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Með frumvarpi til laga um breytingu á lögum nr. 128/2011, um verðbréfasjóði, fjárfestingarsjóði og 
fagfjárfestasjóði er lagt til að lögfestar verði reglur varðandi innanlandssamruna og 
millilandasamruna verðbréfasjóða, sjá 56. gr. a.-d. í dag er reglum um samruna sjóða ekki fyrir að 
fara. Verðbréfasjóðir eru að renna saman hér á landi en vandasamt hefur verið að vemda 
hlutdeildarskírteinishafa við slíkan samruna samkvæmt upplýsingum frá Fjármálaeftirlitinu. FME 
hefur reynt að tryggja að hlutdeildarskírteinishöfum séu veittar fullnægjandi upplýsingar um þýðingu 
samrunans og gefíð tækifæri til innlausnar, áður en af samrunanum verður, en reglumar taka nú á 
framangreindu.

Samruni getur falið í sér að einn eða fleiri verðbréfasjóðir renna saman, eða einstakar deildir hans sé 
hann deildaskiptur. Innlendur sammni er þegar verðbréfasjóðir sem hafa staðfestu og staðfestingu hér 
á landi sameinast. Millilandasammni getur verið þrenns konar.
1. Verðbréfasjóðir, a.m.k. tveir, eru með staðfestu og staðfestingu í mismunandi ríkjum, eða
2. Verðbréfasjóðir renna saman í nýjan verðbréfasjóð með staðfestu og staðfestingu í öðru aðildarríki 
eða,
3. verðbréfasjóðimir sem renna saman hafi staðfestu og staðfestingu hér á Iandi, en a.m.k einn þeirra 
hefur markaðssett hlutdeildarskírteini sín í öðm ríki innan EES-svæðisins.

Þann 3. október 2012 sendi ríkisskattstjóri (RSK) inn umsögn um frumvarpið þar sem vakin er athygli 
á að ekki hafa verið lagðar til breytingar á tekjuskattslögum vegna samruna verðbréfasjóða. Því er 
ályktað sem svo að skattareglur sem um slíkt gilda eigi að vera óbreyttar.

Almenna reglan er að skattaleg réttindi geta ekki færst á milli tveggja skattaðila án skattalega 
afleiðinga. í lögum um tekjuskatt nr. 90/2003 er að finna reglur um sameiningu og skiptingu félaga 
sem fela í sér undanþágu frá þeirri meginreglu. í 1. mgr. 51. gr. er fjallað um að sameining félaga, þar 
sem hluthafar fái eingöngu bréf í sameinaða félaginu sem gagngjald, skuli ekki hafa í för með sér 
skattskyldar tekjur fyrir hluthafann. Ef ekki væri fyrir þessa undantekningarreglu tekjuskattslaga 
myndi vera litið svo á að sammni væri í raun slit félags, líkt og sala, sem skapaði skyldu hluthafa til 
greiðslu Qármagnstekjuskatts.

Þar sem verðbréfasjóðir em ekki félög, ssunkvæmt skilgreiningunni, og ekki sjálfstæðir lögaðilar í 
eiginlegum skilningi þess orðs, falla þeir ekki undir framangreinda undanþágu. Sammni getur því 
ekki farið fram án skattalegra afleiðinga fyrir hlutdeilarskírteinishafann, hvort sem samruninn er 
innlendur eða milli landa.

Tekjuskattslög heyra undir Qármálaráðuneytið. Samkvæmt upplýsingum frá ráðuneytinu hefúr 
Eftirlitsstofhun EFTA (ESA) hafíð rannsókn vegna reglna tekjuskattslaga er varða skattlagningu yfír
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landamæri. í dag er framkvæmdin með þeim hætti að samruni milli landa leiðir til greiðslu 
fjármagnstekjuskatts fyrir hluthafa, og eru undantekningarreglumar um sammna og skiptingu 
túlkaðar þannig að þær einskorðist við ísland. ESA sendi íslandi þann 8. febrúar síðastliðinn formlega 
athugasemd (e. letter of formal notice), þar sem ofangreind framkvæmd og lagatúlkun er ekki talin 
standast EES-samninginn, nánar tiltekið reglur um frjálsa fjármagnsflutninga og tilskipun um 
sammna yfir landamæri.

Áréttað skal að það lagafrumvarp sem nú liggur fyrir nefndinni um breytingar á lögum nr. 128/2011 
til innleiðingar á UCITS IV tilskipuninni stendur óháð breytingum á tekjuskattslögum. Ráðuneytið 
leggur því áherslu að það frumvarp sem hér liggur fyrir verð samþykkt, sérstaklega með hliðsjón af 
samkeppnishæfni íslenskra sjóða á fjármálamarkaði evrópska efeahagssvæðisins.
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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.
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Kynning á frumvarpi til breytinga á íögum nr. 128/2011 um verðbréfasjóði, 
fjárfestingarsjódi og fagfjárfestasjóði.

Lögin hafa það að markmíði að innleiða efni tilskipunar Evrópuþingsins og ráðsins nr. 
2009/65 um sameíginlega fjárfestingu í framseijanlegum verðbréfum. Einnig þekkt sem 
UCITS IV -  sem er eins og nafnið ber með sér Ijórða verðbréfasjóðs tilskipunin ESB.

Meginmarkmið tilskipunarinnar er að laga lagaramma og regluverk fyrir verðbréfasjóði, þar 
sem þess er þörf, að fjármálamörkuðum 21. aldarinnar. Undirstöðu tilskipunin er 85/611/EBE 
um verðbréfasjóði. í grænbók frá framkvæmdastjórninni frá árinu 2005 var komist að þeirri 
niðurstöðu að verulegar umbætur þyrftu að eiga sér stað á ramma ESB um fjárfestingarsjóði. 
UCITS IV kveður því á um sameiginlegar grundvallarregíur á evrópska efnahagssvæðinu um 
starfsleyfi, eftirlit, skipan og starfsemi verðbréfasjóða, sem komið er á föt í aðiidarríkjunum, 
og þær upplýsingar sem þeim er skyit að birta.

Til upprifjunar þá er verðbréfasjóður sjóður sem gefur út hlutdeildarskírteini sem eru 
innleysanleg að kröfu eigenda þeirra. Einingarnar eða hlutdeildarskírteinin teljast 
fjármálagerningar. Rekstarfélagi (almennt fjármálafyrirtæki, banki) er veitt leyfi til stjórnunar 
sjóðsins.

Sjóðsmarkaðurinn á íslandi er skiptur í þrjár greinar: verðbréfasjóðir (UCITS), 
fjárfestingarsjööi (íslenskt hugtak) og aðra fagfjárfestasjóði (alternative investment funds).
Um 53 verðbréfasjóðir eru á íslandi, heildarvirði eignasafns þeirra er áætlað 250 milljarðar kr.

Helstu breytingar sem lagðar eru til í frumvarpinu:

• Kynningarferlí við markaðssetningu verðbréfasjóða er einfaldað og rekstarfélög geta 
því markaðssett verðbréfasjóði utan síns heimalands með skilvirkari hætti.
FME annast öll samskipti við eftirlitsaðila þess verðbréfasjóðs sem hyggst 
markaðssetja hiutdeildarskírteini sín hér á íandi sem og íslenskra verðbréfasjóða sem 
hyggjast markaðssetja sig innan evrópska efnahagssvæðisins.

• Rekstarfélag skal gefa út lykilupplýsingar verðbréfasjóðs þar sem helstu upplýsingar 
um verðbréfasjóðinn eru settar fram á aðgengilegan hátt fyrir fjárfesta, kemur í stað 
útdrátts úr útboðslýsingu samkvæmt gildandi lögum. Útgáfa lykilupplýsinga á að 
auðvelda fjárfestum að bera saman verðbréfasjóði á evrópska efnahagssvæðinu. og 
auka samkeppni.

• Erlendum rekstarfélögum er veitt heimild til að stofna eða stjórna sjóðum sem eru 
staðsettir (hafa staðfestu) í öðru aðifdarríki innan evrópska efnahagssvæðisins á 
grundvelli svokallaðs Evrópupassa.
FME mun sjá að veita heimildina að ákveðnum skilyrðum uppfylltum (tilskipun 
2010/43 um almennar skipulagskröfur, verður innleidd með reglugerð).

• Reglur um höfuðsjóði og fylgisjóði eru lögfestar. Fylgisjóður er verðbréfasjóðir sem 
fær heimild frá FME til að fjárfesta a.m.k. 85% eigna sinna í höfuðsjóði. Höfuðsjóður 
er sjóður sem hefur a.m.k. einn fylgisjóð úr hópi eigenda hlutdeildarskírteina, er sjálfur 
ekki fylgisjóður og er ekki eigandi hlutdeildarskírteina fylgisjóðs. Þessi regla er frávik
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frá núgildandi fjárfestingarheimildum þar sem verðbréfasjóði eða einstakri deild er 
öheimilt að binda meira en 20% af eignum sínum í hlutdeildarskírteinum einstakra 
verðbréfasjóða. FME veitir heimild að uppfylltum ákveðnum skilyrðum.

• Sérstakar reglur um samruna verðbréfasjóða eru settar í frumvarpinu, sem hafa 
hingað til ekki verið lögfestar. Þetta á bæði við um innanlandssamruna og 
millilandasamruna verðbréfasjóða.

Frumvarpið hefur ekki áhrif á aðkomu ríkissjóðs né verðbréfasjóða almennt, einhver aukin 
umsýsla af hálfu FME en án teljandi kostnaðaráhrifa. Frumvarpið var samið ef nefnd sem 
skipuð var af efnahags- og viðskiptaráðherra í október 2011, þar sem sátu aðilar frá FME, 
Samtökum fjármálafyrirtækja, Seðlabanka og samtökum fjárfesta.

í frumvarpinu er aukinheldur að finna lagastoð fyrir tveimur tilskipunum og tveimur 
reglugerðum sem útfæra nánar atriði sem eru í frumvarpinu, svo sem eins og útfærslu á 
framsetningu og innihaldi lykilupplýsinga um skilyrði rekstarfélaga til að stofna og stjórna 
sjóðum milli landa o.s.frv.
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Efni: Umsögn um frumvarp til laga um breytingu á lögum nr. 128/2011, um 
verðbréfasjóði, fjárfestingarsjóði og fagfjárfestasjóði, 106. mál

Fjármálaeftirlitið vísar til tölvupósts yðar, dags. 27. september 2012, þar sem óskað er eftir 
umsógn þess um frumvarp til laga um breytingu á lógum nr. 128/2011, um verðbréfasjóði, 
fjárfestingarsjóði og fagfjárfestasjóði. Einnig er vísað til síðari samskipta og fundar með 
efnahags- og viðskiptanefnd um efni frumvarpsins 10. október 2012.

Frumvarpinu er ætlað að innleiða efni tilskipunar 2009/65/EB um samræmingu á lögum og 
stjórnsýslufyrirmælum að því er varðar verðbréfasjóði (UCITS).

Fjármálaeftirlitið vill lýsa ánægju sinni með umrætt frumvarp og styður almennt efni þess en 
gerir þó athugasemd við 4. mgr. 6. gr. frumvarpsins.

•  Athugasemd við 4. mgr. 6. gr. frumvarpsins
í 4. mgr. 6. gr. frumvarpsins er kveðið á um að erlendur verðbréfasjóður, sem hyggst 
markaðssetja hlutdeildarskírteini sín hér á landi, skuli gera ráðstafanir til að tryggja rétt 
eigenda hlutdeildarskírteina til útgreiðslu hagnaðar, innlausnar hlutdeildarskírteina og þeirra 
upplýsiriga sem sjóðnum er skylt að miðla, m.a. upplýsinga um fyrirhugaðar ráðstafanir 
sjóðsins til að tryggja rétt hlutdeildarskírteinishafa ef sjóðurinn hyggst hætta starfsemi eða 
markaðssetningu hérlendis.

Fjármálaeftirlitið telur rétt að fella brott seinnihluta málsgreinarinnar enda er erlendum 
verðbréfasjóðum gert skylt að tilkynna fyrirfram um allar breytingar á áður tilkynntum 
atriðum, sbr. 5. og 6. mgr. 6. gr. frumvarpsins. Að mati Fjármálaeftirlitsins er því ekki þarft 
að óska eftir frekari upplýsingum en tilskipun 2009/65/EB gerir ráð fyrir að fylgi tilkynningu 
um markaðssetningu erlendra verðbréfasjóða og er það einnig í samræmi við tilgang 
ákvæða um markaðssetningu erlendra verðbréfasjóða.
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TH E  FIN AN CIA L SU PER V ISO R Y A U TH O R íTY , ICELA N D

Lagt er til að málsgreinin verói svohljóöandi
Verðbréfasjóður skal gera ráðstafanir til að tryggja rétt eigenda hlutdeildarskírteina til 
útgreiðslu hagnaðar, innlausnar hlutdeildarskirteina og þeirra upplýsinga sem sjóðnum 
er skylt að miðla.

Virðingarfyllst,

F JÁRMÁLAEFTIRLITIÐ

/■{'aiAdórix fL. O I oioct •
Halldóra E. Ólafsdottir

, w

B-Crn 1cxa*€L.
Ber^imd Heiga Jónsdc r
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Álþingi 
Erindi nr. Þ

W  RÍKISSKATTSTJÓRI komudagur y./Ö. 20/Z

150 REYKJAVÍK

Umsögn ríkisskattstjóra um friimvarp til laga um breytiugu á lögum nr. 128/2011, 
um verðbréfasjóði, fjárfestingarsjóði og fagfjárfestasjóði - 106. mál.

Ríkisskattstjóri hefur þann 27. september 2012 móttekið tölvupóst þar sem embættinu er 
gefínn kostur á að veita umsögn um ofangreint þingmál.

Með frumvarpinu er lagt tíl að samræma lög nr. 128/2011 við tiískipun Evrópuþingsins og 
ráðsins nr. 2009/65/EB hvað varðar verðbréfasjóði (UCITS). Með frumvarpinu er lagt til að 
lögfestar verði reglur um innanlandssamruna og millilandasamruna verðbréfasjóða.

Af því tilefni vekur ríkisskattstjóri athygii á að ekki hafa verið lagðar til breytingar á 
tekjuskattslögum vegna samruna verðbréfasjóða. Ríkisskattstjóri ályktar því að þær 
skattareglur sem um slíkt gilda eigi að vera óbreyttar. Ef svo er ekki er nauðsynlegt að breyta 
þeim iögum samhliða.

Alþingi, nefndarsvið 
Kirkjustræti

Reykj avík, 3. október 2012 R2012090027
T-ums 13/12

Virðingarfyllst



Alþingi 
Erindi nr. Þ 141/33 

komudagur 4.10.2012

SFF
SAMTÖKFJÁRMÁLAFYRIRTÆKJA
lcelandic Financial Services Association

Reykjavík, 4. október 2012

Alþingi
Efnahags- og viðskiptanefnd 
150 Reykjavík

Varðar: Frumvarp um breyting á lögum nr. 128/2011, um verðbréfasjóði,
fjárfestingarsjóði og fagfjárfestasjóði (lykilupplýsingar, markaðssetning, samrunasjóðir, 
Evrópupassi og höfuðsjóðir og fylgisjóðir), 106. mál.

SFF hafa fengið til umsagnar ofangreint frumvarp. Frumvarpinu er ætlað að innleiða efni 
tilskipunar Evrópuþingsins og ráðsins 2009/65/EB um samræmingu á lögum og 
stjórnsýslufyrirmælum að því er varðar verðbréfasjóði (UCITS).

SFF gera ekki athugasemdir við frumvarpið.

Virðingarfyllst,

{VhW (ýjtiá Hmfo
j

Jóna Björk Guðnadóttir hdl.

Borgartún 35, 105 Sími 5910400 Fax 5910419 www.sff.is

http://www.sff.is
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Alþingi 
Erindi nr. Þ 141/40 

komudagur 4.10.2012

4. október 2012 
1209229

Nefndasvið Alþingis 
nefndasvid@althingi.is 
Austurstræti 8-10 
150 Reykjavík

Vísað er til erindis nefndasviðs Alþingis, dags. 27. sept. sl., þar sem 
óskað var eftir umsögn Seðlabanka Islands vegna frumvarps til laga 
um verðbréfasjóði, íjárfestingasjóði og fagfjárfestingasjóði (EES- 
reglur), 106. mál. Seðlabankinn tilnefndi fulltrúa sinn í nefnd til þess 
að endurskoða lög nr. 128/2011 og innleiða efni tilskipunar 
Evrópuþingsins og ráðsins 2009/65/EB. Að öðru leyti hefur 
Seðlabanki íslands ekki efnislegar athugasemdir við frumvarpið.

Virðingarfyllst, 
SEÐLABANKIÍSLANDS

Amór Sighvatsson 
aðstoðarseðlabankastjóri frkvstj. fjá;

:tsdóttir 
astöðugleikasviðs

mailto:nefndasvid@althingi.is


3. desember 2012 
1211007

Efnahags- og viðskiptaiieíhd 
Austurstræti 8-10 
150 Reykjavík

Efni: Spuming í tengslum við mál 106 (verðbréfasjóðir, ijárfestingasjóðir og 
fagíj árfestasjóðir)

Formaður efnahags- og viðskiptanefndar óskar svara Seðlabanka íslands viö 
því hvernigfara á með sameiningu verðbréfasjóða milli landa í Ijósi 
gjaldeyrishafta.

Erfítt er að svara þessari spumingu til hlítar, enda má gera ráð fyrir að í 
hverju tilviki komi upp atriði sem reyna á hinar ólíku reglur laga um 
gjaldeyrismál. Hins vegar má gera ráð fyrir því að samruni á milli landa muni 
ávallt reyna á einhverja af þeim takmörkunum sem koma fram í 13. gr. b og 
13.gr. c.

Vegna samruna innlendra veðbréfasjóða munu koma til skoðunar ákvæði um 
takmarkanir á Qárfestingum í ijámiáigerningum útgefnum í erlendum 
gjaldeyri, sbr, 13. gr. e, þ.e. ef erlend verðbréfaeign er til staðar í þeim 
lögaðila sem er slitið og færist í hendur nýs lögaðila.

Virðingarfyllst, 
SEÐLABANKIÍSLANDS



Alþingi 
Erindi nr. Þ 141/1492 
komudagur 12.2.2013

12. febrúar 2013 
1211007

Nefndasvið Alþingis 
nefndasvid@althint>i.is 
Austurvelli 8-10 
150 Reykjavík

r ' irsp,r  efnahags- **
um verðbréfasióói fí r  r  Z  8  a lögUm nr 128/201
(lykilupplýsingar, markaðssetZng^Tamrunasjóðir f̂ f rfestas! óði
böfuðsjóðir ogfylgisjóðir), shr. !06. m<H þskj W6 °*

Vísað er lil tölvupósts yðar, daus 24 iani'.ir d k„ • , ,
Því að fulhrúar S e f l b t a k a ' é  f t T ° , f H * *  
viðskiptanefndar þann 25 janúar sl til J  a m efnaha8s- °S
.engdu breytingu á ofan'greindu™ L eL   ̂ f^O u'^
“ f i  s s s  ? * . » * > ■ »

»  g i a l d «  1S ,  re8lUr li,8i'
landa myndi ávallt revna á e i n h w  8 V  að Samruni á miI,i
kæmu í 13. gr b o X ,  ?  ,akmö''kunum sem fram

innlendum gjaldevri sbr n  Jannalagermngum útgefnum í 

“ f S a ,n'S,aðar ‘ Þdm 'Ögaðila “  ^  og^ferðfsU

í ofangreindum tölvupósti yðar kemur fram art r ■

: 's r . s . £  

j j j “  «  'íiSÆ TÆ !
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þeim vanda sem í þeim felst þar sem hagsmunir eru svo miklir 
að erlendir aðilar geti ekki stofnað verðbréfasjóð á íslandi og 
flutt þannig út gjaldeyri."

Undirritaðir mættu á fund efnahags- og viðskiptanefndar þann 30. 
janúar sl. þar sem þeir svöruðu spurningum nefndarmanna, er lutu m.a. 
að ofangreindu, auk þess sem þeim var falið, ásamt fulltrúa 
atvinnuvega- og nýsköpunarráðuneytis, að aðstoða efnahags- og 
viðskiptanefnd við að meta efni frumvarpsins með hliðsjón af 
ákvæðum laga nr. 87/1992, um gjaldeyrismál, (hér eftir lög um 
gjaldeyrismál) eða hvort það ógnaði með öðruin hætti markmiði þeirra. 
Fulltrúar Seðlabankans hafa fundað með fulltrúa atvinnuvega- og 
nýsköpunarráðuneytisins vegna málsins.

Að teknu tilliti til afmörkunar fyrirspurnarinnar vill Seðlabankinn taka 
eftirfarandi fram:

1 1. gr. frumvarpsins er að finna skilgreiningu á hugtakinu samruni, en 
samkvæmt henni getur samruni í skilningi frumvarpsins verið þrenns 
konar. Þá er í frumvarpinu gerður greinarmunur á annars vegar 
innlendum samruna og millilandasamruna hins vegar. Með innlendum 
samruna er átt við samruna verðbréfasjóða sem hafa staðfestu og 
staðfestingu hér á landi og hafa ekki markaðssett hlutdeiidarskírteini 
sín í öðru ríki innan Evrópska efnahagssvæðisins. Með 
millilandasamruna er í fyrsta lagi átt við samruna verðbréfasjóða þar 
sem að minnsta kosti tveir verðbréfasjóðanna eru með staðfestu og 
staðfestingu í mismunandi aðildarríkjum, í öðru lagi er átt við samruna 
verðbréfasjóða þar sem verðbréfasjóðir með staðfestu og staðfestingu í 
sama aðildarríki renna saman í nýjan verðbréfasjóð með staðfestu og 
staðfestingu í öðru aðildarríki og í þriðja lagi er átt við samruna þar 
sem verðbréfasjóðir með staðfestu og staðfestingu hér á landi, þar sem 
að minnsta kosti einn verðbréfasjóðanna hefur markaðssett 
hlutdeildarskírteini sín i öðru ríki innan Evrópska efnahagssvæðisins.

I a-lið 10. gr. frumvarpsins er kveðið á um að verðbréfasjóðir sem 
hyggist renna saman skuli gera samrunaáætlun. Innlendir samrunar séu 
einungis heimilir að fengnu samþykki Fjármálaeftirlitsins. Þá séu 
millilandasamrunar aðeins heimilir að fengnu samþykki lögbærs 
eftirlitsaðila samrunasjóðs og skuli samruni vera í samræmi við lög og 
reglur heimarikis samrunasjóðs. Þá er í b-lið greinarinnar kveðið á um 
tiltekna upplýsingaskyldu verðbréfasjóða sem hyggist renna saman 
gagnvart hlutdeildarskírtcinishöfum samrunasjóðs og yfirtökusjóðs. í 
c-Iið greinar frumvarpsins er kveðið á um að hlutdeildarskírteini 
samrunasjóðs og yfirtökusjóðs skuli innleyst að kröfu eigenda 
samkvæmt reglum verðbréfasjóðanna án annars gjalds en þess sem 
verðbréfasjóðurinn heldur eftir til að standa undir kostnaði við sölu 
eigna og, e f við á, skal eigendum hlutdeildarskírteina heimilt að óska
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el'tir því að skipta hlutdeildarskírteinum sínum í hlutdeildarskírteini í 
öðrum verðbréfasjóði með sambærilega fjárfestingarstefnu sem 
stjórnað er a f  sama rekstrarfélagi eða félagið sem rekstrarfélagið er 
tengt í gegnum sameiginlega stjórnun eða beint eða óbeint eignarhald. 
Jafnframt segir að innlausnarskyldan taki gildi þegar 
hlutdeildarskírteinishafar hafi fengið fullnægjandi upplýsingar um 
samrunann og gildi þar til fimm virkum dögum fyrir viðmiðunardag 
við útreikning á skiptihlutfalli samrunans. Þá er í e- og f-lið 10. gr. 
frumvarpsins annars vegar kveðið á um ijárfestingar fylgisjóðs í 
höfuðsjóði og hins vegar fjárfestingarheimildir fylgisjóðs.

Að mati Seðlabankans er ljóst, með vísan til ofangreindra ákvæða 
frumvarpsins, að innlendir sem og erlendir samrunar og afleiddar 
eignatilfærslur vegna þeirra geti falið í sér flutning á eignum, í formi 
lausaljár, í innlendum eða erlendum gjaldeyri, framseljanlegra 
Qármálagerninga útgefnum í innlendum eða erlendum gjaldeyri eða 
annarra eigna í innlendum eða erlendum gjaldeyri en slíkar hreyfíngar 
feli í sér íjármagnshreyfmgar milli landa sem eru óheimilar samkvæmt 
ákvæðum laga um gjaldeyrismál, sbr. 13. gr. b. laganna. 1 því 
sambandi er t.a.m. vísað til 1. tölul. 1. mgr. 13. gr. b. laga um 
gjaldeyrismál, þar sem segir að meðal þeirra ljármagnshreyfinga milli 
landa sem óheimilar eru séu viðskipti og útgáfa verðbréfa, 
hlutdeildarskírteina í verðbréfa- og íjárfestingasjóðum, 
peningamarkaðsskjala og annarra framseljanlegra fjármálagerninga. Þá 
segir í 4. tölul. 1. mgr. 13. gr. b. laga um gjaldeyrismál að inn- og 
útflutningur verðbréfa og innlends og erlends gjaldeyris séu jafnframt 
fjármagnshreyfmgar milli landa sem séu óheimilar. í 2. mgr. 13. gr. b. 
laga um gjaldeyrismál segir að allar fjármagnshreyfingar skv. 1. mgr. á 
milli landa í erlendum gjaldeyri séu óheimilar nema um sé að ræða 
greiðslu vegna kaupa á vöru eða þjónustu eða annarra 
íjármagnshreyfinga sem sérstaklega séu undanþegnar í lögunum. Þá 
kveður 1. málsl. 3. mgr. 13. gr. b. sömu laga á um að allar 
fjármagnshreyfingar skv. 1. mgr. milli landa í innlendum gjaldeyri, séu 
óheimilar.

Líkt og fram kemur í svari Seðlabankans, dags. 3. desember 2012 og 
gerð er grein fyrir hér að ofan, kunna jafnfram t önnur ákvæði laga um 
gjaldeyrismál að koma til skoðunar, s.s. 13. gr. c., um takmarkanir á 
gjaldeyrisviðskiptum milli innlendra og erlendra aðila, þar sem 
innlendur gjaldeyrir er hluti af viðskiptunum, sem og ákvæði 13. gr. e., 
um bann við fjárfestingum í framseljanlegum fjármálagerningum 
útgefnum í erlendum gjaldeyri, sem og vegna uppgjörs viðskipta með 
fjármálagerninga þar sem uppgjör þeirra fer ekki fram í sama gjaldeyri 
og útgáfan.
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Vegna markaðssetningar erlendra verðbréfasjóða með staðfestu og 
staðfestingu í öðru ríki innan Evrópska efnahagssvæðisins á 
hlutdeildarskírteinum sínum hér á landi sem og markaðssetningu 
innlendra verðbréfasjóða á hlutdeildarskírteinum sínum erlendis, þá 
telur Seðlabankinn sérstaklega mikilvægt að skýrt verði kveðið á um, 
t.a.m. í lykilupplýsingum um verðbréfasjóð, þær takmarkanir á 
tjármagnshreyfingum á milli landa og gjaldeyrisviðskiptum sem í gildi 
eru hér á landi samkvæmt lögum um gjaldeyrismál.

Fyrirspurn nefndarmanna efnahags- og viðskiptanefndar lýtur 
jafnfram t að því „hvort þetta geti ógnað snjóhengjunni“ . Ekki er 
fyllilega ljóst hvað átt er við með þessum hluta fyrirspurnarinnar en að 
mati Seðlabankans er ljóst að fjármagnshreyfingar á milli landa og 
gjaldeyrisviðskipti þeim tengd a f þeim toga sem fram kemur fyrir í 
frumvarpinu gætu valdið alvarlegum og verulegum óstöðugleika í 
gengis- og peningamálum.

I samskiptum Seðlabankans við fulltrúa atvinnuvega- og 
nýsköpunarráðuneytisins hefur komið fram að það sé mat 
ráðuneytisins að lög um gjaldeyrismál, með síðari breytingum, gangi 
framar lögum nr. 128/2011, um verðbréfasjóði, íjárfestingarsjóði og 
fagfjárfestasjóði, með síðari breytingum. Að mati Seðlabankans er 
mjög mikilvægt að það sé engum vafa undirorpið að ákvæði laga um 
gjaldeyrismál, gangi framar ákvæðum frumvarpsins, verði það að 
lögum. þannig að að erlendir vogunarsjóðir geti ekki komið eignum 
eða fjármagni út úr hagkerfinu í gegnum verðbréfasjóði, t.a.m. með 
samruna við verðbréfasjóði erlendis.

Virðingarfyllst, 
SEÐLABANKl ÍSLANDS

Guðmundur Sigbergsson 
sérfr. gjaldeyriseftirliti

Larlsson 
forstm. gjaldeyriseftirliti


