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Efni: Umsbdgn um drog ad frumvarpi til laga um rekstraradila sérhafora sjéda (AIFMD), mal
nr. S-182/2019

SFF fagna pvi ad vinnsla framangreinds frumvarps er komin & lokastig eftir langan vinnsluferil. Med
frumvarpinu er lagt til ad dkveedi tilskipunar 2011/61/ESB um rekstraradila sérhaefdra sjoda verdi
innleidd i islenskan rétt. SFF leggja rika aherslu a ad islenskur fjarmalamarkadur starfi eftir sama
regluverki og gildir @ Evrépska efnahagssvaedinu og ekki séu gerdar undantekningar fra pvi nema bryna
naudsyn beri til.

Hér & eftir eru athugasemdir SFF vid einstakar greinar frumvarpsins:
2. t6lul. 1. mgr. 94. gr.

i 2.t6lul. 1. mgr. 94. gr. frumvarpsdraganna er sett fram takmorkun & heimild fjarfestingarsjoda til eignar
i hverri utgafu verdbréfaflokks pannig ad peim er dheimilt ad eiga meira en 25% i hverri Gtgafu
verobréfaflokks. betta & m.a. vid um rikisvixla med gjalddaga innan 12 méanada, sem rikissjodur gefur
at. Akvaedid er samhljoda 40. gr. gildandi laga um verdbréfasjodi, fjarfestingarsjodi og fagfjarfestasjodi
nr. 128/2011 (vffl.) og tekur einnig til verdbréfasjoda sbr. 59. gr. vffl. Um er ad reeda sérislenskt akveedi
sem er ekki i samremi vid AIFMD-tilskipunina en par er ekki ad finna takmoérkun & heimild
verobréfasjéos til ad eiga umfram 25% i einstaka verobréfadtgafu. Eftir ad akvaedid ratadi inn i islenska
10ggjof hefur pad valdid vandkveedum i framkveemd eins og lyst er i umsdgn Lanamala rikisins um
frumvarpid, dags. 21. agust s.I. SFF taka undir umségn Lanamala rikisins ad pessu leyti og leggja til ad
takmérkunum & heimild til eignar skv. 1. mgr. 94. gr. frumvarpsins (og samsvarandi akvaedi i 40. gr.
vffl. nr. 128/2011) verdi breytt til samraemis vid UCITS-tilskipunina og verdi svohljodandi:

,Fjarfestingarsjodi [verdbréfasjodi] er oheimilt ad eignast meira en:
1. 10% af hlutabréfum an atkvaedisréttar i einstoku hlutafélagi.

2. 10% af skuldabréfum einstakra Utgefenda verdbréfa.

3. 25% af hlutdeildarskirteinum verdbréfasjods og sérhafra sjdda.
4. 10% af peningamarkadsgerningum einstakra utgefanda.*

5.mgr. 93. gr.

I akvaedinu segir ad Fjarmalaeftirlitid geti heimilad fjarfestingarsjodi ad binda allt ad 100% af eignum
sinum i verdbréfum og peningamarkadsgerningum skv. 5. tolul. 1. mgr. telji Fjarmalaeftirlitid pad
samrymanlegt hagsmunum eigenda hlutdeildarskirteina. Slikar fjarfestingar skulu dreifast & ad minnsta
kosti sex mismunandi utgafur og ma fjarfesting i einni og sému utgafunni ekki nema heerri fjarhaed en
sem svarar til 30% af eignum fjarfestingarsjéos.

Markadsadsteedur hafa proast i pa att ad utgafum rikisskuldabréfa er ad feekka og pad hafa komid upp
atvik nyverid par sem flokkar i utgdfum hafa verid of fair til ad nyta umraedda heimild. Markadurinn hér
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4 landi er minni en erlendis og fjoldi rikisskuldabréfa toluvert takmarkadur, baedi hvad vardar
Overdtryggd og verdtryggd rikisskuldabréf. Eins og stadan er i dag pa eru einungis fimm 6verdtryggd
rikisskuldabréf skréd. petta getur skapad vandamal fyrir t.d. fjarfestingarsjod sem fjarfestir eingéngu i
overdtryggdum skuldabréfum atgefnum af islenska rikinu. Slikir sjodir geta lent i adsteedum sem verda
til pess ad peir geta ekki uppfyllt skilyrdi pessarar reglu par sem ekki hefur verid hagt ad nalgast dnnur
Overdtryggd rikisskuldabréf. Sjodirnir geta leyst slik vandamal timabundid med pvi ad fjarfesta t.d. i
rikisvixlum til sex ménada til ad hafa fjoldann sex eda yfir. Slikar timabundnar lausnir bj6da p6 heettunni
heim og umreett akvaedi takmarkar mjog moguleikann a pvi ad geta bodid fjarfestum upp & hreina voru,
b.e. fjarfestingarsjod sem fjarfestir t.d. einungis i dverdtryggdum eda verdtryggdum rikisskuldabréfum.
Mikilveegt er ad umratt lagadkveedi endurspegli markadinn hérlendis og pvi veeri pad sjodamarkadinum
til hagsbota ad leekka krofur dkveedisins Ur sex mismunandi Utgafum i fimm mismunandi Gtgafur.

8. tolul. 93. gr.

I akvaedinu er meelt fyrir um ad fjarfestingarsjodi er heimilt ad binda ad hamarki 50% af eignum sjods i
verobréfasjédum eda sérhaeféum sjodum innan sama rekstraradila. pessi takmdrkun var l6gfest 2011
med peim rokstuoningi meirihluta efnahags- og vidskiptanefndar Alpingis ad hin myndi tryggja meiri
dreifingu aheettu®. SFF telja ad petta akveedi pjoni ekki markmidi sinu um dreifingu aheettu og leggja pvi
til ad pao falli brott.

A0 mati SFF eykur pad ekki aheettu sjéos, sem fjarfestir i 6drum sjodum, ad fjarfesta pess vegna allt i
sjodum sama rekstrarfélags, enda eru sjodir alltaf reknir sem fjarhagslega sjalfstedir. Pessi takmorkun
virdist pvi byggja & misskilningi um ahattu og dreifingu hennar. Reyndin hefur verid su ad peir sem
styra bléondudum sjodum hafa verid med 50% i stokum bréfum sem i raun eykur ef eitthvad er ahaettu
sjodanna sem ella veeru 100% sj6dasjodir.

Med vinsemd og virdingu,

Yfirlogfreedingur

1Um petta er fjallad i nefndaréliti meirihluta efnahags- og vidskiptanefndar um frv. til 1. um verdbréfasjodi,
fjarfestingarsjodi og fagfjarfestasjodi, 139. loggjafarping 2010-2011.pskj. 1610, 351. mal.

par segir: ,,| 39. gr. er kvedid & um heimildir til fjarfestingar i hlutdeildarskirteinum annarra verdbréfasjoda eda
fjarfestingarsjoda. 1 3. tolul. 30. gr. er melt fyrir um heimildir verdbréfasjods til ad fjarfesta i 6drum
verdbréfasjodum og sjédum um sameiginlega fjarfestingu sem uppfylla tiltekin skilyrai. I 3. télul. 40. gr. kemur
fram ad verdbréfasjodi er éheimilt ad eignast meira en 25% af hlutdeildarskirteinum verdbréfasjéoa og annarra
sj6da um sameiginlega fjarfestingu. Med tilliti til samraemis er ekki rétt ad i 1. mgr. 39. gr. sé visad til pess ad
verdbréfasjodum sé heimilt ad fjarfesta i 6drum verdbréfasjédum og fjarfestingarsjédum (sj6dasjodum) heldur atti
ad kveda & um ad verdbréfasjodum sé heimilt ad fjarfesta i 6drum verdbréfasjodum og 6drum sjédum um
sameiginlega fjarfestingu sem uppfylla pa akvadi 3. télul. 30. gr. Meiri hlutinn leggur petta til. Meiri hlutinn leggur
einnig til ad nyrri malsgrein verdi beett vid pess efnis ad verdbréfasjodi eda einstakri deild hans verdi dheimilt ad
fjarfesta meira en 50% af eign sinni i hlutdeildarskirteinum verdbréfasj6da og fjarfestingarsjéda innan sama

rekstrarfélags. Breytingin midar ad pvi ad t ja meiri dreifingu 4 ahaettu.*
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