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Lei rétting á tilmælum framkvæmdastjórnarinnar 2004/383/EB frá 27. apríl 2004 um noktun 
afleiddra fjármálagerninga hjá ver bréfastjó um (UCITS) 

(Stjórnartí indi Evrópusambandsins L 144 frá 30. apríl 2004) 

Tilmæli 2004/383/EB ver i svohljó andi: 

                         TILMÆLI FRAMKVÆMDASTJÓRNARINNAR 2008/EES/10/16                        2008/EES/10/16 

frá 27. apríl 2004 

um notkun afleiddra fjármálagerninga hjá ver bréfasjó um (UCITS) (*) 

(tilkynnt me  númeri C(2004) 1541/1) 

 (2004/383/EB) 

FRAMKVÆMDASTJÓRN EVRÓPUBANDALAGANNA HEFUR, 

me  hli sjón af stofnsáttmála Evrópubandalagsins, einkum 
ö rum undirli  211. gr., 

 

og a  teknu tilliti til eftirfarandi: 

 

1) Me al markmi a me  breytingunum á tilskipun rá sins 
85/611/EBE frá 20. desember 1985 um samræmingu á 
lögum og stjórns slufyrirmælum um fyrirtæki um 
sameiginlega fjárfestingu í framseljanlegum 
ver bréfum (1), sem komi  var á me  tilskipun 
2001/108/EB (2), var a  gefa ver bréfasjó um tækifæri 
til a  fjárfesta í fleiri tegundum fjármálagerninga og 
gera ver bréfasjó um kleift a  n ta 
nútímafjárfestingara fer ir. essi r mkun, a  ví er 
var ar leyfilegar fjárfestingar, tekur ekki einungis til 
peningamarka sgerninga, bankainnlána e a hluta í 
ver bréfasjó um og ö rum fyrirtækjum um 
sameiginlega fjárfestingu. Ver bréfasjó um er nú 
einnig heimilt a  nota afleidda fjármálagerninga sem 
hluta af almennri fjárfestingarstefnu sinni og ekki 
eingöngu til a  verja stö ur sínar. 

 
2) Anna  markmi  me  essum breytingum var a  tryggja 

vernd fjárfesta. Me  tilskipun 85/611/EBE og áor num 
breytingum er ví komi  á ví tæku kerfi til a  takmarka 
áhættu. Í ví skyni a  tryggja a  áhættan sem tengist 
n jum flokkum fjármálagerninga, einkum a  ví er 
var ar aflei ur, sé vöktu , metin og henni st rt á 
tilhl ilegan og nákvæman hátt skulu rekstrar- e a 
fjárfestingarfélög nota traustar áhættumatsa fer ir undir 
eftirliti lögbærra yfirvalda. Einkum skulu essar 
áhættumatsa fer ir gera eim kleift a  vakta, meta og 
st ra stö uáhættu á hverjum tíma og hlut hennar í 
heildaráhættul singu ver bréfasafnsins. Rekstrar- e a 

_______________  

(*)  essi EB-ger  birtist í Stjtí . ESB L 144, 30.4.2004, bls. 33. Hennar 
var geti  í ákvör un sameiginlegu EES-nefndarinnar nr. 12/2005 frá 
4. febrúar 2005 um breytingu á IX. vi auka (Fjármála jónusta) vi  
EES-samninginn, sjá EES-vi bæti vi  Stjórnartí indi Evrópu-

sambandsins nr. 32, 23.6.2005, bls. 16.. 
(1) Stjtí . EB L 375, 31.12.1985, bls. 3. Tilskipuninni var sí ast breytt me  

tilskipun Evrópu ingsins og rá sins 2001/108/EB (Stjtí . EB L 41, 
13.2.2002, bls. 35). 

(2) Stjtí . EB L 41, 13.1.2002, bls. 35. 

fjárfestingarfélög skulu einnig nota a fer ir til a  leggja 
nákvæmt og óhá  mat á ver mæti afleiddra gerninga 
sem vi skipti fara fram me  utan skipulegra 
ver bréfamarka a. Samkvæmt essum kröfum í 
tilskipun 85/611/EBE skulu a ildarríkin koma á fót 
vi unandi ramma fyrir áhættumat og -st ringu 
ver bréfasjó a. Í ví skyni a  grei a fyrir róun slíks 
ramma og til a  tryggja samræmdar a fer ir er æskilegt 
a  leggja til sameiginlegar grundvallarreglur um 
áhættumat. 

3) Samstarfsnefnd ver bréfasjó a komst a  samkomulagi 
um kosti ess a  semja grundvallarreglur sem 
a ildarríkin skulu taka mi  af. essar reglur ættu a  
hjálpa a ildarríkjunum a  tryggja a  fjárfestar fái 
jafnmikla og skilvirka vernd alls sta ar í Bandalaginu 
og a  skapa jafna samkeppnisstö u fyrir rekendur 
ver bréfasjó a og vörur sem falla undir reglur í 
mismunandi lögsagnarumdæmum. 

4) Me  tilliti til heildaráhættumarka í tengslum vi  
aflei ur, sem sett eru fram í fyrsta undirli  3. mgr. 
21. gr. tilskipunar 85/611/EBE og hámarkslántöku, sem 
mælt er fyrir um í 2. mgr. 36. gr. tilskipunarinnar, skal 
koma sk rt fram hver er leyfileg hámarksheildaráhætta 
ver bréfasjó s. 

5) Meta arf heildaráhættu ver bréfasjó s bæ i á 
grundvelli vanskilaáhættu ver bréfasjó sins og 
skuldsetningar vegna notkunar afleiddra fjármála-
gerninga. ví skal tryggja a  marka sáhætta 
ver bréfasjó s sé metin á vi unandi hátt. ess vegna er 
nau synlegt a  mæla me  a fer um sem hægt er a  
nota vi  mat á marka sáhættu me  ví a  útsk ra 
skilyr i fyrir beitingu eftirfarandi tegunda a fer a: 
sta festua fer , vágildisgreining (VaR-a fer in) og 
álagspróf. 
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6) Af sömu ástæ u er hagkvæmt a  mæla me  nokkrum 
atri um var andi a fer ina vi  a  meta skuldsetningu 
samvals ver bréfasjó s sem ver ur vegna notkunar 
afleiddra fjármálagerninga. 

7) Samkvæmt ö rum undirli  3. mgr. 21. gr. tilskipunar 
85/611/EBE skal ekki einungis taka mi  af núvir i 
undirliggjandi eigna vi  útreikning áhættu 
ver bréfasjó s heldur einnig móta ilaáhættu, líklegri 

róun fjármálamarka a og rá stöfunartíma til a  ljúka 
stö unum. A  ví er var ar móta ilaáhættu í tengslum 
vi  aflei ur utan skipulegra ver bréfamarka a er mælt 
fyrir um sérstakar kröfur í ö rum undirli  1. mgr. 
22. gr. fyrrgreindrar tilskipunar. Me  tilliti til essara 
krafna er æskilegt a  gera grein fyrir a fer inni vi  
útreikning á móta ilaáhættu sem tengist afleiddum 
fjármálagerningum og hvernig hún tengist a fer unum 
og vi mi ununum sem kve i  er á um í tilskipun 
Evrópu ingsins og rá sins 2000/12/EB frá 20. mars 
2000 um stofnun og rekstur lánastofnana (1). 

8) Samkvæmt ri ja undirli  3. mgr. 21. gr. tilskipunar 
85/611/EBE skal taka áhættu undirliggjandi eigna 
afleidds fjármálagernings me  í útreikningum á 
fjárfestingarmörkum útgefanda sem mælt er fyrir um í 
22. gr. eirrar tilskipunar. Í samræmi vi  sama ákvæ i 
geta a ildarríkin veitt heimild til ess a  egar 
ver bréfasjó ur fjárfestir í vísitölutengdum aflei um 

urfi essar fjárfestingar samanlagt ekki a  vera undir 
fjárfestingarmörkum útgefanda sem mælt er fyrir um í 
22. gr. ess vegna er rétt a  mæla me  stö lum fyrir 
beitingu fjárfestingarmarka útgefanda a  ví er var ar 
afleidda fjármálagerninga. 

9) Skortsala er öll au vi skipti ar sem ver bréfasjó ur 
stendur frammi fyrir eirri áhættu a  urfa a  kaupa 
ver bréf á hærra ver i en a  er vi  afhendingu eirra 
og tapar ar me  á vi skiptunum og getur átt á hættu a  
geta ekki afhent undirliggjandi fjármálagerning vi  
uppgjör vi skiptanna. essi áhætta á alltaf vi  egar 
ver bréfasjó ur ney ist til a  kaupa ver bréf á marka i 
til a  mæta skuldbindingum sínum. Í slíkum tilvikum 
stendur ver bréfasjó urinn frammi fyrir eirri áhættu a  
hann geti ekki sta i , í heild e a a  hluta, vi  
skuldbindingar sínar samkvæmt skilmálum aflei u-
samnings. Til a  koma í veg fyrir alvarlegt fjárhagslegt 
tjón ver bréfasjó s er kve i  á um í 42. gr. tilskipunar 
85/611/EBE a  almennt sé ver bréfasjó i óheimilt a  
stunda skortsölu. Í vi skiptum me  afleidda 
fjármálagerninga me  sömu fjárhagslegu eiginleika og 
skortsala er áhættan, sem almennt tengist skortsölu, hins 

_______________  

(1) Stjtí . EB L 41, 13.1.2002, bls. 35. 

vegar ekki alltaf jafn mikil. ví er rétt a  útsk ra hva  
átt er vi  me  skortsölu me  tilliti til afleiddra 
fjármálagerninga og mæla me  vi mi unum sem gilda 
um tryggingu vi skipta me  aflei ur í ví skyni a  
au velda samræmi vi  42. gr. 

10) essi tilmæli eru fyrsta skrefi  í átt til sameiginlegs 
skilnings á a fer um til a  meta áhættu á svi i 
ver bréfasjó a. A fer ir vi  a  meta áhættu eru ó í 
stö ugri róun. ví gæti veri  nau synlegt a  grípa til 
frekari a ger a vegna Basel-samkomulagsins um 
fjármagn (Basel II-samningurinn) og væntanlegrar 
samsvarandi tilskipunar Bandalagsins um eigin-
fjárkröfur banka og fjárfestingafyrirtækja. 

11) Í essum tilmælum er kve i  á um nokkra grunn ætti 
sem a ildarríkin skulu taka mi  af vi  framkvæmd 
tilskipunar 85/611/EBE, eins og henni var breytt me  
tilskipun 2001/108/EB. Athygli er vakin á ví a  me  

essum tilmælum er ekki ætlunin a  setja 
ver bréfasjó um tæmandi vi mi unarreglur um notkun 
afleiddra fjármálagerninga heldur a  leggja drög a  
nokkrum meginreglum sem líta má á sem nau synlegan 
grunn fyrir sameiginlegar a fer ir vi  áhættumat fyrir 
ver bréfasjó i. 

 

LAGT TIL EFTIRFARANDI: 

 

A ildarríkin skulu beita eftirfarandi a ger um vi  
framkvæmd tilskipunar 85/611/EBE: 

 

1. Áhættumatskerfi sem eru lögu  a  vi eigandi 
áhættustefnu ver bréfasjó sins 

 

Vi  beitingu 1. mgr. 21. gr. tilskipunar 85/611/EBE er eim 
tilmælum beint til a ildarríkjanna a  au tryggi a  rekstrar- 
e a fjárfestingarfyrirtæki noti áhættumatskerfi sem eru lögu  
a  vi eigandi áhættustefnu ver bréfasjó s í ví skyni a  
tryggja a  au meti me  nákvæmni alla verulega áhættu, sem 
tengist ver bréfasjó num, undir eftirliti lögbærra yfirvalda. 

 

2. Samræmd túlkun á takmörkunum á áhættu 
ver bréfasjó s 

 

2.1 Takmarkanir á heildaráhættu ver bréfasjó a af 

aflei um og almennri áhættu 

 

eim tilmælum er beint til a ildarríkjanna a  au tryggi a  
heildaráhætta, sem tengist afleiddum fjármálagerningum, fari 
ekki yfir 100% af ver mæti hreinnar eignar ver bréfasjó sins 
og a  almenn áhætta fari ekki yfir 200% af ver mæti hreinnar 
eignar til frambú ar. 
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2.2 Takmarkanir vegna hugsanlegra skammtímalána 

 

eim tilmælum er beint til a ildarríkjanna a  au tryggi a  
almenn áhætta ver bréfasjó s sé ekki aukin um meira en 10% 
vegna skammtímalána svo a  almenn áhætta 
ver bréfasjó sins fari ekki í neinum tilvikum yfir 210% af 
hreinum eignum. 

 

2.3 Sameiginleg beiting 3. og 4. li ar 

 

A  ví er var ar beitingu 100% markanna fyrir hámarkstap af 
aflei um er eim tilmælum beint til a ildarríkjanna a  au sjái 
til ess a  fari  sé a  ákvæ um 3. og 4. li ar. 

 

3. Sta lar sem eru a laga ir á vi unandi hátt til a  
meta marka sáhættu 

 

3.1 A fer ir vi  áhættumat laga ar a  áhættustefnu 

ver bréfasjó s 

 

Í samræmi vi  sérlegu meginregluna, sem um getur í 1. li  og 
komi  er á me  ákvæ um 1. mgr. 21. gr. tilskipunar 
85/611/EBE, er eim tilmælum beint til a ildarríkjanna a  au 
heimili beitingu mismunandi a fer a fyrir vi komandi flokka 
„einfaldra ver bréfasjó a“, sem hafa almennt færri og 
einfaldari stö ur aflei na, t.d. me  notkun fárra einfaldra 
valrétta, og „flókna ver bréfasjó i“. Munurinn á essum 
flokkum og nákvæm skilgreining eirra krefst frekari vinnu í 
samræmi vi  li  3.4. ar til sú vinna hefur fari  fram skulu 
a ildarríkin smám saman taka upp nákvæmari a fer ir vi  
mat á áhættu á marka i í samræmi vi  li i 3.2 og 3.3. 

 

3.2 Einfaldir ver bréfasjó ir 

 

3.2.1 Beiting sta festua fer arinnar 

 

eim tilmælum er beint til a ildarríkjanna a  au fari ess á 
leit a  lögbær yfirvöld tryggi a  marka sáhætta í tengslum vi  
einfalda ver bréfasjó i, sé rétt metin me  beitingu 
sta festua fer arinnar ar sem aflei ustö um ver bréfasjó s 
er umbreytt í samsvarandi stö u í eim undirliggjandi eignum 
sem felast í vi komandi aflei um. Vi  beitingu 
sta festua fer arinnar skulu lögbær yfirvöld í a ildarríkjunum 
einnig taka mi  af vi mi unum á bor  vi  almenna áhættu 
ver bréfasjó sins vegna notkunar afleiddra fjármálagerninga, 
e li, markmi i, fjölda og tí ni samninga, sem 
ver bréfasjó urinn gerir, ásamt stjórnunara fer um sem beitt 
er. 

 

3.2.2 Tæknileg nákvæmni 

 

egar um valréttarsamninga er a  ræ a er eim tilmælum 
beint til a ildarríkjanna a  au heimili a  
deltastu ulsa fer inni sé beitt en hún byggist á ví a  reikna 
hve miki  ver mæti valréttar breytist vi  minniháttar 
breytingu á ver i undirliggjandi fjármálagerninga. 
Umbreyting framvirkra samninga, framtí ar- og 

skiptasamninga skal byggjast á ví hve nákvæmir undir-
liggjandi samninga eru í e li sínu. egar um einfalda 
samninga er a  ræ a er oftast hægt a  mi a vi  marka sver  
samninganna. 

 

3.2.3 Hvatt til a  íhuga frekari verndarrá stafanir 

 

A ildarríki skulu íhuga hvort örf sé á frekari 
verndarrá stöfunum í tengslum vi  beitingu 
sta festua fer arinnar, s.s. vi eigandi hámarkstap sem tengist 
afleiddum fjármálagerningum sem eru undir 100% af hreinum 
eignum egar um er a  ræ a einfalda ver bréfasjó i. 

 

3.3 Flóknir ver bréfasjó ir 

 

3.3.1 Stö lu  notkun vágildisgreiningar ásamt álagsprófi 

 

egar um er ræ a “flókna ver bréfasjó i“ er eim tilmælum 
beint til a ildarríkjanna a  au krefjist ess a  rekstrar- e a 
fjárfestingarfélög noti vágildisgreiningu reglulega. Me  
vágildisgreiningu er meti  mögulegt hámarkstap sem 
eignasafn ver bréfasjó s getur or i  fyrir innan ákve ins 
tímaramma og me  tiltekinni vissu. eim tilmælum er bent til 
a ildarríkjanna a  au skyldi rekstrarfélög e a 
fjárfestingarfélög til a  beita einnig álagsprófum til ess a  
au velda st ringu áhættu sem tengist hugsanlegum og 
óe lilegum marka shreyfingum. Álagspróf mæla hversu mikil 
áhrif fjármálalegir e a efnahagslegir atbur ir geta haft á 
ver mæti eignasafns á ákve num tímapunkti. 

 

3.3.2 Hvatt til frekara framtaks í róun sameiginlegra 

vi mi unarsta la 

 

Vi  notkun vágildisgreiningar er mælst til ess a  a ildarríkin 
geri kröfu um a  nota ir séu vi eigandi sta lar í samræmi vi  
li  3.1. Í essu skyni skulu a ildarríkin hafa eftirfarandi 
færibreytur í huga sem hugsanleg vi mi : 99% öryggismörk, 
eins mána ar eignartímabil og „n legt“ flökt, .e. a  hámarki 
ári frá útreikningsdegi me  fyrirvara um frekari prófanir 
lögbærra yfirvalda. egar frekari vinna a ildarríkjanna, í 
samræmi vi  li  3.4., hefur leitt til sameiginlegra sta la skulu 
a ildarríkin einungis leyfa rekstrar- e a fjárfestingarfélögum 
a  víkja frá essum stö lum í einstökum tilvikum a  ví 
tilskildu a  lögbær yfirvöld geri vi eigandi prófanir í 
samræmi vi  ákvæ i li ar 3.3.3. 

 

3.3.3 Innri áhættumatslíkön 

 

eim tilmælum er beint til a ildarríkjanna a  au sam ykki 
einungis au innri áhættumatslíkön, sem rekstrar- e a 
fjárfestingarfélag leggur til, sem eru há  vi eigandi 
verndarrá stöfunum .m.t. ær sem settar eru fram í essum 
tilmælum. Vi komandi líkön skulu vera há  vi eigandi mati 
lögbærra landsyfirvalda. Einnig er eim tilmælum beint til 
a ildarríkjanna a  au leggi fram skrá yfir líkön sem lögbæra 
innlenda yfirvaldi  sam ykkir og geri au a gengileg 
opinberlega á vi eigandi hátt. 
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3.4 Tilmæli um a  fylgja eftir frekara starfi 

 

ar sem essar áhættumatsa fer ir arfnast frekari lagfæringa 
er eim tilmælum beint til a ildarríkjanna a  au hvetji 
lögbær yfirvöld sín til vinna frekar a  róun flóknari og 
há róa ri áhættumatsa fer a og róa annig samleitna a fer  
alls sta ar í Bandalaginu. etta á einkum vi  um: 

 

a) vi mi anir til a  skilgreina flókna og einfalda 
ver bréfasjó i, 

 

b) umbreytingu afleiddra fjármálagerninga í samsvarandi 
undirliggjandi eignir og skuldajöfnun á stö um sem liggja 
til grundvallar afleiddu fjármálagerningunum ef 
sta festua fer inni er beitt, 

 

c) bestu starfsvenjur a  ví er var ar vágildisgreiningu og 
álagspróf, 

 

d) sta lana sem innri líkön ver a a  uppfylla til a  
ver bréfasjó ir geti nota  au. 

 

4. Sta lar sem eru a laga ir á vi unandi hátt til a  
meta skuldsetningu 

 

4.1 Beiting sta festua fer arinnar 

 

Ef ekki eru fyrir hendi ær há róu u a fer ir, sem um getur í 
li  4.2, er mælst til ess a  a ildarríkin fari fram á a  
sta festua fer inni sé beitt til a  meta skuldsetningu 
ver bréfasjó s samhli a vágildisgreiningu og álagsprófum 
sem krafist er vegna mats á marka sáhættu róa ra 
ver bréfasjó a skv. li  3.3. 

eim tilmælum er einnig beint til a ildarríkjanna a  au 
heimili rekstrar- e a fjárfestingarfélögum, sem beita 
sta festua fer inni í samræmi vi  li  3.2., a  beita einnig 
sta festua fer inni til a  meta skuldsetningu. 

 

4.2 Hvatt til a  heimila notkun róa ri a fer a 

 

A  ví tilskildu a  eftirlitsyfirvöld séu ess fullviss a  tilteki  
rekstrar- e a fjárfestingarfélag hafi egar róa  og prófa  vi -
eigandi a fer  til a  meta skuldsetningu me  
vágildisgreiningu og álagsprófum og a  ví tilskildu a  
rekstrar- e a fjárfestingarfélagi  skjalfesti a fer ina á 
tilhl ilegan hátt skulu a ildarríkin íhuga a  vi urkenna a  
me  tilliti til mats á skuldsetningu egar um er a  ræ a róa a 
ver bréfasjó i skv. li  3.3. Í essu skyni er sérstaklega mælst 
til ess a  a ildarríkin íhugi a fer ir sem byggjast á 
samanbur arsta li, s.s. ni urstö ur úr vágildis-
greiningu/álagsprófi vi eigandi vi mi unarsafns, sem er í 
samræmi vi  fjárfestingarstefnu ver bréfasjó s, e a 
ni urstö ur úr vágildisgreiningu/álagsprófi vi eigandi 
vi mi s. 

4.3 Tilmæli um a  fylgja eftir frekara starfi 

 

eim tilmælum er beint til a ildarríkjanna a  au taki tillit til 
ess a  a fer ir vi  a  meta skuldsetningu ver bréfasjó s 
arfnast frekari lagfæringa, einkum í tengslum vi  ni urstö ur 

úr vágildisgreiningu/álagsprófi sem s na hámarksgildi sem 
samsvarar heildaráhættu sem nemur 200% af hreinum eignum 
ver bréfasjó s. au skulu ví hvetja lögbær innlend yfirvöld 
til a  vinna frekar a  róun há róa ri og flóknari a fer a vi  
a  meta skuldsetningu í ví skyni a  róa samleitna a fer  
alls sta ar í Bandalaginu. 

 

5. Beiting vi eigandi sta la og vi urkenndrar tækni 
vi  a  draga úr áhættu til a  takmarka 
móta ilaáhættu 

 

5.1 Vi mi anir fyrir takmarkanir á móta ilaáhættu 

vegna aflei na utan skipulegra ver bréfamarka a 

 

eim tilmælum er beint til a ildarríkjanna a  au sjái til ess 
a  öll vi skipti me  aflei ur, sem teljast ekki hafa í för me  
sér móta ilaáhættu, fari fram á ver bréfamarka i ar sem 
grei slujöfnunarstö in uppfyllir eftirfarandi skilyr i: hún hafi 
nægilega efndaábyrg , daglegt mat fari fram á marka svir i 
aflei usta a og tryggingar ekju sé vi haldi  a.m.k. daglega. 

 

5.2 Tilmæli um a  nota hugsanlegt hámarkstap 

 

eim tilmælum er beint til a ildarríkjanna a  au geri kröfu 
um a  áhætta á hvern móta ila vegna vi skipta me  aflei ur 
utan skipulegs ver bréfamarka ar sé metin á grundvelli 
hugsanlegs hámarktaps sem ver bréfasjó ur getur or i  fyrir 
vegna vanskila móta ila en ekki á grundvelli hugsa s 
ver mætis samningsins. 

 

5.3 Hvatt til a  nota sem fyrsta vi mi  sta lana sem 

mælt er fyrir um í tilskipun 2000/12/EB 

 

Samkvæmt föstum varfærnistakmörkunum um magn, sem 
komi  var á me  tilskipun 2001/108/EB, er mælst til ess a  
a ildarríkin geri kröfu um mat á móta ilaáhættu vegna 
vi skipta me  aflei ur utan skipulegs ver bréfamarka ar í 
samræmi vi  marka svi mi unina, sem mælt er fyrir um í 
tilskipun Evrópu ingsins og rá sins 2000/12/EB (1), rátt 
fyrir a  örf sé á vi eigandi ver líkönum egar marka sver  
liggur ekki fyrir. A ildarríkin skulu einnig gera kröfu um a  
notu  sé útlánaígildisa fer in í heild sinni, sem mælt er fyrir 
um í tilskipun 2000/12/EB, .m.t. frekari a fer ir til a  
endurspegla hugsanlega framtí aráhættu. 

_______________  

(1) Stjtí . EB L 375, 31.12.1985, bls. 3. Tilskipunin eins og henni var sí ast 
breytt me  tilskipun Evrópu ingsins og rá sins 2001/108/EB (Stjtí . EB L 
41, 13.2.2002, bls. 35). 
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5.4 Vi urkenning á tryggingu í ví skyni a  meta 

móta ilaáhættu ver bréfasjó s 

 

5.4.1 Almennar vi mi anir 

 

eim tilmælum er beint til a ildarríkjanna a  au heimili a  
trygging sé vi urkennd í ví skyni a  draga úr móta ilaáhættu 
ver bréfasjó s a  ví tilskildu a  í samræmi vi  
varfærnisreglurnar, sem mælt er fyrir um í tilskipun 
2000/12/EB, og me  tilliti til frekari róunar: 

 

a) sé marka svir i tryggingarinnar meti  á hverjum degi og 
ver mæti hennar sé hærra en sem nemur fjárhæ inni sem 
er í húfi, 

 

b) sé tryggingunni einungis óveruleg áhætta búin (t.d. 
ríkisskuldabréf me  besta lánshæfismat e a rei ufé) og sé 
au seljanleg, 

 

c) sé tryggingin í vörslu ri ja a ila, sem tengist ekki eim 
sem veitir trygginguna, e a a  hún sé lagalega trygg  fyrir 
aflei ingum vegna vanskila tengds a ila, 

 

d) sé tryggingin a  fullu og fyrirvaralaust a gengileg 
ver bréfasjó num. 

 

5.4.2 Hámark áhættusam jöppunar 

 

Í samræmi vi  meginregluna um áhættudreifingu er eim 
tilmælum beint til a ildarríkjanna a  au tryggi a  
móta ilaáhætta tiltekins a ila e a samstæ u, a  teknu tilliti til 

ess tryggingafjár sem a ilinn e a samstæ an leggur fram, 
fari ekki yfir 20% mörkin, sem mælt er fyrir um í tilskipun 
85/611/EBE, bæ i á einstaklingsgrundvelli skv. ö rum 
undirli  2. mgr. 22. gr. og á grundvelli samstæ unnar skv. 
5. mgr. 22. gr. fyrrgreindrar tilskipunar. 

 

5.5 Vi urkenning á skuldajöfnun 

 

eim tilmælum er beint til a ildarríkjanna a  au heimili 
ver bréfasjó um a  jafna út stö ur í aflei um utan skipulegs 
ver bréfamarka ar gagnvart sama móta ila a  ví tilskildu a  

essar skuldajöfnunara fer ir samr mist skilyr unum sem 
mælt er fyrir um í tilskipun 2000/12/EB og a  ær byggist á 
lagalega bindandi samkomulagi. 

 

6. Beiting vi unandi a fer a vi  a  setja takmarkanir 
á áhættu útgefanda 

 

6.1 A lögun áhættumatsa fer a a  tegundaflokkun 
aflei nanna 

 

ar sem kve i  er á um a  í fjór a undirli  3. mgr. 21. gr. 
tilskipunar 85/611/EBE a  ef hámark fjárfestinga útgefanda á 
a  taka til afleiddra fjármálagerninga, eins og gert er rá  fyrir 
í 22. gr., skuli umbreyta eim í samsvarandi undirliggjandi 
stö ur og er eim tilmælum beint til a ildarríkjanna a  au 
krefjist ess a  nota ar séu a fer ir sem hæfa vi komandi 

tegund gernings. A ildarríkjum er t.d. heimilt a  leyfa 
beitingu deltastu ulsa fer arinnar a  ví er var ar 
valréttarsamninga. Ef essi vi komandi afleiddu 
fjármálagerningar eru of flóknir til a  essi a fer  eigi vi  e a 
sé tæknilega möguleg er a ildarríkjunum heimilt a  leyfa 
beitingu a fer ar sem byggist á hugsanlegu hámarkstapi sem 
tengist vi komandi aflei u sem hámarksmat á 
gjald olsáhættu. 

 

6.2 Vísitölutengdar aflei ur 

 

egar a ildarríkin n ta ákvör unarrétt sinn vi  beitingu 
valkosts í 3. undirli  3. mgr. 21. gr. tilskipunar 85/611/EBE 
skulu au taka tillit til ess hvort undirliggjandi vísitala 
afleidds fjármálagernings uppfylli kröfurnar í 22. gr. a í 
fyrrgreindri tilskipun. Vi  beitingu 2. mgr. 21. gr. og ri ja 
undirli ar 3. mgr. 21. gr. fyrrgreindrar tilskipunar er eim 
tilmælum beint til a ildarríkjanna a  au hafi í huga a  
almennt skal koma í veg fyrir a  rekstrar- e a 
fjárfestingarfélag noti afleidda fjármálagerninga sem byggjast 
á vísitölu sem a  hefur sjálft sett saman í ví skyni a  
sni ganga hámark fjárfestinga útgefanda í 22. gr. eim 
tilmælum er einnig beint til a ildarríkjanna a  au hafi í huga 
a  koma skal í veg fyrir a  rekstrar- e a fjárfestingarfélag noti 
afleidda fjármálagerninga sem byggjast á vísitölum sem eru 
ekki í samræmi vi  hámark fjárfestinga sem sett er í 22. gr. a 
tilskipunar 85/611/EBE. 

 

6.3 Hámark áhættusam jöppunar 

 

eim tilmælum er beint til a ildarríkjanna a  au krefjist ess 
a  rekstrar- e a fjárfestingarfélög leggi saman móta ilaáhættu 
og útgefendaáhættu gagnvart sama a ila e a samstæ u vi  
beitingu 20% takmarka á hreinni eign skv. ö rum undirli  
2. mgr. 22. gr. og 5. mgr. 22. gr. tilskipunar 85/611/EBE. 

 

7. Beiting vi eigandi reglna var andi tryggingar í 
vi skiptum me  afleidda fjármálagerninga innan 
og utan skipulags ver bréfamarka ar 

 

7.1 Vi eigandi trygging egar uppgjör fer ekki fram me  

rei ufé 

 

egar afleiddur fjármálagerningur felur í sér, anna hvort 
sjálfkrafa e a a  ósk móta ila, afhendingu undirliggjandi 
fjármálagernings í á reifanlegu formi, er eim tilmælum beint 
til a ildarríkjanna a  au fari fram á a  ver bréfasjó ir haldi 
undirliggjandi fjármálagerningi sem tryggingu í 
fjárfestingarsafni sínu. 
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7.2 Sta ganga annarrar undirliggjandi tryggingar í 

undantekningartilvikum egar uppgjör fer ekki fram 

me  rei ufé 

Ef annar undirliggjandi fjármálagerningur getur á vi unandi 
hátt samsvara  áhættu fjármálagerningsins, sem liggur til 
grundvallar aflei unni, og ef undirliggjandi fjármála-
gerningurinn er au seljanlegur skulu a ildarríki íhuga a  
heimila ver bréfasjó um a  nota a rar au seljanlegar eignir 
sem tryggingu í undantekningartilvikum a  ví tilskildu a  
unnt sé a  nota ær hvenær sem er til a  kaupa undirliggjandi 
fjármálagerning, sem skal afhenda, og a  aukin 
marka sáhætta, sem tengist slíkri tegund vi skipta, sé metin á 
fullnægjandi hátt. 

7.3 Sta ganga annarrar undirliggjandi tryggingar egar 

uppgjör fer fram me  rei ufé 

egar afleiddi fjármálagerningurinn er ger ur upp sjálfkrafa 
e a me  valkvæ ri peningagrei slu af hálfu ver bréfasjó sins 
skulu a ildarríkin íhuga hvort heimila skuli a  ver bréfasjó ir 

urfi ekki a  eiga hinn tiltekna undirliggjandi gerning sem 
tryggingu. Í ví tilviki er eim tilmælum beint til 
a ildarríkjanna a  au hafi eftirfarandi flokka í huga sem 
vi unandi tryggingu: 

a) rei ufé, 

b) au seljanleg skuldaskjöl (t.d. ríkisskuldabréf me  besta 
lánshæfi) me  vi eigandi verndarrá stöfunum (einkum 
sker ingu), 

c) a rar au seljanlegar eignir sem lögbær yfirvöld 
vi urkenna me  tilliti til samsvörunar eirra vi  
undirliggjandi eignir afleiddu fjármálagerninganna, há  
vi eigandi verndarrá stöfunum (t.d. sker ingu ar sem 
vi  á). 

Me  tilliti til beitingar 42. gr. tilskipunar 85/611/EBE skulu 
a ildarríki telja gerninga vera au seljanlega egar unnt er a  
breyta eim í rei ufé innan sjö vi skiptadaga á ver i sem er 
nálægt ver mati fjármálagerningsins á hverjum tíma á eigin 
marka i. eim tilmælum er beint til a ildarríkjanna a  au 
sjái til ess a  vi komandi fjárhæ  sé til rá stöfunar fyrir 
ver bréfasjó  á gjalddaga/lokadegi e a n tingardegi afleidda 
fjármálagerningsins. 

7.4 Útreikningur á tryggingu 

eim tilmælum er beint til a ildarríkjanna a  au geri kröfu 
um a  trygging sé reiknu  út samkvæmt sta festua fer inni. 

7.5 E li undirliggjandi fjármálagernings 

eim tilmælum er beint til a ildarríkjanna a  au fari fram á 
a  undirliggjandi fjármálagerningur afleidds fjármálagernings, 
hvort sem eir lei a til uppgjörs í rei ufé e a afhendingar, auk 
fjármálagerningsins sem nota ur er sem trygging, sé í 
samræmi vi  tilskipunina og eigin fjárfestingarstefnu 
ver bréfasjó sins. 

7.6 Tilmæli um a  rá ist sé í frekari sameiginlega vinnu 

A  ví er var ar tryggingu vi skipta me  afleidda 
fjármálagerninga er eim tilmælum beint til a  a ildarríkjanna 
a  au hvetji lögbær yfirvöld til a  tilgreina sameiginlega 
tegundarflokkun vi skipta me  afleidda fjármálagerninga ar 
sem unnt er a  greina áhættustefnu skortsölu. 

8. A ildarríkin eru be in um a  tilkynna 
framkvæmdastjórninni, ef kostur er, eigi sí ar en 
30. september 2004 um hugsanlegar rá stafanir sem au hafa 
gert í kjölfar essara tilmæla og a  au tilkynni henni um 
fyrstu ni urstö ur framkvæmdarinnar, eftir ví sem eim er 
unnt, eigi sí ar en 28. febrúar 2005. 

9. essum tilmælum er beint til a ildarríkjanna. 

Gjört í Brussel 27. apríl 2004. 

Fyrir hönd framkvæmdastjórnarinnar, 

Frederik BOLKESTEIN 

framkvæmdastjóri. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


