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Fagfjárfestasjóðir og tilkynningarskylda til opinberra yfirvalda 

Rekstraraðilum fagfjárfestasjóða er lögum samkvæmt skylt að tilkynna um stofnun 

fagfjárfestasjóða til opinberra yfirvalda og lúta lágmarkseftirliti Fjármálaeftirlitsins. Vegna 

tilkynningarskyldu sjóðanna er það markmið umfjöllunarinnar að meta skilgreiningu 

fagfjárfestasjóða í lögum nr. 128/2011 um verðbréfasjóði, fjárfestingarsjóði og 

fagfjárfestasjóði með tilliti til samspils greinarinnar við 4. mgr. 62. gr. sömu laga um 

tilkynningarskyldu fagfjárfestasjóða til opinberra yfirvalda. Lagt verður mat á það hvort 

skilgreiningunni sé ætlað að taka til allra sjóða um sameiginlega fjárfestingu sem boðnir eru 

til fagfjárfesta. Þannig verða færð ýmis rök fyrir því að skilgreining laganna á 

fagfjárfestasjóðum sé ekki nægilega skýr í núgildandi lögum og hvers vegna nauðsynlegt er 

að hún sé tekin til endurskoðunar og skýrð frekar. Í því samhengi verður litið til tilskipunar 

2011/61/EB „Alternative Investment fund Manager Directive“, um rekstraraðila 

fagfjárfestasjóða og reynt að varpa ljósi á hvaða áhrif skilgreining tilskipunarinnar getur haft á 

núgildandi skilgreiningu á fagfjárfestasjóðum í lögum um verðbréfasjóði, fjárfestingasjóði og 

fagfjárfestasjóði. Þróun löggjafar um verðbréfasjóði gefur tilefni til að ætla að regluverk um 

fagfjárfestasjóði muni verða viðameira á komandi árum. Þannig hafa reglur um verðbréfasjóði 

þróast frá því að vera lágmarksreglur til ítarlegs regluverks um sjóðina. Með innleiðingu 

AIFMD-tilskipunarinnar má vænta mikilla breytinga á rekstrarumhverfi fagfjárfestasjóða á 

Íslandi þar sem mun fleiri sjóðir munu falla undir gildissvið nýrra laga en nú þekkist. 

Rekstraraðilar sjóðanna mega því vænta þess að þurfa að aðlaga sig nýjum reglum og ítarlegri 

kröfum um starfshætti rekstrarfélaga.  
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Professional investor funds and the obligation to inform to The Financial 

Supervisory Authority 

Management companies that manage professional investor funds are by law obligated to 

inform the Financial Supervisory Authority on establishment of a professional investor fund 

which are subject to limited surveillance. Based on the informative obligation the objective is 

to evaluate the definition of professional investor funds in act. no 128/2011 on undertakings 

for collective investment in transferable securities, investment funds and professional investor 

funds, with respect to the interaction to paragraph four in article 62 of the same act and in 

relation to the informative obligation to public authorities in Iceland. The objective is to 

analyze if the definition of professional investor fund include all types of investment funds 

which are operated on joint investments that are available for professional investors. Taking 

above into consideration arguments will be set forth which lead to the conclusion that the 

current definition by law is unclear and why it is critical to redefine and explain further the 

meaning of the definition. In this context the Alternative Investment fund Manager Directive 

No. 2011/61/EB will be analyzed with the main purpose to understand and highlight the effect 

the directive can have on current definition by law towards professional fund as defined in 

act. no 128/2011 on undertakings for collective investment in transferable securities, 

investment funds and professional investor. In general the development of the act on 

investment funds indicate that legal acts and regulations of the said funds presumably will be 

extensive in the near future. In example, the legal acts and regulations have developed from 

being minimum requirements to the extent of full blown regulations to control the funds. With 

initiate of the AIFMD directive into Icelandic legislation one can expect critical changes in 

the environment of management companies that manage professional investor funds. The 

presumed changes will influence various funds which are currently not defined within the 

scope of the law, as they will fall within the scope of the law after the changes. Management 

companies of the funds can therefore expect in the near future adjustments of their operations 

in accordance to presumed changes of the legal requirements  
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Inngangur  

Fagfjárfestasjóðir eru skilgreindir í 3. tölul. 1. mgr. 2. gr. laga nr. 128/2011 um 

verðbréfasjóði, fjárfestingarsjóði og fagfjárfestasjóði. Um er að ræða sjóði um sameiginlega 

fjárfestingu sem standa eingöngu fagfjárfestum til boða. Með setningu laganna í lok árs  2011 

fóru fagfjárfestasjóðir undir takmarkað eftirlit Fjármálaeftirlitsins. Af því leiðir að auk þess 

sem rekstraraðilum fagfjárfestasjóða er skylt að tilkynna um stofnun fagfjárfestasjóða til 

Fjármáleftirlitsins lúta þeir einnig lágmarkseftirliti og greiða eftirlitsgjald. Núverandi eftirlit 

felst fyrst og fremst í skýrsluskilum til Fjármálaeftirlitsins en tilgangurinn með skýrsluskilum 

er að hafa eftirlit með fjárfestingum sjóðanna með hliðsjón af samþykktri fjárfestingarstefnu 

eins og hún kemur fram í reglum sjóðsins. Þá er jafnframt haldið utan um fjölda 

fagfjárfestasjóða og hversu miklir fjármunir fara um slíka sjóði. Markmið þess að safna 

slíkum upplýsingum er annars vegar að auka fjárfestavernd og hins vegar að greina hvort 

tilvist fagfjárfestasjóða geti haft áhrif á fjármálastöðugleika. Til þess að slík upplýsingaöflun 

nái tilskyldum árangri og gefi rétta mynd af fjölda fagfjárfestasjóða og efnahagsyfirliti þeirra 

er nauðsynlegt að greina hvers konar sjóðir/félög falli undir skilgreiningu fagfjárfestasjóða. 

Formskilyrði um stofnun fagfjárfestasjóðs eru fá og þess vegna er mögulegt að stofna 

fagfjárfestasjóð í hvaða félagaformi sem er. Fagfjárfestasjóðir geta því ýmist verið skráðir í 

formi lögaðila eins og hlutafélags, samlagshlutafélags, einkahlutafélags eða samlagsfélags eða 

þeir eru skráðir í formi sjóðs um sameiginlega fjárfestingu þar sem sjóðurinn er ekki lögaðili 

heldur er rekinn sem afmörkuð fjárhagsleg eining innan rekstrarfélags fagfjárfestasjóðsins, 

sbr. 60. og 61. gr. laga nr. 128/2011 um verðbréfasjóði, fjárfestingarsjóði og fagfjárfestasjóði. 

Af því leiðir að hver sem er getur stofnað fagfjárfestasjóð en eftir stofnun er óheimilt að 

markaðssetja slíka sjóði til almennings. Á Íslandi eru starfræktir mismunandi sjóðir um 

sameiginlega fjárfestingu sem bera mismunandi heiti. Til dæmis eru til fjárfestingarfélög, 

framtakssjóðir og vogunarsjóðir sem eiga það sameiginlegt að vera gjarnan flokkaðir sem 

sjóðir um sérhæfðar fjárfestingar. Sumir þessara sjóða bera öll einkenni fagfjárfestasjóðs. Þess 

vegna er í fljótu bragði erfitt að segja hvað aðgreinir slíka sjóði frá fagfjárfestasjóðum annað 

en sú staðreynd að stofnendur sjóðanna hafa ekki skilgreint þá sem slíka í upphafi og hafa þar 

af leiðandi ekki tilkynnt um stofnun þeirra til Fjármálaeftirlitsins. Þannig má velta því fyrir sér 

hvort það sé einfaldlega mat stofnanda sjóðs hverju sinni, hvernig skilgreina á tiltekin sjóð. 

Markmið þessarar ritgerðar er í fyrsta lagi að meta skilgreiningu hugtaksins fagfjárfestasjóður 

í lögum nr. 128/2011 um verðbréfasjóði, fjárfestingarsjóði og fagfjárfestasjóði með tilliti til 

samspils greinarinnar við 4. mgr. 62. gr. sömu laga um tilkynningarskyldu til opinberra 
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yfirvalda. Vegna tilkynningarskyldu sjóðanna er það markmið umfjöllunarinnar að leggja mat 

á hvort skilgreiningunni er eingöngu ætlað að taka til sjóða sem stofnendur flokka sem 

fagfjárfestasjóði eða hvort skilgreiningunni er ætlað að ná til allra sjóða um sameiginlega 

fjárfestingu sem boðnir eru til fagfjárfesta. Þannig verða færð ýmis rök fyrir því að 

skilgreining laganna á fagfjárfestasjóðum sé ekki nægilega skýr í núgildandi lögum og hvers 

vegna nauðsynlegt er að hún sé tekin til endurskoðunar og skýrð frekar. Í því samhengi verður 

litið til tilskipunar 2011/61/EB „Alternative Investment Fund Manager Directive“, um 

rekstraraðila fagfjárfestasjóða og reynt að varpa ljósi á hvaða áhrif skilgreining 

tilskipunarinnar getur haft á núgildandi skilgreiningu á fagfjárfestasjóðum í lögum um 

verðbréfasjóði, fjárfestingarsjóði og fagfjárfestasjóði. 

Í fyrsta kafla verður fjallað um sögu íslensks verðbréfamarkaðar, hvernig viðskipti með 

hlutabréf hafa þróast frá almennum viðskiptum í skipulegan verðbréfamarkað, hvaða hlutverki 

hann gegnir í viðskiptalífinu og mikilvægi hans fyrir þróun og uppbyggingu atvinnulífs.  

Í öðrum kafla verður fjallað um sögu og þróun löggjafar á sviði verðbréfaviðskipta og rakið 

hvernig lög um verðbréfaviðskipti annars vegar og lög um verðbréfasjóði, fjárfestingarsjóði 

og fagfjárfestasjóði1 hafa þróast frá setningu fyrstu laga á þessu réttarsviði og hvernig áhrifa 

tilskipana Evrópusambandsins gætir í núgildandi löggjöf.  

Í þriðja kafla verður fyrst fjallað um hvað einkennir sjóði um sameiginlega fjárfestingu. Í 

framhaldi verður fjallað um þær þrjár tegundir sjóða sem mælt er fyrir um í núgildandi lögum, 

það er verðbréfasjóði, fjárfestingarsjóði og fagfjárfestasjóði. Þannig verður rakið stuttlega 

hvað einkennir hvert sjóðsform fyrir sig og hvað aðgreinir þau hvert frá öðru. Markmið 

umfjöllunarinnar er að auka skilning lesandans á framangreindum þremur tegundum sjóða um 

sameiginlega fjárfestingu.  

Í fjórða kafla verður rýnt í skilgreiningu 3. tl. 1. mgr. 2. gr. vffl. á hugtakinu 

fagfjárfestasjóður. Fjallað verður um skilyrði skilgreiningarinnar í tengslum við hugtökin 

sameiginlegar fjárfestingar, fagfjárfesta og viðurkennda gagnaðila. Þá verður jafnframt 

fjallað um hvers vegna skilgreining vffl. á fagfjárfestasjóðum þarf að vera skýrari. 

Í fimmta kafla verður fjallað um þær forsendur sem liggja að baki opinberu eftirliti og hvernig 

ákvæði laganna hafa áhrif á eftirlitið. Í því samhengi verður sjónum beint að reglum um 

fjárfestavernd og fjármálastöðugleika sem eru meginforsendur opinbers eftirlits með 

                                                  
1 Hér eftir nefnd vffl. 
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fagfjárfestasjóðum. Jafnframt er markmið kaflans að kortleggja hversu margir 

fagfjárfestasjóðir eru skráðir á Íslandi og hversu mikið fjármagn er í umferð í slíkum sjóðum. 

Í framhaldi verður sjónum beint að einkennum sjóða um sérhæfðar fjárfestingar með tilliti til 

þess að slíkir sjóðir gætu mögulega flokkast sem fagfjárfestasjóðir á Íslandi og þar með verið 

tilkynningarskyldir til Fjármálaeftirlitsins. Þá verður jafnframt litið til sögu og einkenna 

bandarískra vogunarsjóða og í lokin varpað ljósi á hversu mörg félög eru skráð í 

fyrirtækjaskrá á Íslandi sem hafa þann tilgang að fjárfesta. Þá verður fjallað um hvernig slík 

félög gætu, ef betur er að gáð, fallið undir skilgreiningu laganna á hugtakinu 

fagfjárfestasjóður.   

Í sjötta kafla verður sjónum beint að tilskipun Evrópuráðsins 2011/61/EB sem tók gildi 22. 

júlí 2013 um rekstraraðila fagfjárfestasjóða með það að markmiði að meta hvort skilgreining 

tilskipunarinnar á fagfjárfestasjóðum gefi skýrari mynd af því hvaða tilteknu tegundir sjóða 

falli undir hugtakið fagfjárfestasjóður. Í þeirri skoðun verður einnig litið til leiðbeininga 

ESMA um hvernig aðildarríkjum Evrópusambandsins beri að túlka framangreinda 

skilgreiningu tilskipunarinnar og hvaða tegundir sjóða sem starfræktir eru innan Evrópu teljist 

til fagfjárfestasjóða. Þá verður að lokum velt upp hvaða áhrif tilskipunin geti haft á gildandi 

rétt á Íslandi.  

Að lokum verða reifaðar helstu niðurstöður sem draga má af umfjölluninni og lagðar fram 

tillögur sem hafa ber í huga við endurskoðun laga um verðbréfasjóði, fjárfestingarsjóði og 

fagfjárfestasjóði.  
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1. kafli. Saga íslensks verðbréfamarkaðar 

Saga íslenska verðbréfamarkaðarins spannar einungis tæplega 30 ára tímabil. „Viðskipti fóru 

fyrst að hefjast á skipulögðum verðbréfamarkaði með tilkomu Verðbréfaþings Íslands sem 

sett var á laggirnar með reglum nr. 268/1985“ 
2
samkvæmt heimild í 15. gr. laga nr. 10/1961 

um Seðlabanka Íslands. Verðbréfaþing Íslands varð síðar að Kauphöll Íslands og gengur nú 

undir nafninu Nasdaq OMX Iceland hf.
3
, og er hluti af samstæðu kauphalla á 

Norðurlöndunum.
4
 

Til þess að hlutafjármarkaður geti myndast þurfa að vera til bæði almenningshlutafélög og 

hvatar til viðskipta með hlutabréf þeirra. Þrátt fyrir að viðskipti með hlutabréf hafi verið 

sáralítil fyrr en síðustu þrjá áratugi nær saga hlutafélaga á Íslandi yfir meira en tvær og hálfa 

öld.
5
 Tilraunir til að koma á skipulegum markaði með verðbréf má rekja allt til annars 

áratugar 20. aldarinnar þegar Sveinn Björnsson, síðar forseti Íslands, reyndi að koma á 

viðskiptum með veðskuldabréf Landsbankans. Hugmyndir hans lutu að því að hann hugðist 

sjálfur ætla að auglýsa bréf og selja, aðstoða kaupendur við að taka við vöxtum og innleysa 

bréfin og vildi fá fyrir það söluþóknun frá útgefandanum. Bankastjórn Landsbankans tók illa í 

tillögur Sveins og þvertók fyrir að veita honum heimild til þessa.
6
 „Í endurminningum Sveins 

segir að hann hafi farið af fundi bankastjóra Landsbankans með þá hugmynd að bankastjórinn 

teldi hann glæpamann sem ætlaði að koma bankanum á kné“.
7
 Síðar má finna heimildir fyrir 

því að hugmyndir um nauðsyn þess að stofnuð væri íslensk kauphöll hafi verið ræddar, t.d. 

viðraðar í álitum milliþinganefnda í bankamálum árin 1925 og 1937.
8
 

Árið 1934 var stofnað félag í Reykjavík sem m.a. fékkst við verðbréfaviðskipti og í nokkur ár 

voru talsverð viðskipti með bréf H.F. Eimskipafélags Íslands fyrir milligöngu þess. Félagið 

hlaut nafnið Kauphöllin. Kauphöllin varð aldrei stórt félag en aðalstarfsemin var að annast 

fjárvörslu og fjárfestingar fyrir allmarga einstaklinga og fjölskyldur. Kauphöllin var starfrækt 

                                                  
2 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga (Bókaútgáfan Codex 2009) 31. 
3 Hér eftir nefnd Kauphöllin. 
4 Rannsóknarnefnd Alþingis, Aðdragandi og orsakir falls íslensku bankanna 2008 og tengdir atburðir. (Bindi 4 

Rannsóknarnefnd Alþingis 2010).14. 
5 Elín Guðjónsdóttir, „Íslenskur hlutafjármarkaður“ (2000) 3 Peningamál Ársfjórðungsrit Seðlabanka Íslands 32, 

32. 
6 Gylfi Magnússon, „Markaður verður til –  Saga íslensks verðbréfamarkaðar“ (2007) 11 Hagfræðistofnun 

Háskóla Íslands .˂ http://hhi.hi.is/sites/hhi.hi.is/files/R-series/2007/R0701.pdf˃ skoðað 2. september 2013.  
7 Gylfi Magnússon, „Markaður verður til –  Saga íslensks verðbréfamarkaðar“ (2007) Hagfræðistofnun Háskóla 

Íslands .˂ http://hhi.hi.is/sites/hhi.hi.is/files/R-series/2007/R0701.pdf˃ skoðað 2. september 2013.  
8 Magnús Sveinn Helgason, „Íslenskt viðskiptalíf – breytingar og samspil við fjármálakerfið“ (Viðauki 5 birtur 

með vefútgáfu skýrslu rannsóknarnefndar Alþingis, Rannsóknarnefnd Alþingis 2010),11. 

˂http://www.rna.is/media/skjol/RNAvefVidauki5.pdf ˃ skoðað 4. september 2013 

http://www.rna.is/media/skjol/RNAvefVidauki5.pdf
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í nær hálfa öld en eftir lát stofnanda hennar lagðist starfsemin niður en Seðlabanki Íslands 

fékk heiti félagsins að gjöf.
9
 

Í skýrslu Árna Vilhjálmssonar frá árinu 1969 um aðgerðir til að efla íslensk hlutafélög er 

meðal annars fjallað um möguleikann á að koma upp kaupþingi á Íslandi. Þar kemur fram að 

ein hugsanleg skýring þess að íslensk einkafyrirtæki séu of mörg, of smá og að fjármögnun 

þeirra sé ábótavant megi rekja til þess að ekki var til staðar kaupþing og því ekki hægt að 

sækja þangað fjármagn. Jafnframt taldi skýrsluhöfundur að smæð íslenskra hlutafélaga væri 

vísbending um að hlutafélagaformið hafi einkum verið notað hérlendis vegna óskar um 

takmarkaða ábyrgð en ekki til að geta safnað saman fé frá mörgum aðilum.
10

 

Á sjöunda áratugnum voru stofnuð nokkur hlutafélög með mörgum hluthöfum og dreifðri 

eignaraðild. Árið 1978 var Verðbréfamarkaður Fjárfestingarfélags Íslands hf. stofnaður en 

hann ýtti undir þróun sýnilegs eftirmarkaðar með skuldabréf en ekki með hlutabréf.
11

 Það var 

svo sex árum síðar sem hlutabréfaafslátturinn var kynntur til sögunnar með setningu laga nr. 

9/1984 um frádrátt frá skattskyldum tekjum vegna fjárfestingar manna í atvinnurekstri. Með 

lögunum var gerð breyting á skattalögum sem hafði mikil áhrif í þá átt að gera kaup á 

hlutabréfum að álitlegum kosti fyrir almenning. Með lögunum var einstaklingum heimilað að 

draga kaup á hlutabréfum upp að ákveðinni upphæð frá tekjuskattstofni, að uppfylltum 

ákveðnum skilyrðum. „Hlutabréfaafslátturinn svokallaði var allt frá upphafi hugsaður sem 

tímabundin ívilnun til að efla íslenska hlutabréfamarkaðinn og auka áhuga almennings á 

hlutabréfaeign.“
12

  

Þrátt fyrir að stiklað hafi verið á stóru í framangreindri umfjöllun má sjá að allt frá árinu 1920 

voru gerðar ítrekaðar tilraunir til að koma á fót skipulegum verðbréfamarkaði á Íslandi. 

Orsakir þess að tilraunirnar báru lítinn árangur má rekja til ýmissa þátta sem voru sambland af 

stjórnmála-, menningar- og efnahagslegum þáttum.
13

 Eins og áður er fram komið var það svo 

                                                  
9 Gylfi Magnússon, „Markaður verður til –  Saga íslensks verðbréfamarkaðar“ (2007) 12 Hagfræðistofnun 

Háskóla Íslands .˂ http://hhi.hi.is/sites/hhi.hi.is/files/R-series/2007/R0701.pdf˃ skoðað 2. september 2013.  
10Gylfi Magnússon, „Markaður verður til –  Saga íslensks verðbréfamarkaðar“ (2007) 14 Hagfræðistofnun 

Háskóla Íslands .˂ http://hhi.hi.is/sites/hhi.hi.is/files/R-series/2007/R0701.pdf˃ skoðað 2. september 2013. 

Elín Guðjónsdóttir, „Íslenskur hlutafjármarkaður“ (2000) 3 Peningamál Ársfjórðungsrit Seðlabanka Íslands 32, 

33. 
12 Gylfi Magnússon, „Markaður verður til –  Saga íslensks verðbréfamarkaðar“ (2007) 21 Hagfræðistofnun 

Háskóla Íslands .˂ http://hhi.hi.is/sites/hhi.hi.is/files/R-series/2007/R0701.pdf˃ skoðað 2. september 2013. 
13Elín Guðjónsdóttir nefnir í grein sinni ,Íslenskur hlutafjármarkaður, eftirfarandi þætti sem skýringu þess hve 

seint hlutabréfamarkaðurinn komst á laggirnar hérlendis: Fyrirtæki voru fá og smá og oft í eigu fjölskyldna eða 

vina,  Hömlur voru á framsali hluta  í samþykktum flestra stórra hlutafélaga a.m.k. fram á níunda áratuginn,  

Efnahagsumhverfið og atvinnustefna stjórnvalda var ekki hliðhollt atvinnurekstri og arðsemi fyrirtækja lág. 

Raunvextir voru lágir og skattkerfið hvatti frekar til skuldsetningar en sölu á hlutafé, Stærstu fyrirtækin voru flest 
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árið 1985 sem skipulagður íslenskur verðbréfamarkaður kom fyrst til sögunnar með tilkomu 

Verðbréfaþings Íslands sem síðar varð að Kauphöll Íslands. Verðbréfaþing Ísland var sett á 

laggirnar með reglugerð nr. 268/1985 samkvæmt heimild í 15. gr. laga nr. 10/1961 um 

Seðlabanka Íslands en um var að ræða skipulagðan verðbréfamarkað sem starfræktur var af 

Seðlabanka Íslands. Meginatriði reglnanna voru síðar lögfest í fyrstu lögum um kauphallir, í 

lögum um Verðbréfaþing Íslands nr. 11/1993. Það var síðan árið 1998 sem lög um starfsemi 

kauphalla og skipulegra tilboðsmarkaða voru samþykkt og féllu þar með lög um 

Verðbréfaþing Íslands úr gildi. Allt til dagsins í dag er Kauphöllin eina íslenska hlutafélagið 

sem fengið hefur leyfi á grundvelli laga nr. 110/2007 um starfsemi kauphalla, til að reka 

skipulegan verðbréfamarkað.
14

  

Eftir stofnun Kauphallar hefur verðbréfamarkaðurinn sveiflast í áranna rás. Fyrstu árin eftir 

bankahrun árið 2008 var Skuldabréfamarkaðurinn sá fjármálamarkaður sem var virkastur á 

Íslandi enda mikilvægur vettvangur fyrir fjármögnun ríkissjóðs. Frá árinu 2010 hefur velta 

með skuldabréf í kauphöllinni farið lækkandi á sama tíma og hlutabréfamarkaðurinn er að 

glæðast. Síðastliðin ár hefur hlutabréfamarkaðurinn tekið talsverðum breytingum. Ný 

fyrirtæki hafa verið skráð á markað sem hafa vakið áhuga fjárfesta á hlutabréfamarkaðnum sér 

í lagi þar sem takmarkaðir fjárfestingarmöguleikar standa til boða innan fjármagnshafta.
15

 Í 

riti Seðlabanka Íslands um fjármálastöðugleika segir: 

Árið 2012 hækkaði úrvalsvísitalan OMX 16 sem samanstendur af sex veltumestu félögum 

markaðarins um 16,5%, en ef litið er til einstakra félaga má sums staðar sjá enn meiri hækkun t.d. 

Icelandair um 60%. Nýskráningar voru ekki áberandi á fyrstu árum hlutabréfamarkaðarins eftir 

hrun en frá því í desember 2011 hafa fimm ný félög bæst á aðallista kauphallarinnar.16 

 

1.1. Hlutverk verðbréfamarkaðarins 

Í skýrslu rannsóknarnefndar Alþingis segir: 

 

Verðbréfamarkaðir eru fyrst og fremst viðskiptavettvangur sem leiðir saman fjármagnseigendur og 

fyrirtæki sem þurfa á fjármagni að halda án beinnar milligöngu banka sem geta þó í hlutverki 

verðbréfamiðlunar haft milligöngu um einstök viðskipti17 

                                                                                                                                                            
annað hvort í eigu opinberra eða erlendra aðila eða voru samvinnu- eða samlagsfélög, Einkavæðing hófst seint 

og hömlur voru á fjárfestingu erlendra aðila í íslensku atvinnulífi. 
14 Hér eftir skammstafað kphl. 
15 Útgáfa fyrirtækjaskuldabréfa, „Efnahagslegt umhverfi“ (2013)1 Fjármálastöðugleiki rit Seðlabanka Íslands 12. 
16 Útgáfa fyrirtækjaskuldabréfa, „Efnahagslegt umhverfi“ (2013)1 Fjármálastöðugleiki rit Seðlabanka Íslands 13. 
17 Rannsóknarnefnd Alþingis, Aðdragandi og orsakir falls íslensku bankanna 2008 og tengdir atburðir. (Bindi 4 

Rannsóknarnefnd Alþingis 2010)7. 
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Verðbréfamarkaður er mikilvægur hluti þróaðs fjármagnsmarkaðar. Virkni verðbréfamarkaðar 

felst í því að fjárfestir veitir félagi aukið fjármagn með því að kaupa verðbréf sem félagið 

gefur út, s.s. hlutabréf eða skuldabréf. Þannig eru hlutabréf í félögum boðin til sölu í þeim 

tilgangi að afla fjár fyrir viðkomandi félag. Verðbréfamarkaðir geta með þessum hætti stuðlað 

að samkeppni á fjármagnsmarkaði. Annars vegar stendur val fjármagnseigandans milli þess 

að ávaxta fjármuni sína í bönkum eða á verðbréfamarkaði. Hins vegar geta fyrirtæki sem 

þurfa á fjármagni að halda valið milli þess að sækja fjármagn til banka eða til almennra 

fjárfesta í gegnum verðbréfamarkaði. Með þessum hætti geta virkir verðbréfamarkaðir aukið 

fjármögnunarmöguleika fyrirtækja sér í lagi þegar aðgengi að fjármagni í bönkum er lítið sem 

ekkert. Aukinheldur getur viðskiptakostnaður fyrirtækja lækkað þar sem kjör eru ákvörðuð á 

gagnsæjum markaði af mörgum markaðsaðilum og fjárfestum. Útgáfa verðbréfa sem tekin eru 

til viðskipta á skipulegum verðbréfamarkaði gæti þannig verið skilvirkari ráðstöfun á 

fjármagni heldur en til að mynda hefðbundin bankalán eða almenn útgáfa verðbréfa þar sem 

meiri upplýsingar eru opinberar og fleiri aðilar koma að ákvörðunum.
18

 Til viðbótar geta 

verðbréfasjóðir verið hentug sparnaðarleið fyrir almenning.
19

 

Helstu persónur og leikendur á íslenskum verðbréfamarkaði eru fjárfestar sem fjárfesta í 

verðbréfum og útgefendur fjármálagerninga. Til hóps fjárfesta teljast einstaklingar, félög, 

sjóðir og hið opinbera. Stærsti hópur fjárfesta á íslenskum verðbréfamarkaði eru íslenskir 

lífeyrissjóðir sem jafnan eru skilgreindir sem stofnanafjárfestar.  

Þrátt fyrir að meginhlutverk virks verðbréfamarkaðar sé að bjóða upp á fjölbreytta möguleika 

í fjármögnun til félaga af ýmsum stærðum og gerðum má einnig líta á verðbréfamarkaðinn 

sem sparnaðartækifæri fyrir almenna fjárfesta.
20

 Öllum fjárfestingum fylgir þó ákveðin áhætta 

sem nauðsynlegt er að þátttakendur séu meðvitaðir um.  

Mikilvægi verðbréfamarkaðarins er óumdeilt þar sem virkur verðbréfamarkaður skiptir 

sköpum fyrir uppbyggingu atvinnulífs sér í lagi á krepputímum þegar aðgangur að fjármagni 

hjá bönkum og lánastofnunum er í lágmarki. Nýsköpun og tækniframfarir verða ekki til án 

fjármagns og þrátt fyrir að slíkum félögum sé sjaldnast til að dreifa sem fjárfestingarkosti á 

skipulegum verðbréfamarkaði þá er það viðurkennt að virkur verðbréfamarkaður hefur 

                                                                                                                                                            
 
18 Rannsóknarnefnd Alþingis, Aðdragandi og orsakir falls íslensku bankanna 2008 og tengdir atburðir. (Bindi 4 

Rannsóknarnefnd Alþingis 2010) 7. 
19 Alþt.2002-2003, A-deild, þksj.859 -518.mál, athugasemd við lagafrumvarp þetta.  
20 Alþt.2002-2003, A-deild, þksj.859 -518.mál, athugasemd við lagafrumvarp þetta.   
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veruleg jákvæð áhrif á stærð áhættufjármögnunarsjóða.
21

 Um er að ræða sjóði sem fjárfesta í 

félögum á byrjunarstigi eins og til að mynda sprotafyrirtækjum og leggja jafnvel til fjármagn 

á síðari stigum. Virkur verðbréfamarkaður er þess vegna hvati til þróunar fjármagnsmarkaðar 

og leggur til samræmdar hlutlægar samanburðaraðferðir sem aðstoða fjárfesta við að greina 

milli fjárfestingartækifæra. Með virkum verðbréfamörkuðum aukast líkur á því að 

áhættufjárfestar leggi fjármagn sitt til félaga á þróunarstigi og öðlist útgönguleið úr 

fjárfestingum sínum. Geta verðbréfamarkaða til að þjóna fjárfestum sem virk útgönguleið 

veltur á löggjöf hvers ríkis, lausafjárstöðu markaðar og framboði af nýjum 

fjárfestingarkostum.
22

 

 

  

                                                  
21 United Nations Economic commission for Europe, „Financing Innovative Development, Comparative Review 

of the Experiences of UNECE countries in Early Stage Financing“(2010) 35. 

˂http://www.unece.org/fileadmin/DAM/ceci/publications/fid.pdf˃ skoðað 3. september 2013. 
22 United Nations Economic commission for Europe, „Financing Innovative Development, Comparative Review 

of the Experiences of UNECE countries in Early Stage Financing“(2010) 35. 

˂http://www.unece.org/fileadmin/DAM/ceci/publications/fid.pdf˃ skoðað 3. september 2013. 
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2. kafli. Saga og þróun löggjafar  

Ör þróun hefur átt sér stað í löggjöf á sviði verðbréfaviðskipta. Löggjöfin hefur frá því 1986 

þróast úr einfaldri staðbundinni löggjöf yfir í flókna alþjóðlega löggjöf. Þeir sem ætla að 

kynna sér löggjöf um verðbréfaviðskipti geta því ekki lengur látið nægja að kynna sér íslenska 

löggjöf og lögskýringargögn, heldur þurfa þeir jafnframt að kynna sér heimildir í löggjöf 

Evrópusambandsins og lögskýringargögn sem liggja þeim til grundvallar.
23

  

Vegna aðildar Íslands að EES-samningnum sbr. lög nr. 2/1993 um Evrópska efnahagssvæðið 

er Ísland skuldbundið til að innleiða löggjöf Evrópusambandsins á tilteknum réttarsviðum í 

íslenskan rétt, þar á meðal reglur fjármálamarkaðar. „Reglur um starfsemi á fjármálamarkaði 

og eftirlit með þeirri starfsemi taka að miklu leyti mið af alþjóðlegum reglum og 

leiðbeiningum.“
24

 Breytingar á íslenskri verðbréfamarkaðslöggjöf frá 1993 hafa nánast 

eingöngu verið vegna innleiðingar tilskipana og reglugerða sem samþykktar hafa verið af 

hálfu Evrópusambandsins og sameiginlega EES-nefndin hefur samþykkt að verði teknar upp í 

EES-samninginn.
25

 Innleiðing tilskipana hefur verið með mismunandi hætti. Þannig hafa 

tilskipanir verið innleiddar með setningu nýrra eða breyttra ákvæða í gildandi löggjöf en 

einnig eru dæmi þess að sama tilskipunin hafi verið innleidd í mismunandi lagabálka allt eftir 

eðli reglnanna sem hún mælir fyrir um. Þannig hafði innleiðing Mifid-tilskipunarinnar áhrif á 

lög um verðbréfaviðskipti, lög um fjármálafyrirtæki og lög um kauphallir svo dæmi sé nefnt.  

Í næsta kafla verður rakin þróun á helstu löggjöf á sviði verðbréfamarkaðsréttar. Í kafla 2.1 

verður fjallað um þróun löggjafar um verðbréfaviðskipti og kafli 2.2 fjallar um lög 

umverðbréfasjóði, fjárfestingarsjóði og fagfjárfestasjóði. Þrátt fyrir að lög um 

fjármálafyrirtæki nr. 161/2002 og lög um kauphallir nr. 110/2007 hafi að geyma reglur á sviði 

verðbréfamarkaðsréttar verður ekki fjallað sérstaklega um þróun þeirrar löggjafar.
26

 

2.1. Lög um verðbréfaviðskipti  

Almenn og sértæk löggjöf um viðskipti með verðbréf á rætur sínar að rekja til laga nr. 

27/1986, um verðbréfamiðlun. Gildissvið þeirra laga náði eingöngu til verðbréfamiðlunar, það 

er þeirrar starfsemi að annast hvers konar milligöngu um kaup eða sölu verðbréfa í annarra 

þágu og ráðgjöf um slík viðskipti gegn endurgjaldi sbr. 1. mgr. 2. gr. laganna. Fyrir gildistöku 

                                                  
23 Aðalsteinn E. Jónasson. Viðskipti með fjármálagerninga, (Bókaútgáfan Codex 2009) 37. 
24 Dóra Guðmundsdóttir, „Fjármálamarkaður innan Evrópusambandsins og EES reglur og eftirlit“(2010) 63 

Úlfljótur,tímarit laganema 9, 9.  
25 Aðalsteinn E. Jónasson. Viðskipti með fjármálagerninga, (Bókaútgáfan Codex 2009) 38. 
26 Aðalsteinn E. Jónasson. Viðskipti með fjármálagerninga, (Bókaútgáfan Codex 2009) 53. 
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laganna var engri almennri sértækri löggjöf til að dreifa um slík viðskipti og var með lögunum 

í fyrsta skipti mælt fyrir um að starfsemin væri háð opinberu leyfi.  

Með lögum nr. 27/1986 var mesta áherslan lögð á almennar jafnræðisreglur gagnvart 

viðskiptavinum og upplýsingaskyldu vegna ráðgjafar. Fyrstu skrefin í að setja almennar 

hegðunarreglur til þeirra sem stunduðu viðskipti á fjármálamarkaði voru síðar stigin með 

setningu laga nr. 20/1989 um verðbréfaviðskipti verðbréfasjóða en mestu breytingarnar á 

þessum reglum voru innleiddar með setningu laga nr. 9/1993 og 13/1993.
27

 Við samningu 

frumvarpsins sem varð að lögum nr. 9/1993 um verðbréfaviðskipti var meðal annars höfð 

hliðsjón af drögum af tilskipun sem síðar varð tilskipun Evrópuráðsins 93/22/EBE frá 10. maí 

1993 um fjárfestingarþjónustu á sviði verðbréfaviðskipta eða „Investment Service 

Directive“.
28

  

„Eitt meginmarkmið með ISD-tilskipuninni var að opna fyrir gagnkvæma viðurkenningu á 

starfsleyfum fyrirtækja sem veittu verðbréfaþjónustu á Evrópska efnahagssvæðinu og stuðla 

þannig að virkum innri fjármálamarkaði á þessu svæði.“
29

 Lög nr. 9/1993 höfðu að geyma 

fáar almennar efnislegar hegðunarreglur fyrir þá aðila sem stunduðu viðskipti á 

fjármálamarkaði.  

Í lögunum var fyrst og fremst fjallað um réttindi og skyldur verðbréfamiðlara og 

verðbréfafyrirtækja og skilyrði sem þyrfti að uppfylla til að fá að veita þá þjónustu sem einkaréttur 

þessara fyrirtækja náði til. Samkvæmt lögunum var verðbréfamiðlurum og verðbréfafyrirtækjum 

einum heimilt að stunda verðbréfamiðlun gegn þóknun, sbr. 1. mgr. 3. gr. og 1. mgr. 11. gr. laga 

nr. 9/1993.30  

 

Með lögunum var verðbréfafyrirtækjum heimilt að annast útboð verðbréfa, veita 

sölutryggingu á verðbréfum, gerast viðskiptavaki, annast fjárvörslu fyrir einstaklinga og 

lögaðila og tengda fjármálaþjónustu, þó ekki innlána- og útlánastarfsemi. Þá varð 

verðbréfafyrirtækjum einnig heimilt að annast umsjá og vörslu verðbréfa verðbréfasjóða að 

fenginni viðurkenningu bankaeftirlits Seðlabanka Íslands og eiga viðskipti fyrir eigin 

reikning, sbr. 1.-2. mgr. 11. gr. laganna. 

Lög nr. 9/1993 voru felld úr gildi við gildistöku laga nr. 13/1996 um verðbréfaviðskipti. Með 

nýjum lögum voru ISD-tilskipunin og tilskipun 93/6/EBE innleiddar í íslensk lög með 

                                                  
27 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga ( Bókaútgáfan Codex 2009) 40. 
28 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga ( Bókaútgáfan Codex 2009) 43. Tilskipunin verður 

hér eftir nefnd ISD- tilskipunin. 
29 Jóhannes Sigurðsson og Þórólfur Jónsson, Verðbréfamarkaðsréttur (Bókaútgáfan Codex 2004) 41. 
30 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga ( Bókaútgáfan Codex 2009) 44. 
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ítarlegri hætti en gert var með eldri lögum.
31

 Til að gæta samræmis í löggjöf þótti á sama tíma 

nauðsynlegt að breyta þágildandi lögum um verðbréfasjóði og Verðbréfaþing Íslands. Með 

lögunum var í fyrsta sinn mælt fyrir um að verðbréfamiðlun væri einungis stunduð af 

hlutafélögum en ekki einstaklingum eins og áður hafði tíðkast og samhliða var skilyrðum til 

veitingu starfsleyfa breytt nokkuð, sbr. II. kafla laganna.
32

 Ákvæði III. kafla laganna um 

réttindi og skyldur fjárfestingarfyrirtækja voru ítarlegri en samkvæmt þágildandi lögum. 

Meðal annars var lögfest sérstakt ákvæði um markaðsmisnotkun sem ætlað var að sporna 

gegn aðgerðum eða viðskiptaháttum í því skyni að hafa óhæfileg áhrif á viðskipti með 

verðbréf eða verðmyndun í slíkum viðskiptum. Þá var einnig í fyrsta sinn gerðar 

eiginfjárkröfur til fyrirtækja sem lögin tóku til en slíkar kröfur höfðu aldrei náð til 

verðbréfafyrirtækja.
33

  

Hugtakið verðbréfaviðskipti var formlega skilgreint með lögum nr. 13/1996 sem sú þjónusta 

sem verðbréfafyrirtækjum (8. gr.) og verðbréfamiðlurum (9. gr.) var heimilt að veita. Með 

skilgreiningunni var lagður grunnur að skilgreiningu hugtaksins í núgildandi lögum um 

verðbréfaviðskipti nr. 108/2007
34

 þar sem þjónustunni er á sambærilegan hátt og áður skipt 

upp í starfsleyfisskylda aðalþjónustu sbr. 1. mgr. 1. gr. og viðbótarþjónustu sbr. 2. mgr. 1. gr. 

vvl. 

Hinn 1. júlí 2003 tók gildi ný heildarlöggjöf um verðbréfaviðskipti nr. 33/2003. Í 59. gr. 

laganna kemur fram að lögin séu sett til þess að taka upp í innlendan rétt ákvæði tilskipana 

ráðsins nr. 89/298/EBE um samræmingu á kröfum við gerð, athugun og dreifingu á 

útboðslýsingu sem birta skal við almennt útboð framseljanlegra verðbréfa, 89/592/EBE um 

samræmingu á reglum um innherjaviðskipti, 93/22/EBE um fjárfestingarþjónustu á sviði 

verðbréfaviðskipta og 2001/34/EB um samræmingu á skráningarkröfum sem gerðar eru til 

verðbréfa í kauphöllum og upplýsingaskyldu vegna slíkra verðbréfa.  

Frumvarpið sem varð að lögum nr. 33/2003 hafði að geyma tillögu að heildarlöggjöf um 

hegðunarreglur og réttindi og skyldur í verðbréfaviðskiptum sem byggðu á þeim grunni sem 

lagður hafði verið með þágildandi lögum um verðbréfaviðskipti nr. 13/1996 og lögum um 
                                                  
31 Alþt. 1995-1996, A-deild,þskj. 102 - 97. mál, athugasemdir við lagafrumvarp,löggjöf um verðbréfaviðskipti. 
32 Alþt. 1995-1996, A-deild,þskj. 102 - 97. mál, athugasemdir við lagafrumvarp, meginefni frumvarpsins. 

 Með lögum nr. 94/1998 var heimild veitt til að reka verðbréfamiðlanir sem einkahlutafélag. Heimildin var síðar 

felld niður við gildistöku laga nr. 161/2002, um fjármálafyrirtæki, en samkvæmt þeim þurfa nú öll 

fjármálafyrirtæki að vera rekin sem hlutafélög í skilningi laga nr. 2/1995 um hlutafélög og 13. gr. laga nr. 

161/2002 
33 Alþt. 1995-1996, A-deild,þskj. 102 - 97. mál, athugasemdir við lagafrumvarp,löggjöf um verðbréfaviðskipti. 
34 Hér eftir nefnd lög um verðbréfaviðskipti eða vvl. 
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starfsemi kauphalla og skipulegra tilboðsmarkaða nr. 34/1998. Samhliða frumvarpinu var lagt 

fram frumvarp til laga um fjármálafyrirtæki sem hafði að geyma ákvæði um stofnun og 

starfsemi verðbréfafyrirtækja og verðbréfamiðlana sem áður var að finna í 

verðbréfaviðskiptalögum. Framangreind breyting fól í sér að ákvæði um hvaða þjónusta á 

verðbréfasviði telst vera starfsleyfisskyld var frá og með 1. janúar 2003 að finna í lögum nr. 

161/2002 um fjármálafyrirtæki.
35

 

Með frumvarpi til laga nr. 33/2003 var meðal annars kynnt til sögunnar nýtt yfirhugtak 

fjármálagerningur sem ætlað var að ná til verðbréfa, afleiða, hlutdeildarskírteina, 

peningamarkaðsskjala og framseljanlegra veðréttinda í fasteignum og lausafé sbr. 2. gr. 

frumvarpsins.
36

 Innleiðing hugtaksins í íslenskan rétt var liður í að laga hugtakanotkun í 

íslenskum rétti að þeim hugtökum sem notuð eru á alþjóðlegum fjármálamörkuðum.
37 

Núgildandi lög um verðbréfaviðskipti tóku gildi þann 1. nóvember 2007. Með lögunum voru 

innleiddar í íslenskan rétt tvær rammatilskipanir Evrópuþingsins og ráðsins. Annars vegar var 

um að ræða tilskipun 2004/39/EB, Mifid-tilskipunin
38

 og hins vegar gagnsæistilskipunin 

2001/34/EB.
39

 Samhliða frumvarpinu til verðbréfaviðskiptalaga voru lögð fram tvö önnur 

lagafrumvörp vegna innleiðingar Mifid-tilskipunarinnar.
40

 Annars vegar frumvarp til 

kauphallarlaga og hins vegar frumvarp þar sem lagðar voru til breytingar á lögum um 

fjármálafyrirtæki.   

Innleiðing framangreindra tilskipana hafði í för með sér umtalsverðar breytingar á lögum um 

verðbréfaviðskipti. Helstu breytingarnar lutu að því að gerðar voru mun meiri kröfur til innri 

starfsreglna og verkferla fjármálafyrirtækja. Þannig var til að mynda kveðið á um skyldu 

fjármálafyrirtækja til að flokka alla viðskiptamenn sína í almenna fjárfesta, fagfjárfesta og 

viðurkennda gagnaðila, gera þeim grein fyrir hvaða flokki þeir tilheyra og upplýsa þá um rétt 

                                                  
35 Alþt. 2002-2003, A-deild, þskj. 383 - 347. mál, athugasemdir við lagafrumvarp þetta, almennt. 
36 Alþt. 2002-2003, A-deild, þskj. 383 - 347. mál, athugasemdir við lagafrumvarp þetta, breytingar í 

frumvarpinu. 
37 Alþt. 2002-2003, A- deild, þskj. 383 - 347. mál, athugasemdir við lagafrumvarp þetta, EES-samningurinn og 

fjármálaþjónusta. 
38 Council Directive (EC) 2004/39 on markets in financial instruments amending Council Directives 85/611/EEC 

and 93/6/EEC and Directive 2000/12/EC of the European Parliament and of the Council and repealing Council 

Directive 93/22/EEC (Mifid) [2004] OJ L145. Hér eftir nefnd MiFID – tilskipunin. 
39 Council Directive (EC) 2001/34 on the admission of securities to official stock exchange listing and on 

information to be published on those securities [2001] OJ L184. 
40 Council Directive (EC) 2004/39 on markets in financial instruments amending Council Directives 85/611/EEC 

and 93/6/EEC and Directive 2000/12/EC of the European Parliament and of the Council and repealing Council 

Directive 93/22/EEC (Mifid) [2004] OJ L145. 
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þeirra til að falla í annan flokk og þá hvaða afleiðingar það hefði í för með sér, sbr. 21. gr. 

vvl.
41

  

Mifid-tilskipunin um markaði með fjármálagerninga var innleidd í íslenskan rétt með lögum 

nr. 108/2007 um verðbréfaviðskipti og tók gildi hér á landi þann 1. nóvember 2007. Þá voru 

jafnframt gerðar breytingar á lögum um fjármálafyrirtæki og lögum um kauphallir. Markmið 

tilskipunarinnar er að samræma reglur um verðbréfaviðskipti og fjármálamarkaði og skapa 

sameiginlegan innri markað með fjármálaþjónustu innan Evrópu. Þannig miðar tilskipunin að 

því að stuðla að þróun skilvirks fjármálamarkaðar með skilvirku eftirliti og öflugri 

neytendavernd ásamt því að auka yfirsýn og tiltrú fjárfesta á markaðnum.
42

 Jafnframt var 

henni ætlað að tryggja heilbrigða samkeppni, auka fjárfestavernd og auka gagnsæi. Þess 

vegna eru með tilskipuninni lagðar ríkari kröfur á fjármálafyrirtæki um bætta upplýsingagjöf 

til fjárfesta og breytt verklag með hagsmuni viðskiptavina í huga.  

2.2. Lög um verðbréfasjóði, fjárfestingarsjóði og fagfjárfestasjóði 

Hugtakið verðbréfasjóður var fyrst skilgreint í 3. gr. laga nr. 27/1986 um verðbréfamiðlun. 

Með lögunum var áskilið að verðbréfasjóður lyti stjórnar manns sem hefði til rekstursins 

tilskilin leyfi frá viðskiptaráðherra til verðbréfamiðlunar, auk þess að uppfylla hæfisskilyrði 

laganna sem snéru að viðurkenndri menntun eða víðtækri starfsreynslu á sviði 

verðbréfaviðskipta, sbr. 4. gr. laganna. Mun ítarlegri ákvæði um verðbréfasjóði komu fram í 

lögum nr. 20/1989, um verðbréfaviðskipti og verðbréfasjóði. Með lögunum var vikið að 

reglum um aðildarhæfi verðbréfasjóðs og rekstrarsamning sjóðsins við verðbréfafyrirtæki, sbr. 

18. gr. fjárfestingar verðbréfasjóða, sbr. 28. gr. og viðskiptum verðbréfasjóðs við starfsmenn 

og eigendur sjóðsins, sbr. 26. gr. Lögin felldu úr gildi lög nr. 27/1986 um verðbréfamiðlun.
43

 

Árið 1993 var lögunum breytt með lögum nr. 10/1993 um verðbréfasjóði en megintilgangur 

laganna var að samræma íslenska löggjöf við fyrirmæli í tilskipun Evrópusambandsins nr. 

85/611/EBE um sameiginlega fjárfestingu í framseljanlegum verðbréfum. Lögunum var breytt 

lítillega með lögum nr. 21/1996,
44

 en þær breytingar miðuðu einkum að því að laga íslenskan 

rétt betur að framangreindri tilskipun. Með lögum nr. 17/1999 voru gerðar breytingar sem 

gerðu félögum kleift að stofna verðbréfasjóði sem eingöngu höfðu heimild til 

                                                  
41 Aðalsteinn E Jónasson. Viðskipti með fjármálagerninga, (Bókaútgáfan Codex 2009) 65. 
42 Alþt. 2006-2007, A-deild, þskj. 1089 – 691. mál, athugsemdir við frumvarp þetta, Mifid-tilskipunin. 
43 Alþt. 2002-2003, A-deild þskj. 859-518. mál, athugasemd við lagafrumvarp þetta. 
44

 Lög um breytingu á lögum nr. 10/1993 um verðbréfasjóði. 
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markaðssetningar hér á landi og lutu ekki ákvæðum tilskipunar um sameiginlega 

fjárfestingu.
45

 

Lög nr. 30/2003 um verðbréfasjóði og fjárfestingarsjóði felldu úr gildi lög nr. 10/1993. Um 

var að ræða innleiðingu á breytingu á svokallaðri UCITS tilskipun 85/611/EBE
46

 um 

sameiginlega fjárfestingu.
47

 Eins og heiti laganna gefur til kynna var gildissvið þeirra 

útvíkkað með það að markmiði að allir sjóðir í eðlislíkri starfsemi féllu undir lögin. Í 

frumvarpi sem varð að lögum nr. 30/2003 segir:  

Til viðbótar við verðbréfasjóði hafa önnur form sjóða um sameiginlega fjárfestingu, sem selja 

almenningi hlutabréf eða hlutdeild úr sameiginlegum potti, skotið rótum á íslenskum 

fjármálamarkaði. Þessir sjóðir hafa ekki starfsleyfi stjórnvalda og lúta ekki opinberu eftirliti. 

Einnig hafa íslensk fjármálafyrirtæki á síðustu árum stofnað verðbréfasjóði eða aðrar tegundir 

sjóða um sameiginlega fjárfestingu erlendis, sér í lagi í Lúxemborg og öðrum ríkjum þar sem 

starfsumhverfi sjóða um sameiginlega fjárfestingu þykir hvað hagstæðast.48 

 

Markmið laganna var að auka samkeppnishæfni íslenskra sjóða um sameiginlega fjárfestingu, 

tryggja skilvirkari neytendavernd og bæta skattalega stöðu sjóðanna. Með lögunum voru 

heimilaðar fleiri tegundir sjóða og boðið upp á ódýrara og einfaldara rekstrarform sjóða. Þess 

vegna var heimilað nýtt starfsleyfisskylt form sjóða um sameiginlega fjárfestingu nefnt 

fjárfestingarsjóðir.
49

 Tilgangurinn með nýju sjóðsformi var að auka svigrúm aðila til að stofna 

fleiri tegundir sjóða og skapa þannig hagstæðara umhverfi til reksturs sjóða um sameiginlega 

fjárfestingu.
50

 Jafnframt var í lögunum að finna ítarleg ákvæði um stofnun og skráningu sjóða 

um sameiginlega fjárfestingu, rekstrarfélög og vörslufyrirtæki, fjárfestingarheimildir, eftirlit 

og viðurlög.
51

 

Núgildandi lög um verðbréfasjóði, fjárfestingarsjóði og fagfjárfestasjóði felldu úr gildi lög nr. 

33/2003. Í kjölfar bankahrunsins eða nánar tiltekið í mars 2009 skipaði viðskiptaráðherra 

nefnd til að vinna að endurskoðun þágildandi laga um verðbréfasjóði og fjárfestingarsjóði nr. 

30/2003. Nefndinni var falið það hlutverk að endurskoða fjárfestingarheimildir, eignarhald, 

                                                  
45 Alþt.2002-2003, A-deild þskj. 859-518. mál, athugasemd við lagafrumvarp þetta. 
46 Council Directive (EEC)85/611 on the coordination of laws, regulations and administrative provisions relating 

to undertakings for collective investment in transferable securities(UCITS) [1985] OJ L 375. 
47 Þá voru jafnframt innleiddar breytingar sem gerðar höfðu verið á UCITS-tilskipuninni, annars vegar tilskipun 

2001/107/EB og hins vegar tilskipun 2001/108/EB. 
48 Alþt. 2002-2003, A-deild  þskj. 859-518. mál, athugasemd við frumvarp, Löggjöf um sameiginlega 

fjárfestingu í Lúxemborg og Bandaríkjunum. 
49 Alþt. 2002-2003, A-deild, þskj. 859 - 518. mál, helstu breytingar í frumvarpinu. 
50 Alþt. 2002-2003, A-deild, þskj. 859 - 518. mál, almennar athugasemdir við lagafrumvarp.  
51 Alþt. 2010-2011, A-deild, þksj. 433 - 351. mál.almennar athugasemdir við frumvarp. 
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óhæði rekstrarfélaga, lagaumhverfi fagfjárfestasjóða og fleira. Í þeirri vinnu var nefndinni 

jafnframt ætlað að taka tillit til og innleiða nauðsynlegar breytingar sem fram komu í 

tilskipunum um sameiginlega fjárfestingu.52 Jafnframt var kosin þingmannanefnd á Alþingi til 

að fjalla um skýrslu rannsóknarnefndar Alþingis. Athyglisvert er að í skýrslu 

þingmannanefndarinnar kemur fram að nauðsynlegt sé að styrkja löggjöf um verðbréfasjóði, 

fjárfestingarsjóði og fagfjárfestasjóði.
53

 Það var álit þingmannanefndarinnar að við 

endurskoðun laganna þyrfti sérstaklega að líta til „tilkynningar- og fjárfestingarstarfsemi, 

óhæði gagnvart móðurfélögum, hlutfallsstærðar miðað við markað til fjárfestinga, lausafjár- 

og áhættustýringar, fyrirkomulags launamála starfsmanna og eftirlits Fjármálaeftirlitsins með 

starfsemi þeirra“.54 Ljóst er að vinna við gerð frumvarpsins var langt á veg komin þegar 

þingmannanefndin skilaði framangreindri skýrslu.
55

 Þar af leiðandi virðist nefndin um 

endurskoðun þágildandi laga hafa beint sjónum sínum fyrst og fremst að þá nýliðnum 

atburðum sem hófust með falli viðskiptabankanna þriggja í október 2008 í stað þess að horfa 

til álits þingmannanefndarinnar. Í ljósi þeirra miklu breytinga sem fall bankanna hafði í för 

með sér var talið nauðsynlegt að lögfesta ýmis ákvæði með skýrari hætti en áður hafði verið 

gert. Með frumvarpi sem varð að lögum nr. 128/2011 var lögð áhersla á hlutverk og skyldur 

rekstrarfélaga sjóða um sameiginlega fjárfestingu og vörslufyrirtæki í tengslum við rekstur 

sjóða. Þá var vakin sérstök athygli á þeirri staðreynd að það að verðbréfasjóðir og 

fjárfestingarsjóðir veiti viðtöku fé frá almenningi skilji þá frá fagfjárfestasjóðum.
56

 

Heiti laganna var enn og aftur breytt og með því lögð áhersla á að gildissvið laganna tæki til 

allra tegunda sjóða um sameiginlega fjárfestingu. Með lögunum var í fyrsta sinn kveðið á um 

regluverk til handa fagfjárfestasjóðum. Helstu breytingar fólu í sér að þrengja 

fjárfestingarheimildir og herða skilyrði fyrir rekstri verðbréfasjóða og fjárfestingarsjóða auk 

þess sem upplýsingaskylda til almennings jókst. Þá var jafnframt lagt til að gerð yrði krafa um 

                                                  
52 Um var að ræða tilskipanir 2001/107/EB, 2001/108/EB og 2007/16/EB.  
53 Í kjölfar falls íslensku bankanna samþykkti Alþingi að setja á fót sérstaka nefnd til þess að rannsaka 

bankahrunið, aðdraganda þess og orsakir sem og tengda atburði. Til rannsóknarnefndarinnar var stofnað með 

lögum nr. 142/ 2008 um rannsókn á aðdraganda og orsökum falls íslensku bankanna 2008 og tengdra 

atburða,  Með breytingu á lögum nr. 142/2008, um rannsóknarnefnd Alþingis, sbr. lög nr. 146/2009, var sett á 

stofn sérstök þingmannanefnd. Um hana er fjallað í 2. mgr. 15. gr. laganna. Þar segir að Alþingi skuli kjósa níu 

þingmenn í nefnd til að fjalla um skýrsluna og móta tillögur að viðbrögðum Alþingis við niðurstöðum hennar. 

Umrædd þingmannanefnd var kosin á Alþingi 30. desember 2009 og er hún skipuð þingmönnum úr öllum 

þingflokkum. 
54 Alþt. 2009–2010, A-deild,þskj. 1501 - 705. mál, 2.2 Fjármálafyrirtæki. 
55 Alþingisvefurinn, „138. löggjafarþingi (2009-2010) er lokið“ (fréttir,29.09.2009) 

˂http://www.althingi.is/vefur/frett.html?nfrettnr=1391˃, skoðað 11. september 2013. 
56 Alþt. 2010-2011, A-deild, þksj. 433 - 351. mál,almennar athugasemdir við lagafrumvarp þetta. 

http://www.althingi.is/vefur/frett.html?nfrettnr=1391
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að framkvæmdastjórar rekstrarfélaga og sjóðsstjórar sjóða um sameiginlegar fjárfestingar 

hefðu staðist próf eða hlotið löggildingu í verðbréfaviðskiptum.
57

 

Fram að setningu laga nr. 128/2011 höfðu fagfjárfestasjóðir ekki heyrt undir opinbert eftirlit 

nema með afar takmörkuðum hætti þar sem fram að gildistöku laganna var eingöngu um að 

ræða tilkynningarskyldu til Fjármálaeftirlitsins, sbr. 4. gr. laga nr. 30/2003 um verðbréfasjóði 

og fjárfestingasjóði. Í ákvæðinu er sérstaklega tekið fram að sjóðirnir lúti ekki eftirliti og því 

má segja að tilkynning til Fjármálaeftirlitsins hafi eingöngu falist í því að opinber yfirvöld 

héldu um þá skrá. Jafnframt var einskonar afleitt eftirlit með þeim fagfjárfestasjóðum sem 

reknir voru af starfsleyfisskyldum rekstrarfélögum, þar sem Fjármálaeftirlitið hafði sem fyrr 

eftirlit með starfsemi rekstrarfélaganna sjálfra. Í V. kafla núgildandi laga var í fyrsta skipti 

mælt fyrir um lágmarkseftirlit með fagfjárfestasjóðum en samkvæmt 63. gr. vffl. lúta 

fagfjárfestasjóðir eftirliti Fjármálaeftirlitsins. Í lögunum er ekki kveðið á um takmarkanir á 

fjárfestingarheimildum fagfjárfestasjóða sem bendir til að eftirlit með fjárfestingum sjóðanna 

sé takmarkað við hvort fagfjárfestasjóðir starfi innan eigin reglna og fjárfestingarstefnu. 

2.3. Niðurstaða 

Í kaflanum var rakin þróun löggjafar á sviði verðbréfamarkaðsréttar. Löggjöfin hefur breyst 

mikið á skömmum tíma með innleiðingu tilskipana Evrópusambandsins og frá setningu laga 

nr. 128/2011 hafa áfram orðið breytingar sem komið hafa til vegna innleiðingar á tilskipun 

framkvæmdastjórnarinnar 2007/16/EB um framkvæmd UCITS tilskipunarinnar. Þær 

breytingar hafa þó ekki snúið að ákvæðum um fagfjárfestasjóði sem hafa ekki tekið 

breytingum frá því 2011. Af framangreindu er ljóst að áhrif tilskipana Evrópusambandsins á 

íslenskan rétt á þessu tiltekna réttarsviði er veruleg þar sem lagabreytingar hafa nánast 

einskorðast við innleiðingu tilskipana frá og með inngöngu Íslands í Evrópska 

efnahagssvæðið árið 1993. Að því sögðu má gera ráð fyrir að tilskipanir Evrópusambandsins 

muni halda áfram að hafa veruleg áhrif á íslenska löggjöf á sviði verðbréfamarkaðsréttar um 

komandi ár. 

  

                                                  
57 Alþt. 2010-2011, A-deild, þksj. 433 - 351. mál,almennar athugasemdir við lagafrumvarp þetta. 
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3. kafli. Sjóðir um sameiginlega fjárfestingu 

Þær breytingar sem hafa orðið á lögum um verðbréfasjóði hafa meðal annars snúið að því að 

útvíkka gildissvið laganna með það að markmiði að lögin taki til allra tegunda sjóða á Íslandi 

um sameiginlega fjárfestingu. Af því leiðir að löggjafinn hefur flokkað sjóði um sameiginlega 

fjárfestingu í þrjá mismunandi flokka en það eru verðbréfasjóðir, fjárfestingarsjóðir og 

fagfjárfestasjóðir.  

Enga altæka skilgreiningu er að finna í íslenskum lögum á sjóðum um sameiginlega 

fjárfestingu. Það má helst rekja til þess að útfærslur sjóða um sameiginlega fjárfestingu eru 

ólíkar þrátt fyrir að sjóðirnir eigi vissa grundvallarþætti sameiginlega. Sjóðirnir eiga það 

sameiginlegt að viðskiptavinir fela sjóðnum fé sitt til fjárfestinga. Þannig má segja að 

löggjafinn hafi í raun skilgreint sjóði um sameiginlega fjárfestingu svo rúmt að ýmis konar 

fjárfestingarbandalög falla þar undir, sbr. 61. gr. vffl. Í því samhengi ber sérstaklega að líta til 

þess að í 61. gr. vffl. er kveðið á um að heimilt sé að stofna fagfjárfestasjóði utan 

hefðbundinna rekstrarfélaga og að slíkir sjóðir geti bæði gefið út hlutdeildarskírteini sem og 

hlutabréf. Þannig er heimilt að stofna fagfjárfestasjóð í formi hlutafélags eða í öðru 

félagaformi. Það eru eingöngu hlutafélög sem gefa út hlutabréf sem staðfestingu á 

eignartilkalli hluthafa í viðkomandi félagi, en almennt hefur hlutdeildarskírteini verið nefnd 

sú eignarheimild sem fjárfestir á í sjóði sem ekki er hlutafélag. Í slíkum tilfellum er 

fagfjárfestasjóður rekin sem fjárhagslega sjálfstæð eining innan lögaðila, það er rekstrarfélags 

viðkomandi sjóðs. 

Það geta verið ýmsar ástæður fyrir því að einstaklingar ákveða að fjárfesta í félagi við aðra 

fjárfesta með því að leggja til fjármuni í sjóði um sameiginlega fjárfestingu. Í fyrsta lagi 

stuðla sjóðir að áhættudreifingu en með því að leggja fjármuni í sjóð aukast möguleikar á að 

dreifa fjármagni á mismunandi fjárfestingarmöguleika í stað þess að setja öll eggin í sömu 

körfuna. „Með því auka sjóðirnir möguleika smærri fjárfesta á mikilli áhættudreifingu fyrir 

litla fjárfestingu.“
58

 Í öðru lagi stuðla sjóðir að því að fjárfestar nýti sér þá sérfræðiþekkingu 

sem myndast í sjóðunum eða er til staðar hjá þeim sem starfrækja viðkomandi sjóð. Fjárfestar 

geta þannig valið sér sjóði þar sem stjórnendur og starfsmenn sjóðanna búa yfir reynslu og 

þekkingu á því fjárfestingarsviði sem sjóðurinn tekur til. Í þriðja lagi stuðla mismunandi 

sjóðsform að því að fjárfestar geta valið sér sjóði sem hafa yfir að ráða fjárfestingarstefnu sem 

hugnast þeim best. Í fjórða lagi eru sjóðir möguleg sparnaðarleið „og opna farveg fyrir 

                                                  
58 Alþt. 2002-2003, A-deild, þskj. 859 - 518. mál, sjóðir um sameiginlega fjárfestingu. 
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fjármagn einstaklinga til atvinnulífs“.
59

 Í fimmta lagi geta skattaleg atriði ráðið miklu um það 

hvernig fjárfestingabandalag er sett upp. 

Stærð sjóða um sameiginlega fjárfestingu endurspeglar framlag sjóðsfélaga. Meginhlutverk 

starfsmanna sjóðsins er að ávaxta fé sjóðsfélaga með því að fjárfesta þar sem von er á hagnaði 

og skapa þannig ávinning til sjóðsfélaga í formi vaxta, arðs eða söluhagnaðar af skulda- eða 

verðbréfaviðskiptum.
60

 Margar erlendar rannsóknir hafa verið gerðar til að meta árangur 

sjóðsstjóra með það að markmiði að skoða hvort finna megi dæmi um sjóðsstjóra sem ná 

kerfisbundið betri árangri en aðrir. Þannig er reynt að greina á milli þeirra sem eru heppnir og 

þeirra sem hafa hæfileika til að gera betur á markaði.
61

 Hvað sem þeim rannsóknum líður er 

ljóst að ávöxtun á fé sjóðfélaga er mikið ábyrgðarhlutverk sem krefst þekkingar og mikilvægt 

að tryggja að starfsmenn sjóða búi yfir þekkingu og hæfni til verksins. Löggjafinn hefur stigið 

skref í þá átt með því að áskilja að sjóðsstjórar skuli hafa staðist próf í verðbréfaviðskiptum 

sbr. 53. gr. laga nr. 161/2002 um fjármálafyrirtæki. 

Gildissvið vffl. tekur til þriggja mismunandi sjóðsforma um sameiginlega fjárfestingu. Í 

neðangreindri umfjöllun verður fjallað stuttlega um einkenni hvers sjóðsforms fyrir sig og 

hvað aðgreinir þau hvert frá öðru. Markmið umfjöllunarinnar er að auka skilning lesandans á 

þessum þremur tegundum sjóða um sameiginlega fjárfestingu.  

3.1. Verðbréfasjóðir og fjárfestingarsjóðir 

Verðbréfasjóðir og fjárfestingarsjóðir eiga það sameiginlegt að veita viðtöku fé frá almenningi 

en hugtakið almenningur í þessu samhengi tekur yfir bæði þá einstaklinga og lögaðila sem 

ekki teljast til fagfjárfesta samkvæmt skilgreiningu laga um verðbréfaviðskipti. Að því leiðir 

að á Íslandi eru verðbréfasjóðir og fjárfestingarsjóðir þau lögvernduðu sjóðsform sem standa 

almenningi til boða. 

Hugtakið verðbréfasjóður er skilgreint í 1. tl. 1. mgr. 2. gr. vffl. sem „sjóður sem gefur út 

hlutdeildarskírteini sem eru innleysanleg að kröfu eigenda þeirra. Sjóðurinn hefur hlotið 

staðfestingu Fjármálaeftirlitsins og hefur heimild til markaðssetningar á Evrópska 

efnahagssvæðinu“. Skilgreiningu hugtaksins, eins og hún kemur fyrir í lögunum í dag, má 

rekja til UCITS-tilskipunarinnar 85/611/EB. Eldri skilgreiningu er þó að finna í íslenskum 

                                                  
59 Alþt.2002-2003, A-deild, þskj. 859 - 518. mál, sjóðir um sameiginlega fjárfestingu. 
60 Alþt.2002-2003, A-deild, þskj. 859 - 518. mál, sjóðir um sameiginlega fjárfestingu. 
61 Gylfi Magnússon, Haukur C Benediktsson, Kári Sigurðsson, „Er árangur verðbréfasjóða samkvæmur?“ (2010) 

7 Tímarit um viðskipti og efnahagsmál ˂ http://www.efnahagsmal.is/wp 

content/uploads/2010/12/1_6_Samkvaemni_final.pdf ˃ skoðað 16.september 2013. 

  

http://www.efnahagsmal.is/wp%20content/uploads/2010/12/1_6_Samkvaemni_final.pdf
http://www.efnahagsmal.is/wp%20content/uploads/2010/12/1_6_Samkvaemni_final.pdf
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rétti í lögum nr. 27/1986 um verðbréfamiðlun. UCITS-tilskipunin mælti fyrir um að settar 

yrðu samræmdar reglur um skipulag, stjórnsýslu og fjárfestingarheimildir sjóða með það að 

markmiði að heimila sjóðum að markaðssetja sig á Evrópska efnahagssvæðinu. Samræmdum 

reglum var þannig ætlað að auka neytendavernd og auðvelda viðskipti milli aðildarríkjanna.
62

  

Við setningu laga nr. 30/2003 var gildissvið laganna víkkað nokkuð þannig að þau tækju 

einnig til stofnunar og reksturs fjárfestingarsjóða. Hugtakið fjárfestingarsjóður er skilgreint í 

2. tl. 1. mgr. 2. gr. vffl. sem „sjóður sem gefur út hlutdeildarskírteini og hefur hlotið 

staðfestingu Fjármálaeftirlitsins. Sjóðurinn hefur ekki heimild til markaðssetningar á 

Evrópska efnahagssvæðinu“. 

Eins og sjá má af framangreindum skilgreiningum eiga verðbréfasjóðir og fjárfestingarsjóðir 

það sameiginlegt að þurfa staðfestingu Fjármálaeftirlitsins fyrir starfsemi sinni. Ein 

meginforsenda þess að Fjármálaeftirlitið veiti sjóðum staðfestingu er að rekstrarfélög þeirra 

og vörslufyrirtæki uppfylli skilyrði laga um fjármálafyrirtæki.
63

 Samkvæmt 7. tl. 1. mgr. 3. gr. 

laga um fjármálafyrirtæki er rekstur verðbréfasjóða leyfisskyld starfsemi. Verðbréfasjóðir og 

fjárfestingarsjóðir geta því ekki hafið starfsemi nema að undangengnu samþykki 

Fjármáleftirlitsins og lúta í framhaldi opinberu eftirliti. 

Samkvæmt 2. mgr. 1. gr. vffl. takmarkast starfsheimildir verðbréfasjóða og fjárfestingarsjóða 

við að „veita viðtöku fé frá almenningi til sameiginlegrar fjárfestingar í fjármálagerningum og 

öðrum seljanlegum eignum á grundvelli áhættudreifingar samkvæmt fyrir fram kunngerðri 

fjárfestingarstefnu“. Reglur um áhættudreifingu og fjárfestingarheimildir sjóðanna eru 

mismunandi. Helsti munurinn er fólginn í því að fjárfestingarsjóðir hafa rýmri 

fjárfestingarheimildir en verðbréfasjóðir. Þannig geta fjárfestingarsjóðir fjárfest meira í 

óskráðum verðbréfum og ekki er krafist jafn mikillar áhættudreifingar eins og reglur um 

verðbréfasjóði mæla fyrir um.
64

 Rýmri heimildir fjárfestingarsjóða til fjárfestinga gera það að 

verkum að fjárfestingarsjóðir eru áhættusamari fjárfesting en verðbréfasjóðir.  

                                                  
62 Rannsóknarnefnd Alþingis, Aðdragandi og orsakir falls íslensku bankanna 2008 og tengdir atburðir. (Bindi 4 

Rannsóknarnefnd Alþingis 2010) 136. 
63 Samkvæmt 1. mgr. 4. gr. laga nr. 128/2011 veitir Fjármálaeftirlitið verðbréfasjóðum staðfestingu. Í ákvæðinu 

segir jafnframt að verðbréfasjóðir fái því aðeins staðfestingu að rekstrarfélög og vörslufyrirtæki þeirra uppfylli 

skilyrði laga um fjármálafyrirtæki. 
64 Rannsóknarnefnd Alþingis, Aðdragandi og orsakir falls íslensku bankanna 2008 og tengdir atburðir. (Bindi 4 

Rannsóknarnefnd Alþingis 2010) 136. 
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Verðbréfasjóðum er heimilt að markaðssetja sig á Evrópska efnahagssvæðinu á grundvelli 

svokallaðs Evrópupassa.
65

 Í þessu felst að verðbréfasjóður sem hefur fengið staðfestingu í 

einu af aðildarríki Evrópska efnahagssvæðisins getur á grundvelli þess markaðssett 

hlutdeildarskírteini sín í hverju hinna ríkjanna án þess að þurfa til þess sérstakt leyfi 

stjórnvalda.
66

 Hafi fjárfestingarsjóður aftur á móti hug á að markaðssetja sig innan Evrópska 

efnahagssvæðisins, þarf hann að sækja um starfsleyfi í hverju aðildarríki fyrir sig.
67

   

3.2. Fagfjárfestasjóðir  

Þriðja tegund sjóða sem gildissvið vffl. nær til eru fagfjárfestasjóðir. Í IV. kafla laganna er 

fjallað um fagfjárfestasjóði en þar er að finna fábreytt regluverk sem tekur til fagfjárfestasjóða 

sbr. 60.-63. gr. laganna. Í kaflanum er meðal annars fjallað um heimild til rekstrarfélaga 

verðbréfasjóða til að stofna sjóði um sameiginlega fjárfestingu sem ekki sé ætlaður 

almenningi sem ákvæði 23. - 25. gr. um hlutdeildarskírteini gildi jafnframt um, sbr. 1. mgr. 

60. gr. vffl. Hugtakið fagfjárfestasjóður er skilgreint í 3. tl. 1. mgr. 2. gr. vffl. sem „sjóður um 

sameiginlega fjárfestingu sem eingöngu stendur fagfjárfestum til boða“. Af skilgreiningu 3. tl. 

1. mgr. 2. gr. vffl. má sjá að fagfjárfestasjóðir eru líkt og verðbréfasjóðir og 

fjárfestingarsjóðir, sjóðir um sameiginlega fjárfestingu.  

Það sem aðgreinir fagfjárfestasjóði frá hinum sjóðsformunum er að þeir standa eingöngu 

fagfjárfestum til boða. Af því leiðir að almenningi er ekki heimilt að fjárfesta í 

fagfjárfestasjóðum auk þess sem óheimilt er að markaðssetja og kynna slíka sjóði fyrir 

almenningi, sbr. 1. mgr. 62. gr. vffl. Þá ber fagfjárfestasjóðum að tryggja að viðskiptavinir 

þeirra uppfylli skilyrði fyrir því að farið sé með þá sem fagfjárfesta í skilningi laga um 

verðbréfaviðskipti, sbr. 2. mgr. 62. gr. vffl. Þá er þess jafnframt getið að rekstrarfélag 

fagfjárfestasjóðs ber ekki ábyrgð á skuldbindingum sjóðsins að undanskilinni 

skaðabótaábyrgð, sbr. 2. mgr. 60. gr. vffl. Ólíkt verðbréfasjóðum og fjárfestingarsjóðum 

áskilja lögin ekki að að rekstrarfélag fagfjárfestasjóðs uppfylli skilyrði laga um 

fjármálafyrirtæki. Þannig er öðrum en rekstrarfélögum verðbréfasjóða heimilt að stofna 

fagfjárfestasjóði sem hlutafélag, samlagshlutafélag eða í öðru félagaformi og gefa út 

hlutdeildarskírteini, sbr. 61. gr. vffl. 

                                                  
65 Alþt. 2010-2011, A-deild, þskj. 433 - 351. mál, athugasemdir við lagafrumvarp þetta. 
66 Seðlabanki Íslands, „Lýsigögn verðbréfa-, fjárfestinga- og fagfjárfestasjóða“ ( Seðlabankinn 2013) 

˂http://www.sedlabanki.is/lysigogn-/verdbrefa-og-fjarfestingasjodir/˃ skoðað 15. september 2013. 
67 Alþt. 2002-2003, A-deild, þskj. 859-518. mál, sjóðir um sameiginlega fjárfestingu. 

http://www.sedlabanki.is/lysigogn-/verdbrefa-og-fjarfestingasjodir/
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Í lögunum eru engar takmarkanir á fjárfestingarheimildum fagfjárfestasjóða en 

fagfjárfestasjóðum er skylt að framfylgja eigin reglum og fjárfestingarstefnu. Reglur sjóðsins 

þurfa meðal annars að tilgreina eðli og ástæður mögulegra hagsmunaárekstra, sbr. 3. mgr. 62. 

gr. vffl. Fjárfestingar í fagfjárfestasjóðum sem lúta engum takmörkunum um 

fjárfestingarheimildir eru eðli málsins samkvæmt mun áhættusamari en fjárfestingar í 

verðbréfasjóðum og fjárfestingarsjóðum sem lúta þrengri heimildum. 

Þrátt fyrir að sjóðirnir séu eingöngu ætlaðir fagfjárfestum sem njóta minni fjárfestaverndar en 

almennir fjárfestar lúta þeir lágmarkseftirliti Fjármálaeftirlitsins. Fagfjárfestasjóðir eru þannig 

tilkynningarskyldir til Fjármálaeftirlitsins innan eins mánaðar frá stofnun þeirra, sbr. 4. mgr. 

62. gr. vffl. en þurfa ekki starfsleyfi líkt og verðbréfasjóðir og fjárfestingarsjóðir. Samhliða 

tilkynningu til Fjármálaeftirlitsins ber fagfjárfestasjóði að senda inn reglur og 

fjárfestingarstefnu sjóðsins auk upplýsinga um sjóðsstjóra og framkvæmdastjóra sjóðsins, sbr. 

2. málsl. 4. mgr. 62. gr. vffl.
68

 Allar breytingar á reglum, fjárfestingarstefnu og 

framkvæmdastjórn sjóðsins ber jafnframt að tilkynna til Fjármálaeftirlitsins. Þá er farið fram á 

með vísan til 7. mgr. 62. gr. vffl. og 9. gr. laga nr. 87/1998, um opinbert eftirlit með 

fjármálastarfsemi, að fagfjárfestasjóðir gefi Fjármálaeftirlitinu skýrslu um sundurliðun 

fjárfestinga vegna sjóða í rekstri þeirra á því formi sem Fjármálaeftirlitið ákveður. 

Tilgangurinn með skýrsluskilum er að Fjármálaeftirlitinu sé gert kleift að hafa eftirlit með 

fjárfestingum sjóðanna með hliðsjón af samþykktri fjárfestingarstefnu eins og hún kemur fram 

í reglum sjóðsins.
69

 Í leiðbeiningum Fjármálaeftirlitsins vegna skýrslu um sundurliðun 

fjárfestinga og skulda fagfjárfestasjóða segir:  

Upplýsingar úr skýrslu um sundurliðun fjárfestinga fara inn í gagnagrunn Fjármálaeftirlitsins sem 

notar upplýsingarnar úr gagnagrunninum í úrvinnslukerfi. Upplýsingarnar eru notaðar til að meta 

kerfislega áhættu og til að tryggja að fagfjárfestasjóðir séu að framfylgja fyrirfram skilgreindri 

fjárfestingarstefnu.70 

                                                  
68 Í frumvarpi sem varð að lögum 128/2011 segir um 3. gr 128/2011 - Í 2. mgr. er lögð til lítils háttar breyting á 

ákvæðinu sem felst í því að Fjármálaeftirlitinu er einnig falið að halda skrá yfir fagfjárfestasjóði þá er jafnframt 

tekið fram að hana skuli birta opinberlega en í því felst t.d. birting á heimasíðu Fjármálaeftirlitsins. Jafnframt er 

lagt til að í lögunum verði sérstakur kafli um fagfjárfestasjóði og að þeir muni lúta lágmarkseftirliti og skráningu 

hjá Fjármálaeftirlitinu (V. kafli). Ekki er talið að um mjög íþyngjandi ákvæði sé að ræða, þar sem meiri 

hagsmunir en minni eru fólgnir í því að vitað sé um starfrækslu og starfsemi slíkra sjóða. Að öðru leyti er vísað 

til athugasemda við 3. gr. gildandi laga um verðbréfasjóði og fjárfestingarsjóði. 
69 Fjármálaeftirlitið, „Leiðbeiningar vegna skýrslu um sundurliðun fjárfestinga og skulda fagfjárfestasjóða“ 

(Fjármálaeftirlitið 4. október 2013), ˂http://www.fme.is/media/leidbeiningar/Leidbeiningar-vegna-skyrslu-um-

sundurlidun-fjarfestinga-og-skulda-fagfjarfestasjoda.pdf ˃  skoðað 14. október2013. 
70 Fjármálaeftirlitið, „Kynning á skýrslu um sundurliðun fjárfestinga og skulda fagfjárfestasjóða“ 

(Fjármálaeftirlitið, 4.október 2013), ˂ http://www.fme.is/media/frettir/Kynning--Skyrsla-um-sundurlidun-

fjarfestinga-og-skulda-fagfjarfestasjoda.pdf ˃  skoðað 18. október 2013. 

http://www.fme.is/media/leidbeiningar/Leidbeiningar-vegna-skyrslu-um-sundurlidun-fjarfestinga-og-skulda-fagfjarfestasjoda.pdf%20-%20%20skoðað%2014
http://www.fme.is/media/leidbeiningar/Leidbeiningar-vegna-skyrslu-um-sundurlidun-fjarfestinga-og-skulda-fagfjarfestasjoda.pdf%20-%20%20skoðað%2014
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Líkt og með verðbréfasjóði og fjárfestingarsjóði skulu sjóðstjórar hafa staðist próf í 

verðbréfaviðskiptum, sbr. 53. laga um fjármálafyrirtæki auk þess sem rekstrarfélög allra 

tegunda sjóða skulu í hvívetna viðhafa góða viðskiptahætti og venjur með trúverðugleika 

markaðarins og hagsmuni eigenda hlutdeildarskírteina að leiðarljósi, sbr. 19. gr. vffl.  

3.3. Niðurstaða 

Eins og fram hefur komið í framangreindri umfjöllun hefur löggjafinn með vffl. flokkað sjóði 

um sameiginlega fjárfestingu í þrjá flokka, verðbréfasjóði, fjárfestingarsjóði og 

fagfjárfestasjóði. Lögin taka til hvers sjóðsforms fyrir sig, sem leiðir til þess að sjóðirnir lúta 

mismunandi reglum. Í því sambandi ber helst að horfa til fjárfestingarheimilda sjóðanna þar 

sem heimildir verðbréfasjóða eru hvað þrengstar meðan að fjárfestingarheimildir 

fagfjárfestasjóða lúta engum takmörkunum. Reglur um fjárfestingarheimildir sjóðanna hafa 

mikil áhrif á mat á því hversu mikil áhætta er fólgin í fjárfestingum í tilteknum sjóðsformum. 

Þannig er fjárfestingu í verðbréfasjóðum talin fylgja minni áhætta en fjárfestingu í 

fjárfestingarsjóðum og mun minni áhætta en fjárfesting í fagfjárfestasjóðum felur í sér. Í 

samanburði við verðbréfasjóði og fjárfestingarsjóði hafa fagfjárfestasjóðir hingað til haft 

rýmsta regluverkið og lúta lágmarkseftirliti hins opinbera. Ástæða þess er sú að sjóðirnir eru 

eingöngu ætlaðir fagfjárfestum sem njóta minni fjárfestaverndar en almennir fjárfestar. Þannig 

eru að sama skapi gerðar mun minni formkröfur til rekstrarfélaga fagfjárfestasjóða þar sem 

lögin heimila að rekstrarfélögin geti verið auk starfsleyfisskyldra rekstrarfélaga önnur félög 

sem ákveða að reka fagfjárfestasjóði. Rekstarfélag verðbréfasjóða og fjárfestingarsjóða þarf 

starfsleyfi samkvæmt lögum um fjármálafyrirtæki og þarf sem slíkt að uppfylla skilyrði þau 

sem starfsleyfisskyldum félögum eru sett í lögunum, en engar slíkar kröfur eru gerðar til 

rekstraraðila fagfjárfestasjóða. 

Eftirlit með framangreindum sjóðum er mismunandi. Annars vegar veitir Fjármálaeftirlitið 

rekstrarfélögum verðbréfa- og fjárfestingarsjóða starfsleyfi, að ákveðnum skilyrðum 

uppfylltum, til að starfrækja slíka sjóði og hins vegar tekur Fjármálaeftirlitið við tilkynningum 

um stofnun fagfjárfestasjóða.
71

 Það má eflaust deila um það hvort lágmarkseftirlit með 

fagfjárfestasjóðum geti verið skilgreint sem eftirlit þar sem það felst aðallega í því að taka við 

skýrslum og ganga úr skugga um að sjóðirnir starfi innan þeirra reglna sem þeir setja sér. Mun 

ríkari kröfur eru gerðar um skýrsluskil frá verðbréfasjóðum og fjárfestingarsjóðum til 

                                                  
71 Fjármálaeftirlitið, „Árskýrsla Fjármálaeftirlitsins 2013“ (Fjármálaeftirlitið 2013) 

˂http://www.fme.is/media/frettir/FME-Arsskyrsla_2013.pdf ˃ . skoðað 16.september 2013. 
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Fjármálaeftirlitsins en öll sjóðsformin eiga það sameiginlagt að lúta opinberu eftirliti og 

greiða eftirlitsgjald. Til að mynda er fagfjárfestasjóðum, með tilvísun til laga nr. 99/1999 um 

greiðslu kostnaðar við opinbert eftirlit með fjármálastarfsemi samanber ennfremur lög nr. 

132/2012 um breytingu á þeim lögum, gert að greiða eftirlitsgjald á árinu 2013 sem nemur 

0,015% af hreinni eign viðkomandi sjóðs, en þó aldrei lægri fjárhæð en 200.000 kr., sbr. 6. tl. 

1. mgr. 5. gr. laganna.  
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4. kafli. Skilgreining á fagfjárfestasjóðum í núgildandi lögum 

Hugtakið fagfjárfestasjóður er fyrst að finna í 4. gr. laga nr. 30/2003 um verðbréfasjóði og 

fjárfestingasjóði. Ekki er um eiginlega skilgreiningu að ræða en í ákvæðinu segir: 

„Rekstrarfélögum er heimilt að stofna sjóði um sameiginlega fjárfestingu sem ekki veita 

viðtöku fé frá almenningi (fagfjárfestasjóði) og gefa út hlutdeildarskírteini eða hlutabréf .“ 

Við lagabreytinguna árið 2011 var heiti laganna breytt og jafnframt lagt til að breyta 

ákvæðinu um gildissvið laganna til samræmis við gildissvið UCITS-tilskipunarinnar um 

sameiginlega fjárfestingu, sbr. 2. mgr. 1. gr. tilskipunarinnar. UCITS-tilskipunin kveður á um 

að rekstrarfélögum verðbréfasjóða sé óheimilt að starfrækja aðra sjóði en þá sem lúta 

opinberu eftirliti, sbr. 2. mgr. 5. gr. tilskipunarinnar. Fyrir setningu núgildandi laga var 

rekstrarfélögum verðbréfasjóða því óheimilt að starfrækja fagfjárfestasjóði þar sem þeir lutu 

ekki opinberu eftirliti. Af þeirri ástæðu var talið nauðsynlegt að vffl. hefðu að geyma kafla 

sem fjallaði um fagfjárfestasjóði og lágmarkseftirlit með þeim.
72

 Við breytingu laganna var 

litið til Evrópusambandsríkjanna en nokkuð misjafnt er hvernig regluverki fagfjárfestasjóða er 

háttað þar, en flestir lúta einhverju eftirliti.
73

 Til dæmis voru sett sérlög í Lúxemborg og 

Írlandi um fagfjárfestasjóði í kjölfar innleiðingar UCITS-tilskipunarinnar.
74

  

Ekki er að finna skilgreiningu á hugtakinu fagfjárfestasjóður í framangreindri tilskipun en í 

íslenskum lögum er hugtakið fyrst skilgreint í 3. tl. 1. mgr. 2. gr. vffl. sem „sjóður um 

sameiginlega fjárfestingu sem eingöngu stendur fagfjárfestum til boða“. Skilgreining laganna 

er rúm og af orðanna hljóðan má draga þá ályktun að henni sé ætlað að taka til allra sjóða um 

sameiginlega fjárfestingu en þó með því skilyrði að sjóðirnir séu eingöngu fyrir fagfjárfesta. 

Þar sem formkröfur um stofnun fagfjárfestasjóðs eru rúmar er ljóst að fagfjárfestasjóður getur 

verið starfræktur í hvaða félagaformi sem er og er því ekki bundinn við að vera rekinn af 

rekstrarfélagi verðbréfasjóða eða öðrum fjármálafyrirtækjum. 

Löggjafinn mælir fyrir um að allir sjóðir um sameiginlega fjárfestingu sem boðnir eru til 

fagfjárfesta tilkynni sig til Fjármálaeftirlitsins og greiði eftirlitsgjald. Þar af leiðandi er 

nauðsynlegt, ekki síst til að tryggja jafna samkeppnisstöðu sjóðanna, að skýra með ríkari hætti 

hvað felst í skilgreiningu á fagfjárfestasjóði með það að markmiði að meta hvers konar sjóðir 

um sameiginlega fjárfestingu falla þar undir.  

                                                  
72 Alþt.2010-2011, A-deild, þksj. 433 - 351. mál, um 60. gr. 
73 Alþt.2010-2011, A-deild, þksj. 433 - 351. mál, um 60. gr. 
74 Alþt. 2002-2003, A-deild, þksj. 859 - 518. mál, athugasemdir við lagafrumvarp þetta. 
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4.1. Sameiginleg fjárfesting 

Í fyrsta lagi verður leitast við að skýra hvað felst í hugtakinu sameiginleg fjárfesting en þrátt 

fyrir að orðskýringar 2. gr. vffl. taki til fjölda hugtaka sem fram koma í lögunum, er engri 

lagalegri skilgreiningu til að dreifa. Í frumvarpi sem varð að lögum nr. 128/2011 kemur aftur 

á móti fram að „með sameiginlegri fjárfestingu í verðbréfum og öðrum eignum sé átt við þá 

starfsemi sjóða að taka við fé frá fjárfestum til að endurfjárfesta“.
75

 Sameiginleg fjárfesting 

verður því vart útskýrð í lagalegum skilningi nema í beinum tengslum við starfsemi sjóða. 

Sjóði um sameiginlega fjárfestingu mætti því orðskýra sem þá starfsemi þar sem vörsluaðili 

safnar saman handbæru fé frá fjárfestum með þann tilgang að fjárfesta.  

Um sjóðsmyndun sjóða er fjallað í 13. gr. vffl. en þar segir:  

Eignir myndast í verðbréfasjóði með samningi rekstrarfélags við viðskiptavin sem felur því að 

ávaxta fjármuni sína í tilteknum verðbréfasjóði innan vébanda þess. Sjóðurinn myndast með 

afhendingu fjármuna viðskiptavinar gegn hlutdeildarskírteinum og samanstendur síðan af þeim 

eignum sem verða til við ráðstöfun þessara fjármuna til sameiginlegrar fjárfestingar. 

 

Sameiginleg fjárfesting felur í sér tvær athafnir, annars vegar að taka við fé frá fjárfestum og 

hins vegar að endurfjárfesta. Fyrra skilyrði hugtaksins um að taka við fé frá fjárfestum er 

náskylt þeirri athöfn sem mælt er fyrir um í framangreindu ákvæði um sjóðsmyndun. Þrátt 

fyrir að ákvæðinu sé sérstaklega ætlað að mæla fyrir um hvernig eignir myndast í 

verðbréfasjóðum skýrir ákvæðið vel upphaf sjóðsmyndunar sem felur í sér að viðskiptavinur 

sjóðsins afhendir fjármuni gegn einhverskonar staðfestingu sem í tilviki verðbréfasjóða eru 

hlutdeildarskírteini. Framangreint ákvæði mælir fyrir um að viðskiptavinur afhendi fjármuni 

til sjóðsins sem er sambærilegt því að sjóður veiti viðtöku fé frá fjárfestum. Viðskiptavinir 

sjóðs eru fjárfestar en fjárfestar í sinni einföldustu mynd eru þeir sem vilja nýta fjármuni sína 

til að fjárfesta. Fjárfestar geta þannig ákveðið að fjárfesta upp á eigin spýtur sem einstaklingar 

og/eða lögaðilar eða lagt fjármuni sína í sjóð sem stýrt er af öðrum með fyrirfram ákveðinni 

fjárfestingarstefnu. 

Þar sem hugtakið sameiginleg fjárfesting er bundið við starfsemi sjóða má ljóst vera að til 

þess að um sjóð um sameiginlega fjárfestingu sé að ræða þá felur orðið „sameiginlega“ í sér 

að um fleiri en einn fjárfesti sé að ræða. Þannig getur sjóður um sameiginlega fjárfestingu 

ekki myndast um fjármuni eins fjárfestis þrátt fyrir að fjárfestir geti í sjálfu sér myndað sjóð 

upp á eigin spýtur en í ljósi framangreinds væri þá ekki um að ræða sameiginlega fjárfestingu.  

                                                  
75 Alþt.2010-2011, A-deild, þksj. 433 - 351. mál, um 1. gr.  
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Eins og áður segir eru sjóðir um sameiginlega fjárfestingu einn grundvöllur fjárfesta til að 

leggja fjármagn sitt til ávöxtunar en fjárfestingarákvarðanir geta verið af ýmsum toga. Þannig 

geta sumir fjárfestar verið áhættusæknir meðan aðrir kjósa að velja öruggari leið við ávöxtun 

á fé sínu. Þar sem forsendur fjárfestinga eru afar mismunandi áskilja lögin að sjóðir hafi til að 

dreifa fjárfestingarstefnu sem fjárfestar geta kynnt sér og út frá þeim gögnum tekið upplýsta 

ákvörðun um hvar þeir vilji ávaxta fé sitt. Með fyrirfram ákveðinni fjárfestingarstefnu er átt 

við að sjóður verði að móta sér stefnu um það hvernig ráðstafa skuli fé sem hann veitir 

viðtöku frá fjárfestum.
76

 Fjárfestingarstefnan felur í sér ákveðna mynd af því í hverju 

fjárfestingar sjóðsins munu felast.  

4.2. Hugtakið fagfjárfestir 

Í öðru lagi verður leitast við að skýra hvað felst í hugtakinu fagfjárfestir en eins og áður segir 

standa fagfjárfestasjóðir eingöngu fagfjárfestum til boða. Í lögunum er farin sú leið að vísa til 

laga um verðbréfaviðskipti, í stað þess að setja sérstakan mælikvarða um stærð ákveðinna 

viðskipta sem segja til um hvort um fagfjárfesti sé að ræða
77

. Í 9. tl. 1. mgr. 2. gr. vffl. er 

hugtakið fagfjárfestir skýrt með tilvísun í lög nr. 108/2007 um verðbréfaviðskipti. Í 10. tl. 1. 

mgr. 2. gr. vffl., er hins vegar hugtakið almenningur skýrt „sem þeir sem ekki teljast til 

fagfjárfesta samkvæmt skilgreiningu laga um verðbréfaviðskipti“. 

Í lögum um verðbréfaviðskipti er annars vegar fjallað um fagfjárfesta og hins vegar um 

almenna fjárfesta. Hugtakið fagfjárfestir er skilgreint í 9. tl. 1. mgr. 2. gr. vvl. en ákvæðið 

byggist á 11. tl. 1. mgr. 4. gr. Mifid–tilskipunarinnar, sbr. viðauka II með tilskipuninni og er 

þýðing á orðinu professional client.
78

 Í fyrsta málslið ákvæðisins segir „Með hugtakinu 

fagfjárfestir er átt við viðskiptavini sem búa yfir reynslu, þekkingu og sérfræðikunnáttu til að 

taka sjálfir ákvarðanir um fjárfestingar og meta áhættuna sem þeim fylgir.“ 

Með fagfjárfestum er samkvæmt skilgreiningu laganna átt við viðskiptavini sem búa yfir 

reynslu, þekkingu og sérfræðikunnáttu til að taka sjálfir ákvarðanir um fjárfestingar og meta 

áhættuna sem þeim fylgir. Í ákvæðinu er í framhaldi skýrt nánar hverjir teljist til fagfjárfesta. 

Þeir sem teljast til fagfjárfesta eru í fyrsta lagi lögaðilar, hér á landi eða erlendis, sem hafa 

starfsleyfi eða sinna lögbundinni starfsemi á fjármálamörkuðum. Undir þetta falla m.a. 

fjármálafyrirtæki og fyrirtæki tengd fjármálasviði, vátryggingafélög, sjóðir um sameiginlega 

fjárfestingu og rekstrarfélög þeirra, lífeyrissjóðir og rekstrarfélög þeirra eftir því sem við á, 

                                                  
76 Alþt.2010-2011, A-deild, þksj. 433 - 351. mál,um 1. gr. 
77 Alþt.2010-2011, A-deild, þksj. 433 - 351. mál, um 2.gr. 
78 Alþt.2010-2011, A-deild, þksj. 433 - 351. mál, um 2.gr.  
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seljendur hrávöru og hrávöruafleiða, staðbundnir aðilar og aðrir stofnanafjárfestar, sbr. a liður. 

9. tl. 1. mgr. 2. gr. vvl. Í öðru lagi teljast til fagfjárfesta stór fyrirtæki sem uppfylla a.m.k. tvö 

af eftirfarandi þremur skilyrðum: Að heildartala efnahagsreiknings sé 1.847 millj. kr. eða 

hærri, að hrein ársvelta sé 3.695 millj. kr. eða meiri eða að eigið fé sé 185 millj. kr. eða meira, 

sbr. b. lið. 9. tl. 1. mgr. 2. gr. vvl. Fjárhæðarmörk þessi miðast við gengi evru og hafa hækkað 

umtalsvert frá setningu laganna, og þar af leiðandi þarfnast þau endurútreikninga en 

viðmiðunargengi evru í janúar 2007 var 92,37 en er í dag 163,83.
79

 Í þriðja lagi teljast 

ríkisstjórnir og sveitarstjórnir, seðlabankar og alþjóðastofnanir, svo sem 

Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn, Seðlabanki Evrópu, Fjárfestingarbanki Evrópu og aðrar 

sambærilegar alþjóðastofnanir, til fagfjárfesta, sbr. c. lið. 9. tl. 1. mgr. 2. gr. vvl. Í fjórða lagi 

teljast aðrir stofnanafjárfestar, sem hafa það að aðalstarfi að fjárfesta í fjármálagerningum, 

þ.m.t. aðilar sem fást við verðbréfun eigna eða önnur fjármögnunarviðskipti, til fagfjárfesta. 

Að lokum teljast fagfjárfestar þeir sem samþykktir hafa verið sem fagfjárfestar á grundvelli 

24. gr. vvl., sbr. e. liður 9. tl. 1.mgr. 2. gr. vvl.  

Í a-d lið 9. tl. 1.mgr. 2. gr. vvl. eru taldir upp þeir aðilar sem sjálfkrafa teljast til fagfjárfesta. 

„Flokkunin byggist á því að hlutlægt séð séu löglíkur á því að þessir aðilar búi yfir nægilegri 

reynslu, þekkingu og sérfræðikunnáttu til að taka sjálfir ákvarðanir um fjárfestingar og meta 

áhættu sem þeim fylgir.“
80

 Í e-lið 9. tl. 1. mgr. 2. gr. vvl. er vísað til 24. gr. vvl. um aðila sem 

hafa sérstaklega verið samþykktir sem fagfjárfestar en ýmist getur verið um einstaklinga eða 

lögaðila að ræða en þar segir í 1. mgr. ákvæðisins: 

Aðilar, sem ekki teljast fagfjárfestar skv. a–d-lið 9. tölul. 2. gr., geta óskað eftir því að 

fjármálafyrirtæki fari með þá sem fagfjárfesta. Fjármálafyrirtæki skal leggja mat á 

sérfræðikunnáttu, reynslu og þekkingu viðskiptavinarins og hvort hún veiti nægilega vissu fyrir því 

að hann geti sjálfur tekið ákvarðanir um fjárfestingar og skilji áhættuna sem í þeim felst. 

 

Af 1. mgr. 24. gr. vvl. leiðir að viðskiptavinur verður sjálfur að hafa frumkvæði að því að vera 

flokkaður sem fagfjárfestir. Þannig geta fjármálafyrirtæki sem rekstraraðilar sjóða ekki haft 

frumkvæði að því að flokka viðskiptavini sem fagfjárfesta enda fylgir slíkri flokkun töluverð 

skerðing á fjárfestavernd. 

Viðskiptavinir þurfa að uppfylla ákveðin lágmarksskilyrði til að geta flokkast sem 

fagfjárfestar en óski viðskiptavinur eftir slíkri flokkun skal fjármálafyrirtæki leggja mat á 

                                                  
79 Landsbanki Íslands, „Fréttir og tilkynningar – gengi“ (Landsbankavefurinn 24. september 2013) 

˂http://www.landsbankinn.is/ ˃ skoðað 24. september 2013. 
80 Aðalsteinn E. Jónasson. Viðskipti með fjármálagerninga, (Bókaútgáfan Codex 2009)199 

http://www.landsbankinn.is/
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sérfræðikunnáttu, reynslu og þekkingu viðskiptavinarins með það að markmiði að meta hvort 

hún veiti nægilega vissu fyrir því að hann geti sjálfur tekið ákvarðanir um fjárfestingar og 

skilji áhættuna sem í þeim felst, sbr. 1. mgr. 24. gr. vvl. Skilyrði þess að farið verði með 

viðskiptavin sem fagfjárfesti eru þau að hann uppfylli a.m.k. tvö af eftirfarandi þremur 

skilyrðum: Í fyrsta lagi er þess krafist að viðskiptavinurinn „hafi átt umtalsverð viðskipti á 

verðbréfamörkuðum næstliðna fjóra ársfjórðunga, að meðaltali a.m.k. tíu sinnum á hverjum 

ársfjórðungi“, sbr. a. lið 1. mgr. 24. gr. vvl. Í öðru lagi „að verðgildi verðbréfaeignar fjárfestis 

nemi meira en 46,2 millj. kr.“ sbr. b. liður. 1. mgr. 24. gr. vvl.
81

 Í þriðja lagi „skal fjárfestir 

gegna eða hafa gegnt í að minnsta kosti eitt ár stöðu á fjármálamarkaði sem krefst 

sérþekkingar á fjárfestingum í verðbréfum“ sbr. c. liður. 1. mgr. 24. gr. vvl:  

Af orðalagi 3. málsliðar 1. mgr. 24. gr. vvl er ljóst að ofangreind skilyrði eru lágmarksskilyrði. 

Skilyrðin verður því ávallt að meta með hliðsjón af 2. málslið. 1. mgr. 24. gr. vvl um að 

fyrirliggjandi upplýsingar um reynslu, þekkingu og sérfræðikunnáttu veiti nægilega vissu fyrir því 

að viðkomandi viðskiptavinur geti sjálfur tekið ákvarðanir um fjárfestingar og skilji áhættuna sem 

í þeim felst.82 

 

Að framangreindu kemur fram að til þess að vera flokkaður sem fagfjárfestir þarf viðkomandi 

viðskiptavinur að óska sérstaklega eftir því skriflega við fjármálafyrirtæki, sbr. 2. mgr. 24. gr. 

vvl. Ef fallist er á ósk viðskiptavinar skv. 24. gr. vvl. leiðir það til þes að farið er með hann 

sem fagfjárfesti ýmist almennt eða vegna einstakra viðskipta eða ákveðinnar tegundar 

viðskipta. Þar sem fagfjárfestar eru sérfræðingar á sínu sviði er almennt ekki talin þörf á að 

veita þeim jafn ríka réttarvernd og almennum fjárfestum við verðbréfaviðskipti.
83

 Af því leiðir 

að með því að óska eftir að hafa stöðu fagfjárfestis takmarkar viðskiptavinurinn þá réttarvernd 

sem hann annars nyti sem almennur fjárfestir. „Það þykir hins vegar ásættanlegt í ljósi þess að 

ekki getur verið um að ræða almenna neytendavernd gagnvart umræddum fjárfestum, sem 

eins og nafnið bendir til hafa það að meginstarfa að sérhæfa sig í fjárfestingum.“
84

 Þrátt fyrir 

það er fjármálafyrirtæki skylt að senda viðkomandi viðskiptavini skýra skriflega viðvörun um 

þá skerðingu á réttarvernd sem flokkunin felur í sér, sbr. 2. mgr. 24. gr. vvl.  

Hugtakið fagfjárfestir er mikilvægt í ljósi þess að gerður er munur á því hvort um er að ræða 

almennan fjárfesti eða fagfjárfesti þegar kemur að fjárfestavernd. Fjárfestaverndin felst 

                                                  
81 Fjárhæðarmörk þessi miðast við gengi evru og hafa hækkað umtalsvert frá setningu laganna , þar af leiðandi 

þarfnast þau endurútreikninga en viðmiðunargengi evru í janúar 2007 var 92. 37 en er í dag 163.83 

http://www.landsbankinn.is/ skoðað24.9. 2013. 
82 Aðalsteinn E. Jónasson. Viðskipti með fjármálagerninga, (Bókaútgáfan Codex 2009)200 
83 Alþt. 2006-2007, A-deild,þskj. 7 - 7. mál, um 24. gr. 
84 Alþt.2010-2011, A-deild, þksj. 433 - 351. mál, um 2.gr. 

http://www.landsbankinn.is/
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aðallega í upplýsingagjöf til fjárfesta sem er mun ítarlegri þegar um almenna fjárfesta er að 

ræða, sbr. 28.-33. gr. reglugerðar nr. 995/2007 um fjárfestavernd og viðskiptahætti 

fjármálafyrirtækja. 

Viðskiptavinur sem flokkaður hefur verið sem fagfjárfestir getur ávallt óskað eftir að njóta 

aukinnar verndar með því að gera skriflegt samkomulag við fjármálafyrirtækið þess efnis að 

farið verði með hann sem almennan fjárfesti og tilgreint hvort þetta gildir almennt eða með 

tilliti til tiltekinna viðskipta, sbr. 23. gr. vvl. Jafnframt er eitt af grundvallaratriðum 

fjárfestaverndar fólgið í því að fjármálafyrirtæki meti hvort tiltekin verðbréfaviðskipti hæfi 

viðskiptavininum og að hann sé bær til að eiga tiltekin viðskipti.
85

  

4.3. Viðurkenndur gagnaðili 

Í frumvarpi sem varð að verðbréfaviðskiptalögum nr. 108/2007 segir: „Litið er svo á að 

viðurkenndur gagnaðili falli undir undirskilgreininguna á fagfjárfesti eins og lesa má út frá 

lögum um verðbréfaviðskipti.“
86

 Viðurkenndum gagnaðilum er þar með heimilt að fjárfesta í 

fagfjárfestasjóðum.  

Í ljósi þess að viðurkenndum gagnaðilum er heimilt að fjárfesta í fagfjárfestasjóðum ber að 

skoða hvað felst í því hugtaki. Hugtakið er skilgreint í 10. tl. 1. mgr. 2. gr. vvl. en þar segir að 

viðurkenndur gagnaðili sé sá aðili sem fellur undir a, b, og c lið skilgreiningar á fagfjárfestum. 

Af því leiðir að þeir sem teljast til viðurkenndra gagnaðila eru í fyrsta lagi lögaðilar, hér á 

landi eða erlendis, sem hafa starfsleyfi eða sinna lögbundinni starfsemi á fjármálamörkuðum. 

Undir þetta falla m.a. fjármálafyrirtæki og fyrirtæki tengd fjármálasviði, vátryggingafélög, 

sjóðir um sameiginlega fjárfestingu og rekstrarfélög þeirra, lífeyrissjóðir og rekstrarfélög 

þeirra eftir því sem við á, seljendur hrávöru og hrávöruafleiða, staðbundnir aðilar og aðrir 

stofnanafjárfestar, sbr. a liður. 9. tl. 1. mgr. 2. gr. vvl. Í öðru lagi teljast til viðurkenndra 

gagnaðila stór fyrirtæki sem uppfylla a.m.k. tvö af eftirfarandi þremur skilyrðum: Að 

heildartala efnahagsreiknings sé 1.847 millj. kr. eða hærri, að hrein ársvelta sé 3.695 millj. kr. 

eða meiri eða að eigið fé sé 185 millj. kr. eða meira, sbr. b.liður. 9. tl. 1. mgr. 2. gr. vvl.87 Í 

þriðja lagi teljast ríkisstjórnir og sveitarstjórnir, seðlabankar og alþjóðastofnanir, svo sem 

Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn, Seðlabanki Evrópu, Fjárfestingarbanki Evrópu og aðrar 

                                                  
85 Fjármálaeftirlitið, „Leiðbeinandi tilmæli nr. 5/2011 um stöðu og verksvið regluvörslu fjármálafyrirtækja“ 

(Fjármálaeftirlitið 19. desember 2011)˂ http://www.fme.is/media/utgefid-efni/Leidbeinandi-tilmaeli-nr.-5-2011-

um-stodu-og-verksvid-regluvorslu-fjarmalafyrirtaekja.pdf.˃ skoðað 3.október 2013.  
86 Alþt. 2006-2007, A-deild,Þskj. 7 - 7. mál, um 2.gr.  
87 Fjárhæðarmörk þessi miðast við gengi evru og hafa hækkað umtalsvert frá setningu laganna. 
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sambærilegar alþjóðastofnanir, til viðurkenndra gagnaðila, sbr. c. liður 9. töluliðar 1. mgr. 2. 

gr. vvl. Um viðskipti við viðurkennda gagnaðila er fjallað í 22. gr. vvl. í 1. mgr. ákvæðisins 

segir: 

Fjármálafyrirtækjum sem hafa leyfi til að framkvæma fyrirmæli viðskiptavina, eiga í viðskiptum 

fyrir eigin reikning eða taka á móti og miðla fyrirmælum er heimilt að eiga í verðbréfaviðskiptum 

við viðurkennda gagnaðila án þess að fullnægja þeim skilyrðum sem mælt er fyrir um í 9., 14., 15., 

16. og 18. gr. og 1. mgr. 19. gr.  

 

Þannig eru fjármálafyrirtæki undanskilin skilyrðum um skriflegan samning, skráningu og 

yfirlit, sbr. 9. gr., almenna upplýsingaskyldu sbr. 14. gr., öflun upplýsinga og ráðleggingar 

vegna eignastýringar og fjárfestingarráðgjafar, sbr. 15. gr., öflun upplýsinga og mat vegna 

annarra verðbréfaviðskipta, sbr. 16. gr., reglur um bestu framkvæmd, sbr. 18. gr., og reglur 

um bestu framkvæmd, sbr. 1. mgr. 19. gr. vvl. Líkt og með fagfjárfesta geta viðurkenndir 

gagnaðilar krafist þess með stoð í 3. mgr. 22. gr. vvl. að fjármálafyrirtæki fari að 

framangreindum ákvæðum í viðskiptum við hann. Krefjist viðurkenndur gagnaðili þess að fá 

vernd sem almennur fjárfestir þarf hann að uppfylla skilyrði 23. gr. vvl. um gerð skriflegs 

samkomulags.
88

 

Með lögum nr. 48/2013 um breytingar á lögum um verðbréfaviðskipti var hugtakið hæfir 

fjárfestar í 9. tl. 43. gr. laganna samræmt með vísan til hugtakanna fagfjárfestir og 

viðurkenndur gagnaðili. Samræmingunni var ætlað að draga úr flækjum í hugtakanotkun fyrir 

útgefendur ef kæmi til lokaðs útboðs.
89

 Þannig er hugtakinu hæfir fjárfestar ætlað að þjóna 

sem einskonar yfirhugtak yfir fagfjárfesta og viðurkennda gagnaðila í tengslum við lokuð 

útboð. Hugtakið tekur ekki til reglna um fjárfestavernd og flokkun viðskiptavina. 

4.4. Niðurstaða 

Af skilgreiningu laganna á fagfjárfestasjóðum má ráða að vffl. sé ætlað að taka til allra 

tegunda sjóðsmyndunar þar sem einungis fagfjárfestum er heimilt að leggja til fjármagn með 

það að markmiði að ávaxta fé sitt í fjárfestingum. Eins og áður hefur verið rakið eru 

formskilyrði um stofnun fagfjárfestasjóða rúm þar sem mögulegt er að stofna fagfjárfestasjóði 

í hlutafélagaformi sem og öðrum félagaformum.  

Rúm skilgreining laganna kallar á að nánari skoðun fari fram á allri sjóðsmyndun um 

sameiginlega fjárfestingu sem stendur eingöngu fagfjárfestum til boða sem hefur það að 

                                                  
88 Aðalsteinn E. Jónasson. Viðskipti með fjármálagerninga, (Bókaútgáfan Codex 2009)205 
89 Alþt.2012-2013, A-deild, þskj.646-504. mál, um 2. gr.   
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markmiði að fjárfesta. Við þá skoðun nægir ekki að líta eingöngu til sjóða sem stýrt er af 

rekstrarfélögum verðbréfasjóða. Rekstrarfélögin stýra hreinasta formi fagfjárfestasjóða sem 

óumdeilt falla undir skilgreiningu laganna á hugtakinu fagfjárfestasjóður. En raunveruleikinn 

er margbrotnari, í dæmaskyni má nefna að í fyrsta lagi getur verið um að ræða lögaðila sem 

rekinn er af starfsleyfisskyldu rekstrarfélagi sem hefur það að markmiði að taka við 

fjármunum frá fagfjárfestum og fjárfesta. Í öðru lagi getur verið um að ræða slíkan sjóð sem 

ekki er rekinn af starfsleyfisskyldu rekstrarfélagi og í þriðja lagi eru dæmi um lögaðila sem 

ekki er rekinn af starfsleyfisskyldu rekstrarfélagi sem hefur það að markmiði að taka við 

fjármunum frá fagfjárfestum til að fjárfesta.  

Ástæða þess að skoða þarf alla framangreinda sjóðsmyndun um sameiginlega fjárfestingu eru 

tengsl hugtaksins við 4. mgr. 62. gr. vffl en á grundvelli ákvæðisins ber að tilkynna 

Fjármálaeftirlitinu um stofnun fagfjárfestasjóða. Þegar þetta er ritað er einungis einn af þeim 

70 fagfjárfestasjóðum sem tilkynnt hafa um stofnun til Fjármálaeftirlitsins rekin í formi 

samlagshlutafélags. Öðrum fagfjárfestasjóðum er stýrt af fjármálafyrirtækjum. Eftir að 

fagfjárfestasjóðir hafa tilkynnt um stofnun til Fjármálaeftirlitsins lúta þeir lágmarkseftirliti og 

gegna þar með ýmsum skyldum gagnvart eftirlitinu og greiða eftirlitsgjald. Því er ljóst að 

þeim fagfjárfestasjóðum sem hafa tilkynnt sig til Fjármálaeftirlitsins fylgir aukin kostnaður í 

rekstri. Á hinn bóginn getur eftirlitið aukið traust og trúverðugleika fjárfesta á tilteknum sjóði. 

Til þess að opinbert eftirlit sé til þess fallið að auka traust og trúverðugleika á starfsemi 

fagfjárfestasjóða í augum fjárfesta þarf að tryggja að ákvörðun um eftirlit hafi skýran tilgang 

og ljóst sé hvaða hagsmuni sé verið að vernda. 
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5. kafli. Opinbert eftirlit  

Þar sem fagfjárfestasjóðum er gert að lúta lágmarkseftirliti er athyglisvert að skoða á hvaða 

forsendum slíkt eftirlit byggist. Fyrstu vísar um löggjöf um opinbert eftirlit með 

fjármálastarfsemi voru lög um eftirlitsmann með bönkum og sparisjóðum nr. 48/1923. Það var 

svo með lögum nr. 10/1961 um Seðlabanka Íslands sem bankanum var falið að hafa með 

höndum eftirlit með starfsemi innlánsstofnana og með lögum nr. 36/1986 var kveðið á um að 

bankaeftirlit skyldi falið sérstakri deild innan bankans.
90

 Samkvæmt gildandi lögum nr. 

87/1998 um opinbert eftirlit um fjármálastarfsemi91 fer Fjármálaeftirlitið með eftirlit á 

fjármagnsmarkaði en þá er átt við hvers konar starfsemi fyrirtækja, stofnana og annarra aðila 

sem skilgreindir eru sem eftirlitsskyldir aðilar og tilgreindir eru í 2. gr. laganna. Í aðdraganda 

lagasetningarinnar skipaði viðskiptaráðherra nefnd sem ætlað var það hlutverk að endurskoða 

eftirlit með fjármálastofnunum, með það að markmiði að eftirlitsstarfsemi á fjármálamarkaði 

fullnægði kröfum sem samningurinn um Evrópska efnahagssvæðið gerði til eftirlitsstofnana. 

Nefndinni var ætlað að taka til skoðunar með heildstæðum hætti hvernig eftirliti með 

fjármálastofnunum yrði best háttað í framtíðinni og hvernig hagsmunir viðskiptavina yrðu 

best tryggðir.
92

 Niðurstaða nefndarinnar var að virkasta eftirlit með fjármagnsmarkaði myndi 

nást með sameiningu eftirlitsstofnana og stofnun eins fjármálaeftirlits.
93

 

Fjármálaeftirlitið er sjálfstæð ríkisstofnun sem heyrir undir ráðherra og tók til starfa 1. janúar 

1999 á grundvelli oefl. Markmið laganna, sbr. 1. mgr. 1. gr. oefl. er að stuðla að því að 

fjármálastarfsemi sem lögin taki til sé í samræmi við lög, reglugerðir, reglur, og samþykktir 

sem hverju sinni gilda um starfsemina. Til samræmis við framangreint markmið laganna ber 

Fjármálaeftirlitinu að fylgjast með að starfsemi eftirlitsskyldra aðila sé í samræmi við lög, 

reglugerðir, reglur eða samþykktir sem um starfsemina gilda og að starfsemin sé að öðru leyti 

í samræmi við heilbrigða og eðlilega viðskiptahætti, sbr. 8. gr. oefl. Starfsemi 

Fjármálaeftirlitsins tekur til nær allra sviða fjármagnsmarkaðar en eftirlitskyldir aðilar eru 

tilgreindir í 2. gr. oefl. Fjármálaeftirlitinu er ætlað að tryggja öryggi í rekstri 

fjármálafyrirtækja og þar með stuðla að öruggum, stöðugum og trúverðugum 

fjármagnsmarkaði.
94

  

                                                  
90 Pálll Gunnar Pálsson „Fjármálaeftirlitið“ (2000) 53 Úlfljótur tímarit laganema 416.  
91 Hér eftir nefnd oefl 
92 Guðmundur Skaftason ofl.,“Endurskoðun á opinberu eftirliti með fjármálastofnunum“ (Iðnaðar- og 

viðskiptaráðuneytið Janúar 1998) ˂http://www.atvinnuvegaraduneyti.is/media/Acrobat/SKYr_98_1.pdf˃ skoðað 

10. október 2013. 
93 Alþt. 1997-1998, A-deild, þskj. 951 - 560. mál, meginniðurstöður nefndarinnar. 
94 Pálll Gunnar Pálsson „Fjármálaeftirlitið“ (2000) 53 Úlfljótur tímarit laganema 415, 419, 

http://www.atvinnuvegaraduneyti.is/media/Acrobat/SKYr_98_1.pdf


33 

 

Meginhlutverk Fjármálaeftirlitsins er að tryggja að eftirlitsskyldir aðilar fari að þeim lögum 

og settum reglum sem um starfsemina gilda og jafnframt að meta hvort starfsemin sé að öðru 

leyti í samræmi við heilbrigða og eðlilega viðskiptahætti.
95

 Eftirlit með viðskiptaháttum leiðir 

af því að fjármálafyrirtæki geta lent í alvarlegum rekstrarerfiðleikum án þess að hafa brotið 

lög og reglur sem um starfsemina gilda.
96

 

Eftirlit með fagfjárfestasjóðum er í höndum Fjármálaeftirlitsins en eins og áður hefur verið 

vikið að var með vffl. lögfest lágmarkseftirlit með fagfjárfestasjóðum. Þannig er sjóðunum 

gert skylt að tilkynna um stofnun sjóðs til Fjármálaeftirlitsins auk þess sem lögin áskilja að 

sjóðurinn setji sér annars vegar reglur þar sem tilgreint er um eðli og ástæður mögulegra 

hagsmunaárekstra og hins vegar fjárfestingarstefnu sem sjóðurinn skuldbindur sig að 

framfylgja, sbr. 3. mgr. 62. gr. vffl. Liður í eftirliti með sjóðunum er að fagfjárfestasjóðum er 

gert að skila reglulega skýrslu til Fjármálaeftirlitsins um sundurliðun fjárfestinga, sbr. 7. mgr. 

62. gr. vffl.  

Fyrir gildistöku gildandi laga var einungis gerð krafa um að rekstrarfélög verðbréfasjóða 

tilkynntu um stofnun fagfjárfestasjóða. Sú breyting varð með gildandi lögum að öllum sjóðum 

um sameiginlega fjárfestingu sem eingöngu eru boðnir til fagfjárfesta er gert að tilkynna um 

stofnun til Fjármálaeftirlitsins. Helstu rök fyrir tilkynningarskyldu allra fagfjárfestasjóða til 

eftirlitsins eru þau að fyrir liggi upplýsingar um fjölda fagfjárfestasjóða sem starfræktir eru 

hér á landi.
97

  

Rekstrarumhverfi fagfjárfestasjóða breyttist töluvert með setningu vffl. en breytingin fól 

aðallega í sér að sjóðunum var gert að lúta því lágmarkseftirliti sem að framan greinir. Deila 

má um hvort lágmarkseftirlit sem felur annars vegar í sér skráningu sjóðanna og hins vegar 

eftirfylgni þar sem tryggt er að sjóðirnir starfi samkvæmt eigin reglum, geti leitt til þess að 

fagfjárfestasjóðir teljist starfa undir opinberu eftirliti. Í þessu samhengi er athyglisvert að 

skoða túlkun Fjármálaeftirlitsins um hvort fagfjárfestasjóðir teljist til sjóða sem starfa undir 

opinberu eftirliti. Í 4. málsl. 4. mgr. 36. gr. laga nr. 129/1997 um skyldutryggingu 

lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða segir:
98

 

                                                  
95 Rannsóknarnefnd Alþingis, Aðdragandi og orsakir falls íslensku bankanna 2008 og tengdir atburðir. (Bindi 5 

Rannsóknarnefnd Alþingis 2010) 52. 
96 Rannsóknarnefnd Alþingis, Aðdragandi og orsakir falls íslensku bankanna 2008 og tengdir atburðir. (Bindi 4 

Rannsóknarnefnd Alþingis 2010) 155. 
97 Alþt. 2010-2011, A-deild, þskj. 433-351.mál, um 60. gr.  
98 Hér eftir nefnd slsll. 
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Með sjóðum um sameiginlega fjárfestingu sem lúta opinberu eftirliti er átt við sjóði sem starfa 

samkvæmt sérstökum lögum er skilgreina t.d. fjárfestingarheimildir, skipulag og upplýsingaskyldu 

sjóðs og lúta opinberu eftirliti vegna þessara þátta. Íslenskir fagfjárfestasjóðir lúta ekki slíku 

eftirliti hjá Fjármálaeftirlitinu. Sömu sjónarmið eiga við um erlenda sjóði um sameiginlega 

fjárfestingu.99 

 

Sjóðir sem falla undir 8. tl. 1. mgr. 36. gr. slsll. teljast lúta opinberu eftirliti í skilningi 4. 

málsl. 4. mgr. 36. gr. laganna, ef um þá gilda sérstök lög, þar sem kveðið er á um hverjar eru 

heimildir sjóðanna til fjárfestinga og hvernig skipulag og upplýsingaskyldu þeirra skuli 

háttað, og að sjóðirnir lúti opinberu eftirlit vegna þessara þátta.
100

 Þar sem fagfjárfestasjóðir 

lúta ekki eftirliti vegna þessara þátta er það mat Fjármálaeftirlitsins að ekki sé hægt að 

skilgreina þá í tengslum við fjárfestingarheimildir lífeyrissjóða sem flokk sjóða sem lúta 

opinberu eftirliti.Til þess að sjóðirnir gætu talist lúta opinberu eftirliti þyrfti að vera til að 

dreifa reglum um fjárfestingarheimildir, skipulag og upplýsingaskyldu sjóðanna en reglurnar 

eru grundvöllur þess að hægt sé að hafa eftirlit með slíkum þáttum. 

Þrátt fyrir að í 3. mgr. 62. gr. vffl. sé kveðið á um að fagfjárfestasjóðir skuli setja sér reglur og 

fjárfestingastefnu þá felur það ekki í sér að sjóðirnir starfi eftir lögfestum reglum um 

fjárfestingarheimildir. Það leiðir af því að ekki hafa verið lögfestar ákveðnar skorður á 

fjárfestingarstefnu fagfjárfestasjóða líkt og reglur um fjárfestingarheimildir verðbréfasjóða 

kveða á um, sbr. 7. gr. reglugerðar um verðbréfasjóði og fjárfestingarsjóði nr. 792/2003.  

Þrátt fyrir að fagfjárfestasjóðir teljist ekki til sjóða sem lúta opinberu eftirliti þá felur 

lágmarkseftirlit með fagfjárfestasjóðum í sér heimildir til aðgerða af hálfu Fjármálaeftirlitsins 

telji eftirlitið að starfsemi fagfjárfestasjóða brjóti gegn ákvæðum laga eða reglugerða, eða sé 

óheilbrigð eða ótraust. Þannig hefur Fjármálaeftirlitið heimild til að krefjast úrbóta, sbr. 2. 

mgr. 63. gr. vffl og 1. mgr. 10. gr. oefl. Í ákvæðinu segir: „komi í ljós að eftirlitsskyldur aðili 

fylgir ekki lögum og öðrum reglum sem gilda um starfsemi hans skal Fjármálaeftirlitið 

krefjast þess að úr sé bætt innan hæfilegs frests.“ Þá segir jafnframt í 2. mgr. 10. gr. sömu 

laga: „Fjármálaeftirlitið skal gera athugasemdir ef það telur hag eða rekstur eftirlitsskylds 

aðila að öðru leyti óheilbrigðan og brjóta í bága við eðlilega viðskiptahætti, enda þótt ákvæði 

                                                  
99 Halldóra E. Ólafsdóttir, „Sundurliðun fjárfestinga lífeyrissjóða og vörsluaðila séreignarsparnaðar“ 

(Fjármálaeftirlitið 22. janúar 2013) ˂ http://www.fme.is/media/frettir/Kynning_18_01_13.pdf ˃ skoðað 14. 

október 2013. 
100 Fjármálaeftirlitið, „Dreifibréf til Lífeyrissjóða“ (Fjármálaeftirlitið 6. febrúar 2012), 

˂http://www.fme.is/media/akvardanir/tulkun_6.februar_2012.pdf ˃ skoðað 14. október 2013. 
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1. mgr. eigi ekki við, og er jafnframt heimilt að krefjast þess að úr sé bætt innan hæfilegs 

frests.“ 

Af því leiðir að Fjármálaeftirlitinu eru veittar víðtækar heimildir til aðgerða hvort heldur sem 

um er að ræða brot á hlutlægum skilyrðum laganna eða heilbrigðum og eðlilegum 

viðskiptaháttum. Í frumvarpi sem varð að lögum nr. 87/1998 um opinbert eftirlit með 

fjármálastarfsemi segir: „Engu að síður er nauðsynlegt að eftirlitsstofnunin hafi svigrúm til að 

leggja ákveðið huglægt mat á hvort starfsemin sé heilbrigð og eðlileg þótt ákvæði laga og 

reglna hafi ekki verið brotin. Ljóst er þó að slíku mati verður ávallt að beita af mikilli 

varfærni.“
101

 Þannig skipa reglur um eðlilega og heilbrigða viðskiptahætti fjármálafyrirtækja 

stóran sess í öllu eftirliti. Markmið reglna Fjármálaeftirlitsins nr. 670/2013 um eðlilega og 

heilbrigða viðskiptahætti er eins og titill þeirra gefur til kynna, að tryggja að fjármálafyrirtæki 

starfi í samræmi við eðlilega og heilbrigða viðskiptahætti og venjur á fjármálamarkaði með 

því að gefa nánari leiðbeiningar um hvað felst í ákvæðinu og með því auka traust og 

trúverðugleika á fjármálamarkaðinn. Reglurnar mæla fyrir um að fjármálafyrirtæki skuli vera 

rekin á heilbrigðan og eðlilegan hátt með hagsmuni viðskiptamanna, hluthafa, 

stofnfjáreiganda og alls þjóðarbúsins að leiðarljósi sbr. 2. gr. reglnanna. Jafnframt má í 

sérlögum víða finna ýmis matskennd ákvæði er snúa að viðskiptaháttum fjármálafyrirtækja. 

Þannig má til dæmis nefna að í 19. gr. vffl. kemur fram að „rekstrarfélag skuli starfrækja 

verðbréfasjóð í samræmi við góða viðskiptahætti og venjur með trúverðugleika markaðarins 

og hagsmuni eigenda hlutdeildarskírteina að leiðarljósi“.  

Af 19. gr. vffl. má sjá að eftirlit með heilbrigðum og eðlilegum viðskiptaháttum 

fagfjárfestasjóða tekur til sjóða sem reknir eru af fjármálafyrirtækjum. Aftur á móti er óljóst 

hvort reglur Fjármálaeftirlitsins nái til fagfjárfestasjóða sem reknir eru sem hlutafélag eða í 

öðru félagaformi. Það leiðir annars vegar af því að í 19. gr. vffl. er sérstaklega fjallað um 

rekstrarfélög verðbréfasjóða sem eru í öllum tilfellum fjármálafyrirtæki og hins vegar af því 

að gildissvið reglna Fjármálaeftirlitsins um heilbrigða og eðlilega viðskiptahætti tekur til 

fjármálafyrirtækja. Aftur á móti er lögð á það rík áhersla að eftirlit með eftirlitsskyldum 

aðilum sé fyrst og fremst á vegum eftirlitskylda aðilans sjálfs. „Fyrirtækið á að búa yfir 

skipulagi, innri starfsreglum og upplýsingakerfum sem gefa stjórnendum yfirsýn yfir áhættur í 

starfseminni og tækifæri til að bregðast við í tíma. Fyrirtækið á þannig að búa yfir 

fullnægjandi innra eftirlitskerfi.“
102

 Þar af leiðandi er fagfjárfestasjóðum gert að fylgja eigin 

                                                  
101 Alþt. 1997-1998, A-deild, þskj. 951 – 560. mál, athugasemd um 8. gr.  
102 Pálll Gunnar Pálsson „Fjármálaeftirlitið“ (2000) 53 Úlfljótur tímarit laganema,415, 426. 
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fjárfestingarstefnu og reglum og færa sönnur á það með reglulegum skýrsluskilum til 

Fjármálaeftirlitsins. Eftirlit með heilbrigðum og eðlilegum viðskiptaháttum fer vaxandi hvort 

sem það er í höndum Fjármálaeftirlitsins eða eftirlitsskylda aðilans. Þess vegna er nauðsynlegt 

að skýra nánar í lögum eða reglugerð hvort reglurnar nái til annarra fyrirtækja en skilgreindra 

fjármálafyrirtækja sem stýra fagfjárfestasjóðum. 

5.1. Sjónarmið um opinbert eftirlit 

Við ákvörðun um opinbert eftirlit er nauðsynlegt að hafa í huga hvaða tilgangi eftirlitið þjóni 

með tilliti til hvaða hagsmuni sé verið að vernda. Mikilvægt er að löggjöf þrengi ekki um of 

að hugsanlegri þróun á fjármagnsmarkaði. Í skýrslu nefndarinnar segir: 

Það verður að vega og meta í hvert sinn sem ný starfsemi kemur fram hvort setja beri löggjöf um 

hana og þar með hvernig eftirliti skuli háttað. Nauðsynlegt er að löggjafinn sé á verði í þessum 

efnum án þess þó að eðlilegri þróun á fjármagnsmarkaði sé of þröngur stakkur sniðinn.103 

 

Fagfjárfestasjóða var fyrst getið í 1. mgr. 4. gr. laga nr. 30/2003 um verðbréfasjóði og 

fjárfestingarsjóði og rekstrarfélögum þeirra gert að tilkynna sjóðina til Fjármálaeftirlitsins án 

þess að lúta opinberu eftirliti. Með setningu vffl hefur eftirlit með sjóðunum þróast í 

lágmarkseftirlit sem hingað til hefur aðallega náð til sjóða sem reknir eru af 

starfsleyfisskyldum fjármálafyrirtækjum. Þrátt fyrir að þróunin hafi verið með þessum hætti 

stendur vilji löggjafans til þess að eftirlit nái til allra fagfjárfestasjóða óháð því hvert 

rekstrarform þeirra er. Í þeim efnum er nauðsynlegt að hafa í huga að opinbert eftirlit má ekki 

verða það íþyngjandi að hætt sé við að það hamli þróun á markaði fagfjárfestasjóða. Of mikil 

reglusetning getur aukið kostnað fyrir rekstraraðila fagfjárfestasjóða og jafnvel hægt á þróun 

markaðarins. 

Skiptar skoðanir eru um það hvort rétt sé að setja reglur sem geta hamlað framför á markaði 

með því að takmarka starfsemi hans með mikilli reglusetningu.
104

 Það sjónarmið hefur komið 

skýrt fram í skoðunum meðal markaðsaðila og fræðimanna að fjármálamarkaðir virki mun 

betur ef þeir lúti takmarkaðra regluverki.
105

 Þrátt fyrir þessar skoðanir hefur regluverk á 

fjármálamarkaði þróast með þeim hætti að til staðar er ítarlegt regluverk um starfsemi 
                                                  
103 Guðmundur Skaftason ofl.,“Endurskoðun á opinberu eftirliti með fjármálastofnunum“ (Iðnaðar- og 

viðskiptaráðuneytið Janúar 1998) 14 ˂http://www.atvinnuvegaraduneyti.is/media/Acrobat/SKYr_98_1.pdf˃ 

skoðað 10. október 2013. 
104 Jacques de Larosiere, „The high level group on financial supervision in the EU“ ( European Commision 25. 

febrúar 2009) 13-˂http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_en.pdf ˃ skoðað 20. 

september 2013.  
105 Dóra Guðmundsdóttir, „Fjármálamarkaður innan Evrópusambandsins og EES reglur og eftirlit“(2010) 63 

Úlfljótur,tímarit laganema 9, 11. 
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http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_en.pdf%20˃


37 

 

fjármálamarkaðar og eftirlit með honum. Áhersla í reglusetningu á fjármálamarkaði er í fyrsta 

lagi að stuðla að stöðugleika, bæði þjóðhagslegum og rekstrarhagfræðilegum, í öðru lagi að 

stuðla að gagnsæi innan markaðarins hjá milliliðum, meðal annars í þeim tilgangi að vernda 

fjárfesta og í þriðja lagi að vernda og stuðla að samkeppni milli milliliða.
106

  

Þrátt fyrir að fagfjárfestar séu sérfræðingar í fjárfestingum og kjósi að njóta minni verndar en 

almennir fjárfestar er vernd til fagfjárfesta gegnum eftirlit með fagfjárfestasjóðum tímanna 

tákn. Þróun fjármálamarkaðarins hefur kallað á ítarlegt regluverk. Í skýrslu Larosiere hópsins 

sem skipaður var af Evrópusambandinu í kjölfar fjármálakreppunnar árið 2008 kemur fram að 

breyta þurfi reglum innri markaðarins til að styrkja stöðugleika í fjármálakerfinu og auka 

fjárfestavernd. Í tengslum við eftirlit með verðbréfamarkaði kallaði hópurinn sérstaklega eftir 

viðeigandi alþjóðlegu regluverki um fjárfestingarstefnu og eftirlit, sem tæki til allra félaga og 

lögaðila á fjármálamarkaði sem gætu, þrátt fyrir að hafa engar beinar tengingar við 

almenning, haft kerfisleg áhrif á stöðugleika markaðarins. Í þessu samhengi var sérstaklega 

horft til Bretlands þar sem rekstrarfélögum fagfjárfestasjóða
107

 ber að skrá sjóðina og lúta 

ákveðnu regluverki, auk þess bera 30 stærstu sjóðirnir aukna upplýsingaskyldu.
108

Þannig 

miðar opinbert eftirlit í heild sinni að almannaöryggi með því að tryggja stöðugleika 

fjármálakerfisins og fjárfestavernd. 

Af framangreindri umfjöllun má ráða að eitt af markmiðum löggjafans er að tryggja jafnvægi 

milli þess að hafa yfir að ráða heilbrigðum fjármálamarkaði með nauðsynlegu eftirliti en á 

sama tíma tryggja að eftirlit og reglur á markaði standi ekki í vegi fyrir þróun 

verðbréfamarkaðarins. Opinbert eftirlit miðar almennt að almannaöryggi og lágmarkseftirlit 

með fagfjárfestasjóðum er annars vegar ætlað að auka fjárfestavernd og hins vegar að tryggja 

stöðugleika á fjármálamarkaði. Þannig er nauðsynlegt að varpa ljósi á hvaða reglur gilda um 

fjárfestavernd í íslenskum rétti og hvernig þær reglur koma til álita í tengslum við eftirlit með 

fagfjárfestasjóðum. Þá verður einnig skoðað hvernig eftirlitsstofnanir hérlendis fylgjast með 

fjármálastöðugleika í tengslum við eftirlit með fagfjárfestasjóðum og jafnframt hvort raunhæft 

sé að ætla að slíkir sjóðir geti haft áhrif á fjármálastöðugleika. 

                                                  
106 Dóra Guðmundsdóttir, „Fjármálamarkaður innan Evrópusambandsins og EES reglur og eftirlit“(2010) 63 

Úlfljótur,tímarit laganema 9, 11,  
107 Í Bretlandi eru slíkir sjóðir nefndir Hedge Funds. 
108 Jacques de Larosiere, „The high level group on financial supervision in the EU“ ( European Commision 25. 

febrúar 2009) 23˂http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_en.pdf ˃ skoðað 20. 

október 2013. 

http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_en.pdf%20˃
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5.2. Fjárfestavernd í íslenskum rétti 

Eins og áður hefur verið rakið ber fjármálafyrirtækjum að flokka viðskiptavini sína í almenna 

fjárfesta, viðurkennda gagnaðila og fagfjárfesta á grundvelli 1. mgr. 21. gr. laga nr. 108/2007 

um verðbréfaviðskipti og 1. mgr. 25. gr. reglugerðar nr. 995/2007. Fjármálafyrirtæki teljast 

vera þau fyrirtæki sem hafa fengið starfsleyfi á grundvelli 6. gr. sbr. 4. gr. laga um 

fjármálafyrirtæki. Þess vegna ber verðbréfafyrirtækjum, verðbréfamiðlunum og 

rekstrarfélögum verðbréfasjóða, sem hafa starfsleyfi til að veita þjónustu þá er fellur undir 

hugtakið verðbréfaviðskipti, að flokka viðskiptavini sína.
109

 Af því leiðir að félög sem falla 

ekki undir þá skilgreiningu að teljast fjármálafyrirtæki eru undanþegin framangreindum 

ákvæðum laganna, það er flokkun viðskiptavina.  

Fagfjárfestasjóðir geta eftir sem áður verið starfræktir af fjármálafyrirtæki eða í öðru 

félagaformi. Í vffl. er að finna undanþágu frá meginreglunni um að flokkun viðskiptavina 

einskorðist við fjármálafyrirtæki. Til að tryggja að viðskiptavinir fagfjárfestasjóða njóti 

fjárfestaverndar ber fagfjárfestasjóðum að tryggja að viðskiptavinir þeirra uppfylli skilyrði 

fyrir því að farið sé með þá sem fagfjárfesta, sbr. 2. mgr. 62. gr. vffl.  

Í ákvæðinu er vísað til reglna um fagfjárfesta eins og ákvæði laga um verðbréfaviðskipti mæla 

fyrir um. Engin frekari fyrirmæli er að finna í vffl. um hvernig fagfjárfestasjóðir tryggja að 

farið sé með viðskiptavini sem fagfjárfesta. Þar sem ákvæðið vísar sérstaklega til laga um 

verðbréfaviðskipti má draga þá ályktun að vilji löggjafans standi til þess að ferli við flokkun 

viðskiptavina sé hið sama og ef um væri að ræða rekstrarfélag verðbréfasjóða eða annað 

fjármálafyrirtæki. Þannig er fagfjárfestasjóðum sem reknir eru í formi hlutafélaga, 

samlagshlutafélaga eða í öðrum félagaformum, gert að lúta sömu reglum um fjárfestavernd og 

um væri að ræða fjármálafyrirtæki. Það verður að teljast bagalegt að löggjafinn veiti ekki 

frekari skýringar með 2. mgr. 62. gr. vffl. þar sem reglur og ferli um flokkun viðskiptavina eru 

talsvert íþyngjandi fyrir smærri rekstrarfélög. Rík upplýsingaskylda til viðskiptavina getur til 

að mynda aukið rekstrarkostnað fagfjárfestasjóða umtalsvert. Eðlilegt hefði verið að mæla 

fyrir um einhverskonar lágmarkskröfur í þessum efnum þegar um smærri rekstrarfélög er að 

ræða.   

Í II. kafla vvl. er fjallað um fjárfestavernd og viðskiptahætti fjármálafyrirtækja en markmið 

reglnanna er að tryggja að fjárfestar séu upplýstir í samræmi við þekkingu og reynslu. Þess 

vegna er flokkun viðskiptavina grundvöllur fjárfestaverndar en í 14. gr. vvl. er að finna þá 

                                                  
109 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga (Bókaútgáfan Codex 2009) 164. 



39 

 

meginreglu fjárfestaverndar sem upplýsingagjöf fjármálafyrirtækja til viðskiptavina felur í 

sér. Í ákvæðinu segir: 

Fjármálafyrirtæki skal veita viðskiptavinum sínum og öðrum sem það býður þjónustu sína 

greinargóðar upplýsingar um fjármálafyrirtækið sjálft, þjónustu þess, þá fjárfestingarkosti sem 

þeim standa til boða og þá áhættu sem slíkum fjárfestingum fylgir. Upplýsingar sem 

fjármálafyrirtæki veitir viðskiptavinum sínum og öðrum sem það býður þjónustu sína skulu vera 

skýrar og sanngjarnar og þær mega ekki vera villandi þannig að viðskiptavinir geti tekið upplýsta 

fjárfestingarákvörðun. 

 

Í ákvæðinu er mælt fyrir um fjárfestavernd og heilbrigða viðskiptahætti fjármálafyrirtækja. 

Þannig er reglunum ætlað að tryggja að fjárfestar séu upplýstir í samræmi við þekkingu sína 

og reynslu og að fjármálafyrirtækin veiti nauðsynlegar upplýsingar um fjárfestingarkosti með 

skýrum og sanngjörnum hætti. Tilgangurinn með flokkun viðskiptavina er að laga 

fjárfestavernd að getu viðskiptavinarins til þess að taka sjálfstæðar fjárfestingarákvarðanir og 

meta áhættuna sem þeim fylgir. Upplýsingaskylda fjármálafyrirtækja veltur á flokkun 

viðskiptavina en til þess að mega meðhöndla fagfjárfesti sem slíkan verða áðurnefnd skilyrði 

24. gr. vvl. að vera uppfyllt.
110

  

5.2.1. Eftirlit með fjárfestavernd  

Fagfjárfestar eru sérfræðingar í fjárfestingum og velja að njóta minni verndar í tengslum við 

fjárfestingar sínar. Þar af leiðandi er ekkert sem mælir gegn því að lágmarkseftirlit sé haft 

með sjóðunum. Helstu rökin með eftirliti fagfjárfestasjóða gætu falist í því að lífeyrissjóðir 

eru meðal helstu fjárfesta í fagfjárfestasjóðum á Íslandi, sbr. mynd 1 hér að 

neðan.Lífeyrissjóðir fjárfesta í grunninn með almannafé, en almenningur er sá hópur fjárfesta 

sem á að njóta fjárfestaverndar. Þannig er með eftirliti stuðlað að því að tryggja að 

lágmarkskröfur séu gerðar til rekstraraðila fagfjárfestasjóða um að framfylgja eigin reglum. 

Liður í slíku eftirliti er liður í að tryggja almannaöryggi.  

Öðru máli gegndi ef sjóðirnir væru eingöngu ætlaðir fjársterkum einstaklingum það er að 

segja að fjárfestingar í sjóðunum væru ekki í tengslum við almannafé. Í slíkum tilfellum væri 

um að ræða fjársterka einstaklinga sem velja að njóta minni fjárfestaverndar og því ekki 

hlutverk opinberra yfirvalda að standa vörð um fjárfestingar þeirra. Á hinn bóginn má halda 

því fram að takmarkanir á fjárfestingarheimildum lífeyrissjóðanna feli í sér fullnægjandi 

fjárfestingarvernd á hendur almennum fjárfestum. Af efnahagsyfirliti fagfjárfesta má ráða að 

helstu fjárfestar í íslenskum fagfjárfestasjóðum eru innlánsstofnanir og lífeyrissjóðir. Aðrir 

                                                  
110 Alþt. 2006-2007, A-deild, þskj. 7 - 7. mál, um 2. gr.  
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fjárfestar eru til dæmis tryggingarfélög, ríkissjóður og ríkisstofnanir o.fl., sbr. mynd 1 hér að 

neðan. Fjársterkir einstaklingar eru því í miklum minni hluta sem fjárfestar í íslenskum 

fagfjárfestasjóðum. 

Mynd 1. Helstu fjárfestar í fagfjárfestasjóðum
111

 

Eftirlit með fagfjárfestasjóðum hefur fram að þessu nánast eingöngu beinst að rekstraraðilum 

fagfjárfestasjóða, sem uppfylla skilyrði þess að geta flokkast sem fjármálafyrirtæki en ekki 

öðru rekstrarformi fagfjárfestasjóða. Til að mynda eru 70 fagfjárfestasjóðir undir 

lágmarkseftirliti Fjármálaeftirlitsins en einungis einn þeirra er rekinn af félagi sem ekki 

uppfyllir skilyrði um fjármálafyrirtæki. Eftirlit með flokkun viðskiptavina felur það í sér að 

rekstraraðilum fagfjárfestasjóða ber að leggja fram verklagsreglur um flokkun viðskiptavina 

við tilkynningu til Fjármálaeftirlitsins.
112

 

Fjármálafyrirtæki eiga vegna eðlis starfsemi sinnar að þekkja vel til reglna sem snúa að 

flokkun viðskiptavina og hafa þau komið sér upp ferlum til að framfylgja þeim. Þar af 

leiðandi ætti ekki að vefjast fyrir þeim að skila inn verkferlum í þessum efnum. Öðru máli 

getur gegnt um annað rekstrarform fagfjárfestasjóða. Þannig má velta því fyrir sér hvernig 

sjóðir um sameiginlega fjárfestingu sem eingöngu standa fagfjárfestum til boða, og reknir eru 
                                                  
111 Gagnasöfnun og upplýsingavinnsla Seðlabanka Íslands, „Efnahagsyfirlit fagfjárfestasjóða“ (Seðlabankinn, 27. 

nóvember 2013),˂ http://hagtolur.sedlabanki.is/data/set/1wr2/efnahagsyfirlit-

fagfjarfestasjoda#!ds=1wr2!1yt0=5a.5b.5c.5d.4t.4v.4y.4z&display=line&s=bsf ˃ skoðað 28. nóvember 2013.  
112 Fjármálaeftirlitið, „Tilkynning um stofnun fagfjárfestasjóðs til Fjármálaeftirlitsins sbr. IV. kafla laga nr. 

128/2011, um verðbréfasjóði,fjárfestingarsjóði og fagfjárfestasjóði“ (Fjármálaeftirlitið 28. október 2011), 

˂http://www.fme.is/media/gatlistar/Gatlisti_fagfjarfestasjodir.pdf˃ skoðað 10. október 2013. 

http://hagtolur.sedlabanki.is/data/set/1wr2/efnahagsyfirlit-fagfjarfestasjoda#!ds=1wr2!1yt0=5a.5b.5c.5d.4t.4v.4y.4z&display=line&s=bs
http://hagtolur.sedlabanki.is/data/set/1wr2/efnahagsyfirlit-fagfjarfestasjoda#!ds=1wr2!1yt0=5a.5b.5c.5d.4t.4v.4y.4z&display=line&s=bs
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til dæmis í formi samlagshlutafélags, tryggi að viðskiptavinir þeirra falli undir skilgreiningu 

vvl. um fagfjárfesta. Hlutafélögum, samlagshlutafélögum og öðrum félagaformum ber 

almennt ekki skylda til að flokka viðskiptavini. Þar af leiðandi eru meiri líkur en minni á að 

þau hafi ekki til að dreifa ferlum sem snúa að fjárfestavernd. 

Reglum um flokkun viðskiptavina fylgja ítarlegar kröfur sem geta reynst íþyngjandi fyrir 

smærri rekstraraðila. Þess vegna má velta því upp hvort kröfur um flokkun viðskiptavina 

standi í vegi fyrir því að þessar tegundir fagfjárfestasjóða tilkynni um stofnun sína til 

Fjármálaeftirlits þar sem einungis einn slíkur fagfjárfestasjóður hefur fram að þessu tilkynnt 

um stofnun sína. Þar sem fjárfestaverndin er ein af meginstoðum í opinberu eftirliti má 

jafnframt spyrja hvernig slíkt eftirlit sé tryggt ef sjóðir sem reknir eru af öðrum en 

fjármálafyrirtækjum tilkynna ekki um stofnun sjóða. Til að tryggja fjárfestavernd þarf eftirlit 

með fagfjárfestasjóðum að miða markvisst að eftirfylgni með núgildandi lögum og tryggja að 

rekstraraðilar sjóða fylgi ákvæðum verðbréfaviðskiptalaga er snúa að fjárfestavernd líkt og 

mælt er fyrir um í 2. mgr. 62. gr. vffl. Á það við hvort heldur sem fagfjárfestasjóður er rekinn 

af fjármálafyrirtæki eður ei. Þar af leiðandi þurfa vffl. að kveða skýrt á um hvaða sjóðir falla 

undir skilgreiningu laganna á hugtakinu fagfjárfestasjóður. 

5.3. Eftirlit með fjármálastöðugleika  

Fjármálastöðugleiki felur í sér gæði fyrir almenning sem skiptir afar miklu máli fyrir 

hagkerfið og samfélagið í heild sinni en líta verður á fjármálastöðugleikastefnu sem eina af 

þremur meginstoðum almennrar hagstjórnar við hlið peningamálastjórnar og ríkisfjármála.
113

 

Þess vegna felur önnur meginstoð eftirlits á fjármálamarkaði og jafnframt eftirlits með 

fagfjárfestasjóðum, í sér að tryggja stöðugleika á markaði. Forsendur fyrir eftirliti með 

fagfjárfestasjóðum eru annars vegar að auka fjárfestavernd og hins vegar að tryggja 

fjármálastöðugleika. Á Íslandi er eftirlit með fjármálastöðugleika í höndum tveggja 

eftirlitsstofnana, það eru Seðlabanki Íslands og Fjármálaeftirlitið. Greiningarvinna sem varðar 

þjóðhagsvarúð er á ábyrgð Seðlabankans en Fjármálaeftirlitið ber ábyrgð á greiningu varðandi 

eindarvarúð að því er tekur til einstakra fjármálafyrirtækja. Nýr samstarfssamningur var 

                                                  
113 Gavin Bingham, Jón Sigurðsson, Kaarlo Jännäri, „Heildarumgjörð um fjármálastöðugleika á Íslandi –

(Atvinnuvega- og nýsköpunarráðuneytið 17. október 2012) 33 

˂http://www.fjarmalaraduneyti.is/media/skjal/Heildarumgjord_um_fjarmalastodugleika.pdf ˃ skoðað 12.október 

2013. 
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gerður milli stofnananna í janúar 2011 til að tryggja auðveldari miðlun upplýsinga og víðtæka 

og ítarlega samvinnu um fjármálastöðugleika.
114

  

Þegar þetta er ritað er engum lögum til að dreifa í íslenskum rétti um eftirlit með 

fjármálastöðugleika en hafin er vinna að undirbúningi á regluverki um heildarumgjörð um 

fjármálastöðugleika. Þann 21. febrúar 2013 var lögð fram skýrsla af atvinnuvega- og 

nýsköpunarráðherra á 141. löggjafarþingi Alþingis um heildarumgjörð um 

fjármálastöðugleika á Íslandi þar sem meðal annars kemur fram hve mikilvægt er að móta 

heildstæða löggjöf í þessum efnum á Íslandi.115 Tilgangur skýrslunnar var að hvetja til 

upplýstrar umræðu um framtíð fjármálakerfisins en ýmsir gallar og veikleikar kerfisins höfðu 

komið í ljós í viðvarandi fjármálakreppu.
116

 Í skýrslu G3-hópsins kemur fram að einn af 

þremur veikleikum í íslensku eftirlitskerfi sem bæta þurfi úr felist í eftirliti með 

fjármálakerfinu í heild sinni. Þannig sé kerfislegt eftirlit eða eftirlit á grundvelli 

þjóðhagsvarúðar ófullnægjandi.
117

 Þá leggur G-3 hópurinn til að með nýrri löggjöf séu settir 

fram staðlar sem samræma varúðarreglur sem taki til allra fjármálafyrirtækja. Tilgangurinn 

með samræmdum varúðarkröfum og stöðlum um fjármálastarfsemi er ekki síst til að girða 

fyrir „starfsemi sem annaðhvort er eftirlitslaus eða undir takmörkuðu eftirliti og gæti vaxið 

stjórnlaust ef ekki væri fylgst með henni. Hún gæti þá valdið kerfisáhættu með tilkomu 

svonefndrar skuggabankastarfsemi.“
118

 

                                                  
114 Gavin Bingham, Jón Sigurðsson, Kaarlo Jännäri, „Heildarumgjörð um fjármálastöðugleika á Íslandi –

(Atvinnuvega- og nýsköpunarráðuneytið 17. október 2012) 21  

˂http://www.fjarmalaraduneyti.is/media/skjal/Heildarumgjord_um_fjarmalastodugleika.pdf ˃ skoðað 12.október 

2013. 
115 Skýrslan er afrakstur ráðgjafahóps sem Steingrímur J. Sigfússon efnahags- og viðskiptaráðherra skipaði þann 

23. mars 2012. Hópinn skipuðu þeir Gavin Bingham, fyrrverandi framkvæmdastjóri starfssviðs 

Alþjóðagreiðslubankans í Basel, um stjórn seðlabanka, Jón Sigurðsson, fyrrverandi aðalbankastjóri Norræna 

fjárfestingarbankans í Helsingfors, og Kaarlo Jännäri, fyrrverandi forstjóri finnska fjármálaeftirlitsins, til að 

mynda ráðgjafahóp115 til að móta tillögur til heildarumgjörðar laga og reglna um íslenskt fjármálakerfi. 

Ráðgjafahópurinn verður hér eftir nefndur G3-hópurinn 
116 Gavin Bingham, Jón Sigurðsson, Kaarlo Jännäri, „Heildarumgjörð um fjármálastöðugleika á Íslandi –

(Atvinnuvega- og nýsköpunarráðuneytið 17. október 2012) 7  

˂http://www.fjarmalaraduneyti.is/media/skjal/Heildarumgjord_um_fjarmalastodugleika.pdf ˃ skoðað 12.október 

2013. 
117 Gavin Bingham, Jón Sigurðsson, Kaarlo Jännäri, „Heildarumgjörð um fjármálastöðugleika á Íslandi –

(Atvinnuvega- og nýsköpunarráðuneytið 17. október 2012) 9.  

˂http://www.fjarmalaraduneyti.is/media/skjal/Heildarumgjord_um_fjarmalastodugleika.pdf ˃ skoðað 12.október 

2013. 
118 Gavin Bingham, Jón Sigurðsson, Kaarlo Jännäri, „Heildarumgjörð um fjármálastöðugleika á Íslandi –

(Atvinnuvega- og nýsköpunarráðuneytið 17. október 2012) 33.  

˂http://www.fjarmalaraduneyti.is/media/skjal/Heildarumgjord_um_fjarmalastodugleika.pdf ˃ skoðað 

12.október.  2013 þá hefur Raimund Roeseler yfirmaður bankaeftirlits hjá þýska fjármálaeftirlitinu einnig fjallað 
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Gera má ráð fyrir að það lágmarkseftirlit sem fagfjárfestasjóðir lúta sé auk þess að tryggja 

fjárfestavernd til þess fallið að koma í veg fyrir að starfsemi fagfjárfestasjóða geti vaxið 

stjórnlaust með þeim afleiðingum að fjármálastöðugleika sé ógnað. Á heimasíðu 

Fjármálaeftirlitsins er hvorki leiðbeiningum til að dreifa um hvernig eftirliti með 

fjármálastöðugleika er háttað né í hverju eftirlitið felst. Þar sem engum lögum er til að dreifa 

um eftirlit með fjármálastöðugleika verður að gera þær kröfur til Fjármálaeftirlitsins að birta 

leiðbeiningar um forsendur eftirlits um fjármálastöðugleika. Leiðbeiningarnar þurfa að vera til 

þess fallnar að útskýra í hverju mat eftirlitsins felst. Þannig mætti til að mynda fjalla um hvort 

hætta sé á sjóðirnir skapi kerfisáhættu á íslenskum fjármálamarkaði, hvort þeir hafi áhrif á 

uppbyggingu fjármálakerfisins eða hvort lagt sé mat á það hvort starfsemi þeirra feli 

mögulega í sér skuggabankastarfsemi. Með því að birta slíkar upplýsingar verða forsendur og 

viðmið eftirlits með fagfjárfestasjóðum skýrari. Aukinheldur skapar aukið gagnsæi 

markvissara eftirlit og meiri trúverðugleika meðal aðila á markaði. Allt að einu er þó ljóst að 

til þess að eftirlit með fagfjárfestasjóðum sé fullnægjandi þurfa regluverk og stofnanaumgjörð 

að vera til þess fallinn að veita stjórnvöldum nauðsynlegar valdheimildir og skýrt umboð til 

að efla fjármálastöðugleika.
119

 Margt bendir til þess að forsendur til eftirlits með áhrifum 

fagfjárfestasjóða á fjármálastöðugleika séu ekki nægilega skýrar. Aftur á móti má segja að 

þrátt fyrir að löggjafinn hafi ekki tryggt skýrari eftirlitsheimildir í gildandi rétti, sé mikilvægt 

að afla upplýsinga um fjölda og umfang fagfjárfestasjóða með það að markmiði að meta hvort 

slíkir sjóðir geti haft áhrif á fjármálastöðugleika. Sú þekking og þær upplýsingar sem aflað er 

við núverandi eftirlit geta til að mynda verið mikilvægar upplýsingar í undirbúningsvinnu 

vegna frumvarps um heildarumgjörð um fjármálakerfið og innleiðingu nýrra tilskipana 

Evrópuráðsins.  

5.4. Íslenskir fagfjárfestasjóðir 

Fagfjárfestasjóðir eru eins áður hefur komið fram tilkynningarskyldir til Fjármálaeftirlitsins. 

Þannig heldur Fjármálaeftirlitið skrá um fjölda fagfjárfestasjóða sem starfræktir eru á 

íslenskum verðbréfamarkaði og hefur eftirlit með að sjóðirnir starfi eftir þeim reglum sem þeir 

hafa sett sér. Í 3. mgr. 62. gr. vffl. kemur fram að reglur sjóðsins skuli ávallt vera fjárfestum 
                                                                                                                                                            
um skuggabankastarfsemi en í grein hans á bloomberg fréttaveitunni segir; Hedge funds act as shadow banks and 

should be added to the list of organizations in need of regulation. http://www.bloomberg.com/news/2012-05-

13/hedge-funds-are-shadow-banks-in-need-of-regulation-bafin-says.html 
119 Gavin Bingham, Jón Sigurðsson, Kaarlo Jännäri, „Heildarumgjörð um fjármálastöðugleika á Íslandi –

(Atvinnuvega- og nýsköpunarráðuneytið 17. október 2012) 32.  

˂http://www.fjarmalaraduneyti.is/media/skjal/Heildarumgjord_um_fjarmalastodugleika.pdf ˃ skoðað 12.október 

2013. 

http://www.bloomberg.com/news/2012-05-13/hedge-funds-are-shadow-banks-in-need-of-regulation-bafin-says.html
http://www.bloomberg.com/news/2012-05-13/hedge-funds-are-shadow-banks-in-need-of-regulation-bafin-says.html
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aðgengilegar. Þá skal og tilgreina í reglunum eðli og ástæður mögulegra hagsmunaárekstra. 

Fyrirmæli í lögum um innihald reglna fagfjárfestasjóða eru þar með upptalin. Á vef 

Fjármálaeftirlitsins má finna leiðbeiningar um tilkynningu um stofnun fagfjárfestasjóðs til 

Fjármálaeftirlitsins. Þar kemur fram að við tilkynningu um stofnun er nauðsynlegt að fram 

komi nafn, sími og netfang ábyrgðarmanns auk tilkynningar um stofnun fagfjárfestasjóðs. Þá 

skulu einnig skráð heiti, kennitala og aðsetur höfuðstöðva sjóðs ásamt staðfestingargögnum, 

s.s. vottorði frá fyrirtækjaskrá RSK. Reglur og fjárfestingarstefna sjóðs skulu lagðar fram 

ásamt afriti af samþykktum sjóðs. Engin sérstök fyrirmæli eru um innihald reglna né 

fjárfestingarstefnu fagfjárfestasjóðsins. Aðrar upplýsingar sem fylgja skulu tilkynningu um 

stofnun sjóðsins eru verklagsreglur um flokkun viðskiptavina, sbr. vvl., auk upplýsinga um 

hvernig sjóðurinn tryggir að reglur og fjárfestingarstefna séu ávallt fjárfestum aðgengileg. 

Markmið reglna á fjármálamarkaði er meðal annars að stuðla að þjóðhagslegum og 

rekstrarhagfræðilegum stöðugleika. Í ljósi þeirra markmiða hafa Fjármálaeftirlitið og 

Seðlabanki Íslands eftirlit með fjármálakerfinu í heild sinni. Liður í slíku eftirliti er að meta 

hvort einstaka einingar innan fjármálamarkaðarins geti haft áhrif á stöðugleika kerfisins í 

heild sinni. Af gögnum Fjármálaeftirlitsins og Seðlabanka Íslands um eftirlit með 

fagfjárfestasjóðum eru engar upplýsingar um hvernig eindareftirliti er háttað og hverjar 

forsendur þess eru. Þannig er óljóst hvort meiri líkur en minni séu til þess að tilvist 

fagfjárfestasjóða skapi kerfisáhættu og hafi þannig áhrif á uppbyggingu fjármálakerfisins. Það 

mætti þó ætla að til þess að ná fram marktækum upplýsingum um umfang og fjölda 

fagfjárfestasjóða á Íslandi, þurfi allir sem starfrækja slíkan sjóð að tilkynna um stofnun hans 

til Fjármálaeftirlitsins. 

Markmið neðangreindrar umfjöllunar er að kortleggja hversu margir fagfjárfestasjóðir eru 

skráðir á Íslandi og hversu mikið fjármagn er í umferð í slíkum sjóðum. Í framhaldi verður 

sjónum beint að einkennum sérhæfðra fjárfestinga með tilliti til þess að þær gætu mögulega 

flokkast sem fagfjárfestasjóðir á Íslandi. Þá verður jafnframt litið til sögu og einkenna 

bandarískra vogunarsjóða og í lokin dregin upp mynd af því hversu mörg félög eru skráð á 

fyrirtækjaskrá á Íslandi sem hafa þann tilgang að fjárfesta. Slík félög gætu, ef betur er að gáð, 

fallið undir skilgreiningu laganna um fagfjárfestasjóði.   
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5.4.1. Skráðir íslenskir fagfjárfestasjóðir 

Frá því fagfjárfestasjóðir fóru undir eftirlit í nóvember 2011 hafa þeir vaxið mikið. Í lok árs 

2011 voru 30 fagfjárfestasjóðir undir eftirliti en í lok árs 2012 voru þeir orðnir 47 talsins.
120

 

Á heimasíðu Fjármálaeftirlitsins er að finna lista yfir fagfjárfestasjóði sem hafa verið 

tilkynntir til eftirlitsins á grundvelli 4. mgr. 62. gr. vffl. Listinn sem síðast var uppfærður þann 

27. nóvember 2013 sýnir að 70 fagfjárfestasjóðir í rekstri 11 mismunandi félaga hafa verið 

tilkynntir inn til eftirlitsins og eru nú starfræktir á Íslandi. Flestum sjóðanna er stýrt af 

rekstrarfélaginu Stefni, eða 21 sjóði, þá stýrir GAM Management hf. 15 sjóðum og Landsbréf 

hf. 12 sjóðum.
121

Af því leiðir að 48 af 70 sjóðum sem lúta eftirliti Fjármálaeftirlitsins er stýrt 

af þremur stærstu rekstrarfélögunum. 

Rekstrarfélag er félag sem stofnað er um rekstur sjóða og eignarstýringu. Rekstrarfélagið 

rekur þjónustu við eigendur hlutdeildarskírteina með rekstri sjóða og eignarstýringu. „Í eðli 

sínu eru rekstrarfélög ekki stórar einingar þar sem félögin sjálf eiga ekki verðbréf sem eru í 

sjóðnum þeirra heldur eru verðbréfin í eigu hlutdeildarskírteinishafa.“
122

 Lagareglur um 

rekstrarfélög er að finna í lögum um fjármálafyrirtæki og vffl. en hlutverk þeirra er að reka 

verðbréfasjóði og fjárfestingarsjóði. Rekstur sjóðanna er starfsleyfisskyldur og leyfi til þeirrar 

starfsemi verður ekki veitt öðrum en rekstrarfélögum sbr. 7. tl. 1. mgr. 7. gr. laga um 

fjármálafyrirtæki. Rekstrarfélögum er að uppfylltum ýmsum skilyrðum um hlutafé, stjórn 

félagsins, lágmarkskröfur um eiginfjárgrunn o.fl. veitt starfsleyfi. Starfsheimildir 

rekstrarfélaga taka ávallt til reksturs verðbréfasjóða, fjárfestingarsjóða og fagfjárfestasjóða. 

Fjármálaeftirlitið hefur veitt þremur stærstu rekstrarfélögunum, þeim Stefni hf., GAM 

Managment hf. og Landsbréfum hf., starfsleyfi sem rekstrarfélagi verðbréfasjóða á grundvelli 

7. tl. 1. mgr. 4. gr. laga um fjármálafyrirtæki, enda stýra félögin jafnframt verðbréfasjóðum. 

Þegar á heildina er litið má sjá að átta af þeim ellefu félögum sem stýra fagfjárfestasjóðum 

hafa fengið starfsleyfi sem rekstrarfélög verðbréfasjóða á grundvelli sömu laga, en tvö 

félaganna hafa starfsleyfi sem verðbréfafyrirtæki á grundvelli 5. tl. 1. mgr. 4. gr. laga um 

fjármálafyrirtæki. Eitt félag, Framtakssjóður Íslands, er fagfjárfestasjóður sem rekin er í formi 

samlagshlutafélags sem hefur ekki starfsleyfi enda eru ekki gerðar kröfur um starfsleyfi eða 

                                                  
120 Kristján Andrésson, „Eru Fjárfestingarsjóðir að rétta úr kútnum“ (2013)2 Fjármál vefrit Fjármálaeftirlitsins 

˂http://www.fme.is/media/utgefid-efni/Fjarmal---2.-tbl.-agust-2013.pdf ˃ skoðað 14. október 2013.3. 
121 Fjármálaeftirlitið, „Fagfjárfestasjóðir –Alternative Investment Funds“ (Fjármálaeftirlitið, 4.september 2013) 

˂http://www.fme.is/media/eftirlitsstarfssemi/Listi-yfir-fagfjarfestasjodi.pdf ˃ skoðað 1. október 2013. r 
122 Rannsóknarnefnd Alþingis, Aðdragandi og orsakir falls íslensku bankanna 2008 og tengdir atburðir. (Bindi 4 

Rannsóknarnefnd Alþingis 2010) 138. 

http://www.fme.is/media/eftirlitsstarfssemi/Listi-yfir-fagfjarfestasjodi.pdf
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að skilyrði um fjármálafyrirtæki séu uppfyllt sé félagið eingöngu að stýra fjárfestingum sem 

ætlaðar eru fagfjárfestum.
123

 

5.4.2. Efnahagsyfirlit sjóða 

Fagfjárfestasjóðir sem hafa verið tilkynntir til Fjármálaeftirlitsins voru eins og áður sagði 70 

talsins þann 27. nóvember 2013
124

 en til samanburðar var fjöldi skráðra fagfjárfestasjóða 27 í 

febrúarlok og 33 í lok júlí sama ár.
125

 Þannig má greina mikla aukningu í stofnun 

fagfjárfestasjóða og af efnahagsyfirliti sjóðanna má jafnframt sjá að umtalsvert fjármagn 

liggur í slíkum sjóðum. Til að varpa frekara ljósi á stærð og umfang fagfjárfestasjóða á Íslandi 

er athyglisvert að skoða efnahagsyfirlit fagfjárfestasjóða í samanburði við efnahagsyfirlit 

verbréfasjóða. Hagtölur Seðlabanka Íslands frá því 26. september 2013 sýna efnahagsyfirlit 

sjóðanna og eru hér sýnd fjögur gröf sem skýra fjárhagslegt umfang sjóðanna. Í fyrsta lagi er 

um að ræða efnahagsyfirlit fagfjárfestasjóða, sbr. mynd 2, í öðru lagi efnahagsyfirlit 

verbréfasjóða, sbr. mynd 3, í þriðja lagi efnahagsyfirlit fjárfestingarsjóða, sbr. mynd 4, og í 

fjórða lagi efnahagsyfirlit verðbréfasjóða, fjárfestingarsjóða og fagfjárfestasjóða, sbr. mynd 5. 

                                                  
123 Fjármálaeftirlitið, „ Eftirlitskyldir aðilar sbr. lög nr. 87 / 1998 um opinbert eftirlit með fjármálastarfsemi“ 

(Fjármálaeftirlitið, 2013) ˂http://www.fme.is/eftirlitsstarfsemi/adilar/eftirlitsskyldir-adilar/˃ skoðað 1. október 

2013. 
124 Fjármálaeftirlitið, „Kynning á skýrslu um sundurliðun fjárfestinga og skulda fagfjárfestasjóða“ 

(Fjármálaeftirlitið, 4.október 2013), ˂ http://www.fme.is/media/frettir/Kynning--Skyrsla-um-sundurlidun-

fjarfestinga-og-skulda-fagfjarfestasjoda.pdf ˃  skoðað 18. október 2013. 
125 Gagnasöfnun og upplýsingavinnsla Seðlabanka Íslands, „Efnahagsyfirlit fagfjárfestasjóða“ (Seðlabankinn, 27. 

nóvember 2013),˂ http://www.sedlabanki.is/nanar/2013/11/26/Verdbrefa-fjarfestingar-og-

fagfjarfestasjodir/?stdID=13 ˃ skoðað 28. nóvember 2013.  

http://www.fme.is/eftirlitsstarfsemi/adilar/eftirlitsskyldir-adilar/
http://www.sedlabanki.is/nanar/2013/11/26/Verdbrefa-fjarfestingar-og-fagfjarfestasjodir/?stdID=13
http://www.sedlabanki.is/nanar/2013/11/26/Verdbrefa-fjarfestingar-og-fagfjarfestasjodir/?stdID=13
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Mynd 2. Efnahagsyfirlit fagfjárfestasjóða
126

 

 

Mynd. 3. Efnahagsyfirlit verðbréfasjóða 
127

 

 

 

                                                  
126 Gagnasöfnun og upplýsingavinnsla Seðlabanka Íslands, „Efnahagsyfirlit fagfjárfestasjóða“ (Seðlabankinn, 27. 

nóvember 2013),˂ http://hagtolur.sedlabanki.is/data/set/1wr2/#!display=line&ds=1wr2!1yt0=4d&s=bsf ˃ skoðað 

28. nóvember 2013.   
127 Gagnasöfnun og upplýsingavinnsla Seðlabanka Íslands, „Efnahagsyfirlit fagfjárfestasjóða“ (Seðlabankinn, 27. 

nóvember 2013),˂ http://hagtolur.sedlabanki.is/data/set/1wqy/#!display=line&ds=1wqy!1ysw=4d&s=bsf ˃ 

skoðað 28. nóvember 2013.  

http://hagtolur.sedlabanki.is/data/set/1wr2/#!display=line&ds=1wr2!1yt0=4d&s=bsf
http://hagtolur.sedlabanki.is/data/set/1wqy/#!display=line&ds=1wqy!1ysw=4d&s=bsf
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Mynd. 4. Efnahagsyfirlit fjárfestingarsjóða .128 

 

 

Mynd. 5. Efnahagsyfirlit verðbréfasjóða, fjárfestingarsjóða og fagfjárfestasjóða 
129

 

 

                                                  
128 Gagnasöfnun og upplýsingavinnsla Seðlabanka Íslands, „Efnahagsyfirlit fagfjárfestasjóða“ (Seðlabankinn, 27. 

nóvember 2013),˂ http://hagtolur.sedlabanki.is/data/set/1wr0/#!display=line&ds=1wr0!1ysy=4d&s=bsf ˃ 

skoðað 28. nóvember 2013.  
129 Gagnasöfnun og upplýsingavinnsla Seðlabanka Íslands, „Efnahagsyfirlit fagfjárfestasjóða“ (Seðlabankinn, 27. 

nóvember 2013),˂ http://hagtolur.sedlabanki.is/data/set/1wqu/#!display=line&ds=1wqu!1yss=4z&s=brk ˃ 

skoðað 28. nóvember 2013.  

http://hagtolur.sedlabanki.is/data/set/1wr0/#!display=line&ds=1wr0!1ysy=4d&s=bsf
http://hagtolur.sedlabanki.is/data/set/1wqu/#!display=line&ds=1wqu!1yss=4z&s=brk
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Af framangreindum upplýsingum má sjá að heildareignir verðbréfa-, fjárfestingar- og 

fagfjárfestasjóða námu 611,2 ma. króna í lok október 2013. Þar af námu eignir verðbréfasjóða 

247,1 ma. króna, eignir fjárfestingarsjóða námu 108.6 ma. króna og eignir fagfjárfestasjóða 

námu 255,5 ma.króna. Athyglisvert er að sjá að eignir 33 fagfjárfestasjóða í október 2013 

voru meiri en eignir 57 verðbréfasjóða, en verðbréfasjóðir eru jafnframt algengasta sjóðsform 

sem vffl taka til.
130

 Jafnframt má greina að vöxtur fagfjárfestasjóða hefur verið verulegur frá 

því í desember 2011. Fjármagn bundið í fagfjárfestasjóðum var í október síðastliðinn orðið 

umtalsverður hluti af því fjármagni sem er í umferð í þeim þremur sjóðsformum sem lögin 

kveða á um. Þá er athyglisvert að sjá að hagtölur Seðlabanka Íslands taka mið af 33 

fagfjárfestasjóðum en á sama tíma benda tölur Fjármálaeftirlitsins til að tilkynnt hafi verið um 

70 fagfjárfestastjóði til eftirlitsins á þeim tíma sem hagtölurnar eru unnar. Engar skýringar er 

að finna á vef Seðlabanka Íslands sem útskýra þennan mun á fjölda sjóða. Allt bendir því til 

að enn meira fjármagn sé í umferð í fagfjárfestasjóðum en framangreindar tölur gefa til kynna. 

Af fyrri umfjöllun má ráða að umfang fagfjárfestasjóða geti raunverulega verið mun meira, 

sérstaklega þegar horft er til þess að aðrir sjóðir um sameiginlega fjárfestingu féllu innan 

núgildandi skilgreiningar laganna á fagfjárfestasjóðum. 

Skilgreining hugtaksins fagfjárfestasjóður í vffl. er að öllum líkindum ætlað að ná til allra 

sjóða um sameiginlega fjárfestingu sem í boði eru til fagfjárfesta óháð því hvaða nafni þeir 

nefnast. Það má leiða af fjölda tilkynninga um fagfjárfestasjóði til Fjármálaeftirlitsins að 

stofnendur sjóðanna virðast ekki túlka ákvæðið með þeim hætti heldur tilkynna eingöngu um 

sjóði sem stofnendur nefna fagfjárfestasjóði. Þannig hefur tilkynningarskyldan nær eingöngu 

náð til fagfjárfestasjóða sem stofnaðir eru af rekstrarfélögum verðbréfasjóða eða 

verðbréfafyrirtækjum. Eitt af markmiðum með opinberu eftirliti er fyrst og fremst að fá skýra 

mynd af fjölda fagfjárfestasjóða á íslenskum verðbréfamarkaði og greina umfang fjármagns 

sem slíkir sjóðir hafa yfir að ráða. Til þess að fá rétta mynd af því hversu margir 

fagfjárfestasjóðir eru starfræktir á Íslandi og hvert umfang slíkra fjárfestinga raunverulega er, 

er nauðsynlegt að allir sjóðir um sameiginlega fjárfestingu fagfjárfesta falli undir 

skilgreiningu hugtaksins fagfjárfestasjóður. Það sem veldur hvað mestum vandkvæðum í 

þessum efnum er að skilgreining laganna á hugtakinu fagfjárfestasjóður er ekki nægilega skýr. 

Af því leiðir að óljóst er hvort ýmis önnur fjárfestingabandalög sem eingöngu standa 

fagfjárfestum til boða geti ef vilji stendur til starfrækt sjóði sína utan gildissviðs laganna. 

                                                  
130 Gagnasöfnun og upplýsingavinnsla Seðlabanka Íslands, „Verðbréfa-, fjárfestingar- og fagfjárfestasjóðir“ 

(Seðlabankinn, 27. nóvember 2013),˂ http://www.sedlabanki.is/nanar/2013/11/26/Verdbrefa-fjarfestingar-og-

fagfjarfestasjodir/?stdID=13 ˃ skoðað 28. nóvember 2013.  

http://www.sedlabanki.is/nanar/2013/11/26/Verdbrefa-fjarfestingar-og-fagfjarfestasjodir/?stdID=13
http://www.sedlabanki.is/nanar/2013/11/26/Verdbrefa-fjarfestingar-og-fagfjarfestasjodir/?stdID=13
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Meðan mörkin eru óljós er alltaf sá möguleiki fyrir hendi að stofna félag með þann 

megintilgang að fjárfesta og í stað þess að skilgreina félagið sem fagfjárfestasjóð yrði það 

skilgreint sem til dæmis fjárfestingarfélag, framtakssjóður, eða jafnvel vogunarsjóður. Þar 

með taka vffl. ekki til félaganna heldur lög um hlutafélög og sjóðirnir lúta hvorki opinberu 

eftirliti né greiða eftirlitsgjald. Það er bagalegt að engar nánari skýringar er að finna um 

markmið ákvæðisins til að mynda í frumvarpi sem varð að lögum nr. 128/2011. Löggjafinn 

verður að fara þá leið að skýra með nákvæmum hætti hvaða sjóðum er ætlað að falla undir 

skilgreiningu laganna. Núverandi óvissa leiðir til þess að tilraunir hins opinbera til að 

kortleggja fjölda og umfang fagfjárfestasjóða verða ómarkvissar. Skýrari leiðbeiningar af 

hálfu löggjafans eru nauðsynlegar til að raunhæft sé að halda því fram að viðmið yfirvalda 

gefi rétta mynd af mögulegum áhrifum sjóðanna á fjármálastöðugleika. 

5.4.3. Sérhæfðar fjárfestingar 

Rúm skilgreining laganna á hugtakinu fagfjárfestasjóður skapar viss vandamál þegar meta á 

hvaða tegundir sjóða um sameiginlega fjárfestingu falla þar undir. Á Íslandi er að finna 

margar mismunandi tegundir sjóða um sérhæfða fjárfestingu til að mynda í formi 

fjárfestingarfélaga, vogunarsjóða, framtakssjóða og áhættufjármögnunarsjóða en algengt er að 

slíkir sjóðir séu reknir sem hlutafélag eða samlagshlutafélag og falla þá einungis undir löggjöf 

á sviði félagaréttar en ekki jafnframt löggjöf á sviði verðbréfamarkaðsréttar. Eins og áður 

hefur verið fjallað um hefur löggjöf á sviði verðbréfamarkaðsréttar þróast mjög hratt frá því 

fyrstu lög um verðbréfamiðlun nr. 27/1986 tóku gildi. Eftir sem áður er ekki að finna í 

íslenskum lögum ákvæði sem taka sérstaklega til áðurnefndra sjóða um sérhæfða fjárfestingu. 

Í því samhengi má þó velta því fyrir sér hvort ákvæði um fagfjárfestasjóði sé ætlað að taka til 

allra non-UCITS sjóða. Samkvæmt íslenskum rétti væri þá átt við að allir sjóðir sem ekki 

teljist til verðbréfasjóða eða fjárfestingarsjóða falli undir ákvæðið um fagfjárfestasjóði. 

Fjárfestingarsjóðir falla strangt til tekið í flokk non-UCITS sjóða, en þar sem þeir standa 

almenningi til boða er ljóst að þeim væri aldrei ætlað að falla undir flokk fagfjárfestasjóða.  

Lúxemborg og Bandaríkin hafa lengi verið þau lönd sem standa fremst á sviði fjárfestinga
131

 

og í frumvarpi sem varð að lögum nr. 30/2003 þótti rík ástæða til að gera stuttlega grein fyrir 

þeirri löggjöf sem gilti um sameiginlega fjárfestingu í þessum tveimur ríkjum. Þannig er í 

frumvarpinu fjallað um hvernig löggjöfin í Lúxemborg skiptist í tvo hluta, annars vegar 

löggjöf um sjóði sem fullnægja skilyrðum UCITS-tilskipunarinnar og hins vegar löggjöf um 

                                                  
131 Alþt.2002-2003, A-deild, þskj. 859-518. mál, Löggjöf um sameiginlega fjárfestingu í Lúxemborg og 

Bandaríkjunum. 
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sjóði sem ekki fullnægja skilyrðum UCITS-tilskipunarinnar. Í því samhengi er sérstaklega 

fjallað um sjóði sem ekki fullnægja hinum ströngu skilyrðum um fjárfestingarstefnu, 

samanber áhættufjármögnunarsjóði sem fjárfesta í ungum og efnilegum fyrirtækjum sem ekki 

hafa hlotið skráningu á skipulegum verðbréfamarkaði, ásamt því sem þar er fjallað um 

afleiðusjóði og fasteignasjóði. Árið 1991 voru sett sérstök lög í Lúxemborg sem ætlað var að 

taka til sjóða sem ekki er heimilt að selja hluti sína til almennings heldur fagfjárfesta.
132

 

Í Bandaríkjunum falla sjóðir um sameiginlega fjárfestingu undir lög um fjárfestingarfyrirtæki 

eða The Investment Company Act of 1940. Í lögunum er að finna rúma skilgreiningu á 

fjárfestingarfyrirtækjum.
133

 Jafnframt eru gerðar fjórar undantekningar um fyrirtæki sem falla 

undir skilgreininguna samkvæmt orðanna hljóðan en eru látin falla utan hennar. Þar á meðal 

eru fjármálafyrirtæki, lífeyrissjóðir, góðgerðarsamtök, gasleitarfyrirtæki, fyrirtæki sem 

aðstoða við rekstur smáfyrirtækja og útgefendur hlutabréfa sem fara ekki í almennt útboð og 

verða ekki í eigu fleiri en 100 einstaklinga undanþegin lögunum
134

.  

5.4.4. Vogunarsjóðir 

Fagfjárfestasjóðir eru ungt hugtak á íslenskum fjármálamarkaði en engu að síður á 

hugmyndafræðin að baki slíkum sjóðum sér langa sögu. Vogunarsjóðir eru sjóðir sem standa 

eingöngu fagfjárfestum til boða. Þar af leiðandi má halda því fram að vogunarsjóðir séu 

jafnframt fagfjárfestasjóðir. Enska hugtakið hedge fund er almennt notað um sjóði sem hafa 

rúmar fjárfestingarheimildir. Í Bandaríkjunum er hugtakið bundið við sjóði sem eru 

undanþegnir bandarískum lögum. Fyrstu dæmi um sérhæfðar fjárfestingar til vel stæðra 

fjárfesta má rekja til Bandaríkjanna en árið 1926 stofnaði Benjamin Graham slíkan sjóð, The 

Graham Newmann Partnership.
135

 Í Bandaríkjunum eru sjóðir sem ætlaðir eru viðurkenndum 

fjárfestum
136

 yfirleitt skilgreindir sem hedge funds/private equity funds. Bandarískir hedge 

fund sjóðir safna saman fé frá viðurkenndum fjárfestum með það að markmiði að fjárfesta og 

skila umtalsverðum hagnaði. Sjóðirnir hafa sveigjanlegri fjárfestingarstefnu heldur en sjóðir 

sem standa almenningi til boða. Í mörgum tilfellum er um að ræða sjóð sem notar lántökur 

eða skortstöðu í tilteknum eignum til að afla fjár sem notað er til kaupa á öðrum eignum. 

                                                  
132 Alþt.2002-2003, A-deild, þskj. 859-518. mál, Löggjöf um sameiginlega fjárfestingu í Lúxemborg og 

Bandaríkjunum. 
133U.S Securities and Exchange Commission, „Investment Company Act of 1940“ (SEC, 3.janúar 2012) 

˂http://www.sec.gov/about/laws/ica40.pdf ˃ skoðað 15.september 2013. 
134 Alþt.2002-2003, A-deild, þskj. 859-518. mál, Löggjöf um sameiginlega fjárfestingu í Lúxemborg og 

Bandaríkjunum. 
135 Roger Lowenstein, When Genius Failed, the rise and fall of Long-Term capital managment ( NY 2000) 24.  
136 Þýðing á hugtakinu accredited investor. 

http://www.sec.gov/about/laws/ica40.pdf
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Þannig fær sjóðurinn verðbréf að láni frá öðrum og selur þau til að afla fjár. Fyrsti sjóðurinn 

sem notaði svokallaða skortstöðu hedging í fjárfestingarstefnu sinni var stofnaður af Alfred 

Winslow Jones árið 1949.
137

 

Það getur verið mikill munur á því hvaða fjárfestingarstefnu sjóðirnir fylgja, en til dæmis 

fjárfesta sumir í hlutabréfum, aðrir fjárfesta með skuldabréfum, enn aðrir fjárfesta með 

afleiðum og gjaldmiðlum og svo mætti lengi telja. Þannig geta sjóðirnir átt í viðskiptum með 

ólíkar eignir á mörgum mörkuðum.138 Lífeyrissjóðir, tryggingafélög og mjög auðugir 

einstaklingar eru helstu fjárfestar í bandarískum hedge funds sjóðum.
139

 Þannig er algengt að 

lágmarkshlutur í bandarísku sjóðunum sé ein milljón dollara, eða um hundrað og tuttugu 

milljónir króna. Investment Company Act lögin frá 1940 veita sjóðunum undanþágu frá 

starfsleyfisskyldu og takmörkunum á fjárfestingarheimildum.140 Rökin fyrir frávikum frá 

reglum um fjárfestingarstefnu byggjast á því að hluthafar, sem eru vel efnaðir, eiga að gera sér 

grein fyrir þeirri áhættu sem þeir eru að taka og ef þeir tapa á fjárfestingum sínum í sjóðnum, 

er það á þeirra ábyrgð og því ekki opinberra yfirvalda að gæta hagsmuna þeirra.
141

 Þess vegna 

áskilja lögin að fjárfestar þurfi að hafa að minnsta kosti fimm milljónir dollara til fjárfestingar 

til þess að vera heimilt að fjárfesta í slíkum sjóði.
142

  

Helsta skýring þess að sjóðirnir eru lokaðir almenningi er fólgin í því að sjóðirnir eru í fyrsta 

lagi undanþegnir hinni ríku upplýsingagjöf sem gerð er til sjóða sem standa almenningi til 

boða. Í öðru lagi taka sjóðirnir mikla áhættu og í þriðja lagi stunda þeir flókna 

fjárfestingarstarfsemi sem oft og tíðum er eingöngu á færi sérfræðinga og reyndra fjárfesta að 

leggja mat á hvort skynsamlegt sé að leggja fjármagn sitt í. 
143

 

                                                  
137 Edward, Franklin R, „Hedge Funds and the Collapse of Long-Term Capital Management" (1999) Journal of 

Economic Perspectives, ˂http://pubs.aeaweb.org/doi/pdfplus/10.1257/jep.13.2.189˃ skoðað 16.10.2013  
138Gylfi Magnússon. „Hvað er vogunarsjóður?“(Vísindavefurinn 5.júní.2008) ˂http://visindavefur.is/?id=47949˃ 

skoðað 01.10.2013.  
139 U.S Securities and Exchange Commission, „Investor Bulletin Hedge funds“ (SEC, 2013) 

˂http://www.sec.gov/investor/alerts/ib_hedgefunds.pdf,˃ skoðað 16.10.2013. 
140  In particular, they are exempt under sections 3(c)(1) and 3(c)(7) of the 1940 Investment Company Act if they 

have either fewer than 100 investors (or partners) or all of their investors meet the eligibility requirements for 

exemption under section 3(c)(7). Specifically, hedge funds may have an unlimited number of investors as long as 

all fund investors are “qualified purchasers” at the time of acquisition.“Qualified purchasers” are individuals 

with at least $5million in investments andinstitutions with at least $5 million under management. 
141 Roger Lowenstein, When Genius Failed, the rise and fall of Long-Term capital managment ( NY 2000) 24.  
142 Investment Company Act of 1940 – 2. gr.  (51)(A) ‘‘Qualified purchaser’’ means— (i)any natural person 

(including any person who holds a joint, community property, or other similar shared own 

ership interest in an issuer that is excepted under section 3(c)(7) with that person’s qualified purchaser spouse) 

who owns not less than $5,000,000 in investments,. 
143 U.S Securities and Exchange Commission, „Investor Bulletin Hedge funds“ (SEC, 2013) 

˂http://www.sec.gov/investor/alerts/ib_hedgefunds.pdf,˃ skoðað 16.10.2013. 
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Hedge funds vöktu mikla athygli á níunda áratugnum fyrir mikla ávöxtun og þóttu mörgum 

spennandi fjárfestingarkostur. Svo mikill var áhuginn að færri komust að en vildu vegna 

áðurnefndra takmarkana. En við hrun Long Term Capital Management Company (LTCM) 

árið 1998
144

 minnkaði áhugi fjárfesta á fjárfestingum í sjóðunum. LTCM var stofnaður í 

febrúar 1994 með eigið fé að upphæð 1,3 milljarða dollara en þar af lögðu stofnendur sjóðsins 

til 100 milljónir dollara. Sjóðurinn skilaði umtalsverðri ávöxtun til fjárfesta sinna fyrstu árin. 

Fyrsta árið var ávöxtun 19,9%, annað árið 42,8% og þriðja árið 40,8% sem þótti umtalsvert. 

Það var svo í kjölfar fjármálakreppu í Asíu og við upphaf fjármálakreppunnar í Rússlandi í 

ágúst 1998 sem fór að halla undan fæti hjá sjóðnum. Hann átti eignir sem námu tæplega 5 

milljarða dollara í byrjun árs 1998. Í lok ágúst 1998 var sjóðurinn nánast gjaldþrota. Til að 

bjarga því sem bjargað varð greip Seðlabankinn í New York í taumana með því að fá hóp 

fjármálafyrirtækja til að leggja fé inn í fyrirtækið svo viðsemjendur LTCM yrðu fyrir sem 

minnstu tjóni.
145

 Inngrip Seðlabankans kom aðallega til vegna þess að forsvarsmenn 

Seðlabankans höfðu áhyggjur af því að gjaldþrot LTCM hefði umtalsverð áhrif á 

fjármálakerfið í heild sinni. Bankar og lífeyrissjóðir höfðu sumir hverjir fjárfest töluvert í 

sjóðnum á sama tíma og önnur fjármálafyrirtæki höfðu notað fjárfestingarstefnu LTCM sem 

fyrirmynd í sínum fjárfestingum. Forspár af keðjuverkandi áhrifum við fall sjóðsins lutu að 

því að Wall Street myndi jafnvel heyra sögunni til ef ekkert væri aðhafst og ákvörðun um að 

grípa inn í því óumflýjanleg.
146

  

Reynsla og saga LTCM hefur skapað umræðu í Evrópu og Bandaríkjunum þess efnis að 

nauðsynlegt kunni að vera að setja starfsemi áhættufjármögnunarsjóða einhverjar skorður. 

Rökin fyrir slíkri reglusetningu eru aðallega þau að ef margir sjóðir lenda í svipuðum 

vandræðum á sama tíma getur það orðið til þess að óróleiki myndist á mörkuðum. Sjóðirnir 

eru í eðli sínu ógagnsæir og áhættusæknir sem getur leitt til þess að vandræði þeirra komi af 

stað fjármálakreppu.
147

 Á hinn bóginn getur verið erfitt að rökstyðja hvers vegna sjóðir sem 

standa fagfjárfestum til boða, það er fjársterkustu einstaklinganna og lögaðila, þurfi regluverk 

með kröfum um gagnsæi.  

Þrátt fyrir að draga megi lærdóm af sögu LTCM verður jafnframt að horfa til þess að flestir 

starfandi hedge funds á þessum tíma lentu ekki í sömu vandræðum og LTCM, sumir skiluðu 

                                                  
144 Hér eftir nefnt LTCM. 
145 Edward, Franklin R, „Hedge Funds and the Collapse of Long-Term Capital Management" (1999) Journal of 

Economic Perspectives, ˂http://pubs.aeaweb.org/doi/pdfplus/10.1257/jep.13.2.189˃ skoðað 16.10.2013.  
146 Roger Lowenstein, When Genius Failed, the rise and fall of Long-Term capital managment ( NY 2000)197. 
147 Edward, Franklin R, „Hedge Funds and the Collapse of Long-Term Capital Management" (1999) Journal of 

Economic Perspectives, ˂http://pubs.aeaweb.org/doi/pdfplus/10.1257/jep.13.2.189˃ skoðað 16.10.2013.  
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jafnvel umtalsverðri ávöxtun þrátt fyrir erfitt umhverfi á markaðnum.
148

 Í kjölfar núverandi 

fjármálakreppu hafa reglur á fjármálamarkaði verið undir endurskoðun víða um heim. Ríkari 

kröfur um gagnsæi á fjármálamarkaði hafa kallað á ítarlegra regluverk og eru þar 

fagfjárfestasjóðir engin undantekning. Tilurð tilskipunar Evrópusambandsins um rekstrarfélög 

fagfjárfestasjóða má til að mynda rekja til fjármálakreppunar 2008.149  

 

5.4.5. Íslensk eignarhaldsfélög  

Eins og áður hefur komið fram hafa tilkynningar um stofnun fagfjárfestasjóða til 

Fjármálaeftirlitsins nánast eingöngu verið frá rekstrarfélögum verðbréfasjóða eða 

verðbréfafyrirtækjum sem starfrækja fagfjárfestasjóði. Í því samhengi er áhugavert að reyna 

að varpa ljósi á hversu margir sjóðir um sameiginlega fjárfestingu gætu mögulega verið 

starfræktir í formi lögaðila hér á landi. Þannig markast leitin að slíkum sjóðum við að greina 

hversu mörg skráð félög hafa þann megintilgang að fjárfesta. Samkvæmt upplýsingum frá 

fyrirtækjaskrá ríkisskattstjóra eru öll fyrirtæki skráð hjá stofnunni sem fengið hafa skráða 

kennitölu. Fyrirtækjaskrá sér um skráningu fyrirtækjanna en flokkun samkvæmt 

megintilgangi fyrirtækis fer fram hjá Hagstofu Íslands. Þannig vinnur Hagstofa Íslands 

upplýsingar úr fyrirtækjaskrá og flokkar eftir fyrirfram ákveðinni atvinnugreinaflokkun.  

Flokkunin fer fram á grundvelli svonefnds ÍSAT 2008 staðals og byggist á 

atvinnugreinaflokkun Evrópusambandsins sem gildir í öllum ríkjum Evrópska 

efnahagssvæðisins. Þannig flokkast fyrirtæki eftir aðalstarfsemi þess í viðkomandi grein en 

ljóst er að félög geta starfað í fleiri en einni atvinnugrein.
150

 Á heimasíðu Hagstofu Íslands má 

finna upplýsingar um hvernig atvinnugreinaflokkun er háttað en ÍSAT 2008 staðallinn skiptist 

í undirflokka sem kallast bálkar og auðkenndir eru með bókstöfum. Hver bálkur segir til um 

þá atvinnugrein sem fyrirtækið starfar í.
151

 

K-bálkur ÍSAT 2008 staðalsins tekur til fjármála- og vátryggingastarfsemi en samkvæmt 

kaflanum telst slík starfsemi vera starfsemi lífeyrissjóða og stoðþjónusta fjármálaþjónustu auk 

starfsemi við eignarhald, s.s. starfsemi eignarhaldsfélaga og starfsemi fjárvörslusjóða, sjóða 

og annarra fjársýslufélaga. Starfsemi eignarhaldsfélaga er skilgreind í K-bálki staðalsins með 

eftirfarandi hætti:  

                                                  
148 Edward, Franklin R, „Hedge Funds and the Collapse of Long-Term Capital Management" (1999) Journal of 

Economic Perspectives, ˂http://pubs.aeaweb.org/doi/pdfplus/10.1257/jep.13.2.189˃ skoðað 16.10.2013. 
149 European Commission (COD) 2009/0064 on proposal for a Council Direvtive on Alternative Investment 

Fund Managers and amending Directives 2004/39/EC and 2009/.../EC [2009] 2.  
150 Hagstofa Íslands, „ÍSAT2008“ (Hagstofa Íslands 2013) ˂http://hagstofa.is/Pages/1830˃ skoðað 16.10.2013. 
151 Hagstofa Íslands, „ÍSAT2008“ (Hagstofa Íslands 2013) ˂http://hagstofa.is/Pages/1830˃ skoðað 16.10.2013. 
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Starfsemi eignarhaldsfélaga felst í að eiga hlutafé í öðrum fyrirtækjum án þess að þau sjálf 

framleiði eða bjóði þjónustu að nokkru marki. Eignarhaldsfélög sem teljast til þessarar greinar 

veita fyrirtækjum sem þau eru með hlutdeild í ekki neina aðra þjónustu, þ.e. þau veita ekki öðrum 

einingum forstöðu eða stjórna þeim.152 

 

Þannig má segja að eignarhaldsfélög séu fyrirtæki þar sem aðalstarfsemin felst í að eiga 

hlutafé í öðrum fyrirtækjum án þess að þau sjálf framleiði eða bjóði þjónustu að nokkru 

marki. Hafi félag yfir að ráða virkri stjórn, stefnumótandi áætlunargerð og ákvarðanatöku í 

hinu keypta félagi er ekki um að ræða eignarhaldsfélag í skilningi ÍSAT 2008 

atvinnugreinaflokkunarinnar. Eignarhaldsfélög hafa atvinnugreinaflokkun 64.20.0 samkvæmt 

ÍSAT 2008 staðlinum. Á vef Hagstofu Íslands má finna leitarvél þar sem unnt er að afla 

upplýsinga um fjölda fyrirtækja sem hafa hlotið skráningu sem eignarhaldsfélög. Til að varpa 

frekara ljósi á fjölda skráðra eignarhaldsfélaga er hér að neðan sýnd tafla sem gefur 

upplýsingar um fjölda skráðra fyrirtækja í atvinnugreinaflokki eignarhaldsfélaga á árunum 

2008 -2012, sbr. tafla 1. 

 

Tafla 1. Fjöldi fyrirtækja og félaga í atvinnugreinaflokki eignarhaldsfélaga 
153

 

Fjöldi fyrirtækja og félaga eftir atvinnugreinum 2008-2012  

  2008 2009 2010 2011 2012 

64.20.0 Starfsemi eignarhaldsfélaga 2.836 3.044 2.939 2.767 2.753 

 

Af töflunni má sjá að fjöldi eignarhaldsfélaga hefur verið svipaður undanfarin fimm ár. 

Upplýsingarnar voru síðast uppfærðar í janúar 2013 en um er að ræða fjölda skráðra félaga 

samkvæmt fyrirtækjaskrá. Þannig er engum upplýsingum til að dreifa um hvort félögin séu í 

raunverulegri atvinnustarfsemi þar sem heimilt er að skrá félög án þess að starfsemi sé hafin.  

 

Annar atvinnugreinaflokkur sem endurspeglað gæti tilvist sjóða um sameiginlega fjárfestingu 

er atvinnugreinaflokkur 64.99.0 um aðra ótalda fjármálaþjónustu þó ekki vátryggingafélög og 

lífeyrissjóði. Til þessa atvinnuflokks telst skv. K–bálki: 

 

                                                  
152 152 Hagstofa Íslands, „ÍSAT2008 Íslensk Atvinnugreinaflokkun, Bálkur K- Fjármála- og 

vátryggingastarfsemi“ (Hagstofa Íslands 2009) ˂http://hagstofa.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=9786˃ skoðað 

16.10.2013. 
153Hagstofa Íslands, „Fjöldi fyrirtækja og félaga eftir atvinnugreinum 2008-2012“ (Hagstofa Íslands 2013)˂ 

http://hagstofa.is/?PageID=2595&src=https://rannsokn.hagstofa.is/pxis/Dialog/varval.asp?ma=FYR01001%26ti

=Fj%F6ldi+fyrirt%E6kja+og+f%E9laga+eftir+atvinnugreinum+2008%2D2012%26path=../Database/fyrirtaeki/f

joldi/%26lang=3%26units=Fj%F6ldi ˃ skoðað 16.október .2013. 

http://hagstofa.is/?PageID=2595&src=https://rannsokn.hagstofa.is/pxis/Dialog/varval.asp?ma=FYR01001%26ti=Fj%F6ldi+fyrirt%E6kja+og+f%E9laga+eftir+atvinnugreinum+2008%2D2012%26path=../Database/fyrirtaeki/fjoldi/%26lang=3%26units=Fj%F6ldi
http://hagstofa.is/?PageID=2595&src=https://rannsokn.hagstofa.is/pxis/Dialog/varval.asp?ma=FYR01001%26ti=Fj%F6ldi+fyrirt%E6kja+og+f%E9laga+eftir+atvinnugreinum+2008%2D2012%26path=../Database/fyrirtaeki/fjoldi/%26lang=3%26units=Fj%F6ldi
http://hagstofa.is/?PageID=2595&src=https://rannsokn.hagstofa.is/pxis/Dialog/varval.asp?ma=FYR01001%26ti=Fj%F6ldi+fyrirt%E6kja+og+f%E9laga+eftir+atvinnugreinum+2008%2D2012%26path=../Database/fyrirtaeki/fjoldi/%26lang=3%26units=Fj%F6ldi
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Fjármálaþjónusta sem tengist fyrst og fremst miðlum fjármagns með öðrum hætti en lánveitingum, 

starfsemi á sviði kröfuviðskipta, gerð skiptasamninga, valréttarsamninga og annarra 

áhættuvarnasamninga, starfsemi félaga sem annast uppgjör vegna líftrygginga dauðvona fólks og 

fjárfestingar fyrir eigin reikning, s.s. áhættufjárfestingarfélög og fjárfestingarhópar.154 

 

 

Til að varpa ljósi á fjölda skráðra fyrirtækja í atvinnugreinarflokki fyrirtækja um aðra ótalda 

fjármálaþjónustu er hér að neðan sýnd tafla sem gefur upplýsingar um fjölda skráðra 

fyrirtækja í atvinnugreinarflokknum á árunum 2008 -2012, sbr. tafla 2. 

 

Tafla 2. Fjöldi fyrirtækja og félaga í atvinnugreinarflokki fyrirtækja um ótalda 

fjármálaþjónustu. 155 

Fjöldi fyrirtækja og félaga eftir atvinnugreinum 2008-2012  

  2008 2009 2010 2011 2012 

64.99.0 Önnur ótalin fjármálaþjónusta, þó ekki 

vátryggingafélög og lífeyrissjóðir. 
 165  157  154  174  184 

 

Ofangreind tafla sýnir fjölda skráðra fyrirtækja og félaga samkvæmt fyrirtækjaskrá 

ríkisskattstjóra en endurspeglar ekki fjölda fyrirtækja í atvinnustarfsemi. Framangreindar 

upplýsingar gefa einungis óljósa mynd af því hversu mörg félög eru starfrækt á Íslandi sem 

gætu mögulega fallið undir skilgreiningu laganna á að vera sjóðir um sameiginlega 

fjárfestingu.  

Til þess að geta greint milli þessara félaga þyrftu skilyrði í skilgreiningu um fagfjárfestasjóði 

að vera mun skýrari. Einnig skapar það viss vandamál að löggjafinn hefur ekki skilgreint 

fjárfestingarfélög eða eignarhaldsfélög í núgildandi lögum. Skilgreining á áðurnefndum 

félögum sem og skýr skilgreining á fagfjárfestasjóðum myndi auðvelda aðgreiningu milli 

fagfjárfestasjóða og eignarhaldsfélaga sem og annarra félaga sem falla undir 

atvinnugreinaflokk um aðra ótalda fjármálaþjónustu þó ekki vátryggingafélög og lífeyrissjóði. 

Til þess að leita leiða við að aðgreina félög frá sjóðum væri unnt að afla frekari upplýsinga frá 

skráðum félögum með það að markmiði að greina hvort starfsemi félagsins beri öll einkenni 

þess að starfa sem fagfjárfestasjóður, þrátt fyrir að stofnendur félagsins hafi skilgreint félagið 

með öðrum hætti. Til að mynda væri nauðsynlegt að skoða samþykktir félagsins til að afla 

                                                  
154 Hagstofa Íslands, „ÍSAT2008 Íslensk Atvinnugreinaflokkun, Bálkur K- Fjármála- og vátryggingastarfsemi“ 

(Hagstofa Íslands 2009) ˂http://hagstofa.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=9786˃ skoðað 16.10.2013. 
155 Hagstofa Íslands, „Fjöldi fyrirtækja og félaga eftir atvinnugreinum 2008-2012“ (Hagstofa Íslands 2013) ˂ 

http://hagstofa.is/?PageID=2595&src=https://rannsokn.hagstofa.is/pxis/Dialog/varval.asp?ma=FYR01001%26ti

=Fj%F6ldi+fyrirt%E6kja+og+f%E9laga+eftir+atvinnugreinum+2008%2D2012%26path=../Database/fyrirtaeki/f

joldi/%26lang=3%26units=Fj%F6ldi˃ skoðað 16. október 2013. 

http://hagstofa.is/?PageID=2595&src=https://rannsokn.hagstofa.is/pxis/Dialog/varval.asp?ma=FYR01001%26ti=Fj%F6ldi+fyrirt%E6kja+og+f%E9laga+eftir+atvinnugreinum+2008%2D2012%26path=../Database/fyrirtaeki/fjoldi/%26lang=3%26units=Fj%F6ldi
http://hagstofa.is/?PageID=2595&src=https://rannsokn.hagstofa.is/pxis/Dialog/varval.asp?ma=FYR01001%26ti=Fj%F6ldi+fyrirt%E6kja+og+f%E9laga+eftir+atvinnugreinum+2008%2D2012%26path=../Database/fyrirtaeki/fjoldi/%26lang=3%26units=Fj%F6ldi
http://hagstofa.is/?PageID=2595&src=https://rannsokn.hagstofa.is/pxis/Dialog/varval.asp?ma=FYR01001%26ti=Fj%F6ldi+fyrirt%E6kja+og+f%E9laga+eftir+atvinnugreinum+2008%2D2012%26path=../Database/fyrirtaeki/fjoldi/%26lang=3%26units=Fj%F6ldi
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upplýsinga um tilgang og markmið með starfsemi þess, þá væri jafnframt nauðsynlegt að vita 

fjölda hluthafa í félaginu og hvort þeir hluthafar væru fagfjárfestar í skilningi laga um 

verðbréfasjóði, ásamt ýmsum öðrum upplýsingum. Þá væri ólíklegt að fyrirtæki með 

almennan og hefðbundinn rekstur gætu fallið undir ákvæði laganna um að teljast 

fagfjárfestasjóður. 
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6. kafli. Tilskipun Evrópusambandsins um rekstraraðila fagfjárfestasjóða 

Með EES-samningnum tengdist Ísland samevrópsku lagakerfi en í framangreindri umfjöllun í 

2. kafla um þróun löggjafar á sviði verbréfamarkaðsréttar kemur skýrt fram að frá því Ísland 

varð hluti af Evrópska efnahagssvæðinu hefur löggjöfin á þessu réttarsviði þróast og tekið 

örum breytingum með innleiðingu tilskipana frá Evrópusambandinu. Tilskipanir 

Evrópusambandsins eru bindandi fyrir aðildarríki, að því er varðar markmið þeirra, en 

stjórnvöldum í hverju ríki er látið eftir að ákveða í hvaða formi og með hvaða aðferðum þeim 

skuli náð.
156

 Eftir að tilskipanir hafa verið réttilega settar af stofnunum sambandsins, fá 

tilskipanir ekki bein lagaáhrif í EFTA ríkjunum. Í fyrstu þarf sameiginlega EES-nefndin að 

taka afstöðu til þess hvort tilskipunin falli undir EES-samninginn og þegar sú ákvörðun liggur 

fyrir ber EFTA-ríkjunum skylda til að taka tilskipanir upp í landsrétt. Eftir sem áður er 

yfirvöldum falið val um efni og form svo fremi sem tryggt er að markmiðum viðkomandi 

tilskipunarinnar sé náð.
157

  

Hér að framan hefur verið fjallað um nauðsyn þess að skilgreining laganna á hugtakinu 

fagfjárfestasjóður þurfi að vera skýrari til að ljóst sé hvaða sjóðir séu tilkynningarskyldir til 

Fjármálaeftirlitsins og tilgangur með opinberu eftirliti með fagfjárfestasjóðum nái 

markmiðum sínum. Þegar litið er til þeirra áhrifa sem tilskipanir Evrópusambandsins hafa haft 

á þróun löggjafar á sviði verðbréfamarkaðsréttar þykir rík ástæða til að horfa til skilgreiningar 

á fagfjárfestasjóðum í tilskipun 2011/61/EB
158

 með það að markmiði að varpa ljósi á hvaða 

tegundir sjóða skilgreiningunni er ætlað að taka til á evrópska verðbréfamarkaðnum. 

Upphaf evrópskrar reglusetningar um fagfjárfestasjóði má rekja til leiðtogafundar G20 

ríkjanna í nóvember 2008
159

 þar sem meðal annars var rætt um það hvernig unnt væri að 

tryggja öruggt og stöðugt fjármálakerfi. Niðurstaða fundarins var að til þess að tryggja öruggt 

og stöðugt fjármálakerfi væri nauðsynlegt að allir aðilar á fjármálamarkaði lytu viðeigandi 

regluverki og eftirliti.
160

 Tilgangur slíks regluverks yrði að tryggja fjárfestavernd og 

fjármálastöðugleika Niðurstaða fundarins leiddi til þess að framkvæmdastjórn 

                                                  
156 Davíð Þór Björgvinsson, EES- Réttur og landsréttur (Codex Reykjavík 2006) 93. 
157 Davíð Þór Björgvinsson, EES- Réttur og landsréttur (Codex Reykjavík 2006) 94. 
158 Council Directive (EC) 2011/61 on Alternative Investment Fund Managers and amending Directives 

2003/41/EC and 2009/65/EC and Regulations (EC) No 1060/2009 and (EU) No 1095/2010 [2011] OJ L 174..  
159 European Commission (COD) 2009/0064 on proposal for a Council Direvtive on Alternative Investment 

Fund Managers and amending Directives 2004/39/EC and 2009/.../EC [2009] 2.  
160 G20 Information Center, „Declaration of the Summit on Financial Markets and the World Economy“(G20 

Summit,Washington DC, November 15, 2008)˂ http://www.g20.utoronto.ca/2008/2008declaration1115.html.˃ 

skoðað 25. nóvember 2013. 
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Evrópusambandsins lagði fram tillögu í apríl 2009 að tilskipun sem tæki til rekstraraðila sjóða 

um sérhæfðar fjárfestingar eða
161

 „Directive for Alternative Investment Fund Managers“.
162

 

AIFMD-tilskipunin var samþykkt af Evrópuþinginu og Evrópuráðinu þann 8. júní 2011, birt 

þann 1. júlí 2011 og tók gildi innan allra aðildarríkja Evrópusambandsins þann 22. júlí 2013. 

Þegar þetta er ritað hefur sameiginlega EES-nefndin ekki tekið ákvörðun sem fellir 

tilskipunina inn í EES-samninginn. Samhliða tilskipuninni hafa einnig verið settar reglugerðir 

nr. 231/2013
163

 sem útfæra nánar ýmis hugtök og efnisreglur tilskipunarinnar, reglugerð nr. 

448/2013 sem miðar að samræmdri innleiðingu tilskipunarinnar.
164

 og reglugerð nr. 447/2013 

um nánari útfærslu á opt –in ákvæði tilskipunarinnar.165 AIFMD-tilskipunin tekur til 

rekstraraðila alternative investments sjóða
166

 en þær tegundir sjóða hafa verið þýddar á 

íslensku sem sérhæfðar fjárfestingar eða óhefðbundnar fjárfestingar.
167

 Fjármálaeftirlitið hefur 

aftur á móti kynnt AIFMD-tilskipunina sem tilskipun sem „setur aðilum er stýra og reka 

fagfjárfestasjóði samræmdar efnisreglur og kröfur“. Þegar þetta er ritað hefur tilskipunin ekki 

verið innleidd í íslenskan rétt en ákvörðun hefur verið tekin um að setja á íslensk sérlög um 

fagfjárfestasjóði sem byggjast á ákvæðum tilskipunarinnar.
168

 

Hugtakanotkun í íslenskum rétti veldur vissum vandkvæðum þar sem ýmist er fjallað um 

sérhæfðar fjárfestingar, óvenjulegar fjárfestingar eða fagfjárfestasjóði í tengslum við 

alternative investments. Til að einfalda fjöllun um AIF-sjóði verður í neðangreindri umfjöllun 

litið svo á að hugtakið fagfjárfestasjóður þjóni sem yfirhugtak og taki til allra framangreindra 

hugtaka. Það leiðir af því að almennt standa sjóðir um sérhæfðar eða óvenjulegar fjárfestingar 

eingöngu fagfjárfestum til boða og jafnframt liggur fyrir ákvörðun um að innleiða tilskipunina 

                                                  
161KPMG,“Luxemburg -AIFMD –Reshaping for the future“(KPMG Lu. september 2013) 

˂http://www.kpmg.com/LU/en/IssuesAndInsights/Articlespublications/Documents/AIFMD-Re-shaping-for-the-

future-4th-edition.pdf˃ skoðað 26. október 2013.  
162 Hér eftir nefnd AIFMD-tilskipunin eða tilskipunin.. 
163 European Commission (EU) 2013/231 Delegated Regulation supplementing Directive 2011/61/EU of the 

European Parliament and of the Council with regard to exemptions, general operating conditions, depositaries, 

leverage, transparency and supervision[2013]. 
164 European Commission (EU) 2013/448 Implementing Regulation establishing a procedure for determining the 

Member State of reference of a non-EU AIFM pursuant to Directive 2011/61/EU of the European Parliament 

and of the Council [2013]. 
165 European Commission (EU) 2013/447 Implementing Regulation establishing the procedure for AIFMs which 

choose to opt in under Directive 2011/61/EU of the European Parliament and of the Council [2013]. 
166 Hér eftir nefndir AIF-sjóðir. 
167 Einar Björgvin Sigurbjörnsson, „Einkafjármögnunarsjóðir – atriði er huga ber að“ (2010)63 Úlfljótur, tímarit 

laganema 217, 219. 
168 Fjármálaeftirlitið, „Kynning á skýrslu um sundurliðun fjárfestinga og skulda fagfjárfestasjóða“ 

(Fjármálaeftirlitið, 4.október 2013), ˂ http://www.fme.is/media/frettir/Kynning--Skyrsla-um-sundurlidun-

fjarfestinga-og-skulda-fagfjarfestasjoda.pdf ˃  skoðað 18. október 2013. 

http://www.kpmg.com/LU/en/IssuesAndInsights/Articlespublications/Documents/AIFMD-Re-shaping-for-the-future-4th-edition.pdf
http://www.kpmg.com/LU/en/IssuesAndInsights/Articlespublications/Documents/AIFMD-Re-shaping-for-the-future-4th-edition.pdf
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með lögum um fagfjárfestasjóði. Þess vegna verður í neðangreindri umfjöllun annars vegar 

vísað til rekstraraðila fagfjárfestasjóða sem þýðingar á hugtakinu Alternative Investment 

Fund Manager og hins vegar notað hugtakið fagfjárfestasjóður sem þýðing á hugtakinu 

Alternative Investment Fund. 

6.1. Tilgangur og markmið AIFMD-tilskipunarinnar 

AIFMD-Tilskipuninni er ætlað að taka til rekstraraðila allra tegunda sjóða sem falla ekki 

undir tilskipun 2009/65/EB, UCITS-tilskipunina. Þannig er AIFMD ætlað að taka til 

rekstraraðila allra sjóða sem falla ekki undir skilgreiningu í íslenskum lögum á 

verðbréfasjóðum en ekki sjóðanna sjálfra. Rekstraraðilar sjóðanna eru ábyrgir fyrir verulegu 

fjármagni í umferð innan Evrópusambandsins og eiga í umtalsverðum viðskiptum á markaði 

með fjármálagerninga sem gerir það að verkum að stjórnendur sjóðanna geta haft mikilvæg 

áhrif á verðbréfamarkaðinn og félögin sem þeir fjárfesta í.
169

  

Í skýringum í formála AIFMD-tilskipunarinnar kemur fram að undangengin fjármálakreppa 

endurspegli hvernig starfsemi rekstrarfélaga fagfjárfestasjóða geti magnað áhættu gegnum 

fjármálakerfið og með því haft áhrif á fjármálastöðugleika. Þannig sé starfsemi 

fagfjárfestasjóða viðkvæm fyrir ýmiss konar áhættu í tengslum við fjárfesta, annarra 

markaðsaðila og markaðarins sjálfs.
170

 Fram að gildistöku tilskipunarinnar hefur reynst erfitt 

að ná stjórn á þeim áhættuþáttum sem steðja að fagfjárfestasjóðum þar sem regluverk milli 

aðildarríkja hefur verið mismunandi. Af þeim sökum miðar AIFMD-tilskipunin að því að 

koma á samræmdum efnisreglum og kröfum um heimildir og eftirlit innan sambandsins, sem 

tengist áhættusækni sjóðanna og mögulegra áhrifa þeirra á fjárfesta á markaði innan 

Evrópusambandsins.
171

  

Tilskipunin miðar að því að lögfesta ákveðnar kröfur um gagnsæi og upplýsingaskyldu á 

hendur rekstraraðilum fagfjárfestasjóða en rekstrarfélögin verða starfsleyfisskyld á 

Evrópusvæðinu. Umhverfi fagfjárfestasjóða í Evrópu er því að breytast töluvert og svipar að 

sumu leyti til rekstrarumhverfis UCITS-sjóða. Rekstrarfélög eða rekstraraðilar 

                                                  
169 Council Directive (EC) 2011/61 on Alternative Investment Fund Managers and amending Directives 

2003/41/EC and 2009/65/EC and Regulations (EC) No 1060/2009 and (EU) No 1095/2010 [2011] OJ L 174, 1 

(3). 
170 Council Directive (EC) 2011/61 on Alternative Investment Fund Managers and amending Directives 

2003/41/EC and 2009/65/EC and Regulations (EC) No 1060/2009 and (EU) No 1095/2010 [2011] OJ L 174, 1 

(3). 
171 Council Directive (EC) 2011/61 on Alternative Investment Fund Managers and amending Directives 

2003/41/EC and 2009/65/EC and Regulations (EC) No 1060/2009 and (EU) No 1095/2010 [2011] OJ L 174, 1 

(2). 
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fagfjárfestasjóða sem hafa hlotið starfsleyfi fá til að mynda Evrópupassa sem merkir að 

rekstrarfélagi er heimilt að markaðssetja sjóðinn til fagfjárfesta innan aðildarríkja 

Evrópusambandsins.
172

 Sambærilegar reglur gilda um UCITS-sjóði en munurinn felst í því að 

UCITS-sjóðir hafa heimild til að markaðssetja sig til almennings meðan fagfjárfestasjóðir 

hafa eingöngu heimild til að markaðssetja sig til fagfjárfesta. 

Frelsi til markaðssetningar kallar á samræmdar reglur fyrir eftirlit sem tekur til þeirra 

áhættuþátta sem sjóðirnir standa frammi fyrir. Samhliða þeim reglum ber jafnframt að tryggja 

að reglurnar taki tillit til mismunandi fjárfestingarstefnu fagfjárfestasjóðanna. Þá er jafnframt 

kveðið á um að rekstraraðilum fagfjárfestasjóða verði ekki heimilt að stýra verðbréfasjóðum, 

það er UCITS-sjóðum í skilningi UCITS–tilskipunarinnar.
173

 Af því leiðir að starfsleyfi 

rekstraraðila fagfjárfestasjóða á grundvelli AIFMD-tilskipunarinnar veitir rekstraraðilunum 

eingöngu heimild til að stýra fagfjárfestasjóðum en nær ekki til stýringar annarra tegunda 

sjóða, sbr. verðbréfasjóða. Þannig þarf rekstraraðili sem hefur hug á að stýra verðbréfasjóði 

og fagfjárfestasjóði að sækja annars vegar um starfsleyfi til að stýra fagfjárfestasjóði á 

grundvelli AIFMD-tilskipunarinnar og hins vegar að sækja um starfsleyfi til að stýra 

verðbréfasjóði á grundvelli UCITS-tilskipunarinnar. Eingöngu rekstraraðilar sem uppfylla 

skilyrði um að teljast til fjármálafyrirtækja geta hlotið báðar tegundir starfsleyfa. 

Markmið AIFMD-tilskipunarinnar er að styrkja innri markað rekstraraðila fagfjárfestasjóða 

með því að samræma löggjöf aðildaríkjanna og styrkja eftirlitsstarfsemi með rekstraraðilunum 

innan allra Evrópusambandsríkjanna. Til að ná settum markmiðum er tilskipuninni ætlað að 

taka til rekstraraðila fagfjárfestasjóða sem hafa skráða skrifstofu í aðildarríki 

Evrópusambandsins sem og þeirra sem hafa skráða skrifstofu í þriðja ríki.174 Af því leiðir að 

tilskipunin tekur til rekstraraðila sem stofna sjóði innan aðildarríkja Evrópusambandsins sem 

og rekstraraðila sjóða sem stofnaðir eru í ríkjum utan Evrópusambandsins. Þannig gerir 

tilskipunin kröfur til rekstraraðila sjóða í þriðju ríkjum á þeim forsendum að til þess að 

mögulegt sé að markaðssetja fagfjárfestasjóði innan Evrópusambandsríkjanna verði 

                                                  
172 Council Directive (EC) 2011/61 on Alternative Investment Fund Managers and amending Directives 

2003/41/EC and 2009/65/EC and Regulations (EC) No 1060/2009 and (EU) No 1095/2010 [2011] OJ L 174, 2 

(10). 
173 Council Directive (EC) 2011/61 on Alternative Investment Fund Managers and amending Directives 

2003/41/EC and 2009/65/EC and Regulations (EC) No 1060/2009 and (EU) No 1095/2010 [2011] OJ L 174, 1 

(3). 
174 Council Directive (EC) 2011/61 on Alternative Investment Fund Managers and amending Directives 

2003/41/EC and 2009/65/EC and Regulations (EC) No 1060/2009 and (EU) No 1095/2010 [2011] OJ L 174, 1 

(4). 
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rekstraraðilar sjóðanna að uppfylla skilyrði þau sem tilskipunin mælir fyrir um og hljóta 

starfsleyfi. 

Gildissvið tilskipunarinnar er ætlað að ná til aðila sem stýra fagfjárfestasjóðum sem 

aðalstarfsemi, án tillits til þess í hvernig félagaformi sjóðurinn er rekinn. Þess vegna getur 

fagfjárfestasjóður til dæmis verið sjóðsdeild eða lögaðili, sjóðurinn getur verið open-ended,  

en með því er átt við sjóð sem fær nýtt fjármagn með því að selja ný skírteini, eða closed-

ended sjóður þar sem takmarkaður fjöldi hlutabréfa er fáanlegur hverju sinni og 

hlutafjáraukning fer eingöngu fram með sérstökum útboðum. Jafnramt getur sjóðurinn verið 

skráður á skipulegum verðbréfamarkaði.
175

 

Þrátt fyrir að markmið tilskipunarinnar sé að setja samræmt regluverk sem taki til 

rekstraraðila fagfjárfestasjóða gefur meginefni þessarar umfjöllunar ekki tilefni til þess að 

fjallað sé ítarlega um þær reglur sem rekstraraðilum er gert að lúta eða hvaða rekstraraðilar 

falla utan gildissviðs tilskipunarinnar. Aftur á móti er nauðsynlegt, til þess að afmarka 

gildissvið AIFMD-tilskipunarinnar, að gerð sé grein fyrir hvaða tegundir sjóða falla innan 

skilgreiningar á Alternative Investment Fund eða fagfjárfestasjóðum. Þannig er 

grundvallaratriði að greina þær tegundir sjóða sem falla innan gildissviðs tilskipunarinnar en 

með þeirri greiningu er stigið fyrsta skrefið í að varpa ljósi á hvaða rekstraraðilar sjóða falla 

undir regluverkið.  

6.2. Skilgreining á fagfjárfestasjóðum í tilskipun 2011/61/EB 

Fagfjárfestasjóðir eru skilgreindir í 4. gr. AIFMD-tilskipunarinnar með eftirfarandi hætti:  

AIFs’ means collective investment undertakings, including investment compartments thereof, 

which: (i) raise capital from a number of investors, with a view to investing it in accordance with a 

defined investment policy for the benefit of those investors; and (ii) do not require authorisation 

pursuant to Article 5 of Directive 2009/65/EC. 

 

Af framangreindri skilgreiningu leiðir að til þess að sjóður teljist til fagfjárfestasjóðs þarf að 

vera um að ræða sjóð eða sjóðsdeild sem í fyrsta lagi tekur við fé frá fjárfestum til að fjárfesta 

samkvæmt fyrirfram skilgreindri fjárfestingarstefnu með þann tilgang að skapa hagnað fyrir 

fjárfesta. Í öðru lagi má sjóðurinn ekki þurfa starfsleyfi á grundvelli UCITS-tilskipunarinnar. 

Af því leiðir að skilgreiningin er að hluta til neikvæð þar sem allir sjóðir sem þurfa ekki 
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starfsleyfi sem verðbréfasjóðir teljast til fagfjárfestasjóða. Til þess að sjóður geti fallið undir 

framangreinda skilgreiningu verða öll skilyrði skilgreiningarinnar að vera uppfyllt.
176

  

Eitt af hlutverkum samstarfsnefndar evrópskra verðbréfaeftirlitsaðila, European Secuirities 

and Markets Authority ,
177

 er að auka vernd fjárfesta og styrkja stöðuga og vel skilvirka 

fjármálamarkaði í Evrópusambandinu.
178

 Þess vegna setur ESMA fram túlkun á einstaka 

reglum tilskipana og reglugerða með því að gefa út nánari leiðbeiningar um einstök ákvæði og 

vinna þannig að samræmdri framkvæmd aðildarríkja Evrópusambandsins á sviði 

verðbréfaviðskipta. Í lokaskýrslu ESMA um leiðbeiningar um lykilhugtök í AIFMD- 

tilskipuninni má finna frekari umfjöllun og leiðbeiningar um skilgreiningu tilskipunarinnar á 

fagfjárfestasjóðum.
179

 

Í skýrslunni er að finna samantekt af athugasemdum og spurningum sem fagaðilar hafa beint 

til ESMA um óskýrleika skilgreiningar AIFMD-tilskipunarinnar á hugtakinu 

fagfjárfestasjóður. Af spurningum fagaðila má greina að töluverð óvissa hefur ríkt um hvaða 

tegundir sjóða muni falla undir gildissvið tilskipunarinnar.180 ESMA hefur með útgáfu 

leiðbeininga um nánari útskýringar á lykilhugtökum AIFMD tekið afstöðu til athugasemda og 

spurninga fræðimanna með það að markmiði að tryggja samræmda túlkun innan evrópska 

verðbréfamarkaðarins á hugtakinu fagfjárfestasjóður. 

Í ljósi þess að aðildarríkin munu standa frammi fyrir því að meta hvers konar sjóðir falli innan 

gildissviðs tilskipunarinnar hefur ESMA varað sérstaklega við því að aðildarríkin falli í þá 

gryfju að meta flokk sjóðanna út frá eignasafni eða fjárfestingarstefnu sjóðanna. Af því leiðir 

að engar takmarkanir eru settar á tegundir eigna/eignaflokka eða fjárfestingarstefnu sjóðanna í 

skilgreiningu hugtaksins í 4. gr. AIFMD-tilskipunarinnar. ESMA hefur aftur á móti talið 

ástæðu til þess að setja fram önnur viðmið til að tryggja samræmdan skilning aðildarríkjanna 

                                                  
176 ESMA, „Final report- Guidelines on key concepts of the AIFMD“(ESMA 24.maí 2013) 7 

˂http://www.esma.europa.eu/system/files/2013 

600_final_report_on_guidelines_on_key_concepts_of_the_aifmd_0.pdf˃ skoðað 19. október 2013. 
177 Hér eftir nefnt ESMA  
178 ESMA. ˂http://www.esma.europa.eu/ ˃ skoðað 19. október .2013. 
179 ESMA, „Final report- Guidelines on key concepts of the AIFMD“(ESMA 24.maí 2013) 7 

˂http://www.esma.europa.eu/system/files/2013 

600_final_report_on_guidelines_on_key_concepts_of_the_aifmd_0.pdf˃ skoðað 19. október 2013. 
180 ESMA, „Final report- Guidelines on key concepts of the AIFMD“(ESMA 24.maí 2013) 7 

˂http://www.esma.europa.eu/system/files/2013 

600_final_report_on_guidelines_on_key_concepts_of_the_aifmd_0.pdf˃ skoðað 19. október 2013. 
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á hugtakinu fagfjárfestasjóður.
181

 Þau viðmið sem ESMA leggur til grundvallar felast í nánari 

útskýringum á þeim skilyrðum sem mælt er fyrir um í skilgreiningu 4. gr AIFMD-

tilskipunarinnar.   

 

6.2.1. Félög um sameiginlega fjárfestingu  

Í fyrsta lagi er fjallað um hvað er átt er við með collective investment undertakings, en 

samkvæmt leiðbeiningum ESMA er til þess mælst að aðildarríki líti svo á að félög sem bera 

eftirfarandi einkenni skuli falla undir skilgreiningu 4. gr. AIFMD-tilskipunarinnar 

áfagfjárfestasjóðum:  

(a) Fyrirtækið má ekki hafa almennan viðskiptalegan tilgang.  

(b) Fyrirtækið tekur við fé frá fjárfestum með þann tilgang að fjárfesta og skapa 

heildararðsemi fyrir fjárfesta.
182

 

(c) Hluthafar fyrirtækisins eða sjóðsfélagar sem hópur hafa ekki áhrif á daglega stjórnun 

félagsins. Sú staðreynd að einum eða fleiri hluthöfum eða sjóðsfélögum hafi verið falin 

dagleg stjórnun félagsins leiðir ekki til þess að félagið teljist ekki vera 

fagfjárfestasjóður.
183

 

Með almennum viðskiptalegum tilgangi er í fyrsta lagi átt við að félag fylgi eftir 

viðskiptastefnu sem felur í sér rekstur sem fólginn er í kaupum og sölu og/eða skiptum á 

vörum eða vöruflokkum og/eða framboð á þjónustu sem ekki telst til fjármálaþjónustu. Í öðru 

lagi getur verið að um sé að ræða iðnaðarstarfsemi sem feli í sér framleiðslu á vörum, og í 

þriðja lagi getur verið um að ræða sambland af þessu tvennu.
184

 Félög sem rekin eru í 

framangreindum almennum viðskiptalegum tilgangi teljast ekki til fagfjárfestasjóða 

samkvæmt 4. gr. AIFMD-tilskipunarinnar. 

                                                  
181ESMA, „Discussion Paper, Key concepts of the Alternative Investment Fund Managers Directive and types of 

AIFM“(ESMA, 26. feb. 2012) 9 ˂ http://www.esma.europa.eu/system/files/2012-117.pdf˃ skoðað 18. október 

2013. 
182 Heildararðsemi er svohljóðandi á ensku: pooled return is the return generated by the pooled risk arising from 

acquiring, holding or selling investment assets, including the activities to optimise or increase the value of these 

assets,irrespective of whether different returns to investors, such as under a tailored dividend policy, are 

generated.  
183 ESMA, „Final report- Guidelines on key concepts of the AIFMD“(ESMA 24.maí 2013) 31 

˂http://www.esma.europa.eu/system/files/2013. 

600_final_report_on_guidelines_on_key_concepts_of_the_aifmd_0.pdf˃ skoðað 19. október 2013. 
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Með daglegri stjórnun er átt við viðvarandi stjórnunarvald yfir framkvæmd á daglegum rekstri 

félagsins, til að mynda hvað varðar eignir félagsins. Skilyrði er að í daglegri stjórnun felist 

ákvörðunarvald sem nær lengra en venjuleg ákvörðunartaka hluthafa eða atkvæðagreiðsla á 

hluthafafundi um málefni á borð við samruna eða slit, kosningu stjórnarmanna, skipun 

endurskoðenda eða samþykki ársreiknings.
185

 Þannig er horft til þess að ef fjárfestahópurinn í 

heild sinni stýrir daglegum rekstri umfram það sem almennt gerist með hluthafa í félögum sé 

ekki um að ræða fagfjárfestasjóð. Aftur á móti ef hluti af hluthöfum eða sjóðsfélögum hefur 

stjórnunarvald á framkvæmd á daglegum rekstri leiðir það ekki til þess að sjóðurinn falli ekki 

undir skilgreiningu um fagfjárfestasjóð. 

6.2.2. Að taka við fé 

Í öðru lagi er fjallað um hvað átt er við með raise capital í skilningi 4. gr. AIFMD-

tilskipunarinnar. Samkvæmt leiðbeiningum ESMA er með hugtakinu átt við þá 

atvinnustarfsemi einstaklings eða lögaðila að taka beint eða óbeint við fé frá einum eða fleiri 

fjárfestum í þeim tilgangi að fjárfesta samkvæmt fyrirfram skilgreindri fjárfestingastefnu, 

óháð því hvort starfsemin fer fram aðeins einu sinni, nokkrum sinnum eða reglulega; eða 

hvort fjárfestar fái hlutdeildarskírteini eða annarskonar viðurkenningu á tilkalli þeirra til 

eignarhlutdeildar í sjóðnum.
186

 

Það væri þó ekki hægt að fullyrða að taki einstaklingur eða lögaðili ekki við fé, beint eða 

óbeint frá fjárfestum, leiði það til þess að ekki sé um fagfjárfestasjóð að ræða. Til dæmis ef 

fagfjárfestasjóði sem upprunalega tók við fé frá fjárfestum er slitið og eignir sjóðsins, allar 

eða að hluta eru fluttar í nýtt félag, þá væri rangt að halda því fram að hið nýja félag væri ekki 

fagfjárfestasjóður þar sem það hefði ekki tekið við fé frá fjárfestum.
187

  

6.2.3. Fjöldi fjárfesta 

Í þriðja lagi er fjallað um hvað átt er við með number of investors í skilningi 4. gr. AIFMD-

tilskipunarinnar. Samkvæmt leiðbeiningum ESMA skulu félög sem hafa heimild á grundvelli 

laga, reglugerða, reglna eða samþykkta félagsins til að hækka hlutafé frá fleiri en einum 

                                                  
185 ESMA, „Final report- Guidelines on key concepts of the AIFMD“(ESMA 24.maí 2013) 30 

˂http://www.esma.europa.eu/system/files/2013 
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187 ESMA, „Discussion Paper, Key concepts of the Alternative Investment Fund Managers Directive and types 

of AIFM“(ESMA, 26. feb. 2012) 9-10 ˂ http://www.esma.europa.eu/system/files/2012-117.pdf˃ skoðað 18. 
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fjárfesti teljast til félaga sem afla fjármagns frá fjölda fjárfesta í skilningi 4. gr. 

tilskipunarinnar. Þetta ætti við jafnvel þótt einungis væri um að ræða einn fjárfesti. Í öðru lagi 

tekur hugtakið fagfjárfestasjóður til félaga þar sem lög, reglugerðir eða önnur fyrirmæli, sbr. 

samþykktir félags, koma í veg fyrir að félag geti hækkað hlutafé frá fleiri en einum fjárfesti. 

Af því leiðir að þrátt fyrir að félagið hafi eingöngu heimild til að hækka hlutafé frá einum 

fjárfesti getur verið um fagfjárfestasjóð að ræða ef eini fjárfestirinn: 

(a) fjárfestir með fjármagni sem hann hefur safnað frá fleiri en einum lögaðila eða einstaklingi 

með það fyrir augum að fjárfesta í þágu þeirra einstaklinga, og  

(b) að baki fjárfestingunni liggi samningur eða fyrirkomulag milli fjárfesta.  

Dæmi um slíkt fyrirkomulag gætu meðal annars verið sjóðir innan sjóða, fjárfestingar þar sem 

sjóður er eini fjárfestirinn í undirliggjandi félagi eða fyrirkomulag þar sem eini fjárfestirinn er 

umboðsmaður sem kemur fram fyrir hönd fjölda fjárfesta og gætir hagsmuna þeirra.
188

 

6.2.4. Skilgreind fjárfestingarstefna 

Í fjórða lagi er fjallað um defined investment policy í skilningi 4. gr. AIFMD-tilskipunarinnar. 

Samkvæmt leiðbeiningum ESMA er átt við með hugtakinu þegar fyrirtæki hefur myndað sér 

stefnu um hvernig stýra eigi sameinuðu fjármagni til fjárfestinga með það að markmiði að 

skila hagnaði til þeirra fjárfesta sem fjármunum var safnað frá. 

Eftirfarandi atriði gætu ein og sér eða í sameiningu bent til þess að fyrirtæki hefði slíka stefnu 

en gæta skal að því að ekki er um tæmandi upptalningu að ræða: 

(a) Félagið hefur lokið við að setja upp og ákvarða fjárfestingarstefnu í síðasta lagi á þeim 

tímapunkti sem samkomulag fjárfesta við félagið verður bindandi.  

(b) Fjárfestingarstefna félagsins er hluti af eða fylgiskjal við reglur eða samþykktir félagsins.  

(c) Félagið eða sá aðili sem kemur fram fyrir hönd félagsins ber lagalega skyldu gagnvart 

fjárfestum félagsins til þess að framfylgja fjárfestingarstefnunni og öllum þeim breytingum 

sem kunna að verða á henni.  

(d) Fjárfestingarstefnan tilgreinir nánari leiðbeiningar og viðmið samanber eitthvað af 

eftirfarandi: 
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(i) Að fjárfest sé í tilteknum tegundum eigna eða í samræmi við takmarkanir á úthlutun 

eigna. 

(ii) Ákvörðun um að viðhafa ákveðnar aðferðir/stefnu. 

(iii) Að fjárfesta á tilteknum landssvæðum. 

(iv) Að fjárfesta í samræmi við takmarkanir á skuldsetningu. 

(v) Að fjárfesta í samræmi við lágmarkstíma. 

(vi) Að fjárfesta í samræmi við aðrar takmarkanir sem eru til þess fallnar að draga úr 

áhættu.
189

  

 

Af framangreindu má sjá að leiðbeiningar ESMA gefa greinargóðar upplýsingar um 

skilgreiningu AIFMD-tilskipunarinnar á hugtakinu fagfjárfestasjóður. Þannig skýra 

leiðbeiningarnar vel þau viðmið sem skulu lögð til grundvallar þegar aðildarríki meta hvaða 

sjóðir falla í flokk fagfjárfestasjóða. Athyglisvert er að líta til þess að skilgreiningin í 4. gr. 

AIFMD-tilskipunarinnar felur það ekki í sér að sjóðirnir sem um ræðir séu eingöngu ætlaðir 

fagfjárfestum. Þannig er til að mynda eingöngu fjallað um að taka við fé frá fjárfestum, raise 

capital from investors. Af skilgreiningunni sjálfri er því óljóst hvort átt er við að sjóðirnir 

standi til boða fyrir allar tegundir fjárfesta, það er almennra fjárfesta og fagfjárfesta, eða hvort 

fagfjárfestar hafi eingöngu heimild til að fjárfesta í sjóðunum. Ef sjóðirnir standa til boða fyrir 

allar tegundir fjárfesta er ljóst að ekki er rétt að fjalla um regluverk tilskipunarinnar í 

íslenskum lögum í tengslum við fagfjárfestasjóði. Til að leita svara við því hvort allir 

fjárfestar hafi heimild til að fjárfesta í sjóðunum verður litið til VI. kafla AIFMD-

tilskipunarinnar um markaðssetningu sjóðanna.  

6.2.5. Markaðssetning AIF-sjóða 

Í VI. kafla AIFMD-tilskipunarinnar er fjallað um markaðssetningu AIF-sjóða. Í 1. mgr. 31. gr. 

tilskipunarinnar segir, „Member States shall ensure that an authorized EU AIFM190 may 

                                                  
189 ESMA, „Final report- Guidelines on key concepts of the AIFMD“(ESMA 24.maí 2013) 33 

˂http://www.esma.europa.eu/system/files/2013. 

600_final_report_on_guidelines_on_key_concepts_of_the_aifmd_0.pdf˃ skoðað 19. október 2013. 
190 Alternative Investment Fund Manager – rekstraraðili fagfjárfestasjóðs. 

http://www.esma.europa.eu/system/files/2013.%20600_final_report_on_guidelines_on_key_concepts_of_the_aifmd_0.pdf
http://www.esma.europa.eu/system/files/2013.%20600_final_report_on_guidelines_on_key_concepts_of_the_aifmd_0.pdf
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market units or shares of any EU AIF191 that it manages to professional investors in the home 

Member State of the AIFM as soon as the condititons laid down in this Article are met.“192 

Þannig kveður 31. gr. tilskipunarinnar á um þá meginreglu að eftir að rekstraraðilar sjóðanna 

hafa hlotið tilskilin leyfi sé þeim heimilt að markaðssetja sjóðina til fagfjárfesta eins og þeir 

eru skilgreindir í Mifid-tilskipuninni. Í tillögum sem kynntar voru í aðildarríkjum 

Evrópusambandsins í aðdraganda AIFMD-tilskipunarinnar kemur fram að mikilvægt sé að 

markaðssetning sjóðanna beinist að fjárfestum sem búi yfir þekkingu, reynslu og 

sérfræðikunnáttu til að meta áhættuna sem þeim fylgir. Helstu rökin fyrir því eru að flestum 

non-UCITS sjóðum fylgir annars vegar töluverð áhætta á því að fjárfestar tapi hluta eða öllum 

þeim fjármunum sem þeir leggja í sjóðina og hins vegar eru aðrir áhættuþættir sem gera þá 

síður við hæfi fyrir almenna fjárfesta, sbr. flóknar fjárfestingarstefnur, afleiðuviðskipti og 

fleira. Þá þekkist einnig að fjárfestingar í þessum sjóðum séu bundnar í lengri tíma en 

almennir fjárfestar geta að jafnaði sætt sig við.
193

 Af framangreindu má leiða þá meginreglu 

að AIF-sjóðum er almennt ætlað að standa eingöngu fagfjárfestum til boða og því ekki heimilt 

að bjóða þá til almennra fjárfesta. 

Undanþágu frá framangreindri meginreglu er að finna í VIII. kafla um markaðssetningu til 

almennra fjárfesta en þar segir í 43. gr. AIFMD-tilskipunarinnar:  

Without prejudice to other instruments of Union law, Member States may allow AIFMs to market 

to retail investors in their territory units or shares of AIFs they manage in accordance with this 

Directive, irrespective of whether such AIFs are marketed on a domestic or cross-border basis or 

whether they are EU or non-EU AIFs194. 
 

Ákvæðið veitir aðildarríkjum heimild til að víkja frá framangreindri meginreglu 

ummarkaðssetningu sjóðanna með að setja reglur í landsrétt um að markaðssetning sjóðanna 

taki ekki eingöngu til fagfjárfesta. Aðildarríkjum er heimilt að skilgreina vissar tegundir non-

UCITS sjóða sem rekstraraðilar mega markaðssetja til almennra fjárfesta. Engin frekari 

fyrirmæli er að finna um tegundir þeirra sjóða sem falla eigi undir slíka undantekningu. 

                                                  
191 Alternative Investment Fund. 
192 Council Directive (EC) 2011/61 on Alternative Investment Fund Managers and amending Directives 

2003/41/EC and 2009/65/EC and Regulations (EC) No 1060/2009 and (EU) No 1095/2010 [2011] OJ L 174, 39 

(31).  
193 European Commission (COD) 2009/0064 on proposal for a Council Direvtive on Alternative Investment 

Fund Managers and amending Directives 2004/39/EC and 2009/.../EC [2009]  
194 Council Directive (EC) 2011/61 on Alternative Investment Fund Managers and amending Directives 

2003/41/EC and 2009/65/EC and Regulations (EC) No 1060/2009 and (EU) No 1095/2010 [2011] OJ L 174, 56 

(43).  
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Aðildarríkin hafa frjálsar hendur með innleiðingu þessarar undanþágu en ber að tilkynna til 

Evrópuráðsins og ESMA um hvaða tegundir AIF-sjóða þau veita heimild til að markaðssetja 

til almennra fjárfesta. Tilkynningunni skulu fylgja upplýsingar um tegundir þeirra sjóða sem 

falla undir undanþáguheimildina og þær viðbótarkröfur sem aðildarríki gerir til umræddra 

sjóða.  

Þrátt fyrir að skilgreining tilskipunarinnar á AIF-sjóðum taki ekki sérstaklega til fagfjárfesta 

má leiða af framangreindri meginreglu um markaðssetningu sjóðanna, að þeim sé almennt  

eingöngu ætlað að standa fagfjárfestum til boða. Fyrirmæli AIFMD-tilskipunarinnar og 

skilgreining hennar á AIF-sjóðum ásamt leiðbeiningum ESMA ættu að nýtast íslenska 

löggjafanum vel þegar kemur að því að skýra og fylla hugtakið fagfjárfestasjóður í nýjum 

lögum um fagfjárfestasjóði. Þannig er nauðsynlegt að frumvarp að nýjum lögum um 

fagfjárfestasjóði hafa til að dreifa ítarlegri fjöllun um tegundir sjóða sem skuli falla innan 

gildissviðs laganna ásamt nákvæmum leiðbeiningum um hvernig skuli greina á milli 

sjóðsforma.  

6.2.6. Greining ESMA á mögulegum flokkum evrópskra fagfjárfestasjóða 

Í aðdraganda útgáfu leiðbeininganna um lykilhugtök í AIFMD-tilskipuninni stóð ESMA fyrir 

verkefni sem snéri að því að greina allar mögulegar tegundir fagfjárfestasjóða sem starfræktir 

væru innan sambandsins. Niðurstaða þeirrar greiningar leiddi til þess að ESMA telur 

evrópskan verðbréfamarkað samanstanda af eftirfarandi flokkum fagfjárfestasjóða:  

1. Sjóðir sem ekki teljast til UCITS-sjóða en fjárfesta í eignum sambærilegum og 

UCITS-sjóðir fjárfesta í en uppfylla ekki kröfur um fjölþætta fjárfestingarstefnu og 

reglur um tiltekna skuldsetningu. 

2. Sjóðir sem ekki teljast til UCITS-sjóða og fjárfesta í fjármálagerningum sem UCITS-

sjóðir hafa ekki heimildir til að fjárfesta í. 

3. Einkafjármögnunarsjóðir
195

 sem fjárfesta aðallega í óskráðum hlutabréfum í starfandi 

félögum sem hafa náð þroska á markaði. 

4. Áhættufjármögnunarsjóðir
196

 sem fjárfesta aðallega í óskráðum hlutabréfum í 

sprotafyrirtækjum eða mjög litlum félögum.  

5. Fasteignasjóðir.
197

 

                                                  
195 Enska heiti sjóðanna er Private equity funds. 
196 Enska heiti sjóðanna er Venture capital funds. 
197 Enska heiti sjóðanna er Real Estate Funds. 
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6. Fagfjárfestasjóðir sem fjárfesta í mismunandi eignasöfnum til að mynda skipum, 

vínum, einkaleyfum, eðalmálmum og fleira. 

Litið er svo á að allar framangreindar tegundir sjóða falli undir skilgreiningu AIFMD-

tilskipunarinnar á fagfjárfestasjóðum. Þá er það jafnframt álit ESMA að sjóðir teljist til 

fagfjárfestasjóða óháð því hvort fjárfestum í sjóðnum sé heimilt að kaupa eða selja hlut sinn 

að vild
198

 eða hvort um er að ræða sjóði sem auka hlutafé eingöngu með útboðum.
199

 Að sama 

skapi er ekki horft til þess hvort sjóðirnir hafi fram til þessa fallið undir skilgreiningu laga á 

fagfjárfestasjóðum. Þrátt fyrir að framangreind upptalning fjalli ekki sérstaklega um 

vogunarsjóði er það álit ESMA að slíkir sjóðir falli innan þeirra sjóðsflokka sem getið er um í 

1., 2. og 6. tl. hér að framan. Greiningin er sett fram með þeim fyrirvara að ekki sé um 

tæmandi upptalningu að ræða sérstaklega vegna þess að verðbréfamarkaðurinn er lifandi 

markaður sem þróast hratt og tekur örum breytingum. Af því leiðir að upptalning sem að 

framan greinir getur ekki verið endanlegar leiðbeiningar um hvaða tegundir sjóða skuli falla 

innan skilgreiningar tilskipunarinnar á fagfjárfestasjóði.
200

 Það verður því ávallt háð mati 

hverju sinni hvort önnur sjóðsform en að framan greinir falli undir skilgreiningu AIFMD-

tilskipunarinnar á fagfjárfestasjóðum. 

 

6.2.7. Sjóðir sem falla utan gildissviðs AIFMD-tilskipunarinnar 

Ásamt því að mæla fyrir um hvaða sjóðir falla undir skilgreiningu 4. gr. AIFMD-

tilskipunarinnar, kveður tilskipunin einnig á um hvaða tegundir sjóða teljast ekki falla undir 

tilskipunina. Í skýringum í formála tilskipunarinnar kemur fram að sjóðir eins og 

fjölskyldufyrirtæki sem fjárfesta með eigin fjármuni og án þess að auka hlutafé í sjóðnum 

með utanaðkomandi fjármagni skuli ekki teljast til fagfjárfestasjóða í skilningi 

tilskipunarinnar.
 201

 Er þá átt við sjóði sem auðugar fjölskyldur stofna og eru til þess fallnir að 

fjárfesta með fjármuni fjölskyldunnar.Ef fjölskyldusjóðir standa aðilum utan fjölskyldunnar 

                                                  
198 Credit Info, „Fræðsluhorn“ (Credit Info 2013)˂ http://www.sjodir.is/Fraedsluhorn.aspx˃ skoðað 12.septemer 

2013.Opinn verðbréfasjóður – e. open ended. Sjóður sem almenningi er heimilt að kaupa/selja í að vild. Stærð 

slíks sjóðs breytist því í hlutfalli við fjárfestingar í honum eða það magn sem almenningur fjárfestir í honum.  
199  Credit Info, „Fræðsluhorn“ (Credit Info 2013)˂ http://www.sjodir.is/Fraedsluhorn.aspx˃ skoðað 12.septemer 

2013. Lokaður verðbréfasjóður e. closed-ended Sjóður þar sem verslað er með eignarhlut eins og hver önnur 

hlutabréf. Aðeins takmarkaður fjöldi hlutabréfa er fáanlegir hverju sinni þar sem lokaðir sjíðir auka hlutafé 

eingöngu með sérstökum útboðum. 
200 ESMA, „Discussion Paper, Key concepts of the Alternative Investment Fund Managers Directive and types 

of AIFM“(ESMA, 26. feb. 2012) 9 ˂ http://www.esma.europa.eu/system/files/2012-117.pdf˃ skoðað 18. október 

2013. 
201 Í tilskipuninni er fjallað um „family wealth“ 

http://www.sjodir.is/Fraedsluhorn.aspx
http://www.sjodir.is/Fraedsluhorn.aspx
http://www.esma.europa.eu/system/files/2012-117.pdf
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aftur á móti til boða getur sjóðurinn fallið í flokk fagfjárfestasjóða og heyrt undir gildissvið 

tilskipunarinnar202. 

Í a og b lið. 2. mgr. 3. gr. AIFMD-tilskipunarinnar er kveðið á um mjög mikilvæga undanþágu 

á gildissviði tilskipunarinnar. Þar er að finna reglur sem taka til stærðar sjóða. Í ákvæðinu er 

kveðið á um tvö fjárhæðarviðmið sem leiða til þess að rekstraraðilar sjóða eru undanþegnir 

skyldu til að sækja um starfsleyfi en ber skylda til að tilkynna sjóðina til eftirlitsaðila. Annars 

vegar er miðað við að heildarfjárhæð eignasafns í stýringu hjá rekstraraðila sjóðsins sé undir 

100 milljónum evra, miðað við skuldsetningu eigna. Hins vegar tekur undanþágan til sjóða 

með undir 500 milljónum evra í eignasafni í lokuðum sjóði til minnst fimm ára.  

Rökin fyrir framangreindum undanþágum eru þau að litið er svo á að rekstraraðilar 

fagfjárfestasjóða sem ná ekki skilgreindum fjárhæðarviðmiðum teljast til smærri rekstraraðila. 

Slíkir rekstraraðilar eru ólíklegir til að ógna fjármálastöðugleika og virkni markaðarins. Sjóðir 

sem ekki ná umræddum fjárhæðarmörkum eru því ekki starfsleyfisskyldir. Það þýðir að 

sjóðirnir falla ekki undir regluverk AIFMD-tilskipunarinnar í heild en lúta þó ákveðnum 

lágmarkskröfum. Þær fela í sér að rekstraraðilum smærri sjóða ber að tilkynna um stofnun 

þeirra til viðeigandi eftirlitsstofnunar. Tilkynningunni skulu fylgja upplýsingar um 

fjárfestingarstefnu og takmarkanir á fjárfestingarheimildum ef einhverjar eru. Um er að ræða 

sambærilegar lágmarkskröfur og gerðar eru til fagfjárfestasjóða hér á landi.  

Rekstraraðilar smærri fagfjárfestasjóða hafa heimild til að óska eftir að falla undir fullt 

regluverk tilskipunarinnar og njóta ávinnings og réttinda tilskipunarinnar með opt-in ferli sem 

fjallað er nánar um í reglugerð 447/2013.
203

 Hafa ber í huga að velji rekstraraðilar að fara 

þessa leið ber þeim að hlíta efnisreglum tilskipunarinnar í heild sinni eins og um stærri sjóð 

væri að ræða að undanskildum kröfum um skýrslugjöf sem flokkast eftir umfangi eigna. Ein 

helsta ástæða þess að smærri sjóðir myndu vilja óska eftir að falla undir fullt regluverk 

tilskipunarinnar og fá starfsleyfi væri sá ávinningur sem hlýst af Evrópupassanum. Þannig 

geta rekstraraðilar sem hlotið hafa starfsleyfi markaðssett sjóði sína innan aðildarríkja 

Evrópusambandsins á grundvelli Evrópupassa.   

                                                  
202 Council Directive (EC) 2011/61 on Alternative Investment Fund Managers and amending Directives 

2003/41/EC and 2009/65/EC and Regulations (EC) No 1060/2009 and (EU) No 1095/2010 [2011] OJ L 174, 2 

(7).  
203 European Commission (EU) 2013/447 Implementing Regulation establishing the procedure for AIFMs which 

choose to opt in under Directive 2011/61/EU of the European Parliament and of the Council [2013]. 
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Undanþága til smærri sjóða sýnir að með tilskipuninni er gætt meðalhófs í reglusetningu og 

horft til þess að reglur AIFMD-tilskipunarinnar leggja aukinn rekstrarkostnað á rekstrarfélög 

fagfjárfestasjóða sem verði ekki réttlætanlegur fyrir smærri rekstraraðila.  

Að öllu framangreindu má ráða að AIFMD-tilskipunin mun hafa veruleg áhrif á markað 

fagfjárfestasjóða innan Evrópusambandsins og víðar. Af því leiðir að gildissvið 

tilskipunarinnar nær til rekstraraðila mun fleiri sjóðsforma en áður þekktist sem markaðssettir 

eru innan Evrópusambandsins. Tilskipunin nær til rekstraraðila fagfjárfestasjóða sem vilja 

markaðssetja sig innan aðildarríkja Evrópusambandsins óháð því hvort sjóðirnir eru stofnaðir 

í aðildarríki Evrópusambandsins eða þriðja ríki. Fram að gildistöku tilskipunarinnar hafa 

sumir rekstaraðilar sjóða lotið lágmarksregluverki meðan aðrir hafa starfað utan ramma 

laganna en það leiðir af mismunandi áherslum í landslögum þess ríkis sem sjóðurinn er 

stofnaður í. Þannig er ljóst að miklar breytingar horfa við rekstraraðilum allra 

fagfjárfestasjóða sem hyggjast markaðssetja fagfjárfestasjóði innan aðildarríkja 

Evrópusambandsins og þurfa að aðlaga starfsemi sína að nýju regluverki.
204

 

6.3. Möguleg áhrif AIFMD-tilskipunarinnar á íslenskan rétt 

AIFMD-tilskipunin mælir fyrir um ítarlegri skilgreiningu á hugtakinu fagfjárfestasjóður 

heldur en finna má í íslenskum rétti. Skilgreining á fagfjárfestasjóðum er að hluta til neikvæð 

þar sem hún felur í sér að allir sjóðir sem þurfa ekki starfsleyfi sem verðbréfasjóðir, teljist 

fagfjárfestasjóðir. Jafnframt gefa leiðbeiningar og greining ESMA enn frekari staðfestingu á 

því að vilji evrópska löggjafans standi til að fella alla sjóði um sameiginlega fjárfestingu, sem 

ekki falla undir UCITS-tilskipunina, undir það regluverk sem mælt er fyrir um í AIFMD-

tilskipuninni.  

AIFMD-tilskipunin tók gildi innan Evrópusambandsins 22. júlí 2013. Rekstraraðilar sem stýra 

fagfjárfestasjóðum innan Evrópusambandsins hafa frest til 22. júlí 2014 til að sækja um 

starfsleyfi á grundvelli tilskipunarinnar. Þegar þetta er ritað liggur ekki fyrir ákvörðun innan 

sameiginlegu EES-nefndarinnar um hvort fella eigi AIFMD-tilskipunina inn í EES-

samninginn. Allt að einu liggur fyrir ákvörðun um að innleiða reglur tilskipunarinnar með 

setningu nýrra laga um fagfjárfestasjóði.
205

 Ákvörðun löggjafans á heiti laganna vekur athygli 

                                                  
204KPMG,“Luxemburg -AIFMD –Reshaping for the future“(KPMG Lu. september 2013) 

˂http://www.kpmg.com/LU/en/IssuesAndInsights/Articlespublications/Documents/AIFMD-Re-shaping-for-the-

future-4th-edition.pdf˃ skoðað 26. október 2013. 
205 Fjármálaeftirlitið, „Kynning á skýrslu um sundurliðun fjárfestinga og skulda fagfjárfestasjóða“ 

(Fjármálaeftirlitið, 4.október 2013), ˂ http://www.fme.is/media/frettir/Kynning--Skyrsla-um-sundurlidun-

fjarfestinga-og-skulda-fagfjarfestasjoda.pdf ˃  skoðað 18. október 2013. 

http://www.kpmg.com/LU/en/IssuesAndInsights/Articlespublications/Documents/AIFMD-Re-shaping-for-the-future-4th-edition.pdf
http://www.kpmg.com/LU/en/IssuesAndInsights/Articlespublications/Documents/AIFMD-Re-shaping-for-the-future-4th-edition.pdf


73 

 

þar sem AIFMD-tilskipuninni er ekki ætlað að reglugera fagfjárfestasjóðina sjálfa. Mikilvægt 

er að hafa hugfast að regluverk tilskipunarinnar tekur til rekstraraðila fagfjárfestasjóða en ekki 

sjóðanna sjálfra líkt og leiða má af heiti tilskipunarinnar. Þess vegna er lagt til að heiti nýrra 

laga endurspegli þær reglur sem lögin mæla fyrir um og verði í samræmi við heiti 

tilskipunarinnar, það er lög um rekstraraðila fagfjárfestasjóða eða lög um rekstraraðila sjóða 

um sérhæfðar fjárfestingar.  

Hvað sem líður heiti nýrra laga má gera ráð fyrir því að með endurskoðun á gildandi lögum 

verði skilgreiningu á hugtakinu fagfjárfestasjóður breytt til samræmis við hugtakanotkun í 

AIFMD-tilskipuninni. Ef gæta á fyllsta samræmis í hugtakanotkun við það sem tilskipunin 

mælir fyrir um má deila um hvort hugtakið fagfjárfestasjóður sé best til þess fallið að þjóna 

sem yfirhugtak um sjóði um sérhæfðar fjárfestingar. Þessu til nánari skýringar er vakin athygli 

á því að hér á landi eru starfræktar margar mismunandi tegundir sjóða sem allar eiga það 

sameiginlegt að vera um sérhæfðar fjárfestingar. Þeir sjóðir sem um ræðir geta til að mynda 

verið vogunarsjóðir, fasteignasjóðir, fagfjárfestasjóðir, áhættufjármögnunarsjóðir og 

einkafjármögnunarsjóðir. Hver og einn þessara sjóða hefur fest sig í sessi á íslenskum 

markaði sem sjóður sem lýtur einhverjum sérkennum. Þannig hafa til að mynda 

fagfjárfestasjóðir fjárfest í mismunandi eignasöfnum, lúta engum takmörkunum á 

fjárfestingarheimildum og sem eingöngu eru boðnir til fagfjárfesta; meðan fasteignasjóðir 

fjárfesta í fasteignum og vogunarsjóðir nota í mörgum tilfellum skortstöðu í eignum o.s.frv. 

Þar af leiðandi má velta fyrir sér hvort þau áform löggjafans að nota hugtakið 

fagfjárfestasjóður sem yfirhugtak um allar tegundir framangreindra sjóða krefjist of mikillar 

hugarfarsbreytingar meðal rekstraraðila á íslenskum verðbréfamarkaði sem tengja hugtakið 

fagfjárfestasjóður við eitt form framangreindra sjóða. Í AIFMD-tilskipuninni er lagt upp með 

að yfirhugtakið taki til allra sjóða sem ekki uppfylli skilyrði þess að teljast verðbréfasjóður. 

Þar sem nýjum lögum er ætlað að innleiða AIFMD-tilskipunina má gera ráð fyrir að markmið 

laganna verði að fella öll framangreind sjóðsform undir ákvæði laganna. Til þess að ný lög nái 

því markmiði er lagt til að notað verði hugtakið sjóðir um sérhæfðar fjárfestingar sem 

yfirhugtak yfir alla framangreinda sjóði í stað hugtaksins fagfjárfestasjóður. Rökin fyrir því 

eru að hugtakið sjóðir um sérhæfðar fjárfestingar hafar ekki fest sig í sessi sem eitt form 

sjóða. Hugtakið vísar til mismunandi tegunda fjárfestinga sem er jafnframt það sem aðgreinir 

mismunandi tegundir sjóða. 

Innleiðing AIFMD-tilskipunarinnar og samræming á skilgreiningu sjóða mun leiða til þess að 

fleiri aðilar á íslenskum markaði munu falla undir skilgreiningu á hugtakinu 
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fagfjárfestasjóður. Þannig má til dæmis ætla að fjárfestingarbandalög og fjárfestingarfélög 

sem standa eingöngu fagfjárfestum til boða muni falla innan gildissviðs nýrra laga um 

fagfjárfestasjóði. 

Þrátt fyrir að AIFMD-tilskipunin mæli fyrir um stærðarmörk sjóða er óvíst hvernig þeim 

reglum verður háttað í nýrri lagasetningu. Þess vegna er nauðsynlegt að fram fari mat á því 

hversu stórir sjóðir þurfa að vera til að hafa áhrif á fjármálastöðugleika. Ef allir sjóðir yrðu 

látnir falla undir skilgreiningu laganna og lúta opinberu eftirliti óháð stærð þeirra gæti það 

haft áhrif á áhuga fjárfesta til að efla atvinnulífið með fjárfestingum. Þannig ber að varast að 

nýtt lagaumhverfi verði of íþyngjandi fyrir smærri rekstraraðila. Nauðsynlegt er að ígrunda 

vel þann möguleika að takmarka með einhverju móti regluverk til smærri rekstraraðila. 

Smærri rekstraraðilum væri þá einungis gert að tilkynna um stofnun sjóðanna, veita 

upplýsingar um fjárfestingarstefnu og skila skýrslu til Fjármálaeftirlitsins líkt og kveðið er á 

um í núgildandi vffl. Sambærilegar undanþágur er að finna í AIFMD-tilskipuninni og 

bandarískum lögum.  

Þar sem AIFMD-tilskipunin mælir fyrir um undanþágu þess eðlis að aðildarríki geti heimilað 

markaðssetningu tiltekinna sjóða til almennra fjárfesta er sá möguleiki fyrir hendi að 

tilskipunin geti einnig tekið til fjárfestingarsjóða. Fjárfestingarsjóðir eru eins og áður hefur 

komið fram non-UCITS sjóðir sem lúta samkvæmt íslenskum verðbréfaviðskiptalögum 

takmörkunum á fjárfestingarheimildum og boðnir eru til almennra fjárfesta. Til þess að 

sjóðirnir gætu fallið undir AIFMD-tilskipunina þyrfti að tilkynna til Evrópuráðsins og ESMA 

hvaða tegundir sjóða fái heimild til að markaðssetja sig til almennra fjárfesta ásamt 

upplýsingum um þær viðbótakröfur sem gerðar eru til umræddra sjóða, sbr. takmarkanir á 

fjárfestingarheimildum og ríkari upplýsingaskyldu til eftirlitsaðila. Með því að nýta þessa 

undanþáguheimild í AIFMD-tilskipuninni og fella fjárfestingarsjóði undir nýja löggjöf væri 

unnt að flokka íslensk lög annars vegar í lög um verðbréfasjóði og hins vegar lög um 

fagfjárfestasjóði eða lög um sjóði um sérhæfðar fjárfestingar. Fyrirmyndina er að finna í 

evrópsku regluverki þar sem megintilgangurinn er að hafa annars vegar til að dreifa reglum 

um UCITS-sjóði og hins vegar reglum um non-UCITS sjóði. 

Núgildandi skilgreining á fagfjárfestasjóðum í vffl. hefur leitt til þess að af þeim 70 

fagfjárfestasjóðum sem tilkynnt hafa um starfsemi sína til opinberra yfirvalda er einungis einn 

þeirra sem ekki er í rekstri fjármálafyrirtækis. Þannig hefur regluverk um fagfjárfestasjóði 

fram til þessa aðallega beinst að fjármálafyrirtækjum sem fá fagfjárfesta að tilteknum 
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fjárfestingum í gegnum fagfjárfestasjóði. Hins vegar má af fyrri umfjöllun ráða að ákvæðinu 

sé almennt ætlað að beinast til allra sem safna fjármunum inn í fjárfestingarbandalög óháð 

rekstrarformi rekstraraðila sjóðanna. Markmiðum núgildandi laga hefur ekki verið náð. Lögin 

eru ekki nægilega skýr sem hefur leitt til þess að færri fagfjárfestasjóðir hafa tilkynnt 

Fjármálaeftirlitinu um stofnun en lög gera ráð fyrir. Væntingar standa til þess að með 

innleiðingu AIFMD-tilskipunarinnar verði þeirri óvissu eytt með skýrari skilgreiningu á 

hugtaki sem tæki til allra sjóða sem ekki falla í flokk verðbréfasjóða og nánari umfjöllun og 

leiðbeiningum um hvaða sjóðum sé ætlað að falla undir nýja löggjöf. 
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Niðurstaða 

Löggjöf á sviði verðbréfamarkaðsréttar hefur breyst mikið frá setningu fyrstu laga um 

verðbréfamiðlun árið 1986 til dagsins í dag. Áhrif tilskipana Evrópusambandsins á íslenskan 

rétt á þessu tiltekna réttarsviði eru veruleg þar sem lagabreytingar hafa nánast einskorðast við 

innleiðingu tilskipana frá og með inngöngu Íslands í Evrópska efnahagssvæðið árið 1993. 

Þrátt fyrir örar breytingar hafa engar breytingar orðið á ákvæðum vffl. um fagfjárfestasjóði frá 

setningu laga nr. 128/2011.  

Hugtakið fagfjárfestasjóður er skilgreint í 3. tl. 1. mgr. 2. gr. vffl. Af skilgreiningu laganna 

má ráða að með hugtakinu sé átt við hverskonar sjóðsmyndun þar sem einungis fagfjárfestum 

er heimilt að leggja til fjármagn með það að markmiði að ávaxta fé sitt í fjárfestingum. 

Aukinheldur eru formkröfur um stofnun fagfjárfestasjóðs rúmar sem leiðir til þess að 

birtingarmynd fagfjárfestasjóða getur verið í formi sjóðsdeildar innan fjármálafyrirtækis eða í 

formi lögaðila samanber til dæmis hlutafélags eða samlagshlutafélags. Allt að einu þá eru 

allar tegundir fagfjárfestasjóða tilkynningarskyldar til Fjármálaeftirlitsins á grundvelli 4. mgr. 

62. gr. vffl. Upplýsingaskylda sjóðanna felur í sér að rekstraraðilar tilkynna Fjármálaeftirlitinu 

um stofnun sjóðs ásamt því að leggja fram reglur og fjárfestingarstefnu sjóðsins. Sjóðirnir 

þurfa ekki starfsleyfi líkt og verðbréfasjóðir og fjárfestingarsjóðir en greiða eftirlitsgjald sem 

nemur 0,015% af hreinni eign viðkomandi sjóðs, sem nemur þó aldrei lægri fjárhæð en 

200.000.- kr. 

Skilgreining hugtaksins fagfjárfestasjóður er ekki nægilega skýr í núgildandi lögum. Það lýsir 

sér fyrst og fremst í því að rekstraraðilar sem reka fagfjárfestasjóði í formi samlagshlutafélaga 

og annarra félagaforma tilkynna almennt ekki um stofnun þeirra til Fjármálaeftirlitsins. 

Þannig virðast rekstraraðilar fagfjárfestasjóða líta svo á að fyrirmæli 4. mgr. 62. gr. vffl. sé 

túlkað með þeim hætti að tilkynningarskylda fagfjárfestasjóða taki einungis til sjóða sem stýrt 

er af starfsleyfisskyldum fjármálafyrirtækjum. Af því leiðir að af þeim 70 fagfjárfestasjóðum 

sem tilkynnt hafa um stofnun til Fjármálaeftirlitsins er einungis einn fagfjárfestasjóður sem 

rekinn er í formi samlagshlutafélags. Markmið með lágmarkseftirliti með fagfjárfestasjóðum 

felur í sér að tryggja stjórnvöldum upplýsingar um fjölda og umfang fagfjárfestasjóða sem 

starfræktir eru hér á landi og veita fjárfestum lögbundna vernd. Upplýsingar um fjölda og 

umfang sjóðanna eru nýttar til að greina hversu mikið fjármagn er í umferð í 

fagfjárfestasjóðum og meta áhrif fagfjárfestasjóða á fjármálastöðugleika. Til þess að tilgangur 

með eftirliti fagfjárfestasjóða nái tilskildum markmiðum er ljóst að nauðsynlegt er að skýra og 
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fylla hugtakið fagfjárfestasjóður með það að markmiði að eyða þeirri óvissu sem nú ríkir um 

hvers konar sjóðum beri skylda til að tilkynna um stofnun til opinberra yfirvalda.  

Ljóst er að innleiðing á tilskipun Evrópusambandsins 2011/61/EB um rekstraraðila 

fagfjárfestasjóða mun hafa mikil áhrif á íslensk lög á þessu réttarsviði. Tilskipunin mælir fyrir 

um mun ítarlegri skilgreiningu á hugtakinu fagfjárfestasjóður heldur en vffl. kveða á um sem 

leiðir til þess að hugtakið mun ná til allra sjóða sem ekki uppfylla skilyrði þess að vera 

verðbréfasjóðir. Þannig mun hugtakið ná til rekstraraðila mun fleiri sjóða en áður þekktist, en 

sjóðirnir verða tilkynningarskyldir til Fjármálaeftirlitsins. 

Þegar kemur að þýðingu á enska hugtakinu alternative investment fund er í íslenskum rétti 

ýmist fjallað um sjóði um sérhæfðar fjárfestingar eða fagfjárfestasjóði. Hugtakanotkun er þar 

af leiðandi villandi og til þess fallin að skapa óvissu á réttarsviðinu. Þess vegna er lagt til að 

með setningu nýrra laga vegna innleiðingar AIFMD-tilskipunarinnar verði mælt fyrir um nýtt 

yfirhugtak. Lagt er til að hugtakið sjóðir um sérhæfðar fjárfestingar verði notað sem 

yfirhugtak sem þýðing á enska hugtakinu alternative investment funds. Hugtakið er vel til 

þess fallið að taka til þeirra mismunandi tegunda sjóða sem tilskipunin mælir fyrir um auk 

þess sem það hefur ekki fest sig í sessi á íslenskum markaði sem viss tegund sjóða, líkt og 

hugtakið fagfjárfestasjóður hefur gert. Til samræmis við þá þýðingu sem hér er mælt með er 

lagt til að ný lög beri heitið lög um rekstraraðila sjóða um sérhæfðar fjárfestingar. Markmið 

laganna yrði að kveða á um regluverk sem tæki til rekstraraðila sjóðanna en ekki sjóðanna 

sjálfra til samræmis við markmið AIFMD-tilskipunarinnar. Ákvörðun um hvaða tegundir 

sjóða falla undir gildissvið laganna leikur lykilhlutverk í að greina á milli hvaða rekstraraðilar 

heyra undir regluverkið. Þar af leiðandi er nauðsynlegt að með nýjum lögum fylgi ítarlegar 

upplýsingar og skýringar á hvaða tegundum sjóða er ætlað að falla innan gildissviðs laganna 

og hvaða tegundir sjóða munu falla utan gildissviðs laganna. 

Veigamikill þáttur í setningu nýrra laga er að hafa hugfast hvaða áhrif það getur haft ef allir 

sjóðir um sérhæfðar fjárfestingar verða látnir falla innan gildissvið laganna. Fín lína liggur 

milli þess að reglugera rekstrarumhverfi sjóða til að skapa traustan og trúverðugan 

verðbréfamarkað og þess að íþyngja rekstri sjóða með þeim hætti að það hafi áhrif á vilja 

fjárfesta til að starfa á markaðnum. Reglur AIFMD-tilskipunarinnar gera miklar kröfur til 

rekstraraðila sjóðanna en mæla jafnframt fyrir um lágmarkskröfur til smærri rekstraraðila. Til 

samræmis við tilskipunina er lagt til að í aðdraganda lagasetningarinnar fari fram mat á því 

hversu stórir sjóðir þurfa að vera til að hafa áhrif á fjármálastöðugleika. Matið skal síðar lagt 
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til grundvallar við ákvörðun um hvaða sjóðir munu lúta lágmarkskröfum laganna. Með því er 

tekið tillit til smærri rekstrarfélaga og stuðlað að því að allir hlutaðeigandi geti starfað á 

markaði. Smærri rekstraraðilum væri þá einungis gert að lúta lágmarkseftirliti með því að 

tilkynna um stofnun sjóðanna, veita upplýsingar um fjárfestingarstefnu og skila skýrslu til 

Fjármálaeftirlitsins líkt og kveðið er á um í núgildandi vffl. 

Samhliða innleiðingu AIFMD-tilskipunarinnar gefst tækifæri til að endurskoða vffl. og 

einfalda lagaumhverfi íslenskra sjóða. Þannig er unnt að skipta sjóðum í tvær tegundir, það er 

verðbréfasjóði og sjóði um sérhæfðar fjárfestingar. Með því að nýta undanþáguheimild í 43. 

gr. tilskipunarinnar um markaðssetningu sjóða til almennra fjárfesta er sá möguleiki fyrir 

hendi að fjárfestingarsjóðir sem nú heyra undir lög um verðbréfasjóði myndu falla undir ný 

lög um sjóði um sérhæfðar fjárfestingar.  

Þróun löggjafar um verðbréfasjóði gefur tilefni til að ætla að regluverk um fagfjárfestasjóði 

muni verða viðameira á komandi árum. Þannig hafa reglur um verðbréfasjóði þróast frá því að 

vera lágmarksreglur til ítarlegs regluverks um sjóðina. Með innleiðingu AIFMD-

tilskipunarinnar má vænta mikilla breytinga á rekstrarumhverfi fagfjárfestasjóða á Íslandi þar 

sem mun fleiri sjóðir munu falla undir gildissvið nýrra laga en nú þekkist. Rekstraraðilar 

sjóðanna mega því vænta þess að þurfa að aðlaga sig nýjum reglum og ítarlegri kröfum um 

starfshætti rekstrarfélaga.  
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