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fylgisjóða

Neytendavernd á fjármálaraarkaði aukin í frumvarpinu

Starfsheimildir verðbréfasjóða samkvæmt evrópskri lögjöf hafa ekki breyst í meginatriðum frá árinu 
1985 þegar fyrsla tilskipun um starfsemi verðbréfasjóða leit dagsins Ijós. Markmið hennar var að 
skapa einn markað fyrir sjóði sem myndu bæta viðskipti og viðskiptatækifseri íyrir iðnaði og f|árfesta. 
Tilskipunin, sem var innleidd hér á íandi árið 2011, með áorðnum breytingum, Qallar um 
starfsumhverfí slíkra sjóða og hvaða skilyrði þeir þurfa að uppfylla til að geta starfað milli landamæra 
á evrópska efnahagssvæðinu.

Markmið UCITS IV tilskipunarinnar er m.a. að baeta úr þeim vanköntum sem eru á fyrri löggjöf, 
tryggja einleitni á markaði, fjárfestavemd og gagnsæi á verðbréfasjóðsmarkaðnum. Tilskipunin hefur 
verið innleidd í öllum rfkjum á evrópska efnahagssvæðinu. í  Noregi tók löggjöf, sem tók inn 
efhisreglur tilskipunarinnar, gildi um áramótin.

Þær viðbætur sem frumvarpið mælir fyrir um eru mikilvægar hér á landi -  bæði tii að tryggja að sömu 
Ieikreglur gildi meðal ríkja á evrópska efnahagssvæðinu um starfsemi verðbréfasjóða og að skilyrði 
fyrir rekstri þeirra séu hin sömu. Það tryggir faglegra eftirlit og skilvirkni í starfsemi 
Fjármálaeftirlitsins, sem bæði eykur fjárfestavemd. Einn markaður - sama reglusetning og 
framkvæmd - nema sér aðstæður kalli á annað. Það eru engin hagræðis- eða skynsemisrök sem mæla 
með því að hafa séríslenskar leikreglur. Slík staða gæti leitt til þess að íslenskir verðbréfasjóðir yrðu 
síðri fjárfestingarkostir en aðrir á EES-svæðinu sem kynni að valda þvf að þeim yrði erfiðara um vik 
að markaðssetja sig erlendis eða meðal erlendra fjárfesta. Þá er ótækt að Fjármálaeftirlitið hér á landi 
sé að óska eftir ólöcum upplýsingum um sjóðina t,d. hvað varðar markaðsetningu, þegar 
framkvæmdin á evrópska efhahagssvæðinu er önnur. Svo dæmi sé tekið er FME í dag eina 
eftirlitsstjómvald aðilarríkja sem er eirn að óska eftir útdrætti úr útboðslýsingu þegar öll önnur lönd 
hafa tekið upp útgáfii lykilupplýsinga (Key Investor Information) vegna innleiðingu tilskipunarinnar í 
formi einblöðungs sem er mun einfaldari og skýrari í framsetningu en núverandi útdráttur þ.e. til 
hagsbóta fyrir fjárfesta. Samkvæmt upplýsingum frá Fjármálaeftirlitinu er skýrlega mælt fyrir um 
hvemig upplýsingar skulu framsettar í fyrirliggjandi lagafrumvarpi, en dæmi eru um að 
verðbréfasjóðir hafi uppreiknað ávöxtun í útdrætti, sem FME hefur sektað fyrir.

Tilhögun við markaðsetningu erlendra og innlendra verðbréfasjóða innan EES verður bætí til muna. 
Löggjöfín einfaldar ferlið og eykur skilvirkni þar sem tilkynningar um markaðssetningu milli landa 
fer nú í gengum lögbæra eftirlitsaðila aðildarríkjanna í stað þess að verðbréfasjóður sendi beiðni um 
markaðssetningu beint til eftirlitsstjómvald í því landi er sjóðurinn hyggst markaðssetja sig í. 
Nærtækara er, ííkt og lögin mæla fyrir um, að FME fari yfir gögnin og staðfesti áður en þau eru send



út enda íslensk gögn og löggjöf. Þessu er snáið við til að auka fagleg vinnubrögð og auðvelda ferlið.

Þá eykur reglusetning um saxnruna milli landa á fjárfestavemd, en hingað til hefur FMB verið að 
reyna bregðast við samruna til að vemda hlutdeildarskírteinishafa, þannig að sjóðir séu ekki að renna 
saman áður en eigendum er gefíð tækifæri á að innleysa (selja). fflutdeildarskírteinishöfiim er tryggð 
ákveðin réttindi með lögunum sem eru ekki til staðar með skýrum hætti í dag.

Uppgjörsreglur -  höfuð- og fylgisjóðir

Verðbréfasjóðum er stjómað af rekstarfélagi, sem skal starfrækja verðbréfasjóð skv. lögum í 
samræmi við góða viðskiptahætti og venjur með trúverðugieika markaðarins og hagsmuni eiganda 
hiutdeiidarskírtema að leiðaríjósi. Verðbréfasjóðir eru ekki sjálfstæðir lögaðiíar, þó þeir fái 
bókhaldslega kennitölu (utangarðskennitölu). Rekstarfélag er sjálfstætt félag, til að mynda, yfírleitt 
stofhað af hálfu fjármálafyrirtækis (banka), sem lýtur almennum reglum félagaréttar og gefur ót eigin 
ársreiking. Verðbréfasjóður er ekki eiginleg eign rekstarfélagsins, heldur hlutdeildarskírteinishafa 
(fjárfestar og almenningur) þar sem þeir Qárfesta sameiginlega í fjármálagemmgum og öðrum 
seljanlegum eígnum.

Umsjá og varðveisla eigna verðbréfasjóðs er falin vörslufyrirtæki með samningi við rekstarfélagið. 
Rekstarféjagið sér um stýringu og vörslufyrirtækið hefur umsjón og varðveislu með eignum sjóðsins, 
en samkvæmt Iögum nr. 128/2011 skal fjármunum vörslufyrirtækisins og Qármunum 
verðbréfasjóðsins haldið aðgreindum. Eitt af skilyrðum fyrir staifsleyfí rekstrarfélags er að 
nauðsynlegir innviðir skv. lögum séu tií staðar þar á meðal reikningsskilastaðlar og reglur um 
endurskoðun. Reglur um höfuð- og fylgisjóði, sem koma inn x gildandi lög með frumvarpinu, leiða 
ekki til þess að einhvers konar samruni verði milli sjóðarma heldur eru þeir gerðir upp innan þess 
rekstarfélagsins sem stýrir hvorum um sig eins og áður samkvæmt þeim reikningsskilareglum sem nú 
gilda. Um þá gilda ekki samstæðureglur, eins og um móður- og dótturfélag skv. félagaréttarlöggjöf. 
Fjármálaeftirlitið þarf að veita fylgisjóði heimild til fjárfestínga í höfuðsjóði að ákveðnum skilyrðum 
uppfylltum.

í 49. gr. Íaga nr. 128/2011 kemur firam hvemig ársreikningi og árshlutauppgjöri rekstarfélags skal 
háttað. í ársreikningi skal sérgreina upplýsingar um verðbréfasjóð og deild hans, nýjar reglur um 
höfuðsjóði og fylgisjóði breyta engu þar um enda mun rekstarfélag hvors um sig birta þær 
upplýsingar. Ráðherra er heimilt að gefa út reglugerð sem kveður nánar á um sérgreindar upplýsingar 
um verðbréfasjóði í ársreikningi og árshlutauppgjörum. Þá ber rekstarfélagi að skila skýrslum um 
sundurliðun fjárfestinga til Fjármálaeftirlitsins, að viðurlögðum stjómvaídsektum ef þeirri skyldu er 
ekki sinnt.

Innan atvinnuvega- og nýsköpunarráðuneytisins þarf að skoða nánar hvort þörf sé á sérstakri 
reglusetningu eða breytingu á reglum varðandi uppgjör með hliðsjón af tilkomu höfuð- og fylgisjóða 
en heimild til að setja reglugerð sem kveður á um sérgreindar upplýsingar um verðbréfasjóði í 
ársreikningum og árshlutauppgjörum rekstarfélaga er að fínna í 49. gr. núgildandi Iaga nr. 128/2011.


