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Félag 16ggiltra endurskodenda
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Reykjavik 3. mars 2003
Tilv. FLE 14-2003

Nefndasvio Alpingis

Efnahags- og vidskiptanefnd

c/o Agust Geir Agistsson, nefndarritari
Austurstraeti 8-10

150 Reykjavik

Malefni: Frumvarp til laga um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og
starfsemi lifeyrissjoda, 153. mal, fjarfesting i sparisjodum.

Med brefi dags. 26. febriar sl. 6skadi Efnahags- og vidskiptanefnd Alpingis
Islands eftir umsdgn Félags 16ggiltra endurskodenda um ofangreint malefni.

Samkvemt sampykktum félagsins sendi stjérnin ofangreint erindi til
alitsnefndar FLE. A fundi sinum i dag ték Alitsnefndin malid til umfj6llunar og
fylgir greinargerd nefndarinnar med bréfi pessu.

Stjérn FLE sampykkir fyrir sitt leyti medfylgjandi greinargerd.

Virdingarfyllst,
Félag 16ggiltra endurskodenda

?‘ /%4} P 4 7
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Alitsnefnd
Félags loggiltra endurskodenda

Reykjavik, 3. mars 2003

Stjorn Félags 16ggiltra endurskodenda
Gudmundur Snorrason, formadur

Sudurlandsbraut 6
108 Reykjavik
Malefni: Frumvarp til laga um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi

lifeyrissj6da, 153. mal, fjarfesting i sparisjooum.

Samkvemt sampykktum félagsins sendi stjornin ofangreint erindi til alitsnefndar FLE.
Alitsnefnd FLE tok malid fyrir 4 fundi sinum i dag.

Alitsnefnd FLE gerir engar athugasemdir vid frumvarpid.

Virdingarfyllst

ALITSNEFND FELAGS LOGGILTRA ENDURSKODENDA
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10. mars 2003
Tilvisun: 2003020094

Umsogn um frumvarp til laga um breytingu a 16gum um skyldutryggingu
lifeyrisréttinda

Fjarmalaeftirlitid visar til bréfs ydar, dags. 26. febriar sl., par sem 6skad er umsagnar um
frumvarp til laga um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda, 153. mal.
Fjarmalaeftirlitid gaf ums6gn um frumvarpid pegar pad var lagt fram 4 127. 16ggjafarpingi og
telur i meginatridum heegt ad visa til peirrar umsagnar. Par var visad til pess ad hlutfall
6skradra verdbréfa af hreinni eign til greidslu lifeyris i lok ars 2000 veri 23%. 1 lok ars 2001
var petta hlutfall 6breytt eins og sja mé 4 t6flunni hér ad nedan.

Skrad skuidabréf 45%
Skrad hlutabréf 29%
Oskrad skuldabréf 8%
Fasteignavedtryggd skbr. (6skrad) 14%
Oskrad hlutabréf 1%
porar eignir ad fradr. skuldum 3%
Hrein eign til greidslu lifeyris 100%}

ar af gengisbundnar eignir 22%

Arsreikningar lifeyrissjéda vegna arsins 2002 liggja ekki fyrir nema hja 6rfaum sjédum og pvi
ekki ljost hvernig hlutfollin hafa préast 4 sidastlidnu 4ari. Samkveemt urtakskGnnun
Sedlabanka Islands hefur komid fram ad fasteignavedtryggd skuldabréf hafa aukist milli

aranna 2001 og 2002 um 18% 4 medan hrein eign til greidslu lifeyris hefur einungis hakkad
um 5%.

Rétt er ad taka fram ad Fjarmalaeftirlitid tekur med pessu ekki afstodu til malsins hvad vardar
fjarfestingar lifeyrissj6da almennt i sparisjodum eda féldgum i eigu rikis- eda sveitarfélaga.

Virdingarfyllst,

~ 7))  FJARMALAEFTIRLIT

:bdll unnarPalsson
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Efnahags- og vidskiptanefnd
Austurstraeti 8-10

150 Reykjavik

Reykjavik, 11.03.2003
Tilv. 111
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Efni: Umsogn um frumvarp til laga um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi
lifeyrissjoda, 153. mal, fjarfesting i sparisjédum.

Med bréfi dagsettu 26. febriar sidastlidinn var 6skad eftir umsdgn Kauphallar fslands hf. um
frumvarp til laga um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissj6da, 153. madl,
fjarfesting 1 sparisj6dum.

f 1. mgr. 36. gr. laga nr. 129/1997 er kvedid 4 um fjarfestingarheimildir lifeyrissj6da.
Fjarfestingarheimildir lifeyrissj60a i Gskradum verdbréfum sem falla undir 1. mgr. séu
takmarkadar ad pvi er vardar fjarfestingu { hlutabréfum, sbr. 6. tl., og 68rum verdbréfum, sbr.
8. tl. (sem tekur til stofnfjarskirteina sparisj6da), 4 pann veg ad eign lifeyrissj6da mé ekki
nema meira en 10% af hreinni eign sj60sins. Frekari takmorkun er gerd um 6skrdd hlutabréf
pvi ad fjarfesting er eingéngu heimil ef engar homlur eru 4 vidskiptum med hlutabréfin og
arsreikningur viOkomandi félags parf ad vera 6llum adgengilegur.

[ frumvarpinu er lagt til ad lifeyrissj6dum verdi heimilad ad fjarfesta umfram morkin {
Oskrddum verdbréfum 5% til vidbétar p6 med peim takmorkum ad fjarfest verdi {
stofnfjarbréfum sparisj6da, eda verObréfum hlutafélaga sem stofnud eru til ad taka yfir
starfsemi sparisj6da, eda 1 ver0bréfum fyrirtekja sem ekki eru skrdd & skipulegum markadi,
enda sé a0 lagmarki 30% af heildarhlutafé vidkomandi fyrirtakja i eigu rikis eda sveitarfélaga
pegar fjarfesting fer fram.

Um rokstudning fyrir tillogunni.

f greinargerd med frumvarpinu segir ad ekki sé gerdur greinarmunur 4 6skrddum verdbréfum
eftir pvi hve trygg endurgreidsla peirra er metin. Er pvi til studnings tekin demi af
skuldabréfum rikis og sveitarfélaga med abyrgd vidkomandi adila. Ekki parf ad fjolyrda um
ad verdbréf med abyrgd pessara adila eru almennt talin mjog trygg. Pessi rok geta pd varla
talist eiga vid um Oskrad hlutabréf sem edli malsins samkvamt geta ekki borid sérstaka
abyrgd rikis eda sveitarfélags.

A grundvelli pessa rokstudnings er pvi teplega hagt ad mzla med pvi ad heimildir
lifeyrissj6da til ad fjarfesta { Gskrddum verdbréfum verdi auknar frd pvi sem pegar gildir.
Rikar astedur eru fyrir nigildandi takmorkun enda eru skrdd verdbréf talin mun Oruggari
fjarfesting en 6skrad verdbréf vegna beirrar riku upplysingaskyldu sem stofnast vid skraningu
verdbréfa { kaupholl. Fyrir skraningu ber ad gefa 1t skraningarlysingu sem inniheldur {tarlegar
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upplysingar um vidkomandi adila. Vid skraninguna stofnast vidvarandi upplysingaskylda um
alla pa petti sem eru til pess fallnir ad hafa ahrif 4 verdmati bréfanna. Med pessu er 6llum
fjarfestum tryggdur fullnzgjandi adgangur ad upplysingum til ad meta hvernig til hefur tekist
med fjarfestinguna og jafnframt veitir petta stjérnendum utgefenda verdbréfa naudsynlegt
aGhald. Af pessum sokum er ekki hagt ad taka undir pa fullyrdingu sem fram kemur {
skyringum ad nugildandi takmarkanir dragi dr dhzttudreifingu lifeyrissj6da { fjarfestingum og
leidi til aukinnar dhattu.

Ndnar um sparisjé0i og hlutafélég stofnud til ad yfirtaka starf.

Engin upplysingaskylda til hluthafa eda annarra hvilir 4 Utgefendum 6skrédra verdbréfa og
pvi adhaldi® sem opinber skrdning veitir ekki fyrir hendi. A3 pvi er vardar sparisj6di er
samkvamt gildandi 16gum heimilt ad stofna hlutafélog til ad yfirtaka starfsemi sparisjéda. A
pvi gefnu ad slik félog uppfylli almenn skilyrdi skraningar er ekkert sem melir 4 moti pvi ad
skrd pau { kaupholl. Par med yrdi verdmyndun félaganna opinber og pvi arangur af
fjarfestingu viOkomandi lifeyrissj6da augljés stjornendum sjédanna og 60rum.

Lj6st er ad hofundar frumvarpsins gera rdd fyrir pvi ad sparisj6dir muni { framhaldi af
umbreytingu yfir { hlutafélag éska eftir skraningu { kaupholl. Hins vegar er ekki 1j6st hvort ad
sd hvati er fyrir hendi verdi undanpdgan veitt. Einnig kunna 4tok siOastlidid haust um
Sparisj60 Reykjavikur og nigrennis ad hafa verid til pess fallin ad sparisj6dir fari sér hagt
yfir 1 hlutafélagaformid. Fjolmargir sparisjédir eru med skrdd skuldabréf i Kaupholl fslands
hf. og eru pvi upplysingaskyldir { samrami vid reglur um upplysingaskyldu. Upplysingagjofin
er b6 takmarkadri fyrir b4 sem utgefendur skuldabréfa heldur en dtgefendur hlutabréfa.

Vilji sparisj6dir auka beina fjarfestingu lifeyrissj6da { peim er ekkert pvi til fyrirstddu ad peir
feeri sig yfir { hlutafélagaformid og skrdi hlutabréf i kaupholl. Sampykkt frumvarpsins {
bessari mynd veri hugsanlega til pess fallin ad tefja fyrir peirri préun.

V1r6 arfyllst
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| Ragnar P. J6nass
l6gfraedingur.
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LANDSSAMTOK komudagur  § 32003
LIFEYRISSJOPA

Efnahags- og vidskiptanefnd Alpingis
Alpingi
150 Reykjavik

Reykjavik, 5. mars 2003

Efnahags- og vidskiptanefnd Alpingis hefur 6skad eftir umsogn Landssamtaka lifeyris-
sj68a vardandi frumvarp til laga nr. 129/1997 um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og
starfsemi lifeyrissjoda, 153. mal, fjarfesting i sparisjodum. Um er ad r&da vidauka vid
36. gr. laganna , sem hefur i for med sér rymri heimildir til fjarfestinga i tilteknum inn-
lendum 6skradum verdbréfum fyrirtaekja, samkvamt nanari skilgreiningum i

frumvarpinu.

Landssamtok lifeyrissjoda gera engar efnislegar athugasemdir vid akvaedi frumvarpsins

og leggja til ad pad verdi sampykkt 6breytt.

Virdingarfyllst,

LANDS K LIFEYRISSIOPA

e
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Alpingi, efnahags- og Reykjavik 27. febraar 2003 2003020512

vidskiptanefnd
Austurstraeti 8 )
150 REYKJAVIK

Efni: Umsogn um frumvarp - 153. mal 4 pskj. - «53. Skyldutrygging
lifeyrisréttinda. Fjarfesting i sparisjéoum.

Visad er til bréfs hattvirtrar efnahags- og vidskiptanefndar fra 26.februar sl. , par sem dskad
er umsagnar rikisskattstjora um frumvarp til laga um breyting 4 16gum nr. 129/1997 um
skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda.

Rikisskattstjori sér ekki tilefni til umsagnar um par breytingar 4 umreeddum 16gum sem
radgerdar eru i frumvarpinu.

Virdingarfyllst
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Samtdk banka og verdbréfafyrirtaekja

Bankers' and Securities Dealers’ Association of Iceland

10. mars 2003

Alpingi,

efnahags- og vidskiptanefnd,
Austurstraeti 8-10

150 Reykjavik

Efni: Umsogn um frv. til I um brt. 4 1. um skyldutryggingu lifeyrisréttinda (153. mal)

Visad er { bréf nefndarinnar dags. 26. febraar bar sem 6skad er eftir umsdégn um ofangreint mal.

Meginhluti fjarsparnadar islenskra heimila er i gegnum skyldubundid idgjald til lifeyrissjoda. i flestum
tilvikom er um ad rzda logbundna skylduadild, p.e. vidkomandi launpegi hefur ekki val um til
hvada lifeyrissjods hann greidir. 1 ljosi pessa hvilir mikil abyrgd 4 stjornum lifeyrissjoda ad dvaxta
eignir sjodanna med skynsamlegum og abyrgum hetti gagnvart sjodfélogum.

b4 gegna lifeyrissjodir, sem steerstu fjarfestar 4 islenskum fjarmagnsmarkadi, lykilhlutverki i pvi ad
studla ad framproun skipulegs verdbréfamarkadar par sem skyrar reglur gilda um upplysingar til
fjarfesta, framkvamd vidskipta og opinbera verdmyndun.

Radstofun eigna i Olika fjarfestingaflokka er lykilatridi vid styringu eigna lifeyrissjoda. Med hlidsjon af
pvi sem fram kemur hér ad ofan um hlutverk lifeyrissj6da i sparnadi heimila er afar mikilvagt ad med
fjarfestingarstefnu hvers sjods sé gaett vel ad dhzttu einstakra sjodfélaga. Eitt starsta atridid par er ad
auka ekki ahttu sjodfélaga med pvi ad fjarfesta i eignum sem beint tengjast afkomudryggi beirra.
Dazmi um slikt er ad lifeyrissjodur & vegum tiltekins atvinnufyrirtekis fjarfesti sérstaklega i pvi fyrirtaki
eda ad lifeyrissjodur i tilteknu byggdalagi sérhafi sig i fjarfestingum i byggdarlaginu. Pad a ekki ad
vera hlutverk lifeyrissjoda, a.m.k. ekki peirra sem byggja a adildarskyldu sj6dfélaga, ad stunda slikar
ahettufjarfestingar, enda eru til stadar adrir adilar sem sinna pvi hlutverki. Med hlidsjon af
lykilhlutverki lifeyrissjoda i ad vidhalda skilvirkum verdbréfamarkadi hérlendis er einnig 4kaflega
mikilvegt ad hvati sé til pess ad utgefendur verdbréfa skrdi pau & skipulegum verdbréfamarkadi.
Ahersla &4 ad lifeyrissjodir fjarfesti fyrst og fremst i verdbréfum sem skrad eru & skipulegum
verdbréfamarkadi eru vissulega slikur hvati. Gegnsei i verdmyndun og vidskiptum er o6llum
fiarmagnsmarkadi til goda og leidir til lekkunar fjarmagnskostnadar { hagkerfinu.

Frumvarpid er mjog 4 skjon vid per aherslur sem hér hafa verid raktar, p.e. hagsmuni sjoofélaga
og proun skilvirks verdbréfamarkadar. Aukin heimild til fjarfestinga i 6skradum verdbréfum Gr 10% i
15% gengur gegn markmidum um uppbyggingu skipulegs verdbréfamarkadar og naudsyn pess fyrir allt
hagkerfid ad vidskipti og verdmyndun & fjarmagnsmarkadi séu gegnse og opinber. Fyrirfram akvedin
radstofun 5 prosentustiga aukningar til sértekra fjarfestinga i 0skradum verdbréfum er einnig til pess
fallin ad auka ahzttu sjodfélaga, en ekki draga r henni.

i greinargerd frumvarpsins er sérstaklega vikid ad pvi ad akvedi laga um takmarkadar heimildir sj6da

til fjarfestinga { dskrdadum verdbréfum hafi leitt til pess ad lifeyrissjodir hafi fjarfest umtalsvert i
skradum erlendum verdbréfum. Gengisleekkun skradra verdbréfa, innlendra sem erlendra, hafi { mérgum
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tilvikum leitt til pess ad hlutfall 6skradra verdbréfa hafi farid upp fyrir 10% mork. Hafa ber i huga ad
samspil ver8breytinga mismunandi flokka verdbréfa er flokid fyrirbzri, en um leid kjarninn i
fiarfestingarstjornun lifeyrissjoda. Skrad ver8bréf hafa daglegt markadsvirdi sem breytist eftir proun
markada og upplysingum um einstaka Gtgefendur. Oskrad verdbréferu hins vegar almennt ferd &
bokferdu virdi og ekki endurmetin reglulega. Pad er afar vafasamt ad reikna med pvi ad falli skradar
eignir almennt i verdi yfir tiltélulega langt timabil, eins og reyndin hefur verid med erlend hlutabréf
undanfarin 3 ar, pa haldi sambarilegar 6skradar eignir verdgildi sinu fullkomlega. Frekar vari asteda
til ad halda ad hinar 6skradu eignir hafi ekki verid ferdar nidur i mati med hlidsjon af almennri proun
markada.

Rétt er einnig ad vekja athygli 4 pvi ad lifeyrissjodir geta sjalfir tekid akvordun um vagi einstakra
eignaflokka i s6fnum sinum, svo sem hlutfall erlendra verdbréfa 4 méti innlendum. A8 pvi marki
sem slik bréf eru skrad eru pau mjog markadshaf og pannig audvelt ad kaupa eda selja bréf til ad breyta
eignaradstofun. Oskrad bréf hafa hins vegar litid markadshafi og pvi geta fjarfestar oft ekki losad sig it
ur fjarfestingum med sama heetti og pegar um skrad bréf er ad raeda.

Meginasteda asteda pess ad fjarfestar vidhafa fyrirfram akvedin mork 4 vagi einstakra eignaflokka er
ad skapa aga i fjarfestingum, pannig ad peirri fjarfestingarstefnu sem akvedin er og endurspeglar
ahzttutoku vidkomandi fjarfestis sé fylgt til lengri tima, medal annars med pvi ad endurstilla
verdbréfasafnid reglulega i peim hlutfollum sem fjarfestingarstefhan segir til um. Vidbrogd vid pvi ad
einstakir eignaflokkar eru komnir upp fyrir heimildir eiga pvi ad felast { pvi ad lekka vagi peirra, en
ekki i ad breyta heimildum.

Almennt ma ad sjalfsogdu rokraeda um pad hvort hlutfall 6skradra verdbréfa eigi ad vera 10% eda 15%.
Fyrirfram &dkvedin radstéfun rymkunar um 5% til mjog sérgreindra verkefna er hins vegar ad mati SBV
ekki skynsamleg, ekki sist pegar tekio er tillit til adildarskyldu ad tilteknum lifeyrissjodum eins og
rokstutt er hér ad framan. Rétt er einnig ad geta pess ad telji stjornir lifeyrissjoda pad almennt
skynsamlega radstéfun 4 fjarmunum sjédfélaga ad fjarfesta { peim verdbréfum sem getid er i
frumvarpinu pa er pad haegt n pegar innan peirra 10% marka sem sjédirnir hafa og auk pess er unnt ad
fjarfesta obeint i oskradum bréfum i gegnum sérhzfd fjarfestingarfélog sem skrad eru 4 markadi.
Tekiferi lifeyrissjoda til fjarfestinga i 6skradum verdbréfum eru pvi talsverd nu pegar og ®ttu ekki ad
koma nidur 4 avoxtunarmoguleikum peirra, ekki sist pegar litid er til almenns edlis lifeyrissjédanna sem
fremur varfarinna langtimafjarfesta.
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udjoén Runarsson,

framkvaemdastjori



