Alpingi
Erindi nr. b 130//6‘7 2

Til: Efnahags- og vidskiptanefndar. komudagur 6 Y. 200
Fra: Fjarmalaeftirlitinu.

L Inngangur.

Eftirfarandi minnisblad er tekid saman i framhaldi af fundi efnahags- og
vidskiptanefndar pann 25. mars sl. og i tilefni af alitsgerd Lex 16gmannstofu, dags. 9.
desember 2003, fyrir Kaupholl fslands hf. um talkun 4 36. gr. laga nr. 129/1997 og
rokum med og méti pvi ad hlutdeildarskirteini verdbréfasjoda séu skrad 1 kaupholl. Af
lestri alitsgerdarinnar virdist sem ymis misskilningur séu uppi um efni laganna. Verda
helstu atridi sem Fjarmalaeftirlitio telur rétt ad svara tiundud hér 4 eftir.

Fjarmalaeftirlitid itrekar jafnframt eins og fram kom & framangreindum fundi ad
nedangreind talkun Fjarmalaeftirlitsins stendur og Fjarmalaeftirlitid hefur ekki i
hyggju ad breyta henni. Ekki ber ad lita 4 umsdgn Fjarmalaeftirlitsins fra 26. februar
sl. og minnisblad petta sem beidni um lagabreytingu en 1 1j6si pess ad nefndin hefur til
umfjéllunar breytingar 4 36. gr. laga nr. 129/1997 taldi Fjarmalaeftirlitid rétt ad vekja
athygli efnahags- og viOskiptanefndar 4 pvi ad skiptar skodanir hafa verid uppi um
pad hvernig beri ad tulka 7. tolul. 1. mgr. 36. gr. laganna med hlidsjon af 2. mgr. 36.

gar.
1I Akveedi 2. mgr. 36. gr., sbr. 7. tolul. 1. mgr. 36. gr. laga nr. 129/1997.

I 7. t5lul. 1. mgr. 36. gr. laganna kemur fram ad lifeyrissjédum sé heimilt ad fjarfesta i
hlutdeildarskirteinum verdbréfasjoda, en verdbréfasafni ad baki skirteinunum skal
skipt & adra t6lulidi malsgreinarinnar med tilliti til takmarkana i 2.—6. mgr.

I 2. mgr. 36. gr. er kvedid 4 um ad verdbréf skv. 1., 2. og 5-8. télul. 1. mgr. skuli hafa
skrad kaup- og solugengi 4 skipulegum verdbréfamarkadi.

Fjarmalaeftirlitid hefur tulkad framangreind &kvadi laganna 4 pann hatt ad sé
verdbréfasafn ad baki hlutdeildarskirteinum verdbréfasj6da skrad sé akvadi 2. megr.
36. gr. uppfyllt sem kvedur & um ad verdbréf skv. 1., 2. og 5-8. tolul. 1. mgr. skuli
hafa skrad kaup- og sélugengi 4 skipulegum verdbréfamarkadi.

I alitsgerdinni er pvi m.a. haldid fram ad fyrirmeeli 7. tolul. 1. mgr. 36. gr., um ad
verObréfasafni a0 baki hlutdeildarskirteinum skuli skipt 4 adra t6lul. 1. mgr. med tilliti
til takmarkana i 2. — 6. mgr., sé almennt dkveedi gagnvart adkvedum 2. - 6. mgr., sem
meli skyrlega fyrir um annad, eins og par er komist a0 ordi. Viki pvi fyrirmeeli 7.
t6lul. 1. mgr. 36. gr. um uppskiptingu eigna fyrir 2. mgr. 36. gr. pess efnis ad
verObréf skv. 1., 2. og 5.-8. tolul. skuli hafa skrad kaup- og sélugengi.

Virdist pvi sem i alitsgerdinni sé m.a. talid ad ef hlutdeildarskirteini verdbréfasjodsins
séu skrad skipti ekki mali hvort undirliggjandi verdbréf hans séu skrad og pvi purfi
ekki skipta peim upp 4 adra t6lulidi 1. mgr. med tilliti til pess hvort hin undirliggjandi
verdbréf séu skrad eda ekki.

Framangreinda talkun, sem er pd ekki skyr ad 6llu leyti, verdur ad telja ranga. f7.
télul. 1. mgr. er kvedid skyrt 4 um ad verdbréfasafni i verobréfasjodi skuli skipt upp a
alra tolul. 1. mgr. med tilliti til allra peirra takmarkana sem koma fram i 2.-6. mgr.



Hér undir fellur ad sjalfsdgéu ad eignum verdbréfasjods skuli skipt upp med tilliti til
skraningar (2. mgt.).

Ennfremur verdur ad telja a0 asteda bess ad kvedid er & um uppskiptingu
undirliggjandi eigna verdbréfasjoda sé til pess ad geta metid hvort pau takmork sem
koma fram i 2. - 6. mgr. 36. gr. laganna séu virt. T.d. vardandi hlutfall af skradum (2.
mgr.) eda 6skradum verdbréfum (3. mgr.), 50% hamarkshlutfall af hreinni eign i
einstokum tegundum verdbréfa (4. mgr.) og reglu um samanlagda eign i verdbréfum
ttgefnum af sama adila (5. mgr.). I pvi efni verdur m.a. ad horfa til uppbyggingar
greinarinnar og verdur ad telja ad regla 2. mgr. s€ par grundvallarskilyrdi sem
eftirfarandi malsgreinar byggja a.

I Akveedi 3. og 4. mgr. 36. gr., sbr. 7. t6lul. 1. mgr. 36. gr. laga nr. 129/1997.

[ alitsgerdinni er vikid ad pvi ad roksemdir alitsgjafa vegna 2. mgr., sbr. II. kafla hér
ad framan, fai stod i pvi ad i 3. mgr. 36. gr. (heimild til fjarfestinga i dskradum
verdbréfum ad akv. marki — 10%) og i 4. mgr. 36. gr. (50 % hamark { einstdkum
tegundum verdbréfa) séu verdbréf skv. 7. télul, p.e. hlutdeildarskirteini, ekki
sérstaklega tilgreind. Pvi er haldid fram ad pvi er vardar 3. og 4. mgr. ad par myndi
pvi reglan sem komi fram { 7. télul. 1. mgr. 36. gr. gilda.

Virdist su alyktun vera dregin i alitsgerdinni ad fyrirmeli 7. t6lul., um uppskiptingu
eigna verObréfasjoda 4 adra tolul. 1. mgr. med tilliti til takmarkana 2.-6. mgr., eigi
ekki vi0 um 2. mgr. par sem 7. t6lul. er tilgreindur i 2. mgr. Jafnframt virdist su
alyktun vera dregin ad uppskiptingarregla 7. tdlul. eigi vid um 3. og 4. mgr. par sem 7.
toélul. er ekki getid par.

Fjarmalaeftirlitid telur ad hér sé um ranga tulkun sé ad reda og misskilning 4
dkvaedum 36. gr. Eins og adur hefur komid fram kvedur 7. t6lul. skyrt 4 um ad bad
skuli skipta undirliggjandi eignum verdbréfasjoda upp 4 adra tolul. 1. mgr. med tilliti
til peirra takmarkana sem koma fram i 2.-6. mgr. Fjarmalaeftirlitid getur ekki fallist &
ad 2. mgr. sé par sérstaklega undanskilin.

Fjarmalaeftirlitid telur 1jost ad asteeda pess ad 7. tolul. 1. mgr. er ekki getid 1 3. og 4.
mgr. 36. gr. sé su ad pad er byggt a uppskiptingarreglunni og pad er horft i gegnum
verdbréfasj6dinn og pad eru undirliggjandi eignir hans sem skipta mali pegar metid er
t.d. hlutfall af leyfilegum fjarfestingum i 6skradum verdbréfum og pegar metid er
hlutfall af hreinni eign sj6ds i einstékum tegundum verdbréfa. Hér skiptir meginmali
a0 3. mgr. visar til 2. mgr. og verdur ad telja ad 3. mgr. byggi a4 pvi ad begar sé buid
a0 skipta undirliggjandi eignum upp skv. 2. mgr. og lifeyrissjodi sé par af leidandi
heimilt ad eiga 10% af hreinni eign sinni i éskradum verdbréfum sem eru talin upp i
1,2.,5.,6.0g8. télul. 1. mgr. 36. gr.

Vardandi 4. mgr. ma jafnframt taka pad demi ad hrein eign lifeyrissjods ma aldrei
vera herri en t.d. 50% i hlutabréfum og 50% i skuldabréfum banka. St takmérkun,
p.e. 50% takmorkunin, & hins vegar ekki vid um verdbréfasj6di par sem 7. tdlul. er
ekki getid i 4. mgr. Eign lifeyrissjods gaeti pvi verid 100% af hreinni eign i
verdbréfasjodum par sem bad eru undirliggjandi eignir hans sem skipta mali pegar
50% takmorkunin 4 einstokum tegundum verdbréfa er metin.



Kaupholl fslands hefur ennfremur talid ad par sem 7. tolul. sé ekki getid i 3. mgr. 36.
gr., sé lifeyrissjodum aldrei heimilt ad fjarfesta i 6skradum verdbréfasjodum, sbr. bréf
dags. 9. sept. 2003. Med hlidsjon af framansdgdu verdur ennfremur ad telja ad su
tulkun fai ekki stadist.

IV.  Roksemdir i dlitsgerd Lex logmannstofu fyrir pvi ad hlutdeildarskirteini séu
skrdd a skipulegum marka0i.

I alitsgerdinni er vikid ad roksemdum fyrir pvi ad hlutdeildarskirteini verdbréfasjoda
séu skrad i kaupholl. Er m.a. talid ad eftirlit med fjarfestingum lifeyrissjoda verdi
audveldara ef hlutdeildarskirteini séu skrad og purfi pa ekki ad fylgjast med pvi hvort
undirliggjandi verdbréf verdbréfasjods séu skrad. Bent er & ad eignir verdbréfasjoda i
Oskradum verdbréfum geti verid nokkud breytilegar innan peirrar fjarfestingastefnu
sem sjodurinn hefur sett sér og eigi petta sérstaklega vid um erlenda sjooi.

Vegna pessarar roksemdar visast til pess sem segir 1 koflum II. og III. hér ad framan
en af peirri umfj6llun er 1jost ad 16gin gera klarlega rad fyrir pvi ad undirliggjandi
verdbréfum verdbréfasjoda skuli skipt upp m.a. me0 tilliti til pess hvort pau séu skrad
eda ekki. Skraning hlutdeildarskirteina myndi ekki breyta neinu par um. Auk pess
hefur skraning verObréfasjoda ekki haft neina pydingu vardandi eftirlit
Fjarmalaeftirlitsins med fjarfestingum lifeyrissjoda.

I framangreindri alitsgerd kemur jafnframt fram ad mikilvaegur pattur i eftirliti med
fiarfestingum lifeyrissjoda sé folgin { eftirliti sjodfélaga. 1 4litinu kemur fram ad
sjo0félagar getu frekar fylgst med pvi hvort vidkomandi sjodur feri ad 16gum um
fjarfestingar ef gerd veeri krafa um ad hlutdeildarskirteini vaeru skrad.

Fjarmalaeftirlitid telur ekki fram komin nagilega rok fyrir pvi ad sjodfélagar 1
lifeyrissjodum séu betur upplystir ef hlutdeildarskirteini verdbréfasjoda eru skrad i
kauph6ll. I 16gum nr. 30/2003, um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi, er m.a. kvedid
4 um skyldu til utgafu Gtbodslysingu verdbréfasjods par sem m.a. fjarfestingastetna er
birt og adrar naudsynlegar upplysingar fyrir fjarfesta. [ framangreindum 16gum og
reglugerd nr. 792/2003, um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjooi, er kvedid 4 um
hvernig innlausnarvirdi verdbréfasjods skuli reiknad ut daglega og opinbera birtingu
pess auk reglna um innlausnarskyldu. Fjarmalaeftirlitid fer ekki séd hvernig ber
takmérkudu upplysingar sem birtar eru { Kaupholl fslands um skrada verdbréfasjodi
nytist sjodfélogum til ad hafa eftirlit med pvi ad lifeyrissjédir fari ad l6gum um
fjarfestingar. I pessu sambandi ber einnig ad hafa i huga ad Fjarmalaeftirlitid hefur
eftirlit med pvi ad verdbréfasjodir fari ad 16gum og framfylgi eigin fjarfestingastefnu.
Ad pvi er vardar erlenda verdbréfasjodi hafa erlend eftirlitsstjornvold eftirlit med
fjarfestingum beirra.

[ alitsgerdinni er m.a. talid ad pad geti verid til hagsbota fyrir eigendur
hlutdeildarskirteina 1 verdbréfasjodum ad verd myndist 4 markadi med
hlutdeildarskirteini. Vegna pess skal t.d. bent 4 ad skv. tilskipun 85/611/EB sem hefur
verid innleidd i 16g nr. 30/2003 um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi er gengid ut
fra peirri meginreglu ad pratt fyrir skraningu verdbréfasjoda i kaupholl skuli gerdar
radstafanir sem tryggi ad kaup- og s6lugengi sé sem nast reiknadu innlausnarvirdi
verdbréfasj6ds. Skraning hlutdeildarskirteina & pvi ekki a0 hafa 1 for med sér sjalfstatt
markadsverd 6had innlausnarvirdi verdbréfasjods pott einhver munur geti ordid par a.



Tekid skal fram ad Fjarmalaeftirlitid leggst ekki gegn pvi ad hlutdeildarskirteini séu
skrad 4 skipulegum markadi. Med hlidsjon af framangreindu pa feer Fjarmalaeftirlitid
hins vegar ekki séd ad nagileg rok hafi komid fram fyrir pvi ad aukid gegnsei leidi af
pvi ad hlutdeildarskirteini hafi skrad kaup- og sélugengi 4 skipulegum markadi og bad
sé sérstaklega til pess fallid ad vernda hagsmuni eigenda og par med talid sjodsfélaga
1 lifeyrissjodum.

b4 skal pad itrekad sem fram kemur i koflum II. og III. hér ad framan ad
Fjarmalaeftirlitid telur ekki ad fjarfestingarheimildir lifeyrissjoda, ad bvi er vardar
verdbréfasj6di skv. 7. télul. 1. mgr., séu hadar pvi ad hlutdeildarskirteini beirra hafi
skrad kaup- og solugengi heldur skipti mali hvort hinar undirliggjandi eignir
verdbréfasj6da séu skradar eda ekki. Par skiptir uppskiptingarreglan hofudmali og
ennfremur vardandi adrar takmarkanir 36. gr.

b.pb. 26.03.04.



