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L. Inngangur.

bann 1. juli sl. 68ludust gildi ny 16g um verdbréfasjodi og fjarfestingasjodi nr.
30/2003 og & sama tima féllu ur gildi 16g nr. 10/1993, um verdbréfasjodi.

Med gildistoku laga nr. 30/2003 hafa ordid miklar breytingar & starfsheimildum og
starfsskilyroum rekstrarfélaga verObréfasjoda. Hafa starfsheimildir rekstrarfélaga
verid utvikkadar pannig ad auk reksturs verdbréfasjoda og annarra sjéda um
sameiginlega fjarfestingu er peim heimilt ad sinna eignastyringu og
fjarfestingarradgjof. P4 ma nefna ad verdbréfasjodir eru stofnadir og reknir af
rekstrarfélagi 1 stad pess ad vera sjalfstedir [0gadilar.

b4 hefur su grundvallarbreytingin ordid ad rekstrarfélog verobréfasjoda falla nli undir
16g nr. 161/2002, um fjarmalafyrirteeki. Bar rekstrarfélogum, skv. 4. mgr. akvadis |
til bradabirgda vid 16gin ad sekja um starfsleyfi sem fjarmalafyrirtaeki fyrir 1. jali sl.
Til ad hljota starfsleyfi purfa rekstrarfélog ad uppfylla itarlegar krofur laga nr.
161/2002 m.a. um starfsskipulag, p.m.t. innra skipulag, hlutafé, haefi stjérnenda o.fl.

Fjarmalaeftirlitinu barust umsoknir allra rekstrarfélaga verobréfasjoda samkvemt
framangreindu. Af umsoknunum leiddi ad Fjarmalaeftirlitid taldi naudsynlegt ad setja
fram leidbeinandi tilmali um adskilnad reksturs og vorslu og 6hadi rekstrarfélaga
verdbréfasjoda skv. 15. gr. laga nr. 30/2003.

I1. AKkvaedi laga nr. 30/2003, um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjéoi.

[ 15. gr. laga nr. 30/2003 er fjallad um adskilnad reksturs og vorslu og 6hadi. bar
segir 1 1. mgr. ad rekstrarfélag megi ekki jafnframt vera vdrslufyrirtaeki.
Stjornarmadur i rekstrarfélagi megi ekki vera i stjorn vorslufyrirteekis. ba segir 1 2.
mgr. somu greinar ad rekstrarfélog og vorslufyrirtaeki skuli vera 6had 1 storfum sinum
og @tid hafa hagsmuni eigenda hlutdeildarskirteinishafa ad leidarljosi.

[ athugasemdum vid 15. gr. frumvarps til laga nr. 30/2003 segir m.a. petta:

“Adskilnadur einstakra starfspatta er mjog mikilvegur pattur 1 starfsemi
fjarmalafyrirtaekja, gjarnan nefndur kinamurar (e. chinese walls). Ekki er krafist
lagalegs adskilnadar i 16gum um verdbréfavidskipti. 1 tilskipun um sameiginlega
fjarfestingu er hins vegar lagalegur ad skilnadur askilinn. I tilskipuninni segir ad
rekstrarfélag megi ekki jafnframt vera vorslufélag og ad badi pessi félog skuli starfa
med hagsmuni eigenda hlutdeildarskirteina ad leidarljosi. Sérstaklega er fjallad um
petta 1 6opinberri greinargerd med UCITS-tilskipuninni sem gefin var t arid 1988.
bar segir i lauslegri pydingu:

,Vi0 undirbuning ad setningu tilskipunarinnar var peirri spurningu velt upp hvort
ekki veeri naudsynlegt ad taka sérstaklega fram, ad rekstrarfélag og vorslufélag pyrftu
ekki einungis ad vera tveir olikir 16gadilar, heldur pyrfti vorslufélag, auk pess ad vera
sjalfsteedur 16gadili, einnig ad vera 6had i vidskiptalegu og fjarmalalegu tilliti (t.d.
pannig ad engin tengsl veeru & milli pessara adila i gegnum sameiginlegan rekstur eda
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stjornendur med tilliti til umtalsverdrar, beinnar eda Obeinnar eignaradildar eda
annarra fjarhagslegra hagsmuna). bad vari ekki hegt ad segja ad fyrirtekin vaeru
6had pegar vorsluadilinn er banki og rekstrarfélagio dotturfélag bankans, eins og
tidkast 1 ymsum adildarrikjum. Nidurstadan af framangreindri umraedu var st ad
akvedid var ad krefjast eingdngu lagalegs adskilnadar 1 tilskipuninni, en pad botti
radlegt ad beeta pvi vid ad rekstrarfélagi og vorslufélagi veri skylt ad framkvama
verkefni sin sjalfstaett og eingdngu 1 pagu eigenda hlutdeildarskirteina.* *

[ 17. gr. laga nr. 30/2003 er nu skilgreint med ndkveaemari haetti en i eldri I6gum hvad
felst 1 rekstri verdbréfasjods, p.e. i fyrsta lagi fjarfestingum 1 samraemi vid
fjarfestingarstefnu (1. tolul.), i 60ru lagi nanar skilgreindri umsyslu (2. t6lul.) og i
pridja lagi markadssetningu (3. tolul.).

[ 18. gr. laganna er jafnframt kvedid 4 um pa nybreytni ad heimilt sé ad fela 63rum
adilum pau verkefni sem kvedid er & um 1 17. gr. ad fengu sampykki
Fjarmalaeftirlitsins. b6 sé aldrei heimilt ad Gtvista 61l verkefni skv. 17. gr. og ekki sé
heimilt ad fela verkefni skv. 1. tolul. 17. gr. vorslufyrirteeki eda 6dru félagi fari
hagsmunir pess ekki saman vid eigendur hlutdeildarskirteinishafa.

b4 kemur fram 1 19. gr. laganna ad rekstrarfélag skuli starfrekja verdbréfasjod i
samremi vi0 goda vidskiptahetti og venjur med traverdugleika markadarins og
hagsmuni hlutdeildarskirteinishafa ad leidarljosi.

III.  Porf 4 skyrum adskilnadi reksturs og vorslu og 6hzdi rekstrarfélags.

Stjornunarleg, rekstrarleg, fagleg og lagaleg abyrgd a rekstri verobréfasjods hvilir &
sjalfstedu fjarmalafyrirteeki sem ber réttindi og skyldur samkvaemt pvi, p.m.t.
pagnarskyldu samkvamt VII. kafla laga nr. 161/2002.

Fjarmalaeftirlitid telur ad med peim breytingum sem gerdar hafa verid 4
rekstrarumhverfi verdbréfasjoda med 16gum nr. 30/2003 og 16gum nr. 161/2002 hafi
verid afmorkud enn frekar su stefna ad rekstrarfélog verdbréfasjoda skyldu vera 6had
og sjalfsted 1 rekstri og sem skuli starfa eingébngu med hagsmuni
hlutdeildarskirteinishafa ad leidarljosi. Bendir Fjarmalaeftirlitid & ad 4 lidnum
misserum hefur Fjarmalaeftirlitid gert athugasemdir vid fyrirkomulag & rekstri og
vorslu eigna verdbréfasjoda par sem pad samrymdist ekki l16gum nr. 10/1993, sbr.
tilskipun 85/611, og peim hagsmunum sem 16ggjofinni var @tlad ad vernda.

Fjarmalaeftirlitio telur pvi ad pad samramist ekki dkvaedum laga nr. 30/2003, einkum
15. gr. og 19. gr. laganna, sbr. ennfremur akveedi laga nr. 161/2002, ad starfsemi
rekstrarfélags fari fram innan um adra starfsemi voOrslufélags eda annars
fjarmalafyrirtaekis innan somu samstedu, ef vid 4, an fullnaegjandi adskilnadar. I pvi
sambandi bendir Fjarmalaeftirlitid 4 ad ekki telst fullneegjandi ad peir starfsmenn sem
sinna sjodastyringum séu logformlega starfsmenn rekstrarfélags en séu hins vegar
einungis adskildir fra 60rum starfsmonnum  vorslufyrirtekis eda annars
fjarmalafyrirtaekis med skilrimum og bordum.
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[ 1josi pess ad rekstrarfélog verdbréfasjoda eru sjalfstedir 1ogadilar og sjalfstad
fjarmalafyrirtaeki verdur ad mati Fjarmalaeftirlitsins ad gera itarlegri krofur til 6heedis
og starfsemi rekstrarfélaga og adskilnadar peirra fra vorslufyrirteki eda 6dru
fjarmalafyrirtaeki innan somu samstadu, ef vio 4, heldur en gerdar eru til adskilnadar
einstakra starfssvida fjarmalafyrirtaekja almennt, sbr. leidbeinandi tilmeeli nr. 1/2001.
bar hefur Fjarmalaeftirlitid m.a. sett fram sjénarmid sin um paer ldgmarkskrofur sem
gera verdur til reglna um adskilnad einstakra starfssvida fjarmalafyrirtakja,
“Kinamurar”. Visast ad 60ru leyti til framangreindra tilmala en skal tekid fram ad um
starfsemi rekstrarfélags sem hyggst sinna fleiri starfspattum en rekstri verdbréfasjoda,
t.d. eignastyringu og/eda fjarfestingarradgjof, fer eftir tilmeelunum.

Med hlidsjon af framangreindum krofum um oOhadi og sjalfstedi rekstrarfélaga
verdbréfasjoda setur Fjarmalaeftirlitio eftirfarandi leidbeinandi tilmeeli.

Leiobeinandi tilmaeli um adskilnad reksturs og vorslu og 6hzoi
rekstrarfélaga verobréfasjoda skv. 15. gr laga nr. 30/2003.

Rekstrarfélogum verdbréfasjooa ber ad geeta fyllstu Ohlutdreegni  gagnvart
vidskiptaménnum sinum. Fyrirteekjunum ber ad syna fram 4 ad komid sé i veg fyrir
hagsmunaarekstra med skyrri og truverdugri adgreiningu fra vorslufyrirteki eda 60ru
fjarmalafyrirteeki innan somu samstedu, ef vid 4. Skal rekstrarfélag xtid hafa
hagsmuni hlutdeildarskirteinishafa ad leidarljosi i starfsemi sinni. Til ad na peim
markmidum fram skulu rekstrarfélog gaeta ad eftirfarandi:

e Rekstrarfélog verdbréfasjoda skulu starfa 1  sjalfstedu  hisnadi, med
adgangstakmorkun, ef starfsemin fer fram i husnadi vorslufyrirtaekis eda annars
fjarmalafyrirtaekis innan somu samstadu.

e Tryggja parf ad dagleg stjornun (framkvemdastjorn) s¢ 6had vorslufyrirteeki eda
00ru fjarmalafyrirtaeki innan somu samstaedu. Starfsmenn rekstrarfélaga skulu ekki
inna af hendi onnur storf fyrir vorslufyrirteeki eda annad fjarmalafyrirtaeki innan
somu samstedu. Fjarmalaeftirlitid getur p6 i undantekningartilvikum wveitt slika
undanpagu ef synt er fram 4 a0 haetta 4 hagsmunaarekstrum sé ekki til stadar.

e Upplysingakerfi rekstrarfélags skal vera sjalfsteett. Fari starfsemi rekstrarfélags
fram 1 husnaedi vorslufyrirteekis eda annars fjarmalafyrirteekis innan somu
samsteedu skal rekstrarfélagi pod vera heimilt ad semja um adgang ad
upplysingakerfum peirra geti rekstrarfélagid synt fram a ad fullnaegjandi
adgangstakmarkanir séu par 4 milli og gagnagrunnar pess séu sjalfstadir.

e A0 00ru leyti en leidir af utvistudum verkefnum parf ad tryggja ad vidskipta- og
trinadarupplysingar berist ekki & milli rekstrarfélags og vorslufyrirtekis eda
annars fjarmalafyrirteekis innan sému samstedu og ad starfsmenn og stjéornarmenn
gefi ekki med neinum heetti upp slikar upplysingar utan vidkomandi félags. 1
starfsreglum stjornar, skv. 2. mgr. 54. gr. laga nr. 161/2002, skal kveda sérstaklega
4 um paer adstedur sem valdid geta vanhefi stjornarmanns i rekstrarfélagi vid
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medferd mals vegna tengsla vid vorslufyrirteeki eda annad fjarmalafyrirtaeki innan
sOmu samstadu.

o Tryggt skal ad vioskipti rekstrarfélags vio eda fyrir milligbngu fjarmalafyrirtekis
innan sOmu samstedu, eda adra tengda adila, eigi sér eingdngu stad & sama
grundvelli og ef engin fjarhagsleg tengsl vaeru 4 milli adila (e. arms length basis).



