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Vidbotarumsogn fra Fjarmalaeftirlitinu (06.05.2011)

Athugasemdir vio 3. tolul. 30. gr. frumvarpsins:

Fjarmalaeftirlitid dregur til baka athugasemdir sinar vardandi 30. gr. frumvarpsins, en bendir 4
a0 porf er 4 ad breyta ordalagi 1 1. og 2. mgr. 39. gr. til samraemis vid ordlag 3. tolul. 30. gr.
og 3. télul. 40. gr. frumvarpsins.

3. tSlul. 30. gr. fjallar um heimildir verdbréfasjods til ad fjarfesta { 6drum verdbréfasjodum og
sj6dum um sameiginlega fjarfestingu er uppfylla pau skilyrdi sem fram koma i dkvadinu. Um
getur veri® ad reda islenska fjarfestingarsj6di og erlenda sj0di sem teljast ekki verdbréfasjodir
(UCITS) en uppfylla b6 pau skilyrdi sem fram koma i 3. tolul. 30. gr. { 3. t6lul. 40. gr. kemur
fram ad verdbréfasjodi er Oheimilt ad eignast meira en 25% af hlutdeildarskirteinum
verdbréfasjoda og annarra sjoda um sameiginlega fjarfestingu. Til ad gaeta samraemis pa telur
Fjarmalaeftirlitid ekki rétt ad fram komi i 1. mgr. 39. gr. ad verdbréfasj6dum sé heimilt ad
fjarfesta 1 60rum verdbréfasjédum og fidrfestingarsjédum, heldur veri rétt ad fram komi ad
verdbréfasjodum sé heimilt ad fjarfesta i 60rum verdbréfasjodum og Odrum sjodum um
sameiginlega fidrfestingu er uppfylla dhveedi 3. tl. 30. gr. Jafnframt telur Fjarmalaeftirlitio ad
porf sé 4 ad breyta ordalagi i 2. mgr. 39. gr. pannig ad i stad , fidrfestingarsjoda“ standi
,,annarra sjoda um sameiginlega fiarfestingu .

Athugasemdir vid 39. gr. frumvarpsins:

Efni nyrrar maélsgreinar vid 39. gr. frumvarpsins felur i sér nymeli. A8 hamarkseign
verdbréfasjods 1 hlutdeildarskirteinum annarra sj60a innan sama rekstrarfélags verdi
takmérkud vid 50% hid mesta. Rokin ad baki pessari breytingu eru ad tryggja meiri
dhettudreifingu med pvi ad takmarka fjarfestingar innan sama rekstrarfélags. Reynslan hefur
synt ad sj6dasjodir rekstrarfélaga hofdu i mérgum tilvikum fjarfest meginhluta eigna sjédanna
i hlutdeildarskirteinum annarra sj6da innan sama rekstrarfélags og eru jafnvel demi um ad
$j0Basjodir hafi fjarfest allt ad 80% eigna sinna { sj6dum sama rekstrarfélags. Verdur ad telja
ad med slikum fjarfestingum geti st hatta skapast ad dheettudreifing verdi ekki negileg sem
getur leitt til pess ad hagsmunir hlutdeildarskirteinishafa geti ekki talist hafdir i fyrirrami.
Markmid pessa dkveedis er ad draga ir hagsmunaarekstrum og hamarka aheettudreifingu og
tryggja pannig ad leitad sé ad bestu &voxtuninni en ekki fjarfest sjalfkrafa i sjodum innan
sama rekstrarfélags.

f 1j6si umfiéllunar hér framan um samraemingu 4 ordlagi vill Fjarmalaeftirlitid ni koma 4
framfari leidréttingu 4 ordalagi tillogunnar. I stad pess ad talad sé um fiarfestingarsjodi verdi
talad um adra sj6di um sameiginlega fjarfestingu. Akvadid gaeti pa ordast sem hér segir:

,, Verdbréfasjodi eda einstakri deild hans er Sheimilt ad fjarfesta meira en 50% af eign sinni i
hlutdeildarskirteinum verdbréfasjoda eda annarra sj6da um sameiginlega fjarfestingu innan
sama rekstrarfélags.*



Athugasemdir vid IV. kafla, fagfjirfestasjoour:

{ IV. kafla frumvarps til nyrra laga um verdbréfasjodi, fjarfestingarsjodi og fagfjarfestasjodi er
kvedid 4 um ad heimilt sé ad stofna fagfjarfestasjodi. Ekki kemur fram 4 hvada formi peir
skuli vera. { athugasemdum vid frumvarpid segir ad nokkud misjafnt sé hvernig malefnum
fagfjarfestasjoda sé hattad { O68rum rikjum og i rikjum Evrépusambandsins hafi
fagfjarfestasjodir almennt ekki sérstaka stjorn.

Fjarmalaeftirlitid telur mikilvaegt ad kveda 4 med skyrum hetti i IV. kafla frumvarpsins a
hvada formi skuli reka fagfjarfestasjodi. Og par verdur, ad mati Fjarmalaeftirlitsins, ad gera
greinarmun 4 sjé0um i rekstri rekstrarfélaga annars vegar og sjédum i rekstri annarra hins
vegar.

1. Sjodir i rekstri rekstrarfélaga

Fyrir setningu laga nr. 30/2003, um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi, var heimilt ad stofna
verObréfasjodi sem hlutafélag eda i 60ru félagsformi. Verdbréfasjodur purfti ad fa starfsleyfi
fra viOskiptaradherra. VerObréfasjodur var rekinn af rekstrarfélagi sem hafdi hlotid
vidurkenningu bankaeftirlitsins. I 16gum var ekki ad finna nein dkvaedi um adrar tegundir
5j60a og pvi giltu almenn dkvaedi hlutafélagalaga um slika sjodi. beir sottu ekki um starfsleyfi
og lutu ekki eftirliti Fjarmalaeftirlitsins.

Med tilkomu laga nr, 30/2003, um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi, var rekstrarformi
verdbréfasjoda breytt. Nu eru rekstrarféldg verObréfasjoda fjarmaélafyrirteeki sem purfa
starfsleyfi sem slik. Verdbréfasjodir eru stofnadir og reknir af rekstrarfélagi 1 stad pess ad
vera sjalfstedir 16gadilar. Sjodirnir eru pvi reknir sem hluti af rekstrarfélaginu. Til ad tryggja
adgreiningu milli sj6danna hafa sj6dirnir verid skradir hja fyrirtekjaskra og fengid uthlutada
kennit6lu sem sjodur/deild innan fjarmalafyrirteekis. Ennfremur hafa verid settar sérstakar
reglur um reikningsskil rekstrarfélaga ver8bréfasj6da, nr. 97/2004, dsamt sidari breytingum,
til ad tryggja adgreiningu sjodanna innbyrdis og frd rekstrarfélaginu sjalfu. I B-hluta
reglnanna er sérstaklega kvedid 4 um hvernig rsreikningur hvers verdbréfasjods skuli gerdur.
Fjarfestingarsjodir i rekstri rekstrarfélaga, sem falla undir A. 1id III. kafla laganna
(fjarfestingarsjodir sem gefa Gt hlutdeildarskirteini) eru reknir med sama snidi. Rekstrarfélog
verdbréfasjoda hafa einnig rekid fagfjarfestasjodi sina med sama haetti.

Pad er alit Fjarmalaeftirlitsins ad rekstrarfélog verdbréfasjoda geti rekid fagfjarfestasjodi med
sama heetti og adra sjodi { peirra rekstri, enda er adgreining sjoda i peirra rekstri tryggd, m.a.
med sértékum reglum um reikningsskil félaganna.

2. Sjodir i rekstri annarra

Ef um er ad reda fagfjarfestasjodi i rekstri annarra pa er varhugavert ad heimila peim ad reka
slika sj08i med somu formerkjum og rekstrarfélég, p.e. stofna félag og stofna sidan
fagfjarfestasjodi sem reknir eru af félaginu og eru ekki sjalfstadir 15gadilar, bar sem
adgreining sjoda i slikum rekstri er ekki tryggd eins og i tilviki rekstrarfélaga. Med sému
rbkum er varhugavert ad heimila somu aldilum ad reka fagfjarfestasjodi undir
einstaklingskennitélu.

Med hligjon af peim r6kum sem fram koma i 1id 1 og 2 hér ad framan telur Fjarmalaeftirlitid
mikilvaegt ad kvedid sé a um pad form sem fagfjarfestasjodur getur starfad i, enda geta fleiri
adilar en rekstrarfélog verdbréfasjoda rekid fagfjarfestasjodi. Fjarmalaeftirlitid telur rétt ad
fagfjarfestasjodir i rekstri annarra verdi reknir sem hlutafélag eda i einhverju 060ru
félagaformi.



3. Hlutafélagasjodir i frumvarpinu

Varlandi ba athugasemd raduneytisins um ad yfir hofud sé ekki gert rad fyrir
hlutafélagasjodum i frumvarpinu ba telur Fjarmalaeftirlitid athugasemdina vera byggda 4
misskilningi. I athugasemdum vid frumvarpid kemur fram ad lagt er til ad felldur verdi brott
IV. kafli um hlutafélagasjodi en umraeddur kafli tok til fjarfestingarsjoda sem gefa 1t
hlutabréf. Mikilvagt er ad allir fjarfestingarsjodir bai vid samberilegt lagaumhverfi en ein
veigamestu rokin fyrir pvi ad kaflinn var felldur brott eru pau ad akvadi kaflans voru { engu
samraemi vid onnur dkveedi sem gilda um fjarfestingarsj6di, sem gefa Gt hlutdeildarskirteini,
og tryggbu par med hlutdeildarskiteinish6fum pessara sjoda ekki sambarilega vernd og
hlutdeildarskirteinishafar annarra fjarfestingarsjoda og verdbréfasjoda njota. Tilgangurinn
med ad fjarleegja IV. kafla laganna var pvi ekki sa ad atiloka hlutafélagasjodaformid sem
slikt. Verdur pvi ekki annad séd en ad slikt form geti vel att vid fagfjarfestasjodi enda njota
peir sem fjarfesta i slikum sjodum ekki sému verndar og hlutdeildarskirteinishafar i
verdbréfasjodum og fjarfestingarsjodum.

4. Heefi framkveemdastjora og sjodstjora fagfijarfestasjoda
Fjdrmalaeftirlitid telur ad umfjollun pess um heefi framkvaemdastjora og sjodstjora i umsodgn
til vidskiptanefndar Alpingis parfnist ekki frekari skyringar.



