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Efni: Umségn um frumvarp til laga um breytingu 4 logum um skyldutryggingu
lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjooa, 480. mal.

L Inngangur.

Visad er til bréfs efnahags- og vidskiptanefndar, dags. 11. februar sl., par sem 6skad er eftir
umsdgn um frumvarp til laga um breytingu 4 16gum nr. 129/1997, um skyldutryggingu
lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissj6da, med sidari breytingum, 480. mal.

Fjarmalaeftirlitid stydur meginefni frumvarpsins. { frumvarpinu er annars vegar brugdist vid
athugasemdum Eftirlitsstofnunar EFTA vegna fyrirkomulagi 4 vidbotarlifeyrissparnadi dsamt
innleidingu 4 tilskipun nr. 98/49/EB, um verndun vidboétarlifeyrisréttinda launpega og
sjalfsteett starfandi einstaklinga sem flytjast 4 milli adildarrikja. Hins vegar eru lagdar til
breytingar a 36. gr. laganna er varda fjarfestingarheimildir lifeyrissjoda.

11 EES rettur.

Vegna athugasemda Eftirlitsstofnunar EFTA & fyrirkomulagi a4 vidbétarlifeyrissparnadi dsamt
innleidingu 4 tilskipun nr. 98/49/EB, um verndun vidbdtarlifeyrisréttinda launpega og
sjalfsteett starfandi einstaklinga sem flytjast & milli adildarrikja, gerir Fjarmalaeftirlitid engar
athugasemdir.

111 Fjarfestingarheimildir lifeyrissjooa.
i. Fjérfestingarsjodir.

Fjarmalaeftirlitid lysir sig efnislega sammala peim breytingum sem gerdar eru 4 36. gr. laga
nr. 129/1997 med 4. gr. frumvarpsins. Leggur Fjarmalaeftirlitid dherslu 4 ad ad dSbreyttum
16gum veeri lifeyrissjodum Oheimilt ad fjarfesta i fjarfestingarsjé6dum samkvaemt 7. tolul. 1.
mgr. 36. gr. laga nr. 129/1997, um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéda.

[ 7. tolul. 1. mgr. 36. gr. laga nr. 129/1997 er kvedid 4 um heimildir lifeyrissjéda til ad
fjarfesta i hlutdeildarskirteinum verdbréfasjoda. Fjarfestingar 1 fjarfestingasjodum myndu pvi
ymist falla undir 6. télul. eda 8. télul. 1. mgr. 36. gr. par sem eru prengri takmarkanir heldur
en eiga vid um fjarfestingar i verdbréfasjé6dum. Samkvamt 1. t6lul. 2. gr. laga nr. 30/2003
merkir hugtakid verdbréfasjédur m.a. sj6d med starfsleyfi & Evrépska efnahagssvaedinu, b.e.
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svokalladir UCITS sjodir. Samkvemt 2. tolul. 2. gr. somu laga merkir hugtakid
fjarfestingarsjodur m.a. sj6d an heimildar til markadssetningar 4 Evropska efnahagssvedinu,
p.e. svokalladir heimasjodir sem hafa mun rymri fjarfestingarheimildir heldur en UCITS
sjodir. Med frumvarpinu er lifeyrissjodum gert kleift ad fjarfesta i fjarfestingarsjodum, sem
uppfylla tiltekin skilyrdi, med svipudum hatti og verdbréfasjodum en fjarfestingarsjédir eru
ny tegund af starfsleyfisskyldum sjédum um sameiginlega fjarfestingu hérlendis med rumar
fjarfestingarheimildir. I frumvarpinu er itarleg umfj6éllun um hugtokin verdbréfasjédur og
fjarfestingarsjodur.

I frumvarpinu er gert rad fyrir tvenns konar takmorkunum vegna fjarfestinga lifeyrissjoda i
fjarfestingarsjodum skv. 16gum nr. 30/2003. Annars vegar ad lifeyrissjédi sé 6heimilt ad eiga
meira en 15% af hlutdeildarskirteinum eda hlutum fjarfestingarsjéds, sbr. d 1id 4. gr.
frumvarpsins. Hins vegar a0 lifeyrissjodum sé ekki heimilt skv. 7. télul. 1. mgr. 36. gr. laga
nr. 129/1997 ad fjarfesta i fjarfestingarsjodum sem fjarmagna sig med lantoku eda skortsdlu,
sbr. e 1id 4. gr. frumvarpsins. Tillgur ad framangreindum takmérkunum eru frabrugdnar
takmorkunum vegna fjarfestinga { verdbréfasjodum par sem fjarfestingarsjodir hafa rymn
fjarfestingarheimildir en verdbréfasjodir auk pess sem peim er heimilt ad fjarmagna sig med
lantéku eda skortslu, en verdbréfasjodum ekki. Til samanburdar skal bent 4 ad
lifeyrissjodum er oheimilt ad eiga meira en 25% af hlutdeildarskirteinum verdbréfasjods.

Fjarmalaeftirlitid leggur meginaherslu 4 sidari takmdrkunina, p.e. ad lifeyrissjédum verdi ekki
heimilt skv. 7. tolul. 36. gr. ad fjarfesta i fjarfestingarsjodum sem fjarmagna sig med lantéku
eda skortsélu. Petta er mikilveegt par sem lifeyrissjodum yrdi ella gert audvelt ad fara fram hja
takmorkunum 3. mgr. 38. gr. laga nr. 129/1997, sem setur lantSkum verulegar skordur, sbr.
umfj6llun frumvarpsins. Fyrri takmérkunin, ad lifeyrissjodi sé 6heimilt ad eiga meira en 15%
af hlutdeildarskirteinum eda hlutum fjarfestingarsj6ds, sem setur lifeyrissjodum prengri
skordur um fjarfestingar i fjarfestingarsjodum heldur en verdbréfasjodum, er ekki eins
mikilvag ad mati Fjarmalaeftirlitsins. b.e.a.s. ef fallist verdur & fyrrnefnda takmérkun vegna
fjarfestingarsj6da sem fjarmagna sig med lantéku eda skortsolu auk pess sem horft verdi i
gegnum fjarfestingarsj6di skv. 7. t6lul. 1. mgr. 36. gr. og bar af leidandi eigi adrar
takmarkanir 36. gr. vid eins og um verdbréfasjodi.

i. Erlendir sj6dir.

Fjarmalaeftirlitid vill ennfremur benda 4 ad { a 1i8 4. gr. frumvarpsins er kvedid 4 um heimild
lifeyrissj6da til fjarfestinga i hlutdeildarskirteinum eda hlutum verdbréfasjoda eda
fjarfestingarsjoda samkveemt logum nr. 30/2003, um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjooi .
Eins og &dur hefur verid vikid ad merkir hugtakid verdbréfasjodur (UCITS) sjéd med
starfsleyfi & Evropska efnahagssvaedinu og getur pad pvi tekid til innlendra og erlendra
UCITS sjéda. Fjarfestingarsjodir eru hins vegar sjédir sem eingéngu hafa starfsleyfi hérlendis
p.e. svokalladir heimasj6dir.

Fjarmalaeftirlitid hefur, eftir framlagningu frumvarpsins, fengid abendingar um ad
framangreind tilvisun til laga nr. 30/2003 kunni ad takmarka fjarfestingar i 66rum erlendum
sj6dum um sameiginlega fjarfestingu, t.d. heimasjoda i 16ndum Evrépska efnahagssvadisins
og sj00a um sameiginlega fjarfestingu utan Evrépska efnahagssvadisins, t.d. i
Bandarikjunum eda Asiu. Fjarfestingarheimildir slikra sj6da geta hins vegar verid med mjog
misjéfnum hetti, allt fra pvi ad vera samberilegar og i verdbréfasjodum (UCITS) annars
vegar og med litlar sem engar takmarkanir hins vegar t.d. vegna lantéku og skortsélu.
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Jafnframt er misjafnt hvort erlendir sjodir gefa ut hlutdeildarskirteini eda hlutabréf og
ennfremur hvort peir séu "open ended" p.e. veita st68ugt vidtéku fjar fr4 almenningi til
sameiginlegrar fjarfestingar eda hvort peir séu "closed end" p.e. gefa it fast dkvedid magn
hlutafjar og purfa ad fara i nytt hlutafjaritbod til ad auka vid fjarfestingar. Sidastnefndu
sjédirnir uppfylla t.d. ekki dkveedi UCITS tilskipunarinar.

Mismunandi tegundir og rekstrarform erlendra sj6da um sameiginlega fjarfestingu annarra en
UCITS sj6da hafa valdid nokkrum erfidleikum vid ad meta undir hvada toluliéi 1. mgr. 36.
gr. laga nr. 129/1997 fjarfestingar i sjédunum skuli falla, p.e. hvort 6., 7. eda 8. t6lul. 1. mgr.
36. gr. eigi vid. Fjarmalaeftirlitid bendir jafnframt & i pvi samhengi ad lifeyrissjodir hafa
vegna erlendra sj6da att erfitt med ad fullnagja askilnadi 7. télul. 1. mgr. 36. gr. um ad horft
skuli i gegnum sjéd vegna annarra takmarkana 36. gr. Fjarmalaeftirlitid bendir auk pess 4 ad
16gin hafa ekki sérstaklega kvedid 4 um fjarfestingar i 66rum sj6dum en verdbréfasjodum
(UCITS) og hafa peer pvi fallid undir fjarfestingar i hlutabréfum eda 66rum verdbréfum (6. og
8. tolul.). Fjarmalaeftirlitid telur hins vegar ekki asteedu til ad utiloka fjarfestingar i slikum
sj6dum en telur jafnframt edlilegt, med hlidsjon af 61lu framangreindu, ad pad gildi adrar og
prengri takmarkanir um fjarfestingar i erlendum sjédum um sameiginlega fjarfestingu, 66rum
en UCITS sjédum, auk pess sem ad ekki yrdi horft i gegnum pa eins og 4 aftur 4 méti vid um
§)601 skv. 7. télul. 1. mgr. 36. gr.

I umradum um framangreint hefur pvi komid til tals hvort aeskilegt vaeri ad um alla adra
erlenda sj6di um sameiginlega fjarfestingu heldur en UCITS sjodi gildi ein samberileg regla
og ad peir myndu lita sému takmorkunum og gilda um hlutabréf. Jafnframt myndi
sambarileg regla gilda um innlenda fjarfestingarsj6di sem fullnyta heimildir sinar samkvaemt
16gum nr. 30/2003, m.a. til lant6ku og skortsolu. Fjarmalaeftirlitid er reidub1id ad koma ad
nanari utferslu pessa sé pess dskad.

I pessu samhengi vill Fjarmalaeftirlitid vekja athygli 4 ad pad teldi t.d. ekki eskilegt ef kvedid
veri & um { 7. t6lul. 1. mgr. 36. gr. ad lifeyrissjodir maettu jafnframt fjarfesta i "6drum
sambzrilegum erlendum sjédum um sameiginlega fjarfestingu". Slikt fyrirkomulag myndi
gera pad ad verkum ad Fjarmalaeftirlitid pyrfti ad meta i hverju tilviki fyrir sig hvort um
sambarilegan sj6d vaeri ad rada sem verdur ad telja illframkvamanlegt ad pvi er vardar adra
sj601 en UCITS sj60i.

1il. Innlan.

I framvarpinu er ennfremur gert rad fyrir pvi ad lifeyrissj6di sé Gheimilt ad binda meira en
25% af eignum sinum i innldinum sama banka eda sparisjods. Vegna pessa vekur
Fjarmalaeftirlitid athygli & umraeduskjali pess nr. 13/2002 um heimild lifeyrissjéda til
fijarfestinga { innlanum sama adila og tilkun 4 5. mgr. 36. gr. laga nr. 129/1997. I
umraduskjalinu kemst Fjarmalaeftirlitid ad peirri nidurst6du ad rok hnigi til pess ad tilka
beri 5. mgr. 36. gr. med peim heetti ad takmarkanir 5. mgr. 36. gr. nai einnig til innlana. Med
hlidsjén af pvi pyrfti ad dreifa innlanum 4 10 adila.

Fjarmalaeftirlitid getur hins vegar fallist 4 ad su takmoérkun sé oparflega préng og auk bess
vandkvaedum bundid ad dreifa innldnum 4 10 adila i 1jési pess hversu faar innlansstofnanir
eru hérlendis. Fjarfestingarheimildir lifeyrissjoda byggja hins vegar & lagmarks
ahzttudreifingarsjénarmidum og telur Fjarmalaeftirlitid ad pau sjénarmid eigi jafnframt vid
um innlén eins og adrar fjarfestingar. Fjarmalaeftirlitid telur ad pau takmork sem frumvarpid
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gerir rad fyrir séu edlileg. Fjarmalaeftirlitid bendir jafnframt 4 ad i umsdgnum sem barust
vegna umraduskjalsins t6ldu ymsir umsagnaradilar ad ef gera @tti breytingar 4 gildandi
framkvamd vearu t.d. 25% vidmidunarmork heefileg.

Fjarmalaeftirlitid vill ennfremur vekja athygli & pvi ad i 1j6si pess ad innlan lifeyrissjéda, t.d. i
vidbotarliffeyrissparnadi, eru i tilteknum tilvikum nu pegar falinn sama adila pyrfti ad gera
rad fyrir bradabirgdadkveedi i frumvarpinu par sem starfandi adilum yrdi veittur hefilegur
adlogunarfrestur.

iv. Onnur atridi.

[ 1j6si pess ad med frumvarpinu eru lagdar til tilteknar breytingar 4 36. gr. laga nr. 129/1997
vill Fjarmalaeftirlitid vekja athygli 4 ad skiptar skodanir hafa verid uppi um gildi skraningar
verdbréfasjoda (og fjarfestingarsjoda verdi frumvarpid ad 16gum) ad bvi er vardar
fjarfestingarheimildir lifeyrissjoda. I 7. tl. 1. mgr. 36. gr. segir ad lifeyrissjodi sé heimilt ad
avaxta fé sitt { hlutdeildarskirteinum verdbréfasjoda, en verdbréfasafni ad baki skirteinunum
skuli skipt 4 adra t61lulidi malsgreinarinnar med tilliti til takmarkana i 2.—6. mgr. 2. mgr. 36.
gr. kemur fram ad verdbréf skv. 1., 2. og 5.-8. t6lul. 1. mgr. skulu hafa skrad kaup- og
s6lugengi a skipulegum markadi.

[ VIL kafla laga nr. 129/1997 eru fjarfestingarheimildir lifeyrissj6da skilgreindar. Eins og rada
ma af dkvedum kaflans ganga dkvadi hans ut 4 ad takmarka pa ahattu sem lifeyrissjodir geta
tekid i fjarfestingum sinum. M.a. er gengid ut fra peirri meginreglu ad verdbréf lifeyrissjoéda
skv. 1., 2. og 5.-8. tl. 1. mgr. 36. gr. hafi skrad kaup-og sélugengi a4 skipulegum
verdbréfamarkadi, sbr. akvadi 2. mgr. 36. gr. 1 7. tl. 1. mgr. 36. gr. kemur hins vegar fram ad
verdbréfasafni ad baki hlutdeildarskirteinum skuli skipt 4 adra t6lulidi malsgreinarinnar med
tilliti til takmarkana 2.-6. mgr. 36. gr.

Fjarmalaeftirlitid hefur talid ad i framangreindum ordum felist m.a., vardandi
fjarfestingarheimildir lifeyrissj6da, ad undirliggjandi eignir verdbréfasjéda skulu vera skradar
a skipulegum verdbréfamarkadi og pvi teljist skilyrdi 2. mgr. 36. gr. uppfyllt, sbr. 7. tl. 1.
mgr. sdmu greinar, 6had pvi hvort hlutdeildarskirteini verdbréfasj6ds séu skrad eda ekki.
Gagnsted tulkun hefur hins vegar verid uppi 4 pann veg ad hlutdeildarskirteini
verdbréfasjoda skuli vera skrad 4 skipulegum markadi svo pau falli innan
fjarfestingarheimilda lifeyrissjéda.

Fjarmalaeftirlitid fer m.a. ekki séd ad af l6gunum leidi ad um verdbréfasjéo1 gildi tvofalt
skraningarkerfi, p.e. ad badi sjédurinn og undirliggjandi eignir hans skuli vera skrad a
markadi og pa verdur porfin fyrir pvi ekki séd. Auk pess hafa hlutdeildarskirteini
verdbréfasjoda almennt ekki skrad kaup og s6lugengi hérlendis pratt fyrir skraningu i
kaupholl, b6 bad sé ekki utilokad, og Fjarmalaeftirlitinu er ekki kunnugt um ad vidskipti med
hlutdeildarskirteini hafi farid fram i kaupholl hérlendis p6 pad sé ennfremur ekki utilokad.

Hér skal jafnframt tekid fram ad 16ggjof um verdbréfasjodi gerir ekki, né hefur gert, rad fyrir
pvi ad hlutdeildarskirteini skuli vera skrad 4 markadi og ma benda 4 ad vid setningu laga nr.
10/1993, um verdbréfasj6di, var fallid fra slikum hugmyndum i pinglegri medferd med peim
rokum ad heppilegra vaeri ad skraning hlutdeildarskirteina aukist samkveemt préun en ekki
16gbodi.
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Fjarmalaeftirlitid telur mikilvaegt ad dkvadi um petta séu skyr. 1j6si pess ad gagnsted tilkun
hefur komid fram & framangreindum akvaedum, fyrst og fremst af halfu Kauphallar fslands
hf., 6skar Fjarmalaeftirlitid eftir pvi ad nefndin taki til skodunar hvort breytinga sé porf.

Virdingarfyllst,

) FIARMALAEFTIRLITID

, y \&/ Ve L //_&/ Ol
Pdll Gunnar Pdlsson “bérarifin’ orgeirsson
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