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Skilgreining hugtaksins fagfjarfestasjéour i 3. tl. 1. mgr. 2. gr. laga nr. 128/2011 um
verdbréfasjooi, fjarfestingarsjodi og fagfjarfestasjodi og samspil pess vid 4. mgr. 62. gr.

somu laga um tilkynningarskyldu fagfjarfestasjoda til opinberra yfirvalda.



Fagfjarfestasjodir og tilkynningarskylda til opinberra yfirvalda

Rekstraradilum fagfjarfestasj6da er logum samkvemt skylt ad tilkynna um stofnun
fagfjarfestasjoda til opinberra yfirvalda og luta lagmarkseftirliti Fjarmalaeftirlitsins. Vegna
tilkkynningarskyldu sjodanna er pad markmid umfjollunarinnar ad meta skilgreiningu
fagfjarfestasjoda i Ioégum nr. 128/2011 um verdbréfasjddi, fjarfestingarsjodi og
fagfjarfestasjodi med tilliti til samspils greinarinnar vid 4. mgr. 62. gr. somu laga um
tilkynningarskyldu fagfjarfestasjoda til opinberra yfirvalda. Lagt verdur mat a pad hvort
skilgreiningunni sé &tlad ad taka til allra sjoda um sameiginlega fjarfestingu sem bodnir eru
til fagfjarfesta. Pbannig verda ferd ymis rok fyrir pvi ad skilgreining laganna &
fagfjarfestasjodum sé ekki neaegilega skyr i nugildandi 16gum og hvers vegna naudsynlegt er
ad han sé tekin til endurskodunar og skyrd frekar. I pvi samhengi verdur litid til tilskipunar
2011/61/EB  , Alternative Investment fund Manager Directive”, um rekstraradila
fagfjarfestasjoda og reynt ad varpa ljési & hvada ahrif skilgreining tilskipunarinnar getur haft a
nagildandi skilgreiningu & fagfjarfestasjodum i I6gum um verdbréfasjddi, fjarfestingasjodi og
fagfjarfestasjodi. broun loggjafar um verdbréfasjddi gefur tilefni til ad atla ad regluverk um
fagfjarfestasjodi muni verda vidameira & komandi &rum. bannig hafa reglur um verdbréfasjodi
préast fra pvi ad vera lagmarksreglur til itarlegs regluverks um sjodina. Med innleidingu
AIFMD-tilskipunarinnar ma veenta mikilla breytinga a rekstrarumhverfi fagfjarfestasjoda a
[slandi par sem mun fleiri sjodir munu falla undir gildissvid nyrra laga en nd pekkist.
Rekstraradilar sjodanna mega pvi vaenta pess ad purfa ad adlaga sig nyjum reglum og itarlegri
krofum um starfsheetti rekstrarfélaga.



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

Fagfjarfestasjodir eru skilgreindir i 3. télul. 1. mgr. 2. gr. laga nr. 128/2011 um
verdbréfasjoai, fjarfestingarsjodi og fagfjarfestasjodi. Um er ad raeda sj6di um sameiginlega
fjarfestingu sem standa eingdngu fagfjarfestum til boda. Med setningu laganna i lok ars 2011
foru fagfjarfestasjodir undir takmarkad eftirlit Fjarmalaeftirlitsins. Af pvi leidir ad auk pess
sem rekstraradilum fagfjarfestasjoda er skylt ad tilkynna um stofnun fagfjarfestasjoda til
Fjarmaleftirlitsins 1Gta peir einnig lagmarkseftirliti og greida eftirlitsgjald. Nuverandi eftirlit
felst fyrst og fremst i skyrsluskilum til Fjarmalaeftirlitsins en tilgangurinn med skyrsluskilum
er ad hafa eftirlit med fjarfestingum sjodanna med hlidsjon af sampykktri fjarfestingarstefnu
eins og hun kemur fram i reglum sjodsins. bPa er jafnframt haldid utan um fjélda
fagfjarfestasjoda og hversu miklir fjarmunir fara um slika sj6di. Markmid pess ad safna
slikum upplysingum er annars vegar ad auka fjarfestavernd og hins vegar ad greina hvort
tilvist fagfjarfestasjoda geti haft ahrif & fjarmalastéougleika. Til pess ad slik upplysingadflun
nai tilskyldum arangri og gefi rétta mynd af fjolda fagfjarfestasjoda og efnahagsyfirliti peirra

er naudsynlegt ad greina hvers konar sjodir/féldg falli undir skilgreiningu fagfjarfestasjoda.

Formskilyrdi um stofnun fagfjarfestasjods eru fa og pess vegna er mogulegt ad stofna
fagfjarfestasjod i hvada félagaformi sem er. Fagfjarfestasjodir geta pvi ymist verid skradir i
formi l6gadila eins og hlutafélags, samlagshlutafélags, einkahlutafélags eda samlagsfélags eda
peir eru skradir i formi sjods um sameiginlega fjarfestingu par sem sjodurinn er ekki 16gadili
heldur er rekinn sem afmorkud fjarhagsleg eining innan rekstrarfélags fagfjarfestasjoosins,
sbr. 60. og 61. gr. laga nr. 128/2011 um verdbréfasjddi, fjarfestingarsjodi og fagfjarfestasjodi.
Af pvi leidir ad hver sem er getur stofnad fagfjarfestasjod en eftir stofnun er oheimilt ad
markadssetja slika sjodi til almennings. A islandi eru starfreektir mismunandi sjodir um
sameiginlega fjarfestingu sem bera mismunandi heiti. Til deemis eru til fjarfestingarfélog,
framtakssjédir og vogunarsjodir sem eiga pad sameiginlegt ad vera gjarnan flokkadir sem
sjodir um sérhaefdar fjarfestingar. Sumir pessara sjoda bera 6ll einkenni fagfjarfestasjods. Pess
vegna er i fljotu bragdi erfitt ad segja hvad adgreinir slika sjodi fra fagfjarfestasjodum annad
en su stadreynd ad stofnendur sjodanna hafa ekki skilgreint pa sem slika i upphafi og hafa par
af leidandi ekki tilkynnt um stofnun peirra til Fjarmalaeftirlitsins. Pannig ma velta pvi fyrir sér

hvort pad sé einfaldlega mat stofnanda sjods hverju sinni, hvernig skilgreina & tiltekin sjod.

Markmid pessarar ritgerdar er i fyrsta lagi ad meta skilgreiningu hugtaksins fagfjarfestasjodur
i 16gum nr. 128/2011 um verdbrefasjodi, fjarfestingarsjodi og fagfjarfestasjodi med tilliti til

samspils greinarinnar vid 4. mgr. 62. gr. sému laga um tilkynningarskyldu til opinberra
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yfirvalda. Vegna tilkynningarskyldu sjodanna er pad markmid umfjollunarinnar ad leggja mat
a hvort skilgreiningunni er eingdngu etlad ad taka til sjoda sem stofnendur flokka sem
fagfjarfestasjodi eda hvort skilgreiningunni er &tlad ad na til allra sjéda um sameiginlega
fjarfestingu sem bodnir eru til fagfjarfesta. bannig verda ferd ymis rok fyrir pvi ad
skilgreining laganna & fagfjarfestasjooum sé ekki naegilega skyr i ndgildandi 16gum og hvers
vegna naudsynlegt er ad hin sé tekin til endurskodunar og skyrd frekar. | pvi samhengi verdur
litio til tilskipunar 2011/61/EB ,Alternative Investment Fund Manager Directive®, um
rekstraradila fagfjarfestasjoda og reynt ad varpa ljési & hvada ahrif skilgreining
tilskipunarinnar getur haft & nudgildandi skilgreiningu & fagfjarfestasjodum i légum um

verdbréfasjodi, fjarfestingarsjodi og fagfjarfestasjoai.

I fyrsta kafla verdur fjallad um ségu islensks verdbréfamarkadar, hvernig vidskipti med
hlutabreéf hafa préast fra almennum vidskiptum i skipulegan verdbréfamarkad, hvada hlutverki

hann gegnir i vidskiptalifinu og mikilvaegi hans fyrir préun og uppbyggingu atvinnulifs.

[ 63rum kafla verdur fjallad um ségu og préun l6ggjafar & svidi verdbréfavidskipta og rakid
hvernig 16g um verdbréfavidskipti annars vegar og 16g um verdbréfasjodi, fjarfestingarsjodi
og fagfjarfestasjodi' hafa proast fra setningu fyrstu laga & pessu réttarsvidi og hvernig ahrifa

tilskipana Evropusambandsins geetir i nugildandi 16ggjof.

| prigja kafla verdur fyrst fjallad um hvad einkennir sj6di um sameiginlega fjarfestingu. |
framhaldi verdur fjallad um peer prjar tegundir sjoda sem meelt er fyrir um i ndgildandi 16gum,
pad er verdbréfasjodi, fjarfestingarsjodi og fagfjarfestasjodi. Pannig verdur rakid stuttlega
hvad einkennir hvert sjodsform fyrir sig og hvad adgreinir pau hvert frd 6dru. Markmid
umfjollunarinnar er ad auka skilning lesandans & framangreindum premur tegundum sj6da um

sameiginlega fjarfestingu.

[ fjorda kafla verdur rynt i skilgreiningu 3. tl. 1. mgr. 2. gr. vffl. & hugtakinu
fagfjarfestasjoour. Fjallad verdur um skilyrdi skilgreiningarinnar i tengslum vid hugtokin
sameiginlegar fjarfestingar, fagfjarfesta og vidurkennda gagnadila. P& verdur jafnframt

fjallad um hvers vegna skilgreining vffl. & fagfjarfestasjodum parf ad vera skyrari.

I fimmta kafla verdur fjallad um peer forsendur sem liggja ad baki opinberu eftirliti og hvernig
akveedi laganna hafa ahrif & eftirlitid. | pvi samhengi verdur sjonum beint ad reglum um

fjarfestavernd og fjarmalastéougleika sem eru meginforsendur opinbers eftirlits med

L Hér eftir nefnd vffl.



fagfjarfestasjooum. Jafnframt er markmid Kkaflans ad Kkortleggja hversu margir
fagfjarfestasjodir eru skradir & Islandi og hversu mikid fjarmagn er i umferd i slikum sj6dum.
[ framhaldi verdur sjonum beint ad einkennum sj6da um sérheafdar fjarfestingar med tilliti til
bess ad slikir sjodir geetu mogulega flokkast sem fagfjarfestasjodir a islandi og par med verid
tilkynningarskyldir til Fjarmalaeftirlitsins. P& verdur jafnframt litid til sbgu og einkenna
bandariskra vogunarsjoda og i lokin varpad ljési & hversu morg félog eru skrdd i
fyrirteekjaskra & Islandi sem hafa pann tilgang ad fjarfesta. ba verdur fjallad um hvernig slik
felog geetu, ef betur er ad gad, fallid undir skilgreiningu laganna & hugtakinu
fagfjarfestasjoour.

I sj6tta kafla verdur sjonum beint ad tilskipun Evropuradsins 2011/61/EB sem tok gildi 22.
juli 2013 um rekstraradila fagfjarfestasjoda med pad ad markmidi ad meta hvort skilgreining
tilskipunarinnar & fagfjarfestasjooum gefi skyrari mynd af pvi hvada tilteknu tegundir sj6da
falli undir hugtakid fagfjarfestasjodur. | peirri skodun verdur einnig litid til leidbeininga
ESMA um hvernig adildarrikjum Evrépusambandsins beri ad tulka framangreinda
skilgreiningu tilskipunarinnar og hvada tegundir sj6da sem starfraektir eru innan Evrépu teljist
til fagfjarfestasjoda. Pa verdur ad lokum velt upp hvada ahrif tilskipunin geti haft & gildandi

rétt 4 Islandi.

Ad lokum verda reifadar helstu nidurstédur sem draga ma af umfjélluninni og lagdar fram
tilldgur sem hafa ber i huga vid endurskodun laga um verdbréfasjodi, fjarfestingarsjodi og
fagfjarfestasjodi.



1. kafli. Saga islensks verdbréfamarkadar

Saga islenska verdbréfamarkadarins spannar einungis teplega 30 ara timabil. ,,Vidskipti foru
fyrst ad hefjast & skipuldgdum verdbréfamarkadi med tilkomu Verdbréfapings Islands sem
sett var 4 laggirnar med reglum nr. 268/1985* “samkvamt heimild i 15. gr. laga nr. 10/1961
um Sedlabanka Islands. Verdbréfaping Islands vard sidar ad Kaupholl islands og gengur nd
undir nafninu Nasdag OMX Iceland hf3, og er hluti af samst@du kauphalla &

Nordurlondunum.*

Til pess ad hlutafjarmarkadur geti myndast purfa ad vera til badi almenningshlutafélég og
hvatar til vidskipta med hlutabréf peirra. pratt fyrir ad vidskipti med hlutabréf hafi verid
saralitil fyrr en sidustu prja aratugi neaer saga hlutafélaga a islandi yfir meira en tvaer og halfa
6ld.> Tilraunir til ad koma & skipulegum markadi med verdbréf ma rekja allt til annars
aratugar 20. aldarinnar pegar Sveinn Bjornsson, sidar forseti Islands, reyndi ad koma 4
vidskiptum med vedskuldabréf Landsbankans. Hugmyndir hans lutu ad pvi ad hann hugdist
sjalfur atla ad auglysa bréf og selja, adstoda kaupendur vid ad taka vid voxtum og innleysa
bréfin og vildi fa fyrir pad sélupoknun fra utgefandanum. Bankastjérn Landsbankans tok illa i
tillégur Sveins og pvertok fyrir ad veita honum heimild til pessa.’ ,.i endurminningum Sveins
segir ad hann hafi farid af fundi bankastjéra Landsbankans med pa hugmynd ad bankastjérinn
teldi hann glepamann sem atladi ad koma bankanum & kné«.” Sidar mé finna heimildir fyrir
pvi ad hugmyndir um naudsyn pess ad stofnud veeri islensk kaupholl hafi verid reddar, t.d.

vidradar i alitum millipinganefnda i bankamélum érin 1925 og 1937.%

Arid 1934 var stofnad félag i Reykjavik sem m.a. fékkst vid verdbréfavidskipti og i nokkur ar
voru talsverd vidskipti med bréf H.F. Eimskipafélags Islands fyrir milligéngu pess. Félagid
hlaut nafnid Kauphollin. Kauphdollin vard aldrei stort félag en adalstarfsemin var ad annast

fjarvorslu og fjarfestingar fyrir allmarga einstaklinga og fjolskyldur. Kauphollin var starfreekt

2 Adalsteinn E. Jénasson, Vidskipti med fjarmalagerninga (Bokadtgafan Codex 2009) 31.

® Hér eftir nefnd Kauphdllin.

* Rannsoknarnefnd Alpingis, Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir. (Bindi 4
Rannsoknarnefnd Alpingis 2010).14.

® Elin Gudjonsdéttir, ,,islenskur hlutafjarmarkadur (2000) 3 Peningamél Arsfjordungsrit Sedlabanka islands 32,
32.

® Gylfi Magnusson, ,,Markadur verdur til — Saga islensks verdbréfamarkadar (2007) 11 Hagfradistofnun
Haskola fslands .< http:/hhi.hi.is/sites/hhi.hi.is/files/R-series/2007/R0701.pdf> skodad 2. september 2013.

" Gylfi Magnusson, ,,Markadur verdur til — Saga islensks verdbréfamarkadar (2007) Hagfradistofnun Haskola
Islands .< http://hhi.hi.is/sites/hhi.hi.is/files/R-series/2007/R0701.pdf> skodad 2. september 2013.

8 Magnus Sveinn Helgason, ,Islenskt vidskiptalif — breytingar og samspil vid fjarmalakerfid* (Vidauki 5 birtur
med vefatgafu skyrslu rannsoknarnefndar Alpingis, Ranns6knarnefnd Alpingis 2010),11.
<http://www.rna.is/media/skjol/RNAvefVidauki5.pdf > skodad 4. september 2013
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i naer halfa 6ld en eftir lat stofnanda hennar lagdist starfsemin nidur en Sedlabanki Islands
fékk heiti félagsins ad gjof.°

[ skyrslu Arna Vilhjalmssonar fra arinu 1969 um adgerdir til ad efla islensk hlutafélog er
medal annars fjallad um moguleikann & ad koma upp kauppingi & islandi. par kemur fram ad
ein hugsanleg skyring pess ad islensk einkafyrirteeki séu of morg, of sméa og ad fjarmdgnun
pbeirra sé abotavant megi rekja til pess ad ekki var til stadar kaupping og pvi ekki heaegt ad
sekja pangad fjarmagn. Jafnframt taldi skyrsluhéfundur ad smed islenskra hlutafélaga veeri
visbending um ad hlutafélagaformid hafi einkum verid notad hérlendis vegna dskar um
takmarkada abyrgd en ekki til ad geta safnad saman fé fra morgum adilum.

A sjéunda aratugnum voru stofnud nokkur hlutafélég med mérgum hluthéfum og dreifdri
eignaradild. Arid 1978 var Verdbréfamarkadur Fjarfestingarfélags islands hf. stofnadur en
hann ytti undir préun synilegs eftirmarkadar med skuldabréf en ekki med hlutabréf.'* bad var
svo sex arum sidar sem hlutabréfaafslatturinn var kynntur til sdgunnar med setningu laga nr.
9/1984 um fradratt fra skattskyldum tekjum vegna fjarfestingar manna i atvinnurekstri. Med
I6gunum var gerd breyting a skattalogum sem hafdi mikil ahrif i pa att ad gera kaup a
hlutabréfum ad alitlegum kosti fyrir almenning. Med I6gunum var einstaklingum heimilad ad
draga kaup & hlutabréfum upp ad akvedinni upphad fra tekjuskattstofni, ad uppfylltum
akvednum skilyrdum. ,,Hlutabréfaafslatturinn svokalladi var allt fra upphafi hugsadur sem
timabundin ivilnun til ad efla islenska hlutabréfamarkadinn og auka &huga almennings a

hlutabréfaeign.«*?

pratt fyrir ad stiklad hafi verid & storu i framangreindri umfjéllun mé sja ad allt fra arinu 1920
voru gerdar itrekadar tilraunir til ad koma & fot skipulegum verdbréfamarkadi & Islandi.
Orsakir pess ad tilraunirnar baru litinn arangur ma rekja til ymissa patta sem voru sambland af

stjornmala-, menningar- og efnahagslegum pattum.*® Eins og adur er fram komid var pad svo

° Gylfi Magnusson, ,,Markadur verdur til — Saga islensks verdbréfamarkadar (2007) 12 Hagfradistofnun
Haskola Islands .< http://hhi.hi.is/sites/hhi.hi.is/files/R-series/2007/R0O701.pdf> skodad 2. september 2013.
Gylfi Magnuisson, ,,Markadur verdur til — Saga islensks verdbréfamarkadar* (2007) 14 Hagfraedistofnun
Haskola fslands .< http://hhi.hi.is/sites/hhi.hi.is/files/R-series/2007/R0701.pdf> skodad 2. september 2013.
Elin Gudjonsdoéttir, ,,Islenskur hlutafjarmarkadur (2000) 3 Peningamal Arsfjérdungsrit Sedlabanka islands 32,
33.

12 Gylfi Magnusson, ,,Markadur verdur til — Saga islensks verdbréfamarkadar* (2007) 21 Hagfraedistofnun
Haskola fslands .< http://hhi.hi.is/sites/hhi.hi.is/files/R-series/2007/R0701.pdf> skodad 2. september 2013.

BElin Gudjonsdéttir nefnir i grein sinni ,islenskur hlutafjarmarkadur, eftirfarandi patti sem skyringu pess hve
seint hlutabréfamarkadurinn komst & laggirnar hérlendis: Fyrirtaeki voru fa og sméa og oft i eigu fjolskyldna eda
vina, HOmlur voru & framsali hluta i sampykktum flestra storra hlutafélaga a.m.k. fram & niunda aratuginn,
Efnahagsumhverfid og atvinnustefna stjérnvalda var ekki hlidhollt atvinnurekstri og ardsemi fyrirteekja lag.
Raunvextir voru lagir og skattkerfid hvatti frekar til skuldsetningar en sélu & hlutafé, Steerstu fyrirtekin voru flest
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ario 1985 sem skipulagdur islenskur verdbréfamarkadur kom fyrst til sdgunnar med tilkomu
Verdbréfapings Islands sem sidar vard ad Kaupholl islands. Verdbréfaping island var sett &
laggirnar med reglugerd nr. 268/1985 samkveaemt heimild i 15. gr. laga nr. 10/1961 um
Sedlabanka Islands en um var ad rada skipulagdan verdbréfamarkad sem starfraektur var af
Sedlabanka Islands. Meginatridi reglnanna voru sidar logfest i fyrstu 1gum um kauphallir, i
l6gum um Verdbréfaping islands nr. 11/1993. bad var sidan arid 1998 sem 16g um starfsemi
kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada voru sampykkt og féllu par med 16g um
Verdbréfaping Islands 0r gildi. Allt til dagsins i dag er Kauphdllin eina islenska hlutafélagid
sem fengid hefur leyfi & grundvelli laga nr. 110/2007 um starfsemi kauphalla, til ad reka

skipulegan verdbréfamarkad.**

Eftir stofnun Kauphallar hefur verdbréfamarkadurinn sveiflast i &ranna ras. Fyrstu arin eftir
bankahrun arid 2008 var Skuldabréfamarkadurinn sa fjarmalamarkadur sem var virkastur a
[slandi enda mikilveegur vettvangur fyrir fjarmoégnun rikissjods. Fra arinu 2010 hefur velta
med skuldabréf i kauphollinni farid leekkandi & sama tima og hlutabréfamarkadurinn er ad
gledast. Sidastlidin ar hefur hlutabréfamarkadurinn tekid talsverdum breytingum. Ny
fyrirteeki hafa verid skrad & markad sem hafa vakid ahuga fjarfesta & hlutabréfamarkadnum sér
i lagi par sem takmarkadir fjarfestingarmoguleikar standa til boda innan fjarmagnshafta.’® |
riti Sedlabanka Islands um fjarmalastédugleika segir:

Arid 2012 hakkadi Grvalsvisitalan OMX 16 sem samanstendur af sex veltumestu félégum

markadarins um 16,5%, en ef litid er til einstakra félaga ma sums stadar sja enn meiri haekkun t.d.

Icelandair um 60%. Nyskraningar voru ekki aberandi a fyrstu arum hlutabréfamarkadarins eftir
hrun en fra pvi i desember 2011 hafa fimm ny félog best 4 adallista kauphallarinnar.*®

1.1. Hlutverk verdbréfamarkadarins
I skyrslu rannsoknarnefndar Alpingis segir:

Verdbréfamarkadir eru fyrst og fremst vioskiptavettvangur sem leidir saman fjarmagnseigendur og
fyrirteeki sem purfa & fjarmagni ad halda an beinnar milligdngu banka sem geta p6 i hlutverki
verdbréfamidlunar haft milligéngu um einstok vidskipti'’

annad hvort i eigu opinberra eda erlendra adila eda voru samvinnu- eda samlagsfélog, Einkaveeding hofst seint
og hémlur voru & fjarfestingu erlendra adila i islensku atvinnulifi.

Y Hér eftir skammstafad kphl.

5 Utgafa fyrirtzekjaskuldabréfa, ,,Efnahagslegt umhverfi (2013)1 Fjarmalastodugleiki rit Sedlabanka islands 12.
16 Utgéfa fyrirteekjaskuldabréfa, ,,Efnahagslegt umhverfi (2013)1 Fjarmalastodugleiki rit Sedlabanka islands 13.
" Rannsoknarnefnd Alpingis, Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir. (Bindi 4

Rannséknarnefnd Alpingis 2010)7.



Verdbréfamarkadur er mikilvaegur hluti préads fjarmagnsmarkadar. Virkni verdbréfamarkadar
felst i pvi ad fjarfestir veitir félagi aukid fjarmagn med pvi ad kaupa verdbréf sem félagid
gefur Ut, s.s. hlutabréf eda skuldabréf. Pannig eru hlutabréf i félogum bodin til s6lu i peim
tilgangi ad afla fjar fyrir viokomandi félag. Verdbréfamarkadir geta med pessum heetti studlad
ad samkeppni & fjirmagnsmarkadi. Annars vegar stendur val fjairmagnseigandans milli pess
ad avaxta fjarmuni sina i bonkum eda & verdbréfamarkadi. Hins vegar geta fyrirteeki sem
purfa a fjarmagni ad halda valid milli pess ad s&kja fjarmagn til banka eda til almennra
fjarfesta i gegnum verdbréfamarkadi. Med pessum hetti geta virkir verdbréfamarkadir aukio
fjarmognunarmoguleika fyrirtekja sér i lagi pegar adgengi ad fjarmagni i bonkum er litid sem
ekkert. Aukinheldur getur vidskiptakostnadur fyrirteekja leekkad par sem kjor eru akvordud a
gagnsajum markadi af mérgum markadsadilum og fjarfestum. Utgafa verdbréfa sem tekin eru
til vidskipta & skipulegum verdbréfamarkadi geeti pannig verid skilvirkari radstéfun a
fjarmagni heldur en til ad mynda hefdbundin bankalan eda almenn atgéfa verdbréfa par sem
meiri upplysingar eru opinberar og fleiri adilar koma ad akvordunum.'® Til vidbotar geta

verdbréfasjodir verid hentug sparnadarleid fyrir almenning.™

Helstu personur og leikendur & islenskum verdbréfamarkadi eru fjarfestar sem fjarfesta i
verdbrefum og atgefendur fjarméalagerninga. Til hdps fjarfesta teljast einstaklingar, félog,
sjodir og hio opinbera. Steersti hépur fjarfesta & islenskum verdbréfamarkadi eru islenskir

lifeyrissjodir sem jafnan eru skilgreindir sem stofnanafjarfestar.

pratt fyrir ad meginhlutverk virks verdbréfamarkadar sé ad bjdéda upp a fjélbreytta méguleika
i fjarmognun til félaga af ymsum steerdum og gerdum maé einnig lita & verdbréfamarkadinn
sem sparnadartakifaeri fyrir almenna fjarfesta.’ Ollum fjarfestingum fylgir p6 akvedin dhatta

sem naudsynlegt er ad patttakendur séu medvitadir um.

Mikilveegi verdbréfamarkadarins er oumdeilt par sem virkur verdbréfamarkadur skiptir
skopum fyrir uppbyggingu atvinnulifs sér i lagi a krepputimum pegar adgangur ad fjarmagni
hja bonkum og lanastofnunum er i lagmarki. Nyskopun og tekniframfarir verda ekki til an
fjarmagns og pratt fyrir ad slikum félogum sé sjaldnast til ad dreifa sem fjarfestingarkosti a

skipulegum verdbréfamarkadi pa er pad vidurkennt ad virkur verdbréfamarkadur hefur

18 Rannsdknarnefnd Alpingis, Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir. (Bindi 4
Rannséknarnefnd Alpingis 2010) 7.
19 Alpt.2002-2003, A-deild, pksj.859 -518.mél, athugasemd vid lagafrumvarp petta.

20 Alpt.2002-2003, A-deild, pksj.859 -518.mal, athugasemd vid lagafrumvarp petta.
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veruleg jakvaed ahrif & sterd ahattufjarmognunarsjoda.?t Um er ad raeda sjodi sem fjarfesta i
félégum a byrjunarstigi eins og til ad mynda sprotafyrirteekjum og leggja jafnvel til fjarmagn
a sidari stigum. Virkur verdbréfamarkadur er pess vegna hvati til prounar fjarmagnsmarkadar
og leggur til samreemdar hlutleegar samanburdaradferdir sem adstoda fjarfesta vio ad greina
milli  fjarfestingarteekifeera. Med virkum verdbréfamorkudum aukast likur & pvi ad
aheettufjarfestar leggi fjarmagn sitt til félaga & prounarstigi og 06dlist datgénguleid ar
fjarfestingum sinum. Geta verdbréfamarkada til ad pjona fjarfestum sem virk utgénguleid
veltur a 10ggjof hvers rikis, lausafjarstodu markadar og frambodi af nyjum
fjarfestingarkostum.?

2! 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> skodad 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> skodad 3. september 2013.
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2. kafli. Saga og proéun loggjafar

Or préun hefur att sér stad i 16ggjof & svidi verdbréfavidskipta. Loggjofin hefur fra pvi 1986
préast ur einfaldri stadbundinni 16ggjof yfir i flokna alpjédlega 16ggjof. beir sem atla ad
kynna sér 16ggjof um verdbréfavidskipti geta pvi ekki lengur 1atid naegja ad kynna sér islenska
16ggjof og logskyringargdgn, heldur purfa peir jafnframt ad kynna sér heimildir i 16ggjof

Evrépusambandsins og I6gskyringargogn sem liggja peim til grundvallar.?

Vegna adildar islands ad EES-samningnum sbr. 16g nr. 2/1993 um Evropska efnahagssvadid
er Island skuldbundid til ad innleida 16ggjof Evropusambandsins 4 tilteknum réttarsvidum i
islenskan rétt, par & medal reglur fjirmalamarkadar. ,,Reglur um starfsemi a fjarmalamarkaoi
og eftirlit med peirri starfsemi taka ad miklu leyti mid af alpjodlegum reglum og
leidbeiningum.“** Breytingar & islenskri verdbréfamarkadsloggjof fra 1993 hafa nanast
eingdngu verid vegna innleidingar tilskipana og reglugerda sem sampykktar hafa verid af
halfu Evropusambandsins og sameiginlega EES-nefndin hefur sampykkt ad verdi teknar upp i
EES-samninginn.” Innleiding tilskipana hefur verid med mismunandi hetti. bannig hafa
tilskipanir verid innleiddar med setningu nyrra eda breyttra akveeda i gildandi 16ggjof en
einnig eru deemi pess ad sama tilskipunin hafi verid innleidd i mismunandi lagabalka allt eftir
edli reglnanna sem han meelir fyrir um. Pannig hafdi innleiding Mifid-tilskipunarinnar ahrif &
16g um verdbréfavidskipti, 16g um fjarmalafyrirteeki og 16g um kauphallir svo daemi sé nefnt.

I naesta kafla verdur rakin préun & helstu 16ggjof & svidi verdbréfamarkadsréttar. | kafla 2.1
verdur fjallad um préun loggjafar um verdbréfavidskipti og kafli 2.2 fjallar um 169
umverdbréfasjodi, fjarfestingarsjodi og fagfjarfestasj6oi. bratt fyrir ad 16g um
fjarmalafyrirtaeki nr. 161/2002 og 16g um kauphallir nr. 110/2007 hafi ad geyma reglur & svidi
verdbréfamarkadsréttar verdur ekki fjallad sérstaklega um préun peirrar l6ggjafar.?®

2.1. L6g um verdbréfavidskipti

Almenn og sértek 10ggjof um vidskipti med verdbréf a reetur sinar ad rekja til laga nr.
27/1986, um verdbréfamidlun. Gildissvid peirra laga nadi eingongu til verdbréfamidlunar, pad
er peirrar starfsemi ad annast hvers konar milligbngu um kaup eda sélu verdbréfa i annarra

bagu og radgjof um slik vidskipti gegn endurgjaldi sbr. 1. mgr. 2. gr. laganna. Fyrir gildistoku

2 Agalsteinn E. Jénasson. Vidskipti med fjarmalagerninga, (Bokattgafan Codex 2009) 37.

# Doéra Gudmundsdottir, ,,Fjarmalamarkadur innan Evropusambandsins og EES reglur og eftirlit“(2010) 63
Ulflj6tur, timarit laganema 9, 9.

% Adalsteinn E. Jénasson. Vidskipti med fjarmalagerninga, (Bokattgafan Codex 2009) 38.

% Adalsteinn E. Jénasson. Vidskipti med fjarmalagerninga, (Bokadtgafan Codex 2009) 53.
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laganna var engri almennri sérteekri 16ggjof til ad dreifa um slik vidskipti og var med légunum

i fyrsta skipti meelt fyrir um ad starfsemin veeri had opinberu leyfi.

Med logum nr. 27/1986 var mesta aherslan 10gd & almennar jafnreedisreglur gagnvart
vidskiptavinum og upplysingaskyldu vegna radgjafar. Fyrstu skrefin i ad setja almennar
hegdunarreglur til peirra sem stundudu vidskipti & fjarmalamarkadi voru sidar stigin med
setningu laga nr. 20/1989 um verdbréfavidskipti verdbréfasjoda en mestu breytingarnar &
bessum reglum voru innleiddar med setningu laga nr. 9/1993 og 13/1993." Vi3 samningu
frumvarpsins sem vard ad l6gum nr. 9/1993 um verdbréfavidskipti var medal annars hofd
hlidsjon af drogum af tilskipun sem sidar vard tilskipun Evropuradsins 93/22/EBE fra 10. mai
1993 um fjarfestingarpjonustu & svidi verdbréfavidskipta eda ,Investment Service

Directive®.?®

,»Eitt meginmarkmid med ISD-tilskipuninni var ad opna fyrir gagnkveema vidurkenningu &
starfsleyfum fyrirteekja sem veittu verdbréfapjonustu a Evropska efnahagssvaedinu og studla
pannig ad virkum innri fjarmalamarkadi 4 pessu svadi.“*® Lég nr. 9/1993 héfdu ad geyma
faar almennar efnislegar hegdunarreglur fyrir pa adila sem stundudu vidskipti a
fjarméalamarkadi.
i 16gunum var fyrst og fremst fjallad um réttindi og skyldur verdbréfamidlara og
verdbréfafyrirtekja og skilyrdi sem pyrfti ad uppfylla til ad fa ad veita pa pjonustu sem einkaréttur
pessara fyrirtekja nddi til. Samkvaemt l6gunum var verdbréfamidlurum og verdbréfafyrirteekjum

einum heimilt ad stunda verobréfamidlun gegn poknun, sbr. 1. mgr. 3. gr. og 1. mgr. 11. gr. laga
nr. 9/1993.%

Med logunum var verdbrefafyrirteekjum heimilt ad annast Utbod verdbréfa, veita
sOlutryggingu a verobréfum, gerast vidskiptavaki, annast fjarvorslu fyrir einstaklinga og
lIogadila og tengda fjarmalapjonustu, pdé ekki innlana- og utlanastarfsemi. P& vard
verdbréfafyrirteekjum einnig heimilt ad annast umsja og vorslu verdbréfa verdbréfasjoda ad
fenginni vidurkenningu bankaeftirlits Sedlabanka Islands og eiga vidskipti fyrir eigin

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

L6g nr. 971993 voru felld ur gildi vid gildistoku laga nr. 13/1996 um verdbréfavidskipti. Med
nyjum légum voru ISD-tilskipunin og tilskipun 93/6/EBE innleiddar i islensk 16g med

2T Agalsteinn E. Jénasson, Vidskipti med fjarmalagerninga ( Bokadtgéafan Codex 2009) 40.

%8 Agalsteinn E. Jénasson, Vidskipti med fjarmalagerninga ( Bokattgafan Codex 2009) 43. Tilskipunin verdur
hér eftir nefnd ISD- tilskipunin.

2 J6hannes Sigurdsson og Porélfur Jonsson, Verdbréfamarkadsréttur (Bokadtgafan Codex 2004) 41.

% Adalsteinn E. Jénasson, Vidskipti med fjarmalagerninga ( Bokadtgafan Codex 2009) 44.
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itarlegri hetti en gert var med eldri 16gum.®! Til ad geeta samreemis i 16ggjof potti 4 sama tima
naudsynlegt ad breyta pagildandi 16gum um verdbréfasjodi og Verdbréfaping islands. Med
I6gunum var i fyrsta sinn melt fyrir um ad verdbréfamidlun veeri einungis stundud af
hlutafélogum en ekki einstaklingum eins og &dur hafdi tidkast og samhlida var skilyrédum til
veitingu starfsleyfa breytt nokkud, sbr. II. kafla laganna.** Akvadi Ill. kafla laganna um
réttindi og skyldur fjarfestingarfyrirteekja voru itarlegri en samkvemt pagildandi 16gum.
Medal annars var logfest sérstakt akveedi um markadsmisnotkun sem etlad var ad sporna
gegn adgeroum eda vioskiptahattum i pvi skyni ad hafa dhefileg ahrif & vidskipti med
verdbréf eda verdmyndun i slikum vidskiptum. P& var einnig i fyrsta sinn gerdar
eiginfjarkrofur til fyrirtekja sem 16gin toku til en slikar krofur hoéfou aldrei nad til

verdbréfafyrirtekja.>

Hugtakid verdbréfavidskipti var formlega skilgreint med I6gum nr. 13/1996 sem su pjonusta
sem verdbréfafyrirteekjum (8. gr.) og verdbréfamidlurum (9. gr.) var heimilt ad veita. Med
skilgreiningunni var lagdur grunnur ad skilgreiningu hugtaksins i ndgildandi 16gum um
verdbréfavidskipti nr. 108/20073* par sem pjénustunni er & sambarilegan hatt og adur skipt
upp i starfsleyfisskylda adalpjonustu sbr. 1. mgr. 1. gr. og vidbotarpjonustu sbr. 2. mgr. 1. gr.

wvl.

Hinn 1. jali 2003 t6k gildi ny heildarléggjof um verdbréfavidskipti nr. 33/2003. 1 59. gr.
laganna kemur fram ad 16gin séu sett til pess ad taka upp i innlendan rétt dkveedi tilskipana
raosins nr. 89/298/EBE um samremingu a krofum vid gerd, athugun og dreifingu &
Utbodslysingu sem birta skal vid almennt Gtbod framseljanlegra verdbréfa, 89/592/EBE um
samremingu & reglum um innherjavidskipti, 93/22/EBE um fjarfestingarpjonustu a svidi
verdbreéfavidskipta og 2001/34/EB um samremingu & skraningarkrofum sem gerdar eru til

verdbrefa i kauphdllum og upplysingaskyldu vegna slikra verdbréfa.

Frumvarpid sem vard ad l6gum nr. 33/2003 hafdi ad geyma tillogu ad heildarl6ggjof um
hegdunarreglur og réttindi og skyldur i verdbréfavidskiptum sem byggdu a peim grunni sem
lagour hafdi verid med péagildandi 16gum um verdbréfavidskipti nr. 13/1996 og I6gum um

3L Alpt. 1995-1996, A-deild,pskj. 102 - 97. mal, athugasemdir vid lagafrumvarp,l6ggjéf um verdbréfavidskipti.
% Alpt. 1995-1996, A-deild,pskj. 102 - 97. mal, athugasemdir vid lagafrumvarp, meginefni frumvarpsins.

Med [6gum nr. 94/1998 var heimild veitt til ad reka verdbréfamidlanir sem einkahlutafélag. Heimildin var sidar
felld nidur vid gildistoku laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirteeki, en samkvamt peim purfa na oll
fjarmalafyrirtaeki ad vera rekin sem hlutaféldg i skilningi laga nr. 2/1995 um hlutafélég og 13. gr. laga nr.
161/2002
% Alpt. 1995-1996, A-deild,pskj. 102 - 97. mal, athugasemdir vid lagafrumvarp,l6ggjéf um verdbréfavidskipti.
 Hér eftir nefnd 16g um verdbréfavidskipti eda vvl.
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starfsemi kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada nr. 34/1998. Samhlida frumvarpinu var lagt
fram frumvarp til laga um fjarmalafyrirteeki sem hafdi ad geyma akvadi um stofnun og
starfsemi  verdbréfafyrirteekja og verdbréfamidlana sem &dur var ad finna i
verdbréfavidskiptalogum. Framangreind breyting fol i sér ad akveedi um hvada pjénusta a
verdbréfasvidi telst vera starfsleyfisskyld var fra og med 1. jantar 2003 ad finna i l16gum nr.
161/2002 um fjarmalafyrirtaeki.*

Med frumvarpi til laga nr. 33/2003 var medal annars kynnt til sogunnar nytt yfirhugtak
fjarmélagerningur sem @&tlad var ad na til verdbréfa, afleida, hlutdeildarskirteina,
peningamarkadsskjala og framseljanlegra vedréttinda i fasteignum og lausafé sbr. 2. gr.
frumvarpsins.®® Innleiding hugtaksins i islenskan rétt var lidur i ad laga hugtakanotkun f

islenskum rétti ad peim hugtdkum sem notud eru 4 alpj6dlegum fjarmalamorkudum.®’

Nugildandi 16g um verdbréfavidskipti toku gildi pann 1. névember 2007. Med I6gunum voru
innleiddar i islenskan rétt tveer rammatilskipanir Evrépupingsins og radsins. Annars vegar var
um ad reda tilskipun 2004/39/EB, Mifid-tilskipunin®® og hins vegar gagnseistilskipunin
2001/34/EB.*® Samhlida frumvarpinu til verdbréfavidskiptalaga voru 16gd fram tvé 6nnur
lagafrumvérp vegna innleidingar Mifid-tilskipunarinnar.** Annars vegar frumvarp til
kauphallarlaga og hins vegar frumvarp par sem lagdar voru til breytingar & logum um

fjarmalafyrirtaeki.

Innleiding framangreindra tilskipana hafdi i for med sér umtalsverdar breytingar & [l6gum um
verdbréfavidskipti. Helstu breytingarnar lutu ad pvi ad gerdar voru mun meiri krofur til innri
starfsreglna og verkferla fjarmalafyrirtekja. Pannig var til ad mynda kvedid & um skyldu
fjarmalafyrirteekja til ad flokka alla vidskiptamenn sina i almenna fjarfesta, fagfjarfesta og

vidurkennda gagnadila, gera peim grein fyrir hvada flokki peir tilheyra og upplysa pa um rétt

% Alpt. 2002-2003, A-deild, pskj. 383 - 347. mal, athugasemdir vid lagafrumvarp petta, almennt.

% Alpt. 2002-2003, A-deild, pskj. 383 - 347. mal, athugasemdir vid lagafrumvarp petta, breytingar i
frumvarpinu.

3 Alpt. 2002-2003, A- deild, pskj. 383 - 347. mél, athugasemdir vid lagafrumvarp petta, EES-samningurinn og
fjarmalapjonusta.

% 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.

% 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.

%0 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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peirra til ad falla i annan flokk og pa hvada afleidingar pad hefdi i for med sér, sbr. 21. gr.

wil#

Mifid-tilskipunin um markadi med fjdrmalagerninga var innleidd i islenskan rétt med I6gum
nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti og tok gildi hér a landi pann 1. nGvember 2007. pa voru
jafnframt gerdar breytingar & I6gum um fjarmalafyrirteeki og 16gum um kauphallir. Markmid
tilskipunarinnar er ad samraeema reglur um verdbréfavidskipti og fjirmalamarkadi og skapa
sameiginlegan innri markad med fjarméalapjonustu innan Evrépu. bannig midar tilskipunin ad
pvi ad studla ad préun skilvirks fjarmalamarkadar med skilvirku eftirliti og o6flugri
neytendavernd asamt pvi ad auka yfirsyn og tiltrd fjarfesta & markadnum.*? Jafnframt var
henni @tlad ad tryggja heilbrigda samkeppni, auka fjarfestavernd og auka gagnsei. Pess
vegna eru med tilskipuninni lagdar rikari krofur & fjarmalafyrirteeki um baetta upplysingagjof

til fjarfesta og breytt verklag med hagsmuni vidskiptavina i huga.

2.2. Log um verdbréfasjodi, fjarfestingarsjéoi og fagfjarfestasjodi

Hugtakid verdbréfasjodur var fyrst skilgreint i 3. gr. laga nr. 27/1986 um verdbréfamidlun.
Med l6gunum var askilid ad verdbréfasjodur lyti stjornar manns sem hefdi til rekstursins
tilskilin leyfi fra vidskiptaradherra til verdbréfamidlunar, auk pess ad uppfylla hefisskilyrdi
laganna sem snéru ad vidurkenndri menntun eda vidtekri starfsreynslu & svidi
verdbréfavidskipta, sbr. 4. gr. laganna. Mun itarlegri akvaedi um verdbréfasjodi komu fram i
[6gum nr. 20/1989, um verdbréfavidskipti og verdbréfasjodi. Med I6gunum var vikid ad
reglum um adildarhefi verdbrefasjods og rekstrarsamning sjodsins vid verobréfafyrirteeki, sbr.
18. gr. fjarfestingar verdbréfasjoda, sbr. 28. gr. og vidskiptum verdbréfasjods vid starfsmenn

og eigendur sjédsins, sbr. 26. gr. Login felldu Gr gildi 16g nr. 27/1986 um verdbréfamidlun.*?

Arid 1993 var légunum breytt med 16gum nr. 10/1993 um verdbréfasjodi en megintilgangur
laganna var ad samraema islenska 16ggjof vid fyrirmeli i tilskipun Evropusambandsins nr.
85/611/EBE um sameiginlega fjarfestingu i framseljanlegum verdbréfum. Logunum var breytt
litillega med l6gum nr. 21/1996,* en per breytingar midudu einkum ad pvi ad laga islenskan
rétt betur ad framangreindri tilskipun. Med 16gum nr. 17/1999 voru gerdar breytingar sem

gerou félogum Kleift ad stofna verdbréfasjodi sem eingdngu hoféu heimild il

* Agalsteinn E Jonasson. Vidskipti med fjarmalagerninga, (Bokattgafan Codex 2009) 65.

2 Alpt. 2006-2007, A-deild, pskj. 1089 — 691. mal, athugsemdir vid frumvarp petta, Mifid-tilskipunin.
% Alpt. 2002-2003, A-deild pskj. 859-518. mal, athugasemd vid lagafrumvarp petta.

* Loég um breytingu & 16gum nr. 10/1993 um verdbréfasjodi.
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markadssetningar hér & landi og lutu ekki &kvedum tilskipunar um sameiginlega

fjarfestingu.*

Log nr. 30/2003 um verdbréfasjédi og fjarfestingarsjédi felldu ar gildi 16g nr. 10/1993. Um
var ad raeda innleidingu & breytingu & svokalladri UCITS tilskipun 85/611/EBE* um
sameiginlega fjarfestingu.*’ Eins og heiti laganna gefur til kynna var gildissvid peirra

tvikkad med pad ad markmidi ad allir sjodir i edlislikri starfsemi féllu undir 16gin. |

frumvarpi sem vard ad légum nr. 30/2003 segir:

Til viobotar vid verdbréfasjooi hafa énnur form sjéda um sameiginlega fjarfestingu, sem selja
almenningi hlutabréf eda hlutdeild Ur sameiginlegum potti, skotid rétum a islenskum
fjarmalamarkaodi. Pessir sjodir hafa ekki starfsleyfi stjérnvalda og lata ekki opinberu eftirliti.
Einnig hafa islensk fjarmalafyrirteeki & sidustu arum stofnad verdbréfasjodi eda adrar tegundir
sjoda um sameiginlega fjarfestingu erlendis, sér i lagi i Lixemborg og édrum rikjum par sem
starfsumhverfi sj6da um sameiginlega fjarfestingu pykir hvad hagstaedast.*®

Markmid laganna var ad auka samkeppnishafni islenskra sjoda um sameiginlega fjarfestingu,
tryggja skilvirkari neytendavernd og beta skattalega stodu sjédanna. Med l6gunum voru
heimiladar fleiri tegundir sj6da og bodid upp a ddyrara og einfaldara rekstrarform sjoda. Pess
vegna var heimilad nytt starfsleyfisskylt form sjéda um sameiginlega fjarfestingu nefnt
fjarfestingarsjodir.*® Tilgangurinn med nyju sjédsformi var ad auka svigrim adila til ad stofna
fleiri tegundir sj6da og skapa pannig hagstedara umhverfi til reksturs sjoda um sameiginlega
fjarfestingu.*® Jafnframt var  16gunum ad finna itarleg kvaedi um stofnun og skraningu sj6da
um sameiginlega fjarfestingu, rekstrarfélég og vorslufyrirtaeki, fjarfestingarheimildir, eftirlit

og vidurlog.®

Nugildandi 16g um verdbréfasjodi, fjarfestingarsjodi og fagfjarfestasjodi felldu ar gildi 16g nr.
33/2003. I kj6lfar bankahrunsins eda nanar tiltekid i mars 2009 skipadi vidskiptaradherra
nefnd til ad vinna ad endurskodun pagildandi laga um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi nr.

30/2003. Nefndinni var falid pad hlutverk ad endurskoda fjarfestingarheimildir, eignarhald,

> Alpt.2002-2003, A-deild pskj. 859-518. mal, athugasemd vid lagafrumvarp petta.

% 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.

* ba voru jafnframt innleiddar breytingar sem gerdar héfdu verid & UCITS-tilskipuninni, annars vegar tilskipun
2001/107/EB og hins vegar tilskipun 2001/108/EB.

8 Alpt. 2002-2003, A-deild pskj. 859-518. mél, athugasemd vid frumvarp, L6ggjof um sameiginlega

fjarfestingu i Laxemborg og Bandarikjunum.

 Alpt. 2002-2003, A-deild, pskj. 859 - 518. mal, helstu breytingar { frumvarpinu.

%0 Alpt. 2002-2003, A-deild, pskj. 859 - 518. mal, almennar athugasemdir vid lagafrumvarp.
*L Alpt. 2010-2011, A-deild, pksj. 433 - 351. mal.almennar athugasemdir vid frumvarp.
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Ohadi rekstrarfélaga, lagaumhverfi fagfjarfestasjoda og fleira. I peirri vinnu var nefndinni
jafnframt atlad ad taka tillit til og innleida naudsynlegar breytingar sem fram komu i
tilskipunum um sameiginlega fjarfestingu.®* Jafnframt var kosin pingmannanefnd a Alpingi til
ad fjalla um skyrslu rannsdknarnefndar Alpingis. Athyglisvert er ad i skyrslu
pingmannanefndarinnar kemur fram ad naudsynlegt sé ad styrkja 16ggjof um verdbréfasjoai,
fjarfestingarsjodi og fagfjarfestasj6di.>® bpad var alit pingmannanefndarinnar ad vid
endurskodun laganna pyrfti sérstaklega ad lita til ,tilkynningar- og fjarfestingarstarfsemi,
Ohadi gagnvart modurfélogum, hlutfallssteerdar midad vid markad til fjarfestinga, lausafjar-
og aheettustyringar, fyrirkomulags launamala starfsmanna og eftirlits Fjarmalaeftirlitsins med
starfsemi peirra“> Ljost er ad vinna vid gerd frumvarpsins var langt a veg komin pegar
bingmannanefndin skiladi framangreindri skyrslu.>® bar af leidandi virdist nefndin um
endurskodun pagildandi laga hafa beint sjonum sinum fyrst og fremst ad pa nylidnum
atburoum sem hofust med falli vidskiptabankanna priggja i oktéber 2008 i stad pess ad horfa
til alits pingmannanefndarinnar. i 1josi peirra miklu breytinga sem fall bankanna hafdi i for
med sér var talid naudsynlegt ad l6gfesta ymis akveedi med skyrari heetti en adur hafdi verid
gert. Med frumvarpi sem vard ad l6gum nr. 128/2011 var 16gd ahersla & hlutverk og skyldur
rekstrarfélaga sjoda um sameiginlega fjarfestingu og vorslufyrirteeki i tengslum vid rekstur
sjoda. ba var vakin sérstok athygli & peirri stadreynd ad pad ad verdbréfasjodir og

fjarfestingarsjodir veiti vidtoku fé fra almenningi skilji pé fra fagfjarfestasjodum.

Heiti laganna var enn og aftur breytt og med pvi 16gd ahersla a ad gildissvid laganna teeki til
allra tegunda sj6da um sameiginlega fjarfestingu. Med l6gunum var i fyrsta sinn kvedid & um
regluverk til handa fagfjarfestasjooum. Helstu breytingar folu i sér ad prengja
fjarfestingarheimildir og herda skilyrdi fyrir rekstri verdbréfasjoda og fjarfestingarsjoda auk

pess sem upplysingaskylda til almennings jokst. ba var jafnframt lagt til ad gerd yrdi krafa um

32 Um var ad reeda tilskipanir 2001/107/EB, 2001/108/EB og 2007/16/EB.
%3 [ kjolfar falls islensku bankanna sampykkti Alpingi ad setja & fot sérstaka nefnd til pess ad rannsaka

bankahrunid, addraganda pess og orsakir sem og tengda atburdi. Til rannsdknarnefndarinnar var stofnad med
[6gum nr. 142/ 2008 um rannsékn & addraganda og orsokum falls islensku bankanna 2008 og tengdra
atburda, Meo breytingu & 16gum nr. 142/2008, um rannséknarnefnd Alpingis, sbr. 16g nr. 146/2009, var sett &
stofn sérstok pingmannanefnd. Um hana er fjallad i 2. mgr. 15. gr. laganna. bar segir ad Alpingi skuli kjésa niu
pingmenn i nefnd til ad fjalla um skyrsluna og mota tillégur ad vidbrogdum Alpingis vid nidurstédum hennar.
Umraedd pingmannanefnd var kosin & Alpingi 30. desember 2009 og er hdn skipud pingménnum ar 6llum
pingflokkum.

** Alpt. 2009-2010, A-deild,pskj. 1501 - 705. mal, 2.2 Fjarméalafyrirteeki.

% Alpingisvefurinn, ,,138. 16ggjafarpingi (2009-2010) er lokid* (fréttir,29.09.2009)
<http://www.althingi.is/vefur/frett.ntml?nfrettnr=1391>, skodad 11. september 2013.

% Alpt. 2010-2011, A-deild, pksj. 433 - 351. mal,almennar athugasemdir vid lagafrumvarp petta.
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ad framkvemdastjorar rekstrarfélaga og sjodsstjorar sjoda um sameiginlegar fjarfestingar
hefdu stadist prof eda hlotid 16ggildingu i verdbréfavidskiptum.>

Fram ad setningu laga nr. 128/2011 héfdu fagfjarfestasjodir ekki heyrt undir opinbert eftirlit
nema med afar takmorkudum heetti par sem fram ad gildistoku laganna var eingéngu um ad
reeda tilkynningarskyldu til Fjarmalaeftirlitsins, sbr. 4. gr. laga nr. 30/2003 um verdbréfasjodi
og fjarfestingasjodi. I akvadinu er sérstaklega tekid fram ad sjodirnir 10ti ekki eftirliti og pvi
ma segja ad tilkynning til Fjarmalaeftirlitsins hafi eingdngu falist i pvi ad opinber yfirvold
héldu um péa skra. Jafnframt var einskonar afleitt eftirlit med peim fagfjarfestasjodum sem
reknir voru af starfsleyfisskyldum rekstrarfélogum, par sem Fjarmalaeftirlitio hafdi sem fyrr
eftirlit med starfsemi rekstrarfélaganna sjalfra. | V. kafla ntgildandi laga var i fyrsta skipti
meelt fyrir um lagmarkseftirlit med fagfjarfestasjodum en samkvemt 63. gr. vffl. ldta
fagfjarfestasjodir eftirliti Fjarmalaeftirlitsins. | 16gunum er ekki kvedid 4 um takmarkanir &
fjarfestingarheimildum fagfjarfestasjoda sem bendir til ad eftirlit med fjarfestingum sj6danna

sé takmarkad vio hvort fagfjarfestasjodir starfi innan eigin reglna og fjarfestingarstefnu.

2.3. Nidurstada

I kaflanum var rakin préun léggjafar & svidi verdbréfamarkadsréttar. Loggjofin hefur breyst
mikid a skommum tima med innleidingu tilskipana Evropusambandsins og fra setningu laga
nr. 128/2011 hafa afram ordid breytingar sem komid hafa til vegna innleidingar & tilskipun
framkveemdastjornarinnar  2007/16/EB  um framkveemd UCITS tilskipunarinnar. bar
breytingar hafa po ekki snldid ad akvedum um fagfjarfestasjodi sem hafa ekki tekid
breytingum fra pvi 2011. Af framangreindu er ljést ad ahrif tilskipana Evropusambandsins &
islenskan rétt & pessu tiltekna réttarsvidi er veruleg par sem lagabreytingar hafa nanast
einskordast vid innleidingu tilskipana fra og med inngdngu Islands i Evropska
efnahagssveedio arid 1993. Ad pvi s6gdu ma gera rad fyrir ad tilskipanir Evropusambandsins
muni halda afram ad hafa veruleg ahrif a islenska 16ggjof a svidi verdbréfamarkadsréttar um

komandi ar.

> Alpt. 2010-2011, A-deild, pksj. 433 - 351. mal,almennar athugasemdir vid lagafrumvarp petta.

16



3. kafli. Sjodir um sameiginlega fjarfestingu

peer breytingar sem hafa ordid a4 Il6gum um verdbréfasjddi hafa medal annars snuid ad pvi ad
utvikka gildissvid laganna med pad ad markmidi ad 16gin taki til allra tegunda sj6da & Islandi
um sameiginlega fjarfestingu. Af pvi leidir ad 16ggjafinn hefur flokkad sj6di um sameiginlega
fjarfestingu i prja mismunandi flokka en pad eru verdbréfasjooir, fjarfestingarsjodir og

fagfjarfestasjodir.

Enga alteeka skilgreiningu er ad finna i islenskum Iégum & sjodum um sameiginlega
fjarfestingu. Pad ma helst rekja til pess ad Gtfaerslur sjoda um sameiginlega fjarfestingu eru
Olikar préatt fyrir ad sjodirnir eigi vissa grundvallarpatti sameiginlega. Sjodirnir eiga pad
sameiginlegt ad vidskiptavinir fela sjodnum fé sitt til fjarfestinga. Pannig ma segja ad
I6ggjafinn hafi i raun skilgreint sjodi um sameiginlega fjarfestingu svo rimt ad ymis konar
fjarfestingarbandaldg falla par undir, sbr. 61. gr. vffl. I pvi samhengi ber sérstaklega ad lita til
bess ad i 61. gr. Vffl. er kvedid & um ad heimilt sé ad stofna fagfjarfestasjodi utan
hefdbundinna rekstrarfélaga og ad slikir sjodir geti baedi gefid Gt hlutdeildarskirteini sem og
hlutabréf. Pannig er heimilt ad stofna fagfjarfestasj6d i formi hlutafélags eda i 6dru
félagaformi. bPad eru eingdngu hlutafélég sem gefa Gt hlutabréf sem stadfestingu a
eignartilkalli hluthafa i vidkomandi félagi, en almennt hefur hlutdeildarskirteini verid nefnd
st eignarheimild sem fjarfestir & i sjodi sem ekki er hlutafélag. 1 slikum tilfellum er
fagfjarfestasjodur rekin sem fjarhagslega sjalfsteed eining innan légadila, pad er rekstrarfélags

vidkomandi sjods.

Pad geta verid ymsar astaedur fyrir pvi ad einstaklingar akveda ad fjarfesta i félagi vid adra
fjarfesta med pvi ad leggja til fjarmuni i sjodi um sameiginlega fjarfestingu. 1 fyrsta lagi
studla sjodir ad aheettudreifingu en med pvi ad leggja fjarmuni i sj6d aukast moguleikar a ad
dreifa fjarmagni & mismunandi fjarfestingarmoguleika i stad pess ad setja 6ll eggin i sému
korfuna. ,,Med pvi auka sjédirnir moguleika smeerri fjarfesta a mikilli ahaettudreifingu fyrir
litla fjarfestingu.“*® T 68ru lagi studla sjodir ad pvi ad fjarfestar nyti sér pa sérfraedipekkingu
sem myndast i sjounum eda er til stadar hja peim sem starfreekja vidkomandi sjod. Fjarfestar
geta pannig valid sér sjodi par sem stjornendur og starfsmenn sjodanna bua yfir reynslu og
bekkingu & pvi fjarfestingarsvidi sem sjodurinn tekur til. 1 pridja lagi studla mismunandi
sjoosform ad pvi ad fjarfestar geta valid sér sjodi sem hafa yfir ad rada fjarfestingarstefnu sem

hugnast peim best. { fjorda lagi eru sj6dir moguleg sparnadarleid ,,og opna farveg fyrir

%8 Alpt. 2002-2003, A-deild, pskj. 859 - 518. mal, sj6dir um sameiginlega fjarfestingu.

17



fjarmagn einstaklinga til atvinnulifs.* [ fimmta lagi geta skattaleg atridi radié miklu um pad

hvernig fjarfestingabandalag er sett upp.

Steerd sjéda um sameiginlega fjarfestingu endurspeglar framlag sjodsfélaga. Meginhlutverk
starfsmanna sjodsins er ad avaxta fé sjodsfelaga med pvi ad fjarfesta par sem von er & hagnadi
og skapa pannig avinning til sjédsfélaga i formi vaxta, ards eda sdéluhagnadar af skulda- eda
verdbréfavidskiptum.®® Margar erlendar rannsoknir hafa verid gerdar til ad meta arangur
sjodsstjora med pad ad markmidi ad skoda hvort finna megi demi um sjodsstjora sem na
kerfisbundid betri arangri en adrir. Pannig er reynt ad greina & milli peirra sem eru heppnir og
beirra sem hafa hafileika til ad gera betur & markadi.®* Hvad sem peim rannséknum lidur er
ljost ad avoxtun a fé sjodfélaga er mikid adbyrgdarhlutverk sem krefst pekkingar og mikilvaegt
ad tryggja ad starfsmenn sjdda bui yfir pekkingu og haefni til verksins. Loggjafinn hefur stigid
skref i pa att med pvi ad askilja ad sjodsstjorar skuli hafa stadist prof i verdbréfavidskiptum
sbr. 53. gr. laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirteeki.

Gildissvid Vffl. tekur til priggja mismunandi sjédsforma um sameiginlega fjarfestingu. |
nedangreindri umfjéllun verdur fjallad stuttlega um einkenni hvers sjodsforms fyrir sig og
hvad adgreinir pau hvert fra 6dru. Markmid umfj6llunarinnar er ad auka skilning lesandans &

pessum premur tegundum sjoda um sameiginlega fjarfestingu.

3.1. Verdbréfasjodir og fjarfestingarsjédir

Verdbréfasjodir og fjarfestingarsjodir eiga pad sameiginlegt ad veita vidtoku fé fra almenningi
en hugtakid almenningur i pessu samhengi tekur yfir badi pa einstaklinga og I6gadila sem
ekki teljast til fagfjarfesta samkvemt skilgreiningu laga um verdbréfavidskipti. Ad pvi leidir
ad & Islandi eru verdbréfasjodir og fjarfestingarsjodir pau légverndudu sjédsform sem standa

almenningi til boda.

Hugtakid verdbréfasjodur er skilgreint i 1. tl. 1. mgr. 2. gr. vffl. sem ,,sjodur sem gefur ut
hlutdeildarskirteini sem eru innleysanleg ad krofu eigenda peirra. Sjodurinn hefur hlotid
stadfestingu Fjarmalaeftirlitsins og hefur heimild til markadssetningar & Evropska
efnahagssvedinu®. Skilgreiningu hugtaksins, eins og hin kemur fyrir i 16gunum i dag, ma

rekja til UCITS-tilskipunarinnar 85/611/EB. Eldri skilgreiningu er p6 ad finna i islenskum

%% Alpt.2002-2003, A-deild, pskj. 859 - 518. mal, sjédir um sameiginlega fjarfestingu.

8 Alpt.2002-2003, A-deild, pskj. 859 - 518. mal, sjédir um sameiginlega fjarfestingu.

61 Gylfi Magnusson, Haukur C Benediktsson, Kari Sigurdsson, ,,Er arangur verdbréfasjoda samkvamur?* (2010)
7 Timarit um vidskipti og efnahagsmal < http://www.efnahagsmal.is/wp

content/uploads/2010/12/1_6 Samkvaemni_final.pdf > skodad 16.september 2013.
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rétti i 16gum nr. 27/1986 um verdbréfamidlun. UCITS-tilskipunin melti fyrir um ad settar
yrou samraemdar reglur um skipulag, stjornsyslu og fjarfestingarheimildir sjoda med pad ad
markmidi ad heimila sjodum ad markadssetja sig & Evropska efnahagssvaedinu. Samraemdum

reglum var pannig &tlad ad auka neytendavernd og audvelda vidskipti milli adildarrikjanna.®

Vid setningu laga nr. 30/2003 var gildissvid laganna vikkad nokkud pannig ad pau taekju
einnig til stofnunar og reksturs fjarfestingarsjoda. Hugtakid fjarfestingarsjodur er skilgreint i
2. tl. 1. mgr. 2. gr. vffl. sem ,sjodur sem gefur Gt hlutdeildarskirteini og hefur hlotid
stadfestingu Fjarmalaeftirlitsins. Sjédurinn hefur ekki heimild til markadssetningar a

Evropska efnahagssvadinu®.

Eins og sja méa af framangreindum skilgreiningum eiga verdbréfasjodir og fjarfestingarsjodir
pad sameiginlegt ad purfa stadfestingu Fjarmalaeftirlitsins fyrir starfsemi sinni. Ein
meginforsenda pess ad Fjarmalaeftirlitid veiti sjodum stadfestingu er ad rekstrarfélog peirra
og vorslufyrirtaeki uppfylli skilyrdi laga um fjarmalafyrirteki.®® Samkvaemt 7. tl. 1. mgr. 3. gr.
laga um fjarmalafyrirtaeki er rekstur verdbréfasjoda leyfisskyld starfsemi. Verdbréfasjédir og
fjarfestingarsjodir geta pvi ekki hafid starfsemi nema ad undangengnu sampykki
Fjarmaleftirlitsins og luta i framhaldi opinberu eftirliti.

Samkveemt 2. mgr. 1. gr. vffl. takmarkast starfsheimildir verdbréfasjoda og fjarfestingarsjoda
vid ad ,,veita vidtoku fé fra almenningi til sameiginlegrar fjarfestingar i fjarmalagerningum og
6drum seljanlegum eignum a grundvelli ahattudreifingar samkvemt fyrir fram kunngerori
fjarfestingarstefnu®. Reglur um &hattudreifingu og fjarfestingarheimildir sjédanna eru
mismunandi. Helsti munurinn er folginn i pvi ad fjarfestingarsjodir hafa rymri
fjarfestingarheimildir en verdbréfasjodir. bannig geta fjarfestingarsjodir fjarfest meira i
oskradum verdbréfum og ekki er krafist jafn mikillar ahaettudreifingar eins og reglur um
verdbréfasjodi mela fyrir um.®* Rymri heimildir fjarfestingarsjoda til fjarfestinga gera pad ad

verkum ad fjarfestingarsjodir eru aheettusamari fjarfesting en verdbréfasjodir.

82 Rannsoknarnefnd Alpingis, Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir. (Bindi 4
Rannsdéknarnefnd Alpingis 2010) 136.

6 Samkvamt 1. mgr. 4. gr. laga nr. 128/2011 veitir Fjarmalaeftirlitid verdbréfasjédum stadfestingu. I akvadinu
segir jafnframt ad verdbréfasjodir fai pvi adeins stadfestingu ad rekstrarfélég og vorslufyrirtaeki peirra uppfylli
skilyroi laga um fjarmalafyrirteeki.

% Rannsoknarnefnd Alpingis, Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir. (Bindi 4
Rannséknarnefnd Alpingis 2010) 136.
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Verdbréfasjéoum er heimilt a0 markadssetja sig & Evropska efnahagssveaedinu a grundvelli
svokallads Evropupassa.®® I pessu felst ad verdbréfasjodur sem hefur fengid stadfestingu i
einu af adildarriki Evropska efnahagssveadisins getur & grundvelli pess markadssett
hlutdeildarskirteini sin i hverju hinna rikjanna &n pess ad purfa til pess sérstakt leyfi
stjornvalda.®® Hafi fjarfestingarsjodur aftur & méti hug & ad markadssetja sig innan Evrépska

efnahagssvadisins, parf hann ad saekja um starfsleyfi i hverju adildarriki fyrir sig.®’

3.2. Fagfjarfestasjodir

bridja tegund sjoda sem gildissvid Vffl. ner til eru fagfjarfestasjodir. | 1V. kafla laganna er
fjallad um fagfjarfestasjédi en par er ad finna fabreytt regluverk sem tekur til fagfjarfestasjéda
sbr. 60.-63. gr. laganna. | kaflanum er medal annars fjallad um heimild til rekstrarfélaga
verdbréfasjoda til ad stofna sjédi um sameiginlega fjarfestingu sem ekki sé atladur
almenningi sem akvaedi 23. - 25. gr. um hlutdeildarskirteini gildi jafnframt um, sbr. 1. mgr.
60. gr. vffl. Hugtakio fagfjarfestasjodur er skilgreint i 3. tl. 1. mgr. 2. gr. vffl. sem ,,sjodur um
sameiginlega fjarfestingu sem eingdngu stendur fagfjarfestum til boda“. Af skilgreiningu 3. tl.
1. mgr. 2. gr. vffl. md sja ad fagfjarfestasjooir eru likt og verdbréfasjodir og

fjarfestingarsjodir, sjodir um sameiginlega fjarfestingu.

Pad sem adgreinir fagfjarfestasjodi fra hinum sjodsformunum er ad peir standa eingdngu
fagfjarfestum til boda. Af pvi leidir ad almenningi er ekki heimilt ad fjarfesta i
fagfjarfestasjodum auk pess sem dheimilt er ad markadssetja og kynna slika sjédi fyrir
almenningi, sbr. 1. mgr. 62. gr. vffl. Pa ber fagfjarfestasjodum ad tryggja ad vidskiptavinir
peirra uppfylli skilyrdi fyrir pvi ad farid sé med pa sem fagfjarfesta i skilningi laga um
verdbréfavidskipti, sbr. 2. mgr. 62. gr. vffl. P4 er pess jafnframt getid ad rekstrarfélag
fagfjarfestasjods ber ekki abyrgd & skuldbindingum sjédsins ad undanskilinni
skadabotadbyrgd, sbr. 2. mgr. 60. gr. vffl. Olikt verdbréfasjodum og fjarfestingarsjodum
askilja 16gin ekki ad ad rekstrarfelag fagfjarfestasjods uppfylli skilyrdi laga um
fjarmalafyrirteeki. Pannig er 6drum en rekstrarfélogum verdbréfasjéda heimilt ad stofna
fagfjarfestasjodi sem hlutafélag, samlagshlutafélag eda i 6dru félagaformi og gefa Ut
hlutdeildarskirteini, sbr. 61. gr. vffl.

6 Alpt. 2010-2011, A-deild, pskj. 433 - 351. mal, athugasemdir vid lagafrumvarp petta.

8 Sedlabanki fslands, ,,Lysigdgn verdbréfa-, fjarfestinga- og fagfjarfestasjoda“ ( Sedlabankinn 2013)
<http://www.sedlabanki.is/lysigogn-/verdbrefa-og-fjarfestingasjodir/> skodad 15. september 2013.
87 Alpt. 2002-2003, A-deild, pskj. 859-518. mal, sj6dir um sameiginlega fjarfestingu.

20


http://www.sedlabanki.is/lysigogn-/verdbrefa-og-fjarfestingasjodir/

I légunum eru engar takmarkanir & fjarfestingarheimildum fagfjarfestasjoda en
fagfjarfestasjodum er skylt ad framfylgja eigin reglum og fjarfestingarstefnu. Reglur sjédsins
purfa medal annars ad tilgreina edli og astaedur mogulegra hagsmunaarekstra, sbr. 3. mgr. 62.
gr. Vffl. Fjarfestingar i fagfjarfestasjodum sem lata engum takmdrkunum um
fjarfestingarheimildir eru edli malsins samkvemt mun &heattusamari en fjarfestingar i

verdbréfasjodum og fjarfestingarsjodum sem ldta prengri heimildum.

pratt fyrir ad sjodirnir séu eingdngu etladir fagfjarfestum sem nj6ta minni fjarfestaverndar en
almennir fjarfestar lata peir lagmarkseftirliti Fjarmalaeftirlitsins. Fagfjarfestasjodir eru pannig
tilkynningarskyldir til Fjarmalaeftirlitsins innan eins manadar fra stofnun peirra, sbr. 4. mgr.
62. gr. vffl. en purfa ekki starfsleyfi likt og verdbréfasjodir og fjarfestingarsjodir. Samhlida
tilkynningu til Fjarmalaeftirlitsins ber fagfjarfestasjodi ad senda inn reglur og
fjarfestingarstefnu sjodsins auk upplysinga um sjédsstjora og framkvaemdastjora sjodsins, sbr.
2. malsl. 4. mgr. 62. gr. vffl.®® Allar breytingar & reglum, fjarfestingarstefnu og
framkvaemdastjorn sjodsins ber jafnframt ad tilkynna til Fjarmalaeftirlitsins. pa er farid fram &
med visan til 7. mgr. 62. gr. vffl. og 9. gr. laga nr. 87/1998, um opinbert eftirlit med
fjarmalastarfsemi, ad fagfjarfestasjodir gefi Fjarmalaeftirlitinu skyrslu um sundurlidun
fjarfestinga vegna sjéda i rekstri peirra & pvi formi sem Fjarmalaeftirlitid akvedur.
Tilgangurinn med skyrsluskilum er ad Fjarmalaeftirlitinu sé gert kleift ad hafa eftirlit med
fjarfestingum sjédanna med hlidsjon af sampykktri fjarfestingarstefnu eins og hin kemur fram
i reglum sjodsins.® 1 leidbeiningum Fjarmalaeftirlitsins vegna skyrslu um sundurlidun
fjarfestinga og skulda fagfjarfestasjoda segir:

Upplysingar ar skyrslu um sundurlioun fjarfestinga fara inn i gagnagrunn Fjarmalaeftirlitsins sem

notar upplysingarnar Ur gagnagrunninum i drvinnslukerfi. Upplysingarnar eru notadar til ad meta

kerfislega ahaettu og til ad tryggja ad fagfjarfestasjodir séu ad framfylgja fyrirfram skilgreindri
fjarfestingarstefnu.”

% [ frumvarpi sem vard ad l6gum 128/2011 segir um 3. gr 128/2011 - i 2. mgr. er 1690 til litils héttar breyting &
akvaedinu sem felst i pvi ad Fjarmalaeftirlitinu er einnig falid ad halda skra yfir fagfjarfestasjdoi pa er jafnframt
tekid fram ad hana skuli birta opinberlega en i pvi felst t.d. birting & heimasiou Fjarmalaeftirlitsins. Jafnframt er
lagt til ad i 16gunum verdi sérstakur kafli um fagfjarfestasjodi og ad peir muni lata lagmarkseftirliti og skraningu
hja Fjarmalaeftirlitinu (V. kafli). EkKi er talid ad um mjog ipyngjandi akveedi sé ad reeda, par sem meiri
hagsmunir en minni eru félgnir i pvi ad vitad sé um starfraekslu og starfsemi slikra sjoda. Ad 6dru leyti er visad
til athugasemda vid 3. gr. gildandi laga um verdbréfasjddi og fjarfestingarsjodi.

% Fiarmalaeftirlitid, , Leidbeiningar vegna skyrslu um sundurlidun fjarfestinga og skulda fagfjarfestasjoda“
(Fjarméalaeftirlitio 4. oktober 2013), <http://www.fme.is/media/leidbeiningar/Leidbeiningar-vegna-skyrslu-um-
sundurlidun-fjarfestinga-og-skulda-fagfjarfestasjoda.pdf > skodad 14. okt6ber2013.

"0 Fjarmalaeftirlitid, ,,Kynning 4 skyrslu um sundurlidun fjarfestinga og skulda fagfjarfestasjoda“
(Fjarméalaeftirlitio, 4.oktober 2013), < http://www.fme.is/media/frettir/Kynning--Skyrsla-um-sundurlidun-

fjarfestinga-og-skulda-fagfjarfestasjoda.pdf > skodad 18. oktober 2013.

21


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

Likt og med verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi skulu sjodstjorar hafa stadist prof i
verdbréfavidskiptum, sbr. 53. laga um fjarmalafyrirteki auk pess sem rekstrarfélog allra
tegunda sjoda skulu i hvivetna vidhafa goda vidskiptahetti og venjur med trdverdugleika

markadarins og hagsmuni eigenda hlutdeildarskirteina ad leidarljosi, sbr. 19. gr. vffl.

3.3. Nidurstada

Eins og fram hefur komid i framangreindri umfjollun hefur 16ggjafinn med vffl. flokkad sj6di
um sameiginlega fjarfestingu i prja flokka, verdbréfasj6oi, fjarfestingarsjodi og
fagfjarfestasjodi. Login taka til hvers sjodsforms fyrir sig, sem leidir til pess ad sjodirnir luta
mismunandi reglum. [ pvi sambandi ber helst ad horfa til fjarfestingarheimilda sjédanna par
sem heimildir verdbréfasjoda eru hvad prengstar medan ad fjarfestingarheimildir
fagfjarfestasjoda lata engum takmdérkunum. Reglur um fjarfestingarheimildir sjédanna hafa
mikil ahrif & mat & pvi hversu mikil aheetta er folgin i fjarfestingum i tilteknum sjédsformum.
pannig er fjarfestingu i verdbréfasjodum talin fylgja minni ahetta en fjarfestingu i
fjarfestingarsjodum og mun minni ahetta en fjarfesting i fagfjarfestasjodum felur i sér. |
samanburdi vio verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi hafa fagfjarfestasjodir hingad til haft
rymsta regluverkid og lata lagmarkseftirliti hins opinbera. Asteda pess er st ad sjodirnir eru
eingdngu etladir fagfjarfestum sem njéta minni fjarfestaverndar en almennir fjarfestar. Pannig
eru ad sama skapi gerdar mun minni formkrofur til rekstrarfélaga fagfjarfestasjoda par sem
I6gin heimila ad rekstrarfélogin geti verid auk starfsleyfisskyldra rekstrarfélaga onnur félég
sem akveda ad reka fagfjarfestasjodi. Rekstarfélag verdbréfasjéda og fjarfestingarsjoda parf
starfsleyfi samkvaemt [6gum um fjarmalafyrirteeki og parf sem slikt ad uppfylla skilyrdi pau
sem starfsleyfisskyldum félogum eru sett i 16gunum, en engar slikar krofur eru gerdar til
rekstraradila fagfjarfestasjooa.

Eftirlit med framangreindum sjodum er mismunandi. Annars vegar veitir Fjarmalaeftirlitio
rekstrarfelogum verdbréfa- og fjarfestingarsjoda starfsleyfi, ad akvednum skilyrdum
uppfylltum, til ad starfreekja slika sjodi og hins vegar tekur Fjarmalaeftirlitio vid tilkynningum
um stofnun fagfjarfestasj6da.” pad ma eflaust deila um pad hvort lagmarkseftirlit med
fagfjarfestasjodum geti verid skilgreint sem eftirlit par sem pad felst adallega i pvi ad taka vid
skyrslum og ganga ur skugga um ad sjodirnir starfi innan peirra reglna sem peir setja sér. Mun

rikari krofur eru gerdar um skyrsluskil fra verdbréfasjooum og fjarfestingarsjodum til

™ Fjarmalaeftirlitid, ,,Arskyrsla Fjarmélaeftirlitsins 2013“ (Fjarmalaeftirlitid 2013)
<http://www.fme.is/media/frettir/FME-Arsskyrsla 2013.pdf > . skodad 16.september 2013.
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Fjarmalaeftirlitsins en 6ll sjodsformin eiga pad sameiginlagt ad ldta opinberu eftirliti og
greioa eftirlitsgjald. Til ad mynda er fagfjarfestasjodum, med tilvisun til laga nr. 99/1999 um
greioslu kostnadar vid opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi samanber ennfremur 16g nr.
132/2012 um breytingu & peim I6gum, gert ad greida eftirlitsgjald & arinu 2013 sem nemur
0,015% af hreinni eign vidkomandi sjods, en p6 aldrei leegri fjarhad en 200.000 kr., sbr. 6. tl.

1. mgr. 5. gr. laganna.
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4. kafli. Skilgreining & fagfjarfestasjodum i nagildandi l16gum

Hugtakid fagfjarfestasjédur er fyrst ad finna i 4. gr. laga nr. 30/2003 um verdbréfasjodi og
fjarfestingasjodi. Ekki er um eiginlega skilgreiningu ad reda en i akvadinu segir:
»Rekstrarfélogum er heimilt ad stofna sjodi um sameiginlega fjarfestingu sem ekki veita

vidtoku fé fra almenningi (fagfjarfestasj6di) og gefa Gt hlutdeildarskirteini eda hlutabréf .

Vid lagabreytinguna arid 2011 var heiti laganna breytt og jafnframt lagt til ad breyta
akveedinu um gildissvid laganna til samremis vid gildissvio UCITS-tilskipunarinnar um
sameiginlega fjarfestingu, sbr. 2. mgr. 1. gr. tilskipunarinnar. UCITS-tilskipunin kvedur & um
ad rekstrarfélogum verdbréfasjéda sé Oheimilt ad starfreekja adra sjodi en pa sem ldta
opinberu eftirliti, sbr. 2. mgr. 5. gr. tilskipunarinnar. Fyrir setningu nagildandi laga var
rekstrarféelogum verdbréfasjoda pvi oheimilt ad starfreekja fagfjarfestasjodi par sem peir lutu
ekki opinberu eftirliti. Af peirri asteedu var talid naudsynlegt ad vffl. heféu ad geyma kafla
sem fjalladi um fagfjarfestasjodi og lagmarkseftirlit med peim.”® Vid breytingu laganna var
litid til Evrépusambandsrikjanna en nokkud misjafnt er hvernig regluverki fagfjarfestasjoda er
hattad par, en flestir IGta einhverju eftirliti.”® Til demis voru sett sérlég i Luxemborg og

irlandi um fagfjarfestasjodi i kjélfar innleidingar UCITS-tilskipunarinnar.”™

Ekki er ad finna skilgreiningu & hugtakinu fagfjarfestasjodur i framangreindri tilskipun en i
islenskum légum er hugtakid fyrst skilgreint i 3. tl. 1. mgr. 2. gr. vffl. sem ,,sj6dur um
sameiginlega fjarfestingu sem eingdngu stendur fagfjarfestum til boda‘“. Skilgreining laganna
er ram og af ordanna hljodan ma draga pa alyktun ad henni sé &tlad ad taka til allra sjoda um
sameiginlega fjarfestingu en p6 med pvi skilyrdi ad sjodirnir séu eingéngu fyrir fagfjarfesta.
par sem formkrofur um stofnun fagfjarfestasjéds eru rumar er ljost ad fagfjarfestasjodur getur
verid starfrektur i hvada félagaformi sem er og er pvi ekki bundinn vid ad vera rekinn af
rekstrarfélagi verdbréfasjoda eda 6drum fjarmalafyrirteekjum.

Loggjafinn meelir fyrir um ad allir sjodir um sameiginlega fjarfestingu sem bodnir eru til
fagfjarfesta tilkynni sig til Fjarmalaeftirlitsins og greidi eftirlitsgjald. par af leidandi er
naudsynlegt, ekki sist til ad tryggja jafna samkeppnisstodu sjédanna, ad skyra med rikari heetti
hvad felst i skilgreiningu & fagfjarfestasjédi med pad ad markmidi ad meta hvers konar sjodir

um sameiginlega fjarfestingu falla par undir.

72 Alpt.2010-2011, A-deild, pksj. 433 - 351. mal, um 60. gr.
73 Alpt.2010-2011, A-deild, pksj. 433 - 351. mal, um 60. gr.
™ Alpt. 2002-2003, A-deild, pksj. 859 - 518. mal, athugasemdir vid lagafrumvarp petta.

24



4.1. Sameiginleg fjarfesting

[ fyrsta lagi verdur leitast vid ad skyra hvad felst i hugtakinu sameiginleg fjarfesting en pratt
fyrir ad ordskyringar 2. gr. vffl. taki til fjolda hugtaka sem fram koma i l6gunum, er engri
lagalegri skilgreiningu til ad dreifa. | frumvarpi sem vard ad l6gum nr. 128/2011 kemur aftur
a moti fram ad ,,med sameiginlegri fjarfestingu i verobréfum og 6drum eignum sé att vio pa
starfsemi sjoda ad taka vid fé fra fjarfestum til ad endurfjarfesta®.”> Sameiginleg fjarfesting
verdur pvi vart Gtskyrd i lagalegum skilningi nema i beinum tengslum vid starfsemi sjoda.
Sj6di um sameiginlega fjarfestingu meetti pvi ordskyra sem pa starfsemi par sem vorsluadili
safnar saman handbeeru fé fra fjarfestum med pann tilgang ad fjarfesta.

Um sjodsmyndun sjoda er fjallad i 13. gr. vffl. en par segir:

Eignir myndast i verdbréfasjodi med samningi rekstrarfélags vid vidskiptavin sem felur pvi ad
avaxta fjarmuni sina i tilteknum verdbréfasjodi innan vébanda pess. Sjédurinn myndast med
afhendingu fjarmuna vidskiptavinar gegn hlutdeildarskirteinum og samanstendur sidan af peim
eignum sem verda til vid radstdfun pessara fjarmuna til sameiginlegrar fjarfestingar.

Sameiginleg fjarfesting felur i sér tveer athafnir, annars vegar ad taka vid fé fra fjarfestum og
hins vegar ad endurfjarfesta. Fyrra skilyrdi hugtaksins um ad taka vid fé fra fjarfestum er
naskylt peirri athtfn sem melt er fyrir um i framangreindu akveaedi um sjédsmyndun. prétt
fyrir ad akvaedinu sé sérstaklega etlad ad meela fyrir um hvernig eignir myndast i
verdbréfasjodum skyrir akvaedid vel upphaf sjdsmyndunar sem felur i sér ad vidskiptavinur
sjoosins afhendir fjarmuni gegn einhverskonar stadfestingu sem i tilviki verdbréfasjéda eru
hlutdeildarskirteini. Framangreint dkveedi meelir fyrir um ad vidskiptavinur afhendi fjarmuni
til sjédsins sem er sambaerilegt pvi ad sjodur veiti viotoku fé fra fjarfestum. Vidskiptavinir
sjods eru fjarfestar en fjarfestar i sinni einféldustu mynd eru peir sem vilja nyta fjarmuni sina
til ao fjarfesta. Fjarfestar geta pannig akvedio ad fjarfesta upp & eigin spytur sem einstaklingar
og/eda logadilar eda lagt fjarmuni sina i sj6d sem styrt er af 6drum med fyrirfram akvedinni
fjarfestingarstefnu.

par sem hugtakid sameiginleg fjarfesting er bundid vid starfsemi sjoda ma ljost vera ad til
pess ad um sjod um sameiginlega fjarfestingu sé ad raeda pa felur ordid ,,sameiginlega“ i sér
ad um fleiri en einn fjarfesti sé ad raeda. bannig getur sjédur um sameiginlega fjarfestingu
ekki myndast um fjarmuni eins fjarfestis pratt fyrir ad fjarfestir geti i sjalfu sér myndad sjod
upp a eigin spytur en i ljési framangreinds veeri pa ekki um ad reda sameiginlega fjarfestingu.

> Alpt.2010-2011, A-deild, pksj. 433 - 351. mal, um 1. gr.
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Eins og adur segir eru sjoédir um sameiginlega fjarfestingu einn grundvollur fjarfesta til ad
leggja fjarmagn sitt til avoxtunar en fjarfestingarakvardanir geta verid af ymsum toga. Pannig
geta sumir fjarfestar verid ahaettusaeeknir medan adrir kjosa ad velja éruggari leid vid avoxtun
a fé sinu. bar sem forsendur fjarfestinga eru afar mismunandi &skilja 16gin ad sjodir hafi til ad
dreifa fjarfestingarstefnu sem fjarfestar geta kynnt sér og Ut fra peim gégnum tekid upplysta
akvordun um hvar peir vilji avaxta fé sitt. Med fyrirfram akvedinni fjarfestingarstefnu er att
vid ad sjodur verdi ad mota sér stefnu um pad hvernig radstafa skuli fé sem hann veitir
vidtoku fra fjarfestum.”® Fjarfestingarstefnan felur i sér akvedna mynd af pvi i hverju

fjarfestingar sjodsins munu felast.

4.2. Hugtakid fagfjarfestir

I 68ru lagi verdur leitast vid ad skyra hvad felst i hugtakinu fagfjarfestir en eins og adur segir
standa fagfjarfestasjodir eingdngu fagfjarfestum til boda. I Igunum er farin su leid ad visa til
laga um verdbréfavidskipti, i stad pess ad setja sérstakan melikvarda um sterd akvedinna
vidskipta sem segja til um hvort um fagfjarfesti sé ad reeda’’. 1 9. tl. 1. mgr. 2. gr. vffl. er
hugtaki® fagfjarfestir skyrt med tilvisun i 16g nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti. I 10. tl. 1.
mgr. 2. gr. Vffl.,, er hins vegar hugtakid almenningur skyrt ,sem peir sem ekki teljast til

fagfjarfesta samkveemt skilgreiningu laga um verdbréfavidskipti*.

[ 16gum um verdbréfavidskipti er annars vegar fjallad um fagfjarfesta og hins vegar um
almenna fjarfesta. Hugtakid fagfjarfestir er skilgreint i 9. tl. 1. mgr. 2. gr. vvl. en &kvedid
byggist a 11. tl. 1. mgr. 4. gr. Mifid-tilskipunarinnar, sbr. vidauka Il med tilskipuninni og er
byding & ordinu professional client.”® T fyrsta malslid akvadisins segir ,,Med hugtakinu
fagfjarfestir er att vid vidskiptavini sem bla yfir reynslu, pekkingu og sérfreedikunnattu til ad

taka sjalfir akvardanir um fjarfestingar og meta &hzettuna sem peim fylgir.«

Med fagfjarfestum er samkvaemt skilgreiningu laganna att vid vidskiptavini sem bua yfir
reynslu, pekkingu og sérfreedikunnattu til ad taka sjalfir akvardanir um fjarfestingar og meta
ahattuna sem peim fylgir. 1 akvaedinu er i framhaldi skyrt nanar hverjir teljist til fagfjarfesta.
Peir sem teljast til fagfjarfesta eru i fyrsta lagi I6gadilar, hér a landi eda erlendis, sem hafa
starfsleyfi eda sinna l6gbundinni starfsemi & fjarmalamérkudum. Undir petta falla m.a.
fjarmalafyrirteeki og fyrirteeki tengd fjarmalasvidi, vatryggingaféldg, sjodir um sameiginlega
fjarfestingu og rekstrarfélog peirra, lifeyrissjodir og rekstrarfélég peirra eftir pvi sem vid a,

"¢ Alpt.2010-2011, A-deild, pksj. 433 - 351. méal,um 1. gr.
" Alpt.2010-2011, A-deild, pksj. 433 - 351. mal, um 2.gr.
8 Alpt.2010-2011, A-deild, pksj. 433 - 351. mal, um 2.gr.

26



seljendur hravoru og hravoruafleida, stadbundnir adilar og adrir stofnanafjarfestar, sbr. a lidur.
9.tl. 1. mgr. 2. gr. wl. | 68ru lagi teljast til fagfjarfesta stor fyrirteeki sem uppfylla a.m.k. tvo
af eftirfarandi premur skilyréum: Ad heildartala efnahagsreiknings sé 1.847 millj. kr. eda
heerri, ad hrein arsvelta sé 3.695 millj. kr. eda meiri eda ad eigid fé sé 185 millj. kr. eda meira,
sbr. b. 1id. 9. tl. 1. mgr. 2. gr. vvl. Fjarhadarmork pessi midast vid gengi evru og hafa haekkad
umtalsvert frd setningu laganna, og par af leidandi parfnast pau endurltreikninga en
vidmidunargengi evru { janGar 2007 var 92,37 en er i dag 163,83.” | pridja lagi teljast
rikisstjornir ~ og  sveitarstjornir,  sedlabankar og  alpjodastofnanir, svo  sem
Alpjodagjaldeyrissjodurinn, Sedlabanki Evropu, Fjarfestingarbanki Evropu og adrar
sambarilegar alpjodastofnanir, til fagfjarfesta, sbr. c. 1id. 9. tl. 1. mgr. 2. gr. wvl. [ fjorda lagi
teljast adrir stofnanafjarfestar, sem hafa pad ad adalstarfi ad fjarfesta i fjarmalagerningum,
b.m.t. adilar sem fast vid verdbréfun eigna eda énnur fjirmoégnunarvidskipti, til fagfjarfesta.
Ad lokum teljast fagfjarfestar peir sem sampykktir hafa verio sem fagfjarfestar & grundvelli
24.gr. vvl., sbr.e. lidur 9. tl. 1.mgr. 2. gr. vvl.

[ a-d 1id 9. tl. 1.mgr. 2. gr. vvl. eru taldir upp peir adilar sem sjalfkrafa teljast til fagfjarfesta.
,,Flokkunin byggist & pvi ad hlutlegt séd séu loglikur & pvi ad pessir adilar bai yfir naegilegri
reynslu, pekkingu og sérfreedikunnattu til ad taka sjalfir akvardanir um fjarfestingar og meta
&haettu sem peim fylgir.“®° T e-1id 9. tl. 1. mgr. 2. gr. wl. er visad til 24. gr. vvl. um adila sem
hafa sérstaklega verid sampykktir sem fagfjarfestar en ymist getur verid um einstaklinga eda

I6gadila ad raeda en par segir i 1. mgr. akvadisins:

Adilar, sem ekki teljast fagfjarfestar skv. a—d-lio 9. tolul. 2. gr.,, geta Oskad eftir pvi ad
fijarmalafyrirteeki fari med pa sem fagfjarfesta. Fjarmalafyrirteeki skal leggja mat a
sérfreedikunnattu, reynslu og pekkingu vidskiptavinarins og hvort hin veiti nagilega vissu fyrir pvi
ad hann geti sjalfur tekid akvardanir um fjarfestingar og skilji ahattuna sem i peim felst.

Af 1. mgr. 24. gr. vvl. leidir ad vidskiptavinur verdur sjalfur ad hafa frumkveedi ad pvi ad vera
flokkadur sem fagfjarfestir. Pannig geta fjarmalafyrirteeki sem rekstraradilar sj6da ekki haft
frumkveedi ad pvi ad flokka vidskiptavini sem fagfjarfesta enda fylgir slikri flokkun téluverd

skerding a fjarfestavernd.

Vidskiptavinir purfa ad uppfylla &kvedin lagmarksskilyrdi til ad geta flokkast sem
fagfjarfestar en oski vidskiptavinur eftir slikri flokkun skal fjarméalafyrirteeki leggja mat a

" Landsbanki islands, ,,Fréttir og tilkynningar — gengi“ (Landshankavefurinn 24. september 2013)
<http://www.landsbankinn.is/ > skodad 24. september 2013.
8 Adalsteinn E. Jénasson. Vidskipti med fjarmalagerninga, (Bokattgafan Codex 2009)199
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sérfraedikunnattu, reynslu og pekkingu vidskiptavinarins med pad ad markmidi ad meta hvort
han veiti naegilega vissu fyrir pvi ad hann geti sjalfur tekid akvardanir um fjarfestingar og
skilji &hattuna sem i peim felst, sbr. 1. mgr. 24. gr. vvl. Skilyrdi pess ad farid verdi med
vidskiptavin sem fagfjarfesti eru pau ad hann uppfylli am.k. tvd af eftirfarandi premur
skilyrdum: I fyrsta lagi er pess krafist ad vidskiptavinurinn ,hafi &tt umtalsverd vidskipti &
verdbréfamorkudum naestliona fjora arsfjordunga, ad medaltali a.m.k. tiu sinnum & hverjum
arsfjordungi<, sbr. a. 1id 1. mgr. 24. gr. vvl. [ 6dru lagi ,,ad verdgildi verdbréfaeignar fjarfestis
1.8 §

nemi meira en 46,2 millj. kr.“ sbr. b. lidur. 1. mgr. 24. gr. v pridja lagi ,,skal fjarfestir

Ve

gegna eda hafa gegnt i ad minnsta kosti eitt ar stodu a fjarmalamarkadi sem krefst

sérpekkingar & fjarfestingum i verdbréfum sbr. c. lidur. 1. mgr. 24. gr. vvl:

Af ordalagi 3. malslidar 1. mgr. 24. gr. vvl er ljost ad ofangreind skilyrdi eru lagmarksskilyrdi.
Skilyrdin verdur pvi avallt a® meta med hlidsjon af 2. malslid. 1. mgr. 24. gr. wl um ad
fyrirliggjandi upplysingar um reynslu, pekkingu og sérfredikunnattu veiti negilega vissu fyrir pvi
ad viokomandi vidskiptavinur geti sjalfur tekio dkvardanir um fjarfestingar og skilji ahattuna sem
i peim felst.®?

A9 framangreindu kemur fram ad til pess ad vera flokkadur sem fagfjarfestir parf viokomandi
vidskiptavinur ad dska sérstaklega eftir pvi skriflega vid fjarmalafyrirteeki, sbr. 2. mgr. 24. gr.
vvl. Ef fallist er a 6sk vidskiptavinar skv. 24. gr. vvl. leidir pad til pes ad farid er med hann
sem fagfjarfesti ymist almennt eda vegna einstakra vidskipta eda akvedinnar tegundar
vidskipta. Par sem fagfjarfestar eru sérfreedingar & sinu svidi er almennt ekki talin porf & ad
veita peim jafn rika réttarvernd og almennum fjarfestum vid verdbréfavidskipti.?* Af pvi leidir
ad med pvi ad dska eftir ad hafa stodu fagfjarfestis takmarkar vidskiptavinurinn pa réttarvernd
sem hann annars nyti sem almennur fjarfestir. ,pad pykir hins vegar asattanlegt i 1jési pess ad
ekki getur verid um ad reeda almenna neytendavernd gagnvart umraeddum fjarfestum, sem
eins og nafnid bendir til hafa pad ad meginstarfa ad sérhafa sig i fjarfestingum.«®* pratt fyrir
pad er fjarmalafyrirteeki skylt ad senda vidkomandi vidskiptavini skyra skriflega vidvérun um

pba skerdingu a réttarvernd sem flokkunin felur i sér, sbr. 2. mgr. 24. gr. vl.

Hugtakid fagfjarfestir er mikilveegt i ljosi pess ad gerdur er munur a pvi hvort um er ad reda

almennan fjarfesti eda fagfjarfesti pegar kemur ad fjarfestavernd. Fjarfestaverndin felst

8 Fjarhadarmork pessi midast vid gengi evru og hafa haekkad umtalsvert fré setningu laganna , par af leidandi
parfnast pau endurdtreikninga en viomidunargengi evru i jantar 2007 var 92. 37 en er i dag 163.83
http://www.landsbankinn.is/ skodad24.9. 2013.

8 Adalsteinn E. Jénasson. Vidskipti med fjarmalagerninga, (Bokattgafan Codex 2009)200

8 Alpt. 2006-2007, A-deild,pskj. 7 - 7. mél, um 24. gr.

8 Alpt.2010-2011, A-deild, pksj. 433 - 351. mal, um 2.gr.
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adallega i upplysingagjof til fjarfesta sem er mun itarlegri pegar um almenna fjarfesta er ad
reeda, sbr. 28.-33. gr. reglugerdar nr. 995/2007 um fjarfestavernd og vidskiptahetti

fjarmalafyrirtaekja.

Vidskiptavinur sem flokkadur hefur verid sem fagfjarfestir getur avallt 6skad eftir ad njota
aukinnar verndar med pvi ad gera skriflegt samkomulag vid fjarmalafyrirtekio pess efnis ad
fario verdi med hann sem almennan fjarfesti og tilgreint hvort petta gildir almennt eda med
tilliti til tiltekinna vidskipta, sbr. 23. gr. vvl. Jafnframt er eitt af grundvallaratrioum
fjarfestaverndar folgid i pvi ad fjarmalafyrirteeki meti hvort tiltekin verdbréfavidskipti hefi

vidskiptavininum og ad hann sé beer til ad eiga tiltekin vidskipti.®

4.3. Vidurkenndur gagnadili

I frumvarpi sem vard ad verdbréfavidskiptalogum nr. 108/2007 segir: ,,Litid er svo & ad
vidurkenndur gagnadili falli undir undirskilgreininguna & fagfjarfesti eins og lesa ma at fra
l6gum um verdbréfavidskipti.“® Vidurkenndum gagnadilum er par med heimilt ad fjarfesta i

fagfjarfestasjodum.

[ 1j6si pess ad vidurkenndum gagnadilum er heimilt ad fjarfesta i fagfjarfestasjodum ber ad
skoda hvad felst i pvi hugtaki. Hugtakid er skilgreint i 10. tl. 1. mgr. 2. gr. vvl. en par segir ad
vidurkenndur gagnadili sé sa adili sem fellur undir a, b, og c 1id skilgreiningar & fagfjarfestum.
Af pvi leidir ad peir sem teljast til vidurkenndra gagnadila eru i fyrsta lagi l6gadilar, hér &
landi eda erlendis, sem hafa starfsleyfi eda sinna I6gbundinni starfsemi a fjarmalamoérkudum.
Undir petta falla m.a. fjarmalafyrirteeki og fyrirteki tengd fjarmalasvidi, vatryggingafélog,
sjodir um sameiginlega fjarfestingu og rekstrarfelog peirra, lifeyrissjodir og rekstrarfelog
peirra eftir pvi sem vid &, seljendur hravoru og hravéruafleida, stadbundnir adilar og adrir
stofnanafjarfestar, sbr. a lidur. 9. tl. 1. mgr. 2. gr. wl. | 6dru lagi teljast til vidurkenndra
gagnadila stor fyrirteeki sem uppfylla am.k. tvd af eftirfarandi premur skilyroum: Ad
heildartala efnahagsreiknings se 1.847 millj. kr. eda heerri, ad hrein arsvelta sé 3.695 millj. kr.
eda meiri eda ad eigid fé sé 185 millj. kr. eda meira, sbr. b.lidur. 9. tl. 1. mgr. 2. gr. wi.¥" |
pridja lagi teljast rikisstjornir og sveitarstjornir, sedlabankar og alpjodastofnanir, svo sem

Alpjéoagjaldeyrissjédurinn, Sedlabanki Evropu, Fjarfestingarbanki Evropu og adrar

8 Fjarmalaeftirlitid, ,,Leidbeinandi tilmeeli nr. 5/2011 um st6du og verksvid regluvorslu fjarmalafyrirtakja“
(Fjarmélaeftirlitio 19. desember 2011)< http://www.fme.is/media/utgefid-efni/Leidbeinandi-tilmaeli-nr.-5-2011-
um-stodu-og-verksvid-regluvorslu-fjarmalafyrirtackja.pdf.> skodad 3.oktober 2013.

8 Alpt. 2006-2007, A-deild,pskj. 7 - 7. mal, um 2.gr.

8 Fjarhaedarmork pessi midast vid gengi evru og hafa hakkad umtalsvert fra setningu laganna.
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sambeerilegar alpjodastofnanir, til vidurkenndra gagnadila, sbr. c. lidur 9. télulidar 1. mgr. 2.
gr. vwil. Um vidskipti vid vidurkennda gagnadila er fjallad i 22. gr. vvl. i 1. mgr. akvadisins
seqir:

Fjarmalafyrirteekjum sem hafa leyfi til ad framkveema fyrirmeeli vidskiptavina, eiga i vidskiptum

fyrir eigin reikning eda taka & moti og midla fyrirmalum er heimilt ad eiga i verdbréfavidskiptum

vid vidurkennda gagnadila &n pess ad fullnagja peim skilyroum sem melt er fyrirum i 9., 14., 15.,
16. 0g 18. gr. og 1. mgr. 19. gr.

pannig eru fjarmalafyrirteeki undanskilin skilyrdum um skriflegan samning, skraningu og
yfirlit, sbr. 9. gr., almenna upplysingaskyldu sbr. 14. gr., 6flun upplysinga og radleggingar
vegna eignastyringar og fjarfestingarradgjafar, sbr. 15. gr., 6flun upplysinga og mat vegna
annarra verdbréfavidskipta, sbr. 16. gr., reglur um bestu framkvaemd, sbr. 18. gr., og reglur
um bestu framkvaeemd, sbr. 1. mgr. 19. gr. vvl. Likt og med fagfjarfesta geta vidurkenndir
gagnadilar krafist pess med stod i 3. mgr. 22. gr. vvl. ad fjarmalafyrirteki fari ad
framangreindum akvaedum i vidskiptum vid hann. Krefjist vidurkenndur gagnadili pess ad fa
vernd sem almennur fjarfestir parf hann ad uppfylla skilyrdi 23. gr. vvl. um gerd skriflegs

samkomulags.®®

Med I6gum nr. 48/2013 um breytingar & légum um verdbréfavidskipti var hugtakid hefir
flarfestar i 9. tl. 43. gr. laganna samremt med visan til hugtakanna fagfjarfestir og
vidurkenndur gagnadili. Samraemingunni var &tlad ad draga ur fleekjum i hugtakanotkun fyrir
Gtgefendur ef kaemi til lokads (tbods.® bannig er hugtakinu hafir fjarfestar @tlad ad pjona
sem einskonar yfirhugtak yfir fagfjarfesta og vidurkennda gagnadila i tengslum vid lokud
Utbod. Hugtakid tekur ekKi til reglna um fjarfestavernd og flokkun vidskiptavina.

4.4. Nidurstada

Af skilgreiningu laganna a fagfjarfestasjooum ma rada ad vffl. sé @tlad ad taka til allra
tegunda sjédsmyndunar par sem einungis fagfjarfestum er heimilt ad leggja til fjarmagn med
pad ad markmidi ad avaxta fé sitt i fjarfestingum. Eins og adur hefur verid rakid eru
formskilyrdi um stofnun fagfjarfestasjoda ram par sem moégulegt er ad stofna fagfjarfestasjodi

i hlutafélagaformi sem og 6drum félagaformum.

Rdm skilgreining laganna kallar & ad nanari skodun fari fram a allri sjodsmyndun um

sameiginlega fjarfestingu sem stendur eingéngu fagfjarfestum til boda sem hefur pad ad

8 Adalsteinn E. Jénasson. Vidskipti med fjarmalagerninga, (Bokattgafan Codex 2009)205
8 Alpt.2012-2013, A-deild, pskj.646-504. mal, um 2. gr.
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markmidi ad fjarfesta. Vid pa skodun naegir ekki ad lita eingbngu til sjoda sem styrt er af
rekstrarfelogum verdbréfasjoda. Rekstrarfelogin styra hreinasta formi fagfjarfestasjoda sem
oumdeilt falla undir skilgreiningu laganna a hugtakinu fagfjarfestasjédur. En raunveruleikinn
er margbrotnari, i demaskyni méa nefna ad i fyrsta lagi getur verid um ad raeda légadila sem
rekinn er af starfsleyfisskyldu rekstrarfélagi sem hefur pad ad markmidi ad taka vid
fjarmunum fra fagfjarfestum og fjarfesta. | 6dru lagi getur verid um ad raeda slikan sjod sem
ekki er rekinn af starfsleyfisskyldu rekstrarfélagi og i pridja lagi eru deemi um ldgadila sem
ekki er rekinn af starfsleyfisskyldu rekstrarfélagi sem hefur pad ad markmidi ad taka vid

fjarmunum fra fagfjarfestum til ad fjarfesta.

Astzda pess ad skoda parf alla framangreinda sjédsmyndun um sameiginlega fjarfestingu eru
tengsl hugtaksins vid 4. mgr. 62. gr. vffl en & grundvelli akveaedisins ber ad tilkynna
Fjarmalaeftirlitinu um stofnun fagfjarfestasjoda. begar petta er ritad er einungis einn af peim
70 fagfjarfestasjodum sem tilkynnt hafa um stofnun til Fjarmalaeftirlitsins rekin i formi
samlagshlutafélags. Odrum fagfjarfestasjodum er styrt af fjarmalafyrirteekjum. Eftir ad
fagfjarfestasjodir hafa tilkynnt um stofnun til Fjarmalaeftirlitsins lata peir lagmarkseftirliti og
gegna par med ymsum skyldum gagnvart eftirlitinu og greida eftirlitsgjald. pvi er ljost ad
peim fagfjarfestasjodum sem hafa tilkynnt sig til Fjarmalaeftirlitsins fylgir aukin kostnadur i
rekstri. A hinn boginn getur eftirlitid aukid traust og traverdugleika fjarfesta 4 tilteknum sjodi.
Til pess ad opinbert eftirlit sé til pess fallid ad auka traust og traverdugleika & starfsemi
fagfjarfestasjoda i augum fjarfesta parf ad tryggja ad akvordun um eftirlit hafi skyran tilgang

og ljést sé hvada hagsmuni sé verid ad vernda.
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5. kafli. Opinbert eftirlit

par sem fagfjarfestasjodum er gert ad lata lagmarkseftirliti er athyglisvert ad skoda & hvada
forsendum slikt eftirlit byggist. Fyrstu visar um 16ggjof um opinbert eftirlit med
fjarmalastarfsemi voru 16g um eftirlitsmann med bénkum og sparisjédum nr. 48/1923. bad var
svo med légum nr. 10/1961 um Sedlabanka islands sem bankanum var falid ad hafa med
hondum eftirlit med starfsemi innlansstofnana og med 16gum nr. 36/1986 var kvedid a um ad
bankaeftirlit skyldi falid sérstakri deild innan bankans.*® Samkvaemt gildandi l6gum nr.
87/1998 um opinbert eftirlit um fjarmalastarfsemi® fer Fjarmalaeftirlitid med eftirlit a
fjarmagnsmarkadi en pa er att vid hvers konar starfsemi fyrirteekja, stofnana og annarra adila
sem skilgreindir eru sem eftirlitsskyldir adilar og tilgreindir eru i 2. gr. laganna. I addraganda
lagasetningarinnar skipadi vidskiptaradherra nefnd sem &tlad var pad hlutverk ad endurskoda
eftirlit med fjarmalastofnunum, med pad ad markmidi ad eftirlitsstarfsemi a fjarmalamarkadi
fullnaegadi kréfum sem samningurinn um Evrépska efnahagssveedid gerdi til eftirlitsstofnana.
Nefndinni var etlad ad taka til skodunar med heildstedum heetti hvernig eftirliti med
fjarmalastofnunum yroi best hattad i framtidinni og hvernig hagsmunir vidskiptavina yréu
best tryggdir.”? Nidurstada nefndarinnar var ad virkasta eftirlit med fjarmagnsmarkadi myndi

nast med sameiningu eftirlitsstofnana og stofnun eins fjarmalaeftirlits.*®

Fjarmalaeftirlitid er sjalfsteed rikisstofnun sem heyrir undir radherra og tok til starfa 1. jandar
1999 & grundvelli oefl. Markmid laganna, sbr. 1. mgr. 1. gr. oefl. er ad studla ad pvi ad
fjarmalastarfsemi sem 16gin taki til sé i samraemi vid 10g, reglugerdir, reglur, og sampykktir
sem hverju sinni gilda um starfsemina. Til samreemis vid framangreint markmid laganna ber
Fjarmalaeftirlitinu ad fylgjast med ad starfsemi eftirlitsskyldra adila sé i samremi vid 169,
reglugerdir, reglur eda sampykktir sem um starfsemina gilda og ad starfsemin sé ad 6dru leyti
i samremi vid heilbrigda og edlilega vidskiptaheetti, sbr. 8. gr. oefl. Starfsemi
Fjarmalaeftirlitsins tekur til neer allra svida fjarmagnsmarkadar en eftirlitskyldir adilar eru
tilgreindir i 2. gr. oefl. Fjarmalaeftirlitinu er atlad ad tryggja Oryggi i rekstri
fjarmalafyrirteekja og par med studla ad Oruggum, stédugum og trdverdugum

fjarmagnsmarkadi.”

% palll Gunnar Palsson ,,Fjarmalaeftirlitid* (2000) 53 Ulfljotur timarit laganema 416.

% Hér eftir nefnd oefl

% Gudmundur Skaftason ofl.,“Endurskodun 4 opinberu eftirliti med fjarmalastofnunum* (13nadar- og
vidskiptaraduneytid Janaar 1998) <http://www.atvinnuvegaraduneyti.is/media/Acrobat/SKYr_98 1.pdf> skodad
10. oktdber 2013.

% Alpt. 1997-1998, A-deild, pskj. 951 - 560. mal, meginnidurstédur nefndarinnar.

% Palll Gunnar Palsson ,,Fjarmalaeftirlitid* (2000) 53 Ulfljotur timarit laganema 415, 419,
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Meginhlutverk Fjarmalaeftirlitsins er ad tryggja ad eftirlitsskyldir adilar fari ad peim l6gum
og settum reglum sem um starfsemina gilda og jafnframt ad meta hvort starfsemin sé ad 6dru
leyti i samrami vid heilbrigda og edlilega vidskiptahatti.*® Eftirlit med vidskiptahattum leidir
af pvi ad fjarmalafyrirteki geta lent i alvarlegum rekstrarerfidleikum an pess ad hafa brotid

16g og reglur sem um starfsemina gilda.”

Eftirlit med fagfjarfestasjodum er i hondum Fjarmalaeftirlitsins en eins og adur hefur verid
vikid ad var med Vffl. 16gfest lagmarkseftirlit med fagfjarfestasjodum. bannig er sjédunum
gert skylt ad tilkynna um stofnun sjods til Fjarmalaeftirlitsins auk pess sem l6gin askilja ad
sjodurinn setji sér annars vegar reglur par sem tilgreint er um edli og astedur mdgulegra
hagsmunadrekstra og hins vegar fjarfestingarstefnu sem sjédurinn skuldbindur sig ad
framfylgja, sbr. 3. mgr. 62. gr. vffl. Lidur i eftirliti med sjodunum er ad fagfjarfestasjodum er
gert ad skila reglulega skyrslu til Fjarmalaeftirlitsins um sundurlidun fjarfestinga, sbr. 7. mgr.
62. gr. vffl.

Fyrir gildistoku gildandi laga var einungis gerd krafa um ad rekstrarfélog verdbréfasjoda
tilkynntu um stofnun fagfjarfestasjoda. Su breyting vard med gildandi I16gum ad 6llum sjodum
um sameiginlega fjarfestingu sem eingéngu eru bodnir til fagfjarfesta er gert ad tilkynna um
stofnun til Fjarmalaeftirlitsins. Helstu rok fyrir tilkynningarskyldu allra fagfjarfestasjoda til
eftirlitsins eru pau ad fyrir liggi upplysingar um fjélda fagfjarfestasjoda sem starfreektir eru

hér a landi.®’

Rekstrarumhverfi fagfjarfestasjoda breyttist téluvert med setningu vffl. en breytingin fol
adallega i sér ad sjédunum var gert ad luta pvi lagmarkseftirliti sem ad framan greinir. Deila
méa um hvort lagmarkseftirlit sem felur annars vegar i sér skraningu sjédanna og hins vegar
eftirfylgni par sem tryggt er ad sjodirnir starfi samkveemt eigin reglum, geti leitt til pess ad
fagfjarfestasjodir teljist starfa undir opinberu eftirliti. I pessu samhengi er athyglisvert ad
skoda tulkun Fjarmélaeftirlitsins um hvort fagfjarfestasjodir teljist til sjéda sem starfa undir
opinberu eftirliti. 1 4. malsl. 4. mgr. 36. gr. laga nr. 129/1997 um skyldutryggingu

lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissj6da segir:*

% Rannsoknarnefnd Alpingis, Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir. (Bindi 5
Ranns6knarnefnd Alpingis 2010) 52.

% Ranns6knarnefnd Alpingis, Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir. (Bindi 4
Rannsdéknarnefnd Alpingis 2010) 155.

" Alpt. 2010-2011, A-deild, pskj. 433-351.mal, um 60. gr.

% Hér eftir nefnd slslI.
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Med sjodum um sameiginlega fjarfestingu sem lata opinberu eftirliti er att vid sj6di sem starfa

samkvamt sérstokum logum er skilgreina t.d. fjarfestingarheimildir, skipulag og upplysingaskyldu

sj6ds og luta opinberu eftirliti vegna pessara pétta. Islenskir fagfjarfestasjodir luta ekki sliku

eftirliti hja Fjarmalaeftirlitinu. Sému sjénarmid eiga vido um erlenda sjodi um sameiginlega

fjarfestingu.*
Sjodir sem falla undir 8. tl. 1. mgr. 36. gr. slsll. teljast lGta opinberu eftirliti i skilningi 4.
malsl. 4. mgr. 36. gr. laganna, ef um pa gilda sérstok 16g, par sem kvedid er & um hverjar eru
heimildir sj6danna til fjarfestinga og hvernig skipulag og upplysingaskyldu peirra skuli
hattad, og ad sjodirnir lati opinberu eftirlit vegna pessara patta.'® bar sem fagfjarfestasjodir
luta ekki eftirliti vegna pessara péatta er pad mat Fjarmalaeftirlitsins ad ekki sé haegt ad
skilgreina pa i tengslum vid fjarfestingarheimildir lifeyrissjoda sem flokk sjoda sem luta
opinberu eftirliti. Til pess ad sjodirnir geetu talist Iuta opinberu eftirliti pyrfti ad vera til ad
dreifa reglum um fjarfestingarheimildir, skipulag og upplysingaskyldu sjédanna en reglurnar

eru grundvollur pess ad hagt sé ad hafa eftirlit med slikum pattum.

pratt fyrir ad i 3. mgr. 62. gr. vffl. sé kvedid 4 um ad fagfjarfestasjodir skuli setja sér reglur og
fjarfestingastefnu pa felur pad ekki i sér ad sjodirnir starfi eftir l6gfestum reglum um
fjarfestingarheimildir. bad leidir af pvi ad ekki hafa verid logfestar dkvednar skordur &
fjarfestingarstefnu fagfjarfestasjoda likt og reglur um fjarfestingarheimildir verdbréfasjooa

kveda & um, sbr. 7. gr. reglugerdar um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi nr. 792/2003.

pratt fyrir ad fagfjarfestasjodir teljist ekki til sjoda sem luta opinberu eftirliti pa felur
lagmarkseftirlit med fagfjarfestasjédum i sér heimildir til adgerda af halfu Fjarmalaeftirlitsins
telji eftirlitio ad starfsemi fagfjarfestasjoda brjoti gegn dkveedum laga eda reglugerda, eda sé
Oheilbrigd eda OGtraust. bpannig hefur Fjarmalaeftirlitid heimild til ad krefjast drbota, sbr. 2.
mgr. 63. gr. vffl og 1. mgr. 10. gr. oefl. T akvadinu segir: ,.komi i 1jos ad eftirlitsskyldur adili
fylgir ekki l6gum og &drum reglum sem gilda um starfsemi hans skal Fjarmalaeftirlitio
krefjast pess ad ur sé batt innan hafilegs frests.” Pa segir jafnframt i 2. mgr. 10. gr. sému
laga: ,,Fjarmalaeftirlitio skal gera athugasemdir ef pad telur hag eda rekstur eftirlitsskylds

adila ad 6dru leyti 6heilbrigdan og brjota i baga vid edlilega vidskiptahatti, enda pott akveedi

% Halldéra E. Olafsdéttir, ,,Sundurlidun fjarfestinga lifeyrissjoda og vorsluadila séreignarsparnadar
(Fjarmalaeftirlitid 22. jantar 2013) < http://www.fme.is/media/frettir/Kynning_18 01 _13.pdf > skodad 14.
oktdber 2013.

100 Fjarmalaeftirlitid, ,,Dreifibréf til Lifeyrissjoda“ (Fjarmalaeftirlitid 6. febriar 2012),
<http://www.fme.is/media/akvardanir/tulkun_6.februar_2012.pdf > skodad 14. oktober 2013.
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1. mgr. eigi ekki vid, og er jafnframt heimilt ad krefjast pess ad Ur sé batt innan hefilegs

frests.«

Af pvi leidir ad Fjarmalaeftirlitinu eru veittar vidteekar heimildir til adgerda hvort heldur sem
um er ad reda brot & hlutleegum skilyroum laganna eda heilbrigdum og edlilegum
vidskiptahattum. [ frumvarpi sem vard ad lsgum nr. 87/1998 um opinbert eftirlit med
fjarmalastarfsemi segir: ,,Engu ad sidur er naudsynlegt ad eftirlitsstofnunin hafi svigrum til ad
leggja akvedid huglegt mat & hvort starfsemin sé heilbrigd og edlileg pott dkvaedi laga og
reglna hafi ekki verid brotin. Ljost er pé ad sliku mati verdur avallt ad beita af mikilli
varferni.“!*" bannig skipa reglur um edlilega og heilbrigda vidskiptahetti fjarmalafyrirteekja
storan sess i Ollu eftirliti. Markmid reglna Fjarmalaeftirlitsins nr. 670/2013 um edlilega og
heilbrigda vidskiptahatti er eins og titill peirra gefur til kynna, ad tryggja ad fjarmalafyrirteki
starfi i samraemi vid edlilega og heilbrigda vidskiptahatti og venjur a fjarmalamarkadi med
pvi ad gefa nanari leidbeiningar um hvad felst i akveedinu og med pvi auka traust og
traverdugleika & fjarmalamarkadinn. Reglurnar meela fyrir um ad fjarmalafyrirteeki skuli vera
rekin & heilbrigdan og edlilegan hatt med hagsmuni vidskiptamanna, hluthafa,
stofnfjareiganda og alls pjodarbusins ad leidarljosi sbr. 2. gr. reglnanna. Jafnframt ma i
sérlogum vida finna ymis matskennd akveedi er snua ad vidskiptahattum fjarmalafyrirtaekja.
bPannig ma til demis nefna ad i 19. gr. vffl. kemur fram ad ,rekstrarfélag skuli starfraekja
verdbréfasjod i samraemi vid gdda vidskiptahetti og venjur med truverdugleika markadarins

og hagsmuni eigenda hlutdeildarskirteina ad leidarljosi‘.

Af 19. gr. vffl. ma sja ad eftirlit med heilbrigdum og edlilegum vidskiptahattum
fagfjarfestasjoda tekur til sjoda sem reknir eru af fjarmalafyrirteekjum. Aftur & moti er 6ljést
hvort reglur Fjarmalaeftirlitsins ndi til fagfjarfestasjoda sem reknir eru sem hlutafélag eda i
6dru félagaformi. bad leidir annars vegar af pvi ad i 19. gr. vffl. er sérstaklega fjallad um
rekstrarfélog verdbréfasjoda sem eru i 6llum tilfellum fjarmalafyrirteeki og hins vegar af pvi
ad gildissvid reglna Fjarmalaeftirlitsins um heilbrigda og edlilega vidskiptahatti tekur til
fjarmalafyrirteekja. Aftur & moti er 16g0 a pad rik ahersla ad eftirlit med eftirlitsskyldum
adilum sé fyrst og fremst a vegum eftirlitskylda adilans sjalfs. ,,Fyrirtaekid 4 ad bua yfir
skipulagi, innri starfsreglum og upplysingakerfum sem gefa stjérnendum yfirsyn yfir ahaettur i
starfseminni og teekifeeri til ad bregdast vido i tima. Fyrirteekid & pannig ad bua yfir

fullnaegjandi innra eftirlitskerfi.“*% par af leidandi er fagfjarfestasjédum gert ad fylgja eigin

101 Alpt. 1997-1998, A-deild, pskj. 951 — 560. mél, athugasemd um 8. gr.
192 p4111 Gunnar Pélsson ,,Fjarmalaeftirlitid* (2000) 53 Ulfljotur timarit laganema,415, 426.
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fjarfestingarstefnu og reglum og fera sonnur & pad med reglulegum skyrsluskilum til
Fjarmalaeftirlitsins. Eftirlit med heilbrigdum og edlilegum vidskiptahattum fer vaxandi hvort
sem pad er i hondum Fjarmalaeftirlitsins eda eftirlitsskylda adilans. bess vegna er naudsynlegt
ad skyra nanar i 16gum eda reglugerd hvort reglurnar nai til annarra fyrirteekja en skilgreindra
fjarmalafyrirteekja sem styra fagfjarfestasjodum.

5.1. Sjénarmid um opinbert eftirlit
Vid akvordun um opinbert eftirlit er naudsynlegt ad hafa i huga hvada tilgangi eftirlitid pjoni
med tilliti til hvada hagsmuni sé verid ad vernda. Mikilvaegt er ad 16ggjof prengi ekki um of

ad hugsanlegri préun & fjarmagnsmarkadi. | skyrslu nefndarinnar segir:

pad verdur ad vega og meta i hvert sinn sem ny starfsemi kemur fram hvort setja beri 16ggj6f um
hana og par med hvernig eftirliti skuli hattad. Naudsynlegt er ad l6ggjafinn sé & verdi i pessum
efnum an pess p6 ad edlilegri préun & fjarmagnsmarkadi sé of préngur stakkur snidinn.'%®

Fagfjarfestasjoda var fyrst getid i 1. mgr. 4. gr. laga nr. 30/2003 um verdbréfasjédi og
fjarfestingarsjodi og rekstrarfélogum peirra gert ad tilkynna sjodina til Fjarmalaeftirlitsins an
pess ad luta opinberu eftirliti. Med setningu vffl hefur eftirlit med sjodunum proéast i
lagmarkseftirlit sem hingad til hefur adallega nadd til sjoda sem reknir eru af
starfsleyfisskyldum fjarmalafyrirteekjum. bratt fyrir ad prounin hafi verid med pessum hatti
stendur vilji loggjafans til pess ad eftirlit nai til allra fagfjarfestasjooa 6had pvi hvert
rekstrarform peirra er. I peim efnum er naudsynlegt ad hafa i huga ad opinbert eftirlit mé ekki
verda pad ipyngjandi ad heett se vid ad pad hamli proun & markadi fagfjarfestasjoda. Of mikil
reglusetning getur aukid kostnad fyrir rekstraradila fagfjarfestasjoda og jafnvel hagt & préun

markadarins.

Skiptar skodanir eru um pad hvort rétt sé ad setja reglur sem geta hamlad framfér & markadi
med pvi ad takmarka starfsemi hans med mikilli reglusetningu.'® pad sjénarmid hefur komid
skyrt fram i skodunum medal markadsadila og freedimanna ad fjarmalamarkadir virki mun
betur ef peir lti takmarkadra regluverki.'® brétt fyrir pessar skodanir hefur regluverk &

fjarmalamarkadi proast med peim hetti ad til stadar er itarlegt regluverk um starfsemi

193 Gudmundur Skaftason ofl.,“Endurskodun 4 opinberu eftirliti med fjarmalastofnunum* (I8nadar- og
vidskiptardduneytid Januar 1998) 14 <http://www.atvinnuvegaraduneyti.is/media/Acrobat/SKYr_98_1.pdf>
skodad 10. oktober 2013.

104 Jacques de Larosiere, ,, The high level group on financial supervision in the EU* ( European Commision 25.

febriar 2009) 13-<http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de larosiere_report_en.pdf > skodad 20.
september 2013.

1% Déra Gudmundsdottir, ,,Fjarmalamarkadur innan Evrépusambandsins og EES reglur og eftirlit(2010) 63
Ulfljotur, timarit laganema 9, 11.
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fjarmalamarkadar og eftirlit med honum. Ahersla i reglusetningu & fjarmalamarkadi er i fyrsta
lagi ad studla ad stédugleika, baedi pjodhagslegum og rekstrarhagfraedilegum, i 6dru lagi ad
studla ad gagnsai innan markadarins hja millilidum, medal annars i peim tilgangi ad vernda

fjarfesta og f pridja lagi ad vernda og studla ad samkeppni milli millilida.

pratt fyrir ad fagfjarfestar séu sérfraedingar i fjarfestingum og kjosi ad njota minni verndar en
almennir fjarfestar er vernd til fagfjarfesta gegnum eftirlit med fagfjarfestasjodum timanna
takn. bréun fjarmalamarkadarins hefur kallad & itarlegt regluverk. I skyrslu Larosiere hopsins
sem skipadur var af Evrépusambandinu i kjolfar fjarmalakreppunnar ario 2008 kemur fram ad
breyta purfi reglum innri markadarins til ad styrkja stédugleika i fjarmalakerfinu og auka
fjarfestavernd. I tengslum vid eftirlit med verdbréfamarkadi kalladi hopurinn sérstaklega eftir
videigandi alpjodlegu regluverki um fjarfestingarstefnu og eftirlit, sem teeki til allra félaga og
lIogadila a fjarmalamarkadi sem geetu, pratt fyrir ad hafa engar beinar tengingar vid
almenning, haft kerfisleg ahrif & stddugleika markadarins. | pessu samhengi var sérstaklega
horft til Bretlands par sem rekstrarfélogum fagfjarfestasj6da’®’ ber ad skra sjédina og lita
akvednu regluverki, auk pess bera 30 starstu sjodirnir aukna upplysingaskyldu.'®pannig
midar opinbert eftirlit i heild sinni ad almannadryggi med pvi ad tryggja stéougleika

fjarmalakerfisins og fjarfestavernd.

Af framangreindri umfjéllun méa rada ad eitt af markmidum l6ggjafans er ad tryggja jafnveegi
milli pess ad hafa yfir ad rada heilbrigdum fjarmélamarkadi med naudsynlegu eftirliti en &
sama tima tryggja ad eftirlit og reglur @ markadi standi ekki i vegi fyrir proun
verdbréfamarkadarins. Opinbert eftirlit midar almennt ad almannadryggi og lagmarkseftirlit
med fagfjarfestasjéoum er annars vegar &tlad ad auka fjarfestavernd og hins vegar ad tryggja
stddugleika & fjarmalamarkadi. pannig er naudsynlegt ad varpa ljési & hvada reglur gilda um
fjarfestavernd i islenskum rétti og hvernig peer reglur koma til alita i tengslum vid eftirlit med
fagfjarfestasjodum. Pa verdur einnig skodad hvernig eftirlitsstofnanir hérlendis fylgjast med
fjarmalastddugleika i tengslum vid eftirlit med fagfjarfestasjodum og jafnframt hvort raunhzft

sé ad atla ad slikir sjodir geti haft ahrif a fjarmalastédugleika.

1% Dora Gudmundsdottir, , Fjarmalamarkadur innan Evropusambandsins og EES reglur og eftirlit“(2010) 63
Ulflj6tur, timarit laganema 9, 11,

197 Bretlandi eru slikir sjodir nefndir Hedge Funds.

1% Jacques de Larosiere, ,,The high level group on financial supervision in the EU* ( European Commision 25.
febrdar 2009) 23<http://ec.europa.eu/internal market/finances/docs/de_larosiere report en.pdf > skodad 20.
oktdber 2013.

37


http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_en.pdf%20˃

5.2. Fjarfestavernd i islenskum rétti

Eins og adur hefur verid rakid ber fjarmalafyrirteekjum ad flokka vidskiptavini sina i almenna
fjarfesta, vidurkennda gagnadila og fagfjarfesta & grundvelli 1. mgr. 21. gr. laga nr. 108/2007
um verdbréfavidskipti og 1. mgr. 25. gr. reglugerdar nr. 995/2007. Fjarmélafyrirteeki teljast
vera pau fyrirteeki sem hafa fengid starfsleyfi & grundvelli 6. gr. sbr. 4. gr. laga um
fjarmalafyrirteeki. Pess vegna ber verdbréfafyrirtekjum, verdbréfamidlunum og
rekstrarféelogum verdbréfasj6da, sem hafa starfsleyfi til ad veita pjonustu pa er fellur undir

hugtakid verdbréfavidskipti, ad flokka vidskiptavini sina.'®®

Af pvi leidir ad félog sem falla
ekki undir pa skilgreiningu ad teljast fjarmalafyrirteeki eru undanpegin framangreindum

akveedum laganna, pad er flokkun vidskiptavina.

Fagfjarfestasjodir geta eftir sem adur verid starfreektir af fjarmalafyrirteeki eda i 6doru
félagaformi. 1 vffl. er ad finna undanpagu fra meginreglunni um ad flokkun vidskiptavina
einskordist vid fjarmalafyrirteeki. Til ad tryggja ad vidskiptavinir fagfjarfestasjoda njoti
fjarfestaverndar ber fagfjarfestasjooum ad tryggja ad vidskiptavinir peirra uppfylli skilyrdi
fyrir pvi ad farid sé med pa sem fagfjarfesta, sbr. 2. mgr. 62. gr. vffl.

I 4kveedinu er visad til reglna um fagfjarfesta eins og akvaedi laga um verdbréfavidskipti mala
fyrir um. Engin frekari fyrirmeli er ad finna i vffl. um hvernig fagfjarfestasjodir tryggja ad
farid sé med vidskiptavini sem fagfjarfesta. Par sem akvadid visar sérstaklega til laga um
verdbréfavidskipti ma draga pa alyktun ad vilji l16ggjafans standi til pess ad ferli vid flokkun
vidskiptavina sé hid sama og ef um veeri ad reeda rekstrarfélag verdbréfasjoda eda annad
fjarmalafyrirteeki. Pbannig er fagfjarfestasjodum sem reknir eru i formi hlutafélaga,
samlagshlutafélaga eda i 6drum félagaformum, gert ad lata somu reglum um fjarfestavernd og
um veeri ad reda fjarmalafyrirteeki. Pad verdur ad teljast bagalegt ad loggjafinn veiti ekki
frekari skyringar med 2. mgr. 62. gr. vffl. par sem reglur og ferli um flokkun vidskiptavina eru
talsvert ipyngjandi fyrir smeerri rekstrarfélog. Rik upplysingaskylda til vidskiptavina getur til
ad mynda aukid rekstrarkostnad fagfjarfestasjoda umtalsvert. Edlilegt hefdi verid ad mala
fyrir um einhverskonar lagmarkskrofur i pessum efnum pegar um smeerri rekstrarfélog er ad

reda.

[ 11. kafla wvl. er fjallad um fjarfestavernd og vidskiptahetti fjarmalafyrirteekja en markmid
reglnanna er ad tryggja ad fjarfestar séu upplystir i samraemi vid pekkingu og reynslu. bess

vegna er flokkun vidskiptavina grundvéllur fjarfestaverndar en i 14. gr. vvl. er ad finna pa

199 Agalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmalagerninga (Bokautgafan Codex 2009) 164.
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meginreglu fjarfestaverndar sem upplysingagjof fjarmalafyrirtekja til vidskiptavina felur i
sér. | akvadinu segir:
Fjarmalafyrirteeki skal veita vidskiptavinum sinum og 66rum sem pad bydur pjonustu sina
greinargdoar upplysingar um fjarmalafyrirtekid sjalft, pjonustu pess, pa fjarfestingarkosti sem
peim standa til boda og pa &hattu sem slikum fjarfestingum fylgir. Upplysingar sem
fjarmalafyrirteeki veitir vidskiptavinum sinum og 6drum sem pad bydur pjénustu sina skulu vera

skyrar og sanngjarnar og par mega ekki vera villandi pannig ad vidskiptavinir geti tekid upplysta
fjarfestingarakvoroun.

I 4kvaedinu er meelt fyrir um fjarfestavernd og heilbrigda vidskiptahetti fjarmalafyrirtaekija.
pannig er reglunum atlad ad tryggja ad fjarfestar seu upplystir i samraemi vid pekkingu sina
og reynslu og ao fjarmalafyrirtekin veiti naudsynlegar upplysingar um fjarfestingarkosti med
skyrum og sanngjornum hetti. Tilgangurinn med flokkun vidskiptavina er ad laga
fjarfestavernd ad getu vidskiptavinarins til pess ad taka sjalfsteedar fjarfestingarakvardanir og
meta &hettuna sem peim fylgir. Upplysingaskylda fjarméalafyrirteekja veltur & flokkun
vidskiptavina en til pess ad mega medhondla fagfjarfesti sem slikan verda adurnefnd skilyrdi

24. gr. wl. ad vera uppfyllt.**

5.2.1. Eftirlit med fjarfestavernd
Fagfjarfestar eru sérfreedingar i fjarfestingum og velja ad njota minni verndar i tengslum vid

fjarfestingar sinar. Par af leidandi er ekkert sem melir gegn pvi ad lagmarkseftirlit sé haft
med sjodunum. Helstu rokin med eftirliti fagfjarfestasjoda geetu falist i pvi ad lifeyrissjodir
eru medal helstu fjarfesta i fagfjarfestasjodum & Islandi, sbr. mynd 1 hér ad
nedan.Lifeyrissjodir fjarfesta i grunninn med almannafé, en almenningur er sa hopur fjarfesta
sem & ad njota fjarfestaverndar. Pannig er med eftirliti studlad ad pvi ad tryggja ad
lagmarkskrofur séu gerdar til rekstraradila fagfjarfestasjoda um ad framfylgja eigin reglum.

Lidur i sliku eftirliti er lidur i ad tryggja almannadryggi.

Odru mali gegndi ef sjodirnir veeru eingdngu atladir fjarsterkum einstaklingum pad er ad
segja ad fjarfestingar i sjodunum veeru ekki i tengslum vid almannafé. I slikum tilfellum veeri
um ad reda fjarsterka einstaklinga sem velja ad njota minni fjarfestaverndar og pvi ekki
hlutverk opinberra yfirvalda ad standa vérd um fjarfestingar peirra. A hinn boginn mé halda
pvi fram ad takmarkanir a fjarfestingarheimildum lifeyrissjodanna feli i ser fullnsegjandi
fjarfestingarvernd a hendur almennum fjarfestum. Af efnahagsyfirliti fagfjarfesta ma rada ad

helstu fjarfestar i islenskum fagfjarfestasjodum eru innlansstofnanir og lifeyrissjodir. Adrir

10 Alpt. 2006-2007, A-deild, pskj. 7 - 7. mal, um 2. gr.
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fjarfestar eru til deemis tryggingarfélog, rikissjodur og rikisstofnanir o.fl., sbr. mynd 1 hér ad

s

nedan. Fjarsterkir einstaklingar eru pvi i miklum minni hluta sem fjarfestar i islenskum

fagfjarfestasjodum.
Mynd 1. Helstu fjarfestar i fagfjarfestasjodum***

Efnahagsyfirlit fagfjarfestasjéda

Eining: Milljdnir krdna. Stada i lok manadar,
60 P o b.a. innlansstofnanir
m p.a. lifeyrissjodir
p.a. tryggingarfélsg
W p.a. ymis ldnafyrirtaeki
50 b ® Eignarhaldsféldg
Rikissjddur og rikisstofnanir
—— et " Erlendir adilar
Gfiokkab

e e e § e g e

Heimild: Sedlabanki Islands

Eftirlit med fagfjarfestasjodum hefur fram ad pessu nanast eingéngu beinst ad rekstraradilum
fagfjarfestasjoda, sem uppfylla skilyrdi pess ad geta flokkast sem fjarmalafyrirteeki en ekKi
ooru rekstrarformi fagfjarfestasjoda. Til ad mynda eru 70 fagfjarfestasjodir undir
lagmarkseftirliti Fjarmalaeftirlitsins en einungis einn peirra er rekinn af félagi sem ekki
uppfyllir skilyrdi um fjarmalafyrirteeki. Eftirlit med flokkun vidskiptavina felur pad i sér ad
rekstraradilum fagfjarfestasjoda ber ad leggja fram verklagsreglur um flokkun vidskiptavina

vid tilkynningu til Fjarmélaeftirlitsins.**?

Fjarmélafyrirteeki eiga vegna edlis starfsemi sinnar ad pekkja vel til reglna sem snla ad
flokkun vidskiptavina og hafa pau komid ser upp ferlum til ad framfylgja peim. bar af
leidandi atti ekki ad vefjast fyrir peim ad skila inn verkferlum i pessum efnum. O8ru mali
getur gegnt um annad rekstrarform fagfjarfestasjéoa. bannig méa velta pvi fyrir sér hvernig

sjodir um sameiginlega fjarfestingu sem eingdngu standa fagfjarfestum til boda, og reknir eru

! Gagnasdfnun og upplysingavinnsla Sedlabanka {slands, ,,Efnahagsyfirlit fagfjarfestasjoda“ (Sedlabankinn, 27.
november 2013),< http://hagtolur.sedlabanki.is/data/set/1wr2/efnahagsyfirlit-
fagfjarfestasjoda#!ds=1wr2!1yt0=5a.5b.5¢.5d.4t.4v.4y.4z&display=line&s=bsf > skodad 28. névember 2013.

Y2 Fjarmalaeftirlitid, ,, Tilkynning um stofnun fagfjarfestasjods til Fjarmalaeftirlitsins sbr. IV. kafla laga nr.

128/2011, um verdbréfasjodi,fjarfestingarsjodi og fagfjarfestasjodi (Fjarmalaeftirlitid 28. oktdber 2011),
<http://www.fme.is/media/gatlistar/Gatlisti fagfjarfestasjodir.pdf> skodad 10. oktober 2013.

40


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

til deemis i formi samlagshlutafélags, tryggi ad vidskiptavinir peirra falli undir skilgreiningu
vwvl. um fagfjarfesta. Hlutafelogum, samlagshlutafélégum og 6drum félagaformum ber
almennt ekki skylda til ad flokka vidskiptavini. Par af leidandi eru meiri likur en minni a ad

pau hafi ekki til ad dreifa ferlum sem snla ad fjarfestavernd.

Reglum um flokkun vidskiptavina fylgja itarlegar krofur sem geta reynst ipyngjandi fyrir
smeerri rekstraradila. Pess vegna mé velta pvi upp hvort krofur um flokkun vidskiptavina
standi i vegi fyrir pvi ad pessar tegundir fagfjarfestasjoda tilkynni um stofnun sina til
Fjarmalaeftirlits par sem einungis einn slikur fagfjarfestasjodur hefur fram ad pessu tilkynnt
um stofnun sina. Par sem fjarfestaverndin er ein af meginstodum i opinberu eftirliti ma
jafnframt spyrja hvernig slikt eftirlit sé tryggt ef sjodir sem reknir eru af &drum en
fjarmalafyrirteekjum tilkynna ekki um stofnun sj6da. Til ad tryggja fjarfestavernd parf eftirlit
med fagfjarfestasjooum ad mida markvisst ad eftirfylgni med nugildandi 16gum og tryggja ad
rekstraradilar sjoda fylgi akvaeedum verdbréfavidskiptalaga er snta ad fjarfestavernd likt og
meelt er fyrir um i 2. mgr. 62. gr. vffl. A pad vid hvort heldur sem fagfjarfestasjodur er rekinn
af fjarmalafyrirteeki edur ei. par af leidandi purfa vffl. ad kveda skyrt & um hvada sjodir falla

undir skilgreiningu laganna a hugtakinu fagfjarfestasjodur.

5.3. Eftirlit med fjarmélastodugleika

Fjarmalastodugleiki felur i sér geedi fyrir almenning sem skiptir afar miklu mali fyrir
hagkerfid og samfélagid i heild sinni en lita verdur & fjarmalastddugleikastefnu sem eina af
bremur meginstodum almennrar hagstjérnar vid hlid peningamélastjornar og rikisfjarmala.*®
pess vegna felur onnur meginstod eftirlits a fjarmalamarkadi og jafnframt eftirlits med
fagfjarfestasjodum, i sér ad tryggja stodugleika & markadi. Forsendur fyrir eftirliti med
fagfjarfestasjodum eru annars vegar ad auka fjarfestavernd og hins vegar ad tryggja
fjarmalastodugleika. A Islandi er eftirlit med fjarmalastodugleika i héndum tveggja
eftirlitsstofnana, pad eru Sedlabanki Islands og Fjarmalaeftirlitid. Greiningarvinna sem vardar
bjodhagsvarud er & abyrgd Sedlabankans en Fjarmalaeftirlitid ber abyrgd a greiningu vardandi

eindarvarid ad pvi er tekur til einstakra fjarmalafyrirteekja. Nyr samstarfssamningur var

3 Gavin Bingham, Jon Sigurdsson, Kaarlo Janniri, ,,Heildarumgjord um fjarmalastodugleika 4 fslandi —
(Atvinnuvega- og nyskdpunarraduneytio 17. oktéber 2012) 33
<http://www.fjarmalaraduneyti.is/media/skjal/Heildarumgjord um_fjarmalastodugleika.pdf > skodad 12.oktober
2013.
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gerdur milli stofnananna i jantar 2011 til ad tryggja audveldari midlun upplysinga og vidteka

og ftarlega samvinnu um fjarmalastédugleika.***

Pegar petta er ritad er engum l6gum til ad dreifa i islenskum rétti um eftirlit med
fjarmalastddugleika en hafin er vinna ad undirbdningi & regluverki um heildarumgjérd um
fjarmalastodugleika. bann 21. febriar 2013 var 16gd fram skyrsla af atvinnuvega- og
nyskopunarrddherra & 141. loggjafarpingi  Alpingis um  heildarumgjérd  um
fjarmalastodugleika & Islandi par sem medal annars kemur fram hve mikilvegt er ad mota
heildsteeda 16ggjof i pessum efnum & Islandi.® Tilgangur skyrslunnar var ad hvetja til
upplystrar umreedu um framtid fjarmalakerfisins en ymsir gallar og veikleikar kerfisins hofou
komid i ljés i vidvarandi fjarméalakreppu.'® I skyrslu G3-hépsins kemur fram ad einn af
premur veikleikum i islensku eftirlitskerfi sem beata purfi ar felist i eftirliti med
fjarmalakerfinu i heild sinni. Pannig sé Kerfislegt eftirlit eda eftirlit & grundvelli
bj6Bhagsvaridar 6fullnegjandi.*'” ba leggur G-3 hopurinn til ad med nyrri 16ggjof séu settir
fram stadlar sem samreema varudarreglur sem taki til allra fjarméalafyrirteekja. Tilgangurinn
med samreemdum varudarkréfum og stodlum um fjarmalastarfsemi er ekki sist til ad girda
fyrir starfsemi sem annadhvort er eftirlitslaus eda undir takmdérkudu eftirliti og geeti vaxid
stjornlaust ef ekki veri fylgst med henni. HUn geeti pa valdid kerfisaheaettu med tilkomu

svonefndrar skuggabankastarfsemi.«*®

14 Gavin Bingham, Jon Sigurdsson, Kaarlo Janniri, ,,Heildarumgj6rd um fjarmalastodugleika 4 {slandi —
(Atvinnuvega- og nyskdpunarraduneytio 17. oktéber 2012) 21
<http://www.fjarmalaraduneyti.is/media/skjal/Heildarumgjord um_fjarmalastodugleika.pdf > skodad 12.oktober
2013.

115 skyrslan er afrakstur radgjafah6ps sem Steingrimur J. Sigfisson efnahags- og vidskiptaradherra skipadi pann
23. mars 2012. Hopinn skipudu peir Gavin Bingham, fyrrverandi framkveemdastjori starfssvids
Alpjodagreidslubankans i Basel, um stjorn sedlabanka, Jén Sigurdsson, fyrrverandi adalbankastjori Norraena
fjarfestingarbankans i Helsingfors, og Kaarlo Jannari, fyrrverandi forstjori finnska fjarmalaeftirlitsins, til ad
mynda radgjafahop™™ til ad méta tillogur til heildarumgjordar laga og reglna um islenskt fjarmalakerfi.
Radgjafahdpurinn verdur hér eftir nefndur G3-hépurinn

118 Gavin Bingham, Jon Sigurdsson, Kaarlo Jannéri, ,,Heildarumgj6rd um fjarmalastodugleika a Islandi —
(Atvinnuvega- og nyskdpunarraduneytio 17. oktéber 2012) 7
<http://www.fjarmalaraduneyti.is/media/skjal/Heildarumgjord um_fjarmalastodugleika.pdf > skodad 12.oktober
2013.

117 Gavin Bingham, Jon Sigurdsson, Kaarlo Jannri, ,,Heildarumgj6rd um fjarmalastodugleika 4 fslandi —
(Atvinnuvega- og nyskdpunarrdduneytid 17. oktéber 2012) 9.
<http://www.fjarmalaraduneyti.is/media/skjal/Heildarumgjord um_fjarmalastodugleika.pdf > skodad 12.oktober
2013.

18 Gavin Bingham, Jon Sigurdsson, Kaarlo Janniri, ,,Heildarumgjord um fjarmalastodugleika a fslandi —
(Atvinnuvega- og nyskdpunarraduneytio 17. oktdber 2012) 33.
<http://www.fjarmalaraduneyti.is/media/skjal/Heildarumgjord um_fjarmalastodugleika.pdf > skodad
12.oktober. 2013 pa hefur Raimund Roeseler yfirmadur bankaeftirlits hja pyska fjarmalaeftirlitinu einnig fjallad
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Gera ma rad fyrir ad pad lagmarkseftirlit sem fagfjarfestasjooir luta sé auk pess ad tryggja
fjarfestavernd til pess fallio ad koma i veg fyrir ad starfsemi fagfjarfestasjoda geti vaxid
stjornlaust med peim afleidingum ad fjarmalastodugleika sé oOgnad. A heimasidu
Fjarmalaeftirlitsins er hvorki leidbeiningum til ad dreifa um hvernig eftirliti med
fjarmalastodugleika er hattad né i hverju eftirlitid felst. Par sem engum légum er til ad dreifa
um eftirlit med fjarmalastddugleika verdur ad gera peer krofur til Fjarmalaeftirlitsins ad birta
leiobeiningar um forsendur eftirlits um fjarmalastodugleika. Leidbeiningarnar purfa ad vera til
pess fallnar ad Utskyra i hverju mat eftirlitsins felst. Pannig meetti til ad mynda fjalla um hvort
heetta sé & sjodirnir skapi kerfisdhattu & islenskum fjarmalamarkadi, hvort peir hafi ahrif &
uppbyggingu fjarmalakerfisins eda hvort lagt sé mat a pad hvort starfsemi peirra feli
mogulega i sér skuggabankastarfsemi. Med pvi ad birta slikar upplysingar verda forsendur og
viomid eftirlits med fagfjarfestasjooum skyrari. Aukinheldur skapar aukid gagnsei
markvissara eftirlit og meiri triverdugleika medal adila & markadi. Allt ad einu er po ljést ad
til pess ad eftirlit med fagfjarfestasjodum sé fullneegjandi purfa regluverk og stofnanaumgjérd
ad vera til pess fallinn ad veita stjornvéldum naudsynlegar valdheimildir og skyrt umbod til
ad efla fjarmalastodugleika.*™® Margt bendir til pess ad forsendur til eftirlits med ahrifum
fagfjarfestasjoda a fjarmalastodugleika séu ekki neaegilega skyrar. Aftur & moti ma segja ad
pbratt fyrir ad l16ggjafinn hafi ekki tryggt skyrari eftirlitsheimildir i gildandi rétti, sé mikilveegt
ad afla upplysinga um fjélda og umfang fagfjarfestasjoda med pad ad markmidi ad meta hvort
slikir sjodir geti haft ahrif a fjarmalastodugleika. St pekking og per upplysingar sem aflad er
vid naverandi eftirlit geta til a® mynda verid mikilveegar upplysingar i undirbuningsvinnu
vegna frumvarps um heildarumgjord um fjarmalakerfid og innleidingu nyrra tilskipana

Evropuradsins.

5.4. Islenskir fagfjarfestasjodir

Fagfjarfestasjodir eru eins adur hefur komid fram tilkynningarskyldir til Fjarmalaeftirlitsins.
pannig heldur Fjarmalaeftirlitid skra um fjolda fagfjarfestasjoda sem starfreektir eru a
islenskum verdbréfamarkadi og hefur eftirlit med ad sjodirnir starfi eftir peim reglum sem peir
hafa sett sér. [ 3. mgr. 62. gr. vffl. kemur fram ad reglur sjodsins skuli avallt vera fjarfestum

um skuggabankastarfsemi en i grein hans & 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

19 Gavin Bingham, Jon Sigurdsson, Kaarlo Janniri, ,,Heildarumgjord um fjarmalastodugleika 4 fslandi —
(Atvinnuvega- og nyskdpunarraduneytio 17. oktdber 2012) 32.
<http://www.fjarmalaraduneyti.is/media/skjal/Heildarumgjord um_fjarmalastodugleika.pdf > skodad 12.oktober
2013.

43


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

adgengilegar. Pa skal og tilgreina i reglunum edli og astedur mogulegra hagsmunaéarekstra.
Fyrirmali i 16gum um innihald reglna fagfjarfestasjoda eru par med upptalin. A vef
Fjarmalaeftirlitsins ma finna leidbeiningar um tilkynningu um stofnun fagfjarfestasjéos til
Fjarmélaeftirlitsins. Par kemur fram ad vid tilkynningu um stofnun er naudsynlegt ad fram
komi nafn, simi og netfang abyrgdarmanns auk tilkynningar um stofnun fagfjarfestasjods. pa
skulu einnig skrad heiti, kennitala og adsetur hofudstddva sjods asamt stadfestingargdgnum,
s.s. vottordi fra fyrirteekjaskra RSK. Reglur og fjarfestingarstefna sjods skulu lagdar fram
asamt afriti af sampykktum sj6ds. Engin sérstok fyrirmeli eru um innihald reglna né
fjarfestingarstefnu fagfjarfestasjodsins. Adrar upplysingar sem fylgja skulu tilkynningu um
stofnun sjodsins eru verklagsreglur um flokkun vidskiptavina, sbr. vvl., auk upplysinga um

hvernig sjodurinn tryggir ad reglur og fjarfestingarstefna séu avallt fjarfestum adgengileg.

Markmid reglna a fjarmalamarkadi er medal annars ad studla ad pjodhagslegum og
rekstrarhagfreedilegum stodugleika. 1 1jési peirra markmida hafa Fjarmalaeftirlitid og
Sedlabanki Islands eftirlit med fjarmalakerfinu i heild sinni. Lidur i sliku eftirliti er ad meta
hvort einstaka einingar innan fjarmalamarkadarins geti haft ahrif & stodugleika kerfisins i
heild sinni. Af gognum Fjarmalaeftirlitsins og Sedlabanka Islands um eftirlit med
fagfjarfestasjodum eru engar upplysingar um hvernig eindareftirliti er hattad og hverjar
forsendur pess eru. bannig er Gljost hvort meiri likur en minni séu til pess ad tilvist
fagfjarfestasjoda skapi kerfisdhattu og hafi pannig ahrif & uppbyggingu fjarmalakerfisins. Pad
metti po atla ad til pess ad na fram marktekum upplysingum um umfang og fjolda
fagfjarfestasjoda & islandi, purfi allir sem starfraekja slikan sj6d ad tilkynna um stofnun hans

til Fjarmalaeftirlitsins.

Markmid nedangreindrar umfjollunar er ad kortleggja hversu margir fagfjarfestasjodir eru
skradir & Islandi og hversu mikid fjarmagn er i umferd i slikum sjodum. | framhaldi verdur
sjonum beint ad einkennum sérhafdra fjarfestinga med tilliti til pess ad peer getu mogulega
flokkast sem fagfjarfestasjodir & Islandi. pa verdur jafnframt litid til sogu og einkenna
bandariskra vogunarsj6da og i lokin dregin upp mynd af pvi hversu mérg félég eru skrad a
fyrirteekjaskra & Islandi sem hafa pann tilgang ad fjarfesta. Slik félog geetu, ef betur er ad gad,

fallid undir skilgreiningu laganna um fagfjarfestasjodi.

44



5.4.1. Skraadir islenskir fagfjarfestasjodir
Fra pvi fagfjarfestasjodir foru undir eftirlit i nGvember 2011 hafa peir vaxid mikid. I lok ars

2011 voru 30 fagfjarfestasjodir undir eftirliti en i lok ars 2012 voru peir ordnir 47 talsins.*?°

A heimasidu Fjarmalaeftirlitsins er ad finna lista yfir fagfjarfestasjodi sem hafa verid
tilkynntir til eftirlitsins & grundvelli 4. mgr. 62. gr. vffl. Listinn sem sidast var uppfeerdur pann
27. névember 2013 synir ad 70 fagfjarfestasjodir i rekstri 11 mismunandi félaga hafa verid
tilkynntir inn til eftirlitsins og eru nG starfreektir & Islandi. Flestum sjodanna er styrt af
rekstrarfélaginu Stefni, eda 21 sjédi, pa styrir GAM Management hf. 15 sjodum og Landsbréf
hf. 12 sj6dum. X Af pvi leidir ad 48 af 70 sj6dum sem lata eftirliti Fjarmalaeftirlitsins er styrt

af premur steerstu rekstrarfélogunum.

Rekstrarfelag er félag sem stofnad er um rekstur sj6da og eignarstyringu. Rekstrarfélagio
rekur pjonustu vid eigendur hlutdeildarskirteina med rekstri sjoda og eignarstyringu. ,,i edli
sinu eru rekstrarfélog ekki storar einingar par sem félégin sjalf eiga ekki verdbréf sem eru i
sj6dnum peirra heldur eru verdbréfin i eigu hlutdeildarskirteinishafa.«'?? Lagareglur um
rekstrarfélog er ad finna i 16gum um fjarmalafyrirteeki og vffl. en hlutverk peirra er ad reka
verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi. Rekstur sjodanna er starfsleyfisskyldur og leyfi til peirrar
starfsemi verdur ekki veitt 6drum en rekstrarfélégum sbr. 7. tl. 1. mgr. 7. gr. laga um
fjarmalafyrirteeki. Rekstrarfélogum er ad uppfylltum ymsum skilyroum um hlutafé, stjorn
félagsins, lagmarkskrofur um eiginfjargrunn  o.fl. veitt starfsleyfi. Starfsheimildir
rekstrarfélaga taka avallt til reksturs verdbréfasjoda, fjarfestingarsjoda og fagfjarfestasjoda.

Fjarmalaeftirlitio hefur veitt premur sterstu rekstrarféelogunum, peim Stefni hf., GAM
Managment hf. og Landsbréfum hf., starfsleyfi sem rekstrarfélagi verdbréfasjoda a grundvelli
7. tl. 1. mgr. 4. gr. laga um fjarmalafyrirtaeki, enda styra félogin jafnframt verdbréfasjéoum.
Pegar & heildina er litid ma sja ad atta af peim ellefu félogum sem styra fagfjarfestasjodum
hafa fengio starfsleyfi sem rekstrarfélog verdbréfasjéda & grundvelli sému laga, en tvo
félaganna hafa starfsleyfi sem verdbréfafyrirteeki a grundvelli 5. tl. 1. mgr. 4. gr. laga um
fjarmalafyrirtaeki. Eitt félag, Framtakssjodur Islands, er fagfjarfestasjodur sem rekin er i formi

samlagshlutafélags sem hefur ekki starfsleyfi enda eru ekki gerdar krofur um starfsleyfi eda

120 K ristjan Andrésson, ,,Eru Fjarfestingarsjodir ad rétta Gr katnum* (2013)2 Fjarmal vefrit Fjarmalaeftirlitsins
<http://www.fme.is/media/utgefid-efni/Fjarmal---2.-tbl.-agust-2013.pdf > skodad 14. oktober 2013.3.

121 Fjarmalaeftirlitid, , Fagfjarfestasjodir —Alternative Investment Funds“ (Fjarmalaeftirlitid, 4.september 2013)
<http://www.fme.is/media/eftirlitsstarfssemi/Listi-yfir-fagfjarfestasjodi.pdf > skodad 1. oktéber 2013. r

122 Ranns6knarnefnd Alpingis, Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir. (Bindi 4
Rannséknarnefnd Alpingis 2010) 138.
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ad skilyrdi um fjarmalafyrirteeki séu uppfyllt sé félagio eingdngu ad styra fjarfestingum sem

@tladar eru fagfjarfestum.'?®

5.4.2. Efnahagsyfirlit sjoda

Fagfjarfestasjodir sem hafa verid tilkynntir til Fjarmalaeftirlitsins voru eins og adur sagdi 70

3124

talsins pann 27. ndvember 2013 en til samanburdar var fjoldi skradra fagfjarfestasjoéda 27 i

febriarlok og 33 i lok juli sama &r.*® Pbannig ma greina mikla aukningu i stofnun
fagfjarfestasjoda og af efnahagsyfirliti sjodanna ma jafnframt sja ad umtalsvert fjarmagn
liggur i slikum sjodum. Til ad varpa frekara ljosi & steerd og umfang fagfjarfestasjoda a Islandi
er athyglisvert ad skoda efnahagsyfirlit fagfjarfestasjoda i samanburdi vid efnahagsyfirlit
verbréfasjoda. Hagtolur Sedlabanka Islands fra pvi 26. september 2013 syna efnahagsyfirlit
sjodanna og eru hér synd fjogur grof sem skyra fjarhagslegt umfang sjodanna. I fyrsta lagi er
um ad reda efnahagsyfirlit fagfjarfestasjoda, sbr. mynd 2, i 6dru lagi efnahagsyfirlit
verbréfasjdda, sbr. mynd 3, i pridja lagi efnahagsyfirlit fjarfestingarsjoéda, sbr. mynd 4, og i

fjoroa lagi efnahagsyfirlit verdbréfasjooa, fjarfestingarsjoda og fagfjarfestasjoda, sbr. mynd 5.

123 Fjarmalaeftirlitio, ,, Eftirlitskyldir adilar sbr. 16g nr. 87 / 1998 um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi*
(Fjarmélaeftirlitio, 2013) <http://www.fme.is/eftirlitsstarfsemi/adilar/eftirlitsskyldir-adilar/> skodad 1. oktober
2013.

124 Fiarmalaeftirlitid, ,,Kynning 4 skyrslu um sundurlidun fjarfestinga og skulda fagfjarfestasjoda
(Fjarmalaeftirlitid, 4.oktober 2013), < http://www.fme.is/media/frettir/Kynning--Skyrsla-um-sundurlidun-
fjarfestinga-og-skulda-fagfjarfestasjoda.pdf > skodad 18. oktober 2013.

125 Gagnasofnun og upplysingavinnsla Sedlabanka Islands, ,,Efnahagsyfirlit fagfjarfestasjoda“ (Sedlabankinn, 27.
névember 2013),< http://www.sedlabanki.is/nanar/2013/11/26/Verdbrefa-fjarfestingar-og-
fagfjarfestasjodir/?stdID=13 > skodad 28. névember 2013.
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Mynd 2. Efnahagsyfirlit fagfjarfestasjoda’?®
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Mynd. 3. Efnahagsyfirlit verdbréfasjoda **’
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126 Gagnasdfnun og upplysingavinnsla Sedlabanka fslands, ,,Efnahagsyfirlit fagfjarfestasjoda“ (Sedlabankinn, 27.
névember 2013),< http://hagtolur.sedlabanki.is/data/set/Iwr2/#!display=line&ds=1wr2!1yt0=4d&s=bsf > skodad
28. ndvember 2013.

127 Gagnasofnun og upplysingavinnsla Sedlabanka Islands, ,,Efnahagsyfirlit fagfjarfestasjoda“ (Sedlabankinn, 27.
noévember 2013),< http://hagtolur.sedlabanki.is/data/set/Iwqy/#'display=line&ds=1wqy!lysw=4d&s=hsf >
skodad 28. ndvember 2013.

47


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

Mynd. 4. Efnahagsyfirlit fjarfestingarsjéoa .'*
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Mynd. 5. Efnahagsyfirlit verdbréfasjoda, fjarfestingarsj6da og fagfjarfestasjéda 2

Efnahagsyfirlit verdbréfa-, fjarfestingar- og fagfjarfestasjoda
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128 Gagnasdfnun og upplysingavinnsla Sedlabanka {slands, ,,Efnahagsyfirlit fagfjarfestasjoda“ (Sedlabankinn, 27.
névember 2013),< http://hagtolur.sedlabanki.is/data/set/Iwr0/#!display=line&ds=1wr0! 1lysy=4d&s=bsf >
skodad 28. névember 2013.

129 Gagnaséfnun og upplysingavinnsla Sedlabanka Islands, , Efnahagsyfirlit fagfjarfestasjoda“ (Sedlabankinn, 27.
noévember 2013),< http://hagtolur.sedlabanki.is/data/set/Iwqu/#!display=line&ds=1wqu!1lyss=4z&s=brk >
skodad 28. november 2013.
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Af framangreindum upplysingum ma sja ad heildareignir verdbréfa-, fjarfestingar- og
fagfjarfestasjoda namu 611,2 ma. krona i lok oktober 2013. par af ndmu eignir verdbréfasjoda
247,1 ma. kréna, eignir fjarfestingarsjoda namu 108.6 ma. kréna og eignir fagfjarfestasjéoa
namu 255,5 ma.krona. Athyglisvert er ad sja ad eignir 33 fagfjarfestasjéda i oktober 2013
voru meiri en eignir 57 verdbréfasj6da, en verdbréfasjodir eru jafnframt algengasta sjédsform
sem Vffl taka til."* Jafnframt mé greina ad voxtur fagfjarfestasj6da hefur verid verulegur fra
pvi i desember 2011. Fjarmagn bundid i fagfjarfestasjooum var i oktober sidastlidinn ordid
umtalsverdur hluti af pvi fjarmagni sem er i umferd i peim premur sjodsformum sem l6gin
kveda & um. ba er athyglisvert ad sja ad hagt6lur Sedlabanka islands taka mid af 33
fagfjarfestasjodum en & sama tima benda t6lur Fjarmalaeftirlitsins til ad tilkynnt hafi verid um
70 fagfjarfestastjodi til eftirlitsins & peim tima sem hagtélurnar eru unnar. Engar skyringar er
ad finna & vef Sedlabanka Islands sem Gtskyra pennan mun & fjélda sjéda. Allt bendir pvi til
ad enn meira fjarmagn sé i umferd i fagfjarfestasjodum en framangreindar tolur gefa til kynna.
Af fyrri umfjéllun ma rdda ad umfang fagfjarfestasjoda geti raunverulega verid mun meira,
sérstaklega pegar horft er til pess ad adrir sjodir um sameiginlega fjarfestingu féllu innan

nugildandi skilgreiningar laganna & fagfjarfestasjooum.

Skilgreining hugtaksins fagfjarfestasjodur i vffl. er ad 6llum likindum atlad ad na til allra
sjoda um sameiginlega fjarfestingu sem i bodi eru til fagfjarfesta 6h&d pvi hvada nafni peir
nefnast. bad ma leida af fjolda tilkynninga um fagfjarfestasjodi til Fjarmalaeftirlitsins ad
stofnendur sjodanna virdast ekki talka akvaedid med peim hetti heldur tilkynna eingdbngu um
sj6oi sem stofnendur nefna fagfjarfestasjodi. bPannig hefur tilkynningarskyldan ner eingéngu
ndd til fagfjarfestasjoda sem stofnadir eru af rekstrarfélogum verdbrefasjoda eda
verdbréfafyrirteekjum. Eitt af markmidum med opinberu eftirliti er fyrst og fremst ad fa skyra
mynd af fjolda fagfjarfestasjoda & islenskum verdbréfamarkadi og greina umfang fjarmagns
sem slikir sjédir hafa yfir ad rada. Til pess ad fa rétta mynd af pvi hversu margir
fagfjarfestasjodir eru starfraektir 4 islandi og hvert umfang slikra fjarfestinga raunverulega er,
er naudsynlegt ad allir sjoédir um sameiginlega fjarfestingu fagfjarfesta falli undir
skilgreiningu hugtaksins fagfjarfestasjodur. bpad sem veldur hvad mestum vandkvedum i
pessum efnum er ad skilgreining laganna a hugtakinu fagfjarfestasjédur er ekki nagilega skyr.
Af pvi leidir ad O6ljost er hvort ymis oénnur fjarfestingabandaldg sem eingdngu standa
fagfjarfestum til boda geti ef vilji stendur til starfreekt sjodi sina utan gildissvids laganna.

130 Gagnaséfnun og upplysingavinnsla Sedlabanka Islands, ,,Verdbréfa-, fjarfestingar- og fagfjarfestasjodir«
(Seolabankinn, 27. névember 2013),< http://www.sedlabanki.is/nanar/2013/11/26/Verdbrefa-fjarfestingar-og-
fagfjarfestasjodir/?stdID=13 > skodad 28. névember 2013.
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Medan morkin eru Oljés er alltaf s& moguleiki fyrir hendi ad stofna félag med pann
megintilgang ad fjarfesta og i stad pess ad skilgreina félagid sem fagfjarfestasjod yrdi pad
skilgreint sem til demis fjarfestingarfélag, framtakssjodur, eda jafnvel vogunarsjodur. par
med taka Vffl. ekki til félaganna heldur 16g um hlutafélég og sjédirnir lata hvorki opinberu
eftirliti né greida eftirlitsgjald. Pad er bagalegt ad engar nanari skyringar er ad finna um
markmid akveedisins til ad mynda i frumvarpi sem vard ad 16gum nr. 128/2011. Ldggjafinn
verdur ad fara pa leid ad skyra med nakveemum heetti hvada sjédum er &tlad ad falla undir
skilgreiningu laganna. Nuverandi dvissa leidir til pess ad tilraunir hins opinbera til ad
kortleggja fjolda og umfang fagfjarfestasjoda verda Omarkvissar. Skyrari leidbeiningar af
halfu l6ggjafans eru naudsynlegar til ad raunhaft sé ad halda pvi fram ad viomid yfirvalda

gefi rétta mynd af mégulegum ahrifum sj6danna a fjarmalastodugleika.

5.4.3. Sérheafdar fjarfestingar
Rdm skilgreining laganna a hugtakinu fagfjarfestasjodur skapar viss vandamal pegar meta &

hvada tegundir sjéda um sameiginlega fjarfestingu falla par undir. A islandi er ad finna
margar mismunandi tegundir sj6da um sérheefda fjarfestingu til ad mynda i formi
fjarfestingarfélaga, vogunarsj6da, framtakssjoda og ahaettufjarmdégnunarsjoda en algengt er ad
slikir sj6dir séu reknir sem hlutafélag eda samlagshlutafélag og falla pa einungis undir 16ggjof
a svidi félagaréttar en ekki jafnframt 16ggjof & svidi verdbréfamarkadsréttar. Eins og adur
hefur verid fjallad um hefur 16ggjof a svidi verdbréfamarkadsréttar préast mjog hratt fra pvi
fyrstu 16g um verdbréfamidlun nr. 27/1986 toku gildi. Eftir sem &dur er ekki ad finna i
islenskum 16gum akvadi sem taka sérstaklega til adurnefndra sjéda um sérhaefda fjarfestingu.
[ pvi samhengi ma p6 velta pvi fyrir sér hvort dkvaedi um fagfjarfestasjodi sé atlad ad taka til
allra non-UCITS sjéda. Samkvaemt islenskum rétti veeri pa att vio ad allir sjodir sem ekki
teljist til verobréfasjoda eda fjarfestingarsjoda falli undir akveedid um fagfjarfestasjodi.
Fjarfestingarsjodir falla strangt til tekid i flokk non-UCITS sjéda, en par sem peir standa

almenningi til boda er ljést ad peim veeri aldrei &tlad ad falla undir flokk fagfjarfestasjoda.

Laxemborg og Bandarikin hafa lengi verid pau 16nd sem standa fremst & svidi fjarfestinga®®*
og i frumvarpi sem vard ad 16gum nr. 30/2003 potti rik asteeda til ad gera stuttlega grein fyrir
beirri 16ggjof sem gilti um sameiginlega fjarfestingu i pessum tveimur rikjum. Pannig er i
frumvarpinu fjallad um hvernig 16ggjofin i Luxemborg skiptist i tvo hluta, annars vegar

16ggjof um sjodi sem fullnaegja skilyroum UCITS-tilskipunarinnar og hins vegar 16ggjof um

B Alpt.2002-2003, A-deild, pskj. 859-518. mal, Loggjof um sameiginlega fjarfestingu i Lixemborg og
Bandarikjunum.
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sjodi sem ekki fullnagja skilyrdum UCITS-tilskipunarinnar. | pvi samhengi er sérstaklega
fjallad um sjodi sem ekki fullnegja hinum strongu skilyrdum um fjarfestingarstefnu,
samanber ahattufjarmognunarsjédi sem fjarfesta i ungum og efnilegum fyrirteekjum sem ekKi
hafa hlotid skraningu & skipulegum verdbréfamarkadi, dsamt pvi sem par er fjallad um
afleidusjodi og fasteignasjodi. Arid 1991 voru sett sérstok 16g i Laxemborg sem atlad var ad

taka til sj6da sem ekki er heimilt ad selja hluti sina til almennings heldur fagfjarfesta.**

I Bandarikjunum falla sjodir um sameiginlega fjarfestingu undir 16g um fjarfestingarfyrirtaeki
eda The Investment Company Act of 1940. | légunum er ad finna ruma skilgreiningu &
fjarfestingarfyrirtekjum.'® Jafnframt eru gerdar fjérar undantekningar um fyrirtaeki sem falla
undir skilgreininguna samkveemt ordanna hljédan en eru latin falla utan hennar. bar a medal
eru fjarmalafyrirteeki, lifeyrissjéoir, godgerdarsamtok, gasleitarfyrirteki, fyrirteki sem
adstoda vid rekstur smafyrirteekja og Utgefendur hlutabréfa sem fara ekki i almennt (tbod og

verda ekki i eigu fleiri en 100 einstaklinga undanpegin l16gunum®3*.

5.4.4. Vogunarsjodir
Fagfjarfestasjédir eru ungt hugtak & islenskum fjarmalamarkadi en engu ad sidur &

hugmyndafraedin ad baki slikum sjédum sér langa sdégu. Vogunarsjédir eru sjodir sem standa
eingdngu fagfjarfestum til boda. Par af leidandi ma halda pvi fram ad vogunarsjédir seu
jafnframt fagfjarfestasjodir. Enska hugtakid hedge fund er almennt notad um sjodi sem hafa
ramar fjarfestingarheimildir. I Bandarikjunum er hugtakid bundid vid sjodi sem eru
undanpegnir bandariskum logum. Fyrstu demi um sérhaefdar fjarfestingar til vel stedra
fjarfesta ma rekja til Bandarikjanna en arid 1926 stofnadi Benjamin Graham slikan sjod, The
Graham Newmann Partnership.*® i Bandarikjunum eru sj6dir sem atladir eru vidurkenndum
fjarfestum™® yfirleitt skilgreindir sem hedge funds/private equity funds. Bandariskir hedge
fund sjodir safna saman fé fra vidurkenndum fjarfestum med pad ad markmidi ad fjarfesta og
skila umtalsverdum hagnadi. Sjodirnir hafa sveigjanlegri fjarfestingarstefnu heldur en sjédir
sem standa almenningi til boda. I mérgum tilfellum er um ad reeda sjod sem notar lantokur

eda skortstoou i tilteknum eignum til ad afla fjar sem notad er til kaupa a 6drum eignum.

132 Alpt.2002-2003, A-deild, pskj. 859-518. mal, Loggjof um sameiginlega fjarfestingu i Lixemborg og
Bandarikjunum.

3.8 Securities and Exchange Commission, ,,Investment Company Act of 1940 (SEC, 3.jandar 2012)
<http://www.sec.gov/about/laws/icad0.pdf > skodad 15.september 2013.

134 Alpt.2002-2003, A-deild, pskj. 859-518. mal, Loggjof um sameiginlega fjarfestingu i Lixemborg og
Bandarikjunum.

135 Roger Lowenstein, When Genius Failed, the rise and fall of Long-Term capital managment ( NY 2000) 24.
138 byding & hugtakinu accredited investor.
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pannig fer sjodurinn verdbref ad lani fra 6drum og selur pau til ad afla fjar. Fyrsti sjodurinn
sem notadi svokallada skortstodu hedging i fjarfestingarstefnu sinni var stofnadur af Alfred

Winslow Jones arid 1949.7

Pad getur verid mikill munur & pvi hvada fjarfestingarstefnu sjodirnir fylgja, en til demis
fjarfesta sumir i hlutabréfum, adrir fjarfesta med skuldabréfum, enn adrir fjarfesta med
afleioum og gjaldmidlum og svo metti lengi telja. Pannig geta sjédirnir att i vidskiptum med
Olikar eignir & morgum morkudum.**® Lifeyrissjodir, tryggingafélég og mjog audugir
einstaklingar eru helstu fjarfestar i bandariskum hedge funds sj6dum.™* bannig er algengt ad
lagmarkshlutur i bandarisku sjodunum sé ein milljon dollara, eda um hundrad og tuttugu
milljonir kréna. Investment Company Act login frd 1940 veita sjodunum undanpagu fra
starfsleyfisskyldu og takmorkunum & fjarfestingarheimildum.*® Rokin fyrir fravikum fra
reglum um fjarfestingarstefnu byggjast & pvi ad hluthafar, sem eru vel efnadir, eiga ad gera sér
grein fyrir peirri ahaettu sem peir eru ad taka og ef peir tapa a fjarfestingum sinum i sjodnum,
er bad & peirra 4byrgd og pvi ekki opinberra yfirvalda ad geta hagsmuna peirra.*** bess vegna
askilja 16gin ad fjarfestar purfi ad hafa ad minnsta kosti fimm milljonir dollara til fjarfestingar

til pess ad vera heimilt ad fjarfesta i slikum sj6di.**?

Helsta skyring pess ad sjodirnir eru lokadir almenningi er folgin i pvi ad sjédirnir eru i fyrsta
lagi undanpegnir hinni riku upplysingagjof sem gerd er til sj6da sem standa almenningi til
boda. | 6dru lagi taka sjodirnir mikla aheattu og i pridja lagi stunda peir flokna
fjarfestingarstarfsemi sem oft og tidum er eingdngu a feeri serfreedinga og reyndra fjarfesta ad

leggja mat & hvort skynsamlegt sé ad leggja fjarmagn sitt i. **

37 Edward, Franklin R, ,,Hedge Funds and the Collapse of Long-Term Capital Management" (1999) Journal of
Economic Perspectives, <http:/pubs.acaweb.org/doi/pdfplus/10.1257/jep.13.2.189> skodad 16.10.2013

138Gylfi Magnisson. ,,Hvad er vogunarsjodur?“(Visindavefurinn 5.juni.2008) <http://visindavefur.is/?id=47949>
skodad 01.10.2013.

139 U.S Securities and Exchange Commission, ,,Investor Bulletin Hedge funds* (SEC, 2013)
<http://lwww.sec.gov/investor/alerts/ib_hedgefunds.pdf,> skodad 16.10.2013.

Y0 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.

1“1 Roger Lowenstein, When Genius Failed, the rise and fall of Long-Term capital managment ( NY 2000) 24.

2 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,.

3.8 Securities and Exchange Commission, ,,Investor Bulletin Hedge funds“ (SEC, 2013)
<http://www.sec.gov/investor/alerts/ib_hedgefunds.pdf,> skodad 16.10.2013.
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Hedge funds voktu mikla athygli & niunda aratugnum fyrir mikla &voxtun og p6ttu mérgum
spennandi fjarfestingarkostur. Svo mikill var ahuginn ad ferri komust ad en vildu vegna
aournefndra takmarkana. En vid hrun Long Term Capital Management Company (LTCM)
ario 1998* minnkadi ahugi fjarfesta & fjarfestingum  sjédunum. LTCM var stofnadur {
febrtar 1994 med eigid fé ad upphad 1,3 milljarda dollara en par af 16gdu stofnendur sjédsins
til 200 milljonir dollara. Sjodurinn skiladi umtalsverdri avoxtun til fjarfesta sinna fyrstu arin.
Fyrsta arid var avoxtun 19,9%, annad arid 42,8% og pridja arid 40,8% sem potti umtalsvert.
Pad var svo i kjolfar fjarmalakreppu i Asiu og vid upphaf fjarmalakreppunnar i Rasslandi i
agust 1998 sem for ad halla undan fati hja sjodnum. Hann atti eignir sem ndmu teplega 5
milljarda dollara i byrjun ars 1998. I lok &gust 1998 var sjédurinn nanast gjaldprota. Til ad
bjarga pvi sem bjargad vard greip Sedlabankinn i New York i taumana med pvi ad fa hop
fjarmalafyrirteekja til ad leggja fé inn i fyrirteekid svo vidsemjendur LTCM yrdu fyrir sem
minnstu tjéni.**® Inngrip Sedlabankans kom adallega til vegna pess ad forsvarsmenn
Sedlabankans hofou ahyggjur af pvi ad gjaldprot LTCM hefdi umtalsverd ahrif &
fjarmalakerfid i heild sinni. Bankar og lifeyrissjoédir hofdu sumir hverjir fjarfest téluvert i
sjodnum & sama tima og onnur fjarmalafyrirteeki hofou notad fjarfestingarstefnu LTCM sem
fyrirmynd i sinum fjarfestingum. Forspar af kedjuverkandi ahrifum vid fall sjodsins lutu ad
pvi a0 Wall Street myndi jafnvel heyra sdgunni til ef ekkert veeri adhafst og akvdroun um ad
gripa inn { pvi 6umflyjanleg.**

Reynsla og saga LTCM hefur skapad umraedu i Evropu og Bandarikjunum pess efnis ad
naudsynlegt kunni ad vera ad setja starfsemi ahattufjarmognunarsjéda einhverjar skordur.
Rokin fyrir slikri reglusetningu eru adallega pau ad ef margir sjodir lenda i svipudum
vandraedum & sama tima getur pad ordid til pess ad oréleiki myndist & mérkudum. Sjédirnir
eru i edli sinu 6gagnsair og ahaettusaeknir sem getur leitt til pess ad vandraedi peirra komi af

Y7 A hinn béginn getur verid erfitt ad rokstydja hvers vegna sjodir sem

stad fjarmalakreppu.
standa fagfjarfestum til boda, pad er fjarsterkustu einstaklinganna og l6gadila, purfi regluverk

med krofum um gagnsei.

pratt fyrir ad draga megi leerdom af sogu LTCM verdur jafnframt ad horfa til pess ad flestir

starfandi hedge funds & pessum tima lentu ekki i somu vandreedum og LTCM, sumir skiludu

143 Hgr eftir nefnt LTCM.

1% Edward, Franklin R, ,,Hedge Funds and the Collapse of Long-Term Capital Management" (1999) Journal of
Economic Perspectives, <http://pubs.acaweb.org/doi/pdfplus/10.1257/jep.13.2.189> skodad 16.10.2013.

14® Roger Lowenstein, When Genius Failed, the rise and fall of Long-Term capital managment ( NY 2000)197.
Y7 Edward, Franklin R, ,,Hedge Funds and the Collapse of Long-Term Capital Management" (1999) Journal of
Economic Perspectives, <http://pubs.acaweb.org/doi/pdfplus/10.1257/jep.13.2.189> skodad 16.10.2013.
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jafnvel umtalsverdri avoxtun pratt fyrir erfitt umhverfi & markadnum.*® T kjélfar nGverandi
fjarmalakreppu hafa reglur a fjarmalamarkadi verid undir endurskodun vida um heim. Rikari
krofur um gagnszi & fjarmalamarkadi hafa kallad & itarlegra regluverk og eru par
fagfjarfestasjodir engin undantekning. Tilurd tilskipunar Evropusambandsins um rekstrarfélog
fagfjarfestasjoda ma til ad mynda rekja til fjarmalakreppunar 2008.'*

5.4.5. Islensk eignarhaldsfélog
Eins og &dur hefur komid fram hafa tilkynningar um stofnun fagfjarfestasjéoa til

Fjarmélaeftirlitsins nénast eingbngu verid fra rekstrarfélogum verdbréfasjoda eda
verdbréfafyrirtekjum sem starfraekja fagfjarfestasjodi. 1 pvi samhengi er dhugavert ad reyna
ad varpa ljosi & hversu margir sjodir um sameiginlega fjarfestingu geetu mogulega verid
starfraektir i formi l6gadila hér a landi. Pannig markast leitin ad slikum sjédum vid ad greina
hversu morg skrad félog hafa pann megintilgang ad fjarfesta. Samkveemt upplysingum fra
fyrirteekjaskra rikisskattstjora eru oll fyrirteeki skrad hja stofnunni sem fengid hafa skréda
kennitdlu. Fyrirteekjaskra sér um skraningu fyrirteekjanna en flokkun samkvaemt
megintilgangi fyrirteekis fer fram hja Hagstofu Islands. Pannig vinnur Hagstofa islands

upplysingar ar fyrirteekjaskra og flokkar eftir fyrirfram akvedinni atvinnugreinaflokkun.

Flokkunin fer fram & grundvelli svonefnds [SAT 2008 stadals og byggist 4
atvinnugreinaflokkun  Evropusambandsins sem gildir i Ollum rikjum Evropska
efnahagssvedisins. bannig flokkast fyrirteeki eftir adalstarfsemi pess i vidkomandi grein en
lj6st er ad félog geta starfad i fleiri en einni atvinnugrein.® A heimasidu Hagstofu Islands ma
finna upplysingar um hvernig atvinnugreinaflokkun er hattad en iISAT 2008 stadallinn skiptist
i undirflokka sem kallast balkar og audkenndir eru med bokstofum. Hver balkur segir til um

ba atvinnugrein sem fyrirtaekid starfar i.*>

K-balkur ISAT 2008 stadalsins tekur til fjarmala- og vatryggingastarfsemi en samkvamt
kaflanum telst slik starfsemi vera starfsemi lifeyrissjoda og stodpjonusta fjarmalapjonustu auk
starfsemi vid eignarhald, s.s. starfsemi eignarhaldsfélaga og starfsemi fjarvorslusjéda, sjoda
og annarra fjarsyslufélaga. Starfsemi eignarhaldsfélaga er skilgreind i K-balki stadalsins med

eftirfarandi heetti:

48 Edward, Franklin R, ,,Hedge Funds and the Collapse of Long-Term Capital Management" (1999) Journal of
Economic Perspectives, <http://pubs.acaweb.org/doi/pdfplus/10.1257/jep.13.2.189> skodad 16.10.2013.
% 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 Islands, ,,[ISAT2008* (Hagstofa Islands 2013) <http:/hagstofa.is/Pages/1830> skodad 16.10.2013.
151 Hagstofa Islands, ,,ISAT2008“ (Hagstofa Islands 2013) <http://hagstofa.is/Pages/1830> skodad 16.10.2013.
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Starfsemi eignarhaldsfélaga felst i ad eiga hlutafé i 6drum fyrirteekjum an pess ad pau sjalf
framleidi eda bjodi pjonustu ad nokkru marki. Eignarhaldsfélég sem teljast til pessarar greinar
veita fyrirteekjum sem pau eru med hlutdeild i ekki neina adra pjonustu, p.e. pau veita ekki 6drum
einingum forstddu eda stjorna peim.**

pannig ma segja ad eignarhaldsfélég séu fyrirteeki par sem adalstarfsemin felst i ad eiga
hlutafé i 6drum fyrirtekjum an pess ad pau sjalf framleidi eda bjédi pjonustu ad nokkru
marki. Hafi félag yfir ad rdda virkri stjorn, stefnumoétandi &aetlunargerd og akvardanatoku i
hinu keypta félagi er ekki um ad raeda eignarhaldsfélag i skilningi ISAT 2008
atvinnugreinaflokkunarinnar. Eignarhaldsfélég hafa atvinnugreinaflokkun 64.20.0 samkvaemt
[SAT 2008 stadlinum. A vef Hagstofu islands ma finna leitarvél par sem unnt er ad afla
upplysinga um fjélda fyrirteekja sem hafa hlotid skraningu sem eignarhaldsfélog. Til ad varpa
frekara ljosi a fjolda skrddra eignarhaldsfélaga er hér ad nedan synd tafla sem gefur
upplysingar um fjolda skradra fyrirteekja i atvinnugreinaflokki eignarhaldsfélaga & arunum
2008 -2012, sbr. tafla 1.

Tafla 1. Fjoldi fyrirtekja og félaga i atvinnugreinaflokki eignarhaldsfélaga ™3

Fjoldi fyrirteekja og félaga eftir atvinnugreinum 2008-2012

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

64.20.0 Starfsemi eignarhaldsfélaga 2.8363.04412.939|2.767|2.753

Af toflunni ma sja ad fjoldi eignarhaldsfélaga hefur verid svipadur undanfarin fimm ar.
Upplysingarnar voru sidast uppfaerdar i janGar 2013 en um er ad reda fjolda skradra félaga
samkveemt fyrirteekjaskré. Pannig er engum upplysingum til ad dreifa um hvort félogin séu i

raunverulegri atvinnustarfsemi par sem heimilt er ad skré félog an pess ad starfsemi sé hafin.

Annar atvinnugreinaflokkur sem endurspeglad geeti tilvist sjoda um sameiginlega fjarfestingu
er atvinnugreinaflokkur 64.99.0 um adra 6talda fjarmalapjonustu p6 ekki vatryggingafélog og
lifeyrissjodi. Til pessa atvinnuflokks telst skv. K—balki:

152152 Hagstofa [slands, ,,ISAT2008 fslensk Atvinnugreinaflokkun, Balkur K- Fjarméla- og
vatryggingastarfsemi® (Hagstofa islands 2009) <http://hagstofa.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=9786> skodad
16.10.2013.

53Hagstofa Islands, ,,Fjoldi fyrirteekja og félaga eftir atvinnugreinum 2008-2012¢ (Hagstofa islands 2013)<
http://hagstofa.is/?Pagel D=2595&src=https://rannsokn.hagstofa.is/pxis/Dialog/varval.asp?ma=FYR01001%26ti
=Fj%F6ldi+fyrirt%E6kja+og+f%E9lagateftir+atvinnugreinum+2008%2D2012%26path=../Database/fyrirtaeki/f
joldi/%26lang=3%26units=Fj%F6ldi > skodad 16.oktober .2013.
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Fjarmélapjénusta sem tengist fyrst og fremst midlum fjarmagns med 6orum hatti en lanveitingum,
starfsemi & svidi krofuvioskipta, gerd skiptasamninga, valréttarsamninga og annarra
ahaettuvarnasamninga, starfsemi félaga sem annast uppgjor vegna liftrygginga daudvona folks og
fjarfestingar fyrir eigin reikning, s.s. ahattufjarfestingarfélég og fjarfestingarhopar.'>

Til ad varpa ljosi & fjolda skradra fyrirteekja i atvinnugreinarflokki fyrirteekja um adra étalda
fjarmalapjonustu er hér ad nedan synd tafla sem gefur upplysingar um fjolda skradra
fyrirteekja i atvinnugreinarflokknum a arunum 2008 -2012, sbr. tafla 2.

Tafla 2. Fjoldi fyrirteekja og félaga i atvinnugreinarflokki fyrirteekja um dtalda
fjarmalapjonustu. **

Fjoldi fyrirteekja og félaga eftir atvinnugreinum 2008-2012

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

64.99.0 Onnur 6talin fjarmalapjonusta, pé ekki

vatryggingafélog og lifeyrissjodir. 165 157 154\ 174 184

Ofangreind tafla synir fjolda skrddra fyrirtekja og félaga samkveemt fyrirtaekjaskra
rikisskattstjora en endurspeglar ekki fjolda fyrirtekja i atvinnustarfsemi. Framangreindar
upplysingar gefa einungis 6ljésa mynd af pvi hversu mérg félég eru starfraekt & islandi sem
getu mogulega fallid undir skilgreiningu laganna & ad vera sjédir um sameiginlega

fjarfestingu.

Til pess ad geta greint milli pessara félaga pyrftu skilyrdi i skilgreiningu um fagfjarfestasjooi
ad vera mun skyrari. Einnig skapar pad viss vandamal ad léggjafinn hefur ekki skilgreint
fjarfestingarfélog eda eignarhaldsfélég i ndgildandi 16gum. Skilgreining & adurnefndum
félogum sem og skyr skilgreining a fagfjarfestasjooum myndi audvelda adgreiningu milli
fagfjarfestasjoda og eignarhaldsfélaga sem og annarra félaga sem falla undir
atvinnugreinaflokk um adra oOtalda fjarmalapjonustu po ekki vatryggingafélog og lifeyrissjodi.
Til pess ad leita leida vid ad adgreina félog fra sjodum veeri unnt ad afla frekari upplysinga fra
skradum félégum med pad ad markmidi ad greina hvort starfsemi félagsins beri 6ll einkenni
pbess ad starfa sem fagfjarfestasjoour, pratt fyrir ad stofnendur félagsins hafi skilgreint félagio
med 6drum heetti. Til ad mynda veeri naudsynlegt ad skoda sampykktir félagsins til ad afla

154 Hagstofa Islands, ,,ISAT2008 islensk Atvinnugreinaflokkun, Balkur K- Fjarméla- og vatryggingastarfsemi
(Hagstofa Islands 2009) <http://hagstofa.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=9786> skodad 16.10.2013.

1% Hagstofa Islands, ,,Fjoldi fyrirtakja og félaga eftir atvinnugreinum 2008-2012“ (Hagstofa islands 2013) <
http://hagstofa.is/?Pagel D=2595&src=https://rannsokn.hagstofa.is/pxis/Dialog/varval.asp?ma=FYR01001%26ti
=Fj%F6ldi+fyrirt%E6kja+og+f%E9lagateftir+atvinnugreinum+2008%2D2012%26path=../Database/fyrirtaeki/f
joldi/%26lang=3%26units=Fj%F6Idi> skodad 16. oktober 2013.
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upplysinga um tilgang og markmid med starfsemi pess, pa veari jafnframt naudsynlegt ad vita
fjolda hluthafa i félaginu og hvort peir hluthafar veeru fagfjarfestar i skilningi laga um
verdbréfasjodi, asamt ymsum o6drum upplysingum. Pa veeri Oliklegt ad fyrirteeki med
almennan og hefdbundinn rekstur geetu fallid undir akveaedi laganna um ad teljast

fagfjarfestasjodur.
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6. kafli. Tilskipun Evrépusambandsins um rekstraradila fagfjarfestasjoda

Med EES-samningnum tengdist island samevropsku lagakerfi en i framangreindri umfjollun i
2. kafla um préun loggjafar & svidi verbréfamarkadsréttar kemur skyrt fram ad fra pvi island
vard hluti af Evropska efnahagssveedinu hefur 16ggjofin & pessu réttarsvidi préast og tekid
orum  breytingum med innleidingu tilskipana frd& Evropusambandinu. Tilskipanir
Evropusambandsins eru bindandi fyrir adildarriki, ad pvi er vardar markmid peirra, en
stjornvoldum i hverju riki er latid eftir ad akveda i hvada formi og med hvada adferdum peim
skuli n&d."® Eftir ad tilskipanir hafa verid réttilega settar af stofnunum sambandsins, fa
tilskipanir ekki bein lagaahrif i EFTA rikjunum. I fyrstu parf sameiginlega EES-nefndin ad
taka afstodu til pess hvort tilskipunin falli undir EES-samninginn og pegar su akvordun liggur
fyrir ber EFTA-rikjunum skylda til ad taka tilskipanir upp i landsrétt. Eftir sem adur er
yfirvéldum falid val um efni og form svo fremi sem tryggt er ad markmidum vidkomandi

tilskipunarinnar sé nag."’

Hér ad framan hefur verid fjallad um naudsyn pess ad skilgreining laganna & hugtakinu
fagfjarfestasjodur purfi ad vera skyrari til ad 1jost se hvada sjodir séu tilkynningarskyldir til
Fjarmalaeftirlitsins og tilgangur med opinberu eftirliti med fagfjarfestasjodum nai
markmidum sinum. begar litid er til peirra &hrifa sem tilskipanir Evropusambandsins hafa haft
a préun loggjafar & svidi verobréfamarkadsréttar pyKkir rik asteda til ad horfa til skilgreiningar
& fagfjarfestasjodum i tilskipun 2011/61/EB™® med pad ad markmidi ad varpa ljési & hvada

tegundir sj6da skilgreiningunni er &tlad ad taka til & evropska verdbréfamarkadnum.

Upphaf evrépskrar reglusetningar um fagfjarfestasjodi ma rekja til leidtogafundar G20

rikjanna i névember 2008%°

par sem medal annars var rett um pad hvernig unnt veeri ad
tryggja 6ruggt og stodugt fjarmalakerfi. Nidurstada fundarins var ad til pess ad tryggja éruggt
og stoougt fjarmalakerfi veeri naudsynlegt ad allir adilar & fjarmalamarkadi lytu videigandi
regluverki og eftirliti.'®® Tilgangur sliks regluverks yrdi ad tryggja fjarfestavernd og

fjarmalastodugleika Nidurstada fundarins leiddi til pess ad framkvemdastjorn

156 David bér Bjérgvinsson, EES- Réttur og landsréttur (Codex Reykjavik 2006) 93.

7 David bor Bjorgvinsson, EES- Réttur og landsréttur (Codex Reykjavik 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..
9 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.

180 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.>
skodad 25. névember 2013.
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Evrépusambandsins lagdi fram tillogu i april 2009 ad tilskipun sem teeki til rekstraradila sjoda

161 « 162

um serhaefdar fjarfestingar eda - ,,Directive for Alternative Investment Fund Managers*.

AIFMD-tilskipunin var sampykkt af Evropupinginu og Evrépurddinu pann 8. jani 2011, birt
pann 1. jali 2011 og tok gildi innan allra adildarrikja Evropusambandsins pann 22. jali 2013.
Pegar petta er ritad hefur sameiginlega EES-nefndin ekki tekid akvoroun sem fellir
tilskipunina inn i EES-samninginn. Samhlida tilskipuninni hafa einnig verid settar reglugerdir
nr. 231/2013"% sem (tfeera nanar ymis hugtok og efnisreglur tilskipunarinnar, reglugerd nr.
448/2013 sem midar ad samramdri innleidingu tilskipunarinnar.®* og reglugerd nr. 447/2013
um ndanari Utferslu 4 opt —in akvedi tilskipunarinnar.*®®> AIFMD-tilskipunin tekur til

rekstraradila alternative investments sj6da'®®

en peer tegundir sjoda hafa verid pyddar &
islensku sem sérhafdar fjarfestingar eda 6hefdbundnar fjarfestingar.'®’ Fjarmalaeftirlitid hefur
aftur & moti kynnt AIFMD-tilskipunina sem tilskipun sem ,,setur adilum er styra og reka
fagfjarfestasjodi samreemdar efnisreglur og krofur®. Pegar petta er ritad hefur tilskipunin ekki
verid innleidd i islenskan rétt en akvoroun hefur verid tekin um ad setja & islensk sérlég um

fagfjarfestasjodi sem byggjast & akvaedum tilskipunarinnar.*®

Ve

Hugtakanotkun i islenskum rétti veldur vissum vandkvedum par sem ymist er fjallad um
sérheefoar fjarfestingar, Ovenjulegar fjarfestingar eda fagfjarfestasjodi i tengslum vid
alternative investments. Til ad einfalda fjéllun um AlF-sj6di verdur i nedangreindri umfjéllun
litid svo & ad hugtakid fagfjarfestasjodur pjoni sem yfirhugtak og taki til allra framangreindra
hugtaka. bad leidir af pvi ad almennt standa sjodir um sérhafdar eda dvenjulegar fjarfestingar

eingdngu fagfjarfestum til boda og jafnframt liggur fyrir &kvérdun um ad innleida tilskipunina

11K PMG,“Luxemburg -AIFMD —Reshaping for the future“(KPMG Lu. september 2013)
<http://lwww.kpmg.com/LU/en/IssuesAndInsights/Articlespublications/Documents/AIFMD-Re-shaping-for-the-
future-4th-edition.pdf> skodad 26. oktdber 2013.

162 Hér eftir nefnd AIFMD-tilskipunin eda 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].

184 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 Her eftir nefndir AIF-sj6dir.

187 Einar Bjorgvin Sigurbjérnsson, ,,Einkafjarmégnunarsjodir — atridi er huga ber ad* (2010)63 Ulfljtur, timarit
laganema 217, 219.

1%8 Fjarmalaeftirlitio, , Kynning a skyrslu um sundurlidun fjarfestinga og skulda fagfjarfestasjoda“
(Fjarmalaeftirlitio, 4.oktober 2013), < http://www.fme.is/media/frettir/Kynning--Skyrsla-um-sundurlidun-
fjarfestinga-og-skulda-fagfjarfestasjoda.pdf > skodad 18. oktober 2013.
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med l6gum um fagfjarfestasjodi. Pess vegna verdur i nedangreindri umfjollun annars vegar
visad til rekstraradila fagfjarfestasjéda sem pydingar & hugtakinu Alternative Investment
Fund Manager og hins vegar notad hugtakid fagfjarfestasjoour sem pyding & hugtakinu

Alternative Investment Fund.

6.1. Tilgangur og markmid AIFMD-tilskipunarinnar

AIFMD-Tilskipuninni er @tlad ad taka til rekstraradila allra tegunda sj6da sem falla ekki
undir tilskipun 2009/65/EB, UCITS-tilskipunina. bannig er AIFMD etlad ad taka til
rekstraradila allra sjéda sem falla ekki undir skilgreiningu i islenskum logum &
verdbréfasjooum en ekki sjédanna sjalfra. Rekstraradilar sjodanna eru abyrgir fyrir verulegu
fjarmagni i umferd innan Evrépusambandsins og eiga i umtalsverdum vidskiptum & markadi
med fjarmalagerninga sem gerir pad ad verkum ad stjérnendur sj6danna geta haft mikilveeg

ahrif & verdbréfamarkadinn og félégin sem peir fjarfesta 1.2

[ skyringum i formala AIFMD-tilskipunarinnar kemur fram ad undangengin fjarmalakreppa
endurspegli hvernig starfsemi rekstrarfélaga fagfjarfestasjoda geti magnad aheettu gegnhum
fjarmalakerfio og med pvi haft ahrif & fjarmalastodugleika. Pbannig sé starfsemi
fagfjarfestasjoda viokvem fyrir ymiss konar &hettu i tengslum vid fjarfesta, annarra
markadsadila og markadarins sjalfs.'® Fram ad gildistoku tilskipunarinnar hefur reynst erfitt
ad na stjorn & peim ahettupattum sem stedja ad fagfjarfestasjooum par sem regluverk milli
adildarrikja hefur verid mismunandi. Af peim sokum midar AIFMD-tilskipunin ad pvi ad
koma & samreemdum efnisreglum og krofum um heimildir og eftirlit innan sambandsins, sem
tengist ahattusekni sjodanna og mogulegra ahrifa peirra a fjarfesta & markadi innan

Evrépusambandsins.*™

Tilskipunin midar ad pvi ad logfesta dkvednar krofur um gagnsai og upplysingaskyldu a
hendur rekstraradilum fagfjarfestasjéda en rekstrarfélogin  verda starfsleyfisskyld &
Evropusveedinu. Umhverfi fagfjarfestasjoda i Evropu er pvi ad breytast téluvert og svipar ad
sumu leyti til rekstrarumhverfis UCITS-sjoda. Rekstrarfélog eda rekstraradilar

189 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
)

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
Q).

71 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

Q).
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fagfjarfestasjoda sem hafa hlotid starfsleyfi fa til ad mynda Evropupassa sem merkir ad
rekstrarfélagi er heimilt ad markadssetja sjodinn til fagfjarfesta innan adildarrikja
Evrépusambandsins.t’? Sambzrilegar reglur gilda um UCITS-sj6di en munurinn felst { pvi ad
UCITS-sjodir hafa heimild til ad markadssetja sig til almennings medan fagfjarfestasjodir
hafa eingdngu heimild til ad markadssetja sig til fagfjarfesta.

Frelsi til markadssetningar kallar & samreemdar reglur fyrir eftirlit sem tekur til peirra
ahaettupatta sem sjddirnir standa frammi fyrir. Samhlida peim reglum ber jafnframt ad tryggja
ad reglurnar taki tillit til mismunandi fjarfestingarstefnu fagfjarfestasjodanna. pa er jafnframt
kvedid a um ad rekstraradilum fagfjarfestasjéda verdi ekki heimilt ad styra verdbréfasjodum,
pad er UCITS-sj6dum i skilningi UCITS-tilskipunarinnar.'”® Af pvi leidir ad starfsleyfi
rekstraradila fagfjarfestasjéda & grundvelli AIFMD-tilskipunarinnar veitir rekstraradilunum
eingdngu heimild til ad styra fagfjarfestasjodum en neer ekki til styringar annarra tegunda
sj0da, sbr. verdbréfasjoda. Pannig parf rekstraradili sem hefur hug & ad styra verdbréfasjodi
og fagfjarfestasjodi ad sakja annars vegar um starfsleyfi til ad styra fagfjarfestasjodi &
grundvelli AIFMD-tilskipunarinnar og hins vegar ad sekja um starfsleyfi til ad styra
verdbréfasjodi a grundvelli UCITS-tilskipunarinnar. Eingdngu rekstraradilar sem uppfylla

skilyrdi um ad teljast til fjarmalafyrirteekja geta hlotid badar tegundir starfsleyfa.

Markmid AIFMD-tilskipunarinnar er ad styrkja innri markad rekstraradila fagfjarfestasjoda
med pvi ad samraema 16ggjof adildarikjanna og styrkja eftirlitsstarfsemi med rekstraradilunum
innan allra Evropusambandsrikjanna. Til ad na settum markmidum er tilskipuninni &tlad ad
taka til rekstraradila fagfjarfestasjoda sem hafa skrada skrifstofu i adildarriki
Evropusambandsins sem og peirra sem hafa skrada skrifstofu i pridja riki.** Af pvi leidir ad
tilskipunin tekur til rekstraradila sem stofna sjodi innan adildarrikja Evrépusambandsins sem
og rekstraradila sj6da sem stofnadir eru i rikjum utan Evrépusambandsins. bannig gerir
tilskipunin krofur til rekstraradila sjoda i pridju rikjum a peim forsendum ad til pess ad

mogulegt sé ad markadssetja fagfjarfestasjodi innan Evropusambandsrikjanna verdi

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).

13 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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rekstraradilar sjodanna ad uppfylla skilyrdi pau sem tilskipunin melir fyrir um og hljota
starfsleyfi.

Gildissvid tilskipunarinnar er etlad ad na til adila sem styra fagfjarfestasjodum sem
adalstarfsemi, an tillits til pess i hvernig félagaformi sjodurinn er rekinn. Pess vegna getur
fagfjarfestasjodur til demis verid sjoosdeild eda 16gadili, sjodurinn getur verid open-ended,
en med pvi er att vid sjod sem feaer nytt fjarmagn med pvi ad selja ny skirteini, eda closed-
ended sjodur par sem takmarkadur fjoldi hlutabréfa er faanlegur hverju sinni og
hlutafjaraukning fer eingéngu fram med sérstékum Utbodum. Jafnramt getur sjodurinn verid

skradur & skipulegum verdbréfamarkadi.'”

pratt fyrir ad markmid tilskipunarinnar sé ad setja samreemt regluverk sem taki til
rekstraradila fagfjarfestasjéoa gefur meginefni pessarar umfjollunar ekki tilefni til pess ad
fjallad sé itarlega um peer reglur sem rekstraradilum er gert ad lGta eda hvada rekstraradilar
falla utan gildissvids tilskipunarinnar. Aftur & moti er naudsynlegt, til pess ad afmarka
gildissvio AIFMD-tilskipunarinnar, ad gerd sé grein fyrir hvada tegundir sjéda falla innan
skilgreiningar & Alternative Investment Fund eda fagfjarfestasjodum. bannig er
grundvallaratridi ad greina per tegundir sj6da sem falla innan gildissvids tilskipunarinnar en
med peirri greiningu er stigid fyrsta skrefid i ad varpa ljosi a hvada rekstraradilar sjoda falla

undir regluverkid.

6.2. Skilgreining & fagfjarfestasjodum i tilskipun 2011/61/EB

Fagfjarfestasjodir eru skilgreindir i 4. gr. AIFMD-tilskipunarinnar med eftirfarandi heetti:
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 leidir ad til pess ad sjodur teljist til fagfjarfestasjods parf ad
vera um ad raeda sjod eda sjodsdeild sem i fyrsta lagi tekur vid fé fra fjarfestum til ad fjarfesta
samkvaemt fyrirfram skilgreindri fjarfestingarstefnu med pann tilgang ad skapa hagnad fyrir
fjarfesta. 1 68ru lagi ma sjodurinn ekki purfa starfsleyfi 4 grundvelli UCITS-tilskipunarinnar.
Af pvi leidir ad skilgreiningin er ad hluta til neikvaeed par sem allir sjodir sem purfa ekki

17> 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

(6).
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starfsleyfi sem verdbréfasjodir teljast til fagfjarfestasjoda. Til pess ad sjédur geti fallid undir

framangreinda skilgreiningu verda 611 skilyrdi skilgreiningarinnar ad vera uppfyllt."®

Eitt af hlutverkum samstarfsnefndar evropskra verdbréfaeftirlitsadila, European Secuirities
and Markets Authority ,*"" er ad auka vernd fjarfesta og styrkja stéduga og vel skilvirka
fjarmalamarkadi i Evrépusambandinu.'”® bess vegna setur ESMA fram tdlkun & einstaka
reglum tilskipana og reglugerda med pvi ad gefa Ut nanari leidbeiningar um einstdk dkveedi og
vinna pannig ad samremdri framkvemd adildarrikja Evrépusambandsins & svidi
verdbréfavidskipta. 1 lokaskyrslu ESMA um leidbeiningar um lykilhugtok i AIFMD-
tilskipuninni méa finna frekari umfjéllun og leidbeiningar um skilgreiningu tilskipunarinnar a

fagfjarfestasjodum.*”

I skyrslunni er ad finna samantekt af athugasemdum og spurningum sem fagadilar hafa beint
til ESMA um Oskyrleika skilgreiningar ~AIFMD-tilskipunarinnar 4  hugtakinu
fagfjarfestasjodur. Af spurningum fagadila ma greina ad téluverd ovissa hefur rikt um hvada
tegundir sj6da muni falla undir gildissvid tilskipunarinnar.®® ESMA hefur med Gtgafu
leidbeininga um nanari Gtskyringar & lykilhugtokum AIFMD tekid afstddu til athugasemda og
spurninga freedimanna med pad ad markmidi ad tryggja samremda tualkun innan evropska

verdbréfamarkadarins a hugtakinu fagfjarfestasjodur.

[ 1j6si pess ad adildarrikin munu standa frammi fyrir pvi ad meta hvers konar sjodir falli innan
gildissvios tilskipunarinnar hefur ESMA varad sérstaklega vid pvi ad adildarrikin falli i pa
gryfju ad meta flokk sj6danna Ut fra eignasafni eda fjarfestingarstefnu sjédanna. Af pvi leidir
ad engar takmarkanir eru settar & tegundir eigna/eignaflokka eda fjarfestingarstefnu sjodanna i
skilgreiningu hugtaksins i 4. gr. AIFMD-tilskipunarinnar. ESMA hefur aftur a méti talid

astaedu til pess ad setja fram dnnur viomid til ad tryggja samraemdan skilning adildarrikjanna

1 ESMA, , Final report- Guidelines on key concepts of the AIFMD*“(ESMA 24.mai 2013) 7
<http://lwww.esma.europa.eu/system/files/2013

600 _final_report_on_guidelines_on_key concepts_of the aifmd_0.pdf> skodad 19. oktdber 2013.
Y7 Hér eftir nefnt ESMA

18 ESMA. <http://www.esma.europa.eu/ > skodad 19. oktdber .2013.

19 ESMA, ,,Final report- Guidelines on key concepts of the AIFMD“(ESMA 24.mai 2013) 7
<http://lwww.esma.europa.eu/system/files/2013

600 _final_report_on_guidelines_on_key concepts_of the aifmd_0.pdf> skodad 19. oktéber 2013.
180 ESMA, , Final report- Guidelines on key concepts of the AIFMD*“(ESMA 24.mai 2013) 7
<http://www.esma.europa.eu/system/files/2013
600_final_report_on_guidelines_on_key_concepts_of the_aifmd_0.pdf> skodad 19. oktdber 2013.
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& hugtakinu fagfjarfestasjodur.'®" bau vidmid sem ESMA leggur til grundvallar felast i nanari
atskyringum a peim skilyroum sem malt er fyrir um i skilgreiningu 4. gr AIFMD-

tilskipunarinnar.

6.2.1. Félog um sameiginlega fjarfestingu
| fyrsta lagi er fjallad um hvad er att er vid med collective investment undertakings, en

samkvaemt leidbeiningum ESMA er til pess melst ad adildarriki liti svo a ad félog sem bera
eftirfarandi einkenni skuli falla undir skilgreiningu 4. gr. AIFMD-tilskipunarinnar

afagfjarfestasjooum:

(@) Fyrirtekid méa ekki hafa almennan vidskiptalegan tilgang.

(b) Fyrirtekid tekur vid fé fra fjarfestum med pann tilgang ad fjarfesta og skapa
heildarardsemi fyrir fjarfesta.'®?

(c) Hluthafar fyrirteekisins eda sjodsfelagar sem hopur hafa ekki ahrif & daglega stjornun
félagsins. Su stadreynd ad einum eda fleiri hluth6fum eda sjodsfélégum hafi verid falin
dagleg stjornun félagsins leidir ekki til pess ad félagid teljist ekki vera

fagfjarfestasjoour.’®

Med almennum vidskiptalegum tilgangi er i fyrsta lagi att vid ad félag fylgi eftir
vidskiptastefnu sem felur i sér rekstur sem folginn er i kaupum og s6lu og/eda skiptum a
vorum eda voruflokkum og/eda frambod & pjonustu sem ekki telst til fjarmalapjonustu. i dru
lagi getur verid ad um sé ad reeda idnadarstarfsemi sem feli i sér framleidslu & vérum, og i
bridja lagi getur verid um ad reda sambland af pessu tvennu.'®* Félég sem rekin eru i
framangreindum almennum vidskiptalegum tilgangi teljast ekki til fagfjarfestasjoda

samkvemt 4. gr. AIFMD-tilskipunarinnar.

BIESMA, ,,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> skodad 18. oktdber
2013.

182 Heildarardsemi er svohljédandi & 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.mai 2013) 31

<http://lwww.esma.europa.eu/system/files/2013.

600 _final_report_on_guidelines_on_key concepts_of the aifmd_0.pdf> skodad 19. oktéber 2013.
184 ESMA, , Final report- Guidelines on key concepts of the AIFMD*“(ESMA 24.mai 2013) 29
<http://www.esma.europa.eu/system/files/2013.
600_final_report_on_guidelines_on_key_concepts_of the_aifmd_0.pdf> skodad 19. oktober 2013.
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Med daglegri stjérnun er att vid vidvarandi stjornunarvald yfir framkveemd & daglegum rekstri
félagsins, til ad mynda hvad vardar eignir félagsins. Skilyrdi er ad i daglegri stjornun felist
akvordunarvald sem ner lengra en venjuleg akvordunartaka hluthafa eda atkveedagreidsla a
hluthafafundi um malefni & bord vid samruna eda slit, kosningu stjéornarmanna, skipun
endurskodenda eda sampykki arsreiknings.*® bannig er horft til pess ad ef fjarfestahdpurinn
heild sinni styrir daglegum rekstri umfram pad sem almennt gerist med hluthafa i félégum sé
ekki um ad reeda fagfjarfestasjod. Aftur a moti ef hluti af hluthéfum eda sjodsfélogum hefur
stjornunarvald & framkvemd & daglegum rekstri leidir pad ekki til pess ad sjodurinn falli ekki
undir skilgreiningu um fagfjarfestasjoa.

6.2.2. Ad taka vio fe
I 68ru lagi er fjallad um hvad att er vid med raise capital i skilningi 4. gr. AIFMD-

tilskipunarinnar. Samkvemt leidbeiningum ESMA er med hugtakinu &tt vid péa
atvinnustarfsemi einstaklings eda l6gadila ad taka beint eda Obeint vid fé fra einum eda fleiri
fjarfestum i peim tilgangi ad fjarfesta samkveemt fyrirfram skilgreindri fjarfestingastefnu,
6had pvi hvort starfsemin fer fram adeins einu sinni, nokkrum sinnum eda reglulega; eda
hvort fjarfestar fai hlutdeildarskirteini eda annarskonar vidurkenningu & tilkalli peirra til

eignarhlutdeildar  sjodnum.*%

Pad veeri po ekki haegt ad fullyrda ad taki einstaklingur eda I6gadili ekki vid fé, beint eda
Obeint fra fjarfestum, leidi pad til pess ad ekki sé um fagfjarfestasjod ad reda. Til demis ef
fagfjarfestasjodi sem upprunalega tok vid fé fra fjarfestum er slitid og eignir sjodsins, allar
eda ad hluta eru fluttar i nytt félag, pa veeri rangt ad halda pvi fram ad hid nyja félag veeri ekki

fagfjarfestasjodur par sem pad hefdi ekki tekid vid fé fra fjarfestum.'®’

6.2.3. Fjoldi fjarfesta
| pridja lagi er fjallad um hvad att er vid med number of investors i skilningi 4. gr. AIFMD-

tilskipunarinnar. Samkveemt leidbeiningum ESMA skulu félég sem hafa heimild a grundvelli

laga, reglugerda, reglna eda sampykkta félagsins til ad haekka hlutafé fra fleiri en einum

18 ESMA, ,,Final report- Guidelines on key concepts of the AIFMD*“(ESMA 24.mai 2013) 30
<http://lwww.esma.europa.eu/system/files/2013
600_final_report_on_guidelines_on_key concepts_of the aifmd_0.pdf> skodad 19. oktéber 2013.

186 ESMA, ,,Final report- Guidelines on key concepts of the AIFMD*“(ESMA 24.mai 2013) 32
<http://lwww.esma.europa.eu/system/files/2013.

600 _final_report_on_guidelines_on_key concepts_of the aifmd_0.pdf> skodad 19. oktéber 2013.

87 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> skodad 18.
oktober 2013.
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fjarfesti teljast til felaga sem afla fjarmagns fra fjolda fjarfesta i skilningi 4. gr.
tilskipunarinnar. Petta atti vid jafnvel p6tt einungis veeri um ad reeda einn fjarfesti. | 6dru lagi
tekur hugtakid fagfjarfestasjodur til félaga par sem 16g, reglugerdir eda énnur fyrirmeeli, sbr.
sampykktir félags, koma i veg fyrir ad félag geti haekkad hlutafé fra fleiri en einum fjarfesti.
Af pvi leidir ad préatt fyrir ad félagid hafi eingdngu heimild til ad haekka hlutafé fra einum

fjarfesti getur verio um fagfjarfestasjoo ad raeda ef eini fjarfestirinn:

(a) fjarfestir med fjarmagni sem hann hefur safnad fra fleiri en einum légadila eda einstaklingi

med pad fyrir augum ad fjarfesta i pagu peirra einstaklinga, og
(b) ad baki fjarfestingunni liggi samningur eda fyrirkomulag milli fjarfesta.

Dami um slikt fyrirkomulag geetu medal annars verid sjodir innan sjoda, fjarfestingar par sem
sjodur er eini fjarfestirinn i undirliggjandi félagi eda fyrirkomulag par sem eini fjarfestirinn er

umbodsmadur sem kemur fram fyrir hond fjolda fjarfesta og gtir hagsmuna peirra.'®®

6.2.4. Skilgreind fjarfestingarstefna
[ fjorda lagi er fjallad um defined investment policy i skilningi 4. gr. AIFMD-tilskipunarinnar.

Samkveemt leidbeiningum ESMA er att vio med hugtakinu pegar fyrirteeki hefur myndad sér
stefnu um hvernig styra eigi sameinudu fjarmagni til fjarfestinga med pad ad markmidi ad

skila hagnaai til peirra fjarfesta sem fjarmunum var safnad fra.

Eftirfarandi atridi geetu ein og sér eda i sameiningu bent til pess ad fyrirteeki hefdi slika stefnu

en geeta skal ad pvi ad ekki er um teemandi upptalningu ad raeda:

(a) Félagio hefur lokid vid ad setja upp og akvarda fjarfestingarstefnu i sidasta lagi & peim

timapunkti sem samkomulag fjarfesta vio félagio verdur bindandi.
(b) Fjarfestingarstefna félagsins er hluti af eda fylgiskjal vid reglur eda sampykktir félagsins.

(c) Félagid eda sa adili sem kemur fram fyrir hond félagsins ber lagalega skyldu gagnvart
fjarfestum félagsins til pess ad framfylgja fjarfestingarstefnunni og 6llum peim breytingum

sem kunna ad verda & henni.

(d) Fjérfestingarstefnan tilgreinir nénari leidbeiningar og vidmid samanber eitthvad af
eftirfarandi:

188 ESMA, , Final report- Guidelines on key concepts of the AIFMD*“(ESMA 24.mai 2013) 32
<http://www.esma.europa.eu/system/files/2013.
600_final_report_on_guidelines_on_key_concepts_of the_aifmd_0.pdf> skodad 19. oktober 2013.
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(i) Ad fjarfest sé i tilteknum tegundum eigna eda i samreemi vid takmarkanir & Gthlutun

eigna.

(ii) Akvordun um ad vidhafa akvednar adferdir/stefnu.

(iii) Ad fjarfesta 4 tilteknum landssvaedum.

(iv) AQ fjarfesta i samraemi vid takmarkanir & skuldsetningu.
(v) Ad fjarfesta i samraemi vid lagmarkstima.

(vi) A0 fjarfesta i samreemi vid adrar takmarkanir sem eru til pess fallnar ad draga ar

aheettu.*®°

Af framangreindu méa sja ad leidbeiningar ESMA gefa greinargodar upplysingar um
skilgreiningu AIFMD-tilskipunarinnar a hugtakinu fagfjarfestasjodur. Pannig skyra
leidbeiningarnar vel pau viomid sem skulu 16gd til grundvallar pegar adildarriki meta hvada
sjodir falla i flokk fagfjarfestasjoda. Athyglisvert er ad lita til pess ad skilgreiningin i 4. gr.
AIFMD-tilskipunarinnar felur pad ekki i sér ad sjédirnir sem um reedir séu eingdngu etladir
fagfjarfestum. Pannig er til ad mynda eingéngu fjallad um ad taka vid fé fra fjarfestum, raise
capital from investors. Af skilgreiningunni sjalfri er pvi 6ljost hvort att er vid ad sjodirnir
standi til boda fyrir allar tegundir fjarfesta, pad er almennra fjarfesta og fagfjarfesta, eda hvort
fagfjarfestar hafi eingdngu heimild til ad fjarfesta i sjodunum. Ef sjodirnir standa til boda fyrir
allar tegundir fjarfesta er ljost ad ekki er rétt ad fjalla um regluverk tilskipunarinnar i
islenskum loégum i tengslum vid fagfjarfestasjodi. Til ad leita svara vid pvi hvort allir
fjarfestar hafi heimild til ad fjarfesta i sjodunum verdur litid til VI. kafla AIFMD-

tilskipunarinnar um markadssetningu sjodanna.

6.2.5. Markadssetning AlF-sjoda
I V1. kafla AIFMD-tilskipunarinnar er fjallad um markadssetningu AlF-sj6da. | 1. mgr. 31. gr.

tilskipunarinnar segir, ,,Member States shall ensure that an authorized EU AIFM' may

189 ESMA, ,,Final report- Guidelines on key concepts of the AIFMD*“(ESMA 24.mai 2013) 33
<http://www.esma.europa.eu/system/files/2013.
600_final_report_on_guidelines_on_key_concepts_of the_aifmd_0.pdf> skodad 19. oktdber 2013.
190 Alternative Investment Fund Manager — rekstraradili fagfjarfestasjods.
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market units or shares of any EU AIF™* 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.*'%

pannig kvedur 31. gr. tilskipunarinnar & um pa meginreglu ad eftir ad rekstraradilar sjédanna
hafa hlotid tilskilin leyfi sé peim heimilt ad markadssetja sjodina til fagfjarfesta eins og peir

Ve

eru skilgreindir i

Ve

Mifid-tilskipuninni. 1 tillogum sem kynntar voru i adildarrikjum
Evrépusambandsins i addraganda AIFMD-tilskipunarinnar kemur fram ad mikilveegt sé ad
markadssetning sjédanna beinist ad fjarfestum sem buai yfir pekkingu, reynslu og
sérfreedikunnattu til ad meta ahaettuna sem peim fylgir. Helstu rékin fyrir pvi eru ad flestum
non-UCITS sjodum fylgir annars vegar téluverd aheetta & pvi ad fjarfestar tapi hluta eda 6llum
peim fjarmunum sem peir leggja i sjodina og hins vegar eru adrir ahettupeaettir sem gera pa
sidur vid heefi fyrir almenna fjarfesta, sbr. fléknar fjarfestingarstefnur, afleiduvidskipti og
fleira. Pa pekkist einnig ad fjarfestingar i pessum sjodum séu bundnar i lengri tima en

almennir fjarfestar geta ad jafnadi sxtt sig vio.'*

Af framangreindu ma leida pa meginreglu
ad AlF-sjodum er almennt &tlad ad standa eingdngu fagfjarfestum til boda og pvi ekki heimilt

ad bjoda pa til almennra fjarfesta.

Undanpégu fra framangreindri meginreglu er ad finna i VIII. kafla um markadssetningu til

almennra fjarfesta en par segir i 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 AlFs they manage in accordance with this
Directive, irrespective of whether such AlFs are marketed on a domestic or cross-border basis or
whether they are EU or non-EU AIFs™,

Akveaedid veitir adildarrikjum heimild til ad vikja fra framangreindri meginreglu
ummarkadssetningu sjodanna med ad setja reglur i landsrétt um ad markadssetning sjédanna
taki ekki eingdngu til fagfjarfesta. Adildarrikjum er heimilt ad skilgreina vissar tegundir non-
UCITS sjoda sem rekstraradilar mega markadssetja til almennra fjarfesta. Engin frekari

fyrirmeeli er ad finna um tegundir peirra sj6da sem falla eigi undir slika 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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Adildarrikin hafa frjalsar hendur med innleidingu pessarar undanpéagu en ber ad tilkynna til
Evropuradsins og ESMA um hvada tegundir AlF-sj0da pau veita heimild til ad markadssetja
til almennra fjarfesta. Tilkynningunni skulu fylgja upplysingar um tegundir peirra sjéda sem
falla undir undanpaguheimildina og per vidbotarkrofur sem adildarriki gerir til umraeddra

sjoda.

pratt fyrir ad skilgreining tilskipunarinnar a AIF-sjodum taki ekki sérstaklega til fagfjarfesta
ma leida af framangreindri meginreglu um markadssetningu sjédanna, ad peim sé almennt
eingdngu @tlad ad standa fagfjarfestum til boda. Fyrirmali AIFMD-tilskipunarinnar og
skilgreining hennar & AIlF-sjodum &samt leidbeiningum ESMA &ttu ad nytast islenska
I6ggjafanum vel pegar kemur ad pvi ad skyra og fylla hugtakid fagfjarfestasjodur i nyjum
I6gum um fagfjarfestasj6di. Pannig er naudsynlegt ad frumvarp ad nyjum légum um
fagfjarfestasjodi hafa til ad dreifa itarlegri fjollun um tegundir sj6da sem skuli falla innan
gildissvidos laganna asamt nakvemum leidbeiningum um hvernig skuli greina a milli

sjodsforma.

6.2.6. Greining ESMA & mogulegum flokkum evrdpskra fagfjarfestasjoda
| addraganda Gtgafu leidbeininganna um lykilhugtok i AIFMD-tilskipuninni st6d ESMA fyrir

verkefni sem snéri ad pvi ad greina allar mogulegar tegundir fagfjarfestasjéoa sem starfraektir
veeru innan sambandsins. Nidurstada peirrar greiningar leiddi til pess ad ESMA telur

evropskan verdbréfamarkad samanstanda af eftirfarandi flokkum fagfjarfestasjoda:

1. Sjodir sem ekki teljast til UCITS-sjéda en fjarfesta i eignum samberilegum og
UCITS-sjodir fjarfesta i en uppfylla ekki krofur um fjolpeetta fjarfestingarstefnu og
reglur um tiltekna skuldsetningu.

2. Sjooir sem ekki teljast til UCITS-sjoda og fjarfesta i fjarmalagerningum sem UCITS-
sjodir hafa ekki heimildir til ad fjarfesta i.

195

3. Einkafjarmégnunarsjodir— sem fjarfesta adallega i dskradum hlutabréfum i starfandi

felogum sem hafa nad proska a markadi.

4. Ahezttufjarmognunarsjodir'®

sem fjarfesta adallega i oOskradum hlutabréfum i
sprotafyrirteekjum eda mjog litlum félégum.

5. Fasteignasjodir.'¥’

1% Enska heiti sjédanna er Private equity funds.
1% Enska heiti sjédanna er Venture capital funds.
97 Enska heiti sjédanna er Real Estate Funds.
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Ve

6. Fagfjarfestasjodir sem fjarfesta i mismunandi eignaséfnum til ad mynda skipum,

vinum, einkaleyfum, edalmalmum og fleira.

Litid er svo & ad allar framangreindar tegundir sjoda falli undir skilgreiningu AIFMD-
tilskipunarinnar a fagfjarfestasjodum. Pa er pad jafnframt alit ESMA ad sjodir teljist til
fagfjarfestasjoda 6had pvi hvort fjarfestum i sjodnum sé heimilt ad kaupa eda selja hlut sinn
ad vild*® eda hvort um er ad reda sj6di sem auka hlutafé eingéngu med Gtbodum.**® A3 sama
skapi er ekki horft til pess hvort sjodirnir hafi fram til pessa fallid undir skilgreiningu laga &
fagfjarfestasjodum. bpratt fyrir ad framangreind upptalning fjalli ekki sérstaklega um
vogunarsjodi er pad alit ESMA ad slikir sjodir falli innan peirra sjodsflokka sem getid er um i
1., 2. og 6. tl. hér ad framan. Greiningin er sett fram med peim fyrirvara ad ekki sé um
teemandi upptalningu ad reda sérstaklega vegna pess ad verdbréfamarkadurinn er lifandi
markadur sem proast hratt og tekur 6rum breytingum. Af pvi leidir ad upptalning sem ad
framan greinir getur ekki verid endanlegar leidbeiningar um hvada tegundir sj6da skuli falla
innan skilgreiningar tilskipunarinnar & fagfjarfestasj6di.”®® pad verdur pvi avallt had mati
hverju sinni hvort 6nnur sjodsform en ad framan greinir falli undir skilgreiningu AIFMD-

tilskipunarinnar & fagfjarfestasjéoum.

6.2.7. Sjodir sem falla utan gildissvids AIFMD-tilskipunarinnar

Asamt pvi ad mela fyrir um hvada sjodir falla undir skilgreiningu 4. gr. AIFMD-
tilskipunarinnar, kvedur tilskipunin einnig a um hvada tegundir sj6da teljast ekki falla undir
tilskipunina. [ skyringum i formala tilskipunarinnar kemur fram ad sjodir eins og
fjolskyldufyrirteki sem fjarfesta med eigin fjarmuni og an pess ad auka hlutafé i sjodnum
med utanadkomandi fjarmagni skuli ekki teljast til fagfjarfestasjoda i skilningi
tilskipunarinnar. ?°* Er pa 4tt vio sj6di sem audugar fjdlskyldur stofna og eru til pess fallnir ad

fjarfesta med fjarmuni fjélskyldunnar.Ef fjolskyldusjodir standa adilum utan fjélskyldunnar

198 Credit Info, ,,Fraedsluhorn (Credit Info 2013)< http://www.sjodir.is/Fraedsluhorn.aspx> skodad 12.septemer
2013.0pinn verdbréfasjodur — e. open ended. Sjodur sem almenningi er heimilt ad kaupa/selja i ad vild. Sterd
sliks sj6os breytist pvi i hlutfalli vid fjarfestingar i honum eda pad magn sem almenningur fjarfestir i honum.

199 Credit Info, ,,Fradsluhorn® (Credit Info 2013)< http://www.sjodir.is/Fraedsluhorn.aspx> skodad 12.septemer
2013. Lokadur verobréfasjodur e. closed-ended Sjodur par sem verslad er med eignarhlut eins og hver énnur
hlutabréf. Adeins takmarkadur fjoldi hlutabréfa er faanlegir hverju sinni par sem lokadir sjidir auka hlutafé
eingbngu med sérstokum Gtbodum.

20 ESMA, ,,Discussion Paper, Key concepts of the Alternative Investment Fund Managers Directive and types
of ATFM*“(ESMA, 26. feb. 2012) 9 < http://www.esma.europa.eu/system/files/2012-117.pdf> skodad 18. oktdber
2013.

20§ tilskipuninni er fjallad um ,,family wealth
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aftur & moti til boda getur sjodurinn fallid i flokk fagfjarfestasjoda og heyrt undir gildissvid

tilskipunarinnar®®,

faogblid. 2. mgr. 3. gr. AIFMD-tilskipunarinnar er kvedid & um mjog mikilvaega undanpagu
& gildissvidi tilskipunarinnar. bar er ad finna reglur sem taka til steerdar sjoda. | akvaedinu er
kvedid & um tvo fjarhaedarviomid sem leida til pess ad rekstraradilar sjéda eru undanpegnir
skyldu til ad sekja um starfsleyfi en ber skylda til ad tilkynna sjédina til eftirlitsadila. Annars
vegar er midad vid ad heildarfjarhad eignasafns i styringu hja rekstraradila sjéosins sé undir
100 milljénum evra, midad vid skuldsetningu eigna. Hins vegar tekur undanpagan til sjoda

med undir 500 milljénum evra i eignasafni i lokudum sjéadi til minnst fimm ara.

Rokin fyrir framangreindum undanpadgum eru pau ad litid er svo a ad rekstraradilar
fagfjarfestasjoda sem na ekki skilgreindum fjarhaedarviomidum teljast til smeerri rekstraradila.
Slikir rekstraradilar eru oliklegir til ad 6gna fjarmalastédugleika og virkni markadarins. Sjédir
sem ekki na umraeddum fjarhaedarmérkum eru pvi ekki starfsleyfisskyldir. Pad pydir ad
sjodirnir falla ekki undir regluverk AIFMD-tilskipunarinnar i heild en lita p6 akvednum
lagmarkskréfum. beer fela i sér ad rekstraradilum smeerri sjéda ber ad tilkynna um stofnun
peirra til videigandi eftirlitsstofnunar. Tilkynningunni skulu fylgja upplysingar um
fjarfestingarstefnu og takmarkanir & fjarfestingarheimildum ef einhverjar eru. Um er ad raeda

sambarilegar lagmarkskrofur og gerdar eru til fagfjarfestasjoda hér & landi.

Rekstraradilar smeerri fagfjarfestasjéda hafa heimild til ad dska eftir ad falla undir fullt
regluverk tilskipunarinnar og njéta avinnings og réttinda tilskipunarinnar med opt-in ferli sem
fjallad er nénar um f reglugerd 447/2013.% Hafa ber i huga ad velji rekstraradilar ad fara
pessa leid ber peim ad hlita efnisreglum tilskipunarinnar i heild sinni eins og um steerri sj0d
veeri ad reeda ad undanskildum kréfum um skyrslugjof sem flokkast eftir umfangi eigna. Ein
helsta asteeda pess ad smeerri sjodir myndu vilja 6ska eftir ad falla undir fullt regluverk
tilskipunarinnar og f4 starfsleyfi veeri sa avinningur sem hlyst af Evropupassanum. pannig
geta rekstraradilar sem hlotid hafa starfsleyfi markadssett sj6di sina innan adildarrikja

Evropusambandsins & grundvelli Evropupassa.

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 Eyropean 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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Undanpéga til smaerri sjoda synir ad med tilskipuninni er geett medalhdfs i reglusetningu og
horft til pess ad reglur AIFMD-tilskipunarinnar leggja aukinn rekstrarkostnad & rekstrarfélog

fagfjarfestasjoda sem verdi ekki réttleetanlegur fyrir smeerri rekstraradila.

Ad Ollu framangreindu ma rada ad AIFMD-tilskipunin mun hafa veruleg ahrif a markad
fagfjarfestasjoda innan Evropusambandsins og vidar. Af pvi leidir ad gildissvid
tilskipunarinnar ner til rekstraradila mun fleiri sjédsforma en &dur pekktist sem markadssettir
eru innan Evrépusambandsins. Tilskipunin ner til rekstraradila fagfjarfestasjéda sem vilja
markadssetja sig innan adildarrikja Evropusambandsins 6had pvi hvort sjodirnir eru stofnadir
i adildarriki Evropusambandsins eda pridja riki. Fram ad gildistoku tilskipunarinnar hafa
sumir rekstaradilar sjoda lotid lagmarksregluverki medan adrir hafa starfad utan ramma
laganna en pad leidir af mismunandi aherslum i landslégum pess rikis sem sjédurinn er
stofnadur i. Pannig er ljést ad miklar breytingar horfa vid rekstraradilum allra
fagfjarfestasjoda sem hyggjast markadssetja fagfjarfestasjooi innan  adildarrikja

Evrépusambandsins og purfa ad adlaga starfsemi sina ad nyju regluverki.?®*

6.3. Moguleg ahrif AIFMD-tilskipunarinnar a islenskan rétt

AIFMD-tilskipunin melir fyrir um itarlegri skilgreiningu & hugtakinu fagfjarfestasjodur
heldur en finna ma i islenskum rétti. Skilgreining & fagfjarfestasjodum er ad hluta til neikvaed
par sem hdn felur i sér ad allir sjédir sem purfa ekki starfsleyfi sem verdbréfasjodir, teljist
fagfjarfestasjodir. Jafnframt gefa leidbeiningar og greining ESMA enn frekari stadfestingu &
pvi ad vilji evropska loggjafans standi til ad fella alla sjodi um sameiginlega fjarfestingu, sem
ekki falla undir UCITS-tilskipunina, undir pad regluverk sem melt er fyrir um i AIFMD-

tilskipuninni.

AIFMD-tilskipunin ték gildi innan Evrépusambandsins 22. juli 2013. Rekstraradilar sem styra
fagfjarfestasjodum innan Evropusambandsins hafa frest til 22. jali 2014 til ad sekja um
starfsleyfi & grundvelli tilskipunarinnar. begar petta er ritad liggur ekki fyrir &kvordun innan
sameiginlegu EES-nefndarinnar um hvort fella eigi AIFMD-tilskipunina inn i EES-
samninginn. Allt ad einu liggur fyrir akvéroun um ad innleida reglur tilskipunarinnar med

setningu nyrra laga um fagfjarfestasjodi.?>> Akvordun loggjafans 4 heiti laganna vekur athygli

24K PMG,“Luxemburg -AlIFMD —Reshaping for the future“(KPMG Lu. september 2013)
<http://lwww.kpmg.com/LU/en/IssuesAndInsights/Articlespublications/Documents/AIFMD-Re-shaping-for-the-
future-4th-edition.pdf> skodad 26. oktdber 2013.

205 Fjarmalaeftirlitid, , Kynning 4 skyrslu um sundurlidun fjarfestinga og skulda fagfjarfestasjoda“
(Fjarméalaeftirlitio, 4.oktober 2013), < http://www.fme.is/media/frettir/Kynning--Skyrsla-um-sundurlidun-
fjarfestinga-og-skulda-fagfjarfestasjoda.pdf > skodad 18. oktober 2013.
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par sem AIFMD-tilskipuninni er ekki &tlad ad reglugera fagfjarfestasjodina sjalfa. Mikilvaegt
er ad hafa hugfast ad regluverk tilskipunarinnar tekur til rekstraradila fagfjarfestasjoda en ekKi
sjodanna sjalfra likt og leida ma af heiti tilskipunarinnar. bess vegna er lagt til ad heiti nyrra
laga endurspegli per reglur sem l6gin meala fyrir um og verdi i samremi vid heiti
tilskipunarinnar, pad er 16g um rekstraradila fagfjarfestasjoda eda 16g um rekstraradila sjoda

um sérheafoar fjarfestingar.

Hvad sem lidur heiti nyrra laga ma gera rad fyrir pvi ad med endurskodun & gildandi I6gum
verdi skilgreiningu & hugtakinu fagfjarfestasjodur breytt til samraemis vid hugtakanotkun i
AIFMD-tilskipuninni. Ef geeta a fyllsta samreemis i hugtakanotkun vid pad sem tilskipunin
meelir fyrir um mé& deila um hvort hugtakid fagfjarfestasjodur sé best til pess fallid ad pjona
sem yfirhugtak um sjodi um serhafdar fjarfestingar. Pessu til nanari skyringar er vakin athygli
a pvi ad hér a landi eru starfreektar margar mismunandi tegundir sjéda sem allar eiga pad
sameiginlegt ad vera um sérheafdar fjarfestingar. beir sjédir sem um radir geta til ad mynda
verid vogunarsjodir, fasteignasjodir, fagfjarfestasjodir, aheattufjarmognunarsjédir og
einkafjarmognunarsjodir. Hver og einn pessara sjoda hefur fest sig i sessi & islenskum
markadi sem sjodur sem lytur einhverjum sérkennum. bPannig hafa til ad mynda
fagfjarfestasjodir fjarfest i mismunandi eignasdéfnum, IGta engum takmorkunum &
fjarfestingarheimildum og sem eingdngu eru boonir til fagfjarfesta; medan fasteignasjodir
fjarfesta i fasteignum og vogunarsjédir nota i mérgum tilfellum skortstéou i eignum o.s.frv.
par af leidandi ma wvelta fyrir sér hvort pau aform léggjafans ad nota hugtakid
fagfjarfestasjéour sem yfirhugtak um allar tegundir framangreindra sjoda krefjist of mikillar
hugarfarsbreytingar medal rekstraradila & islenskum verdbréfamarkadi sem tengja hugtakid
fagfjarfestasjodur vid eitt form framangreindra sjoda. I AIFMD-tilskipuninni er lagt upp med
ad yfirhugtakid taki til allra sjoda sem ekki uppfylli skilyrdi pess ad teljast verdbréfasjodur.
par sem nyjum I6gum er &tlad ad innleida AIFMD-tilskipunina méa gera rad fyrir ad markmid
laganna verdi ad fella 6ll framangreind sjodsform undir akveedi laganna. Til pess ad ny 16g nai
pvi markmidi er lagt til ad notad verdi hugtakid sjodir um sérhafdar fjarfestingar sem
yfirhugtak yfir alla framangreinda sjodi i stad hugtaksins fagfjarfestasjoour. Rokin fyrir pvi
eru ad hugtakid sjodir um sérhafdar fjarfestingar hafar ekki fest sig i sessi sem eitt form
sj0da. Hugtakid visar til mismunandi tegunda fjarfestinga sem er jafnframt pad sem adgreinir

mismunandi tegundir sjéda.

Innleiding AIFMD-tilskipunarinnar og samraeming a skilgreiningu sjéda mun leida til pess ad

fleiri adilar & islenskum markadi munu falla undir skilgreiningu & hugtakinu
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fagfjarfestasjéour. bannig ma til demis atla ad fjarfestingarbandalég og fjarfestingarfélog
sem standa eingongu fagfjarfestum til boda muni falla innan gildissvids nyrra laga um

fagfjarfestasjodi.

pratt fyrir ad AIFMD-tilskipunin meeli fyrir um steerdarmork sjoda er dvist hvernig peim
reglum verdur hattad i nyrri lagasetningu. bess vegna er naudsynlegt ad fram fari mat & pvi
hversu storir sjodir purfa ad vera til ad hafa ahrif & fjarmalastodugleika. Ef allir sjodir yrou
latnir falla undir skilgreiningu laganna og lGta opinberu eftirliti 6had sterd peirra gaeti pad
haft ahrif & ahuga fjarfesta til ad efla atvinnulifio med fjarfestingum. Pannig ber ad varast ad
nytt lagaumhverfi verdi of ipyngjandi fyrir smeerri rekstraradila. Naudsynlegt er ad igrunda
vel pann moguleika ad takmarka med einhverju moti regluverk til smeerri rekstraradila.
Smeerri rekstraradilum veeri pa einungis gert ad tilkynna um stofnun sjédanna, veita
upplysingar um fjarfestingarstefnu og skila skyrslu til Fjarmalaeftirlitsins likt og kvedid er a
um i nuagildandi vffl. Sambarilegar undanpagur er ad finna i AIFMD-tilskipuninni og

bandariskum 1égum.

par sem AIFMD-tilskipunin meelir fyrir um undanpagu pess edlis ad adildarriki geti heimilad
markadssetningu tiltekinna sjoda til almennra fjarfesta er s& moguleiki fyrir hendi ad
tilskipunin geti einnig tekid til fjarfestingarsjoda. Fjarfestingarsjodir eru eins og adur hefur
komid fram non-UCITS sjédir sem lata samkvaemt islenskum verdbréfavidskiptaldgum
takmdrkunum & fjarfestingarheimildum og bodnir eru til almennra fjarfesta. Til pess ad
sjodirnir geetu fallid undir AIFMD-tilskipunina pyrfti ad tilkynna til Evropuradsins og ESMA
hvada tegundir sjoda fai heimild til ad markadssetja sig til almennra fjarfesta asamt
upplysingum um paer vidbdtakrofur sem gerdar eru til umraeddra sj6da, sbr. takmarkanir &
fjarfestingarheimildum og rikari upplysingaskyldu til eftirlitsadila. Med pvi ad nyta pessa
undanpaguheimild i AIFMD-tilskipuninni og fella fjarfestingarsjodi undir nyja 10ggjof veeri
unnt ad flokka islensk 16g annars vegar i 16g um verdbréfasjodi og hins vegar 16g um
fagfjarfestasjodi eda 16g um sjodi um sérhaefoar fjarfestingar. Fyrirmyndina er ad finna i
evropsku regluverki par sem megintilgangurinn er ad hafa annars vegar til ad dreifa reglum

um UCITS-sjédi og hins vegar reglum um non-UCITS sj6di.

Nugildandi skilgreining & fagfjarfestasjodum i vffl. hefur leitt til pess ad af peim 70
fagfjarfestasjodum sem tilkynnt hafa um starfsemi sina til opinberra yfirvalda er einungis einn
peirra sem ekki er i rekstri fjarmalafyrirteekis. Pannig hefur regluverk um fagfjarfestasjodi

fram til pessa adallega beinst ad fjarmalafyrirteekjum sem fa fagfjarfesta ad tilteknum
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fjarfestingum i gegnum fagfjarfestasjodi. Hins vegar mé af fyrri umfjollun rdda ad akveedinu
sé almennt atlad ad beinast til allra sem safna fjarmunum inn i fjarfestingarbandalég 6had
rekstrarformi rekstraradila sjodanna. Markmidum nugildandi laga hefur ekki verid nad. Login
eru ekki nagilega skyr sem hefur leitt til pess ad feerri fagfjarfestasjodir hafa tilkynnt
Fjarmalaeftirlitinu um stofnun en 16g gera rad fyrir. Vantingar standa til pess ad med
innleidingu AIFMD-tilskipunarinnar verdi peirri dvissu eytt med skyrari skilgreiningu &
hugtaki sem taeki til allra sjoda sem ekki falla i flokk verdbréfasjoda og nanari umfjéllun og

leidbeiningum um hvada sjédum sé etlad ad falla undir nyja 16ggjof.
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Nidurstada

Loggjof a svidi verobréfamarkadsréttar hefur breyst mikid fra setningu fyrstu laga um
verdbréfamidlun arid 1986 til dagsins i dag. Ahrif tilskipana Evropusambandsins & islenskan
rétt & pessu tiltekna réttarsvidi eru veruleg par sem lagabreytingar hafa nanast einskordast vid
innleidingu tilskipana frd og med inngéngu islands i Evropska efnahagssveedid arid 1993.
pratt fyrir Orar breytingar hafa engar breytingar ordid & akveedum vffl. um fagfjarfestasjodi fra

setningu laga nr. 128/2011.

Hugtakid fagfjarfestasjéour er skilgreint i 3. tl. 1. mgr. 2. gr. vffl. Af skilgreiningu laganna
ma radda ad med hugtakinu sé att vid hverskonar sjédsmyndun par sem einungis fagfjarfestum
er heimilt ad leggja til fjarmagn med pad ad markmidi ad avaxta fé sitt i fjarfestingum.
Aukinheldur eru formkrofur um stofnun fagfjarfestasjéds ramar sem leidir til pess ad
birtingarmynd fagfjarfestasjoda getur verid i formi sjédsdeildar innan fjarmalafyrirteekis eda i
formi I6gadila samanber til deemis hlutafélags eda samlagshlutafélags. Allt ad einu pa eru
allar tegundir fagfjarfestasjéoa tilkynningarskyldar til Fjarmalaeftirlitsins & grundvelli 4. mgr.
62. gr. vffl. Upplysingaskylda sjédanna felur i sér ad rekstraradilar tilkynna Fjarmalaeftirlitinu
um stofnun sj6ds asamt pvi ad leggja fram reglur og fjarfestingarstefnu sjodsins. Sjodirnir
burfa ekki starfsleyfi likt og verdbréfasjodir og fjarfestingarsjodir en greida eftirlitsgjald sem
nemur 0,015% af hreinni eign vidkomandi sjods, sem nemur po aldrei legri fjarhaed en
200.000.- kr.

Skilgreining hugtaksins fagfjarfestasjodur er ekki naegilega skyr i nagildandi 16gum. Pad lysir
sér fyrst og fremst i pvi ad rekstraradilar sem reka fagfjarfestasjodi i formi samlagshlutafélaga
og annarra félagaforma tilkynna almennt ekki um stofnun peirra til Fjarmalaeftirlitsins.
Pannig virdast rekstraradilar fagfjarfestasjooa lita svo & ad fyrirmeli 4. mgr. 62. gr. vffl. sé
tulkad med peim heetti ad tilkynningarskylda fagfjarfestasj6oa taki einungis til sjéda sem styrt
er af starfsleyfisskyldum fjarmalafyrirteekjum. Af pvi leidir ad af peim 70 fagfjarfestasjooum
sem tilkynnt hafa um stofnun til Fjarmalaeftirlitsins er einungis einn fagfjarfestasjodur sem
rekinn er i formi samlagshlutafélags. Markmid med lagmarkseftirliti med fagfjarfestasjodum
felur i ser ad tryggja stjornvoldum upplysingar um fjolda og umfang fagfjarfestasjoda sem
starfraektir eru hér a landi og veita fjarfestum I6gbundna vernd. Upplysingar um fj6lda og

e

umfang sjodanna eru nyttar til ad greina hversu mikid fjarmagn er i umferd i
fagfjarfestasjodum og meta ahrif fagfjarfestasjoda & fjarmalastéougleika. Til pess ad tilgangur

med eftirliti fagfjarfestasjoda nai tilskildum markmidum er ljost ad naudsynlegt er ad skyra og
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fylla hugtakid fagfjarfestasjodur med pad ad markmidi ad eyda peirri 6vissu sem nu rikir um

hvers konar sjodum beri skylda til ad tilkynna um stofnun til opinberra yfirvalda.

Ljost er ad innleiding a tilskipun Evrépusambandsins 2011/61/EB um rekstraradila
fagfjarfestasjoda mun hafa mikil ahrif & islensk 16g a pessu réttarsvidi. Tilskipunin meelir fyrir
um mun itarlegri skilgreiningu & hugtakinu fagfjarfestasjodur heldur en vffl. kveda & um sem
leidir til pess ad hugtakid mun né til allra sjoda sem ekki uppfylla skilyrdi pess ad vera
verdbréfasjodir. bannig mun hugtakid na til rekstraradila mun fleiri sj6da en aour pekktist, en

sjodirnir verda tilkynningarskyldir til Fjarmalaeftirlitsins.

Pegar kemur ad pydingu a enska hugtakinu alternative investment fund er i islenskum rétti
ymist fjallad um sjodi um sérhaefoar fjarfestingar eda fagfjarfestasjodi. Hugtakanotkun er par
af leidandi villandi og til pess fallin ad skapa Ovissu & réttarsvidinu. pess vegna er lagt til ad
med setningu nyrra laga vegna innleidingar AIFMD-tilskipunarinnar verdi melt fyrir um nytt
yfirhugtak. Lagt er til ad hugtakid sjodir um sérhafdar fjarfestingar verdi notad sem
yfirhugtak sem pyding & enska hugtakinu alternative investment funds. Hugtakid er vel til
pbess fallid ad taka til peirra mismunandi tegunda sjéda sem tilskipunin melir fyrir um auk
bess sem pad hefur ekki fest sig i sessi & islenskum markadi sem viss tegund sjéda, likt og
hugtakid fagfjarfestasjoour hefur gert. Til samreemis vid pa pydingu sem hér er melt med er
lagt til ad ny 16g beri heitid 16g um rekstraradila sjoda um sérhafdar fjarfestingar. Markmid
laganna yrdi ad kveda & um regluverk sem teki til rekstraradila sjédanna en ekki sjodanna
sjalfra til samreemis vid markmid AIFMD-tilskipunarinnar. Akvérdun um hvada tegundir
sjoda falla undir gildissvid laganna leikur lykilhlutverk i ad greina a milli hvada rekstraradilar
heyra undir regluverkid. Par af leidandi er naudsynlegt ad med nyjum logum fylgi itarlegar
upplysingar og skyringar a hvada tegundum sj6da er etlad ad falla innan gildissvids laganna
og hvada tegundir sjoda munu falla utan gildissvids laganna.

Veigamikill pattur i setningu nyrra laga er ad hafa hugfast hvada ahrif pad getur haft ef allir
sjodir um serheefoar fjarfestingar verda latnir falla innan gildissvid laganna. Fin lina liggur
milli pess ad reglugera rekstrarumhverfi sjéda til ad skapa traustan og traverdugan
verdbréfamarkad og pess ad ipyngja rekstri sjoda med peim hetti ad pad hafi ahrif a vilja
fjarfesta til ad starfa & markadnum. Reglur AIFMD-tilskipunarinnar gera miklar krofur til
rekstraradila sjodanna en meela jafnframt fyrir um lagmarkskrofur til smeerri rekstraradila. Til
samraemis Vvid tilskipunina er lagt til ad i addraganda lagasetningarinnar fari fram mat & pvi

hversu storir sjédir purfa ad vera til ad hafa ahrif & fjarmalastodugleika. Matid skal sidar lagt
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til grundvallar vid dkvérdun um hvada sjodir munu lata lagmarkskrofum laganna. Med pvi er
tekid tillit til smeerri rekstrarfélaga og studlad ad pvi ad allir hlutadeigandi geti starfad a
markadi. Smeerri rekstraradilum veeri pa einungis gert ad lata lagmarkseftirliti med pvi ad
tilkynna um stofnun sjédanna, veita upplysingar um fjarfestingarstefnu og skila skyrslu til
Fjarmalaeftirlitsins likt og kvedid er & um i nagildandi vffl.

Samhlida innleidingu AIFMD-tilskipunarinnar gefst teekiferi til ad endurskoda vffl. og
einfalda lagaumhverfi islenskra sjéda. Pannig er unnt ad skipta sjodum i tveer tegundir, pad er
verdbréfasjodi og sjodi um sérhaefdar fjarfestingar. Med pvi ad nyta undanpaguheimild i 43.
gr. tilskipunarinnar um markadssetningu sjéda til almennra fjarfesta er s moguleiki fyrir
hendi ad fjarfestingarsjédir sem na heyra undir 16g um verdbréfasjodi myndu falla undir ny

16g um sj6di um serhaefdar fjarfestingar.

préun l6ggjafar um verdbréfasjodi gefur tilefni til ad etla ad regluverk um fagfjarfestasjooi
muni verda vidameira & komandi arum. Pannig hafa reglur um verdbréfasjodi préast fra pvi ad
vera lagmarksreglur til itarlegs regluverks um sj6dina. Med innleidingu AIFMD-
tilskipunarinnar ma veanta mikilla breytinga & rekstrarumhverfi fagfjarfestasjoda a islandi par
sem mun fleiri sjodir munu falla undir gildissvid nyrra laga en nu pekkist. Rekstraradilar
sjodanna mega pvi vaenta pess ad purfa ad adlaga sig nyjum reglum og itarlegri krofum um

starfsheetti rekstrarfélaga.
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