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1.

2.1

Inngangur

Fjarmalaeftirlitio (FME) birtir hér leidbeinandi tilmeeli, sbr. 2. mgr. 8. gr. laga nr. 87/1998
sem varda hop eftirlitsskyldra adila. Med tilmaelunum setur FME fram viomid um hvad
teljist edlilegir og heilbrigdir vidskiptaheattir fjarmalafyrirteekja vid opinbera birtingu
greininga og fjarfestingarradgjafar. Leiobeinandi tilmaeli pessi eru sett fram til pess ad auka
traust & fjarmalamarkadi og traverdugleika markadarins almennt. Leidobeinandi tilmeeli
FME nr. 1/2001 tengjast pessum tilmalum ad nokkru leyti par sem hagsmunaarekstrar og
traverdugleiki eru adalefni peirra.

Umfjollun um fjarmalaradgjof, greiningar og upplysingastreymi hefur verid mikil a
alpjodamarkadi og hafa ymsir fjarmalamarkadir sett sér nyjar reglur par ad lutandi.
Malefni petta hefur jafnframt verid tekio upp innan CESR (The Committee of European
Securities Regulators), vegna tilskipunar Evrépusambandsins um markadssvik (market
abuse). I tilskipunni er sérstaklega fjallad um birtingu greininga (research) og einskordast
umfjollunin ekki vid fjarmélafyrirtzeki. 1 tilmelum FME er m.a. tekid mid af vaentanlegri
tilskipun Evropusambandsins, en nénari utferslu 4 einstokum atridum hennar er ad finna i
radgjof CESR til framkvemdastjornar Evropusambandsins sem gefin var Ut i desember
2002 og birt var 4 heimasidu CESR www.europefesco.org. Framkvemdastjornin birti
sidan i mars 2003 drog ad tilskipan & vefsiou sinni, Attp.//europa.eu.int, sem byggo er a
fyrrgreindri radgjof CESR um ttferslu 4 nyrri tilskipan um markadssvik. [ pessum
drogum ad tilskipan eru m.a. drog ad texta hvad vardar framsetningu greininga/radlegginga

og skyldu til ad upplysa ni hagsn ckstra (working document ESC
23/2003-Rev 2) E T @T i

Edlilegt er ad fjarmalafyrirtaeki sem sja um hinar ymsu greiningar og fjarfestingarradgjof a
opinberum vettvangi setji sér skriflegar starfsreglur par ad lutandi, eda uppferi pegar settar
reglur, og hafi pa tilmeli FME til hlidsjonar. Litid er a tilmelin sem lagmarkskrofur en
fyrirteekjum er i sjalfsvald sett hvort pau setja sér strangari krofur. Tilmelin eru po ekki
forskrift a0 reglum pvi skipulag og aherslur kunna ad vera mismunandi fra einu
fjarmalafyrirteeki til annars.

A0 mati FME er mikilvaegt a0 ofangreindar starfsreglur séu adgengilegar fjarfestum.
Opinber birting slikra reglna, & heimasidu sem og a starfsstod, er mikilveegur pattur i pvi ad
freeda fjarfesta og upplysa pa um hvada gagn ma hafa af greiningum og fjarfestingarradgjof
og med hvada hatti peir geta byggt fjarfestingarakvardanir sinar 4 peim.

Skaletradur texti i tilmaelunum er &tladur til frekari utskyringar 4 peim atrioum sem fjallad
er um.

Efni leidbeininganna
Gildissvid

Tilmeali pessi nad til fjarmalafyrirteekja sem birta opinberlega greiningar um
fljarmalagerninga eda utgefendur fjarmalagerninga.
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3.
3.1

10.

Markmio

Ad greiningar og fjarfestingarrddgjof sem birtar eru & opinberum vettvangi séu settar fram
a hlutlausan hatt, & skyru mali og hagsmunir fjarmalafyrirteekis komi skyrt fram pannig ad
fjarfestar geti metid framkomnar upplysingar og tekid upplysta akvordoun um
fjarfestingarkosti pa sem 1 bodi eru.

Oroskyringar

[ tilmaelum pessum merkir:

Greining: Samantekt & upplysingum og umfjéllun um utgefendur fjarmalagerninga,
fjarfestingakosti eda fjarmagnsmarkad almennt sem felur 1 sér fjarfestingarradgjof.

Fjarfestingarradgjof: Bein eda Obein medmeli/radleggingar um fjarfestingar sem fram
koma i greiningum, t.d. um ad kaupa/selja/halda tilteknum verdbréfum.

Opinber birting: Greining med fjarfestingarradgjof telst birt opinberlega sé hun, eda er
likleg til ad verda, adgengileg almenningi. Sé greiningu med fjarfestingarradgjof
dreift til stors hops skal gera rad fyrir pvi ad upplysingarnar séu liklegar til ad verda
adgengilegar almenningi.

Greinandi: Einstaklingur sem vinnur ad greiningum.

Regluvordur: Sa starfsmadur sem hefur med hondum eftirlit skv. pessum tilmalum.
Regluvordur sem annast eftirlit med 60rum verklagsreglum um verdbréfavidskipti
getur tekid petta verkefni a0 sér i heild eda hluta.

Innherjaupplysingar: Sja skilgr. i 43. gr. laga nr. 33/2003.

Starfsheettir grelnlnga(l( I§a og g a

Almennt um starfshaetti

Greiningadeildir og greinendur skulu geeta hlutleysis og fagmennsku i starfsemi sinni. Vid
framsetningu upplysinga skal jafnframt gaeta jafnraedis og skal 16g0 sérstok ahersla & ad
vidkomandi upplysingar séu nakveemar og skyrar. Til ad fjarfestir geti metid framkomnar
upplysingar skal upplysa um hagsmuni fjarmalafyrirteekis og greinanda. Greiningar og
fjarfestingarradgjof skulu vera rokstudd.

Med rokstudningi er att vid ad gerd skuli grein fyrir forsendum fjarfestingarradgjafar. bPo er
neegjanlegt 1 utdreetti ur greiningu (svo sem fréttapunktum fjarmalafyrirtekja) ad visa til
upphaflegrar greiningar par sem rékstudning er ad finna.

Ekki skal veita utanadkomandi adila adgang ad greiningu i vinnslu. Reynist pad hins vegar
naudsynlegt skal takmarka adganginn eins og kostur er og skal nidurstédu greiningarinnar
haldid leyndri p6é annad efni greiningarinnar berist utanadkomandi.

Dceemi um utanadkomandi adila sem geetu fengido adgang ad greiningu i vinnslu eru utgefendur
fjarmdlagerninga eda starfsmenn annarra deilda fjarmalafyrirteekis vegna sérpekkingar sinnar. Sé
greiningu breytt vegna athugasemda utgefanda fjarmdalagernings vid yfirlesturinn skal halda
serstaklega utan um pcer breytingar og dstedur peirra. Fdi starfsmadur annarrar deildar
greiningardrog til yfirlestrar skal regluvérour halda skra yfir slik tilvik sbr. 13. grein laga nr.
33/2003 um verdbréfavidskipti.
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11.

12.

3.2
13.

14.

4.

4.1
15.

4.2
16.

Greiningadeildir og greinendur sem birta opinberlega greiningar skulu vera adskildar fra
00rum deildum fjarmalafyrirteekisins. Med pvi er m.a. att vid adskilnad i hlsnzdi,
stjornun, upplysingakerfum og fjarhagslegri afkomu.

Tekjur greinenda mega ekki vera tengdar afkomu einstakra verkefna i 6orum deildum
fjarmalafyrirtekisins svo sem fyrirteekjaradgjof. Heimilt er po ad tengja laun greinenda vid
heildarafkomu af fjarfestingabankastarfsemi, t.d. bonusgreidslur, s¢ pess getio sérstaklega i
fjarfestingarradgjof eda greiningu.

Viodskipti greinenda og vanhzefi

Sé greinandi vanhafur til ad fjalla um dakvedinn utgefanda fjarmalagernings eda
fjarfestingakost skal hann tilkynna pad neesta yfirmanni sinum og skal ekki starfa vio
verkefni pvi tengt. Yfirmadurinn eda greinandinn sjalfur skal pegar gera regluverdi viovart
um vanhafid, sja kafla 6.

Greinandi er vanheefur hafi hann undir hondum innherjarupplysingar. Greinandi getur talist
vanheefur eigi hann t.d. hlut i utgefanda fjarmalagernings sem fjalla skal um, hafi starfad hja honum
nylega, fai fra honum tekjur eda sé tengdur honum ad 60ru leyti.

Greinandi skal ekki eiga vidskipti fyrir eigin reikning med verdobréf utgefanda, utgefenda i
somu atvinnugrein eda afleidur & pau verdbréf sem hann hefur umsjon med greiningu a.
Adrir sem ekki hafa formlega umsjon med greiningu en koma ad henni 4 lokastigum eda
pegar ljost ma vera hver niE‘c Oa hennar yerdur skrlu innig falla undir bann 4 vidskipti

par til solarhring eftir birtin I I g I I

Lagmarksinnihald greininga

Utgefandi greiningar
Koma skal fram hver sé utgefandi greiningar,
e Fyrirteki
e Deild
e Greinandi
e Stada greinanda

Efnisatrioi greiningar
Utgefendur greininga skulu gzeta pess;
e aQ greiningar séu skyrar, nakvemar og uppfaerdar i tima eins og kostur er.

a0 heimildir séu areidanlegar.

a0 rokstudningur greiningar og fjarfestingarradgjafar sé birtur.

a0 utgafudagur greiningar komi skyrt fram.

a0 skyring 4 hugtokum i fjarfestingarradgjof komi skyrt fram.

a0 fram komi ef um er ad raeda breytingu 4 radgjof fra sidustu greiningu.

a0 fram komi hvada meginatrioi hafa ahrif 4 greiningu pannig ad fjarfestir geti frekar

metid hvort adstaedur hafi breyst fra pvi ad greining var sidast gero.

e a0 gerdur sé skyr greinarmunur & stadreyndum er varda utgefanda fjarmalagernings
annars vegar og agtlunum hans hins vegar.
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4.3
17.

18.

e aQ sérstaklega sé tekid fram ef um er ad reda spar greinanda eda annad sem byggir &
mati og ad forsendur séu skyrt teknar fram.

e a0 hafilega sé dregin fram s adferdafraedi sem notud er til ad meta utgefanda eda
fjarfestingarkost.

e a0 allar breytingar & fjarfestingarradgjof greinanda sidustu 12 manudi vegna
viokomandi fjarfestingakosts komi skyrt fram. Sé lidinn lengri timi en 12 manudir
fra pvi ad greinandi birti sidast fjarfestingarraogjof vegna vidkomandi
fjarfestingakosts skal midad vid breytingar fra peirri ra0g;jof.

e a0 fram komi hvadan tdlulegar og efnislegar upplysingar séu fengnar, eftir pvi sem
vi0 4 dsamt dagsetningu.

e a0 eldri greiningar séu adgengilegar, a4 Netinu eda med 6drum tryggilegum heetti.

Hagsmunir og hagsmunaarekstrar

Fjarmalafyrirtaeki skal i upphafi greiningar geta & aberandi hatt um hagsmuni eda
hagsmunaarekstra sem tengst geta greiningunni eda visa til slikrar umfjéllunar sem
fjarfestar geta nalgast 4 audveldan hatt, s.s. 4 heimasiou sinni. Yfirlysingin skal na til allra
tengsla og adsteedna sem vanta ma ad geti haft dhrif & hlutleysi fjarmalafyrirtaekisins, s.s.
fjarhagslegra tengsla, stjornunarlegra tengsla, tengsla vegna vidskiptahagsmuna eda
annarra eignatengsla.

Velji fjarmalafyrirteekio pa leid ad visa til slikrar umfjollunar a heimasiou sinni skal kreekja sem
visar a slikar upplysingar vera d daberandi stad a forsiounni. DPess skal geett ad vidkomandi
upplysingar séu avallt uppfeerdar.

Gera skal m.a. grein fyrir e(Ekcklléuln 9 d
r

Gera skal grein fyrir verulegri hlutabréfdeign fjarmalafyrlrtaekls og greinanda i
vidkomandi utgefanda fjarmalagernings.

o eignarhald sem nemur yfir 5% af Utgefnu hlutafé¢ eda ber meira en 5%
atkveedavegi a hluthafafundi telst verulegt i pessu samhengi.

e Gera skal grein fyrir eign viokomandi ttgefanda fjarmalagernings i
fjarmalafyrirteekinu ef eignarhald nemur yfir 5% af Gtgefnu hlutafé eda ber meira en
5% atkvadavegi a hluthafafundi.

e  Onnur tengsl milli fjarmalafyrirtzekis og utgefanda fjarmalagernings sem gera skal
grein fyrir:

o Greiningin gerd ad beidni utgefanda fjarmalagernings.

o Fjarmalafyrirteeki er vidskiptavaki eda & annan hatt tengdur frambodi eda
eftirspurn a bréfum utgefanda fjarmalagernings (liquidity provider). Geta
skal um hvort pad samband er samningsbundid milli adilanna.

o Fjarmalafyrirteeki hefur styrt, solutryggt eda verid medumsjonaradili i
utbodum fyrir utgefanda fjarmalagernings sidustu 12 manudi.

o Fjarmalafyrirteki  hefur  veitt  tUtgefanda  fjarmalagernings  adra
fjarfestingarbankapjonustu a sidastlionum 12 manudum ad pvi gefnu ad pad
séu ekki trinadarupplysingar.

e DPegar birt er uppfersla & fyrri greiningu skal jafnframt uppfara upplysingar um
hugsanlega hagsmunaarekstra. betta & vid pott greiningin sé dbreytt ad 60ru leyti,
p.e. ad birt sé einfold tilkynning um ad fyrri greining standi dbreytt.
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5. Birting greininga

5.1 Almennt

19. Fjarmalafyrirteeki skal geta synt fram 4 ad jafnredis sé geett vid opinbera birtingu
greininga. Med opinberri birtingu greininga er verid ad tryggja jafnreedi fjarfesta sem
hyggjast byggja fjarfestingarakvardanir sinar 4 peim. Ljost er ad vanda verdur til
birtingarinnar a sama hatt og vanda parf til innihaldsins.

20.  Vid birtingu greininga skal greiningin vera adgengileg i heild sinni og visad til hennar ef
um er ad reeda utdratt eda ad 60ru leyti vitnad i hana.

21.  Sé greiningu dreift a pad storan hop ad atla ma ad hun verdi adgengileg almenningi skal
gaeta pess sérstaklega a0 upphaflegur utgafudagur komi skyrt fram i upphafi greiningar.
Greining sem ekki er tlud almenningi skal raekilega merkt sem slik og pess vandlega geett
a0 hun sé adeins afthent peim sem hun er stlud.

5.2 Timasetning birtinga

22. Timasetning birtinga greininga getur haft pydingu fyrir triiverdugleika fjarmalafyrirtaekis

23.

og markadar i heild vegna hagsmuna og hugsanlegra hagsmunaarekstra vidkomandi
fjarmalafyrirteekis. Fjarmalafyrirteeki skulu pvi setja sér reglur um birtingu greininga og
fjarfestingarradgjafar. Vio setningu slikra reglna ber ad taka tillit til timasetningar birtingar
m.t.t. innihalds og umfangs greiningar og peirra hagsmuna og hugsanlegu hagmunaarekstra
sem um ra0ir 1 hverju tilviki.

Reglur um birtingu greiningg Rrkt'ng {rrade ial ﬁl' ad lagmarki taka til eftirtalinna
adstedna: I TT r

e Hafi fjarmalafyrirteki umsjon med  gerd utbodslysingar eda hafi annarra
fjarhagslegra hagsmuna ad geta af utbodinu. Settar skulu reglur um svokdllud
lokud timabil (quiet periods) og skal tilgreina upphaf og lok sliks timabils.

e Fyrir birtingu sérstakra tilkynninga vegna innherjaupplysinga sem
fjarmalafyrirteeki er kunnugt um.

Einnig ber greiningadeild/greinanda ad leggja mat 4 hvort adrar tilkynningar sem peim er
kunnugt um ad verdi birtar 4 markadi, en teljast ekki innherjaupplysingar eigi ad hafa ahrif
4 timasetningu birtingar.

Hér ad ofan er gerd krafa til pess ad fjarmalafyrirteekin setji sér reglur um lokud timabil, p.e. timabil
Dbar sem bannad er ad birta greiningar sé fjarmalafyrirteekio umsjonaradili utbods eda hafi annarra
fiarhagslegra hagsmuna ad geeta af utbodinu. Edlilegt er ad lokad timabil hefjist pegar utbodgengi
er gert opinbert og sé a.m.k. i gildi a medan utbodid er opid. Fjarmalafyrirteki purfa sidan ad meta
hvencer edlilegt sé ad setja lokadagsetningu a slikt timabil t.d. mida vid lokadag utbods, vio
dagsetningu skraningar i Kauphdll eda annad. Fjarmalaeftirlitio mun sidar taka pennan patt til
athugunar og huga ad pvi hvort samrema beri reglur fjarmalafyrirteekja um lokud timabil.

Eftirlit

[ leidbeiningunum er sa nefndur regluvordur sem er @tlad ad hafa eftirlit med pvi ad
akvedum reglnanna sé fylgt, hafa forgéngu um talkun & reglunum og taka akvardanir i
samraemi vid reglurnar. Skilgreiningu 4 regluverdi er ad finna i kafla 2.3. Regluverdi er
einnig @tlad ad annast kynningu og endurmenntun innan fjarmalafyrirteekisins vegna
reglnanna.
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24.

25.

26.

27.

Regluvordur skal halda utan um tilkynningar um vanhafi greinenda.

Kjosi utgefandi greininga eda fjarfestingarradgjafar ad hafa svokallada takmarkandi lista
fyrir greinendur skal regluvérdur hafa yfirumsjon med peim.

Takmarkandi listi: Pegar fjarmalagerningur eda utgefandi fjarmalagernings er settur d
takmarkandi lista er greinendum og greiningardeildum oheimilt ad veita greiningar um viokomandi
utgefanda eda fjarmdlagerning. Dcemi um dstedur pess ad fjarmdlagerningur eda utgefandi
fiarmadlagernings fari a takmarkandi lista er pegar birtingartimi greiningar getur skadad
triuverdugleika fiarmadlafyrirtcekis, sbr. umfjollun i kafla 5.2.

Regluvordur getur frestad opinberri birtingu greininga um dtilgreindan tima.

Med pessu dkveedi er regluverdi gert kleift ad vernda triuverdugleika fiarmalafyrirtekis med pvi ad
stodva eda fresta timabundio birtingu greininga sem geetu talist tortryggilegar a vissum
timapunktum.

Regluvordur skal hafa eftirlit med pvi ad afriti af 6llum greiningum sé haldid til haga asamt
upplysingum um birtingarform og utgafudag.
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