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Texti:
A fundi vidskiptanefndar Alpingis pann 12. mai s.l. var dskad eftir nanari upplysingum frd réduneytinu
um eftirtalin atridi:

e  Frumvarpid med tilliti til umfjéliunar Rannsoknarnefndar Alpingis um starfsemi verdbréfa- og
fjrfestingarsjooa.
I Rannsoknarskyrslu Alpingis er fyrst og fremst fjallad um verdbréfa- og fjarfestingarsjodi sem voru
reknir af rekstrarfélogum i eigu briggja starstu banka landsins, b.e. Kauppings, Glitnis og
Landsbanka. P6 er margt { umfj6lluninni sem mé heimfzera 4 verdbréfa- og fjarfestingarsj6di sem
reknir voru af rekstrarfélégum { eigu annarra. RaSuneytid hefur tekid saman helstu athugasemdirnar
sem Rannsoknarnefnd Alpingis setur fram { skyrslunni og fara paer hér 4 eftir 4samt skyringum eda
athugasemdum sem raduneytid gerir vid umreedd atridi. Raduneytid vill sérstaklega vekja athygli 4 pvi
ad ekki verdur fjallad um peer athugasemdir rannsdknarskyrslunnar sem beinast ad Fjarmalaeftirlitinu
eba eftirlitshlutverki pess. Raduneytid telur ad umfjéllun um pau atridi eigi fremur heima f sérstakri
umfjollun um patt og hlutverk eftirlitsins en pess ma geta ad radherra hefur i hyggju ad skipa nefnd
sem mun fa pad hlutverk ad endurskoda akvaedi laga um opinbert eftirlit med fjdrmélastarfsemi med
pad fyrir augum ad leggja fram frumvarp til laga 4 naesta vorpingi.

o [ rannséknarskyrslu Alpingis er gerd athugasemd vid ad ekki hafi verid sett takmérk af halfu
rekstrarfélaga eda Fjarmalaeftirlitsins fyrir pvi hvetjir maettu fjarfesta { fjarfestingarsjodum eda
fyrir stofnun slikra sjéda. 1 16gum um verdbréfa- og fjarfestingarsj6di er umraeddum sj6dum gert
ad lata dkvednum reglum og uppfvlla vidiek skilyrdi og er talid ad med pvi sé naudsynleg
neytendavernd sé uppfylit. Pad er edliseinkenni sj6danna ad baé er almenningur sem fjarfestir {
sjoSunum eda nytir ba sem eina af beim &vOxtunarleidum sem i bodi ern. { frumvarpinu eru lagdar
til auknar kréfur um kynningu og upplysingagjof til fjarfesta.

e Fjarfestingarheimildir verdbréfa- og fjarfestingarsj6da koma fram i akvaedum laga nr. 30/2003. {
frumvarpinu kemur fram ad fjarfestingarheimildir verdbréfasjoda byggja 4 tilskipun um
sameiginlega fjarfestingu en lagt er til ad prengja fjarfestingarheimildir fjarfestingarsjoda
umtalsvert.

¢ Rannséknarnefnd Alpingis bendir 4 ad fjarfestingarstefnur fjérfestingarsjéda voru mjog almenns
edlis. Pott um hafi verid ad raeda takmarkanir 4 fjarfestingum { einstdkum flokkum verdbréfa hefdi
i morgum tilfellum mdtt draga { efa ad um raunverulega fjarfestingarstefnu hafi verid ad rada. I
11. gr. frumvarpsins er lagt til ad radherra geti med reglugerd kvedid 4 um afmdrkun
fjarfestingarstefnu og upplysingagjof til vidskiptavina { tengslum vid fjarfestingar.

o [ rannsoknarskyrshu Alpingis kemur fram ad shetta fjarfestinga var mikil vegna innbyrdis tengsla
utgefenda peirra verdbréfa sem sjodirnir attu. Verdbréfacign fjarfestingarsjéda var ad mestu leyti



bundin { verSbréfum modurfélaga rekstrarfélaganna (bankanna) og i bréfum eigenda peirra og
félaga 1 peirra eigu. I 35. og 59. gr. frumvarpsins eru lagdar til verulegar homlur 4 fjarfestingar
tengdum adilum. Jafnframt er kvedid 4 um pad ad adilar sem teljast til somu samstadu teljist vera
tengdir adilar { skilningi laganna.

Fram kemur i skyrslunni ad innlén voru ad mestu leyti { beim banka sem var moédurfélag
rekstrarfélags vidkomandi fjérfestingarsjods. Skv. gildandi 16gum um verdbréfa- og
fjarfestingarsjédi eru adkvedpar heimildir til fjarfestinga i innlanum. Skv. 2. t6lul. 35. gr.
framvarpsins er verdbréfasjodi ekki heimilt ad fjarfesta fyrir meira en 20% af eign sinni {
innldnum sama fyrirtekis og 1 4. mgr. 59. gr. frumvarpsins kemur fram ad fjarfestingarsjodi er
ekki heimilt ad fjarfesta fyrir meira en 30% af eign sinni i innldnum sama fyrirtaekis.

{ rannséknarskyrstu Alpingis kemur fram ad rekstrarfélégin Glitnir sj6dir og Landsvaki Gtvistudu
aheettustyringu til moédurfélaganna, Glitnis banka og Landsbankans, 4n gilds utvistunarsamnings
og 4n sampykkis Fjarmdlaeftirlitsins. Um er ad ra0a brot 4 18. gr. laga nr. 30/2003.
Ahattustyringu Rekstrarfélags Kauppings banka var ekki Gtvistad til médurfélagsins en hins vegar
s&u sjodstjorar sjalfir um gheettustyringu sjédanna en pannig hofdu peir eftirlit med sjalfum sér. {
frumvarpinu eru heimildir til Gtvistunar verkefna prengdar frd gildandi 16gum.

I Rannsoknarskyrslu Alpings er gerd athugasemd vid hve mikil samskipti starfsmenn
rekstrarfélaganna hofou vid modurfélagid og starfsmenn bess, auk pess sem hiasnadi var
sameiginlegt. Binnig voru launakerfi, 1aunagrcléslur og bdnusar tengdir modurfélaginu 4 einn eda
annan hatt. 1 15. gr. frumvarpsins era gerdar meiri krofur til adskilnadar reksturs og til dhaedis
rekstrarfélaga.

Rannsoknarnefnd bendir 4 ad skipan stJoma rekstrarfélaganna hefdi verid til pess fallin ad draga
i sjalfsteedi peirra og ekki { samraemi vid gildandi 16g. { Glitni sj6dum var meirihluti stjérnar
skipadur starfsmonnum { Glitni banka og sidar einnig varamanni { stjérn bankans en stjérnir
Landsvaka og Rekstrarfélags Kauppings banka voru einungis skipadar starfsmdénnum
Landsbankans og Kauppings. I 15. gr. frumvarpsins eru gerdar meiri krofur til Ghaedis
stjiérnarmanna. bar er lagt til ad stjérnarmanni { rekstrarfélagi sé ekki heimilt ad vera i stjém eda
ykilstarfsmadur modurfélags eda vorslufyrirtekis.

Ranns6knarnefnd Alpingis telur ad kynning 4 rekstrarfélogunum hafi verid villandi. Leitast var
vid ad lata 1 vedri vaka ad félogin vaeru hluti af vidkomandi médurfélagi, nanast eins og sérstdk
deild innan banka. { frumvarpinu eru lagdar auknar krofur til 6haedis rekstrarfélags 1 15. gr. og i
55. gr. ern lag0ar til auknar krofur til upplysingagjafar til verdandi fjarfesta.

I rannséknarskyrsiu Alpingis kemur fram ad peningamarkadssjédir 4 vegum rekstrarfélaganna
priggja fjarfestu ad meginstefnu i verdbréfum og innldnum hjd modurfélagi vidkomandi
rekstrarfélags eda félogum sem rannsoknarnefndin hefur vid pessa athugun talid tengjast peim eda
eigendum bankanna. Petta var eitt helsta einkenni fjarfestinganna. § frumvarpinu eru lagéar til
takmarkanir 4 fjarfestingum { tengdum adilum og fjarfestingum { verdbréfum og 6drum eignum i
eigu sama adila. Einnig er lagt til { 37. gr. frumvarpsins ad peningarmarkadssjodir teljist til
verdbréfasjoda og munu beir pa lita prengri fjarfestingarheimildum en hingad til hefur verid
raunin.

i skyrstunni kemur jafnframt fram ad i fiarfestingarstefinu allra peningamarkadssjodanna var gert
rad fyrir haum efri mérkum leyfilegs hlutfalls verdbréfa rikis og sveitarfélaga af heildarverdmezeti
sjodanna. bad einkennir einnig sidustu manudina fyrir fall bankanna ad rekstarfélogin fjarfestu ad



nyju i verdbréfum tiltekinna atgefenda begar kom ad gjalddaga eldri verdbréfa. Skuldir dtgefenda
voru pannig endurfjarmagnadar pegar kom ad gjalddaga. Med dkvadum frumvarpsins um hadmark
fjarfestinga og um afmérkun & fjarfestingarstefnu er reynt ad koma i veg fyrir ad petta geti
endurtekid sig.

¢ Rannséknarnefnd Alpingis telur ameelisvert ad sjodir skyldu kaupa 1 heild alla dtgéfu tiltekinna
verdbréfa. Ef einn sjodur 4 heila Gtgafu skuldabréfa ma gera rad fyrir ad ekki sé til stadar virk
verdmyndun 4 markadi med vidkomandi ver8bréf og pad getur haft ahrif & verdmeti safnsins. I
framvarpinu er i 4. mgr. 35. gr. lagt til bann vid fjarfestingu fyrir meira en 30% i sému ttgifu og
auk pess er i 2, tolul. 40. gr. laganna lagt til ad verObréfasjodi sé oheimilt ad eignast meira en 25%
i hverri einstakri Gtgafu skuldaskjala einstakra ttgefenda.

e Rannsoknarnefnd Alpingis bendir 4 ad lausafjarstyring sjoda eigi ekki ad fara fram med
vidskiptum 4 milli sj68a, heldur er eblilegra ad sjodir séu med samning vid adra fjarmalastofnun
til ad taka vid skammtimasveiflum { lausu fé. Par sem slik pjénusta hefur i for med sér kostnad ma
etla ad pad yrdi hvati til ad koma { veg fyrir ad fjarfestar { sj6dunum stundudu
skammtimatilfeerslur. Sliku veeri heegt ad nd fram til demis med takmoérkunum 4 pvi hveneer
innlausn mé fara fram, l4ta innlausn taka nokkra daga eda lita eigendur hlutdeildarskirteina greida
fast gjald fyrir innlausn. Skv. tilskipun um sameiginlega fjarfestingu (UCITS) er pad einkenni &
verSbréfasjodum og einnig 4 fjarfestingarsjodum ad innlausn fer fram ad kr6fu
hlutdeildarskirteinishafa. I frumvarpinu eru lagdar til nokkrar breytingar 4 27. gr. laganna 4 pa leid
ad aréttad er ad frestun 4 innlausn skuli ekki standa lengur en naudsynlegt krefur og um
titkynningar til hlutdeildarskirteinishafa.

Hér ad ofan er sérstaklega bent 4 athugasemdir Rannsoknarnefndar Alpingis um
peningamarkadssjodina. Pegar er komid fram ad beir fjarfestu mest { verdbréfum og innlanum hja
modurfélagi vidkomandi rekstrarfélags eda f€l6gum sem rannsoknamefndin hefur vid pessa athugun
talid tengjast peim eda eigendum bankanna. Sjédirnir uxu gifurlega hratt en Rannséknarnefnd
Alpingis litur svo 4 ad of 1itid hlutfall af eign sjodanna hafi verid i traustum verdbréfum. Pad var
einkennandi ad rekstrarfélogin fjarfestu ad nyju i verdbréfum tiltekins Utgefanda pegar kom ad
gjalddaga eldri verObréfa. Pannig voru skuldir dtgefanda endurfjirmagnadar. Jafnframt var aflad
trygginga hja Gtgefendum sem pydir ad starfsemi sjédanna var farid ad svipa til utlanastarfsemi. bess
mé geta ad skv. 41. gr. frumvarpsins er verdbréfasjodum Oheimilt ad veita 14n eda ganga { dbyrgd fyrir
adra,

Nanari dtskyring 4 "mebdalhofi" i skilningi EVR med hlidsjon af athugasemdum
Rannséknarskyrshi Alpingis.

Réaduneytid telur ad med akvordun um ad taka upp i {slenskan rétt tilskipanir um sameiginlega
fjarfestingu (UCITS) hafi verid morkud s stefna hér 4 landi ad bodid veeri upp & sambarilega
fjarfestingarmdguleika fyrir almenning og eru til stadar i adildarrikjunum. Ljost er ad
fjarfestingamarkadur hérlendis motast af frambodi og eftirspurn eins og vidast hvar, en jafnframt af
beim takmérkunum sem fimenni fslendinga og smed markadarins leidir af sér. Raduneytid vekur
athygli 4 a0 vidtek samstada var um efnistok pess frumvarps sem hér er til umfj6llunar innan
nefndarinnar sem kom a0 samningu pess. Nefndin taldi ad pratt fyrir fall fjsrméalamarkada, bankahrun
og gjaldeyriskreppu, veeri ekki dsteda til pess ad hverfa alveg fra peirri stefnu sem tekin var upp hér &
landi med innieidingu tilskipana um sameiginlega fjarfestingu. Ljost er ad s gifurlegi voxtur sem
vard 4 verdbréfa- og p6 einkum fjarfestingarsjédum 4 drunum 2004-2008 var ekki { samraemi vid pad
sem edlilegt hefdi verid. Fjarfestingarheimildir og fjarfestingarstefour sjodanna virdast 4 tidum hafa
verid brotnar og ekki hafa verid i samremi vid gbda vidskiptaheetti og venjur og hagsmunir
hlutdeildarskirteinishafa bidu hnekki. Eftirliti var 4dbétavant en jafnframt er 1jést ad morg dkveedi



laganna voru brotin. Rannséknarskyrsla Alpingis leidir { [jos ad margir samverkandi peettir leiddu til
pess "hildarleiks" sem visad er til { umsdgn Sedlabanka Islands. Um leid og raduneytid vill ekki gera
litid Gt peim atvikum sem bpess urdu valdandi pa telur pad naudsynlegt ad vidhalda og studla ad
endurreisn og uppbyggingu. Pad verdur m.a. gert med pvi ad heimila dframhaldandi rekstur verdbréfa-
og fjarfestingarsjoda. Med sameiginlegu ataki loggjafans, -eftirlitsstjornvalda og stjérnenda
rekstrarfélaga og médurfélaga peirra geta skapast pridileg skilyrdi fyrir endurreisn fjarmalakerfisins.
begs mé audvitad venta ad rekstur og avoxtun verdbréfa- og fjarfestingarsjoda geti ordid pungur 4
nestu arum. Ljost ma einnig vera ad margir fjarfestar (almenningur) muni fara varlega i adra
fijarfestingarkosti en verdtryggda innlénsreikninga. Hins vegar er naudsynlegt ad adrir
fjarfestingarkostir séu til stadar og ad yfirfullir innlénsreikningar eru heldur ekki svarid vid beim
vanda sem vid blasir. I pessu frumvarpi hafa dkveedi gildandi laga verid endurskodud og hert med pad
ad markmidi ad tryggja hagsmuni hlutdeildarskirteinishafa sem best. Ra0uneytid telur pvi ad verdi
frumvarpid ad 16gum hafi verid verulega dregid ut likum 4 pvi ad atburdir svipudum peim sem gerdust
haustid 2008 endurtaki sig. Raduneytid stydur sjéonarmid um ad naudsynlegt sé ad upplysa og efla
vitund almennings betur svo beim sem taka dkvordun um ad fjarfesta sé lj6st ad aukinni dvdxtunarvon
getur fylgt aukin adhatta. 1 Rannséknarskyrslu Alpingis er einmitt fjallad um séluherferdir og
kynningarstarfsemi rekstrarfélaganna og 1jost er ad par var of langt gengid.

Innleiding a tilskipunum um sameiginlega fjarfestingu (UCITS) i nidgrannarikjunum.

I norsku I6gunum um verdbréfasjédi (lov om verdipapirfond) eru akveedi tilskipananna tekin upp f
norskan rétt med svipudum hetti og gert hefur verid hér 4 landi. Jafnframt eru gildandi tveaer
reglugerdir, annars vegar um afleidur og hins vegar almennt um verdbréfasjodi.

Fjoldi verdbréfa- og fjarfestingarsjoda.

Skv. upplysingum fréd Fjarmalaeftirlitinu er fjoldi starfandi rekstrarfélaga 8, auk pess er um pessar
mundir verid ad fara yfir umsoknir um starfsleyfi tveggja nyrra rekstrarfélaga. Starfandi verdbréfa- og
fjarfestingarsjodir eru samtals 67. Skv. Rannsdknarskyrsiu Alpingis voru starfandi 94 verdbréfa- og
fjarfestingarsj6dir { eigu priggja steerstu bankanna haustid 2008.

Hzefi og abyrgé stjornarmanna.

Um hafi og 4byrgd stjérnarmanna rekstrarfélaga fer eftir 1ogum um fjarmélafyrirteki. Jafnframt eru
lagdar til kréfur um pad i 14. gr. frumvarpsins ad framkveemdastjori rekstrarfélags og sjodstjorar skuli
hafa stadist prof i verdbréfavidskiptum.



