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Utdrattur
Fjarfestingarheimildir lifeyrissjé0a

Lifeyrissjodir eru baedi mjog storir fjarfestar & islenska fjarmalamarkadinum og jafnvel i
alpjédlegum samanburdi. beir bera rikar skyldur til eigenda sinna og samfélagsins i heild.
Pad er pvi naudsynlegt ad allar reglur um fjarfestingar peirra séu mjog skyrar og i samraemi
vio tilgang lifeyriskerfisins. Enginn vafi ma vera i pessum efnum, einkum pegar kemur ad pvi
hvar lifeyrissjodir geyma fé sitt en um pad fjalla reglur um fjarfestingarheimildir peirra.
Eigendur eda sjoofélagar eiga ad geta treyst 4 ad fa til baka pad fé sem peir eru skyldugir til
ad leggja i lifeyrissjédina pegar tekjur peirra minnka. beir verda ad fa ad treysta pvi ad féd sé
i 6ruggum hondum og ad dparft sé ad hafa dhyggjur af stédu sjédsins & hverjum tima. Margt
bendir til pess ad vafi leiki um skyrleika umraeddra fjarfestingarheimilda, ekki sist hja peim
sem best pekkja til.

Hofundur setti fram rannséknarspurninguna: , Hverjar eru fjdrfestingarheimildir lifeyrissjéda
— eru pear neagilega skyrar?“ Til ad svara umraeddri rannséknarspurningu for héfundur
itarlega i gegnum reglur um fjarfestingarheimildir lifeyrissjé6anna eins og paer eru i dag,
bréun peirra i gegnum arin og utgefid efni pvi tengt. P4 skodadi hofundur 16ggjof sem
heimildirnar byggja 4, fjirmalaumhverfid & islandi og fjarfestingar svokalladra pjédarsjoda.
Tilgangurinn med rannsoékn pessari var ad gloggva sig 4 pessum heimildum og skoda hvort
allt veeri med felldu en mikil umraeda hefur att sér stad um hlutverk og skyldur lifeyrissjéda
fyrir pjédina. Miklar breytingar hafa att sér stad i fjarmdlaheiminum fra pvi l6g um
skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéda, nr. 129/1997, toku gildi pann 1. jali
1998 og potti hofundi forvitnilegt ad kanna hvort fjarfestingarheimildirnar haldist enn i
hendur vid laga- og fjarmalaumhverfi eins og pad hefur prdast.

Helstu nidurstddur eru pzer ad fjarfestingarheimildirnar eru ordnar fléknar og dskyrar og ad
timi er kominn & heildarendurskodun peirra. [ pvi sambandi er mikilvaegt ad hafa skyrleika
ofarlega i huga sem og megintilgang pess ad byggja upp og vidhalda 6flugu lifeyriskerfi.
Jafnframt beeri ad lita til steerdar og einkenna lifeyrissjéda sem stérra fjarfesta a innlendum
fijarmalamarkadi. | pvi skyni er naudsynlegt ad lita frekar Ut fyrir landssteinana vardandi
fjarfestingar og taka tillit til breytts fjarmala- og lagaumhverfis.



Abstract

Investment Regulation of Pension Funds

Pension funds are both very large investors in the Icelandic financial market and even in
international comparison. They have immense obligations towards their owners and to the
society as a whole. It is therefore essential that all rules of their investments are very clear
and consistent with the purpose of the pension system. There is no scope for uncertainty in
these matters, especially regarding where the pension funds keep their assets, a topic which
is covered in their investment regulation. Owners or members should be able to trust that
that the money, they are required to contribute to the pension funds, will be returned when
their income is reduced. They must be able to rely on the money being in safe hands and
should not have to worry about how the money is being invested at a given time. There
seems to be doubt about the clarity of the investment regulation, not least amongst those
who are most familiar with the topic.

The author put forward the research question: “What is the investment regulation of
pension funds — is it sufficiently clear?” In order to answer the research question the author
studied the current rules of investment regulation thoroughly, the evolution over the years
and related publications. Then the author reviewed the legislation, which the regulation is
based on, as well as the financial environment in Iceland and investments of the so-called
sovereign wealth funds. The purpose of this study was to clarify how different sources cover
the issue and see if it is in order, since there has been wide discussion on the role and
obligations of the pension funds for the nation. Vast changes have taken place in the
financial world since the Pension Fund Act, no. 129/1997, went into effect on July 1% of
1998 and the author found it interesting to look into whether the investment regulation still
remains hand to hand with legal and financial environment as it has evolved.

The main conclusions are that the investment regulation of pension funds has become
complex and unclear and that it is time to review them wholly. In this context it will be
essential for the regulation to be clear and precise, and to be true to the main purpose of
establishing and maintaining a strong pension system. It would also be important to
consider the size and characteristics of pension funds as investors in the domestic market.
Then it becomes necessary to look outside the country regarding investments and take into
account the changed financial and legal environment.
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1 Inngangur

Lifeyrissjodir gegna naudsynlegu hlutverki i samfélaginu eins og malum er hattad. Um er ad
reeda logskipad skyldusparnadarkerfi sem 4 ad tryggja velferd fjdldans til framtidar. | pvi ad
skylda félk til greidslu idgjalda skapast mikil abyrgd og vald sem lifeyrissjédir verda ad standa
undir, baedi gagnvart sj6dfélaga en einnig gagnvart samfélaginu sjalfu pannig ad rikid geti
dregid ur adkomu sinni ad framfaerslu aldradra og 6ryrkja med almannatryggingum. Er pvi

naudsynlegt ad skyrar reglur gildi um lifeyrissjédi og ad farid sé eftir peim.

Starfssemi lifeyrissjoda lytur ad mottoku, vardveislu og avoxtun idgjalda og greidslu
lifeyris. Til pess ad uppfylla skyldur sj6ds er naudsynlegt ad avaxta fjdrmuni hans &8 sem
bestan og tryggastan mata og i samraemi vid fyrirfram mdtada fjarfestingarstefnu. |
nugildandi 16gum um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissj66a, med sidari
breytingum, nr. 129/1997, (lifeyrissjodalog) eru fjarfestingarheimildir tilgreindar og reglur

um ahaettumat.

Reglur um pessar heimildir hafa préast og breyst mikid fra gildistoku lifeyrissj6dalaga
pbann 1. juli 1998. Reglur um fjarfestingarstefnu lifeyrissjé6da koma fram i VII. kafla
lifeyrissjodalaganna og i reglugerd um fjarfestingarstefnu og uttekt a dvoxtun lifeyrissjéoda og
vorsluadila séreignarsparnadar, nr. 916/2009, og geta verid mismunandi milli sj6da. Métun
fjarfestingarstefnu er eitt mikilvaegasta hlutverk sjédsstjornar og er ljést ad dbyrgd hennar er

mjog mikil gagnvart sjodfélogum enda eru miklir hagsmunir i hifi.

Lifeyrismal eru avallt mikid i umraedunni enda mikilveeg malefni. Alpingi og stjérnvéld
hafa [atid sig pessi malefni varda og er ekki alltaf ljdst hvort hagsmunir sjédfélaga séu hafdir
i fyrirrdmi i slikri umraedu. Festa i laga- og regluger6arumhverfi er ekki sidur mikilveeg en

fjarfestingarstefnur og eftirfylgni med starfsemi lifeyrissjéda.

Fjarfestingar lifeyrissjéda stjorna afkomu lifeyrissjé6a og er pvi naudsynlegt ad
fjarfestingarheimildir séu atid skyrar og standist breytingar & fjarmalamorkudum.

Lifeyrissjodir eiga mikid fé og hefur pvi verid haldid fram ad islenski markadurinn og



hagkerfid pola illa slika fjarfesta. Svipudu gegnir um gildandi gjaldeyrish6ft og i raun geeti svo

farid ad auka pyrfti vaegi gegnumstreymis { lifeyriskerfinu ef préunin heldur svona afram.!

A sidustu arum hefur mikil umfjollun att sér stad i tengslum vid fjarfestingarheimildir
lifeyrissjodanna. Astaedur pess eru tengdar tapi 4 eignasafni lifeyrissjédanna i bankahruninu
arid 2008, sbr. nidurstodur um gengi lifeyrissjodanna fra Fjarmalaeftirlitinu (FME), ur
arsreikningum lifeyrissjddanna og skyrslu uttektarnefndar Landssamtaka lifeyrissjéda
(Skyrsla LL)%. Virdist almenn satt vera um pa skodun ad reglur um fjarfestingarheimildir purfi
ad vera skyrari til pess ad draga megi Ur dhaettu a tjéni fyrir lifeyrissjodina og eigendur

beirra.3

| ritgerd pessari verdur leitast vid ad svara eftirfarandi spurningu: Hverjar eru
fidrfestingarheimildir lifeyrissjoda — eru paer naegilega skyrar? Vonast héfundur til ad varpa
skyrara ljosi a fjarfestingarheimildirnar og naudsyn endurskodunar & loggjof pessa

malaflokks.

[ 2. kafla er stutt yfirlit um lifeyriskerfid; uppbyggingu, einkenni, préun og
lagaumhverfi pess. Pa er fjallad um eftirlit med lifeyrissjodum, m.a. er kannad hvort eda ad
hve miklu leyti tulkanir og leidbeinandi tilmaeli FME eru bindandi gagnvart lifeyrissjodum. |

lok kaflans er fjallad um pjédarsjodi sem eiga pad sameiginlegt med lifeyrissjodum ad fara

! Bjorn Z. Asgrimsson, , Lifeyrissjodirnir i erfidu umhverfi“ Vidskiptabladid (Reykjavik 13. oktéber 2011)
<www.live.is/sjodurinn/frettir/nr/849> skodad 24.april 2013; Verdtryggingarnefnd, ,Skyrsla nefndar
sem kanni forsendur verdtryggingar & islandi“ (12. mai 2011, Efnahags- og vidskiptaraduneytid 2011)
37 og 47 <www.efnahagsraduneyti.is/media/Acrobat/Skyrsla-nefndar-um-verdtryggingu.pdf> skodad
18. névember 2012.

? Uttektarnefnd Landssamtaka lifeyrissjéda, Uttekt & fidrfestingarstefnu, dkvardanatéku og lagalegu
umbhverfi lifeyrissjdanna i addraganda bankahrunsins 2008 (Bindi 1, Uttektarnefnd Landssamtaka
lifeyrissjoda 2012) (Skyrsla LL).

* Rannséknarnefnd Alpingis, Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir
(Bindi 4, Rannséknarnefnd Alpingis 2010) 134 (Skyrsla RNA Bindi 4); Rannsoknarnefnd Alpingis,
Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir (Bindi 8, Rannsdknarnefnd
Alpingis 2010) 72-74 (Skyrsla RNA Bindi 8); Skyrsla nefndar til stjérnar LL, ,Leerdémur lifeyrissjéda af
hruninu 2008-2009“ (LL, 26. mars 2010) 3
<www.|l.is/files/bchagfbdbg/Skyrsla_lardomsnefndar_26_03_2010.pdf> skodad 17. april 2013
(Leerdémsskyrsla LL); Skyrsla LL (n. 2) 20; Uttektarnefnd Landssamtaka lifeyrissj¢da, Uttekt d
fidrfestingarstefnu, dkvardanatéku og lagalegu umhverfi lifeyrissjodanna i addraganda bankahrunsins
2008 (Bindi 2, Uttektarnefnd Landssamtaka lifeyrissjoda 2012) 147 (Skyrsla LL Bindi 2); Alpt. 2012-
2013, A-deild pskj. 1030 — 548. mal; LL, ,Fjarmalaradherra skipar nefnd til ad endurskoda 16g um
fjarfestingarheimildir lifeyrissjéda“ (LL, 21. jandar 2013) <http://Il.is/?i=2&0=1435> skodad 28. januar
2013; Alpt. 2012-2013, A-deild pskj. 1089 — 625. madl; Edda Hermannsdottir, ,porf & skyrari
fjarfestingarheimildum® Vidskiptabladid (Reykjavik 20. febrdar 2013) <www.vb.is/frettir/81102/>
skodad 10. april 2013.



med mikid magn fjarmangs i daglegri starfsemi sinni. Er frodlegt ad ryna nanar i fjarfestingar
staerstu pjodarsjédanna. [ 3. kafla eru fjarfestingarheimildir lifeyrissjéda skodadar itarlega. |
upphafi er fjallad almennt um heimildirnar, préun peirra, tilgang og einkenni lifeyrissjéda
sem fjarfesta. bPa er farid lid fyrir 1id yfir peer reglur sem gilda um fjarfestingar, p.e. i hverju
lifeyrissjédirnir mega fjarfesta og i hverju peir mega ekki fjarfesta. | pvi tilliti eru hugték sem
bessu tengjast skilgreind og skodud med hlidsjon af préun vidskiptaumhverfis fra pvi l6gin
voru sett. Skodad er hvort upptalning eignaflokka sé taeemandi i 36. gr. lifeyrissjodalaga og
hvort peir rdmist innan adhaldsakvaedis 2. malsl. 1. mgr. 20. gr. | pessu sambandi er
jafnframt skodad hvort fjarfestingarheimildirnar séu négu skyrar. [ lok kaflans er yfirlit yfir
fjarfestingarumhverfi lifeyrissjédanna. | 4. kafla er stutt samantekt & efni ritgerdar og ad

lokum er leitast vid ad svara rannsdknarspurningu ritgerdarinnar.



2 Lifeyriskerfio

2.1 Almennt um lifeyriskerfi

Tilgangur lifeyriskerfa er ad tryggja folki framfaerslu eftir starfslok pegar pad getur ekki sjalft
framfleytt sér lengur vegna aldurs, veikinda eda sérstakra afalla. | gréfum drattum ma flokka
lifeyriskerfi i tvennt: formleg lifeyriskerfi, sem eru byggd upp a l6gum eda samningum, og
6formleg lifeyriskerfi, sem einskordast adallega vid préunarléndin og byggjast oftast 4 pvi ad
adilar treysti & storfjolskylduna eda annad dopinbert til ad sja fyrir sér i ellinni.* Skylduadild
ad lifeyrissjodum er i morgum rikjum. Er & pvi byggt ad an skylduadildar sé heett vid ad
einstaklingar spari ekki nég og lendi par med a framfaeri hins opinbera pegar starfsaevinni
lykur. Eru nefnd dlitaefni um pad hvada hvata félk hafi til ad tryggja framtid sina ef hid

opinbera hlypi &tid undir bagga med peim sem enga tryggingu hafa.’

2.1.1 Uppbygging og mismunandi kerfi

Uppbygging lifeyriskerfa er mismunandi milli rikja og veltur til deemis a stefnu peirra i
velferdarmalum, hversu rika vernd l6ggjof peirra veitir lifeyrispegum, préun hagvaxtar og
hagseeld rikisins. M4 par helst nefna ad patttaka hins opinbera er mjog mismunandi, p.e.
samspil hins opinbera almannatryggingakerfis vid lifeyriskerfi sem patttakendur
atvinnulifsins greida til. Vegna samspils pessara dliku patta og mismunandi stefnu rikja i
lifeyrismalum er par ad auki sterdarmunur & eignum lifeyrissjoda.’ Algengast er ad
lifeyriskerfi rikja séu flokkud milli pess ad vera gegnumstreymiskerfi eda sjédsofnunarkerfi.
Kerfin sjast po sjaldan i hreinraektadri mynd pvi algengast er ad riki blandi pessum kerfum
saman pannig ad hluti greidslnanna sé greiddur af skottum og hluti Ur lifeyrissparnadi

byggdum a sjédsofnun.

Gegnumstreymiskerfi felur i sér ad lifeyrisgreidslur eru fjarmagnadar med idgjoldum
eda skatttekjum & hverjum tima og rekid af hinu opinbera. ba greidist ellilifeyrinn beint af
tekjum peirra sem eru a vinnumarkadnum, p.e. ein kynsldd greidir fyrir adra sem nytur svo
sambaerilegra greidsina fra komandi kynsléd. Kostirnir vid slikt kerfi er ad pad er haegt ad

greida godan lifeyri strax vid upptoku kerfisins dsamt pvi ad pad hentar vel til ad na

* Mar Gudmundsson, slenska lifeyriskerfid (Landssamtok lifeyrissjéda 2000) 9.

> Katrin Olafsdéttir, ,islenska lifeyriskerfid og islenskur pjédarbuskapur” (Vidauki 2 birtur med skyrslu
LL, bindi 1, Uttektarnefnd LL 2012) 135.

® Skyrsla LL (nr. 2) 44.



félagslegum markmidum, eins og ad jafna tekjur og draga ur fataekt, par sem kerfid er alfario
a hendi stjornvalda. Helsti gallinn vid gegnumstreymiskerfi er hins vegar sa ad kerfid er
viokveemt fyrir folksfjoldabreytingu, p.e. lifeyrisbyrdi leggst mismunandi pungt a kynslédir
med breyttri aldurssamsetningu og auknu hlutfalli aldradra 4 komandi aratugum.’ { flestum
adildarrikjum Efnahags- og framfarastofnunarinnar (OECD) standa gegnumstreymissjodir
undir staerstum hluta lifeyrisgreidsina.® ,Um aldamét voru ad medaltali 3,5 einstaklingar &
vinnualdri @ méti hverjum lifeyrispega i Evrépu en buist er vid ad hlutfallid leekki i 2,5 arid
2020. bessi préun er mjog dhagstaed fyrir pjodir sem byggja lifeyriskerfi sitt ad mestu leyti &

“3 Vida i heiminum eru lifeyriskerfi pvi i endurskodun pvi mérg riki eru

gegnumstreymiskerfi.
farin ad atta sig @ ad gegnumstreymiskerfin munu ekki ganga med pessu aframhaldi, p.e.

med minnkandi frjiosemi og auknu langlifi.

Sjédsofnunarkerfi felur i sér ad hver kynsldd safnar sjodi med pvi markmidi ad standa
undir eftirlaunum hennar sjalfrar pegar par ad kemur. Kerfid byggist & pvi ad
idgjaldagreidslur sjodfélaga eru avaxtadar med pad ad markmidi ad paer standi undir
framtidarlifeyrisskuldbindingu sjodsins, p.e. eftirlaunum sjodfélaga. Slikir sjédir eru pannig i
®tt vid innlansstofnanir og frekar i einkarekstri en opinberum. Kosturinn vid
sj6dsofnunarkerfi er ad pad eru tengsl milli gjaldagreidsina folk og pess lifeyris sem pad feer
sidan greiddan Ut og med pvi eykst sparnadur. Gallinn er hins vegar sa ad sjédirnir eru hadir

adsteedum a fjarmagnsmarkadi hvad avoxtun vardar.™®

2.1.2 Fyrirmyndarlifeyrissjédakerfi

Arid 1994 sendi Alpjédabankinn fra sér stefnumarkandi rit par sem uppbygging af hinu
fyrirmyndarlifeyrissjédakerfi var lyst at fra premur meginsto(’ium.11 [ ritinu kemur fram ad
med pvi ad byggja lifeyriskerfi sitt upp med blondu af pessum premur stodum sé kominn
grunnur ad hinu fyrirmyndarl|'feyrissjé('5akerfi.12 Fyrsta stodin, p.e. almannatryggingakerfi, er

opinbert lifeyriskerfi med skylduadild allra landsmanna og er meginmarkmid pess

7 Skyrsla LL (n. 2) 44; Gunnar Baldvinsson, ,Gegnumstreymi eda sjéds6fnun“ Morgunbladid (Reykjavik
24. september 2012) <www.ll.is/files/00_2012_skrar/Gegnumstreymi_eda_sjodsofnun.pdf> skodad
20. oktéber 2012.

8 Skyrsla LL (nr. 2) 44.

® Gunnar Baldvinsson (n. 7).

1% Gunnar Baldvinsson (n. 7); Skyrsla LL (n. 2) 44.

" World Bank, Averting the Old Age Crisis: Policies to Protect the Old and Promote Growth (World
Bank Publications 1994).

2 Skyrsla LL (n. 2) 44.



tekjujofnun og samtrygging. Pad er fjarmagnad med samtimaskottum og greidir flatan
grunnlifeyri eda tekjutengdan lagmarkslifeyri. Onnur stodin eru lifeyrissjédirnir sjalfir p.e.
lifeyrissjodakerfid. Meginmarkmid pess er sparnadur til ad standa undir ellilifeyri og
samtryggingu. betta er skyldukerfi undir opinberu eftirliti og byggir a fullri sjéds6fnun i
einstaklingsbundnu eda vinnutengdu sparnadarkerfi. pridja stodin er
vidbotarlifeyrissparnadur og meginmarkmid pess er sparnadur til ellidranna og
einstaklingsbundin réttindi. betta er frjals einstaklingsbundinn eda vinnutengdur sparnadur
med fullri sj6dsofnun.’® Rokin fyrir pessari tilldgu Alpjédabankans eru byggd & pvi ad

ellilifeyriskerfi eigi ad vera baedi 6rvandi fyrir hagvoxt og vera félagslegt 6ryggisnet.*

2.2 Islenska lifeyriskerfid

Talad hefur verid um ,Essin prju” til ad utskyra uppbyggingu lifeyrissjédakerfisins hér a landi
med einfoldum haetti. Pau eru: 1) skylduadild allra starfandi manna ad lifeyrissjédum, 2)
sj6dsofnun en ekki gegnumstreymi og 3) samtrygging sjédfélaga vegna aevilangs ellilifeyris
vegna 6rorku eda andlats.”> pad eru pessi skilyrdi sem purfa ad vera til stadar svo
einstaklingur geti séd fyrir sér i ellinni med upps6fnudum sparnadi og dunnum tryggingum.*®
bess ma jafnframt geta ad Olafur Isleifsson hefur bent & ,hid fjérda Ess“ sem hann telur

vera; 4) samstodu adila vinnumarkadar um malefni sjé(‘Sanna.17

2.2.1 Uppbygging og stodirnar
A islandi er blandad lifeyriskerfi sem byggist 4 premur meginstodum likt og Alpjédabankinn

maelir med.

Fyrsta stodin, almannatryggingakerfid, byggir & gegnumstreymi og greidir pad
[agmarkslifeyri til einstaklinga fra 67 ara aldri sem greiddur er af opinberu fé. Vaegi

almannatryggingakerfisins hefur farid minnkandi & seinustu darum vegna vaxandi

B Mar Gudmundsson, fslenska lifeyriskerfid (n. 4) 18; Sofnunarsjodur lifeyrisréttinda, , briggja stoda
lifeyriskerfi“ (S6fnunarsjédur lifeyrisréttinda)
<http://sl.is/Fr%6C3%A6%C3%B0sla/tabid/1651/language/is-IS/Default.aspx?PageContent|D=258>
skodad 29. oktéber 2012.

“ Mar Gudmundsson, [slenska lifeyriskerfid (n. 4) 18-19.

Y Hrafn Magnusson, , Lifeyriskerfid & islandi“ (Nordisk Seminarium, Svipjéd, 17.-19. oktéber 2003) 5
<www.ll.is/files/bahbahhdbb/Islenska_lifeyriskerfid.pdf> skodad 6. oktéber 2012.

'® bérir Hermannson, ,,30 dra timamét i lifeyrismalum Lifeyrir“ Morgunbladid (Reykjavik 19. mai 1999)
<www.mbl.is/greinasafn/grein/468396/?item_num=120&dags=1999-05-19> skodad 7. janutar 2013.

Y7 Olafur fsleifsson, ,Lifeyrissjodir & krossgdtum“ (Adalfundur LL, Reykjavik, 14. mai 2009) 18
<www.|lL.is/files/bcecdihegf/Lifeyrissjodir_a_krossgotum.pdf> skodad 29. oktéber 2012.



lifeyrisgreidsina sjédanna og aukinnar tekjutengingar vid lifeyrisgreidslur og adrar tekjur.
Adur fyrr var hluti af ellilifeyri almannatrygginga 6hadur tekjum og fengu allir sému upphaed.
NU geta greidslur Ur pessari stod hins vegar laekkad eda fallid alveg nidur ef adrar tekjur fara

yfir tilgreind mork.™®

Onnur stodin eru sjalfir lifeyrissjédirnir, eda skyldulifeyrissjédakerfid, sem
einstaklingar og vinnuveitendur eru skyldadir til ad greida i fra 16 til 70 ara aldurs af 6llum
launum. Stodin byggir alfarid a fullri sjéds6fnun og hafa skattyfirvold eftirlit med greidslum.
Réttindi sjodfélaga avinnast i hlutfalli vid idgjaldagreidslur & starfsaevi sjédfélagans.® Athuga

skal p6 ad einstaka opinberir lifeyrissjodir byggja adeins ad hluta til & sjéds6fnun.?

bridja stodin er frjals vidbdtarsparnadur eda séreignarsparnadur. Hér hafa
einstaklingar kost 4 ad bazeta vid eftirlaunin med vidbotarlifeyrissparnadi sem byggist a fullri
sj6dsofnun likt og Onnur stodin. Pad hefur myndast hvati fyrir folk ad nyta sér
vidbotarsparnadinn par sem um akvedid skattahagraedi/skattfrestun er ad reeda @ medan
viokomandi hefur naegar tekjur dsamt pvi ad lifeyrisgreidslur einstaklingsins geta med pessu
moti hakkad verulega vid starfslok.?! P4 er petta géd leid fyrir einstakling sem vill dreifa
ahaettunni enn frekar med pvi ad leggja vidbdtarsparnad i sérstakan sjod ef hann telur sig
ekki fa néga tryggingavernd undir fyrstu tveimur stodunum.?® Ekki eru einungis lifeyrissjédir
sem hafa starfsleyfi til ad sjd um viGbdtarsparnad, sbr. 3. mgr. 8. gr. lifeyrissj6dalaga.
Fjarfestingarheimildir viobdtarsparnadar stydjast ad einhverju leyti vid 1. mgr. 36. gr. en eru
b6 rymri en fjarfestingarheimildir lifeyrissjéda, sbr. 36. gr. a lifeyrissjddalaga. Um motun,
form og efni fjarfestingarstefnu vorsluadila séreignarsparnadar gildir 3. kafli reglugerdar nr.
916/2009. Vert pykir ad benda a ad efni ritgerdarinnar takmarkast vid fjarfestingarheimildir
skyldulifeyriskerfisins og pvi verdur ekki fjallad nanar um fjarfestingarheimildir vorsluadila

vidbotarsparnadar.

2.2.2 Réttindakerfi
Lifeyrissjodir skiptast ad meginstefnu nidur i tvdé mismunandi réttindakerfi: sjédi sem njéta

bakabyrgdar launagreidenda og sjoédi sem ekki njota slikrar abyrgdar. Samkveemt

'8 Gunnar Baldvinsson (n. 7); Katrin Olafsdéttir (n. 5) 137.
¥ Gunnar Baldvinsson (n. 7).

2% katrin Olafsdéttir (n. 5) 137.

*! Gunnar Baldvinsson (n. 7).

%2 Katrin Olafsdéttir (n. 5) 137.



heildarnidurstodum FME um arsreikninga lifeyrissjoda 2011 teljast 21 af 33 starfandi

lifeyrissjodum vera &n dbyrgdar annarra og pvi 12 sem eru med fullri 4byrgd annarra.”

Lifeyrissjodir sem njota bakabyrgdar, opinberir lifeyrissjodir og lifeyrissjodir a forraedi
sveitafélaganna, virka pannig ad sjodfélagar hafa akvedin gefin réttindi sem skerdast ekki an
tillits til avoxtunar eda tryggingarahaettu. bar er launagreidandinn, rikid eda sveitafélagid,
bakhjarlinn sem tekur dbyrgdina ef upp a vantar. bessir sjédir byggja pvi baedi 8 sjodsofnun
og eru med bakabyrgd launagreidanda. bessir sjodir geta badi verid lokadir, sbr. t.d. B-deild
Lifeyrissjods starfsmanna rikisins (LSR), eda opnir, sbr. t.d. A-deild LSR.** Reglur um réttindi
sjodfélaga nokkurra tilgreindra lifeyrissjoda” i pessum flokki eru ekki alveg sambeerilegar
reglum annarra lifeyrissjéda pvi pessum tilgreindu sjédum hefur verid skipt upp i tveer eda

fleiri deildir med mismunandi réttindakerfi innbyrdis.?®

Lifeyrissjodir a almennum vinnumarkadi, vinnumarkadssjédir og frjalsir sjédir, njéta
ekki bakabyrgdar launagreidenda og byggja eingéngu & sj6dsofnun.?’ Helsti munurinn &
vinnumarkadssjédum, sbr. t.d. Gildi lifeyrissjéd og Lifeyrissjéd verzlunarmanna, og frjdlsum
sjédum, sbr. t.d. Frjalsa lifeyrissjddnum og Almenna lifeyrissjodnum, er sa ad i hinum
sidarnefndu hafa sjodfélagar val um til hvada sj6da peir greida 4 medan sjédfélagar hinna
fyrrnefndu hafa pad ekki.”® pessir sjodir virka pannig ad réttindin skerdast i hlutfalli vid
avoxtun og adra ahrifapaetti. Pannig geta réttindi verid mismunandi hja hverjum og einum
lifeyrissjodi og jafnvel innan einstaks lifeyrissjods fra einum tima til annars, allt eftir
fjarhagsstodu sjédsins. [ pessum sjédum er pad meginregla ad greitt idgjald myndar sému

réttindi an tillits til aldurs sjodfélagans og pvi er réttindadvinnslan jofn 6ll arin. Auk pessa eru

> EME, Lifeyrissjédir: Arsreikningar 2011 asamt kennitélum og 6drum upplysingum® (FME, 3. juli
2012) 5 <www.fme.is/media/utgefid-efni/Arsreikningar-lifeyrissjoda-2011.pdf> skodad 29. oktdber
2012.

** Skyrsla LL (n. 2) 19.

> pessir lifeyrissjédir eru LSR, Lifeyrissjédur hjukrunarfreedinga, Lifeyrissjodur starfsmanna
sveitarfélaga, Lifeyrissjodur bankamanna og lifeyrissjodir sem reknir eru 4 vegum nokkurra steerri
sveitarfélaga.

2 S6fnunarsjédur lifeyrisréttinda, ,,Mismunandi réttindakerfi“ (S6fnunarsjédur lifeyrisréttinda)
<http://sl.is/Fr%6C3%A6%C3%B0sla/tabid/1651/language/is-1S/Default.aspx?PageContent|D=266>
skodad 20. oktéber 2012.

%7 Skyrsla LL (n. 2) 19; Séfnunarsjédur lifeyrisréttinda, ,Mismunandi réttindakerfi“ (n. 26).

%% Skyrsla LL (n. 2) 19.



til svokollud aldurstengd réttindakerfi par sem oflun réttinda er i hlutfalli vid aldur

sjodfélaga.”

2.2.3 Staerd efnahags lifeyrissjodanna

[ frumvarpi pvi sem vard ad lifeyrissjédalégunum kom fram ad hrein eign lifeyrissjédanna til
greidslu lifeyris veeri daetlud ram 60% af vergri landsframleidslu (VLF).>° A drunum par & eftir
for eignasafn lifeyrissjd8anna steekkandi og urdu eignir lifeyrissjodanna sem hlutfall af VLF
med pvi mesta sem pekkist i heiminum. Hlutfallid nadi haest 122% af VLF arid 2007 en a
sama tima var medaltal adildarrikja OECD um 75,5%. | bankahruninu vard bakslag og fér
hlutfallid nidur { 112,4% af VLF sem pé telst hatt i alpjédlegum samanburdi.®* Afturkippurinn
eftir hrunid er farinn ad ganga til baka og a arinu 2011 var hlutfallid komid i 124% af VLF og
islenska kerfid i 2. seti adildarrikja OECD & eftir Hollendingum.?* Heildareignir
lifeyrissjodanna hafa vaxid gridarlega sidustu aratugina eda frd pvi ad vera 8% af VLF arid
1975 pegar skyldulifeyriskerfid for fyrst almennilega af stad og yfir i um 125% af VLF i lok

arsins 2011.3

2.3 Eftirlit med lifeyrissjodum
Eftirlit med lifeyrissjodum skiptist nidur @ mismunandi adila; opinbera, utanadkomandi og

innan lifeyrissjodanna. A mynd nr. 1 hér ad nedan ma sja yfirlitsmynd yfir pa.

2 Sofnunarsjédur lifeyrisréttinda, ,,Mismunandi réttindakerfi“ (n. 26).

%0 Alpt. 1997-1998, A-deild, pskj. 294. — 249. mal.

3 Skyrsla LL (n. 2) 43; Svava Oskarsdéttir, ,Préun eigna og avéxtun lifeyrissjoda 2000-2010“
(Sedlabanki islands, april 2011) 2 <www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=8657> skodad 29.
oktober 2012.

* Méar Gudmundsson, ,[slenska lifeyriskerfid: Styrkleikar og veikleikar i alpjodlegu samhengi”
(Vinafundur til heidurs Hrafni Magnussyni, Harpan Reykjavik, 14. oktéber 2011) 5
<www.ll.is/files/mar_gudmundsson_vinafundur_okt_2011.pdf> skodad 28. névember 2012.

* Arnar Sigurmundsson, ,Setning malpings” (Vinafundur til heidurs Hrafni Magnussyni, Harpan
Reykjavik, 14. oktéber 2011) 2 <www.ll.is/files/arnar_sigurmundsson_avarp_vinafundur_i_horpu.pdf>
skodad 28. névember 2012.



Eftirlit med starfsemi lifeyrissjéda

Fjarmalaraduneytio

Fjarmalaeftirlitid

Endurskodunar-
nefnd

Ytri endurskodun

Stjorn,
stjornendur, innra
eftirlit, innri
endurskodun

Sjodsfélagafundur Gildis 26. oktober 2009 34

2.3.1 Opinbert eftirlit

Lifeyrismal er malaflokkur sem heyrir undir fjarmala- og efnahagsraduneytid, sbr. 6. tl. 3. gr.
forsetadrskurdar um skiptingu stjérnarmalefna milli raduneyta i Stjérnarradi islands, nr.
66/2013. Raduneytid fer med framkveemd og eftirlit lifeyrissjodalaga og radherrann setur
reglugerdir @ grundvelli laganna. Pad er hins vegar FME sem annast eftirlit med starfsemi
lifeyrissjoda, sbr. 10. tl. 1. mgr. 2. gr. laga um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi, nr.
87/1998 (OEL) og 44. og 45. gr. I|’feyrissjc'J(’5aIaga.3’5 Radherra og FME utfaerdu verkaskiptingu

i samkomulagi sin @ milli. Samkomulagid er fra arinu 2001 og par eru hlutverk hvors adila

i Mynd nr. 1: Eftirlit med starfsemi lifeyrissjéda; Gildi Lifeyrissjodur, ,Eftirlit med lifeyrissjodum”
(Sjodsfélagafundur Gildis, Reykjavik, 26. oktober 2009) 3
<www.gildi.is/uploads/Eftirlit_med_lifeyrissjodum.pdf> skodad 1. mai 2013.

Fjarmala- og efnahagsrdduneytid, ,Lifeyrismal” (Fjarmala- og efnahagsraduneytid)
<www.fjarmalaraduneyti.is/verkefni/lifeyrismal/> skodad 24. oktober 2012.

10



tilgreind 4samt samskiptum peirra & milli.>® Um eftirlit med lifeyrissjédum gildir jafnframt IX.

kafli lifeyrissjédalaga.

Lifeyrissjodir purfa reglulega ad standa skil 4 ymsum gégnum til FME.*” M4 par t.d.
nefna fjarfestingarstefnu lifeyrissjoda sem skila parf arlega til FME og skyrslu um

sundurlidun fjarfestinga sem skila parf arsfjéréungslega.
[ Skyrslu LL var eftirlit FME med fjarfestingum lifeyrissjéda gagnrynt hardlega.*®

2.3.1.1 Valdheimildir FME
Sem eftirlitsadili lifeyrissjoda er FME heimilt ad gefa Ut og birta opinberlega almenn
leidbeinandi tilmaeli um starfsemi hinna eftirlitsskyldu adila, sbr. 2. mgr. 8. gr. OEL. |
tengslum vid fjarfestingar lifeyrissjoda ma helst nefna leidbeinandi tilmeeli nr. 1/2013, um
ahaettustyringu (eftirlitskerfi) samtryggingadeilda lifeyrissjéda.>® Leidbeinandi tilmaeli eru
ekki bindandi.*® pratt fyrir pad hljéta pau ad hafa ahrif & hattsemi lifeyrissjéda.
pessi tilmaeli hafa ekki lagastod i hefdbundnum skilningi. Pau eru pvi ekki
skuldbindandi @ sama hatt og akvaedi reglugerda og reglna sem settar eru med
sérstakri heimild i l6gum. Hugsunin ad baki tilmalunum er hins vegar su ad pau

geti ordid grundvollur krafna [FME] um Urbaetur med tilvisun til heilbrigdra og
edlilegra vidskiptahatta.”!

FME getur tekid akvardanir um ymislegt i kjolfar athugana a starfsemi lifeyrissjéda.
Akvardanirnar byggjast 4 heimséknum og gagnadflunum med visan til 44. gr.
lifeyrissjodalaganna og 9. gr. OEL. [ kjdlfar athugana skrifar FME skyrslu med athugasemdum
og krofum um udrbaetur. Ef lifeyrissjédur veitir FME ekki umbednar upplysingar, sinnir ekki
krofum um drbeetur eda brytur gegn dkvordunum sem stofnunin hefur tekid opnast fyrir

sektarheimildir FME. Sektarheimildirnar eru logfestar i 11. gr. OEL, 45. og 55. gr.

3 Samkomulag fjarmalaradherra og FME um verkaskiptingu vegna lifeyrismala (Reykjavik 19.

desember 2001) <www.fjarmalaraduneyti.is/media/Lifeyrismal/Samkomul_fjr_fme.pdf> skodad 24.
oktober 2012.

> EME, , Yfirlit yfir skyrslur og gégn sem lifeyrissjédum ber ad skila reglulega til FME“ (FME, jantar
2013) <www.fme.is/media/rafraen-skil/Skyrslur-til-FME13_lifeyrissjodir.pdf> skodad 9. mars 2013.

% Skyrsla LL (n. 2) 70.

* EME, ,Leidbeinandi tilmali nr. 1/2013 um ahaettustyringu (eftirlitskerfi) samtryggingadeilda
lifeyrissjé8a“” (FME, 9. jantar 2013) <www.fme.is/media/leidbeinandi_tilmaeli/Leidbeinandi-tiimaeli-
1-2013.pdf> skodad 13. mars 2013 (Leidbeinandi tilmaeli nr. 1/2013).

O EME, , Log og tilmaeli” (FME) <www.fme.is/log-og-tilmaeli/admin/> skodad 9. mars 2013.

*L Skyrsla RNA Bindi 4 (n. 3) 220.
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lifeyrissjodalaga og reglugerd um beitingu dagsekta og févitis i opinberu eftirliti med

fjarmalastarfsemi, nr. 397/2010.

FME hefur gefid at tiu talkanir sem varda lifeyrissjodi. Sjo peirra varda VII. kafla
lifeyrissjodalaganna. bPar sem umraeddar tulkanir eru einungis til leidbeiningar fyrir
lifeyrissjodina ma velta fyrir sér hversu marktaekar slikar tulkanir eru ef a reynir. Ekki verdur
séd ad FME geti byggt sektardkvordun a talkunum einum og sér. | samraemi vid reglu
refsiréttar um skyrleika refsiheimilda og l6gmaetisreglu stjérnsysluréttarins pyrfti ad vera um
skyrt brot 4 lagadkveedi ad raeda. Lagadkveedid pyrfti jafnframt ad vera skyrt og pa veeri haegt
ad nota tulkun FME pvi til studnings. Ef FME hefur tulkad tiltekid lagadkveedi pa er ljést ad
stofnunin mun fylgja peirri tdlkun ef um brot & lagadkveedi er ad reeda. Pa ma spyrja sig
hversu vel reglan um skyrleika refsiheimilda er uppfyllt med hlidsjén af tilvist tulkana. Ljost
er ad tilgangur tulkana er ad skyra lagadkvaedi pegar vafi leikur & einhverju. bvi ma ekki
ganga of langt med tulkunum. Réttast vaeri ad breyta lagadkveedinu sjalfu ef pad er mikill

vafi rikir um meiningu pess.

2.3.2 Endurskodunarnefnd

[ IX. kafla A laga um drsreikninga, nr. 3/2006, (4rsreikningalég) er fjallad um
endurskodunarnefnd. | 108. gr. a segir ad vid einingu tengda almannahagsmunum skuli
starfa endurskodunarnefnd. Stjorn umraeddar einingar ber abyrgd a skipun nefndarinnar.
Nefndin skal vera 6had endurskodanda/endurskodendum einingarinnar og meirihluti
nefndarmanna jafnframt 6hadur einingunni sjalfri. | umsoégn fjarmalaraduneytis med
frumvarpi ad breytingarlogum nr. 80/2008, par sem umraddur kafli baettist vid
arsreikningalogin, eru lifeyrissjédir nefndir sem deemi um slika einingu.42 | 108. gr. b er
fjallad um hlutverk endurskodunarnefndarinnar. bar segir ad hlutverk nefndarinnar sé an

tillits til dbyrgdar stjérnar, stjérnenda eda annarra a pessu svidi.

2.3.3 Ytri endurskodun

[ 42. gr. lifeyrissjédalaga segir ad endurskodun hja lifeyrissjodi skuli gerd af l6ggiltum
endurskodanda. Par segir ad endurskodandinn purfi ad vera éhadur lifeyrissjédnum og um
endurskodunina gildi akvaedi VII. kafla arsreikningalaga um samstadureikninga nema annad

komi sérstaklega fram. Endurskodandinn skal tilkynna agalla sem hann verdur var vid til

*2 Alpt. 2007-2008, A-deild pskj. 828 — 527. mal, fylgiskijal.
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FME. Reglur um endurskodun lifeyrissjéda, nr. 685/2001, gilda um petta og eru peer
skilgreining @ meginatrioum gdédrar endurskodunarvenju hja lifeyrissjodum, sbr. 5. mgr. 42.

gr. lifeyrissjodalaga.

2.3.4 Stjorn, stjornendur, innra eftirlit og innri endurskodun

Fjallad er um rekstur og innra eftirlit lifeyrissjéda i VI. kafla lifeyrissjédalaga. | 29. gr. laganna
segir m.a. ad stjorn skuli hafa almennt eftirlit med rekstri, bokhaldi og radstdfun eigna
sjédsins. [ VIII. kafla laganna er fjallad um arsreikning og endurskodun. | 40. gr. segir ad
stjorn og framkveemdastjéri skuli semja arsreikning. | 35. gr. er fjallad um verkefni
endurskodunardeildar eda eftirlitsadila lifeyrissjods. Um pad gilda reglur um

endurskodunardeildir og eftirlitsadila lifeyrissjoda, nr. 687/2001.

2.3.4.1 Adkoma sjodfélaga

Vandinn i dag er sa ad pad er 1ong leid fra sjodafélogum til stjornar. Vid slikar adstaedur
skapast umbodsvandi, p.e. pegar peir sem eiga réttindi i lifeyrissjédi (sjé6félagar) hafa ekki
bein &hrif & stjérn sjédsins. ** [ Skyrslu LL kom m.a. fram gagnryni 4 petta en fram sagdi ad:
,0edlilegt virdist ad eigendur lifeyrissjédanna (sjédfélagar) eigi almennt ekki fulltrda i
stjérnum sjédanna og hafi enga adkomu ad pvi hverjir sitji par“.** pessi vandi mun pé
hugsanlega heyra sogunni til, sbr. lagafrumvarp a naverandi pingi, sem brdar bilid milli

sjodfélaga og stjérnar, baedi hvad vardar atkvaedi og gagnsaei upplysinga.”

Pangad til breytingar eiga sér stad verda sjodafélagar ad nyta sér rétt sinn skv. 30. gr.
lifeyrissjodalaga. bar segir ad allir sjoo6félagar eigi rétt til ad maeta a arsfund lifeyrissjéds og

eru par med umraedu- og tillogurétt. Atkvaedi peirra er skv. sampykktum hvers og eins sjdds.

2.4 Dbjodarsjodir

Naskyldir lifeyrissjodum eru svokalladir pjodarsjédir sem gegna ad ymsu leyti sama hlutverki
fyrir samfélog. Er rétt ad skoda sérstaklega fjarfestingar slikra sjéda, t.d. hvernig
fijarfestingarstefna er uppbyggd m.t.t. dhaettudreifingar. Svigrum gefst po adeins til ad kanna

tvo staerstu sjédina.

* Skyrsla LL (n. 2) 93.
* Skyrsla LL (n. 2) 23.
* Alpt. 2012-2013, A-deild, pskj. 117 — 117. mal.
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pjédarsjodir (e. sovereign wealth  funds) pekkjast einnig undir heitunum
rikisfjdrfestingarsjodir eda fjarfestingarsjodir i opinberri eigu. bjoédarsjédir eru tél i
bjédarfjarfestingum likt og t.d. opinber hlutaféldg, stofnanir og opinber lifeyrissjédakerfi.*®
Eins og nafnid ber med sér eru pjédarsjodir sérstakir sjédir sem vel steedar pjédir koma & fot
begar um er ad raeda umframpeninga. bjoédarsjédirnir eru notadir til styringar a
fijarfestingum i stad pess ad geyma peningana i sedlabanka viokomandi rikis eda styra peim
inn i hagkerfid.*” Sumar pjédir hafa fleiri en einn pjédarsjéd og ma par nefna Kina og

Sameinudu furstadaemin.*®

pjé0arsjodir skiptast i tvo flokka eftir pvi hvernig peir eru
fjdrmagnadir. Annars vegar er um ad raeda ,hravoru-pjédarsjodi“ (e. commodity) sem eiga
uppruna sinn med Utflutningi voru sem er annad hvort skattl6gd eda i eigu rikisins, oftast
olia. Hins vegar eru pad ,ekki-hravoru-pjédarsjodir” (e. non-commodity) sem eru oftast

skapadir med millifeerslu eigna frd opinberum gjaldeyrisfori'ia.49

bjédarsjddastofnunin (e. Sovereign wealth fund institute) eru alpjédleg samtok sem
®tlad er ad rannsaka pjodarsjodi, opinber lifeyriskerfi, sedlabanka og adra opinbera
langtimafjarfesta a svidi fjarfestinga, eignastyringar, dheettu, stjérnunar, hagfreedi, stefnu,
vidskipta og 6drum tengdum atridum. Stofnunin bydur upp & sérhaefda pjonustu, s.s.
rannsoéknir og radgjof til ymissa fyrirteekja, sjéda og rikisstjérna asamt pvi ad hafa hjalpad til

ad moéta opinbera fjarfestingarmarkadinn og skilgreint hugtok og skilmala.>

Samkveemt bjodarsjédastofnuninni eru staerstu sjédir heims; 1) Government Pension
Fund Global (Norski oliusjédurinn), 2) Abu Dhabi Investment Authority (ADIA) i Sameinudu
arabisku furstadeemunum, 3) SAFE Investment Company i Kina, 4) SAMA Foreign Holdings i
Sadi-Arabiu og 5) China Investment Corporation i Kina.>* [ ritgerd pessari verda tveir steerstu

sjédirnir skodadir nanar.

% SWF Institute, ,What is a SWF?“ (SWF Institute) <www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund/>
skodad 30. névember 2012.

v Investopeida, , Investing - An introduction to sovereign wealth funds” (Investopedia, 16. juni 2012)
<www.investopedia.com/articles/economics/08/sovereign-wealth-fund.asp#axzz2DhngF72R> skodad
30. névember 2012.

*® SWF Institute, ,,Fund rankings” (SWF Institute) <www.swfinstitute.org/fund-rankings/> skodad 30.
névember 2012.

** SWF Institute, ,What is a SWF?“ (n. 46).

0 SWF Institute, ,Sovereign Wealth fund institute - About wus“ (SWF Institute)
<www.swfinstitute.org/about/> skodad 28. név. 2012.

>! SWF Institute, ,Fund rankings” (n. 48). Ath. ad steerdartélur sjédanna voru sidast uppfaerdar i mars
2013.
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Helsta ahyggjuefni nu til dags er ad pjodarsjédirnir séu ad verda hinir ,nyju
vogunarsjodir” par sem leynd rikir yfir fjdrfestingum, p.e. of litid gegnsaei og par af leidandi
aukin ahaetta fyrir efnahagskerfid. bjédarsjédastofnunin hefur utbuid meelikvarda a gegnszei
,Linaburg-Maduell Transparency Index” par sem sjédirnir eru meeldir 4 skalanum 1-10 en
stofnunin maelir med ad sjédir ndi a.m.k. atta til ad geta talist naegilega gegnseeir. Vert pykir
ad benda 4 ad skv. malingum seinasta arsfjordungs 2012 er Norski oliusjédurinn sa eini af
ofangreindum fimm staerstu sjdédum heims sem nzer ,gegnsaeisprofinu”. Norski oliusjédurinn

telst mjog gegnsaer med tiu i einkunn & medan ADIA meelist adeins fimm.>2

2.4.1 Norski oliusjodurinn

Norski oliusjédurinn® er staersti pjodarsjédur heims. Samkveemt Pjédarsjédastofnuninni eru
eignir hans metnar 8 um 715 milljarda bandarl’kjadala.54 Sjédurinn var stofnadur med logum
arid 19907 til pess ad stydja langtimastjornun rikisins & oliutekjunum og er hann i raun taeki
i hagstjornaradgerdum Noregs.”® Norska fjarmaélaraduneytid flytur reglulega oliutekjur til
sjédsins sem er fjarfest erlendis til ad fordast penslu i norska hagkerfinu og verja pad

ahrifum oliuverdssveifina.>’

Stjérnun sjédsins hefur verid i hondum sjalfsteedrar deildar innan norska
sedlabankans, Norges Bank Investment Manangement (NBIM) fra &rinu 1998. Adur for
fjarmalaraduneytid med stjérnina.”® Valdaskiptingin er pannig ad NBIM stjérnar sjédnum og
fijarmalaraduneytid akvedur fjarfestingarstefnu sjodsins i kjolfar radgjafar fra NBIM og

umraedu i pjodpinginu.

Sjédinum er ztlad ad vera fjarfesting til lengri tima litid en pé med moguleika 4 ad

taka ut ef porf krefur. bratt fyrir ad heita ,rikislifeyrissjodur” pa hefur sjédurinn engar

> SWF Institute, »Linaburg-Maduell Transparency Index“ (SWF Institute)

<www.swfinstitute.org/statistics-research/linaburg-maduell-transparency-index/> skodad 4,
desember 2012.

>3 Sjédurinn hét adur The Government Petroleum Fund (n. Oljefondet) en nafninu var breytt arid 2006
yfir i The Government pension fund (n. Statens pensjonsfond). A sama tima voru l6gin uppfeerd;
Government Pension Fund Act Nr. 123 of 21 December 2005.

>* SWF Institute, ,Fund rankings” (n. 48). Midast vid nyjustu télur (mars 2013) en par sem mikil leynd
rikir yfir ADIA er erfitt ad stadfesta ad norski oliusjodurinn sé i raun staerri.

>> The Government Petroleum Fund Act No. 36 of 22 June 1990.

> NBIM, ,Government Pension Fund Global — History” (NBIM) <www.nbim.no/en/About-
us/Government-Pension-Fund-Global/History/> skodad 19. januar 2013.

> NBIM, ,Government Pension fund Global“ (NBIM) <www.nbim.no/en/About-us/Government-
Pension-Fund-Global/> skodad 25. oktéber 2012.

*® NBIM, ,Government Pension Fund Global — History* (n. 56).
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formlegar lifeyrisskuldbindingar ennpda. Nafnabreyting sjédsins arid 2006, ur oliusjod yfir i
lifeyrissjod, undirstrikadi pd hlutverk sjédsins i ad spara hagnad rikisins til ad fjarmagna
vanta aukningu i opinberum lifeyriskostnadi, sbr. éldrun ibda.”® Med hljédsjon af pessu er
ljést ad eignasafn sjédsins fer staekkandi um édkomin ar og pvi er afar mikilvaegt ad passa vel

upp a avoxtun fjarmuna hans, likt og a vié um islenska sjédsofnunarkerfid.

| upphafi var einungis fjarfest i rikisskuldabréfum en med tilkomu NBIM breyttist
aherslan i fjarfestingum fljétt. Nlverandi fjarfestingarstefna sjodsins byggist uppa pvi ad
60% eigna er i hlutabréfum, 35-40% i skuldabréfum og allt ad 5% i fasteignum.
Fjarfestingarnar eru dreifdar Gt um allan heim, utan Noregs.’® Sjédurinn fjarfestir i
alpjédlegum hlutabréfum, skuldabréfamérkudum og fasteignum. Markmidid er ad hafa
fiolbreyttar fjarfestingar sem gefur besta moguleika & dhaettumidudum hagnadi innan
vidmidunarreglna réufiuneytisins.61 betta ma sja @ mynd nr. 2 sem synir fjarfestingarstefnu
sjodsins. Athuga skal p6 ad ekki er gert rdd fyrir breytingum sem aformadar voru & arinu

2012.

Fjarfestingarstefna Norska oliusjodsins

Fixed income 35%

|

America and Africa 35%

s §\§\\\W//ﬁ

America and Africa 35% -.

Europe 50% ;/%?////WA\\\\\\

Europe 60%

Asia and Oceania 15% Asia and Oceania 5%

62

Hlutabréf: Fjarfestingar dreifast a4t um allan heim til ad na drangri i

hlutabréfamorkudum. Staerstu markadirnir eru Evropa og Nordur-Amerika og & eftir koma

> NBIM, ,,Government Pension fund Global“ (n. 57).

60 NBIM, Investment strategy” (NBIM) <www.nbim.no/en/Investments/> skodad 25. oktéber 2012.

61 NBIM, ,,Government Pension fund Global“ (n. 57).

6 Mynd nr. 2: Fjarfestingarstefna Norska oliusjodsins. Norwegian ministry of finance, ,GPFG
respsonsible investment — government pension fund global“ (Norska fjarmalaraduneytid, 2010) 9
<http://regjeringen.no/Upload/FIN/brosjyre/2010/spu/english_2010/index.htm> skodad 23. april
2013.
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bréadir markadir i Asiu og Eyjaalfu og svo nyir markadir. Hlutabréfafjarfestingar eru af
breidum svidum. NBIM midar einnig ad pvi ad fjarfesta i steerri hlutum i voldum fyrirtaekjum
og morkudum sem buist er vid ad gangi betur med timanum. Fjarfestingar eru takmarkadar
vid fyrirtaeki sem eru skrdd a skipulegan markad eda i fyrirtaekjum sem stjérnin hefur gefid
ut ad hun hyggist seekja um skraningu a. Sjédurinn hefur efri mork i 10% af eignarhaldi a
hverju skradu félagi. Hlutabréfafjarfestingar sjédsins midast vid FTSE® Global All Cap
visitéluna sem byrjunarreit sem sett var sem vidmidun af norska fjdrmalardduneytinu. NBIM
leitast vid ad greina fjarfestingartaekifeeri i voldum fyrirtaekjum i véldum atvinnugreinum.
NBIM leitast lika vid ad baeta vid fjarfestar i storum fyrirteekjum med moguleika & gdori

langtimadavoxtun.®*

Skuldabréf: Fjarfestingar sjédsins i skuldabréfum skiptist med peim heetti ad hann
fjarfestir annars vegar 70% i rikisskuldabréfum og tengdum stofnunum og hins vegar i 30% i
fyrirtaekjaskuldabréfum. Fjarfestingum i rikisskuldabréfum er dreift i samraemi vid
efnahagslega staerd lands, midad vid hlutfall af VLF en einnig er litid til opinbers fjarhagslegs
styrks lands. Meirihluti rikisskuldabréfanna er i préudum I6ndum med hau hlutfalli i evrum,
dollurum, pundum og jenum. Um 10% peirra eru frd nyjum morkudum. Almennt séd hafa
bessi skuldabréf fengid lanshaefismat. Fyrirteekjaskuldabréfin eru m.a. skuldir gefnar ut af
fyrirtekjum sem og skuldabréf eda skuld gefin Gt af bénkum sem eru med o6ruggt safn
fasteignavedlana. Fyrirtaekjaskuldabréf gefa yfirleitt haerri avoxtun en rikisskuldabréfin. Allar
fjarfestingar i fyrirtaekjaskuldabréfum eru med lanshafismat. Eignir i skuldabréfum sem ekki

eru med lanshaefismat eru ad hamark 5% af heildarskuldabréfahlutfalli.®®

Fasteignir: Sjédurinn er farinn ad fikra sig afram i fasteignakaupum en um leid dregid
ur hlutdeild i skuldabréfaeign. Upphaflega munu fasteignir vera & préoudum
Evropumorkudum og eignir & bord vid skrifstofubyggingar og verslunarhisnadi. Sjédurinn
leitast vid ad fjarfesta med samstarfsadilum sem hafa gdda pekkingu 3 tilteknum
morkudum. Fasteignakaupin eru venjulega gerd i gegnum dotturfélag norska Sedlabankans

til ad takmarka abyrgdina. Morgum af fasteignafjarfestingunum & meginlandi Evrépu verdur

® FTSE stendur fyrir Financial Times of London og London Stock Exchange.

64 NBIM, ,Investments — Equity manangement” (NBIM) <www.nbim.no/en/Investments/equity-
management/> skodad 23. april 2013.

6 NBIM, ,Investments — Fixed-income manangement” (NBIM) <www.nbim.no/en/Investments/fixed-
income-management/> skodad 23. april 2013.
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styrt i gegnum doétturfélagido sem a i félogum sem fjarfesta beint eda dbeint i eignum.
Skyldur doétturfélagsins eru m.a. ad sja um endurskodun, bdkhald og milliferslu af

leigutekjunum til Sedlabankans.®®

A arinu 2012 tilkynnti fjarmalardduneytid aform sin um ad fjarfesta & fleiri
morkudum og i arsskyrslu sjédsins fyrir arid 2012 kom fram ad NBIM hefdi lokid nokkrum
breytingum i fjarfestingarstefnunni. Par kom m.a. fram ad rikisskuldabréf hefdu verid vegin i
samraemi vid efnahagslega staerd lands frekar en skulda. P4 hefdi sjédurinn fjarfest i fyrsta
sinn i ld6ndum a vid Taivan, Russlandi og Tyrklandi. Umfang hlutabréfafjarfestinga var einnig
utvikkad og inniheldur nu vaxandi markadi a vié Katar, Kenya og Rumeniu. Hyggst sjédurinn
feerast Ur nuverandi svaedaskiptingu yfir i ad nd meiri markadshlutdeild sem leyfir
hlutabréfafjarfestingum ad endurspegla sterd hinna ymsu hlutabréfamarkadi heimsins.
Med breytingunni er leitast vid ad auka dhaettudreifingu. Fasteignafjarfestingar breiddust at
a nyja markadi & arinu. | desember voru heimildirnar Gtvikkadar og fra og med jantar 2013

var heimilt ad fjarfesta i fasteignum utan Evrépu.®’

2.4.2 ADIA

ADIA er sj6dur sem er i eigu furstadeemisins Abu Dhabi.®® Talid er ad Abu Dhabi radi yfir allt
ad 10% allrar oliu sem finnst |'jt')r('5u.69 ADIA sjédurinn var stofnadur arid 1976 til ad fjarfesta
fyrir framtidarkynslodir vegna tekjuafgangs sem myndadist vegna oliuaudlindanna.”® Mikil
leynd hvilir yfir sj6dnum og hefur hann almennt séd verid talinn sa leyndardémsfyllsti af
pjodarsjé6dunum. Eins og fram kom ad framan faer ADIA adeins fimm af tiu i
gegnumsaismaelikvarda bjédarsjédastofnunarinnar sem telst undir edlilegum morkum. |
raun getur enginn utan Sameinudu furstadeemanna vitad med vissu hversu stért eignasafn
sjédsins er en rannséknir bjodarsjédastofnunar hafa leitt i ljos ad pad sé i kringum 627

milljardar bandarl'kjadala.71 ADIA var lengi talinn staersti pjédarsjéodurinn en situr nd i 2. seeti

66 NBIM, ,Investments — Real estate manangement” (NBIM) <www.nbim.no/en/Investments/real-
estate-management/> skodad 23. april 2013.

& NBIM, ,Government pension fund global - Annual report 2012“ (NBIM, 2012) 14
<www.nbim.no/Global/Reports/2012/Annual%20report/Annual%20report%2012.pdf> skodad 23.
april 2013.

® Abu Dhabi er i Sameinudu arabisku furstadeemunum sem samanstanda af sjo sjalfstaedum
einingum/rikjum.

* Alpt. 2008-2009, B-deild 76. mal, 34. fundur (Tryggvi bor Herbertsson) skodad 3. desember 2012,
megr. 4.

° ADIA, , About ADIA“ (ADIA) <www.adia.ae/En/About/About.aspx> skodad 3. desember 2012.

"' Midad vid mars 2013. SWF Institute, ,Fund rankings” (n. 48).
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listans & eftir Norska oliusjo6num. Tengist pad samverkandi ahrifum af sleemum

fjarfestingum ADIA & méti gédum fjarfestingum Norska oliusjédsins & sidustu arum.”?

ADIA fjarfestir fyrir hond rikisstjérnarinnar med pvi markmidi ad leidarljési ad tryggja
framtidarvelferd furstaveldisins.”?> Sjodurinn hefur komid sér upp stjérnarhattum med
skilgreindum stefnum, ferlum og kerfum sem préad hefur verid i morg ar til ad tryggja
abyrgd. Stjéorn ADIA samanstendur af formanni og framkvaemdastjéra sem asamt 66rum
stjiéornarmonnum eru utnefndir med fyrirskipun pjédhofdingja furstadeemisins. Stjérnin ber
fyrst og fremst abyrgd a ad framkveemd stefnu ADIA sé i samraemi vid [6g nr. 5 fra 1981 frd
furstadeeminu. Stjérnin hefur lika yfirsjon yfir fjarhagsafkomu sjédsins og starfsemi
stjiérnunar. Stjornin hefur ekki afskipti af fjarfestingar- og rekstrardkvoréunum, sem
framkvaemdastjérinn ber &byrgd & samkvemt ldgum.’* Fjarfestingarnefndin adstodar
framkvaemdastjérann med pvi ad gera tillogur um fjarfestingar dsamt pvi ad skoda tillogur
fra fjarfestingardeildum sjodsins. Nefndin samanstendur af framkveemdastjoranum, sem er
formadur, auk adstu stjérnenda i fjarfestingar- og stoddeildum sjédsins. Einnig eru nokkrar
radgjafanefndir og deildir sem adstoda fjarfestingardeildina, m.a. stefnunefndin,
leidbeiningarregludeildin  og  mats- og eftirfylgnideildin.75 ADIA  framkvaemir
fjarfestingardeetlanir sinar sjalfsteett, p.e. 6had og an tillits til rikisstjornar Abu Dhabi sem og

annarra eininga sem jafnframt fjarfesta fyrir hond n’kisstjérnarinnar.76

Fjarfestingarstefna ADIA skiptist baedi upp eftir eignaflokkum og eftir svaedum eins

0g sja ma a mynd nr. 3.

7?65 pusund milljar6a sjédurinn“  Vidskiptabladid (Reykjavik 10. juni 2012)

<www.vb.is/frettir/63982/> skodad 23. april 2013.

7 SWF Institute, ,ADIA — Strategy & Objectives” (ADIA) <www.swfinstitute.org/swfs/abu-dhabi-
investment-authority/> skodad 23. april 2013.

74 ADIA, ,Governance” (ADIA) <www.adia.ae/En/Governance/Governance.aspx> skodad 4. desember

2012.

7 ADIA, ,Governance - Investment Committee” (ADIA)
<www.adia.ae/En/Governance/Investment_Comittee.aspx> skodad 4. desember 2012.

e ADIA, ,Governance - Relationship With Government” (ADIA)

<www.adia.ae/En/Governance/Abudhabi_Government.aspx> skodad 4. desember 2012.

19



Fjarfestingarstefna ADIA
By Asset Class

Developed Equities
Emerging Market Equities
Small CapEquities
Government Bonds
Credit

Alternative

Real Estate

Private equity
Infrastructurs

Cash

By Region

<

North America

Europe
Developed Asia

Emerging markets

~ o~

$S5§8

[ v L

o~

N

Eignaflokkarnir skiptast i: préud hlutabréf i 35-45%, hlutabréf a nyjum moérkudum 10-
20%, hlutabréf i minni og millistérum féldgum (e. small cap equities)’® 1-5%, rikisskuldabréf
10-20%, lan 5-10%, 6hefébundnar fjarfestingar 5-10%, fasteignir 5-10%, 6skrad félog 2-8%,
innvidi (e. infrastructure) 1-5% og reidufé 0-10%. Svaedaskiptingin er: 1) Nordur Amerika 35-
50%, Evrépa 25-35%, proada-Asia 10-20% og vaxandi markadir (e. emerging markets) 15-
25%.”

7 Mynd nr. 3: Fjarfestingarstefna ADIA; ADIA, ,Investments - Portfolio overview” (ADIA)

<www.adia.ae/En/Investment/Portfolio.aspx> skodad 3. desember 2013.
78 Stendur fyrir félog sem eru virdi minna en 1 milljard bandarikjadala.
7 ADIA, ,Investments — Portfolio Overview” (n. 77).
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3 Fjarfestingarheimildir lifeyrissj60a
3.1 Almennt um fjarfestingarheimildirnar

3.1.1 Laga- og regluumhverfi fjarfestinga lifeyrissjoda

Um lifeyrissjédi fjalla eins og adur sagdi lifeyrissjédalog. [ VII. kafla laganna er fjallad um
fjarfestingarstefnu lifeyrissjéda, sbr. nanar 1. mgr. 36. gr. og 2. malsl. 1. mgr. 20. gr. laganna.
Fjoldi reglugerda hafa verid settar um starfsemi lifeyrissjéda. | tengslum vid efni pessarar
ritgerdar ma helst nefna reglugerd um fjarfestingarstefnu og uttekt 4 avoxtun lifeyrissjéda
og vorsluadila séreignarsparnadar, nr. 916/2009. ba hefur FME gefid ut leidbeinandi tilmaeli
og tulkanir um lifeyrissjédi, sbr. umfjollun i kafla 2.3. [ pessu tilefni ma sérstaklega benda &
lei6beinandi tilmeaeli nr. 1/2013 um &haettustyringu (eftirlitskerfi) samtryggingadeilda
lifeyrissjoda. Visad verdur til videigandi tulkana FME i umfjéllun um eignaflokka
fjarfestingarheimildanna i kafla 3.4. b3 eru lifeyrissjodirnir med sina eigin fjarfestingarstefnu,
sampykktir og hugsanlega innri verklagsreglur er varda fjarfestingar. Sameinudu pjodirnar
hafa samid reglur um abyrgar fijarfestingar.®® Reglur pessar eru ekki bindandi en eru til

viodmidunar. Margir islenskir lifeyrissjédir hafa tekid upp reglurnar i starfsemi sinni.

3.1.2 bréun og saga fjarfestingarheimildanna

Fjarfestingarheimildirnar voru fyrst logfestar med gildistoku lifeyrissjodalaganna 1. juli 1998.
Adur hofdu reglur um fjarfestingar lifeyrissjéda verid i reglugerdum vidkomandi lifeyrissjoda.
Fra pvi lifeyrissjédalogin téku gildi fyrir um 15 darum hefur vidskiptaheimurinn breyst mikid
og er ordinn toluvert fléknari. Fléknara vidskiptaumhverfi kallar a breytt lagaumhverfi
bannig ad reglurnar séu i takt vid veruleikann. Breyting hefur verid gerd a akvaedi 36. gr. 11
sinnum med breytingarldgum fra Alpingi. Akvaedid hefur i reynd breytt um edli og
margfaldast ad voxtum og efni. Til ad undirstrika hversu umfangsmiklar breytingar hafa
verid gerdar a greininni i ma lita til eftirfarandi myndar nr. 4 sem synir ad lengd greinarinnar

hefur tvofaldast fra setningu laganna.

o ,Reglur Sameinudu pjédanna um 3abyrgar fjarfestingar” (pytt ad tilstudlan LL, oktéber 2006)
<www.lifeyrir.is/upload/files/Reglur%20S%C3%9E%20um%20%C3%A1b.fj%C3%A1rf.%202007.pdf>
skodad 30. april 2013.
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36 ar. Iaga nr. 129/1997 (vid gildistoku)

36. gr. laga nr. 129/1997 (med sidari breytingum)
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Lifeyrissjodalogin hafa ekki verid endurskodud i heild sinni @ pessum tima en velta
ma fyrir sér hvort allar pessar breytingar og vidbatur i gegnum tidina hafi gert greinina of
flokna og/eda dskyra til pess ad unnt sé ad beita henni i framkvaemd. i Skyrslu LL segir ad
breytingar 3a lifeyrissjodaléogum hafi smdm saman gert lagaumhverfid dskyrara og

ahaettusaeknara.®?

[ frumvarpi med lifeyrissjédalogunum segir ad VII. kafli sé m.a. byggdur & 16gum um
verdbréfasjédi, nr. 10/1993 (elstu VFFL), 16gum um verdbréfavidskipti, nr. 13/1996 (elstu
VVL), l16gum um vidskiptabanka og sparisjodi, nr. 113/1996 (eldri FFL), sem og reglugerdum
starfandi I|'feyrissjé<"5a.83 Athygli vekur ad oll pessi 16g hafa saett heildarendurskodun sidan.
bvi er naudsynlegt ad skoda hvort lifeyrissjédalogin i heild hafi haldist i hendur vid pessar

breytingar, t.d. hugtakaskilgreiningar. | raun ma velta fyrir sér hvort pad sé ekki naegt tilefni

! Mynd nr. 2: 36. gr. vid gildistéku lifeyrissjodalaganna og svo med sidari breytingum; Témas N.
Moller, ,Mdlstofa 4@ vegum LL um fjarfestingarstarfsemi lifeyrissjoda” (Vikauki birtur med
fjarfestingarradstefnu LL, LL, 22. névember 2012) 7
<www.ll.is/files/00_2012afram_radstefnufundagogn/MalstofalL_fjarfestingarstarfsemi_/Malstofa_u
m_fjarfestingar_lifeyrissjoa_221112_VIAUKI.pdf> skodad 4. desember 2012.

> Skyrsla LL Bindi 2 (n. 3) 147.

® Alpt. 1997-1998 , A-deild pskj. 294. — 249. mal, athugasemdir vid VII. kafla.
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ad endurskoda lifeyrissjodalogin midad vid ofangreind rok, p.e. floknari fjarmalaheimur og

heildarendurskodun laga sem lifeyrissjodalogin byggija a.

3.1.3 Tilgangur og markmid reglna um sérstakar fjarfestingarheimildir

begar fjarfestingarheimildirnar voru logfestar téku paer mid af markadinum & peim tima. S3a
markadur hefur breyst sidan og er umtalsvert floknari. Tilgangur —med
fjarfestingarheimildunum er hins vegar sa sami, p.e. ad studla ad sem bestri avoxtun

lifeyrissjéda & sem tryggastan hatt.®

Olikt félagaréttinum, par sem félagid sjalft eda eftir atvikum samstaedan i heild, er
avallt haft i fyrirraimi ef andsteedir hagsmunir maetast t.d. vid krofuhafa, hluthafa eda
stjiéornendur pa liggja hagsmunir lifeyrissj6da hja sjédfélogum og hinu opinbera, sbr.
umfjollun um lifeyriskerfid i heild. Skyrist sa mismunur helst & peirri stadreynd ad adilum er
frjdlst ad leggja fé til félaga en skylt ad greida i lifeyrissjod. Med hljédsjon af hlutverki
lifeyrissjodanna er pvi naudsynlegt ad hafa fastmdtadar og logfestar fjarfestingarheimildir.
Vid logfestingu slikra reglna parf vitanlega ad hafa petta meginmarkmid i huga og stemma
stigu vid hugmyndum um ad leysa skammtimavanda pjodfélagsins med pvi ad saekja fé til
lifeyrissjodanna an pess ad hagsmunir peirra séu hafdir i fyrirrdmi. Um pessi sjonarmid er

fjallad i koflum 3.3.11, 3.4.3 og 3.6.

Inntak fjarfestingarheimildanna er einnig ad tryggja aheettudreifingu i efnahagi
lifeyrissjods. An sérstakra reglna par um skapast haetta & pvi ad lifeyrissjédir leggi of mikid
undir i prongum fjarfestingarkostum og eigi pannig a heettu ad tapa stérum hluta eigna
sinna. Reglur um ahaettudreifingu eru pvi i raun varnadarreglur sérstaklega me# tilliti til pess
ad pekking og reynsla hvers lifeyrissjéds er mismunandi mikil pd svo ad allir purfi ad uppfylla
lagmarkskrofur laganna. Naudsynlegt pykir ad hafa dhaettudreifingu [6gbundna par sem um
svo mikilveega hagsmuni er i hufi og med tilliti til pess ad sjodfélagar hafa ekki beina adkomu

ad dkvoréunum um pad hvernig fé peirra er fest.

3.1.4 Einkenni lifeyrissjoda sem fjarfesta
[ edli sinu eru lifeyrissjodir langtimafjarfestar, enda med langtimaskuldbindingar vid
sj6dfélaga sina. beir verda alltaf ad taka einhverjar dhaettur til pess ad dvaxta fé sjédfélaga

en purfa ad geeta sin mjog vel, einkum pegar um nyja og litt pekkta fjarfestingakosti er ad

® Alpt. 1997-1998 , A-deild pskj. 294. — 249. mal, athugasemdir vid 36. gr.
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raeda. bessi préun var fyrirséd vid logfestingu lifeyrissjddalaganna og hefur kallad a reglulegt

eftirlit FME med Gtgéfu talkana 4 nyjum gerningum.®

[ skyrslu sinni um islenska fjarmalamarkadinn fra arinu 2006 benti Gylfi Magnusson &
ad lifeyrissjodir vaeru mjog storir fjarfestar a litlum og oft grunnum markadi. Ad sumu leyti
draegi pd sérstada lifeyrissjoda Ur peim vandraedum sem pessi stada gaeti skapad. bpannig
veeru lifeyrissjédir i edli sinu langtimafjarfestar og porf peirra fyrir fé til Gtgreidslu lifeyris
veeri haegt ad sja med I6ngum fyrirvara. betta gerdi sjédunum kleift ad festa fé sitt an
vandrada i eignum sem vaeru bundnar til langs tima og hafa litid eda jafnvel ekkert
greidsluhzefi (e. liquidity) til skamms tima, eins og t.d. lanum til sj6dfélaga. Sdmuleidis gerdi
petta lifeyrissj6dum audveldara en mérgum 6drum ad fjarfesta i hlutabréfum fyrirtaekja sem
litil vidskipti vaeru med. Heimildir peirra til ad fjarfesta i hlutabréfum déskradra fyrirtaekja eda
60rum Oskradum verdbréfum veeru pé mjog takmarkadar af varfeernisasteedum. Vegna
staerdar geetu peir ekki med gddu méti hreyft stéra hluta eignasafna sinna og settu erfitt
med ad breyta hlutfallslegu vaegi innlendra og erlendra eigna vegna ahrifa a gengi. beir veeru
bvi bvingadir til ad vera nokkud rélegir fjarfestar; beeta smatt og smatt vid eignum og liggja 4

beim.86

Mikilveegt er ad skyrar reglur séu um heimildir peirra sem koma fram fyrir hénd
lifeyrissjods. Framkveemdastjori lifeyrissjods sér um daglegan rekstur og tekur akvardanir
nema peer séu évenjulegar eda mikils hattar, sbr. 5. mgr. 31. gr. lifeyrissjédalaga. Velta ma
fyrir sér hvort ,6venjulegar eda mikils hattar radstafanir” séu négu skilgreindar i framkvaemd

en skv. Skyrslu LL potti skilsmunur parna 4 ad vera mjog 4 reiki. Sidan segir:

Pad eru fair sjodir sem hafa sett sér viomidanir um hvad telst vera meirihattar
eda ovenjulegt. Stjornir nokkud margra sjéda skilja pad sem dvenjulegt pannig,
ad pad séu fjarfestingar i dskrddum félogum. Edlilegur skilningur & pvi sem er
ovenjulegt er ad pad sé fravik fra hinu venjulega sem er mun vidara en
einvordungu fjarfestingar i 6skradum félégum. bad gaetu verid fjarfestingar i
nyjum félégum, i nyjum tegundum af félogum eda nyjum tegundum af

% Alpt. 1997-1998, A-deild pskj. 294 — 249. mal, fjarreidur og eftirlit med starfsemi lifeyrissj6da; FME,
JArsskyrsla  FME ~ 2011“ (FME, 2. jandar 2012) 24 <www.fme.is/media/utgefid-
efni/Arsskyrsla_2011.pdf> skodad 21. oktober 2012.

8 Gylfi Magnusson, ,Lifeyrissjédur starfsmanna rikisins og islenskur fjarmalamarkadur: Ahrif og
abyrgd“ (Skyrsla R06:01, Hagfraedistofnun Haskédla islands april 2006) 35 og 48
<http://hhi.hi.is/sites/hhi.hi.is/files/R-series/2006/R0601.pdf> skodad 12. april 2013 (islenskur
fjarmalamarkadur).
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fjarmalagerningum. Einmitt af pvi ad ekki hefur verid fjarfest i peim adur, pa er
bad évenjulegt ad byrja ad fjarfesta i peim.?’

3.2 Afmorkun og skilgreiningar
Afmorkun & starfsemi lifeyrissjéda kemur fram i 1. mgr. 20. gr. lifeyrissjédalaga. bar segir ad

starfsemin skuli luta ad mottoku, vardveislu og avoxtun idgjalda og greidslu lifeyris. Pa segir

ad i0gjold og annad rddstofunarfé lifeyrissjods skuli ,,dvaxta sameiginlega med innldnum i

bonkum og sparisjédum eda i framseljanlegum verdbréfum & grundvelli dheettudreifingar

samkvaemt fyrir fram kunngerdri fiarfestingarstefnu”.

Samkveemt beinni textaskyringu malsgreinarinnar eru dvoxtunarmoguleikar
lifeyrissjoda takmarkadir vid annars vegar innlan i bonkum og sparisjodum og hins vegar i
framseljanlegum verdbréfum. Ekkert bendir til annars en ad um teemandi upptalningu sé ad
reeda i 2. malsl. 1. mgr. 20. gr. og telst ordalag pess skyrt. Ma pvi segja ad eftirfarandi
umfjollun midi ad pvi ad sannreyna hvort fjarfestingarheimildirnar rdmist innan gildissvids
20. gr. | athugasemdum med frumvarpi lifeyrissjédalaganna segir ad 20. gr. sé
adhaldsakvaedi sem pyki ,,naudsynlegt med hlidsjon af peim markmidum sem lifeyrissjédur a

ad keppa ad, p.e. ad greida sem haestan lifeyri & hverjum tima“.%®

[ 1. mgr. 36. gr. eru taldir upp peir eignaflokkar sem lifeyrissjodum er heimilt ad
fjarfesta i. Vikmork 3ahaettudreifingar koma fram i sidari malsgreinum greinarinnar.
Lifeyrissjodir mota sina eigin fjarfestingarstefnu sem tekur mid af umraeddum eignaflokkum
og ahaettudreifingu. FME fjallar um fjarfestingarheimildir lifeyrissjédanna i Arsskyrslu sinni
fyrir arid 2011. bar er m.a. visad til pess ad heimilar fjarfestingar séu allar helstu tegundir

framseljanlegra verdbréfa, innlan og afleidur til varnar.®

Hér kviknar su spurning hvort afleidur teljist til framseljanlegra verdbréfa. Til pess ad
komast ad pvi hvort umraeddir eignaflokkar 1. mgr. 36. gr. flokkist sem annad hvort innlan
eda framseljanleg verdbréf i skilningi 1. mgr. 20. gr. er naudsynlegt ad kanna nanar
skilgreiningar hugtaka pessara. [ pvi tilefni verdur préun 4 hugtdkum Gr 68rum I6gum sem

VII. kaflinn er byggdur a skodud. Ad pvi loknu verdur farid nanar i hvern og einn eignaflokk

¥ Skyrsla LL (n. 2) 96.
% Alpt. 1997-1997, A-deild, pskj. 294 — 249. mal, athugasemdir vid 20. gr.
¥ EME, , Arsskyrsla FME 2011“ (n. 85) 24.
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og kannad hvort hann falli undir afmoérkun 1. mgr. 20. gr. lifeyrissjo8alaga og hvada pydingu

bad hefur ef svo er ekki.

3.2.1 Innlan i bénkum og sparisjodum

Innlan, eda innstaedur, hafa verid mikid i umraedunni i kjolfar bankahrunsins, baedi hér og
erlendis. Innlan flokkast almennt sem orugg fjarfesting o6fugt vid t.d. fjarfestingar &
hlutabréfamarkadinum sem pykja ahaettumeiri.®® Likt og ymis énnur hugtok var hugtakid
innldn hvorki skilgreint i lifeyrissjédalogum né peim Iégum sem VII. kafli lifeyrissjédalaga
byggdi upphaflega a. NU er hugtakid skilgreint i 12. tl. 2. gr. laga um verdbréfasjdai,
fjarfestingarsjédi og fagfjarfestasjodi, nr. 128/2011 (nyju VFFL), sem fjarfesting par sem
sérstaklega hefur verid samid um binditima og vexti. Ljost er ad nyju VFFL toku gildi 1.
névember arid 2011 og pvi vangaveltur hvort haegt sé ad yfirfeera sjalfkrafa skilgreiningu
beirra yfir 4 lifeyrissjédalog. [ almennum skilningi hefur innldn verid skilgreint sem: ,,inneign
vidskiptavinar hja fjarmalastofnun. Vidskiptavinir lana fjarmalastofnunum peninga sina og fa

greitt fyrir med voxtum*.**

[ Skyrslu LL er visad til Hrd. 28. oktéber 2011 i méli nr. 340/2011 vardandi skyringu &
innldnum. Segir ad i dominum sé ,skyrt hvad att er vid med innldnum i akvaedi neydarlaga
um breytingu a skuldarod gjaldbrotaskiptalaga”.92 Med 6. gr. laga um heimild til fjarveitingar
ar rikissjodi vegna sérstakra adstaedna a fjarmalamarkadi o.fl., nr. 125/2008, (neydarlogin)
sbr. einnig bradabirgdadkvaedi VII i l6gum um fjarmalafyrirtaeki, nr. 161/2002 (FFL), voru
krofur vegna innstaedna teknar fram fyrir adrar almennar krofur i b fjarmalafyrirtaekja og
gerdar ad forgangskrofum sem njota rétthaedar skv. 1. mgr. 112. gr. laga um gjaldprotaskipti
o.fl., nr. 21/1991. | ofannefndum démi tulkar meiri- og minnihluti Haestaréttar 6. gr.

svokalladra neydarlaga. | déminum var m.a. tekist 4 hvort um innstaedur hefdu verid ad

reeda i skilningi laga um innstaedutryggingar og tryggingakerfi fyrir fjarfesta, nr. 98/1999.

Med visan til domsins pykir jafnframt mega stydjast vid skilgreiningu laga nr.
98/1999. | 3. mgr. 9. gr. laganna, sem kom ny inn { |6gin med breytingarlégum nr. 79/2012,

kemur fram hvad sé att vid med innsteedu og er skilgreiningin svohljédandi:

% Adalsteinn E. Jonasson, , Vidskipti med fiarmdlagerninga” (Codex 2009) 236.

L pall Sigurdsson (ritstj.), Logfraediordabk med skyringum (Codex og Lagastofnun Héskdla islands
2008) 210 (Logfraediordabdkin).

%2 Skyrsla LL (n. 2) 56.
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Med innsteedu er att vid inneign a reikningi i eigu vidskiptamanns hja
innldansstofnun, ad medtoldum afdlinum voxtum og verdbdtum, og millifaerslu i
hefdbundinni almennri bankastarfsemi, sem innlansstofnun ber ad endurgreida
skv. l6gum og umsomdum skilmalum, og hlutdeild vidskiptamanns i reikningi
innldnsleidar vorsluadila lifeyrissparnadar hja innlansstofnun. Lantokur
innlansstofnunar, eiginfjarreikningar, heildséluinnlan og safnreikningar, adrir en
reikningar innlansleida vorsluadila lifeyrissparnadar, teljist ekki til innstaedna.

[ athugasemdum med frumvarpi breytingarlaga nr. 79/2012 kemur fram ad nyja
skilgreiningin sé nokkud frabrugdin peirri sem finna meetti i bradabirgdadkvaedi Il i [6gum n.r

98/1999.%

Pann 17. jandar 2013 féll annar démur um tulkun a hugtakinu innlan, p.e. um hvort
hafi verid ad reeda lan eda innldn i umraeddu tilfelli. Um er ad reeda Hrd. 17. jandar 2013 i
mali nr. 169/2011, sbr. Grskurd 15. desember 2011 i sama mali. Hastarétti fannst hugtakid
innstaeda i 16gum nr. 98/1999 ekki négu skyrt. bvi var kvedinn upp urskurdur pess efnis ad
leitad skyldi radgefandi dlits EFTA-domstdlsins vardandi tulkun & hugtakinu innstaedu skv. 1.
mgr. 1. gr. tilskipunar 94/19/EB um innlanatryggingakerfi. | radgefandi aliti EFTA démstdlsins

22. névember 2012 i mali nr. E-17/11 kom m.a. fram ad:

fjdrmunir sem lanastofnun afhendir annarri, sem lan er endurgreida ber a
fyrirfram umsémdum degi asamt voxtum sem sérstaklega hefur verid samid um,
skuli teljast innlan i skilningi akvaedisins. [...] Fjarmunir, sem millifeerdir eru med
pbessum hatti fra einni ldnastofnun til annarrar i samraemi vié ldnasamning,
teljast pd ekki til innlana sem njéta tryggingarverndar samkvaemt tilskipun
94/19. Slikir fjarmunir uppfylla pvi ekki skilyrdi tilskipunarinnar fyrir
endurgreidslu. bar af leidandi ma gera greinarmun a virkri skilgreiningu tryggdra
innlana samkvaemt tilskipun 94/19, sem byggir & 1. mgr. 1. gr.. ad teknu tilliti til
2. gr., og taeknilegri skilgreiningu, sem tekur einnig til innlana sem ekki falla undir
innlanatryggingakerfi samkvaemt tilskipun 94/19 og eru pvi ekki kraef til
endurgreidslu samkvaeemt peim. Pad er landsddomstdlsins ad akveda hvort beita
skuli teeknilegri eda virkri skilgreiningu innlanahugtaksins samkvaemt reglum
landsréttar i mali |:)essu.94

Rétt pykir ad benda & ad skv. 8. tl. 6. mgr. 9. gr. laga nr. 98/1999 eru innstadur

lifeyrissjoda undanskyldar tryggingu skv. 1. mgr. greinarinnar.

> Alpt. 2011-2012, A-deild pskj. 1254 — 763. mal, athugasemdir vid 5. gr.
o Radgefandi alit EFTA dédmstdlsins 22. névember 2012 i mali nr. E-17/11, 18-19.
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Frumvarp til nyrra heildarlaga um innstaedutryggingar og tryggingakerfi fyrir fjarfesta
var lagt fram 4 Alpingi 4rid 2009 og aftur arid 2010 en hlaut ekki afgreidslu. | pessum

frumvorpum ma finna itarlega umfjéllun um hugtakid innlan/innstaedu. bar segir m.a.:

Almennt er vidurkennt pad megineinkenni innsteedna ad banki mottekur
peninga fra vidskiptavini i pvi skyni ad endurlana hann eda nyta hann til
fijarfestingar. Fra mottoku hefur bankinn pvi full umrad fjarmunanna. Annad
einkenni innstaedna er ad innlansstofnun er skylt ad greida vidskiptavini
innstaeduna ad hluta eda ad oOllu leyti, ad krofu vidskiptamanns, t.d. i formi
avisunar, Utborgunar i peningum eda samkvaemt millifaerslubeidni. Segja ma ad
framangreind atridi greini innstaedu fra lanveitingu en i slikum tilvikum er baedi
gjalddagi yfirleitt fyrir fram akvedinn og greidslustadur hja viokomandi kréfuhafa
(lanastofnun).”

Til dhersluauka er rétt ad benda 4 ad innldn takmarkast vié banka og sparisjodi, sbr.
2. malsl. 1. mgr. 20. gr. lifeyrissjédalaga. [ pvi tilefni visast til 1. og 2. tl. 1. mgr. 4. gr. FFL um
starfsleyfi pessara adila. Banki er ,peningastofnun sem tekur ad sér ad geyma og avaxta
peninga, veitir Idan med akvednum voxtum og tekur patt i margvislegum fjarmalavidskiptum.
Bankar greinast, i réttri, i vidskiptabanka og fjarfestingarbanka, en peirrar adgreiningar gaetir
bé minna hér & landi en vidast annars stadar.’® Vidskiptabanki er ,banki sem tekur vid
sparifé til dvoxtunar og lanar fé gegn voxtum“.®’ Fjarfestingarbanki er ,banki med pad
markmid ad kaupa og selja fjarmalagerninga i akvedinn tima i peim tilgangi ad selja pa aftur

med hagnadi“.”® Sparisjédur er ,peningastofnun med svipada starfsemi og vidskiptabanki.

Sparisjodir eru oftast minni en bankar og starfa 4 dkvednu landssvadi eda i sveitarfélagi®.®

3.2.2 Framseljanleg verdbréf

Hugtakid framseljanlegt verdbréf hefur prdast mikid sidan lifeyrissjodaldgin voru sett.
Skilgreining pess hefur breyst toluvert og t.a.m. hefur hugtakid fjdrmalagerningur komid til
soégunnar og i raun tekid yfir hlutverki hugtaksins framseljanlegt verdbréf. Velta ma fyrir sér

hvort lifeyrissjédalégin hafi tekid upp hina nyju skyringu hugtaksins. A peim tima sem

» Alpt. 2009-2010, A-deild pskj. 291 - 255. mal, athugasemdir vid 2. gr.; Alpt. 2010-2011, A-deild pskj.
268 — 237. mal, athugasemdir vid 2. gr.

% Logfraediordabdkin (n. 91) 49-50.

%7 Sama heimild 488.

% Sama heimild 125.

% Sama heimild 409.
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lifeyrissjodalogin voru logfest var sérstaklega tekid fram i athugasemdum med frumvarpinu

ad VII. kafli laganna vaeri m.a. byggdur 4 elstu VFFL, elstu VVL og eldri FFL.®

[ Logfreediordabdkinni er hugtakid verdbréf sagt vera ,hvers konar framseljanleg
krofuréttindi til peningagreidslu eda igildis hennar, svo sem framseljanleg skilriki fyrir
eignarréttindum ad 6dru en fasteign eda einstokum lausafjdrmunum, svo sem hlutabréf,

101 peagsi

skuldabréf, askriftarréttindi, skiptanleg verdbréf og breytanleg verdbré
skilgreining er samhljéda peirri sem var i eldri VVL og er talin gilda i dag pratt fyrir ad

skilgreiningin sjalf hafi dottid ut vid gildistoku nyju VVL.

3.2.2.1 Skilyrdi um framseljanleika

[ skilyrdinu um framseljanleika felst ad réttindi pau sem felast i eignarhaldi
viokomandi krofuréttinda geti feerst yfir 3 annan adila. [...] er vidurkennt ad
akvednar takmarkanir megi vera a heimild til framsals. Eina skilyrdid er ad
takmarkanir megi ekki vera pess edlis ad paeer geti raskad vidskiptum 3
markadinum. [...] Hefur til daemis verid talid ad bann i sampykktum félags 3
heimild til framsals & rddandi eignarhlut (umfram 10%) stangist ekki & vid
sidastnefnd akveedi par sem slik takmorkun & framsali verdi ekki talin raska
daglegum vidskiptum & markadi i fyrrgreindum skilningi. Jafnframt hefur verid
talid ad akvaedi i sampykktum um hamark eignarhlutar samrymist fyrrgreindum
reglum.'®

Hugtakid verdbréf tekur ekki yfir hlutdeildarskirteini i einkahlutafélégum. Astaedan
fyrir pvi eru reglur um framsal eignarhluta i slikum félégum. Eignarhlutir i einkahlutafélégum
eru ekki bundnir vid hlutdeildarskirteinid heldur skraningu i hlutaskrd, sbr. 19. og 20. gr. laga
um einkahlutafélég, nr. 138/1994 (EHFL), og pvi teljast skirteinin ekki framseljanleg skilriki
fyrir eignarréttindum. Pad er illframkvaemanlegt ad lata reglur um vidskipti a

fjarmagnsmarkadi na yfir slika gerninga.103

par sem 1. mgr. 20. gr. lifeyrissjodalaga afmarkar sig vid framseljanleg verdbréf
verdur ekki séd ad lifeyrissjodum sé heimilt ad fjarfesta i einkahlutafélogum. betta hefur
verid stadfest i tulkun FME, sem telur fjarfestingar i ehf. ekki rimast innan 1. mgr. 36. gr.
lifeyrissjédalaga. | umraeddri tdlkun kemur m.a. fram ad til ad ef lifeyrissjodum eigi ad vera

heimilt ad fjarfesta i einkahlutafélogum pa purfi ad vera heegt ad flokka fjarfestingu i

1% Alpt. 1997-1998, A-deild pskj. 294 — 249. mal, athugasemdir vid VII. kafla.

Logfraediordabokin (n. 91) 482.
192 Agalsteinn E. Jénasson (n. 90) 73-74.
1% sama heimild 78.
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einkahlutafélogum sem fjarfestingu annad hvort i hlutabréfum skv. 6. tl. eda 66rum
verdbréfum skv. 9. tl. Af peim t6lulidum er ljost ad til pess parf eignarhlutur i sliku félagi ad
falla undir hugtakid verdbréf i VVL. Skv. skilgreiningu hugtaksins er ljést ad til pess ad
lifeyrissjodum sé heimilt ad fjarfesta i einkahlutafélogum purfi eignarhlutur i sliku félagi ad
vera bundinn vid framseljanlegt skilriki sem unnt sé ad eiga vidskipti med 3a
fjdrmagnsmarkadi. bar sem eignarhlutur i einkahlutafélagi er ekki bundinn vid skirteinid
heldur skraningu i hlutaskrd geta hlutdeildarskirteini pvi ekki talist vera framseljanleg skilriki
fyrir eignarhlut og pvi getur fjarfesting i eignarhlut i einkahlutafélagi ekki talist fjarfesting i

verdbréfum. %

Med visan til pessarar tulkunar FME ma velta fyrir sér hvernig 11. tl. 4 rétt a sér sem
eignaflokkur innan 1. mgr. 36. gr. Ekki verdur séd i fljétu bragdi ad haegt sé ad flokka
ibudarhdsnaedi undir annad hvort innldn eda framseljanlegt verdbréf. En ndnar verdur

fijallad um 11. tl. i kafla 3.3.11.

3.2.2.2 Verdbréfahugtakid samkvaemt VVL

[ 3.tl. 2. gr. elstu VVL var verdbréf skilgreint sem: a) hvers konar framseljanleg kréfuréttindi
til peningagreidslu eda igildis hennar, svo og framseljanleg skilriki fyrir eignarréttindum ad
00ru en fasteign eda einstokum lausafjdrmunum eda b) skilyrt skilriki til peningagreidslu a
grundvelli tiltekins verdbréfs eda verdbréfa skv. a-lid. [ elstu VVL ,var hugtakid skyrt rymra
bannig ad undir pad féllu einnig afleidur & verdbréf. Astaedan var st ad samkvaemt [elstu

VVL] var hugtakid verdbréf i raun notad sem yfirhugtak um afurdir fjérmz£1Iamarka(‘)arins.”105

[ 16gum um verdbréfavidskipti, nr. 33/2003 (eldri VVL) kom hugtakid
fijarmalagerningur nytt inn og tdok vid af hugtakinu verdbréf sem yfirhugtak yfir afurdir a
fijarmalamarkadi. | athugasemdum med frumvarpi ad eldri VVL kom fram ad hugtakid
fjarmalagerningur veeri sambheiti yfir hvers kyns afurdir a fjarmdalamarkadi an tillits til edlis

beirra. bad vaeri naudsynlegt ad hafa yfirhugtak yfir allar paer tegundir fjarmalagerninga sem

% EME, , Tulkun FME um hvort lifeyrissjédum sé heimilt ad fjarfesta i einkahlutafélégum skv. 1. mgr.

36. gr. lifeyrissjédalaga (FME, 20. april 2012) <www.fme.is/media/akvardanir/Tulkun-um-
einkahlutafelog-til-birtingar-20-4.pdf> skodad 15. april 2013 (Tulkun FME um ehf.).
1% pall Hreinsson, Vidskiptabréf (Codex 2004) 58-59.
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frumvarpid taeki til auk pess sem verid veeri ad laga hugtakanotkun i islenskum rétti ad peim

hugtékum sem notud veeru & alpjodlegum fjarmalamarkudum. '

Med eldri VVL vard verdbréf eitt af undirflokkum fjarmalagernings asamt afleidum,
hlutdeildarskirteinum, peningamarkadsskjolum og framseljanlegum vedréttindum. Hugtakid

fjarmalagerningur vard pvi vidtaekara hugtak en verdbréf.

Verdbréf flokkadist undir a-lid 2. tl. 2. gr. eldri VVL og i athugasemdum med
frumvarpi laganna kom fram ad skilgreining verdbréfs vaeri samhljoda skilgreiningu i a-1id 3.
tl. 2. gr. elstu VVL en i deemaskyni hefdi verid baett vid hefdbundnum verdbréfum, p.e.

hlutabréfum, skuldabréfum, skiptanlegum- og breytanlegum verdbréfum.*”’

Med breytingum pessum prengdist skilgreining verdbréfs par sem b-lidur 3. tl. 2. gr.
elstu VVL féll nidur, en hann fjalladi um afleidur. Afleidur, sem hofdu adeins tekid til afleidna
a verdbréf skv. b-lidinum, fengu vidtekari merkingu og uréu ad sér undirflokki
fjarmalagernings. Byggdi sa undirflokkur @ almennri skilgreiningu afleiduhugtaksins sem
finna matti i 21. tl. 2. gr. elstu VVL.*® | athugasemdum med frumvarpi ad eldri VVL kom m.a.
fram ad pad veeri ekki i takt vid alpjédlega hugtakanotkun ad skilgreina afleidur sem
framseljanleg verdbréf. bvi hefdu paer verid skilgreindar sem ein tegund fjarmalagerninga.
Préunin hefdi ordid su ad hugtakid verdbréf vaeri ekki lengur notad sem yfirhugtak 3
fjarmdlamorkudum s6kum vaxandi vidskipta med afleidur og adrar tegundir
fjarmalagerninga. Hugtakid verdbréf hefdi i raun haft vidtaekari merkingu hér a landi en
tidkast hefdi undanfarid a erlendum moérkudum. Vaeri samraemingin pvi naudsynleg til pess
ad koma i veg fyrir mogulegan rugling samhlida auknum vidskiptum med verdbréf vid
erlenda adila. [ 1josi pess veeri gerd tillaga um ad afleidur myndu ekki falla undir hugtakid
verdbréf heldur teldust ein tegund fjarmalagerninga sem veeri yfirhugtak verdbréfa, afleidna
o.fl. Undirflokkar hugtaksins fjarmalagernings attu pé ekki ad vera teemandi upptalning a

tegundum fjarmaélagerninga.’® ,begar fyrrnefndir undirflokkar fjarmalagerninga eru

1% Alpt. 2002-2003, A-deild pskj. 383 — 347. mal, athugasemdir vid 2. gr.

Sama heimild.
Sama heimild.
Sama heimild.
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rannsakadir verdur ekki séd ad peir myndi heildstaett og samraemt flokkunarkerfi. Af pessum

sokum geta sumir gerningar fallid undir fleiri en einn af umraeddum flokkum.“**°

Verdbréf er t.d. ein tegund fjdrmdlagerninga en ymsar tegundir gerninga sem
eru flokkadir sem annars konar tegundir fjdrmalagerninga i 2. tl. 1. mgr. 2. gr.
VVL geta haeglega fallid undir hugtakid verdbréf. Sem deemi ma nefna ad ymsar
tegundir peningamarkadsskjala skv. b-lid 2. tl. 1. mgr. 2. gr. VVL,
hlutdeildarskirteini sem eru tilgreind i c-lid og ymsar tegundir afleidusamninga i
d-lid, geta pannig fallid undir hugtakid verdbréf pott paer séu ekki tilgreindar
berum ordum undir a-1id 2. tl. 1. mgr. 2. gr. vvL

y2Hefur hugtakid verdbréf, sidar fjarmalagerningur, tekid umtalsverdum breytingum
fra pvi tilskipanir Evropusambandsins toku hér gildi, nd sidast vid setningu VVL med

innleidingu MiFID-tilskipunarinnar.“**2

Med VVL breyttist hugtakid fjarmalagerningur i
nuverandi mynd sina og undirflokkarnir urdu atta talsins. Efnisleg skilgreining & hugtakinu
verdbréf féll skyringarlaust nidur vid gildistoku nyju VVL en ,,af athugasemdum i frumvarpi til
laganna ma hins vegar rada ad ekki hafi stadid til ad breyta efnislegri merkingu hugtaksins.
[...] Til st6d ad hugtakid hefdi i grundvallaratridum sému merkingu og pad hafdi samkvaemt

[eldri VVL]“.'® Verdbréf eru nd i a-lid 2. tl. 1. mgr. 2. gr. laga um verdbréfavidskipti, nr.
108/2007 (VVL/nyju VVL), sem er svohljédandi:

Verdbréf, p.e. pau framseljanlegu verdbréf sem haegt er ad eiga vidskipti med &
fjarmagnsmarkadi, ad undanskildum greidsluskjolum, svo sem: i) hlutabréf i
fyrirteekjum og oOnnur verdbréf sem eru igildi hlutabréfa i fyrirteekjum,
sameignarfélogum eda 60rum l6gadilum og heimildarskirteini fyrir hlut, ii)
skuldabréf eda skuld & verdbréfaformi, p.m.t. heimildarskirteini vegna slikra
verdbréfa, iii) onnur verdbréf sem veita rétt til ad kaupa eda selja verdbréf eda
leida til uppgjors i reidufé sem raedst af verdbréfum, gjaldmidlum, voxtum eda
avoxtunarkrofum, hravorum eda 60rum visitolum eda maelikvoréum.

Likt og hafdi gilt i eldri VVL var ekki um ad raeda stifa flokkun & fjarmadlagerningum og
gatu pvi afurdir fallid undir nokkra undirflokka eins og adur, t.d. afleidur og

hlutdeildarskirteini.

Vert er ad benda 3a klaufalegt ordalag a-lidar i tengslum vid greidsluskjolin, sem eru

undanpegin skilgreiningu um verdbréf. Til ad komast i gegnum a-lidinn parf ad sundurbduta

19 pAIl Hreinsson (n. 105) 57.

Adalsteinn E. Jénasson (n. 90) 70.
Sama heimild 69.
Sama heimild 73.
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hann til ad atta sig 4 pydingunni. Ljost er ad i-iii-lidur er ekki upptalning @ greidsluskjolum
sem undanpegin eru verdbréfum heldur eru deemi um tegundir af verdbréfum sem falla

undir skilgreininguna.

Undanpdguna um greidsluskjol var ekki ad finna i eldri Idgum en hugtakid er ekki
skilgreint sérstaklega i VVL. | athugasemdum med frumvarpi til VVL kemur fram
ad undir hugtakid greidsluskjal falli til deemis tékkar og greidslukortandétur, en
badar tegundir skjala toldust falla undir hugtakid verdbréf samkvaemt eldri
[6gum. [...] Nokkur vafi rikir um hvada skjol falla undir petta hugtak og hefdi farid
betur & pvi ad skilgreina hugtakid til ad eyda réttardvissu.™™

M3 pvi spyrja sig hvort vixlar falli enn undir hugtakid verdbréf skv. VVL eins og gert
var adur. Vixlar eru nefndir sem daemi um greidsluskjol skv. a-1ié 7. tl. 1. mgr. 20. gr. FFL og
sem daemi um greidslumidil skv. 5. tl. 1. mgr. 20. gr. somu laga. betta geeti gefid til kynna ad
vixla skuli skilgreina sem greidsluskjol sem undanpegin eru hugtakinu fjarmalagerningi i VVL,
sbr. pé rikisvixla sem nefndir eru sérstaklega sem deemi um peningamarkadsskjal skv. b-lid 2.

tl. 1. mgr. 2. gr. VVL. Hins vegar ma telja vist ad pad hafi ekki stadid til ad undanskilja vixla ur

hugtakinu verdbréf enda eru vidskipti med vixla mikil & fjarmagnsmarkadi.**

pétt vixlar kunni ad vera nyttir sem greidsluskjol fyrir voru og/eda pjonustu eru
beir i edli sinu ekki hefdbundin greidsluskjol & sama hatt og tékkar og
kreditkortanétur. Sama er ad segja um skuldabréf, sem haegt er ad nota 3
sambaerilegan hatt og vixla sem greidslu fyrir voru og/eda pjonustu, en
skuldabréf eru, eins og fyrr segir, sérstaklega talin upp sem daemi um verdbréf.
Vixlar eru ad pessu leyti likari skuldabréfum en tékkum og greidslukortanétum.
Med hlidsjon af sidastnefndu og peirri stadreynd ad vixlar eru ekki sérstaklega
skilgreindir sem greidsluskjol i VVL og ekki nefndir sem daemi um greidsluskjol i
athugasemdum med greinargerd verdur ad telja ad vixlar falli enn undir hugtakid
verdbréf. Réttast er ad flokka pa sem ,skuld a verébréfaformi“ skv. ii-lid a-lidar
2. t6lul. 1. mgr. VWL.1®

[ i-lid a-lidar segir ad hlutabréf teljist til verdbréfa. ,Med hlutabréfum er att vid bréf
sem hafa verid gefin Ut i hlutafélégum sem starfa 4 grundvelli laga nr. 2/1995, um hlutafélog
(HFL)”.117

Hlutabréfin purfa ad vera framseljanleg til ad falla undir akvaedid. Ef framsal er

bannad samkvamt sampykktum hlutafélags, eda had einhverjum takmérkunum,
myndi hlutabréf pannig ekki falla undir hugtakid verdbréf i skilningi 2. gr. VVL

1% sama heimild 75.

Sama heimild 75-76.
Sama heimild 76.
Sama heimild 77.
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nema banninu eda takmorkunum yrdi aflétt, pvi annars vaeri ekki haegt ad eiga
vidskipti med pau 4 fijarmagnsmarkadi.**®

Eins og ii-lidur a-lidar ber med sér teljast skuldabréf eda skuld & verdbréfaformi til

verdbréfa. Til eru ymsar gerdir af skuldabréfum.

Hugtakid skuldabréf & sér langa sogu en var lengi vel ekki skilgreint i l6gum. Vid
setningu laga nr. 11/2008, um sértryggd skuldabréf, var hugtakid skilgreint. Skv.
2. tl. 2. gr. laganna telst skuldabréf vera skrifleg yfirlysing par sem utgefandi
vidurkennir einhlida og skilyrdislaust skyldu sina til ad greida akvedna
peningagreidslu. bott pessi skilgreining sé bundin vid dkveedi laga nr. 11/2008,
um sértryggd skuldabréf, er hun efnislega i samraemi vid almenna skilgreiningu
fraedimanna & svidi kroéfuréttar & hugtakinu skuldabréf.**®

»Hlutdeildarskirteini eru verdbréf i skilningi a-lidar 2. tl. 1. mgr. 2. gr. VVL og er pvi
sjalfstaett gildi c-lidar 2. tl. 1. mgr. 2. gr. VVL takmarkad.“**

Akvednar tegundir afleidna geta fallid undir hugtakid verdbréf. bad er rannsdknarefni

hverju sinni og i raun eru fjogur skilyrdi sem parf ad fullnzegja til ad afleida geti talist

verdbréf i skilningi hugtaksins. Pau eru:

(i) Gerningurinn verdur ad vera framseljanlegur, (ii) pad verdur ad vera haegt ad
eiga vidskipti med hann 4 fjdrmagnsmarkadi, (iii) pad parf ad vera um kaup- eda
solurétt ad reda a verdbréfi eda (iv) uppgjor gernings ad fara fram i reidufé, en
uppgjorid getur radist af ymsum maelikvordum, svo sem préun verds a
hlutabréfum, skuldabréfum, visitélum, voxtum, gjaldmidlum, hravérum o.fl.*#

Framseljanlegar afleidur falla undir iii-lid a-lidar 2. tl. 1. mgr. 2. gr. VVL.1%?
,Framseljanlegar afleidur sem teljast vera verdbréf geta verid af ymsum toga og geta peer
ymist verid skradar a skipulegan verdbréfamarkad eda ekki. Getur hér verid um somu
tegundir afleidna ad reeda og vikid er ad i d-id 2. tl. 1. mgr. 2. gr. VVL.“*** | athugasemdum

ad frumvarpi ad VVL kom fram ad:

Skilyrdi um framseljanleika verdbréfa felst i pvi ad réttindi pau sem felast i
eignarhaldi 4 peim geti faerst yfir & annan adila. Af pessu leidir ad ef
afleiduvidskiptum er t.d. pannig hattad ad sa sem kaupir valréttarsamning geti
adeins losnad ur stédunni med pvi ad gera gagnstaedan samning vid midlaegan

18 Sama heimild 77-78.

Sama heimild 80.
Sama heimild 86.
Sama heimild 83.
Sama heimild 82.

123 Sama heimild 83.
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motadila, pa telst slikur samningur ekki verdbréf. Sem daemi um slik vidskipti ma
nefna stadladar afleidur sem verslad er med i kauphdllinni i Stokkhélmi en peim
er pannig hattad ad kauphdllin sjalf er gagnadili i vidskiptunum og bera
endanlegir vidskiptavinir skyldur gagnvart henni. Kauphéll islands &formar nt ad
koma & vidskiptum med sambezerilegar &framseljanlegar afleidur. bannig eru
sumir stadladir afleiGusamningar sem verslad er med & skipulegum
verdbréfamarkadi ekki verdbréf en adrir afleidusamningar svo sem stadladir og
framseljanlegir framti@arsamningar, geta talist til verdbréfa. Eftir sem adur geta
verdbréf baedi verid krofuréttindi til peningagreidslu eda igildis hennar og skilriki
fyrir eignarréttindum ad 6dru en fasteign eda einstékum lausafjarmunum.*?*

Samkvaemt umfjollun ad ofan er komid & hreint ad ndgildandi skilgreining hugtaksins
verdbréf skv. a-1id fjarmalagerningshugtaksins, sem er l6gfest i 2. tl. 1. mgr. i 2. gr. VVL, gildir
fullum fetum pegar att er vid framseljanleg verdbréf i 1. mgr. 20. gr. lifeyrissjédalega. Enda
veeri fremur 6edlilegt ad byggja a hugtakaskyringu laga sem hafa verid felld ur gildi. P4 er
ljost ad FME notar nyju skilgreininguna i tulkunum sinum eins og sja ma t.d. i nedangreindri

talkun stofnunarinnar:

Af 6. 0g 9. tolul. 1. mgr. 36. gr. [lifeyrissjédalaga] er ljést ad svo lifeyrissjédum sé
heimilt ad fjarfesta i einkahlutafélagi parf eignarhlutur i sliku félagi ad falla undir
hugtakid verdbréf i 16gum nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti. Hugtakid hefur
tekid nokkrum breytingum { samraemi vid erlenda préun a svidi
verdbréfavidskipta fra gildistoku laga nr. 129/1997. baer breytingar hafa pé ekki
lotid ad efnislegri merkingu hugtaksins ad 6dru leyti en ad med eldri l6gum nr.
33/2003 um verdbréfavidskipti var hugtakid prengt og hugtakid
fijarmalagerningur tok vid sem nytt yfirhugtak auk pess sem afleidur a verdbréf
falla ekki lengur undir verdbréfahugtakid.'*

Til itrekunar & pvi sem adur kom fram vardandi flokkunarkerfi hugtaksins
fjarmalagerningur geta alls kyns afurdir fallid undir hugtakid verdbréf, t.d. hlutabréf,
skuldabréf, vixlar, hlutdeildarskirteini og framseljanlegar afleidur. Midast pvi eftirfarandi

umfjollun um eignaflokka vid pessa hugtakaskyringu verdbréfs.

3.2.2.3 Verdbréfahugtakid samkvamt VFFL

Eldri VFFL voru med somu skilgreiningu og eldri VVL, p.e. yfirhugtakid fjarmalagerningur
kom til sdgunnar par sem verdbréf og afleidur voru medal undirflokka og hugtékin adskilin. |
nyju VFFL er hugtakid fjarmalagerningur i 6. tl. 2. gr. bar er visad til skilgreiningar VVL 3

hugtakinu.

124 Alpt. 2007-2008, A-deild pskj. 7 — 7. mal, athugasemdir vid 2. gr.
2 EME, , Tulkun FME um ehf.“ (n. 104).
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[ frumvarpi ad nyju VFFL atti pé upphaflega ad notast vid hugtakid framseljanleg
verdbréf en ekki fjarmalagerning. Framseljanleg verdbréf voru par skilgreind sem a)
hlutabréf i félogum og dnnur verdbréf sem eru igildi hlutabréfa i félégum, b) skuldabréf eda
skuld & verdbréfaformi og c) 6ll 6nnur framseljanleg verdbréf sem veita rétt til 6flunar slikra
framseljanlegra verdbréfa med askrift eda skiptum. [ athugasemdum med frumvarpinu sagdi
ad helstu breytingar sem lagdar veeru til fra eldri VFFL vardandi hugtakanotkun ad: ,,i 1. og 2.
gr. er lagt til ad nota hugtakid framseljanleg verdbréf en pad er yfirhugtak um pa
fjarmalagerninga sem verdbréfa- og fjarfestingarsjédum er heimilt ad fjarfesta i“.*?® |
athugasemdum med frumvarpinu sagdi ennfremur um tillogu ad afturhvorfum
hugtakaskilgreiningarinnar:

Log um verdbréfavidskipti og 10g um verdbréfasjédi og fjarfestingarsjédi byggjast
a sitthvorri tilskipuninni, annars vegar MiFID-tilskipuninni, sem er innleidd med
[6gum um verdbréfavidskipti, og hins vegar UCITS-tilskipuninni, sem er innleidd
med logum um verdbréfasjédi. Skilgreining pessara tilskipana & hugtakinu
verdbréf er olik ad pvi leyti ad skilgreining UCITS-tilskipunarinnar er teemandi
(framseljanleg verdbréf) og prengri en skilgreining MiFID-tilskipunarinnar
(verdbréf). Nefndin taldi, ad vel athugudu mali og pratt fyrir ad sterk rok hnigi til

bess ad somu hugtdk séu skilgreind @ sama hatt i Il6gum, ad pad veeri engu ad
sidur rétt ad fylgja skilgreiningu UCITS-tilskipunarinnar.'?’

Frumvarpid fér til umsagnar hja vidskiptanefnd. Nefndin gerdi athugasemdir vid
notkun hugtaksins framseljanleg verdbréf og taldi edlilegra ad notast vid

fijarmalagerningshugtakid. | nefndarélitinu kom m.a. fram ad:

[ 2. gr. tilskipunar 2007/16/EB er kvedid 4 um ad med framseljanlegum
verdbréfum sé att vid fjdrmalagerninga sem uppfylla dkvedin skilyrdi sem par eru
talin upp i nokkrum staflidum. Su skilgreining samraemist ekki skilgreiningu
frumvarpsins. Lagt er til ad 6. tolul. maeli pvi fyrir um skilgreiningu @ hugtakinu
Lfiarmalagerningur” og ad um pad sé visad til laga um verdbréfavidskipti. [...]
Tilgangur breytingartillagna vid 2. gr. er einkum sa ad samraema hugtok a sama
réttarsvidi og gaeta ad pvi ad islensk 16ggjof samraemist Evrépuldggjof.t?®

[ samraemi vid ofangreint nefndaralit var hugtakinu framseljanleg verdbréf breytt i
fjarmalagerning med visan til VVL. Velta ma fyrir sér i ljési breytts laga- og
vidskiptaumhverfis hvort hugtakid fjarmalagerningur gaeti verid hentugra i 1. mgr. 20. gr. i

stad hugtaksins framseljanleg verdbréf i samreemi vid breytingar a loggjof sem

126 Alpt. 2010-2011, A-deild pskj. 433- 351. mal, Ill. helstu breytingar sem lagdar eru til i frumvarpinu.

Alpt. 2010-2011, A-deild pskj. 433 — 351. mal, athugasemdir vid 2. gr.
128 Alpt. 2010-2011, A-deild pskj. 1610 — 351. mal.
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lifeyrissjodalogin byggja 4. Myndi pad minnka rugling, likt og vill gerast i tengslum vid
afleidur, og koma & samramdari hugtakanotkun, sbr. roksemdir vidskiptanefndar hér ad

ofan.*?

3.2.3 Ahettudreifing

Skilgreining & ahaettudreifingu er svohljédandi:
Til ad dreifa ahaettu er fjarfest i morgum tegundum verdbréfa eda gjaldmidla.
Med pvi er dhaettunni dreift pannig ad t.d. verdhrun & hlutabréfum i einu
fyrirtaeki hafi ekki afgerandi ahrif & dvoxtun verdbréfasafnsins i heild. Sama gildir
um myntir ad ef myntsafn er vel dreift pa hefur hrun eins gjaldmidils af nokkrum
i safninu ekki afgerandi ahrif. Mest dhaetta fylgir pvi ad binda allt fé i einni

tegund verdbréfa, til daemis hlutabréfum i dkvednu fyrirtaeki en minni dhaetta er
ad dreifa safninu sem allra mest.*°

Rammi ahaettudreifingar og nanari utfaerslur eignaflokkanna sem heimilt er ad dvaxta
i koma fram i 2. — 11. mgr. 36. gr. Eins og ordid ber med sér er med pessu verid ad dreifa
ahaettu i fjarfestingum lifeyrissjodanna. Auk malsgreina 36. gr. markast ahzettudreifing enn
itarlegar i peirra eigin fjarfestingarstefnu. Ahaettudreifing lifeyrissjédalaganna er einungis
hamark eda lagmark til ad hafa hagsmuni sjodfélaga i huga. Lifeyrissjodir méta svo sina eigin
fiarfestingarstefnu innan pessara marka og purfa sjalfir ad hugsa mikid um ahaettudreifingu
bvi peir hafa dkvedid svigrum til mats innan marka laganna. Tilgangurinn er eins og adur
segir ad tryggja grunnhagsmuni sjé6félaga svo engin heaetta sé a ad lifeyrissjédir setji ekki oll

sin egg i somu korfuna.

Skilgreiningu & hugtakinu dheettu er ad finna i vidauka | med leidbeinandi tilmaelum
FME nr. 1/2013. Ahzetta er par skilgreind sem: ,haettan 4 atburdi sem eykur marktaekt
likurnar & pvi ad réttindi sjédfélaga skerdist til skemmri eda lengri tima“. Ahaettan naer baedi

til atvika sem IGta ad eignum og skuldbindingum.*!

3.2.4 Fjarfestingarstefna
VII. kafli lifeyrissjodalaga fjallar um fjarfestingarstefnu lifeyrissjéda. Skv. 1. mgr. 36. gr. hefur
stjérn lifeyrissjods pad hlutverk ad moéta fjarfestingarstefnu sjédsins. Henni ber ad avaxta fé

sj6dsins med hlidsjon af bestu kjorum & hverjum tima m.t.t. dvdxtunar og dhaettu. [ 1. mgr.

2% Alpt. 2010-2011, A-deild pskj. 1610 — 351. mal.

M5, ,Skilgreiningar” (m5) <www.mb5.is/?gluggi=frodleikur&innrigluggi=skilgreiningar> skodad 14.
april 2013.
BLEME, , Leidbeinandi tilmaeli nr. 1/2013“ (n. 39) vidauki 1.
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37. gr. segir ad stefnan skuli byggd a tegundaflokkun innldna og verdbréfa skv. eignaflokkum
1. mgr. 36. gr. Skal hver tegund jafnframt vera sundurlidud eftir pvi sem vid @ m.t.t.
gjaldmidladhaettu og steerdar einstakra innlansadila eda verdbréfautgefanda.

Lifeyrissjédunum ber ad senda pessar upplysingar arlega til FME.

Vid gerd fjarfestingarstefnu ber ad lita til Il. kafla reglugerdar nr. 916/2009 par sem
fjallad er um form og efni fjarfestingarstefnu lifeyrissjéda. Jafnframt ber ad lita til
leidbeinandi tilmaela FME nr. 1/2013. Lifeyrissjodir geta verid med 6lik markmid hvad vardar
aheettu og avoxtun og moétast fjarfestingarstefnan af peim markmidum, en pd innan

ofangreindra laga og reglna.

3.3 Eignaflokkar
[ 1. mgr. 36. gr. segir ad lifeyrissj6di sé heimilt ad dvaxta fé sitt med eftirfarandi haetti. Med

bvi er att vid hina 11 tolulidi sem 3 eftir koma, p.e.:

1. T rikisvixlum, rikisskuldabréfum og skuldabréfum sem tryggd eru med abyrgd
rikissjéds.

2. | skuldabréfum og vixlum sveitarfélaga og Lénasjods sveitarfélaga ohf. og
skuldabréfum og vixlum sem tryggd eru med abyrgd pessara adila.

3. [ skuldabréfum tryggdum med vedi i fasteign ad hdmarki 75% af metnu
markadsvirdi nema pegar um er ad raeda sérhaeft atvinnuhldsnzedi pa skal
hamark petta vera 35%.

4. Med innldnum i bonkum og sparisjédum.

5. [ skuldabréfum og vixlum banka, sparisjéda og annarra lanastofnana sem luta
eftirliti opinbers eftirlitsadila.

6. [ hlutabréfum fyrirtaekja.

7. [ hlutdeildarskirteinum eda hlutum verdbréfasjéda eda fjarfestingarsjéda
samkvaemt l6gum nr. 30/2003, um verdbréfasj6di og fjarfestingarsjodi, eda
tilskipun 85/611/EBE um sameiginlega fjarfestingu i framseljanlegum
verdbréfum (UCITS-tilskipuninni) en verdbréfasafni ad baki skirteinunum eda
hlutunum skal skipt & adra tolulidi pessarar malsgreinar med tilliti til
takmarkana i 2.—6. mgr.

8. | hlutdeildarskirteinum eda hlutum annarra sjéda um sameiginlega
fijarfestingu.

9. [ 68rum verdbréfum.

10. Med gerd afleidusamninga sem draga Ur ahaettu sjodsins.
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11. Med kaupum og rekstri ibudarhusnaedis, par 3 medal utleigu.

Samkveemt pessu er um ad raeda 11 eignaflokka og , heimildir pessar eru teemandi
taldar pannig ad ef avéxtun er ekki heimilud i einhverjum télulidanna, er hin éheimil.“***
eftirfarandi umfjollun er farid i hvern eignaflokkinn/télulidinn & feetur 68rum. Fyrst er
kannad hvert innihald toélulidarins er. ba er athugad hvort umraeddur eignaflokkur fellur
undir afmorkun 2. malsl. 1. mgr. 20. gr., sbr. hugtakaskyringar ad ofan. Jafnframt er
aheettudreifing og nanari skilyrdi tolulida tilgreind. Velta ma fyrir sér hvort umreeddar
fiarfestingarheimildir séu of prongar m.t.t. takmarka i erlendum fjarfestingum og éskradum

133 b3 er vert ad velta

bréfum, litils hlutabréfamarkads og farra fjarfestingarkosts hérlendis.
upp hversu skyr 36. gr. er ordin i kjolfar fjolda breytinga & greininni i gegnum 4arin sem og

[6gum sem hun er byggd 4.

3.3.1 Fjarmalagerningar rikisins (1. tl.)

[ 1.tl. 1. mgr. 36. gr. lifeyrissjédalaga kemur fram ad lifeyrissjédum sé heimilt ad fjarfesta i
rikisvixlum, rikisskuldabréfum og skuldabréfum sem tryggd eru med abyrgd rikissjéds. Eins
og fram kom i kafla 3.2.2 falla vixlar og skuldabréf undir skilgreiningu hugtaksins
framseljanleg verdbréf og er 1. tl. 1. mgr. 36. gr. innan marka 1. mgr. 20. gr. lifeyrissj6dalaga.
Undir pennan t6lulid skal flokka oOll verdbréf, p.m.t. fyrirtaekjabréf, med einfaldri eda fullri
abyrgd rikissjé(’is.l‘:‘4 Ahaettudreifing og nanari skilyrdi sem tengjast 1. tl. koma fram i 2., 3. og

8. mgr. 36. gr. Ekkert hdmark er a fjarfestingum skv. pessum tolulid.

[ 2. mgr. segir ad verdbréf samkveemt 1. tl. skuli hafa skrad kaup- og sélugengi &

skipulegum markadi.

Undanpdga a skraningu kemur fram i 3. mgr. en par segir ad pratt fyrir 2. mgr. megi
fijarfesta fyrir allt ad 20% af hreinni eign sjédsins i 6skradum verdbréfum sem falla undir 1.,
2., 5,6, 8.0g09.tl 1. mgr., enda séu verdbréfin gefin Ut af adilum innan adildarrikja OECD
eda Evrépska efnahagssvaedisins (EES). Med pessu er att vid ad o6skrad bréf i ollum

upptdldum eignaflokkum til samans ma ekki fara upp fyrir 20% af hreinni eign. [ 3. mgr. segir

B2 skyrsla LL (n. 2) 53.

Samtok atvinnulifsins, ,,Hagdeild SA: Fjarfestingarstefna lifeyrissjoda, dhaettustyring og eftirlit”
(Samtok atvinnulifsins, 21. febrdar 2012) <www.sa.is/frettir/almennar/nr/5457/> skodad 4. desember
2012.

B4 Halldéra E. Olafsdéttir, ,Sundurlidun fjarfestinga lifeyrissjéda og vorsluadila séreignarsparnadar”
(FME, 22. januar 2013) 22 <www.fme.is/media/frettir/Kynning_18_01_13.pdf> skodad 9. mars 2013.
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jafnframt ad ef bakabyrgdaradili lifeyrissj6ds, sem nytur bakabyrgdar rikis, sveitarfélags eda
banka, greidi inn a skuldbindingu sina vid sj6dinn med verdbréfum skv. 1. tl. sem eru 6skrad

ba sé heimilt ad eiga slik verdbréf an tillits til takmarkana greinar pessarar.

[ 8. mgr. segir ad pratt fyrir akvaedi 3. mgr. sé peim lifeyrissjodum sem keyptu 6skrad
bréf tengd husnaedislanum Byggingarsjéds rikisins og Byggingarsjéds verkamanna a arunum

1972 til 1994 heimilt ad flokka pau sem skrad bréf samkvaemt 1. tl.

| Skyrslu LL kom fram ad af ségulegum forsendum vaeri edlilega att vid rikissjod

135

islands.**” b4 sagdi jafnframt ad:

Heimild til fjarfestinga i verdbréfum utgefnum a vegum annarra rikissjéda getur
fallid undir adra tolulidi. Gert er rad fyrir slikum fjarfestingum i 2. mgr. 36. gr. par
sem raett er um ad med skipulegum markadi sé att vid opinn skipulegan
verdbréfamarkad innan adildarrikja OECD, en eftir 2008 einnig innan Evrépska
efnahagssveedisins (EES-rikja), og einnig utan peirra hafi Fjarmalaeftirlitid
vidurkennt markadinn.**®

Hofundur sér ekkert ad pvi ad hafa 1. tl. 6hadan uppruna p.e. ad fjarfesta megi i
sambaerilegum erlendum bréfum innan OECD eda EES svo fremi sem skilyrdi um rikisabyrgd
sé uppfyllt. AS mati hofundar er ekkert vid ordalag 1. tl. sem einskordar fjarfestingar vid
[sland og pvi eettu erlendar fjarfestingar & rikistryggdum bréfum ekki ad falla undir adra
tolulidi. [ 2. mgr. er 1. tl. listadur upp dsamt tilgreindum télulidum. bar sem 2. mgr. fjallar
einnig um skipulega markadi utan [slands, 4n pess ad undanskilja 1. tl. sérstaklega fra pvi, pa
verdur ad telja pad frekar 6skyrt ef 1. tl. & i raun ad takmarkast vid island. Ljdst er ad skyra
barf 1. tl. ef fjdrfestingar hans eiga ad takmarkast vid rikissjéd islands. Radlagt er ad taka pad

sérstaklega fram innan tolulidarins sjalfs.

3.3.2 Fjarmalagerningar sveitarfélaga (2. tl.)

[ 2. tl. kemur fram ad fjarfesta megi i skuldabréfum og vixlum sveitarfélaga og Lanasjéds
sveitarfélaga ohf. og skuldabréfum og vixlum sem tryggd eru med abyrgd pessara adila. Eins
og adur sagdi falla skuldabréf og vixlar undir skilgreiningu hugtaksins framseljanleg verébréf
og er pvi 2. tl. innan marka 1. mgr. 20. gr. lifeyrissjédalaga. Undir pennan t6lulid skal flokka

137

oll verdbréf p.m.t. fyrirteekjabréf med abyrgd sveitarfélaga.”’ Ahazettudreifing og nanari

35 skyrsla LL (n. 2) 56.

Skyrsla LL (n. 2) 56.
Halldéra E. Olafsdéttir (n. 134) 22.
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skilyrdi sem tengjast 2. tl. koma fram i 2., 3., 4. og 5. mgr. 36. gr. | Skyrslu LL er fjallad nénar

um ahaettudreifingu 2. tl. en par segir:

Allt pad sama 4 ad hafa gilt um pessi bréf og um verdbréf samkveemt 1. télulid
ad 60ru leyti en pvi ad hamarkseign matti ekki vera meiri en 50% af hreinni eign
sjédsins og samanlogd eign sjédsins i verdbréfum sama adila eda adilum sem
tilheyra somu samstaedunni (hér sama sveitarfélaginu, skv. tolulidnum) atti ekki
ad vera meiri en sem nam 10% af hreinni eign sjoédsins, sbr. 5. mgr. 36. greinar. |
tolulionum virdist att vid islensk sveitarfélog en bréf slikra adila i 6drum londum
verdi ad falla undir adra tolulidi. Med 10. gr. laga nr. 171/2008 var pessari
heimild breytt og hun aukin ad pvi leyti ad hdn nzer nd einnig til vixla
sveitarfélaga og Lanasjods sveitarfélaga ohf. og skuldabréfa og vixla, sem pessir
adilar abyrgjast. Takmorkun 5. mgr. var hins vegar prengd og nzer nu til allra
tengdra adila eins og peir eru skilgreindir i l6gum nr. 161/2002 um
fjarmalafyrirteeki. Tengdir adilar samkveemt pessum tolulid zettu ad vera
sveitarfélogin sjalf og peirra fyrirtaeki en einnig fyrirteeki i peirra eigu med
sjalfsteedan fjarhag.'*®

Likt og kom fram vardandi 1. tl. sér hofundur ekki porfina fyrir ad bréf skv. 2. tl. séu

islensk. Ef svo er aetlunin vaeri skyrara ad orda pad svo innan tolulidarins.

3.3.3 Vedskuldabréf i fasteignum (3. tl.)

[ 3. tl. 1. mgr. 36. gr. lifeyrissjédalaga kemur fram ad lifeyrissjodum sé heimilt ad fjarfesta i
skuldabréfum tryggdum med vedi i fasteign ad hamarki 75% af metnu markadsvirdi nema
begar um er ad raeda sérhaeft atvinnuhlsnaedi en pa skal hamark petta vera 35%. Eins og
adur kom fram falla skuldabréf undir skilgreiningu hugtaksins framseljanleg verdbréf en

velta ma fyrir sér hvort vedskuldabréf falli undir pa merkingu.

Framseljanleg vedréttindi i fasteignum og lausafé voru tilgreind sem
fjarmalagerningur i eldri VVL, sbr. e-lid 2. tl. 1. mgr. 2. gr. laganna. Pessi réttindi
eru ekki skilgreind lengur sérstaklega i VVL en i athugasemdum i greinargerd
med légunum kemur fram ad slik réttindi falli undir hugtakid verdbréf i skilningi
a-lidar 2. tl. 1. mgr. 2. gr. VVL, ad pvi gefnu ad pau séu framseljanleg og haegt sé
ad eiga vidskipti med pau a fjarmagnsmarkadi. Hér veeri fyrst og fremst um ad
reeda skuldabréf eda annars konar skuldavidurkenningu sem tryggd veeri med
vedi i fasteign eda lausafé.®

Samkveemt ofansdgdu telst 3. tl. vera innan hugtaksins framseljanleg verdbréf i
skilningi 1. mgr. 20. gr. lifeyrissjédalaga svo fremi sem skilyrdum er fullnaegt. [ Skyrslu LL er

fjallad nanar um 3. tl. par segir ad petta hafi til langs tima verid einn algengasti

38 Skyrsla LL (n. 2) 56.

3% Agalsteinn E. Jonasson (n. 90) 82.
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fjarfestingarmati sjédanna en med fjolgun fjarfestingarkosta sem og breytingum i

hasnaedislanum Ibudalédnasjéds og bankanna, vard hann pydingarminni.**® ba segir einnig:

Peirri skodun hefur verid hreyft ad fari fjarfestingin yfir heimildarmorkin geti hdn
heyrt undir 9. t6lulid en 4 pad verdur taepast fallist. [ 9. tl. er verid ad reeda um
onnur verdbréf en heyra undir hina tolulidina. Sérhaeft atvinnuhulsnzedi
samkvaemt tolulidnum & vid husnaedi sem ekki verdur notad til annarra parfa en
pbad var byggt til.*4

Vardandi flokkun pessa toélulidar yfir & adra tolulidi kom hins vegar annad fram af

halfu FME:

Ef vedsetningarhlutfall er haerra en 75%/35% ber ad flokka skuldabréfin sem
onnur verdbréf (a ekki vid um fasteignaverdtryggd skuldabréf sem voru i eigu
lifeyrissjoda fyrir gildistoku lifeyrissjédalaganna og eru umfram hamorkin).
Fjarmalaeftirlitio gerir ekki athugasemd vid ad fasteignavedtryggd skuldabréf
med abyrgd sveitarfélags séu flokkud undir pennan télulid.**

Hofundi finnst dkvedin dvissa rikja um hvort 3. tl. falli undir ahaettudreifingu 1. malsl.
5. mgr. 36. gr. bar er sagt ad samanlogd eign lifeyrissjéds i verdbréfum skv. 2.-9. tl. 1. mgr.
utgefnum af sama adila, tengdum adilum skv. FFL eda adilum sem tilheyra somu
samstaedunni skuli ekki vera meira en 10% af hreinni eign sjodsins. Ljést er ad 4. tl. fellur
ekki undir pessa upptalningu, sbr. umfjollun i kafla 3.3.4 og pa stadreynd ad 4. tl. fellur ekki
undir hugtakid verdbréf heldur innlan. bpar sem 3. tl. fellur undir hugtakid verdbréf i skilningi
VVL en hefur ekki beint pa eiginleika ad geta verid utgefinn af mérgum adilum ma velta fyrir
sér hversu heppilegt ordalag 1. malsl. 5. mgr. er i raun. Midad vid hugtakaskilgreiningar
virdist 3. tl. pd falla undir pessa takmorkunarreglu 1. malsl. 5. gr. Koma pyrfti & hreint

nakvaemlega hvada tolulidir falla undir umraaddan malslid.

3.3.4 Innlan banka og sparisjéda (4. tl.)

[ 4. tl. 1. mgr. 36. gr. lifeyrissjédalaga er lifeyrissjodum heimilt ad dvaxta fé sitt med
innlanum i bonkum og sparisjodum. Vardandi skilgreiningu & innlani i bénkum og
sparisjodum visast til kafla 3.2.1. Enginn vafi er a pvi ad 4. tl. samrymist 1. mgr. 20. gr.

lifeyrissjodalaga svo ekki er porf @ nanari umfjollun um pad.

M0 skyrsla LL (n. 2) 56.

Skyrsla LL (n. 2) 56.
Halldéra E. Olafsdéttir (n. 134) 23.
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halfu FME hefur verid talid ad reidufé flokkist undir pennan tolulid. pa alitur
ad ekki skuli taka tillit til neikvaedrar stodu (yfirdrattur) heldur skra brutto

tengslum vid pad pykir pé vert ad benda 4 hugtakaskilgreiningar sem fram koma i

11. og 12. tl. 2. gr. VFFL. | athugasemdum med frumvarpi ad VFFL kemur fram ad:

Borid hefur & misskilningi 4 hugtokunum par sem talid hefur verié ad um sama
hlut sé ad raeda. Med skilgreiningu a reidufé er tlad ad baeta Ur pessum
misskilningi. Skilgreiningin er ad hluta til neikvaed par sem skyrt er tekid fram ad

reidufé teljist ekki til innlana og sé ekki hluti af fjarfestingarstefnu sjéds.

144

Ahaettudreifing og nanari skilyrdi sem tengjast 4. tl. koma fram i 5. mgr. 36. gr.

Takmorkun 5. mgr. 36. gr. er frekar ruglandi. Skv. 3. malsl. malsgreinarinnar skal samanl6gd

eign lifeyrissjods i verdbréfum skv. 1. malsl. og innldnum skv. 4. tl. ekki vera meiri en 25% af

hreinni eign lifeyrissjéds. | 7. malsl. 5. mgr. segir svo ad lifeyrissjédi sé éheimilt ad binda

meira en 25% af hreinni eign i innlanum sama banka eda sparisjdéds.

Skyringin @ peim miklu breytingum sem 5. mgr. hefur tekid i gegnum drin er su ad

ordalag hennar var enn ruglingslegra adur. Adur hafdi rikt dkvedinn tulkunarvandi um hvort

5. mgr., pb.e. 10% hamarkseign i sama adila eda adilum sému samstaedu, aetti i raun vid um 4.

tl. par sem ordid innlan kom hvergi fram malsgreinarinnar heldur einungis verdbréf.™ |

athugasemdum med breytingarlogum nr. 70/2004 er umfjollun um innldn og tulkun a 5.

mgr. 36. gr. en par segir:

Spurningar hafa vaknad um hvernig beri ad tulka 5. mgr. 36. gr. og hvort innlan
falli undir pa reglu ad samanl6gd eign sjods i verdbréfum skv. 2.-8. télul. 1. mgr.
utgefnum af sama adila eda adilum sem tilheyra s6mu samstadunni skuli ekki
vera meira en 10% af hreinni eign sjodsins. Rok hniga til pess ad tulka beri
umraedda lagagrein med peim haetti ad takmarkanir 5. mgr. 36. gr. ndi einnig til
innldna. Bent hefur verid a@ ad pad sé erfidleikum had ad dreifa innlanum a 10
adila i ljési pess hve faar innlansstofnanir eru hérlendis. Verdur ad telja
varhugavert med tilliti til dheettudreifingar ad lifeyrissjddum sé heimilt ad fela
innlan sjéds eingdngu einni lanastofnun eda sparisjédi. Til samanburdar skal
bent & ad skv. 1. mgr. 35. gr. laga nr. 30/2003, um verdbréfasjédi og
fjarfestingarsjodi, er midad vid 20% vegna innlana [...] | frumvarpinu er lagt til ad
lifeyrissjodi verdi dheimilt ad binda meira en 25% af eignum sinum i innlanum
sama banka eda sparisj6ds.

3 Halldéra E. Olafsdéttir (n. 134) 24.

Alpt. 2010-2011, A-deild pskj. 433 —351. mal, athugasemdir vid 2. gr.
Skyrsla LL (n. 2) 56-57.
Alpt. 2003-2004, A-deild pskj. 746 — 480. mal, innlan skv. 36. gr. laganna.
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pPa hefur hugtakid tengdir adilar jafnframt ordid skyrara i notkun i kjolfar
breytingarlaga nr. 171/2008, sbr. umfjollun i kafla 3.4.2.

Hofundur veltir fyrir sér hvort innlan hafi verid bundin vid innlendar innlansstofnanir,
einkum i ljési ummeela sem fram komu i athugasemdum med frumvarpi ad breytingarlogum
nr. 70/2004. bar péttu rok fyrir pvi ad hafa dhaettudreifingu 25% i stad 10% par sem bent
hafdi verid a ad erfitt veeri ad dreifa innldanum a 10 adila i ljosi pess hve faar innlansstofnanir
veeru hérlendis. Ordalag tolulidarins og ndnari Utfaerslu hans bendir pé ekki til pess ad pad sé
skilyrdi ad banki eda sparisjodur sé islenskur. Myndu innlan i traustum og rétgronum
erlendum bdnkum og sparisjodum vera til pess fallin ad auka enn frekar ahaettudreifingu og
oryggi fjarfestinga. Med pvi maéti minnkar haettan & ad um tengda adila sé ad reeda eins og
haettan er d@ pessum litla fjdrmalamarkadi hér a landi. Keemi pad einnig i veg fyrir ad saga

bankahrunsins endurtaki sig, p.e. vardandi cross-default dkvadin.

3.3.5 Skuldabréf og vixlar banka, sparisjéda o.fl. (5. tl.)

[ 5. tl. segir ad lifeyrissj6di sé heimilt ad avaxta fé sitt i skuldabréfum og vixlum banka,
sparisjé0a og annarra lanastofnana sem luta eftirliti opinbers eftirlitsadila. Eins og adur sagdi
falla skuldabréf og vixlar undir hugtakid framseljanleg verdbréf og er pvi 5. tl. innan marka 1.

mgr. 20. gr. lifeyrissjédalaga.

Frumvarp til nyrra heildarlaga um innstaedutryggingar og tryggingakerfi fyrir fjarfesta
var lagt fram a Alpingi arid 2009 og aftur arid 2010 en an érangurs.147 [ frumvarpinu var
fjalla® um mun a innsteedum og skuldabréfum, vixlum eda 68rum kréfum sem banki eda

sparisjodur gefur Ut en par segir:

Skuldabréf, vixlar eda adrar krofur sem uatgefnar eru af vidskiptabanka eda
sparisjodi i formi verdbréfa geta aldrei talist til innstaedna en i pessu sambandi
bykir rétt ad vekja athygli & pvi ad nokkur mismunur er a islenskri pydingu
tilskipunar 94/19/EB og frumtexta tilskipunarinnar ad pessu leyti. Pannig segir i
islenskri pydingu tilskipunarinnar um petta atridi ad innlan teljist einnig vera
,Hkrofur atgefnar af lanastofnun i formi verébréfa” en i frumtexta tilskipunarinnar
er ordalagid svohljédandi ,,...and any debt evidenced by a certificate issued by a
credit institution”. Synt pykir ad med ordalaginu ,,debt certificate” sé hér att vid
vidurkenningu innlansstofnunar a ad skulda vidskiptamanni tiltekna innstaedu
med utgafu bankabdkar (by issuing a debt certificate) en ekki sé med pessu
ordalagi verid ad visa til krafna utgefinna af lanastofnun i formi verdbréfa, sbr.

7 Alpt. 2009-2010, A-deild pskj. 291 - 255. mal; Alpt. 2010-2011, A-deild pskj. 268 — 237. mal.
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islenska pydingu. Samkveemt hefdbundinni skyringu gengur frumtexti gerda
Evrépusambandsins framar pyddum textum.'*®

Samkveemt pessu er pvi algjorlega ljést ad 5. tl. fellur ekki undir skilgreiningu

hugtaksins innlans heldur er um framseljanleg verdbréf sé ad raeda.

| tengslum vid dvissu um hvort hin svokélludu vikjandi skuldabréf falli innan

tolulidarins ma benda 4 16gfraedialit sem Andri Arnason hrl. og Vifill Hardarson hdl. unnu

fyrir LSR. [ litinu sagdi ordrétt: ,pad er &lit undirritadra ad heimild i 5. télulid 1. mgr. 36. gr.

Isjl. til fjarfestinga i skuldabréfum fjarmalafyrirteekja nai jafnt til vikjandi skuldabréfa og
« 149

annarra skuldabréfa“.** [ Skyrslu LL var fjallad um fjarfestingar i vikjandi skuldabréfum &

hendur bonkum. | skodun 4 fjarfestingum Lifeyrissjods verzlunarmanna kom m.a. fram:

Med visan til peirrar varfeerni sem fylgja verdur vid fjarfestingar & vegum
lifeyrissjoda, svo sem bodid er i upphafsakvaedi 36. gr. lifeyrissjodalaganna og
leidir jafnframt af anda laganna og tilgangi, verdur ad draga i efa ad slik
fjarfesting sem hér um reedir samrymist l6gunum pott ef til vill megi halda pvi
fram ad hreinlega sé ekki tekid i veg fyrir hana.™®

Til frédleiks ma benda a ad vikjandi skuldabréf vikur fyrir 68rum kréfum sem eru a
hendur utgefanda skuldabréfs. Eigendur vikjandi skuldabréfa eru pé ofar i kréfurédinni en

L Er pvi ekki haegt ad sja ad vikjandi skuldabréf séu eins dhaettusém og

hluthafar félags.
gefid er til kynna i Skyrslu LL. Med pvi ad segja vikjandi skuldabréf dahaettugerninga veeri
haegt ad halda pvi fram ad hlutabréfum skv. 6. tl. fylgi enn meiri dhaetta. Ho6fundur fellst pvi

ekki a rok Skyrslu LL.

Ahaettudreifing og nanari takmarkanir 4 5. tl. 1. mgr. koma fram i 2.-5. mgr. 36. gr.
Sama gildir pvi hér og vardandi 1. tl. um skraningarskilyrdi og undanpdagu a pvi, sbr. 2. og 3.
mgr. 36. gr. Samkvaemt 4. mgr. ma hrein eign lifeyrissjods i verdbréfum skv. 2., 5., 8. og 9. tl.
1. mgr. til samans ekki vera meiri en 50%. [ 1. malsl. 5. mgr. kemur fram ad samanlégd eign

lifeyrissjods i verdbréfum skv. 2.-9. tl. 1. mgr. utgefnum af sama adila, tengdum adilum skv.

4% Alpt. 2009-2010, A-deild pskj. 291 - 255. mél, athugasemdir vid 2. gr.; Alpt. 2010-2011, A-deild pskj.
268 — 237. mal, athugasemdir vid 2. gr.

149 LSR, ,Fréttir — Vikjandi skuldabréf” (LSR, 10. febriar 2012) <www.lsr.is/um-
Isr/utgafa/frettir/nr/394> skodad 18. april 2013.

% Uttektarnefnd Landssamtaka lifeyrissjoéda, Uttekt d fidrfestingarstefnu, dkvardanatéku og lagalegu
umhverfi lifeyrissiédanna i addraganda bankahrunsins 2008 (Bindi 4, Uttektarnefnd Landssamtaka
lifeyrissjoda 2012) 56 (Skyrsla LL Bindi 4).

M5 (n. 130).
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FFL eda adilum sem tilheyra sému samstaedunni skuli ekki vera meira en 10% af hreinni eign

sjodsins.

[ umfjéllun FME um sundurlidun fjarfestinga kemur fram ad: ,verdbréf med abyrgd
bessara stofnana flokkast ekki undir pennan télulid heldur sem onnur verdbréf. Athygli er

vakin a afturkdllun starfsleyfa hja moérgum islenskum fjarmalafyrirtaekjum. Skuldabréf peirra

flokkast nG sem énnur verdbréf”,'>2

Hofundi finnst sundurlidun FME frekar undarleg, p.e. ad verdbréf med abyrgd
umraddra stofnana flokkist ekki undir 5. tl., sérstaklega med hlidsjon af pvi sem fram kom
vardandi 1. og 2. tl. par sem oll verdbréf med dbyrgd peirra adila flokkudust undir videigandi

tolulidi. Pad pyrfti ef til vill ad skyra pessa sundurlidun 5. tl. nanar.

3.3.6 Hlutabréf (6. tl.)

Samkveemt 6. tl. 1. mgr. 36. gr. er lifeyrissj6dum heimilt ad avaxta fé sitt i hlutabréfum
fyrirtaekja. Eins og kom fram ad framan falla hlutabréf undir hugtakid framseljanleg verdbréf
ef ndnari skilyrdum um framseljanleika er fullnaegt og er 6. tl. pvi innan marka 1. mgr. 20. gr.
lifeyrissjodalaga. P4 falla hlutir i einkahlutafélogum ekki undir 6. tl. sbr. umfjéllun ad ofan.
Ahaettudreifing og ndnari skilyrdi sem tengjast 6. tl. koma fram i 2., 3., 4. og 5. mgr. 36. gr. |

skyrslu LL kom eftirfarandi fram:

Hlutabréfin verda samkveemt 2. mgr. greinarinnar ad hafa skrad kaup- og
s6lugengi a skipulegum markadi & sama hatt og adur segir um verdbréf
samkveemt heimildum 1., 2. og 5. tl. Sama 3 einnig vid um d&skrdd hlutabréf og
6skrad bréf samkvaemt 3. mgr. greinarinnar en p6 med pvi fraviki ad fjarfestingar
i 6skradum hlutabréfum eru eingdngu heimilar ef engar homlur eru a vidskiptum
med hlutabréfin og arsreikningar hlutafélaganna eru 6llum adgengilegir. Med
homlum a vidskiptum med hlutabréf er att vid ad einhver hafi forkaupsrétt ad
bréfunum eda sampykki félagsins purfi fyrir vedsetningu, s6lu eda 6dru framsali
hluta, sbr. 21.-23. gr. hfl. Samanl6gd eign lifeyrissjéds i hlutabréfum fyrirtaekja
samkveemt pessum to6lulid og hlutdeildarskirteinum samkveemt 8. tolulié skal
ekki vera meiri en 60% af hreinni eign sjodsins. Pa er lifeyrissjédi ekki heimilt ad
eiga meira en 15% af hlutafé i hverju fyrirtaeki eda i hlutdeildarskirteinum eda
hlutum einstakra sj6da um sameiginlega fjarfestingu, sbr. 8. t6lulid, nema i
bjonustufyrirtaeki sem lifeyrissjédurinn & sjalfur.’>?

2 Halldéra E. Olafsdéttir (n. 134) 24.

>3 Skyrsla LL (n. 2) 57.
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Med 2. gr. breytingarlaga nr. 28/2006 var hamarks eignarhlutfall pessa tolulidar
haekkad ur 50% i 60%. Athugasemdir med frumvarpinu voru af skornum skammti og var eina
skyringin su ad med pessu veeri ,sveigjanleiki lifeyrissjoda til frekari fjarfestinga i
hlutabréfum aukinn sem audveldar peim ad dvaxta fé sitt & sem hagkveemastan hatt a

« 154

hverjum tima“.** | jantar arid 2008 var umraeda og hvatning til pess ad auka heimildir

bessar enn frekar eda i 70%." Til allrar lukku vard ekkert r pvi.

3.3.7 Hlutdeildarskirteini eda hlutir i verdbréfa- og fjarfestingarsjédum (7. tl.)

[ 7. tl. segir ad heimilt sé ad avaxta fé lifeyrissjéds i hlutdeildarskirteinum eda hlutum
verdbréfasjéda eda fjarfestingarsjoda samkvaemt Iogum nr. 30/2003, um verdbréfasjédi og
fjarfestingarsjédi (eldri VFFL), eda tilskipun 85/611/EBE um sameiginlega fjarfestingu i
framseljanlegum verdbréfum (UCITS-tilskipuninni). Verdbréfasafni ad baki skirteinunum eda

hlutunum skal skipt & adra tolulidi pessarar malsgreinar med tilliti til takmarkana i 2.-6. mgr.

Hlutdeildarskirteini er fjarmalagerningur skv. c-lid 2. tl. 1. mgr. 2. gr. VVL. Med visan
til skilgreiningar a flokkunarkerfi hugtaksins fjarmalagernings i kafla 3.2.2 telst
hlutdeildarskirteini pé einnig geta fallid undir skilgreiningu verdbréfs i a-1id 2. tl. 1. mgr. 2. gr.

og pvi innan 1. mgr. 20. gr. lifeyrissj6dalaga.

Benda ma 4 ad i 7. tl. er visad til eldri VFFL sem voru felld ur gildi pegar nyju VFFL
téku gildi pann 1. névember 2011. | athugasemdum med frumvarpi nyju VFFL kom fram ad
kjolfar bankahrunsins hafi verid farid af stad ad endurskoda pagildandi 16g um verdbréfa- og
fjarfestingarsjodi. Var daherslan 16g0 sérstaklega 4 dkvaedi um fjarfestingarheimildir,
eignarhald, 6haedi rekstrarfélaga og lagaumhverfi fagfjérfestasjé(’ia.156 Med nyju VFFL voru
t.d. fagfjarfestasjédir einnig settir undir 16ggjofina og pvi ljést ad lagaumhverfi VFFL hefur
breyst a siGustu arum an pess ad lifeyrissjédalogin hafi fylgt a eftir. Velta ma fyrir sér hvort

samsama megi eldri VFFL peim nyju eda hvort koma purfi til lagabreytingar pess efnis.

Upphaflega tok 7. tl. einungis til verdbréfasjoda en med breytingarlégum nr. 70/2004
baettust fjarfestingarsjédir vid. | athugasemdum med frumvarpi ad breytingarlégunum var

fjallad um muninn a hugtékunum verdbréfasjédur og fjarfestingarsjédur. bar kom m.a. fram

5% Alpt. 2005-2006, A-deild pskj. 427 — 371. mal, athugasemdir vid 2. gr. b-lid.

-, ,Svigrim og taumhald lifeyrissj66a“ Vidskiptabladid (Reykjavik 16. januar 2008)
<www.vb.is/skodun/21704/> skodad 17. oktéber 2012.
156 Alpt. 2010-2011, A-deild pskj. 433 —351. mal, Il. vinna vid gerd frumvarpsins.
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ad fjarfestingarheimildir fjarfestingarsjoda eru hins vegar mun &hesettusamari en
verdbréfasjoda, m.a. hvad vardar otakmarkadar heimildir til fjarfestinga i Askradum
verdbréfum, minni ahaettudreifingu, heimildir til skortsélu og heimildir til [antdku ad tilteknu

marki.>’

Par sem 7. tl. er pess edlis ad lita parf gegnum verdbréfasafn skirteinanna og dreifa
yfir 4 adra tolulidi pa var ljést ad um brot a 38. gr. yrdi ad raeda ef slikir sjodir nyttu sér
heimildir 5. og 6. tl. 54. gr. eldri VFFL til lantoku eda skortsolu. bPotti pvi naudsynlegt ad setja
inn 9. mgr. 36. gr., sbr. e-lidur 4. gr. breytingarlaga nr. 70/2004 par sem sérstaklega var tekid
fram ad ekki veeri heimilt ad fjarfesta i fjarfestingarsjédum sem fjarmoégnudu sig med

lantoku eda skortsélu. | frumvarpinu sagdi:

i pvi sambandi skal bent & ad ekki er vist ad allir fjarfestingarsjédir muni nyta
heimildir laga nr. 30/2003 til lantoku og skortsélu heldur nyta t.d. eingéngu
rymri heimildir fjarfestingarsjéda til fjarfestinga en verdbréfasjédir hafa i
einstokum utgefendum og éskradum verdbréfum. Veeri lifeyrissjodum pa heimilt
ad fjarfesta i slikum fjarfestingarsjédum.®

Med breytingarlogum skiptist 7. tl. i raun upp i tvennt. Sa hluti fjarfestingarsjéda sem
fjarmagnar sig @ 6ruggan hatt fellur undir 7. tl. en peir sem fjadrmagna sig med skortsélum

fér undir hinn nyja 8. tl. Nanar er fjallad um pad i kafla 3.3.8 0g 3.5.2.

Med pessu var pvi verid ad utfaera 7. tl. pannig ad lifeyrissjédir mattu einnig fjarfesta
i fjarfestingarsjédum og flokka undir 7. tl. svo lengi sem umraeddir fjarfestingarsjodir veeru i
alika fjarfestingum og verdbréfasjodir, p.e. nyttu sér ekki pessi ytri vikmork
fjarfestingarheimildanna. betta fer heim og saman vid ordalag 7. tl. sem sliks p.e. ad
verdbréfasafni ad baki skirteinunum eda hlutunum skuli skipt @ adra télulidi 1. mgr. Er pvi
ekki litid & verdbréfa- eda fjarfestingarsjédina sem slika heldur @ pad sem ad baki peim
liggur. Ef pad sem er ad baki sjodnum, p.e. hlutabréf, er ekki til stadar vegna skortsolu pa er
ljést ad fjarfestingin er ekki i hlutabréfi sem sliku heldur er um éheimila [antéku skv. 3. mgr.

38. gr. lifeyrissjodalaga.

[ Skyrslu LL kom eftirfarandi fram vardandi ahaettudreifingu og ndanari skilyrdi sem

tengjast 7. tl.:

w7 Alpt. 2003-2004, A-deild pskj. 746 — 480. mal, hugtokin verdbréfasjodur og fjarfestingarsjodur skv.

I6gum nr. 30/2003.
%% Sama heimild.
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bessi skirteini og hlutir purfa ekki ut af fyrir sig ad hafa skrad kaup- og sélugengi
samkvaemt 2. malsgrein 36. gr. Verdbréfasafni ad baki pessum skirteinum eda
hlutum skal hins vegar skipta 4 adra tolulidi 1. malsgreinar 36. gr. med tilliti til
takmarkana i 2.-6. mgr. greinarinnar og purfa pvi ad deilast &4 vidkomandi
heimildir 1. mgr. og vera innan peirra auk pess ad hafa kaup og solugengi i
samraemi vid 2. mgr. 36. gr. bessi verdbréf hefdu adur fallid undir ordalag
tolulidarins en honum var nu skipt og var heimild til fjarfestinga i
hlutdeildarskirteinum eda hlutum annarra sjéda um sameiginlega fjarfestingu
feerd i nyjan tolulid sem vard 8. tolulidur. Takmorkun hans var felld saman vid
takmarkanir 6. tolulidar um hlutabréf fyrirtaekja. Fjarfestingarheimild 7. télulidar
hefur pvi ekki sjalfsteett hamark, heldur fellur undir hdamark 2.-6. toélulidar.
Samkveemt 5. malsgrein 36. gr. ma lifeyrissjédur ekki eiga meira en 25% i
hlutdeildarskirteinum eda hlutum Jdtgefnum af sama verdbréfa- og
fijarfestingarsjddi eda einstakri deild hans. bessi takmorkun var prengd med 10.
gr. laga nr. 171/2008 & pann hatt ad hun nzer nu til sama rekstrarfélags, p.e.
heimildin er takmorkud vid verdbréfa- og fjarfestingarsjédi rekstrarfélagsins i
heild. Spannar hun pannig alla sj6di sama rekstrarfélags. Akveaedid er ordid
nokkud flokid og vandmedfarid og aetti [FME] ad gefa ut skyrari leidbeiningu til
lifeyrissjodanna um hvernig nanar skuli med fara.™®

FME telur ad eftirtaldir sjédir falli undir pennan télulid:

Allir sjédir sem falla undir UCITS tilskipunina innan EES (flestir SICAV sjodir i
Luxemborg eru samsvarandi UCITS). islenskir verdbréfasjédir sem falla undir
[VFFL]. Islenskir fjarfestingarsjédir (non-UCITS) sem falla undir [VFFL].
Naudsynlegt er ad hafa adgang ad upplysingum um einstakar fjarfestingar slikra
sj6da. Ekki er heimilt ad feera UCITS sjéd skv. 8. tl. 1. mgr. 36. gr. laganna til pess
ad komast hja pvi ad ,horfa i gegnum” sjédinn. Ekki er heimilt ad fjarfesta i
sj6dum sem takmarka upplysingagjof. Lifeyrissjédir og vorsluadilar
séreignasparnadar verda ad haga fjarfestingum a pann hatt ad avallt liggi fyrir
fullnegjandi upplysingar um eignasamsetningu verdbréfa- og fjarfestingasjéda
bannig ad sjodurinn uppfylli akvaedi 7. tl. 1. mgr. 36. gr. I|'feyrissjc')<"5aIaganna.160

Med hinum morgu lagabreytingum, baedi innan tolulidarins og takmarka hans, sem
og heildarloggjafar a islenska fjarmalamarkadinum sidan lifeyrissjodaldgin voru sett pykir 7.

tl. vera ordinn fremur dskyr.

b3 er frodlegt ad skoda hvort pad sé i raun naudsynlegt ad hafa 7. tl. sem eignarflokk
innan 1. mgr. 36. gr. a.m.k. vardandi innlenda sj6di. Velta ma fyrir sér hvort um dparfa
milligdngu verdbréfa- og fjarfestingarsjéda sé ad raeda med tilheyrandi pédknunargreidslum.
Ef verdbréfa- og fjarfestingarsjédir fyrir hrun eru skodadir ma sja ad sjodirnir voru ad kaupa i

somu verdbréfum og lifeyrissjodirnir gerdu sjalfir. Baedi eykst eydsla lifeyrissjods med

% skyrsla LL (n. 2) 58.

1% Halldéra E. Olafsdéttir (n. 134) 26.
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pboknunargreidslum til verdbréfasjéda og aheettan eykst ef verdbréfasjédnum fer ad ganga
illa i heildina litid. Velta ma fyrir sér hvort petta sé ekki 6parfa aukaleid i fjarfestingum. Ef
eignasafn lifeyrissjéds er upp 4 akvedid morg félog, p.e. hlutabréf félaga, pa helst akvedid

jafnveegi i avoxtun og i raun skiptir ekki mali p6 tugum félaga sé beett i blénduna.

3.3.7.1 Verdbréfasjodir

Um verdbréfasjédi gildir . kafli VFFL. Verdbréfasjodur er sjodur sem gefur ut
hlutdeildarskirteini sem eru innleysanleg ad krofu eigenda peirra. Sjédurinn hefur hlotid
stadfestingu FME og hefur heimild til markadssetningar a EES-svaedinu, sbr. 1. tl. 2. gr. VFFL.
FME hefur eftirlit med starfsemi verdbréfasjoda, sbr. 1. mgr. 63. gr. laganna og gilda OEL
fullum fetum. [ F. hluta II. kafla VFFL, nanar tiltekid 30.-43. gr., eru fjarfestingarheimildir
verdbréfasjoda. Nanar er kvedid um verdbréfasjodi i hinum ymsu reglugeréum en helst ber
ad nefna reglugerd um verdbréfasjédi og fjarfestingarsjodi, nr. 792/2003. | IV. kafla
reglugerdarinnar er fjalla@ um fjarfestingarheimildir. Sem dami um tegundir af
verdbréfasjodum eru t.d. skuldabréfasjédur, hlutabréfasjodur, sjédasjédur, visitolusjédur,

peningamarkadssjodur, rikisskuldasjédur og blandadur sjédur.*®*

3.3.7.2 Fjdrfestingarsjodir

Fjarfestingarsjédur er sjodur sem gefur Ut hlutdeildarskirteini og hefur hlotid stadfestingu
FME en hefur ekki heimild til markadssetningar 4@ EES-svaedinu, sbr. 2. tl. 2. gr. VFFL. . hluti
VFFL gilda um fjarfestingarsjédi. Sa hluti visar ad miklu leyti til Il. kafla sem fjallar um
verdbréfasjodi, en pessir sjédir eru sambeerilegir ad morgu leyti. Fjarfestingarheimildir
fjarfestingarsjoda koma fram i 59. gr. VFFL. Um fjarfestingarsjodi gildir reglugerd nr.
792/2003. Sem daemi um tegundir af fjarfestingarsjédum eru t.d. skuldabréfasjédur,

hlutabréfasjédur og blandadur sjédur.

3.3.8 Hlutdeildarskirteini eda hlutir annarra sjéda um sameiginlega fjarfestingu (8. tl.)

Samkvaemt 8. tl. segir ad lifeyrissj6di sé heimilt ad dvaxta fé sitt i hlutdeildarskirteinum eda
hlutum annarra sjéda sameiginlega fjarfestingu. Er hér att vid skirteini og hluti sem ekki eiga
vid undir 7. tl. Eins og adur hefur komid fram er hlutdeildarskirteini talid geta fallid undir

skilgreiningu hugtaksins verdbréf i VVL, sbr. 1. mgr. 20. gr. lifeyrissjédalaga.

1°1 Alpt. 2010-2011, A-deild pskj. 433 — 351. mdl, I. almennt.
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8. tl. kom inn i lifeyrissjédalogin med breytingarlégum nr. 70/2004. A pessum tima
voru eldri VFFL nykomin og pvi fjallad itarlega um pau i frumvarpi med
breytingarlt')gunum.162 Pad sem athyglisvert var poé vid frumvarp breytingarlaganna var su
stadreynd ad ekki var gert rad fyrir 8. tl. yfir hofud. [ a-1id 4. gr. frumvarpsins var einungis
tillaga ad breytingu 7. tl., p.e. heimild til ad fjarfesta i fjdrfestingarsjédum baettist vid. Adur
hafdi einungis matt fjarfesta i verdbréfasjodum. [ frumvarpinu var mikid reett um edli

fijarfestingarsjd0a og visast til kafla 3.3.7 vardandi pa umraedu.

Frumvarp breytingarlaganna for til umsagnar efnahags- og vidskiptanefndar. Nefndin
fjalladi einkum um 4. gr. breytingarlaganna og var ekki satt vid hvernig 7. tl. var utfaerdur i
frumvarpinu. | nefndaralitinu var lagt til ad nyjum télulid, 8. tl., yrdi baett vid 1. mgr. 36. gr.

Taldi nefndin naudsynlegt ad hafa 8. tl. i sér tolulid, adskilinn 7. tl. | nefndaralitinu sagdi:

Mismunandi tegundir og rekstrarform erlendra sj6da um sameiginlega
fjarfestingu, annarra en UCITS-sj60a, p.e. sjo0a sem uppfylla skilyrdi tilskipunar
85/ 611/EB, hafa valdid nokkrum erfidleikum vid ad meta undir hvada tolulidi 1.
mgr. 36. gr. laganna fjarfestingar i sjodunum skuli falla, p.e. hvort 6., 7. eda 8.
tolul. 1. mgr. 36. gr. gildandi laga eigi vid. Jafnframt hafa lifeyrissjodir vegna
erlendra sj6da att erfitt med ad fullnaegja askilnadi 7. toélul. 1. mgr. 36. gr. um ad
horft skuli i gegnum sjéd vegna annarra takmarkana 36. gr. Med hlidsjon af
framangreindu er talid edlilegt ad pad gildi adrar og prengri takmarkanir um
fijarfestingar i 66rum sjédum um sameiginlega fjarfestingu en i UCITS-sjédum og
fjarfestingarsjédum samkvaemt l6gum nr. 30/2003, auk pess sem ekki yrdi horft i
gegnum pa eins og a aftur 8 moéti vio um sjédi skv. 7. tolul. 1. mgr. 36. gr. Er pvi
lagt til ad um alla adra sjodi um sameiginlega fjarfestingu en verdbréfasjédi og
fjarfestingarsjédi sem falla undir 7. t6lul. 1. mgr. 36. gr. gildi ein sambzerileg
regla og ad peir lati somu takmorkunum og gilda um hlutabréf. Jafnframt mundu
fidrfestingar lifeyrissjoda i fiarfestingarsjodum samkveemt l6gum nr. 30/2003,
sem fullnyta fjarfestingarheimildir samkveemt l6gunum, m.a. til lantéku og
skortsélu, falla par undir.'®3

Eins og fram kemur i nefndaralitinu var tilgangur med setningu 8. tl. sa ad utvikka
moguleika a fjarfestingum i sjédum sem ekki veeri litid i gegnum verdbréfasafnid og veeru
med vidari fjarfestingarheimildir en sjédir i 7.tl. Undir 8. tl. attu t.d. ad falla

fijarfestingarsjodir med heimild til ad fjdrmagna sig med skortsolu.

162 Alpt. 2003-2004, A-deild pskj. 746 — 480. mal, hugtokin verdbréfasjodur og fjarfestingarsjodur skv.

eldri VFFL.
193 Alpt. 2003-2004, A-deild pskj. 1612 — 480. mal; Aherslubreyting héfundar.
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| nefndaralitinu var einnig farid yfir ordalag hinnar verdandi 9. mgr. | frumvarpinu
hafdi 9. mgr. verid ordud a eftirfarandi hatt: ,pratt fyrir akvaedi 7. télul. 1. mgr. er
lifeyrissjodum ekki heimilt ad fjarfesta eda eiga i fjarfestingarsjodum sem fjdrmagna sig med
l[antoku eda skortsolu, sbr. akvaedi 38. gr.” Nefndin breytti ordalaginu yfir i ndverandi mynd
bess, p.e.: , Lifeyrissjodum er ekki heimilt ad fjarfesta eda eiga i fjarfestingarsjédum skv. 7.
tolul. 1. mgr. sem fjdrmagna sig med lantdku eda skortsdlu.” Var pvi ordid alveg ljost ad
2tlan nefndarinnar var su ad leyfa fjarfestingar i sj6dum skv. 8. tl. sem fjarmognudu sig med

lantoku eda skortsolu.

[ breytingarldgunum var tekid tillit til umsagnar nefndarinnar og 16gin sampykkt skv.
ofangreindu. | framkvaemd hefur heimild pessi hins vegar verid umdeild og skiptar skodanir
eru hvort heimilt sé ad fjarfesta i sjddum sem fjdrmagna sig a pennan hatt. Nanari umfjollun

um skortsolu er i kafla 3.5.2.

Ahaettudreifing og nanari skilyrdi sem tengjast 8. tl. koma fram i 2.-5. mgr. 36. gr. |

skyrslu LL er fjallad um petta efni, par segir ad:

bessi skirteini og hlutir purfa ad hafa skrdd kaup- og sélugengi a@ skipulegum
markadi samkvaemt 2. mgr. nema pau rumist innan undantekningar 3. mgr.
greinarinnar. [ 4. og 5. malsgrein 36. gr. er heimildin takmdrkud dsamt heimild 6.
tolulidar eins og adur segir. Eign lifeyrissjéds samkvaemt pessum tolulid i sjédum,
sem ekki lata opinberu eftirliti, ma pé aldrei vera meiri en 10% af hreinni eign
sjédsins. ba ma lifeyrissjodur ekki eiga meira en 15% i skirteinum eda hlutum i
hverju fyrirtaeki né meira en 25% af hlutdeildarskirteinum eda hlutum utgefnum
af sama verdbréfasjédi eda fjarfestingarsjodi eda einstaka deild hans, eins og
adur segir um 6. t6lulig.*®

Med breytingarlogum nr. 122/2011 beettist vid enn frekari takmorkun a 8. tl. Vid 3.
mgr. baettist vid ad fjarfestingar skv. 8. tl. i dskrddum bréfum veeru eingéngu heimilar ef
engar hdmlur veeru & vidskiptum med eignarhlutina. Akvaedi pess efnis ad rekstrar- eda
abyrgdaradili sjods skv. 8. tl. eigi forkaupsrétt a eignarhlut eda ad sampykkja purfi kaupanda

ad eignarhlut i sjédnum teljast ekki hamla vidskiptum.

FME hefur gefid at talkun um flokkanir i sj6dum um sameiginlega fjarfestingu sem
settir eru upp a hlutafélagaformi og eru med homlur & vidskiptum med eignarhlutina i

skilningi 2. malsl. 3. mgr. 36. gr. lifeyrissjédalaga. I tulkuninni kom fram ad ef kvedid veeri &

%4 Skyrsla LL (n. 2) 58.
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um ,peer vidskiptahomlur sem 22. og 23. gr. HFL heimila, i sampykktum sjéda um
sameiginlega fjarfestingu, sem settir eru upp a hlutafélagaformi, beri lifeyrissj6dum ad
flokka fjarfestingar sinar i peim sjodum undir 8. tl.“ P4 zettu somu sjonarmid vid um

sameiginlega sjédi i samlagshlutafélagaformi. *®

Pa hefur FME einnig gefid ut tulkun um hvort fagfjarfestasjédir skv. VFFL teljist til
sj6da sem starfi undir opinberu eftirliti i skilningi 4. malsl. 4. mgr. 36. gr. [ tdlkuninni kom
fram ad svo veeri ekki og pvi takmarkadist eign lifeyrissjoda i slikum sjodum vid 10% af
hreinni eign. Rokstuddi stofnunin pad med hlidsjon af ummalum i 3liti efnahags- og
vidskiptanefndar i tengslum vid breytingarlég nr. 70/2004. Til pess ad svo veeri pa pyrftu ad
gilda sérstok l6g um sjédina par sem kvedid veeri 8 um hverjar heimildir peirra til fjdrfestinga
eru og hvernig skipulag um upplysingaskyldu peirra skyldi hattad. Ennfremur ad sjédirnir
lytu opinberu eftirliti vegna pessara patta. Fram kom ad pratt fyrir ad umraaddir sjédir veeru
undir eftirliti FME skv. 63. gr., sbr. 9. mgr. 62. gr. VFFL pa veeri ekki kvedid a um
fiarfestingarheimildir umraeddra sjoda. bvi veeri eftirlit FME med fjarfestingum peirra

takmarkad vid pad hvort sjédirnir starfi innan eigin reglna og fja’mrfestingarstefnu.166
FME telur eftirfarandi sjodi falla undir 8. tl.:

Allir fagfjarfestasjodir, p.m.t. vogunarsjodir. Erlendir fjarfestingarsjédir (non-
UCITS). Allir erlendir sjédir utan EES. Framtakssjédir. Kauphallarsjédir (EFTs) sem
ekki falla undir UCITS tilskipunina. Undir 8. tl. 1. mgr. 36. gr. laganna falla sjédir
pbar sem ekki er horft i gegnum fjarfestingarnar vid sundurlibun eigna
lifeyrissjoda.

Verdbréfa- og fjarfestingasjodir sem eru i slitaferli: Ef mogulegt er ad sundurlida
undirliggjandi eignir sjédanna er seskilegra ad peir séu flokkadir undir 7. tl. 1.
mgr. 36. gr. laganna. [FME] gerir p6 ekki athugasemd vid ad sjédir i slitaferli séu
flokkadir undir 8. t1.**’

1% EME, , Tdlkun FME um hvernig lifeyrissjédum beri ad flokka fjarfestingar i sjédum um sameiginlega

fjarfestingu, 60rum en verdbréfasjédum og fjarfestingarsjodum, sem settir eru upp a hlutafélagaformi
og eru med homlur a vidskiptum med eignarhlutina i skilningi 2. malsl. 3. mgr. 36. gr. lifeyrissjédalaga“
(FME, 3. oktober 2012) <www.fme.is/media/tulkanir/Fjarfesting-lifeyrissjoda-i-sjopdum-um-
sameiginlega-fjarfestingu-a-hlutafelagaformi.pdf> skodad 18. april 2013.

1% EME, , Tulkun FME um hvort fagfjarfestasjodir skv. VFFL teljist til sjéda sem starfa undir ,opinberu
eftirliti“ sbr. 4. malsl. 4. mgr. 36. gr. lifeyrissjodalaga (FME, 6. febrdar 2012)
<www.fme.is/media/akvardanir/tulkun_6.februar_2012.pdf> skodad 18. april 2013.

'*7 Halldéra E. Olafsdéttir (n. 134) 27.
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3.3.8.1 Fagfjarfestasjodir

Fagfjarfestasjodir eru sjodir um sameiginlega fjarfestingu sem eingbngu stendur
fagfjarfestum til boda, sbr. 3. tl. 2. gr. VFFL. Um slika sjédi gildir IV. kafli VFFL. Um opinbert
eftirlit visast til umfjollunar ad ofan. Til fagfjarfestasjdda teljast t.d. vogunarsjédir sem eru

bekktir fyrir litid gegnsaei og fjarmagna sig oft & tidum med skortsélum og afleidum.*®

3.3.9 Onnur verdbréf (9. tl.)

[ 9. tl. segir ad lifeyrissjodum sé heimilt ad dvaxta fé sitt i 53rum verdbréfum. Eins og ordid
ber med sér geta onnur verdbréf fallid undir skilgreiningu hugtaksins framseljanleg verdbréf
i skilningi 1. mgr. 20. gr. lifeyrissjodalaga p.e. ef pau fullnaegja adur nefndum skilyrdum
hugtaksins, t.d. um framseljanleika. ToluliGurinn virdist i raun vera ruslakista fyrir verobréf
sem ekki falla undir adra tolulidi. Ahaettudreifing og nanari skilyrdi sem tengjast 2. tl. koma

fram i 2.-5. mgr. 36. gr. [ skyrslu LL kemur eftirfarandi fram um 9. t.:

Hann veitir sem sagt heimild til fjarfestinga i ver6bréfum sem ekki eru talin {
00rum tolulidum, en eykur ekki heimildir annarra télulida. bessi verdbréf verda
ad hafa skrad kaup- og solugengi a skipulegum markadi samkvaemt 2. mgr. 36.
gr. nema pau rumist innan undantekningar 3. mgr. greinarinnar. Eign
lifeyrissjods i einstokum tegundum verdbréfa samkvaemt pessum toélulid skal
ekki vera meiri en 50% af hreinni eign sjédsins. Samanlogd eign hans samkvaemt
heimildum t6lulida 2-9 i verdbréfum adila sem tilheyra sému samstaedunni matti
ekki vera meiri en 10% af hreinni eign sjédsins, sbr. 1. malslid 5. mgr. 36.gr. eins
og honum var breytt med l16gum nr. 70/2004. Af pessum 10% mattu pé adeins
5% vera samkveemt heimild pessara tolulida. Med 10. gr. laga nr. 171/2008 var
baett inn i malslidinn ad hann zetti einnig vid tengda adila, sbr. 18. gr. laga um
fjarmalafyrirteeki. Ordalag akveedisins naer pvi til eignatengsla fleiri adila en
hlutafélaga. bess ma geta ad i greinargerd med upphaflegu 16gunum var vitnad
til laga um hlutafélog og laga um arsreikninga. Spurning getur po verid hverju
betta breyti pvi tilgangur akveedisins var skyr. Ordalagid orkar ekki lengur
tvimaelis, hafi pad adur gert pad.*®®

Samkveemt FME ber ad flokka fjarfestingar i skuldabréfum udatgefnum af

fagfjarfestasjodum undir pennan télulig.*”

Eins og kom fram i umfjéllun um 6. tl. i kafla 3.3.6 er ekki heimilt ad fjarfesta i hlutum

i einkahlutafélogum. FME ték fram i tulkun sinni ad til alita keemi ad slik fjarfesting gaeti

168 Logfreediordabokin (n. 91) 496-497; Tryggvi Tryggvason, ,Alternative investments” (Gildi

lifeyrissjédur, 21. mars 2006) 18 <www.ll.is/files/bbedadjedd/Kynning_Tryggvi_Tryggvason.pdf>
skodad 30. névember 2012.
%9 skyrsla LL (n. 2) 58.

7% Halldéra E. Olafsdéttir (n. 134) 28.
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riamast innan 6. eda 9. tl. en til pess pyrfti ad vera um framseljanlegt verdbréf ad raeda. bar
sem hlutir i einkahlutafélogum teldust ekki til verdbréfa i skilningi VVL vaeri éheimilt ad

fjarfesta i peim.!’*

| ddmi Héradsdéms Reykjaness 22. mai 2012 i mali nr. $-1413/2011 var tekist 4 um
hvort peningamarkadsldn rimudust innan 1. mgr. 36. gr. | déminum voru stjérn og
framkvaemdastjori m.a. sokud um ad hafa avaxtad fé sjédsins med 6logmaetum haetti, p.e.
med lanveitingum til baejarfélags i formi peningamarkadsldna. Akaeruvaldid taldi
peningamarkadslan ekki falla undir neinn t6lulid 1. mgr. 36. gr. Hin akaerdu baru fyrir sig ad
peningamarkadslan falli undir 9. tl. Akeeruvaldid taldi slikt 6mogulegt par sem
peningamarkadslan veaeru ekki framseljanleg. | nidurstédu démsins var farid i gegnum
skilgreiningu hugtaksins verdbréfs i skilningi VVL og breytinga & pvi sidan lifeyrissjédalogin

voru sett upprunalega. ba sagdi i nidurstédunni:

Ad mati démsins verda ,,6nnur verdbréf” i 9. tl. 1. mgr. 36. gr. [lifeyrissjodalaga],
hins vegar ekki tulkud pannig ad pau taki adeins til verdbréfa sem haegt er ad
versla med & fjarmagnsmarkadi, enda er i 3. mgr. 36. gr. laga nr. 129/1997
sérstaklega heimilad ad fjarfesta i verdbréfum sem ekki eru skrdd a skipulegum
markadi. Peim eru aftur 4 moti settar verulegar skordur, sbr. 5. mgr. 36. gr.
laganna. Jafnframt verdur ad lita til pess ad edlismunur verdbréfa eins og t.d.
skuldabréfa og lanasamninga eins og hér um radir er i raun enginn. ba verdur ad
hafna peirri fullyrdingu dkaeranda, sem haldid var fram vid adalmedferd malsins,
ad umraedd peningamarkadslan geti ekki fallid undir ,6nnur verdbréf” par sem
bau séu ekki framseljanleg, enda er pad meginregla i krofurétti ad haegt er ad
framselja krofur, nema pad sé bannad med l6gum, samkvaemt |6ggerningnum
sjalfum eda krafan sé persénulegs edlis, s.s. pegar um vinnusamning er ad raeda.
Utbuin voru sérstok skjél um umraedd peningamarkadslan og er ekkert i peim
sem kemur i veg fyrir framsal peirra. b3 standa l16g eda edli lanveitinganna ekki i
vegi fyrir framsali. Er ljost ad um framseljanlegar krofur var ad raeda.

begar litid er til alls framangreinds hefur akaeruvaldinu ekki tekist ad syna fram a
svo hafid sé yfir skynsamlegan vafa ad akaerdu hafi verid dheimilt ad dvaxta fé
lifeyrissjodsins med ldnveitingum til Y i formi peningamarkadsldna. Verda pau pvi
syknud af refsikréfu akaeruvalds i 1. dkaerulid.*’”?

Eins og af nidurst6du doémsins ma rada er ekki med Ollu vist hvort
peningamarkadslan falli undir 9. tl., a.m.k. er nidurstadan ekki mjog sterkord vardandi petta.

[ déminum er fjallad um hugtakid peningamarkadslan en skilgreining pess virdist vera 4 reiki

YL EME, , Tulkun FME um ehf. (n. 104).

Démur Héradsdéms Reykjaness 22. mai 2012 i mali nr. $-1413/2011, kafli VII; Aherslubreyting
hoéfundar.
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sbr. framburd vitna og akaerdu fyrir dominum. Velta ma fyrir sér hvort éskyrleiki hugtaksins
peningamarkadsskjol hafi ordid til pess ad sakborningar nutu géds af og voru syknadir.

Démsordin benda a.m.k. til pess ad um s6nnunarskort hafi verid ad raeda.

[ 1j6si ofangreinds telur héfundur rétt ad gefa Gt nanari skyringar med 9. tl. | fyrsta
lagi hafa pad & hreinu hvort heimilt sé ad faera umframmagn annarra télulida yfir 4 9. tl. |
00ru lagi hvort heimilt sé ad flokka bréf sem undir edlilegum kringumstaedum vaeru undir 3.
tl., en eru t.d. med haerra vedhlutfall en leyfilegt er i 3. tl., undir 9. tl. [ pridja lagi nefna

deemi um pad sem gaeti fallid undir t6lulidinn en passa ad hafa listann ekki teemandi.

3.3.10 Afleidusamningar (10. tl.)
[ 10. tl. segir ad lifeyrissjodum sé heimilt ad dvaxta fé sitt med gerd afleidusamninga sem
draga ur aheettu sjédsins. ,Afleida er samningur milli kaupanda og seljanda um vidskipti i

8.“3 Markast télulidurinn &

framtidinni. Med afleiGum tryggja adilar sér fastakvedid ver
bessu mikilvaega skilyréi sem fram kemur i honum, p.e. ad draga ur dhaettu sjédsins. Eins og
fram kom i kafla 3.2.2 er talid ad ef akvednum skilyrdum er fullnaegt geti afleidur fallid undir
verdbréfahugtak VVL, p.e. iii-lid a-lidar 2. tl. 1. mgr. 2. gr. VVL, og pannig undir framseljanleg
verdbréf i skilningi 1. mgr. 20. gr. lifeyrissjédalaga. Eins og adur sagdi er rannséknarefni
hverju sinni  hvort afleidusamningur uppfylli skilyrdin til ad geta fallid undir

verdbréfahugtakid. | pessu sambandi md jafnframt visa til athugasemda i frumvarpi VVL en

bar segir um hugtakid verdbréf:

Samkvaemt skilgreiningunni geta dkvednar tegundir afleidna fallid undir hugtakid
verdbréf svo framarlega sem peer eru framseljanlegar og haegt er ad eiga
vidskipti med peer a fjarmagnsmarkadi. Skilyrdi um framseljanleika verdbréfa
felst i pvi ad réttindi pau sem felast i eignarhaldi @ peim geti feerst yfir 4 annan
adila.t’*

[ frumvarpi med lifeyrissjédalégum var upphaflega gert rad fyrir ad nota ordid

175

afleida.”” [ nefndaraliti var hins vegar lagt til ad notast frekar vid ordid afleidusamninga. |

alitinu sagdi ad:

Breytingin er 160gd til par sem hugtakid ,afleida” er hvergi ad finna skilgreint i
islenskum rétti. Hins vegar er hugtakid afleidusamningur notad i pessu samhengi

73 skyrsla LL (n. 2) 59.

Alpt. 2007-2008, A-deild pskj. 7 — 7. mal, athugasemdir vid 2. gr.
Alpt. 1997-1998, A-deild pskj. 294 — 249. mal.
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og bad skilgreint i 2. gr. reglna Sedlabanka islands frd 14. juni 1996 um mat &
ahaettugrunni vid atreikning a eiginfjarhlutfalli lanastofnana og fyrirtaekja i
verdbréfapjonustu.t’®

Hugtakid afleida var skilgreint pegar eldri VVL komu til sogunnar arid 2003. bad var a
sama tima og fjarmalagerningur tok yfir sem yfirhugtak og verdbréf og afleidur voru adskilin

sem undirflokkar pess.

[ b-lid 2. tl. 2. gr. eldri VVL var afleida skilgreind sem samningur par sem
uppgjorsakvaedi byggist 4 breytingu einhvers pattar & tilteknu timabili, svo sem vaxta,
gengis, gjaldmidla, verdbréfaverds, verdbréfavisitolu eda hravoruverds. Voru svo nefndar
nokkrar tegundir afleidna i daemaskyni: framtidarsamningur, framvirkur samningur,

skiptasamningur og valréttarsamningur.

[ nyju VVL finnst ekki sambaerileg skilgreining 4 hugtakinu afleida. [ d.-h.-lidum 2. tl. 1.
mgr. 2. gr. laganna eru po ymsar afleidur taldar til fjdrmalagerninga. Telja verdur ad

skilgreiningar sem finna matti i eldri VVL séu ébreyttar.'”’

[ 12. kafla leidbeinandi tilmaela FME nr. 1/2013 er fjallad um afleidunotkun
lifeyrissjoda. bar eru nefnd nokkur deemi sem eru i samrami vid heimildir lifeyrissjédalaga:
gjaldmidladhaetta, skuldbindingadhatta og vaxtaahaetta. Fram kemur ad leitast skuli vid ad
halda markadsvirdi afleidusamninga innan vid 10% af hreinni eign sjodsins og 5% hja sama

utgefanda. Ad 6dru leyti skuli afleidur uppfylla skilyrdi d-lidar 2. gr. VVL.

Eina skilyrdi 10. tl. um ahattudreifingu og ndanari atfeerslur virdist vera ad
afleidusamningurinn verdi ad vera til pess fallinn ad draga ur dhaettu sjédsins. [ Skyrslu LL

kemur eftirfarandi fram um afleidur:

Takmarkanir 3.-6. mgr. 36. gr. virdast ekki gilda um pessa avoxtunarleid en ekki a
ad beita henni samkveemt ordalagi tolulidarins nema til ad verja eignasafn
sjédsins. Notkun lifeyrissjo8anna a afleiGusamningum var gagnrynd i skyrslu
[RNA]. Lifeyrissjodirnir voru pd almennt fylgjandi notkun peirra @ arunum fyrir
bankahrun, sbr. pa stadreynd ad riflega helmingur lifeyrissjéda landsins var med
erlendar eignir sinar vardar ad einhverju Ieyti.178

78 Alpt. 1997-1998, A-deild pskj. 457 — 249. mal.

Skyrsla LL (n. 2) 59.
Skyrsla LL (n. 2) 59.
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Eins og adur sagdi purfa afleidur ad vera framseljanlegar til ad falla undir
verdbréfahugtakid. Er pvi ljést ad oframseljanlegar afleidur geta ekki talist verdbréf i
skilningi hugtaksins. Til eru margar tegundir af framseljanlegum afleidum, t.a.m. getur verid
um ad raeda somu tegundir og vikid er ad i d-lid 2. tl. 1. mgr. 2. gr. VVL. Greinarmunurinn
felst hins vegar i pvi hvort afleidan sé framseljanleg eda ekki par sem einungis peer

framseljanlegu geta fallid undir verdbréfahugtakid.'’

Baedi er haegt ad nota afleidur til pess ad draga ur dhaettu og til ad taka aukna
ahaettu. [ tilfelli lifeyrissjédanna parf pvi ad skoda sérstaklega vel hver ahaetta hvers og eins

afleiGusamnings er par sem 10. tl. takmarkast vid afleidur sem draga ur dhaettu sjédsins.
[ Skyrslu RNA kom fram:

Skodanir & pvi hvort lifeyrissjodir eigi ad verja erlendar eignir sinar fyrir
gjaldeyrissveiflum eru mismunandi, en hvad sem pvi lidur telur rannsdéknarnefnd
Alpingis pad umhugsunarvert ad peir prir lifeyrissjédir sem kannadir voru hafi
aukid varnir pegar krénan ték ad veikjast sem bendir til pess ad sjodirnir, sem
eiga ad vera med langtimafjarfestingarmarkmid, hafi verid ad vonast eftir
skjétfengnum agdda 4 gjaldeyrismarkadi.’®

[ Skyrslu LL sagdi um petta:

Standist pessi skodun rannséknarnefndarinnar verdur teepast komist hja pvi ad
alita ad pessir lifeyrissjodir hafi farid gegn dakveedi 10. tl. 1. mgr. 36. gr.
lifeyrissjodalaganna. | stad pess ad draga Ur ahaettu sjédanna med pessum
gjaldmidlavornum, hafi peir, sérstaklega arid 2008, verdi ad taka verulega
aheettu i von um skjétfenginn gréda, sem gat vissulega aukid réttindi sjédfélaga
ef vel takist til en med hormulegum afleidingum pegar illa aragi.'®

[ umfjéllun Skyrslu LL um fjarfestingar Lifeyrissjéds verzlunarmanna
afleidusamningum skv. 10. tl. sagdi ad ,deila [maetti] um hvort tilgangur sjédsins, sem og
annarra lifeyrissjoda, hafi med gerd pessara samninga eingéngu verid bundinn vid pad ad

«182

draga Ur aheettu. Pa sagdi jafnframt ad velta maetti fyrir sér hvort sjédirnir, m.a.

Lifeyrissjodur verzlunarmanna, hefdu synt naegilega varferni vid gerd afleidusamninga

7% pgalsteinn E. Jonasson (n. 90) 83.

'8 skyrsla RNA Bindi 4 (n. 3) 134.
81 skyrsla LL (n. 2) 74.

182 Skyrsla LL Bindi 4 (n. 150) 55.
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,begar gjaldmidlavarnirnar voru auknar allt par til paer attu ad verja um og yfir 90% af

erlendu eignasafni sjédsins.“***

Adskilnadur hugtakanna afleida og verdbréf i eldri VVL markar akvedinn rugling i
framkvaemd pratt fyrir ad ljést sé ad afurd geti fallid undir fleiri en einn undirflokk

fjarmalagerningshugtaksins.

Pa hefur FME ordad tulkanir sinar fremur éheppilega p.e. talad um ad heimilt sé ad

184 Skv. tulkun

fjarfesta med innldanum, framseljanlegum verdbréfum og afleidum til varnar.
FME um heimildir lifeyrissjéda til ad stunda verdbréfalan kemur fram ad slikt sé ekki heimilt
bar sem engin lagaheimild sé til stadar. Visar FME fyrst til 20. gr. og 36. gr. bar koma fram
moguleikar lifeyrissjéda til ad fjarfesta i hinum ymsu innldnum eda framseljanlegu
verébréfum. FME tekur svo fram ad ,,auk pess [..] er lifeyrissjodum skv. 10. tl. [...] heimilt ad
gera afleidusamninga sem draga Ur ahaettu sj6dsins“.*®> Finnst hofundi pessi ndlgun FME
Oheppileg. Telst pad fremur ruglingslegt ad visa til pess ad uppfylla purfi kréfu um ad vera
annad hvort innldn eda framseljanlegt verdbréf til ad geta talist heimilt og telja svo upp ad
auk pess sé heimilt ad gera afleidusamninga. Er pa verid ad visa til pess ad afleidusamningar

ramist ekki inn i hugtakinu framseljanlegt verdbréf.

Samkvaemt ofanségdu og med tilliti til frampréunar i hugtakaskilgreiningu sem og
rokum pess efnis ad samreema slikt pykir betra ef 1. mgr. 20. gr. yr6i med hugtakid

fijarmalagerning i stad framseljanleg verdbréf.

3.3.11 ibudarhusnadi (11. tl.)

[ 11. tl. segir ad lifeyrissjodi sé heimilt ad dvaxta fé sitt med kaupum og rekstri
ibudarhusnaedis, par & medal utleigu. Ekki verdur séd med nokkru méti ad 11. tl. rdmist
innan adhaldsakvaedis 1. mgr. 20. gr. lifeyrissj6dalaga sem afmarkar avoxtun lifeyrissjéda

annars vegar vid innlan og hins vegar vid framseljanleg verdbréf.

11. tl. kom i 36. gr. med breytingarlogum nr. 123/2011 og er pvi nyjasta vidbot 36. gr.

par sem adeins er rumt ar sidan pessi fjarfestingarmoguleiki kom til sdgunnar pegar ritgerd

'8 Skyrsla LL Bindi 4 (n. 150) 55.

184 FME, , Tulkun FME um ehf” (n. 104); FME, , Tulkun & 36. gr. lifeyrissj6dalaga; heimildir lifeyrissjoda
til ad stunda verdbréfalan® (FME, 13. juli 2007) <www.fme.is/media/tulkanir/Tulkanir_13.7.2007.pdf>
skodad 19. april 2013 (Tulkun FME um verdbréfalan).

185 FME, , Talkun FME um verdbréfalan” (n. 184).
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bessi er skrifud pa er litil reynsla komin @ hann i framkvamd. Hins vegar hefur mikil umraeda

skapast um hvort télulidurinn eigi rétt a sér innan fjarfestingarheimilda lifeyrissjéda.

[ athugasemdum med frumvarpi ad breytingarldgunum kom fram ad um veeri ad
raeda undanpdgu fra banni vid fasteignakaupum. Fram kom ad fordaemi fyrir slikri heimild

186

veeri t.d. & Nordurléndum og i byskalandi.”™> pa kom fram ad:

Aukid hlutfall fasteigna i félagslegri eigu er til pess fallid ad studla ad stodugleika
a fasteignamarkadi. bar med er dregid ur peim neikveedu ahrifum sem
verdsveiflur 4 fasteignamarkadi hafa @ efnahagslifio.

Heimild til handa lifeyrissjédunum ad fjarfesta i ibudarhusnadi getur verid einn
battur i pvi ad koma hreyfingu 4 fasteignamarkadinn dsamt pvi sem heimildin
geeti ordid grundvollur fyrir pvi ad 4 islandi skapist traustur og gédur
leigumarkadur eins og ma vida sja i ndgrannlondum okkar. ba verdur ekki séd ad
ibudarhusnaedi til handa félkinu i landinu sé sidri fjarfesting en erlend hlutabréf
sem sjodirnir hafa logfesta heimild til ad fjarfesta i. Fjarfesting i fasteignum er
kannski ekki til pess fallin ad skila skammtimahagnadi en er gdéo
langtimafjarfesting og eetti pvi ad samrymast vel fjarfestingastefnu
lifeyrissjédanna.'®’

Samhlida 11. tl. kom inn ny malsgrein i 36. gr., 11. mgr., sem er nanari Utfaersla 8 11.
tl. [ henni segir ad lifeyrissjodi sé heimilt ad stofna félag um rekstur ibudarhusnaedis
samkveemt 11. tl. 1. mgr. eda gera samning vid einkaadila um slikan rekstur. Jafnframt kom
inn ny malsgrein i 38. gr., 5. mgr., enda naudsynlegt par sem 38. gr. fjallar um almennt bann
vid fasteignakaupum. [ 5. mgr. segir ad pratt fyrir akvaedi 1. og 2. mgr. 38. gr. sé lifeyrissjédi
heimilt ad fjarfesta i ibudarhisneaedi i samraemi vid 11. tl. 1. mgr. 36. gr. Lifeyrissjodi sé
jafnframt heimilt ad halda pvi ibddarhdsnzedi sem hann hefur eignast vid yfirtoku

samkveemt 2. mgr. og skal lita & slikt sem fjarfestingu samkvaemt 11. tl. 1. mgr. 36. gr.

[ athugasemdum med breytingarfrumvarpinu kom fram ad med pvi ad heimila
stofnun félags um reksturinn eda samnings vid einkaadila veeri sjédunum ,gert kleift ad gera
samning vid leigumidlanir um Utleigu ibuda eda stofna leigumidlun og/eda —félag” og um

slikt giltu videigandi 16g nd pegar.*®®

Frumvarpid foér til umsagnar efnahags- og skattanefndar. | nefndaréliti meirihluta

kom fram ad pad:

188 Alpt. 2010-2011, A-deild pskj. 19 — 19. mal.

Sama heimild.
Sama heimild.
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188
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yrdi sjédunum i sjalfsvald sett hvort peir nyttu heimildina. Slikt hlyti ad radast af
bvi hversu vel pad félli ad starfsemi peirra en um pad hofdu Landssamtok
lifeyrissjoda nokkrar efasemdir. Adrir toldu aftur 8 méti ad heimildin geeti haft
jakveed ahrif & fasteignamarkadinn og busetuskilyrdi folks a leigumarkadi.
Samkveemt nugildandi reglum hafa sjodirnir heimild til ad fjarfesta i
fasteignafélogum og séd i pvi ljosi er heimildin edlileg.®

Minnihluti nefndarinnar taldi, med eftirfarandi rokum, ekki pjéna neinum tilgangi ad
heimila pennan fjarfestingarkost. Bein eign & ibudum er ekki dhugaverdur fjarfestingarkostur
og login heimila nu pegar fjarfestingar i fasteignafélogum sem reka ibudarhusnadi jafnt sem
atvinnuhudsnaedi. Avéxtun er m.a. had frambodi af 6dyru félagslegu hisnaedi sem mun ekki
aukast nema rikid sé tilbuid ad nidurgreida verulega leiguna. Lifeyrissjodir munu liklegast
selja ibudarhusnzedid um leid og fullnegjandi verd faest fyrir, adrir ardbeerir

fjarfestingarkostir verda i bodi eda pegar peir purfa lausafé.*®

Ekki virdast vera nein skilyrdi um ahaettudreifingu i 11. tl. t.d. um hamarkseign i 11.
tl. af hreinni eign sj6ds né nanari Utfaerslur tolulidarins utan 11. mgr. Til deemis er afar 6ljost
hvort 5. mgr. 36. gr. myndi eiga vid en ekki er visad til 11. tl. i henni. Pa er sérkennileg
tilvisun til pess ad lifeyrissjédirnir muni liklega selja eignirnar vid fyrsta teekifaeri en pad er

ekki i samraemi vid grundvallaratridin i fjarfestingu lifeyrissjéda.

FME gagnryndi frumvarpid hardlega pegar pad var lagt fram a 137. Ic')'ggjafarlr)ingi.191
FME fannst t.d. ekki hentug leid ad hafa petta sem undanpdagu a fasteignakaupabanni 38. gr.
heldur veeri betra ad utfaera petta a annan hatt. ba taldi FME dasattanlegt Ut fra sjonarhorni
adhaettudreifingar ad gera ekki rdd fyrir neinum takmorkunum a hamarks eignarhlutfalli skv.
pessum t6lulid, p.e. i raun myndu lifeyrissjodir geta fjarfest eingdngu i ibudarhdsnadi. Taldi
FME naudsynlegt ad tekin yrdu oll af pvi hvort félag um rekstur ibudarhusnaedis félli undir
sidasta malsl. 5. mgr. 36. gr., um félag sem eingdngu sinnir pjénustuverkefnum fyrir
lifeyrissjodina sjalfa. Ad lokum benti FME & ad markmid breytingarlaganna stangast a vid

markmid fjarfestingarheimildanna.*®

189 Alpt. 2010-2011, A-deild pskj. 1588 — 19. mal.

Alpt. 2010-2011, A-deild pskj. 1690 — 19. mal.

Alpt. 2009, A-deild pskj. 30 — 30. mal.

FME, ,Umsogn vid frumvarp um breytingu & 16gum nr. 129/1997, pskj. 30., 137. l6ggjafarping
2009“ (Erindi nr. b 137/341, FME, 22. juni 2009) <www.althingi.is/pdf/erindi/?Ithing=137&dbnr=341>
skodad 12. april 2012.

190
191
192
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[ Skyrslu LL var tekin einnig tekin skyr afstada til 11. tl. Taldi nefndin ad 11. tl. veeri
andstodu vid 20. gr. lifeyrissjodalaga sem tiundar ad hverju starfsemi lifeyrissjédanna a ad

snua.t®®

Var nefndin peirrar skodunar ad ,gera atti ad skilyrdi ad stofnad yrdi sérstakt
rekstrarfélag (um rekstur fasteigna) og lifeyrissjodum verdi i I6gum heimilad ad fjarfesta i pvi
akvedinn takmarkadan hluta af hreinni eign sinni hafi sjodirnir 4 annad bord dhuga a ad taka

batt i slikum rekstri.“***

Haldinn var fundur & Grand hételi pann 6. juni 2012 um mogulegar fjarfestingar
lifeyrissjoda i leiguhisnaedi. Par kom m.a. fram gagnryni a pessar breytingar i aett vid

sjonarmid LL og FME.**”

FME telur pad askilegt ad fullnustueignir flokkist undir 11. tl. ef um ibudarhdsnaedi

er ad reda.’®®

Virdist FME pvi ekki setja ut a l6gfestingu 11. tl. pratt fyrir umsogn sina med
frumvarpinu pegar pad var lagt fram 4 137. léggjafarpingi. | pvi sambandi er pé vert ad

benda & tulkanir FME i 60rum malefnum.

[ talkun sinni um heimildir lifeyrissjoda til ad stunda verdbréfaldn ma til dhersluauka
finna ordalag sem bendir til pess ad 11. tl. hafi aldrei att rétt 4 sér. bar fer FME i gegnum 1.
mgr. 20. gr. lifeyrissjédalaga sem tilgreinir avoxtunarleidir lifeyrissjoda p.e. innlan eda

framseljanleg verdbréf.®” p3 segir:

[ 36. gr. laga nr. 129/1997, sem fjallar um fjarfestingaheimildir lifeyrissjéda, hefur
l6ggjafinn afmarkad med skyrum hzetti heimildir lifeyrissjoda en i 1.-9. tl. 1. mgr.
36. gr. eru teemandi taldar peer tegundir fjarfestinga, p.e. innlan og framseljanleg
verdbréf, sem lifeyrissjédum er heimilt ad radstafa fjarmunum til ad geettum
almennum skilyrdum dkvaedisins. Auk pess ad fjarfesta i innldnum og
framseljanlegum verdbréfum er lifeyrissjodum skv. 10. tl. 1. mgr. 36. gr. heimilt
ad gera afleidusamninga sem draga Ur dheettu sjédsins.**®

pratt fyrir ad FME hafi notad pad dheppilega ordalag ad adskilja 10. tl. frad
framseljanlegum verdbréfum, sem atti i raun ekki ad gera pvi afleidur geta fallid undir

verdbréfahugtakid, pa er nokkud Iljost ad davoxtunarleidir afmarkast vid innlan og

%3 skyrsla LL (n. 2) 70.

Skyrsla LL (n. 2) 21.

1% Olafur Sigurdsson, ,Fjarfestingar lifeyrissjoda i ibudarhisnaedi — Adkoma einstaka sjoda“ (Fundur
um mogulegar fjarfestingar lifeyrissjoda i leiguhldsnadi, Grand hétel Reykjavik, 6. juni 2012) 12-14
<www.ll.is/files/Fjarfestingar_lifeyrissjoa_i_ibuarhusnai.pdf> skodad 26. névember 2012.

*® Halldéra E. Olafsdottir (n. 134) 28.

FME, , Talkun FME um verdbréfalan“ (n. 184).

Sama heimild.
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framseljanleg verdbréf. Med visan til pessa er afar undarlegt ad 11. tl. eigi rétt a sér.
Oedlilegt er ad haegt sé ad baeta allskyns fjarfestingarkostum vid 36. gr. sem ekki eiga undir

1. mgr. 20. gr.

Samkveemt framansdgou er ljost ad af 6llum eignarflokkum 1. mgr. 36. gr. er 11. tl. s

umdeildasti.

[ fyrsta lagi er pad sokum pess ad hann samrymist illa afmérkun 1. mgr. 20. gr.

lifeyrissjodalaga um ad geta talist til innlana eda framseljanlegra verdbréfa.

[ 68ru lagi eru efasemdir astaedum fyrir pvi ad télulidurinn settur i eignaflokkana til
ad byrja med og hvort pser samrymist tilgangi lifeyrissj6dalaga og fjarfestingarheimildum.
Virdast astaedurnar fyrst og fremst métast af hugmyndum um ad baeta fasteignamarkad
landsins og adrar asteedur i raun til fyllingar p.e. um ad petta sé ekki sidri fjarfesting en i
erlendum hlutabréfum. Fer petta gegn grunngildum lifeyrissj68a og ekki pykja petta vera
réttar forsendur fyrir pvi ad heimila ibudakaup. Fasteignamarkadur landsins er ekki eitthvad
sem lifeyrissjodir eiga ad bera abyrgd a né hugsa um pegar peir eru ad fjarfesta. peim ber ad
fylgja markmidum og tilgangi lifeyrissjédalaga og fjarfestingarheimildanna p.e. hafa
hagsmuni sjédfélaga efst i huga, dvaxta 4 sem bestan mata og huga ad hamarksgreidslu
lifeyris @ hverjum tima. Pé svo ad rokin um ad fasteignakaup séu géd langtimafjarfesting pa
vegur pad beinlinis & moti 38. gr. par sem fasteignakaup voru ekki talin heimil nema pau
vaeru naudsynleg. Ef 11. tl. pykir eiga svo mikinn rétt a sér ma velta fyrir sér hvort asteeda sé
lengur fyrir banni a fasteignakaupum. Nanari umfjoéllun um bann vid fasteignakaupum er ad

finna i kafla 3.5.1.

[ pridja lagi er mikil évissa med ahzettudreifingu og nanari Utferslu & 11. tl. bad
virdist ekki vera gerd krafa um hamark a eign skv. 11. tl. auk pess sem 6ljost er hvort 5. mgr.
36. gr. eigi vid um 11. tl. Ljost er ad ef kaup a ibudarhisnaedi 4 ad vera fjarfestingarkostur pa
pbarf ad adlaga 1. mgr. 20. gr. ad pvi. Edlilegra veeri b6 ad fara pa leid ad hafa sem skilyrdi ad
um félag veeri ad raeda og tilgreina pa hamarkseignarhlut lifeyrissjods i sliku félagi asamt

hamarkshlutfalli af hreinni eign.
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3.4 Nanar um ahattudreifingu

Eins og adur kom fram er ahzettudreifing og nanari takmarkanir a eignaflokkunum logfest i

2.-11. mgr. 36. gr.

3.4.1 Skrad og 6skrad bréf

Samkvaemt 2. mgr. 36. gr. er skilyréi ad verdbréf i eignaflokkum 1., 2., 5., 6., 8. og 9. tl. 1.
mgr. hafi skrad kaup- og sélugengi & skipulegum markadi. | malsgreininni er svo fjallad nanar
um hvad teljist vera skipulegur markadur og sveedi hans. bar segir ad att sé vid skipulegan
verdbréfamarkad innan adildarrikja OECD og EES sem starfi reglulega, sé opinn almenningi
og vidurkenndur med peim haetti sem FME meti gildan. Ef markadurinn er utan OECD eda

EES pa parf FME ad hafa vidurkennt umraeddan markad.

[ 3. mgr. kemur fram undanpaga & skilyrdi 2. mgr., p.e. heimild til fjarfestingar i
6skradum bréfum. | malsgreininni kemur fram ad heimilt sé ad fjarfesta allt ad 20% af
hreinni eign lifeyrissjods i verdbréfum umraeddra eignaflokka (1., 2., 5., 6., 8. og 9. tl. 1.
mgr.) sem ekki eru skrad a skipulegum markadi svo fremi sem pau séu gefin Gt af adilum
innan adildarrikja OECD eda rikja EES. ba koma ndnari skilyrdi fyrir hvern eignaflokk til ad
falla undir umreedda undanpdgu en um bpad er fjallad i kafla 3.3 undir videigandi

eignaflokkum.

Naudsyn fjarfestingarkosta i dskradum félogum jokst i kjolfar bankahrunsins 2008 en
fyrir pann tima var hamarkid einungis 10%. | 1jési pess ad moguleikar til fjarfestinga i
skradum verdbréfum minnkadi toéluvert i hruninu myndadist porf til annarra
fijarfestingarkosta. Ljost er b6 ad adhald dskrddra félaga er ekki eins mikid og i skradum
félogum, sbr. reglur um kauphdll, innherjavidskipti, tilkynningaskyldu og margt fleira. |
athugasemdum med frumvarpi ad breytingarlégum nr. 171/2008 sem jék hlutfallid ur 10% i
20% kom fram ad um timabundna heimild veeri ad reeda og pvi meetti gera rad fyrir ad petta
hlutfall yrdi tekid til endurskodunar a ny pegar fjarmalamarkadurinn naedi akvednu

jafnveegi.'®

NuU hefur verid lagt fram frumvarp a Alpingi pess efnis ad auka pessar heimildir enn

frekar, p.e. auka paer timabundid ur 20% i 25%.2%° Voru breytingarnar ad frumkvaedi nefndar

199 Alpt. 2008-2009, A-deild pskj. 297 — 219. mal, almennar athugasemdir.
20 Alpt. 2012-2013, A-deild pskj. 1089 — 625. mal.
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sem fjarmalaradherra skipadi um endurskodun & fjarfestingarheimildum lifeyrissjédanna. |
frumvarpinu kom m.a. fram ad pad veeri mat nefndarinnar ad frambod af skrddum
fiarfestingarkostum myndi ekki fullnaegja fjarfestingarporf lifeyrissjodanna, sem nemur um
100130 milljrdum kr. & &ri.>®* b4 kom fram ad sidan heimildin var haekkud Gr 10% i 20% i

kjolfar bankahrunsins hefdi:

frambod skradra hlutabréfa & islandi aukist nokkud en pad er pé enn mjog litid.
Meira frambod hefur verid af skradum skuldabréfum en jafnframt mikil
eftirspurn, m.a. vegna gjaldeyrishafta. Ekki er utlit fyrir mikla utgafu nyrra
skradra skuldabréfa nesestu missirin, m.a. vegna minni lansfjarparfar rikissjé0s.
bvi er fyrirsjdanlegt ad erfitt verdi fyrir lifeyrissjodi ad festa mikid af pvi fé sem
streymir inn i sjédina i skradum verdbréfum a naestunni. Adrir fjarfestingarkostir,
sem ekki teljast til 6skrddra verdbréfa, eru einkum sjédfélagalan og innstaedur.
Ekki er atlit fyrir mikla aukningu sjédfélagaldna og innsteedur lifeyrissjéda eru
begar orénar mjog hdar og aeskilegra ad peer minnki frekar en aukist. Vegna
gjaldeyrishafta geta lifeyrissjédir ekki aukid fjarfestingar sinar i skradum
erlendum eignum.202

[ frumvarpi pessu er einnig lagt til ad ny malsgrein baetist vid 36. gr. laganna. Greinin
er svohljédandi: ,,NU greidir launagreidandi inn & skuldbindingu sina vid lifeyrissjod, sem
nytur bakdabyrgdar rikis eda sveitarfélags, med pvi ad gefa ut skuldabréf sem ekki eru skrad a

skipulegum markadi og skal sjédnum pa heimilt ad eiga slik skuldabréf 6had takmorkunum

. 203 ¢ . .
bessarar greinar“.’® | athugasemdum med frumvarpinu segir ad:

Adilar, sem tryggdu starfsmenn i sj6dum med bakdabyrgd rikis eda sveitarfélags,
abyrgjast i einhverjum maeli hver fyrir sinn hép greidslur ar peim. Stjérnum
sjédanna hafa verid veittar heimildir ymist i Il6gum eda sampykktum til pess ad
taka vid skuldabréfum til greidslu @ skuldbindingum sem verda leiddar af pessari
abyrgd launagreidenda. Pad pykir rétt ad veita pessum lifeyrissjodum heimildir
til pess ad eiga slik skuldabréf 6had akvaedum 36. gr. med visan til pess ad pad er
mikilvaegt ad launagreidendur eigi pess kost ad greida skuld sina vid lifeyrissjod
med skuldabréfi og ad jafnraedis launagreidenda sé gaett i pvi tilliti. Med sama
haetti er pad mikilveegt fyrir lifeyrissjédinn ad fa skuldbindinguna greidda med
skilgreindu greidsluflaedi. Pad dkvaedi sem hér er lagt til hefur ekki ahrif a8 stodu
bakabyrgdaradila.?®*

201 Alpt. 2012-2013, A-deild pskj. 1089 — 625. mal, almennar athugasemdir.

Alpt. 2012-2013, A-deild pskj. 1089 — 625. mal, athugasemdir vid 3. gr.
2% Alpt. 2012-2013, A-deild pskj. 1089 — 625. mdl, 1. gr.
2% Alpt. 2012-2013, A-deild pskj. 1089 — 625. mal, athugasemdir vid 1. gr.
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[ 8. mgr. segir ad pratt fyrir akvaedi 3. mgr. pa sé lifeyrissjodum sem keyptu 6skrad
bréf tengd husnadislanum Byggingarsjods rikisins og Byggingarsjods verkamanna @ arunum

1972-1994 heimilt ad flokka pau sem skrad bréf skv. 1. tl. 1. mgr.

3.4.2 Hamarkseign i einstaka eignaflokkum og tengdum adilum
[ 4. og 5. mgr. er { raun fjallad um hina eiginlegu dhaettudreifingu p.e. hdmarkseign innan

hvers eignaflokks og hdmarkseign utgefnum af sama eda tengdum adilum.

[ 4. mgr. segir ad eign lifeyrissjods i einstaka tegundum verdbréfa skv. 2., 5., 8. og 9.

tl. skuli ekki vera meiri en 50% af hreinni eign sjédsins.

pa segir ad eign lifeyrissjéds i hlutabréfum skv. 6. tl. skuli ekki vera meiri en 60% af
hreinni eign sjédsins. Athuga skal pé ad eign skv. 6. og 8. tl. samanlégdum ma ekki vera meiri
en 60% svo skipta parf pessum eignaflokkum nidur. Ennfremur segir ad pratt fyrir petta pa
sé hamarkseign i sjé6dum 8. tl. sem ekki luta opinberu eftirliti 10% af hreinni eign sjédsins.
FME hefur gefid at tdlkun um 8. tl. i tengslum vid hvort sjodir IGti opinberu eftirliti. Sja

nanari umfjéllun um petta i koflum 3.3.6 og 3.3.8.

[ 5. mgr. er fjallad um hamarkseign utgefnum af sama adila, tengdum adilum eda
adilum sem tilheyra sému samstaedunni. Um hlutfoll pess visast til umfjollunar videigandi
eignaflokka hér ad framan en eins og sja ma a malsgreininni er han ordin talsvert 16ng og

flokin, med moérgum breytingum og vidbdtum.

Med tengdum adilum er att vid skilgreiningu skv. 18. gr. FFL. Pad er meira en 20%
eignarhald eda yfirrad yfir 20% af atkveedarétti tiltekins fyrirtaekis. | athugasemdum med

frumvarpi ad breytingarlégum nr. 171/2008 kom fram ad:

[ 4kveedinu er lagt til ad hlutfall petta skuli vera dbreytt, en ad samanlégd eign
lifeyrissjods i verdbréfum utgefnum af sama adila, tengdum adilum, sbr. [6g um
fiarmalafyrirtaeki, eda adilum sem tilheyra sdmu samstaedunni, skuli vera innan
bessara marka. Breytingin hér felst i pvi ad tengdum adilum, sbr. 16g um
fiarmalafyrirtaeki, er baett vid dkveedid. Er pa midad vid pann skilning sem lagdur
er i hugtakid skv. 2. mgr. 18. gr. og 2. og 3. tolul. 2. mgr. 40. gr. a [FFL], en par
eru pad taldir tengdir adilar ef annar adilinn fer med bein eda ébein yfirrdd yfir
hinum eda fer med minnst 20% hlutafjar eda atkvaedisrétt.”*

[ Skyrslu LL er fjallad ndnar um ndin tengsl en par segir:

2% Alpt. 2008-2009, A-deild pskj. 297 — 219. mal, athugasemdir vid 11. gr. d-lid.
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Samstaeda i skilningi akvaedisins visadi til 2. gr. [HFL] og 2. gr. [EHFL] par att er vid
félag fari med meirihluta atkveeda i 60ru félagi, eda hefur ad 6dru leyti yfirrad
yfir 6dru]. Takmarkanir 5. mgr. 36. gr. lifeyrissjédalaganna hafa nu verid vikkadar
og na til allra tengdra adila hvort sem peir eru einstaklingar eda félog samkvaemt
skilgreiningu 18. gr. [FFL]. Med tengslum er pd att vid minnst 20% eignarhald eda
yfirrdd yfir 20% af atkvaedisrétti fyrirtaekis. Eftir ad petta akvaedi var leitt i 16g
arié 2002 hefdi verid rétt af lifeyrissjodunum ad lita til pessa vid fjarfestingu sina
i einstoku fyrirtaeki. Med I6gum nr. 75/2010 var hugtakid nain tengsl skyrt med
nanari haetti.?’®

Ljost er ad 5. mgr. er mjog mikilvaeg fyrir ahaettudreifingu lifeyrissjéda. Meginastada
bess er pad hversu litill islenski markadurinn er og mikid um tengda adila og samstaedur. Er
bvi enn meiri porf 4 ad hafa petta skilyrdi um dhaettudreifingu mjoég skyrt og skorinort i

lifeyrissjodalogum.

FME hefur gefid ut talkun 4 ordalagi 5. mgr. ad pvi er vardar pjénustuverkefni fyrir
lifeyrissjédina. bar voru nefndir prir takmarkandi peettir. | fyrsta lagi verdur fyrirtaekid ad
sinna pjonustuverkefnum sem UGtvistad hefur verid fra lifeyrissjodunum. | 68ru lagi verdur
fyrirtaekid ad sinna pessum verkefnum fyrir lifeyrissjédina sjalfa og i pridja lagi verdur

fyrirtaekid ad sinna slikum pjénustuverkefnum eingc‘ingu.207

Med VII. akvaedi til brddabirgda i lifeyrissjodalogum var lifeyrissjodi pratt fyrir akvaedi
4. malsl. 5. mgr. 36. gr. heimilt ad eiga allt ad 20% af hlutafé i samlagshlutafélégum.
Fjarfestingar i slikum félogum umfram mork 5. mgr. eru ekki heimilar eftir 31. desember
2013, sbr. breytingarlog nr. 171/2008 og 130/2009. Med frumvarpi sem lagt var fram ad

tilstudlan nefndar um endurskodun & fjarfestingarheimildunum var lagt til ad heimildin

208

myndi framlengjast um eitt ar, p.e. til arsloka 2014.” [ athugasemdum med frumvarpinu

sagdi:

Lifeyrissjédir hafa i talsverdum meeli fjarfest i samlagshlutafélégum undanfarin
ar enda hentar pad félagsform sjodunum ad morgu leyti vel. Samlagshlutafélogin
sjalf hafa sidan fjarfest i ymsum eignum og bpannig verid umgjord um
fjarfestingar lifeyrissjodanna. Samlagshlutafélagaformid hentar ad ymsu leyti
sidur fyrir félog med mjog marga eigendur en hlutafélagaformid. Faera ma rok
fyrir pvi ad hid almenna 15% pak a eign i einstdku félagi sem veitt er undanpaga

2% skyrsla LL (n. 2) 57.

%7 EME, ,Tulkun & ordalagi 5. mgr. 36. gr. lifeyrissjédalaga, um fyrirteeki sem eingdngu sinna
bjonustuverkefnum fyrir lifeyrissjédina sjalfa“ (FME, 8. mars 2011) <www.fme.is/log-og-
tilmaeli/tulkanir/nr/1012> skodad 23. april 2013.

2% Alpt. 2012-2013, A-deild pskj. 1089 — 625. mal.
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fra med pessu akvaedi eetti e.t.v. ekki ad eiga vid um fjarfestingar lifeyrissjéda i
samlagshlutafélogum. Audveldara er fyrir lifeyrissjo6i ad standa ad
samlagshlutafélagi ef hlutdeild hvers og eins ma vera allt ad 20% en ef hin ma
eingdngu vera 15% vegna pess ad feerri sjédir purfa ad koma ad hverju félagi.
Hér er po ekki lagt til ad almennu reglunni verdi breytt en ad undanpaguakvaedio
verdi hins vegar framlengt i ljosi pess ad unnid er ad endurskodun lagadkvaeda
um fjarfestingarheimildir lifeyrissjéda.’*

3.4.3 Takmork a erlendum fjarfestingum

[ 6. mgr. 36. gr. segir ad takmarka bpurfi erlendar fjarfestingar vid 50% af hreinni eign
sjédsins. Er pessi grein mjog mikilveeg og parfnast nanari skodunar. Med pessu er i raun
verid ad segja ad ekkert lagmarksskilyrdi sé a erlendum fjarfestingum, p.e. haegt veeri ad
hafa fjarfestingar einungis innlendar. Ekki verdur séd ad med pessu sé dhattudreifing tryggd
med négu gédum heetti. Frekari umfjollun pessu tengt er ad finna i kafla 3.6 um

fiarfestingarumhverfi lifeyrissjéda.

[ skyrslu Gylfa Magnussonar kom fram ad fjarfestingarstefna lifeyrissjodanna eetti
ekki ad vera eitt af hagstjornarteekjum stjérnvalda. Fjarfestingardkvardanir atti ad taka at
fra sjénarhdéli verdandi lifeyrispega. Leidin til pess veeri ad leita eftir fjarfestingarkostum sem
skila sem bestri dvoxtun m.t.t. dhaettu. | pvi sambandi hlyti hlutfall erlendra og innlendra

eigna adallega ad fara eftir pvi hvada kjor bydust & hverjum markadi.?*°

Stjérn LL skipadi nefnd i mai 2009 til ad fjalla um hvad lifeyrissjédir geetu leert af

2 tengslum vid erlendar eignir lifeyrissj6da poétti nefndinni mikilvaegustu

hruninu.
urbaeturnar vera ad sett yrdi lagadkvaedi um l[agmark erlendra eigna i s6fnum lifeyrissjoda.

Kom m.a. fram ad:

Vegna smaedar islenska hagkerfisins og tengdrar ahezettu milli utgefenda
verObréfa eru likur @ kerfishruni mun meiri hér a landi en vidast erlendis. Af
beirri dstaedu er naudsynlegt ad auka vaegi erlendra eigna i s6fnum lifeyrissjéda.
Jafnframt er skortur & innlendum 3aheettulititum fjarfestingum, par sem
heildareignir lifeyrissjoda eru langt umfram markadsverdmeeti skradra bréfa.?*?

Freedimenn hafa einnig lagt til ad setja inn lagadkvaedi um lagmark erlendra eigna i

soéfnum lifeyrissjéda. Medal peirra er Mar Wolfgang Mixa sem héfundur ték vidtal vid. |

299 Albt. 2012-2013, A-deild pskj. 1089 — 625. mal, athugasemdir vid 2. gr.

Gylfi Magnusson, , islenskur fjarmalamarkadur“ (n. 86) 18.
> Leerdémsskyrsla LL (n. 3).
12 sama heimild 9.
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grein sinni fra 14. mai 2009 fjallar Mar um hugmynd pess efnis ad setja 50% lagmark i

213 Nefnir hann

erlendum eignum i stad 50% hamarks eins og er nu skv. 6. mgr. 36. gr.
adallega prjar astaedur fyrir pessari hugmynd. | fyrsta lagi pa verdur meiri dhaettudreifing
med pessu mati. Fyrir hrun var stor hluti eignasafnsins bréf i storu bénkunum premur auk
bréfa i nokkrum stérum fyrirteekjum @ markadi; Marel, Ossur, Actavis og Eimskip. betta voru
sem sagt fdir adilar. Lifeyrissjédirnir attu einnig i fjarfestingarfélogunum FL-Group og Exista
en pau attu baedi meira og minna bréf i pessum somu bonkum/fyrirtaekjum sem nefnd voru
ad framan. Med pessu méti yrdi pvi meiri dhaettudreifing og landssvaedi fleiri. Heegt yrdi ad
kaupa rikistryggd verdbréf og traust erlend skuldabréf. [ 68ru lagi veeri med pessu méti til
stadar nokkurs konar innbyggd trygging. Med pvi er att vid ad medan allt er gott hér a landi
er avoxtun hugsanlega frekar slok, p.e. i leegri kantinum, pvi krénan er verdminni. begar
astandid hér & landi er sleemt eins og vard i bankahruninu 2008 og gjaldmidlar hurra upp pa
verda fjarfestingar lifeyrissj6danna mjog gddar. bannig verdur til innbyggt tryggingakerfi ef
allt fer a verri veg hérlendis en jafnframt verdur allt i lagi ef vel gengur pd svo ad avoxtun sé
kannski frekar slok. | pridja lagi, sem er i raun bdnus, pa kemur petta i veg fyrir spillingu.
Markadurinn hér er litill og tengslin pvi 6hjakvaemilega of mikil, sbr. undanfara hrunsins. b6
svo ad spilling sé kannski ekki ad eiga sér stad nuna pa er petta géd leid til ad fyrirbyggja

slikt.?*

Adrir hafa einnig bent & naudsyn pess ad setja lagmark & erlendar fjarfestingar. |
grein sinni bendir Agnar Témas Moller 8 ad pad sé undarlegt ad ,skilgreint sé sérstakt
hamarkshlutfall erlendra eigna af heildareignum lifeyrissj60a pegar frekar zetti ad setja
hamark & hlutfall innlenda eigna“.?*> Jafnframt hefur komid hefur fram ad naudsynlegt sé ad
,horfa Ut fyrir landssteinana og huga vel ad 6llum lagabreytingum par sem lifeyrissjédir eru

svo stor hluti af fjarmalamarkadi landsins“.2*

Pessu til frekari studnings ma benda @ umfjollun um pjédarsjodi i kafla 2.4. Eins og sja

ma i fjarfestingarstefnum Norska oliusjédsins og ADIA skipta peir fjarfestingum sinum upp

1> Mar Wolfgang Mixa, ,Fjarfestingarstefna lifeyrissjoda — Lagmark 50% i erlendum eignum, ekki

hamark” (Mar Wolfgang Mixa, 14. mai 2009) <http://mixa.blog.is/blog/mixa/entry/877454/> skodad
10. oktdber 2012.

1 sama heimild; Vidtal héfundar vid Ma Wolfgang Mixa, doktorsnemi vid Haskdla Reykjavikur
(Reykjavik 10. oktober 2012).

s Agnar Témas Moller, ,Eggin i korfunni” Vidskiptabladid (Reykjavik 31. desember 2012)
<www.|l.is/files/00_2012afram_bladagreinar/Agnar_Moller.pdf> skodad 22. febriar 2013.

*® Edda Hermannsdattir, , borf a skyrari fjarfestingarheimildum® (n. 3).
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milli heimsalfanna og fjarfesta akvednu hlutfalli @ hverju sveedi. Med pessu eykst
ahaettudreifingin til muna. Norski oliusjédurinn hefur meira ad segja bannad alfarid

fiarfestingar 4 innlenda markadinum til ad fordast penslu i hagkerfi sinu.

3.4.4 Onnur skilyrdi

[ 7. mgr. er fjallad um hvad sé att vid med hreinni eign. bar segir a3 med hreinni eign i 3.-6.
mgr. sé att vid hreinni eign lifeyrissjods til greidslu lifeyris samkveemt sidasta uppgjori sem
hefur verid kannad eda endurskodad af endurskodanda. b4 segir ad takmarkanir i 3.-6. mgr.
skulu halda & hverjum tima. Adur var tilvisun i sidasta endurskodada arsuppgjor en med
breytingarlégum nr. 28/2006 var malsgreininni breytt i ndverandi mynd. | athugasemdum
med breytingarlogunum kom fram ad megindstaedur lagabreytinganna vaeru ad ,o6rar

breytingar a verdbréfamarkadi 4 gengi verdbréfa geta leitt til verulegra breytinga 4 hreinni

eign lifeyrissj6da fra sidasta endurskodada arsuppgjori“.?*’ pvi veeri edlilegt ad lifeyrissjédum

yrdi ,heimilt ad meta hreina eign sina vid endurskodad uppgjor innan arsins i stad pess ad

vera bundnir vid sidasta arsuppgjor vid slikt mat“.>*® FME hefur gefid at talkun & breytingum

7. mgr. i vidmidun vid hreina eign en par sagoi:

ad ordalagid ,sidasta uppgjor” i 7. mgr. 36. gr. laganna beri ad skilja pannig ad
um sé ad reeda sidasta arsfjordungsuppgjor lifeyrissjéds sem hefur verid kannad
eda endurskodad af endurskodanda adur en umraeddar fjarfestingar eiga sér
stad og hefur verid skilad til Fjarmalaeftirlitsins. Ef ekki liggur fyrir
arshlutauppgjor, pa gildir arsreikningur. Pannig verdi til ad mynda fjarfestingar a
2. arsfjérdungi ad taka mid af hreinni eign samkvaemt endurskodudu eda
konnudu uppgjori 1. arsfjéroungs. Fjarmalaeftirlitid telur ad ekki sé unnt ad skilja
ordalag akvaedisins um ,sidasta uppgjor” framvirkt, pannig ad fjarfestingar a 2.
arsfjéréungi taki mid af hreinni eign samkvaemt uppgjori 2. arsfjérdungs, sem
ekki liggur fyrir kannad eda endurskodad pegar fjarfestingin er gerd. Sa
skilningur er ekki i samraemi vid pa varudarkrofu 7. mgr. 36. gr., ad takmarkanir i
3. -6. mgr. skulu halda a hverjum tima. 219

[ 9. mgr. er lagt bann vid fjarfestingum eda eigu i fjarfestingarsjéodum skv. 7. tl. sem

fjarmagna sig med lantdku eda skortsolu. Um pad var fjallad i koflum 3.3.7 og 3.5.

10. mgr., sem var sett til ahersluauka, segir ad 36. gr. eigi adeins vid um

samtryggingardeildir lifeyrissjoda fra og med 1. januar 2010. Var pad i kjolfar pess ad 36. gr.

27 Alpt. 2005-2006, A-deild pskj. 427 —371. mal, athugasemdir vid 2. gr. c-lid.

Sama heimild.
FME, , Tulkun & dkvaedi 7. mgr. 36. gr. lifeyrissjédalaga, um vidmidun vid hreina eign lifeyrissjoda“
(FME, 5. februar 2009) <www.fme.is/log-og-tilmaeli/tulkanir/nr/1008> skodad 23. april 2013.
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a kom til ségunnar. | raun eiga sému eignaflokkar vid vorsluadila séreignarsparnadar en

adrar takmarkanir eiga vid um pa.

11. mgr. er heimildardkvaedi sem 4 adeins vid um 11. tl. og fjallad var um i kafla

3.3.11.
3.5 Bann vid tilteknum fjarfestingum

3.5.1 Bann vid fasteigna- og lausafjarkaupum

[ 1. mgr. 38. gr. segir ad lifeyrissjodur megi ekki fjarfesta i fasteignum eda lausafé nema ad
bvi marki sem pad er naudsynlegt vegna starfsemi sjodsins. | 2. mgr. kemur svo undanpéga 4
bessu banni. bar segir ad lifeyrissjodum sé heimilt ad yfirtaka eignir til ad tryggja fullnustu
krofu, en paer skuli pd seldar innan 18 manada. Pad ma draga solu eignarinnar ef pad er
augljéslega i pagu hagsmuna sjédsins en slikt skal tilkynna FME, sem getur tilgreint nyjan
solufrest. | athugasemdum med frumvarpi ad lifeyrissjédaldgunum sagdi ad ef fjarfest yrdi
skv. pessu pa pyrfti slik fjarfesting ad vera innan edlilegra marka og ad skyra baeri dkvaedid

brc’jngt.220

Med tilkomu 11. tl. hefur pé baest vid dnnur undanpaga fra pessu banni. [ 5. mgr. 38.
gr. segir ad pratt fyrir akvaedi 1. og 2. mgr. 38. gr. pa sé lifeyrissjédi heimilt ad fjarfesta i
ibudarhdsnadi i samraemi vid 11. tl. Einnig sé lifeyrissjodi heimilt ad halda ibidarhusnadi

sem hann hefur eignast vid yfirtoku skv. 2. mgr. og flokka slika fjarfestingu skv. 11. tl.

[ umsdgn FME vid breytingarfrumvarp sem lagt var fram 4 137. Ic'jggjafarbingi221 og
var samhljoda pvi sem sampykkt var sem breytingarlog nr. 123/2011 benti stofnunin & ad ef
pbad veeri atlun loggjafans ad breyta stefnunni sem moérkud var med setningu akveeda
laganna pa keemi pad betur ut ef akveedunum sjalfum veeri breytt til samraemis vid hina nyju
stefnu frekar en ad setja undantekningarékvaec"ii.222 Nanar er fjallad um petta efni i kafla

3.3.11, um 11. tl.

220 Albt. 1997-1998, A-deild pskj. 294 — 249. mal, athugasemdir vid 37. gr.

Alpt. 2009, A-deild pskj. 30 — 30. mal.
FME, ,Umsdgn vid frumvarp um breytingu & 16gum nr. 129/1997, pskj. 30., 137. l6ggjafarping
2009 (n. 192).
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3.5.2 Bann vid lantdku/skortsolu

[ 3. mgr. 38. gr. segir ad lifeyrissjodi sé oheimilt ad taka lan nema til fjarfestingar i
fasteignum sem eru naudsynlegar vegna starfsemi sjodsins. Lifeyrissjodi sé pd heimilt ad
nyta almenna greidslufresti vegna kaupa & verébréfum eda taka skammtimalan til pess ad
jafna fjarstreymi. | athugasemdum med frumvarpi lifeyrissjédalaga sagdi ad pad eetti ad
skyra dkvaedid prongt og allar slikar lantokur yrdu ad vera innan edlilegra marka. ba sagdi ad

223

[antokur til annars en fasteignakaupa aettu ad vera dparfar.” betta bannakveaedi hefur verid

umdeilt i tengslum vid 7. og 8. tl. 1. mgr. sem og 9. mgr. 36. gr.

Eins og fram kom i kafla 3.3.7 er bannad ad fjarfesta i sjodum skv. 7. tl. sem
fijarmagna sig med pessum haetti. Kemur petta skyrt fram i 9. mgr. og eru gédar asteedur par

ad baki eins og sja ma i ofannefndum kafla.

FME hefur gefid ut tulkun um heimildir lifeyrissj6da til ad stunda verdbréfalan. par
kemur fram ad med verdbréfalani sé att vid pegar verdbréf eru yfirfaerd timabundid fra
lanveitanda til lantaka gegn poknun & grundvelli samnings pess efnis. Pa segir ad
lifeyrissjodum sé einungis heimilt ad fjarfesta i innldanum, framseljanlegum verdbréfum og
gera afleidusamninga sem draga Ur 3aheaettu sjédsins, sbr. 1.-10. tl. mgr. 36.gr.
lifeyrissjodalaga. Samkveemt pessu er ekki ad finna heimild til ad stunda verdbréfalan i 1.
mgr. og pvi er lifeyrissjédum ekki heimilt ad stunda slikt. Visadi FME til hlutverks lifeyrissjoda
sem leiddi til pess ad peir pyrftu ad geeta tilhlydilegrar varkarni og horfa til
langtimahagsmuna sjédfélaga vid rastéfun fjarmuna. Taldi FME ad naudsynlegt veeri ad setja

skyrar reglur um verdbréfalan 4dur en lifeyrissjodum yrdi heimilt ad hefja slik vi(’jskipti.224

[ tdlkun sinni kom FME ekki beint ad pvi hvort heimilt veeri ad fjarfesta i sjédum skv.
8. tl. sem fjarmagna sig med skortsolu heldur er einungis talad um ad éheimilt sé ad stunda
skortsolu. Telja verdur ad pad sé grundvallarmunur & pvi ad eiga hlut i sj6d sem hugsanlega
stundar skortsélu og pad ad lifeyrissjédir séu beinlinis sjalfir ad stunda skortsolu. Er
hofundur sammadla FME um ad bein skortsala lifeyrissjéda sé ekki heimil enda komst

. ./ . s . 22
lagafrumvarp pess efnis aldrei i gegn & sinum tima.?*®

22 Alpt. 1997-1998, A-deild pskj. 294 — 249. mal, athugasemdir vid 38. gr.

FME , Tdlkun FME um verdbréfalan” (n. 184).
Alpt. 2007-2008, A-deild pskj. 829 — 528. mal.
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[ umraeddu lagafrumvarpi stéd til ad baeta nyjum tolulid vid 1. mgr. sem var pess
efnis ad heimilt yrdi ad avaxta fé lifeyrissjé6ds med pvi ad ldna verdbréf ad uppfylltum

tilteknum skilyr('ium.226

[ Skyrslu LL er tekid undir tulkun FME en Gttektarnefndin virdist pé ganga lengra i

beim malum. | almennum hluta skyrslunnar segir:

Med 9. mgr. 36. gr. var lifeyrissjddum sérstaklega bannad ad fjarfesta eda eiga i
fjarfestingarsjodum sem fjarmagna sig med lantdku eda skortsolu. [...] bar sem
enga almenna heimild er ad finna i 1. mgr. 36. gr. fyrir lifeyrissjédina til ad
fjdrmagna sig med lanum eda skortsolu verdur ad lita svo 8 ad dkveedi 9. mgr. sé
sett til dhersluauka. Sja jafnframt 3 . mgr. 38. gr. lifeyrissjodalaganna sem bannar
lifeyrissjodi ad taka lan nema i mjog takmorkudum tilfellum.?’

[ sérstaka hluta Skyrslu LL voru fjarfestingar einstakra lifeyrissjéda teknar fyrir. Medal
annars voru gerdar athugasemdir vid tulkun stjornenda Gildis lifeyrissjéds a

skortsélubanninu en par kemur fram:

Athygli vekur ad samkvaemt fjarfestingarstefnu Gildis lifeyrissjods var heimilt ad
fjarfesta i vogunarsjodum. Vildi Tryggvi Tryggvason halda pvi fram ad ekkert
bannadi pad i lagadkveedum um fjarfestingarstefnu lifeyrissjéda. Sagdi hann ad
Fjarmalaeftirlitid hefdi ekki gert athugasemdir vid petta. [...] Arni Gudmundsson
framkvaemdastjéri [...] heldur pvi fram ad heimild til fjarfestinga i
vogunarsjodum falli undir 8. tl. 1. mgr. 36. gr. lifeyrissjédslaga. bad er skodun
uttektarnefndarinnar ad lifeyrissjodir eigi ekki ad fjarfesta i vogunarsjodum.
Byggir nefndin alit sitt 4 pvi ad i 3. mgr. 38. gr. lifeyrissjodslaga er bann lagt vid
bvi ad lifeyrissjédir taki 1dan nema i undantekningartilfellum. Vogunarsjddir
fijsrmagna sig med lantdkum og skortssélum. | 9. mgr. 36. gr.
lifeyrissjodslaganna, sbr. 4. gr. laga nr. 70/2004 sem breyttu peim légum, er lagt
bann vid pvi ad lifeyrissjodir fjarfesti eda eigi i fjarfestingarsjédum skv. 7. tl. 1.
mgr. greinarinnar sem fjarmagna sig med peim haetti. Akvaedid var naudsynlegt
vegna pess ad med breytingarlégunum var verid ad heimila lifeyrissjodunum ad
fjarfesta i fjarfestingarsjédum, en i I6gum um pa var peim heimilud lantaka og
skortssala. Sést petta af greinargerd med pessum légum en par er sa skilningur
itrekadur ad almenn heimild til lantéku lifeyrissjéda sé ekki fyrir hendi. Ljost er
ad med fjarfestingum i vogunarsjédum veeri verid ad fara i kringum slikt bann.
Heimild er ekki i 8. tl. 1. mgr. 36. gr. laganna til ad vikja fra banninu. Pa verdur
bad ekki talid samramast lagaakveedum um almenna varfaerni lifeyrissjéda vid
fjarfestingar ad kaupa verdbréf |'vogunarsjé('5um.228

226 Alpt. 2007-2008, A-deild pskj. 829 — 528. mdl, 6. gr.

Skyrsla LL (n. 2) 59.
Skyrsla LL Bindi 2 (n. 3) 147.
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Hofundur er sammala tulkun FME og ad pvi er virdist almennum atridum i Skyrslu LL
um ad lifeyrissjddum sé oheimilt ad stunda skortsélu. [ tilkun FME og almennum hluta
Skyrslu LL um skortsélu er hvergi visad med beinum zetti til 8. tl. Hofundur er peirrar
skodunar ad lita beri & skortsélu & annan hatt pegar kemur ad 8. tl. [ 8. tl. er ekki sama sagan
upp 4 teningnum og vardandi 7. tl. { 8. tl. er i fyrsta lagi ekki litid i gegnum verdbréfasafnid
begar fjarfestingar eru flokkadar 6likt 7. tl. | 68ru lagi var 8. tl. settur sérstaklega med pad i
huga ad sjédir sem nyttu sér ytri mork fjarfestingaheimilda VFFL myndu falla par undir, p.e.
med heimild til ad fjdrmagna sig med lantékum og skortsolu. betta kemur vel fram i
nefndaraliti med breytingarlogum nr. 70/2004. Um 8. tl. sagdi ordrétt: ,Jafnframt mundu
fjarfestingar lifeyrissjoda i fjarfestingarsjédum samkvaeemt I16gum nr. 30/2003 sem fullnyta
fjarfestingarheimildir sinar samkveemt I6gunum, m.a. til lantoku og skortsolu, falla par

undir.“**°

Tryggvi Por Herbertsson fjalladi um petta efni i kynningu sinni um 6hefébundnar
fjarfestingar arié 2006. bar kom fram ad :
Lifeyrissjodum er ekki heimilt ad kaupa i verdbréfasjodi eda fjarfestingarsjodi
sem hefur heimild til ad taka lan eda skortselja. Pad 4 vid sjodi skv. 7. tl. 36. gr.
laga um lifeyrissjodi. Fjarfestingar i vogunarsjodum flokkast undir 8. tl. 36. gr.
laga um lifeyrissjédi. Hlutur eda hlutdeildarskirteini sjoda med sameiginlega

fjarfestingarstefnu. Ohefdbundinn verdbréfasjédur par sem ekki er horft i
gegnum fjérfestingarnar.230

Til frekari rokstudnings ma benda a nokkur atridi.

8. tl. var logfestur 4 sama tima og bannakvaedi 9. mgr., p.e. med breytingarlégum nr.
70/2004. Ef bannid hefdi einnig att ad na til 8. tl. pa hefdi l6ggjafanum verid i |6fa lagid ad
tiltaka 8. tl. sérstaklega i 9. mgr. betta var ekki gert enda var vilji pess ad hafa 8. tl. opnari
eins og sja ma i ordalagi nefndaralits hér ad ofan. bar kom fram ad 7. og 8. tl. voru
sérstaklega adskildir til pess ad opna moguleikann & dhaettumeiri fjarfestingum sjoda skv. 8.
tl. Ef vafi leikur @ hvort bann petta eigi lika vid 8. tl. pa hefdi att ad vera buid ad skyra pad

fyrir longu enda ad verda aratugur sidan breytingarlog nr. 70/2004 voru sampykkt.

Til dhersluauka er naudsynlegt ad gera skyran greinarmun a sjodum skv. 7. tl. annars

vegar og 8. tl. hins vegar. Midast 7. tl., p.e. fjarfestingar i verdbréfa- og fjarfestingarsjodum,

229 Alpt. 2003-2004, A-deild pskj. 746 — 480. mal.
% Tryggvi Tryggvason (n. 168) 25.
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vid pad ad verdbréfasafni ad baki skirteinum peirra skuli skipt @ adra tolulidi 1. mgr. Er pvi
skiljanlegra ad bann vid skortsélu gildi um 7. tl. pvi par yrdi i raun um beina skortsélu ad
reeda. Slikt & hins vegar ekki vid um sjodi skv. 8. tl. par sem ekki er litid i gegnum

heimildarskirteinid og er pvi ekki um beina skortsélu ad raeda.

Hofundur er ekki sammala attektarnefndar i Skyrslu LL um ad 9. mgr. hafi verid sett
til dhersluauka & algjoru banni vid skortsolu. Telur héfundur ad 9. mgr. hafi verid sett til
skyringar og i raun ahersluauka & pvi ad 7. tl. sé ekki beint eign i hlutum sjéds heldur i
verdbréfasafninu ad baki sjdédnum. Ef slikur sjédur myndi fjdrmagna sig med skortsolu pa
veeri lifeyrissjédur lika ad gera pad par sem litid er i gegnum sjodinn. Med visan til
umfjollunar ad ofan telur héfundur ad lifeyrissjédum sé heimilt ad fjarfesta i sjodum skv. 8.

tl. an tillits til pess hvort peir fjdrmagni sig med skortsélu eda ekki.

Hér opnast moguleikar a fjarfestingum i sjodum sem hafa vidari heimildir til
fjarfestingar en skv. 7. tl. | samraemi vid tilgang lifeyrissjédalaga, einkum VII. kafla um ad
avaxta 4 sem bestan mata til ad geta greitt Ut sem haestan lifeyri @ hverjum tima, purfa
sumir eignaflokkarnir ad vera dhaettumeiri en adrir. Er petta naudsynlegt til pess ad auka
likurnar & betri avoxtun pvi eins og vitad er pa er mikilvaegt ad hafa blandada og vel dreifdar
fjarfestingar, sumar oruggar og adrar adeins dhaettumeiri. baer sem eru ahattumeiri eru
liklegri til ad skila haerri dvoxtun en paer 6ruggu og mikilveegt ad blanda pessum kostum

saman til ad fa sem besta Utkomu og nd pannig markmidunum sem best.

Al lokum md benda & ad ef talid er ad skortsélubann nai yfir sjédi skv. 8. tl. pa er
naudsynlegt ad pad komi skyrt fram i fjarfestingarheimildunum. Ekki pykir edlilegt ad adilar
séu ad tulka petta med mismunandi heaetti. Ad 60ru leyti visast til kafla 3.3.7 og 3.3.8 um 7.

og 8.tl. 1. mgr. 36. gr.

3.5.3 Bann vid lanveitingum

[ 4. mgr. 38. gr. kemur fram ad lifeyrissjodi sé Sheimilt ad veita lan til stjérnarmanna og
annarra a vegum sjodsins nema peir séu félagar sjédsins og pa gilda almennar reglur um lan
til sj6dfélaga. [ athugasemdum med frumvarpi ad lifeyrissjédaldgum sagdi ad akvaedid paetti

231

naudsynlegt til ad koma i veg fyrir hagsmunaarekstur.”" Sjodfélagalan hafa verid umtolud

21 Alpt. 1997-1998, A-deild pskj. 294 — 249. mal, athugasemdir vid 38. gr.
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sidan bankahrunid atti sér stad, pa sérstaklega m.t.t. pess ef sjédir voru ad lana adilum sem

voru ekki greidsluhafir.

Benda ma & dém Héradsdéms Reykjavikur i mali E-2445/2012. | malinu var Gildi
lifeyrissjodur syknadur af krofum stefnanda um ad felld yrdi ur gildi og aflyst vedsetning a
fasteign stefnanda skv. vedskuldabréfi vegna lanveitingar lifeyrissjodsins til fyrrverandi
tengdasonar peirra. Tengdasonurinn hafdi verid a vanskilaskra pegar umraett [an var veitt og

tengdaforeldrarnir skrifudu undir sem abyrgdarmenn lansins.

3.6 Fjarfestingarumhverfi lifeyrissjodanna
Eins og fram kom i kafla 3.1.4 eru lifeyrissjédir mjog storir fjarfestar a litlum markadi. Ofan a

bad eru takmork 4 erlendar fjarfestingar sjodanna, sbr. umfjollun i kafla 3.4.3.

[ skyrslu RNA var fjallad um erfidar fjarfestingaradstaedur lifeyrissjodanna & hinum

232

litla innlenda markadi.”>* bar var visadi i skyrslu Gylfa Magnussonar fra arinu 2006 par sem

fram kemur ad fjarfestingar lifeyrissjédanna innanlands eru pad miklar i hlutfalli vid steerd

8.22 pa eru

markadarins ad vid pvi veeri ad buast ad ahrif & verd veeru toluver
fjarfestingarstefnur lifeyrissjo8anna nokkud svipadar sem gerir pad ad verkum ad

lifeyrissjédirnir haga sér ad nokkru leyti sem einn fjarfestir.”>*

[ grein sinni i Aramétabladi Vidskiptabladsins benti Agnar Témas Méller, sjédsstjori
GAMMA, & ad lagarammi fjarfestingarheimildanna sé ureltur og komi oft & tidum i veg fyrir
ad sjoédirnir geti avaxtad fé sjodfélaga. Sagdi hann fjarfestingarheimildirnar vera svo

takmarkadar ad sjodirnir geti ekki nema ad litlu leyti métad sina eigin fjé\rfestingarstefnu.235

Svipud vidhorf komu fram i grein Bjérns Z. Asgrimssonar, sérfraedings hja FME. Benti
Bjorn a ad fjarfestingartaekifzeri fyrir lifeyrissjédina vaeru ekki morg midad vid stéduna i dag,
b.e. gjaldeyrishoft og laskadan innlendan verdbréfamarkad. Naudsynlegt veeri ad fjolga

fijarfestingartaekifeerum til ad studla ad edlilegri dhaettudreifingu. Benti hann & ad naverandi

32 skyrsla RNA Bindi 8 (n. 3) 72-74.

Gylfi Magnusson, , islenskur fjarmalamarkadur“ (n. 86) 26.
Sama heimild 48.
Agnar Tomas Moller (n. 215).
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eignasamsetning geeti ekki talist edlileg ut fra skynsamlegri aheettudreifingu né i anda

erlendra vidmida og gédra venja i ahaettustyringu.”*®

[ Skyrslu LL sagdi: ,Einbodid synist ad takmarka heimild til innlendra hlutabréfakaupa,
enda getur islenskur hlutabréfamarkadur, vegna pess hversu veikburda hann er, ekki borid
uppi paer dbyrgu fjarfestingar sem lifeyrissjédum eru naudsynlegar nema i takmoérkudum

m£|| w237

| Laerdémsskyrslu LL kom fram ad mun meiri likur vaeru & kerfishruni hér & landi en
vidast erlendis vegna smadar islenska hagkerfisins og tengdrar dhaettu milli utgefenda

verdbréfa.?®

Sagan synir sig ad markadurinn hér a landi samanstendur af faum stérum adilum og
bolur myndast sem falla svo og risa til skiptis. Velta ma fyrir sér hvort edlilegt sé ad halda
bessari préoun afram, vitandi ad sagan muni endurtaka sig. Lifeyrissjodirnir eru ordnir svo
hlutfallslega sterkir & [slandi ad hugsanlega parf ad endurmeta fjarfestingarheimildir peirra
bvi ad prongar heimildir kalla @ of mikla haekkun & 6llu sem peir mega kaupa og skekkir par
med edlilegt verdmat. bvi vaeri edlilegra ad einblina & meiri dheettudreifingu sem og skoda

erlenda markadi frekar.

[ pessu sambandi ma velta fyrir sér sjdnarmidum Nordmanna. Eins og fram kom i
kafla 2.4.1 um Norska oliusjédinn pa fjarfestir sjodurinn ekki @ innlendum markadi. Er pad
gert til ad fordast penslu i norska hagkerfinu og verja pad ahrifum oliuverdssveiflna. bess i
stad dreifir sjédurinn fjarfestingum sinum milli heimsalfanna. Med pvi méti na peir mjog

go0ri ahaettudreifingu.

3.6.1 Er porf a ad setja lifeyrissjodum skordur vid akvordun a fjarfestingum?

Miklar ahaettur hljéta ad vera félgnar i pvi ad veita sjédunum of mikid vald til akvarana um
mikilvaega hagsmuni. Miklir hagsmunir og abyrgd kalla a ad skordur og lagarammi sé skyr og
nakvaemur, en po purfa lifeyrissjédir ad hafa svigram til ad moéta sina eigin stefnu pvi annars
myndast hzetta & ad lifeyrissjodir verdi of samhlida i fjarfestingum og pad skapar mogulega

ranghugmyndir @ markadinum. bad er gott ad setja stjornum akvedid adhald i fjarfestingum.

¢ Bjsrn z. Asgrimsson (n. 1).

Skyrsla LL (n. 2) 19.
2% L eerdémsskyrsla LL (n. 3) 9.
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En 4 moti kemur ad ef adhaldid er of mikid pa er litid svigram fyrir sjédina til ad fara sinar
leidir og allir enda i sama formi. Alitaefni er hvort st stada sé einmitt uppi nd pegar verd
skradra hlutabréfa hefur haekkad ad pvi er virdist meira en afkoma undirliggjandi félaga

| 239

bendir ti Er pad efni i sérstaka rannsokn sem ekki eru ték a ad framkvaema samhlida

pbessari samantekt.

3.6.2 Skattavinkillinn

Lifeyrissjodir sem fyrirbzeri eru adilar sem eru undanpegnir skattskyldu skv. 6. tl. 4. gr. laga
um tekjuskatt, nr. 90/2003. Til pess ad slikt fyrirkomulag gangi upp parf ad passa ad
fiarfestingar peirra séu pvi til samraemis. Til ad mynda er dhagsteaett fyrir lifeyrissjodi ad
kaupa hluti i félogum, t.d. rekstrarfélogum utan um fasteignir, pvi pa enda lifeyrissjodir a pvi
ad borga skatt af tekjum umraedds félags. bvi er hagsteedast ad kaupa hlut i félégum sem
njota skatthagraedis skv. logum eda ad kaupa beint i fasteignum. bar sem lifeyrissjddir
einkennast af skattfrelsi i rekstri sinum settu peir ad njota skattafradrattar ad uppfylltum
akvednum skilyrdum til pess ad petta skattfrelsi sé ad pjona sinum tilgangi. Mida parf ad pvi

ad gera fjarfestingar lifeyrissjéda fjarfestingarhaefar.

239 Sigurdur B. Stefdnsson, ,Verd & skrddum innlendum hlutabréfum er um 34% hzerra en fyrir tolf
manudum® (Landsbankinn, 15. januar 2013) <www.landsbankinn.is/dagbok-
eignastyringar/2013/01/15/Verd-a-skradum-innlendum-hlutabrefum-er-um-34-haerra-en-fyrir-tolf-
manudum/> skodad 8. mai 2013.
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4 Nidurlag

4.1 Samantekt

4.1.1 Lifeyriskerfid

islenska lifeyriskerfid er sterkt i alpjédlegum samanburdi og fylgir kenningu Alpjédabankans
um hid svonefnda fyrirmyndarlifeyrissjédakerfi. islenska kerfid einkennist af ,Essunum®
bremur, p.e. skylduadild, sj6ds6fnun og samtryggingu. Rammalogin um lifeyrissjéodina toku
gildi 1. juli 1998 en fra pessum tima hefur mikil préun att sér stad i vidskiptaheiminum. Gaeti
bvi verid timi til ad taka l6ogin i heildarendurskodun, likt og hefur verid gert vid helstu
lagabdlka i fjarmalageiranum. Eftirlit med lifeyrissjédum skiptist milli opinberra,
utanadkomandi og adila innan vidkomandi lifeyrissjéds. bjédarsjédir gegna ad ymsu leyti
sama hlutverki fyrir samfélog og lifeyrissjédir. Fjarfestingarstefnur staerstu pjédarsjédanna

einkennast af mjog dreifdu eignasafni i 6llum hlutum heimsins.

4.1.2 Fjarfestingarheimildir lifeyrissjoda

Lifeyrissjédir eru langtimafjarfestar med hagsmuni sjéofélaga efst i huga. beir purfa pvi ad
fjarfesta i 6ruggum fjarfestingum. Fjarfestingarheimildir lifeyrissjéda eru logfestar i 36. gr.
lifeyrissjodalaga. baer afmarkast vid innlan og framseljanleg verdbréf sbr. 1. mgr. 20. gr.
somu laga. Su loggjof sem VII. kafli lifeyrissjo0alaga byggdi & i upphafi hefur szett
heildarendurskodun oftar en einu sinni. Hugtakaskilgreiningar hafa einnig breyst 4 pessum
tima. Pa hafa fjarfestingarheimildirnar sjalfar breyst mikid og eru ordnar talsvert fléknar.
Mikil évissa rikir um hvort tilteknar radstafanir eigi rétt a sér yfir hofud. Ma i pvi tilefni helst
nefna hvort heimilt sé ad fjarfesta i sjodum skv. 8. tl. sem fjarmagna sig med skortsélu og
hvort heimilt sé ad fjarfesta i ibudarhusnaedi skv. 11. tl. Fjarfestingarumhverfid hefur préast
mikid & sidustu 15 arum. [ fjarfestingarheimildum lifeyrissjoda er mikil dhersla 16gd &
innlendar fjarfestingar sem er ekki endilega pad sem er sjédfélogum fyrir bestu, sbr.

sjonarmid um ahaettudreifingu og stzerd lifeyrissjodanna a innlenda markadinum.

4.2 Helstu nidurstédur
[ upphafi ritgerdar var 16gd fram rannséknarspurningin: Hverjar eru fjdrfestingarheimildir
lifeyrissjoda — eru peer neegilega skyrar? Eins og sjd ma er rannsdéknarspurningin i raun og

veru tvipeett og pvi verdur umfjollun ad nedan skipt upp.
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4.2.1 Hverjar eru fjarfestingarheimildir lifeyrissjoda?

[ 2. mals. 1. mgr. 20. gr. lifeyrissjédalaga segir ad radstéfunarfé lifeyrissjéds skuli ,avaxta
sameiginlega med innldnum i bdnkum og sparisjédum eda i framseljanlegum verdbréfum a
grundvelli dhaettudreifingar samkvaemt fyrir fram kunngerdri fjarfestingarstefnu”. Ljést er
bvi ad fjarfestingarheimildir lifeyrissjoda afmarkast af pessu adhaldsakveedi. Samkvaemt pvi
mega lifeyrissjodur einungis dvaxta fé sitt med innldnum i bonkum eda sparisjodum eda i

framseljanlegum verdbréfum.
[ VII. kafla lifeyrissjédalaga er fjallad um fjarfestingarstefnu lifeyrissjéda.

Fjarfestingarheimildir lifeyrissjéda eru logfestar i 1. mgr. 36. gr. bar segir ad
lifeyrissjodi sé heimilt ad dvaxta fé sitt i hinum 11 eignaflokkum sem fram koma i 1.-11. tl.
malsgreinarinnar. Pbessir eignaflokkar eru: fjarmdlagerningar rikis- og sveitarfélaga,
vedskuldabréf i fasteignum, innlan i bonkum og sparisjédum, skuldabréf og vixlar banka,
sparisjéda o.fl., hlutabréf, hlutdeildarskirteini eda hlutir i verdbréfa- fjarfestingarsjodum og

sj6dum um sameiginlega fjarfestingu, 6nnur verdbréf, afleidusamningar og ibudarhisnadi.

Telja verdur ad allir umraeddir eignaflokkar, utan 11. tl. um ibadarhdsnaedi, falli innan
adhaldsdkveaedis 2. malsl. 1. mgr. 20. gr. bratt fyrir breytingu & hugtakinu framseljanlegt
verdbréf virdist innihald pess hafa haldist ébreytt. Vangaveltur voru um hvort afleidur skv.
10. tl. ramudust enn innan hugtaksins i kjolfar pess ad fjarmalagerningur ték vid sem
yfirhugtak afurda a fjarmalamarkadi. Ljost er pd ad tilteknar tegundir afleidna rumast enn

innan verdbréfahugtaksins.

[ sidari malsgreinum 36. gr. koma fram frekari skilyrdi umraeddra eignaflokka sem og
reglur um adhaettudreifingu. Par er m.a. fjallad um hamarkseign innan hvers eignaflokks sem

og hamarkseign i tengdum adilum, éskradum verdbréfum og erlendum fjarfestingum.

[ 38. gr. lifeyrissjodalaga er fjallad um bann vid tilteknum fjarfestingum og
undanpdgur fra peim bonnum. Um er ad rada bann vid fasteigna- og lausafjarkaupum,

l[antoku og skortsélu sem og lanveitingum.

4.2.2 Eru fjarfestingarheimildirnar nzegilega skyrar?
Eftir itarlega skodun a fjarfestingarheimildunum er ekki haegt ad fallast 4 ad heimildirnar séu

nagilega skyrar.
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Med floknara fjarmalaumhverfi sem og heildarendurskodun a 16ggjof sem VII. kafli
lifeyrissjodalaganna byggir @ pykir naudsynlegt ad fara i endurskodun a VII. kafla, einkum 36.
gr. Til ad mynda hafa hugtok svo sem fjarmalagerningur, verébréf og afleida sem kaflinn

byggir & breyst téluvert & sidustu 15 arum. [ Skyrslu LL kom fram ad:

breytingar sem gerdar hofdu verid a 16gum um lifeyrissjédi fra gildistoku peirra
hoféu smam saman gert lagaumhverfi fjarfestingarstefnu peirra dskyrara,
ahaettusaeknara og innbyrdis 6samkvaemara. A pessu hefur ekki verid radin bét
eftir fall bankanna. Telja verdur ad pessar breytingar hafi studlad ad pvi ad tap
lifeyrissjodanna vard almennt meira vid fall bankanna en ordid hefdi vid dbreytt
lagaumhverfi.2*°

Ekki var taekt ad fara ut i sérstaka rannsékn i tengslum vid rikjandi gjaldeyrishoft en
med von um ad pau verdi einungis timabundin telur hofundur brynt ad huga frekar ad
erlendum fjarfestingum innan allra eignarflokka. Engin d4steeda er til ad binda tiltekna
eignaflokka vid innlendan markad né hafa pak a erlendar fjarfestingar likt og er i ndgildandi
heimildum. Huga pyrfti frekar ad meginmarkmidi fjarfestingarheimildanna sem er ad avaxta
fé sjodfélaga 4 sem bestan hatt. [ pvi sambandi gaeti verid dkjésanlegra ad leita ut fyrir
landssteinana ad fjarfestingum. islenski markadurinn raedur ekki vid svo stjéra fjarfesta eins
og lifeyrissjodir eru ordnir. Radlagt pykir ad setja frekar lagmark & erlendar fjarfestingar til
ad tryggja betri ahattudreifingu, pvi eins og stadan er i dag gaetu lifeyrissjédir komist upp
med ad fjarfesta einungis & innlenda markadinum. | pessu tilliti er haegt ad lita til

fijarfestingarreglna pjédarsjodanna.

pa er dskiljanlegt hvernig 11. tl. 1. mgr. 36. gr. a rétt 4 sér innan eignaflokkanna par
sem hann stangast a vid 1. mgr. 20. gr. Fleekjustig annarra eignaflokka, skilyrdi peirra og
aheaettudreifing hefur einnig margfaldast a sidustu arum par sem sifellt eru settar baetur og
breytingar. Jafnframt ma benda a pann dskyrleika sem hefur att sér stad i tengslum vid
skortsolu en skodanir eru skiptar vardandi pad hvort heimilt sé ad fjarfesta i sjédum skv. 8.

tl. 1. mgr. 36. gr. sem fjarmagna sig med skortsolu.

[ raun meetti likja 36. gr. vid gotu sem sifellt er verid ad fylla upp i og laga holur
bannig ad varla sést i upprunalega malbikid. NU er komid ad peim tima par sem naudsynlegt

er ad rifa upp allt malbikid og leggja nytt yfir alla gbtuna.

9 skyrsla LL Bindi 4 (n. 150) 53.

81



[ ntverandi mynd eru takmarkanir hverrar og einnar heimildar dreifdar 4t um allt i 2.-
11. mgr. 36. gr. Til pess ad sja nakvaemlega hvada reglur gilda um hvern og einn eignaflokk
barf pvi ad fara fram og til baka i gegnum 36. gr. m.t.t. annarra eignaflokkana og peirra
takmarkana. Fallast verdur & pa skodun sem fram kemur i Skyrslu LL um ad gera maetti
fiarfestingarheimildirnar skyrari med pvi ad hafa hverja og eina heimild dsamt peim

takmorkunum sem um hana gilda 4 sama stad.**

4.2.2.1 Afleidingar dskyrleika

Hér i lokin er rétt ad fjalla um mogulegar afleidingar dskyrleika fjarfestingarheimildanna.
Eins og 4dur hefur komid fram er mjog mikilvaegt ad fjarfestingarheimildir séu mjog skyrar
vegna peirra miklu hagsmuna sem eru i hufi. Ef illa fer i fjarfestingum lifeyrissjoda og eignir
tapast pa eru pad sjédfélagar sem purfa ad taka afleidingunum. Afar naudsynlegt er ad allt
fjarfestingarregluverk sé mjog skyrt og gegnseett til pess ad pad sé enginn vafi leiki a pvi
hverju ma og ma ekki fjarfesta i sem og reglum um undanpagur, skilyrdi og dheettudreifingu

umraddra fjarfestingarkosta.

Ef um Oskyrleika er ad raeda geta sjédfélagar hugsanlega ordid fyrir tjoni og hafa
jafnvel ordid fyrir pvi nu pegar i kjolfar fjarfestinga fyrir hrun. Ef 16gin eru dskyr og dvist er
hvort fjarfestingar falli innan laganna er ekki mikid haegt ad gera i st6dunni annad en ad
breyta l6gunum og gera pau skyrari. Ekki pydir ad fara i mal vid stjérnendur lifeyrissjéds ef
l6gin eru pad dskyr ad dvissa riki um hvort tiltekin fjarfesting falli undir 16gin eda ekki. | domi
Héradsdoms Reykjaness 22. mai 2012 i mali nr. S-1413/2011 var ekki haegt ad fullyrda ad

peningamarkadsskjol féllu utan gildissvids 9. tl. og pvi syknad i peim lid malsins.

Ef greinilega er um brot gegn lifeyrissjo6alogum ad reeda pa kemur 55. gr.
lifeyrissjodalaga til skodunar. Ef augljéslega er farid ut fyrir fjarfestingarheimildir og
fjarfestingarstefnu vidkomandi lifeyrissjods er komid inn i réttarsvid audgunar- og
efnahagsbrota, t.d. umbodssvik, sbr. 249. gr. almennra hegningarlaga nr. 19/1940, efa

fjardratt, sbr. 248. gr. somu laga. Fallid hafa nokkrir démar um slikt.

[ Hrd. 2. april 1996 { mali nr. 23/1996 var starfsmadur lifeyrissjéds sakfelldur fyrir
umbodssvik eftir ad hafa farid verulega ut fyrir heimildir reglugerdar um sjédinn vid kaup 3

skuldabréfum. Démurinn gerdist fyrir gildistoku lifeyrissjédalaganna en sjonarmidin virdast i

> skyrsla LL (n. 2) 20.
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fullu gildi enn. Auk pess ma nefna Hrd. 29. mai 1997 i mali nr. 6/1997 par sem
framkvaemdastjori lifeyrissjéds sakfelldur fyrir umbodssvik fyrir ad hafa veitt |an an nokkurra
trygginga eda abyrgda og an sampykkis stjérnar. | Hrd. 3. mars 2005 i méli nr. 244/2004 var
framkvaemdastjéri sakfelldur fyrir umbodssvik fyrir ad hafa farid Gt fyrir fjarfestingarstefnu
lifeyrissjédsins med lanveitingu. | ddmi Héradsddms Reykjaness 22. mai 2012 i mali nr. S-
1413/2011, sem vardadi peningamarkadsskjol, var einnig dkaert fyrir ad ranga upplysingagjof
til FME. Voru stjérn og framkveemdastjoéri lifeyrissjéds dkeerd fyrir yfirlysingu pess efnis ad
fjarfestingar sj6dsins samrymdust 36. gr. lifeyrissjédalaga. [ yfirlysingunni var ekki getid
tiltekins ldns en med pvi féru fjarfestingar sjédsins Ut fyrir heimildir 3. og 5. mgr. 36. gr.
Yfirlysingin var pvi rong og voru B og E, sem undirritudu hana, sakfelld en A, C, D og F voru
syknud par sem peim var ekki kunnugt ad i yfirlysingunni var fullyrt ad fjarfestingar veeru i

samrami vid 36. gr.

4.3 Lokaord

[ ritgerdinni kafadi héfundur djupt inn i reglur um fjarfestingarheimildir lifeyrissjédanna.
Rannsdkn pessi var afar frodleg en jafnframt krefjandi sokum flaekjustigs heimildanna og
umtalsverdra breytinga a fjarfestingarheimildunum, tengdri loggjof og
fjarfestingarumhverfisins. Eins og sja ma af nidursté6dum hér ad framan er pad skodun
héfundar ad heildarendurskodun & fjarfestingarheimildunum sé naudsynleg. | pvi sambandi

pbarf ad huga vel ad skyrleika heimildanna og markmidum peirra.

Vonast hofundur til pess ad radin verdi bét & pessum dskyrleika sem og naudsyn pess
ad endurmeta nuverandi fjarfestingarkosti og dhaettudreifingu. H6fundi gaeti ordid ad sk

sinni pvi pann 8. januar 2013 skipadi fjarmalaradherra ad eigin frumkvaedi nefnd um

242

endurskodun lagadkvaeda a fjarfestingarheimildum lifeyrissjéda.”™ Nefndin @ ad skila af sér

greinargerd um mat & fjarfestingarkostum og tillogum um lagabreytingar vardandi

fjarfestingarheimildir lifeyrissjodanna fyrir 1. juni 2013.%4

2 Alpt. 2012-2013, A-deild pskj. 1030 — 548. mal.
243
LL, (n. 3).
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