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Athugasemdir við fruravörp til laga um verðbréfaviðskipti, verðbréfasjóði og 
Verðbréfaþing íslands.

Hér á eftir fara nokkrar athugasemdir við frumvörp til laga um verðbréfaviðskipti, 
verðbréfasjóði og Verðbréfaþing íslands. Farin er sú leið að gera fyrst almennar 
athugasemdir við frumvörpin en síðan eru gerðar athugasemdir við einstakar greinar 
þess og eftir atvikum settar fram tillögur Samtaka verðbréfafyrirtækj a um orðalag á 
einstökum ákvæðum.

Fulltrúar frá samtökum verðbréfafyrirtækjanna voru ekki hafðir með í ráðum við 
samningu frumvarpanna og gátu því ekki haft mótandi áhrif á frumvarpsdrögin í byijun, 
eins og æskilegt hefði verið, Þetta hefur einnig þær afleiðingar að athugasemdir 
Samtaka verðbréfafyrirtækja við frumvörpin verða mun umfangsmeiri en ella heföi mátt 
gera ráð fyrir.

Almennar athugasemdir:

Það er yfirlýst markmið í samningi um evrópskt efhahagssvæði að stuðla að auknu 
frjálsræði á fjármagnsmarkaði og víðtæku frelsi til fjármagnsflutninga. Ekki verður séð 
að þessi markmið hafi skilað sér inn í frumvörp til laga um verðbréfaviðskipti og 
verðbréfasjóði. Öll áherslan er lögð á skyldur verðbréfafyrirtækjanna sem eru auknar 
til muna á sama tíma og réttindi þeirra eru takmörkuð. Þannig er heimild verðbréfa- 
fyrirtækja til þess að annast rekstur verðbréfasjóða felld niður, verðbréfafyrirtækjum er 
bannað að veita lán eða ganga i ábyrgðir vegna verðbréfakaupa eða hafa milligöngu um 
slík viðskipti. Gerðar eru auknar kröfur um hiutafé og eigið fé verðbréfafyrirtækja. 
Reglur um meðferð trúnaðarupplýsinga eru hertar svo og viðuríög við brotum. Þá 
bendir margt til þess að heimildir banka, sparisjóða og annarra lánastofnana aukist á 
verðbréfamarkaði sem dregur mjög úr gildi þeirra réttinda sem verðbréfafyrirtækin hafa 
haft. Frumvarp til laga um verðbréfasjóði gerir ráð fyrir flóknara og um leið dýrara 
rekstrarfyrirkomulagi verðbréfasj óðanna, auk þess sem Qárfestingarstefha þeirra er 
þrengd frá því sem áður var.

Samtök verðbréfafyrirtækja hafa gert fjölmargar athugasemdir við frumvörp til laga um 
verðbréfafyrirtæki og verðbréfasjóði. Tekið hefur verið tillit til sumra þessara athuga- 
semda en öðrum hefor verið hafnað. Þau sjónarmið sem Samtök verðbréfafyrirtækja 
hafa lagt til grundvallar i sínum athugasemdum eru:

* Að ekki sé gengið lengra i að þrengja þær reglur sem verðbréfasjóðum og 
verðbréfafyrirtækjum er ætlað að vinna eftir en gert er ráð fyrir í EB reglunum, 
þannig að samkeppnisstaða íslenskra og eríendra verðbréfafyrirtækja og verðbréfa- 
sjóða sé hin sama.

* Að sú grundvallarregla sé höfð að leiðarljósi að sömu reglur gildi um verðbréfa- 
fyrirtæki og önnur fyrirtæki i landinu eftir því sem við verður komið.



* Að starfsemi verðbréfafyrirtækja iúti sem mest almennum reglum en ekki 
einstökum undanþágum.

* Að vaídsvið Bankaeftirlitsins takmarkaðist sem mest við eftiiiitshlutverk þess og 
skýr verkaskipting væri milli eftirlitsaðila annarsvegar og úrskurðaraðila hinsvegar.

* Að reglur um verðbréfafyrirtæki og verðbréfasjóði séu sniðin með hagsmuni 
neytenda í huga.

Athugasemdir við einstakar greinar frumvarps til laga um verðbréfasjóði.

3. gr. frumvarps til laga um verðbréfasjóði:

Samtök verðbréfafyrirtækja telja eðlilegt að það sé á valdi verðbréfasjóðanna sjálfra 
hvort þau noti orðið verðbréfasjóður til nánari skýringar á starfsemi sinni. Lagt er því 
til að ákvæðið verði heimildarákvæði eingöngu.

14. gr. frumvarps til laga um verðbréfasjóði:

1. mgr. ákvæðisins gerir ráð fyrir að varðveisla verðbréfa skuli falin vörslufyrirtæki sem 
hlotið hefur viðurkenningu bankaeftirlitsins. Þegar ijárfest er í erlendum 
verðbréfasjóðum er óhjákvæmilegt annað en að vörslufyrirtækið sé erlent. Krafa um 
viðurkenningu bankaeftirlitsins er ekki raunhæf í slíkum tiivikum.

16. gr. frumvarps til laga um verðbréfas jóði:

Samtök verðbréfafyrirtækja leggja til að 2 mgr. 16. gr. um skráningu 
hlutdeildarskírteina á opinberum verðbréfamarkaði verði felld niður. Fyrirsjáanlegt er 
að fjöímargir verðbréfasjóðir munu sjá sér hag í því að skrá sjóðina á opinberum 
verðbréfamarkaði, og reyndar eru nú þegar nokkrir verðbréfasjóðir skráðir. í öðrum 
tilvikum sjá verðbréfasjóðimir sér ekki hag í því að skrá sjóðína með þessum hætti enda 
fer sala á hlutdeildarskírteinum fyrst og fremst fram hjá bönkum og sparisjóðum en 
ekki í gegnum verðbréfaþingið. Skráning á verðbréfaþingi hefði í för með sér óþarfa 
kostnað og kvaðir sem einstakir sjóðir sæu sér engan hag í að gangast undir. Þetta á 
ekki hvað síst um sjóði sem takmarkaður aðgangur er að. Samtök verðbréfafyrirtækja 
telja eðlilegt að þeir geti boðið upp á hlutdeildarskírteini i verðbréfasjóðum hvort 
heldur þeir eru skráðir eða ekki og það sé síðan ákvörðun viðkomandi gárfestis i 
hvorum sjóðnum hann vill íjárfesta. Ekki verður séð að nein skilyrði séu sett í UCITS 
tilskipuninni sem kveða á um það að hlutdeildarskírteini skulu skráð á opínberum 
verðbréfamarkaði. Samtök verðbréfafyrirtækja hafa heimildir fyrir því að hjá eríendum 
verðbréfasjóðum sé jöfiium höndum boðið upp á hludeildarskírteini sem eru skráð á 
opinberu verðbréfaþingi og hlutdeildarskírteini sem eru óskráð.

20. gr. frumvarps til laga um verðbréfasjóði. (Fjárfestingastefna Verðbréfasjóða)

í athugasemdum Samtaka verðbréfafyrirtækja um frumvörp til laga um verðbréfa- 
fyrirtæki og verðbréfasjóði hefur umfjöllun um 20. gr frumvarps til laga um verðbréfa- 
sjóði verið fyrirferðamikil. Hefiir gagnrýni samtakanna fyrst og fremst beinst að því að 
verið væri að þrengja svigrúm verðbréfasjóðanna til íjárfestinga meira en EB reglumar 
gera ráð fyrir, þrátt fyrir yfirlýst markmið í greinargerð með frumvarpinu um að verið 
væri að samræma reglumar að þessu leyti við reglur EB. Gagmýni Samtaka 
verðbréfafyrirtækja að þessu leyti hefur mætt skilningi af hálfij bankaeftirlitsins og 
ráðuneytisins. Hinsvegar hefur gengið illa að koma saman viðunandi orðalagi á þessu



ákvæði, þrátt fyrir sameiginlegt markmið hlutaðeigandi aðila. Samtök verðbréfa- 
íyrirtækja ítreka að þau telja eðlilegast að lögfesta a og b lið 19 gr. V þáttar EB reglna 
óbreyttan, með þeim fyrirvara þó að endurbætur verði gerðar á íslenskri þýðingu 
ákvæðisins. í a og b lið kemur skýrt fram sú aðgreining sem reglumar gera á milli 
bréfa sem tekin hafa verið til opinberrar skráningar og annarra verðbréfa skráðra jafnt 
sem óskráðra, sem ganga kaupum og sölum. Hér er um að ræða tvær ólíkar tegundir 
verðbréfa sem full ástæða og jafnframt skynsamlegt er að aðgreina með þeim hætti sem 
gert er í EB reglunum.

Með bréfi Viðskiptaráðuneytisins dags. 30 júlí s.l. er gerð tillaga um orðalag þessa 
ákvæðis. Sú breyting sem þar kemur fram er mjög til bóta. Það breytir þó ekki þeirri 
skoðun Samtaka verðbréfafyrirtækja að mun heppilegra sé að nota orðalag 19. gr. a og 
b liðs. UCITS - tilskipunarinnar óbreyttan. Þegar borin eru saman ákvæði a og b liðs 
19 gr UCITS tilskipunarinnar annarsvegar og 1 mgr. 20 gr. frumvarpsins hinsvegar, 
kemur í ljós að frumvarpið leggur mildu meiri áherslu á eðli markaðarins heldur en 
UCITS tilskipunin gerir. Þannig er það gert að skilyrði að markaðurinn hafi hlotið 
viðurkenningu iögbærra yfirvalda þ.e. bankaeftirlitsins, Enginn slíkur áskilnaður er í 
UCITS tilskipuninni, Þetta kemur greinilega fram í athugasemdum við UCITS 
tilskipunina sbr. bls 40 í Commentary on the provisions of Council Directive 
85/611/EEC of 20 December 1985 en þar segir: "No exact defínition of such other 
markets is given, but it is clear that this refers primarily to the second tier stock 
markets that have been created in several Member States in recent years and to the 
various unofficiaS markets". Niðurlag þessara athugasemda bendir síður en svo til 
þess að gerðar séu sérstakar kröfur um eínhveija formlega viðurkenningu lögbærra 
yfirvalda að þessu leyti. Öll áhersla tilskipunarinnar liggur í því að keypt séu Ínn 
verðbréf sem eru auðseljanleg. Engir fyrirvarar eru gerðir um skráningu bréfanna eða 
formlega viðurkenningu á markaðnum.

Með því að iögfesta 19. gr. a og b - lið UCITS tilskipunarinnar í óbreyttri þýðingu er 
tryggt að sömu reglur gilda um íjárfestingar erlendra og innlendra verðbréfasjóða. 
Með því að nota annað orðalag skapast sú hætta að markmið ákvæðisins náist ekki 
fram að öliu leyti og valdi þannig óréttmætri mismunun milli inniendra og eriendra 
verðbréfafyrirtækja. Þannig virðist sú tillaga sem sett er fram í bréfi Viðskipta- 
ráðuneytisins ekki koma í veg fyrir að eriend verðbréfafyrirtæki kaupi verðbréf á 
markaði sem ekki er viðurkenndur af lögbærum yfirvöldum.

Með hliðsjón af framansögðu er því lagt til að 1 tl 20. gr. verði skipt upp í tvo liði og 
hljóði svo:

Verðbréfasjóði, eða einstökum deildum hans, er eingöngu heimiit að fjárfesta með 
eftirfarandi hætti:

1. í framseljanlegum verðbréfiim sem tekin hafa verið til opinberrar skráningar 
á verðbréfaþingi í aðildarríki.

2. Öðrum framseljanlegum verðbréfum sem ganga kaupum og sölum á skipu- 
lögðum markaði í aðildarríki, sem starfar á reglubundinn hátt er 
viðurkenndur og opinn almenningi.

2 töluliður í frumvarpinu verði 3 tl. osfrv.



1. mgr. 23. gr. laga um verðbréfasjóði

Það he&r vakið athygli samtaka verðbréfafyrirtækja hve þröngar heimildir eru til 
fjárfestinga verðbréfasjóða í öðrum verðbréfasjóðum samkvæmt fyrirhuguðu frumvarpi. 
I upphafi komu fram hugmyndir m.a. á óformlegum fundi með Bankaeftirlitinu að hér 
væri einungis verið að tryggja ákveðna dreifingu á flárfestingum verðbréfasjóða í 
öðrum verðbréfasjóðum. Við nánari skoðun hefur þó sú niðurstaða orðið ofan á, með 
vísan til samræmingar við UCITS tilskipunina sbr. 24. gr. hennar, að heildarfjárfesting 
verðbréfasjóðs í öðrum verðbréfasjóðum takmarkist við 5%. Samtök verðbréfa- 
fyrirtækja hafa heimildir fyrir því og leggja með bréfí þessu fram gögn því til staðfestu 
að irrnan aðildarrikjanna séu þrátt fyrir ákvæði UCITS tilskipunarinnar eru starfræktir 
fjölmargir verðbréfasjóðir, sem eingöngu hafa það að markmiði að fjárfesta allt að 
100% f]ármuna sinna í öðrum verðbréfasjóðum. Telja Samtök verðbréfafyrirtækja 
mikilvægt að athugað verði við hvaða heimildir þessir sjóðir styðjast og 
jafnframt að slíkum heimildarákvæðum verði bætt inn í frumvarpið.

í þessu sambandi er rétt að athuga sérstaklega heimildarákvæði iögbærra yfírvalda til 
þess að veita undanþágu frá fjárfestingum verðbréfasjóða sem fram kemur í 3 mgr. 24 
gr. UCITS tilskipunarinnar sbr. 2 mr. 23 gr, frumvarps til laga um verðbréfasjóði. Þá 
er rétt að benda á athugasemdir við UCITS tilskipunina sem koma fram í (c) lið bls. 56 
í Commentary on the provisions of Council Directive 85/611/EEC of 20 december 
1985. MThe restrictions described in (a) and (b) above do not apply to investment in the 
units of collective investment undertakings of the closed - ended type" . Það er full 
ástæða til þess að gefa þessum athugasemdum fullan gaum. Ef þessar reglur eiga ekki 
að ná til fjárfestinga í "units of collective investment undertakings of the closed - ended 
type" þá þarf að fá nákvæma skiígreiningu á hverskonar sjóði hér er um að ræða. I 
þessum athugasemdum virðist þrátt fyrir orðalag 24. gr, felast möguleiki fyrir 
verðbréfasjóði til þess að ^árfesta í öðrum verðbréfasjóðum, enda séu þær fjárfestingar 
þá bundnar við íjárfestingar í sjóðum "of the cíosed - ended type". Samtök 
verðbréfafyrirtækja hafa og heimildir fyrir því að í Bretlandi séu fjárfestingar 
verðbréfasjóða i öðrum verðbréfasjóðum fyrst og fremst takmarkaðar við það að ekki 
sé unnt að fjárfesta í verðbréfasjóði sem jafiiframt fjárfestir í öðrum verðbréfasjóði.

Kjaminn í röksemdum Samtaka verðbréfafyrirtækja er hér eins og oft áður sá að 
valkostir íslenskra verðbréfasjóða séu ekki þrengri en erlendra sjóða sem íslenskir 
verðbréfasjóðir koma til með að eiga í samkeppni við. Til viðbótar þessu má nefna það 
að erfitt er að ímynda sér betri áhættudreifíngu en þegar f j á r f e s t  er { öðrum 
verðbréfasjóðum. Rúmar heimildir verðbréfasjóða til fjárfestinga í öðrum 
verðbréfasjóðum falla því vel að þeirri neytendavemd sem hlýtur að vera eitt 
höfuðmarkmið lagasetningarinnar.

25. gr. frumvarps til íaga um verðbréfasjóði:

Samtök verðbréfafyrirtækja vilja ítreka þá afstöðu sína að notað sé sama orðalag og í
26. gr. V. þáttar EB reglna. Hætta er á að fyrirfram ákveðin tímatakmörk valdi 
óheppilegum þrýstingi sem leiði til þess að ekki verði valin skynsamlegasti tíminn til 
þess að Ieiðrétta framkomin frávik.

Lagt er til að ákvæðið hljóði þannig:



Fari fjárfesting verðbréfasjóðs fram úr leyfílegum mörkum samkvæmt lögum þessum 
skulu úrbætur vera forgangsatriði við verðbréfasölu fyrirtækisins, að teknu tilliti til 
hagsmuna eigenda hlutdeildarskírteina.

28. gr. frumvarps til laga um verðbréfasjóði:

Samtök verðbréfasjóða telja of viðhlutamikið að bóka öll viðskipti í gerðabók, Að 
öðru leyti er vísað til röksemda varðandi 18 gr. frumvarps til Íaga um 
verðbréfafyrirtæki. Orðaiag ákvæðisins fer að nokkur ieyti eftir því hvort tekið verði 
tillit til athugasemda Samtaka verðbréfafyrirtækja varðandi 20. gr, en burtséð frá því er 
lagt til að í stað þess að gerð sé krafa um sérstaka samþykkt stjómar verðbréfasjóðsins 
og bókun í gerðarbók, þá verði gerð sú krafa að viðskiptin séu ekki á neinn hátt 
óvenjuleg og í samræmi við reglur sem stjóm sjóðsins setur og bankaeftirlitið 
samþykkir.

31. gr. frumvarps til laga um verðbréfasjóði:

Vísað er til umfjöllunar um stöðu endurskoðenda hér á eftir.

40. gr. frumvarps til Iaga um verðbréfasjóði:

Vísað er tii umfjöiiunar um stöðu bankaeftiriitsins hér á eftir.

Athugasemdir við einstakar greinar frumvarps til laga um verðbréfaviðskipti:

5. gr. frumvarps til laga um verðbréfaviðskipti.

Heimildir verðbréfamiðiara til kaupa á verðbréfum miðast við heimildir verðbréfasjóða 
til fjárfestinga. í  ljósi þeirra breytinga sem samtök verðbréfafyrirtækja hafa Íagt tií að 
gerðar verði á fjárfestingastefhu verðbréfasjóða, sbr. athugasemdir við 20 gr. frumvarps 
til laga um verðbréfasjóði myndi ákvæði 5 gr. breytast til samræmis við þær tillögur. 
Eins og fram hefur komið miðast þær tiilögur við það að orðaiag UCITS 
tilskipunarinnar verði notað óbreytt.

9. gr. frumvarps til laga um verðbréfaviðskipti:

Samtök verðbréfafyrirtækja teija þann frest sem ráðherra hefur til þess að taka 
ákvörðun um leyfisveitingu of Íangan. Lagt er til að hámarksfrestur verði 2 mánuðir.

10. gr. frumvarps til laga um verðbréfaviðskipti:

Samtök verðbréfafyrirtækja telja eðlilegt að það sé á valdi verðbréfafyrirtækjarma 
sjálfra hvort þau noti orðið verðbréfafyrirtæki tii nánari skýringar á starfsemi sinni. 
Lagt er því tii að ákvæðið verði heimiidarákvæði eingöngu.

11. gr. frumvarps til laga um verðbréfaviðskipti:

Samkvæmt ákvæðinu er heimild verðbréfafyrirtækja tii að sjá um útboð bundin við 
aimenn útboð eins og þau eru skilgreind í 1. gr. frumvarpsins. Samtök 
verðbréfafyrirtækja Íeggja áherslu á það að þeim sé heimilt að sjá um öll útboð, þe.



hvorttveggja almenn og lokuð útboð, burtséð frá því hvort þau hafa einkarétt á slíkum 
útboðum eða ekki.

Samtök verðbréfafyrirtækja vara við því að skilgreina hlutverk verðbréfafyrirtækja með 
jafti tæmandi hætti og gert er í ákvæðinu. I ljósi þeirra breytinga sem eru á 
^ármagnsmarkaði er heppilegra að fyrirtækin hafí ákveðið svigrúm í stað þess að 
hlutverk þeirra sé ákvarðað á jafti afgerandi hátt. Það að telja upp verkefni 
verðbréfafyrirtækja vekur upp ýmsar spumingar. Er hlutverk erlendra verðbréfa- 
fyrirtækja jafhafmarkað og hér kemur fram? Hvaða sjónarmið ráða þessu verkefhavali? 
Samtök verðbréfafyrirtækja hafa rætt við starfsmenn erlendra verðbréfafyrirtækja vegna 
þessarar lagasetningar. í þessum samtölum hefúr komið fram að erlend 
verðbréfafyrirtæki sjá um margvíslega fjármálaþjónustu. Ekki verður annað séð en 
erlend verðbréfafyrirtæki hafí það hlutverk að Íeysa úr §árvöntun einstaklinga og 
fyrirtækja með einum eða öðrum hætti og hafi til þess mun rýmri heimildir en koma 
fram í 11. gr. frumvarpsins t.d. með því að útvega lán, kaupa skuldabréf ofl.

Með vísan til ofangreindra athugasemda er lagt tií að ákvæðið hljóði svo:

Verðbréfafyrirtæki samkvæmt 7 gr. er, ásamt verðbréfamiðlurum heimilt að stunda 
verðbréfamiðlun gegn þóknun. Því er jafhframt heimilt að annast útboð verðbréfa, 
veita sölutryggingu á verðbréfum, gerast viðskiptavaki, annast fjárvörslu og ýmis konar 
§ármálaþjónustu fyrir einstaklinga og lögaðila, þó ekki innlána og útlánastarfsemi. Þá 
er verðbréfafyrirtæki heimilt að annast umsjá og vörslu verðbréfa verðbréfasjóða að 
fenginni viðurkenningu bankaeftirlitsins samkvæmt lögum um verðbréfasjóði. Öðrum 
aðila en verðbréfafyrirtæki er óheimilt að annast þá starfsemi sem að framan greinir 
nema lög ákveði annað.

Verðbréfafyrirtæki er óheimilt að annast aðra starfsemi en um getur í 1. mgr.

Hvað felst í ýmis konar flármálaþjónustu væri síðan hægt að skýra frekar i greinargerð. 

14. gr. frumvarps til laga um verðbréfaviðskipti:

Samtök verðbréfafyrirtækja telja 2 mgr. 14. gr. óþarfa, enda hljóta samkeppnislög að 
gilda um verðbréfafyrirtæki eins og önnur fyrirtæki í landinu.

17. gr frumvarps til Iaga um verðbréfaviðskipti:

Samtök verðbréfafyrirtækja telja nauðsyníegt og Seggja mikla áherslu á að samræma 
ákvæði 3. mgr.17. gr. frumvarps til laga um verðbréfafyrirtæki við þær breytingar sem 
fyrirhugaðar eru á 1. mgr. 20 gr, frumvarps ti! laga um verðbréfasjóði. Eins og áður 
hefur verið vikið að hefur ákvæði 1. mgr. 20 gr. tekið miklum breytingum frá því að 
upphaflegu frumvarpsdrögin voru lögð fram þann 1 júní s l  og þar til að endanlegt 
frumvarp liggur fyrir nú í september. 3. mgr. 17 gr. frumvarpsins hefur hinsvegar ekki 
fylgt þessum breytingum eftir. Hér er því augíjóslega samræmingar þörf. Lagt er til að 
ákvæðið hljóði þannig:

"Verðbréf í almennu útboði skulu skráð á opinberum verðbréfamarkaði samkvæmt 
reglum sem þar gilda um skráningu verðbréfa, eða ganga kaupum og sölu á öðrum 
skipulögðum markaði innan Evrópska efhangassvæðissins, sem er viðurkenndur starfar 
reglulega og er opinn almennings'*.



Verði tekið tillit til ábendinga Samtaka verðbréfasjóða að því er varðar 
§árfestingarsteínu verðbréfasjóða, þyrfli að breyta 3 mgr. 17 gr. til samræmis við þá 
breytingu.

Jafnframt er ástæða til þess að benda á að heimild Seðlabanka í 2 mgr. 17 gr til þess að 
stöðva framboð nýrra verðbréfa getur valdið allnokkru tjóni ef síík stöðvun er ákveðin 
án hæfílegs fyrirvara. Þessi heimiíd er einnig óheppileg með tilliti til þess að 
Seðlabankinn er með sölu ríkisverðbréfa í ákveðinni samkeppni við verðbréfafyrirtækin.

18. gr. frumvarps til laga um verðbréfaviðskipti:

Samtök verðbréfafyrirtækja telja óeðlilegt að heimildir eigenda verðbréfafyrirtækja til 
veðrbréfakaupa séu takmarkaðir með sama hætti og stjómenda og starfsmanna. 
Eigendur ekki síst i verðbréfafyrirtækjum með dreiföa eignaraðild hafa ekki slík afskipti 
af rekstri verðbréfafyrirtæki að það réttlæti slíka takmörkun á athafnafrelsi þeirra.

Heimildin í 2 mgr. 18. gr. frumvarpsins er í samræmi við fjárfestingastefnu 
verðbréfasjóða. í Ijósi þeirra breytinga sem samtök verðbréfafyrirtækja hafa lagt til að 
gerðar verði á þeirri fj árfestingarstefhu yrði ef þær tillögur ná fram að ganga að breyta 
ákvæðinu með hliðsjón af því.

Samtök verðbréfafyrirtækja vilja eindregið mæla með því að 3. mgr. 18 gr. verði felld 
niður. Tillaga Samtaka verðbréfafyrirtækja sem felld var inn í lögin miðaðist við það að 
samþykki stjómar og bókun í gerðarbók félli niður. Hinsvegar væri hugað að þessum 
þáttum í þeim reglum sem verðbréfafyrirtækin setja um þetta atriði og staðfestar verða 
að bankaeftirliti hvort og þá hvaða viðskipti skuli bókast í gerðarbók. Samtök 
verðbréfafyrirtækja hafa íýst þeirri skoðun sinni að þau telja minniháttar viðskipti 
starfsmanna ekki gefa tilefni til sérstakrar samþykktar stjómar eða bókunar í 
gerðarbók. Rétt er að hafa í huga að bankaeftirlitið getur óskað efiir öllum viðskiptum 
starfsmanna jafnt stórum sem smáum hvenær sem er hjá verðbréfafyrirtækjunum enda 
eru öll viðskipti skráð. Sú framkvæmd sem farið er fram á í 4 mgr. 18 gr. er að mati 
samtaka verðbréfafyrirtækja alltof viðhlutamikil í mörgum tilvikum og hefði þá hættu í 
för með sér að stjóm verðbréfafyrirtækisins afgreiddi þessi víðskipti með sjálfVirkum 
hætti.

19. gr. frumvarps til laga uin verðbréfaviðskipti:

19. gr. bannar verðbréfafyrirtækjum að veita lán og ganga í ábyrgðir. Astæða er til 
þess að vekja athygíi á 1. tl. 41. gr. VII þáttar EB reglna þar sem "management 
company " er bannað að veita lán og ganga í ábyrgðir. Vegna villandi þýðingar verður 
að hafa í huga að "management company’* sem er þýtt sem verðbréfafyrirtæki í í hinni 
íslensku þýðingu UCITS tilskipunarinnar, er allt annað en verðbréfafyrirtæki í skilningi 
frumvarps til laga um verðbréfaviðskipti. Þar sem fjallað er um "management company" 
(verðbréfafyrirtæki) í EB reglum er átt við það sem kallað er rekstrarfélag í frumvarpi 
til Iaga um verðbréfasjóði. Ekki er því hægt að rökstyðja bannið með vísan til þessa 
ákvæðis í EB reglum.

Við setningu laga um verðbréfaviðskipti og verðbréfasjóði þarf m.a. að leggja til 
grundvallar að ekki sé gengið lengra í að þrengja þær reglur sem íslenskum verðbréfa- 
sjóðum og verðbréfafyrirtækjum er ætlað að vinna eftir umfram það sem gert er ráð



fyrir í UCITS tilsícipuninni. Jafhframt þarf að hafa að leiðarljósi að svipaðar reglur gildi 
um verðbréfafyrirtæki og önnur fyrirtæki í landinu eftir því sem við verður komið. 
Bæði þessi sjónarmið eru þverbrotin með setningu 19 gr. frumvarpsins. Sá 
rökstuðningur kemur fram í bréfi Viðskiptaráðuneytisins dags. 30 júlí að lánveitingar 
verðbréfafyrirtækja til kaupenda fyrir öllu eða hluta af kaupverði verðbréfa til lengri 
eða skemmri tíma kunni að leiða til óheppilegrar stöðu á verðbréfamarkaði og til þess 
að samkeppnin fari að snúast um bestu afborgunarkjör en ekki um ávöxtun, gæði og 
aðra eiginleíka verðbréfanna. Þessar röksemdir eru ekkert einskorðar við lánveitingar 
verðbréfafyrirtækja heldur eiga þær almennt við um lánaviðskipti. Lánaviðskipti eru 
hinsvegar staðreynd í íslensku viðskiptalifí enda þótt fínna megi ýmsar hliðar þeirra sem 
ekki eru endilega jákvæðar. í íslenskri löggjöf gildir sú regla að einstaklingum og 
lögaðilum er það í sjálfsvald sett hvort þeir vilja bjóða upp á lánaviðskipti eða ekki. 
Við slíka ákvörðun hlýtur viðkomandi að meta það hvort slík viðskipti bæti stöðu hans 
eða ekki. Ekki er óalgengt að innan sömu greinarinnar bjóði sum fyrirtæki upp á 
afborgunarkjör meðan önnur einskorða viðskiptin við staðgreiðslu. Aðalatriðið er að 
það eru fyrirtækin sjálf og viðskiptavinir þeirra sem meta kosti og galla þessara 
mismunandi leiða og taka ákvörðun út frá því.

19. gr kemur ekki í veg fyrir það að samkeppni á verðbréfamarkaði snúist að einhveiju 
leyti um afborgunarkjör. Hún kemur einungis í veg fyrir að íslensk verðbréfafyrirtæki 
geti tekið þátt í þeirri samkeppni. Eriend verðbréfafyrirtæki (önnur en norsk) geta 
boðið upp á slík viðskipti hér á landi burtséð frá ákvæðum 19 gr. Lögfesting 
ákvæðisins eru því brot á jafhræði ísíenskra og erlendra verðbréfafyrirtækja.

Afdráttarlaust orðalag ákvæðisins er ennfremur til þess fallið að valda ýmsum 
vandkvæðum í rekstri verðbréfafyrirtækja og raunar mjög erfítt fyrir 
verðbréfafyrirtækin að framfyjgja ótvíræðum fyrirmælum ákvæðisins. Það er einkenni 
viðskipta á verðbréfamarkaði að þau gerast hratt. Lánsviðskipti eru til þess fallin að 
hraða viðskiptum. Stór hluti viðskipta á verðbréfamarkaði fer fram í gegnum síma þar 
sem óhjákvæmilegt er að veita einhvem frest á greiðslu (t.d. einn til tvo daga). I 
framtíðinni má búast við því að viðskiptin verði að stórum hluta pappírslaus. Er með 
öllu útilokað að sjá fyrir sér starfsemi á verðbréfamarkaði án þess að veittur sé 
greiðslufrestur a.m.k til skemmri tíma. Vakin er athygli á því að ákvæðið bannar ekki 
einungis verðbréfafyrirtækjum að veita lán og ganga í ábyrgðir heldur einnig að hafa 
milligöngu um slík viðskipti, jafnvel þótt um slíkt væri fullt samkomulag milli seljanda 
og kaupanda. Lögfesting ákvæðisins ber vott um takmarkaðan skilning á eðli þess 
markaðar sem verið er að setja lög um og ótrúlega þröngt sjónarhorn til viðskiptahátta 
sem fyrir löngu eru viðurkenndir í vestrænu viðskiptalífí.

Þá skýtur það skökku við að verið sé að þrengja að verðbréfafyrirtækjunum að þessu 
leyti á sama tíma og felld er niður heimild þeirra til þess að reka verðbréfasjóði. 
Jafiiframt verður ekki séð að einhveijar séraðstæður í rekstri verðbréfafyrirtækja 
réttlæti það að þau verði einu hlutafélögin á íslandi sem ekki hafí heimild til 
lánsviðskipta. Ekki verður séð að þetta form viðskipta sé umfangsmeíra hjá 
verðbréfafyrirtækjum en öðrum fyrirtækjum i landinu. Þá er ákvæðið úr takt við 
yfirlýst markmið Eb reglna um aukið frelsi á fjármagnsmarkaði.



22. gr frumvarps til laga um verðbréfaviðskipti:

Vakin er athygli á því að verðí tekið tillit til hugmynd samtaka verðbréfafyrirtækj a um 
breytingar á flárfestingastefnu verðbréfasjóða, er rétt að breyta þessu ákvæði til 
samræmis.

Um endurskoðendur. Ákvæði 29 gr frumvarps til laga um verðbréfaviðskipti og 
31 gr frumvarps til laga um verðbréfasjóði:

Samtök verðbréfafyrirtækja telja fyrirmæli 29. gr. frumvarps til laga um verðbréfa- 
viðskipti og 31. gr. frumvarps til laga um verðbréfasjóði um stöðu endurskoðenda 
gagnvart bankaeftirliti Seðlabanks óeðiileg. Endurskoðendur eru ráðnir af stjórn 
fyrirtækis og bera ábyrgð gagnvart henni. Stjómendur fyrirtækisins bera síðan ábyrgð 
á rekstri fyrirtækisins í þessu tilviki m.a skyldum gagnvart bankaeftirliti. Staða 
endurskoðanda á ekki að vera með þeim hætti að þeir séu með beinum eða óbeinum 
hætti starfsmenn bankaeftirlitsins. SHkt getur haft þau áhrif að trúnaður milli 
endurskoðandans og fyrirtækisins verði á þann veg að endurskoðunin skili ekki 
tilætluðum árangri.

Staða Bankaeftirlitsins. Ákvæði 40 gr. frumvarps til laga um verðbréfajóði og 
38 gr. frumvarps til laga um verðbréfafyrirtæki.

Samtök verðbréfafyrirtækja vara við þeirri tilhneigingu sem kemur í fram í frumvarpinu 
og miða að því að auka umsvif bankaeftirlitisins við stjóm ýmissa þátta. Rétt er að taka 
fram að þessi gagnrýni beinist ekki að starfsmönnum bankaeftirlitsins heldur þeirri 
verkaskiptingu sem lögð er til grundvalíar. Sum þeirra verkeftia sem bankaeftiriitinu 
eru falin virðast falla frekar illa að því hlutverki sem bankaeftirlitið sem sjálfstæður og 
óháður eftirlitsaðili á að hafa. Samkvæmt 2 mgr. 10 gr. laga nr. 10/1961 um banka og 
lánastofnanir skal bankaeflirlitið fylgjast með því að lánastofnanir fylgi lögum og 
reglum, sem hveiju sinni gilda um starfsemi þeirra. Það getur ekki talist heppileg 
niðurstaða að ráðherra á grundvelli 40. gr. frumvarps til laga um verðbréfasjóði feli 
bankaeftirlitinu að setja reglur um útreikning á innlausnarvirði hlutdeildarskírteina og 
hafi jaíhframt með höndum eftiriit með því að þessum reglum sé fylgt. Sjónarhom 
Bankaeftiriitsins hlýtur alltaf að mótast töluvert af því hlutverki sem því er ætlað að 
gegna. Þetta sjónarhom er vissulega eitt þeirra sem hlýtur og á að móta þær reglur 
sem verðbréfasjóði ber að fara eftir. Önnur sjónarmið s.s. sjónarmið verðbréfasjóðanna 
sjálfra, sem taka mið af samkeppnis- og markaðsstöðu verðbréfasjóðanna við erlenda 
sjóði hljóta einnig að vera lögð til grundvallar við setningu reglna. Með því að fela 
Bankaeftirlitinu að setja reglumar eykst hættan á því að reglumar mótist um of af 
sjónamiði Bankaeftirlitsins á kostnað annarra jaíhrétthárra sjónarmiða.

Enda þótt reglur um innlausnarvirði séu ekki beinlínis til umfjöllunar nú er rétt að vekja 
athygli á því að full ástæða er tii að endurskoða þessar reglur vegna þeirra breyttu 
aðstæðna sem framundan eru og tilurð þessara lagabreytinga byggist á. Helsta 
markmið frumvarps til laga um verðbréfasjóði er að samræma þær reglur sem um 
verðbréfasjóði gilda við reglur sem giída munu innan Evrópska efnahagssvæðisins. Þá 
hlýtur að vakna sú spuming hvaða reglur gildi um útreikning á innlausnarvirði 
samkvæmt reglum Evrópubandaíagsins. Mjög mikilvægt er að sambærilegar reglur 
gildi að þessu leytinu þannig að sömu forsendur séu lagðar til grundvallar við 
útreikninginn. Utreikningur á innlausnarvirði er nátengdur fjárfestingarstefnu 
verðbréfasjóðanna. Nýtt frumvarp til laga um verðbréfasjóði stefhir að því að



samræma fjárfestingarstefnu verðbréfasjóða innan Evrópska efhahagssvæðisins. Með 
sama hætti hlýtur útreikningur á eignum sjóðanna að vera samræmdur.

Þá vilja Samtök verðbréfafyrirtækja ítreka mótmæli sin við 38 grein frumvarps til laga 
um verðbréfafyrirtæki. Mælst er eindregið gegn því valdaframsali sem ákvæðið gerir 
ráð fyrir. Með því að feia bankaeftirlitinu þetta vald er eftiríitsþáttur og 
úrskurðarþáttur á einni og sömu hendi. Með þessu er skertur sá trúnaður og sú 
hlutiausa staða sem nauðsynlegt er að úrskurðaraðiiar haíi og er tvímælalaust í anda 
íslensks stj órnarfarsréttar. Með frumvarpinu er bankaeftirlitinu ekki einungis faiið 
dómsvald heldur einnig rannsóknarvaid og saksóknarvald og um mörg málefni einnig 
löggjafarvaid. Þetta víðtæka valdaframsai er með öliu óviðunandi og úr takt við þær 
breytingar sem eiga sér stað í ísienskri réttarskipan um þessar mundir. Enda þótt ekki 
sé hægt að gera sömu kröfur um máísmeðferð í stjómsýslunni og málsmeðferð fyrir 
dómstólum, hlýtur máimeðferð í stjómsýsiunni að taka mið af þeim reglum sem gilda 
hjá dómstólum eftir því sem við verður komið.

Ein helstu rök fyrir framsali dómsvalds og löggjafarvalds til stjómsýsluhafa eru 
hagkvæmnisrök. Með framsali er verið að nýta ýmsa sérþekkingu betur og dreifa 
verkefnum. í stjómsýslunni sjálfri á sér síðan stað verkaskipting eftir málaflokkum. 
Nauðsynlegt er að skilgreina vandlega hlutverk ráðuneytisins annarsvegar og hlutverk 
bankaeftirlitsins hinsvegar og skipta síðan verkefhum milli þessara aðila eftir því sem 
þau samrýmast hlutverki þeirra. Bankaeftirlitinu hefur verið falin ákveðin málaflokkur 
sem lítur að eftirliti með verðbréfafyrirtækjum og verðbréfasjóðum, bönkum og öðrum 
lánsstofnunum. Eðlilegt er að Bankaeftirlitið hafi ákveðnar heimildir s.s. aðgang að 
upplýsingum til þess að geta rækt þetta hlutverk, Það er hinsvegar ekki hlutverk 
Bankaeftirlitsins að setja almennar reglur eða hafa úrskurðarvald um ágreiningsefni sem 
upp kunna að koma. Hlutverk Bankaeftirlitsins er með þeim hætti að fyrirfram má 
draga í efa óhlutdrægni þess við úrskurð mála. Með þessu er ekki verið að leggja dóm 
á trúnað, siðferðisstyrk eða heiðarleika þeirra einstaldinga sem hluta eiga að máli. 
Áherslan liggur í því að tengsl eða afstaða Bankaeftirlitsins við úrlausnarefni er með 
þeim hætti að efast má um hlutlægni þess. Ekki verður séð að hagkvæmisrök standi 
því í vegi þó reglur um innlausnarvirði og afturkölíun leyfa sé falin öðrum 
stjómsýsluaðila en Bankaeftiriitinu til úriausnar.

Um eftirlit með verðbréfafyrirtækjum og verðbréfasjóðum og raunar einnig þingaðilum 
á verðbréfaþingi og útgefhdum skráðra verðbréfa, er rétt að taka fram að óumdeiit er 
að þörf er á opinberu eftirliti með starfsemi á sviði verðbréfaviðskipta. Tilgangurinn 
með slíku eftirliti er fyrst og fremst sá að tryggja hagsmuni íjárfesta eftir því sem unnt 
er. Opinberum afskiptum af þessu tagi verður þó að setja takmörk þannig að þau 
hindri ekki eðlilega starfsemi og framþróun og þau geta aldrei komið í stað 
nausyniegrar aðgæslu neytenda sjálfra og þess ásetnings þeirra er að 
verðbréfaviðskiptum starfa að starfsemin sé rekin á heiðariegum og faglegum 
grundvelli. Þessi sjálfsögðu atriði eru nefnd hér vegna þeirra tilhneigingar sem kemur 
fram í frumvarpsdrögunum að auka vald eftirlitsaðila.

Aðrar athugasemdir:

Vakin er athygii á neikvæðri yfirskrift VI kafla þar sem ^allað er um misnotkun 
trúnaðarupplýsinga. Samtök verðbréfafyrirtækja telja eðlilegra að yfirskrift kaflans 
verði meðferð trúnaðarupplýsinga eða eitthvað í þá áttina.



Að lokum má geta þess að samkvæmt núgildandi iögum sbr. 1. mgr. 8 gr. Íaga nr. 
36/1986 sbr. 1. gr. laga nr. 1190/1989 um Seðlabanka íslands eru íslenskir 
verðbréfasjóðir skuldbundnir tii þess að kaupa 11% af ráðstöfunarfé sínu í 
ríkisskuldabréfum. I anda þeirrar samræmingar sem frumvarp til laga um 
verðbréfasjóði stefnir að er ástæða til þess að feila þetta ákvæði niður, þannig að 
ísienskir verðbréfasjóðir sitji við sama borð og erlendir sjóðir að þessu leyti. Af sömu 
ástæðum er nauðsynlegt að fella niður stimpiigjöld af hiutdeiidarskírtemum.

Athugasemdir við frumvarp til laga um Verðbréfaþing ísiands:

I. gr. frumvarps til laga um Verðbréfaþing íslands.

Að mati samtaka verðbréfafyrirtækja er einkaréttur Verðbréfaþings íslands ekki 
nægilega vel afinarkaður í lögum, enda þótt reynt sé að takmarka þennan einkarétt í 
greinargerð með frumvarpinu. Orðaiag ákvæðisins um einkarétt til starfsemi sem er í 
eðiilegum tengslum við kauphallarstarfsemi er of víðtækt að mati samtakanna og er iagt 
til að sá hluti ákvæðisins verði felldur niður.

II. gr. frumvarps til laga um Verðbréfaþing íslands:

Samtök verðbréfafyrirtækja telja að sá frestur sem 3 tl 11 gr. gerir ráð fyrir sé of 
langur. Að mati Samtaka verðbréfafyrirtækja er 2 mánaða frestur hæfilegur.

18. gr. frumvarps til laga um Verðbréfaþlng íslands:

Samtök verðbréfafyrirtækja vara mjög við aðgangí bankaeflirlitsins að öilum gögnum 
útgefanda skráðra verðbréfa. Slík uppíýsingaskylda er með öllu óviðunandi fyrir 
útgefendur verðbréfa og gæti haft veruleg áhrif á útgáfu skráðra verðbréfa. Rétt er að 
ítreka að opinberum afskiptum af þessu tagi verður að setja takmörk þannig að þau 
hindri ekki eðlilega starfsemi og framþróun. Að öðru leyti er vísað til umijöllunar um 
stöðu bankaeftirlitsins hér að ofan.

Niðurlag:

Samtök verðbréfafyrirtækja eru hvenær sem er reiðubúin að ræða þessar athugasemdir 
svo og lagafrumvörpin í heild sinn við háttvirta nefndarmenn í Efnahags og 
viðskiptanefnd Alþingis.



UNI T T R U S T S
FundName Lavnch

dale
Offer
price

Fund sizi 
(million ’)

Dividends 
yield paid 1 mth (*)

£1000, offer to bid, nel income reinvested & ranking 
6 mths 1 year 2 years 3 years Syears 10 years

AYcrages/Toíal funds ~ £15.4 6.8 _ 2.3 21 1,082 17 1,083 17 1,040 17 1,143 15 1,229 6 2,764 3
FT Fixed íntcrest 1 ndex - 92.9 £(2) - - -0 .7 1,026 1,054 966 9S3 961 1,372

ínternational Baianced Trusts which have less than 80% of their portlolio invasted in eilfier equities or fíxGd interest securities.

Abbey Global Gth & Scctirity 8/90 54.5 £24.6 1.8 - -0 .9 11 í ,005 18 - _ - _ - _ _ - - _
Cnzenove Portfoiio 9/88 62.9 £i5 .4 2.9 2,8 -1.5 14 J ,056 11 942 15 964 13 - - - - -
CU Managed 4/88 54. i £12.6 5.5 6,12 -2.1 16 1,038 13 1,018 6 1,030 7 1,138 5 - _
EFM Infernational Incomc 3/86 64.7 £6.0 6.3 2,5,8,11 -3 .2 18 1,081 8 991 8 1,068 4 1,332 1 1,307 3 _ _
GA income Portfolio 5/89 5!:4 £2.3 6.4 3,6,9,12 -0.5 8 1,136 4 989 10 1,062 S - - _ _ - _

& Cnrtmore Global Inc & Gílt 5/79 95.9 £S6,0 3.5 5,11 0.5 3 1,152 2 1,027 5 1,115 3 1,312 2 í »550 / 5,238 /
Manulife Managcd Portfolio 10/89 52.5 £1.5 1.8 - -0.3 5 1,095 7 952 13 - _ - _ _ - - _

® Marks & Spencer Invest Portf 10/88 123.9 £99.9 3.3 2,8 -2.1 16 1,067 10 943 14 993 12 _ - - - _ _
Marlborough M anaged 8/87 53.1 £(2) 5.0 4,10 2.0 1 1.018 16 1,034 3 1,006 11 1,103 8 _ _ _ -

9 Mercury Portfolio 2/89 68.3 £25.0 3.4 5 -0.8 10 1,080 9 990 9 1,123 1 - - “ -

Royal Life Intl Cautionary 9/87 5L3 £12.3 5.8 4,10 - i .2 12 1,040 12 997 7 1,048 6 1,136 6 _ _ _ _
Scot Prov Global Income 9/83 20,3 £5,5 6.4 1,7 -0.4 6 1,029 15 936 16 931 14 1,014 9 _ _ _
Stewart Ivory Managed Equity 9/89 129.4 £2.3 3.6 8 0.0 4 1,147 3 1,058 l - - - - _ _
Sun Life of Canada Mgd Asset 6/90 109.1 £ i 8.4 4.0 2,8 -1.4 13 1,034 14 _ - - - - _ _ _
Tcmpleton GJobaJ Balanced 9/88 133.! £1,7 3.8 5,11 -0.4 6 1,214 1 ’ 986 11 1,018 10 _ - - - - _
Tlie M aster Portfolio 11/85 8603.0 £65.1 2.9 3,6,9» i 2 -2 .0 15 1,107 6 966 12 1,027 8 1,231 4 1,445 2 _

9 Wardlcy International Jncome 4/87 22.1 £5.8 8.4 2,8 0.8 2 1,136 4 1,053 2 1,025 9 1,107 7 _ _ _
Whittingdale Challengcr 11/86 67.8 £8,0 _ 12 -0.6 9 1,018 16 1,031 4 1,118 2 1,233 3 _ - _ -
Averages/Totai funds - - £21.3 4.4 " -0 .8 1S 1,081 !8 995 16 1,038 14 1,178 9 1,434 3 5.238 /

;rund of Funds c
---- -—  ..

Trustswhich are abie to invest only in other auttiorised unít trust schemes.**”" * ^

Abbey M asterTrust 10/85 96.3 £74.6 2.1 7 - - i . r i i r " x n t r 9 930 9 980 7 1,170.. 4 1,435 2 _ _
§ Aegis Clifton Preraier Pcrf 10/88 56.3 £0.4 2.4 2,8 1.9 2 í ,035 29 914 13 963 8 - - - _ _

Aegis International Growth 4/89 60.6 £3.4 4.4 4,10 1.9 2 1,050 25 1,025 1 1,123 1 - - _ _ - _
Aegis IPS Portfoiio 12/88 58.8 £3.2 1.9 2,8 -0.1 9 1,050 25 955 5 987 5 - - _ - _ -
Aegis Managed Income 6/89 49.8 £1.6 4.7 1,7 2.8 1 1,039 28 1,008 2 1,015 4 - - _ - _ -
Baring Select Managers 6/88 55.7 £3.9 2.4 5 -1.3 21 1,083 18 915 12 932 1,090 9 _ - _ -
Britannia Life Mgd Portfolio 3/91 26.5 £0,2 _ 3,9 -1 .0 16

9 City Pin/Buckiey Worid Grwth 3/91 101.2 £0.2 1.0 „ 0.7 5

\ /
Dolphin Fund of Fimds 4/91 52.8 £3.7 2,8 5,11 1.1 4 - - - - - _ - - _ _ _ _
Fidelity Moneybuilder 2/88 33.5 £14.0 - ~ -2.1 30 1,075 20 892 21 9 2 17 1,135 6 - - - -

Framlington Mgd Portfolio 10/85 79.6 £2.6 1.8 5 -1.7 25 1,170 I
Henderson Faraily Henderson 9/88 58.6 £12.1 2.3 3,9 0.1 7 1,094 14 879 22 932 14 - _ _ _ _ -
Heiiderson Family of Funds 9/88 59.6 £7.4 2,0 3,9 -0.8 13 1,091 15 903 17 933 12 - _ _ - _ -
Hil) Sai' uel Portfolio 4/88 55,0 £7.5 3.3 6 -2 .0 29 1,067 22 877 23 877 21 905 12 - - - _
Hoiboni I'njst 5/89 24.4 £65.2 2.0 2 -1 .9 28 1,149 3 898 19 910 18 - - _ _ _ -

9 KB M aster 10/85 213.0 £10.6 1.0 - - i . l 17 1,124 4 904 16 1,031 3 1,221 2 1,491 1 _
Laurentian Managed 4/90 50.8 £0.7 3.7 4,10 -1 .3 21 1,121 6 917 11 - - - _ - _ - _
Legal & Generai Woridwide 10/90 65.5 £0.3 3.6 1,7 -1.5 23 1,101 11 - - - _ - - _ _ _ -
Lloyds M asterT rust 7/87 46.2 £8,2 3.1 8 -2.3 31 1,088 16 872 24 894 20 1,035 / / - - _ _

•
Midland Managed Portfoiio Ac 3/86 74.1 £239.6 2.3 - -1.6' 24 1,097 13 .898 19 910 18 1,077 10 1,282 S - -

. M IM  B rit Managed ínvestrnent 1/86 76,8 £22.0 1.3 ~1.2 18 1,163 2 91.8 10 950 11 1,206 3 1,224 6 _ _
a Morgan Grenfelt Managed 3/89 106.3 £1.3 2,0 1,7 -1 .8 26 1,083 18 ')01 18 933 12 - _ _ _ - _

Norwich M aster Trust 6/89 98.5 £6.9 3.2 2,8 -0.9 14 1,102 10 932 7 954 10 - _ - -
Royal Life Managed 6/90 100,5 £4.2 1.7 3 -0.7 12 1,123 5 - - _ - _ _ - - _
S&P M aster Fund 11/85 41.5 £45.9 2,1 1,7 0.4 f> 1,113 8 914 13 m 6 1,122 7 1,402 3 - -
Scliroder Mgd Bal Acc (Inst) 7/88 136.8 £4.8 3.3 - -0.4 11 1,084 17 986 4 1,076 2 1,286 1 - - _ _
Sun Aliiance Portfolio 2/88 62.0 £1.8 2.4 _ -0.9 14 1,114 7 937 6 959 9 1,111 8 _ - - _
Sun Lífe M aster Portfolio 6/86 37.4 £26,2 1.9 - -1.2 18 1,098 12 910 15 929 16 1,160 5 1,370 4 _ _

® § Sun Life Mgd W'oridwide Gth - 28.6 £1.2 2.0 - -0,2 10 1,068 21 _ ~ - - ~ - - - _ _
Tirabtrfake P oí tfolio Trust 12/89 99.1 £<2) 2.6 2,8 0.0 8 1,066 23 990 3 - ~ - _ ~ _ - -

TSB Selector 10/89 52,2 £63.5 4.1 6,12 -2 .7 32 1,056 24 931 8 _ _ _ _ _ _
TSB Selector Income 6/90 52.3 £7.5 6.3 6,12 -1 .8 26 1,046 27 - - - _ _ - - - _
Arerages/Total funds ~ - £20.8 2.7 - -0.7 32 1,092 29 925 24 961 21 1,126 12 1,367 - -

North America Tcusts which irivest aí least 80% r' i  their assels in North American secu/ilies.

Abbey Araerican Growth 12/79 214.2 £108.5 1.0 2 -0 .2 96 1,230 105 1.014 90 1,010 •76 1,240 85 1,249 38 3,350 4
Abbey Ajnerican Incorae 11/86 52.6 £5.9 6.6 3,9 1.6 41 1,178 122 968 107 906 110 1,171 100 _ _ _ _
Abbey US Emerging Corapanies i 1/83 71.5 £27.4 - i i -2.3 123 1,412 13 1,044 59 1,109 28 1,379 36 1,101 70 _ _

0 Abtrust Araerican Inc & Grwth 8/85 33.3 £10.4 2.4 6,12 2.8 18 1,224 108 938 116 967 95 1,256 82 1,266 32 _ -
Acuraa North Araerica Acc 2/90 52.6 £1.0 3.6 ~ 1.8 33 1,291 55 1,025 77 - - - _ - - - _
AEtna North Araerican Growth 11/79 170.1 £5.3 1.5 2,8 0.9 62 1,300 45 1,055 47 1,087 38 1,337 49 1,362 17 2,528 17
Aliied Dunbar Araer Spec Sits 2/82 96.9 £32.1 0.7 5,11 2.5 21 1,326 34 1,083 28 1,054 52 1,417 24 1,348 18 -
AUied Dunbar Araerican Inc 7/84 37.8 £21.6 4.2 3,9 2.0 30 1,255 82 1,081 29 979 90 1,298 62 1,221 43 - _
Aliied Dunbar Sec of America 3/68 330.0 £127.2 0.0 1.7 -0.4 100 1,337 30 1,111 17 1,206 9 1,580 7 1,363 15 3,623 3
Barciays Uni American 6/74 93.2 £43.9 2.0 1,7 1.9 32 1,256 79 1,027 74 873 112 1,133 106 1,024 81 2,209 24

Barciays Uni Americaa Rec 6/89 5 i.0 £7.5 1.5 _ 0.0 90 1,286 60 968 107 959 99 _ _ _ „
Baring Ajnerican Growth 3/8 i 69.8 £27.0 0.5 2,8 -1.3 112 1,347 27 1,073 34 1,076 42 1,367 41 1,277 30 3,033 8
Baring Araerícan Smailcr Cos 5/87 78.6 £5.5 0.3 - - l . i 110 1,375 19 1,137 14 1,258 6 1,624 4 - - - -

A.H stattetics takon to Juty is t 1991. (1 ) Latest flgurasuppHedby managers, (2 ) Figurenot dlsclosed. (3 ) % growth & renklng, offer tooffer, noincome.
3> Regular savinga plan available. Soorce FINSTAT • the Rnanclal Timos Statlstlcs Sorvice 071*873 4201
§ Optlon to purchaae unita thraugh managers PEP scheme.
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Comparative performance

T R U S T  UPDATE
growth at a gtance

theoretical £1,000 invested over given periods to Is t July 1991; offer to bid income reinvested:

1.7.91 month 6 m th 1 y r 2 y rs 3 yrs 5 yrs lO y rs
Average UT MM Unitholder Index — -1.0 1192 929 960 1138 1395 3723
Bank Uoyds Ðeposit Acc<'> 1020.8 0.1 1020 1055 1132 1221 1332 1930
Buildinfi: Soc Holifax Index 3011.4 0.6 1042 1094 1203 1304 1517 2500
Stock M arket FT A5S Share Index® 1161.2 -3.4 1125 998 1091 1281 1579 4718
Iiwst 'l'rusts FTA lnvst T st Index 1164.0 -3.7 1162 954 1021 1273 1533 3672
Inílation líetail Price Index {31.5.91) 133.5 1.3 1024 3055 1157 1253 1360 1785

{:)5 years based on a 2.75% added rate over paid shares. {-) Includes íacior for reinvested income.
One Year £1,000 invested T _______ __ Three Years £1,000 invested
Bcst results — all sectors______ £___
Bishopsgate PEP Acc 1412
Medical ínv Health Fund 1312 
GAM North America 1243
Perpciual American Growth 1228 
CS/lmerica 1174
Prov Cap Hong Kong 1170
CU PPT Giobal Bond Acc 1167 
CU PPT N American Acc 1165 
New Court Sm Canadian Cos 1165 
Exeter Equity High Income 1164 
Brown Shipley Nortli Amer 1164 
SAP-'Unerican Smaller Cos 1161 
Scot Equitab)e American 1159 
Fideiity Amer Special Sits 1159 
Framiington Ainer Sm Cos 1156 
'■Vhiitingdale US Govt Bond 1151 
Morgan Gren Ajmer Gi’ -wth 1150 
F&C US Smaller Companies 1148 
Gartmore Hong Kong 1146
Cannon Nortíi American 1145 
Baring American Smaller Cosll37 
Meriin Jupiter American Cap 1136 
Frmalingron Gilt G. owth 1130 
> orwich N Ajnerícan Sm C osll29

Trusts ín survey 
1 July 1991

Average trust Fund size 
(authorísed) £41.2

Worst results — all seclors £
MGM Special Situations Gth 521
Arlcwríght Recovery 625
Abtrust Smali Companies 657
Prov Cap Thailand 660
Brown Shipley Recovery 679
Framlington Smaller Cos 679
CU PPTThailand Acc 679
NM Smaller Companies 689
Fídelity Recovery 691
Brown Shipley Smaller Cos 692
Midland Smaller Cos 696
GA.V1 £ European 702
S&P Special Situations 706
Aegis British Growtli 707
Dolphin Ðividend 711
Manulife L'K Smalier Cos 711
Aegis 199;: European Growth 713
KB European Special 714
MIN Brit European Perf 716
Hambro-Generali'Prop Share 718
Waveriey Penny Share 722
Equity & Law Europe Acc 726
Capital House Property Share 727
Doiphin LTK & General 729

Best resuits — all sectors______ £
F&C US Smalier Companies 2,050 
Schroder Japan Sm Cos Acc 1,998 
MIM Brit South East Asia 1,882 
Medical Inv Heaith Fund 1,852 
NM Japanese Smaii Cos 1,808 
Dunedin Japanese Smail Cos 1,798 
Gartmore Pacific Growth 1,778 
Abbey Asian Pacífic Acc 1,759 
MIM Brit Singapore ASEAN 1,750- 
Stewart Ivory New Pacific 1,731

Fíve Years £1,000 invested
Best results — all sectors______
NM Austraiian 3,358
Schroder Japan Sm Cos Acc 3,081 
S&P Soutli East Asia Growth 2,942 

2,896 
2,884 
2,828 
2,788 
2,586 
2.568 
2,528

Worst results —  all secton
MGM Special Situations Gth 386
Waverley Australasian Gold 417
Brown Shipiey Recovery 441
Cornhill Property Share 544
GRE Property Share 570
Arkwright Recovery 587
AEtna Fínancial & Property 589
Brown Shipley Smaiier Cos 595
Abtrust Small Companies 597
Allied Dunbar 2nd Smail Cos 617

Worst Results — all sectors

Abbey Asian Paciflc Acc 
MIM Brit South East Asia 
T h ca ton  Tiger 
NM japanese Smaii Cos 
BG Energy 
Fideiitj' European 
Thornton Far East Opps

Tíirget Austraiian 395
Waverley Australasian Gold 570
Waverley Canadian Bai Gth 625
Brown Shipley Recovery 709
Brown Shipley Smaller Cos 752
MIM Brit Property Share 773
Target Goid & Generai 775
AJlied Dunbar 2nd Sm Cos 785
Beii Court America 815
LAS North Americaii Equity 824

UK authorised 
'exempt inciude

Yleld 
l.f

í 159 Mgmt 
companies

B/O spread 
5.Í

Sector VoJatiHíy

May 91 
Apr 91 
Mar 91 
May 90

714.7 544.5 170.2 56932 4557
1115,9 898.5 217.4 57184 4555
1189.4 880.9 308.5 56196 4593
754,4 562.5 . 191.9 . 57189 4833

Sector Growth
Std Mumber a ftnists

Sector 1 mth 6 mths 1 yr Zyr$ 3 yrs 5yr$ Dev (b)
Sector

Current Gtii since as at as at
nb

UK General 6.8 -5.5 -1.9 14.6 46.5 4.6
size £nt 1.3.91 £m 1.7.91 1.3.91

-2.4

UK Growth -2.5 5.8 -9.4 -8.9 5.0 33.8 5.2 UK General Í5120.0 2694.0 108.0 114.0 -6.0

UK Smaller Companies -2.9 8.3 -5.9 -28.2 -19.2 20.6 4.9 UK Growth 7077.5 -98.2 149.0 201.0 -52.0

UK Equity Income -3.1 5.4 -6.3 -4.0 9.6 53.2 5.2
UK Sm aller Companies 1749.0 1749.0 66.0 0.0 66.0

UK Balanced -2.9 5.6 -4.6 -2.3 44.9 4.6
UK Equity Income 6551,4 774,3 122.0 131.0 -9.0

8.8

Gilt & FI -0.6 0.8 3.4 7.0 26.0 0.8
UK Balanced 788.0 95.0 40.0 42.0 -2.0

4.7

51.5 5.5
Gilt & FI 644.1 -9.9 57.0 60.0 -3.0

Invst T rust Unit -2.4 10.4 -7.5 -3.4 23.5
Invst T rust Unit 673.2 80.4 12.0 12.0 0.0

Intemationa) Growth -0.7 15.8 -S. 4 -4.7 16.0 32.8 4.5
1156.5 169.0 -1.0íntem ational Growth 5661.5 170.0

In;m>ationa! Equity -1.7 9.4 -6.3 -4.3 12.3 27.4 3.9
258.0 37.6 20.0 19.0 1.0íntem ational Equity Inc

InteiTiational FI 2.3 8.2 8.3 4.0 14.3 22.9 1.0
323,4 53.4 21.0 18.0 3.0Intem ationai FI

Intemadonal Baíanced -0.8 8.1 -0.5 3.8 17.8 43.4 3.2
íntem ational Balanced 362.1 57.6 17.0 21.0 -4.0

North American L0 29.5 4.1 4.6 32.2 20.7 5.3
N orth American 3351.6 958.0 126.0 128.0 -2.0

Europe -2.4 5.1 -20.0 -8.9 35.1 39.0 4.1
Europe 5465.6 640.0 128,0 128.0 0.0

Japan 0.2 22.1 -9.4 -8.3 6,7 53,3 7.0
Japan 2713.5 765.4 81.0 77.0 4.0

Far East inc japan 1.3 22.8 -9.6 -5.0 13.8 61.6 5.3 Far East ínc Japan 1405.6 292.0 56.0 58.0 -2.0
Far East Ex japan 1.7 30.1 -6.1 22.4 56.6 26.2 5.5 Far East Ex japan 1541.0 489.4 46,0 44.0 2.0
Australasia 4.7 26.2 -0.8 -4.2 -5.4 58.8 5.3 Australasia 76.0 20.8 10.0 12,0 -2.0
Commodíty & Energy 5.5 11.5 -8.2 -2.3 -5.1 40.0 3.8 Commodity & Energy 256.8 4.3 24.0 25,0 -1.0
Financial & Prop -3.4 2.3 -15.3 -23.1 -16.1 6.0 5.4 * / Fmanciai & Prop 430.2 14.1 18.0 19.0 -1 .0
Fund of Funds 

M oney M arket

-0.7 9.2 -7.5 -3.9

21.8

12.6

27.6

36.7

!
Y  . Fund of Funds
A  —......  - - -----

665.6 166.1 . 32.0 27.0 5.0
0.6 3.8 9.1 0.0 > Money M arket 232.5 ■ -p* 3 n r ■"2BST '■ T .0

Convertibles -2.1 6.3 -5.5 -15.5 -11.1 10.7 4.3 Convertibles 137.5 -1074.5 11.0 12.0 -1.0

ALLSECTORS -0.5 11.5 -5 .0 -3.1 11.7 34.4 4.3 TOTAL 55484.1 8840.4 1344.0 1344.0 0.0

i
...............  i

M arket growth 1t
Sales Repurchases Net neui Month end Acc's j

UTA values £m £m investment value £m new

b : standard deviation of bid price íluctuation over 5 months 

M O N E Y  M A N A G E M E N T 2

nb : N et balance írom  1.3.91
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The aixnt o f  Fickfiity MoneyBuíltíer 1$ to achicve capitai gro' 
by invtíðU/Jg Jji a range of Authori$£<á Unit Trust Schemes nruf; 
reco g a ised  co ilec tiv e  inv«scm «ftt s c h e m e s  m ;tn:i«ed or  
optiniced by Fideiity cov&ring srorkew thm ughcut che world.

The Taiát \s a ■‘•wíder-range" investment, 03 defined  by the 
f  Trustee Inveatmenta Ací, \9 6 l.  The Trust ís an Authorised Unit
V Jrust S ch em e w tthin the m ea n in « ‘1o f  Seccion  31 ot' tHe

jí^ancH~5<;rvice3 Actt b  a rund o f :'f..
funds for the purpoaes ot œguíatioro made undar thtf'AcT ’

. 1- *Híghlig&ts of the Eeport
s ’ . '

□  Invc3tors can look fonvard to a modest econom ic revival 
against ti tniCkdfóp ot' lower inflation,

□  We remain optimistío ovcr thc prospecw íbr giobai equíty
murketa in 1992 even though econotnic growth ín m oit v‘:
countries wiil remain subducd, >

O Soath E&rt Asía is an area that w e continue to overweíghí in _ ~st 
the portfoíio, ímd one which should continue to provida'.-^r 
investors with attractive retums. r

Pcrformnnce Kecorú

Sínce the last report, the Truat offer prtce has faiien by 0,5% 
f'rom 33-40p on ioth juiy 1991 to 33.24p on lOth january 1993«

As :hcr« is> no single intíex against w h ich  to  c o m p sre  íhe 
perrorm ance o í the T ru ss  w e shov/ co m parisons w ith íhe 
perfo rm ance o f the H ’A Aii Share Indcíc a n d  th e  M organ 
Sianiey Capital Incemationai W orid Index. The íbllow íng tabie 
show s the otfer price psrtbrrnance of Fideiity MoneyRuiidíír 
over six monthá and since iaunch.

Fkteltcý ,vjon«ySuikfer.--j
FfA Ail Stóre Inckx*
,VÖCf.WOftóUtóWÍ<£)#

Buiiding $<xi«sty Higher ftat* Accoúnx*

i'
mr//9Ú’
■ 0.5% . >■

JbK'j Eini ■ 
oí' íCd-.

Oif«P -

33,W

50,4%

35,Ö *

Ft$um io ;c*b Jamtdry 199Z offerro offer. mtb w  ínco»w nHHwstwI 
Vútnve: DaiMtream andMUiropal

Backgrouod
tn thc first half of i991 worid markecs aaw strong gainn 
foiiowed by a pedod of con.solídiitu>t^. Thett, as tividencc 
emerged oí s<;me son of economic itcovc’rv !n títy US und, to 
a ie&stír extent, the UK. markcta movcd i\head with renewed 
vigour. 'iTie major exueption w js japan whetc a nmniver of 
finunciai scandai.s enitirgtíd and thcse, tosether with a ðiowing 
ec.onomy, kept tho prc,^ure on .stocK prices, Mitrketa suffcrcd 
anothcr tnini-shock in iate August.when th« Soviet Union 
suffered an attemptcd coup. The faiiure of the coup and thc 
resultin# overthrow  of com m unism  provided rcncwcd 
encoura^ement to invc.-jcor.s ;md murkcci tjuickly recraced tiie.se 
fulid ■ a numljer ovcn n>s« to nesv iujjii.s.

Thc l«st fcw iTKjntÍ!:; of i99i were characteristíd by incrcasin^ 
cnncem that the US and UK economies rcmumcd in reces.sii>n 
und were exhibitiog ft’W si'̂ n.s of m.covcry. Oitni'íined wich w 
shíirpiy wtíiikeniny japanese ticonomy and siowin^, p/owth tn 
iiurope, investor confidence was dashcxi and íbreca.sts for 
corporaw eyming growth in 1992' were revised downwarciij. 
Denpite further faiís in US interest rutc« and íhc first cur.s tn 
japancsc ratc«, markct.s feii to tes{ che iwttom end of tho 
trading ranges eátabliáhcd ^incc tho cn<i of thc ciulf War. 
Howcvcr, in thc hust fcw wcck.s oi' dve ycur, muny markets í ;uv 
.■jtrong mlliea a.-i invcstor ícnumcnt impvovcd.

Current Stnittfgy

O ur portfolio .'ítrategy during the past ribc tnontiis focuscd on 
the dsvergencc ín giobai ceonom ic pcrfontuiuce. The .-'uigio 
Saxon countrics of tiie US, IJK and  Au.wuiia have bcen  in 
receaaion , bu t invcstors hnvo b<;itn look ing  forw ard  co ;i 
m odcst cccjnom ic rev ívu i u^uiiiát a backdrop  of .su b d u cd  
inilacion, ín controíít, com inenuii Kucopc a n d ja p a n  iiave-t';u:ec< 
;i sh n rp  .sim vdow n in ^ ro w th  w.icit E uropc b c a rin x  fbc 
additionai probicm  of pcrstótcnt iniiaiion.

In ju iy  th e  p o rtío iio  wy» rc s tru c tu rc d  (o y ive a g re a te r  
cmptuwis to US Doiiar a.sMet.s. T h ií retlected our view  rhar 
econom íc perform ancc in thc US wö%s iikeíy to revive townrd.s 
thc cnd  of the year. The w eigiuing in the US w;i» increu.sed to 
whac w e conáider ft m ore  neutrui.íitancc by adding co our 
hoidings in both (-'iUciity Ait’.cricun Tru.st and Fideilry’ Amcricun 
Spcciaí SUuations Tntöt, w ith a greater erppby.sns i^ u tg  placeci 
on  th e  ia tter to take advuntat^v o f  thv ^>od stockpick íng  
op p o rtu n ítie r.i to  b e  fo u n d  a m o n g  A m cricnn  .Hniuiler 
cempuníea. In additioa, thc  pcrccnui^c invcíjicd in tl\e Pactfic 
Oa.íin tva.’H íncrca.ied, vÍíí Fidclity South Kaát Asiu TrM«t, which

l
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Fidelity MoneyBuilder aims to produce long-term capitai growth from the major stock markets through investment 
in Fidelity's ranfie of unit trusts. ------------------------
The portfolio contains a minimum of five unit trusts selected to achieve long-term growth whilst maintaining a 
high degree of protection in times of market uncertainty. In practice the Trust ís usuaUy heavily overweight 
in the UK market.
Tlie benchmark for performance Cused thoughout this factsheet) is a composite index representing 65% of retums 
from the MSCI World índex and 35% of retums from the FTA AU Share Indcx - reflecting the heavy UK exposure.

DETAILS OF FUND

Offer Price : 34.01p Bid Price : 31.7Ip Gross Yield : N/A Size : ST5m Launched : 08.02.Í

PEIUFORMANCE'YÉÁK'-BY' YEAtt PE&FQRMANCE SINCE OLADNCH

1981
1982
1983 
1384 
1985 
1985 
1987 
19S8
1989
1990
1991

Price Income Total Index 
Change Paid Return Retum

32.7% 0.00 p 32.7% 31.0%
-22.0% 0.00 p -22.0% -25.1%
12.2% 0.00 p 12.2% 19.8%

VOfcAmiTY MEASURES

Relative Volatility
Beta
R

N/A
N/A
N/A

G2/GÖ 00/430 10/00 oa/C 9  0 6 /39  10/09 0 2 /9 0  0 6 / 9 0  10/90 0 2 / 9 *  06/91 10/91 02/9 Z

- Pun<t - -  Irvdex

INDUSTRYBREAKDOWN : GEO<5RAPmCA£ B RSAKDOWN LARGEST 16 HOLDING

Fidelity Unit Trusts 
Cash

99.6% United Kingdom 43.8%
0.4% United States 16.2%

South East Asia 14.7%
100.0% Europe 10.9%

Japan 8.9%
World 5.2%
Cash 0.4%

100.0%

Fideiity
Hdeiíty
Fidelity
Fídelity
Fldelity
Fidelity
Fidelity
Fidelity
Fidelity
Fidelity
Fídeiity
Fidelity

Speciai Sits 
Growth + Income 
South East Asia 
Japan Spec Sits 
American Trust 
Amer Spec Síts 
Recovery Trust 
1992 Euro Opps 
Int’l Bond 
European Trust 
Asean Trust 
Cash Unit Trust

18.7%
18.3%
12.4%
8.9%
8.9%
7.3%
6.8%
6.3%
5.2%
4.6%
2.3%
0.6%

PERFORMANCE RECORD

YTD 1 Year 2 Years 3 Years
Trust Cumulative Growth 4.4% 0.2% -1.9% 6.4%
Index Cumulative Growth -1.4% -0.8% 1.8% 3.9%

Trust Annuaiised Growth - 0.2% -1.0% 2.1%
Index Annualised Growth - -0.8% 0,9% 1.3%

Retum on S.1,000 Investment £.974 £934 5:915 £992

5 Years 7 Years 10 Years
Sínce 

Launch 
36.0%. 
31.2%

Sl,268

RANKING WITHIN FUND OF FUNDS UNIT TRUST SECTOR

Position of Fund 
Total Number of Funds

5
36

17
30

13
22

10
16


