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Leidrétting & tilmeelum framkvemdastjornarinnar 2004/383/EB fra 27. april 2004 um noktun
afleiddra fjarmalagerninga hja verabréfastjooum (UCITS)
(Stjérnartigindi Evropusambandsins L 144 fr4 30. april 2004)
Tilmeli 2004/383/EB verdi svohljédandi:
TILMZLI FRAMKV/AEMDASTJORNARINNAR 2008/EES/10/16 2008/EES/10/16

fr4 27. april 2004

um notkun afleiddra fjarmalagerninga hja verdbréfasjooum (UCITS) (*)

(tilkynnt med nimeri C(2004) 1541/1)

(2004/383/EB)

FRAMKV/EMDASTIORN EVROPUBANDALAGANNA HEFUR,

med hlidsjon af stofnsattmala Evropubandalagsins, einkum
6drum undirlid 211. gr.,

og ad teknu tilliti til eftirfarandi:

1)

2)

Medal markmida med breytingunum 4 tilskipun radsins
85/611/EBE fra 20. desember 1985 um samreemingu a
Iogum og stjérnsyslufyrirmaelum um fyrirteki um
sameiginlega fjarfestingu i framseljanlegum
versbréfum (*), sem komis var & med tilskipun
2001/108/EB (%), var ad gefa verdbréfasjosum tekiferi
til a0 fjarfesta i fleiri tegundum fjarmalagerninga og
gera verdbréfasjooum kleift ad nyta
nutimafjéarfestingaradferdir. bessi rymkun, ad pvi er
vardar leyfilegar fjarfestingar, tekur ekki einungis til
peningamarkadsgerninga, bankainnlana eda hluta i
verdbréfasjooum og  60rum  fyrirtekjum  um
sameiginlega fjarfestingu. Verdbréfasjodum er nd
einnig heimilt ad nota afleidda fjarmélagerninga sem
hluta af almennri fjarfestingarstefnu sinni og ekki
eingdngu til ad verja stoour sinar.

Annad markmid med pessum breytingum var ad tryggja
vernd fjérfesta. Med tilskipun 85/611/EBE og &ordnum
breytingum er pvi komid & vioteku kerfi til ad takmarka
ahettu. 1 pvi skyni ad tryggja ad ahettan sem tengist
nyjum flokkum fjarmélagerninga, einkum ad pvi er
vardar afleidur, sé voktud, metin og henni styrt &
tilhlydilegan og nakveeman hétt skulu rekstrar- eda
fjarfestingarfélog nota traustar dhaettumatsadferdir undir
eftirliti 16gbeaerra yfirvalda. Einkum skulu pessar
dheettumatsadferdir gera peim kleift ad vakta, meta og
styra stdoudheettu & hverjum tima og hlut hennar i
heildarahattulysingu verdbréfasafnsins. Rekstrar- eda

(*) bessi EB-gerd birtist i Stjtio. ESB L 144, 30.4.2004, bls. 33. Hennar

O

var getid i akvordun sameiginlegu EES-nefndarinnar nr. 12/2005 fra
. febrbar 2005 um breytingu & 1X. vidauka (Fjarmalapjénusta) vid
EES-samninginn, sja EES-vidbati vid Stjérnartidindi Evrépu-
sambandsins nr. 32, 23.6.2005, bls. 16..

Stjtio. EB L 375, 31.12.1985, bls. 3. Tilskipuninni var sidast breytt med
tilskipun Evrépupingsins og radsins 2001/108/EB (Stjtid. EB L 41,
13.2.2002, bls. 35).

() stjtis. EB L 41, 13.1.2002, bls. 35.

3)

4)

5)

fjarfestingarfélog skulu einnig nota adferdir til ad leggja
ndkvemt og 6h&d mat & verdmeeti afleiddra gerninga
sem vioskipti fara fram med utan skipulegra
verobréfamarkada. Samkvemt pessum  krofum i
tilskipun 85/611/EBE skulu adildarrikin koma & fot
vidunandi ramma fyrir &heattumat og -styringu
verdbréfasjoda. I pvi skyni ad greida fyrir proun sliks
ramma og til ad tryggja samreemdar adferdir er askilegt
ad leggja til sameiginlegar grundvallarreglur um
dheettumat.

Samstarfsnefnd verdbréfasjéoa komst ad samkomulagi
um kosti pess ad semja grundvallarreglur sem
adildarrikin skulu taka mid af. bessar reglur ettu ad
hjalpa adildarrikjunum ad tryggja ad fjarfestar fai
jafnmikla og skilvirka vernd alls stadar i Bandalaginu
og ad skapa jafna samkeppnisstodu fyrir rekendur
verdbréfasjoda og vorur sem falla undir reglur i
mismunandi légsagnarumdaemum.

Meg tilliti til heildardhettumarka i tengslum vid
afleiour, sem sett eru fram i fyrsta undirlid 3. mgr.
21. gr. tilskipunar 85/611/EBE og hamarkslantdku, sem
meelt er fyrir um i 2. mgr. 36. gr. tilskipunarinnar, skal
koma skyrt fram hver er leyfileg hdmarksheildaradhatta
verdbréfasjoos.

Meta bparf heildardheettu verdbréfasjods beaedi &
grundvelli  vanskiladhattu  verdbréfasjodsins  og
skuldsetningar vegna notkunar afleiddra fjarmala-
gerninga. bvi skal tryggja ad markadsdhetta
verdbréfasjods sé metin & vidunandi hatt. bess vegna er
naudsynlegt ad meela med adferdum sem hegt er ad
nota vid mat & markadsdhettu med pvi ad utskyra
skilyrdi fyrir beitingu eftirfarandi tegunda adferda:
stadfestuadferd, vagildisgreining (VaR-adferdin) og
alagsprof.
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6)  Af somu astedu er hagkvemt ad mala med nokkrum
atrioum vardandi adferdina vid ad meta skuldsetningu
samvals verdbréfasjods sem verdur vegna notkunar
afleiddra fjarmélagerninga.

7)  Samkvemt 6drum undirlid 3. mgr. 21.gr. tilskipunar
85/611/EBE skal ekki einungis taka mid af nuavirdi
undirliggjandi  eigna  vid  atreikning  &heettu
verdbréfasjods heldur einnig moétadiladheettu, liklegri
préun fjarmélamarkada og radstdfunartima til ad ljuka
stoounum. Ad pvi er vardar motadiladheettu i tengslum
vid afleidur utan skipulegra verdbréfamarkada er melt
fyrir um sérstakar krofur i 6drum undirlid 1. mgr.
22. gr. fyrrgreindrar tilskipunar. Med tilliti til pessara
krafna er askilegt ad gera grein fyrir adferdinni vio
Utreikning & motadiladhaettu sem tengist afleiddum
fjarméalagerningum og hvernig hun tengist adferdunum
og vidmidununum sem kvedid er & um i tilskipun
Evropupingsins og radsins 2000/12/EB fra 20. mars
2000 um stofnun og rekstur lanastofnana ().

8)  Samkveemt pridja undirlid 3. mgr. 21.gr. tilskipunar
85/611/EBE skal taka &hattu undirliggjandi eigna
afleidds fjarmélagernings med i Utreikningum &
fjarfestingarmdrkum atgefanda sem meelt er fyrir um i
22. gr. peirrar tilskipunar. I samreemi vid sama akveedi
geta adildarrikin veitt heimild til pess ad bpegar
verdbréfasjoour fjarfestir i visitdlutengdum afleioum
purfi pessar fjarfestingar samanlagt ekki ad vera undir
fjarfestingarmdrkum atgefanda sem meelt er fyrir um i
22.gr. bess vegna er rétt ad mela med stédlum fyrir
beitingu fjarfestingarmarka dtgefanda ad pvi er vardar
afleidda fjarmalagerninga.

9)  Skortsala er 6ll pau vidskipti par sem verdbréfasjodur
stendur frammi fyrir peirri haettu ad purfa ad kaupa
verdbréf & heaerra verdi en pad er vid afhendingu peirra
og tapar par med & vidskiptunum og getur att 4 heettu ad
geta ekki afhent undirliggjandi fjarmélagerning vid
uppgjor vidskiptanna. bessi éhetta & alltaf vido pegar
verdbréfasjodur neydist til ad kaupa verdbréf & markadi
til a8 meta skuldbindingum sinum. T slikum tilvikum
stendur verdbréfasjédurinn frammi fyrir peirri dhaettu ad
hann geti ekki stadid, i heild eda ad hluta, vid
skuldbindingar sinar samkvemt skilmalum afleidu-
samnings. Til ad koma i veg fyrir alvarlegt fjarhagslegt
tjon verdbréfasjods er kvedid & um i 42. gr. tilskipunar
85/611/EBE ad almennt sé verdbréfasjodi 6heimilt ad
stunda skortsélu. [ vidskiptum med afleidda
fjarméalagerninga med somu fjarhagslegu eiginleika og
skortsala er ahzttan, sem almennt tengist skortsélu, hins

() stjtis. EB L 41, 13.1.2002, bls. 35.

vegar ekki alltaf jafn mikil. bvi er rétt ad Gtskyra hvad
att er vid med skortsdlu med tilliti til afleiddra
fjarméalagerninga og mala med viomidunum sem gilda
um tryggingu vidskipta med afleidur i pvi skyni ad
audvelda samraemi vio 42. gr.

10) Dbessi tilmali eru fyrsta skrefid i att til sameiginlegs
skilnings & aoferoum til ad meta &haettu & svidi
verdbréfasjoda. Adferdir vid ad meta dhettu eru pd i
stoougri préun. bvi geeti verid naudsynlegt ad gripa til
frekari adgerda vegna Basel-samkomulagsins um
fjarmagn (Basel Il-samningurinn) og ventanlegrar
samsvarandi tilskipunar Bandalagsins um eigin-
fjarkrofur banka og fjarfestingafyrirtekja.

11) | pessum tilmalum er kvedid & um nokkra grunnpeetti
sem adgildarrikin skulu taka mid af vid framkvemd
tilskipunar 85/611/EBE, eins og henni var breytt med
tilskipun 2001/108/EB. Athygli er vakin & pvi ad med
pessum tilmelum er ekki etlunin  ad setja
verdbréfasjodum teemandi viomidunarreglur um notkun
afleiddra fjarmélagerninga heldur ad leggja drog ad
nokkrum meginreglum sem lita ma & sem naudsynlegan
grunn fyrir sameiginlegar adferdir vid ahettumat fyrir
verdbréfasjodi.

LAGT TIL EFTIRFARANDI:

Adildarrikin - skulu  beita eftirfarandi  adgerdum  vid
framkveaemd tilskipunar 85/611/EBE:

1. Ahettumatskerfi sem eru 16gud ad videigandi
aheettustefnu verdbreéfasjoasins

Vio beitingu 1. mgr. 21. gr. tilskipunar 85/611/EBE er peim
tilmaelum beint til adildarrikjanna ad pau tryggi ad rekstrar-
eda fjarfestingarfyrirteeki noti aheaettumatskerfi sem eru 16gud
ad viodeigandi hettustefnu verdbréfasjods i pvi skyni ad
tryggja ad pau meti med nakveemni alla verulega &hattu, sem
tengist verdbréfasjodnum, undir eftirliti I6gbarra yfirvalda.

2. Samremd tdlkun & takmorkunum & &ahattu
verdbréfasjoos

2.1 Takmarkanir & heildardheettu verdbréfasjoda af
afleigum og almennri dhaettu

beim tilmeelum er beint til adildarrikjanna ad pau tryggi ad
heildardhztta, sem tengist afleiddum fjarmalagerningum, fari
ekki yfir 100% af verdmeeti hreinnar eignar verdbréfasjodsins
og ad almenn &heetta fari ekki yfir 200% af verometi hreinnar
eignar til frambudar.
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2.2 Takmarkanir vegna hugsanlegra skammtimalana

beim tilmeelum er beint til adildarrikjanna ad pau tryggi ad
almenn hetta verdbréfasjods sé ekki aukin um meira en 10%
vegna  skammtimalana svo ad almenn  &hatta
verdbréfasjodsins fari ekki i neinum tilvikum yfir 210% af
hreinum eignum.

2.3 Sameiginleg beiting 3. og 4. ligar

AJ bvi er vardar beitingu 100% markanna fyrir hdmarkstap af
afleidum er peim tilmaelum beint til adildarrikjanna ad pau sjai
til pess ad farid sé ad dkveedum 3. og 4. lidar.

3. Stadlar sem eru adlagadir & vidunandi hatt til ad
meta markadsihattu

31 Adfergir vio aheettumat lagadar ad ahettustefnu
verdbréfasjods

i samreemi vid sérlegu meginregluna, sem um getur i 1. 1id og
komid er & med A&kvedum 1.mgr. 21.gr. tilskipunar
85/611/EBE, er peim tilmeelum beint til adildarrikjanna ad pau
heimili beitingu mismunandi adferda fyrir viokomandi flokka
»einfaldra verdbréfasjoda“, sem hafa almennt ferri og
einfaldari stédur afleidna, t.d. med notkun farra einfaldra
valrétta, og ,flokna verdbréfasjési“. Munurinn & pessum
flokkum og ndkvaem skilgreining peirra krefst frekari vinnu i
samrami vid lid 3.4. bar til su vinna hefur fario fram skulu
adildarrikin smam saman taka upp nakveemari adferdir vid
mat & aheettu & markadi i samraemi vid 1idi 3.2 og 3.3.

3.2 Einfaldir verobréfasjéair

3.2.1 Beiting stadfestuadferdarinnar

beim tilmalum er beint til adildarrikjanna ad pau fari pess &
leit ad I6gbeer yfirvold tryggi ad markadsahetta i tengslum vid
einfalda verobréfasjoodi, sé rétt metin med beitingu
stadfestuadferdarinnar par sem afleidustodum verdbréfasjods
er umbreytt i samsvarandi stddu i peim undirliggjandi eignum
sem felast i vidkomandi afleidum. Vid beitingu
stadfestuadferdarinnar skulu 16gbaer yfirvold i adildarrikjunum
einnig taka mid af vidmidunum & bord vid almenna dhettu
verdbréfasjodsins vegna notkunar afleiddra fjarmélagerninga,
edli, markmioi, fjolda og tioni samninga, sem
verdbréfasjodurinn gerir, d&samt stjornunaradferoum sem beitt
er.

3.2.2 Taknileg nakvaemni

begar um valréttarsamninga er ad reda er peim tilmelum
beint  til  adildarrikjanna a0 pau  heimili  ad
deltastudulsadferdinni sé beitt en hun byggist & pvi ad reikna
hve mikid verdmeeti valréttar breytist vid minnihattar
breytingu & verdi  undirliggjandi  fjarméalagerninga.
Umbreyting  framvirkra ~ samninga,  framtidar-  og

skiptasamninga skal byggjast & pvi hve ndkvemir undir-
liggjandi samninga eru i edli sinu. Pegar um einfalda
samninga er ad reda er oftast haeegt ad mida vid markadsverod
samninganna.

3.23 Hvatt til ad thuga frekari verndarradstafanir

Adgildarriki  skulu  ihuga hvort porf sé & frekari
verndarrddstéfunum i tengslum Vid beitingu
stadfestuadferdarinnar, s.s. videigandi hamarkstap sem tengist
afleiddum fjarmalagerningum sem eru undir 100% af hreinum
eignum pegar um er ad reda einfalda verdbréfasjooi.

3.3 Floknir verdbréfasjodir

3.3.1 Stddlud notkun vagildisgreiningar asamt alagsprofi

begar um er reda “flokna verdbréfasjodi* er peim tilmeelum
beint til adildarrikjanna ad pau krefjist pess ad rekstrar- eda
fjarfestingarfélog noti  vagildisgreiningu reglulega. Med
vagildisgreiningu er metid mogulegt hamarkstap sem
eignasafn verdbréfasjods getur ordid fyrir innan &kvedins
timaramma og med tiltekinni vissu. beim tilmealum er bent til
adildarrikjanna a0  pau  skyldi  rekstrarfélog  eda
fjarfestingarfélog til ad beita einnig alagspréfum til pess ad
audvelda styringu &heettu sem tengist hugsanlegum og
oedlilegum markadshreyfingum. Alagsprof mela hversu mikil
ahrif fjarmalalegir eda efnhahagslegir atburdir geta haft &
verdmeeti eignasafns & dkvednum timapunkti.

3.3.2 Huvatt til frekara framtaks i préun sameiginlegra
vidmidunarstadla

Vid notkun vagildisgreiningar er melst til pess ad adildarrikin
geri krofu um ad notadir séu videigandi stadlar i samreemi vid
lid 3.1. T pessu skyni skulu adildarrikin hafa eftirfarandi
feeribreytur i huga sem hugsanleg viomid: 99% oryggismork,
eins manadar eignartimabil og ,,nylegt” flokt, p.e. ad hdmarki
ari frd utreikningsdegi med fyrirvara um frekari profanir
l6gbaerra yfirvalda. begar frekari vinna adildarrikjanna, i
samraemi vid 1id 3.4., hefur leitt til sameiginlegra stadla skulu
adildarrikin einungis leyfa rekstrar- eda fjarfestingarfélégum
ad vikja frd pessum stddlum i einstdkum tilvikum ad pvi
tilskildu ad logbeer yfirvold geri videigandi profanir i
samraemi vid akveedi lidar 3.3.3.

3.3.3 Innri ahzttumatslikon

beim tilmeelum er beint til adildarrikjanna ad pau sampykki
einungis pau innri dheettumatslikén, sem rekstrar- eda
fjarfestingarfélag leggur til, sem eru had videigandi
verndarrddstéfunum p.m.t. paer sem settar eru fram i pessum
tilmeaelum. Viokomandi likdn skulu vera had videigandi mati
lI6gbzerra landsyfirvalda. Einnig er peim tilmalum beint til
adildarrikjanna ad pau leggi fram skra yfir likon sem l6gbaera
innlenda yfirvaldio sampykkir og geri pau adgengileg
opinberlega & videigandi hatt.
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34 Tilmeeli um ad fylgja eftir frekara starfi

Par sem pessar ahzttumatsadferdir parfnast frekari lagferinga
er peim tilmelum beint til adildarrikjanna ad bau hvetji
l16gbeer yfirvold sin til vinna frekar ad préun fléknari og
haproadri dhaettumatsadferda og proa pannig samleitna adferd
alls stadar i Bandalaginu. betta & einkum vid um:

a) viomidanir til ad skilgreina flokna og einfalda
verdbréfasjooi,

b) umbreytingu afleiddra fjarméalagerninga i samsvarandi
undirliggjandi eignir og skuldajéfnun & stddum sem liggja
til  grundvallar afleiddu  fjarmalagerningunum  ef
stadfestuadferdinni er beitt,

c) bestu starfsvenjur ad pvi er vardar vagildisgreiningu og
alagsprof,

d) stadlana sem innri likon verda ad uppfylla til ad
verdbréfasjodir geti notad pau.

4. Stadlar sem eru adlagadir & vidunandi hatt til ad
meta skuldsetningu

41 Beiting stadfestuadferdarinnar

Ef ekki eru fyrir hendi paer hdpréudu adferdir, sem um getur i
lio 4.2, er melst til pess ad aodildarrikin fari fram & ad
stadfestuadferdinni  sé beitt til ad meta skuldsetningu
verdbréfasjods samhlida végildisgreiningu og alagsprofum
sem krafist er vegna mats & markadsaheattu proadra
verdbréfasjoda skv. 1id 3.3.

beim tilmelum er einnig beint til adildarrikjanna ad pau
heimili rekstrar- eda fjarfestingarfélogum, sem beita
stadfestuadferdinni i samremi vio 1id 3.2., ad beita einnig
stadfestuadferdinni til ad meta skuldsetningu.

4.2 Hvatt til ad heimila notkun proadri adferoa

AJ pvi tilskildu ad eftirlitsyfirvold séu pess fullviss ad tiltekio
rekstrar- eda fjarfestingarfélag hafi pegar préad og préfad vio-
eigandi  aoferd til a0 meta skuldsetningu med
vagildisgreiningu og alagspréfum og ad bpvi tilskildu ad
rekstrar- eda fjarfestingarfélagio skjalfesti adferdina 4&
tilhlydilegan hétt skulu adildarrikin ihuga ad vidurkenna pad
med tilliti til mats & skuldsetningu pegar um er ad reeda préada
verdbréfasjodi skv. 1id 3.3. T pessu skyni er sérstaklega maelst
til pess ad adildarrikin ihugi aoferdir sem byggjast &
samanburdarstadli, S.S. nidurstodur ar végildis-
greiningu/alagsprofi videigandi viomidunarsafns, sem er i
samremi  vid  fjarfestingarstefnu  verdbréfasjods, eda
nidurstddur  ar  vagildisgreiningu/alagsprofi - videigandi
Viomios.

4.3 Tilmeeli um ad fylgja eftir frekara starfi

beim tilmeelum er beint til adildarrikjanna ad pau taki tillit til
pess ad adferdir vio ad meta skuldsetningu verdbréfasjoos
parfnast frekari lagfeeringa, einkum i tengslum vid nidurstédur
Ur véagildisgreiningu/alagspréfi sem syna hémarksgildi sem
samsvarar heildardhattu sem nemur 200% af hreinum eignum
verdbréfasjods. bau skulu pvi hvetja logbeer innlend yfirvéld
til ad vinna frekar ad préun haproadri og floknari adferda vio
ad meta skuldsetningu i pvi skyni ad préa samleitna adferd
alls stadar i Bandalaginu.

5. Beiting videigandi stadla og vidurkenndrar tekni
vid ad draga ur &hettu til ad takmarka
motadiladhaettu

51 Viomidanir fyrir takmarkanir & motadiladhaettu
vegna afleigna utan skipulegra vergbréfamarkada

beim tilmalum er beint til adildarrikjanna ad pau sjai til pess
ad oll vioskipti med afleidur, sem teljast ekki hafa i for med
sér motadiladhettu, fari fram & verdbréfamarkadi par sem
greidslujofnunarstddin uppfyllir eftirfarandi skilyrdi: han hafi
n&gilega efndadbyrgd, daglegt mat fari fram & markadsvirdi
afleidustada og tryggingarpekju sé vidhaldio a.m.k. daglega.

5.2 Tilmaeli um ad nota hugsanlegt hdmarkstap

beim tilmeelum er beint til adildarrikjanna ad pau geri kroéfu
um ad aheetta & hvern métadila vegna vidskipta med afleidur
utan skipulegs verdbréfamarkadar sé metin & grundvelli
hugsanlegs hamarktaps sem verdbréfasjoour getur ordid fyrir
vegna vanskila mdtadila en ekki a grundvelli hugsads
verdmeetis samningsins.

53 Hvatt til ad nota sem fyrsta vidmio stadlana sem
meelt er fyrir um i tilskipun 2000/12/EB

Samkvaemt fostum varfernistakmdrkunum um magn, sem
komid var & med tilskipun 2001/108/EB, er melst til pess ad
adildarrikin geri kr6fu um mat & motadiladheettu vegna
vioskipta med afleidur utan skipulegs verdbréfamarkadar i
samraemi vid markadsviomidunina, sem melt er fyrir um i
tilskipun Evrépupingsins og radsins 2000/12/EB (%), pratt
fyrir ad porf sé & videigandi verdlikonum pegar markadsverd
liggur ekki fyrir. Adildarrikin skulu einnig gera kréfu um ad
notud sé atlanaigildisadferdin i heild sinni, sem melt er fyrir
um i tilskipun 2000/12/EB, p.m.t. frekari aoferdir til ad
endurspegla hugsanlega framtidarahaettu.

(*) Stjtid. EB L 375, 31.12.1985, bls. 3. Tilskipunin eins og henni var sidast
breytt med tilskipun Evrépupingsins og radsins 2001/108/EB (Stjtid. EB L
41,13.2.2002, bls. 35).
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54 Vidurkenning & tryggingu i pvi skyni ad meta
métadiladheettu verabréfasjods

5.4.1 Almennar vidmidanir

beim tilmaelum er beint til adildarrikjanna ad pau heimili ad
trygging sé vidurkennd i pvi skyni ad draga ur mdtagiladhattu
verobréfasjods ad pvi tilskildu ad i samremi vid
varfernisreglurnar, sem mealt er fyrir um i tilskipun
2000/12/EB, og med tilliti til frekari prounar:

a) sé markadsvirdi tryggingarinnar metid & hverjum degi og
verdmeeti hennar sé harra en sem nemur fjarhaedinni sem
er { hifi,

b) sé tryggingunni einungis Overuleg &hatta bdin (t.d.
rikisskuldabréf med besta lanshafismat eda reidufé) og sé
audseljanleg,

c) sé tryggingin i vorslu pridja adila, sem tengist ekki peim
sem veitir trygginguna, eda ad hun sé lagalega tryggd fyrir
afleidingum vegna vanskila tengds adila,

d) sé tryggingin ad fullu og fyrirvaralaust adgengileg
verdbréfasjodnum.

5.4.2 Hamark dhattusampjoppunar

[ samr@mi vid meginregluna um &hattudreifingu er peim
tilmeelum beint til adildarrikjanna ad pau tryggi ad
métadiladhetta tiltekins adila eda samstedu, ad teknu tilliti til
pess tryggingafjar sem adilinn eda samsteedan leggur fram,
fari ekki yfir 20% morkin, sem melt er fyrir um i tilskipun
85/611/EBE, bedi & einstaklingsgrundvelli skv. 6drum
undirlid 2. mgr. 22.gr. og & grundvelli samstedunnar skv.
5. mgr. 22. gr. fyrrgreindrar tilskipunar.

55 Vidurkenning & skuldajoéfnun

beim tilmaelum er beint til adildarrikjanna ad pau heimili
verdbréfasjodum ad jafna Ut stodur i afleidum utan skipulegs
verdbréfamarkadar gagnvart sama motadila ad pvi tilskildu ad
pessar skuldajéfnunaradferdir samrymist skilyrdunum sem
melt er fyrir um i tilskipun 2000/12/EB og ad per byggist &
lagalega bindandi samkomulagi.

6. Beiting vidunandi adferda vid ad setja takmarkanir
4 dhettu Utgefanda

6.1 Adlégun  dheattumatsadferda ad  tegundaflokkun
afleionanna

bar sem kvedid er & um pad i fjorda undirlid 3. mgr. 21. gr.
tilskipunar 85/611/EBE ad ef hdmark fjarfestinga tgefanda &
ad taka til afleiddra fjarmalagerninga, eins og gert er rag fyrir
i 22.gr., skuli umbreyta peim i samsvarandi undirliggjandi
stoour og er peim tilmaelum beint til adildarrikjanna ad pau
krefjist pess ad notadar séu adferdir sem haefa viokomandi

tegund gernings. Adildarrikjum er t.d. heimilt ad leyfa
beitingu  deltastudulsadferdarinnar ad pvi er vardar
valréttarsamninga.  Ef  pessi  vidkomandi  afleiddu
fjarmélagerningar eru of floknir til ad pessi adferd eigi vio eda
sé teknilega moguleg er adildarrikjunum heimilt ad leyfa
beitingu adferdar sem byggist & hugsanlegu hamarkstapi sem
tengist  vidkomandi  afleisu  sem  h&marksmat &
gjaldpolséhattu.

6.2 Visitdlutengdar afleigur

begar adildarrikin nyta akvordunarrétt sinn vid beitingu
valkosts i 3. undirlid 3. mgr. 21. gr. tilskipunar 85/611/EBE
skulu pau taka tillit til pess hvort undirliggjandi visitala
afleidds fjarmalagernings uppfylli krofurnar i 22.gr. a i
fyrrgreindri tilskipun. Vid beitingu 2. mgr. 21. gr. og pridja
undirlidar 3. mgr. 21.gr. fyrrgreindrar tilskipunar er peim
tilmelum beint til adildarrikjanna ad pau hafi i huga ad
almennt skal koma i wveg fyrir ad rekstrar- eda
fjarfestingarfélag noti afleidda fjarméalagerninga sem byggjast
& visitdlu sem pad hefur sjalft sett saman i pvi skyni ad
snidganga hamark fjarfestinga utgefanda i 22.gr. beim
tilmeelum er einnig beint til adildarrikjanna ad pau hafi i huga
ad koma skal i veg fyrir ao rekstrar- eda fjarfestingarfélag noti
afleidda fjarmalagerninga sem byggjast & visitélum sem eru
ekki i samraemi vio hamark fjarfestinga sem sett er i 22. gr. a
tilskipunar 85/611/EBE.

6.3 Héamark &hattusampjdéppunar

beim tilmalum er beint til adildarrikjanna ad pau krefjist pess
ad rekstrar- eda fjarfestingarfélog leggi saman moétadiladhaettu
og Utgefendadhettu gagnvart sama adila eda samstedu Vvid
beitingu 20% takmarka & hreinni eign skv. 6drum undirlid
2. mgr. 22. gr. og 5. mgr. 22. gr. tilskipunar 85/611/EBE.

7. Beiting vioeigandi reglna vardéandi tryggingar i
vidskiptum med afleidda fjarméalagerninga innan
og utan skipulags verabréfamarkadar

7.1 Videigandi trygging pegar uppgjor fer ekki fram med
reigufé

begar afleiddur fjarmalagerningur felur i sér, annadhvort
sjalfkrafa eda ad Osk moétadila, afhendingu undirliggjandi
fjarmélagernings i dpreifanlegu formi, er peim tilmalum beint
til agildarrikjanna ad pau fari fram & ad verdbréfasjodir haldi
undirliggjandi ~ fjarméalagerningi  sem  tryggingu i
fjarfestingarsafni sinu.
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7.2 Stadganga annarrar undirliggjandi tryggingar i
undantekningartilvikum pegar uppgjor fer ekki fram
med reigufé

Ef annar undirliggjandi fjarmalagerningur getur & vidunandi
hatt samsvarad ahettu fjarmalagerningsins, sem liggur til
grundvallar afleidunni, og ef undirliggjandi fjarmala-
gerningurinn er audseljanlegur skulu adildarriki ihuga ad
heimila verdbréfasjooum ad nota adrar audseljanlegar eignir
sem tryggingu i undantekningartilvikum ad pvi tilskildu ad
unnt sé ad nota peer hvener sem er til ad kaupa undirliggjandi
fjarmélagerning, sem skal afhenda, og ad aukin
markadséhatta, sem tengist slikri tegund vidskipta, sé metin &
fullnzegjandi hatt.

7.3 Stadganga annarrar undirliggjandi tryggingar pegar
uppgjor fer fram med reigufé

begar afleiddi fjarmélagerningurinn er gerdur upp sjalfkrafa
eda med valkveedri peningagreidslu af halfu verdbréfasjodsins
skulu adildarrikin ihuga hvort heimila skuli ad verdbréfasjodir
purfi ekki ad eiga hinn tiltekna undirliggjandi gerning sem
tryggingu. 1 pvi tilviki er peim tilmalum beint til
adildarrikjanna ad pau hafi eftirfarandi flokka i huga sem
vidunandi tryggingu:

a) reioufe,

b) audseljanleg skuldaskjol (t.d. rikisskuldabréf med besta
lansheefi) med videigandi verndarradstofunum (einkum
skerdingu),

c) adrar audseljanlegar eignir sem logbeer yfirvold
vidurkenna med tilliti til samsvOrunar beirra Vvid
undirliggjandi eignir afleiddu fjarmélagerninganna, héao
videigandi verndarradstofunum (t.d. skerdingu par sem
Vvid &).

Med tilliti til beitingar 42. gr. tilskipunar 85/611/EBE skulu
adildarriki telja gerninga vera audseljanlega pegar unnt er ad
breyta peim i reidufé innan sjo vidskiptadaga & verdi sem er
nalegt veromati fjdirmalagerningsins & hverjum tima & eigin
markadi. beim tilmelum er beint til adildarrikjanna ad pau
sjai til pess ad viokomandi fjarhaed sé til radstofunar fyrir
verdbréfasjod & gjalddaga/lokadegi eda nytingardegi afleidda
fjarmélagerningsins.

7.4 Utreikningur & tryggingu

beim tilmelum er beint til adildarrikjanna ad pau geri krofu
um ad trygging sé reiknud Ut samkvaemt stadfestuadferdinni.

75 Edli undirliggjandi fjarmalagernings

beim tilmalum er beint til adildarrikjanna ad pau fari fram &
ad undirliggjandi fjirméalagerningur afleidds fjarmalagernings,
hvort sem peir leida til uppgjors i reioufé eda afhendingar, auk
fjarméalagerningsins sem notadur er sem trygging, se i
samremi vid tilskipunina og eigin fjarfestingarstefnu
verdbréfasjoosins.

7.6 Tilmeeli um ad raaist sé i frekari sameiginlega vinnu

Ad Dvi er vardar tryggingu vidskipta med afleidda
fjarméalagerninga er peim tilmeelum beint til ad adildarrikjanna
ad pau hvetji logbeer yfirvold til ad tilgreina sameiginlega
tegundarflokkun vidskipta med afleidda fjarméalagerninga par
sem unnt er ad greina ahattustefnu skortsélu.

8. Adildarrikin eru bedin um ad tilkynna
framkvemdastjorninni, ef kostur er, eigi sidar en
30. september 2004 um hugsanlegar radstafanir sem pau hafa
gert i kjolfar pessara tilmela og ad pau tilkynni henni um
fyrstu nidurstddur framkveemdarinnar, eftir pvi sem peim er
unnt, eigi sidar en 28. febrdar 2005.

9. Pessum tilmalum er beint til adildarrikjanna.

Gjort i Brussel 27. april 2004.

Fyrir hénd framkvemdastjérnarinnar,
Frederik BOLKESTEIN

framkveemdastjori.



