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Athugasemdir vid frumvérp til laga um verdbréfavidskipti, verdbréfasjodi og
Verdbréfaping Islands.

Hér & eftir fara nokkrar athugasemdir vid frumvorp til laga um verdbréfavidskipti,
verSbréfasjodi og Verdbréfaping Islands. Farin er si leid ad gera fyrst almennar
athugasemdir vid frumvorpin en sidan eru gerdar athugasemdir vid einstakar greinar
bess og eftir atvikum settar fram tillogur Samtaka verObréfafyrirtakja um ordalag 4
einstokum dkvadum.

Fulltrar fra samtokum verbdbréfafyrirtekjanna voru ekki hafdir med i radum vid
samningu frumvarpanna og gatu pvi ekki haft métandi dhrif 4 frumvarpsdrogin i byrjun,
eins og @skilegt hefdi verid. DPetta hefur einnig peer afleidingar ad athugasemdir
Samtaka verdbréfafyrirteekja vid frumvérpin verda mun umfangsmeiri en ella hefdi matt

gera rad fyrir.
Almennar athugasemdir:

bad er yfirlyst markmid i samningi um evropskt efnahagssvadi ad studla ad auknu
frjalsreedi 4 fiarmagnsmarkadi og vibtaku frelsi til farmagnsflutninga. Ekki verSur séd
ad bessi markmi® hafi skilad sér inn i frumvorp til laga um ver8bréfavidskipti og
verdbréfasjodi. Oll dherslan er 16g8 4 skyldur verdbréfafyrirteekjanna sem eru auknar
til muna 4 sama tima og réttindi peirra eru takmorkud. Pannig er heimild verdbréfa-
fyrirtaekja til pess ad annast rekstur verdbréfasjoda felld nidur, verdbréfafyrirtzkjum er
bannad ad veita lan eda ganga i 4byrgdir vegna verdbréfakaupa eda hafa milligéngu um
slik vidskipti. Gerdar eru auknar krofur um hlutafé og eigi® fé verdbréfafyrirtzkja.
Reglur um medferd tranadarupplysinga eru hertar svo og vidurldg vid brotum. Pa
bendir margt til pess ad heimildir banka, sparisj0da og annarra lanastofnana aukist 4
verdbréfamarkadi sem dregur mjog Gr gildi peirra réttinda sem verdbréfafyrirteckin hafa
haft. Frumvarp til laga um verdbréfasjodi gerir rad fyrir floknara og um leid dyrara
rekstrarfyrirkomulagi ver8bréfasjddanna, auk pess sem fjarfestingarstefna peirra er
prengd fra pvi sem adur var.

Samtok verdbréfafyrirtaekja hafa gert fjolmargar athugasemdir vid frumvorp til laga um
ver8bréfafyrirteeki og verdbréfasjodi. Tekid hefur verid tillit til sumra pessara athuga-
semda en 63rum hefur verid hafnad. Pau sjonarmid sem Samtok verdbréfafyrirtekja
hafa lagt til grundvallar i sinum athugasemdum eru:

o A0 ekki sé gengid lengra i a0 prengja per reglur sem verdbréfasj6dum og
verObréfafyrirtaekjum er 2tlad ad vinna eftir en gert er rad fyrir i EB reglunum,
pannig ad samkeppnisstada islenskra og erlendra verdbréfafyrirteekja og verdbréfa-
sj0da sé hin sama.

e AQ sl grundvallarregla sé hofd ad leidarljosi ad somu reglur gildi um verdbréfa-
fyrirteeki og Onnur fyrirteeki i landinu eftir pvi sem vid verdur komid.



e AJ starfsemi verdbréfafyrirtaekja luti sem mest almennum reglum en ekki
einst6kum undanpagum.

¢ AJ valdsvi® Bankaeftirlitsins takmarkadist sem mest vi0 eftiriitshlutverk pess og
skyr verkaskipting vaeri milli eftirlitsadila annarsvegar og Urskurdaradila hinsvegar.

e AJ reglur um verdbréfafyrirteki og verdbréfasjodi séu snidin med hagsmuni
neytenda i huga.

Athugasemdir vid einstakar greinar frumvarps til laga um verdbréfasjodi.
3. gr. frumvarps til laga um verdbréfasjooi:

Samtok verObréfafyrirtaekja telja edlilegt ad pad sé & valdi verdbréfasjodanna sjalfra
hvort pau noti or8id verdbréfasjédur til nanari skyringar & starfsemi sinni. Lagt er pvi
til ad akveaedid verdi heimildarakvaedi eingdngu.

14. gr. frumvarps til laga um verdbréfasjooi:

1. mgr. dkveaedisins gerir rad fyrir ad vardveisla verdbréfa skuli falin vorslufyrirtaeki sem
hlotid hefur vilurkenningu bankaeftirlitsins. begar fijarfest er i erlendum
verdbréfasjodum er Ohjakvemilegt annad en ad vorslufyrirtaekid sé erlent. Krafa um
vidurkenningu bankaefiirlitsins er ekki raunheef 1 slikum tilvikum.

16. gr. framvarps til laga um verobréfasjédi:

Samtok verSbréfafyrirteekja leggja til ad 2 mgr. 16. gr. um skraningu
hlutdeildarskirteina 4 opinberum ver8bréfamarkadi verdi felld nidur. Fyrirsjaanlegt er
ad fjolmargir verdbréfasjodir munu sja sér hag i pvi ad skré sj0dina a4 opinberum
verObréfamarkadi, og reyndar eru ni pegar nokkrir verdbréfasj6dir skradir. I 6drum
tilvikum sja verObréfasjodirnir sér ekki hag i pvi ad skra sjodina med pessum heatti enda
fer sala 4 hlutdeildarskirteinum fyrst og fremst fram hja bonkum og sparisjodum en
ekki i gegnum verdbréfapingid. Skraning & verObréfapingi hefbi i for med sér dparfa
kostnad og kvadir sem einstakir sj6dir seu sér engan hag i ad gangast undir. Petta 4
ekki hvad sist um sjodi sem takmarkaOur adgangur er ad. Samtok verdbréfafyrirteekja
telja edlilegt ad peir geti bodid upp 4 hlutdeildarskirteini i verdbréfasjodum hvort
heldur peir eru skradir eda ekki og pad sé sifan akvorSun vidkomandi fjarfestis i
hvorum sj68num hann vill fjarfesta. Ekki verdur sé0 ad nein skilyrdi séu sett i UCITS
tilskipuninni sem kveda a4 um pad ad hlutdeildarskirteini skulu skrad a4 opinberum
verObréfamarkadi. Samtok verSbréfafyrirteekja hafa heimildir fyrir pvi ad hja erlendum
verdbréfasjodum sé jofoum hondum bodid upp 4 hludeildarskirteini sem eru skrdd a
opinberu verdbréfapingi og hlutdeildarskirteini sem eru 6skrad.

20. gr. frumvarps til laga um verdbréfasjodi. (Fjarfestingastefna Verdbréfasjoda)

I athugasemdum Samtaka verSbréfafyrirtzekja um frumvorp til laga um verSbréfa-
fyrirteeki og verdbréfasjodi hefur umfjollun um 20. gr frumvarps til laga um verdbréfa-
sjo0i verid fyrirferdamikil. Hefur gagnryni samtakanna fyrst og fremst beinst ad pvi ad
verid vari ad prengja svigrim verdbréfasjédanna til fjarfestinga meira en EB reglurnar
gera rad fyrir, pratt fyrir yfirlyst markmi® i greinargerd med frumvarpinu um ad verid
veri a0 samrema reglurnar ad pessu leyti vid reglur EB. Gagnryni Samtaka
verObréfafyrirteekja ad pessu leyti hefur meett skilningi af héalfu bankaeflirlitsins og
raduneytisins. Hinsvegar hefur gengid illa ad koma saman vidunandi orSalagi 4 pessu



akveedi, pratt fyrir sameiginlegt markmid hlutaleigandi alila. Samtok verObréfa-
fyrirtaekja itreka ad pau telja edlilegast a0 logfesta a og b 1id 19 gr. V battar EB reglna
Obreyttan, med peim fyrirvara bd ad endurbatur verdi gerdar 4 islenskri bydingu
akvadisins. 1 a og b i kemur skyrt fram st adgreining sem reglurnar gera & milli
bréfa sem tekin hafa verid til opinberrar skraningar og annarra verdbréfa skradra jafnt
sem Oskradra, sem ganga kaupum og solum. Hér er um ad rz0a tveer Olikar tegundir
verObréfa sem full asteda og jafnframt skynsamlegt er ad adgreina med peim hatti sem
gert er { EB reglunum.

Med bréfi Vidskiptarabuneytisins dags. 30 jili s.l. er gerd tillaga um ordalag pessa
akveedis. Su breyting sem par kemur fram er mjog til bota. Pad breytir b6 ekki peirri
skodun Samtaka verdbréfafyrirtzekja a0 mun heppilegra sé a0 nota ordalag 19. gr. a og
b lids. UCITS - tilskipunarinnar 6breyttan. Pegar borin eru saman akvadi a og b lids
19 gr UCITS tilskipunarinnar annarsvegar og 1 mgr. 20 gr. frumvarpsins hinsvegar,
kemur i ljés a0 frumvarpi0 leggur miklu meiri dherslu & edli markadarins heldur en
UCITS tilskipunin gerir. Pannig er pad gert ad skilyrdi ad markadurinn hafi hlotid
vidurkenningu [6gberra yfirvalda p.e. bankaeflirlitsins. Enginn slikur askilnadur er {
UCITS tilskipuninni.  Petta kemur greinilega fram i athugasemdum vid UCITS
tilskipunina sbr. bls 40 i Commentary on the provisions of Council Directive
85/611/EEC of 20 December 1985 en par segir: "No exact definition 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 unofficial markets". Nilurlag pessara athugasemda bendir sidur en svo til
pess ad gerBar séu sérstakar kréfur um einhverja formlega vidurkenningu 16gbaerra
yfirvalda ad pessu leyti. Oll hersla tilskipunarinnar liggur i pvi ad keypt séu inn
verdbréf sem eru auOseljanleg. Engir fyrirvarar eru gerdir um skraningu bréfanna eda
formlega vidurkenningu & markadnum.

Med pvi ad logfesta 19. gr. a og b - 1id UCITS tilskipunarinnar i 6breyttri pydingu er
tryggt ad somu reglur gilda um fjarfestingar erlendra og innlendra verdbréfasjoda.
Med pvi ad nota annal orlalag skapast si heatta ad markmid akvaedisins naist ekki
fram ad ollu leyti og valdi pannig Oréttmeetri mismunun milli innlendra og erlendra
verObréfafyrirteekja. Pannig virist si tillaga sem sett er fram i bréfi ViOskipta-
raduneytisins ekki koma i veg fyrir ad erlend verSbréfafyrirteeki kaupi verdbréf 4
markadi sem ekki er viurkenndur af l6gbarum yfirvéldum.

Med hlidsjon af framansogdu er pvi lagt til ad 1 tl 20. gr. verdi skipt upp i tvo 1idi og
hljodi svo:

Verdbréfasjodi, eda einstokum deildum hans, er eingdngu heimilt ad fjarfesta med
eftirfarandi heetti:

1. I framseljanlegum verdbréfum sem tekin hafa verid til opinberrar skraningar
a verdbréfapingi i adildarriki.

2. Odrum framseljanlegum verdbréfm sem ganga kaupum og sélum 4 skipu-
16gbum markadi i adildarriki, sem starfar 4 reglubundinn hatt er
vidurkenndur og opinn almenningi.

2 tolulidur i frumvarpinu verdi 3 tl. osfrv.



1. mgr. 23. gr. laga um verdbréfasjoodi

bad hefur vakid athygli samtaka verdbréfafyrirtakja hve prongar heimildir eru til

arfestinga ver0bréfasjoda { 68rum verdbréfasjodum samkvaemt fyrirhugudu frumvarpi.
I upphafi komu fram hugmyndir m.a. & 6formlegum fundi med Bankaeftirlitinu ad hér
veeri einungis verid ad tryggja akvedna dreifingu & fjarfestingum verdbréfasjoda i
60rum verdbréfasjodum. Vid nanari skodun hefur p6 sa nidurstada ordid ofan &, med
visan til samreemingar vid UCITS tilskipunina sbr. 24. gr. hennar, ad heildarfjarfesting
verObréfasjods i 60rum verdbréfasjodum takmarkist vid 5%. Samtok verdbréfa-
fyrirteekja hafa heimildir fyrir pvi og leggja med bréfi pessu fram gogn pvi til stadfestu
ad innan adildarrikjanna séu pratt fyrir akvaedi UCITS tilskipunarinnar eru starfraektir
fiolmargir verdbréfasjodir, sem eingéngu hafa pad ad markmidi ad fjarfesta allt ad
100% fjarmuna sinna i 68rum verdbréfasjodum. Telja Samtik verdbréfafyrirtzekja
mikilveegt a0 athugad verdi vid hvada heimildir pessir sj6dir stydjast og
jafnframt ad slikum heimildarakvaedum verdi baett inn { frumvarpio.

I pessu sambandi er rétt ad athuga sérstaklega heimildarakvaedi logberra yfirvalda til
pess ad veita undanpagu fra fjarfestingum verdbréfasjoda sem fram kemur i 3 mgr. 24
gr. UCITS tllskxpunarmnar sbr. 2 mr. 23 gr. frumvarps til laga um verdbréfasjodi. Pa
er rétt ad benda a athugasemdlr vid UCITS tilskipunina sem koma fram i (c) 1id bls. 56
i Commentary on the provisions of Council Directive 85/611/EEC of 20 december
1985. "The restrictions described in (a) and (b) above do not apply to investment in the
units of collective investment undertakings of the closed - ended type" . Pad er full
astzda til pess ad gefa pessum athugasemdum fullan gaum. Ef pessar reglur eiga ekki
ad na til fjarfestinga 1 “units of collective investment undertakings of the closed - ended
type" pa parf ad fa nakvama skilgreiningu 4 hverskonar sj68i hér er um ad reda. I
pessum athugasemdum virQist pratt fyrir ordalag 24. gr, felast moguleiki fyrir
ver8bréfasjodi til pess ad fjarfesta i 50rum verdbréfasjodum, enda séu peer fjarfestingar
p4 bundnar vid fjarfestingar i sjodum "of the closed - ended type". Samtok
verObréfafyrirtekja hafa og heimildir fyrir pvi a0 i Bretlandi séu fjarfestingar
verdbréfasjoda i 68rum verdbréfasjodum fyrst og fremst takmarkadar vid pad ad ekki
sé unnt ad fjarfesta { verdbréfasjodi sem jafnframt fjarfestir i 6drum verdbréfasjooi.

Kjarninn i roksemdum Samtaka verSbréfafyrirtekja er hér eins og oft adur sa ad
valkostir islenskra ver8bréfasjoda séu ekki prengri en erlendra sj6da sem islenskir
verObréfasjodir koma til med ad eiga i samkeppni vid. Til vioboétar pessu ma nefna pad
ad erfitt er ad imynda sér betri ahattudreifingu en begar fjarfest er i 60rum
verObréfasjodum. Rumar heimildir verdbréfasjoda til fjarfestinga i 6drum
verObréfasjodum falla pvi vel ad beirri neytendavernd sem hlytur ad vera eitt
hofudmarkmid lagasetningarinnar.

25, gr. frumvarps til laga um verdbréfasjodi:

Samtok verdbréfafyrirtekja vilja itreka pa afstddu sina ad notad sé sama ordalag og i
26. gr. V. pattar EB reglna. Hatta er 4 ad fyrirfram akvedin timatakmork valdi
Oheppilegum prystingi sem leidi til pess ad ekki verdi valin skynsamlegasti timinn til
pess ad leidrétta framkomin fravik.

Lagt er til ad akvedid hljodi pannig:



Fari fjarfesting verdbréfasjods fram ar leyfilegum moérkum samkvemt 16gum pessum
skulu Grbeetur vera forgangsatridi vid verdbréfasolu fyrirtekisins, ad teknu tilliti til
hagsmuna eigenda hlutdeildarskirteina.

28. gr. frumvarps til laga um verdbréfasjooi:

Samtok ver8bréfasjoda telja of viShlutamikid ad boka oll vidskipti i gerdabok. Ad
o0ru leyti er visad til roksemda varbandi 18 gr. frumvarps til laga um
verdbréfafyrirteeki. Ordalag akveedisins fer ad nokkur leyti eftir pvi hvort tekid verdi
tillit til athugasemda Samtaka verdbréfafyrirteekja vardandi 20. gr, en burtséd fra pvi er
lagt til ad i stad pess a0 gerd sé krafa um sérstaka sampykkt stjornar verdbréfasjodsins
og bokun i gerdarbok, pa verdi gerd st krafa ad vidskiptin séu ekki & neinn hatt
Ovenjuleg og i samrzmi vi0 reglur sem stjorn sjodsins setur og bankaeftirlitio
sampykkir.

31. gr. framvarps til laga um verdbréfasjodi:

Visad er til umfjollunar um st6du endurskodenda hér 4 eftir.

40. gr. frumvarps til laga um verdbréfasjooi:

Visad er til umfj6llunar um st6du bankaeftirlitsins hér a eftir.

Athugasemdir vid einstakar greinar frumvarps til laga um verdbréfavidskipti:

S. gr. frumvarps til laga um verdbréfavidskipti.

Heimildir ver8bréfamiblara til kaupa & verdbréfum midast vid heimildir verdbréfasjoda
til flarfestinga. I 1jOsi peirra breytinga sem samtok verdbréfafyrirteekja hafa lagt til ad
gerdar verdi 4 fjarfestingastefnu verdbréfasjoda, sbr. athugasemdir vid 20 gr. frumvarps
til laga um verdbréfasjodi myndi akvaedi S gr. breytast til samremis vid per tillogur.
Eins og fram hefur komid midast bar tillogur vid pad ad ordalag UCITS
tilskipunarinnar verdi notad obreytt.

9. gr. frumvarps til laga um verdbréfavioskipti:

Samtok verdbréfafyrirtekja telja pann frest sem radherra hefur til pess ad taka
akvorBun um leyfisveitingu of langan. Lagt er til ad hamarksfrestur verdi 2 manudir.

10. gr. frumvarps til laga um verdbréfavioskipti:

Samtok verdbréfafyrirtekja telja edlilegt a0 pad sé a valdi verdbréfafyrirteekjanna
sjalfra hvort pau noti orid ver8bréfafyrirtaki til nanari skyringar 4 starfsemi sinni.
Lagt er pvi til a0 akvedid verdi heimildarakvadi eingéngu.

11. gr. frumvarps til laga um verobréfavioskipti:

Samkvamt akvadinu er heimild verdbréfafyrirtzekja til ad sja um Gtbod bundin vid
almenn Utbod eins og bpau eru skilgreind i 1. gr. frumvarpsins.  Samtok
verdbréfafyrirteekja leggja aherslu 4 pad ad peim sé heimilt ad sja um 6l Gtbod, pe.



hvorttveggja almenn og lokud Gtbod, burtséd fra pvi hvort pau hafa einkarétt 4 slikum
utbodum eda ekki.

Samtok verdbréfafyrirtekja vara vid pvi ad skilgreina hlutverk verdbréfafyrirtzekja med
jafn temandi heetti og gert er i akvaedinu. 1 ljési peirra breytinga sem eru &
fjarmagnsmarkadi er heppilegra a0 fyrirteekin hafi akvedid svigrim i stad pess ad
hlutverk peirra sé akvardad & jafn afgerandi hatt. DPad ad telja upp verkefni
verdbréfafyrirteekja vekur upp ymsar spurningar. Er hlutverk erlendra verdbréfa-
fyrirteekja jathafmarkad og hér kemur fram? Hvada sjonarmid rada pessu verkefhavali?
Samtok verdbréfafyrirtakja hafa rett vid starfsmenn erlendra verdbréfafyrirteekja vegna
pessarar lagasetningar, I pessum samtolum hefur komid fram ad erlend
verObréfafyrirteki sjA um margvislega fjarmalapjonustu. Ekki verdur annad séd en
erlend ver8bréfafyrirteeki hafi pad hlutverk ad leysa ur fjarvontun einstaklinga og
fyrirtzekja med einum eda 6drum hetti og hafi til pess mun rymri heimildir en koma
fram i 11. gr. frumvarpsins t.d. med pvi ad itvega lan, kaupa skuldabréf ofl.

Med visan til ofangreindra athugasemda er lagt til ad akvadid hlj60i svo:

Ver8bréfafyrirteeki samkvemt 7 gr. er, asamt verObréfamidlurum heimilt ad stunda
verdbréfamiSlun gegn poknun. bvi er jafnframt heimilt ad annast Gtbod verdbréfa,
veita solutryggingu 4 ver8bréfum, gerast vidskiptavaki, annast fjarvorslu og ymis konar
fjarmalapjonustu fyrir einstaklinga og logadila, p6 ekki innlana og utlanastarfsemi. Pa
er verObréfafyrirteki heimilt ad annast umsja og vorslu verdbréfa verdbréfasjoda ad
fenginni vidurkenningu bankaeftirlitsins samkvaemt 16gum um ver8bréfasjodi. Odrum
adila en ver8bréfafyrirtaeki er Oheimilt ad annast pa starfsemi sem ad framan greinir
nema lég akvedi annad.

Verdbréfafyrirtaeki er Oheimilt ad annast adra starfsemi en um getur { 1. mgr.
Hvad felst 1 ymis konar fjarmalapjonustu veeri sidan heegt ad skyra frekar i greinargerd.
14, gr. frumvarps til laga um verdbréfavidskipti:

Samtok verObréfafyrirtaekja telja 2 mgr. 14. gr. 6parfa, enda hljota samkeppnislog ad
gilda um verdbréfafyrirtaeki eins og onnur fyrirteki i landinu.

17. gr frumvarps til laga um verdbréfavidskipti:

Samt6k verObréfafyrirtakja telja naudsynlegt og leggja mikla aherslu 4 ad samr@ma
akvedi 3. mgr.17. gr. frumvarps til laga um verdbréfafyrirteeki vid peer breytingar sem
fyrithugadar eru 4 1. mgr. 20 gr. frumvarps til laga um verdbréfasjodi. Eins og a0ur
hefur verid vikid ad hefur akvedi 1. mgr. 20 gr. tekid miklum breytingum fra pvi ad
upphaflegu frumvarpsdrogin voru 16g6 fram pann 1 jini s.l. og par til ad endanlegt
frumvarp liggur fyrir nd i september. 3. mgr. 17 gr. frumvarpsins hefur hinsvegar ekki
fylgt pessum breytingum eftir. Hér er pvi auglioslega samramingar porf. Lagt er til ad
akvae0id hljodi pannig:

"Verobréf i almennu Utbodi skulu skrad & opinberum verdbréfamarkadi samkvaemt
reglum sem par gilda um skraningu verdbréfa, eda ganga kaupum og sélu 4 68rum
skipulogdum markadi innan Evropska efhangassvadissins, sem er vidurkenndur starfar
reglulega og er opinn almennings".



Verdi tekid tillit til 4bendinga Samtaka ver8bréfasjoda ad bpvi er vardar
fjarfestingarstefnu verdbréfasjoda, pyrfti ad breyta 3 mgr. 17 gr. til samremis vid ba

breytingu.

Jafnframt er astz0a til pess ad benda a a0 heimild Sedlabanka i 2 mgr. 17 gr til bess ad
stodva frambod nyrra verdbréfa getur valdio allnokkru tjoni ef slik st6dvun er dkvedin
an hefilegs fyrirvara. DPessi heimild er einnig Oheppileg med tilliti til pess ad
Sedlabankinn er med solu rikisverdbréfa i 4kvedinni samkeppni vid verdbréfafyrirtaekin.

18. gr. frumvarps til laga um verdbréfavidskipti:

Samtok verdbréfafyrirtekja telja Gedlilegt ad heimildir eigenda verdbréfafyrirtekja til
veOrbréfakaupa séu takmarkadir med sama hztti og stjérnenda og starfsmanna.
Eigendur ekki sist i verdbréfafyrirtaekjum med dreifda eignaradild hafa ekki slik afskipti
af rekstri verObréfafyrirtaeki ad pad réttlzti slika takmorkun 4 athafnafrelsi peirra.

Heimildin i 2 mgr. 18. gr. frumvarpsins er i samremi vid fjarfestingastefnu
verdbréfasjoda. I ljosi peirra breytinga sem samtok verdbréfafyrirtzekja hafa lagt til ad
gerdar verdi a peirri fjarfestingarstefnu yréi ef peer tillogur nd fram ad ganga ad breyta
akvadinu med hlidsjon af pvi.

Samtok verbréfafyrirtekja vilja eindregid meaela med pvi ad 3. mgr. 18 gr. verdi felld
nidur. Tillaga Samtaka verdbréfafyrirtaekja sem felld var inn i 16gin midadist vid pad ad
sampykki stjornar og bokun i gerdarbok félli nidur. Hinsvegar vaeri hugad ad pessum
pattum i peim reglum sem verdbréfafyrirtzekin setja um petta atridi og staOfestar verda
a0 bankaeftirliti hvort og pa hvada viOskipti skuli bokast { gerdarbok. Samtok
verObréfafyrirteekja hafa Iyst peirri skoBun sinni ad pau telja minnihattar vidskipti
starfsmanna ekki gefa tilefni til sérstakrar sampykktar stjérnar eda boOkunar i
gerdarbok. Rétt er ad hafa i huga ad bankaeftirlitid getur 6skad eftir 6llum vidskiptum
starfsmanna jafnt storum sem smaum hvenzr sem er hja verdbréfafyrirtekjunum enda
eru 6ll vidskipti skrad. Sa framkvamd sem farid er fram & { 4 mgr. 18 gr. er ad mati
samtaka verdbréfafyrirteekja alltof viShlutamikil i morgum tilvikum og hef0i pa hettu i
for med sér ad stjorn verdbréfafyrirteekisins afgreiddi pessi vidskipti med sjalfvirkum
heetti.

19. gr. frumvarps til laga um verdbréfavidskipti:

19. gr. bannar verSbréfafyrirtaekjum ad veita lan og ganga i abyrgdir. Astzda er til
pess ad vekja athygli & 1. tl. 41. gr. VII pattar EB regina par sem "management
company " er bannad ad veita lan og ganga i abyrgdir. Vegna villandi pydingar verdur
ad hafa i huga a0 "management company" sem er pytt sem verdbréfafyrirtaki i i hinni
istensku pydingu UCITS tilskipunarinnar, er allt annad en verdbréfafyrirtaeki i skilningi
frumvarps til laga um verdbréfavidskipti. Par sem fjallad er um "management company”
(verObréfafyrirtaeki) i EB reglum er att vid pad sem kallad er rekstrarfélag i frumvarpi
til laga um verdbréfasjodi. Ekki er pvi hegt ad rokstydja bannid med visan til pessa
akvaedis 1 EB reglum.

Vid setningu laga um verébréfaviéskipti og verdbréfasjodi parf m.a. ad leggja til
grundvallar ad ekki sé gengid lengra i ad prengja per reglur sem islenskum verdbréfa-
sjédum og verObréfafyrirtekjum er xtlad ad vinna eftir umfram pad sem gert er rad



fyrir i UCITS tilskipuninni. Jafnframt parf a0 hafa a0 leiBarljosi ad svipadar reglur gildi
um verdbréfafyrirteki og onnur fyrirtaeki i landinu eftir pvi sem vid verSur komid.
Ba0i pessi sjonarmid eru pverbrotin med setningu 19 gr. frumvarpsins. S&
rokstudningur kemur fram i bréfi Vidskiptaraduneytisins dags. 30 jali ad lanveitingar
verObréfafyrirtekja til kaupenda fyrir 6llu eda hluta af kaupverdi verdbréfa til lengri
eda skemmri tima kunni ad leida til oheppilegrar stodu 4 verdbréfamarkadi og til pess
a0 samkeppnin fari ad sniast um bestu afborgunarkjor en ekki um avoxtun, gedi og
adra eiginleika ver0bréfanna. Pessar roksemdir eru ekkert einskordar vid lanveitingar
verObréfafyrirtekja heldur eiga per almennt vid um lanavidskipti. Lanavidskipti eru
hinsvegar stadreynd i islensku vidskiptalifi enda p6tt finna megi ymsar hlidar peirra sem
ekki eru endilega jakvadar. I islenskri loggjof gildir st regla ad einstaklingum og
l6gadilum er pad i sjalfsvald sett hvort peir vilja bjoda upp & lanavidskipti eda ekki.
Vid slika akvordun hiytur vidkomandi ad meta pad hvort slik vidskipti baeti stédu hans
eda ekki. Ekki er dalgengt ad innan somu greinarinnar bjodi sum fyrirtaki upp a
afborgunarkjér medan onnur einskorda vidskiptin vid stadgreidsiu. Adalatridid er ad
pad eru fyrirtaekin sjalf og vidskiptavinir peirra sem meta kosti og galla bessara
mismunandi leida og taka akvordun Gt fra pvi.

19. gr kemur ekki i veg fyrir pad ad samkeppni 4 verdbréfamarkadi snuist ad einhverju
leyti um afborgunarkjér. Han kemur einungis i veg fyrir ad islensk verdbréfafyrirtzki
geti tekid patt i peirri samkeppni. Erlend verbréfafyrirteeki (6nnur en norsk) geta
bo8id. upp 4 slik vidskipti hér 4 landi burtséd fra akvedum 19 gr. Logfesting
akveadisins eru pvi brot 4 jafnredi islenskra og erlendra verObréfafyrirtaekja.

Afdrattarlaust orOalag akvadisins er ennfremur til pess fallid ad valda ymsum
vandkvedum i rekstri verObréfafyrirtekja og raunar mjog erfitt fyrir
verdbréfafyrirteekin ad framfylgja Otviredum fyrirmaelum dkvaedisins. Pad er einkenni
vidskipta 4 verObréfamarkadi ad pau gerast hratt. Lansvidskipti eru til pess fallin ad
hrada vidskiptum. Stér hluti vidskipta 4 verdbréfamarkadi fer fram i gegnum sima par
sem Ohjakvemilegt er ad veita einhvern frest & greidslu (t.d. einn til tvo daga). 1
framtidinni ma boast vid pvi ad vidskiptin verdi ad stérum hluta pappirslaus. Er med
ollu atilokad ad sja fyrir sér starfsemi 4 verObréfamarkadi an pess ad veittur sé
greidslufrestur a.mk til skemmri tima. Vakin er athygli 4 pvi ad dkva0i0 bannar ekki
einungis verdbréfafyrirtakjum ad veita lan og ganga i 4byrgdir heldur einnig ad hafa
milligéngu um slik vidskipti, jafnvel pott um slikt veeri fullt samkomulag milli seljanda
og kaupanda. Logfesting akvadisins ber vott um takmarkadan skilning 4 edli pess
markadar sem verid er ad setja 16g um og otrilega prongt sjonarhorn til vidskiptahatta
sem fyrir 16ngu eru vidurkenndir i vestreenu vidskiptalifi.

ba skytur pad skokku vid ad verid sé ad prengja ad verdbréfafyrirteekjunum ad pessu
leyti 2 sama tima og felld er nidur heimild peirra til pess ad reka verdbréfasjodi.
Jafnframt verOur ekki séd ad einhverjar séradstedur i rekstri verdbréfafyrirteekja
réttleti pad ad pau verdi einu hlutafélogin 4 Islandi sem ekki hafi heimild til
lansvidskipta. Ekki ver0ur séd a0 betta form vidskipta sé umfangsmeira hja
verdbréfafyrirteekjum en 68rum fyrirtaekjum i landinu. Pa er akvadid ur takt vid
yiirlyst markmid Eb reglna um aukid frelsi 4 fjarmagnsmarkadi.



22. gr frumvarps til laga um verdbréfavidskipti:

Vakin er athygli 4 pvi ad verdi tekid tillit til hugmynd samtaka verdbréfafyrirtkja um
breytingar a fjarfestingastefnu verObréfasjoda, er rétt ad breyta pessu akvadi til
samramis,

Um endurskodendur. Akvaedi 29 gr frumvarps til laga um verdbréfavidskipti og
31 gr frumvarps til laga um verdbréfasjodi:

Samtok verdbréfafyrirtaekja telja fyrirmeeli 29. gr. frumvarps til laga um verdbréfa-
vidskipti og 31. gr. frumvarps til laga um verdbréfasjodi um stodu endurskoOenda
gagnvart bankaeflirliti SeSlabanks Oedlileg. Endurskodendur eru radnir af stjorn
fyrirtaekis og bera abyrgd gagnvart henni. Stjornendur fyrirteekisins bera sidan abyrgd
& rekstri fyrirtekisins i pessu tilviki m.a skyldum gagnvart bankaeftirliti.  Stada
endurskofanda 4 ekki ad vera med peim hetti ad peir séu med beinum eda dbeinum
heetti starfsmenn bankaeftirlitsins.  Slikt getur haft pau &hrif ad trinadur milli
endurskodandans og fyrirtekisins verdi & pann veg ad endurskodunin skili ekki
tiletludum arangr.

Stada Bankaeftirlitsins. Akvaedi 40 gr. frumvarps til laga um verdbréfajédi og
38 gr. frumvarps til laga um verdbréfafyrirtseki.

Samtok verdbréfafyrirteekja vara vid peirri tithneigingu sem kemur i fram i frumvarpinu
og mida ad pvi ad auka umsvif bankaeftirlitisins vid stjorn ymissa patta. Rétt er ad taka
fram ad pessi gagnryni beinist ekki ad starfsmoénnum bankaeftirlitsins heldur peirri
verkaskiptingu sem 16g8 er til grundvallar. Sum Deirra verkefna sem bankaeftirlitinu
eru falin virdast falla frekar illa ad pvi hlutverki sem bankaeftirlitid sem sjalfstedur og
6hadur eftirlitsadili 4 ad hafa. Samkvamt 2 mgr. 10 gr. laga nr. 10/1961 um banka og
lanastofnanir skal bankaeftirlitid fylgjast med pvi ad lanastofnanir fylgi l6gum og
reglum, sem hverju sinni gilda um starfsemi peirra. Pad getur ekki talist heppileg
nidurstada ad radherra 4 grundvelli 40. gr. frumvarps til laga um verdbréfasjodi feli
bankaeflirlitinu ad setja reglur um Utreikning a innlausnarvirdi hlutdeildarskirteina og
hafi jafnframt med hondum eftirlit med pvi ad pessum reglum sé fylgt. Sjonarhorn
Bankaeflirlitsing hiytur alltaf ad moétast toluvert af pvi hlutverki sem pvi er @tlad a0
gegna. DPetta sjonarhorn er vissulega eitt peirra sem hlytur og 4 ad méta par reglur
sem verdbréfasjodi ber ad fara eftir. Onnur sjonarmid s.s. sjénarmid verdbréfasjodanna
sjalfra, sem taka mid af samkeppnis- og markadsstodu verdbréfasj6danna vid erlenda
sj60i hljota einnig ad vera 16g0 til grundvallar vid setningu reglna. Med pvi ad fela
Bankaeftirlitinu a0 setja reglurnar eykst heettan & pvi ad reglurnar motist um of af
sjonamidi Bankaeftirlitsins 4 kostnad annarra jafnréttharra sjonarmida.

Enda pott reglur um innlausnarvir8i séu ekki beinlinis til umfjéllunar nd er rétt ad vekja
athygli 4 pvi ad full astzda er til ad endurskoda pessar reglur vegna peirra breyttu
alstedna sem framundan eru og tilur® pessara lagabreytinga byggist a. Helsta
markmid frumvarps til laga um verQbréfasjodi er ad samrema bazr reglur sem um
verdbréfasjodi gilda vid reglur sem gilda munu innan Evropska efnahagssvadisins, Pa
hiytur ad vakna si spurning hvada reglur gildi um utreikning & innlausnarvirdi
samkvaemt reglum Evrépubandalagsins. Mjog mikilvegt er ad samberilegar reglur
gildi ad pessu leytinu pannig ad somu forsendur séu lagdar til grundvallar vid
Gtreikninginn,  Utreikningur 4 innfausnarvirdi er natengdur fjarfestingarstefiu
verObréfasio0anna. Nyit frumvarp til laga um verObréfasjodi stefnir ad pvi ad



samreema fjarfestingarstefnu ver8bréfasjoda innan Evropska efnahagssvadisins. Med
sama heetti hlytur Gtreikningur a eignum sj68anna a8 vera samra@mdur.

Pa vilja Samtok verbréfafyrirtekja itreka motmeeli sin vi® 38 grein frumvarps til laga
um verdbréfafyrirtaeki. Melst er eindregid gegn pvi valdaframsali sem akvedid gerir
rad fyrirr Med pvi ad fela bankaeftiritinu petta vald er eftirlitspattur og
arskur8arpattur 4 einni og sému hendi. Med pessu er skertur sa trinadur og su
hlutlausa stada sem naudsynlegt er ad arskurfaradilar hafi og er tvimelalaust i anda
islensks stjornarfarsréttar. Me8 frumvarpinu er bankaeftirlitinu ekki einungis falid
domsvald heldur einnig rannsbknarvald og saksdknarvald og um morg malefni einnig
l6ggjafarvald. Detta vidteka valdaframsal er med ollu dvibunandi og ar takt vid peer
breytingar sem eiga sér stad i islenskri réttarskipan um pessar mundir. Enda pott ekki
sé hzgt ad gera sému krofur um malsmedferd i stjornsyslunni og malsmedferd fyrir
domstolum, hlytur malmedferd i stjornsyslunni ad taka mid af peim reglum sem gilda
hja domstolum eftir pvi sem vid verdur komid.

Ein helstu rok fyrir framsali domsvalds og loggjafarvalds til stjornsysluhafa eru
hagkveemnisrok. Me0 framsali er verid ad nyta ymsa sérpekkingu betur og dreifa
verkefium. 1 stjornsyslunni sjalfri 4 sér sidan stad verkaskipting eftir malaflokkum,
Naudsynlegt er a0 skilgreina vandiega hlutverk raduneytisins annarsvegar og hlutverk
bankaeftirlitsins hinsvegar og skipta sidan verkefnum milli pessara adila eftir pvi sem
bau samrymast hlutverki peirra. Bankaeftirlitinu hefur verid falin akvedin malaflokkur
sem litur ad eftirliti med verdbréfafyrirtekjum og verdbréfasj6dum, bonkum og 6Srum
lansstofnunum. Edlilegt er ad Bankaeflirlitid hafi akvednar heimildir s.s. adgang ad
upplysingum til pess ad geta rekt petta hlutverk, Pad er hinsvegar ekki hlutverk
Bankaeflirlitsins a0 setja almennar reglur e6a hafa Grskur8arvald um agreiningsefni sem
upp kunna ad koma. Hlutverk Bankaeftirlitsins er med peim hetti ad fyrirfram ma
draga i efa Ohlutdraegni pess vid Grskurd mala. Me0 pessu er ekki verid ad leggja dém
4 tranad, s16fer61sstyrk eda heibarleika peirra einstaklinga sem hluta eiga ad mali.
Aherslan liggur i pvi ad tengsl ea afstada Bankaefirlitsins vid Grlausnarefni er med
peim heetti ad efast ma um hlutleegni pess. Ekki verdur s€d ad hagkvamisrok standi
pvi i vegi po reglur um innlausnarvirdi og afturkollun leyfa sé falin 6drum
stjornsysluadila en Bankaeftirlitinu til Grlausnar.

Um eftirlit med verdbréfafyrirtakjum og verdbréfasjodum og raunar einnig pingadilum
a verdbréfapingi og Gtgefndum skradra ver8bréfa, er rétt ad taka fram ad 6umdeilt er
ad porf er a opinberu eftirliti med starfsemi a svidi verObréfavidskipta. Tilgangurinn
med sliku eftirliti er fyrst og fremst sa ad tryggja hagsmuni fjarfesta eftir pvi sem unnt
er. Opinberum afskiptum af pessu tagi verdur p6d ad setja takmork pannig ad pau
hindri ekki edlilega starfsemi og frampréun og pau geta aldrei komid i stad
nausynlegrar adgaslu neytenda sjalfra og Dpess asetnings peirra er ad
verdbréfavidskiptum starfa ad starfsemin sé rekin & heidarlegum og faglegum
grundvelli. Pessi sjalfségdu atridi eru nefnd hér vegna peirra tilhneigingar sem kemur
fram i frumvarpsdrégunum ad auka vald eftirlitsadila.

Adrar athugasemdir:

Vakin er athygli a neikvaedri yfirskrift VI kafla par sem fjallad er um misnotkun
tranadarupplysinga. Samtok verdbréfafyrirtekja telja edlilegra ad yfirskrift kaflans
verdi medferd trinadarupplysinga eda eitthvad i pa attina.



AJ lokum ma geta pess ad samkvaemt nagildandi 16gum sbr. 1. mgr. 8 gr. laga nr.
36/1986 sbr. 1. gr. laga nr. 1190/1989 um Sedlabanka Islands eru islenskir
ver8bréfasjodir skuldbundnir til pess ad kaupa 11% af radstofunarfé sinu i
rikisskuldabréfum.  { anda peirrar samramingar sem frumvarp til laga um
verdbréfasjodi stefnir ad er astaeda til pess ad fella petta akvaedi nidur, pannig ad
islenskir ver0bréfasjodir sitji vid sama bord og erlendir sjodir ad pessu leyti. Af sému
asteedum er naudsynlegt ad fella nidur stimpilgj6ld af hiutdeildarskirteinum.

Athugasemdir vid frumvarp til laga um Verdbréfaping islands:
1. gr. frumvarps til laga um Verdbréfaping islands.

A8 mati samtaka verSbréfafyrirtzkja er einkaréttur VerSbréfapings Islands ekki
nagilega vel afmarkadur i 16gum, enda pott reynt sé ad takmarka pennan einkarétt i
greinargerd med frumvarpinu. Ordalag akvadisins um einkarétt til starfsemi sem er i
edlilegum tengstum vid kauphallarstarfsemi er of vidtekt ad mati samtakanna og er lagt
til ad s4 hluti akveedisins verdi felldur nidur.

11. gr. frumvarps til laga um Verdbréfaping islands:

Samtok verdbréfafyrirteekja telja ad s& frestur sem 3 tl 11 gr. gerir rad fyrir sé of
langur. A0 mati Samtaka verGbréfafyrirtekja er 2 manada frestur haefilegur.

18. gr. frumvarps til laga um Verdbréfaping islands:

Samtok verdbréfafyrirtaekja vara mjog vid adgangi bankaeftirlitsins ad 6llum gégnum
Utgefanda skradra verObréfa. Slik upplysingaskylda er med o6llu 6vidunandi fyrir
tgefendur verdbréfa og gati haft veruleg ahrif 4 Utgafu skradra ver8bréfa. Rétt er ad
itreka a0 opinberum afskiptum af pessu tagi verSur ad setja takmork pannig ad pau
hindri ekki edlilega starfsemi og frampréun. AJ 68ru leyti er visad til umfjollunar um
stoOu bankaeftirlitsins hér ad ofan.

Nidurlag:

Samtok verdbréfafyrirtekja eru hvenzr sem er reidubiin ad raeda pessar athugasemdir
svo og lagafrumvorpin i heild sinn vid hattvirta nefndarmenn i Efnahags og
vidskiptanefnd Alpingis.

) mtaka verdbréfafyrirtzija
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UNIT TRUSTS

Fund Name ' LaunchiOffer |Fund sizq Dividends £1000, offer 10 bid, net income reinvested & ranking
date  |price | (miltion')} yield paid Imth{3) | &mihs 1 year 2 years 3 years § years 10 years
Averages/Total funds - ‘- £154] 6.8~ 23 21| 1,082 47| 1,083 17| 1,040 27| L,143 IS5] 1,229 6] 2,764 3
FT Fixed Interest Index -1 929 £ -} -0.7 1,026 1,054 966 953 961 1,372
!nte i‘ﬁatlo nai Balanced Trusts which have less than 80% of their portiolic invasted in either equilies or fixed inlerest securities.
Abbey Global Gth & Security 8/90 | S54.5] £246] 1.8}~ =09 1} 1,005 18 - - - - - - - - - -
Cazenove Portfotio 9/88 1 629! £iS4| 2928 -1.5 141 1,056 1! 942 Is 964 13 - - - - - -
CU Managed 4/88 54.1 £12.6} 5.5(6,12 =2.1 16| 1,038 /3 1,B18 6% 1,030 7} 1,138 5 -~ - - -
EIM International Incoune 31861 64.7 £60] 6.3125811| -32 18: 1,081 8 991 8} 1,068 4 1,332 J} 1307 3 - -
GA Income Portfolio 5489 | Si.4 £2.3] 641369,12] -05 8| L136 4 989 10| 1,062 5 - - - - - -
®  Gartmore Global Inc & Gth 5791 959 £56.0] 3.5(s, 1t 05 3| L152 7§ 1,027 s5¢ L1158 31 1,312 2| 550 t/j 5238 ¢
Manulife Managed Portfolis  * } 10/89] 52.5 £1.51 1.84- -03 5} 1,095 7 952 13 - - - - - - - -
®  Marks & Spencer Invest Portf 10/88 | 1239 £99.9% 33128 =2,4 16} LOGT 10 943 14| 993 2 - - - - - -
Mariborough Managed 8/87] 53.1 £ | 5.0]4,10 20 1) 1,018 6] 1,034 3| 1,006 1] 1,103 & - = - -
@  Mercury Portfolio 289 % 68.3% £250] 3445 -08 0] 1,080 9 990 ¢} LI23 1 - - - - - -
Royal Life Intt Cautionary 9/87 | 5i1.31 £12.3]| 584,10 -1.2 12| 1,040 12 997 7| 1,048 6§ L1366 6 - - - -
Scot Prov Global [ncome 971831 20.3 £5.51 6417 04 6 1,029 5{ 936 (6% 931 I4{ 1,014 2 - - - -
Stewart Ivory Managed Equity 9/891 1294 £2.31 3618 0.0 41} 1,147 3§ 1,058 3 - - - - - - - -
Sun Life of Canada Mgd Asset 6/90 | 109.1 | £i84| 4.0(28 -4 131034 4] - - - - - - P - -
Templeton Global Balanced 9/88 | 133.1 ELL7] 38511 04 6 L2141 986 11 1,018 10 - - - - - -
The Master Portfolio 11/8518603.01 £65.11 2.91346,9,12] -2.6 15] 1,107 6 966 12| 1,027 81 1,231 4| 1,445 2 - -
%  \Vardley International Income 4/87 1 22.1 £581 84128 0.8 2§ 1136 4 1,083 2] LO2S 9 1107 7 - - - -
Whittingdale Challenger 117861 67.8 £8.0 - 112 0.6 9| 1018 6| 1031 4} LIS 2] 1,233 3 -~ - - -
Averages/Total funds - -1 E213( 44~ ~-0.8 18{ 1,081 18| 995 16} 1,038 y4] 1178 9 1434 3| 5238
i
~und of Funds m;which are able lo invest only in other authorised unil trust schemes.
@  Abbey Master Trust 107857 963 £74.61 2117 =UTTETLITOT 9 93¢ 9 980 71 LYTGT 4 1,435 2 -~ -
A\ § Aegis Clifton Premier Perf 10/88 | 56.3 £04] 24128 1.9 2| 1,033 29| 914 3] 963 8 - - - - - -
Aegis International Growth 4/89 1 60.6 £3.41 444,10 19 2| LSO 251 1,025t L1231} - - - - - -
Aegis IPS Portfolio 12/88 1 5838 £3.21 19128 ~0.1 91 1,030 25 985 5 987 5 - - - - - -
Aegis Managed Income 6/89 | 49.8 £1.6] 47117 28 1] 1,039 28; 1,008 2| LO18 4 - - - - - -
Baring Select Managers 6/88 | 55.7 £391 245 -1.3 271 1,083 8f 9315 12} 932 4y 1,090 9 - - - -
Britanpia Life Mgd Portfolio 391 26.5 £0.2 -139% -1.0 16 . - - - - - - - - - - -
‘@  City Fin/Buckley World Grwth 3/91 1 101.2 £0.21 1.0{~ 0.7 5 - - .- - - -~ - - - -~ -
n Dolphin Fund of Funds 4/91 52.8 £371 2.8}s511 14 - - - - - - - - - - - -
!1,/ Fidelity Moneybuilder 2/88 33.5 £14.0 -1~ -2.1 30) 1,075 20 892 2 912 17] 1,035 ¢ - - - =
Framlington A gd Portfolio 10/85 | 79.6 £26( 1.835 -1.7 251 1170 1 - - - - - - - - - .
!'»  Henderson Family Henderson 9/88 1 58.6| f£12.1| 23139 01 7] 4,094 4] 879 227 932 14 - - - - - -
! ¢  Henderson Family of Funds 9/88 % 59.6 £744 20139 -0.8 13| 1,091 15 903 17 933 42 - - -~ - - -
! 13ill Sasvuet Portfolio 4/88 1 s55.0 £1.5| 33146 =2.0 29 1,067 22 877 23 877 905 12 - - - -
! Holborr {rust 5/89( 24.4¢ £6521 2012 ~-1.9 287 L149 3! 898 Jo| 9i0 /8 - - - - - -
'@ KB Masier 10/851 213.04 £10.6] 1.0~ -i.1 17| L1284 4 904 18] 1,031 34 L2212 1491 i - -
! Laurentian Managed 4/90 | 50.8 £0.7( 371410 -1.3 21 1,121 6 N7 - - - - - - - -
) Legal & General Worldwide 10/90 | 655 203 36|17 ~1s 231 1,108 N - - - - - - - - ~ -
-9 Lloyds Master Trust 787 462 £8.21 318 =23 3] 1,688 16 8§72 24 894 204 1,035 1 - - - -
:®  Midiand Managed Portfolio Ac 3186 1 T4 | £239.6] 235- -3.6 24| 1,097 3] 898 9| 910 48} 1,077 10} 1,282 5 - -
@  NMIM Brit Managed Investraent 1786 ¢ 76.87 £22.0f 13/~ ~1.2 18] L163 2 918 10| 950 11 1,206 3} 1,224 6 - -
'®  Morgan Grenfell Managed 3/89 % 106.3 £1.3] 204147 -8 26| 1,083 18 Wl 18 933 12 - - -~ - - -
| Norwich Master Trust 6/89 | 98.5 £6.91 3.2128 0.9 y44 L102 1w 932 7{ 954 10 - - - - - -
Royal Life Managed 6/90 | 100.5 £4.27 1713 -0.7 121 L1230 s - - - - - - - - - -
®  S&P Master Fund 11/85 1 415 £4597% 21447 04 6| LI13 8 914 13 984 6| 1,122 7% 1402 3 - -
Schroder Vgd Bal Acc (Iast) /88 1 136.8 £48 1 33|~ -0.4 1] 1,084 7 986 4] 1076 2] 1,286 1 - - - -
Sun Alliance Portfolio 2188 | 62.0 £1.8 ) 24|~ 09 M} L1147 937 6| 959 9 LiI1 8 -~ - - -
Sun Life Master Portfolio 6/86 1 3743 £262] 1.9)- -1.2 18| 1,098 12 910 51 929 16| L,160 34 1,370 4 -
® § Sun Life Mgd \Woridwide Gth -1 286 £r2| 20]- ~0.2 10 1,068 21 - - - - - - - - -
Timberlake Poi ifolio Trust 12/89 ] 99.1 £y 26128 0.0 8) 1,066 23 990 3 - - - - - - - -
TSB Selector 10/89 3 52,2 £63.5| 4.1]|6,12 ~2.7 321 1,06 247 93t 8 - - ~ - - - - .
TSB Selector Income 690 ] 52.3 £7.5] 636,82 -1.8 26} 1,046 27 - - - . - .- - - -
Averages/Total funds - -3 £2083 2.7i- -0.7 32 1,092 29 925 24} 961 2| 1,026 12] 1,367 o - -
N orth America ' Teusts which invest at least 80% +/ their assels in North American secufities.
Abbey American Growth 12/79 1 214.2 | £108.5| 1.0)2 -0.2 96} 1,230 105} 1.014 90| 1,010 76} 1,240 85y 1,249 385} 3,350 4
Abbey American Income 11/86 | 52.6 £591] 6.6139 1.6 41} 1,178 122 968 107 906 110 1,171 100 - - - -
Abbey US Emerging Companies | 11/83| 7L5}| £27.4 -1 ~2.3 123] 1,412 13) 1,044 594 1,108 281 1,379 36| 1,101 70 - -
10 Abtrust American Inc & Grwth 8/85 1 33.3| £i0.4] 246,12 2.8 18| 1,224 108) 938 16| 967 95} 1,256 82 1,366 R - -
i Acuma North America Ace 290 526 £1.01 3.6~ 1.8 331 1,291 55} 1,025 77 - - - - - - - -
8 AEtna North American Growth 14179 | 1704 £531 15128 09 621 1,300 45| 1,055 47§ 1,087 38| 1,337 49| 1,362 17| 2,528 7
Allied Dunbar Amer Spec Sits 282 | 969 £32.14 0.7{51 25 20 1326 344 1,083 28 1,054 52} 1417 24 1348 18 - -
Allied Dunbar American Inc 7841 37.8( £21.6| 42(39 20 30 1,255 821 1,081 29f 979 90| 1,298 62 1,221 43 - -
; Aliied Dunbar Sec of America 3/68 | 330.0% £127.2( 0017 -04 joo| 1,337 30| Ltil 17} 1,266 ¢} 1,580 7{ 1,363 5| 3623 3
i@  Barclays Uni American 6/714 1 9321 £439% 201417 1.9 32} 1,256 79 1,027 74 873 1124 1,133 Jo6!| 1,024 811 2,209 24
Barclays Uni American Rec 6/89 | §1.0 £7.5( L5|- 0.0 90] 1,286 60| 968 107{ 959 99 - - - - - -
Baring American Growth 381 6981 £27.01 05128 1.3 2| 1,3¢7 27| 1,073 34| 1,076 42} 1,367 41| 1,277 36| 3,033 8
Baring American Smaller Cos 51871 178.6 £5541 0.31(- =11 2104 1,375 19 1,137 14 1,258 6| 1,624 4 - - - -
Al stabistics taken to July 15t 1991, (1) Latest figura supplied by managers. (2) Figure not disclosed. (3) % growth & ranking, offer 1o offer, no income.

O Reguiar savings plan available, Source FINSTAT - the Financial Times Statistics Service 07 1-873 4201
§ Option to purchase units thraugh managers PEP scheme. ’
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TRUST UPDATE

growth at a glance

Compar ative performance — theoretical £1,000 invested over given periods to 1st July 1991; offer to bid income reinvested:

lyr

. 1.7.91 month 6 mth 2yrs 3yrs Syrs 10yrs
Average UT MM Unitholder Index — ~-1.0 1182 929 960 1138 1395 3723
Bank Jloyds Deposit Acct? 1020.8 0.1 1020 1055 1132 1221 1332 1930
Building Soc Halifax Index 30114 0.6 1042 1094 1203 1304 1517 2500
Stock Market FT All Share Index@ 1161.2 ~3.4 1125 998 1091 1281 1579 4718
Invst Trusts FTA Invst Tst [ndex 1164.0 -3.7 1162 954 1021 1273 1533 3672
Inflation Retail Price Index {21.5.91) 133.5 1.3 1024 1055 1157 1253 1360 1785

{*)5 years based on a 2.75% added rate over pajd s{lares. (* Includes factor for reinvested income.

One Year £1,000 invested

Three Years £1,000 invested

Best results — all sectors £ Worst results — all sectors £ Best results — all sectors £ Worst results — all sectors £
Bishopsgate PEP Acc 1412 MOGM Special Situations Gth 521 F&C US Smaller Companies 2,050 MGM Special Situations Gth 386
Medica) Inv Health Fund 1312 Arkwright Recovery 625 Schroder japan Sim Cos Acc 1,998 Waverley Australasian Gold 417
GAM North America 1243 Abtrust Small Companies 657 MIM Brit South East Asia 1,882 Brown Shipley Recovery 441
Perpewual American Growth 1228 Prov Cap Thailand 660 Medical Inv Heaith Fund 1,852 Cornhill Property Share 544
CS America 1174  Brown Shipley Recovery 679 NM Japanese Small Cos 1,808 GRE Property Share 570
Prov Cap Hong Kong 1170 Framlington Smaller Cos 679 Dunedin Japanese Smal] Cos 1,798  Arkwright Recovery 587
CU PPY Global Bond Acc 1167 CU PPT Thailand Acc 679 Gartmore Pacific Grewth 1,778 AEna I'inancial & Property 589
CU PPT N American Acc 1165 NM Smaller Companies 689 Abbey Asian Pacific Acc 1,799 Brown Shipley Smailer Cos 595
New Court Sm Canadian Cos 1165  Fidelity Recovery 691 MIM Brit Singapore ASEAN 1,750 Abtrust Smali Companies 597
Exeter Equity High Income 1164  Brown Shipley Smaller Cos 692 Stewart Ivory New Pacific 1,731  Allied Dunbar 2nd Small Cos 617
Brown Shipley North Amer 1164  Mlidland Smaller Cos 696
S&P American Smaller Cos 1161 GAM £ European 702 Five Years £1,000 invested
Scot Equitable American 1189 S&FP Special Situations 706 Best results — all soct T Word Revells — all ot 7
Fidelity Amer Special Sits 1159 Aegis British Growth 707 est resuts — dil Sectors 973t Ieesults — alf sectors
Framlington Amer Sm Cos 1166 Dolphin Dividend 711 NM Australian 3,358  Target Australian 395
Whittingdale US Govt Bond 1151 Manulife UK Smaller Cos 711 Schroder Japan Sm Cos Acc 3,081 Waverley Australasian Gold 570
Morgan Gren Amer Grwth 1150 Aegis 1993 European Growth 713 S&P South East Asia Growth2,942  Waverley Canadian Bal Gth 625
F&C US Smaller Companies 1148 KB European Special 714 Abbey Asian PacificAcc. 2,896  Brown Shipley Recovery 709
Gartmore Hong Kong 1146 MIN Brit European Perf 716 MIM Brit South East Asia  2,88¢  Brown Shipley Smaller Cos 752
Cannon North American 1145  Hambro-Generali Prop Share 718 Thernton Tiger 2,828  MIM Brit Property Share 773
Baring American Smaller Cos1137  Waverley Penny Share 722 NM Japanese Small Cos 2,788 Target Gold & General 775
Merlin Jupiter American Cap 1136  Equity & Law Europe Acc 726 BG Energy 2,586  Allied Dunbar 2nd Sm Cos 785
Frmalington Gilt G.owth 1130  Capital House Property Share 727 Fidelity Luropean 2.568  Beil Court America ) 815
> arwich N American Sm Cos 1129 Doiphin UK & General 729 Thornton Far East Opps 2,528  LAS North American Equity 824
Trusts in survey 1344 CUK authorised )159 Mgmt Market growth
X fincided comnanies Sales  Repurchases  Net new  Month end  Acc’s

1 july 1991 1500 exemptinciuded compani UTA values £Im £m investment  value £m new

) May 91 7147 5445 170.2 56932 4557
Average trust  Fund size Yield B/O spread &pr 9911 Hégz ggg‘g g(l)gg gg%gg iggg

: 2 ar . X . ;
(authorised) FAL2 1.58% 5.87% May 90 7544 5625 1919 57189 4833
Sector Volatility Sector Growth
Sitd Number of trusts
Sector Inth |6mhs) 1yr | 2y ) 3yrs | Syrs | Dev () Current Gth since as at as at
UKo 1 2 68 55 o] 146 465 P Sector size £m 1.3916m | 1.791 | 1.3.91 | nd
enera ~ 8.5 X 2.9 -1, | .. B
UK Growth 225 sal 941 -29 501 338 5.9 UK General I?lZ0.0 2694.0 10890 ild.() -6.0
UK Smaller Companies | -29 | 83| -59|-282]-192] 206] 49 UK Growth w0715 ~982 | 1490 ) 2010 |-520
UK Equity Income 31 54l 631 -40 961 532 52 UK Smaller Companies 1749.0 1749.0 66.0 0.0 | 66.0
UK Balanced -29 56| -46% -2.3 883 449 4.6 :ﬁz quu ity‘ I(r;come G?Z;: 7;:2 lizg 1::;2 —Zg
Gilt & FI 06| 08| 47] 34] 70| 260 08 Gt &a;;” ;44.1 os | 50| w0l a0
Invst Trust Unit 24} 104] 75| 34| 235 515| 55 ' , ,’ ‘ ' ' :
i onal Growth 07! 158 44 271 1601 328 45 [nvst Trust Unit 6732 804 12.0 120 0.0
I”fem'“f‘)"al Em_ "1'7 oe he-a S T It B International Growth 56615 11565 | 1690 | 1700 | L0
Aremational Bquity o et ca | o : International Equity Inc 258.0 376 200} 190 10
International F1 23| 821 83| 40} 143|229, 10 International FI 3034 s34 | 200 180 30
ln(emauona{ Balanced -0.3 81} -05 3.8 178 ] 434 3.2 International Balanced 3621 578 170 910 | -40
North American 1.0 295 4.1 46| 3221 207 53 North American 33516 958.0 126.0 1280 | -2.0
Europe -24 517-200| -897 351 390 4.1 Europe 5465.6 640.0 128.0 128.0 0.0
Japan 02 221} -94) 83} 67) 533} 70 Japan 27135 7654 | 810 770 | 40
Far East Inc Japan 13| 228] 96} -5.0| 138) 616| 53 Far East Inc Japan 1405.6 2020 | 60| 580 | -20
Far East Ex Japan 17 301{ -61( 224 566 | 262 5.5 Far East Ex japan 1541.0 489.4 460 44.0 20
Australasia 47| 262| -08| -42| -54| 88| 53 Australasia 260 208 wo | 120 | -20
Commodity & Energy 55| 1181 -82}1 ~23| -51] 400 3.8 Commodity & Energy 956.8 45 24.0 250 | -10
Financial & Prop 84 2315312311161 6O 54 Financial & Prop 4302 M1 | 180 190 | -10
Fund of Funds -07{ 92§ -75| -39} 126} 367 41 ¥ Fund of Funds 665.6 166.1 320 2701 50
S 4 -

Money Market 0.6 38 9.1 218 | 276 0.0 02 ! Money Market 9325 P = Ty 150 50
Convertibles ~2.1 63 -551-155§-11.1} 107 4.3 ' Convertibles 137.5 -10745 11.0 120 | -1.0
ALL SECTORS =05 115¢ -50( -31} 1L7; 344 4.3 TOTAL 554841 8840.4 1344.0 | 13440 0.0

b : standard deviation of bid price fluctuation over 5 months

MONEY MANAGEMENT

nb : Net balance from 1.3.91

AUGUST 1991




/l
\

Pk kmeis e e men - e

“\ P R . I R L L

The alm of Fideiity MoneyBullder i3 1o achieve caplital grow

by invesing in a range of Authorised Unit Trust Schemes :m.d”'»

recognised collective Investment schemes managed op’
opuruted by Fidelity covering markets throughaout the world,

The Trust 18 a *wider-range” investmerst, 38 defined by the
Trastee Investments Act, 1961, The Tnust is an Authorised Unit ;3¢
=

Trust Scheme within the meaning of Section 8l of tha

A

JFinanclz] Services Act, 1986 und i designated a3 fund of -

funds for the purposes of reglations made under Bie At

righlights of the Report

7 Investors can look forward to a modest economic revival
against ¢ backdiop of lower Infadon.

~

7] We remain optimistic over the prospeas for global equity
murkets in 1992 even though economic growth in most
coustries sill remain subdued,

17 South East Asia is an area that we continue to overweight in

the pordfolio, and one which should contlaue to provide .3

investors with atractive returmns.,

Performance Record

Sirice the last report, the Trust offer price has fallen by 0.3%
frora 33.40p on 10th July 1591 to 33.24p on 10th Januury 1992,

As there is no single index against shich to compsre the -

performance of the Trus,, we show comparisons with the
performance of the FVA All Share Index and the Margan
Sunley Capital Intemational World Index. The following table
shows the offer price performance of Fidelity MoneyBullder
over six mondds and zince launch.

. . SMithe . of Timd . o

g . Bsg e, Qe =

S R ‘ (107983 (aaesy <
Fidellty MoneyBullder cnoax 'y T ] L0838 ) L 380
FTA All 8fice Index* 2960 | | S0
MSCE ek Undew G0 2 e ol D el Loasem
Bullding Society Higher Ratet Accoum® 3.2%. .- 3800

Filgures 10 ;b funuary 1992, offer 10 offer, with net Ingome refhuested
ot Datdstedm and Micropal

VAT ML e e e e < o *

Trust Report - !
Béckgrqund

(n the first half of 1991 world markets saw strong gains
followed by o perlod of consolidation. Then, as evidence
emerged of sume sort of economic wecovery In the U5 and, ©
a lesser extent, the UK, murkets moved ahead with renewed
vigour, The major exception was Japan whete 2 number of
financial seandals emerged and thesa, together with 1 slowing
seonomy, kept the pressure un stock prices. Markets suffered
another mini-shock {a late August when the Saviet Union
suffered an attempted coup. The fafure of the coup and the
cesulting averthrow of communism peovided renewed
sreeuragement 17 investons and markews quickly cetraced these
tulls - a number even rose o new highs.

The last few months of 1991 were charactetised by increasing
concern that the LS and UK economies remuined in recession
and were exhibiting few signs of rgovery. Cambined with o
shasply weskening Japanese ¢conomy und slowing, growth i
Burope, investor confidence was dashed and forecasts for
corpore eaming growth in 1992 ‘were revised downwards,
Dexpite furcher fulls in US interest rates and the test cuis in
Japunese rates, markets fell o test the hottom end of the
truding ranges established vince the end of the Gulf War,
However, in the kst fuw weaeks of die year, imany markets saw
strung rallies as investoe senument impraved,

urrent Strawegy

Cur pocfolic stategy during the past six months focused on
the divergence in global cconomic perforswnes. The Anglo
Saxon countries of the U3, UK and Ausualiv have been in
recession, but investors have hoegn looking forward to o
modest sconomiv sevival ugainsge a backdrop of subdued
inflaton, la coatrast, continental Europe and fapan have faved
tosharp slowdown in growth with Zucope bearing the
additional problem of persistent intlator.

In July the portfolic wus restructurgd (0 give o greater
cophusts (o US Dollar assets. This retlected our view i
seonomic parformance in the US way likely 1o revive towards
the eodd of the year, The weightiog {n the US was incrensed ©
what we congider a more neutral.stunce by ddding o our
holdings in both Fidelity americun Trust and Fldeliry American
Special Situndons Trust, with a greater empbasts Leing placed
on the latter 1o ke advantage of the good stockpicking
apportunitiey w be found among Aamerican smadler
cempuntes, In addition, the pereenige invested in the Pacific
Dasin waa inereased, via Fidelity Sauth East Asie Trust, svhich

1



7
Fidelity MoneyBuilder aims to produce long-term capital growth from the major stock markets through investment
in Fidelity’s range of unit trusts,

The portfolio contains a minimum of five unit trusts selected to achieve long-term growth whilst maintaining a i
high degree of protection in times of market uncertainty. Ir practice the Trust is usually heavily overweight e
in the UK market.

The benchmark for performance (used thoughout this factsheet) is a composite index representing 66% of returns
from the MSC] World Index and 35% of returns from the FTA All Share Indcx - reflecting the heavy UK exposure.

Offer Price : 34.01p Bid Price : 31.71p Gross Yield : N/A Size: £1Bm Launched : 08.02.88

"' PERFORMANCE SINCE LAUNC

Price Income Total Index 160% —
Change Paid Return Return
1981 - - - -
1982 - - - - 1508 4
1583 - - - -
1884 - - - - [ 40% |
1885 - - - -
1386 - - - -
1987 - - - - 1a0%
1988 - - - -
1989 32.7% 0.00 p 32.7% 31.0% 320%

1990 -22.0% 0.00 p -22.0% -25.1%
1991 12.2% 0.00 p 12.2% 19.8%

L20%

VOLATILITY MEASURES:
Relative Volatility N/A
Beta N/A 0% — .
2 02/088 Cis/88  LO0/00 Q2,09 05/89 10/09 Q290 0690 10/90 0291 08/93% 10791 02/92
R N/A = Pund -~ lndex
_ INDUSTRY BREAKDOWN .
Fidelity Unit Trusts 99.8% United Kingdom 43.8% Fidelity Special Sits 18.7%
i Cash . 8.4% United States 18.2% Fidelity Growth + Income 18.3%
------- South East Asia 14.7% Fidelity South East Asia 12.4%
100.0% Europe , 10.9% . Fidelity Japan Spec Sits 8.9%
Japan 8.9% Fidelity American Trust 8.9%
World 5.2% Fidelity Amer Spec Sits 7.3%
Cash 0.4% Fidelity Recovery Trust 6.8%
~~~~~~~ Fidelity 1992 Euro Opps 6.3%
100.0% Fidelity Int'l Bond B.2%
Fidelity European Trust 4.6%
\ Fidelity Asean Trust 2.3%
Fidelity Cash Unit Trust 0.6%
 PERFORNANGE RECORD
YTD 1 Year 2Yenrs 3 Years B Years 7 Years 10 Years
Trust Cumulative Growth 4.4% 0.2% -1.9% 6.4% - - -
Index Cumulative Growth -1.4% -0.8% 1.8% 3.9% - - -
Trust Annualised Growth - 0.2% -1.0% 2.1% - - -
Index Annualised Growth - -0.8% 0.9% 1.3% - - -
Return on £1,000 Investment £974 £034 5015 £992 - - -

RANKING WITHIN FUND OF FUNDS UNIT TRUST SECTGR

Pogition of Fund 5 17 13 10 - - -
Total Number of Funds 36 30 22 16 - - -

24



