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Efni: Umsdgn um frumvarp um breyting a I6gum nr. 129/1997, um
skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéda med sidari
breytingum, 480 mal.

Med frumvarpinu er leidd i 16g hér a landi tilskipun 98/49/EB.

f 6.gr. tilskipunar 98/49/EB segir: “Idgjéld launpega sem starfa utan
adalstédva, eda fyrir hénd peirra, til vidbotarlifeyriskerfa 1. Adildarriki
skulu gera naudsynlegar radstafanir til ad launpegar, sem starfa utan
adalstédva og eiga adild ad vidbltarlifeyriskerfi, sem stofnad er i einu
adildarriki, geti haldid aframad greida, eda ad greida megi fyrir peirra
hénd, idgjold til sliks kerfis @ starfstima sinum utan adalstédva i 6dru
adildarriki. 2. Ef greidslu idgjalda til vidbotarlifeyriskerfis er haldid afram
samkvaeemt 1. mgr. er launpegi sem starfar utan adalstédva og
vinnuveitandi hans, eftir pvi sem vid &4, undanpeginn allri skyldu til ad
greida idgjold til vidbotarlifeyriskerfis i 68ru adildarriki.”

Samkvaemt pessu tekur 6.gr. tilskipunarinnar til dtsendra starfsmanna.
Um Utsenda starfsmenn er fjallad i l6gum nr. 54/2001 en par segir:
“begar fyrirteeki sendir starfsmann hingad til lands i skilningi laga pessara
gildir eftirfarandi 16ggjof um starfskjér hans, og reglur settar & grundvelli
hennar, an tillits til erlendrar léggjafar sem ad 6dru leyti gildir um
radningarsamband hans og hlutadeigandi fyrirtaekis: 1. L6g nr. 55/1980,
um starfskjor launafélks og skyldutryggingu lifeyrisréttinda, 1. gr., ad pvi
er vardar ladgmarkslaun, yfirvinnugreidslur, réttindi til  orlofs,
hamarksvinnutima og lagmarkshvildartima. ..... "

Til pess ad innleida petta akvaedi er lagt til ad vid I6gin nr. 129/1997 um
lifeyrissjodi beetist ny grein, gr. 19.a. sem hljédi svo: “Launpega, sem
kemur til starfa hingad til lands fra hofudstédvum & Evrdpska
efnahagssvaedinu eda [ adildarriki stofnsamnings Friverslunarsamtaka
Evropu, skal heimilt ad greida til lifeyriskerfis med sama haetti og honum
vaeri heimilt ef hann afladi teknanna i pvi landi pbar sem héfudstédvarnar
eru og lifeyriskerfid fellur ekki undir reglugerd nr. 1408/71/EBE. Ef
greidslu idgjalda til sliks lifeyriskerfis er haldid afram skv. 1. malsl. er
launpegi sem starfar utan héfudstédva og vinnuveitandi hans undanpegnir
allri skyldu til ad greida idgjéld til sambeerilegs lifeyriskerfis hér a
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Samkveemt pessu tryggir hin nyja grein 19.a. sbr. greinargerd med henni,
Utsendum starfsménnum hér a landi rétt til pess ad halda afram greidsiu
til vidbotarlifeyristrygginga sem falla utan reglugerdar 1408 i heimariki
sinu medan peir eru ad storfum hér a landi og losar launagreidendur
peirra um leid undan skyldu til pess ad greida til slikra sjéda hér a landi.

Frumvarpid virdist pvi ad pessu leiti fela i sér fullnagjandi innleidingu & 6
og 7.gr. tilskipunar 98/49/EB og ekki asteeda til sérstakra athugasemda
bar ad lutandi.

A hinn bdginn vantar & ad dkvaedid kvedi skyrt & um, ad islenskir Utsendir
starfsmenn sem sendir eru til starfa { 6drum rikjum & EES-svaedinu sé
heimilt ad halda afram greidslu til islenskra séreignasjéda. Raunar er pad
svo ad 16g 129/1997 eru ekki bundin vid islenskt yfirrddasveedi heldur hitt
ad unnid sé skv. islenskum kjarasamningum, hvort heldur vinnan er
framkvaemd hér & landi eda & EES-svaedinu timabundid. Gera maetti
litilhattar breytingar & gr. 19.a. p.a. ad enginn vafi leiki hér a, t.d. pannig:

“Launpega, sem kemur til starfa hingad til lands fra héfudstédvum a
Evrépska  efnahagssveedinu eda [  adildarriki  stofnsamnings
Friverslunarsamtaka Evrdpu, skal heimilt ad greida til lifeyriskerfis med
sama haetti og honum veeri heimilt ef hann afladi teknanna i pvi landi par
sem héfudstédvarnar eru og lifeyriskerfid fellur ekki undir reglugerd nr.

1408/71/EBE. Hid sama & vid um launpega i fyrirtaeekjum sem hafa

héfudstédvar hér 4 landi og sem sendir eru til starfa i 68rum adildarrikjum
4 Evropska efnahagssveedinu _eda i adildarriki stofnsamnings
Friverslunarsamtaka Evrépu. Ef greidslu idgjalda til sliks lifeyriskerfis er
haldid afram skv. 1. malsl. er launpegi sem starfar utan héfudstédva og
vinnuveitandi hans undanpegnir allri skyldu til ad greida idgjold til
sambeerilegs lifeyriskerfis [ pvi adildarriki sem hann er sendur til starfa |

hér-d-fandi......

F.h. Alpydusambands Islands

Magnus M. Norddahl hrl.,
l6gfreedingur ASI
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Tilv. FLE 2-2004

Nefndasvio Alpingis

Efnahags- og vioskiptanefnd

c/o Stefan Arni Audélfsson, nefndarritari
Austurstrzeti 8-10

150 Reykjavik

Malefni: Frumvarp til laga um skyldutrygging lifeyrisréttinda og
starfsemi lifeyerissjooa, 480. mal, EES-reglur, fjarfestingar
o.fl.

Med bréfi dags. 11. febuar sl. 6skadi Efnahags- og vidskiptanefnd Alpingis
Islands eftir umsdgn Félags 16ggiltra endurskodenda (FLE) um ofangreint
malefni.

Samkvemt sampykktum félagsins sendi stjornin ofangreint erindi til
alitsnefndar FLE. A fundi sinum i dag tok alitsnefndin malid til umfjéllunar og
taldi hin ad ekki veeri tilefni til sérstakrar umsagnar um pad af halfu Félags
16ggiltra endurskodenda.

Stjorn FLE er fyrir sitt leyti sammala nidurstoou alitsnefndar.

Virdingarfyllst,

W endurskoéenda

r6ur B. Armpé
formaéur




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.
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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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Alpingi 120 / 1269

KAUPHOLL ISLANDS Erindi nr. P
Iceland Stock Exchange komudagu” Q. 3. QOO\J
Alpingi

Nefndarsvid — Efnahags- og vidskiptanefnd.
Austurstreeti 8-10
101 Reykjavik

Efni: Umségn um brtt. 4 16gum um skyldutryggingu lifeyrisréttinda o.fl., 480. mal.

Kaupholl fslands 6skar hér med eftir pvi ad koma 4 framfzri vid efnahags- og vidskiptanefnd
athugasemdum vid bréf Fjarmalaeftirlitsins til nefndarinnar, dags. 26. februar sl., nanar
tilteki® vid lokakafla umsagnar um frumvarp til laga um breytingu a 16gum nr. 127/1997 um
skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda, 480. mal. Jafnframt er éskad eftir
pvi ad fa dheyrn nefndarinnar pegar grein verdur gerd fyrir athugasemdum vid frumvarpio.

Kauphollin gerir ekki athugasemdir vid efni lagafrumvarpsins. Ekki var oskad eftir
athugasemdum Kauphallarinnar { umsagnarferlinu og nokkrir dagar eru sidan
Fjarmalaeftirlitid gerdi Kauphdllinni grein fyrir pvi ad umsdgn pess innihéldi adra tulkun a
36. gr. laganna en almennt hefur verid vidurkennd a verdbréfamarkadinum hingad til.
Kauphollin gerir sér fulla grein fyrir pvi ad efnahags- og vidskiptanefnd er ekki urskurdarvald
um talkun lagadkveeda. Kauphollin for pess 4 leit vid Fjarmalaeftirlitid i lok sidasta ars ad pad
dragi tilkun sina til baka en Fjarmalaeftirlitid kaus ad leggja malid fyrir efnahags- og
vidskiptanefnd med umsdgn sinni. I 1jési malavaxta telur Kauphéllin sér pa leid eina fera til
ad geeta hagsmuna verdbréfamarkadar og lifeyrissjodspega ad fa abkomu ad umsagnarferlinu
og koma athugasemdum sinum fyrir nefndina.

bad er rétt sem fram kemur { kafla iv. i bréfi Fjarmalaeftirlitsins ad talkun gagnstaed tilkun
Fjarmalaeftirlitsins hefur verid uppi 4 36. gr. laga um nr. 127/1997. { 2. mgr. akvadisins segir
ad verdbréf skv. 1., 2., og 5.-8. tdlul. 1. mgr. skuli hafa skrad sélugengi 4 markadi. { 7. t5lulid
1. mgr. er kvedid 4 um takmarkanir 4 verdbréfasafni i verdbréfasjodi med visan i adrar
malsgreinar akvadisins. Augljost ma vera ad mati Kauphallarinnar ad vilji 16ggjafans hefur
verid ad hlutdeildarskirteini vaeru skrad i Kaupholl. Verdur pvi ad telja ad talkun
Fjarmalaeftirlitsins 4 1. og 2. mgr. 36. gr. 1. 127/1997 gagnsteda vilja 16ggjafans samkvaemt
ordanna hljédan og i raun verid ad setja nyja reglu sem gengur pvert & vilja 16ggjafans.
Kauphéllin hefur einnig leitad alits sérfradinga, sbr. medfylgjandi 16gfradialit.

Vardandi pa roksemd Fjarmalaeftirlitsins ad verdbréfasj6dir hafi almennt ekki skrad kaup og
sdlugengi hérlendis i kauphdll eru sogulegar skyringar fyrir pvi ad virk vidskipti eiga sér ekki
stad i viOskiptakerfi Kauphallarinnar med hlutdeildarskirteini. bPvi er hins vegar ekkert til
fyrirstddu og Kauphdllin hafoi 4 fyrri hluta sidasta ars tekid til skoSunar ad ganga 4 eftir krofu
i reglum hennar um ad verdbréfasjédirnir tilkynni um kaupgengi sj6ds 4 degi hverjum. I 1j6si
6vissu um ahrif breytinga med 16gum um verdbréfasjoodi nr. 30/2003 sem toku gildi um mitt
ar var akve0did ad fresta pvi ad fylgja pvi eftir par til 4 haustmanudum. Sams konar
framkvamd er 4 nagrannamd&rkudum.

Fyrirsjaanlegt er ad ef hin nyja talkun veeri latin gilda pa myndi slikt leida til afskraningar
verdbréfasjoda af markadi. Pad gati ska®ad verObréfamarkad an pess ad sjaanlegir séu
hagsmunir launpega eda lifeyrisspega af pvi. bPar sem litil umfjéllun fylgdi med greinargerd
frumvarps til laga nr. 127/1997, sem breytti akvaedi 36. gr. i niverandi mynd, er 6ljost af
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hverju nakvemlega akvadid er i peirri mynd sem pad er. Vel kann ad vera ad par hafi
hagsmunir verdbréfamarkadar jafnt sem hagsmunir sjédsfélaga i lifeyrissjodum skipt mestu
par um. Vilji 1oggjafans liggur hins vegar fyrir i ordalagi 36. gr. og verdur ekki vikid fra
honum. Kauphéllin meelist pvi til ad ekki verdi gerdar breytingar & 36. gr. ad pessu leyti ad
svo stoddu og ad Fjarmalaeftirlitid dragi talkun sina til baka.

forstjori.

Medfylgjandi: Greinargerd Vifils Hardarsonar, hdl.
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Fjarfestingarheimildir lifeyrissjo0a og skraning

hlutdeildarskirteina verdbréfasjoda

bann 6. névember sl. for Kaupholl Islands hf. (Kauphollin) bess 4 leit vid
undirritadann ad hann 1éti i ljos alit & tilkun 36. gr. laga nr. 129/1997 um
skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda en greinin vardar fjar-
festingarheimildir lifeyrissj60a. Einnig var farid fram 4 pad ad undirritadur teeki
saman og gerdi grein fyrir rékum med og 4 moti pvi ad hlutdeildarskirteini
verdbréfasjoda séu skrad i kauphdll.

Um tilkun a4 36. gr. laga nr. 129/1997 um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og
starfsemi lifeyrissjoda.

[ 36. gr. laga nr. 129/1997 er fjallad um pad med hvada hatti lifeyrissjodir megi
fjarfesta. Greinin er svohljédandi:

Stjorn lifeyrissjods skal méta fjarfestingarstefnu og dvaxta fé sjédsins med hlidsjon af peim kjorum
sem best eru bodin d hverjum tima med tilliti til gvéxtunar og dheettu. Stjorn lifeyrissj6ds er heimilt
ad mota seérstaka fiarfestingarstefnu fyrir hverja deild i deildaskipum sjodi. Lifeyrissjodi er
heimilt ad avaxta fé sitt med eftirfarandi heetti:

1. I rikisvixlum, rikisskuldabréfum og skuldabréfum sem tryggd eru med abyrgd rikissjods.

2. I skuldabréfum bejar- og sveitarfélaga.

3. [ skuldabréfum tryggdum med vedi i fasteign ad hdmarki 65% af metnu markadsvirdi nema
pegar um er ad reeda sérheeft atvinnuhusncedi pa skal hamark petta vera 35%.

4. Med innlanum | bénkum og sparisjédum.

5. I skuldabréfum og vixlum banka, sparisiéda og annarra linastofnana sem lita eftirliti
[opinbers eftirlitsadila].”

6. 1 hlutabréfum fyrirteekja.

7. I hlutdeildarskirteinum verdbréfasjoda, en verdbréfasafni ad baki skirteinunum skal skipt d
adra t6lulidi pessarar malsgreinar med tilliti til takmarkana { 2.—6. mgr.

8. I 63rum verdbréfum.

[9. 17 Meo geré afleidusamninga sem draga ur dheettu sj6dsins.
LVerobréf skv. 1., 2. og 5-8. télul. 1. mgr. skulu hafa skrdd kaup- og sélugengi ¢ skipulegum
markadi. Med skipulegum markadi er dtt vid skipulegan verdbréfamarkad innan adildarrikja
Efnahags- og framfarastofnunarinnar (OECD) [og Liechtenstein]” sem starfar reglulega, er opinn
almenningi og vidurkenndur med peim heetti sem [Fjdrmdlaeﬁirlitié]” metur gildan. Sé
markadurinn utan vikjia OECD [eda Liechtenstein]? skal [Fjdrmdlaeﬁirlitié]j) hafa vidurkennt
hann.
Oybrazt fyrir dhkveedi 2. mgr. er heimilt ad fidrfesta fyrir allt ad 10% af hreinni eign sjédsins i
verdbréfum sem falla undir 1., 2., 5., 6. og 8. t6lul. 1. mgr. og ekki eru skrdd 4 skipulegum
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markadi, enda séu verdbréfin gefin ut af adilum innan adildarrikja OECD [eda Liechtenstein]
Fjarfestingar { 6skrddum hlutabréfum eru pé eingdngu heimilar ef engar hémlur eru & vidskiptum
med hlutabréfin og drsreikningar hlutafélaganna 6llum adgengilegir.]”
U/Eign Iifeyrissjods { einstékum tegundum verdbréfa skv. 2., 5., 6., og 8. t6lul. 1. mgr. skal ekki
vera meiri en 50% af hreinni eign sj6dsins.]”
OSamanligo eign sjédsins i verdbréfum skv. [2-8. t6lul.]” 1. mgr. itgefnum af sama adila eda
adilum sem tilheyra somu samstedunni skal ekki vera meiri en 10% af hreinni eign sjodsins. Pessi
takmorkun skal vera 5% fyrir verdbréf skv. 8. télul. Eigi er lifeyrissjodi heimilt ad eiga meira en
15% af hlutafé [ hverju fyrirtwki né meira en 25% af Hutdeildarskirteinum vtgefnum af sama
verdbréfasjodi. bo er lifeyrissjodi heimilt ad eiga steerri hluta en 15% [ fyrirteki sem eingongu
sinnir pjonustuverkefnum fyrir lifeyrissjédina sjdlfa.
OLifeyrissjodur skal takmarka dheettu i erlendum gjaldmidlum i heild vid [50%]" af hreinni eign
sjodsins.
{IMed hreinni eign { 3—6. mgr. er dtt vid hreina eign lifeyrissjods til greidslu lifeyris samkvemt
sidasta endurskodada arsuppgjori. Takmarkanir i 3.—6. mgr. skulu halda a hverjum tima.
U/bratt fyrir Ghveedi 3. mgr. er peim lifeyrissjédum sem keyptu éskrad bréf tengd hiisncedislanum
Byggingarsjods rikisins og Byggingarsjods verkamanna d drunum 1972 til 1994 heimilt ad flokka
bau sem skrad bréf skv. 1. tolul. 1. mgr.]"

VL. 56/2000, 7. gr. VL. 65/2002, 5. gr. ”L. 84/1998, 7. gr.

Naénar tiltekid lytur beidni Kauphallarinnar ad pvi hvort tulka skuli akvaedi 2. mgr. 36.
gr. pannig ad hlutdeildarskirteini verdbréfasjoda, skv. 7. tolul. 1. mgr., skuli hafa
skrad kaup- og solugengi 4 skipulegum markadi eda hvort nagilegt sé ad
verdbréfasafn vidkomandi verdbréfasjods sé skrad.

Fyrir liggur ad Fjarmalaeftirlitid (FME) hefur tulkad ofangreint dkveadi pannig ad
nzgilegt sé ad verdbréfasafn ad baki hlutdeildarskirteinunum sé skrdd til pess ad
akveaedi 2. mgr. 36. gr. sé uppfyllt.

[ 7. tolul. 1. mgr. segir ad verdbréfasafni ad baki hlutdeildarskirteinunum skuli skipt 4
adra tolulidi 1. mgr. med tilliti til takmarkana { 2.-6. mgr. 36. gr. bvi metti halda fram
a0 petta akvadi hefdi, ad pvi er vardar takmarkanir i 2. mgr., ekki mikla pydingu ef
hlutdeildarskirteinin sjalf purfa ad vera skrad.

Til hins ber p6 ad lita ad fyrirmeeli 2. mgr. pess efnis ad verdbréf skv. 1., 2. og 5.-8.
tolul. skuli hafa skrad kaup- og s6lugengi & skipulegum markadi eru mjog skyr. pad
ad visad er til 7. télul. 1 2. mgr. getur teplega pytt annad en ad hlutdeildarskirteinin
sjalf skuli vera skrad.

bad er 4lit undirritads ad fyrirmeli 7. t6lul. 1. mgr. 36. gr., verdi ad skodast sem
almennt dkveedi gagnvart dkvaedum i par tilvitnudum malsgreinum sem skyrlega mah
fyrir um annad. Af peim s6kum verdur ad telja ad fyrirmeaeli 7. t6lul. 1. mgr., pess
efnis ad verdbréfasafni ad baki hlutdeildarskirteinum skuli skipt & adra t6lulidi 1. mgr.
med tilliti til takmarkana i 2. — 6. mgr., viki fyrir skyru dkvaedi 2. mgr. bess efnis ad
verdbréf skv. 7. télul. skuli hafa skrad kaup- og sélugengi & skipulegum markadi.

bessi tilkun feer studning i pvi ad i 3. og 4. mgr. 36. gr. eru verdbréf skv. 7. t6lulid,
hlutdeildarskirteini, ekki sérstaklega tilgreind. A0 pvi er peer madlsgreinar vardar
myndi reglan sem fram kemur i 7. télul. 1. mgr. gilda.

Vio tulkun & 36. gr. verdur einnig ad taka mid af pvi med hvada hatti dkvaedi
greinarinnar um fjarfestingarheimildir lifeyrissjoda eru fram settar og hver tilgangur
peirra er. Akvaedin eru sett til pess ad standa vord um pa fjarmuni sem félagar i



lifeyrissjodinum hafa falid honum til &voxtunar, oft a tidum an pess ad hafa um pad
val { hvada lifeyrissjod er greitt. I 36. gr. eru sérstaklega taldar upp per eignir sem
lifeyrissj6dir mega fjarfesta i til pess ad avaxta fé sitt. Loggjafinn hefur samkvamt
pessu akvedid ad lifeyrissjodum sé oheimilt ad fjarfesta i 6drum eignum en peim sem
sjodunum er sérstaklega heimilad ad fjarfesta i samkvaemt 1ogum. Heimildir lifeyris-
sj6da til fjarfestinga er pvi edlilegt ad skyra med fremur varfeernum heetti. bad leidir
til pess ad sé vafi fyrir hendi um pad hvort tilteknar fjarfestingar séu heimilar er
edlilegt ad telja ad baer séu pad ekki.

ROk fyrir pvi ad lifeyrissjooum zetti ad vera heimilt ad fjarfesta i hlutdeildar-
skirteinum verdbréfasjéda sem ekki eru skrad i kaupholl.

bratt fyrir pad sem ad ofan greinir kunna ad liggja til pess rok ad lifeyrissjodum atti
a0 vera heimilt ad fjarfesta i hlutdeildarskirteinum verdbréfasjoda an pess ad gerd sé
krafa um ad pau séu skrad i kauphdll.

begar um er ad reda verdbréfasjodi sem adeins fjarfesta i verdbréfum sem skrad eru i
kaupholl ma segja ad e.t.v. sé ekki mikil dhaetta pvi samfara ad lifeyrissjodum sé
heimilad ad fjarfesta i hlutdeildarskirteinum peirra, enda tti i peim tilvikum ad vera
greidur adgangur ad upplysingum um utgefendur bréfanna og verdmyndun beirra.

Nefna ma ad med 16ggjof um verdbréfasjodi er leitast vid ad tryggja hagsmuni
eigenda hlutdeildarskirteina. betta er t.a.m. gert med bvi ad meala fyrir um skyldu
verdbréfasjods til pess ad innleysa hlutdeildarskirteini ad beidni eigenda peirra, 4
innlausnarverdi sem reikna skal daglega. Einnig er reynt ad tryggja hagsmuni eigenda
hlutdeildarskirteina med pvi ad skordur eru settar vid pvi i hvada eignum verdbréfa-
sj60ir mega fjarfesta.

betta gildir i pad minnsta um verdbréfasjodi sem starfa skv. 16gum . 30/2003 um
verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi eda uppfylla skilyrdi skv. tilskipun 85/611/EBE
(UCITS-tilskipunin).

Rok fyrir pvi ad hlutdeildarskirteini verdbréfasjéda séu skrad i kauphdll

Sem rok fyrir pvi ad krefjast pess ad hlutdeildarskirteinin sjalf purfi ad vera skrad, en
ekki adeins verdbréfaeignin ad baki peim, ma nefna ad pad gerir eftirlit med fjar-
festingum lifeyrissjoda mun audveldara. ba parf ekki ad fylgjast med pvi ad hve miklu
leyti verdbréf sem vidkomandi verdbréfasjodur 4 séu skrad en eign verdbréfasjods i
Oskradum bréfum getur verid nokkud breytileg innan peirrar fjarfestingarstefnu sem
sjodurinn hefur markad sér eda honum er moérkud i 16gum. betta a sérstaklega vid um
erlenda verdbréfasj6di.

I pessu sambandi verdur ad hafa i huga ad i 16gum 129/1997 er ekki ad finna neina
skilgreiningu 4 hugtakinu verdbréfasjodur skv. 16gunum. Til ad mynda er ekki gerd
krafa um ad beir falli undir tilskipun 85/611/EBE (UCITS-tilskipunin), enda ekki gerd
krafa um ad sjodirnir séu starfreektir innan Evropska efhahagssvaedisins. Hett er vid
bvi ad pad geti i einhverjum tilvikum valdid vandkvadum vid tulkun & 36. gr. laga nr.
129/1997 begar um erlenda sj6di er ad rada hvada sjodir teljast ,,verdbréfasjodir” skv.



greininni. P4 mé einnig geta pess ad skv. 16gum nr. 30/2003 um verdbréfasjodi og
fjarfestingarsjodi nar hugtakid ,,verdbréfasjodur adeins til sj0da sem hafa starfsleyfi
4 Evropska efnahagssvaedinu og uppfylla skilyrdi UCITS-tilskipunarinnar. Fjar-
festingar lifeyrissjoda i hlutdeildarskirteinum sjoda sem teljast ,,fjarfestingarsjodir
skv. 16gum 30/2003 myndu ventanlega falla undir 8. t6lul. 1. mgr. 36. gr. laga
129/1997 um fjarfestingar i ,,60rum verdbréfum®.

Mikilvaegur pattur i eftirliti med fjarfestingum lifeyrissjoda er folginn i eftirliti sjods-
félaga. Telja verdur ad i pad minnsta sjodsfélagar ettu audveldara um vik med ad
fylgjast med pvi hvort vidkomandi sjodur feeri ad 16gum um fjarfestingar ef gerd yroi
krafa um ad hlutdeildarskirteinin sjalf veeru skrad.

Verdi talid a0 slik krafa leggdi of miklar takmarkanir 4 heimildir lifeyrissjédanna til
fjarfestinga 1 6skradum bréfum veeri e.t.v. nertaekara ad haekka moérk skv. 3. mgr. 36.
gr. laganna til fjarfestinga 1 6skrddum bréfum en hamark slikrar fjarfestingar er nt
10% og hefur undanfarin misseri verid nokkur umraeda um pad ad margir lifeyris-
sj60ir hafi farid nokkud yfir pessi mork.

Einnig mé nefna ad bad getur verid til hagsbdta fyrir eigendur hlutdeildarskirteina i
verdbréfasjodum ad verd myndist 4 markadi med hlutdeildarskirteinin. Einnig getur
bad verid til bess fallid ad auka dhuga fjarfesta, e.t.v. einkum erlendra, & pvi ad
fjarfesta 1 hlutdeildarskirteinum ef pau eru skra® 4 markadi par sem tryggdur er
adgangur ad upplysingum um sjo6dina og vidskipti med hlutdeildarskirteinin. Nefna
ma ad t.d. 1 Kauphoéllinni i Luxemborg eru t6luverd vidskipti med hlutdeildarskirteini
verdbréfasjoda.

Pad aukna gegns®i sem leidir af pvi ad hlutdeildarskirteini hafi skrad kaup- og
solugengi 4 skipulegum markadi hlytur pvi atid ad vera fallid til pess ad vernda
hagsmuni eigenda beirra og par med sjodsfélaga i lifeyrissjodum sem par eru & medal.

Nidurstada.

Samkvaemt framangreindu er pad nidurstada undirritads ad samkvaemt 2. mgr. 36. gr.
laga nr. 129/1997 um fjarfestingarheimildir lifeyrissjoda, purfi hlutdeildarskirteini
verdbréfasjoda ad hafa skrdd kaup- og sélugengi & skipulegum markadi til pess ad
lifeyris sjodum sé heimilt ad fjarfesta i peim. Telja verdur ad ekki s€ i pessu sambandi
negilegt ad verdbréfasafn ad baki hlutdeildarskirteinunum sé skrad. I pessu sambandi
verdur po ad hafa { huga ad skv. 3. mgr. 36. gr. laganna er lifeyrissjédum heimilt ad
fjarfesta 1 dskradum verdbréfum ad svo miklu leyti ad sd eign fari ekki yfir 10% af
hreinni eign sjodsins.

Reykjavik, 9. desember 2003.

L)
[ !\ | ' )
U NS eea
Vifill Hardarson, hdl.
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Reykjavik, 24. febraar 2004

Efni:

Umsdégn Landssamtaka lifeyrissjéoa um 480. midl um breytingu 4 légum nr.
129/1997,EES- reglur, fjarfestingar o.fl.

Efnahags- og vidskiptanefnd Alpingis hefur dskad eftir umségn Landssamtaka
lifeyrissj6da vardandi frumvarp til laga um breytingu 4 16gum nr. 129/1997 um
skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda, 480. mal, EES-reglur,
fjarfestingar o.fl.

Breytingar sem um radir eru tvipattar. [ fyrsta lagi eru gerdar tillsgur um
breytingar 4 8. gr., 9. gr. og 19. gr. laganna sem varda innleidingu tilskipunar nr.
98/49/EB, um verndun vidbotarlifeyrisréttinda launpega og sjalfstatt starfandi
einstaklinga sem flytjast 4 milli adildarrikja, einnig um breytingar sem varda
starfsstdd hér 4 landi vegna vorsluadila vidbotarlifeyrissparnadar. I 68ru lagi eru
lagdar til breytingar 4 36. gr. laganna sem varda fjarfestingarheimildir
lifeyrissjédanna.

Landssamtok lifeyrissjoda gera ekki efnislegar athugasemdir vid umraddar
tillogur, sem varda breytingar 4 8. gr., 9. gr. og 19. gr. laganna. Hins vegar telja
Landssamtok lifeyrissjoda astedu til ad gera nokkrar athugasemdir vid breytingar

sem lagdar eru til 4 36. gr. laganna um fjarfestingarheimildir lifeyrissjédanna.
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Verdur ni vikid nanar ad athugasemdum Landssamtaka lifeyrissjéda.

1. I akvaedi 3. gr. frumvarps til laga um breytingu 4 logum nr. 129/1997 er
gert rad fyrir nyrri grein, 19. gr. a, vid 16gin, sem fjallar um réttindi
launpega, sem koma hingad til lands til starfa fra héfudstédvum, sem eru
a Evropska efnahagssvadinu eda eru i adildarriki stofnsamnings
Friverslunarsamtaka Evropu. I pessu dkvaedi er adeins verid ad fjalla um
réttindi til vidbdtarlifeyris. Til ad fyrirbyggja hugsanlegan misskilning
um med hverjum hatti akvadid nai til lifeyrissjédanna, telja samtdkin
rétt ad batt verdi inn i 1. malslid 1. mgr. 3. gr. frumvarpsins ordunum
“vegna vidbotarlifeyrisréttinda”. Malslidurinn ordadist pa pannig:
“Launpega, sem kemur til starfa hingad til lands frd hofudstoovum a
Evropska efnahagssveedinu eda i adildarriki stofnsamnings
Friverslunarsamtaka Evropu, skal heimilt ad greida til lifeyriskerfis

vegna vidbdtarlifeyrisréttinda med sama heetti og honum veeri heimilt

ef hann afladi teknanna i pvi landi par sem hofudstoovarnar eru og

lifeyriskerfio fellur ekki undir reglugero nr. 1408/71/EBE.”

2. Samkvemt frumvarpinu er m.a. lagt til ad gerd verdi su breyting 4 7.
t6lulid 1. mgr. 36. gr. ad visad er i 16g nr. 30/2003 um verdbréfasjodi og
fjarfestingasj6di. Landssamtok lifeyrissjoda telja ad ef einvordungu er
visad 1 umraedd 16g, vari verid ad bprengja nuverandi heimildir
lifeyrissjodanna til fjarfestinga i verdbréfasjodum, par sem skilgreining 4
verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi i 16gum nr. 30/2003 takmarkast vid
verdbréfasjodi 4 Evrépska efnahagssvedinu og myndi par med utiloka
a0 haegt yrdi ad fjarfesta i verdbréfa- og fjarfestingarsjodum annars
stadar, t.d. i Bandarikjunum eins og nu er algengt. Slikt prenging og
takmorkun er o6edlileg. Til ad koma i veg fyrir slika prengingu, sem
vantanlega er byggd 4 misskilningi, parf ad bata vid nyjum tolulid, sem
heimilar lifeyrissjédum, eins og verid hefur, ad fjarfesta i verdbréfa- og

fjarfestingarsjéoum utan Evrépska efnahagssvadisins.



3. Landssamtdk lifeyrissjoda gera ekki efnislegar athugasemdir vid per

breytingar sem lagdar eru til i 2. og 3. malslid 5. mgr. 36. gr. laganna.

4. Landssamtok lifeyrissjoda gera athugasemd vid seinni malslid d-lidar 4.
gr. frumvarpsins, sem er 4 pessa leid: “Lifeyrissjodi er oheimilt ad binda
meira en 25% af eignum sinum i innlanum sama banka eda sparisjoda”
Edlilegra er ad malslidurinn hlj6di svo: “Lifeyrissjodi er oheimilt ad
binda meira en 25% af hreinni eign sinni [ innldnum sama banka eda
sparisjoda”. Lifeyrissjodir liggja yfirleitt ekki med stéran hluta af
eignum sinum i innldnum boénkum.  Efnisatridi b-lidar 4. gr.
frumvarpsins, sem ekki er gerd athugasemd vid, ®tti einnig ad koma i
veg fyrir slikt.  Flestir af sterstu lifeyrissjodunum eru med i
fjarfestingarstefnu sinni ad innlan séu allt ad 3% i pessum eignaflokki.
Ef skodadir eru efnahagsyfirlit lifeyrissjoda nokkur misseri aftur i
timann, sést ad hlutfall lausafjar hja sjéounum er lagt. Su tillaga i
frumvarpinu ad skilyrda lifeyrissjédina til ad dreifa lausafjarreikningum
sinum 4 a.m.k. fjéra bankastofnanir er 6porf midad vid ad inneignir
lifeyrissj6danna i bankakerfinu voru adeins 2,3% af heildareignum

sj0danna um sidustu aramot.

5. 1e-1id 4. gr. frumvarpsins er lagt til ad ny malsgrein batist vid 36. gr.
laganna sem verdi 9. mgr. Greinin hljédar pannig i frumvarpinu: “Prdtt
Jyrir dkveedi 7. tolul. 1. mgr. er lifeyrissjooum ekki heimilt ad fidrfesta
eda eiga i fjarfestingarsjodum sem fjarmagna sig med lantéku eda
skortsolu, sbr. akveedi 38. gr.”

Naudsynlegt er ad um orda pessa pessa grein, pannig ad ljost sé ad
lifeyrissjéoum sé heimilt eins og verid hefur ad fjarfesta i svokoélludum
“hedge-sj6dum” Avoxtun slikra sjéda sveiflast ekki eins og adrir

eignaflokkar lifeyrissjédanna. bvi getur slik fjarfesting minnkad sveiflur,



jafnad avoxtun og dregid Ur ahattu lifeyrissjodanna. Ef skodad er
eignasafn lifeyrissjédanna i dag eru eignir beirra adallega bundnar {
islenskum skulda- og hlutabréfum og erlendum hlutabréfum. Draga ma
ur sveiflum i avoxtun og minnka &hettu islensku lifeyrissjodanna, an
pess ad skerda avoxtun, med pvi ad bata vid eignaflokki eins og “hedge-
sjo0um”, Daemin syna ad eign lifeyrissjodanna { slikum sjodum auka
ekki ahattuna, heldur draga ur henni. Lifeyrissj6dir i Bandarikjunum og
i Evrépu hafa ad sjalfségdu heimildir til ad fjarfesta i pvi sem kallad er

“alternative investment”, par 4 medal i “hedge-sjodum”.

6. Landssamtok lifeyrissjé0a vilja ad endingu benda &, ad um vidbodtar-
lifeyrissparnad sem avaxtadur er i lifeyrissjodunum gilda prengri
fjarfestingaheimildir, heldur en um &véxtun vidbotarlifeyrissparnadar af
halfu banka og verdbréfafyrirteekja. Slik mismunun { samkeppnis-

umhverfi er 6edlileg ad mati samtakanna.

Virdingarfyllst,
LANDSSAMTOK LIFEYRISSIOPA

Al i
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Umségn um frumvarp til laga um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi
lifeyrissjooa, 130. 1oggjafarping, pskj. 746- 480. mal.

Med bréfi dags. 11. feb. sl. er 6skad umsagnar rikisskattstjora um framangreint mal. Breytingar skv.
frumvarpinu varda annars vegar 11. kafla laganna um lifeyrissparnad og hins vegar VII. kafla laganna
um fjarfestingarstefnu lifeyrissjoda. { peirri breytingu sem 16gd er til 4 8. gr. laganna felst ad
erlendum fjarmalastofnunum verdur heimilt ad stunda starfsemi skv. II. kafla laganna, b.e ad taka 4
méti og avaxta vidbotarsparnad.

Hvad skattframkvaemd vardar getur petta haft nokkur ahrif. 18gjold launpega til vidbdtarsparnadar eru
fradrattarbar fra tekjuskattsstofni innan tilgreindra marka. Til stadfestingar 4 fradrattarréttinum purfa
ad liggja fyrir upplysingar um ad idgjaldagreidslan hafi farid fram og ad hin gangi til adila sem
uppfyllir skilyrdi laganna. Ganga verdur Ut fra pvi ad hinir erlendu adilar falli undir 10. gr. laganna
og burfi stadfestingu fjarmalaraduneytisins 4 peim reglum sem peir starfa eftir og pvi muni 4 hverjum
tima liggja fyrir temandi listi yfir pa adila sem tekid geta 4 moéti fradrattarbaerum idgjdldum. Hvad
vardar upplysingar um ad greidslur hafi fari® fram virdist breyting pessi geta skapad vandkvadi. A
innlendum adilum, p.m.t. starfsst6dvum erlendra félaga, hvila samkvaemt skattalsgunum skyldur um
upplysingagjof til skattyfirvalda. Samkvamt 16gum nr. 129/1997 hvila auk bess a lifeyrissjédum og
adilum skv. 8. gr. peirra laga sérstakar skyldur til pess ad gera rikisskattstjora grein fyrir 18gjéldum til
Oflunar lifeyrisréttinda. Ljost er ad pessi akvadi leggja ekki sému kvadir 4 erlenda adila, sem ekki
hafa starfsst6Ovar hér 4 landi. Kann pad ad valda auknu umstangi vid skattframkvaemd og
skattborgurum aukinni fyrirh 6fn vid ad sanna fradrattarrétt sinn ef 4 pad reynir.

bott ekki sé um pad fjallad i frumvarpinu leyfir rikisskattstjori sér ennfremur ad vekja athygli a4
eftirfarandi. I 6. gr. laga um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissj6da er fjallad um
eftirlit rikisskattstjéra. Litid er i peirri grein fjallad um innheimtu a peim vangoldnum idgjéldum,
sem eftirlitid kann ad leida i ljos. I 28. og 29. gr. reglugerdar nr. 391/1998, um skyldutryggingu
lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissj6da, er hins vegar kvedid skyrt & um hlutverk lifeyrissjoda i
innheimtu vangoldinna idgjalda sem og um fyrirkomulag innheimtunnar. Rikisskattstjori telur ad til
bota vaeri ad kveda i sjalfum l6gunum & um skyldu og Aabyrgd lifeyrissjédanna 4 innheimtu
idgjaldanna.

! (' Virdingarfyllst

Q&J@w Yewn__—

Asdeir H Gudmundsson Indridi H I)orlékéson
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SAMBAND ISLENSKRA TRYGGINGAFELAGA

Association of Icelandic Insurance Companies

?
533 Evindi nr. b 130/10(9

komudagur R0. 2 QO0N Sudurlandsbraut 6
Alpingi, 108 Reykjavik
efnahags- og vidskiptanefnd, Simi/Tel.. +354-568 1612
nefndasvid Albingis, Bréfsimi/Fax: +354-568 9664
Austurstreeti 8-10,
150 Reykjavik.

18. febrtar 2004

Efni: Frumvarp til breytinga 4 légum nr. 129/1997 um skyldutryggingu
lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéda, 480. mal.

Med bréfi efnahags- og vidskiptanefndar Alpingis, dags. 11. febraar sl., var leitad
umsagnar Sambands islenskra tryggingafélaga um ofangreint pingmal. Eftirfarandi skal
tilfeert af pvi tilefni:

Vidurkenna verdur, ad yfirgnefandi likur voru & pvi, ad efni 8. gr. laga nr.
129/1997 gengi i berhogg vid efni EES-samningsins, er pau 16g voru sett. bar er
svo fyrir meelt, ad eingdngu adilum med starfsstod 4 Islandi skuli heimiit ad taka
vid 10gjaldi med samningi um vidbdtartryggingarvernd. bPannig var m.a. adilum
med stadfestu og starfsleyfi i 60ru EES-riki 6heimilt ad veita pjénustu af pessu
tagi. [ 1. gr. frumvarpsins er pessu breytt, m.a. vegna athugasemda
Eftirlitsstofnunar EFTA. P4 er med frumvarpinu @tlunin ad innleida tilskipun nr.
98/49/EB um verndun vidbotarlifeyrisréttinda peirra, sem flytjast milli
adildarrikja. Loks eru gerdar tillogur um breytingar 4 dkvadum laganna vardandi
fjarfestingarheimildir lifeyrissjédanna.

[ frumvarpinu felast tillogur um breytingar og adlogun 4 l6gum nr. 129/1997, sem
synast 1 senn naudsynlegar og edlilegar. Af halfu Sambands islenskra
tryggingafélaga eru bvi ekki gerdar beinar athugasemdir vid efni frumvarpsins.

Med vinsemd og virdingu, )
SAMBAND ISLE RA TRYGGINGAFELAGA

e \/gigmar Armannsson
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SAMTOK ATVINNULIFSIN

Alpingi
b.t. Efnahags- og vidskiptanefndar
Austurstraeti 8 - 10

150REYKJAVIK

AEfig Rvk. 25.02.2004

Efni: Umsogn um frumvarp um breytingu 4 16gum nr. 129/1997 um
skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéda med sidari
breytingum, 480. mal.

Samtokum atvinnulifsins hefur borist til umsagnar frumvarp til laga um skyldutrygg-
ingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda, 480. mal, EES-reglur, fjarfestingar o.fl.

[ frumvarpinu eru lagdar til tvipattar breytingar. Annars vegar eru gerdar tillsgur um
breytingar 4 8. gr., 9. gr. og 19. gr. laganna, sem varda innleidingu tilskipunar nr.
98/49/EB, um verndun vidboétarlifeyrisréttinda launbpega og sjalfstaett starfandi ein-
staklinga sem flytjast 4 milli adildarrikja, og einnig um breytingar sem varda starfs-
st6d hér a landi vegna vorsluadila vidbotarlifeyrissparnadar. Hins vegar eru lagdar til
breytingar 4 36. gr. laganna sem vardar fjarfestingarheimildir lifeyrissj6danna.

Samtok atvinnulifsins visa i ums6gn Landssamtaka lifeyrissjoda og taka undir
athugasemdir beirra vardandi pear breytingatillogur sem lagdar eru til { frumvarpinu.
En par eru ekki gerdar efnislegar athugasemdir vid breytingatillogur sem varda
greinar 8., 9. og 19, en nokkrar athugasemdir eru hins vegar gerdar vid par breytingar
sem lagdar eru til 4 36. grein laganna um fjarfestingaheimildir lifeyrissjédanna.

Virdingarfyllst,

S otatt

Ari Edwald, framkvaemdastjori
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Samtok banka og verdbréfafyrirtaekia Alpingi
Bankers" and Securities Deulers' Association of lcelond Erindi nr. b 13 o/ /209

komudagur 2. 3. 2004

Reykjavik, 1. mars 2004

Alpingi,

efnahags- og vidskiptanefnd,
Austurstreti 8-10

150 Reykjavik

Visad er i bréf nefndarinnar dags. 11. februar sl. par sem 6skad er eftir umsdgn um ofangreint mal. SBV
gera ekki athugasemdir vid 1.-3. gr. frumvarpsins en hafa dhyggjur af breytingarakvedum 4. gr., sem
snuia ad fjarfestingarheimildum lifeyrissjéda. Hér skal nanar gerd grein fyrir peim athugasemdum SBV:

1. Tulkun 4 hugtakinu verdbréfasjodur i frumvarpinu

bad er fullyrt i greinargerd frumvarpsins (nedarlega bls. 4) ad 16ggjafinn hafi akvedid ad hugtakid
verdbréfasjodur skyldi ekki na yfir nyja tegund sjoda med rymri fjarfestingarheimildir, og ad pad hafi i
for med sér ad lifeyrissjodum sé ekki heimilt ad fjarfesta i fjarfestingarsjodum skv. 7. tl. 36, gr. betta er
afar umdeilanleg tilkun 4 lifeyrissjodaldgunum 4 grundvelli breyttrar hugtakanotkunar i nyjum 16gum
um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi. Fram til pessa hefur m.a. Fjarmalaeftirlitid skilgreint sj6di sem
falla undir 7. tl. 36. gr. laganna sem opna (open-end) sjodi, sbr. 16g um verdbréfasjodi nr. 10/1993 og
sambarilega erlenda sjo0i.

2. Akvadi 4. gr. - Takmarkanir hja fjarfestingarsjodum umfram verdbréfasjodi

o [ dlid 4. gr. er lifeyrissjodi gert Sheimilt ad eiga meira en 15% af hlutdeildarskirteinum eda
hlutum fjarfestingarsj60s, medan reglan fyrir verdbréfasjodi er 25% eins og verid hefur. Umfram
takmérkun er rokstudd fyrst og fremst med pvi ad:

1. Fjarfestingasjodir luti ekki skilyrdislausri innlausnarskyldu eins og verdbréfasjodir.
I pvi sambandi skal bent 4 ad:
>abrir fjarmalagemningar sem lifeyrissjodir fjarfesta i eru ekki innlausnarskyldir;
>innlausnarskylda kemur ekki i veg fyrir framsal slikra hlutdeildarskirteina;
>ef innlausnarskyldan 4 ad rada urslitum vardandi takmorkun & fjarfestingarheimildum
lifeyrissjoda er rétt ad einskorda takmorkunina vid pa sjodi sem ekki luta innlausnarskyldu,
frekar en ad takmarka fjarfestingar i Ollum slikum sjodum sem hugsanlega lata
innlausnarskyldu til jafns vid verdbréfasjooi. Hegt vaeri ad mida 15% hamarkid vid sjodi sem
ekki luta innlausnarskyldu med reglulegu millibili.

2. Ad um ahsttusamari sj60i sé ad reda.

Pessi rok eiga i raun ekki vid um fjarfestingar lifeyrissjéda pvi ad:

>peir komast ekki hja peim takmérkunum sem almennt gilda skv. 36. gr. laga nr. 129/1997, par
sem 7. tl. 36. gr. laganna askilur ad verdbréfasafni ad baki hlutdeildarskirteinum skuli skipt &
adrar fjarfestingarheimildir;

> { e-1id 4. gr. er fjarfestingarheimildin takmérkud enn frekar med pvi ad banna lifeyrissjodum
ad fjarfesta i fjarfestingarsjodum sem nyta sér heimildir fjarfestingarsjooa til lantéku eda
skortsélu. Su takmorkun ein og sér er fullneegjandi til ad meaeta dhaettusjéonarmidinu og rumlega
pad og pvi engin efnisleg rok fyrir vidbétartakmérkun tr 25% nidur i 15%.



3. Akvadi4. gr. - Takmarkanir 4 innlénsméguleikum

I lokamalslid d-lidar 4. gr. er maelt fyrir um ad lifeyrissjo8i verdi dheimilt ad binda meira en
25% af eignum sinum { innlanum sama banka eda sparisjdds. Hér er um verulega prengingu ad
reda fra peirri framkvemd sem gildir i dag og Fjarmalaeftirlitid hefur heimilad. A grundvelli
nuverandi framkvemdar hafa einstakir lifeyrissjodir bodid upp 4 leid sem felur i sér avéxtun 4
innlansreikningi. [ bessu skyni hafa peir lifeyrissj68ir nad samningum vid tiltekin
fjarmalafyrirtaeki um innldn 4 sérstdkum kjérum pannig ad innlan i peim tilvikum eru 100% hja
s6mu innlansstofnuninni. Fram kemur { greinargerd med frumvarpinu ad varhugavert verdi a0
teljast med tilliti til aheettudreifingar ad lifeyrissjodum sé heimilt ad fela innlan sj6ds eingdngu
einni lanastofnun eda sparisjodi og pvi til studnings er bent 4 ad samberilegar takmarkanir
gildi um verdbréfasjodi samkvemt 16gum um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi. SBV eru
ekki sammala pessu mati. Almennt er almenningur med 61l sin vidskipti, par med talin innlan,
hja4 sinum vidskiptabanka eda sparisj6di auk pess sem almenningur getur samid vid eina
innlansstofnun um vorslu og avoxtun a Sllum lifeyrissparnadi vidkomandi 4 innlansreikningi.
Afar o6edlilegt er ad fara ad neyda lifeyrissjddi til ad dreifa innlanum sinum med peim haetti
sem frumvarpid radgerir milli samkeppnisadila 4 markadnum. I 1josi héarra eiginfjarkrafna og
virks fjarmalaeftirlits verdur ekki séd ad ahzetta af innlansdeildum geti verid slik ad um
raunverulega tapsahaettu sé ad reda. Pessu til vidbotar ma nefna ad tla verdur ad slik innlan
sem hér um r&dir njoti tryggingar Tryggingasjods innstedueiganda og fjarfesta. I reglugerd
nr.120/2000, um innstedutryggingar og tryggingakerfi fyrir fjarfesta, sem sett er 4 grundvelli
18. gr. laga nr. 98/1999, kemur fram i 10. gr. ad eigi innstedueigandi ekki dtviredan rétt til
innsteedna, skuli s4 sem 4 Otviredan rétt njota greidslu dr sjé6dnum og ef fleiri en einn eiga
otviredan rétt, skuli hlutur hvers og eins tekinn til greina vid utreikning & greidslu. Med
hlidsjon af pessu og pvi ad um séreign er ad reda hja rétthofum/sjodfélogum, verdur ad tla
ad framangreint akvaedi taki til peirra adila sem kjosa ad avaxta lifeyrissparnad sinn med

AJ lokum er rétt ad itreka ad tilteknir lifeyrissjodir eru pegar ad nyta nigildandi heimild
laganna til pess ad vera med innlan sin 100% hja einum adila og hefur su leid verid farin ad
hofou samradi vid Fjarmalaeftirlitio. Benda ma 4 ad ekkert er tekid 4 pvi i frumvarpinu hvernig
fara skuli med pau innlan sem pegar hefur verid stofnad til og hvad verdi um ba sjodfélaga sem
hafa valid ba leid ad avaxta lifeyrissparnad sinn med pessum hetti ef slik prenging sem
frumvarpid felur i sér verdur logfest.

Virdingarfyllst,

: /&y.‘{?

Gudjoén Runarsson,

framkvamdastjori
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Reykjavik, 12. mars 2004

Alpingi,

efnahags- og vidskiptanefnd,
Austurstrati 8-10

150 Reykjavik

Efni: Vidbétarums6égn um frv. til |. um brt. 4 1. um skyldutryggingu lifeyrisréttinda (480. mal)

SBV hafa begar sent inn umségn um framangreint mal, dags. 1. mars, en 6ska eftir ad koma 4 framfeeri
vidbotarathugasemd sem snyr ad O60rum beatti, p.e. sjoéOfélagalinum lifeyrissjéda. SBV sendu
fjarmalaradherra bréf 12. desember 2003 bar sem vakin var athygli 4 skertri samkeppnisstddu islenskra
fjarmalafyrirtakja i ljosi Ojafnrar samkeppni badi frd rikinu og einnig lifeyrissjédum (sja
medfylgjandi).

Malefni {budaldnasj6ds eru nd til umfjéllunar hja rikisstjorn og l6ggjafa, auk pess ad vera til skoSunar
hja ESA. Pegar hefur verid lagt fram frumvarp um breytingu 4 16gum um hiisnadislan sem midar ad pvi
ad fara hérlent husnzdislanakerfi i att til nitimalegra fijarmalauhverfis og audvelda pannig ad stiga
frekari skref 4 komandi arum. Edlilegri samkeppni verdur bd ekki komid 4 fyrr en rikid hverfur af
markadi almennra husnadislana, eins og alls stadar i nagrannaléndum Islands.

issj0da til sj6dfélaga. Eins og fram kemur
i fyrmefndu bréfi luta lifeyrissjodir ekki somu strongu skilyrdum og bankar og sparisjédir um
lanastarfsemi, s.s. hvad lanareglur, eiginfjarkrofur og 4hzttumatskerfi vardar. P4 eru lifeyrissjédir
undanbegnir tekjuskattsskyldu. bannig er 1jost ad lifeyrissjodir hafa badi adgang ad 6dyrara fjarmagni,
sem skekkir samkeppnisstéou, auk pess sem til peirra eru ekki gerBar jafn stifar krofur um fagleg
vinnubrdgd 1 tengslum vid lanveitingar og gildir um vidskiptabanka og sparisj6di.

Um sjodfélagalén lifeyrissjoda gilda engar sérstakar reglur. bannig geta sjodimir haga® pessum malum
eftir eigin gedpodtta og jafnframt lanad eins mikid og peim synist. Fjarfestingarheimildir setja engin
hamarksmérk 4 slikt, svo lengi sem hvert einstakt lan sé med vedi i fasteign sem ekki fer yfir 65% af
markadsvirdi ibudarmisnedis eda 35% af markadsvirdi atvinnuhdsneedis, sbr. 3. t6lul. 1. mgr. 36. gr.
laga nr. 129/1997. Demi eru um ad einstakir sjodir hafi gengid mjog langt i veitingu “nidurgreiddra”
l4na & pessum forsendum.

SBV 6fludu sér 4 sidasta ari upplysinga um hvernig pessum malum er fyrirkomid i ndgrannaléndunum
og kom i ljés ad & hinum Nordurléondunum tiGkast ekki ad lifeyrissj6dir standi i lanveitingum til
sj6dfélaga. Astdur pess eru ymist ad peim sé pad beinlinis bannad eda ad slikum lanum séu sett jafn
strong skilyrdi og gerd eru til annarra lanastofnana, sem aftur veldur pvi ad lifeyrissjodirnir hafa ekki
talid forsvaranlegt ad fara i samkeppni 4 peim markadi. Pad hefur ekki had peim 4 nokkurn mata i
fjarfestingum sinum og pvi engin rok, sem stundum hafa heyrst hérlendis, ad petta sé mikilvagur pattur
i fjarfestingarstefnunni. Flora avoxtunarleida sem standa til boda 4 nitimafjarmalamarkadi er slik ad
sjo0félagalan hafa ekki lengur sjalfstett gildi sem slik.

Auk bessa skal itrekud abending Gr fyrrgreindu bréfi um ad pad verdi ad teljast { haesta mata dedlilegt
a0 lifeyrissjooum séu ekki jafn stifar krofur binar um adgreiningu starfssvida (kinaveggi) og verdbréfa-
og fiarfestingarsjodum. Nyleg brotamal sem upp hafa komid undirstrika enn frekar mikilvagi pess.

Virdingarfyllst,
frany PUS——

Gudjon Runarsson,
framkvamdastjori



Samtok banka og verdbréfafyrirteekia

Bonkers’ ond Securities Deolers” Associotion of leelond

Reykjavik, 12. desember 2003

Fjarmalaradherra,
Geir H. Haarde

Efni: Samkeppnishaefni fjarmélafyrirtaekia - Lifevrissjodir

Samt6k banka og verdbréfafyrirteekja (SBV) lysa mikilli dnaegju med bann skyra vilja sem komid hefur fram hja
islenskum stjornv6ldum um mikilvaegi pess ad tryggja sem best samkeppnishafni islensks fjarmalageira i
alpjodlegu tilliti. Nysampykkt brenn heildarlég 4 pessu svidi, p.e. 16g um fjarmalafyrirtaeki, 16g um
verdbréfavidskipti og ni sidast 16g um verdbréfasjodi og fjarfestingasjodi sl. vor eru mikilvaegt skref i pa 4tt. Enn
standa b6 eftir stor atridi eins og stimpilgjold sem eru samkeppnishamlandi fyrir hérlendan fjarmalamarkad og hafa
m.a. att einn sterstan batt i pvi ad yfirdrattarreikningar eru mun meira notadir hérlendis en i nagrannaléndum
okkar. Forystumenn rikisstjornarinnar lystu pvi yfir 4 sidasta kj6rtimabili samhlida pvi sem kynntar voru
fyrirhugadar breytingar 4 skattaumhverfi fyrirteekja ad stefnt veeri ad pvi ad fella brott stimpilgjéld af
vidskiptabréfum i framhaldinu. SBV kalla eftir adgerdum i peim efnum.

bad sem radur urslitum um samkeppnishzfni fjarmalageirans 4 hverjum tima er framsakin laga- og regluumgjord
og ekki sidur ad tryggt sé ad markadsadilar eigi ekki { héggi vid dsanngjarna samkeppni & einstSkum svidum
fjarmalamarkadarins fra opinberum adilum eda 60rum sem ekki hita sému kréfum til starfseminnar og
starfsleyfisskyldir adilar. Pegar horft er til lanamarkadarins er 1jost ad par stendur islenska rikid ennpa i vegi fyrir
ad samkeppnishafnin geti proast edlilega med pvi ad vera sjalft i beinum lanarekstri sem nemur um 60% af
\itlanamarkadi einstaklinga (Ibidalanasjodur og LIN). bar fyrir utan eru lifeyrissjédimir med mjog dvanalega stodu
4 islenskum l4anamarkadi, gegnum sjodfélagalan sin til einstaklinga. Hlutur peirra hefur numid um 11% af
einstaklingslanamarkadi. begar horft er til lanamarkadar einstaklinga 4 hinum Nordurlondunum kemur i 1j6s ad par
koma lifeyrissjodir hvergi nerri. Er peim pad ymist Sheimilt eda a.m.k. ad slikum lanum er snidinn préngur
stakkur sem hefur valdid bvi a8 beir treysta sér ekki i samkeppni vid hinn frjalsa markad um lanveitingar.

Sjodfélagalan lifeyrissjoda hafa tidkast hér 4 landi lengi, en takmarkadur adgangur ad fjarmagni i landinu fyrr 4 tid
hefur 4n vafa skapad prysting 4 lifeyrissj6dina ad sinna pessu hlutverki. Lengi vel var bessi tegund lengri lana til
einstaklinga 1itt pekkt medal almennra lanastofnana og 4tti sér bannig i raun adeins hlidsteedu i husnedislanum
husnzdislanastofnunar, sidar ibﬁéalz’masj 60s.

A sidasta dratug, p.e. frd inngongu Islands i EES, hefur or8id alger umbylting 4 fjarmalamarkadi [slands, p.4.m.
lanamarkadi. Pannig keppast adilar 4 frjalsum markadi um ad bj6da sem mest Grval og besta bjonustu
fjarmalaafurda, ekki sist utlana. Utlan til einstaklinga 4 sambzrilegum grunni og sj6dafélagalan lifeyrissjoda eru
pannig einn hluti af pvi sem i bodi er. Par lata hins vegar bankar og sparisjodir mun strangari skilyrdum en
lifeyrissjodir, enda hluti af kjarnastarfsemi banka og sparisjoda ad l4na til einstaklinga. Um b4 starfsemi gilda 16g
um fjarmalafyrirteki og reglur og tilmali 4 grundvelli peirra sem leggja & mjog stifar kréfur um eigid fé,
ahzttumatskerfi, setningu sérstakra lanareglna o.fl. Lifeyrissj6dirnir luta ekki jafn stifum formskilyrdum hvad betta
vardar. A® auki eru peir undanpegnir tekjuskattsskyldu og hafa pannig adgang ad Odyrara fjarmagni en
starfsleyfisskyld fjarmalafyrirtaeki 4 Gtlanamarkadi. [ peim tilfellum par sem lifeyrissjodir 1ana 4 kjorum undir
markadsvoxtum, en kjor lifeyrissjodslana eru akvorbud af stjorn, ma segja ad god kjor séu bodin 4 kostnad
dvoxtunar sjodanna. betta minnkar eignir lifeyrissjéda sem bessum vaxtamun nemur og bar af leidandi einnig
tekjuskattstofn. Pad er bvi hagt a8 segja ad lag vaxtakjor 4 lifeyrissj60slanum séu fyrirframgreidsla lifeyris an pess
ad tekjuskattur sé tekinn af peirri fyrirframgreidslu. Nidurgreidsla 4 vaxtakjorum kemur pannig ad storum hluta



fram sem skattalegt hagradi. Detta skattalega hagradi geta Onnur fjArmalafyrirteeki ekki bodid upp 4. Hja
lifeyrissjodum med abyrgd launagreidanda eins og Lifeyrissjodi starfsmanna rikisins (LSR) og Lifeyrissj6di
starfsmanna sveitarfélaga (LSS), er p6 ekki um pad ad reda ad tekjuskattsstofn laekki par sem réttindi sjodfélaga
fara ekki eftir 4voxtun 4 eignum sj6dsins. G6d kjor & lifeyrissjodslanum hja pessum sjédum koma pvi fram sem
aukin skuldbinding launagreidanda, sem { flestum tilfellum eru riki og sveitarféldg, i tilfelli B-deilda, en sem haerri
medalidgjsld i tilfelli A-deilda. Onnur fjarmalafyrirtaeki geta ad sjalfsogdu ekki keppt vid bessi kjor par sem ekki
kemur til pess hattar nidurgreidslu lanskjara Gr rikissj60i eda fra sveitarféldgum.

Eins og fyrr var greint fra hafa tekid gildi ny 16g um verdbréfasj6di og fjarfestingarsj6di. Ein meginbreytingin med
peim var ad skylda slika sj6di til ad adskilja rekstur og vorslu og ber beim ni ad halda utanum reksturinn i sérstoku
rekstrarfélagi sem veitt er starfsleyfi af Fjarmalaeftirliti. Steerstu sjodir landsins um sameiginlega fjarfestingu eru
lifeyrissjodirir. Ljost ma vera ad bad er Gvidundandi ad beim séu gerdar vaegari kréfur hvad petta vardar en 66rum
slikum sjodum. I dag halda framkvaemdastjérar lifeyrissjoda utan um rekstur og eignastyringu annars vegar og
vorslu, bokhald og skyrslugjéf til stjornar og Fjarmalaeftirlits hins vegar. Pad liggur fyrir ad beir, og stjornir slikra
sj6da, eru settir { storkostlega dheettu bar sem ekki er skyr adgreining 4 milli rekstrar og vorslu, enda geta hzeglega
ordid hagsmunadarekstrar parna & milli.

Med hlidsjon af framangreindu telja SBV brynt ad fjarmalaradherra hlutist til um ad breyta 15gum pannig ad
lifeyrissjodum verdi binar samberilegar skyldur hvad adskilnad reksturs og vorslu vardar og gildir um adra
fjarfestingarsj6di sem og ad lokad verdi fyrir heimildir peirra til sjodfélagalana eda peim a.m.k. skorinn mun
brengri stakkur, sbr. pad sem tidkast 4 hinum Nordurlondunum.

Virdingarfyllst,

2 /va

Gudjon Runarsson,
framkveemdastjori

Afrit sent:
Fjarmalaeftirlit
Vidskiptaraduneyti



Alpingi
Erindi nr. P 136/ 1128

Nefndasvid Alpingis

Efnahags- og vidskiptanefnd

b/t Stefans Arna Audolfssonar, nefndarritara
Austurstraeti 8 - 10

150 Reykjavik

Reykjavik, 20. febraar 2004

Efni: Frv. til I. um br. & I. nr. 129/1997 um skyldutr. lifeyrisrétt. og
starfsemi lifeyrissj. (480. mal).

Verslunarrad islands pakkar nefndinni fyrir pad taekifaeri ad fa ad
veita umsdgn um ofangreint frumvarp. Verslunarrad tekur undir paé
meginsjonarmi® sem fylgir frumvarpinu ad fjarmalafyrirtaeki eda
liftryggingafélag sem fengid hefur starfsleyfi i einu af adildarrikjum
EES eda adildarriki EFTA geti a grundvelli pess opnad utiba i
sérhverju hinna rikjanna an pess ad purfa til pess sérstakt leyfi og
geti bodid fram pjonustu sina par an pess ad opna utibu.
Verslunarradid er pvi fylgjandi pessu frumvarpi.

Virdingarfyllst, )
f.h. Verslunarrads Islands,

| {7/):/)” ;/jl(f 74{74/7/1,‘7’7
AL y ,
Sigprtidur Armann
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