við staðfestuaðferðina skulu vera samtala algilda allra 
staðna sem verðmetnar eru í samræmi við 19. gr. tilskipunar 
2011/61/ESB og samsvarandi framseldar gerðir, sem falla 
undir viðmiðanirnar sem kveðið er á um í 2.–9. mgr.

2. 	 Við útreikning á áhættuskuldbindingu sérhæfðs sjóðs í 
samræmi við staðfestuaðferðina skal rekstraraðili sérhæfðra 
sjóða:

a) 	 umreikna hverja stöðu í afleiðugerningi yfir í jafngilda 
stöðu í undirliggjandi eign viðkomandi afleiðu með því 
að nota umreikningsaðferðina sem sett er fram í 10. gr. og 
4.–9. lið. og 14. lið. II. viðauka,

b) 	 beita jöfnunar- og áhættuvarnarfyrirkomulagi,

c) 	 reikna út áhættuskuldbindingarnar sem verða til vegna 
endurfjárfestingar lántöku ef slík endurfjárfesting eykur 
áhættuskuldbindingu sérhæfða sjóðsins eins og skilgreint 
er í 1. og 2. lið I. viðauka,

d) 	 telja annað fyrirkomulag með í útreikninginn í samræmi 
við 3. lið og 10.–13. lið I. viðauka.

3. 	 Til að reikna út áhættuskuldbindingu sérhæfðs sjóðs 
samkvæmt staðfestuaðferðinni:

a) 	 jöfnunarfyrirkomulag skal innihalda samsetningar viðskipta 
með afleiðugerninga eða verðbréfastöður sem vísa til sömu 

undirliggjandi eignar, án tillits til — ef um er að ræða 
afleiðugerninga — gjalddaga afleiðugerninganna og ef 
þessi viðskipti með afleiðugerninga eða verðbréfastöður 
eru gerð í þeim eina tilgangi að eyða áhættu í tengslum við 
stöðurnar sem teknar eru með hinum afleiðugerningunum 
eða verðbréfastöðunum,

b) 	 áhættuvarnarfyrirkomulag skal innihalda samsetningar 
viðskipta með afleiðugerninga eða verðbréfastöður sem 
vísa ekki endilega til sömu undirliggjandi eignar og ef þessi 
viðskipti með afleiðugerninga eða verðbréfastöður eru gerð 
í þeim eina tilgangi að samjafna áhættu í tengslum við stöður 
sem teknar eru fyrir milligöngu hinna afleiðugerninganna 
eða verðbréfastaðanna.

4. 	 Þrátt fyrir 2. mgr. skal ekki umreikna afleiðugerning yfir í 
jafngilda stöðu í undirliggjandi eign ef hann hefur eftirfarandi 
eiginleika:

a) 	 hann skiptir árangri fjáreignar í eignasafni sérhæfðs sjóðs 
út fyrir árangur annarrar viðmiðunarfjáreignar,

b) 	 hann samjafnar að fullu áhættu eignarinnar sem skipt er út 
í eignasafni sérhæfða sjóðsins þannig að árangur sérhæfða 
sjóðsins er ekki háður árangri eignanna sem skipt er út,

c) 	 hann nær hvorki yfir valkvæða viðbótareiginleika, ákvæði 
um vogun né aðra viðbótaráhættu í tengslum við beina 
eignarhlutdeild á viðmiðunarfjáreignum.

5. 	 Þrátt fyrir 2. mgr. skal ekki umreikna afleiðugerning 
yfir í jafngilda stöðu í undirliggjandi eign við útreikning á 
áhættuskuldbindingunni samkvæmt staðfestuaðferðinni ef 
hann uppfyllir bæði eftirfarandi skilyrða:

a) 	 samanlögð eignarhlutdeild sérhæfðs sjóðs á afleiðugerningi, 
í tengslum við fjáreign og handbært fé sem er fjárfest í 
ígildi handbærs fjár eins og það er skilgreint í a-lið 7. 
gr., jafngildir eignarhlutdeild í gnóttstöðu í viðkomandi 
fjáreign,

b) 	 afleiðugerningurinn myndar hvorki neina aukna 
áhættuskuldbindingu og vogun né áhættu.

6. 	 Aðeins skal taka tillit til áhættuvarnarfyrirkomulags við 
útreikning á áhættuskuldbindingu sérhæfðs sjóðs ef það upp
fyllir öll eftirfarandi skilyrði:

a) 	 stöðurnar sem felast í áhættuvarnartengslunum eru ekki til 
þess ætlaðar að skapa hagnað og almenn og sértæk áhætta 
er samjöfnuð,
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b) 	 dregið er úr áhættu með sannreynanlegum hætti á vettvangi 
sérhæfða sjóðsins,

c) 	 áhætta í tengslum við afleiðugerninganna, almenn og 
sértæk, ef um áhættu er að ræða, er samjöfnuð,

d) 	 áhættuvarnarfyrirkomulagið varðar sama eignaflokkinn,

e) 	 fyrirkomulagið er skilvirkt við erfiðar markaðsaðstæður.

7. 	 Með fyrirvara um 6. mgr. skal ekki taka afleiðugerninga 
sem notaðir eru til að verjast gjaldeyrisáhættu og sem bæta ekki 
við aukinni áhættuskuldbindingu, vogun eða annarri áhættu 
með í útreikninginn.

8. 	 Rekstraraðili sérhæfðra sjóða skal jafna stöður í eftir
farandi tilvikum:

a) 	 milli afleiðugerninga, að því tilskildu að þeir vísi til sömu 
undirliggjandi eignar, jafnvel ef gjalddagi afleiðugern­
inganna er ekki sá sami,

b) 	 milli afleiðugernings, ef undirliggjandi eign hans er 
framseljanlegt verðbréf, peningamarkaðsgerningur eða 
hlutdeildarskírteini í sjóði um sameiginlega fjárfestingu 
eins og um getur í 1.–3. lið C-hluta I. viðauka við tilskipun 
2004/39/EB, og samsvarandi undirliggjandi eign.

9. 	 Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða sem stýra sérhæfðum 
sjóðum, sem í samræmi við meginfjárfestingarstefnu sína 
fjárfesta aðallega í vaxtaafleiðum, skulu nota sértækar 
jöfnunarreglur um líftíma til að taka tillit til fylgni milli 
binditímabila vaxtaferilsins eins og sett er fram í 11. gr.

9. gr.

Aðferðir til að auka áhættuskuldbindingu sérhæfðs sjóðs

Við útreikning á áhættuskuldbindingu skulu rekstraraðilar 
sérhæfðra sjóða nota aðferðirnar sem settar eru fram í I. viðauka 
við aðstæður sem um getur þar.

10. gr.

Umreikningsaðferðir fyrir afleiðugerninga

Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða skulu nota umreikningsaðferð
irnar sem settar eru fram í II. viðauka fyrir afleiðugerninga sem 
getið er um þar.

11. gr.

Jöfnunarreglur um meðallíftíma

1. 	 Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða skulu beita jöfnunarreglum 
um meðallíftíma við útreikning á áhættuskuldbindingum 
sérhæfðra sjóða skv. 9. mgr. 8. gr.

2. 	 Ekki skal beita jöfnunarreglum um meðallíftíma ef þær 
gætu leitt til rangra staðhæfinga um áhættusnið sérhæfða 

sjóðsins. Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða sem nýta sér þessar 
jöfnunarreglur skulu ekki taka tillit til annarrar áhættu, 
s.s. flökts, í vaxtaáætlun sinni. Af þessum sökum skal ekki beita 
þessum jöfnunarreglum á áætlanir um vaxtahögnun.

3. 	 Beiting á þessum jöfnunarreglum um meðallíftíma 
skal ekki valda óréttlætanlegri vogun með fjárfestingu í 
skammtímastöðum. Vaxtaafleiður til skamms tíma skulu ekki 
vera meginþáttur árangurs sérhæfðs sjóðs með meðallíftíma 
sem beitir jöfnunarreglum um meðallíftíma.

4. 	 Umreikna skal vaxtaafleiður yfir í jafngilda stöðu í 
undirliggjandi eign og jafna í samræmi við III. viðauka.

5. 	 Sérhæfður sjóður sem beitir jöfnunarreglum um meðal
líftíma getur haldið áfram að nota áhættuvarnarrammann. 
Aðeins má beita jöfnunarreglum um meðallíftíma á þær 
vaxtaafleiður sem eru ekki hluti af áhættuvarnarfyrirkomulagi.

3. ÞÁTTUR

Viðbótareigiðfé og starfsábyrgðartrygging

(7. mgr. 9. gr. og 15. gr. tilskipunar 2011/61/ESB)

12. gr.

Skaðabótaábyrgð

1. 	 Skaðabótaábyrgð, sem skal tryggja skv.  7.  mgr. 9.  gr. 
tilskipunar 2011/61/ESB, skal vera hætta á tapi eða skaða af 
völdum gáleysis viðkomandi aðila við framkvæmd starfsemi 
sem rekstraraðili sérhæfðra sjóða ber lagalega ábyrgð á.

2. 	 Skaðabótaábyrgð eins og hún er skilgreind í 1. mgr. skal 
ná yfir, án þess að takmarkast við, hættu á:

a) 	 tapi á gögnum sem sýna fram á tilkall til eigna sérhæfða 
sjóðsins,

b) 	 röngum staðhæfingum eða villandi yfirlýsingum til 
sérhæfða sjóðsins eða fjárfesta hans,

c) 	 aðgerðum, skekkjum eða aðgerðaleysi sem hljótast af broti 
á:

i. 	 skuldbindingum samkvæmt lögum eða reglum,

ii. 	 færnis- og aðgátarskyldu gagnvart sérhæfða sjóðnum 
og fjárfestum hans,

iii. 	fjárhagslegum skuldbindingum,

iv. 	þagnarskyldu,
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v. 	 reglum sérhæfða sjóðsins eða stofnsamninga,

vi. 	kjör rekstraraðila sérhæfðra sjóða er sérhæfði sjóðurinn 
skipar hann,

d) 	 að ekki takist að koma á, framkvæma og viðhalda 
viðeigandi aðferðum til að koma í veg fyrir óheiðarlegar, 
sviksamlegar eða illgjarnar aðgerðir,

e) 	 rangri framkvæmd á verðmati á eignum eða útreikningum 
á verði hlutdeildarskírteina/hlutabréfa,

f) 	 tapi sem leiðir af röskun á viðskiptum, kerfisbilunum eða ef 
úrvinnsla viðskipta eða stýring ferla bregst.

3. 	 Ávallt skal mæta skaðabótaábyrgð annaðhvort með 
viðeigandi viðbótareiginfé, sem ákvarðað er í samræmi við 
14.  gr., eða með viðeigandi starfsábyrgðartryggingu, sem 
ákvörðuð er í samræmi við 15. gr.

13. gr.

Eigindlegar kröfur sem fjalla um faglega skaðabótaábyrgð

1. 	 Rekstraraðili sérhæfðra sjóða skal koma á skilvirkum 
innri rekstraráhættustýringarstefnum og -aðferðum til að greina, 
meta, stjórna og vakta með viðeigandi hætti rekstraráhættu, 
þ.m.t.  faglega skaðabótaábyrgð sem rekstraraðili sérhæfðra 
sjóða stendur eða gæti staðið frammi fyrir. Framkvæma 
ætti rekstraráhættustýringarstarfsemina óháð, sem hluta af 
áhættustýringarstefnunni.

2. 	 Rekstraraðili sérhæfðra sjóða skal koma á fót gagnasafni 
um sögulegt tap, þar sem skrásetja skal rekstrarmistök, tap og 
skaða. Í þetta gagnasafn skal skrá, en þó ekki eingöngu, alla 
faglega skaðabótaábyrgð, eins og um getur í 2. mgr. 12. gr., sem 
reynt hefur á.

3. 	 Rekstraraðili sérhæfðra sjóða skal, innan áhættustýr
ingarramma síns, nýta innri gögn um sögulegt tap og, eftir 
því sem við á, ytri gögn, sviðsmyndagreiningu og þætti sem 
endurspegla viðskiptaumhverfið og innri eftirlitskerfi.

4. 	 Áhættuskuldbindingar vegna rekstraráhættu og reynsla 
af tapi skal sæta áframhaldandi vöktun og reglulegri innri 
skýrslugjöf.

5. 	 Stefnur og aðferðir rekstraraðila sérhæfðra sjóða að því 
er varðar rekstraráhættustýringu skulu vandlega skjalfestar. 
Rekstraraðili sérhæfðra sjóða skal búa yfir fyrirkomulagi sem 
tryggir að farið sé að rekstraráhættustýringarstefnum hans og 

sem og skilvirkum ráðstöfunum um hvernig skuli taka á því ef 
þeim er ekki fylgt. Rekstraraðili sérhæfðra sjóða skal búa yfir 
verklagsreglum um viðeigandi aðgerðir til úrbóta.

6. 	 Stjórnunarstefnur og aðferðir og matskerfi varðandi 
rekstraráhættu skulu vera háð reglulegri endurskoðun, 
a.m.k. árlegri.

7. 	 Rekstraraðili sérhæfðra sjóða skal viðhalda nægilegu fjár
magni, sem endurspeglar áhættusnið hans.

14. gr.

Viðbótareigiðfé

1. 	 Þessi grein gildir um rekstraraðila sérhæfðra sjóða sem 
kjósa að mæta skaðabótaábyrgð með því að bæta við eigin
fjárgrunn sinn.

2. 	 Rekstraraðili sérhæfðra sjóða skal leggja fram viðbótar
eigiðfé til að mæta skaðabótaábyrgð, sem leiðir af faglegu 
gáleysi, sem er a.m.k.  jafngilt 0,01% af virði eignasafna 
sérhæfðra sjóða sem þeir stýra.

Virði eignasafna sérhæfðra sjóða undir rekstri rekstraraðila 
sérhæfðra sjóða skal vera samtala algildis virðis allra eigna 
allra sérhæfðra sjóða sem rekstraraðili sérhæfðra sjóða 
rekur, þ.m.t.  eignir sem keyptar eru með vogun, þar sem 
afleiðugerningar skulu metnir á markaðsvirði.

3. 	 Kröfur um viðbótareigiðfé, sem um getur í 2.  mgr., 
skulu endurreiknaðar við lok hvers fjárhagsárs og fjárhæð 
eiginfjárauka skal leiðrétt í samræmi við það.

Rekstraraðili sérhæfðra sjóða skal koma á, framkvæma og 
beita aðferðum til að vakta á áframhaldandi grundvelli virði 
eignasafna þeirra sérhæfðu sjóða sem hann rekur, reiknað út í 
samræmi við aðra undirgrein 2. mgr. Ef virði eignasafna þeirra 
sérhæfðu sjóða sem rekstraraðili sérhæfðra sjóða rekur hækkar 
verulega, fyrir árlegan endurútreikning sem um getur í fyrstu 
undirgrein, skal rekstraraðili sérhæfðra sjóða, án ástæðulausrar 
tafar, endurreikna kröfuna um að auka eiginfjárgrunn og 
leiðrétta eiginfjárgrunnauka í samræmi við það.

4. 	 Lögbært yfirvald heimaaðildarríkis rekstraraðila 
sérhæfðra sjóða getur aðeins heimilað rekstraraðila sérhæfðra 
sjóða að leggja fram viðbótareigiðfé sem er lægra en fjárhæðin 
sem um getur í 2. mgr. ef það er fullvisst — á grundvelli gagna 
rekstraraðila sérhæfðra sjóða um sögulegt tap eins og þau 
eru skjalfest á a.m.k.  þriggja ára eftirlitstímabili fyrir matið 
— um að rekstraraðili sérhæfðra sjóða leggi fram nægilegt 
viðbótareigiðfé til að mæta með fullnægjandi hætti faglegri 
skaðabótaábyrgð. Leyfileg lægsta fjárhæð viðbótareiginfjár 
skal ekki vera lægri en 0,008% af virði eignasafna sérhæfðra 
sjóða sem rekstraraðili sérhæfðra sjóða rekur.
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5. 	 Lögbært yfirvald heimaaðildarríkis rekstraraðila sér­
hæfðra sjóða getur krafist þess að rekstraraðili sérhæfðra sjóða 
leggi fram viðbótareigiðfé, sem er meira en fjárhæðin sem 
um getur í 2. mgr., ef það er ekki fullvisst um að rekstraraðili 
sérhæfðra sjóða hafi nægilegt viðbótareigiðfé til að mæta 
faglegri skaðabótaábyrgð með fullnægjandi hætti. Lögbæra 
yfirvaldið skal gefa upp ástæður fyrir því að það telur að 
viðbótareigiðfé rekstraraðila sérhæfðra sjóða sé ófullnægjandi.

15. gr.

Starfsábyrgðartrygging

1. 	 Þessi grein gildir um rekstraraðila sérhæfðra sjóða sem 
kjósa að mæta skaðabótaábyrgð með starfsábyrgðartryggingu.

2. 	 Rekstraraðili sérhæfðra sjóða skal ávallt kaupa og 
viðhalda starfsábyrgðartryggingu sem:

a) 	 hefur upphaflegan gildistíma sem er ekki skemmri en eitt 
ár,

b) 	 hefur uppsagnarfrest sem er a.m.k. 90 dagar,

c) 	 nær yfir skaðabótaábyrgð eins og hún er skilgreind í 1. og 
2. mgr. 12. gr.,

d) 	 keypt er af fyrirtæki í Evrópusambandinu eða utan 
Evrópusambandsins sem hefur starfsleyfi til að veita 
starfsábyrgðartryggingu, í samræmi við lög Sambandsins 
eða innlend lög,

e) 	 veitt er af þriðja aðila.

Ef samið er um skilgreinda sjálfsábyrgð skal mæta henni að 
fullu með eigin fé sem er til viðbótar eiginfjárgrunninum sem 
skal leggja fram í samræmi við 1. og 3. mgr. 9. gr. tilskipunar 
2011/61/ESB.

3. 	 Gildissvið tryggingar fyrir einstaka kröfu skal jafngilda 
a.m.k. 0,7% af virði eignasafna sérhæfðra sjóða sem eru undir 
stjórn rekstraraðila sérhæfðra sjóða, reiknað út eins og sett er 
fram í annarri undirgrein 2. mgr. 14. gr.

4. 	 Gildissvið tryggingar fyrir samanlagðar kröfur á ári skal 
jafngilda a.m.k. 0,9% af virði eignasafna sérhæfðra sjóða sem 
eru undir stjórn rekstraraðila sérhæfðra sjóða, reiknað út eins 
og sett er fram í annarri undirgrein 2. mgr. 14. gr.

5. 	 Rekstraraðili sérhæfðra sjóða skal endurskoða starfs
ábyrgðartryggingarsamninginn og hvort hann uppfyllir 

kröfurnar sem mælt er fyrir um í þessari grein a.m.k.  árlega 
og ef um er að ræða breytingu sem hefur áhrif á það hvort 
samningurinn uppfyllir kröfurnar í þessari grein.

III. KAFLI

REKSTRARSKILYRÐI FYRIR REKSTRARAÐILA 
SÉRHÆFÐRA SJÓÐA

1. ÞÁTTUR

Almennar meginreglur

(1. mgr. 12. gr. tilskipunar 2011/61/ESB)

16. gr.

Almennar skuldbindingar fyrir lögbær yfirvöld

Þegar meta skal hvort rekstraraðili sérhæfðra sjóða fer að 
ákvæðum 1.  mgr. 12.  gr. tilskipunar 2011/61/ESB skulu 
lögbæru yfirvöldin nota a.m.k. viðmiðanirnar sem mælt er fyrir 
um í þessum þætti.

17. gr.

Skylda til að starfa með hagsmuni sérhæfðra sjóða eða 
fjárfesta sérhæfðu sjóðanna og heilleika markaða að 

leiðarljósi

1. 	 Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða skulu beita stefnum og 
verklagi til að koma í veg fyrir mistök, þ.m.t. þau sem nærtækt 
væri að gera ráð fyrir að hefðu truflandi áhrif á stöðugleika og 
heilleika markaðarins.

2. 	 Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða skulu sjá til þess að 
sérhæfðu sjóðirnir sem þeir reka eða fjárfestarnir í þessum 
sérhæfðu sjóðum séu ekki krafðir um óþarfa gjöld.

18. gr.

Áreiðanleikakönnun

1. 	 Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða skulu beita mikilli kost
gæfni við val og viðvarandi vöktun á fjárfestingum.

2. 	 Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða skulu sjá til þess að þeir 
búi yfir fullnægjandi þekkingu og skilningi á eignunum sem 
sérhæfði sjóðurinn hefur fjárfest í.

3. 	 Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða skulu koma á, fram
kvæma og beita skriflegum stefnum og verklagi um áreiðan­
leikakannanir og innleiða skilvirkt fyrirkomulag til að tryggja 
að fjárfestingarákvarðanir, sem teknar eru fyrir hönd sérhæfða 
sjóðsins, séu framkvæmdar í samræmi við markmið, fjárfest
ingaráætlun og, eftir atvikum, áhættutakmarkanir sérhæfða 
sjóðsins.

4. 	 Stefnur og verklag um áreiðanleikakannanir sem um 
getur í 3. mgr. skal endurskoða og uppfæra reglulega.
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19. gr.

Áreiðanleikakönnun þegar fjárfest er í eignum sem hafa 
takmarkaðan seljanleika

1. 	 Ef rekstraraðilar sérhæfðra sjóða fjárfesta í eignum 
sem hafa takmarkaðan seljanleika og ef samningaviðræður 
eru undanfari slíkrar fjárfestingar skulu þeir, í tengslum við 
samningaviðræðurnar, til viðbótar við kröfurnar sem mælt er 
fyrir um í 18. gr.:

a) 	 setja fram og uppfæra reglulega viðskiptaáætlun í samræmi 
við meðallíftíma sérhæfða sjóðsins og markaðsaðstæður,

b) 	 leita eftir og velja möguleg viðskipti í samræmi við við
skiptaáætlunina sem um getur í a-lið,

c) 	 meta viðskiptin sem valin eru með tilliti til mögulegra 
tækifæra og allrar tengdrar áhættu, allra viðkomandi 
lagalegra, skatttengdra, fjárhagslegra eða annarra þátta 
sem hafa áhrif á virði, mannauð og fjármuni, og áætlana, 
þ.m.t. útgönguáætlanir,

d) 	 framkvæma áreiðanleikakönnun í tengslum við viðskiptin 
áður en framkvæmd þeirra fer fram,

e) 	 vakta árangur sérhæfða sjóðsins að því er tekur til 
viðskiptaáætlunarinnar sem um getur í a-lið.

2. 	 Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða skulu halda skrár yfir 
starfsemina sem framkvæmd er samkvæmt 1. mgr. í a.m.k. 5 ár.

20. gr.

Áreiðanleikakönnun við val og tilnefningu mótaðila og 
miðlara

1. 	 Við val og tilnefningu mótaðila og miðlara skulu 
rekstraraðilar sérhæfðra sjóða sýna fagmennsku, umhyggju 
og kostgæfni áður en gerður er samningur og á áframhaldandi 
grundvelli eftir það taka tillit til allrar þjónustu þeirra og gæði 
hennar.

2. 	 Við val á miðlurum eða mótaðilum rekstraraðila sérhæfðra 
sjóða eða sérhæfðs sjóðs í viðskiptum með OTC-afleiður, við 
verðbréfalánveitingu eða við endurhverf verðbréfakaup skulu 
rekstraraðilar sérhæfðra sjóða sjá til þess að viðkomandi 
miðlarar og mótaðilar uppfylli öll eftirfarandi skilyrði:

a) 	 þeir falli undir viðvarandi eftirlit opinbers yfirvalds,

b) 	 fjárhagsstaða þeirra sé traust,

c) 	 þeir hafi nauðsynlegt stjórnskipulag og fjármagn til að 
veita þjónustuna sem þeim er ætlað að veita rekstraraðila 
sérhæfðra sjóða eða sérhæfða sjóðnum.

3. 	 Þegar lagt er mat á það hversu traust fjárhagsstaða þeirra 
er, sem um getur í b-lið 2. mgr., skal rekstraraðili sérhæfðra sjóða 
taka tillit til þess hvort miðlarinn eða mótaðilinn fellur undir 
varfærnisreglur eða ekki, þ.m.t.  fullnægjandi eiginfjárkröfur, 
og skilvirkt eftirlit.

4. 	 Skráin yfir valda miðlara skal samþykkt af framkvæmda­
stjórn rekstraraðila sérhæfðra sjóða. Í undantekningartilvikum 
má tilnefna miðlara sem eru ekki á skránni að því tilskildu að 
þeir uppfylli kröfurnar sem mælt er fyrir um í 2. mgr. og með 
fyrirvara um samþykki framkvæmdastjórnar. Rekstraraðili 
sérhæfðra sjóða skal geta sýnt fram á ástæðurnar fyrir slíku vali 
og áreiðanleikakönnunina sem hann framkvæmdi við val og 
vöktun á miðlurunum sem ekki höfðu verið skráðir.

21. gr.

Að starfa heiðarlega, af sanngirni og fagmennsku

Til að ganga úr skugga um hvort rekstraraðili sérhæfðra sjóða 
starfi heiðarlega, af sanngirni og fagmennsku skulu lögbær 
yfirvöld a.m.k. meta hvort eftirfarandi skilyrði séu uppfyllt:

a) 	 að stjórn rekstraraðila sérhæfðra sjóða búi yfir fullnægjandi 
sameiginlegri þekkingu, hæfni og reynslu til að skilja 
starfsemi rekstraraðila sérhæfðra sjóða, einkum helstu 
áhættu sem felst í þessari starfsemi og eignunum sem 
sérhæfði sjóðurinn hefur fjárfest í,

b) 	 að aðilarnir í stjórninni gefi sér nægan tíma til að sinna 
starfsskyldum sínum við rekstraraðila sérhæfðra sjóða með 
fullnægjandi hætti,

c) 	 að hver aðili í stjórninni starfi heiðarlega, af sanngirni og 
óhæði,

d) 	 að rekstraraðili sérhæfðra sjóða verji nægu fjármagni til 
inntöku og þjálfunar nýrra aðila í stjórn.

22. gr.

Starfsfólk

1. 	 Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða skulu ráða nægt starfsfólk 
með færni, þekkingu og sérfræðikunnáttu sem nauðsynleg er til 
að takast á við þau ábyrgðarsvið sem þeim eru falin.
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2. 	 Að því er varðar 1.  mgr. skulu rekstraraðilar sérhæfðra 
sjóða taka tillit til eðlis og umfangs viðskipta félagsins og þess 
hve flókin þau eru, sem og eðlis og umfangs þjónustunnar og 
starfseminnar sem stunduð er þegar þessi viðskipti fara fram.

23. gr.

Sanngjörn meðferð fjárfesta í sérhæfða sjóðnum

1. 	 Rekstraraðili sérhæfðra sjóða skal sjá til þess að tilhögun 
ákvarðanatöku og stjórnskipulag hans, sem um getur í 57. gr., 
tryggi að fjárfestar í sjóðnum fái sanngjarna meðferð.

2. 	 Fríðindi sem rekstraraðili sérhæfðra sjóða veitir einum 
eða fleiri fjárfestum skal ekki leiða til verulegs almenns 
óhagræðis fyrir aðra fjárfesta.

24. gr.

Söluhvatar

1. 	 Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða teljast ekki starfa af 
heiðarleika, sanngirni og í samræmi við bestu hagsmuni 
sérhæfða sjóðsins sem þeir reka, eða fjárfesta í þessum sérhæfðu 
sjóðum, ef þeir greiða eða þeim er greitt, í tengslum við að 
þeir sinna starfseminni sem um getur í I. viðauka við tilskipun 
2011/61/ESB, þóknun eða umboðslaun, eða veita eða er veittur 
einhver ópeningalegur ávinningur annar en eftirfarandi:

a) 	 þóknun, umboðslaun eða ópeningalegur ávinningur, 
greiddur eða veittur sérhæfðum sjóði eða aðila, sem er 
fulltrúi sérhæfða sjóðsins, eða sem sérhæfði sjóðurinn 
greiðir eða veitir eða aðili fyrir hans hönd,

b) 	 þóknun, umboðslaun eða ópeningalegur ávinningur, 
greiddur eða veittur þriðja aðila, eða aðila sem er fulltrúi 
þriðja aðilans, eða sem þriðji aðili greiðir eða veitir eða 
aðili fyrir hans hönd ef rekstraraðili sérhæfðra sjóða getur 
sýnt fram á að eftirfarandi skilyrði eru uppfyllt:

i. 	 sérhæfði sjóðurinn skal vera skilmerkilega upplýstur 
með ítarlegum, nákvæmum og skiljanlegum hætti um 
tilvist, eðli og fjárhæð þóknunarinnar, umboðslaunanna 
eða ávinningsins eða hvaða aðferð er notuð til að reikna 
út fjárhæðina ef ekki er unnt að ákvarða hana, áður en 
viðkomandi þjónusta er veitt,

ii. 	 greiðsla þóknunarinnar eða umboðslaunanna eða 
afhending ópeningalega ávinningsins er með þeim 
hætti að viðkomandi þjónusta aukist að gæðum og 
hindri ekki rekstraraðila sérhæfðra sjóða í að sinna 
þeirri skyldu sinni að þjóna hagsmunum sérhæfða 
sjóðsins,

c) 	 viðeigandi þóknanir, sem gera það kleift eða eru nauðsyn
legar til að viðkomandi þjónusta sé veitt, þ.m.t. vörslugjöld, 
uppgjörs- og viðskiptaþóknanir, eftirlitsgjöld eða lögfræði

þóknanir og sem, vegna eðlis þeirra, geta ekki valdið 
hagsmunaárekstrum við þá skyldu rekstraraðila sérhæfðra 
sjóða að starfa af heiðarleika, sanngirni og fagmennsku 
þannig að það samræmist hagsmunum sérhæfða sjóðsins.

2. 	 Birting upplýsinga um grundvallarskilmálana í fyrir
komulaginu, sem tengjast þóknunum, umboðslaunum eða 
ópeningalegum ávinningi, í samanteknu formi telst vera 
fullnægjandi að því er varðar i. lið b-liðar 1.  mgr. að því 
tilskildu að rekstraraðili sérhæfðra sjóða skuldbindi sig til 
að birta frekari upplýsingar að beiðni fjárfestisins í sérhæfða 
sjóðnum sem hann stjórnar og svo fremi að hann uppfylli þessa 
skuldbindingu.

25. gr.

Skilvirk nýting fjármuna og verklags — meðhöndlun 
pantana

1. 	 Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða skulu koma á og nota 
verklag og fyrirkomulag þar sem kveðið er á um skjóta og 
sanngjarna framkvæmd pantana fyrir hönd sérhæfða sjóðsins.

2. 	 Verklagið og fyrirkomulagið sem um getur í 1. mgr. skal 
uppfylla eftirfarandi kröfur:

a) 	 tryggja að pantanir, sem eru framkvæmdar fyrir hönd 
sérhæfðra sjóða, séu skráðar og þeim dreift án tafar og af 
nákvæmni,

b) 	 framkvæma pantanir sérhæfðs sjóðs, sem eru sambærilegar 
að öðru leyti, eftir röð og án tafar nema slíkt sé ógerlegt 
vegna þess hvers eðlis pantanirnar eru eða vegna ríkjandi 
markaðsaðstæðna eða vegna þess að hagsmunir sérhæfða 
sjóðsins eða fjárfesta í sérhæfða sjóðnum geri annað 
nauðsynlegt.

3. 	 Fjármálagerningum, fjármunum eða öðrum eignum, sem 
veitt er viðtaka við uppgjör eftir framkvæmd þessara pantana, 
skal komið til skila án tafar og með viðeigandi hætti á reikning 
viðkomandi sérhæfðs sjóðs.

4. 	 Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða skulu ekki misnota 
upplýsingar sem tengjast óafgreiddum pöntunum sérhæfðra 
sjóða og skulu grípa til allra skynsamlegra ráðstafana til að 
hindra að einhverjir viðkomandi aðilar þeirra misnoti slíkar 
upplýsingar.

26. gr.

Kvöð um skýrslugjöf að því er varðar framkvæmd 
áskriftar- og innlausnarpantana

1. 	 Ef rekstraraðilar sérhæfðra sjóða hafa framkvæmt 
áskriftar- eða, eftir því sem við á, innlausnarpöntun fjárfestis 
skulu þeir án tafar veita fjárfestinum, á varanlegum miðli, 
nauðsynlegar upplýsingar um framkvæmd viðkomandi 
pöntunar eða samþykki á áskriftartilboði, eftir atvikum.
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2. 	 Ákvæði 1. mgr. gilda ekki ef þriðja aðila er skylt að veita 
fjárfestinum staðfestingu á framkvæmd pöntunarinnar og ef 
staðfestingin inniheldur nauðsynlegar upplýsingar.

Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða skulu tryggja að þriðji aðilinn 
uppfylli skyldur sínar.

3. 	 Í nauðsynlegum upplýsingum sem um getur í 1. og 2. mgr. 
skulu eftirfarandi upplýsingar koma fram:

a) 	 tilgreining á rekstraraðila sérhæfðra sjóða,

b) 	 tilgreining á fjárfestinum,

c) 	 dagsetning og tímasetning á viðtöku pöntunarinnar,

d) 	 dagsetning framkvæmdar,

e) 	 tilgreining á sérhæfða sjóðnum,

f) 	 heildarvirði pöntunarinnar, þ.m.t. gjöld vegna áskriftar eða 
hrein fjárhæð að frádregnum innlausnargjöldum.

4. 	 Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða skulu veita fjárfestinum 
upplýsingar um stöðu pantana hans eða samþykki á 
áskriftartilboði, eða bæði eftir því sem við á, ef hann óskar eftir 
því.

27. gr.

Framkvæmd ákvarðana um að eiga viðskipti fyrir hönd 
sérhæfðs sjóðs sem rekstrarfélagið stjórnar

1. 	 Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða skulu starfa með 
hagsmuni sérhæfða sjóðsins sem þeir stjórna eða fjárfesta hans 
í huga þegar þeir framkvæma ákvarðanir um að eiga viðskipti 
fyrir hönd sérhæfða sjóðsins sem þeir stjórna í samhengi við 
stýringu eignasafns þeirra.

2. 	 Þegar rekstraraðilar sérhæfðra sjóða kaupa eða selja 
fjármálagerninga eða aðrar eignir þar sem besta framkvæmd 
skiptir máli, og í tilgangi 1. mgr., skulu þeir gera allar eðlilegar 
ráðstafanir til að ná hagstæðustu niðurstöðu fyrir sérhæfða 
sjóðinn sem þeir stjórna eða fjárfestana í þessum sérhæfðu 
sjóðum, með tilliti til verðs, kostnaðar, hraða, líka á framkvæmd 
og uppgjöri, stærðar, eðlis eða annarra þátta sem skipta máli 
fyrir framkvæmd pöntunarinnar. Ákvarða skal hlutfallslegt 
mikilvægi slíkra þátta með vísan í eftirfarandi viðmiðanir:

a) 	 markmið, fjárfestingarstefnu og áhættu sérhæfða sjóðsins, 
eins og tilgreint er í reglum eða samþykktum sérhæfða 
sjóðsins eða lýsingu eða tilboðsskjölum sérhæfða sjóðsins,

b) 	 einkenni pöntunarinnar,

c) 	 einkenni fjármálagerninganna eða annarra eigna sem um er 
að ræða í þeirri pöntun,

d) 	 einkenni viðskiptakerfanna sem unnt er að senda pöntunina.

3. 	 Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða skulu koma á 
og framkvæma skilvirkt fyrirkomulag til að uppfylla 
skuldbindingarnar sem um getur í 1. og 2. mgr. Einkum skulu 
rekstraraðilar sérhæfðra sjóða koma skriflega á og framkvæma 
stefnu sem gerir þeim kleift að ná sem hagstæðastri niðurstöðu, 
að því er varðar pantanir sérhæfðra sjóða og fjárfesta þeirra, í 
samræmi við 2. mgr.

4. 	 Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða skulu fylgjast reglulega 
með skilvirkni fyrirkomulags og stefnu um framkvæmd 
pantana til að greina og, eftir því sem við á, leiðrétta annmarka.

5. 	 Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða skulu endurskoða stefnu 
sína um framkvæmd fyrirmæla árlega. Endurskoðun skal fara 
fram í hvert skipti sem veruleg breyting verður sem hefur áhrif 
á getu rekstraraðila sérhæfðra sjóða til að ná áframhaldandi 
besta hugsanlega árangri fyrir sérhæfða sjóðinn sem þeir reka.

6. 	 Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða skulu geta sýnt fram á að 
þeir hafi framkvæmt pantanir fyrir hönd sérhæfða sjóðsins í 
samræmi við framkvæmdarstefnu þeirra.

7. 	 Ef ekki er val um önnur viðskiptakerfi gilda ákvæði 2.–
5. mgr. ekki. Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða skulu þó geta sýnt 
fram á að ekki sé val um önnur viðskiptakerfi.

28. gr.

Pantanir til annarra eininga um að þær framkvæmi fyrir 
hönd sérhæfðs sjóðs

1. 	 Þegar rekstraraðilar sérhæfðra sjóða kaupa eða selja 
fjármálagerninga eða aðrar eignir þar sem besta framkvæmd 
skiptir máli skulu þeir starfa þannig að það samræmist hags
munum sérhæfðu sjóðanna sem þeir stýra, eða hagsmunum 
fjárfesta í sérhæfða sjóðnum, þegar þeir setja fram pantanir 
til annarra eininga um að þær framkvæmi fyrir hönd sérhæfðu 
sjóðanna sem þeir reka, í samhengi við stýringu eignasafna 
þeirra.

2. 	 Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða skulu gera allar eðlilegar 
ráðstafanir til að niðurstaðan verði sem hagstæðust fyrir 
sérhæfða sjóðinn eða fjárfestana í sérhæfða sjóðnum, að 
teknu tilliti til verðs, kostnaðar, hraða, líkinda á framfylgd 
og greiðslu, umfangs, eðlis eða annarra þátta sem máli skipta 
fyrir framkvæmd pöntunarinnar. Ákvarða skal hlutfallslegt 
mikilvægi slíkra þátta með tilvísun í viðmiðanirnar sem mælt 
er fyrir um í 2. mgr. 27. gr.
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Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða skulu koma á og framkvæma 
stefnu sem gerir þeim kleift að fara að skuldbindingunni 
sem um getur í fyrstu undirgrein. Í stefnunni skal, fyrir 
hvern flokk gerninga, tilgreina einingarnar sem má koma 
pöntununum til. Rekstraraðili sérhæfðra sjóða skal aðeins gera 
samning um framkvæmd ef slíkt fyrirkomulag er í samræmi 
við skuldbindingar sem mælt er fyrir um í þessari grein. 
Rekstraraðili sérhæfðra sjóða skal gera viðeigandi upplýsingar 
um stefnuna, sem komið er á í samræmi við þessa málsgrein 
og um allar verulegar breytingar á stefnu sinni, aðgengilegar 
sérhæfða sjóðunum sem hann stýrir.

3. 	 Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða skulu fylgjast reglulega 
með skilvirkni stefnunnar sem komið er á í samræmi við 
2.  mgr., einkum gæði framkvæmdar hjá einingunum sem 
tilgreindar eru í þessari stefnu og, eftir því sem við á, ráða bót á 
hvers konar annmörkum.

Auk þess skulu rekstraraðilar sérhæfðra sjóða endurskoða 
stefnuna árlega. Slík endurskoðun skal fara fram í hvert skipti 
sem veruleg breyting verður sem hefur áhrif á getu rekstraraðila 
sérhæfðra sjóða til að ná áframhaldandi besta hugsanlega 
árangri fyrir sérhæfðu sjóðina sem er í stýringu hans.

4. 	 Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða skulu geta sýnt fram á 
að þeir hafi lagt inn pantanir fyrir hönd sérhæfða sjóðsins í 
samræmi við stefnuna sem komið er á samkvæmt 2. mgr.

5. 	 Ef ekki er val um önnur viðskiptakerfi gilda ákvæði 2.–
5. mgr. ekki. Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða skulu þó geta sýnt 
fram á að ekki sé val um önnur viðskiptakerfi.

29. gr.

Samsöfnun og úthlutun viðskiptapantana

1. 	 Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða geta aðeins framkvæmt 
pöntun sérhæfðs sjóðs í safni með pöntun annars sérhæfðs 
sjóðs, verðbréfasjóðs eða viðskiptavinar eða með viðskiptum 
fyrir eigin reikning ef:

a) 	 vænta má að samsöfnun pantana og viðskipta muni í 
heild ekki reynast óhagstæð einhverjum sérhæfðum sjóði, 
verðbréfasjóði eða viðskiptavini sem á pöntun er verður 
hluti af safninu,

b) 	 stefnu um úthlutun pantana hefur verið komið á og 
henni fylgt þar sem kveðið er á um sanngjarna dreifingu 

samansafnaðra pantana á nægilega ítarlegu máli, 
þ.m.t. hvernig magn og verð pantana ákvarðar dreifingu og 
meðferð pantana sem framkvæmdar eru að hluta.

2. 	 Ef rekstraraðili sérhæfðra sjóða setur pöntun sérhæfðs 
sjóðs með einni eða fleiri pöntunum annarra sérhæfðra sjóða, 
verðbréfasjóða eða viðskiptavina og samsöfnuðu pantanirnar 
eru framkvæmdar að hluta, dreifir hann tengdum viðskiptum í 
samræmi við stefnu sína um dreifingu pantana.

3. 	 Ef rekstraraðili sérhæfðra sjóða safnar saman viðskiptum 
fyrir eigin reikning með einni eða fleiri pöntunum annarra 
sérhæfðra sjóða, verðbréfasjóða eða viðskiptavina, dreifir hann 
ekki tengdum viðskiptum þannig að það skaði viðkomandi 
sérhæfðan sjóð, verðbréfasjóð eða viðskiptavin.

4. 	 Ef rekstraraðili sérhæfðra sjóða bætir pöntun sérhæfðs 
sjóðs, verðbréfasjóðs eða annars viðskiptavinar við viðskipti 
fyrir eigin reikning og samsafnaða pöntunin er framkvæmd að 
hluta, dreifir hún tengdum viðskiptum til sérhæfða sjóðsins, 
verðbréfasjóðsins eða viðskiptavina fremur en til rekstraraðila 
sérhæfða sjóðsins sjálfs.

Ef rekstraraðili sérhæfðra sjóða getur á hinn bóginn sýnt 
sérhæfða sjóðnum eða viðskiptavini sínum fram á, með 
skynsamlegum hætti, að ef ekki hefði verið fyrir samsöfnunina 
hefði honum ekki verið unnt að framkvæma pöntunina á 
svo hagstæðum kjörum, eða yfirleitt, getur hann úthlutað 
viðskiptunum fyrir eigin reikning hlutfallslega, í samræmi við 
stefnuna sem um getur í b-lið 1. mgr.

2. ÞÁTTUR

Hagsmunaárekstrar

(14. gr. tilskipunar 2011/61/ESB)

30. gr.

Tegundir hagsmunaárekstra

Í því skyni að auðkenna allar gerðir hagsmunaárekstra sem 
skapast við rekstur á sérhæfðum sjóði skulu rekstraraðilar 
sérhæfðra sjóða einkum taka tillit til þess hvort rekstraraðili 
sérhæfðra sjóða, viðkomandi aðili eða aðili sem er beint eða 
óbeint tengdur rekstraraðila sérhæfðra sjóða í gegnum yfirráð:

a) 	 sé líklegur til að njóta fjárhagslegs ávinnings eða forðast 
fjárhagslegt tap á kostnað sérhæfða sjóðsins eða fjárfesta 
hans,

b) 	 hafi hagsmuna að gæta hvað varðar niðurstöðu þjónustunnar 
sem sérhæfða sjóðnum, fjárfestum sjóðsins eða viðskiptavini 
er veitt, eða hvað varðar niðurstöðu viðskiptanna, sem 
gerð eru fyrir hönd sérhæfða sjóðsins eða viðskiptavinar, 
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þar sem þessir hagsmunir eru aðgreindir frá hagsmunum 
sérhæfða sjóðsins að því er varðar niðurstöðuna,

c) 	 hafi fjárhagslegan eða annars konar hvata,

—	 taki hagsmuni verðbréfasjóðs, viðskiptavinar eða hóps 
viðskiptavina eða annars sérhæfðs sjóðs fram yfir 
hagsmuni sérhæfða sjóðsins,

—	 taki hagsmuni eins fjárfestis fram yfir hagsmuni annars 
fjárfestis eða hóps fjárfesta í sama sérhæfða sjóðnum,

d) 	 framkvæmi sömu starfsemi fyrir sérhæfða sjóðinn og fyrir 
annan sérhæfðan sjóð, verðbréfasjóð eða viðskiptavin, eða

e) 	 taki á móti eða muni taka á móti, frá aðila öðrum en 
sérhæfða sjóðnum eða fjárfestum hans, umbun í tengslum 
við þjónustu sem felst í sameiginlegri stýringu eignasafns, 
sem veitt er sérhæfða sjóðnum í formi peninga, vara eða 
þjónustu annarrar en venjubundinna umboðslauna eða 
þóknana fyrir þessa þjónustu.

31. gr.

Stefna varðandi hagsmunaárekstra

1. 	 Rekstraraðili sérhæfða sjóðsins skal koma á, framkvæma 
og beita skilvirkri stefnu varðandi hagsmunaárekstra. Stefnan 
skal sett fram skriflega og vera viðeigandi með tilliti til stærðar 
og skipulags rekstraraðila sérhæfðra sjóða og eðlis, umfangs og 
þess hve flókin starfsemi hans er.

Ef rekstraraðili sérhæfðra sjóða er aðili að samstæðu verður 
stefnan einnig að taka tillit til hvers konar aðstæðna sem 
rekstraraðili sérhæfðra sjóða er, eða ætti að vera, kunnugt 
um, sem gætu leitt til hagsmunaárekstra vegna skipulags og 
starfsemi annarra aðila að samstæðunni.

2. 	 Stefnan um hagsmunaárekstra sem komið er á í samræmi 
við 1. mgr. skal taka til eftirfarandi:

a) 	 tilgreiningar á aðstæðum, sem valda eða gætu valdið 
hagsmunaárekstri sem hefur í för með sér verulega hættu 
á að hagsmunir sérhæfðs sjóðs eða fjárfesta hans skaðist, 
með vísun í starfsemina sem rekstraraðili sérhæfðra 
sjóða innir af hendi eða innt er af hendi fyrir hans hönd, 
þ.m.t.  starfsemi sem framkvæmd er af aðila sem fær 
framsalið eða aðila sem framselt er til áfram, ytri matsaðila 
eða mótaðila, 

b) 	 aðferða sem fylgja skal, og ráðstafana sem beita skal, í 
því skyni að koma í veg fyrir, hafa stjórn á og vakta þessa 
árekstra.

32. gr.

Hagsmunaárekstrar í tengslum við innlausn fjárfestinga

Rekstraraðili sérhæfðra sjóða sem stýrir opnum sérhæfðum 
sjóði skal skilgreina, stjórna og vakta hagsmunaárekstra milli 
fjárfesta sem óska eftir því að innleysa fjárfestingar sínar 
og fjárfesta sem vilja halda fjárfestingum sínum í sérhæfða 
sjóðnum og árekstra milli hvata rekstraraðila sérhæfðs sjóðs 

til að fjárfesta í illseljanlegum eignum og innlausnarstefnu 
sérhæfða sjóðsins í samræmi við skyldur hans skv.  1.  mgr. 
14. gr. tilskipunar 2011/61/ESB.

33. gr.

Aðferðir og ráðstafanir sem koma í veg fyrir eða stjórna 
hagsmunaárekstrum

1. 	 Aðferðirnar og ráðstafanirnar, sem komið er á til að koma 
í veg fyrir eða stjórna hagsmunaárekstrum skulu hannaðar 
til að tryggja að viðkomandi aðilar, sem stunda mismunandi 
starfsemi sem hefur í för með sér hættu á hagsmunaárekstrum, 
stundi þessa starfsemi með það miklu óhæði að það sé til jafns 
við umfang og starfsemi rekstraraðila sérhæfðra sjóða og 
samstæðunnar sem hann tilheyrir, og þess hversu raunveruleg 
áhættan er á því að hagsmunir sérhæfðu sjóðanna eða fjárfesta 
hans skaðist.

2. 	 Ef nauðsyn krefur og rétt þykir að rekstraraðili sér
hæfðra sjóða tryggi nauðsynlegt óhæði skulu aðferðirnar og 
ráðstafanirnar, sem samþykkja skal í samræmi við b-lið 2. mgr. 
31. gr., innihalda eftirfarandi:

a) 	 árangursríkar aðferðir til að koma í veg fyrir og stýra 
upplýsingaskiptum milli viðeigandi aðila, sem stunda 
starfsemi á sviði sameiginlegrar stýringar eignasafns eða 
aðra starfsemi skv. 2. og 4. mgr. 6. gr. tilskipunar 2011/61/
ESB sem hefur í för með sér hættu á hagsmunaárekstrum ef 
þessi upplýsingaskipti geta skaðað hagsmuni eins eða fleiri 
sérhæfðra sjóða eða fjárfesta þeirra,

b) 	 sérstakt eftirlit með viðeigandi aðilum sem hafa það sem 
aðalverkefni að annast sameiginlega stýringu eignasafns 
fyrir hönd þeirra viðskiptavina eða fjárfesta, eða veita 
þeim þjónustu, sem geta átt í hagsmunaárekstrum eða 
eru fulltrúar mismunandi hagsmuna sem geta stangast á, 
þ.m.t. hagsmunir rekstraraðila sérhæfðra sjóða,

c) 	 afnám hvers konar beinna tengsla milli greiðslu til 
viðeigandi aðila sem annast fyrst og fremst eitt verksvið 
og greiðslu til annarra viðeigandi aðila sem annast fyrst 
og fremst annað verksvið, eða tekjur sem þeir skapa, 
ef til hagsmunaárekstra gæti komið í tengslum við þessi 
verksvið,

d) 	 ráðstafanir til að koma í veg fyrir að aðili hafi óviðeigandi 
áhrif á það hvernig viðkomandi aðili annast sameiginlega 
stýringu eignasafns, eða til að takmarka getu hans til að 
hafa slík áhrif,

e) 	 ráðstafanir til að koma í veg fyrir eða hafa eftirlit með 
þátttöku viðkomandi aðila, sem er annaðhvort samhliða eða 
fylgir á eftir sérstökum aðgerðum á sviði sameiginlegrar 
stýringar eignasafns eða annarri starfsemi skv. 2. og 4. mgr. 
6.  gr. tilskipunar 2011/61/ESB, ef þessi þátttaka getur 
skaðað eðlilega stjórnun hagsmunaárekstra.
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Ef samþykkt á eða beiting einnar eða fleiri af þessum ráðstöfunum 
og aðferðum tryggir ekki tilskilið óhæði skal rekstraraðili 
sérhæfðra sjóða samþykkja val- eða viðbótarráðstafanir og 
-aðferðir sem eru nauðsynlegar og viðeigandi í þessu skyni.

34. gr.

Stýring hagsmunaárekstra

Ef skipulag eða stjórnunarfyrirkomulag rekstraraðila sérhæfðra 
sjóða er ekki fullnægjandi til að tryggja, svo nægilegt þyki, að 
komið sé í veg fyrir hættu á að hagsmunir sérhæfðs sjóðs eða 
fjárfesta í sjóðnum skaðist, fái framkvæmdastjórn eða annar 
til þess bær innri aðili rekstraraðila sérhæfðra sjóða tafarlaust 
upplýsingar þar um til að viðkomandi geti tekið nauðsynlega 
ákvörðun eða til að geta gripið til aðgerða til að tryggja að 
rekstraraðili sérhæfðra sjóða starfi með hagsmuni sérhæfða 
sjóðsins eða fjárfesta í sjóðnum í huga.

35. gr.

Vöktun á hagsmunaárekstrum

1. 	 Rekstraraðili sérhæfðra sjóða skal halda skrá sem 
uppfærð er reglulega yfir tegundir starfsemi sem er stunduð 
af rekstraraðila sérhæfðra sjóða eða fyrir hönd hans þar sem 
skapast hefur hagsmunaárekstur sem hefur í för með sér 
verulega hættu á að hagsmunir eins eða fleiri sérhæfðra sjóða 
eða fjárfesta hans skaðist eða kunni að skaðast ef um er að ræða 
áframhaldandi starfsemi.

2. 	 Framkvæmdastjórn skal fá reglulega og a.m.k.  árlega 
skriflega skýrslu um starfsemina sem um getur í 1. mgr.

36. gr.

Birting upplýsinga um hagsmunaárekstra

1. 	 Upplýsingarnar sem birta á fjárfestum í samræmi við 1. 
og 2. mgr. 14. gr. tilskipunar 2011/61/ESB skulu látnar þeim í 
té á varanlegum miðli eða á vefsetri.

2. 	 Þegar upplýsingarnar sem um getur í 1. mgr. eru veittar 
á vefsetri og eru ekki stílaðar á fjárfestinn persónulega skal 
uppfylla eftirfarandi skilyrði:

a) 	 fjárfestinum hefur verið tilkynnt um veffang vefsetursins 
og hvar á vefsetrinu er hægt að nálgast upplýsingarnar, og 
hefur samþykkt að upplýsingarnar séu veittar með þessum 
hætti,

b) 	 upplýsingarnar verða að vera uppfærðar,

c) 	 ávallt skal vera hægt að nálgast upplýsingarnar á þessu 
vefsetri á því tímabili sem líklegt er að fjárfestirinn gæti 
þurft að skoða þær.

37. gr.

Áætlanir um nýtingu atkvæðisréttar

1. 	 Rekstraraðili sérhæfðra sjóða skal þróa fullnægjandi og 
árangursríkar áætlanir til að ákvarða hvort og hvenær nýta 

skuli atkvæðisrétt sem tilheyrir eignasöfnum sérhæfðra sjóða í 
stýringu, eingöngu með hagsmuni viðkomandi sérhæfðs sjóðs 
og fjárfesta hans í huga.

2. 	 Áætlunin sem um getur í 1. mgr. ræður ráðstöfunum og 
verklagi við:

a) 	 vöktun á viðeigandi fyrirtækjaaðgerðum,

b) 	 að tryggja nýtingu atkvæðisréttar í samræmi við fjárfest
ingarmarkmið og stefnu viðkomandi sérhæfðs sjóðs,

c) 	 að koma í veg fyrir eða stjórna hagsmunaárekstrum sem 
eru afleiðing nýtingar á atkvæðisrétti.

3. 	 Stutt lýsing á áætlununum og upplýsingar um aðgerðir 
sem gripið er til á grundvelli þessara áætlana skulu gerðar 
aðgengilegar fjárfestunum, óski þeir eftir þeim.

3. ÞÁTTUR

Áhættustýring

(15. gr. tilskipunar 2011/61/ESB)

38. gr.

Áhættustýringarkerfi

Í þessum þætti eru áhættustýringarkerfi kerfi sem samanstanda 
af viðeigandi þáttum stjórnskipulags rekstraraðila sérhæfðra 
sjóða, sem gegna meginhlutverki í varanlegri áhættustýringu, 
stefnum og verklagi í tengslum við stýringu áhættu sem varðar 
fjárfestingaráætlun hvers sérhæfðs sjóðs, og fyrirkomulag, 
ferli og aðferðir í tengslum við mat á áhættu og áhættustýringu 
sem rekstraraðili sérhæfðra sjóða beitir að því er varðar hvern 
sérhæfðan sjóð sem hann stýrir.

39. gr.

Varanleg áhættustýringarstarfsemi

1. 	 Rekstraraðili sérhæfðra sjóða skal koma á og viðhalda 
varanlegri áhættustýringarstarfsemi sem skal:

a) 	 innleiða fullnægjandi áhættustýringarstefnur og verklags
reglur til að auðkenna, mæla, stýra og vakta á áframhaldandi 
grundvelli hvers konar áhættu sem viðkemur öllum 
fjárfestingaráætlunum sérhvers sérhæfðs sjóðs, og sem 
sérhver sérhæfður sjóður verður eða gæti orðið fyrir,

b) 	 tryggja að áhættusnið sérhæfða sjóðsins sem fjárfestum eru 
veittar upplýsingar um, í samræmi við c-lið 4. mgr. 23. gr. 
tilskipunar 2011/61/ESB, sé í samræmi við áhættumörkin 
sem sett eru í samræmi við 44. gr. þessarar reglugerðar,



Nr. 57/468 13.10.2016EES-viðbætir við Stjórnartíðindi Evrópusambandsins

c) 	 vakta hvort farið sé að áhættutakmörkununum sem settar 
eru í samræmi við 44. gr. og tilkynna stjórn rekstraraðila 
sérhæfðra sjóða og, ef um hana er að ræða, eftirlitsdeild 
rekstraraðila sérhæfðra sjóða tímanlega ef hann telur að 
áhættusnið sérhæfða sjóðsins sé ekki í samræmi við þessi 
takmörk eða telur að veruleg hætta sé á að áhættusniðið 
verði í ósamræmi við þessi takmörk,

d) 	 veita stjórn rekstraraðila sérhæfðra sjóða og eftirlitsdeild 
hans, ef um hana er að ræða, eftirfarandi reglulega 
uppfærðar upplýsingar eins oft og samræmist eðli, umfangi 
og það hversu flókin starfsemi sérhæfða sjóðsins eða 
rekstraraðila sérhæfðra sjóða er:

i. 	 samræmi milli áhættutakmarkananna sem settar eru 
í samræmi við 44.  gr. og hvort farið sé að þeim og 
áhættusnið sérhæfða sjóðsins eins og tilkynnt er um 
til fjárfestanna í samræmi við c-lið 4.  mgr. 23.  gr. 
tilskipunar 2011/61/ESB,

ii. 	 hvort áhættustýringarferlið sé fullnægjandi og skilvirkt, 
einkum hvort viðeigandi ráðstafanir hafi verið gerðar 
eða mun verða gerðar til að bæta úr annmörkum sem 
kunna að hafa komið til eða eru fyrirséðir,

e) 	 gefa framkvæmdastjórn reglulega uppfærðar upplýsingar 
um yfirstandandi áhættustig sérhvers sérhæfðs sjóðs sem 
rekstraraðili sérhæfðra sjóða stjórnar, og ef farið er umfram 
áhættutakmarkanir sem settar eru í samræmi við 44. gr. eða 
þegar það er fyrirsjáanlegt, til að tryggja að unnt sé að grípa 
skjótt til viðeigandi aðgerða.

2. 	 Áhættustýringarstarfsemin skal hafa nauðsynlegt vald og 
aðgang að öllum viðeigandi upplýsingum sem þörf er á til að 
sinna verkefnunum sem sett eru fram í 1. mgr.

40. gr.

Áhættustýringarstefna

1. 	 Rekstraraðili sérhæfðs sjóðs skal koma á, hrinda 
í framkvæmd og viðhalda fullnægjandi og skjalfestri 
áhættustýringarstefnu sem tilgreinir alla viðkomandi áhættu 
sem sérhæfðu sjóðirnir verða fyrir eða kunna að verða fyrir.

2. 	 Áhættustýringarstefnan skal taka til aðferða sem 
nauðsynlegar eru til að gera rekstraraðila sérhæfðra sjóða 
kleift að meta markaðs-, seljanleika- og mótaðilaáhættu fyrir 
sérhvern sérhæfðan sjóð sem hann stjórnar, og alla aðra áhættu 
sem sá sérhæfður sjóður er óvarinn fyrir, þ.m.t. rekstraráhætta 
sem getur verið veruleg fyrir sérhvern sérhæfðan sjóð sem hann 
stjórnar.

3. 	 Rekstraraðili sérhæfðra sjóða skal fjalla a.m.k.  um 
eftirfarandi þætti í áhættustýringarstefnu sinni:

a) 	 aðferðir, tæki og fyrirkomulag sem gerir honum kleift að 
fara að 45. gr.,

b) 	 aðferðir, tæki og fyrirkomulag sem gerir kleift að meta og 
vakta lausafjáráhættu sérhæfða sjóðsins samkvæmt venju
legum og óvenjulegum lausafjárskilyrðum, þ.m.t.  með 
notkun reglulegra álagsprófa í samræmi við 48. gr.,

c) 	 úthlutun ábyrgðar er varðar áhættustýringu innan 
rekstraraðila sérhæfðra sjóða,

d) 	 takmarkanirnar sem settar eru í samræmi við 44.  gr. 
þessarar reglugerðar og rökstuðningur fyrir því hvernig 
þær eru samræmdar áhættusniði sérhæfða sjóðsins sem birt 
er fjárfestum í samræmi við c-lið 4. mgr. 23. gr. tilskipunar 
2011/61/ESB,

e) 	 skilmálana, innihald, tíðni og viðtakendur skýrslugjafar 
varanlegu áhættustýringarstarfseminnar sem um getur í 
39. gr.

4. 	 Áhættustýringarstefnan skal innihalda lýsingu á 
verndarráðstöfununum sem um getur í 43. gr., einkum:

a) 	 eðli mögulegra hagsmunaárekstra,

b) 	 ráðstafanir til úrbóta sem komið er á,

c) 	 ástæður þess að vænta megi að þessar ráðstafanir leiði til 
sjálfstæðrar frammistöðu áhættustýringarstarfseminnar,

d) 	 hvernig rekstraraðili sérhæfðra sjóða ætlar að tryggja 
stöðuga skilvirkni verndarráðstafananna.

5. 	 Áhættustýringarstefnan sem um getur í 1.  mgr. skal 
vera í samræmi við eðli, umfang og það hve flókin starfsemi 
rekstraraðili sérhæfðra sjóða, og sérhæfða sjóðsins sem hann 
stjórnar, er.

41. gr.

Mat, vöktun og endurskoðun á áhættustýringarkerfum

1. 	 Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða skulu meta, vakta og 
endurskoða reglulega, a.m.k. árlega:

a) 	 hvort áhættustýringarstefnan og fyrirkomulag, ferli 
og aðferðir sem um getur í 45.  gr. séu fullnægjandi og 
skilvirkar,

b) 	 í hvaða mæli rekstraraðili sérhæfðra sjóða fylgir áhættu
stýringarstefnu og fyrirkomulagi, ferlum og aðferðum sem 
um getur í 45. gr.,
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c) 	 hvort ráðstafanir sem ætlað er að taka á annmörkum við 
framkvæmd áhættustýringarferlisins séu fullnægjandi og 
skilvirkar,

d) 	 árangur áhættustýringar,

e) 	 hvort ráðstafanirnar sem miða að því að tryggja aðgreiningu 
áhættustýringarstarfseminnar að því er varðar stigskiptingu 
og rekstur í samræmi við 42.  gr. séu fullnægjandi og 
skilvirkar.

Framkvæmdastjórn skal ákvarða tíðni reglubundinnar endur
skoðunar, sem um getur í fyrstu undirgrein, í samræmi við 
meðalhófsregluna með tilliti til eðlis, umfangs og þess hve 
flókin starfsemi rekstraraðila sérhæfðra sjóða, og sérhæfða 
sjóðsins sem hann stjórnar, er.

2. 	 Til viðbótar við reglubundnu endurskoðunina sem um 
getur í 1. mgr. skal endurskoða áhættustýringarkerfið ef:

a) 	 verulegar breytingar eru gerðar á áhættustýringarstefnum 
og -aðferðum og á fyrirkomulaginu, ferlinu og aðferðunum 
sem um getur í 45. gr.,

b) 	 innri eða ytri atburðir gefa til kynna að þörf sé á 
viðbótarendurskoðun,

c) 	 verulegar breytingar eru gerðar á fjárfestingaráætlun og 
-markmiðum sérhæfðs sjóðs sem rekstraraðili sérhæfðra 
sjóða stýrir.

3. 	 Rekstraraðili sérhæfðra sjóða skal uppfæra áhættustýr
ingarkerfin á grundvelli niðurstöðu endurskoðunarinnar sem 
um getur í 1. og 2. mgr.

4. 	 Rekstraraðili sérhæfðra sjóða skal tilkynna lögbæru 
yfirvaldi í heimaaðildarríki sínu um allar verulegar breytingar 
á áhættustýringarstefnu og fyrirkomulagi, ferlum og aðferðum 
sem um getur í 45. gr.

42. gr.

Aðgreining áhættustýringarstarfseminnar að því er varðar 
stigskiptingu og rekstur

1. 	 Áhættustýringarstarfsemi telst aðeins vera aðgreind, að 
því er varðar rekstur og stigskiptingu, frá rekstrareiningunni, 
þ.m.t. starfsemi á sviði eignasafnastýringar, ef öll eftirfarandi 
skilyrði eru uppfyllt:

a) 	 aðilar sem taka þátt í framkvæmd áhættustýringar eru ekki 
undir stjórn þeirra sem bera ábyrgð á framkvæmd rekstrar
eininga rekstraraðila sérhæfðra sjóða, þ.m.t.  starfsemi á 
sviði eignasafnastýringar,

b) 	 aðilar sem taka þátt í framkvæmd áhættustýringarstarfsemi 
taka ekki þátt í framkvæmd verkefna innan rekstrarein
inganna, þ.m.t. starfsemi á sviði eignasafnastýringar,

c) 	 aðilar sem taka þátt í framkvæmd áhættustýringar fái greitt í 
samræmi við það að hversu miklu leyti markmiðunum er náð 
í tengslum við þá einingu, óháð árangri rekstrareininganna, 
þ.m.t. starfsemi á sviði eignasafnastýringar,

d) 	 starfskjör yfirmanna áhættustýringarstarfseminnar eru 
undir beinni umsjón starfskjaranefndar, ef slíkri nefnd 
hefur verið komið á fót.

2. 	 Aðgreining áhættustýringarstarfseminnar, að því er varðar 
stigskiptingu og rekstur, í samræmi við 1. mgr. skal tryggð í 
allri stigskiptingu rekstraraðila sérhæfðra sjóða, allt upp í stjórn 
hans. Stjórn og eftirlitseining rekstraraðila sérhæfðra sjóða, ef 
um hana er að ræða, skal endurskoða hana.

3. 	 Lögbært yfirvald í heimaaðildarríki rekstraraðila sér­
hæfðra sjóða skal endurskoða beitingu rekstraraðila sérhæfðra 
sjóða á 1. og 2. mgr. á grundvelli viðmiðananna sem mælt er 
fyrir um í annarri undirgrein 1. mgr. 15. gr. tilskipunar 2011/61/
ESB.

43. gr.

Verndarráðstafanir gegn hagsmunaárekstrum

1. 	 Verndarráðstafanirnar gegn hagsmunaárekstrum sem 
um getur í 1.  mgr. 15.  gr. tilskipunar 2011/61/ESB skulu 
a.m.k. tryggja að:

a) 	 ákvarðanir áhættustýringarstarfseminnar séu teknar á 
grundvelli áreiðanlegra gagna, sem falla undir viðeigandi 
eftirlit áhættustýringarstarfseminnar,

b) 	 starfskjör þeirra sem taka þátt í framkvæmd áhættu
stýringarstarfseminnar endurspegli árangurinn við að ná 
markmiðunum í tengslum við áhættustýringarstarfsemina, 
óháð árangri rekstrarsviðanna sem þeir hafa eftirlit með,

c) 	 áhættustýringarstarfsemin falli undir viðeigandi óháða 
endurskoðun til að tryggja að ákvarðanir séu teknar óháð 
öðrum,

d) 	 áhættustýringarstarfsemi hafi fulltrúa innan stjórnarinnar 
eða eftirlitseiningarinnar, ef henni hefur verið komið á fót, 
sem hefur a.m.k. sama vald og það starfssvið sem annast 
stýringu eignasafns,

e) 	 skyldur sem stangast á séu tilhlýðilega aðskildar.

2. 	 Ef það er í réttu hlutfalli, með tilliti til eðlis, umfangs 
og margbreytileika rekstraraðila sérhæfðra sjóða, skulu 
verndarráðstafanirnar sem um getur í 1. mgr. einnig tryggja:

a) 	 að framkvæmd áhættustýringarstarfsemi sé endurskoðuð 
reglulega af deild innri endurskoðunar eða, ef hinni 
síðarnefndu hefur ekki verið komið á fót, af utanaðkomandi 
aðila sem tilnefndur er af stjórninni,

b) 	 ef áhættunefnd hefur verið komið á fót, að hún fái fullnægjandi 
fjármagn og að óháðir aðilar hennar hafi ekki óviðeigandi 
áhrif á framkvæmd áhættustýringarstarfseminnar.
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3. 	 Stjórn rekstraraðila sérhæfðra sjóða og, ef hún er fyrir 
hendi, eftirlitsdeild skal koma á verndarráðstöfununum gegn 
hagsmunaárekstrum sem mælt er fyrir um í 1. og 2.  mgr., 
endurskoða reglulega skilvirkni þeirra og grípa tímanlega til 
aðgerða til úrbóta til að ráða bót á hvers konar annmörkum.

44. gr.

Áhættutakmarkanir

1. 	 Rekstraraðili sérhæfðra sjóða skal koma á og framkvæma 
megindlegar eða eigindlegar áhættutakmarkanir, eða bæði, fyrir 
hvern sérhæfðan sjóð sem hann stjórnar, með tilliti til allrar 
viðeigandi áhættu. Ef aðeins eru settar eigindlegar takmarkanir 
skal rekstraraðili sérhæfðra sjóða geta rökstutt þessa nálgun 
fyrir lögbæru yfirvaldi.

2. 	 Eigindlegar og megindlegar áhættutakmarkanir fyrir 
hvern sérhæfðan sjóð skulu, a.m.k. ná yfir eftirfarandi áhættu:

a) 	 markaðsáhættu,

b) 	 greiðslufallsáhættu,

c) 	 lausafjáráhættu,

d) 	 mótaðilaáhættu,

e) 	 rekstraráhættu.

3. 	 Þegar áhættutakmarkanir eru settar skal rekstraraðili 
sérhæfðra sjóða taka tillit til áætlana og eigna sem beitt er 
að því er varðar hvern sérhæfðan sjóð sem hann stjórnar auk 
innlendra reglna sem gilda um sérhvern þessara sérhæfðu 
sjóða. Samræma skal þessar áhættutakmarkanir við áhættusnið 
sérhæfða sjóðsins sem birt er fjárfestum í samræmi við c-lið 
4.  mgr. 23.  gr. tilskipunar 2011/61/ESB og stjórnin hefur 
samþykkt.

45. gr.

Áhættumat og áhættustýring

1. 	 Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða skulu samþykkja full
nægjandi og árangursríkt fyrirkomulag, ferli og aðferðir til að:

a) 	 greina, meta, stjórna og vakta á hverjum tíma þá áhættu 
sem sérhæfði sjóðurinn sem hann stjórnar er, eða gæti verið 
óvarinn fyrir,

b) 	 tryggja að farið sé að takmörkunum sem settar eru í 
samræmi við 44. gr.

2. 	 Fyrirkomulagið, ferlarnir og aðferðirnar sem um getur í 
1. mgr. skulu vera hlutfallslegar miðað við eðli, umfang og það 
hve flókin starfsemi rekstraraðila sérhæfðra sjóða, og sérhæfða 
sjóðsins sem hann stjórnar, er og vera í samræmi við áhættusnið 
sérhæfða sjóðsins eins og það er birt fjárfestum í samræmi við 
c-lið 4. mgr. 23. gr. tilskipunar 2011/61/ESB.

3. 	 Að því er varðar 1. mgr. skal rekstraraðili sérhæfðra sjóða 
grípa til eftirfarandi aðgerða fyrir hvern og einn sérhæfðan sjóð 
sem þeir stjórna:

a) 	 koma á fyrirkomulagi, ferlum og aðferðum við áhættumat 
sem nauðsynlegt er til að tryggja að áhætta af teknum 
stöðum og framlag þeirra til heildaráhættusniðsins sé metið 
nákvæmlega á grundvelli traustra og áreiðanlegra gagna, 
og að fyrirkomulag, ferlar og aðferðir við áhættumatið sé 
skjalfest með fullnægjandi hætti,

b) 	 framkvæma reglubundið afturvirkar prófanir til að 
endurskoða gildi áhættumatsfyrirkomulagsins sem felur í 
sér notkun spá- og matslíkana,

c) 	 framkvæma reglubundin álagspróf og sviðsmyndagrein
ingar til að taka á áhættu sem leiðir af mögulegum 
breytingum á markaðsaðstæðum sem gætu haft slæm áhrif 
á sérhæfða sjóðinn,

d) 	 tryggja að núverandi áhættustig sé í samræmi við kerfið um 
áhættutakmarkanirnar í samræmi við 44. gr.,

e) 	 koma á, innleiða og viðhalda fullnægjandi verklagi sem, 
ef um er að ræða raunveruleg eða fyrirséð brot á kerfi 
sérhæfða sjóðsins um takmörkun áhættu, leiðir til þess að 
gerðar séu ráðstafanir tímanlega til úrbóta með hagsmuni 
fjárfesta að leiðarljósi,

f) 	 tryggja að fullnægjandi lausafjárstýringarkerfi og -aðferðir 
séu fyrir hendi fyrir hvern sérhæfðan sjóð í samræmi við 
kröfurnar sem mælt er fyrir um í 46. gr.

4. ÞÁTTUR

Lausafjárstýring

(16. gr. tilskipunar 2011/61/ESB)

46. gr.

Lausafjárstýringarkerfi og málsmeðferðarreglur

Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða skulu geta sýnt lögbærum 
yfirvöldum í heimaaðildarríki sínu fram á að fullnægjandi 
lausafjárstýringarkerfi og málsmeðferðarreglur, sem um getur 
í 1.  mgr. 16.  gr. tilskipunar 2011/61/ESB, séu fyrir hendi 
með tilliti til fjárfestingaráætlunarinnar, lausafjárlýsingar og 
innlausnarstefnu hvers sérhæfðs sjóðs.

47. gr.

Vöktun og stýring lausafjáráhættu

1. 	 Lausafjárstýringarkerfið og málsmeðferðarreglur sem um 
getur í 46. gr. skulu a.m.k. tryggja að:

a) 	 rekstraraðili sérhæfðra sjóða viðhaldi lausafjárstigi í 
sérhæfða sjóðnum sem er í samræmi við undirliggjandi 
skuldbindingar hans, á grundvelli mats á hlutfallslegum 
seljanleika eigna sérhæfða sjóðsins á markaði, með tilliti til 
tímans sem þarf til að selja og verð eða virði sem mögulegt 
er að selja á, og næmni þeirra fyrir annarri markaðsáhættu 
eða öðrum þáttum,
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b) 	 rekstraraðili sérhæfða sjóðsins vakti lausafjársnið eignasafns 
sérhæfða sjóðsins, með hliðsjón af lágmarksáhrifum 
einstakra eigna sem gætu haft veruleg áhrif á seljanleika, 
og verulegum skuldum eða skuldbindingum, ófyrirséðar 
eða annars konar, sem sérhæfði sjóðurinn gæti hafa 
stofnað til í tengslum við undirliggjandi skuldbindingar 
sínar. Í þessum tilgangi skal rekstraraðili sérhæfðra sjóða 
taka tillit til lýsingar á grunni fjárfesta sérhæfða sjóðsins, 
þ.m.t.  tegund fjárfesta, hlutfallsleg stærð fjárfestinga og 
innlausnarskilmálar, sem þessar fjárfestingar falla undir,

c) 	 rekstraraðili sérhæfðra sjóða, ef sérhæfði sjóðurinn 
fjárfestir í öðrum sjóðum um sameiginlega fjárfestingu, 
fylgist með nálguninni sem rekstraraðilar þessara sjóða 
um sameiginlega fjárfestingu beita við stýringu lausafjár, 
þ.m.t. með framkvæmd reglulegra endurskoðana til að vakta 
breytingar á innlausnarákvæðum undirliggjandi sjóða um 
sameiginlega fjárfestingu sem sérhæfði sjóðurinn fjárfestir 
í. Með fyrirvara um 1. mgr. 16. gr. tilskipunar 2011/61/ESB 
gildir þessi skylda ekki ef aðrir sjóðir um sameiginlega 
fjárfestingu sem sérhæfði sjóðurinn fjárfestir í hefur þegar 
verið tekinn til viðskipta á skipulegum verðbréfamarkaði í 
skilningi 14. liðar 1. mgr. 4. gr. tilskipunar 2004/39/EB eða 
á jafngildum markaði þriðja lands,

d) 	 rekstraraðili sérhæfðra sjóða komi í framkvæmd og viðhaldi 
fullnægjandi fyrirkomulagi til að meta lausafjárstöðuna og 
aðferðum til að meta megindlega og eigindlega áhættu 
staðna og fyrirhugaðra fjárfestinga, sem hefur veruleg 
áhrif á lausafjársnið eignasafns sérhæfða sjóðsins, til að 
gera kleift að meta með viðeigandi hætti áhrif hennar á 
heildarlausafjársnið þeirra. Aðferðirnar sem er beitt skulu 
tryggja að rekstraraðili sérhæfðra sjóða hafi viðeigandi 
þekkingu og skilning á lausafjárstöðu eignanna sem 
sérhæfði sjóðurinn hefur fjárfest í eða ætlar að fjárfesta í, 
þ.m.t. eftir atvikum, viðskiptamagn og verðnæmni og/eða, 
eftir því sem við á, verðbil einstakra eigna við hefðbundin 
og óvenjuleg lausafjárskilyrði,

e) 	 rekstraraðili sérhæfðra sjóða taki til athugunar og 
hrindi í framkvæmd tækjunum og fyrirkomulaginu, 
þ.m.t.  sérstöku fyrirkomulagi, sem nauðsynlegt er til 
að stýra lausafjáráhættu allra sérhæfðra sjóða sem hann 
stjórnar. Rekstraraðili sérhæfðra sjóða skal greina aðstæður 
þar sem beita má þessum tækjum og fyrirkomulagi, 
bæði við eðlilegar og óvenjulegar aðstæður, með tilliti til 
sanngjarnrar meðferðar allra fjárfesta í sérhæfða sjóðunum 
í tengslum við alla sérhæfðu sjóðina sem hann stjórnar. 
Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða getur aðeins notað þessi 
tæki og fyrirkomulag við þessar aðstæður og ef viðeigandi 
birting upplýsinga hefur farið fram í samræmi við 108. gr.

2. 	 Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða skulu skjalfesta lausafjár
stýringarstefnur sínar og aðferðir, eins og um getur í 1. mgr., 
endurskoða þær a.m.k.  árlega og uppfæra þær varðandi 
breytingar eða nýtt fyrirkomulag.

3. 	 Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða skulu hafa viðeigandi 
stigmögnunarráðstafanir í lausafjárstýringarkerfi sínu og 

málsmeðferðarreglum, eins og um getur í 1. mgr., til að taka 
á væntanlegum eða raunverulegum lausafjárskorti eða öðrum 
erfiðum aðstæðum sérhæfða sjóðsins.

4. 	 Þegar rekstraraðili sérhæfðra sjóða stjórnar sérhæfðum 
sjóði sem er vogaður lokaður sérhæfður sjóður gildir e-liður 
1. mgr. ekki.

48. gr.

Takmarkanir og álagspróf í tengslum við lausafjárstýringu

1. 	 Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða skulu, eftir því sem við á, 
að teknu tilliti til eðlis, umfangs og þess hve flókin starfsemi 
hvers sérhæfða sjóðs sem þeir stjórna er, koma í framkvæmd 
og viðhalda viðeigandi takmörkunum vegna seljanleika eða 
takmarkaðs seljanleika sérhæfða sjóðsins í samræmi við 
undirliggjandi skuldbindinga hans og innlausnarstefnu og í 
samræmi við kröfurnar sem mælt er fyrir um í 44. gr. að því er 
varðar megindlegar og eigindlegar áhættutakmarkanir.

Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða skulu fylgjast með því hvort 
farið sé að þessum takmörkunum og ef farið er yfir takmark­
anirnar, eða ef líklegt er að það muni gerast, skulu þeir ákvarða 
hvaða aðgerða er krafist (eða eru nauðsynlegar). Við ákvörðun 
á viðeigandi aðgerð skulu rekstraraðilar sérhæfðra sjóða taka 
til athugunar hvort lausafjárstýringarstefnur og málsmeð
ferðarreglur séu fullnægjandi, hversu viðeigandi lausafjár
lýsing eigna sérhæfða sjóðsins er og áhrif óvenjulegs magns 
innlausnarbeiðna.

2. 	 Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða skulu framkvæma álags
próf reglulega, undir venjulegum og óvenjulegum lausafjár
skilyrðum, sem gerir þeim kleift að meta lausafjáráhættu allra 
sérhæfðu sjóðanna sem þeir stjórna. Álagsprófin skulu:

a) 	 framkvæmd á grundvelli áreiðanlegra og uppfærðra 
upplýsinga á megindlegan hátt eða, ef það á ekki við, á 
eigindlegan hátt,

b) 	 eftir því sem við á, líkja eftir lausafjárskorti í eignum 
sérhæfða sjóðsins og óvenjulegum innlausnarbeiðnum,

c) 	 ná yfir markaðsáhættu og öll áhrif sem hún hefur, þ.m.t. á 
veðköll, kröfur um tryggingar eða lánalínur,

d) 	 gera grein fyrir næmni verðmats við erfið skilyrði,

e) 	 framkvæmd eins oft og viðeigandi þykir miðað við 
eðli sérhæfða sjóðsins, að teknu tilliti til fjárfestingar
áætlunarinnar, lausafjárlýsingar, tegund fjárfestis og inn
lausnarstefnu sérhæfða sjóðsins og a.m.k. árlega.
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3. 	 Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða skulu starfa með hags
muni fjárfesta að leiðarljósi í tengslum við niðurstöðu allra 
álagsprófa.

49. gr.

Samræming fjárfestingaráætlunar, lausafjárlýsingar og 
innlausnarstefnu

1. 	 Að því er varðar 2. mgr. 16. gr. tilskipunar 2011/61/ESB 
telst fjárfestingaráætlun, lausafjárlýsing og innlausnarstefna 
sérhvers sérhæfðs sjóðs sem rekstraraðili sérhæfðra sjóða 
stjórnar vera samræmd þegar fjárfestar geta innleyst 
fjárfestingar sínar þannig að það samrýmist sanngjarnri 
meðferð allra fjárfesta í sérhæfða sjóðum og í samræmi við 
innlausnarstefnu sérhæfða sjóðsins og skuldbindinga hans.

2. 	 Við mat á samræmingu fjárfestingaráætlunarinnar, 
lausafjárlýsingar og innlausnarstefnu skal rekstraraðili 
sérhæfða sjóðsins einnig taka tillit til áhrifa sem innlausnir geta 
haft á undirliggjandi verð eða verðbil einstakra eigna sérhæfða 
sjóðsins.

5. ÞÁTTUR

Fjárfesting í verðbréfuðum stöðum

(17. gr. tilskipunar 2011/61/ESB)

50. gr.

Skilgreiningar

Í þessum þætti er merking eftirfarandi hugtaka sem hér segir:

a)	 „verðbréfun“: verðbréfun í skilningi 36.  mgr. 4.  gr. til
skipunar 2006/48/EB,

b)	 „verðbréfuð staða“: verðbréfuð staða í skilningi 40.  mgr. 
4. gr. tilskipunar 2006/48/EB,

c)	 „umsýsluaðili“: umsýsluaðili í skilningi 42.  mgr. 4.  gr. 
tilskipunar 2006/48/EB,

d)	 „áhættulag“: áhættulag í skilningi 39. mgr. 4. gr. tilskipunar 
2006/48/EB.

51. gr.

Kröfur vegna eftirstæðrar hlutdeildar

1. 	 Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða skulu aðeins taka á sig 
útlánaáhættu vegna verðbréfunar fyrir hönd eins eða fleiri 
sérhæfðra sjóða, sem þeir stjórna, ef útgefandinn, umsýslu
aðilinn eða upphaflegi lánveitandinn hefur greint rekstraraðila 
sérhæfðra sjóða sérstaklega frá því að hann muni ávallt halda 
eftir umtalsverðri, hreinni, fjárhagslegri hlutdeild, sem skal í 
hverju tilviki fyrir sig ekki vera minni en 5%.

Einungis eitt af eftirtöldu skal falla undir það að halda eftir um
talsverðri, hreinni, fjárhagslegri hlutdeild, í minnsta lagi 5%:

a) 	 að halda eftir minnst 5% af nafnvirði hvers áhættulags 
eignasafns vegna verðbréfunar (e. tranche) sem er selt eða 
yfirfært til fjárfestanna,

b) 	 þegar um verðbréfun hlaupandi áhættuskuldbindinga 
(e.  securitisation of revolving exposures) er að ræða, 
að halda eftir hlutdeild útgefanda sem er minnst 5% af 
nafnvirði verðbréfaðra áhættuskuldbindinga,

c) 	 að halda eftir áhættuskuldbindingum, sem valdar eru 
með slembiúrtaki, að jafngildi minnst 5% af nafnvirði 
verðbréfaðra áhættuskuldbindinga, ef þess konar áhættu
skuldbindingar hefðu annars verið verðbréfaðar í verðbréf
uninni, að því tilskildu að fjöldi hugsanlegra verðbréfaðra 
áhættuskuldbindinga sé ekki undir 100 í upphafi,

d) 	 að halda þeim hluta eftir sem er í stöðu fyrsta áhættulags 
sem tapast og, ef nauðsyn krefur, öðrum hlutum í lagi 
eignasafns vegna verðbréfunar með sama eða strangara 
áhættusniði en það sem yfirfært er eða selt til fjárfesta 
og gjalddagi þess er ekki á undan gjalddaga þess, sem er 
yfirfært eða selt til fjárfesta, þannig að það sem er haldið 
eftir sé samtals minnst 5% af nafnvirði verðbréfuðu 
áhættuskuldbindinganna,

e) 	 að halda eftir áhættuskuldbindingu, sem er í fyrstu tap
stöðu, í minnsta lagi 5% af hverri verðbréfaðri áhættu
skuldbindingu í verðbréfuninni.

Hrein, fjárhagsleg hlutdeild skal metin í upphafi og skal viðhalda 
henni á áframhaldandi grundvelli. Hrein, fjárhagsleg hlutdeild, 
þ.m.t.  stöður, vextir eða áhættuskuldbindingar, sem er haldið 
eftir, skal ekki falla undir neins konar mildun útlánaáhættu eða 
skortstöðu eða annars konar áhættuvörn og skal ekki seld. Hrein, 
fjárhagsleg hlutdeild skal ákvarðast af grundvallarfjárhæð (e. 
notional value) liða utan efnahagsreiknings.

Ekki skal vera unnt að beita hlutdeildarkröfum gagnvart fleiri 
en einum aðila í hverju tilviki verðbréfunar.

2. 	 Ákvæði 1.  mgr. eiga ekki við ef verðbréfuðu áhættu
skuldbindingarnar eru kröfur eða óvissar kröfur á eða eru 
tryggðar að öllu leyti, skilyrðislaust og óafturkræft með 
ábyrgð stofnananna sem tilgreindar eru í fyrstu undirgrein 
3. mgr. 122. gr. a í tilskipun 2006/48/EB og skulu ekki gilda 
um viðskiptin sem tilgreind eru í annarri undirgrein 3.  mgr. 
122. gr. a í tilskipun 2006/48/EB.

52. gr.

Eigindlegar kröfur varðandi umsýsluaðila og útgefendur

Áður en rekstraraðili sérhæfðs sjóðs tekur á sig áhættu
skuldbindingu vegna útlánaáhættu verðbréfunar fyrir hönd eins 
eða fleiri sérhæfðra sjóða skal hann tryggja að umsýsluaðilinn 
og útgefandinn:

a) 	 veiti lán á grundvelli traustra og vel skilgreindra viðmiðana 
og komi með skýrum hætti á ferli til að samþykkja, breyta, 
endurnýja og endurfjármagna lán á áhættuskuldbindingar, 
sem fyrirhugað er að verðbréfa, á sama hátt og áhættu
skuldbindingar í þeirra eigu,
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b) 	 ráði yfir og starfræki skilvirk kerfi fyrir samfellda stjórnsýslu 
og eftirlit með eignasöfnum og áhættuskuldbindingum 
sínum sem fela í sér útlánaáhættu, þ.m.t.  til að greina 
og stjórna vandamálalánum og til að gera fullnægjandi 
virðisbreytingar og varúðarniðurfærslur,

c) 	 auki með fullnægjandi hætti fjölbreytileika allra útlána
eignasafna á grundvelli tilgreinda markhópsins og heildar
útlánaáætlunarinnar,

d) 	 hafi skriflega stefnu um útlánaáhættu, sem felur í sér 
áhættuþolmörk og varúðarniðurfærslustefnu og lýsir 
hvernig þeir meta, vakta og stýra þeirri áhættu,

e) 	 veiti greiðan aðgang að öllum gögnum sem máli skipta 
að því er varðar lánshæfisgæði og árangur af einstökum 
undirliggjandi áhættuskuldbindingum, sjóðstreymi og 
tryggingum að baki verðbréfuðum áhættuskuldbindingum, 
og þær upplýsingar sem nauðsynlegar eru til að framkvæma 
ítarlega og vel ígrundaða álagsprófun á sjóðstreymi og virði 
trygginga að baki áhættuskuldbindingunum. Í þeim tilgangi 
skulu efnislega viðeigandi gögn skilgreind við upphaf 
verðbréfunar og síðan, eftir því sem við á, í samræmi við 
eðli verðbréfunar,

f) 	 veiti greiðan aðgang að öllum öðrum viðeigandi gögnum 
sem nauðsynleg eru fyrir rekstraraðila sérhæfðra sjóða til 
að uppfylla kröfurnar sem mælt er fyrir um í 53. gr.,

g) 	 greini frá umfangi hreinnar, fjárhagslegrar hlutdeildar eins 
og um getur í 51.  gr., sem haldið er eftir, sem og öllum 
málum sem gætu grafið undan því að lágmarkskröfum um 
hreina, fjárhagslega hlutdeild, sem um getur í þeirri grein, 
sé viðhaldið.

53. gr.

Eigindlegar kröfur varðandi rekstraraðila sérhæfðra sjóða 
sem bera áhættu vegna verðbréfunar

1. 	 Áður en rekstraraðilar sérhæfðra sjóða taka á sig 
útlánaáhættu vegna verðbréfunar fyrir hönd eins eða fleiri 
sérhæfðra sjóða, og eins og við á eftir það, skulu þeir, að því 
er varðar hverja einstaka verðbréfaða stöðu þeirra, geta sýnt 
lögbærum yfirvöldum fram á að þeir hafi yfirgripsmikla og 
ítarlega þekkingu á þessum stöðum og hafi innleitt formlega 
málsmeðferð og verklagsreglur, sem eiga við áhættusnið 
fjárfestinga viðkomandi sérhæfðs sjóðs í verðbréfuðum 
stöðum, við greiningu og skjalfestingu:

a) 	 á birtum upplýsingum, skv.  51.  gr., frá útgefanda og 
umsýsluaðila til að tilgreina hreina hlutdeild í eigin fé sem 
þær viðhalda á áframhaldandi grundvelli í verðbréfuninni,

b) 	 á áhættueinkennum á einstökum, verðbréfuðum stöðum,

c) 	 á áhættueinkennum áhættuskuldbindinganna sem liggja til 
grundvallar verðbréfuðu stöðunni,

d) 	 á orðspori og tapreynslu af fyrri verðbréfunum útgefanda eða 
umsýsluaðila í viðkomandi flokkum áhættuskuldbindinga, 
sem eru grundvöllur verðbréfaðrar stöðu,

e) 	 á yfirlýsingum og birtum upplýsingum útgefanda eða um­
sýsluaðila, eða umboðsaðila eða ráðgjafa þeirra, varðandi 
áreiðanleikakönnun á verðbréfuðu áhættuskuldbinding
unum og, eftir atvikum, á gæðum trygginga vegna verð
bréfaðra áhættuskuldbindinga,

f) 	 eftir atvikum, á aðferðum og hugtökum, sem virðismat 
á tryggingum vegna verðbréfaðra áhættuskuldbindinga 
byggist á, og stefnum, sem innleiddar eru af útgefanda eða 
umsýsluaðila til þess að tryggja óhæði matsaðila,

g) 	 á öllum kerfislægum þáttum verðbréfunar sem geta haft 
veruleg áhrif á árangur af verðbréfaðri stöðu stofnun
arinnar, s.s.  samningsbundin forgangsröðun til greiðslu 
(e.  contractual waterfalls) og kveikjur (e.  triggers) í 
tengslum við slíkar greiðslur, bætt lánskjör, styrking lausa
fjárstöðu, markaðsvirðiskveikjur og sérstakar, samnings
bundnar skilgreiningar á vanefndum.

2. 	 Ef rekstraraðili sérhæfðra sjóða hefur tekið á sig 
áhættuskuldbindingu vegna verulegs virðis útlánaáhættu 
vegna verðbréfunar fyrir hönd eins eða fleiri sérhæfðra sjóða 
skal hann reglulega framkvæma álagsprófanir sem henta 
slíkum verðbréfuðum stöðum í samræmi við b-lið 3.  mgr. 
15.  gr. tilskipunar 2011/61/ESB. Álagsprófið skal samsvara 
eðli, umfangi og því hve flókin áhætta er sem innbyggð er í 
verðbréfuðu stöðurnar.

Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða skulu koma á formlegum 
eftirlitsferlum í samræmi við meginreglurnar sem settar eru 
fram í 15. gr. tilskipunar 2011/61/ESB miðað við áhættusnið 
viðkomandi sérhæfðs sjóðs í tengslum við útlánaáhættu 
verðbréfaðrar stöðu til að hafa eftirlit á áframhaldandi grundvelli 
og tímanlega upplýsingar um árangur áhættuskuldbindinganna 
sem liggja til grundvallar slíkra verðbréfaðra staðna. Slíkar 
upplýsingar skulu innihalda (ef við á fyrir tiltekna tegund 
verðbréfunar og ekki takmarkað við slíkar upplýsingar sem 
hér er lýst nánar) tegund áhættuskuldbindingar, hlutfall lána, 
sem eru komin meira en 30, 60 og 90 daga fram yfir gjalddaga, 
vanskilahlutfall, hlutfall fyrirframgreiðslu, útlán þar sem 
gengið er að veði, tegund veðs og notkun og tíðnidreifing 
lánshæfiseinkunna eða annarra mælikvarða á lánstrausti 
þvert á undirliggjandi áhættuskuldbindingar, atvinnugrein og 
landfræðilega fjölbreytni, tíðnidreifingu lánshlutfalla með 
vikmörkum sem auðvelda fullnægjandi næmisgreiningu. 
Ákvarðist undirliggjandi áhættuskuldbindingarnar af 
verðbréfuðum stöðum skulu rekstraraðilar sérhæfðra sjóða 
ekki aðeins hafa upplýsingar, sem settar eru fram í þessari 
undirgrein, um þá hluta undirliggjandi laga eignasafns vegna 
verðbréfunar, s.s. nafn útgefanda og lánshæfisgæði, heldur 
einnig um einkenni og árangur af þeim söfnum sem eru til 
grundvallar þessum lögum eignasafns verðbréfunar.

Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða skulu beita sömu greiningar
stöðlum við þátttöku í verðbréfun eða sölutryggingum á út
gáfum, sem keyptar eru af þriðju aðilum.
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3. 	 Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða sem taka á sig 
áhættuskuldbindingu vegna útlánaáhættu vegna verðbréfunar 
fyrir hönd eins eða fleiri sérhæfðra sjóða skulu, í tilgangi 
viðeigandi áhættu- og lausafjárstýringar, greina, mæla, vakta, 
stjórna, stýra og tilgreina á tilhlýðilegan hátt áhættu sem leiðir 
af misræmi milli eigna og skulda viðkomandi sérhæfðs sjóðs, 
samþjöppunaráhættu eða fjárfestingaráhættu sem leiðir af 
þessum gerningum. Rekstraraðili sérhæfðra sjóða skal tryggja 
að áhættusnið slíkra verðbréfaðra staðna sé í samræmi við 
stærð, heildarskipulag eignasafns, fjárfestingaráætlanir og 
markmið viðkomandi sérhæfða sjóðsins eins og mælt er fyrir 
um í reglum eða stofnsamningi sérhæfða sjóðsins, lýsingu og 
tilboðsskjölum.

4. 	 Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða skulu, í samræmi við 
kröfurnar sem mælt er fyrir um í 18. gr. tilskipunar 2011/61/
ESB, tryggja nægilega innri skýrslugjöf til framkvæmdastjórnar 
þannig að framkvæmdastjórnin sé fullmeðvituð um 
allar verulegar áhættuskuldbindingar sem þeir taka á sig 
gagnvart verðbréfunum og að áhættu, sem leiðir af þessum 
áhættuskuldbindingum, sé stjórnað með fullnægjandi hætti.

5. 	 Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða skulu hafa allar viðeigandi 
upplýsingar um áhættuskuldbindingar sínar vegna útlánaáhættu 
verðbréfunar og áhættustýringarferli sín á þessu sviði með 
í skýrslum sínum og upplýsingum sem skal leggja fram í 
samræmi við 22. gr., 23. gr. og 24. gr. tilskipunar 2011/61/ESB.

54. gr.

Aðgerðir til úrbóta

1. 	 Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða skulu gera aðgerðir til 
úrbóta, með hagsmuni fjárfesta í viðkomandi sérhæfðum 
sjóði að leiðarljósi, ef þeir komast að því, eftir að hafa tekið 
á sig áhættuskuldbindingu vegna verðbréfunar, að ákvörðun 
og birting upplýsinga um eftirstæða hagsmuni uppfyllir ekki 
kröfurnar sem mælt er fyrir um í þessari reglugerð.

2. 	 Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða skulu grípa til aðgerða 
til úrbóta, með hagsmuni fjárfesta í viðkomandi sérhæfðum 
sjóði að leiðarljósi, ef eftirstæðir hagsmunir verða minni 
en 5% á tilteknum tíma eftir að þeir hafa tekið á sig áhættu
skuldbindinguna og það er ekki vegna eðlilegs greiðsluferlis 
viðskiptanna.

55. gr.

Ákvæði um beitingu eldri reglna

Ákvæði 51.–54.  gr. skulu gilda í tengslum við nýjar 
verðbréfanir sem gefnar eru út 1.  janúar  2011 eða síðar. 
Ákvæði 51.–54.  gr. skulu gilda í tengslum við gildandi 
verðbréfanir eftir 31. desember 2014 ef nýjum undirliggjandi 
áhættuskuldbindingum er bætt við eða skotið inn í staðinn fyrir 
aðrar eftir þann dag.

56. gr.

Túlkun

Ef tiltekin túlkun Evrópsku verðbréfamarkaðseftirlitsstofnun
arinnar eða sameiginlegu nefndar evrópsku eftirlitsstofnananna 

er ekki fyrir hendi skal túlka ákvæði þessa þáttar í samræmi 
við samsvarandi ákvæði tilskipunar 2006/48/EB og viðmiðun
arreglurnar um 122. gr. a í tilskipuninni um eiginfjárkröfur frá 
31. desember 2010(9), sem gefin er út af evrópsku bankaeftir­
litsnefndinni, og síðari breytingum á þeim.

6. ÞÁTTUR

Skipulagskröfur — almennar meginreglur

(12. gr. og 18. gr. tilskipunar 2011/61/ESB)

57. gr.

Almennar kröfur

1. 	 Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða skulu:

a) 	 koma á, framkvæma og viðhalda tilhögun ákvarðanatöku 
og stjórnskipulagi sem tilgreinir boðleiðir og úthlutar 
verkefnum og ábyrgð með skýrum og skjalfestum hætti,

b) 	 tryggja að viðkomandi aðilum í þeim sé kunnugt um þau 
ferli sem verður að fylgja til að þeir axli á réttan hátt þá 
ábyrgð sem þeir bera,

c) 	 koma á, hrinda í framkvæmd og viðhalda viðunandi 
innri eftirlitskerfum sem eru til þess gerð að tryggja að 
ákvörðunum og ferlum sé fylgt á öllum stigum rekstraraðila 
sérhæfðra sjóða,

d) 	 koma á, hrinda í framkvæmd og viðhalda skilvirkri innri 
skýrslugjöf og miðlun upplýsinga á öllum viðeigandi 
stigum rekstraraðila sérhæfðra sjóða, auk skilvirks 
upplýsingaflæðis til allra hlutaðeigandi þriðju aðila,

e) 	 viðhalda viðunandi og skipulegum skrám um viðskipti 
þeirra og innra skipulag.

Þegar regluvörslu er komið á fót skulu rekstraraðilar sérhæfðra 
sjóða taka tillit til eðlis og umfangs viðskipta félagsins og þess 
hve flókin þau eru, sem og eðlis og umfangs þjónustunnar og 
starfseminnar sem stunduð er þegar þessi viðskipti fara fram.

2. 	 Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða skulu koma á fót, hrinda 
í framkvæmd og viðhalda kerfum og ferlum sem duga til að 
vernda öryggi og heilleika upplýsinga og trúnað sem á þeim 
hvílir, að teknu tilliti til þess hvers eðlis þær upplýsingar eru 
sem um ræðir.

(9)	 Evrópska bankaeftirlitsnefndin, viðmiðunarreglur um 122.  gr.  a í 
tilskipuninni um eiginfjárkröfur frá 31.  desember  2010, http://www.eba.
europa.eu/cebs/media/Publications/Standards%20and%20Guidelines/2010/
Application%20of%20Art.%20122a%20of%20the%20CRD/Guidelines.
pdf
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3. 	 Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða skulu koma á, hrinda 
í framkvæmd og viðhalda viðeigandi stefnu um samfellu í 
viðskiptum sem miðar að því að tryggja varðveislu mikilvægra 
gagna og starfsemi í því tilviki að truflun verði í kerfum þeirra 
og ferlum, og viðhald þjónustu og starfsemi eða, ef því verður 
ekki við komið, tímanlega endurheimt þessara gagna og 
starfsemi og tímanlega endurupptöku þjónustu og starfsemi.

4. 	 Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða skulu koma á fót, hrinda 
í framkvæmd og viðhalda reikningsskilaaðferðum og -ferlum 
og verðmatsreglum sem gera þeim kleift að skila tímanlega til 
lögbærs yfirvalds, að beiðni þess, reikningsskilum sem gefa 
glögga mynd af fjárhagsstöðu þeirra og uppfylla alla gildandi 
reikningsskilastaðla og -reglur.

5. 	 Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða skulu koma í framkvæmd 
viðeigandi stefnum og verklagi til að tryggja að upplýsingar 
um innlausnarstefnur sérhæfða sjóðsins séu birtar fjárfestum, 
nægilega ítarlega, áður en þeir fjárfesta í sérhæfða sjóðnum og 
ef um er að ræða verulegar breytingar.

6. 	 Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða skulu hafa eftirlit með 
og meta reglulega hvort kerfi þeirra, innri eftirlitskerfi og 
fyrirkomulag sem komið er á í samræmi við 1.–5.  mgr., sé 
fullnægjandi og skilvirkt, og grípi til viðeigandi ráðstafana til 
að ráða bót á annmörkum.

58. gr.

Rafræn gagnavinnsla

1. 	 Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða skulu gera viðeigandi og 
nægilegar ráðstafanir hvað varðar hentug rafræn kerfi til að 
hægt sé að skrá á réttum tíma, og á réttan hátt, hver viðskipti 
með eignasafn eða áskriftar- eða, ef við á, innlausnarpantanir.

2. 	 Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða skulu tryggja hátt 
öryggisstig við rafræna gagnavinnslu og heilleika og trúnað 
varðandi skráðu upplýsingarnar, eins og við á.

59. gr.

Bókhaldsaðferðir

1. 	 Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða skulu beita reikningsskila
aðferðum og -ferlum, eins og um getur í 4. mgr. 57. gr., til að 
tryggja vernd fjárfesta. Bókhaldið skal vera með þeim hætti 
að unnt sé að greina allar eignir og skuldir sérhæfða sjóðsins 
á hverjum tíma. Ef sérhæfður sjóður hefur mismunandi 
fjárfestingadeildir skulu reikningar þessara deilda vera 
aðskildir.

2. 	 Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða skulu koma á, innleiða og 
viðhalda reikningsskila- og verðmatsstefnum og aðferðum til 

að tryggja að verðmæti hreinnar eignar hvers sérhæfðs sjóðs 
sé rétt reiknað á grundvelli gildandi reikningsskilareglna og 
-staðla.

60. gr.

Eftirlit stjórnar, framkvæmdastjórnar og eftirlitsaðila

1. 	 Við skiptingu innri verkefna skulu rekstraraðilar sérhæfðra 
sjóða tryggja að stjórn, framkvæmdastjórn og, eftirlitsaðilar, ef 
þeir eru fyrir hendi, beri ábyrgð á því að rekstraraðili sérhæfðra 
sjóða uppfylli skyldur sínar samkvæmt tilskipun 2011/61/ESB.

2. 	 Rekstraraðili sérhæfðra sjóða skal tryggja að fram
kvæmdastjórn hans:

a) 	 beri ábyrgð á framkvæmd á almennri fjárfestingarstefnu 
hvers sérhæfðs sjóðs sem félagið stjórnar, eins og það er 
skilgreint, ef við á, í sjóðsreglunum, stofnsamningnum, 
lýsingunni eða tilboðsskjölunum,

b) 	 hafi umsjón með samþykki fjárfestingaráætlana fyrir hvern 
sérhæfðan sjóð sem hann stjórnar,

c) 	 beri ábyrgð á að tryggja að verðmatsaðferðunum og 
-verklaginu í samræmi við 19. gr. tilskipunar 2011/61/ESB 
sé komið á fót og í framkvæmd,

d) 	 beri ábyrgð á að tryggja að rekstraraðili sérhæfðra sjóða 
hafi varanlega og skilvirka regluvörslu, þótt þriðji aðili inni 
starfsemina af hendi,

e) 	 tryggi og staðfesti með reglulegu millibili að almenna 
fjárfestingarstefnan, fjárfestingaráætlanirnar og áhættutak
markanir hvers sérhæfðs sjóðs sem hann stjórnar séu fram
kvæmdar rétt og skilvirkt og að farið sé að þeim, einnig 
þegar þriðji aðili innir áhættustýringuna af hendi,

f) 	 samþykki og endurskoði með reglulegu millibili hvort 
innra verklag við fjárfestingarákvarðanir sé fullnægjandi í 
tilvikum hvers og eins sérhæfðs sjóðs sem hann stjórnar, 
til að tryggja að slíkar ákvarðanir séu í samræmi við 
samþykktar fjárfestingaráætlanir,

g) 	 samþykki og endurskoði með reglulegu millibili áhættu
stýringarstefnu og -fyrirkomulag, ferli og aðferðir við 
framkvæmd þeirrar stefnu, þ.m.t.  kerfi til að takmarka 
áhættu fyrir hvern og einn sérhæfðan sjóð sem hann 
stjórnar,

h) 	 beri ábyrgð á því að koma á fót og beita starfskjarastefnu í 
samræmi við II. viðauka við tilskipun 2011/61/ESB.
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3. 	 Rekstraraðili sérhæfðra sjóða skal einnig tryggja að 
framkvæmdastjórn hans og, eftir því sem við á, stjórn hans eða 
eftirlitsaðili:

a) 	 meti og endurskoði með reglulegu millibili skilvirkni 
stefnu, fyrirkomulag og verklag sem komið er á til að 
vera í samræmi við skyldurnar sem mælt er fyrir um í 
tilskipun 2011/61/ESB,

b) 	 geri viðeigandi ráðstafanir til að taka á annmörkum.

4. 	 Rekstraraðili sérhæfðra sjóða skal tryggja að fram
kvæmdastjórn hans fái reglulega og a.m.k.  árlega, skriflegar 
skýrslur um málefni þess að farið sé að tilskildum ákvæðum, 
innri endurskoðun og áhættustýringu, þar sem einkum kemur 
fram hvort viðeigandi ráðstafanir hafi verið gerðar ef annmarkar 
eru fyrir hendi.

5. 	 Rekstraraðili sérhæfðra sjóða skal tryggja að fram
kvæmdastjórn hans fái reglulega skýrslur um framkvæmd fjár
festingaráætlana og innra verklag við fjárfestingarákvarðanir 
sem um getur í b- til e-lið 2. mgr.

6. 	 Rekstraraðili sérhæfðra sjóða skal tryggja að stjórnin 
eða eftirlitsaðili, ef einhver er, fái reglulega í hendur skriflegar 
skýrslur um málefnin sem um getur í 4. mgr.

61. gr.

Varanleg regluvarsla

1. 	 Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða skulu koma á, hrinda 
í framkvæmd og viðhalda viðeigandi stefnu og ferlum sem 
gerðir eru til að greina hvers konar hættu á misbrestum hjá 
rekstraraðila sérhæfðra sjóða á því að uppfylla skyldur sínar, 
samkvæmt tilskipun 2011/61/ESB, og tengda hættu og til að 
gera viðeigandi ráðstafanir og koma á fót viðeigandi ferlum 
sem eru til þess ætlaðir að lágmarka slíka hættu og til að gera 
lögbærum yfirvöldum kleift að beita valdi sínu á skilvirkan hátt 
samkvæmt þeirri tilskipun.

Rekstraraðili sérhæfðra sjóða skal taka tillit til eðlis og umfangs 
viðskipta sinna og þess hve flókin þau eru, sem og eðlis og 
umfangs þjónustunnar og starfseminnar sem stunduð er þegar 
þessi viðskipti fara fram.

2. 	 Rekstraraðili sérhæfðra sjóða skal koma á og viðhalda 
varanlegri og skilvirkri regluvörslu sem er óháð og ber ábyrgð 
á eftirfarandi:

a) 	 að vakta og meta hvort ráðstafanir, stefna og ferlar sem 
komið er á í samræmi við 1.mgr. og aðgerðir sem gripið er 
til í því skyni að taka á annmörkum á því að rekstraraðili 
sérhæfðra sjóða uppfylli skyldur sínar, séu fullnægjandi og 
skilvirk,

b) 	 að veita viðkomandi aðilum, sem bera ábyrgð á að 
annast þjónustu og starfsemi, ráðgjöf og aðstoð til að 
uppfylla skyldur rekstraraðila sérhæfðra sjóða samkvæmt 
tilskipun 2011/61/ESB.

3. 	 Til þess að gera regluvörslunni, sem um getur í 2. mgr., 
kleift að inna skyldur sínar af hendi með réttum og óháðum 
hætti, skal rekstraraðili sérhæfðra sjóða tryggja:

a) 	 að regluvarsla hafi nauðsynlegt vald, úrræði, sérfræði­
þekkingu og aðgang að öllum upplýsingum sem skipta 
máli,

b) 	 að regluvörður sé tilnefndur sem ber ábyrgð á regluvörslunni 
og skýrslugjöf til framkvæmdastjórnar, reglulega og 
a.m.k.  árlega, um málefni varðandi starfsemina, þar sem 
sérstaklega skal tilgreina hvort viðeigandi ráðstafanir til 
úrbóta hafa verið gerðar ef um annmarka er að ræða,

c) 	 að aðilar, sem taka þátt í regluvörslunni, taki ekki þátt í að 
veita þjónustu eða sinna starfsemi sem þeir vakta,

d) 	 að sú aðferð sem beitt er við ákvörðun á greiðslu til 
regluvarðar og annarra aðila, sem taka þátt í regluvörslunni, 
skaði ekki hlutlægni þeirra og ekki séu líkur á því að hún 
verði til þess.

Þess skal þó ekki krafist að rekstraraðili sérhæfðra sjóða 
uppfylli c- eða d-lið fyrstu undirgreinar ef hann getur sýnt fram 
á að vegna eðlis og umfangs viðskipta hans og þess hve flókin 
þau eru, og vegna eðlis og umfangs þjónustu og starfsemi hans, 
sé krafan sem gerð er ekki hófleg og að regluvarsla hans beri 
áfram árangur.

62. gr.

Varanleg deild innri endurskoðunar

1. 	 Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða skulu þar sem það er 
viðeigandi og hæfilegt með tilliti til eðlis og umfangs viðskipta 
og þess hve flókin þau eru, og eðlis og umfangs sameiginlegrar 
stýringar eignasafns sem sinnt er þegar slík viðskipti fara 
fram, skulu aðildarríki krefjast þess að rekstrarfélög komi á 
og viðhaldi innri endurskoðun sem er aðskilin og óháð öðrum 
deildum og starfsemi rekstraraðila sérhæfðra sjóða.

2. 	 Deild innri endurskoðunar, sem um getur í 1. mgr., skal:

a) 	 koma á, hrinda í framkvæmd og viðhalda endurskoðun
aráætlun til að rannsaka og meta hvort kerfi rekstraraðila 
sérhæfðra sjóða, innri eftirlitskerfi og fyrirkomulag sé 
fullnægjandi og skilvirkt,
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b) 	 gefa út tilmæli sem byggjast á niðurstöðu vinnu sem innt er 
af hendi í samræmi við a-lið,

c) 	 sannreyna að farið sé að tilmælunum sem um getur í b-lið,

d) 	 skýra frá málefnum er varða innri endurskoðun.

63. gr.

Einkaviðskipti

1. 	 Að því er varðar viðkomandi aðila sem tekur þátt í 
starfsemi sem gæti valdið hagsmunaárekstrum, eða hefur aðgang 
að innherjaupplýsingum í skilningi 1.  mgr. 1.  gr. tilskipunar 
Evrópuþingsins og ráðsins 2003/6/EB frá 28.  janúar  2003 
um innherjasvik og markaðsmisnotkun (markaðssvik)(10) eða 
öðrum trúnaðarupplýsingum sem tengjast sérhæfðum sjóði 
eða viðskiptum við eða fyrir sérhæfðan sjóð skal rekstraraðili 
sérhæfðra sjóða koma á, hrinda í framkvæmd og viðhalda 
viðunandi fyrirkomulagi, sem miðar að því að koma í veg fyrir 
að slíkir viðkomandi aðilar:

a) 	 stofni til einkaviðskipta með fjármálagerninga eða aðrar 
eignir sem uppfylla eitt eða fleiri eftirfarandi viðmiðana:

i. 	 viðskiptin falla undir 1. mgr. 2. gr. tilskipunar 2003/6/
EB,

ii. 	 viðskiptin fela í sér misnotkun eða óviðeigandi birtingu 
trúnaðarupplýsinga,

iii. 	viðskiptin stangast á við eða eru líkleg til að stangast 
á við skyldu rekstraraðila sérhæfðra sjóða samkvæmt 
tilskipun 2011/61/ESB,

b) 	 gefi einhverjum öðrum aðila ráð eða hvetji hann á annan 
hátt en rétt er í starfi hans eða samningi um þjónustu, við að 
stofna til einkaviðskipta, sem um getur í i. eða ii. lið a-liðar, 
eða myndi á annan hátt teljast misnotkun upplýsinga í 
tengslum við óafgreiddar pantanir,

c) 	 veiti einhverjum öðrum aðila upplýsingar eða álit, með 
fyrirvara um a-lið 3. gr. í tilskipun 2003/6/EB, annað en það 
sem um er að ræða í venjubundnu starfi hans eða samningi 
um þjónustu, ef viðkomandi aðili veit, eða ætti með réttu 
að vita, að með slíkri tilkynningu muni hinn aðilinn grípa 
til annars hvors eftirfarandi ráðs eða líklegt er að hann geri 
það:

i. 	 stofni til einkaviðskipta, sem um getur í i. eða ii. lið 
a-liðar, með fjármálagerninga eða aðrar eignir eða sem 
myndu á annan hátt teljast misnotkun upplýsinga í 
tengslum við óafgreiddar pantanir,

ii. 	 ráðleggi öðrum einstaklingi eða hvetji hann til að stofna 
til slíkra einkaviðskipta.

(10)	 Stjtíð. ESB L 96, 12.4.2003, bls. 16.

2. 	 Fyrirkomulagið, sem um getur í 1. mgr., skal einkum vera 
með þeim hætti að tryggt sé:

a) 	 að sérhverjum viðkomandi aðila sé kunnugt um takmarkanir 
um einkaviðskipti, sem um getur í 1. mgr., og þær ráðstafanir 
sem rekstraraðili sérhæfðra sjóða hefur komið á í tengslum 
við einkaviðskipti og birtingu upplýsinga í samræmi við 
1. mgr.,

b) 	 að rekstraraðila sérhæfðra sjóða sé tilkynnt tafarlaust um 
öll einkaviðskipti, sem viðkomandi aðili sem fellur undir 
1. mgr. stofnar til, annaðhvort með tilkynningu um þessi 
viðskipti eða með öðrum leiðum þannig að rekstraraðila 
sérhæfðra sjóða sé unnt að auðkenna slík viðskipti,

c) 	 haldin sé skrá um einkaviðskipti, sem rekstraraðila 
sérhæfðra sjóða er tilkynnt um eða hann auðkennir, 
þ.m.t. öll leyfi eða bönn í tengslum við slík viðskipti.

Að því er varðar b-lið fyrstu undirgreinar skal rekstraraðili 
sérhæfðra sjóða, ef þriðju aðilar framkvæma tilteknar 
aðgerðir rekstraraðila sérhæfðra sjóða, tryggja að einingin 
sem framkvæmir aðgerðirnar haldi skrá yfir einkaviðskipti 
viðkomandi aðila, sem fellur undir 1. mgr., og veiti rekstraraðila 
sérhæfðra sjóða þær upplýsingar án tafar ef um þær er beðið.

3. 	 Ákvæði 1. og 2. mgr. skulu ekki gilda um einkaviðskipti:

a) 	 sem framkvæmd eru hjá þjónustu á sviði eignasafnsstýringar, 
að ákvörðun þar sem engin samskipti hafa áður farið fram 
í tengslum við viðskiptin milli eignasafnsstjórans og 
viðkomandi aðila eða annars aðila þar sem viðskiptin fara 
fram fyrir reikning hans,

b) 	 í verðbréfasjóði eða sérhæfðum sjóði sem falla undir 
eftirlit, samkvæmt lögum aðildarríkis, þar sem gerð er 
krafa um sambærilega áhættudreifingu eigna þeirra í því 
tilviki að viðkomandi aðili og hvaða annar aðili sem er, þar 
sem viðskiptin fara fram fyrir hans reikning, taki ekki þátt í 
stjórnun þess fyrirtækis.

4. 	 Að því er varðar 1.  mgr. eru einkaviðskipti einnig 
viðskipti með fjármálagerning eða aðra eign sem gerð eru fyrir 
hönd eða fyrir reikning:

a) 	 viðkomandi aðila,

b) 	 einhvers aðila sem viðkomandi aðili er tengdur 
fjölskylduböndum eða viðkomandi aðili er í nánum 
tengslum við,

c) 	 aðila sem er í þannig tengslum við viðkomandi aðila að 
viðkomandi aðili hefur beinna eða óbeinna hagsmuna að 
gæta við niðurstöðu viðskiptanna að undanskilinni þóknun 
eða umboðslaunum fyrir framkvæmd viðskiptanna.
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64. gr.

Skráning viðskipta með eignasafn

1. 	 Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða skulu án tafar, fyrir 
hver og ein viðskipti er varða eignasafn sérhæfðs sjóðs sem 
þeir stjórna, skrá fullnægjandi upplýsingar til að unnt sé að 
rekja upplýsingar um pöntunina og framkvæmd viðskipti eða 
samninginn.

2. 	 Að því er varðar viðskipti með eignasafn í viðskiptakerfi 
skal skráin sem um getur í 1.  mgr. innihalda eftirfarandi 
upplýsingar:

a) 	 nafn eða annað heiti sérhæfða sjóðsins og viðkomandi 
einstaklings sem starfar fyrir hönd sérhæfða sjóðsins,

b) 	 eignina,

c) 	 ef við á, magnið,

d) 	 eðli pöntunarinnar eða viðskiptanna,

e) 	 verðið,

f) 	 varðandi pantanir, dagsetningu og nákvæma tímasetningu 
sendingar pöntunarinnar og nafn eða annað heiti aðilans 
sem pöntunin var send, eða varðandi viðskipti, dagsetningu 
og nákvæma tímasetningu ákvörðunar um að eiga viðskipti, 
og framkvæmd viðskiptanna,

g) 	 eftir atvikum, nafn aðilans sem sendir pöntunina eða 
framkvæmir viðskiptin,

h) 	 eftir atvikum, ástæður fyrir afturköllun pöntunar,

i) 	 varðandi framkvæmd viðskipti, auðkenni mótaðila og 
viðskiptakerfis.

3. 	 Að því er varðar viðskipti sérhæfða sjóðsins með 
eignasafn utan viðskiptakerfis skal skráin sem um getur í 
1. mgr. innihalda eftirfarandi upplýsingar:

a) 	 nafn eða annað auðkenni sérhæfða sjóðsins,

b) 	 lagaleg og önnur gögn sem eru grundvöllur viðskipta með 
eignasafn, þ.m.t.  einkum samningurinn eins og hann er 
framkvæmdur,

c) 	 verðið.

4. 	 Að því er varðar 2. og 3. mgr. skal viðskiptakerfi 
innihalda innmiðlara eins og um getur í 7.  lið 1.  mgr. 4.  gr. 
tilskipunar  2004/39/EB, skipulegan verðbréfamarkað eins og 
um getur í 14. lið 1. mgr. 4. gr. þeirrar tilskipunar, markaðstorg 
fjármálagerninga eins og um getur í 15. lið 1. mgr. 4. gr. þeirrar 
tilskipunar, viðskiptavaka sem um getur í 8.  lið 1. mgr. 4. gr. 
þeirrar tilskipunar eða annan aðila sem útvegar lausafé eða 
einingu sem gegnir sambærilegu hlutverki í þriðja landi og 
einhver hinna framangreindu gegnir.

65. gr.

Skráning áskriftar- og innlausnarpantana

1. 	 Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða skulu gera viðeigandi 
ráðstafanir til að tryggja að allar áskriftar- og, ef við á, 
innlausnarpantanir varðandi sérhæfðan sjóð séu skráðar án 
ástæðulausrar tafar eftir að tekið er við slíkum pöntunum.

2. 	 Skráningin skal innihalda upplýsingar um eftirfarandi:

a) 	 viðkomandi sérhæfðan sjóð,

b) 	 aðilann sem leggur fram eða sendir pöntunina,

c) 	 aðilann sem tekur við pöntuninni,

d) 	 dagsetningu og tímasetningu pöntunarinnar,

e) 	 greiðsluskilmála og greiðslumáta,

f) 	 eðli pöntunarinnar,

g) 	 dagsetningu á framkvæmd pöntunarinnar,

h) 	 fjölda hlutdeildarskírteina eða hlutabréfa eða jafngilda 
fjárhæð áskriftar eða innlausnar,

i) 	 áskriftina eða, ef við á, innlausnarverð fyrir hvert 
hlutdeildarskírteini eða hlutabréf eða, ef við á, fjárhæðina 
sem búið er að skuldbinda sig til að greiða og greidda 
fjárhæð,

j) 	 heildaráskriftar- eða innlausnarvirði hlutdeildarskírteinanna 
eða hlutabréfanna,

k) 	 heildarvirði pöntunarinnar, þ.m.t. gjöld vegna áskriftar, eða 
hrein fjárhæð að frádregnum innlausnum.

Upplýsingar skv. i-, j- og k-lið skal skrá eins fljótt og mögulegt 
er.

66. gr.

Kröfur um skráahald

1. 	 Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða skulu tryggja að allar skrár 
sem krafist er, sem um getur í 64. gr. og 65. gr., séu varðveittar 
í a.m.k. fimm ár.

Lögbær yfirvöld geta þó krafist þess að rekstraraðilar sérhæfðra 
sjóða varðveiti einhverjar þessara skráa eða þær allar í lengri 
tíma, í samræmi við eðli gerningsins eða viðskiptanna með 
eignasafn, ef það er nauðsynlegt til að gera yfirvaldinu kleift að 
sinna eftirlitshlutverki sínu samkvæmt tilskipun 2011/61/ESB.

2. 	 Eftir að starfsleyfi rekstraraðila sérhæfðra sjóða er 
afturkallað skal varðveita skrárnar í a.m.k.  þann tíma sem 
eftir er af fimm ára tímabilinu sem um getur í 1. mgr. Lögbær 
yfirvöld geta krafist varðveislu í lengri tíma.
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Ef rekstraraðili sérhæfðra sjóða felur öðrum rekstraraðila 
sérhæfðra sjóða ábyrgð sína í tengslum við sérhæfða sjóðinn 
skal hann tryggja að skrárnar sem um getur í 1.  mgr. séu 
aðgengilegar viðkomandi rekstraraðila sérhæfðra sjóða.

3. 	 Skrárnar skal varðveita á miðli sem gerir mögulega 
geymslu upplýsinga á þann hátt að lögbærum yfirvöldum sé 
unnt að nálgast þær síðar, á því formi og með þeim hætti að:

a) 	 lögbær yfirvöld geti nálgast þær auðveldlega og endurgert 
sérhvert mikilvægt stig í ferlinu við viðskipti með eignasafn,

b) 	 auðvelt sé að ganga úr skugga um allar leiðréttingar 
eða breytingar, sem og innihald skráa áður en þessar 
leiðréttingar eða breytingar voru gerðar,

c) 	 ekki sé mögulegt að hagræða eða breyta þeim á annan hátt.

7. ÞÁTTUR

Verðmat

(19. gr. tilskipunar 2011/61/ESB)

67. gr.

Stefna og verklag vegna verðmats á eignum sérhæfða 
sjóðsins

1. 	 Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða skulu koma á, viðhalda, 
framkvæma og yfirfara, fyrir sérhvern sérhæfðan sjóð sem 
þeir stýra, skriflegum reglum og verklagi sem tryggja traust, 
gagnsætt, ítarlegt og skjalfest verðmatsferli í samræmi við það. 
Verðmatsstefnan og verklagið skal ná yfir allar efnislegar hliðar 
verðmatsferlisins og verðmatsverklagið og stjórntæki að því er 
varðar viðkomandi sérhæfðan sjóð.

Með fyrirvara um kröfur samkvæmt landslögum og reglur 
sérhæfða sjóðsins og stofnsamning, skal rekstraraðili sérhæfðra 
sjóða tryggja að sanngjarnri, viðeigandi og gagnsærri 
aðferðafræði við verðmat sé beitt í þeim sérhæfðu sjóðum sem 
hann stýrir. Verðmatsreglurnar skulu skilgreina og verklagið 
skal útfæra aðferðafræðina við verðmat sem er notuð fyrir 
sérhverja eignategund sem sérhæfði sjóðurinn getur fjárfest 
í, í samræmi við gildandi landslög, reglur sérhæfða sjóðsins 
og stofnsamninginn. Rekstraraðili sérhæfðra sjóða skal ekki 
fjárfesta í tiltekinni tegund eigna í fyrsta skipti nema viðeigandi 
aðferðafræði eða aðferðir fyrir verðmat hafi verið skilgreindar 
fyrir þá sérstöku eignategund.

Reglur og verklag sem fastsetur aðferðafræðina fyrir verðmat 
skal ná yfir innlegg, líkön og valforsendu fyrir verðlagningu og 
uppruna markaðsupplýsinga. Það skal kveða á um að verð skuli 
fengin frá óháðum aðilum þegar unnt er og eftir því sem við á. 
Valferli tiltekinnar aðferðafræði skal fela í sér mat á tiltækri 
viðeigandi aðferðafræði, með tilliti til næmis fyrir breytingum 

á breytum og hvernig sértækar aðferðir ákvarða hlutfallslegt 
virði eigna í eignasafninu.

2. 	 Í verðmatsaðferðunum skulu settar fram skuldbindingar, 
hlutverk og ábyrgð allra aðila sem koma að verðmatsferlinu, 
þ.m.t.  framkvæmdastjórn rekstraraðila sérhæfðra sjóða. 
Verklagið skal endurspegla stjórnskipulagið líkt og sett er fram 
í verðmatsaðferðunum.

Í verðmatsaðferðunum og -verklaginu skal a.m.k.  fjallað um 
eftirfarandi:

a) 	 hæfi og óhæði starfsfólks sem framkvæmir eignaverðmatið,

b) 	 sérstaka fjárfestingaráætlun sérhæfða sjóðsins og eignirnar 
sem sérhæfði sjóðurinn gæti fjárfest í,

c) 	 stjórntækin við val á verðmatsinnleggi, aðföngum og 
aðferðafræði,

d) 	 stigmögnunarráðstafanir til að finna lausn á mismuni á 
eignamati,

e) 	 verðmat á sérhverjum leiðréttingum er varða stærð og 
innleysanleika staðna, eða breytingar á markaðsaðstæðum 
eins og við á,

f) 	 viðeigandi tímapunkt fyrir lokun bóka í verðmatstilgangi,

g) 	 viðeigandi tíðni eignamats.

3. 	 Þegar utanaðkomandi matsaðili er skipaður skal með 
verðmatsaðferðunum og -verklaginu setja fram ferli fyrir 
upplýsingaskipti á milli rekstraraðila sérhæfðra sjóða og 
utanaðkomandi matsaðila til að tryggja að allar nauðsynlegar 
upplýsingar séu veittar, sem krafist er við framkvæmd 
verðmatsverkefnisins.

Verðmatsaðferðirnar og -verklagið skulu tryggja að rekstraraðili 
sérhæfðra sjóða framkvæmi í upphafi og með reglubundnum 
hætti áreiðanleikakönnun á þriðju aðila sem eru skipaðir til að 
framkvæma verðmatsþjónustu.

4. 	 Þegar verðmatið er framkvæmt af sjálfum rekstraraðila 
sérhæfðra sjóða skulu aðferðirnar fela í sér lýsingu á verndar
ráðstöfunum fyrir óháða framkvæmd verðmatsverkefnanna í 
reynd í samræmi við b-lið 4. mgr. 19. gr. tilskipunar 2011/61/
ESB. Slíkar verndarráðstafanir skulu fela í sér ráðstafanir til að 
koma í veg fyrir að aðili hafi óviðeigandi áhrif á það hvernig 
aðili annast verðmatsaðgerðir, eða til að takmarka getu hans til 
að hafa slík áhrif.
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68. gr.

Notkun líkana til að meta eignir

1. 	 Sé líkan notað til að meta eignir sérhæfðs sjóðs, skal 
gera grein fyrir því og réttlæta það í verðmatsaðferðunum og 
-verklaginu. Rökin fyrir því hvaða líkan er valið, undirliggjandi 
gögn, forsendurnar sem eru notaðar í líkaninu og rökstuðningur 
þess ásamt takmörkunum verðmatsins sem er byggt á líkaninu 
skal skjalfest á viðeigandi hátt.

2. 	 Verðmatsaðferðirnar og -verklagið skulu tryggja að 
áður en líkan er notað sé það staðfest af aðila með nægilega 
sérþekkingu, sem hefur ekki tekið þátt í ferlinu við gerð 
viðkomandi líkans. Sannreyningarferlið skal skjalfest á 
viðeigandi hátt.

3. 	 Líkanið skal vera með fyrirvara um fyrra samþykki 
framkvæmdastjórnar rekstraraðila sérhæfðra sjóða. Í þeim 
tilvikum þar sem líkanið er notað af rekstraraðila sérhæfðra 
sjóða sem framkvæmir verðmatsaðgerðina sjálfa skal samþykki 
framkvæmdastjórnarinnar ekki hafa áhrif á rétt lögbærra 
yfirvalda til að krefjast þess, skv. 9.  mgr. 19.  gr. tilskipunar 
2011/61/ESB, að líkanið sé sannreynt af utanaðkomandi 
matsaðila eða endurskoðanda.

69. gr.

Samræmd notkun verðmatsaðferða og verðmatsverklags

1. 	 Rekstraraðili sérhæfðra sjóða skal tryggja að verðmats
aðferðir og -verklag og valin aðferðafræði fyrir verðmats séu 
notuð með samræmdum hætti.

2. 	 Verðmatsaðferðum og -verklagi og völdum aðferðum 
skal beitt á allar eignir innan sérhæfðs sjóðs með tilliti til 
fjárfestingaráætlunar, eignategundar og ef við á, mismunandi 
utanaðkomandi matsaðila.

3. 	 Sé endurnýjunar ekki krafist skal beita aðferðum og 
verklagi með samræmdum hætti eftir því sem fram vindur og 
verðmatsheimildir og -reglur skulu áfram vera samræmdar.

4. 	 Verðmatsverklaginu og valinni aðferðafræði fyrir 
verðmat skal beitt með samræmdum hætti þvert á alla sérhæfða 
sjóði sem er stýrt af sama rekstraraðila sérhæfðra sjóða, með 
tilliti til fjárfestingaráætlana og eignategunda í vörslu sérhæfðu 
sjóðanna, og ef við á tilvist mismunandi utanaðkomandi 
matsaðila.

70. gr.

Reglubundin endurskoðun verðmatsaðferða og 
verðmatsverklags

1. 	 Verðmatsaðferðir skulu kveða á um reglubundna 
endurskoðun á aðferðum og verklagi, þ.m.t. á aðferðafræði fyrir 
verðmat. Endurskoðunin skal fara fram að lágmarki árlega og 

áður en sérhæfði sjóðurinn tekur upp nýja fjárfestingaráætlun 
eða nýja eignategund sem fellur ekki undir raunverulega 
verðmatsaðferð.

2. 	 Verðmatsaðferðir og -verklag skulu útlista hvernig 
breyting á verðmatsaðferðinni, þ.m.t.  aðferðafræðinni, getur 
orðið og við hvaða aðstæður slíkt eigi við. Tillögur um 
breytingar á aðferðum og verklagi skulu lagðar fram fyrir 
framkvæmdastjórnina sem skal yfirfara og samþykkja allar 
breytingar.

3. 	 Áhættustýringardeildin, sem um getur í 38.  gr., skal 
endurskoða, og ef þörf er á, veita viðeigandi stuðning varðandi 
aðferðir og verklag sem samþykkt hefur verið fyrir verðmat á 
eignum.

71. gr.

Endurskoðun á einstöku virði eigna

1. 	 Rekstraraðili sérhæfðra sjóða skal tryggja að allar 
eignir í vörslu sérhæfða sjóðsins séu metnar á sanngjarnan og 
viðeigandi hátt. Rekstraraðili sérhæfðra sjóða skal skjalfesta 
eftir tegund eignar á hvaða hátt einstakt virði er metið, 
þ.e.  hversu viðeigandi það er og sanngjarnt. Rekstraraðili 
sérhæfðra sjóða skal alltaf geta sýnt fram á að eignasöfn þeirra 
sérhæfðu sjóða sem hann stýrir séu verðmetin á réttan hátt.

2. 	 Með verðmatsaðferðum og -verklagi skal sett fram 
endurmatsferli fyrir einstakt virði eigna, þar sem mikil hætta á 
óviðeigandi mati er fyrir hendi, líkt og í eftirfarandi tilvikum:

a) 	 verðmatið er byggt á verðum sem eru eingöngu tiltæk frá 
einum mótaðila eða einum miðlara,

b) 	 verðmatið er byggt á gengi illseljanlegra eigna,

c) 	 aðilar sem tengjast rekstraraðili sérhæfðra sjóða hafa áhrif 
á verðmatið,

d) 	 aðrir aðilar sem gætu haft fjárhagslegra hagsmuna að 
gæta varðandi frammistöðu sérhæfða sjóðsins hafa áhrif á 
verðmatið,

e) 	 verðmatið er byggt á verðum frá mótaðila sem var 
upphafsaðili gernings, einkum þegar útgefandinn 
fjármagnar einnig stöðu sérhæfða sjóðsins í gerningnum,

f) 	 einn eða fleiri einstaklingar innan rekstraraðila sérhæfðra 
sjóða hafa áhrif á verðmatið.
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3. 	 Verðmatsaðferðirnar og -verklagið skulu lýsa endurmats
ferlinu, þ.m.t. fullnægjandi og viðeigandi athuganir og eftirlit 
með réttmæti einstakra verðgilda. Réttmæti skal meta m.t.t. 
þess hvort hlutlægni hafi verið gætt á viðeigandi hátt. Slíkar 
athuganir og eftirlit skulu a.m.k. ná yfir eftirfarandi:

a) 	 sannprófun verðgildis með innbyrðis samanburði verðlagn
ingar sem á uppruna sinn hjá mótaðila og eftir tímabilum,

b) 	 staðfestingu verðgilda með samanburði raunverulegra 
verða við síðasta bókfærða virði,

c) 	 að tillit sé tekið til orðstírs, samræmis og gæða verðmats
upprunans,

d) 	 samanburð við verðgildi frá þriðja aðila,

e) 	 athugun og skjalfestingu undanþága,

f) 	 að leggja áherslu á og rannsaka mismun sem birtist á 
óvenjulegan hátt eða er breytilegur eftir verðmatsviðmiðun 
sem komið var á fyrir eignategundina,

g) 	 prófun á úreltum verðum og óbeinum færibreytum,

h) 	 samanburð við verð tengdra eigna eða áhættuvörn þeirra,

i) 	 yfirferð yfir þau innlegg sem eru notuð í verðlagningu 
byggt á líkani, einkum þeirra sem verð líkansins sýnir 
umtalsverða næmi gagnvart.

4. 	 Verðmatsaðferðirnar og -verklagið skulu fela í sér 
viðeigandi stigmögnunarráðstafanir til að takast á við mismun 
eða önnur vandamál við verðmat á eignum.

72. gr.

Útreikningur verðmætis hreinnar eignar fyrir hverja 
einingu eða hvern hlut

1. 	 Rekstraraðili sérhæfðra sjóða skal tryggja að fyrir hvern 
sérhæfðan sjóð sem hann stjórnar sé verðmæti hreinnar eignar 
fyrir hvert hlutdeildarskírteini eða hlutabréf reiknað í hvert 
skipti sem hlutdeildarskírteini eða hlutabréf eru gefin út, keypt, 
innleyst eða afturkölluð, eigi sjaldnar en einu sinni á ári.

2. 	 Rekstraraðili sérhæfðra sjóða skal tryggja að verklagið 
og aðferðafræðin fyrir útreikning verðmætis hreinnar eignar 
fyrir hverja einingu eða hlut sé að fullu skjalfest. Verklag og 
aðferðafræði við útreikning og beiting þess skal vera með 
fyrirvara um reglulega sannprófun rekstraraðila sérhæfðra 
sjóða og skjalahaldi skal breytt til samræmis við það.

3. 	 Rekstraraðili sérhæfðra sjóða skal tryggja að verklag til 
úrbóta sé fyrir hendi komi til rangs útreiknings á verðmæti 
hreinnar eignar.

4. 	 Rekstraraðili sérhæfðra sjóða skal tryggja að fjöldi 
hlutdeildarskírteina og hlutabréfa í útgáfu falli reglulega undir 
sannprófun, að lágmarki eins oft og verð hlutdeildarskírteinis 
eða hlutabréfs er reiknað út.

73. gr.

Faglegar tryggingar

1. 	 Utanaðkomandi matsaðilar skulu láta í té faglegar 
tryggingar, sé farið fram á það, til að sýna fram á getu þeirra til 
að inna verðmatshlutverkið af hendi. Faglegar tryggingar sem 
utanaðkomandi matsaðilar veita skulu vera skriflegar.

2. 	 Faglegu tryggingarnar skulu innihalda vísbendingar um 
hæfni og getu utanaðkomandi matsaðilans til að framkvæma 
viðeigandi og óháð verðmat, þ.m.t. hið minnsta, vísbendingu 
um:

a) 	 fullnægjandi aðföng, þ.e. starfsfólk og tækni,

b) 	 fullnægjandi verklag sem tryggir viðeigandi og óháð 
verðmat,

c) 	 fullnægjandi þekkingu og skilning á fjárfestingaráætlun 
sérhæfða sjóðsins og á eignunum sem utanaðkomandi 
matsaðilinn er útnefndur til að meta,

d) 	 nægilega góðan orðstír og nægilega reynslu af verð
matsgerð.

3. 	 Beri utanaðkomandi matsaðila skyldu til lögboðinnar 
faglegrar skráningar hjá lögbærum yfirvöldum eða annarri 
einingu ríkisins þar sem honum hefur verið komið á fót, skal 
faglega tryggingin innihalda heiti þessa yfirvalds eða einingar, 
þ.m.t.  viðeigandi samskiptaupplýsingar. Faglega tryggingin 
skal tilgreina með skýrum hætti þau laga- eða regluákvæði eða 
siðareglur starfsgreinar sem utanaðkomandi matsaðilinn lýtur.

74. gr.

Tíðni verðmats á eignum í vörslu opinna sérhæfðra sjóða

1. 	 Verðmatið á fjármálagerningum í vörslu opinna sérhæfðra 
sjóða skal fara fram í hvert skipti sem verðmæti hreinnar eignar 
fyrir hverja einingu eða hlut er reiknað samkvæmt 1.  mgr. 
72. gr.

2. 	 Verðmat á öðrum eignum í vörslu opinna sérhæfðra sjóða 
skal fara fram að lágmarki einu sinni á ári, og hvenær sem 
vísbending er um að síðasta ákvarðaða verðgildi sé ekki lengur 
sanngjarnt eða rétt.

8. ÞÁTTUR

Framsal verkefna rekstraraðila sérhæfðra sjóða

(1., 2., 4. og 5. mgr. 20. gr. tilskipunar 2011/61/ESB)

75. gr.

Almennar meginreglur

Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða skulu einkum fylgja eftirfarandi 
almennum meginreglum við framsal verkefna sinna, vegna 
framkvæmdar á einum eða fleiri verkefnum fyrir þeirra hönd:
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a) 	 framsalsskipulagið leyfir ekki að ábyrgð eða skuldbindingar 
rekstraraðila sérhæfðra sjóða sé sniðgengin,

b) 	 skuldbindingum rekstraraðila sérhæfðra sjóða gagnvart 
sérhæfða sjóðnum og fjárfestum hans er ekki breytt í 
kjölfar framsalsins,

c) 	 ekki skal litið fram hjá skilyrðunum sem rekstraraðili 
sérhæfðra sjóða verður að uppfylla til að fá starfsleyfi og 
reka starfsemi í samræmi við tilskipun 2011/61/ESB,

d) 	 fyrirkomulag framsalsins er í formi skriflegs samnings sem 
er gerður á milli rekstraraðila sérhæfðra sjóða og skipaða 
fulltrúans,

e) 	 rekstraraðili sérhæfðra sjóða tryggir að sá sem fær framseld 
til sín verkefni annist þau á skilvirkan hátt og í samræmi 
við gildandi lög og kröfur samkvæmt reglum; hann skal 
koma á aðferðum og verklagi vegna endurskoðunar, á 
áframhaldandi grundvelli, á þeirri þjónustu sem sá sem 
annast framseld verkefni veitir. Rekstraraðili sérhæfðra 
sjóða skal grípa til viðeigandi aðgerða ef svo virðist að 
sá sem fær framseld til sín verkefni geti ekki annast þau 
á skilvirkan hátt eða í samræmi við gildandi lög og kröfur 
samkvæmt reglum,

f) 	 rekstraraðili sérhæfðra sjóða stjórnar á árangursríkan hátt 
framseldum verkefnum og stýrir áhættunni í tengslum við 
framsalið. Í þessum tilgangi skal rekstraraðili sérhæfðra 
sjóða ávallt búa yfir nauðsynlegri sérfræðiþekkingu og 
úrræðum til að sjá um framseld verkefni. Rekstraraðili 
sérhæfðra sjóða skal setja fram í samningnum rétt sinn til 
upplýsinga, eftirlits, aðgangs og aðgangsheimilda ásamt 
rétti til tilsagnar og vöktunar þess aðila sem fær verkefni 
framseld til sín. Rekstraraðili sérhæfðra sjóða skal einnig 
tryggja að sá sem fær framseld til sín verkefnum hafi 
tilhlýðilegt eftirlit með framkvæmd þeirra og að hann stýri 
áhættunni á fullnægjandi hátt í tengslum við framsalið,

g) 	 rekstraraðili sérhæfðra sjóða skal sjá til þess að samfelldni 
og gæði framseldra verkefna eða umsjón framseldrar 
starfsemi sé viðhaldið, einnig þegar kemur til uppsagnar 
á framsali, annaðhvort með því að flytja framseld verkefni 
eða framselda starfsemi sem framkvæma verkefnin til 
annars þriðja aðila eða með því að framkvæma þau sjálfur,

h) 	 viðkomandi réttindi og skyldur rekstraraðila sérhæfðra 
sjóða og þess sem fær verkefni framseld til sín skulu 
skilgreind með skýrum hætti og sett fram í samningnum. 
Einkum skal rekstraraðili sérhæfðra sjóða tryggja með 
samningsbundnum hætti rétt sinn til fyrirmæla og 
uppsagnar, upplýsingarétt sinn og rétt sinn til eftirlits og 
aðgangs að bókhaldi og athafnasvæði. Samningurinn skal 
tryggja að framsalið geti einungis átt sér stað með samþykki 
rekstraraðila sérhæfðra sjóða,

i) 	 þegar framsalið varðar stýringu eignasafns sé það í samræmi 
við fjárfestingarstefnu sérhæfða sjóðsins. Fulltrúinn skal 

fá fyrirmæli frá rekstraraðila sérhæfðra sjóða um hvernig 
framkvæma eigi fjárfestingarstefnuna og rekstraraðili 
sérhæfðra sjóða skal hafa eftirlit með hvort sá sem fær 
framseld verkefni fylgi henni á áframhaldandi grundvelli,

j) 	 rekstraraðili sérhæfðra sjóða tryggir að fulltrúinn veiti 
rekstraraðila sérhæfðra sjóða upplýsingar um hvers konar 
þróun sem gæti haft veruleg áhrif á getu hans til að inna af 
hendi framseld verkefni á skilvirkan hátt og í samræmi við 
gildandi lög og lagaskilyrði,

k) 	 rekstraraðili sérhæfðra sjóða tryggir að fulltrúinn verji 
trúnaðarupplýsingar sem varða rekstraraðila sérhæfðra 
sjóða, sérhæfða sjóðinn sem verður fyrir áhrifum af 
framsalinu og fjárfestana í þeim sérhæfða sjóði,

l) 	 rekstraraðili sérhæfðra sjóða tryggir að fulltrúinn komi 
á, framkvæmi og viðhaldi stefnu um varúðarfjármögnun 
tengdri endurheimt vegna stóráfalla og reglubundnum 
prófunum á öryggisafritunarbúnaði með tilliti til tegunda 
framseldrar starfsemi.

76. gr.

Hlutlægar ástæður framsals

1. 	 Rekstraraðili sérhæfðra sjóða skal veita lögbærum 
yfirvöldum ítarlega lýsingu, útskýringu og vísbendingu um 
hlutlægar ástæður framsals. Við mat á því hvort allt skipulag 
framsalsins er byggt á hlutlægum ástæðum í skilningi a-liðar 
1.  mgr. 20.  gr. tilskipunar 2011/61/ESB skulu eftirfarandi 
forsendur teknar til athugunar:

a) 	 hagræði viðskiptaaðgerða og -vinnsla,

b) 	 kostnaðarlækkun,

c) 	 sérfræðiþekking fulltrúans við stjórnun eða á sérstökum 
mörkuðum eða fjárfestingum,

d) 	 aðgangur fulltrúans að hnattrænum viðskiptamöguleikum.

2. 	 Að fenginni beiðni frá lögbærum yfirvöldum skal 
rekstraraðili sérhæfðra sjóða útvega frekari útskýringar og 
gögn sem sýna fram á að allt skipulag framsalsins sé byggt á 
hlutlægum ástæðum.

77. gr.

Eiginleikar þess sem fær framseld til sín verkefni

1. 	 Sá sem fær framseld til sín verkefni skal búa yfir nægilegu 
fjármagni og hafa í þjónustu sinni nægt starfsfólk með 
nauðsynlega kunnáttu, þekkingu og sérfræðiþekkingu til að 
inna framseldu verkefnin af hendi á viðeigandi hátt og búa yfir 
rétta stjórnskipulaginu sem styður við framkvæmd framseldu 
verkefnanna.
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2. 	 Aðilar, sem leiða í raun starfsemina sem framseld hefur 
verið af rekstraraðila sérhæfðra sjóða, skulu búa yfir nægri 
reynslu, viðeigandi fræðilegri þekkingu og viðeigandi fenginni 
reynslu á viðkomandi starfssviðum. Starfsþjálfun þeirra og eðli 
aðgerðanna sem þeir hafa framkvæmt áður skal vera viðeigandi 
fyrir starfsemina.

3. 	 Aðilar, sem stýra í raun starfsemi þess sem fær framseld 
til sín verkefni, teljast ekki hafa nægjanlega gott orðspor ef þeir 
hafa neikvæða skráningu, sem skiptir máli bæði hvað varðar mat 
á góðu orðsporti og rétta framkvæmd framseldu verkefnanna 
eða ef aðrar viðeigandi upplýsingar hafa áhrif á góðan orðstír 
þeirra. Slík neikvæð skráning nær yfir, en skal ekki takmarkast 
við, refsiverð brot, dómsmál eða stjórnsýsluviðurlög sem skipta 
máli fyrir framkvæmd framseldra verkefna. Sérstaka athygli 
skal veita sérhverjum brotum er tengjast fjármálastarfsemi, 
þ.m.t.  en ekki takmarkað við skuldbindingar í tengslum við 
hindrun á peningaþvætti, óheiðarleika, svik eða fjármálaglæp, 
gjaldþrot eða ógjaldfærni. Aðrar viðkomandi upplýsingar skulu 
ná yfir upplýsingar líkt og þær sem gefa til kynna að aðilinn sé 
ekki áreiðanlegur eða heiðarlegur.

Ef sá sem fær framseld til sín verkefni fellur undir reglu
setningu í Sambandinu sem varðar sérfræðiþjónustu hans 
skulu viðmiðanir sem um getur í fyrstu undirgrein taldar vera 
uppfylltar þegar viðkomandi eftirlitsyfirvald hefur yfirfarið 
viðmiðunina um „gott orðspor“ við starfsleyfisveitingu nema 
vísbendingar séu um hið gagnstæða.

78. gr.

Framsal stýringar eignasafna eða áhættustýringar

1. 	 Þessi grein skal gilda þar sem um er að ræða framsal 
eignasafnsstýringar eða áhættustýringar.

2. 	 Litið skal á eftirfarandi einingar sem heimilaðar eða 
skráðar að því er varðar eignastýringu og með fyrirvara um 
eftirlit í samræmi við c-lið 1. mgr. 20. gr. tilskipunar 2011/61/
ESB:

a) 	 rekstrarfélög sem hafa starfsleyfi samkvæmt tilskipun 
2009/65/EB,

b) 	 fjárfestingarfyrirtæki sem hafa starfsleyfi samkvæmt 
tilskipun 2004/39/EB til að framkvæma safnastýringu,

c) 	 lánastofnanir sem hafa starfsleyfi samkvæmt tilskipun 
2006/48/EB sem hafa leyfi til að framkvæma stýringu 
eignasafns samkvæmt tilskipun 2004/39/EB,

d) 	 utanaðkomandi rekstraraðilar sérhæfðra sjóða sem hafa 
starfsleyfi samkvæmt tilskipun 2011/61/ESB,

e) 	 einingar í þriðja landi sem hafa starfsleyfi eða eru skráðar 
að því er varðar eignastýringu og lúta í raun eftirliti af 
lögbæru yfirvaldi í viðkomandi löndum.

3. 	 Sé verkefnum framselt til fyrirtækis í þriðja landi skulu 
eftirfarandi skilyrði uppfyllt í samræmi við d-lið 1. mgr. 20. gr. 
tilskipunar 2011/61/ESB:

a) 	 skrifleg samþykkt er fyrir hendi á milli lögbærra yfirvalda 
í heimaaðildarríki rekstraraðila sérhæfðra sjóða og 
eftirlitsyfirvalda fyrirtækisins sem hlýtur framsalið,

b) 	 að því er tekur til fyrirtækisins sem hlýtur framsalið gerir 
fyrirkomulagið sem um getur í a-lið lögbærum yfirvöldum 
kleift að:

i. 	 fá viðeigandi upplýsingar, sem nauðsynlegar eru til að 
framkvæma eftirlitsverkefni þeirra sem kveðið er á um 
í tilskipun 2011/61/ESB, sé þess óskað,

ii. 	 fá aðgang að viðeigandi skjölum í þriðja landi sem 
skipta máli fyrir framkvæmd eftirlitsskyldna þeirra,

iii. 	framkvæma skoðanir á staðnum í húsnæði fyrirtækisins 
sem verkefnum var framselt til. Hagnýtum atriðum fyrir 
skoðanir á staðnum skal lýst í skriflegu samþykktinni,

iv. 	 taka eins fljótt og auðið er á móti upplýsingum frá 
eftirlitsyfirvaldinu í þriðja landi í þeim tilgangi að 
rannsaka augljós brot á kröfunum í tilskipun 2011/61/
ESB og framkvæmdarráðstöfunum hennar,

v. 	 vinna saman við framkvæmd í samræmi við landslög 
og alþjóðalög sem gilda um eftirlitsyfirvald í þriðja 
landi og lögbær yfirvöld í Evrópusambandinu í þeim 
tilvikum sem brotið er á kröfum tilskipunar 2011/61/
ESB og framkvæmdarráðstöfunum hennar og 
viðeigandi landslögum.

79. gr.

Skilvirkt eftirlit

Framsal telst koma í veg fyrir skilvirkt eftirlit rekstraraðila 
sérhæfðra sjóða þegar:

a) 	 rekstraraðili sérhæfðra sjóða, endurskoðendur hans og 
lögbær yfirvöld hafa ekki virkan aðgang að gögnum, sem 
tengjast framseldu verkefnunum og að starfsstöð þess sem 
fær verkefni framseld til sín, eða ef lögbær yfirvöld geta 
ekki nýtt sér þennan rétt til aðgengis,

b) 	 sá sem fær framseld til sín verkefni vinnur ekki með 
lögbærum yfirvöldum rekstraraðila sérhæfðra sjóða í 
tengslum við framseld verkefni,

c) 	 rekstraraðili sérhæfðra sjóða hefur ekki allar nauðsynlegar 
upplýsingar tiltækar, að beiðni lögbærra yfirvalda, 
til að gera yfirvöldum kleift að sjá um að farið sé að 
tilskildum ákvæðum krafna tilskipunar 2011/61/ESB 
og framkvæmdarráðstöfunum hennar við framkvæmd 
framseldu verkefnanna.
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80. gr.

Hagsmunaárekstrar

1. 	 Í samræmi við b-lið 2. mgr. 20. gr. tilskipunar 2011/61/
ESB skulu viðmiðanir um mat á því hvort framsal stangist á 
við hagsmuni rekstraraðila sérhæfðra sjóða eða fjárfestisins í 
sérhæfða sjóðnum að lágmarki innihalda:

a) 	 í þeim tilvikum þar sem rekstraraðili sérhæfðra sjóða 
og fulltrúinn eru innan sömu samstæðu eða hafa önnur 
samningsbundin tengsl, að því marki sem sé sem fær 
framseld til sín verkefni stjórnar rekstraraðila sérhæfðra 
sjóða eða hefur getu til að hafa áhrif á aðgerðir hans,

b) 	 í þeim tilvikum þar sem sá sem fær framseld til sín verkefni 
og fjárfestirinn í viðkomandi sérhæfðum sjóði eru innan 
sömu samstæðu eða hafa önnur samningsbundin tengsl, 
að því marki sem þessi fjárfestir stjórnar þeim sem fær 
framseld til sín verkefni eða hefur getu til að hafa áhrif á 
aðgerðir hans,

c) 	 líkur á því að sá sem fær framseld til sín verkefni kunni að 
njóta fjárhagslegs ágóða eða komast hjá fjárhagslegu tapi á 
kostnað sérhæfða sjóðsins eða fjárfesta sérhæfða sjóðsins,

d) 	 líkur á því að sá sem fær framseld til sín verkefni eigi 
hagsmuna að gæta hvað varðar niðurstöðu þjónustu eða 
aðgerðar sem er veitt rekstraraðila sérhæfðra sjóða eða 
sérhæfða sjóðnum,

e) 	 líkur á því að fyrir hendi sé fjárhagslegur hvati eða annars 
konar hvati fyrir þann sem fær framseld til sín verkefni 
til þess að setja hagsmuni annars viðskiptavinar framar 
hagsmunum sérhæfða sjóðsins eða fjárfestanna í sérhæfða 
sjóðnum,

f) 	 líkur á því að sá sem fær framseld til sín verkefni taki á 
móti eða muni taka á móti, frá aðila öðrum en rekstraraðila 
sérhæfðra sjóða, umbun í tengslum við þjónustu sem felst í 
sameiginlegri eignasafnsstýringu, sem veitt er rekstraraðila 
sérhæfðra sjóða og sérhæfða sjóðnum sem hann stýrir í 
formi peninga, vara eða þjónustu annarrar en venjubundinna 
umboðslauna eða þóknana fyrir þessa þjónustu.

2. 	 Framkvæmd eignasafnsstýringar eða áhættustýringar 
getur einungis talist vera aðskilin, hvað varðar virkni og 
stigskiptingu frá öðrum verkefnum sem gætu valdið árekstrum, 
þegar eftirfarandi skilyrði eru uppfyllt:

a) 	 aðilar sem annast safnastýringu fást ekki við framkvæmd 
annarra verkefna sem gætu valdið árekstrum, líkt og 
stýringarverkefni,

b) 	 aðilar sem annast áhættustýringu fást ekki við framkvæmd 
annarra verkefna sem gætu valdið árekstrum, líkt og 
rekstrarverkefni,

c) 	 aðilar sem annast áhættustýringaraðgerðir lúta ekki eftirliti 
þeirra sem bera ábyrgð á frammistöðu rekstrarverkefna,

d) 	 aðgreining er tryggð í allri stigskiptingunni, allt frá þeim 
sem fær framseld verkefni til sín og upp til stjórnar hans 
og fellur undir eftirlit stjórnarinnar, og þar sem það er fyrir 
hendi, eftirlitssvið þess sem fær framseld til sín verkefni.

3. 	 Mögulegir hagsmunaárekstrar skulu einungis álitnir 
auðkenndir á tilhlýðilegan hátt, stýrðir, vaktaðir og gefnir upp 
til fjárfesta sérhæfða sjóðsins ef:

a) 	 rekstraraðili sérhæfðra sjóða tryggir að sá sem fær 
verkefni framseld til sín grípi til allra eðlilegra ráðstafana 
til að auðkenna, stýra og hafa eftirlit með mögulegum 
hagsmunaárekstrum sem gætu risið á milli hans sjálfs 
og rekstraraðila sérhæfðra sjóða, sérhæfða sjóðsins eða 
fjárfestanna í sérhæfða sjóðnum. Rekstraraðili sérhæfðra 
sjóða skal tryggja að sé sem fær verkefni framseld til sín búi 
yfir verklagi sem samsvarar því sem krafist er samkvæmt 
31. – 34. gr.,

b) 	 rekstraraðili sérhæfðra sjóða tryggir að sá sem fær 
verkefni framseld til sín greini honum frá mögulega 
hagsmunaárekstra, sem og verklagsreglum og ráðstöfunum 
sem hann á að samþykkja til að stjórna slíkum 
hagsmunaárekstrum; rekstraraðili sérhæfðra sjóða greinir 
sérhæfða sjóðnum og fjárfestunum í sérhæfða sjóðnum um 
þetta í samræmi við 36. gr.

81. gr.

Samþykki og tilkynning framsals

1. 	 Framsal verður virkt þegar rekstraraðili sérhæfðra sjóða 
sýnir skriflegt samþykki sitt til þess.

Almennt samþykki sem rekstraraðili sérhæfðra sjóða veitir 
fyrirfram skal ekki álitið samþykki í samræmi við a-lið 4. mgr. 
20. gr. tilskipunar 2011/61/ESB.

2. 	 Samkvæmt b-lið 4.  mgr. 20.  gr. tilskipunar 2011/61/
ESB skal tilkynningin innihalda upplýsingar um þann sem 
fær verkefni framseld til sín, heiti lögbæra yfirvaldsins þar 
sem framsalsaðilinn er samþykktur eða skráður, framseldu 
verkefnin, sérhæfðu sjóðina sem framsalið hefur áhrif á, 
afrit skriflegs samþykkis rekstraraðili sérhæfðra sjóða og 
fyrirhugaðan gildistökudag framsalsins.

82. gr.

Póstkassafyrirtæki og rekstraraðili sérhæfðra sjóða teljast 
ekki lengur reka sérhæfðan sjóð

1. 	 Rekstraraðili sérhæfðra sjóða skal álitinn póstkassa
fyrirtæki og skal ekki lengur talinn vera rekstraraðili sérhæfðra 
sjóða a.m.k. í einhverjum af eftirfarandi aðstæðum:

a) 	 rekstraraðili sérhæfðra sjóða býr ekki lengur yfir 
nauðsynlegri sérfræðiþekkingu og tilföngum til að stjórna 
framseldu verkefnunum á fullnægjandi hátt og stýra 
áhættunni í tengslum við framsalið,
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b) 	 rekstraraðili sérhæfðra sjóða býr ekki lengur yfir heimild til 
að taka ákvarðanir á lykilsviðum sem heyra undir ábyrgð 
framkvæmdastjórnar eða hefur ekki lengur heimild til 
að framkvæma aðgerðir framkvæmdastjórnar, einkum í 
tengslum við framkvæmd almennrar fjárfestingarstefnu og 
fjárfestingaráætlana,

c) 	 rekstraraðili sérhæfðra sjóða missir samningsbundinn rétt 
sinn til fyrirspurna, rannsókna, aðgangs að eða til að veita 
leiðbeiningar til þeirra sem hann framselur verkefni sín til 
eða að notkun slíkra réttinda verður ómöguleg í raun,

d) 	 rekstraraðili sérhæfðra sjóða framselur framkvæmd 
fjárfestingarstýringaraðgerða að því marki að það fer 
yfir raunveruleg vikmörk fjárfestingarstýringaraðgerða
nna sem framkvæmdar voru af rekstraraðila sérhæfðra 
sjóða sjálfum. Við mat á umfangi framsals skulu lögbær 
yfirvöld meta allt skipulag við framsalið með tilliti til, ekki 
einungis, eignanna í stýringu sem eru framseldar, heldur 
einnig eftirfarandi eigindlegra viðmiðana:

i. 	 gerðar eigna sérhæfða sjóðsins eða rekstraraðila 
sérhæfðra sjóða sem starfa fyrir hönd sérhæfða sjóðsins 
sem fjárfest er í og mikilvægis eignanna í stýringu 
sem eru framseldar, með tilliti til áhættusniðs og 
arðsemissniðs sérhæfða sjóðsins,

ii. 	 mikilvægis eignanna sem framseldar eru til að 
fjárfestingamarkmið sérhæfða sjóðsins náist,

iii. 	landfræðilegrar dreifingar og dreifingar fjárfestinga 
sérhæfða sjóðsins á geira,

iv. 	 áhættusniðs sérhæfða sjóðsins,

v. 	 gerðar fjárfestingaráætlunar sem sérhæfði sjóðurinn 
fylgir eða rekstraraðili sérhæfðra sjóða sem starfar fyrir 
hönd sérhæfða sjóðsins,

vi. 	tegunda framseldra verkefna í tengslum við þau sem 
haldið var eftir og

vii. 	samsetningar þeirra sem verkefni eru framseld til 
og framsalsaðila þeirra, landfræðilegs starfssviðs 
og uppbyggingar fyrirtækja þeirra, þar með talið 
hvort framsalið er veitt einingu sem tilheyrir sama 
fyrirtækishópi og rekstraraðili sérhæfðra sjóða.

2. 	 Framkvæmdastjórnin skal fylgjast með beitingu þessarar 
greinar, í ljósi markaðsþróunar. Framkvæmdastjórnin skal fara 
yfir stöðuna eftir tvö ár og ef nauðsyn krefur grípa til viðeigandi 
ráðstafana til að tilgreina frekar skilyrðin þar sem rekstraraðili 
sérhæfðra sjóða er talinn hafa framselt verkefni sín, að því 
marki að hann hafi orðið að póstkassafyrirtæki og ekki sá 
lengur hægt að telja hann vera rekstraraðila sérhæfðra sjóða.

3. 	 Evrópska verðbréfamarkaðseftirlitsstofnunin getur gefið 
út leiðbeiningar til að tryggja samræmt mat á framsalsskipulagi 
innan Sambandsins.

IV. KAFLI

VÖRSLUAÐILI

1. ÞÁTTUR

Upplýsingar í skriflega samningnum

(2. mgr. 21. gr. tilskipunar 2011/61/ESB)

83. gr.

Samningsupplýsingar

1. 	 Samningur þar sem vörsluaðili er tilnefndur í samræmi 
við 2. mgr. 21. gr. tilskipunar 2011/61/ESB skal gerður á milli 
vörsluaðila annars vegar og rekstraraðila sérhæfðra sjóða hins 
vegar, eða sérhæfða sjóðsins, og skal fela í sér að lágmarki 
eftirfarandi þætti:

a) 	 lýsingu á þjónustunni sem vörsluaðilanum ber að veita og 
verklaginu sem taka á upp fyrir hverja eignategund sem 
sérhæfði sjóðurinn gæti fjárfest í og sem skal síðan falin 
vörsluaðilanum,

b) 	 lýsingu á því hvernig varðveisla og umsjónarhlutverk á að 
fara fram miðað við eignategundir og landfræðileg svæði 
sem sérhæfði sjóðurinn hyggst fjárfesta í. Að því er varðar 
vörsluskyldur skal þessi lýsing innihalda landalista og 
verklag vegna viðbóta og/eða þau tilvik þar sem lönd eru 
tekin út af þessum lista. Þetta skal vera í samræmi við veittar 
upplýsingar í reglum sérhæfða sjóðsins, stofnsamning 
og tilboðsskjöl að því er varðar eignirnar sem sérhæfði 
sjóðurinn getur fjárfest í,

c) 	 yfirlýsingu um að skuldbinding vörsluaðilans verði ekki 
fyrir áhrifum af framsali vörsluaðgerða hans nema hann 
hafi losað sig undan skuldbindingu sinni í samræmi við 
13. mgr. eða 14. mgr. 21. gr. tilskipunar 2011/61/ESB,

d) 	 gildistíma og skilyrði fyrir breytingu og uppsögn 
samningsins, þ.m.t.  þær aðstæður sem gætu leitt til 
uppsagnar samningsins og upplýsingar varðandi 
uppsagnarferlið og ef við á verklagið sem vörsluaðilinn 
ætti að senda allar viðeigandi upplýsingar eftir til arftaka 
síns,

e) 	 trúnaðarskuldbindingarnar sem eiga við um aðilana í 
samræmi við viðeigandi lög og reglur. Þessar skuldbindingar 
skulu ekki stofna í hættu möguleika lögbærra yfirvalda til 
að hafa aðgang að viðeigandi skjölum og upplýsingum,

f) 	 leiðir og verklagið sem vörsluaðilinn notar til að senda allar 
viðeigandi upplýsingar til rekstraraðila sérhæfðra sjóða eða 
sérhæfða sjóðsins, sem hann þarfnast til að framkvæma 
skyldur sínar, þ.m.t.  nýtingu réttinda sem eru tengd 
eignunum, og til að gera rekstraraðila sérhæfðra sjóða og 
sérhæfða sjóðnum kleift að hljóta tímanlegt og nákvæmt 
yfirlit yfir reikninga sérhæfða sjóðsins,
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g) 	 leiðir og verklagið sem rekstraraðili sérhæfðra sjóða eða 
sérhæfði sjóðurinn notar til að senda allar viðeigandi 
upplýsingar eða tryggir að vörsluaðilinn hafi aðgang 
að öllum upplýsingum sem hann þarfnast til að uppfylla 
skyldur sínar, þ.m.t. verklag sem tryggir að vörsluaðilinn 
muni taka við upplýsingum frá öðrum aðilum sem eru 
tilnefndir af sérhæfða sjóðnum eða rekstraraðila sérhæfða 
sjóðsins,

h) 	 upplýsingar um hvort vörsluaðilinn, eða þriðji aðili sem 
hefur fengið varðveisluaðgerðir framseldar í samræmi við 
11. mgr. 21.  gr. tilskipunar 2011/61/ESB geti endurnotað 
eignirnar sem honum hafa verið faldar eða ekki, og sé það 
svo, skilyrðin sem tengjast sérhverri slíkri endurnotkun,

i) 	 verklagið sem fylgja á við breytingu á reglum sérhæfða 
sjóðsins, stofnsamningi eða tilboðsskjölum er tekið til 
athugunar, sem sundurliðar þær aðstæður sem upplýsa skal 
vörsluaðilann, eða þar sem þörf er á fyrra samkomulagi 
vörsluaðilans til að halda áfram með breytinguna,

j) 	 allar nauðsynlegar upplýsingar, sem sérhæfði sjóðurinn, 
rekstraraðili sérhæfðra sjóða, þriðji aðili sem vinnur í 
þágu sérhæfða sjóðsins eða rekstraraðila sérhæfðra sjóða 
annars vegar og vörsluaðilinn hins vegar þurfa að skiptast 
á, í tengslum við sölu, hlutabréfakaup, innlausn, útgáfu, 
afpöntun og endurkaup hlutdeildarskírteina eða hlutabréfa 
sérhæfða sjóðsins,

k) 	 allar nauðsynlegar upplýsingar, sem sérhæfði sjóðurinn, 
rekstraraðili sérhæfðra sjóða, þriðji aðili sem vinnur í þágu 
sérhæfða sjóðsins eða rekstraraðili sérhæfðra sjóða og 
vörsluaðilinn þurfa að skiptast á í tengslum við framkvæmd 
vörsluaðilans á umsjónar- og eftirlitshlutverki,

l) 	 skuldbinding um að veita reglulega upplýsingar um sérhvern 
tilnefndan þriðja aðila, þar sem aðilar að samningnum gera 
ráð fyrir að tilnefna þriðju aðila til að inna af hendi hluta 
af skyldum sínum, og sé óskað eftir því, upplýsingar um 
viðmiðanir sem eru notaðar við val á þriðja aðila og hvaða 
ráðstafanir verði gerðar til að hafa eftirlit með aðgerðum 
sem eru framkvæmdar af þriðja aðilanum sem er valinn,

m) 	upplýsingar um verkefni og ábyrgð aðila að samningnum 
að því er varðar skyldur í tengslum við að koma í veg fyrir 
peningaþvætti og fjármögnun hryðjuverkastarfsemi,

n) 	 upplýsingar um alla reiðufjárreikninga sem hafa verið 
stofnaðir í nafni sérhæfða sjóðsins eða í nafni rekstraraðila 
sérhæfðra sjóða sem vinnur í þágu sérhæfða sjóðsins og 
verklagið sem tryggir að vörsluaðilinn verði látinn vita 

þegar nýr reikningur er stofnaður í nafni sérhæfða sjóðsins 
eða í nafni rekstraraðila sérhæfðra sjóða sem vinnur í þágu 
sérhæfða sjóðsins,

o) 	 upplýsingar varðandi aukningaraðferðir vörsluaðilans, 
þ.m.t.  tilgreining aðilana sem hafa á samband við innan 
sérhæfða sjóðsins og, eftir því sem við á, eða rekstraraðila 
sérhæfðra sjóða þegar vörsluaðilinn grípur til slíkrar 
aðferðar,

p) 	 skuldbinding vörsluaðilans um að tilkynna rekstraraðila 
sérhæfðra sjóða þegar hann verður þess var að aðskilnaður 
eigna er ekki, eða er ekki lengur nægjanlegur til að tryggja 
vernd gegn ógjaldfærni þriðja aðila, sem hefur fengið 
varðveisluaðgerðir framseldar til sín í samræmi við 11. mgr. 
21. gr. tilskipunar 2011/61/ESB á sérstöku valdsviði,

q) 	 málsmeðferðarreglurnar sem tryggja að vörsluaðilinn, að 
því er varðar skyldur hans, búi yfir þeirri getu að skoða 
framferði rekstraraðila sérhæfðra sjóða, og/eða eftir því 
sem við á sérhæfða sjóðinn og að meta gæði upplýsinganna 
sem sendar eru með því að fá aðgang að bókum sérhæfða 
sjóðsins og/eða sé um rekstraraðila sérhæfðra sjóða að 
ræða, eða með vettvangsheimsóknum,

r) 	 málsmeðferðarreglurnar sem tryggja að rekstraraðili 
sérhæfðra sjóða, og/eða eftir því sem við á sérhæfði 
sjóðurinn geti yfirfarið frammistöðu vörsluaðilans að því er 
varðar samningsbundnar skyldur vörsluaðilans.

2. 	 Lýsa skal upplýsingum um leiðir og verklagið, sem settar 
eru fram í a- til r-lið, í samningnum þar sem vörsluaðilinn er 
tilnefndur eða hvers konar síðari breyting á samningnum.

3. 	 Samningurinn þar sem vörsluaðilinn er tilnefndur og 
síðari breyting á samningnum sem um getur í 2. mgr. skal vera 
skrifleg.

4. 	 Aðilar geta samþykkt að senda upplýsingar sem þeir 
skiptast á rafrænt, að hluta eða í heild, að því tilskildu að rétt 
skráning slíkra upplýsinga sé tryggð.

5. 	 Ef ekki er kveðið á um annað í landslögum skal engin 
skuldbinding vera um að ganga til sérstaks skriflegs samnings 
fyrir sérhvern sérhæfðan sjóð; þó skal vera mögulegt fyrir 
rekstraraðila sérhæfðra sjóða og vörsluaðilann að gera 
rammasamning þar sem sérhæfðu sjóðirnir sem er stýrt af 
viðkomandi rekstraraðila sérhæfðra sjóða sem samningurinn 
gildir um eru taldir upp .

6. 	 Tilgreina þarf þau landslög sem gilda um samninginn þar 
sem vörsluaðilinn er skipaður og sérhvern síðari samning.
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2. ÞÁTTUR

Almenn viðmiðun fyrir mat á varfærnisreglum og 
varfærniseftirliti sem gildir um vörsluaðila í þriðju löndum

(Ákvæði b-liðar 6. mgr. 21. gr. tilskipunar 2011/61/ESB)

84. gr.

Viðmiðun fyrir mat á varfærnisreglusetningu og eftirliti 
sem gildir um vörsluaðila í þriðja landi

Að því er varðar b-lið 6. mgr. 21. gr. tilskipunar 2011/61/ESB 
skal hafa hliðsjón af eftirfarandi viðmiðunum við mat á því hvort 
vörsluaðili í þriðja landi fellur undir skilvirkar varfærnisreglur 
og eftirlit sem hefur sömu áhrif og lög Sambandsins og er 
framfylgt á skilvirkan hátt:

a) 	 vörsluaðilinn skal viðurkenndur og viðvarandi eftirlit skal 
haft með honum af hálfu opinbers lögbærs yfirvalds með 
fullnægjandi fjármagn til að afgreiða verkefni sín,

b) 	 lög þriðja lands mæla fyrir um viðmiðanir fyrir 
viðurkenningu sem vörsluaðili, sem hafa sömu áhrif og 
þau sem mælt hefur verið fyrir um varðandi aðgang að 
starfsemi lánastofnana eða fjárfestingarfyrirtækja innan 
Sambandsins,

c) 	 eiginfjárkröfurnar sem lagðar hafa verið á vörsluaðilann í 
þriðja landi hafa sömu áhrif og þær sem gilda í Sambandinu, 
allt eftir því hvort vörsluaðilinn er sömu tegundar og 
lánastofnun eða fjárfestingarfyrirtæki í Sambandinu,

d) 	 rekstrarskilyrði sem gilda um vörsluaðila í þriðja landi hafa 
sömu áhrif og þau sem mælt er fyrir um fyrir lánastofnanir 
eða fjárfestingarfyrirtæki innan Sambandsins, allt eftir gerð 
vörsluaðilans,

e) 	 kröfurnar með tilliti til sérstakra verkefna, sem vörsluaðili 
sérhæfðs sjóðs innir af hendi, og sem er að finna í 
lögum þriðja lands, samsvara kröfunum sem kveðið er 
á um í 7.  – 15.  mgr. 21.  gr. tilskipunar 2011/61/ESB og 
í framkvæmdarráðstöfunum hennar og í viðeigandi 
landslögum,

f) 	 lög þriðja landsins kveða á um beitingu nægilega letjandi 
framfylgdaraðgerða komi til brots vörsluaðila á kröfunum 
og skilyrðunum sem um getur í a- til e-lið.

3. ÞÁTTUR

Störf vörsluaðila, áreiðanleikaskyldur og skuldbinding um 
aðskilnað

(21. gr. (7.-9. mgr.) og 21. gr. (c-liður 11. mgr. og iii. liður 
d-liðar) tilskipunar 2011/61/ESB)

85. gr.

Eftirlit með reiðufé - almennar kröfur

1. 	 Þegar reiðufjárreikningur er geymdur eða opnaður í 
einingu sem um getur í 7. mgr. 21. gr. tilskipunar 2011/61/ESB 

í nafni sérhæfðs sjóðs, í nafni rekstraraðila sérhæfðra sjóða 
sem vinnur í þágu sérhæfðs sjóðs eða í nafni vörsluaðila sem 
er fulltrúi sérhæfðs sjóðs, skal rekstraraðili sérhæfðra sjóða 
tryggja að vörsluaðilinn fái, í upphafi starfsemi sinnar og á 
áframhaldandi grundvelli, allar nauðsynlegar upplýsingar sem 
hann þarf til að uppfylla skyldur sínar.

2. 	 Til að hafa aðgang að öllum upplýsingum um reiðufjár
reikninga sérhæfða sjóðsins og til að hafa skýra yfirsýn yfir allt 
sjóðstreymi sérhæfða sjóðsins, skal vörsluaðili að lágmarki:

a) 	 vera upplýstur, við tilnefningu, um alla gildandi reiðufjár
reikninga sem opnaðir hafa verið í nafni sérhæfða sjóðsins, 
eða í nafni rekstraraðila sérhæfðra sjóða sem er fulltrúi 
sérhæfða sjóðsins,

b) 	 vera upplýstur við stofnun sérhvers nýs reiðufjárreiknings 
af sérhæfða sjóðnum eða rekstraraðila sérhæfðra sjóða sem 
er fulltrúi sérhæfða sjóðsins,

c) 	 fá allar upplýsingar í tengslum við reiðufjárreikningana 
sem eru opnaðir hjá þriðja aðila, beint frá viðkomandi 
þriðju aðilum.

86. gr.

Eftirlit með sjóðstreymi sérhæfða sjóðsins

Vörsluaðili skal tryggja skilvirkt og viðeigandi eftirlit á 
sjóðstreymi sérhæfða sjóðsins, einkum skal hann að lágmarki:

a) 	 sjá til þess að allt reiðufé sérhæfða sjóðsins sé bókað á 
reikninga sem hafa verið opnaðir hjá einingum, sem um 
getur í a-, b- og c-lið 1. mgr. 18. gr. tilskipunar 2006/73/
EB á viðeigandi mörkuðum þar sem gerð er krafa um 
reiðufjárreikninga vegna aðgerða sérhæfða sjóðsins, og 
sem falla undir varfærnisreglur og varfærniseftirlit sem 
hefur sömu áhrif og lög Sambandsins, er framfylgt á virkan 
hátt og er í samræmi við meginreglurnar sem mælt er fyrir 
um í 16. gr. tilskipunar 2006/73/EB,

b) 	 koma á virku og viðeigandi verklagi til að stemma af allt 
sjóðstreymi og framkvæma slíka afstemmingu daglega, eða 
ef sjóðshreyfingar eru ekki tíðar, þegar slíkt sjóðstreymi á 
sér stað,

c) 	 koma á viðeigandi verklagi til að greina verulegt 
sjóðstreymi við lok viðskiptadags, einkum það sem er ekki 
í samræmi við aðgerðir sérhæfða sjóðsins,

d) 	 yfirfara reglulega hvort þetta verklag sé fullnægj­
andi, þ.m.t.  með gagngerri endurskoðun á afstemming
arvinnslunni að lágmarki einu sinni á ári og tryggja að 
reiðufjárreikningar sem hafa verið opnaðir í nafni sérhæfða 
sjóðsins, í nafni rekstraraðila sérhæfðra sjóða sem starfar 
fyrir hönd sérhæfða sjóðsins eða í nafni vörsluaðilans 
sem starfar fyrir hönd sérhæfða sjóðsins, séu teknir með í 
afstemmingarvinnslunni,
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e) 	 hafa viðvarandi eftirlit með útkomu afstemminganna og 
aðgerðanna sem gripið hefur verið til vegna misræmis 
sem fundist hefur fyrir tilstilli afstemmingarvinnslunnar 
og tilkynna rekstraraðila sérhæfðra sjóða hvort frávik hafa 
verið leiðrétt án ótilhlýðilegrar tafar og jafnframt lögbærum 
yfirvöldum ef ekki er hægt að skýra stöðuna eða ráða bót á 
henni,

f) 	 athuga samræmi eigin færslna yfir sjóðsstöður við færslur 
rekstraraðila sérhæfðra sjóða. Rekstraraðila sérhæfðra 
sjóða ber að tryggja að allar leiðbeiningar og upplýsingar 
í tengslum við sjóðsreikning sem er opnaður hjá þriðja 
aðila séu sendar til vörsluaðilans til að vörsluaðilinn geti 
framkvæmt sínar eigin afstemmingaraðgerðir.

87. gr.

Skyldur í tengslum við hlutafjáráskriftir

Rekstraraðila sérhæfðra sjóða ber að tryggja að vörsluaðilanum 
séu veittar upplýsingar um greiðslur sem inntar hafa verið af 
hendi af eða fyrir hönd fjárfesta við kaup hlutdeildarskírteini 
eða hlutabréfa sérhæfðs sjóðs við lok hvers viðskiptadags 
þegar rekstraraðili sérhæfðra sjóða, sérhæfði sjóðurinn eða 
aðili sem er fulltrúi hans, líkt og umsýsluaðili, tekur við slíkum 
greiðslum eða skipun frá fjárfestinum. Rekstraraðila sérhæfðra 
sjóða ber að tryggja að vörsluaðilinn taki við öllum viðeigandi 
upplýsingum sem hann þarfnast til að tryggja að greiðslurnar 
séu svo bókaðar í sjóðsreikninga sem eru opnaðir í nafni 
sérhæfða sjóðsins, eða í nafni rekstraraðila sérhæfðra sjóða 
sem er fulltrúi sérhæfða sjóðsins eða í nafni vörsluaðilans í 
samræmi við ákvæði 7. mgr. 21. gr. tilskipunar 2011/61/ESB.

88. gr.

Fjármálagerningar sem eru í vörslu

1. 	 Fjármálagerningar, sem tilheyra sérhæfða sjóðnum eða 
rekstraraðila sérhæfðra sjóða sem er fulltrúi sérhæfða sjóðsins, 
sem er ekki hægt að afhenda vörsluaðilanum á efnislegan hátt, 
skulu taldir með í vörsluverkefnum vörsluaðilans að öllum 
eftirfarandi uppfylltum:

a) 	 þeir eru framseljanleg verðbréf, þ.m.t.  þeir sem eru með 
innbyggðar afleiður eins og um getur í síðasta undirlið 
3.  mgr. 51.  gr. tilskipunar  2009/65/EB og í 10.  gr. 
tilskipunar framkvæmdastjórnarinnar 2007/16/EB  (11), 
peningamarkaðsgerningar eða hlutdeildarskírteini í sjóði 
um sameiginlega fjárfestingu,

b) 	 mögulegt er að skrá þá eða hafa þá bókaða á reikning, beint 
eða óbeint, í nafni vörsluaðilans.

2. 	 Fjármálagerningar sem, í samræmi við gildandi landslög, 
eru eingöngu skráðir beint í nafni sérhæfða sjóðsins hjá 
útgefandanum sjálfum eða fulltrúa hans, líkt og skrásetjara 
hlutabréfa eða umsýsluaðila, skulu ekki vera í vörslu.

(11)	 Stjtíð. ESB L 79, 20.3.2007, bls. 11.

3. 	 Fjármálagerningar sem tilheyra sérhæfða sjóðnum eða 
rekstraraðila sérhæfðra sjóða sem er fulltrúi sérhæfða sjóðsins, 
sem er hægt að afhenda vörsluaðilanum á efnislegan hátt, skulu 
alltaf taldir með í umfangi vörsluskyldna vörsluaðilans.

89. gr.

Varðveisluskyldur að því er varðar eignir sem eru í vörslu

1. 	 Til að uppfylla skuldbindingarnar sem mælt er fyrir um í 
a-lið 8. mgr. 21. gr. tilskipunar 2011/61/ESB að því er tekur til 
fjármálagerninga sem eiga að vera í vörslu skal vörsluaðili að 
lágmarki tryggja að:

a) 	 fjármálagerningarnir séu rétt skráðir í samræmi við ii. lið 
a-liðar 8. mgr. 21. gr. í tilskipun 2011/61/ESB,

b) 	 skrám þeirra og aðskildum reikningum sé viðhaldið þannig 
að tryggt sé að þeir séu áreiðanlegir og að þeir samsvari 
fjármálagerningum og fjármunum sem þeir varðveita fyrir 
sérhæfða sjóði,

c) 	 afstemmingar séu framkvæmdar reglulega á milli innra 
bókhalds og skráa vörsluaðilans og þriðja aðila sem hefur 
fengið vörsluaðgerðir framseldar í samræmi við 11. mgr. 
21. gr. tilskipunar 2011/61/ESB,

d) 	 tilhlýðileg aðgát sé viðhöfð í tengslum við fjármálagerninga 
sem eru í vörslu til að tryggja mikla vernd fjárfesta,

e) 	 öll viðeigandi vörsluáhætta í gegnum alla vörslukeðjuna 
sé metin og haft eftirlit með henni og að rekstraraðili 
sérhæfðra sjóða sé upplýstur um sérhverja efnislega áhættu 
sem greind er,

f) 	 nægilegum skipulagsráðstöfunum sé komið á til að 
lágmarka áhættu af tapi eða rýrnun fjármálagerninga, 
eða réttinda í tengslum við þessa fjármálagerninga vegna 
fjársvika, slakrar stjórnsýslu, ófullnægjandi skráningar eða 
vanrækslu,

g) 	 eignarhaldsréttindi sérhæfða sjóðsins eða eignarhalds
réttindi rekstraraðila sérhæfðra sjóða, sem kemur fram fyrir 
hönd sérhæfða sjóðsins, yfir eignunum séu sannreynd.

2. 	 Þegar vörsluaðili hefur falið þriðja aðila vörsluaðgerðir 
sínar í samræmi við 11.  mgr. 21.  gr. tilskipunar  2011/61/
ESB, skal það vera með fyrirvara um kröfur í b- til e-lið 
1.  mgr. þessarar greinar. Hann skal einnig tryggja að þriðji 
aðili fari að kröfunum í b- til g-lið 1. mgr. þessarar greinar og 
aðskilnaðarkröfunum sem mælt er fyrir um í 99. gr.
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3. 	 Varðveisluskyldur vörsluaðila sem um getur í 1. og 
2.  mgr. skulu gilda á grundvelli gagnsæis um undirliggjandi 
eignir í fjármálalegri vörslu og/eða í rekstrarformi að lögum 
sem sérhæfði sjóðurinn eða rekstraraðili sérhæfðra sjóða sem 
kemur fram fyrir hönd sérhæfða sjóðsins, stýrir beint eða 
óbeint.

Krafan sem um getur í fyrsta undirlið skal ekki gilda um 
skipan sjóðasjóða eða skipan höfuðsjóða og fylgisjóða þegar 
undirliggjandi sjóðir hafa vörsluaðila sem hefur í vörslu sinni 
eignir þessara sjóða.

90. gr.

Varðveisluskyldur varðandi sannprófun eignarhalds og 
skráningar

1. 	 Rekstraraðili sérhæfðra sjóða skal veita vörsluaðilanum, 
við upphaf starfsemi hans og á áframhaldandi grundvelli, 
allar viðeigandi upplýsingar sem vörsluaðilinn þarfnast til 
að fara að skuldbindingum sínum skv. b-lið 8.  mgr. 21.  gr. 
tilskipunar  2011/61/ESB, og tryggja að vörsluaðilanum séu 
veittar allar viðeigandi upplýsingar frá þriðju aðilum.

2. 	 Til að fara að skuldbindingunum sem um getur í b-lið 
8.  mgr. 21.  gr. tilskipunar 2011/61/ESB skal vörsluaðili að 
lágmarki:

a) 	 hafa aðgang án ótilhlýðilegrar tafar að öllum mikilvægum 
upplýsingum sem hann þarfnast til að framkvæma sann
prófun eignarhalds og skráningarskyldur, þ.m.t. upplýsingar 
sem skipta máli sem þriðju aðilar eiga að veita vörslu
aðilanum,

b) 	 búa yfir fullnægjandi og áreiðanlegum upplýsingum til 
að fullvissa sig um eignarhaldsréttindi sérhæfða sjóðsins 
eða eignarhaldsréttindi rekstraraðila sérhæfðra sjóða, sem 
kemur fram fyrir hönd sérhæfða sjóðsins, yfir eignunum,

c) 	 halda skrá yfir þær eignir sem hann er fullviss um að 
sérhæfði sjóðurinn eða rekstraraðili sérhæfðra sjóða, sem 
kemur fram fyrir hönd sérhæfða sjóðsins, hafi eignarhald á. 
Til að fara að þessari skuldbindingu skal vörsluaðilinn:

i. 	 skrá í skrá sín, í nafni sérhæfða sjóðsins, þær eignir, 
þ.m.t.  viðkomandi grundvallarfjárhæðir, sem hann 
er fullviss um að sérhæfði sjóðurinn eða rekstraraðili 
sérhæfðra sjóða, sem kemur fram fyrir hönd sérhæfða 
sjóðsins, hafi eignarhald á,

ii. 	 geta útvegað á hverjum tíma ítarlega og uppfærða 
skrá yfir eignir sérhæfða sjóðsins, þ.m.t.  viðkomandi 
grundvallarfjárhæðir.

Að því er varðar ii. lið c-liðar 2. mgr. ber vörsluaðilanum að 
tryggja að verklag sé fyrir hendi til að ekki sé hægt að úthluta, 
flytja, skipta eða afhenda skráðar eignir án þess að vörsluaðilinn 
eða fulltrúi hans hafi verið upplýstir um slíkar færslur og 
vörsluaðilinn skal hafa aðgang án ótilhlýðilegrar tafar að 

skjalfestri sönnun sérhverrar færslu og stöðu frá viðeigandi 
þriðja aðila. Rekstraraðili sérhæfðra sjóða skal tryggja að 
viðeigandi þriðji aðili veiti vörsluaðilanum án ótilhlýðilegrar 
tafar staðfestingu eða aðra skjalfesta sönnun í hvert sinn sem 
sala eða kaup á eignum eða ef aðgerð fyrirtækis á sér stað sem 
leiðir til útgáfu fjármálagerninga, hið minnsta einu sinni á ári.

3. 	 Vörsluaðila ber í öllum tilvikum að tryggja að rekstraraðili 
sérhæfðra sjóða búi yfir og komi á viðeigandi verklagi til að 
sannreyna að eignirnar sem sérhæfði sjóðurinn sem hann stýrir 
hefur eignast, séu skráðar á viðeigandi hátt í nafni sérhæfða 
sjóðsins eða í nafni rekstraraðila sérhæfðra sjóða sem starfar 
fyrir hönd sérhæfða sjóðsins, og að athuga samræmið á milli 
staðna í færslum rekstraraðila sérhæfðra sjóða og eignanna 
sem vörsluaðilinn hefur samþykkt að sérhæfði sjóðurinn eða 
rekstraraðili sérhæfðra sjóða, sem er fulltrúi sérhæfða sjóðsins, 
sé eigandinn. Rekstraraðila sérhæfðra sjóða ber að tryggja að 
allar leiðbeiningar og viðeigandi upplýsingar í tengslum við 
eignir sérhæfða sjóðsins séu sendar til vörsluaðilans til að 
vörsluaðilinn geti framkvæmt sínar eigin sannprófunar- eða 
afstemmingaraðgerðir.

4. 	 Vörsluaðila ber að setja upp og koma á aukningaraðferð 
fyrir aðstæður þar sem frávik uppgötvast, þ.m.t.  tilkynning 
rekstraraðila sérhæfðra sjóða og lögbærra yfirvalda ef ekki er 
mögulegt að skýra aðstæðurnar og/eða leiðrétta.

5. 	 Varðveisluskyldur vörsluaðila sem um getur í 1.–4. mgr. 
skulu gilda á grundvelli gagnsæis um undirliggjandi eignir í 
fjármálalegri vörslu og/eða í rekstrarformi að lögum sem 
sérhæfði sjóðurinn eða rekstraraðili sérhæfðra sjóða sem kemur 
fram fyrir hönd sérhæfða sjóðsins hefur komið á, í þeim tilgangi 
að fjárfesta í undirliggjandi eignum og sem sérhæfði sjóðurinn 
eða rekstraraðili sérhæfðra sjóða sem kemur fram fyrir hönd 
sérhæfða sjóðsins stýrir beint eða óbeint.

Krafan sem um getur í fyrsta undirlið skal ekki gilda um 
skipan sjóðasjóða og skipan höfuðsjóða og fylgisjóða þar sem 
undirliggjandi sjóðir hafa vörsluaðila sem útvegar sannprófun á 
eignarhaldi og skráningaraðgerðir fyrir eignir þessa sjóðs.

91. gr.

Kvöð um skýrslugjöf miðlara

1. 	 Þegar miðlari hefur verið skipaður skal rekstraraðili 
sérhæfðra sjóða tryggja að frá dagsetningu þeirrar skipunar 
sé samningur fyrir hendi sem kveður á um að miðlarinn þurfi 
einkum að láta vörsluaðilanum í té yfirlýsingu á varanlegum 
miðli sem inniheldur eftirfarandi upplýsingar:

a) 	 verðmæti liða sem taldir eru upp í 3. mgr., við lok sérhvers 
viðskiptadags,

b) 	 upplýsingar um sérhver önnur mál sem eru nauðsynlegar 
til að tryggja að vörsluaðili sérhæfða sjóðsins búi yfir 
uppfærðum og nákvæmum upplýsingum um virði 
eignanna, þar sem varðveisla þeirra er framseld í samræmi 
við 11. mgr. 21. gr. tilskipunar 2011/61/ESB.
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2. 	 Yfirlýsingin sem um getur í 1. mgr. skal gerð aðgengileg 
vörsluaðila sérhæfða sjóðsins, eigi síðar en við lok næsta 
viðskiptadags sem hún tengist.

3. 	 Þeir liðir sem um getur í a-lið 1. mgr. skulu innihalda:

a) 	 heildarvirði eigna í vörslu miðlara sérhæfða sjóðsins, þar 
sem varðveisluaðgerðir eru framseldar í samræmi við 
11. mgr. 21. gr. tilskipunar 2011/61/ESB. Virði sérhverra 
eftirfarandi eigna:

i. 	 lána í reiðufé til sérhæfða sjóðsins og áfallinna vaxta,

ii. 	 verðbréfa sem sérhæfða sjóðnum ber að endurafhenda 
samkvæmt opnum skortstöðum sem gengið var til 
fyrir hönd sérhæfða sjóðsins,

iii. 	 gildandi uppgjörsfjárhæða, sem sérhæfði sjóðurinn þarf 
að greiða samkvæmt sérhverjum framtíðarsamningum,

iv. 	 innborgana í reiðufé vegna skortsölu í vörslu miðlara 
að því er varðar skortstöður sem gengið var til fyrir 
hönd sérhæfða sjóðsins,

v. 	 tryggingarfjár í reiðufé í vörslu miðlara að því er 
varðar opna framtíðarsamninga sem gengið var til 
fyrir hönd sérhæfða sjóðsins. Þessi skuldbinding er til 
viðbótar við skuldbindingarnar skv. 87. gr. og 88. gr.,

vi. 	 uppgjörsáhættuskuldbindinga sérhverrar OTC-færslu 
sem metnar eru á markaðsvirði sem gengið var til fyrir 
hönd sérhæfða sjóðsins,

vii. 	samtals tryggðra skuldbindinga sérhæfða sjóðsins 
gagnvart miðlaranum og

viii. 	allra annarra eigna sem varða sérhæfða sjóðinn,

b) 	 virði annarra eigna sem um getur í b-lið 8.  mgr. 21.  gr. 
tilskipunar 2011/61/ESB, sem eru í vörslu miðlara sem 
veð, að því er varðar tryggð viðskipti sem gengið var til 
samkvæmt samningi um fagfjárfestamiðlun,

c) 	 virði eignanna þar sem miðlarinn hefur nýtt notkunarrétt að 
því er varðar eignir sérhæfða sjóðsins,

d) 	 skrá yfir allar stofnanir sem miðlarinn geymir eða gæti 
mögulega geymt reiðufé sérhæfða sjóðsins á reikningi 
sem hefur verið opnaður í nafni sérhæfða sjóðsins eða 
í nafni rekstraraðila sérhæfðra sjóða sem starfar fyrir 
hönd sérhæfða sjóðsins í samræmi við 7.  mgr. 21.  gr. 
tilskipunar 2011/61/ESB.

92. gr.

Umsjónarskyldur - almennar kröfur

1. 	 Við skipun sína ber vörsluaðila að meta áhættu í tengslum 
við eðli, umfang og það hversu flókin stefna sérhæfðs sjóðs 
og skipulag rekstraraðila sérhæfðra sjóða er til að þróa 
umsjónaraðferðir sem eru viðeigandi fyrir sérhæfða sjóðinn og 
eignirnar sem hann fjárfestir í, sem er svo hrundið í framkvæmd 
og þeim beitt. Þessar aðferðir skal uppfæra reglulega.

2. 	 Við framkvæmd umsjónarskyldna sinna skv. 9.  mgr. 
21.  gr. tilskipunar 2011/61/ESB skal vörsluaðili framkvæma 
eftirlit eftir á og sannprófa vinnslu og aðferðir sem eru á 
ábyrgð rekstraraðila sérhæfðra sjóða, sérhæfða sjóðsins eða 
tilnefnds þriðja aðila. Vörsluaðilanum ber við allar aðstæður að 
tryggja að viðeigandi sannprófunar- og afstemmingaraðferðir 
séu fyrir hendi sem er hrundið í framkvæmd og beitt ásamt 
tíðri endurskoðun. Rekstraraðila sérhæfðra sjóða ber að 
tryggja að allar leiðbeiningar í tengslum við eignir og 
aðgerðir sérhæfða sjóðsins séu sendar til vörsluaðilans til að 
vörsluaðilinn geti framkvæmt sínar eigin sannprófunar- eða 
afstemmingaraðgerðir.

3. 	 Vörsluaðili skal koma á skýrri og ítarlegri aukningaraðferð 
til að takast á við aðstæður þar sem möguleg frávik eru greind 
er hann sinnir umsjónarskyldum sínum, en upplýsingar um 
þau skulu gerðar tiltækar lögbærum yfirvöldum rekstraraðila 
sérhæfðra sjóða, ef þau óska þess.

4. 	 Rekstraraðili sérhæfðra sjóða skal veita vörsluaðilanum, 
við upphaf starfsemi hans og á áframhaldandi grundvelli, 
allar viðeigandi upplýsingar sem hann þarfnast til að fara að 
skuldbindingum sínum skv. 9. mgr. 21. gr. tilskipunar 2011/61/
ESB, þ.m.t.  upplýsingarnar sem þriðju aðilar eiga að veita 
vörsluaðilanum. Rekstraraðili sérhæfðra sjóða skal einkum 
tryggja að vörsluaðilinn geti haft aðgang að reikningunum og 
framkvæmi vettvangsheimsóknir á starfssvæði rekstraraðila 
sérhæfðra sjóða og hjá þeim þjónustuveitanda sem er tilnefndur 
af sérhæfða sjóðnum eða rekstraraðila sérhæfðra sjóða líkt 
og hjá stjórnendum eða ytri matsmönnum, og/eða yfirfari 
skýrslur og yfirlit viðurkenndra vottana frá hæfum óháðum 
endurskoðendum eða öðrum sérfræðingum til að tryggja hæfni 
og gildi þess verklags sem er fyrir hendi.

93. gr.

Skyldur varðandi áskriftir og innlausn

Til að fara að ákvæðum a-liðar 9. mgr. 21. gr. tilskipunar 2011/61/
ESB skal vörsluaðilinn að lágmarki uppfylla eftirfarandi kröfur:

1) 	 vörsluaðilinn skal tryggja að sérhæfði sjóðurinn, 
rekstraraðili sérhæfðra sjóða eða að tilnefnda einingin hafi 
komið á, framkvæmt og notað verklag sem er viðeigandi og 
með samræmdum hætti til að:

i. 	 stemma áskriftarpantanir af við hagnað vegna áskriftar 
og fjölda hlutdeildarskírteina eða hlutabréfa sem hafa 
verið útgefin við hagnað vegna áskriftar sem sérhæfði 
sjóðurinn hefur móttekið,
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ii. 	 stemma innlausnarpantanir af við greidda innlausn 
og fjölda hlutdeildarskírteina eða hlutabréfa sem hafa 
verið afturkölluð við innlausn sem sérhæfði sjóðurinn 
greiddi,

iii. 	sannreyna reglulega að afstemmingarverklagið sé 
viðeigandi.

	 Að því er varðar i., ii. og iii. lið skal vörsluaðilinn 
einkum kanna reglulega samræmið á milli heildarfjölda 
hlutdeildarskírteina eða hlutabréfa í reikningum sérhæfða 
sjóðsins og heildarfjölda útistandandi hlutdeildarskírteina 
eða hlutabréfa sem birtast í skrá sérhæfða sjóðsins.

2) 	 Vörsluaðili skal tryggja og kanna reglulega að verklag 
við sölu, útgáfu, endurkaup, innlausn og afturköllun 
hlutdeildarskírteina eða hlutabréfa sérhæfða sjóðsins 
fylgi gildandi landslögum og reglum eða stofnsamningi 
sérhæfða sjóðsins og sannreyna að þetta verklag sé viðhaft 
í raun.

3) 	 Tíðni athugana vörsluaðilans skal vera í samræmi við tíðni 
áskrifta og innlausna.

94. gr.

Skyldur varðandi verðmat á hlutabréfum/
hlutdeildarskírteinum

1. 	 Til að fara að ákvæðum b-liðar 9. mgr. 21. gr. tilskipunar 
2011/61/ESB skal vörsluaðilinn:

a) 	 sannreyna á áframhaldandi grundvelli að verklag sé 
viðeigandi og með samræmdum hætti og það notað fyrir 
eignaverðmat sérhæfða sjóðsins í samræmi við 19.  gr. 
tilskipunar  2011/61/ESB og framkvæmdarráðstafanir 
hennar og við reglur og stofnsamning sérhæfða sjóðsins og

b) 	 tryggja að verðmatsaðferðir og -verklag sé framkvæmt á 
skilvirkan hátt og reglulega yfirfarið.

2. 	 Verklag vörsluaðila skal framkvæmt jafnoft og fram 
kemur í verðmatsstefnu sérhæfða sjóðsins líkt og skilgreint er í 
19. gr. tilskipunar 2011/61/ESB og framkvæmdarráðstöfunum 
hennar.

3. 	 Telji vörsluaðilinn að útreikningur virðis hlutabréfa 
eða hlutdeildarskírteina sérhæfða sjóðsins hafi ekki verið 
framkvæmdur í samræmi við gildandi lög eða reglur sérhæfða 
sjóðsins eða í samræmi við 19.  gr. tilskipunar  2011/61/ESB 
skal hann tilkynna rekstraraðila sérhæfðra sjóða og/eða, eftir 
atvikum, sérhæfða sjóðnum og tryggja að aðgerðir til úrbóta 
séu teknar tímanlega með hagsmuni fjárfesta sérhæfða sjóðsins 
að leiðarljósi.

4. 	 Þegar ytri matsaðili hefur verið tilnefndur skal vörsluaðili 
athuga hvort tilnefning ytri matsaðilans sé í samræmi við 19. gr. 
tilskipunar 2011/61/ESB og framkvæmdarráðstafanir hennar.

95. gr.

Skyldur varðandi framkvæmd fyrirmæla rekstraraðila 
sérhæfðra sjóða

Til að fara að ákvæðum c-liðar 9. mgr. 21. gr. tilskipunar 2011/61/
ESB skal vörsluaðilinn að lágmarki:

a) 	 koma á og framkvæma viðeigandi verklag til að sannreyna 
að sérhæfði sjóðurinn og rekstraraðili sérhæfðra sjóða fylgi 
gildandi lögum og reglum auk reglum og stofnsamningi 
sérhæfða sjóðsins. Einkum skal vörsluaðilinn fylgjast með 
að sérhæfði sjóðurinn fylgi fjárfestingartakmörkunum 
og vogunarmörkum sem sett eru fram í tilboðsskjölum 
sérhæfða sjóðsins. Þetta verklag skal vera í réttu hlutfalli 
við eðli og umfang starfsemi sérhæfða sjóðsins og það 
hversu flókin hún er,

b) 	 koma á og framkvæma aukningaraðferð þar sem sérhæfði 
sjóðurinn hefur rofið eitt af mörkunum eða takmörkununum 
sem um getur í a-lið.

96. gr.

Skyldur hvað varðar tímanlegt uppgjör viðskipta

1. 	 Til að fara að ákvæðum d-liðar 9.  mgr. 21.  gr. í 
tilskipun 2011/61/ESB skal vörsluaðilinn koma á verklagi til 
að greina sérhverja stöðu þar sem þóknun fyrir viðskipti, sem 
varða eignir sérhæfða sjóðsins eða rekstraraðila sérhæfðra 
sjóða fyrir hönd sérhæfða sjóðsins, skilar sér ekki til sérhæfða 
sjóðsins innan venjulegra tímamarka. Þegar svo háttar skal 
vörsluaðilinn tilkynna rekstraraðila sérhæfðra sjóða um þetta 
og ef staðan hefur ekki verið lögðuð biðja um endurheimt 
fjármálagerninganna frá mótaðilanum verði því við komið.

2. 	 Ef viðskipti fara ekki fram á skipulegum verðbréfamarkaði 
skal meta venjuleg tímamörk með tilliti til skilyrðanna sem 
tengjast viðskiptunum (OTC-afleiðusamninga eða fjárfestinga 
í fasteignum eða í fyrirtækjum í einkaeigu).

97. gr.

Skyldur varðandi tekjudreifingu sérhæfða sjóðsins

1. 	 Til að fara að ákvæðum e-liðar 9. mgr. 21. gr. tilskipunar 
2011/61/ESB skal vörsluaðilinn:

a) 	 tryggja að útreikningur hagnaðar, þegar rekstraraðili 
sérhæfðra sjóða tilkynnir hann, sé notaður í samræmi 
við reglur sérhæfða sjóðsins, stofnsamning og gildandi 
landslög,

b) 	 tryggja að gerðar séu viðeigandi ráðstafanir þegar 
endurskoðendur sérhæfða sjóðsins hafa sett fyrirvara á 
árleg reikningsskil. Sérhæfði sjóðurinn eða rekstraraðili 
sérhæfðra sjóða fyrir hönd sérhæfða sjóðsins skal veita 
vörsluaðilanum allar upplýsingar um fyrirvara sem settir 
eru í reikningsskilunum og
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c) 	 athuga heilleika og nákvæmni arðgreiðslna, þegar 
rekstraraðili sérhæfðra sjóða hefur tilkynnt þær og, þar sem 
við á, árangurstengdrar þóknunar.

2. 	 Telji vörsluaðilinn að útreikningur tekna hafi ekki verið 
framkvæmdur í samræmi við gildandi lög eða reglur sérhæfða 
sjóðsins eða stofnsamning skal hann tilkynna rekstraraðila 
sérhæfðra sjóða og/eða, eftir atvikum, sérhæfða sjóðnum 
og tryggja að aðgerðir til úrbóta séu teknar tímanlega með 
hagsmuni fjárfesta sérhæfða sjóðsins að leiðarljósi.

98. gr.

Áreiðanleikakönnun

1. 	 Til að uppfylla skuldbindingarnar sem mælt er fyrir 
um í c-lið 11.  mgr. 21.  gr. tilskipunar 2011/61/ESB skal 
vörsluaðili koma á og beita viðeigandi skjalfestri verklagsreglu 
áreiðanleikakönnunar við val á þeim sem verkefni eru framseld 
til og áframhaldandi eftirlit með honum. Sú verklagsregla skal 
endurskoðuð reglulega, að lágmarki einu sinni á ári og gerð 
aðgengileg lögbærum yfirvöldum sé farið fram á það.

2. 	 Vörsluaðili skal við val og tilnefningu á þriðja aðila sem 
varðveisluaðgerðir eru framseldar til í samræmi við 11. mgr. 
21. gr. tilskipunar 2011/61/ESB sýna tilhlýðilega færni, aðgát 
og kostgæfni til að tryggja að fjármálagerningar sem faldir eru 
þessum þriðja aðila njóti fullnægjandi verndar. Hann skal að 
lágmarki:

a) 	 meta eftirlits- og lagarammann, þ.m.t.  landsáhættu, 
vörsluáhættu og fullnustuhæfi samninga þriðja aðila. Þetta 
mat skal einkum gera vörsluaðilanum kleift að ákvarða 
möguleg áhrif á eignir og réttindi sérhæfða sjóðsins ef 
þriðji aðili reynist ógjaldfær. Ef vörsluaðili kemst að raun 
um að aðgreining eigna nægi ekki til að tryggja vernd 
gegn ógjaldfærni, vegna landslaga þar sem þriðji aðili er 
staðsettur, ber honum þegar í stað að upplýsa rekstraraðila 
sérhæfðra sjóða um það,

b) 	 meta hvort framkvæmd, verklag og innra eftirlit þriðja 
aðila sé fullnægjandi til að tryggja að fjármálagerningar 
sérhæfða sjóðsins eða rekstraraðila sérhæfðra sjóða fyrir 
hönd sérhæfða sjóðsins lúti ströngum kröfum um aðgát og 
vernd,

c) 	 meta hvort fjárhagslegur styrkur og orðspor þriðja aðila sé 
í samræmi við verkefnin sem framseld eru til hans. Þetta 
mat skal byggt á upplýsingum frá mögulegum þriðja aðila, 
sem og öðrum gögnum og upplýsingum, ef því verður við 
komið,

d) 	 tryggja að þriðji aðili búi yfir rekstrargetu og tæknilegri 
getu til að annast framseld vörsluverkefni þannig að séð sé 
fyrir nægilegri vernd og öryggi.

3. 	 Vörsluaðili skal sýna tilhlýðilega færni, aðgát og kostgæfni 
við reglubundna endurskoðun og áframhaldandi eftirlit til að 

tryggja að þriðji aðili haldi áfram að fylgja viðmiðununum sem 
kveðið er á um í 1. mgr. þessarar greinar og skilyrðunum sem 
sett eru fram í d-lið 11. mgr. 21. gr. tilskipunar 2011/61/ESB. Í 
þessu skyni skal vörsluaðilinn að lágmarki:

a) 	 fylgjast með frammistöðu þriðja aðila og reglufylgni hans 
við kröfur vörsluaðilans,

b) 	 tryggja að þriðji aðilinn beiti ströngum kröfum um aðgát, 
varfærni og kostgæfni við framkvæmd vörsluverkefna sinna 
og sérstaklega að hann aðgreini í raun fjármálagerningana í 
samræmi við kröfurnar í 99. gr.,

c) 	 yfirfara vörsluáhættu í tengslum við ákvörðunina um að 
fela þriðja aðila eignirnar og tilkynna sérhæfða sjóðnum 
eða rekstraraðila sérhæfðra sjóða án tafar um breytingar 
á þessari áhættu. Þetta mat skal byggt á upplýsingum frá 
þriðja aðila og öðrum gögnum og upplýsingum, þar sem 
mögulegt er. Ef óróleiki er á markaði eða áhætta verið 
greind skal auka tíðni og umfang eftirlits. Ef vörsluaðili 
kemst að raun um að aðgreining eigna nægi ekki lengur til 
að tryggja vernd gegn ógjaldfærni, vegna landslaga þar sem 
þriðji aðili er staðsettur, ber honum þegar í stað að upplýsa 
rekstraraðili sérhæfðra sjóða um það.

4. 	 Ef þriðji aðili framselur áfram  einhver þeirra verkefna sem 
hafa verið framseld til hans gilda skilyrðin og viðmiðanirnar 
sem sett eru fram í 1., 2. og 3. mgr., að breyttu breytanda.

5. 	 Vörsluaðili skal fylgjast með að farið sé að ákvæðum 
4. mgr. 21. gr. tilskipunar 2011/61/ESB.

6. 	 Vörsluaðili skal semja stefnur um varúðarfjármögnun fyrir 
hvern markað þar sem hann tilnefnir þriðja aðila, í samræmi við 
11. mgr. 21. gr. tilskipunar 2011/61/ESB, til að inna af hendi 
varðveisluskyldur. Slík stefna um varúðarfjármögnun skal 
innihalda auðkenningu á öðrum veitanda þjónustu, sé hann 
fyrir hendi.

7. 	 Vörsluaðili skal gera ráðstafanir, þ.m.t.  uppsögn á 
samningi, sem þjóna best hagsmunum sérhæfða sjóðsins 
og fjárfesta hans þegar sá sem fær verkefni framseld til sín 
fullnægir ekki lengur kröfunum.

99. gr.

Aðgreiningarskylda

1. 	 Þegar varðveisluaðgerðir hafa verið framseldar til þriðja 
aðila að öllu leyti eða að hluta skal vörsluaðilinn tryggja að þriðji 
aðilinn sem hefur fengið varðveisluaðgerðirnar framseldar til 
sín samkvæmt 11. mgr. 21. gr. tilskipunar 2011/61/ESB starfi í 
samræmi við aðgreiningarskylduna, sem mælt er fyrir um í iii. 
lið d-liðar 11. mgr. 21. gr. tilskipunar 2011/61/ESB, með því að 
sannreyna að þriðji aðilinn:
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a) 	 haldi slíkar skrár og reikninga sem eru nauðsynlegir til að 
gera honum kleift hvenær sem er og án tafar að aðgreina 
eignir viðskiptavina sérhæfðs sjóðs vörsluaðilans frá eigin 
eignum, eignum annarra viðskiptavina, eignum í umsjón 
vörsluaðila fyrir eigin reikning og eignum í vörslu fyrir 
viðskiptavini vörsluaðilans sem eru ekki sérhæfðir sjóðir,

b) 	 haldi skrár sínar og reikninga þannig að tryggt sé að þeir 
séu áreiðanlegir og einkum að þeir samsvari eignum í 
vörslu fyrir viðskiptavini vörsluaðilans,

c) 	 framkvæmi reglulega afstemmingar á milli innra bókhalds 
og skráa og þriðja aðila sem hefur fengið vörsluaðgerðir 
framseldar í samræmi við þriðja undirlið 11. mgr. 21. gr. 
tilskipunar 2011/61/ESB,

d) 	 innleiði fullnægjandi fyrirkomulag varðandi skipulag til að 
lágmarka áhættuna á að tapa fjármálagerningum eða að þeir 
rýrni, eða réttindum í tengslum við þessa fjármálagerninga 
vegna misnotkunar á fjármálagerningunum, svika, slakrar 
stjórnsýslu, ófullnægjandi skráningar eða vanrækslu,

e) 	 Ef þriðji aðilinn er eining sem um getur í a-, b- og c-lið 
1.  mgr. 18.  gr. tilskipunar 2006/73/EB sem lýtur virkum 
varfærnisreglum og eftirliti sem hefur sama gildi og 
lög Sambandsins og er framfylgt á virkan hátt, skal 
vörsluaðilinn grípa til nauðsynlegra aðgerða til að tryggja 
að reiðufé sérhæfða sjóðsins sé í vörslu á reikningi eða 
reikningum í samræmi við 7.  mgr. 21.  gr. tilskipunar 
2011/61/ESB.

2. 	 Þegar vörsluaðili hefur framselt þriðja aðila vörsluaðgerðir 
sínar í samræmi við 11. mgr. 21. gr. tilskipunar 2011/61/ESB skal 
eftirlit með því hvort þriðji aðili fylgi aðgreiningarskyldu sinni 
tryggja að fjármálagerningarnir sem tilheyra viðskiptavinum 
hans séu verndaðir fyrir ógjaldfærni þess þriðja aðila. Ef 
kröfurnar sem mælt er fyrir um í 1. mgr. eru ekki nægilegar til 
að ná því markmiði, samkvæmt gildandi lögum, einkum lögum 
varðandi eignir eða ógjaldfærni, skal vörsluaðilinn meta hvaða 
viðbótarfyrirkomulagi á að koma á til að lágmarka áhættuna af 
tapi og viðhalda nægilegum verndarkröfum.

3. 	 Ákvæði 1. og 2. mgr. skulu gilda að breyttu breytanda 
þegar þriðji aðili sem hefur fengið varðveisluaðgerðir 
framseldar til sín í samræmi við 11.  mgr. 21.  gr. tilskipunar 
2011/61/ESB, hefur ákveðið að framselja varðveisluaðgerðir 
sínar, að hluta eða í heild, til annars þriðja aðila samkvæmt 
þriðja undirlið 11. mgr. 21. gr. tilskipunar 2011/61/ESB.

4. ÞÁTTUR

Tap á fjármálagerningum, lausn frá bótaábyrgð og 
hlutlægar ástæður

(12. og 13. mgr. 21. gr. tilskipunar 2011/61/ESB)

100. gr.

Tap á fjármálagerningi í vörslu

1. 	 Tap á fjármálagerningi í vörslu í skilningi 12.  mgr. 
21. gr. tilskipunar 2011/61/ESB skal talið hafa átt sér stað ef, 
í tengslum við fjármálagerning í umsjón vörsluaðila eða þriðja 
aðila sem varsla fjármálagerninga í vörslu hefur verið framseld 
til, eitthvert eftirtalinna skilyrða er uppfyllt:

a) 	 sýnt er fram á að tilgreindur eignarréttur sérhæfða sjóðsins 
sé ekki gildur, því hann er annaðhvort ekki fyrir hendi 
lengur eða var aldrei fyrir hendi,

b) 	 sérhæfði sjóðurinn hefur endanlega verið sviptur eignarrétti 
sínum yfir fjármálagerningnum,

c) 	 sérhæfði sjóðurinn er endanlega ófær um að ráðstafa 
fjármálagerningnum á beinan eða óbeinan hátt.

2. 	 Þegar rekstraraðili sérhæfðra sjóða hefur fullvissað sig 
um að fjármálagerningurinn sé tapaður skal fylgja skjalfest 
úrvinnsla sem lögbær yfirvöld hafa þegar í stað aðgang að. 
Þegar tap liggur ljóst fyrir skal tilkynna fjárfestum það án tafar 
á varanlegum miðli.

3. 	 Fjármálagerningur í vörslu skal ekki talinn vera tapaður 
í skilningi 12.  mgr. 21.  gr. tilskipunar 2011/61/ESB hafi 
sérhæfður sjóður endanlega verið sviptur eignarrétti sínum að 
því er varðar tiltekinn gerning en sá gerningur hafi komið í stað 
eða verið umbreytt í annan fjármálagerning eða gerninga.

4. 	 Verði þriðji aðili, sem hefur fengið framselda vörslu 
fjármálagerninga í umsjón, ógjaldfær skal rekstraraðili 
sérhæfðra sjóða ganga úr skugga um tap fjármálagernings í 
vörslu um leið og fullvissa er um að skilyrðin sem tilgreind eru 
í 1. mgr. séu uppfyllt.

Ganga skal úr skugga um hvort eitthvert skilyrðanna 
sem sett eru fram í 1.  mgr. sé uppfyllt eigi síðar en við lok 
málsmeðferðar vegna ógjaldfærni. Rekstraraðili sérhæfðra 
sjóða og vörsluaðilinn skulu fylgjast náið með málsmeðferðinni 
vegna ógjaldfærni til að ákvarða hvort allir eða einhverjir 
fjármálagerninganna sem hafa verið faldir þriðja aðila, sem 
hefur fengið fjármálagerningana framselda til umsjónar, séu í 
rauninni tapaðir.

5. 	 Fullvissa þarf að ríkja um tap fjármálagernings í vörslu 
óháð því hvort skilyrðin sem tilgreind í 1. mgr. leiði af svikum, 
vanrækslu eða öðru atferli af ásetningi eða af gáleysi.
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101. gr.

Lausn undan bótaábyrgð skv. 12. mgr. 21. gr. tilskipunar 
2011/61/ESB

1. 	 Samkvæmt öðrum undirlið 12.  mgr. 21.  gr. tilskipunar 
2011/61/ESB telst vörsluaðili ekki vera ábyrgur ef hann getur 
sýnt fram á að öll eftirfarandi skilyrði séu uppfyllt:

a) 	 atburðurinn sem leiddi til tapsins er ekki vegna athafna 
eða yfirsjónar vörsluaðilans eða þriðja aðila sem varsla 
fjármálagerninga í umsjón hefur verið framseld til í 
samræmi við a-lið 8. mgr. 21. gr. tilskipunar 2011/61/ESB,

b) 	 vörsluaðilinn gæti ekki með góðu móti hafa komið í 
veg fyrir að atburðurinn sem leiddi til taps ætti sér stað 
jafnvel þótt hann hefði gert allar varúðarráðstafanir sem 
áreiðanlegum vörsluaðila ber skylda til að gera samkvæmt 
viðteknum starfsvenjum í atvinnugreininni,

c) 	 þrátt fyrir stranga og ítarlega áreiðanleikakönnun hefði 
vörsluaðilinn ekki hafa komið í veg fyrir tapið.

Þessi skilyrði eru talin vera uppfyllt þegar vörsluaðilinn hefur 
tryggt að vörsluaðilinn og þriðji aðilinn, sem hefur fengið 
framselda vörslu fjármálagerninga til umsjónar í samræmi við 
a-lið 8. mgr. 21. gr. tilskipunar 2011/61/ESB, hefur gripið til 
allra eftirfarandi aðgerða:

i. 	 komið á, framkvæmt, beitt og viðhaldið skipulagi og 
verklagi og tryggt sérþekkingu sem er fullnægjandi og í 
réttu hlutfalli við eðli og margbreytileika eigna sérhæfða 
sjóðsins til að greina tímanlega og fylgjast með á viðvarandi 
hátt ytri atburðum sem geta leitt til taps á fjármálagerningi 
í vörslu,

ii. 	 metið á viðvarandi hátt hvort einhver af atburðunum sem 
borið er kennsl á samkvæmt i. lið sýni marktæka hættu á 
tapi fjármálagernings í vörslu,

iii. 	upplýst rekstraraðila sérhæfðra sjóða um marktæka hættu 
sem borið er kennsl á og gripið til viðeigandi aðgerða, 
ef einhverra, til að koma í veg fyrir eða draga úr tapi 
fjármálagerninga í vörslu, þar sem raunverulegir eða 
mögulegir ytri atburðir hafa verið greindir sem talið er að 
sýni marktæka hættu á tapi fjármálagernings í vörslu.

2. 	 Kröfurnar sem um getur í a- og b-lið 1. mgr. eru taldar 
uppfylltar við aðstæður sem hér segir:

a) 	 náttúruatburðir utan mannlegra yfirráða eða áhrifa,

b) 	 samþykkt sérhverra laga, úrskurða, reglugerða, ákvarðana 
eða fyrirskipana stjórnvalda eða opinberra stofnana, 
þ.m.t.  dómstóla, sem hafa áhrif á fjármálagerningana í 
vörslu,

c) 	 stríð, óeirðir eða aðrir alvarlegir atburðir.

3. 	 Kröfurnar sem um getur í a- og b-lið 1. mgr. skulu ekki 
taldar uppfylltar í tilvikum á borð við skekkju í reikningshaldi, 
rekstrarbilun, svik, vanrækslu við beitingu aðskilnaðarkrafna 
hjá vörsluaðilanum eða þriðja aðila, sem hefur fengið framselda 
til sín vörslu fjármálagerninga í samræmi við a-lið 8.  mgr. 
21. gr. tilskipunar 2011/61/ESB.

4. 	 Þessi grein skal gilda að breyttu breytanda um þá sem 
fá verkefni framseld til sín þegar vörsluaðilinn hefur flutt 
skuldbindingu sína samningslega í samræmi við 13.  mgr. og 
14. mgr. 21. gr. tilskipunar 2011/61/ESB.

102. gr.

Hlutlægar ástæður vörsluaðila til að semja um lausn 
undan bótaábyrgð

1. 	 Hlutlægar ástæður til að semja um lausn samkvæmt 
13. mgr. 21. gr. tilskipunar 2011/61/ESB skulu:

a) 	 takmarkaðar við nákvæmar og raunhæfar aðstæður sem 
einkennast af tiltekinni aðgerð,

b) 	 vera í samræmi við stefnu og ákvarðanir vörsluaðilans.

2. 	 Hlutlægar ástæður skulu ákvarðaðar í hvert skipti sem 
vörsluaðilinn hyggst leysa sig undan bótaábyrgð.

3. 	 Vörsluaðilinn telst hafa hlutlægar ástæður til að ganga til 
samninga um lausn undan bótaábyrgð í samræmi við 13. mgr. 
21. gr. tilskipunar 2011/61/ESB þegar vörsluaðilinn getur sýnt 
fram á að hann hafi ekki haft annan valkost en að framselja 
vörsluskyldur sínar til þriðja aðila. Einkum á þetta við þegar:

a) 	 lög þriðja lands útheimta að tilteknir fjármálagerningar séu 
í vörslu staðbundinnar einingar og að staðbundnar einingar 
séu fyrir hendi sem uppfylla framsalsskilyrðið, sem mælt er 
fyrir um í 11. mgr. 21. gr. tilskipunar 2011/61/ESB, eða

b) 	 rekstraraðili sérhæfðra sjóða krefst þess að halda 
fjárfestingu í tiltekinni lögsögu þrátt fyrir viðvaranir 
vörsluaðila um aukna áhættu sem það felur í sér.
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V. KAFLI

KRÖFUR UM GAGNSÆI, VOGUN, REGLUR 
VARÐANDI ÞRIÐJU LÖND OG UPPLÝSINGASKIPTI 

UM MÖGULEGAR AFLEIÐINGAR AÐGERÐA 
REKSTRARAÐILA SÉRHÆFÐRA SJÓÐA

1. ÞÁTTUR

Ársskýrsla, upplýsingagjöf til fjárfesta og skýrslugjöf til 
lögbærra yfirvalda

(22. gr. (a- til e-liður 2. mgr.) og 23. gr. (4. mgr.) og 24. gr. 
(1. mgr.) tilskipunar 2011/61/ESB)

103. gr.

Almennar meginreglur fyrir ársskýrslu

Allar upplýsingar sem eru veittar í ársskýrslunni, þ.m.t. upp
lýsingarnar sem eru tilgreindar í þessum þætti skulu birtar 
þannig að þær veiti mikilvægar og viðeigandi, áreiðanlegar, 
sambærilegar og skýrar upplýsingar. Ársskýrslan skal innihalda 
upplýsingarnar sem fjárfestar þarfnast í tengslum við tiltekna 
samsetningu sérhæfða sjóðsins.

104. gr.

Innihald og snið efnahagsreikningsins eða yfirlits yfir 
eignir og skuldir og rekstrarreiknings

1. 	 Efnahagsreikningurinn eða yfirlit yfir eignir og skuldir 
skal innihalda að lágmarki eftirfarandi þætti og undirliggjandi 
sérlínur í samræmi við a-lið 2. mgr. 22. gr. tilskipunar 2011/61/
ESB:

a)	 „eignir“: samanstanda af fjármunum í stýringu sérhæfða 
sjóðsins sem kemur til vegna liðinna atburða, og standa 
væntingar til þess að leiði til efnahagslegs ávinnings 
sérhæfða sjóðsins í framtíðinni. Eignir skulu undirflokkaðar 
samkvæmt eftirfarandi sérlínum:

i.	 „fjárfestingar“: þar með talið, en ekki takmarkað við 
skulda- og hlutabréf, fasteignir og eignir og afleiður,

ii.	 „handbært fé og ígildi handbærs fjár“: þar með talið, 
en ekki takmarkað við lausafé, veltiinnlán og fullgildar 
óbundnar skammtímafjárfestingar,

iii.	 „viðskiptakröfur“; þar með talið, en ekki takmarkað 
við fjárhæðir viðskiptakrafna í tengslum við arð og 
vexti, seldar fjárfestingar, skuldastöðu miðlara og 
„fyrirframgreiðslur“, þ.m.t.  en ekki takmarkað við 
fyrirframgreiðslur í tengslum við útgjöld sérhæfða 
sjóðsins,

b)	 „skuldir“: samanstanda af núverandi skuldbindingum 
sérhæfða sjóðsins sem eru til komnar vegna liðinna atburða 
og búist er við að uppgreiðsla þeirra muni hafa í för með sér 
útstreymi verðmæta, sem fela í sér efnahagslegan ávinning, 
frá sérhæfða sjóðnum. Skuldir skulu undirflokkaðar 
samkvæmt eftirfarandi sérlínum:

i.	 „skuldir“: þar með talið, en ekki takmarkað við 
fjárhæðir skulda í tengslum við kaup á fjárfestingum 
eða innlausn hlutdeildarskírteina eða hluta í sérhæfða 
sjóðnum og gjaldfallnar fjárhæðir til miðlara 
og „uppsöfnuð útgjöld“, þar með talið, en ekki 
takmarkað við skuldbindingar vegna stjórnunargjalda, 
ráðgjafarlauna, framkvæmdagjalda, vaxta og annarra 
útgjalda sem stofnað hefur verið til við starfsemi 
sérhæfða sjóðsins,

ii.	 „lántökur“: þar með talið, en ekki takmarkað við 
fjárhæðir skulda til banka og annarra mótaðila,

iii.	 „aðrar skuldir“: þar með talið, en ekki takmarkað við 
gjaldfallnar fjárhæðir til mótaðila vegna trygginga á 
hagnað lánaðra verðbréfa, fyrirframgreiddar tekjur og 
arð og útgreiðslur sem koma til greiðslu,

c)	 „hrein eign“: sýnir eftirstæða hlutdeild í eignum sérhæfða 
sjóðsins að frádregnum öllum skuldum hans.

2. 	 Rekstrarreikningur skal innihalda að lágmarki eftirfarandi 
þætti og undirliggjandi sérlínur:

a)	 „tekjur“: sýnir aukningu á efnahagslegum ávinningi á 
reikningsskilatímabilinu í formi innstreymis eða aukningar 
eigna eða lækkunar skulda sem leiðir til aukningar á 
hreinni eign, annarrar en aukninga sem tengjast framlögum 
frá fjárfestum. Tekjur skulu undirflokkaðar samkvæmt 
eftirfarandi sérlínum:

i.	 „fjárfestingartekjur“: hægt er að undirflokka frekar á 
eftirfarandi hátt:

—	 „arðstekjur“: tengjast arði á hlutafjárframlögum 
sem sérhæfði sjóðurinn á rétt á,

—	 „vaxtatekjur“: tengjast vöxtum á skuldafjárfest­
ingum og á reiðufé sem sérhæfði sjóðurinn á rétt á,

—	 „leigutekjur“: tengjast leigutekjum af eignafjár­
festingum sem sérhæfði sjóðurinn á rétt á,

ii.	 „innleystur hagnaður af fjárfestingum“: sýnir hagnað af 
ráðstöfun fjárfestinga,

iii.	 „óinnleystur hagnaður af fjárfestingum“: sýnir hagnað 
af endurmati fjárfestinga og

iv.	 „aðrar tekjur“: þar með talið en ekki takmarkað við 
þjónustutekjur frá lánuðum verðbréfum og frá ýmsum 
öðrum leiðum,
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b)	 „útgjöld“: sýnir lækkun á efnahagslegum ávinningi á 
reikningsskilatímabilinu í formi útstreymis eða skerðingar 
eigna eða stofnunar skulda sem leiða til lækkunar á hreinni 
eign, annarrar en þeirrar sem tengist úthlutun til fjárfesta. 
Útgjöld skulu undirflokkuð samkvæmt eftirfarandi 
sérlínum:

—	 „ráðgjafarlaun eða stjórnunarlaun fjárfestinga“: 
stendur fyrir samningsbundin gjöld sem skulu greiðast 
ráðgjafanum eða rekstraraðili sérhæfðra sjóða,

—	 „önnur útgjöld“: þar með talið en ekki takmarkað við 
stjórnunargjöld, sérfræðigjöld, vörsluaðilagjöld og 
vexti. Einstakir liðir, séu þeir efnislegir í eðli sínu, 
skulu birtir aðgreindir,

—	 „innleyst tap af fjárfestingum“: tap af ráðstöfun 
fjárfestinga,

—	 „óinnleyst tap af fjárfestingum“: tap af endurmati 
fjárfestinga,

c)	 „hreinar tekjur eða útgjöld“: tekjur umfram útgjöld eða 
útgjöld umfram tekjur, eftir því sem við á.

3. 	 Hönnun, flokkunarkerfi og nafngift sérlína skal vera í 
samræmi við reikningsskilastaðla sem gilda um eða samþykktar 
reglur sérhæfðs sjóðs, og skulu fylgja gildandi löggjöf þar sem 
sérhæfða sjóðnum hefur verið komið á fót. Slíkum sérlínum er 
hægt að breyta eða auka við þær til að tryggja að farið sé að 
ofangreindum ákvæðum.

4. 	 Viðbótarsérlínur, fyrirsagnir og millisamtölur skulu settar 
fram þegar slík framsetning er viðeigandi vegna skilnings 
á fjárhagsstöðu sérhæfðs sjóðs á efnahagsreikningi eða 
yfirliti yfir eignir og skuldir eða á rekstrarárangri sérhæfðs 
sjóðs í innihaldi og framsetningu rekstrarreikningsins. Þess 
skal geta í skýringum með reikningsskilum ef viðeigandi 
viðbótarupplýsingar eru veittar. Tilgangur athugasemdanna 
skal vera að veita lýsingar í samfelldu máli eða sundurgreiningu 
á liðum, sem eru settir fram í aðalyfirlitum, og upplýsingar um 
liði sem uppfylla ekki skilyrði fyrir færslu í þessum yfirlitum.

5. 	 Sérhver mikilvægur flokkur sambærilegra liða skal settur 
fram á aðgreindan hátt. Einstakir liðir, séu þeir mikilvægir, 
skulu birtir. Mikilvægi skal metið samkvæmt kröfum samþykkts 
reikningsskilaramma.

6. 	 Framsetning og flokkun liða í efnahagsreikningnum 
eða yfirliti yfir eignir og skuldir skal geymd frá einu 
reikningsskilatímabili eða uppgjörstímabili til annars, nema 
augljóst sé að önnur framsetning eða flokkun væri meira 
viðeigandi, líkt og þegar breyting á fjárfestingaráætluninni 

leiðir til annarra viðskiptamynstra, eða vegna þess að reikn
ingsskilastaðall hefur útheimt breytingu á framsetningu.

7. 	 Að því er varðar innihald og snið rekstrarreiknings 
sem settur er fram í IV.  viðauka, skal færa alla tekju- og 
útgjaldaliði á tilteknu tímabili í rekstrarreikninginn, nema 
reikningsskilastaðall sem hefur verið samþykktur af sérhæfðum 
sjóði útheimti annað.

105. gr.

Skýrsla um aðgerðir á fjárhagsárinu

1. 	 Skýrslan um aðgerðir á fjárhagsárinu skal að lágmarki 
innihalda:

a) 	 yfirlit yfir fjárfestingaraðgerðir á árinu eða tímabilinu, og 
yfirlit yfir eignasafn sérhæfða sjóðsins við árslok eða lok 
tímabils,

b) 	 yfirlit yfir frammistöðu sérhæfða sjóðsins yfir árið eða 
tímabilið,

c) 	 verulegar breytingar líkt og skilgreindar eru hér að 
neðan í upplýsingunum sem tilgreindar eru í 23.  gr. 
tilskipunar 2011/61/ESB sem eru ekki þegar fyrir hendi í 
reikningsskilunum.

2. 	 Skýrslan skal innihalda rétt og samstillt yfirlit yfir 
aðgerðir og frammistöðu sérhæfða sjóðsins, sem inniheldur 
einnig lýsingu á megináhættu og fjárfestingaróvissu eða 
efnahagsóvissu sem sérhæfði sjóðurinn getur mögulega staðið 
frammi fyrir.

3. 	 Eftir því sem þurfa þykir til skilnings á fjárfestingar
aðgerðum sérhæfða sjóðsins eða frammistöðu hans skal 
greiningin innihalda bæði lykilvísbenda um árangur, sem 
eru bæði fjárhagslegir og ekki fjárhagslegir, sem eiga við 
viðkomandi sérhæfðan sjóð. Upplýsingarnar sem veittar eru í 
skýrslunni skulu vera í samræmi við innlendar reglur þar sem 
sérhæfða sjóðnum hefur verið komið á fót.

4. 	 Upplýsingarnar í skýrslunni um aðgerðir á fjárhagsárinu 
skulu mynda hluta af skýrslu framkvæmdastjóra eða 
fjárfestingastjóra, svo fremi sem hún sé venjulega kynnt með 
reikningum sérhæfða sjóðsins.

106. gr.

Verulegar breytingar

1. 	 Breytingar á upplýsingum skulu taldar verulegar í 
skilningi d-liðar 2.  mgr. 22.  gr. tilskipunar 2011/61/ESB ef 
miklar líkur eru á því að skynsamur fjárfestir, sem verður 
slíkra upplýsinga áskynja, myndi endurskoða fjárfestingu sína í 
sérhæfða sjóðnum, þ.m.t. vegna þess að slíkar upplýsingar gætu 
haft áhrif á getu fjárfestis til að neyta réttar síns í tengslum við 
fjárfestingu sína, eða skaðað hagsmuni eins eða fleiri fjárfesta 
sérhæfða sjóðsins.
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2. 	 Til að fara að d-lið 2.  mgr. 22.  gr. tilskipunar 2011/61/
ESB skulu rekstraraðilar sérhæfðra sjóða meta breytingar á 
upplýsingunum sem um getur í 23. gr. tilskipunar 2011/61/ESB 
á fjárhagsárinu í samræmi við 1. mgr. þessarar greinar.

3. 	 Upplýsingar skulu birtar í samræmi við kröfur 
reikningsskilastaðlanna og reikningsskilareglnanna sem 
samþykktar eru af sérhæfða sjóðnum, ásamt lýsingu á 
mögulegum eða fyrirséðum áhrifum á sérhæfða sjóðinn, og eftir 
því sem við á, fjárfesta í sérhæfða sjóðnum. Viðbótarupplýsingar 
skulu veittar þegar ekki er farið nægilega að sértækum kröfum 
reikningsskilastaðlanna og reikningsskilareglnanna til að gera 
fjárfestum kleift að skilja áhrif breytinganna.

4. 	 Þegar upplýsingarnar sem krafist er að birtar séu í 
samræmi við 1. mgr. falla ekki undir reikningsskilastaðla sem 
gilda um sérhæfðan sjóð, eða reikningsskilareglur hans, skal 
gefa lýsingu á verulegri breytingu ásamt hugsanlegum eða 
fyrirséðum áhrifum á sérhæfða sjóðinn og/eða, eftir því sem 
við á, fjárfesta sérhæfða sjóðsins.

107. gr.

Upplýsingar um þóknanir

1. 	 Þegar upplýsingar sem er krafist í e-lið 2.  mgr. 22.  gr. 
tilskipunar 2011/61/ESB eru veittar skal tilgreina hvort 
heildarþóknanir tengjast einhverju af eftirfarandi:

a) 	 heildarþóknanir alls starfsfólks rekstraraðila sérhæfðra 
sjóða, með uppgefnum fjölda viðtakanda,

b) 	 heildarþóknanir þess starfsfólks rekstraraðila sérhæfðra 
sjóða sem eru að öllu leyti eða að hluta þátttakendur 
í starfsemi sérhæfða sjóðsins, með uppgefnum fjölda 
viðtakanda,

c) 	 hlutfalli heildarþóknana starfsfólks rekstraraðila sérhæfðra 
sjóða sem rekja má til sérhæfða sjóðsins, með uppgefnum 
fjölda viðtakanda.

2. 	 Þar sem við á skal einnig getið um árangurstengda 
þóknun sem sérhæfði sjóðurinn greiðir í heildarþóknunum á 
fjárhagsárinu.

3. 	 Þegar upplýsingarnar eru gefnar upp á stigi rekstraraðila 
sérhæfðra sjóða skal útvega úthlutun eða sundurliðun í tengslum 
við sérhvern sérhæfðan sjóð, svo fremi að þessar upplýsingar 
séu til eða auðveldlega tiltækar. Lýsing á því hvernig úthlutun 
eða sundurliðun hefur verið gefin upp skal látin fylgja með sem 
hluti af þessari upplýsingagjöf.

4. 	 Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða skulu veita almennar 
upplýsingar sem varða fjárhagslegar viðmiðanir og viðmiðanir 
sem ekki eru fjárhagslegar í starfskjarastefnunni og verklag 

viðeigandi flokka starfsfólks til að gera fjárfestum kleift 
að meta hvatana sem búnir hafa verið til. Í samræmi við 
meginreglurnar sem settar eru fram í II.  viðauka tilskipunar 
2011/61/ESB skulu rekstraraðilar sérhæfðra sjóða gefa að 
lágmarki upp nauðsynlegar upplýsingar til að veita skilning 
á áhættusniði sérhæfða sjóðsins og ráðstöfununum sem hann 
notar til að komast hjá eða stýra hagsmunaárekstrum.

108. gr.

Reglubundin upplýsingagjöf til fjárfesta

1. 	 Upplýsingarnar sem um getur í 4. mgr. 23. gr. tilskipunar 
2011/61/ESB skulu settar fram á skýran og skiljanlegan hátt.

2. 	 Þegar rekstraraðili sérhæfðra sjóða gefur upp þann 
hundraðshluta eigna sérhæfða sjóðsins sem er með fyrirvara 
um sérstakt fyrirkomulag vegna takmarkaðs seljanleika þeirra í 
samræmi við a-lið 4. mgr. 23. gr. tilskipunar 2011/61/ESB skal 
hann:

a) 	 veita yfirlit yfir sérstakt fyrirkomulag sem er fyrir hendi, 
þ.m.t. hvort það tengist aðgreindum illseljanlegum eignum 
(e.  side pockets), innlausnartakmörkunum (e.  gates) eða 
öðru svipuðu fyrirkomulagi, verðmatsaðferðafræði sem á 
við um eignir sem falla undir slíkt fyrirkomulag og hvernig 
stjórnunar- og frammistöðugjöld gilda um þessar eignir,

b) 	 gefa upp þessar upplýsingar sem hluta af reglubundinni 
skýrslu sérhæfðra sjóða til fjárfesta, líkt og krafist er í 
reglum eða stofnsamningi sérhæfða sjóðsins, eða á sama 
tíma og lýsingin og tilboðsskjöl og — að lágmarki — á 
sama tíma og ársskýrslan er gerð tiltæk í samræmi við 
1. mgr. 22. gr. tilskipunar 2011/61/ESB.

Hlutfall eigna sérhæfða sjóðsins sem lúta sérstöku fyrirkomulagi 
líkt og skilgreint er í 5. mgr. 1. gr. skal reiknað sem hreint virði 
þeirra eigna sem eru með fyrirvara um sérstakt fyrirkomulag, 
deilt með hreinu virði eigna hlutaðeigandi sérhæfðs sjóðs.

3. 	 Þegar nýtt fyrirkomulag er notað við stýringu 
lausafjárstöðu sérhæfða sjóðsins, í samræmi við b-lið 4. mgr. 
23. gr. tilskipunar 2011/61/ESB skulu rekstraraðilar sérhæfðra 
sjóða: 

a) 	 tilkynna fjárfestum þegar breytingar eru gerðar á 
lausafjárstýringarkerfi og verklagi sem um getur í 1. mgr. 
16.  gr. tilskipunar 2011/61/ESB sem eru verulegar í 
samræmi við 1. mgr. 106. gr., fyrir sérhvern sérhæfðan sjóð 
sem þeir stýra, sem er ekki óvogaður lokaður sérhæfður 
sjóður,

b) 	 tilkynna fjárfestum samstundis þegar innlausnartakmarkanir 
eru virkjaðar, illseljanlegar eignir eru aðgreindar eða 
sambærilegu sérstöku fyrirkomulagi er komið á eða þegar 
ákveðið er að fresta innlausn,
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c) 	 veita yfirlit yfir breytingar á fyrirkomulagi varðandi 
lausafjárstöðu, hvort sem um sérstakt fyrirkomulag er að 
ræða eða ekki. Þar sem við á skal láta fylgja skilmála um 
hvenær innlausn er heimiluð og aðstæður sem ákvarða 
hvenær stjórnunarsjálfræði gildir. Þar að auki skal láta allar 
takmarkanir sem eru framkvæmanlegar á atkvæðagreiðslu 
fylgja, lengd sölutakmarkana eða önnur skilyrði er 
varða kröfuröð eða hlutfallsskiptingu í tengslum við 
innlausnartakmarkanir og frestun.

4. 	 Upplýsingar um áhættusnið sérhæfða sjóðsins í samræmi 
við c-lið 4. mgr. 23. gr. tilskipunar 2011/61/ESB skulu útlista:

a) 	 ráðstafanir til að meta næmi eignasafns sérhæfða sjóðsins 
fyrir áhættu sem skiptir mestu máli fyrir sérhæfða sjóðinn 
eða sem gæti stofnað honum í hættu,

b) 	 hvort líklegt er að farið verði yfir áhættumörk sem eru 
ákveðin af rekstraraðila sérhæfðra sjóða og þar sem farið 
hefur verið yfir þessi áhættumörk skal setja fram lýsingu á 
aðstæðum og ráðstafanir til úrbóta sem gripið hefur verið 
til.

Upplýsingarnar skulu veittar sem hluti af reglubundinni skýrslu 
sérhæfðs sjóðs til fjárfesta, líkt og krafist er í reglum eða 
stofnsamningi sérhæfða sjóðsins, eða á sama tíma og útboðs- 
og skráningarlýsingin og tilboðsskjöl og — að lágmarki — á 
sama tíma og ársskýrslan er gerð tiltæk í samræmi við 1. mgr. 
22. gr. tilskipunar 2011/61/ESB.

5. 	 Áhættustýringarkerfið, sem rekstraraðili sérhæfðra sjóða 
notar í samræmi við c-lið 4. mgr. 23. gr. tilskipunar 2011/61/
ESB, skal lýsa aðaleiginleikum áhættustýringarkerfanna sem 
rekstraraðili sérhæfðra sjóða notar til að stýra áhættunni sem 
sérhver sérhæfður sjóður sem hann stjórnar er í hættu gagnvart 
eða gæti stofnað honum í hættu. Sé um breytingu að ræða skulu 
upplýsingarnar innihalda upplýsingar varðandi breytinguna og 
fyrirséð áhrif á sérhæfða sjóðinn og fjárfesta hans.

Upplýsingarnar skulu veittar sem hluti af reglubundinni 
skýrslu sérhæfðra sjóða til fjárfesta, líkt og krafist er í reglum 
eða stofnsamningi sérhæfða sjóðsins, eða á sama tíma og 
lýsingin og tilboðsskjöl og — að lágmarki — á sama tíma og 
ársskýrslan er gerð tiltæk eða opinber í samræmi við 1. mgr. 
22. gr. tilskipunar 2011/61/ESB.

109. gr.

Reglubundin upplýsingagjöf til fjárfesta

1. 	 Upplýsingarnar sem um getur í 5. mgr. 23. gr. tilskipunar 
2011/61/ESB skulu settar fram á skýran og skiljanlegan hátt.

2. 	 Upplýsingar um breytingar á hámarksstigi vogunar, reiknað 
út í samræmi við heildaraðferðir og skuldbindingaraðferðir og 

sérhvern rétt til endurnotkunar á veði eða sérhverri tryggingu 
innan vogunarfyrirkomulagsins, skulu veittar án ótilhlýðilegrar 
tafar og skulu innihalda:

a) 	 upprunalegt og endurskoðað hámarksstig vogunar reiknað 
í samræmi við 7. og 8. gr., en samkvæmt þeim skal reikna 
stig vogunar með því að deila verðmæti hreinnar eignar 
sérhæfða sjóðsins í viðeigandi áhættuskuldbindingu,

b) 	 eðli veittra réttinda vegna endurnotkunar veðs,

c) 	 eðli veittra ábyrgða og

d) 	 upplýsingar um breytingar hjá öllum þjónustuveitendum 
sem tengjast einum af ofangreindum liðum.

3. 	 Upplýsingarnar um heildarfjárhæð vogunar, sem er 
reiknuð út í samræmi við heildaraðferðina og skuldbindingar
aðferðina sem sérhæfði sjóðurinn notar, skulu veittar sem hluti 
af reglubundinni skýrslu sérhæfðra sjóða til fjárfesta, líkt og 
krafist er í reglum eða stofnsamningi sérhæfða sjóðsins, eða 
á sama tíma og útboðs- og skráningarlýsingin og tilboðsskjöl 
og að lágmarki á sama tíma og ársskýrslan er gerð tiltæk 
samkvæmt 1. mgr. 22. gr. tilskipunar 2011/61/ESB.

110. gr.

Skýrslugjöf til lögbærra yfirvalda

1. 	 Til að fullnægja kröfum annars undirliðar 1. mgr. 24. gr. og 
d-liðar 3. mgr. 3. gr. tilskipunar 2011/61/ESB skal rekstraraðili 
sérhæfðra sjóða veita eftirfarandi upplýsingar við skýrslugjöf 
til lögbærra yfirvalda:

a) 	 mikilvægustu fjármögnunarleiðir sem hann á viðskipti 
með, þ.m.t. sundurliðun fjármálagerninga og annarra eigna, 
þ.m.t. fjárfestingaráætlanir sérhæfða sjóðsins og áhersla á 
fjárfestingar, eftir landsvæðum og geirum,

b) 	 markaði sem hann er aðili að eða þar sem hann stundar virk 
viðskipti,

c) 	 fjölbreytileika eignasafns sérhæfða sjóðsins, þ.m.t. en ekki 
takmarkað við megináhættu og mikilvægustu samþjöppun.

Upplýsingarnar skulu veittar eins skjótt og auðið er og eigi 
síðar en einum mánuði eftir lok tímabilsins sem um getur í 
3. mgr. Ef sérhæfði sjóðurinn er sjóðasjóður getur rekstraraðili 
sérhæfðra sjóða framlengt þetta tímabil um 15 daga.
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2. 	 Fyrir sérhvern sérhæfðan sjóð innan ESB sem þeir 
stýra og fyrir sérhvern sérhæfðan sjóð sem þeir markaðssetja 
í Sambandinu skulu rekstraraðilar sérhæfðra sjóða veita 
lögbærum yfirvöldum í heimaaðildarríki sínu eftirfarandi 
upplýsingar í samræmi við 2. mgr. 24. gr. tilskipunar 2011/61/
ESB:

a) 	 hlutfall eigna sérhæfða sjóðsins, sem fellur undir sérstakt 
fyrirkomulag líkt og skilgreint er í 5. mgr. 1. gr. þessarar 
reglugerðar, sem hlýst af illseljanleka þeirra eins og um 
getur í a-lið 4. mgr. 23. gr. tilskipunar 2011/61/ESB,

b) 	 sérhvert nýtt fyrirkomulag við að stýra lausafjárstöðu 
sérhæfða sjóðsins,

c) 	 áhættustýringarkerfið sem rekstraraðili sérhæfðra sjóða 
notar til að stýra markaðsáhættu, lausafjáráhættu, 
mótaðilaáhættu og öðrum áhættum, þ.m.t. rekstraráhættu,

d) 	 gildandi áhættusnið sérhæfða sjóðsins, þ.m.t.:

i. 	 markaðsáhættusnið fjárfestinga sérhæfða sjóðsins, 
þ.m.t.  væntur hagnaður og óstöðugleiki sérhæfða 
sjóðsins við hefðbundnar markaðsaðstæður,

ii. 	 snið lausafjárstöðu fjárfestinga sérhæfða sjóðsins, 
þ.m.t. snið lausafjárstöðu eigna sérhæfða sjóðsins, snið 
innlausnarskilmála og fjármögnunarskilmálar mótaðila 
vegna sérhæfða sjóðsins,

e) 	 upplýsingar um aðalflokka eigna sem sérhæfði sjóðurinn 
fjárfesti í, þ.m.t.  samsvarandi markaðsvirði til skamms 
tíma og til langs tíma, veltuna og frammistöðu á 
reikningsskilatímabilinu og

f) 	 niðurstöður álagsprófa, við hefðbundnar og sérstakar 
aðstæður, sem framkvæmd eru í samræmi við b-lið 3. mgr. 
15.  gr. og aðra undirgrein 1.  mgr. 16.  gr. tilskipunar 
2011/61/ESB.

3. 	 Upplýsingarnar sem um getur í 1. og 2.  mgr. skulu 
tilkynntar á eftirfarandi hátt:

a) 	 á hálfsársgrundvelli af rekstraraðilum sérhæfðra sjóða sem 
stýra eignasafni sérhæfðra sjóða sem hafa eignir í stýringu 
sem eru reiknaðar í samræmi við 2.  gr., sem samtals eru 
hærri en viðmiðunarfjárhæðin 100  milljónir evra eða 
500 milljónir evra, sem mælt er fyrir um í a- og b-lið, eftir 

því sem við á, í 2. mgr. 3. gr. tilskipunar 2011/61/ESB, en 
eru ekki hærri en 1 milljarður evra fyrir sérhvern sérhæfðan 
sjóð innan ESB sem þeir stjórna og fyrir sérhvern þeirra 
sérhæfðu sjóða sem þeir markaðssetja í Sambandinu,

b) 	 á ársfjórðungsgrundvelli af rekstraraðilum sérhæfðra sjóða 
sem stýra eignasafni sérhæfðra sjóða sem hafa eignir í 
stýringu reiknaðar út í samræmi við 2.  gr., sem samtals 
eru hærri en 1  milljarður evra fyrir sérhvern sérhæfðan 
sjóð innan ESB sem þeir stjórna og fyrir sérhvern þeirra 
sérhæfðu sjóða sem þeir markaðssetja í Sambandinu,

c) 	 á ársfjórðungsgrundvelli af rekstraraðilum sérhæfðra sjóða 
sem falla undir kröfurnar sem um getur í a-lið þessarar 
málsgreinar, fyrir sérhvern sérhæfðan sjóð sem hefur eignir 
í stýringu, þ.m.t.  sérhverjar eignir sem aflað hefur verið 
með vogun og eru samtals yfir 500 milljónir evra, að því er 
varðar viðkomandi sérhæfðan sjóð,

d) 	 á ársgrundvelli af rekstraraðilum sérhæfðra sjóða, að því er 
varðar sérhvern óvogaðan sérhæfðan sjóð sem lýtur stjórn 
þeirra, sem í samræmi við kjarnafjárfestingarstefnu hans 
fjárfestir í óskráðum félögum og útgefendum til að öðlast 
yfirráð.

4. 	 Þrátt fyrir 3. mgr. getur lögbært yfirvald í heimaaðildarríki 
rekstraraðila sérhæfðra sjóða talið viðeigandi og nauðsynlegt, 
til að það gegni hlutverki sínu, að krefjast þess að allar 
upplýsingarnar eða hluti þeirra sé tilkynntur oftar.

5. 	 Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða sem stýra einum eða 
fleiri sérhæfðum sjóðum sem þeir hafa metið að noti vogun í 
verulegum mæli í samræmi við 111.  gr. þessarar reglugerðar 
skulu veita upplýsingarnar sem er krafist samkvæmt 4.  mgr. 
24. gr. tilskipunar 2011/61/ESB samhliða þeim sem er krafist 
skv. 2. mgr. þessarar greinar.

6. 	 Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða skulu veita upplýsingarnar 
sem eru tilgreindar samkvæmt 1., 2. og 5.  mgr. í samræmi 
við skýrslugjafarsniðmátið til bráðabirgða sem sett er fram í 
IV. viðauka.

7. 	 Í samræmi við a-lið 1. mgr. 42. gr. tilskipunar 2011/61/
ESB, fyrir rekstraraðila sérhæfðra sjóða utan ESB, skal sérhver 
tilvísun til lögbærra yfirvalda heimaaðildarríkisins jafngilda 
lögbæru yfirvaldi tilvísunaraðildarríkisins.

111. gr.

Notkun vogunar í „verulegum mæli“

1. 	 Litið skal svo á að vogun sé notuð í verulegum mæli, að 
því er varðar 4.  mgr. 24.  gr. tilskipunar 2011/61/ESB, þegar 
áhættuskuldbinding sérhæfðs sjóðs sem er reiknuð í samræmi 
við skuldbindingaraðferðina skv. 8. gr. þessarar reglugerðar, er 
þrefalt hærri en verðmæti hreinnar eignar hans.
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2. 	 Þegar kröfurnar, sem um getur í 1. mgr. þessarar greinar, 
eru uppfylltar skulu rekstraraðilar sérhæfðra sjóða veita 
upplýsingar í samræmi við 4. mgr. 24. gr. tilskipunar 2011/61/
ESB til lögbærra yfirvalda heimaaðildarríkis þeirra í samræmi 
við meginreglurnar sem mælt er fyrir um í 3.  mgr. 110.  gr. 
þessarar reglugerðar.

2. ÞÁTTUR

Rekstraraðilar sérhæfðra sjóða sem stýra voguðum 
sérhæfðum sjóðum

(3. mgr. 25. gr. tilskipunar 2011/61/ESB)

112. gr.

Takmarkanir á stýringu sérhæfðra sjóða

1. 	 Meginreglurnar sem mælt er fyrir um í þessari grein skulu 
gilda til að tilgreina aðstæður þar sem lögbær yfirvöld beita 
heimildum sínum við til að leggja á vogunarmörk eða aðrar 
takmarkanir á rekstraraðila sérhæfðra sjóða.

2. 	 Við mat á upplýsingunum sem eru mótteknar samkvæmt 
7. gr. (3. mgr.), 15. gr. (4. mgr.), 24. gr. (4. mgr. ) eða 24. gr. 
(5.  mgr.) tilskipunar 2011/61/ESB skal lögbært yfirvald taka 
tillit til umfangsins sem notkun vogunar af rekstraraðila 
sérhæfðra sjóða eða samskipti við hóp rekstraraðila sérhæfðra 
sjóða eða aðrar fjármálastofnanir geti stuðlað að aukningu 
kerfisáhættu í fjármálakerfinu eða áhættu sem skapar óróa á 
mörkuðum.

3. 	 Lögbær yfirvöld skulu að lágmarki taka tillit til eftirfarandi 
sjónarmiða við mat þeirra:

a) 	 aðstæðna, sem áhættuskuldbindingar sérhæfðs sjóðs eða 
nokkurra sérhæfðra sjóða, þ.m.t. þær áhættuskuldbindingar 
sem stafa af fjárhags- eða fjárfestingarstöðu sem 
rekstraraðili sérhæfðra sjóða hefur samið um fyrir eigin 
reikning eða fyrir hönd sérhæfðu sjóðanna gæti myndað 
veigamikla uppsprettu markaðs-, greiðsluhæfis- eða 
mótaðilaáhættu fyrir fjármálastofnun,

b) 	 aðstæðna, sem aðgerðir rekstraraðili sérhæfðra sjóða eða 
samskipti hans við, t.d. hóp rekstraraðila sérhæfðra sjóða 
eða aðrar fjármálastofnanir, einkum að því er varðar 
tegundir eigna sem sérhæfði sjóðurinn fjárfestir í og tækni 
sem rekstraraðili sérhæfðra sjóða notar með beitingu 
vogunar sem stuðlar að eða gæti stuðlað að lækkun á 
verði fjármálagerninga eða annarra eigna á hátt sem ógnar 
lífvænleika slíkra fjármálagerninga eða annarra eigna,

c) 	 viðmiðanna á borð við tegund sérhæfða sjóðsins, 
fjárfestingaráætlun rekstraraðila sérhæfðra sjóða að því 
er varðar hlutaðeigandi sérhæfða sjóði, markaðsskilyrði 
sem rekstraraðili sérhæfða sjóðsins og sérhæfði sjóðurinn 
starfa við og líkleg sveifluaukandi áhrif sem gætu leitt af 
álagningu lögbærra yfirvalda á takmörkunum eða öðrum 
hömlum við notkun vogunar af hlutaðeigandi rekstraraðila 
sérhæfðra sjóða,

d) 	 viðmiðanna á borð við stærð sérhæfðs sjóðs eða nokkurra 
sérhæfðra sjóða og sérhver tengd áhrif á tilteknu 
markaðssviði, samsöfnun áhættu á tilteknum mörkuðum 
sem sérhæfði sjóðurinn eða nokkrir sérhæfðir sjóðir fjárfesta 
á, smitáhætta á aðra markaði frá markaði þar sem áhætta 
hefur verið greind, mál vegna lausafjárstöðu á tilteknum 
mörkuðum á tilteknum tíma, umfang ósamræmis eigna/
skuldbindinga í fjárfestingaráætlun tiltekins rekstraraðila 
sérhæfðra sjóða eða óreglulegar hreyfingar í eignaverði 
sem sérhæfður sjóður getur fjárfest í.

3. ÞÁTTUR

Sértækar reglur varðandi þriðju lönd

(34. gr. (1. mgr.), 35. gr. (2. mgr.), 36. gr. (1. mgr.), 37. gr. 
(d-liður 7. mgr.), 40. gr. (a-liður 2. mgr.) og 42. gr. (1. mgr.) 

tilskipunar 2011/61/ESB)

113. gr.

Almennar kröfur

1. 	 Samstarfsfyrirkomulag skal ná yfir allar mögulegar 
aðstæður og aðila sem um getur í VII. kafla tilskipunar 2011/61/
ESB með tilliti til staðsetningar rekstraraðila sérhæfðra sjóða, 
staðsetningar sérhæfða sjóðsins og aðgerða rekstraraðila 
sérhæfðra sjóða.

2. 	 Samstarfsfyrirkomulag skal vera á skriflegu formi.

3. 	 Samstarfsfyrirkomulag skal koma á afmörkuðum 
ramma fyrir samráð, samvinnu og upplýsingaskipti í 
eftirlits- og framkvæmdartilgangi á milli lögbærra yfirvalda í 
Evrópusambandinu og eftirlitsyfirvalda í þriðja landi.

4. 	 Samstarfsfyrirkomulag skal fela í sér sérstakt ákvæði 
sem kveður á um flutning á upplýsingum, sem lögbært 
yfirvald Sambandsins hefur móttekið frá eftirlitsyfirvaldi í 
þriðja landi, til annarra lögbærra yfirvalda Sambandsins, til 
Evrópsku verðbréfamarkaðseftirlitsstofnunarinnar eða til 
evrópska kerfisáhætturáðsins líkt og krafist er samkvæmt 
tilskipun 2011/61/ESB.

114. gr.

Tilhögun, stjórntæki og verklag

1. 	 Samstarfsfyrirkomulag skal koma á tilhögun, 
stjórntækjum og verklagi sem nauðsynleg eru til að gera 
lögbærum yfirvöldum Sambandsins kleift að fá aðgang að 
öllum nauðsynlegum upplýsingum til að framkvæma skyldur 
sínar samkvæmt tilskipun 2011/61/ESB.

2. 	 Samstarfsfyrirkomulag skal koma á tilhögun, 
stjórntækjum og verklagi sem nauðsynleg eru til að gera 
vettvangsskoðanir mögulegar, þar sem þess er krafist, til að 
lögbær yfirvöld Sambandsins geti sinnt skyldustörfum sínum 
samkvæmt tilskipun  2011/61/ESB. Vettvangsskoðanir skulu 
framkvæmdar beint af lögbæru yfirvaldi Sambandsins eða af 
lögbæru yfirvaldi þriðja lands með aðstoð lögbærs yfirvalds 
Sambandsins.
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3. 	 Samstarfsfyrirkomulag skal koma á tilhögun, stjórn
tækjum og verklagi sem nauðsynlegt er fyrir lögbært yfirvald 
þriðja lands til að aðstoða lögbær yfirvöld Sambandsins þar sem 
nauðsynlegt er að framfylgja löggjöf Sambandsins og innlendri 
framkvæmdalöggjöf sem er brotin af einingu sem hefur verið 
komið á fót í þriðja landi, í samræmi við landslöggjöf og 
alþjóðalög sem gilda um yfirvaldið.

115. gr.

Gagnavernd

Samstarfsfyrirkomulag skal tryggja að flutningur gagna til 
þriðju landa og greining á gögnum fari einungis fram í samræmi 
við 52. gr. tilskipunar 2011/61/ESB.

4. ÞÁTTUR

Upplýsingaskipti um hugsanlegar kerfisafleiðingar af 
starfsemi rekstraraðila sérhæfðra sjóða

(1. mgr. 53. gr. tilskipunar 2011/61/ESB)

116. gr.

Upplýsingaskipti um hugsanlegar kerfisafleiðingar af 
starfsemi rekstraraðila sérhæfðra sjóða

Að því er varðar 53. gr. tilskipunar 2011/61/ESB skulu lögbær 
yfirvöld þeirra aðildarríkja sem eru ábyrg fyrir starfsleyfi eða 
eftirliti með rekstraraðilum sérhæfðra sjóða samkvæmt þeirri 
tilskipun skiptast að lágmarki á eftirfarandi upplýsingum við 
lögbær yfirvöld annarra aðildarríkja, og við Evrópsku verð­
bréfamarkaðseftirlitsstofnunina og evrópska kerfisáhætturáðið:

a) 	 upplýsingum sem eru mótteknar samkvæmt 110.  gr., 
hvenær sem slíkar upplýsingar geta skipt máli fyrir 
eftirlit og viðbrögð við mögulegum afleiðingum af 

starfsemi einstakra rekstraraðila sérhæfðra sjóða eða 
nokkurra rekstraraðila sérhæfðra sjóða sameiginlega, fyrir 
stöðugleika kerfislega mikilvægra fjármálastofnana og 
eðlilega starfsemi markaða sem rekstraraðilar sérhæfðra 
sjóða eru virkir á,

b) 	 upplýsingum sem eru mótteknar frá yfirvöldum þriðja 
lands, hvenær sem það er nauðsynlegt fyrir eftirlit með 
kerfisáhættu,

c) 	 greiningu á upplýsingunum, sem um getur í a- og b-lið og 
matinu á sérhverjum aðstæðum sem starfsemi eins eða fleiri 
rekstraraðila sérhæfðra sjóða sem eftirlit er haft með eða 
eins eða fleiri sérhæfðra sjóða undir stjórn þeirra er talið að 
geti stuðlað að uppbyggingu kerfisáhættu í fjármálakerfinu, 
að áhættu sem skapar óróa á mörkuðum eða áhættu fyrir 
langtímavöxt hagkerfisins,

d) 	 ráðstöfunum, sem gripið hefur verið til þegar starfsemi eins 
eða fleiri rekstraraðila sérhæfðra sjóða sem eftirlit er haft 
með eða eins eða fleiri sérhæfðra sjóða undir stjórn þeirra 
sýna kerfisáhættu eða stofna í hættu eðlilegri starfsemi 
markaða sem þeir eru virkir á.

VI. KAFLI

LOKAÁKVÆÐI

117. gr.

Gildistaka

Reglugerð þessi öðlast gildi á tuttugasta degi eftir að hún birtist 
í Stjórnartíðindum Evrópusambandsins.

Hún gildir frá og með 22. júlí 2013.

Reglugerð þessi er bindandi í heild sinni og gildir í öllum aðildarríkjunum án frekari lögfestingar.

Gjört í Brussel 19. desember 2012.

	 Fyrir hönd framkvæmdastjórnarinnar,

	 José Manuel BARROSO

	 forseti.

___________
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I. VIÐAUKI

Aðferðir til að auka áhættuskuldbindingu sérhæfðs sjóðs

1. 	 Ótryggð lántaka handbærs fjár: Þegar handbært fé sem tekið hefur verið að láni er fjárfest hefur það tilhneigingu 
til að auka áhættuskuldbindingu sérhæfða sjóðsins um heildarfjárhæð þessarar lántöku. Af þeim sökum er 
lágmarksáhættuskuldbindingin alltaf fjárhæð lántökunnar. Hún gæti verið meiri ef virði fjárfestingarinnar sem lánið 
er notað í er hærri en fjárhæðin sem tekin er að láni. Til að komast hjá tvítalningu skal ekki taka með í útreikninginn 
handbært fé sem tekið er að láni og notað er til að fjármagna áhættuskuldbindinguna. Ef handbært fé sem tekið er að 
láni er ekki fjárfest heldur verður áfram handbært fé eða ígildi handbærs fjár, eins og það er skilgreint í a-lið 7. gr., 
eykur það ekki áhættuskuldbindingu sérhæfða sjóðsins.

2. 	 Tryggð lántaka handbærs fjár: Tryggð lántaka handbærs fjár er svipuð ótryggðri lántöku handbærs fjár en lánið gæti 
verið tryggt með eignasafni eða einni eign. Ef handbært fé sem tekið er að láni er ekki fjárfest heldur verður áfram 
handbært fé eða ígildi handbærs fjár, eins og það er skilgreint í a-lið 7. gr., eykur það ekki áhættuskuldbindingu 
sérhæfða sjóðsins.

3. 	 Breytanleg lántaka: Breytanleg lántaka er keypt skuld sem, við sérstakar aðstæður, gerir handhafanum eða 
útgefandanum kleift að breyta þeirri skuld í aðra eign. Áhættuskuldbinding sérhæfða sjóðsins er markaðsvirði 
slíkrar lántöku.

4. 	 Vaxtaskiptasamningar: Vaxtaskiptasamningur er samningur um að skiptast á sjóðstreymi vaxta, reiknað út miðað 
við grundvallarhöfuðstólsfjárhæð, með tilgreindu millibili (á gjalddögum) á gildistíma samningsins. Greiðsluskylda 
hvers aðila er reiknuð út miðað við mismunandi vexti á grundvelli grundvallaráhættuskuldbindinganna.

5. 	 Mismunasamningar: Mismunasamningur (CFD) er samningur milli tveggja aðila — fjárfestisins og seljanda 
mismunasamningsins — um að greiða hinum aðilanum breytinguna á verði undirliggjandi eignar. Með hliðsjón af 
því í hvora áttina verðið hreyfist greiðir annar aðilinn hinum aðilanum mismuninn frá þeim tíma sem samningurinn 
var gerður til þess tíma sem samningnum lýkur. Áhættuskuldbinding er markaðsvirði undirliggjandi eignar. 
Meðhöndla skal veðjun á verðbil með sama hætti.

6. 	 Framtíðarsamningar: Framtíðarsamningur er samningur um að kaupa eða selja tilgreinda fjárhæð verðbréfs, 
gjaldmiðils, hrávöru, vísitölu eða annarrar eignar á tilgreindum degi í framtíðinni á fyrirframákveðnu verði. 
Áhættuskuldbindingin er markaðsvirði jafngildu undirliggjandi eignarinnar.

7. 	 Heildarskiptasamningur: Heildarskiptasamningur er samningur þar sem annar aðilinn (heildarskiptagreiðandinn) 
yfirfærir heildarávöxtun viðmiðunarskuldbindingar til hins aðilans (viðtakandi heildarskipta). Heildarávöxtun er 
m.a. tekjur af vöxtum og þóknunum, hagnaður eða tap af markaðshreyfingum og útlánatap. Áhættuskuldbinding 
sérhæfða sjóðsins er markaðsvirði jafngildra viðmiðunareigna sem hafa áhrif á ávöxtun skiptasamningsins.

8. 	 Framvirkir samningar: Framvirkur samningur er sérsniðinn, tvíhliða samningur um að skiptast á eign eða sjóðstreymi 
á tilgreindum greiðsludegi í framtíðinni á framvirku verði sem samið er um á viðskiptadeginum. Annar aðilinn 
að framvirka samningnum er kaupandinn (gnótt), sem samþykkir að greiða framvirka verðið á greiðsludaginn; 
hinn aðilinn er seljandinn (skort), sem samþykkir að taka við framvirka verðinu. Gerð framvirks samnings krefst 
venjulega ekki greiðslu þóknunar. Áhættuskuldbinding sérhæfða sjóðsins er markaðsvirði jafngildu undirliggjandi 
eignarinnar. Þessu má skipta út fyrir grundvallarfjárhæð samningsins ef það telst varfærnara.

9. 	 Valréttur: Valréttur er samningur sem gefur kaupandanum, sem greiðir gjald (þóknun), rétt — en ekki skyldu — til 
að kaupa eða selja tilgreinda fjárhæð undirliggjandi eignar á umsömdu verði (lausnar- eða nýtingarverði) á eða fram 
að þeim degi sem samningurinn rennur út (lokadagur). Kaupréttur er réttur til að kaupa og söluréttur er réttur til að 
selja. Mörk áhættuskuldbindingar sjóðsins verða annars vegar möguleg ótakmörkuð áhættuskuldbinding og hins 
vegar áhættuskuldbinding sem er takmörkuð við það sem hærra er af þóknuninni sem greidd er eða markaðsvirði 
valréttarins. Áhættuskuldbindingin milli þessara tveggja marka er ákvörðuð sem delta-vegið (deltastuðull valréttar 
mælir verðnæmni valréttar fyrir breytingu á verði undirliggjandi eignar) jafngildi undirliggjandi stöðu. Sömu 
nálgun skal beita að því er varðar innbyggðar afleiður, t.d.  í sérhönnuðum afurðum. Afurðina skal sundurliða í 
einstaka þætti hennar og ná skal yfir áhrif mismunandi lög afleiðuáhættuskuldbindingar með fullnægjandi hætti.
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10. 	Endurhverf verðbréfakaup: Endurhverf verðbréfakaup eiga sér venjulega stað þegar sérhæfður sjóður „selur“ 
verðbréf til mótaðila í endurhverfum verðbréfaviðskiptum og samþykkir að kaupa þau aftur á umsömdu verði í 
framtíðinni. Sérhæfði sjóðurinn stofnar til fjármagnskostnaðar vegna þátttöku í þessum viðskiptum og mun því 
þurfa að endurfjárfesta ágóða í formi reiðufjár (í reynd tryggingar í reiðufé) til að skapa ávöxtun sem er hærri en 
fjármagnskostnaðurinn sem hann stofnar til. Þessi endurfjárfesting „trygginga í reiðufé“ þýðir að sérhæfði sjóðurinn 
mun bera aukna markaðsáhættu og að það skuli af þeim sökum taka tillit til hennar við útreikning á heildaráhættu. 
Fjárhagsleg áhætta og ávinningur af „seldu“ verðbréfunum helst áfram innan sérhæfða sjóðsins. Endurhverf 
verðbréfakaup munu nær ávallt leiða til vogunar þar sem tryggingin í reiðufé verður endurfjárfest. Ef tekið er við 
tryggingu, sem er ekki í formi reiðufjár, sem hluta af viðskiptum og þessi trygging er notuð áfram sem hluti af 
öðrum endurhverfum verðbréfakaupum, eða hlutabréfaláni, skal taka fullt markaðsvirði tryggingarinnar í fjárhæð 
heildaráhættu. Áhættuskuldbinding sérhæfða sjóðsins eykst um endurfjárfestan hluta tryggingarinnar í reiðufé.

11. 	Endurhverf verðbréfasala: Þessi viðskipti eiga sér stað þegar sérhæfður sjóður „kaupir“ verðbréf af mótaðila í 
endurhverfum verðbréfaviðskiptum og samþykkir að selja honum þau aftur á umsömdu verði í framtíðinni. 
Sérhæfðir sjóðir taka yfirleitt þátt í slíkum viðskiptum til að skapa áhættulitla peningamarkaðsávöxtun og „keyptu“ 
verðbréfin eru notuð sem trygging. Af þeim sökum skapast hvorki heildaráhætta né tekur sérhæfði sjóðurinn á sig 
áhættu og ávinning af „keyptu“ verðbréfunum, þ.e. aukin markaðsáhætta er engin. Þó er mögulegt að „keyptu“ 
verðbréfin séu notuð enn frekar sem hluti af endurhverfum verðbréfakaupum eða lánsviðskiptum með verðbréf, eins 
og lýst er hér að framan, og í þeim tilvikum skal taka fullt markaðsvirði verðbréfanna með í fjárhæð heildaráhættu. 
Fjárhagslega áhættan og ávinningurinn af keyptu verðbréfunum helst áfram innan mótaðilans og þetta eykur því 
ekki áhættuskuldbindingu sérhæfða sjóðsins.

12. 	Verðbréfalánveiting: Sérhæfður sjóður sem tekur þátt í verðbréfalánveitingu lánar verðbréf áfram til mótaðila 
sem tekur verðbréf að láni (sem venjulega fær verðbréfið að láni til að mæta skortsölu) fyrir umsamda þóknun. 
Lántakandi verðbréfa mun afhenda sérhæfða sjóðnum annaðhvort tryggingu í reiðufé eða tryggingu sem er ekki í 
formi reiðufjár. Aðeins skapast heildaráhætta ef trygging í reiðufé er endurfjárfest í öðrum gerningum en þeim sem 
skilgreindir eru í a-lið 7. gr. Ef tryggingin, sem er ekki í reiðufé, er notuð sem hluti af endurhverfum verðbréfakaupum 
eða annarri verðbréfalánveitingu skal telja fullt markaðsvirði verðbréfanna með í fjárhæð heildaráhættu, eins og lýst 
er hér að framan. Áhættuskuldbinding myndast að því marki sem trygging í reiðufé hefur verið endurfjárfest.

13. 	Verðbréfalántaka: Sérhæfður sjóður sem stundar verðbréfalántöku fær verðbréf að láni frá mótaðila sem lánar 
verðbréf gegn umsaminni þóknun. Sérhæfði sjóðurinn selur síðan verðbréfið á markaði. Sérhæfði sjóðurinn er nú í 
skortstöðu að því er varðar það verðbréf. Að því marki sem innborganir í reiðufé vegna sölunnar eru endurfjárfestar 
eykur það einnig áhættuskuldbindingu sérhæfða sjóðsins. Áhættuskuldbinding er markaðsvirði skortseldu 
verðbréfanna; viðbótaráhættuskuldbinding skapast að því marki sem móttekið reiðufé er endurfjárfest.

14. 	Skuldatryggingar: Skuldatrygging (CDS) er lánaafleiða sem veitir kaupandanum vernd, yfirleitt fulla endurheimt, 
ef viðmiðunareiningin lendir í vanskilum eða verður fyrir lánaatburði. Í staðinn greiðir kaupandinn seljandi 
skuldatryggingarinnar reglulega þóknun, sem kallast skuldatryggingarálag. Fyrir seljanda varnarinnar er 
áhættuskuldbindingin það sem hærra er af markaðsvirði undirliggjandi viðmiðunareignar eða grundvallarfjárhæð 
skuldatryggingarinnar. Fyrir kaupanda varnarinnar er áhættuskuldbindingin markaðsvirði undirliggjandi 
viðmiðunareignarinnar.

___________
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II. VIÐAUKI

Umreikningsaðferðir fyrir afleiðugerninga

1. 	 Beita skal eftirfarandi umreikningsaðferðum á eftirfarandi lista, sem ekki er tæmandi, yfir staðlaðar afleiður:

a) 	 Framtíðarsamningar

—	 Framtíðarsamningur um skuldabréf: Fjöldi samninga * grundvallarfjárhæð samninga * markaðsvirði þess 
viðmiðunarskuldabréfs sem auðveldast er að afhenda

—	 Framtíðarsamningur um vaxtaskipti: Fjöldi samninga * grundvallarfjárhæð samninga

—	 Staðlaður framvirkur gjaldeyrissamningur: Fjöldi samninga * grundvallarfjárhæð samninga

—	 Framtíðarsamningur um eigið fé: Fjöldi samninga * grundvallarfjárhæð samninga * markaðsvirði 
undirliggjandi hlutdeildar í eigin fé

—	 Framtíðarsamningur um vísitölu: Fjöldi samninga * grundvallarfjárhæð samninga * vísitölustig

b) 	 Einfaldur valréttur (kaup/sala á sölu- og kaupréttum)

—	 Einfaldur valréttur á skuldabréf: Grundvallarfjárhæð samnings * markaðsvirði undirliggjandi viðmiðunar­
skuldabréfs * deltastuðull

—	 Einfaldur valréttur á hlutabréf: Fjöldi samninga * grundvallarfjárhæð samninga * markaðsvirði undir­
liggjandi hlutdeildar í eigin fé * deltastuðull

—	 Einfaldur valréttur á vexti: Grundvallarfjárhæð samnings * deltastuðull

—	 Einfaldur valréttur á gjaldmiðla: Grundvallarfjárhæð gjaldmiðlaliða(r) * deltastuðull

—	 Einfaldur valréttur á vísitölu: Fjöldi samninga * grundvallarfjárhæð samninga * vísitölustig * deltastuðull

—	 Einfaldur valréttur á framtíðarsamninga: Fjöldi samninga * grundvallarfjárhæð samninga * markaðsvirði 
undirliggjandi eignar * deltastuðull

—	 Einfaldur skiptiréttur: Umreikningsfjárhæð viðmiðunarskiptasamnings * deltastuðull

—	 Kaupréttir og réttindi: Fjöldi hlutabréfa/skuldabréfa * markaðsvirði undirliggjandi viðmiðunargernings * 
deltastuðull

c) 	 Skiptasamningar

—	 Einfaldir skiptasamningar með föstum/breytilegum vöxtum og skiptasamningar um verðbólgu: Grund­
vallarfjárhæð samnings

—	 Gjaldmiðlaskiptasamningar: Grundvallarfjárhæð gjaldmiðlaliða(r)

—	 Vaxtaskiptasamningar milli gjaldmiðla: Grundvallarfjárhæð gjaldmiðlaliða(r)

—	 Einfaldir heildarskiptasamningar: Undirliggjandi markaðsvirði viðmiðunareigna(r)

—	 Heildarskiptasamningar sem eru ekki einfaldir: Samtala undirliggjandi markaðsvirðis beggja liða heildar­
skiptasamningsins

—	 Skuldatrygging gagnvart einum aðila: Seljandi varnarinnar — Það sem hærra er af markaðsvirði undir­
liggjandi viðmiðunareignar eða grundvallarfjárhæð skuldatryggingarinnar.

	 Kaupandi varnarinnar — Markaðsvirði undirliggjandi viðmiðunareignar

—	 Mismunasamningur: Fjöldi hlutabréfa/skuldabréfa * markaðsvirði undirliggjandi viðmiðunargernings

d) 	 Framvirkir samningar

—	 Framvirkir gjaldmiðlasamningar: grundvallarfjárhæð gjaldmiðlaliða(r)

—	 Framvirkur vaxtasamningur: grundvallarverðmæti

e) 	 Voguð áhættuskuldbinding gagnvart vísitölum með innbyggðri vogun

	 Afleiða sem veldur vogaðri áhættuskuldbindingu gagnvart undirliggjandi vísitölu, eða vísitölur sem fella 
vogaða áhættuskuldbindingu inn í eignasafn sitt, skulu beita stöðluðu staðfestuaðferðinni á umræddar eignir.
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2. 	 Beita skal eftirfarandi umreikningsaðferðum á eftirfarandi lista, sem ekki er tæmandi, yfir fjármálagerninga með 
innbyggðar afleiður: 

—	 Breytanleg skuldabréf: Fjöldi viðmiðunarhlutabréfa * markaðsvirði undirliggjandi viðmiðunarhlutabréfa * 
deltastuðull

—	 Lánshæfistengd skuldabréf: Markaðsvirði undirliggjandi viðmiðunareigna(r)

—	 Verðbréf sem eru greidd að hluta til: Fjöldi hlutabréfa/skuldabréfa * markaðsvirði undirliggjandi 
viðmiðunargerninga

—	 Kaupréttir og réttindi: Fjöldi hlutabréfa/skuldabréfa * markaðsvirði undirliggjandi viðmiðunargernings * 
deltastuðull

3. 	 Listi yfir dæmi um óstaðlaðar afleiður þar sem tengda staðfestuaðferðin er notuð:

—	 Skiptasamningar um dreifni (e. variance swap): Skiptasamningar um dreifni eru samningar sem gera fjárfestum 
kleift að hafa hag af áhættuskuldbindingu gagnvart dreifni (flökt í öðru veldi) undirliggjandi eignar og, 
einkum, að skiptast á raunverulegu (eða sögulegu) flökti í framtíðinni fyrir núverandi afleitt flökt. Samkvæmt 
markaðsvenju er lausnarverð og grundvallarfjárhæð dreifni sett fram sem flökt. Fyrir grundvallarfjárhæð 
dreifni gefur þetta:

grundvallarfjárhæð dreifni =
vega grundvallarfjárhæð

2 × lausnarverð

	 Vega grundvallarfjárhæðin veitir fræðilegan mælikvarða á hagnað eða tap vegna 1% breytingar á flökti.

	 Þar sem raunverulegt flökt getur ekki verið minna en núll er hámarkstap gnóttstöðu í skiptasamningi þekkt. 
Hámarkstapið af skortstöðu í skiptasamningi er oft takmarkað með því að setja þak á flökt. Án þessa þaks er 
mögulegt tap af skortstöðu í skiptasamningi ótakmarkað.

	 Umreikningsaðferðin sem nota skal fyrir tiltekinn samning á tíma t er:

	 Grundvallarfjárhæð dreifni * (núverandi) dreifnit (án þaks á flökt)

	 Grundvallarfjárhæð dreifni * min [(núverandi) dreifnit þak á flökt2] (með þaki á flökt)

þar sem: (núverandi) dreifnit er fall af raunverulegu og afleiddu flökti í öðru veldi, nánar tiltekið:

(núverandi) dreifnit = 
t

 × raunverulegt flökt (0,t)2 +
T – t

 × afleitt flökt (t,T)2

T T

—	 Skiptasamningar um flökt (e. volatility swaps)

	 Með hliðsjón af skiptasamningunum um dreifni skal beita eftirfarandi formúlum á skiptasamninga um flökt:

—	 Vega grundvallarfjárhæð * (núverandi) flöktt (án þaks á flökt)

—	 Vega grundvallarfjárhæð * min [(núverandi) flöktt; þak á flökt] (með þaki á flökt)

	 þar sem (núverandi) flökt t er fall af raunverulegu og afleiddu flökti.

4. 	 Valréttur (e. barrier options) með þröskuld (e. knock-in knock-out)

	 Fjöldi samninga * grundvallarfjárhæð samninga * markaðsvirði undirliggjandi eignarhlutdeildar í eigin fé * 
deltastuðull

___________
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III. VIÐAUKI

Jöfnunarreglur um meðallíftíma

1. 	 Umreikna skal vaxtaafleiðu yfir í stöðu í jafngildri undirliggjandi eign samkvæmt eftirfarandi aðferðafræði:

	 Reikna skal út jafngilda stöðu í undirliggjandi eign fyrir hverja vaxtaafleiðu sem meðallíftími hennar deilt með 
fyrirhuguðum líftíma sérhæfða sjóðsins og margfaldað með jafngildri stöðu í undirliggjandi eign:

Jafngild staða í undirliggjandi eign = 
meðallíftímifjármálaafleiðu

 × CVafleiða
meðallíftímitakmark

þar sem:

—	 meðallíftímifjármálaafleiðu er meðallíftími (næmi markaðsvirðis fjármálaafleiðunnar fyrir hreyfingum á vöxtum) 
vaxtaafleiðunnar,

—	 meðallíftímitakmark er í samræmi við fjárfestingaráætlunina, stefnu staðnanna og vænt áhættustig á hverjum 
tíma og verða annars settar reglur um það. Það er einnig í samræmi við meðallíftíma eignasafns við venjulegar 
markaðsaðstæður.

—	 CVafleiða er umreiknað virði afleiðunnar eins og skilgreint er í II. viðauka.

2. 	 Jafna skal jafngilda stöðu í undirliggjandi eign, sem reiknuð er út í samræmi við 1. mgr., eins og hér segir:

a) 	 Úthluta skal hverja vaxtaafleiðu á viðeigandi tímabil í eftirfarandi binditímaþrepum:

	 Binditímabil:

1.	  0-2 ár

2.	  2-7 ár

3.	  7-15 ár

4.	  > 15 ár

b) 	 Gnótt- og skortstöðu í jafngildri undirliggjandi eign skal jafna innan hvers binditímabils. Fjárhæð þeirrar 
fyrrnefndu sem er jöfnuð við þá síðari er jafnaða fjárhæðin fyrir viðkomandi binditímabil.

c) 	 Reikna skal út jafnaðar fjárhæðir milli tveggja samliggjandi binditímabila með því að byrja á stysta 
binditímabilinu og jafna fjárhæð eftirstæðra ójafnaðra gnóttstaðna (eða skortstaðna) innan binditímabilsins (i) 
við fjárhæð eftirstæðra ójafnaðra skortstaðna (eða gnóttstaðna) innan binditímabilsins (i + 1).

d) 	 Reikna skal út jafnaðar fjárhæðir milli tveggja binditímabila sem aðskilin eru af öðru binditímabili með því 
að byrja á stysta binditímabilinu og jafna fjárhæð eftirstæðra ójafnaðra gnóttstaðna (eða skortstaðna) innan 
binditímabilsins (i) við fjárhæð eftirstæðra ójafnaðra skortstaðna (eða gnóttstaðna) innan binditímabilsins (i + 
2).

e) 	 Jöfnuðu fjárhæðina skal reikna út milli eftirstæðra ójafnaðra gnótt- og skortstaðna þeirra tveggja binditímabila 
sem lengst er á milli.

3. 	 Sérhæfði sjóðurinn skal reikna út áhættuskuldbindingar sínar sem samtölu algilda:

—	 0% af jöfnuðum fjárhæðum fyrir hvert binditímabil,

—	 40% af jöfnuðum fjárhæðum milli tveggja samhliða binditímabila (i) og (i+1),

—	 75% af jöfnuðum fjárhæðum milli tveggja binditímabila sem aðskilin eru af öðru bili, þ.e. binditímabil (i) og 
(i+2),

—	 100% af jöfnuðum fjárhæðum milli þeirra tveggja binditímabila sem lengst er á milli og

—	 100% af eftirstæðum ójöfnuðum stöðum.

_____________
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ön
gu

 m
ið

la
ra

:

Ve
ðt

ry
gg

ð/
try

gg
ð 

lá
nt

ak
a 

ha
nd

bæ
rs

 fj
ár

 —
 fy

rir
 m

ill
ig

ön
gu

 ó
en

du
rh

ve
rf

ra
 v

er
ðb

ré
fa

ka
up

a:

Ve
ðt

ry
gg

ð/
try

gg
ð 

lá
nt

ak
a 

ha
nd

bæ
rs

 fj
ár

 —
 fy

rir
 m

ill
ig

ön
gu

 a
nn

ar
ra

 le
ið

a:

3
V

ir
ði

 lá
nt

ök
u 

se
m

 in
nb

yg
gð

 e
r 

í f
já

rm
ál

ag
er

ni
ng

a

A
fle

ið
ur

 se
m

 v
ið
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ip

ti 
er

u 
m

eð
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 sk
ip

ul
eg

um
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er
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ré
fa
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ka
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: V
er
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áh

æ
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ul
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ð 
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gn
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try

gg
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 se
m

 la
gð

ar
 e

ru
 fr
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G
ag

na
te

gu
nd

G
ög

n 
se

m
 g

efi
n 
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 sk
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O
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fle

ið
ur

: V
er

g 
áh

æ
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ul

db
in
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ng
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fr
ád
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gn
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try

gg
in

gu
m

 se
m

 la
gð

ar
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4
Fi

m
m

 h
el

st
u 

le
ið

ir
 v

ið
 lá

nt
ök

u 
ha

nd
bæ

rs
 fj

ár
 e

ða
 v

er
ðb

ré
fa

 (s
ko

rt
st

öð
ur

):

St
æ

rs
ta

:

N
æ

st
st

æ
rs

ta
:

Þr
ið

ja
 st

æ
rs

ta
:

Fj
ór

ða
 st

æ
rs

ta
:

Fi
m

m
ta

 st
æ

rs
ta

:

5
V

ir
ði

 v
er

ðb
ré

fa
 se

m
 te

ki
n 

er
u 

að
 lá

ni
 v

eg
na

 sk
or

ts
ta

ðn
a

6
Ve

rg
 á

hæ
tt

us
ku

ld
bi

nd
in

g 
ve

gn
a 

fj
ár

m
ag

ns
sk

ip
un

ar
 o

g,
 e

ft
ir

 a
tv

ik
um

, e
ða

 r
ek

st
ra

rf
or

m
a 

að
 lö

gu
m

 u
nd

ir
 st

jó
rn

 sé
rh

æ
fð

a 
sj

óð
si

ns
 e

in
s o

g 
sk

ilg
re

in
t e
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8.
 

fo
rs

en
du

 ti
ls

ki
pu

na
ri

nn
ar

 u
m

 r
ek

st
ra

ra
ði

la
 sé

rh
æ

fð
ra

 sj
óð

a

Fj
ár

m
ag

ns
sk

ip
an

 o
g,

 e
fti

r a
tv

ik
um

, e
ða

 re
ks

tr
ar

fo
rm

 a
ð 

lö
gu

m

Fj
ár

m
ag

ns
sk

ip
an

 o
g,

 e
fti

r a
tv

ik
um

, e
ða

 re
ks

tr
ar

fo
rm

 a
ð 

lö
gu

m

Fj
ár

m
ag

ns
sk

ip
an

 o
g,

 e
fti

r a
tv

ik
um

, e
ða

 re
ks

tr
ar

fo
rm

 a
ð 

lö
gu

m

…

7
Vo

gu
n 

sé
rh

æ
fð

a 
sj

óð
si

ns
:

a)
	

Ve
rg

 a
ðf

er
ð

b)
	

St
að

fe
st

ua
ðf

er
ð

Sk
ýr

a 
æ

tti
 fr

á 
pe

ni
ng

al
eg

u 
vi

rð
i í

 g
ru

nn
gj

al
dm

ið
li 

sé
rh

æ
fð

a 
sj

óð
si

ns
.
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