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Utdrattur

Aukin ahersla hefur verid 16gd a innra eftirlit fjarmalafyrirtaekja 4@ sidastlidnum arum. Skilvirkt
innra eftirlit i fjarmalafyrirtaekjum er talin vera forsenda fyrir 6ruggri og traustri starfsemi allra
fyrirtaekja. Innri endurskodun, ahaettustyring og regluvarsla studla ad oflugu innra eftirliti i
fjarmalafyrirteekjum. Innra eftirlit er ferli sem er komid fra stjérn fjarmalafyrirtaekisins,
stjiéornendum og starfsmonnum, en tilgangur pess er ad veita heaefilega vissu um ad fyrirtaekid nai
markmidum sinum. Starf regluvardar er mikilvaegur hluti af innra eftirliti fjarmalafyrirtaekja.
Meginhlutverk regluvardar i fjarmalafyrirteekjum er ad hafa eftirlit med pvi ad fyrirtaekid fylgi
beim l6gum og reglum sem um starfsemina gilda og studla ad pvi ad fyrirtaekid stundi edlilega
og heilbrigda vidskiptahaetti. bann 1. névember arid 2007 téku gildi & islandi 16g nr. 108/2007
um verdbréfavidskipti sem folu i sér innleidingu a akveedum tilskipunar nr. 2004/39/EB um
markadi fyrir fjarmalagerninga (e. Markets in Financial Instruments Directive). Tilskipunin krefst
vidtaekrar regluvérslu i fijarmalafyrirtaekjum. Starf regluvarda var styrkt og vidfangsefnin aukin. |
ritgerdinni er sjénum beint ad innra eftirliti i fjarmalafyrirteekjum med aherslu & hlutverk og
stodu regluvorslu. bannig eru islenskar réttarheimildir um regluvorslu rannsakadar, hlutverk
annarra eftirlitseininga skodad og mat lagt 4 hvort ad su umgjérd sem innra eftirliti

fijarmalafyrirtaekja er skapad sé naegjanlegt til ad na fram peim markmidum sem pvi er =tlad ad

tryggja.

Af lestri rannsdéknarskyrslu Alpingis ma sja ad innra eftirlit i fjdrmalafyrirtaekjum hafi verid
verulega dbdtavant. Fyrirbyggja verdur ad slikar adsteedur geti endurtekid sig med pvi ad styrkja
og skyra pann lagaramma sem regluvorslu og 66rum eftirlitseiningum innan fjarmalafyrirtaekja
er gert ad starfa eftir. Fjarmalafyrirtaekin aettu ad sja hag sinn i slikum lagabreytingum og studla
bannig ad pvi ad innra eftirliti peirra sé fylgt eftir med trdverdugum haetti enda er pad
lykilforsenda pess ad geta byggt upp traust gagnvart vidskiptavinum sinum og samfélagsins i

heild.



Abstract

Increased emphasis has been placed on internal control within financial institutions in recent
years. Efficient internal control is the main building block of a secure and dependable financial
institution. Internal audit, risk management and compliance all conduce towards a robust
internal control within a financial institution. Internal control is a process, which originates from
the board of directors, management and employees and the aim is to create a certainty that the
company will reach its goals. Compliance is a vital part of a financial institution’s internal
control and its main objective is to ensure that the company follows rules and regulations,
which apply to its operations and encourage the company to use common practice in its
business operations. First of November 2007 the law no. 108/2007 on securities trading came
into effect and this law involved an implementation of an EU directive nr. 2004/39/EC Markets in
Financial Instruments Directive (MiFID). This directive calls for comprehensive internal control
within a financial institution, the importance of compliance is increased and widened. In this
thesis the main focus is on the role and status of compliance. Thus is Icelandic provisions of law
investigated, role of other controlling units viewed and internal controls of financial institution’s

evaluated according to the their objectives.

According to the Icelandic parliament research report internal controls, within financial
institutions were lacking. To prevent such conditions from repeating themselves is essential.
This can be done by reinforcing and clarifying the legal framework on compliance and other
controls that apply to financial institutions. It should be in the best interest of the financial
institutions to have such amendments and would contribute to trustworthy internal controls in

wich are key requirements to gain trust with their customers and the community as a whole.
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Inngangur

Fjarmalafyrirtaeki skulu rekin & heilbrigdan og edlilegan hatt med hagsmuni vidskiptavina,
hluthafa, stofnfjareiganda og alls pjédarbusins ad leidarljési, sbr. 1. mgr. 1. gr. laga nr. 161/2002
um fjarmalafyrirtaeki. Reglur um fjarfestavernd og vidskiptahaetti fjarmalafyrirtaekja gegna
lykilhlutverki i ad efla traust og truverdugleika fjarfesta @ markadnum. Til ad na pvi er mikilvaegt
ad fjarmalafyrirtaeki fari ad 16gum og reglum i starfsemi sinni. Sidastlidinn aratug hafa vidskipti &
fjarmalamarkudum ordid floknari og fjarmalafyrirtaeki hafa aukid ahaettu i starfsemi sinni.” pad
hefur haft i for med sér ad rikari krofur eru gerdar til skipulags og innra eftirlits, stundum nefnd
innri eftirlitskerfi i fjdrmalafyrirtaekjum. Innra eftirlit i fjarmalafyrirteeki er ferli sem atlad er ad
tryggja arangur og skilvirkni i starfsemi pess sem og dareidanleika upplysinga og ad fyrirtaekid
starfi i samreemi vid 16g og reglur sem um starfsemina gilda.2 Pad er medal annars i hlutverki
regluvorslu, innri endurskodunar og ahezettustyringar ad hafa eftirlit med innra eftirliti
fiarmalafyrirtaekis. Pegar fjarmalafyrirteeki hefur heimild til pess ad stunda starfsemi sem telst til
verdbréfavidskipta samkvaemt l6gum um verdbréfavidskipti nr. 108/2007 gilda margvislegar
reglur um hvernig su starfsemi er stundud. Fjarmalafyrirtaeki med leyfi til verdbréfavidskipta skal
medal annars hafa yfir ad rada sérstakri eftirlitseiningu, regluvorslu, sem er hluti af innra eftirliti
bess. Meginhlutverk hennar er studla ad pvi ad fyrirtaekid starfi i samreemi vid 16g og reglur og

stundi edlilega vi("iskiptahaetti.3

Tilgangur ritgerdarinnar er ad varpa ljosi a pad hlutverk sem regluvarsla hefur ad gegna i
fijarmalafyrirtaekjum sem hluti af innra eftirliti pess. [ ritgerdinni verdur fjallad um hlutverk og
st60u regluvardar samkveemt 6. gr. regluger8ar nr. 995/2007 um fjarfestavernd og
vidskiptahaetti fjarmalafyrirtaekja. [ 68rum kafla er fjallad um mikilvaegi fjiarmalafyrirtaekja fyrir

samfélagid i heild sinni og peim meginhlutverkum sem pau hafa ad gegna. [ pridja kafla er fjallad

L P4ll Hreinsson, Sigridur Benediktsdottir og Tryggvi Gunnarsson (ritstj.), Addragandi og orsakir falls islensku
bankanna 2008 og tengdir atburdir, (1. bindi, Rannsdknarnefnd Alpingis 2010) 50.

? Haraldur 1. Birgisson, ,Stjornarhaettir fyrirtaekja” (3. Gtg., Vidskiptarad islands, Nasdag OMX og Samtok
atvinnulifsins 2009) 18.

3 Umraduskjal nr. 9/2011, Drog ad leidbeinandi tilmaelum um st6du og verksvid regluvorslu fjarmalafyrirtaekja
(Fjarmalaeftirlitid 2011) 2.



um proun léggjafar um verdbréfavidskipti og paer auknu kréfur sem tilskipun nr. 2004/39/EB um
markadi fyrir fjarmalagerninga ( e. Markets In Financial Instruments Directive) hafdi i for med sér
fyrir fjarmalafyrirtaeki, tilskipunin lagdi medal annars auknar krofur til innra eftirlits i
fjarmalafyrirtaekjum og vidteekrar regluvérslu. i fjérda kafla er fjallad um pau fjarmalafyrirtaeki
sem stunda verdbréfavidskipti samkvaemt [6gum um verdbréfavidskipti. Gerd verdur grein fyrir
beirri starfsemi/pjénustu sem telst til verdbréfavidskipta samkveemt I6gum nr. 108/2007 um
verdbréfavidskipti og hvada starfsemi og pjonusta er starfsleyfisskyld. | fimmta kafla er fjallad
um skipulag og innra eftirlit i fjarmalafyrirteekjum. Til ad tryggja fjarfestum vernd eru miklar
krofur gerdar til innra skipulags og radstafana sem fjarmalafyrirtaekjum ber ad gera svo
reksturinn geti talist traustur og hagsmunir vidskiptavina hafdir ad leidarljosi. | sjétta kafla er
fjallad um innri endurskodun og ahaettustyringu i fjldarmalafyrirtaekjum og pvi mikilvaega hlutverki
sem paer einingar gegna sem hluta af innra eftirliti fjarmalafyrirtaekja. | sjounda kafla er fjallad
um hlutverk og stodu regluvorslu i fjarmalafyrirtaekjum sem hluta af innra eftirliti pess.
Meginhlutverk hennar er ad studla ad pvi ad fyrirtaeki starfi i samraemi vid 16g og reglur og
stundi edlilega og heilbrigda vi65kiptahaetti.4l' dttunda kafla er fjallad um Fjarmalaeftirlitid.
Meginhlutverk pess er ad fylgjast med ad starfsemi eftirlitsskyldra adila sé i samraemi vid 10g,
reglugerdir, reglur eda sampykktir sem um starfsemina gilda og ad starfsemin sé i samrami vid
heilbrigda og edlilega vidskiptahaetti, sbr. 1. mgr. 8. gr. laga nr. 87/1998 um opinbert eftirlit med
fjarmalastarfsemi.

Studst er vid umraeduskjal Fjarmalaeftirlitsins nr. 9/2011, sem eru drog ad leidbeinandi
tilmaelum um stodu og verksvid regluvorslu fjarmalafyrirtaekja. Bok Adalsteins E. Jénassonar,

Vidskipti med fjarmalagerninga er hofd til hlidsjonar i allri ritgerdinni.

* Umraeduskjal nr. 9/2011 (n. 3) 2.



1 Hlutverk fjarmalafyrirteekja

Fjarmalafyrirtaeki gegna lykilhlutverki fyrir efnahagslif og atvinnulif hverrar pjédar.
Fjarmalafyrirteeki er farvegur fyrir pa fjarmuni sem almenningur, fyrirtaeki og opinberir adilar
burfa ad nota til ad maeta daglegum utgjoldum eda vegna fjarfestinga pegar til lengri tima er
litid. Eitt af hlutverkum fjarmalafyrirtaekja er ad annast milligéngu um adgang ad fjarmagni og
veita pjonustu er tengist slikri milligdngu. Fjarmalafyrirteekin hafa petta midlunarhlutverk.’
Miklu mali skiptir fyrir almenning i landinu hvernig stadid er ad fjarmalafyrirtaekjum, pa
sérstaklega peim fyrirtaekjum sem teljast kerfislega mikilvaeg, sem og vidskiptabénkunum. Atridi
sem hafa mikla pydingu hvernig stadid er ad fjarmalafyrirteekjum er eignarhald, eftirlit med
fiarmalafyrirtaekjum, samkeppni, eftirlit sem fjarmalafyrirtaeki veita lantokum sinum, kerfislegt
mikilvaegi og ad traust sé borid til peirra. Eigendur fjarmalafyrirtaekja hafa mikinn hag af pvi
hvernig tekst til vid starfsemina, sem og lanardrottnar bpeirra, fjarfestar sem sysla med
fjarmalagerninga, allt starfsfolk fjarmalafyrirteekisins, skuldarar sem og innisteedueigendur

fjarmalafyrirtaekjanna. 6

Su sérstada fjarmalafyrirtaekja sem lyst hefur verid hér ad framan hefur leitt til pess ad
loggjafinn hefur talid rétt ad margvislegar reglur gildi um starfsemi fjarmalafyrirtaekja.
Loggjafarvaldid hefur komid upp opinberu og ©6hadu eftirlitskerfi, med starfsemi
fjarmalamarkadarins i huga og peim ahrifum og ahaettum sem starfseminni fylgja, fyrir
fijarmalastodugleikann. Slikt eftirlit er i pagu alls samfélagsins og med hagsmuni pess ad
leidarljési.” bvi til studnings méa nefna ad peir adilar sem dska eftir ad bjéda slika pjdnustu til
almennings i atvinnuskyni purfa i flestum tilvikum ad fa sérstakt starfsleyfi fra hinu opinbera og
uppfylla strong heefisskilyrdi. Einungis peir adilar er fengid hafa leyfi til slikrar starfsemi hafa
heimild til ad veita leyfisskylda starfsemi, sbr. 3. gr. laga um fjarmalafyrirtaeki nr. 161/2002 (l6g
um fjarmalafyrirtaeki eda ffl.). bad eftirlit og su starfsemi opinberra stofnana sem komid hefur
verid upp til ad fylgjast med starfsemi fjarmalafyrirteekja midar ad pvi ad draga ur heettu a ad til

afalla komi i rekstri fjdrmalafyrirtaekja og tryggja ad starfsemi peirra sé i samraemi vid l6g og

> Rannséknarnefnd Alpingis 1. bindi (n. 1) 49.
® Sama heimild 49.
7 Sama heimild 53.



heilbrigda vidskiptahaetti. Ahersla hefur verid 16gd & ad tryggja eftirlitsstofnunum sjalfstaedi
innan stjornkerfisins, par sem virkt og 6had starf eftirlitsadila er naudsynlegt fyrir samfélagio i
heild. ® islensk [6g og reglur um starfsemi fjarmadlafyrirtaekja taka mid af tilskipunum
Evrépusambandsins og hefur islenska 16ggjofin a pessu svidi tekid miklum breytingum 3 sidustu
arum. Med adild islands ad EES-samningnum, sem ték gildi 1. jandar 1994, vard [sland adili ad
Evrépska efnahagssveedinu og par med reglum Evropusambandsins um frjalsa
fijarmagnsflutninga og pjoénustustarfsemi. A grundvelli EES-samningsins purfti ad adlaga
islenskan rétt ad tilskipunum Evrépusambandsins um fjarmalapjénustu og verdbréfamarkadi,

islensk 16ggjof er i samraemi vid 16ggjof annarra rikja & Evrpska efnahagssvaedinu (EES).”

Hin hefdubundna vidskiptabankastarfsemi hefur préast mikid a sidastlidnum aratug. bannig hafa
vidskipti ordid floknari. Fjarmalafyrirtaekin hafa kosid meiri ahesettu i starfsemi sinni.
Vidskiptabankar hafa verid ad flytjast neer fjdlpsettum stofnunum sem eru virkar i pvi ad bjéda
ekki adeins upp a hina hefdbundnu bankastarfsemi eins og ad taka méti innlanum og veita lan. |
dag bjéda peir upp a fjolbreytta pjonustu a svidi fjarmdala og med auknu véruframbodi hafa
fijarmalafyrirtaekin ordid virkir adilar & gjaldeyris-, verdbréfa- og afleidumarkadi. Morg
fiarmalafyrirtaeki stunda vidskipti fyrir eigin reikning asamt fyrir reikning vidskiptavina sinna.’®
Ma pvi segja ad haegt sé ad skipta starfsemi fjarmalafyrirteekja i tvo meginhluta. Annars vegar er
um ad reeda starfsemi vidskiptabanka par sem megin dhersla er 16gd 4 ad taka vid innldanum,
taka vid greidslufyrirmaelum fra vidskiptavinum, pjénusta vidskiptavini og veita Ian. Hins vegar

bar sem dherslan er 16gd a ad fjarmagna fyrirtaeki, frambod ymissa tegunda fjdrmalagerninga og

afurda, radgjof til vidskiptavina og eignastyringu.™

Floknari vidskipti & fjarmalamorkudum gera rikari krofur til innra skipulags og innra eftirlits i
starfsemi fjarmalafyrirteekja. Pad er pvi mikilvaegt ad slik fyrirtaeki hafi yfir ad rada 6flugu innra
eftirlitskerfi, innri endurskodun, regluvorslu og ahaettustyringu sem hluta af innra eftirlitskerfi
beirra. bratt fyrir ad pessir eftirlitsadilar gegni dliku hlutverki hver a sinu svidi, hafa peir allir pad

ad meginmarkmidi ad tryggja gdda starfsheetti innan fjarmalafyrirteekja.

® Rannsoknarnefnd Alpingis 1. bindi (n. 1) 54.

® Sama heimild 54.

% Ross Cranston, Principles of Banking Law, (2. utg. Oxford University Press 2003) 3.
! sama heimild 4.
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2 broun loggjafar um verdbréfavioskipti

Fra pvi fyrstu 16g um verdbréfavidskipti & [slandi litu dagsins ljés arid 1986 hefur att sér stad
gridarleg préun i verdbréfamarkadsrétti. Einkaveeding, alpjodavaeding, og voOxtur
fjarmalamarkada hefur haft mest &hrif & pessa 6ru préun.*? Ber par helst ad nefna hrun &
fjarmalamorkudum arid 2008 likt og skyrt ma sja af 16gum nr. 75/2010 um breytingu 4 l6gum um
fjarmalafyrirtaeki, nr. 161/2002, med sidari breytingum. Markmid reglna & svidi
verdbréfamarkadsréttar er ad lagfaera allar paer brotalamir i starfsemi verdbréfamarkadar sem
ekki verdur komid i veg fyrir med peim ahdldum, sem markadurinn hefur yfir ad rada og draga
ur hagkveemri nytingu efnislegra geeda 4 fullkomnum markadi. Umfang reglnanna radst medal
annars af uppbyggingu markadarins, hegdun fjarfesta og peim menningarvidhorfum sem eru

rikjandi i samfélaginu & hverjum tima."

A peim tima er fyrstu reglur Evrépusambandsins (EB) um verdbréfamarkadi litu dagsins ljos var
umtalsvert misreemi i umfangi og efni reglnanna i landsrétti sumra adildarrikja 4 pessu svidi. bad
haféi i for med sér ad adgangur ad morkudum yfir landameeri var takmarkadur. Sampeetting
verdbréfamarkada getur falid i sér aukna samkeppni milli fjarmalafyrirtaekja i
verdbréfavidskiptum. Mikilvaegt er ad efla skilvirkni fjarmalakerfa og hagkvaema nytingu
fjérmagns.14Ver6bréfamarka6ir urdu mikilveegt vidfangsefni i stefnumétun EB um innri
markadinn 4 sifari hluta tiunda aratugarins. bPréun sameiginlegs markadar fyrir
verdbréfavidskipti var ordinn lykilpattur i pvi ad prda innri markadinn, efla arangur af
myntbandalagi og studla ad hagvexti og atvinnu. > Mikilvaegur hlekkur i peirri préun var pegar
framkvaemdastjérn Evrépurddsins gaf arid 1999 at tilkomumikla adgerdardeetlun a svidi
fjarmalamarkada innan Evrépu sem nefnd hefur verid Financial Services Action Plan (FSAP).*®
Azetlunin var sett fram eftir ad ping Evrépusambandsins fél radinu ad koma fram med

hugmyndir ad leidum til Grbéta. [ tilraun Evrépusambandsins vid ad skapa skilvirkan

12 aAdalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fiGrmdlagerninga (Bokautgafan Codex 2009) 37.

B Hallgrimur Asgeirsson, ,Sampaetting verdbréfamarkada i Evrépu“ (2004) 2 Peningamal 49.

* Sama heimild 52.

> Sama heimild 52.

'® Europa, , Financial Services Action Plan (FSAP)“
<http://europa.eu/legislation_summaries/internal_market/single_market_services/financial_services_general_fra
mework/124210_en.htm> skodad 5. oktéber 2011.
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sameiginlegan innri markad fyrir fjarmalapjéonustu gengdi utgafa adgerdardzetlunarinnar

lykilhlutverki.’

2.1 Lamfalussy ferlid

Arid 2000 gaf radherrardd EB umbod til hinnar svonefndu Nefnd visdémsmanna & svidi
evropskra reglna a verdbréfamarkadi (e. Committee of Wise Men on the Regulation of European
Securities Markets), til ad meta skilvirkni i lagasetningu & verdbréfasvidi.'® Meginhlutverk
Lamfalussy nefndarinnar var ad greina hvada hoft og homlur staedu i vegi fyrir pvi ad nd fram
samevrépskum verdbréfamarkadi.'® Nefndin skiladi af sér skyrslu (Lamfalussy skyrslan) &rid
2001. Einnig lagdi hun til ferli vid setningu nyrra reglna, med pad ad markmidi ad auka skilvirkni
og studla ad betri samraemingu milli adildarrikjanna i innleidingu reglnanna. Ferlid hefur
stundum verid neft Lamfalussy ferlid eftir Alexandre Lamfalussy sem var formadur
radgjafanefndarinnar. Lamfalussy ferlid snyr ad pvi hvernig 16ggjof & svidi fjarmalapjénustu er
undirbuin, innleidd og Utfeerd af adildarrikjum EB. | Lamfalussy skyrslunni var hvatt til breytinga
a undirbuningi og setningu reglna til ad auka einsleitni og samraemingu i starfsemi
verdbréfamarkada, baeta samkeppnishafni fjarmalafyrirtaekja og fjarmdalamarkada og studla ad
auknum hagvexti og atvinnu. A medal peirra nyjunga sem i ferlinu félst var, ad settar voru tveer
nyjar nefndir 4 laggirnar sem eingéngu hafa pad hlutverk ad hafa umsjén og eftirlit med
innleidingu ldggjafar & svidi fjarmalapjénustu. | kjolfarid var stofnud The European securities
committee (ESC) sem zetlad er pad hlutverk ad vera radgjafaradili vegna nyrrar loggjafar og The
committe of European securities regulators (ni European Securities and Markets Authority) sem
>tlad er ad hafa sjalfsteett hlutverk sem eftirlitsadili vid utfaerslu reglnanna a pessu svidi. Ad
reglurnar og innleiding peirra verdi i samraemi vid pau markmid sem ad er stefnt og ad innbyrdis

samraemi verdi i innleidingu peirra. *°

Ferlinu er sidan skipt nidur i fjogur stig, sem eru eftirfarandi:

7 Luca Enriques og Matteo Gatti, ,Is There a Uniform EU Securities Law After the Financial Services Action Plan?“
(2008) 14 (1) Stanford Journal of Law, Business and Finance.

'8 Alpt. 2007, A-deild, pskj. 7-7. mal, athugasemdir vid MiFID.

¥ Duncan Alford, ,The Lamfalussy Process and EU Bank Regulation: Another Step on the Road to Pan- European
Regulation? “ (2006) 25 Annual Review of Banking and Finance Law 389.

%% puncan Alford (n.19) 389.
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A fyrsta stigi yrdu settar fram tilldgur ad rammareglum i formi tilskipana og reglugerda. bad er
hlutverk framkvaemdastjérnarinnar ad leggja fram tillogu ad slikri gerd ad hofdu samrddi vid
hagsmunaadila. A3 lokum fer tillagan til afgreidslu hja Radherraradinu og Evrépupinginu.®! A
O60ru stigi er um teeknilegar utfeaerslur framkvaemdastjérnarinnar ad raeda sem utfaerir peer
taeknibreytingar sem parf til ad innleiding gangi vel fyrir sig i hverju adildarriki. A pridja stigi
vinnur samstarfsnefnd verdbréfaeftirlitsins CESR, ad pvi ad efla samreemda framkveemd
adildarrikjanna a peim reglum sem hafa verid settar a fyrsta og 68ru stigi medal annars med pvi
ad setja fram tulkun 4 einstokum reglum. A fjérda stigi er fjallad um eftirlitsskyldu

framkvaemdastjérnarinnar. Markmid hennar er ad tryggja ad adildarrikin framfylgi reglunum.?

Mikilvaegasta afurd pessa ferils var itarleg og vidamikil tilskipun fyrir markadi med

fjarmalagerninga, Markets in Financial Instruments Directive., nr. 2004/39/EB.

2.1.1 Tilskipun 2004/39/EB um markadi fyrir fjarmalagerninga

Tilskipun nr. 2004/39/EB, fyrir markadi med fjarmalagerninga (MiFID tilskipun) var sett a fét
samkvaeemt Lamfalussy ferlinu. Tilskipunin er stért og mikid regluverk sem ztlad er ad gilda i
adildarrikjum EB og & islandi, i Noregi og Liechtenstein. Tilskipunin ték gildi 1. névember 2007 og
leysti af holmi tilskipun um fjarfestingarpjonustu a svidi verdbréfavidskipta nr. 93/22/EBE,
Investment Service Directive (ISD tilskipunin). MiFID tilskipunin er rammatilskipun & fyrsta stigi
sem heimilar framkvaemdastjorninni ad setja itarlegri reglur a vissum svioum.? Markmid I1SD
tilskipunarinnar var ad koma a skilvirku regluverki fyrir pa sem stundudu fjarfestingarstarfsemi
milli EB rikja. MiFID tilskipunin vardar hins vegar fyrst og fremst reglur sem lita ad samskiptum
kaupanda og seljanda fjarmalagerninga, sérstaklega til verndar fjélrfestum.24 Margt er likt med
MIFID tilskipuninni og ISD tilskipuninni. MIFID tilskipunin felur hins vegar i sér
hamarkssamraeemingu 4 peim reglum sem gilda um starfsemi fjarmalafyrirtaekja vardandi

verdbréfavidskipti og fjarmalapjonustu. MiFID tilskipunin er vidteekari og itarlegri en ISD

*! Hallgrimur Asgeirsson (n. 13) 54.

?2 Sama heimild 54.

2 7.7. mal, athugasemdir vid MiFID (n. 18).

* Gunnar bér Pétursson, »Innleiding gerda skv. EES samningnum & svidi fjarmalapjonustu i islenskan rétt” i Pall
Hreinsson, Sigridur Benediktsdottir og Tryggvi Gunnarsson (ritstj.), Skyrsla rannséknarnefndar Alpingis (vefutg.,
vidauki 6, Rannsdknarnefnd Alpingis 2010) < http://rna.althingi.is/pdf/RNAvefVidauki6.pdf > skodad 9. névember
2011, 12.
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tilskipunin.” MiFID tilskipunin hefur vidtaekara gildissvid en hdn naer baedi til fjarmalafyrirtaekja
med leyfi til verdbréfavidskipta sem og skipulegra verdbréfamarkada, sbr. 1. gr. tilskipunarinnar.
[ 2. gr. tilskipunarinnar er kvedid & um ad hun gildi lika um lanastofnanir med starfsleyfi i peim
tilvikum pegar pau stunda fjarmalapjénustu eda nanar tilgreinda fjarfestingarstarfsemi. Akvaedi
tilskipunarinnar gilda um Oll fjarmalafyrirtaeeki sem hafa pa starfsemi ad veita
fiarfestingarpjénustu eda stunda fjarfestingarstarfsemi i atvinnuskyni, sbr. 7. lid adfararorda

MIFID tilskipunarinnar.

Samkvaemt EES-samningnum attu EES rikin ad hafa innleitt MiFID tilskipunina i l6g fyrir 1. dgust
2007. Innleiding tilskipunarinnar hér & landi for fyrst og fremst fram med setningu eda

breytingum 4 eftirfarandi l6gum:

- Légum nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti.

- Légum nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki (dsamt sidari breytingum).

- Légum nr. 87/1998 um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi (asamt sidari breytingum).
- Légum nr. 110/2007 um kauphallir.

- Légum nr. 30/2003 um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi (asamt sidari breytingum).

- Légum nr. 98/1999 um innistaedutryggingar og tryggingakerfi fyrir fjarfesta.

2.1.2 Markmid MiFID tilskipunarinnar

Meginmarkmid MiFID tilskipunarinnar er ad studla ad pvi ad prda og tryggja skilvirkni evrépsks
fjarmalamarkadar dsamt pvi ad auka yfirsyn og tiltrd fjarfesta & markadnum.?® Til ad na pvi
kvedur tilskipunin medal annars a um ad lagarammi Evrépusambandsins nai til allrar starfsemi
sem tengist fjarfestum. Pad er talid naudsynlegt par sem fleiri fjarfestar hafa ordid virkir &
fijarmalamorkudum sidastlidinn aratug og i bodi eru fléknari gerningar. Tilskipunin kvedur a um
samramingu, sem veitir fjarfestum vidtaeka vernd og heimilar fjarmalafyrirtaekjum med leyfi til
verdbréfavidskipta ad veita pjonustu alls stadar a evrépska efnahagssveedinu & grundvelli
eftirlits i heimalandi.?” Naudsynlegt er ad tryggja fjarfestum vidtaeka vernd, sem og ad koma upp
heildstaedu reglukerfi til ad tryggja ad vidskipti fjarfesta séu véndud i heimalandi sinu.”®

Meginmarkmid tilskipunarinnar er pvi tvipaett, annars vegar ad tryggja fjarfestavernd og hins

»7-7. mal, athugasemdir vid MiFID (n. 18).
26 ..
Sama heimild.
% Sama heimild.
*® Jean-Pierre Casey og Karel Lannoo, The Mifid revolution (University Press Cambridge 2009) 13.
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vegar ad tryggja almenna skilvirkni og gagnseaei 4@ fjarmalamarkadnum, sbr. 44. lid. adfararorda

MIFID tilskipunarinnar.

2.1.3 Innleidingarferlid

Samkvaemt 230. gr. Rdmarsattmalans, stofnsattmala EB hafa adildarrikin svigrim vardandi form
og adferd vid innleidingu tilskipana. Stofnunum EB er i sjalfsvald sett hvort paer setja nanar
tilgreind fyrirmeaeli. Adildarrikjunum er falid ad taka akvardanir um form og leidir sem pau nota
vid beitingu tilskipana. Pad ma pvi segja ad adildarrikin hafi mikinn sveigjanleika vid innleidingu
tilskipana. Adildarrikin purfa t.d. ekki ad vera sammala um ndkvaeman texta eda uUtfeerslu. MiFID
tilskipunin setur ymsar meginreglur eda leidbeiningarreglur sem adildarrikjunum er tlad ad
utfeera og innleida i sina 16ggjof. Markmid tilskipunarinnar er skyrt og léggjafarvaldinu i hverju
adildarriki eetti ad reynast einfalt ad innleida meginreglurnar i 160ggjof sina og uppfylla pau

skilyrdi sem MIFID tilskipunin setur.

2.1.4 MIFID tilskipunin og 16g nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti

L6g um verdbréfavidskipti nr. 108/2007 (l6g um verdbréfavidskipti eda vvl.) sem folu i sér
innleidingu & dkvaedum MIFID tilskipunarinnar téku gildi 4 islandi pann 1. névember 2007. Légin
gilda um vidskipti med fjarmalagerninga og ymsa pjénustu sem tengist peim og na pau til allra
adila sem eiga vidskipti med fjarmalagerninga a fjérmélamarka(’ii.29 Haegt er nefna fj6imorg
daemi um ahrif MiFID tilskipunarinnar a fjarmalafyrirteeki. Mestu breytingarnar sem tilskipunin
hefur haft i fér med sér fyrir pau felast medalannars i auknum kréfum til verndar fjarfestum,
hert innra eftirlit, auknar krofur um verklagsreglur og verkferla, skipulagskréfur og greiningu
hagsmunaarekstra. Hlutverk regluvardar breyttist talsvert med tilkomu MiFID tilskipunarinnar.
Starf regluvarda var styrkt og vidfangsefnin aukin. MIFID tilskipunin krefst mjog vidtaekrar
regluvorslu og ma par medal annars nefna dkvaedi um vidskipti starfsmanna, eftirlit med

hagsmunaarekstrum og eftirlit med framkvaemd vi(‘)skipta.30

2 Alpt. 2007, A-deild, pskj. 7-7. mal, athugasemdir vid 1. gr., mgr. 1.
* Matthew Elderfield, A practitioner’s guide to MIFID (1. utg., City and Financial Publishing 2007) 133.
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Med gildistoku reglugerdar um fjarfestavernd og vidskiptahaetti fjarmalafyrirtaekja nr. 995/2007
(reglugerd um fjarfestavernd) féllu tilmaeli Fjarmalaeftirlitsins nr. 1/2001 um efni reglna
fiarmalafyrirtaekja samkvaemt 15., 20. og 23. gr. laga nr. 13/1996 um verdbréfavidskipti, ur gildi.
[ tilmaelunum var kvedid 4 um verksvid regluvardar innan fjarmalafyrirtaekja, pegar borin er
saman 6. gr. reglugerdar um fjarfestavernd og eldri tilmaeli Fjarmalaeftirlitsins er ljést ad stada

og hlutverk regluvarda innan fjarmalafyrirtaekjanna hefur aukist og ordid vidfangsmeiri.>!

*! Leigbeinandi tilmaeli nr. 1/2001, um efni reglna fjarmalafyrirtaekja skv. 15., 20. og 23. gr. laga nr. 13/1996 um
verdbréfavidskipti (Fjarmaleftirlitid 2001) 10.
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3 Fjarmalafyrirteeki sem stunda verdbréfavidskipti

Med logum nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki var hugtakid fijgrmdlafyrirtaeki tekid upp i
islenskan rétt. | 10. tl. 1. gr. laganna er fjarmalafyrirtaeki skilgreint vidskiptabanki, sparisjédur,
lanafyrirtaeki, rafeyrisfyrirtaeki, verdbréfafyrirteeki, verdbréfamidlun og rekstrarfélag
verdbréfasjoda sem fengid hafa starfsleyfi skv. 6. gr., sbr. 4. gr. somu laga. Ef adili hlytur
starfsleyfi skv. 4. gr. ffl., fellur hann undir hugtakid fjarmalafyrirtaeki i skilningi laganna.
Starfsheimildir fjarmalafyrirteekja eru skilgreindar sérstaklega i l6gunum. begar soétt er um
starfsleyfi parf ad skilgreina i umsdkn hvada heimild peir dska eftir ad stunda og er umsdknin

metin med hlidsjon af pvi af Fjarmalaeftirlitinu, sbr. 1. mgr. 2. gr. ffl.

[ 6.tl. 1. mgr. 3. gr. ffl. er kvedid 4 um ad fjarmalafyrirtaeki geti 6skad eftir leyfi til ad stunda
verdbréfavidskipti. Hafa skal i huga ad poétt fyrirtaeki sé fjarmalafyrirtaeki samkveemt l6gunum er
bvi ekki heimilt ad veita alla pa pjonustu sem fellur undir gilidissvid laga um verdbréfavidskipti,

bad er pjonustu a svidi verdbréfavidskipta.

3.1 Dbjonusta a svidi verdbréfavidskipta

[ 3. gr. ffl, er kvedid & um hvada starfsemi og pjénusta & svidi verdbréfavidskipta er

32

starfsleyfisskyld. Tilgangur med starfsleyfisskyldu fjarmalafyrirtaekja er ad veita

fjarmagnseigendum vernd og studla pannig ad naudsynlegum truverdugleika um starfsemi
beirra. Ef pjénusta eda starfsemi fellur undir 1. mgr. 1. gr. vvl. er hun starfsleyfisskyld skv. 6. tl.
1. mgr. 3. gr. ffl., nema um vidskipti fyrir eigin reikning sé ad raeda skv. 3. tl. 1. mgr. 1. gr. vvl.
Eftirfarandi pjénusta er starfsleyfisskyld samkveemt 6. tl. 1. mgr. 3. gr. ffl. sem dkvaedi laga um

verdbréfavidskipti na jafnframt til:

1. Méttaka og midlun fyrirmaela fra vidskiptavinum um einn eda fleiri fjarmalagerninga.

2. Framkvaemd fyrirmaela fyrir hond vidskiptavina.

3. Eignastyring.

4. Fjarfestingarradgjof.

5. S6lutrygging i tengslum vid utgafu fjarmalagerninga og/eda Utbod fjarmalagerninga.

6. Umsjon med utbodi fjarmalagerninga a solutryggingum og taka verdbréfa vid vidskipta
skipulegum verdbréfamarkadi.

32 Adalsteinn E. Jénasson (n. 12) 131-132.
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7. Rekstur markadstorgs fjarmalagerninga (MTF).
8. Rekstur verdbréfasjdda.

pau fjarmalafyrirtaeki sem heimild hafa til ad veita slika pjénustu sem talin er upp hér ad ofan
eru vidskiptabankar, sparisjédir, lanafyrirtaeki og verdbréfafyrirtaeki. Pau purfa ad hafa heimild
samkvaemt starfsleyfi sinu til ad veita slika pjénustu, sbr. 25. gr. ffl. og 3. mgr. 20. gr. ffl. A pessa
adila eru lagdar sérstakar skyldur til pess ad raekja starfid med hagsmuni vidskiptavina i huga,
tryggja jafnreedi og dhlutdraegni og geeta skal pess ad ekki komi upp hagsmunaarekstrar a milli

aodila.

Hugtakid verdbréfavidskipti er skilgreint i 1. gr. vvl. og er pvi skipt upp i tvo flokka. Starfsemi
fjarmalafyrirteekja samkvaemt 16gunum getur verid félgin i fjdlpaettri starfsemi sem snyr ad
verdbréfavidskiptum og einnig pjénusta sem kemur til vidbdtar og tengist peirri starfsemi. | 1.
mgr. 1. gr. wl. er starfsemi og pjénusta skilgreind sem adalpjonusta eda starfsemi til
adgreiningar fra pjonustu sem talin er upp i 2. mgr. 1. gr. vwil. sem er hin svokallada
vidbotarpjonusta. begar fjallad er um hugtakid starfsemi i vvl. er att vid pegar adili stundar pa
hattsemi sem er skilgreind i 1. mgr. 1. gr. vl.,, an pess ad um pjonustu til pridja adila sé ad raeda.

Eftirfarandi pjénusta og starfsemi fellur undir 1. mgr. 1. gr. wvl.:

Mottaka og midlun fyrirmaela fra vidskiptavinum um einn eda fleiri fjarmalagerninga.
Framkvaemd fyrirmaela fyrir hond vidskiptavina.

Vidskipti med fjarmalagerning fyrir eigin reikning.

Eignastyring.

Fjarfestingarradgjof.

Solutrygging i tengslum vid utgafu fjarmalagerninga og/eda Utbod fjarmalagerninga.
Umsjon med Utbodi verdbréfa an solutryggingar.

Rekstur markadstorgs fjarmalagerninga (MTF)

O NO WU PRWNE

Pessi pjonusta og starfsemi er starfsleyfisskyld skv. [6gum um fjarmalafyrirtaeki, ad fratéldum
vidskiptum fyrir eigin reikning skv. 3. tl. 1. mgr. 1. gr. vvl. Ef veita & slika pjonustu til pridja adila
eda stunda pa starfsemi sem talin er upp hér ad ofan parf adili ad hafa hlotid starfsleyfi fra
Fjarmalaeftirlitinu, sbr. 1. mgr. 2. gr. ffl.

[ 2. mgr. 1. gr. wi. er skilgreind hin svokallada vidbdtarpjonusta sem fjarmalafyrirtaeki geta veitt

og telst hun til verdbréfavidskipta pegar pjonustan er i nanum tengslum vid pa starfsemi eda
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vidskipti sem talin eru upp i 1. mgr. 1. gr. vvl. betta skilyrdi parf alltaf ad vera uppfyllt til pess ad
vidboétarpjonustan falli undir hugtakid verdbréfavidskipti. Til vidbdtarpjonustu telst eftirfarandi
starfsemi skv. 2. mgr. 1. gr. wl.:

1. Varsla og umsysla fjdarmalagerninga fyrir reikning vidskiptavina, p.m.t. 6ryggisvarsla fjar
og tengd pjonusta, svo sem reidufjar- og tryggingastjérnun.

2. Veiting lansheimilda, dbyrgda eda lana til fjarfestis pannig ad hann geti att vidskipti med
fijarmalagerninga ef fjarmalafyrirtaeki sem veitir lansheimildina eda 1anid kemur ad
vidskiptunum.

3. RA&dgjof til fyrirtaekja um uppbyggingu eigin fjar, stefnumétun og skyld mal og radgjof og
bjénusta vardandi samruna fyrirtaekja og kaup a peim.

4. Gjaldeyrispjonusta ef umraedd vidskipti eru lidur i fjdrfestingarpjénustu.

5. Fjarfestingarrannséknir og fjdarmalagreiningar eda annars konar almennar radleggingar er
tengjast vidskiptum med fjarmalagerninga.

6. bjonusta i tengslum vid solutryggingu.

7. bjonusta sem tengist undirliggjandi pattum afleidu skv. e- og h-lid 2. t6lul. 1. mgr. 2. gr.,
ef hin er i tengslum vid verdbréfavidskipti samkvaemt pessari grein.

3.1.1 Hugtakid verdbréfavidskipti

L6g um verdbréfavidskipti gilda um vidskipti med fjarmalagerninga og pjonustu a svidi
verdbréfavidskipta sem tengist peim. | athugasemdum vid 1. mgr. 1. gr. i greinargerd sem fylgdi
frumvarpi til laga um verdbréfavidskipti kemur fram ad gildissvid laganna & ad endurspegla
starfsheimildir verdbréfafyrirtaekja eins og peer eru skilgreindar i 16gum um fjarmalafyrirtaeki.
bess ber ad geta ad gildissvid feestra akvaeda frumvarpsins er takmarkad vid fjarmalafyrirtaeki.
Akvaedi laganna neer til allra adila sem eiga vidskipti med fjarmalagerninga &
fjarmalamarkadnum. Gildissvid pess nezer til einstaklinga, logadila, svo sem fjarfestinga
einstaklinga eda annarra fjarfesta i fjdrmadlagerningum fyrir eigin reikning, utgafu fyrirtaekja,
stofnana og opinberra adila & verdbréfum eda milligéngu og radgjof i verdbréfavidskiptum.®®
Login na til fjdrmalagerninga sem teknir hafa verid til vidskipta a skipulegum verdbréfamarkadi
og markadstorgi fyrir fjdrmalagerninga og fjarmalagerninga sem ekki hafa verid teknir til

vidskipta a slikum markadi.

3 7-7. mél, athugasemdir vid 1. gr., mgr. 1. (n. 29).
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Samkvaemt 1. tl. 1. mgr. 1. gr. vvl. getur fjarmalafyrirteeki stundad starfsemi & grundvelli laga um
verdbréfavidskipti, sem felst i mottéku og midlun fyrirmaela fra vidskiptavinum um einn eda fleiri
fjarmalagerninga og framkvaemd fyrirmeaela fyrir hond vidskiptavina, sbr. 2. tl. 1. mgr. 1. gr, til
verdbréfavidskipta. Framkveemd fyrirmaela er skilgreind i 5. tl. 1. mgr. 4. gr. MIiFID-
tilskipunarinnar og felst i pvi ad ganga fra samningum um kaup eda so6lu eins eda fleiri
fjarmadlagerninga fyrir hond vidskiptavina. Méttaka, midlun og framkveemd fyrirmaela um kaup
og s6lu fjarmalagerninga falla undir 1.- 2. tl. 1. mgr. 1. gr. wil. [ 3. tl. 1. mgr. 1. gr. wil. er kvedid &
um ad vidskipti med fijagrmdlagerninga fyrir eigin reikning teljist til verdbréfavidskipta. Vidskipti
fyrir eigin reikning eru ekki skilgreind i I6gum um verdbréfavidskipti, en samkvaemt 6. tl. 1. mgr.
4. gr. MiFID-tilskipunarinnar eru pau skilgreind sem vidskipti med eigid fjdrmagn sem leida til
bess ad vidskipti fara fram med einn eda fleiri fjarmalagerninga. [ 4. tl. 1. mgr. 1. gr. er kvedid &
um ad eignastyring teljist til verdbréfavidskipta. Hugtakid er ekki skilgreint i 4. tl. 1. mgr. 1. gr.
wvl., en pad er skilgreint i 3. tl. 1. mgr. 2. gr. vvl., sem stjornun verdbréfasafns i samraemi vid
fjarfestingarstefnu sem er fyrirfram akvedin af vidskiptavini. Skilgreiningin byggist a 9. tl. 1. mgr.
4. gr. MIFID tilskipunarinnar. | athugasemdum vid 1. mgr. 2. gr. i greinargerd sem fylgdi
frumvarpi til laga um verdbréfavidskipti er nu ad finna skilgreiningu a hugtakinu eignastyring og
felur akvaedid i sér nokkra breytingu fra pvi sem var. [ nyrri skilgreiningu felst ad ef afla parf
sampykkis vidskiptavinar fyrir hverjum vidskiptum fyrir sig eda ef vidskiptavinur getur gefid
fyrirmaeli um einstok vidskipti er pa ekki um eignastyringu ad reeda.**i 5. tl. 1. mgr. 1. gr. telst
fiarfestingarradgjof til verdbréfavidskipta. Hugtakid er skilgreint i 4. tl. 1. mgr. 2. gr. vvl. sem
persénulegar radleggingar til vidskiptavinar i tengslum vid vidskipti med fjarmalagerninga, hvort
sem pad er ad frumkvaedi vidskiptavinarins eda pess sem pjonustuna veitir. bessi skilgreining
byggist 4 4. tl. 1. mgr. 4. gr. MIFID tilskipunarinnar. Nanari uatfeerslu @ hugtakinu
fjarfestingarradgjof er ad finna i 39. gr. reglugerdar nr. 995/2007 um fjarfestavernd og
vidskiptahaetti fjarmalafyrirtaekja. | 3. mgr. 39. gr. reglugerdarinnar er kvedid 4 um ad
fjarfestingarradgjof skuli vera sett fram pannig ad hun haefi viokomandi vidskiptavini eda byggist
a mati 4 vidskiptavininum og hun verdur ad fela i sér radleggingu. Slik radlegging felur annars

vegar i sér ad kaupa, selja, skrifa sig fyrir, skipta, innleysa, vardveita eda tryggja tiltekinn

3 Alpt. 2007, A-deild, pskj. 7-7. mal, athugasemdir vid 2. gr., mgr. 1.
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fjarmadlagerning, sbr. a. lid. 3. mgr. 39. gr. reglugerdarinnar. Hins vegar getur rddleggingin falid i
sér ad nyta eda nyta ekki rétt sem tiltekinn fjarmalagerningur hefur i for med sér til ad kaupa,
selja, skrifa sig fyrir, skipta eda innleysa fjarmadlagerning, sbr. b. lid. 3. mgr. 39. gr.
reglugardarinnar. | 6. tl. 1. mgr. 1. gr. wi. er kvedid 4 um ad til verdbréfavidskipta teljist
so6lutrygging i tengslum vid utgdfu figrmdlagerninga og/eda utbod fjdrmdlagerninga til
verdbréfavidskipta. | 1. mgr. 51. gr. vvl. er ad finna skilgreiningu & hugtakinu sélutrygging. Med
hugtakinu er att vid samning milli fjarmalafyrirteekis og Utgefanda eda eigenda verdbréfa par
sem fjarmalafyrirtaeki skuldbindur sig til pess ad kaupa innan tiltekins timamarks og a fyrirfram
akvednu verdi pann hluta verdbréfa sem askrift naest ekki fyrir i almennu Gtbodi. [ 7. tl. 1. mgr.
1. gr. wil. telst umsjon med utbodi verdbréfa én sélutryggingar til verdbréfavidskipta. | pessu
felst ad fjarmalafyrirtaeeki hafi undirgengist ad bjéda ut fjarmalagerninga til fjarfesta en
figrmalafyrirtaekid hafi ekki skuldbundid sig til ad kaupa b4 fjdrmalagerninga sem ekki seljast.® i
8. tl. 1. mgr. 1. gr. telst rekstur markadstorgs fiagrmdlagerninga (MTF) til verdbréfavidskipta.
Hugtakid er skilgreint i 6. tl. 1. mgr. 2. gr. vvl. sem marghlida vidskiptakerfi sem starfraekt er af
fiarmalafyrirtaeki eda kaupholl sem leidir saman kaupendur og seljendur fjarmalagerninga, i
samrami vid ofravikjanlegar reglur pess, pannig ad til samninga stofnist skv. IV. kafla laganna.
Skilgreining akvaedisins byggist a 15. tl. 1. mgr. 4. gr. MiFID-tilskipunarinnar. Hafi
fijarmalafyrirtaekid med hondum eina eda fleiri tegundir peirrar starfsemi sem hér hefur verid
talin upp stundar fjarmalafyrirtaekid verdbréfavidskipti sem er leyfisskyld starfsemi, likt og adur

hefur verid fjallad um.

[ 2. mgr. 1. gr. wi., er fjallad um hvada pjénusta telst vera vidbdtarpjonusta ef hin er stundud i
nanum tengslum vid starfsemi eda vidskipti sem falla undir 1. mgr. 1. gr. laganna. begar
fiarmalafyrirtaeki veitir vidbdtarpjonustu sem talin er upp i 2. mgr. 1. gr. vvl. er skilyrdi ad su
pbjonusta sé i nanum tengslum vid starfsleyfisskylda starfsemi eda pjoénustu og er pvi ekki
starfsleyfisskyld ein at af fyrir sig samkvaemt 3. gr. ffl. Samkvaemt 2. ml. 2. mgr. 6. gr. ffl. er ekki
heimilt ad veita starfsleyfi sem tekur eingdngu til vidbdtarpjénustu, sbr. 2. tl. 1. mgr. 25. gr. ffl.
pau fjarmalafyrirtaeki sem hyggjast veita vidbdtarpjénustu skv. 2. mgr. 1. gr. vvl. purfa ad hafa til

bess leyfi samkveemt starfsleyfi sinu, sbr. 1. tl. 5. gr., 2. mgr. 6. gr. og IV. kafla ffl. bau

> 7-7. mél, athugasemdir vid 1. gr., mgr. 1. (n. 29).
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fjarmalafyrirteeki sem geta fengid leyfi til ad veita vidbdtarpjonustu eru verdbréfafyrirtaeki,

1.3 Nefna méa

vidskiptabankar, sparisjodir og lanafyrirtaeki, sbr. 3. mgr. 20. gr. og 25. gr. ff
eftirfarandi deemi til nanari atskyringa a pvi hvad gaeti talist til viobdtarpjénustu samkvaemt

[6gum um verdbréfavidskipti.

Ef fjarmalafyrirtaeki veitir til deemis [dn eda abyrgd vegna vidskipta med hlutabréf
myndi su starfsemi fyrirtaekisins ekki teljast til verdbréfavidskipta i skilningi laga um
verdbréfavidskipti, nema umraett fjarmalafyrirtaeki vaeri jafnframt sjalft ad hafa
milligdongu um vidskiptin med hlutabréfin i skilningi 1. og/eda 2. tl. 1. mgr. 1. gr. eda
eftir atvikum ad veita annars konar pjonustu sem fellur undir pad dkvadid. Ef svo
veeri ekki, t.d. vegna pess ad annad fyrirtaeki veitir alfarid pa pjénustu, myndi
viokomandi fjarmalafyrirtaeki eingdongu koma fram sem lanveitandi gagnvart
viokomandi vidskiptavini og pyrfti pvi ekki ad geeta ad ymsum kvédum sem falla a
fjarmalafyrirtaeki samkvaemt akvaedum laga um verdbréfavidskipti.*’

Stiklad hefur verid a stoéru i peirri starfsemi sem fjarmalafyrirtaeki getur haft med héndum
og fellur undir gildissvid laga um verdbréfavidskipti. Eins og fram hefur komid er um
fiolbreytta og margvislega pjénustu ad raeda sem tengist verdbréfavidskiptum med

einhverjum haetti.

3.1.2 Hugtakid fjarmalagerningur

Med l6gum nr. 33/2003 um verdbréfavidskipti leysti hugtakid fjarmalagerningur (e. financial
instrument) hugtakid verdbréf af holmi sem yfirhugtak. Hugtakid verdbréf var pé afram notad
en nu, sem undirflokkur fjdrmalagerninga. bad er grundvallaratridi ad atta sig a hugtakinu
fjarmalagerningur, pegar fengist er vid malefni verdbréfavidskipta. Log um verdbréfavidskipti
setja pad skilyrdi, ad umraedd pjénusta og starfsemi falli undir hugtakid verdbréfavidskipti og ad

hdn 1ati vallt ad fijarmalagerningi eins og pad hugtak er skyrt i 16gum um verdbréfavidskipti.*®

[ a-lid 2. tl. 1. mgr. 2. gr. wil. eru taldar upp tegundir fjdarmalagerninga, sem eru verdbréf,
peningamarkadsskjol, hlutdeildarskirteini, afleidur, hravoruafleidur, afleidur til yfirfaersiu
l[anaahaettu, samningar um fjarhagslegan mismun og ad lokum adrar afleidur. Ekki verdur hverri

tegund fjarmadlagerninga gerd itarlegri skil. Mikilveegast er ad atta sig a pvi ad hugtakid

*® Agalsteinn E. Jénasson (n. 12) 128.
% Sama heimild 131.
%% 7-7. mél, athugasemdir vid 2. gr., mgr. 1. (n. 34).

22



verdbréfavidskipti, samkveemt logum um verdbréfavidskipti lita ad fjarmalagerningum.
Skilgreining & hugtakinu fjarmalagerningur myndar ekki heildstzett flokkunarkerfi og pvi getur
einn gerningur fallid undir fleiri en einn flokk fjarmalagerninga.®® Ekki er gerd su krafa ad
fjarmadlagerningur sé skrddur & skipulegum verdbréfamarkadi eda markadstorgi fyrir
fjdrmalagerninga (MTF) til pess ad falla undir hugtakid fjarmalagerningur skv. 2. tl. 1. mgr. 2. gr.
vwvl. L6g um verdbréfavidskipti na til allra adila sem eiga vidskipti med fjarmalagerninga a

fjarmagnsmarkadi eda veita ndnar tilgreinda pjénustu sem tengist slikum gerningum.

3.1.3 Hugtakid vidskiptavinur

Fjarmalafyrirteeki skal flokka vidskiptavini sina i almennan fjarfesti, fagfjarfesti eda vidurkenndan
gagnadila. Fjarmalafyrirteeki skal gera vidskiptavinum sinum grein fyrir pvi i hvada flokk peir
teljast, sbr. 1. mgr. 21. gr. vwl. Med fagfjarfestum er att vid vidskiptavini sem bua yfir reynslu,
bekkingu og sérfreedikunnattu til ad taka sjalfir dkvardanir, um fjarfestingar og meta dhaettuna
sem peim fylgir, sbr. 9. tl. 1. mgr. 2. gr. vvl. Almennur fjarfestur hefur verié skilgreindur
samkveemt 16gum um verdbréfavidskipti, sem fjarfestir sem ekki er fagfjarfestir, sbr. 11. tl. 1.
mgr. 2. gr. wil. Vidurkenndir gagnadilar eru i 6llum tilvikum flokkadir sem fagfjarfestar. Um er ad

reeda pann hluta fagfjarfesta sem falla undir a-, b-. og c-lid skilgreiningar @ 9. tl. 1. mgr. 2. gr. vvl.

Hugtakid vidskiptavinur er vida ad finna i logum um verdbréfavidskipti og reglugerd um
fjarfestavernd. Hugtakid vidskiptavinur er skilgreint i 10. tl. 1. mgr. 4. gr. MiFID tilkipunarinnar
sem einstaklingur eda l6gadili, sem moéttekur adal- og eda vidbdtarpjonustu fra
fiarmalafyrirtaeki. Tulka verdur hugtakid vidskiptavinur i l6gum um verdbréfavidskipti vid dkveedi
MIFID tilskipunarinnar.*® Til ad tryggja vernd vidskiptavina fjarmalafyrirtaekja sem veita pjénustu
a svidi verdbréfavidskipta gerir MiFID tilskipunin auknar krofur til innra skipulags slikra fyrirteekja
og peirra radstafana sem peim ber ad gripa til, svo reksturinn geti talist traustur og hagsmunir

vidskiptavina peirra séu avallt hafdir ad leidarljosi.

%% 7-7. mél, athugasemdir vid 2. gr., mgr. 1. (n. 34).
0 Agalsteinn E. Jénasson (n. 12) 100.
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4 Innra skipulag fjarmalafyrirtaekja

Skipulag fjarmalafyrirteekja sem veita pjonustu a svidi verdbréfavidskipta tekur mid af pvi hvers
kyns starfsemi pvi sé heimilt ad stunda, samkvaemt logum um fjarmalafyrirtaeki. Skipulag
fiarmalafyrirtaekja getur pvi verid breytilegt. Hafi fjarmalafyrirtaeki heimild til ad stunda alla
starfsemi sem telst til verdbréfavidskipta samkvaeemt 1. gr. vvl. verdur skipulag starfseminnar
floknara. Vegna haettu @ hagsmunadrekstrum parf ad reka starfsemina i adskildum deildum og
setja reglur og verkferla um kinamura og eftirlit med skilvirkni peirra.*! Til ad tryggja fjarfestum
vernd gerir MIFID tilskipunin auknar krofur til innra skipulags og rddstafana, sem
fjarmalafyrirteekjum ber ad gripa til svo reksturinn geti talist traustur og hagsmunir vidskiptavina
séu avallt hafdir ad leidarljési. Pad er medal annars i hlutverki innri endurskodunar,
aheettustyringar og regluvorslu ad gaeta ad réttri framkvaemd, stodugleika i rekstri og

sanngjarnri medferd 4 vidskiptavinum.

Stjérn fjarmalafyrirtaekis skal koma & skyru innra skipulagi sem skal vera skilgreint, gagnsteett og
skilvirkt. Fjarmalafyrirtaekjum ber pannig medal annars ad koma 4 og vidhalda videigandi stefnu
og ferlum sem gerdir eru til ad greina hvers konar hasttu & misbrestum hja fyrirtaekinu®? & pvi ad
uppfylla skyldur sinar samkveemt l6gum um verdbréfavidskipti og koma a fot ferlum til pess ad
lagmarka slika heettu, sbr. 1. mgr. 6. gr. reglugerdar um fjarfestavernd. Sliku eftirliti er yfirleitt
falid regluverdi sem starfar innan fjarmalafyrirtaekisins efa er uthyst. Eitt af hlutverkum
regluvaréar er ad fylgjast med og meta reglulega hafi og skilvirkni stefnu og ferla
fiarmalafyrirtaekis sem gerdir eru, til ad greina hvers konar haettu 4 misbrestum hja fyrirtaekinu,
sbr. a. lid. 3. mgr. 6. gr. reglugardarinnar. Fjarmalafyrirtaeki skulu rekin a heilbrigdan hatt med
hagsmuni vidskiptavina, hluthafa, stofnfjareiganda og alls pjodarbusins ad leidarljdsi, sbr. 1.

mgr. 1. gr. ffl.

* Agalsteinn E. Jénasson (n. 12) 224.
* paul Nelson, Capital Markets law and Compliance, (Cambridge 2008) k. 5.2.1.
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4.1 Krofur um innra skipulag

Meginreglan er ad stjorn félags er i héndum félagsstjérnar. Stjorn og framkvaemdastjori fara po
saman med stjorn fyrirtaekisins, en badir pessir adilar bera abyrgd & rekstri pess.*® Login gera rad
fyrir verkaskiptingu milli framkvaemdastjéra og stjérnar. | adalatridum er hian félgin i pvi ad
framkvaemdastjori sér um daglegan rekstur en stjérnin gefur almenn eda sérstok fyrirmaeli og
hefur eftirlit med framkvaemdastjéra.** Stjorn fjarmalafyrirtaekis fer med pad vald sem henni er
fengid med l6gum en samkveemt 1. mgr. 80. gr. laga nr. 2/1995 um hlutafélog (hfl.) er stjornin
bundin vid alyktanir og fyrirmaeli hluthafafundar ad pvi er vardar stjérnarstorf. Hluthafafundur
getur tekid til sin vald i tilteknum malefnum sem adsti valdhafi i malefnum hlutafélags.

Fjarmalafyrirteeki skal dvallt starfa sem hlutafélag, sbr. 13. gr. ffl.

Stjérn fjarmalafyrirtaekja fer med malefni félagsins og skal sja til pess ad skipulag félagsins og
starfsemi pess sé jafnan i réttu og gédu horfi, sbr. 1. mgr. 68. gr. hfl. Stjérn fjarmalafyrirtaekis
ber abyrgd 4 pvi ad skipulag pess fullnaegi peim krofum sem gerdar eru til starfsemi pess
samkveemt 1. mgr. 68. gr. hfl. Samkvaemt 4. gr. reglugerdar um fjarfestavernd er pad hlutverk
yfirstjérnar ad koma sliku skipulagi a laggirnar og vidhalda pvi sbr. 5. gr. somu reglugerdar. Til
yfirstjiérnenda fjarmalafyrirtaekis teljast stjérnarmenn, forstjéri og framkvaemdastjérar sbr. 12.
tl. 2. gr. reglugerdarinnar. Med vyfirstjéorn er pvi att vid pa sem fara med stjérn
fiarmalafyrirtaekisins, annars vegar stjornarmenn pess og hins vegar pann/pa adila sem annast
daglegan rekstur félagsins. Skylda stjornar er jafnframt ad setja videigandi innri starfsreglur og
verkferla og ad ganga ur skugga um ad videigandi upplysingakerfi séu til stadar til ad halda utan
um framkvaemd slikra reglna. Mikilveegt er ad stjérn félagsins akvardi videigandi ferla um helstu
skyldur sinar, pa sérstaklega i tengslum vid innra eftirlit, til ad auka gagnsaei i rekstri félagsins og

tryggja skilvirkni i stérfum pess.*

[ 6. gr. wi. er fjallad um skipulag fjarmalafyrirtaekja i verdbréfavidskiptum og paer radstafanir,
sem peim ber ad gera svo reksturinn geti talist traustur og hagsmunir vidskiptavina séu tryggdir.

Akvaedid byggir 4 4 4. mgr. 13. gr. MiFID tilskipunarinnar. Luta pessar krofur fyrst og fremst ad

* Stefan Mar Stefansson, Hlutafélég, einkahlutafélég og fiagrmdlamarkadir (Hid islenska békmenntafélag 2006) 259.
* sama heimild 259-260.
* Haraldur 1. Birgisson (n. 2) 14.
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skipulagi fjarmalafyrirtaekja.*® { 4. gr. reglugerdar um fjarfestavernd er ad finna nanari utferslu 4
akvaedinu. Fjarmalafyrirtaeki skal medal annars nota videigandi kerfi og verkferla og hafa yfir ad
rada naudsynlegri pekkingu, sbr. 1. mgr. 6. gr. vvl. bad skal hafa 6rugga verkferla fyrir stjérnun,
reikningsskil, innra eftirlit og ahaettumat fyrirtaekisins, sbr. 2. mgr. 6. gr. vvl. Fjarmalafyrirtaeki
skal hafa vidunandi innra eftirlitskerfi sem atlad er ad tryggja ad dkvordunum og ferlum sé fylgt
i allri starfsemi fyrirtaekisins. Fjarmalafyrirtaeki skal hafa yfir ad rada starfsfolki sem hefur faerni,
bekkingu og sérfraedikunnattu, sem er naudsynleg til ad inna af hendi 6ll pau verkefni sem peim
er falig, sbr. d. lid 1. mgr. 4. gr. reglugerdar um fjarfestavernd. Fjarmalafyrirtaeki skal setja reglur
og verkferla, sem tryggja ad fyrirtaekid, stjérn pess, starfsmenn og fastir umbodsmenn fari ad
l6gum og reglum sem um starfsemina gilda. bpa skal pad setja reglur um eigin vidskipti pessara

adila med fjarmalagerninga, sbr. 3. mgr. 6. gr. vvl.

Fjarmalafyrirtaeki skal koma & og vidhalda skyrum og skriflegum verkferlum um dkvardanatoku
og skipulag, par sem fram kemur hverjar séu bodleidir innan fyrirteekisins og ad auki hver sé
skipting verkefna og abyrgdir, sbr. a. lid 1. mgr. 4. gr. reglugerdar um fjarfestavernd.
Fjarmalafyrirtaeki skal skyra skiptingu abyrgdar a rekstri og framfylgni peirrar stefnu sem hdn
hefur sett sér. Ad auki tryggja skyra skilgreiningu @ markmidum fyrirtaekisins innan allra eininga
bess. Fjarmalafyrirtaekjum ber ad tryggja ad starfsmonnum fjarmalafyrirtaekisins sé kunnugt um
bar reglur og ba verkferla sem fylgja skal i starfseminni, sbr. b. lid. 1. mgr. 4. gr.
reglugerdarinnar. Fjarmalafyrirtaeki skulu tryggja samfellda og reglulega starfsemi og pjonustu
vid vidskiptavini sina, medal annars med naudsynlegri pekkingu innan fjarmalafyrirteekisins, sem
sinna framkvaemd verdbréfavidskipta, naudsynleg fraedsla, adstod og radgjof til ad peir geti

uppfyllt skyldur sinar samkvamt 16gum um verdbréfavidskipti.*’

Pad hvilir medal annars a hlutverki regluvardar ad upplysa starfsmenn fjarmalafyrirtaekja um
reglur sem gilda um starfsemina og ad tryggja eftirfylgni vid peer, sbr. 1. mgr. 6. gr. reglugerdar
um fjarfestavernd. En fjallad verdur nanar um hlutverk regluvardar i fjarmalafyrirtaekjum i 6.
kafla pessarar ritgerdar. Fjarmalafyrirtaeki skal koma & og vidhalda skilvirkri innri skyrslugjof og

midlun upplysinga & Ollum videigandi svidum i fyrirtaekinu, sbr. e. lid. 1. mgr. 4. gr.

e Alpt. 2007, A-deild, pskj. 7-7. mal, athugasemdir vid 6. gr.
* Umraeduskjal nr. 9/2011 (n. 3) 16.
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reglugerdarinnar. Fjarmalafyrirtaeki skal vidhalda fullnaegjandi skram um vidskipti sin og innra
skipulag, sbr. f. lid. 1. mgr. 4. gr. reglugerdarinnar. Vegna haettu 8 hagsmunadrekstrum skal
fiarmalafyrirtaeki setja upp videigandi verkferla til ad tryggja ad starfsmenn fjarmalafyrirtaekisins
sinni margpaettum stérfum pannig ad pad komi ekki i veg fyrir, ad pessir adilar inni storf sin af
hendi af heidarleika og fagmennsku, sbr. g. lid. 1. mgr. 4. gr. reglugerdarinnar. baer radstafanir
sem fjarmalafyrirtaeki gerir til ad uppfylla framangreindar skipulagskrofur skulu taka mid af edli

og umfangi starfsemi fyrirtaekisins, sbr. 2. mgr. 4. gr. reglugerdarinnar.

paer skyldur sem nefndar hafa verid hér ad ofan endurspegla pa aherslu sem 16gd er a innra
skipulag fjarmalafyrirtaekja og peaer krofur sem gerdar eru til pess ad tryggja vernd fjarfesta,

gagnsai og bestu framkvaemd vidskipta.

4.2 Innra eftirlit

Skilvirkt innra eftirlit er grundvallarpattur i stjérnun fjarmalafyrirteekja og forsenda fyrir 6ruggri
og traustri starfsemi.”® pad er hlutverk stjérnar ad koma 4 virku innra eftirliti. Fyrirkomulag innra
eftirlits parf ad vera formlegt, skjalfest og sannreyna virkni pess.*® [ innra eftirliti
fijarmalafyrirtaekja parf ad vera tryggt ad til stadar sé ahaettustyring, regluvarsla, og innri
endurskodun, sbr. 2. mgr. 6. gr. wi. [ kéflunum hér & eftir verdur sjénum beint ad pessum
eftirlitseiningum innan fjarmalafyrirteekja, en greinargéd umfjoéllun verdur um hlutverk
regluvorslu innan fjarmalafyrirteekja. Sérstok ahersla er 16gd & hlutverk regluvorslu innan
fiarmalafyrirtaekja, sem er veigamikill pattur af innra eftirliti pess. Fjarmalafyrirtaeki skal starfa i
samrami vid edlilega og heilbrigda vidskiptaheetti og venjur a fjarmalamarkadi, sbr. 1. mgr. 19.
gr. ffl. | somu 16gum er kvedid & um ad fjarmalafyrirteekjum ber ad fylgja vidurkenndum

leidbeiningum um stjérnarheetti fyrirtaekis, sbr. 2. mgr. 12. gr. ffl.

4.2.1 Meginhlutverk innra eftirlits
Virkt innra eftirlit hefur eftirlit med pvi hvernig fyrirtaekid vinnur ad markmidum sinum, tilgangi

og langtimaaesetlunum og tryggir gdi fjdrhag og stjornunar. bvi hefur verid haldid fram ad virkt

*® paul Nelson (n. 42) k. 5.2.3.
* Haraldur 1. Birgisson (n. 2) 17.
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innra eftirlit synir hvernig stjérn fjarmalafyrirtaekis sinnir eftirlitshlutverki sinu.>® Innra eftirlit
motast medal annars af stjérn fyrirtekis, stjornendum pess og starfsmonnum og er pad pvi
undir stjornendum fyrirtaekja komid ad koma a og vidhalda innra eftirliti, sbr. 1. mgr. 17. gr. ffl,,
en ekki endurskodendum pess. Aukin dhersla hefur verid 16gd a innra eftirlit i
fijarmalafyrirtaekjum hér & landi & sidastlionum arum, sem hefur komid fra stjérnendum
fjarmalafyrirteekjanna og Fjarmalaeftirlitinu. Naudsynlegt er ad tryggja ad innri endurskodun
haldi reglulega fundi med Fjarmalaeftirlitinu. A slikum fundum skal reeda umfang samvinnu milli
ytri og innri endurskodenda. Med slikum fundum naest faeri 8 ad samhaefa betur innra eftirlit og
auka virkni pess eftirlits, sem haft er med fjérmélafyrirtaekinu.Sl Tilgangur innra eftirlits er ad

veita hafilega vissu um ad fyrirtaekid ndi eftirtéldum markmidum: >2

1. Arangri og skilvirkni i starfseminni.
2. Areidanleika reikningsskila
3. AO hlita l6gum og reglum sem um starfsemina gilda.

Vidskiptardd Islands hefur gefid Ut leidbeiningar um stjérnarheetti fyrirteekja, sem
fijarmalafyrirtaekjum er ztlad ad starfa eftir, sbr. 3. mgr. 19. gr. ffl. Pattur i innra eftirliti
fijarmalafyrirtaekis er ad hafa yfir ad rdda upplysingakerfi, sem stydur vié innra eftirlitid.

Fjarmalafyrirtaeki skal hafa eftirlit med og meta reglulega haefi og skilvirkni kerfa sinna.

Med skilvirku innra eftirliti skulu bodleidir fjarmalafyrirtaekisins koma fram med skyrum haetti i
skipuriti, sem og valds- og dbyrgdarsvid stjornenda. Ad auki getur verid mikilveegt ad til stadar
séu verklagsreglur og verkferlar, sem hafa verid ahzettugreindir og ad heildaryfirlit sé til yfir pa,
sbr. a. lid. 1. mgr. 4. gr. reglugerdar um fjarfestavernd. Innra eftirlit er mikilvaegur lidur i pvi ad
tryggja ad fjarmalafyrirtaeki starfi i samraemi vid 16g og reglur, stefnu, daetlanir, innri reglur og
verkferla, sbr. markmid 4. gr. og 6. gr. reglugerdar um fjarfestavernd. Pad ma pvi segja ad innra
eftirlit sé sambheiti yfir ymsar reglur og adgerdir, sem eru samofnar starfsemi fyrirtaekisins, sem
stjérnendur og starfsmenn beita til ad tryggja arangur rekstrarins. betta er ekki eingdéngu adferd

eda stefna sem framkvaemd er & akvednum timapunkti, heldur er stédugt starfraekt & 6llum

50 P
Haraldur I. Birgisson (n. 2) 17.
L pall Hreinsson, Sigridur Benediktsdottir og Tryggvi Gunnarsson (ritstj.), Addragandi og orsakir falls islensku
bankanna 2008 og tengdir atburdir, (3. bindi, Rannsdknarnefnd Alpingis 2010) 115.
52 ..
Haraldur I. Birgisson (n. 2) 18.
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stigum innan fyrirteekisins. >*pad er hlutverk stjérnar fyrirtaekisins ad beita markvissri
ahaettustyringu til ad greina hvada ahaettupaettir geta komid i veg fyrir ad félagid ndi settum
markmidum og ad sja til pess ad gripid verdi til drraeda til ad draga Ur hugsanlegum ahrifum

slikra dhaettupatta, sbr. 1. mgr. 17. gr. ffl.

Fjarmalafyrirteeki skal hafa eftirlit med og meta reglulega haefi og skilvirkni kerfa sinna, innri
eftirlitskerfa og fyrirkomulags sem komid er & i samraemi vid 1. — 4. mgr. 4. gr. reglugerdar um
fijarfestavernd og gripa til videigandi radstafana til ad rada bot & peim annmdrkum sem koma
upp sbr. 6. mgr. 4. gr. reglugerdarinnar. Su skylda hvilir 4 fjarmalafyrirtaeki ad pad setji sér stefnu
um reikningsskil, sem skuli skilad timanlega til Fjarmalaeftirlitsins. Fjarhagsupplysingarnar skulu
gefa glogga mynd af fjarhagsstodu fyrirtaekisins og uppfylla alla gildandi reikningsskilastadla og

reglur, sbr. 5. mgr. 4. gr. reglugerdar um fjarfestavernd.

Skilvirkt innra eftirlit er mikilvaegt i rekstri fyrirtaekja og grundvollur drangursrikrar starfsemi og
hefur ordid sifellt veigameiri i rekstri fyrirtaekja hér a landi. Pad er lykilatridi ad innra eftirlit og
aheettustyring félagsins fai fullnaegjandi umfjollun innan stjérnar fjarmalafyrirtaekis. Til ad tryggja
slikt er mikilvaegt ad haldnir séu reglulegir stjérnarfundir par, sem malefni innra eftirlits er a
dagskra fundarins. Pad er gbéd venja hja stjorn fjarmalafyrirtaekis ad bjéda ytri og innri

endurskodendum, regluverdi, dsamt framkvaemdastjora og endurskodunarnefndum & fundina.>

4.2.2 Skyldur og dbyrgd stjornar

Stjérn félags ber abyrgd 4 ad koma & virku innra eftirlitskerfi, p.m.t. ad koma & og vidhalda
videigandi stefnu og ferlum sem gerdir eru til ad greina hvers konar haettu & misbrestum hja
fyrirtaekinu & pvi ad uppfylla skyldur sinar samkveemt I6gum um verdbréfavidskipti, sbr. 1. mgr.
6. gr. reglugerdar um fjarfestavernd. Stjérn ber pannig abyrgd & pvi ad meta hvad séu videigandi
stefnur og ferlar i pvi tilliti. { breskum rétti>® er visad til pess ad stefnur og ferlar skuli vera

fullnegjandi (e. adequate). M4 pvi segja ad bresku reglurnar gangi lengra par sem ekki er

>3 Rikisendurskodun, ,Innra eftirlit” (Rikisendurskodun 1998) 9.
54 ..
Sama heimild 19.
>® Financial Supervision Authority FSA handbook (,Senior Management Arrangements Systems and Controls”) (FSA
2007) k. 6.1.4.
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naegjanlegt ad stefnur og ferlar fjarmalafyrirtaekis séu videigandi, heldur veréa pzer ad vera

fullnaegjandi til ad nd peim markmidum sem peim er tlad ad tryggja.

Framkvaemdastjori fjarmalafyrirtaekis ber abyrgd a uppbyggingu innra eftirlits hja fyrirtaekinu i
heild sinni gagnvart stjérn pess. Stjérnendur bera abyrgd 4 ad byggja upp videigandi innra eftirlit
innan peirra starfseininga, sem undir pa heyra. Stjorn og framkveemdastjoéri fyrirteekisins bera
abyrgd 4 og skulu studla ad gbédu starfssidferdi og gédum starfshattum innan fyrirtaekisins. peir
skulu koma & starfsanda, sem leggur dherslu & mikilveegi innra eftirlits. Starfsmenn
fijarmalafyrirtekis gegna veigamiklu hlutverki i innra eftirliti, peir purfa ad hafa skilning a

hlutverki og taka fullan patt { pvi.>®

Innri endurskodun ber ad meta fyrirkomulag og virkni gddra stjornarhatta, innra eftirlits,
regluvorslu og dhaettustyringar og byggja upp pekkingu par sem vid a. Innri endurskodun skal
medal annars meta dareidanleika mikilvaegra upplysinga, sem stjérnendur reida sig a i
starfseminni, sbr. a. lid 1. mgr. 8. gr. reglugerdar um fjarfestavernd. Pad er hlutverk stjérnar
fjarmalafyrirteekis ad gera grein fyrir peim ahattum sem fylgja starfseminni. Stjérn
fiarmalafyrirtaekis skal tryggja ad framkveemdastjori gripi til hlutadeigandi radstafana til ad
greina, maela, hafa eftirlit med og stjorna ahaettum og tryggja ad framkveemdastjori fylgist med
virkni innra eftirlitskerfis. Stjorn fjarmalafyrirtaekis ber hins vegar hina endanlegu abyrgd a pvi ad
fullnegjandi og skilvirku innra eftirliti sé komid a og pad sé avallt til stadar, sbr. 2. mgr. 5. gr.

reglugerdar um fjarfestavernd.

4.2.3 Nidurlag

Markvisst og virkt innra eftirlit er lykilpattur i starfsemi fjarmalafyrirtaekja. pad studlar ad arangri
og skilvirkni i starfseminni og areidanleika hvers konar upplysinga sem veittar eru stjérnendum
og 6drum utanadkomandi adilum. Oflugt innra eftirlit 4 ad vera fyrirbyggjandi og koma i veg fyrir
hvers kyns afoll i starfsemi fjarmalafyrirtaekisins. Pad er naudsynlegt ad stjornir

fiarmalafyrirtaekja geri sér grein fyrir peim skyldum sem a peim hvila er tengjast innra eftirliti og

*® Leigbeinandi tilmaeli nr. 1/2002, um innra eftirlit og dhaettustyringu hja fjarmalafyrirtaekjum. (Fjarmalaeftirlitid
2002) k. 3.6.
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ad peir sem starfa vid innra eftirlit i fjarmalafyrirtaekjum njoéti studnings stjérnarinnar, til ad

tryggja gdda starfshaetti fjarmalafyrirtaekisins.

5 Innri endurskodun

Innri endurskodun gegnir veigamiklu hlutverki i innra eftirliti fjarmalafyrirtaekja. Innri
endurskodun er starfsemi sem veitir 6hada og hlutlaega stadfestingu og radgjof sem ztlad er ad
baeta rekstur fyrirtaekja.57 i fijarmalafyrirtaekjum er mikilvaegt ad tryggja oryggi og heilbrigdi i
rekstri fjarmalafyrirtaekis og studla ad virku og uppbyggilegu samstarfi vid stjérn fyrirteekisins og
eftirlitsadila. Samskipti eftirlitsadila og innri og ytri endurskodenda baetir drangur
endurskodunar og innra eftirlits |’fyrirtaekinu.58 Innri endurskodun starfar i nanum tengslum vid
adra eftirlitsadila, svo sem ahaettustyringu og regluvorslu. Fjdrmalaeftirlitid gaf ut leidbeinandi
tilmaeli um storf endurskodunardeilda fjarmalafyrirtaekja nr. 3/2008. Tilmaelin byggjast a
st6dlum sem alpjédasamtok innri endurskodenda IIA (The Institute of Internal Auditors) hofdu
sett fram og leidbeinandi tilmzaelum Basel-nefndarinnar (Basel Committee on Banking
Supervision) um bankaeftirlit fra 2001.>° Hlutverk Basel-nefndarinnar er ad setja ramma og

reglur um fjarmalaeftirlit.

[ starfsramma IIA um fagleg vinnubrégd er innri endurskodun skilgreind & eftirfarandi hatt:

Innri endurskodun er 6had, hlutlaus stadfestinga- og radgjafarstarfsemi setlud til pess
ad auka virdi og bezeta rekstur stofnunar. Hun er stofnuninni til adstodar vid ad na
settum markmidum med kerfisbundnum og 6gudum adferdum til ad meta og beeta
skilvirkni dhaettustyringar, eftirlits- og stjérnunarferla.60

*’Leidbeinandi tilmaeli nr. 3/2008, um stérf endurskodunardeilda fjarmalafyrirtaekja (Fjdrmalaeftirlitid 2008) 3.

*% Basel Committe on Banking Supervision, Basel internal audit in banks and the supervisors relationship with
auditors, (Bank For International Settlements 2002) 1.

>Leidbeinandi tilmaeli nr. 3/2008 (n. 57) 3.

60Lilja Steinpdrsdottir, ,, Innra eftirlit — gddir stjérnunarhaettir’ (2004) 1 Peningamal 86, 94.
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5.1 Innri endurskodunardeild
[ 16. gr. ffl. er maelt fyrir um, ad i fjarmalafyrirtaekjum skuli starfa innri endurskodunardeild. Innri
endurskodun fjarmalafyrirtaekja gegnir mikilveegu hlutverki vid framkveemd eftirlits a

verdbréfamarkadi. [ 1. mgr. 16. gr. ffl. segir ordrétt:

Fjarmalafyrirtaeki skal starfa endurskodunardeild sem annast innri endurskodun. Innri
endurskodunardeild skal starfa 6had 6drum deildum i skipulagi fjarmalafyrirtaekis og
er hun hluti af skipulagi pess og pattur i eftirlitskerfi pess. Starfsmenn innri
endurskodunardeildar skulu sameiginlega bua yfir naegjanlegri pekkingu og reynslu til
bess ad takast a vid verkefni deildarinnar og skal starfsmannafjoldinn endurspegla
steerd fjarmalafyrirtaekis og starfsemi pess. Starfsmenn innri endurskodunardeildar
mega ekki vera hluthafar i viokomandi fjarmalafyrirtaeki. Heimilt er ad kveda nanar a
um starfsemi innri endurskodunardeildar i reglugerd.

Akvaedid tekur po ekki til verdbréfamidlana og rafeyrisfyrirtaekja. Stjorn fjarmalafyrirtaekis sér
um radningu forstodumanns fjarmalafyrirtaekis, sem fer med innri endurskodun i umbodi
stjérnar. Innri endurskodunardeild skal vera rekin innan vébanda fjarmalafyrirtaekisins, sbr. 2.
mgr. 16. gr. ffl. Fjdrmalaeftirlitid getur med hlidsjén af edli og umfangi starfsemi fyrirtaekisins

veitt undanpdgu fra starfraekslu innri endurskodunardeildar. 61

[ starfsramma IIA um fagleg vinnubrégd par sem innri endurskodun er skilgreind ma sja ad
skilgreiningin er mun itarlegri en akvaedi 1. mgr. 16. gr. ffl. [ skilgreiningunni er kvedid mjog skyrt
a um hvert sé hlutverk og meginmarkmid innri endurskodunar innan fjarmalafyrirtaekisins. En i
1. mgr. 16. gr. ffl. er kvedid a um pau skilyrdi, sem gerd eru til starfsmanna innri
endurskodunardeildar innan fjarmalafyrirtaekisins. Hvergi er ad finna skilgreiningu a hlutverki né

markmidi innri endurskodunar.

5.1.1 Ohadi innri endurskodunar

Innri endurskodun er eining sem samanstendur af sjalfsteedum og 6hadum sérfreedingum innan
fijarmalafyrirtaekis, sem samkvaemt skipuriti heyrir beint undir stjorn fjairma’mlafyrirtaekis.62 Innri
endurskodun er hluti af fjarmalafyrirtaekinu en tryggja skal ad starfsmenn hennar séu hlutlausir i

storfum sinum og starfi dhdd peim rekstrareiningum sem peir endurskoda og tileinki sér hlutlaeg

**Alpt. 2002-2003, A-deild, pskj. 218-215. mal, athugasemdir vid 16. gr., mgr. 7.
%2 eigbeinandi tilmzeli nr. 3/2008 (n. 57) 3-4.
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vinnubrogd, sbr. 1. mgr. 16. gr. ffl. i 8. gr. reglugerdar um fjarfestavernd er kvedid & um Shaedi
innri endurskodunar. bar kemur fram ad vidhalda skuli adferd vid innri endurskodun sem sé
6had 6drum verkefnum og starfsemi fyrirtaekisins. Ohaedi innri endurskodunar skiptir miklu
mali, hvort sem er vid eftirfylgni innra eftirlits eda i 6drum stérfum innri endurskodunar. Med
O6hadi er innri endurskodun adeins faert ad hafa eftirlit med innra eftirliti. Af pvi leidir ad hun
getur ekki verid stadsett undir neinni tiltekinni deild innan fjarmalafyrirtaekisins og pvi er rétti
stadur innra eftirlits i skipuritunu beint undir stjérn fjarmalafyrirtaekisins.®® Starfsmenn innri
endurskodunardeildar skulu bua yfir naegjanlegri pekkingu og reynslu til pess ad takast & vid
verkefni deildarinnar og skal starfsmannafjoldinn endurspegla steerd fjarmalafyrirtaekisins og

starfsemi pess, sbr. 1. mgr. 16. gr. ffl.

5.1.2 Hlutverk innri endurskodunar

Hlutverk innri endurskodunar er ad meta eftirlitsumhverfid 8 heildreenan hatt m.a. med pvi ad
horfa til aheaettustyringar, eftirlitsadferda og stjornarhatta med kerfisbundnum og 6gudum
vinnubrégdum. Pad er hlutverk innri endurskodunar ad sja til pess ad reglum, starfshattum,
[6gum og reglum fyrirtaekisins sé fylgt eftir, enda hafa pzer mikla pydingu fyrir starfsemi og
framtidarhorfur fyrirtaekisins.®* Verkefni innri endurskodunar skal medal annars vera ad greina
og meta pad hvort eftirlitsferlar/kerfi eru til stadar, séu vel til pess fallin ad gegna hlutverki sinu
og skilvirk. Innri endurskodun leggur mat 4 og beetir virkni dhaettustyringar, eftirlitsadferda og
stjérnarhatta med kerfisbundnum og 6gudum vinnubrégdum og stydur pannig vidkomandi
fyrirtaeki vid ad na markmidum sinum. & i rannséknarskyrslu Alpingis kemur fram ad
meginverkefni endurskodunardeilda @ arunum 2005 - 2008 til falls bankahrunsins hafi snuid ad
gaedum og umbdtum i rekstri, ad mati a virkni eftirlits- og upplysingakerfa og utlanaeftirlits. Innri

endurskodendur komu litid sem ekkert ad gerd reikningsskila fyrirtaekjanna.®®

% Sridhar Ramamoorti, ,Internal Auditing: History, Evolution, and Prospects” i Andrew D. Bailey Jr., Audrey A.
Gramling, Sridhar Ramamoorti, Reasearch Opportunities in Internal Auditing, (The Institute of Internal Auditors
2003) 13. <http://www.theiia.org/research/research-reports/research-opportunities-in-internal-audit/> skodad 1.
oktober 2011.

% Sama heimild 13.

® Basel internal audit in banks and the supervisors relationship with auditors (n. 58) 2.

% Rannséknarnefnd Alpingis 3. bindi (n. 51) 108.
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i 8. gr. reglugerdar um fjarfestavernd er kvedid & um innri endurskodun. bar kemur fram ad par
sem pad er videigandi og hafilegt med tilliti til edlis og umfangs starfsemi fjarmalafyrirtaekja
skuli fyrirtaekid koma & og vidhalda adferd vid innri endurskodun, sem sé 6had 6drum

verkefnum og starfsemi fyrirtaekisins og sem sinnir eftirfarandi verkefnum:

a) Kemur & og vidheldur endurskodunardzetlun til ad rannsaka og meta hafi og skilvirkni
kerfa fyrirtaekisins og innri eftirlitskerfa.
b) Gefur ut tilmaeli sem byggjast & nidurstédu vinnu sem innt er af hendi i samraemi vid a.
lid.
c) Stadfestir ad pessum radleggingum hafi verid fylgt.
d) Gefur skyrslur i tengslum vid innri endurskodun i samraemi vid 3. mgr. 5. gr. reglugerdar
um fjarfestavernd.
Innri endurskodun ber ad gefa ut tilmaeli til starfsmanna, ef uttektir gefa til kynna ad baeta purfi
verklag eda verkferla og ganga ur skugga um ad peim sé fylgt eftir. Innri endurskodun skal veita

abendingar til urbdta & peim svidum, par sem veikleikar eru greindir og taekifeeri eru til frekari

frampréunar og umbéta.®’

5.1.3 Erindisbréf innri endurskodanda

Innri endurskodandi skal hafa erindisbréf fra stjorn fyrirtaekisins. | bréfinu skal maelt fyrir um
tilgang, valdsvid og abyrgd innri endurskodunar. [ erindisbréfinu skal gera grein fyrir stédu innri
endurskodunar i skipuriti, heimilda til 6hefts adgangs ad gognum, starfsfolki og annars sem mali
skiptir vid framkvaemd attekta.®® [ slikum erindisbréfum innri endurskodanda fjarmalafyrirtaekja
er avallt gerd grein fyrir pvi, ad hann sé radinn af stjorn fyrirtaekisins og sé abyrgur gagnvart
henni. Pad er mikilvaeegt ad fyrirmaelin fra stjérn fyrirtaekisins séu sett fram i formi skyrra
skriflegra vinnureglna, sem starfsmenn vid innri endurskodun leggja til grundvallar i starfi sinu.
Ef slikt er ekki fyrir hendi er haett vid ad starf innri endurskodunar verdi erfitt og dmarkvisst. Ad
auki eru pa meiri likur a pvi, ad ekki riki satt um nidurstédur innri endurskodunar par sem paer

séu ekki grundvalladar a skyrum fyrirmaelum fra stjérn fyrirtaekisins.®®

% Rikisendurskodun ,Innri endurskodun” (Rikisendurskodun 1999) 16.
% Leigbeinandi tilmzeli nr. 3/2008 (n. 57) 3.
% Lilja Steinpérsdéttir (n. 60) 94.
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Innri endurskodun skal gefa stjérn skyrslu um starf sitt eigi sjaldnar en einu sinni a ari, par sem
tilgreint er sérstaklega hvort videigandi radstafanir hafi verid gerdar, ef einhverjir annmarkar
voru fyrir, sbr. 3. mgr. 16. gr. ffl. og 3. mgr. 5. gr. reglugerdar um fjarfestavernd. Forst6dumadur
innri endurskodunardeildar hefur rétt til setu a stjérnarfundum og eru athugasemdir hans

faerdar til bokunar, sbr. 3. mgr. 16. gr. ffl.

5.1.4 Abyrgd innri endurskodunar

Innri endurskodun ber ekki abyrgd a innra eftirliti i starfsemi fjarmalafyrirtaekis né innleidingu
bess, heldur er hlutverk hennar ad leggja mat a og baeta virkni dhaettustyringar og regluvorsiu
fiarmalafyrirtaekisins. Virkni innra eftirlits og ahaettustyringar er 4 abyrgd stjérnar og stjéornenda
viokomandi fjarmalafyrirtaekis. ° Innri endurskodun er hins vegar heimilt ad vera radgefandi
gagnvart yfirstjérn vardandi akvardanir um nyjar adferdir vid innra eftirlit i starfseminni. Innri
endurskodun adstodar pannig yfirstjorn vid ad uppfylla stjérnunarskyldur sinar med skyrslugjof
um innra eftirlit og dhaettustyringu stofnunarinnar. Stjérnir fjarmalafyrirteekja reida sig gjarnan a
innri endurskodun i pvi skyni ad leggja 6had mat a innra eftirliti. Reglum og fyrirmaelum, sem
fyrirtaekid hefur sett sér og koma fra opinberum adilum sé fylgt eftir i daglegum storfum pess.
Afstada stjérnenda og su meginstefna sem peir starfa eftir eru lykilpaettir i innra eftirliti
fijarmalafyrirtaekis og hafa mikil ahrif 3 hegdun starfsmanna fyrirtaekisins. Starfsfélk hlustar
gjarnan eftir vidhorfum stjéornenda. Afstada stjornenda til innri endurskodunar getur pvi verid

maelikvardi 4 afstédu peirra til alls eftirlits innan fyrirtaekisins.71

Innri endurskodun er helsta innra stjornteekid, sem fjarmalafyrirtaekis hefur yfir ad rdda i pvi
skyni ad fa 6hdd mat & pvi hvort innra eftirlit sé virkt i starfsemi fjarmalafyrirtakisins, l6gum og
reglum sé fylgt i starfseminni og stefnu pess sé fylgt eftir i daglegum storfum.”? Innri
endurskodun er mikilveeg pjonusta vid yfirstjorn og framkveemdastjérn, sem leggur 6had mat 4

skilvirkni innra eftirlits.

7% Leigbeinandi tilmzeli nr. 3/2008 (n. 57) 4.
"M Innri endurskodun (n. 69) 13.
72 Rannséknarnefnd Alpingis 3. bindi (n. 51) 116.
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5.1.5 Innri endurskodun og Fjarmalaeftirlitio

[ 4. mgr. 16. gr. ffl. er fjallad um samskipti innri endurskodunar vid stjérnvéld og eftirlitsadila.
par er kvedid & um ad eigi sjaldnar en arlega skuli innri endurskodun gera Fjarmalaeftirlitinu
grein fyrir nidurstodum sinum. Innri endurskodun skal tilkynna Fjarmalaeftirlitinu sérstaklega
um paer athugasemdir, sem hafa verid gerfar og sendar stjérn pess. Samskipti milli
Fjarmalaeftirlitsins og innri og ytri endurskodenda baetir arangur endurskodunar og eftirlits i
fyrirteekinu > Mikilveegt er ad tryggja ad innri endurskodun eigi reglulega fundi med
Fjdrmalaeftirlitinu til ad samhaefa betur innra og ytra eftirlit og auka virkni pess eftirlits, sem haft

er med fjarmalafyrirtaekjum.”

i rannséknarskyrslu  Alpingis var innri endurskodun tdluvert gagnrynd innan
fjarmalafyrirteekjanna. A3 mati rannsdknarnefndar var pad mikil framfor hja Fjarmalaeftirlitinu
ad hafa gefid ut leidbeinandi tilmaeli um stérf endurskodunardeilda fjarmalafyrirtaekja nr.
3/2008. Nefndin kvedur p6é um ad tilmaelin hafi komid alltof seint midad vid pa porf, sem var a
markvissara og oflugra innra eftirliti i fjarmalafyrirtaekjunum. [ 1jési pess ad mérg peirra héfdu
steekkad um 30-50% ar hvort um nokkurra ara skeid. Innri endurskodendur priggja steerstu
bankanna (Landsbankinn, nd Arion banki og nu Islandsbanki) gafu fyrir nefndinni, ad ef tilmaelin
hefdu verid til stadar fyrr hefdu pau styrkt stodu innri endurskodanda sem og aherslu og

verkefni hefdu verid énnur, sérstaklega hvad vardar mat og efitirlit med Gtlanum.”

5.1.6 Nidurlag

Af framangreindu ma sja ad hlutverk innri endurskodunar er gridarlega parft innan
fiarmalafyrirtaekis. Loggjafinn og eftirlitsadilar fjarmalafyrirtaekja virdast jafnframt leggja dherslu
a virka starfsemi innri endurskodunar, par sem slik starfsemi er forsenda fyrir skilvirku eftirliti.
par sem meginhlutverk hennar er medal annars ad sja til pess ad reglum, starfshattum, 16gum
og reglum fyrirtaekisins sé fylgt eftir i storfum fjarmalafyrirtaekisins. Pad er mikilveegt ad tryggja
gott samstarf milli dhaettustyringar, regluvorslu og innri endurskodunar, par sem hlutverk innri

endurskodunar er ad leggja mat 4 og baeta virkni pessara eininga innan fjarmalafyrirtaekisins.

73 Basel internal audit in banks and the supervisors relationship with auditors (n. 58) 8.
7 Rannséknarnefnd Alpingis 3. bindi (n. 51) 117.
7> Sama heimild 116-117.
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5.2 Undanpaga fra starfreekslu endurskodunardeildar

Fjarmalaeftirlitd getur veitt undanpagu fra pvi ad rekin sé innri endurskodunardeild ef edli og
umfang rekstrar vidkomandi fjarmalafyrirtaekis kallar ekki & tilvist slikrar deildar.
Fjarmalaeftirlitid hefur sett leidbeinandi tilmaeli nr. 2/2011 um undanpagu fra starfraekslu innri
endurskodunardeildar hja fjarmalafyrirtaekjum. Vié gerd tilmaelanna var studst vid leidbeinandi
tilmzeli Basel-nefndar fra agust 2001 (e.Internal audit in banks and the supervisor’s relationship

with auditors.)

Med légum nr. 75/2010 var gerd breyting 4 16. gr. ffl. A grundvelli 5. mgr. 16. gr. ffl. getur
Fjarmalaeftirlitid veitt undanpdgu fra pvi ad starfreekja innri endurskodunardeild eda fra
einstokum pattum starfsemi hennar og sett peim fyrirtaekjum pa sérstok skilyréi. Hafa verdur pé
sérstaka hlidsjon af edli og umfangi rekstrar fjarmalafyrirtaekisins.”® pad gildir lika pegar veitt
hefur verid undanpdga fra starfraekslu innri endurskodunardeildar eda fra einstokum pattum
hennar. begar akvordun er tekin um veitingu undanpdgu innri endurskodunardeildar hefur

Fjarmalaeftirlitid hlidsjon af dhaettum i starfsemi vidkomandi fyrirtaekis.77

bpegar fjarmalafyrirtaeki saekir um undanpagu fra starfrakslu innri endurskodunardeildar eda fra
einstokum pattum starfsemi hennar skal fela utanadkomandi sérfreedingi innri endurskodun eda
innri endurskodunardeild mdédurfélags, sé mddurfélagid fiarmalafyrirtaeki, sem starfraekir innri
endurskodunardeild.”® Ekki er heimilt ad fela endurskodanda eda endurskodunarfyrirtaeki, sem
sinnir ytri endurskodun hja hlutadeigandi fjarmalafyrirtaeki, ad sinna innri endurskodun skv. 1.
mgr. 90. gr. laga um fjarmalafyrirtaeki. Lagadakvaedinu var breytt med légum nr. 75/2010 um
breytingu a l6gum um fjarmalafyrirtaeki nr. 161/2002. Breytingin skerpir @ kréfunni um, ad
endurskodendur séu 6hadir i storfum sinum og ad krafan um Ohaedi luti ekki eingdbngu ad
einstaklingum, heldur einnig ad endurskodunarfyrirtaekjum i heild. Af pessu ma leida, ad sami
endurskodandi eda endurskodunarfyrirtaeki geta ekki sinnt baedi innri og ytri endurskodun hja

sama fjarmalafyrirtaeki.

’® Adalsteinn E. Jénasson (n. 12) 716.
77 Leidbeinandi tilmeeli nr. 2/2011, um undanpaga fra starfreekslu innri endurskodunardeildar hja
fjarmalafyrirtaekjum (Fjarmalaeftirlitid 2011) 2.
78 ..
Sama heimild 2.
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5.3 Samanburdur a ytri endurskodun og innri endurskodun

Meginhlutverk ytri endurskodenda er ad endurskoda arsreikning fyrirteekis & 6hadan hatt i
samrami vid géda endurskodunarvenju og kanna bdkhaldsgogn félagsins og adra paetti er varda
rekstur og stodu pess a grundvelli 102. gr. laga um arsreikninga nr. 2/2006. Konnun a
arshlutareikningum byggist & mati 4 mikilveegi og dhaettu med sama hatti og pegar um
endurskodun er ad raeda.” Ytri endurskodandi skal stadreyna, ad paer upplysingar sem koma
fram i arsreikningi Utgefanda og arshlutauppgjorum gefi glégga mynd af afkomu félaga og ad
reikningarnir hafi verid unnir i samraemi vid gildandi 16g og reglur. Stjéorn og framkveemdastjori
skulu koma 4 framfaeri vid endurskodendur peim upplysingum og gégnum, sem peir telja ad hafi
bydingu vegna endurskodunarinnar. Stjérnendur détturfélaga hafa somu skyldum ad gegna

gagnvart endurskodendum madurfélags, sbr. 1. mgr. 103. gr laga um arsreikninga nr. 3/2006.

Pad liggur skyrt fyrir ad upplysingar um fjarhagslega stodu utgefenda fjarmadlagerninga, sem
teknir hafa verid til vidskipta & skipulegum verdbréfamarkadi, hafa mikilvaega pydingu pegar
fjarfestar taka akvordun um pad hvort og pa hvernig peir vilja haga fjarfestingum sinum a
verdbréfamarkadi. Til ad fjarfestar geti tekid upplysta dkvoérdun um slika fjarfestingu purfa
upplysingar sem koma fram i arsreikningi fjarmalafyrirtaekisins ad gefa glégga mynd af afkomu
viokomandi félags.80 Samkvaemt 1. mgr. 5. gr. laga nr. 3/2006 um arsreikninga, skulu
arsreikningar samdir i samraemi vid akvaedi laga um arsreikninga, reglugerda og videigandi
reikningsskilareglur. pad er hlutverk stjérnar fjarmalafyrirtaekis og framkveemdastjéra ad bera
abyrgd & samningu arsreiknings. En endurskodandi sem kosinn hefur verid af adalfundi
viokomandi félags annast endurskodun hans og aritun, sbr. 3. mgr. 3. gr. og 1. mgr. 104. gr. laga
nr. 3/2006 um arsreikninga. Ef endurskodandi telur ad ekki beri ad sampykkja arsreikninginn
skal hann taka pad sérstaklega fram. | 106. gr. laganna eru talin upp atridi, sem aritun skal ad
lagmarki innihalda. | dkvaedinu kemur fram ad endurskodandi skal gefa glégga mynd af rekstri

viokomandi utgefanda og hvort hann uppfylli l6gbodnar kréfur.

Af framangreindu sést ad hlutverk ytri endurskodanda og innri endurskodanda er 6likt.

Meginhlutverk vytri endurskodanda er ad endurskoda arsreikning fjarmalafyrirtaekisins i

7® Rannséknarnefnd Alpingis 3. bindi (n. 51) 131.
8 Agalsteinn E. Jénasson (n. 12) 717.
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samraemi vid gdéda endurskodunarvenju auk pess skal ytri endurskodun senda stjorn
fjarmalafyrirteekisins sérstaka endurskodunarskyrslu vegna arsuppgjorsins. Meginhlutverk innri
endurskodunar er ad sja til pess ad reglum, starfshattum, [6gum og reglum fyrirtaekisins sé fylgt
eftir. Badar pessar einingar gegna stéru hlutverki vid framkvaemd eftirlits. Fjarmalaeftirlitid skal
halda reglubundna fundi med innri endurskodendum banka um ahattu i rekstri hans og hvernig
henni sé maett. A slikum fundum skal Fjarmalaeftirlitid raeda umfang samvinnu 4 milli ytri og
innri endurskodenda. ' Af ofantdldu ma glogglega sja, ad ytri endurskodendur gegna mikilvaegu
hlutverki vid framkveemd eftirlits & verdbréfamarkadi. Verdi endurskodandi var vid verulega
agalla i rekstri eda vid atridi er varfa innra eftirlit, eda vid annad, sem veikt gaeti fjdrhagsstodu
viokomandi fjarmalafyrirtaekis eda atridi sem, leitt geetu til pess ad hann myndi synja aritun eda
gera einhverja fyrirvara, svo og ef endurskodandi hefur astaedu til ad zetla ad 16g, reglugerdir
eda reglur, sem gilda um hlutadeigandi fyrirteeki hafi verid brotnar, skal hann gera stjérn pess og

Fjarmalaeftirlitinu vidvart, sbr. 1. mgr. 92. gr. ffl.

5.4 Ahzettustyring

Ahaettustyring er hluti af innra eftirliti fjarmalafyrirtaekja. Fjarmalafyrirtaeki skal hafa yfir ad rada
orugga verkferla fyrir dhaettumat fyrirtaekisins, sbr. 2. mgr. 6. gr. wi. [ dhaettustyringu felst ad
greina og styra allri ahaettu sem tengist starfsemi pess. Ahaetta er sibreytileg og lita skal 4 hana
sem ognun fyrirtaekis sem parf ad hafa st6dugt auga med og bregdast vid med fyrirfram
akvednum heetti. Fjarmalafyrirtaeki skal koma a og vidhalda stefnu og verkferlum um
aheettustyringu, par sem greind er Oll ahesetta sem tengist starfsemi, ferlum og kerfum
fyrirtaekisins og akvarda par sem vid a pad ahaettustig, sem fyrirtaekid polir, sbr. a- lid. 1. mgr. 7.
gr. reglugerdar um fjarfestavernd. Fjarmalafyrirtaeki skal koma a skilvirku fyrirkomulagi, ferlum
og Urraedum til ad styra dhaettu sem tengist starfsemi, ferlum og kerfum fyrirtaekisins i ljosi

aheaettupolmarka, sbr. b. lid. 1. mgr. 7. gr. reglugerdarinnar.

5.4.1 Ahzettustyring og innra eftirlit
Virkt innra eftirlit felur i sér ad innan fjarmalafyrirtaekis sé beitt stodugri og markvissri

ahaettustyringu, til ad greina hvada dhaettupeettir geti komid i veg fyrir ad félagid nai settum

8 Rannséknarnefnd Alpingis 3. bindi (n. 51) 115.
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markmidum og ad gripid sé til Urreeda til ad draga ur vaentanlegum ahrifum slikra dhaettupatta.®?
Starfsemi og fjarhagsstada peirra fjarmalafyrirtaekja sem bua yfir fullnaegjandi innra eftirliti og
ahaettustyringu kemst i betra horf. Pad er mikilvaegt ad innra eftirlit og ahaettustyring félagsins
fai fullneegjandi umfjollun innan stjérnarinnar. Til ad tryggja pad er aeskilegt ad stjérn félags
haldi reglulega stjérnarfundi er snda eingéngu ad malefnum tengdum innra eftirliti. Stjornin aetti
ad boda ytri og innri endurskodendur dsamt framkvaemdastjora og endurskodunarnefnd a pessa

fundi.®®

Samkvaemt 17. gr ffl. ber peim sem starfa vid dheettustyringu innan fjarmalafyrirtaekis ad fylgjast
med pessum pattum og halda dheettunni i ldgmarki. Fjarmalafyrirtaeki skulu pannig avallt hafa
yfir ad rada tryggu eftirlitskerfi med ahesettu i tengslum vid alla starfsemi sina. Jafnframt skulu
vera til stadar fullnagjandi og skjalfestir innri ferlar til ad meta naudsynlega staerd, samsetningu
og innri dreifingu eiginfjargrunns med hlidsjon af peim ahzettum, sem starfsemin felur i sér
hverju sinni. Innri ferlarnir skulu endurmetnir reglulega, til ad tryggja ad peir séu fullnsegjandi

med hlidsjon af edli, umfangi og margbreytileika starfseminnar.

5.4.2 Hlutverk ahaettustyringar

Hlutverk ahaettustyringar er ad hafa eftirlit med stefnu og verkferlum fjarmalafyrirtaekisins um
ahaettustyringu. Hun skal hafa eftirlit med ad hve miklu marki fjarmalafyrirtaekid og starfmenn
bess fara ad fyrirkomulagi, verkferlum og peim uUrreedum, sem komid er a til ad rada bét 4
annmdrkum, sbr. c- lid. 1. mgr. 7. gr. reglugerdar um fjarfestavernd. Ahaettustyring skal hafa
eftirlit med utlanadhaettu fjarmalafyrirtaekisins, vaxtadheaettu, gengisdhattu, lausafjarahaettu,
rekstrardhaettu og eiginfjarhlutfalli og stérum ahaettum skv. I6gum um fjarmalafyrirtaeki.
Ahaettustyring skal veita yfirstjorn reglulega skyrslur um malefni dhaettustyringar, sbr. b. lid. 2.
mgr. 7. gr. reglugerdarinnar. Fjarmalafyrirtaeki skal upplysa opinberlega um &heettur,
ahaettustyringu og eiginfjarstodu fyrirteekisins. Fjarmalaeftirlitid setur nanari reglur um slika
upplysingagjof, sbr. 11. mgr. 84. gr. ffl. Pad er pvi ljost ad starfsmenn dhaettustyringar purfa ad
hafa fulla yfirsyn yfir rekstur fjarmalafyrirtaekisins og vera upplystir um steerri akvardanir sem

teknar eru innan pess.

# Haraldur 1. Birgisson (n. 2) 19.
¥ Sama heimild 19.
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5.4.3 Ohad starfseining

Fjarmalafyrirteeki skal koma 4 og vidhalda 6hddri starfseiningu sem hefur med héndum
ahaettustyringu par sem slikt er edlilegt med tilliti til umfangs og edlis starfsemis fyrirtaekisins. |
smeaerri fjarmalafyrirtaekjum er hins vegar ekki skylt ad koma a fot sérstakri deild til ad sinna
hlutverki dhaettustyringar. Pad mundi vera fullnaegjandi ad einstaklingur hefdi petta hlutverk,

sbr. 2. mgr. 7. gr. reglugerdar um fjarfestavernd.

Fyrir hrunid pa heyrdi aheaettustyring hja Kaupping banka hf. beint undir bankastjora i skipuriti
fyrirtaekisins.®* Ahaettustyring hja Glitni hf. heyrdi undir framkveemdastjéra fjarmalasvids og
ahaettustyringar, en ekki beint undir bankastjéra. Ahattustyring bankans var sidan skipt upp i
fimm svid sem hvert um sig bar dbyrgd & akvednum ahaettuflokki.®® Fjarmalaeftirlitid hafdi
fundid ad 6heaedi dhaettustyringar vegna st6du hennar i skipuriti bankans og taldi ad betur fzeri 8
dhaettustyringu ef hdn hefdi beina dbyrgd gagnvart forstjéra.® | Landsbanka fslands hf. heyrdi
adheettustyring annars vegar undir alpjédasvid og hins vegar heyrdi Gtldnadahzetta undir

l6gfraedisvid. 87

5.4.4 Ahzettustyring og abyrgd stjérnar

Skilvirkri ahaettustyringu er atlad ad hafa stjorn a og ldgmarka pa ahezettu sem fyrirtaekid
stendur frammi fyrir. Stjorn félagsins parf ad meta med reglubundnum heetti efnahag,
greidsluhezfi og eigid fé félagsins og framkvaema dalagsprofanir ef porf er 4. Stjornin parf ad auki
ad innleida verklag sem studlar ad pvi ad dhaettumati sé beitt til ad greina hvada atburdir geetu
hamlad félaginu vid ad na settum markmid sinum og draga Ur haettu & slikum atburdum.® pagd
er hlutverk stjérnar fjarmalafyrirteekja ad koma a og vidhalda skyrum skriflegum verkferlum um
akvardanatoku og skipulag, par sem bodleidir innan fyrirtaekisins eru skilgreindar sem og
skipting verkefna og abyrgdar, sbr. a. lid. 1. mgr. 4. gr. reglugerdar um fjarfestavernd. |
framkvaemd er pad stjorn fjarmalafyrirtaekis, sem sampykkir reglur par sem skilgreint er hvernig

akvardanataka fer fram innan fyrirtaekisins og hverjir hafa heimild til ad skuldbinda fyrirtaekid.

# Rannsoknarnefnd Alpingis 3. bindi (n.51) 118.
% sama heimild 122.

¥ sama heimild 122.

¥ sama heimild 125.

# Haraldur 1. Birgisson (n. 2) 19.
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Pad er skilgreint hvada malefni purfa ad fara fyrir stjorn, hvada malefni framkvamdastjori hefur
heimild til ad taka akvérdun um og hvada malefni purfa ad fara fyrir sérstakar dheaettu og/eda

lananefndir.®®

Framkvamdastjori fjdrmalafyrirteekis ber abyrgd 4 ad prda adferdir til ad greina, maela, fylgjast
med og hafa eftirlit med peim dhaettum sem starfseminni fylgja. Hann skal jafnframt vidhalda
skipuriti sem skyrt tilgreinir dbyrgdarsvid og heimildir starfsmanna sem og bodleidir sem
tryggja ad deiling abyrgdar sé med fullnaegjandi haetti. Framkvaemdastjori skal fylgjast med ad

innra eftirlitskerfid sé fullnaegjandi og skilvirkt.*

i rannséknarskyrslu Alpingis kemur fram ad CAMELS-mat (e. Capital, Asset Quality,
Management, Earnings, Liquidity, and Sensitivity) allra priggja bankanna leiddi i 1jés, ad helstu
veikleikar bankanna voru lausafjar- og fjarmégnunardheetta. ** Jafnframt ad &heetta af
hlutabréfum, ymist sem eign peirra eda ved fyrir Utldnum vidskiptavina peirra veeri mikil.
Sérstaklega var minnst & ad of mikil dhaetta veeri tengd eigendum Glitnis banka hf. og
Landsbanka islands hf. Mat rannséknarnefndar Alpingis er ad Camels-matid benti & tvo verulega
ahaettupeetti i rekstri bankanna. Pad er ad of mikil utlan voru veitt vensludum adilum og

markadsahaetta var allt of mikil hvort sem pad var beint eda i gegnum atlan bankanna.’?

Ahaettustyring bankanna hefdi purft ad meta betur paer dhaettur sem félu i sér ad taka ved i
markadsbréfum a peim tima pegar bréfin voru sampykkt. Til vidbdtar var oft eingdngu litid til
veda i stad pess ad kanna hvort lantakandi geeti greitt af laninu med greidsluflaedi. Ef bankarnir
hefdu kannad pessi atridi frekar hefdi pad ytt undir virkara eftirlit med 3ahaettunni af
verdbreytingum vedanna.” Rannséknarnefnd Alpingis telur ad ahaettustyring bankanna hefdi

att ad meta pessa ahaettu 4 grundvelli markadsahaettu en ekki einungis atlanaahaettu.®

8 Adalsteinn E. Jénasson (n.12) 226.

% | eidbeinandi tilmaeli nr. 1/2002 (n. 58) 3.

°! Rannsoknarnefnd Alpingis 3. bindi (n. 51) 127.
% Sama heimild 127.

 sama heimild 127.

** Sama heimild 127.
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5.4.5 Nidurlag

Pad ma pvi segja ad meginhlutverk ahaettustyringingar felist i pvi ad greina og styra allri ahaettu
sem tengist starfsemi, ferlum og kerfum fjarmalafyrirtaekis og akvarda, par sem vid a pad
ahaettustig sem fyrirtaekid polir. Stjorn fjarmalafyrirtaekis hefur mikilvaegu hlutverki ad gegna
hér. Til ad tryggja virkni innra eftirlits parf stjornin ad beita stodugri og markvissri
ahaettustyringu. Innri endurskodun leggur sidan mat 4 og baetir virkni dhaettustyringar og stydur

bannig vidkomandi fyrirtaeki { pvi ad na markmidum sinum.”

6 Regluvarsla

bpad er hagur alls fjarmalamarkadarins, fjarmalafyrirteekja, hluthafa, stjérnarmanna, starfsmanna
fijarmalafyrirtaekja og allra fjarfesta ad starfsemi regluvorslu sé skilvirk, par sem meginhlutverk
hennar er ad studla ad pvi ad fyrirtaeki starfi i samraemi vid 10g og reglur sem og ad stunda
edlilega og heilbrigda vidskiptahaetti. Allir starfsmenn og stjérnendur fjarmalafyrirtaekja purfa ad
hafa i huga alla pa ahzettu, sem til ad mynda vidurlagabeiting opinberra adila, fjarhagslegt tjon
eda ryrt ordspor getur haft fyrir fjarmalafyrirtaeki ef pad fer ekki ad 16gum, reglum og innri
starfsreglum, sem gilda um starfsemina sem og ahrif pess a fjarfestavernd vidskiptavina
fyrirtaekja.”® Fjarmalafyrirtaeki skal setja sér reglur og verkferla, sem tryggja ad fyrirtaekid, stjorn
bess, starfsmenn og fastir umbodsmenn fari ad [6gum og reglum, sem um starfsemina gilda, sbr.
3. mgr. 6. gr. vl. bannig skulu fjarmalafyrirteeki tilnefna sérstakan regluvord, sem ber abyrgd 4
regluvorslu innan fyrirtaekisins og allri skyrslugjof til stjérnar, sbr. b-lid 4. mgr. 6. gr. reglugerdar

um fjarfestavernd.

bPad er hlutverk regluvorslu ad fylgjast med og meta reglulega hafi og skilvirkni tiltekinna
radstafana fjarmalafyrirtaekis og adgerda, sem gripid er til til ad baeta Ur misbrestum

fiarmalafyrirtaekis @ pvi ad uppfylla skyldur sinar samkvaemt logum um verdbréfavidskipti.

% Leidbeinandi tilmzeli nr. 1/2002 (n. 58) 3.
% Umraeduskjal nr. 9/2011 (n. 3) 2.
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Skilvirk regluvarslu studlar ad heidarleika og heilindum i starfsemi fjarmalafyrirtaekja.”” Hvert
fiarmalafyrirteeki skal hafa yfir ad rada skilvirkri regluvorslu og haga skipulagi fyrirteekisins,
bannig ad regluvarsla sé i virku samstarfi vid adrar eftirlitseiningar innan fyrirtaekisins. Starfsemi

regluvorslu skal vera had reglubundinni og sjalfstaedri endurskodun innri endurskodunar.

Fjallad verdur um hlutverk og st6du regluvorslu i fjarmalafyrirtaekjum. Fjarmalaeftirlitid hefur
nylega gefid Ut umraeduskjal nr. 9/2011, sem eru drog ad leidbeinandi tilmaelum um stédu og
verksvid regluvorslu fjarmalafyrirtaekja. Vid gerd tilmeaelanna var studst vid paer meginreglur og
markmid sem hafa verid sett fram medal annars i skyrslunni Compliance and the compliance
function in banks sem gerd var af Basel Committee on Banking Supervision og gefin var ut i april
2005. Basel meginreglurnar og umraduskjal fjarmalaeftirlitsins eru efnislega samhljéda, po eru

Basel reglurnar itarlegri.

6.1 Krofur MiFID tilskipunarinnar um aukna regluvorsliu

Auknar krofur voru gerdar til regluvorslu fjarmalafyrirtaekja i kjélfar MiFID tilskipunarinnar, eins
og adur hefur fram komid. MiFID tilskipunin leggur rika dherslu a ad fjarmalafyrirtaeki setji fram
stefnu og verklag til ad tryggja ad fyrirtaekid og par med talid stjérnendur, starfsfélk og fastir
umbodsmenn pess uppfylli skyldur sinar samkvaemt akvaedum tilskipunarinnar og setji sér reglur
um eigin vidskipti starfsmanna, sbr. 2. mgr. 13. gr. tilskipunarinnar. Innleidingartilskipunin nr.
2006/73/EB utfeerir petta nanar. Tilskipunin kvedur @ um, ad fjarmalafyrirtaeki skuli koma & og
vidhalda vidunandi stefnu og verkferlum sem ztlad er ad greina hvers konar hazettu 3
misbrestum hja fjarmalafyrirteekinu, til ad uppfylla skyldur sinar samkvaemt MiFID tilskipuninni,
ad pad skuli koma a fét videigandi radstofunum og adferdum til ad ldgmarka slika heettu og gera
Fjarmalaeftirlitinu kleift ad beita valdi sinu & skilvirkan hatt samkvaemt tilskipuninni. bessar
radstafanir skulu taka mid af edli og umfangi peirrar starfsemi, sem fjarmalafyrirtaekid veitir. sbr.

1. mgr. 6. gr. innleidingartilskipunarinnar.

Regluvarsla ber ekki dbyrgd a pvi ad fyrirtaekid starfi i samraemi vid 10g og reglur. Su abyrgd hvilir
a stjérnendum fjarmalafyrirtaekisins. Hlutverk regluvoérslu er ad fylgjast med og meta stefnu og

verkferla sem fjarmalafyrirtaekid hefur sett sér og beaeta Ur peim misbrestum, sem koma upp i

 Umraeduskjal nr. 9/2011 (n. 3) 8.
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fjarmalafyrirteekinu. Innleidingartilskipunin leggur paer skyldur a fjarmalafyrirtaeki ad vidhalda
skilvirkri regluvorslu sem starfar sjalfsteett, sbr. 2. mgr. 6. gr. innleidingartilskipunarinnar. pad
bydir samt ekki ad su krafa sé gerd a fjarmalafyrirtaeki, ad pad radi til sin starfsmann sem er
einungis radinn til ad framkvaema regluvérslu. | framkveemd ma pé gera rad fyrir, ad pad verdi

videigandi nalgun af halfu fyrirtaekisins.

Meginhlutverk regluvorslu er ad fylgjast med og meta reglulega hafi og skilvirkni radstafana
fjarmalafyrirtaekisins og adgerda sem gripid er til til ad baeta dar annmoérkum
fjarmalafyrirteekisins, sbr. a. lid. 2. mgr. 6. gr. innleidingartilskipunarinnar. Hlutverk regluvorslu
er ad vera radgefandi vid starfsfolk fjarmalafyrirteekisins sem ber abyrgd & framkveemd
verdbréfavidskipta og adstoda pd vid ad uppfylla skyldur sinar samkveemt MiFID tilskipuninni,

sbr. b. lidur 2. mgr. 6. gr. innleidingartilskipunarinnar. Fjarmalafyrirtaekid skal tryggja ad:

a) Regluvarsla hafi naudsynlegt vald, urraedi, sérfreedipekkingu og adgang ad oOllum
videigandi upplysingum.

b) Regluvordur sé tilnefndur, sem beri dbyrgd & regluvorslu og ber hann abyrgd a allri
skyrslugjof til yfirstjornar.

c) Starfsmenn regluvorslu skulu ekki inna af hendi pjénustu eda starfsemi sem peir hafa
sjalfir eftirlit med.

d) boknun til starfsmanna regluvorslu skal ekki vera likleg til ad hafa ahrif & hlutlaegni peirra.

Fjarmalafyrirtaeki er ekki skylt ad uppfylla c. og d. lid. hér ad ofan ef pad getur synt fram & ad
krofur pessar séu of pungbaerar, midad vid edli og umfang starfsemi fyrirtaekisins og ad
regluvarsla sé ad 6dru leyti fullnaegjandi sbr. 3. mgr. 6. gr. innleidingartilskipunarinnar. | 6. gr.
reglugerdar um fjarfestavernd er ad finna efnislega samhlj6da akvaedi og peer kréfur sem MiIFID

tilskipunin setur til regluvorslu.

6.1.1 Tvzer tegundir regluvorsliu

[ islenskum I6gum eru til tveer tegundir regluvérslu. Annars vegar regluverdir sem starfa |
fyrirtaekjum, sem eru utgefendur fjarmalagerninga, sem teknir hafa verid til vidskipta a
skipulogdum verdbréfamarkadi og hins vegar regluverdir i fjarmalafyrirtaekjum sem stunda
verdbréfavidskipti sbr. 6. gr. reglugerdar um fjarfestavernd. A pessum adilum hvila mismunandi

skyldur.
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Su skylda hvilir a regluverdi utgefanda verdbréfa, sem tekin hafa verid til vidskipta a
skipulogdum verdbréfamarkadi, ad taka vid tilkynningum um markadsmisnotkun og tilkynna til
Fjarmalaeftirlitsins ef pess parf, sbr. 3. mgr. 117. gr. vvl. Sambaerileg skylda hvilir @ regluverdi
utgefanda verdbréfa er vardar innherjavidskipti sbr. 2. mgr. 124. gr. vvl. Regluvordur utgefanda
fjarmalagerninga hefur adeins skyldum ad gegna samkveemt reglum um medferd
innherjaupplysinga og vidskipti innherja og reglum er varda upplysingaskyldu skradra félaga, sbr.

130 gr. wvl. og reglugerdar nr. 987/2006.

Skyldur regluvarda i fjdrmalafyrirtaekjum sem stunda verdbréfavidskipti snua ad innra skipulagi
og innra eftirliti fjarmalafyrirtaekja. Regluvordur fjarmalafyrirtaekis hefur pannig eftirlit med pvi
ad fyrirteekid fylgi l6gum og reglum sem um fjarmalafyrirtaekid gilda, sbr. 6. gr. reglugerdar um
fjarfestavernd. Megindhersla verdur 16gd & skyldur, hlutverk og starfsemi regluvorslu

fiarmalafyrirtaekja i koflunum hér a eftir.

6.2 Tilnefning regluvardar

Tilnefna skal regluvoré sem ber dbyrgd a regluvorslu innan fjarmalafyrirtaekisins skv. b. lid 4.
mgr. 6. gr. reglugerdar um fjarfestavernd. Hvert fjarmalafyrirtaeki i verdbréfavidskiptum skal
rada til sin regluvord, sem hefur umsjén med og ber dabyrgd & regluvorsilu innan
fiarmalafyrirtaekisins. Stjorn fjarmalafyrirtaekis annast radningu regluvarfar eda stadfestir
formlega radningu hans og rada skal stadgengil regluvardar med sama haetti.”® Regluvordur
raedur til sin starfsfolk og metur hann hvort porf er a pvi, fjoldi starfsfélks skal vera i samraemi

vid edli og umfang starfseminnar.*

Seenska Fjarmalaeftirlitid (e. Finansinspektionens) hefur gefid Ut reglur um vidskiptahaetti i
verdbréfavidskipum (e. Governing rules of conduct on the securities market). Reglurnar eru
byggdar & 1 - 2 hluta laga um verdbréfavidskipti (1991:1007).*°° [ reglunum er kvedid a um, ad
fijarmalafyrirtaeki skuli hafa einn eda fleiri regluverdi sem hafa pvi hlutverki ad gegna ad

starfsmenn fjarmalmafyrirtaekisins og stjorn pess sé kunnugt um paer reglur og framkveemi peer

% Umraduskjal nr. 9/2011 (n. 3) 6.

% Sama heimild 5.

100 Finansinspektionen, “Finansinspektionen’s Regulations” (FFFS, 17. april 2002)
<http://www.fi.se/upload/90_English/30_Regulations/FFFS0207_eng.pdf> skodad 16. ndovember 2011.
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101 5j4 ma akvedin mun & islenska akvaedinu

adgerdir sem gilda um starfsemina 4 hverjum tima.
og pvi senska, par sem einungis er kvedid a um ad tilnefna regluvord, sem ber sidan abyrgd a
allri regluvérslu einingunni. | sanska akveedinu er kvedid 4 um ad tilnefna einn eda fleiri

regluverdi, sem ber dbyrgd 4 regluvorslunni.

6.2.1 Erindisbréf regluvardar

Stjorn fjarmalafyrirtaekis skal gefa Ut erindisbréf fyrir regluvord likt og gefid er at fyrir innri
endurskodun. Erindisbréfid skal gilda i 12 manudi og skal pad tekid til endurskodunar ad nyju i
kjolfar yfirferdar stjornar & skyrslu regluvorslu. Stjérn fjarmalafyrirtaekis skal gera grein fyrir
stodu regluvardar innan fjarmalafyrirtaekisins og hvernig sjalfstaedi hans skuli vera tryggt.'® {
erindisbréfinu skal visa til verklags um valdheimildir og uUrraedi regluvardar, sem sampykkt er af
framkvaemdstjora fjarmalafyrirtaekisins. Gera skal grein fyrir peim verkefnum, sem stjérn
fijarmalafyrirtaekisins aetlar regluvorslu. Ef stjérn aetlar regluvorslu vidtaekara hlutverk en
samkvaemt I6gum um verdbréfavidskipti og reglum settum a peim grundvelli skal hdn taka pad
fram i erindisbréfinu, ad pvi gefnu ad storfin fari saman vid hlutverk regluvorslu samkvaemt

[6gum um verdbréfavidskipti og reglugerdum settum a grundvelli beirra.103

pad er naudsynlegt
ad stjorn fjarmalafyrirtaekis vandi vel til pegar han Gtbyr erindisbréf til handa regluverdi par sem
starfssvid regluvardar markast af Gtlistun stjérnar i erindisbréfinu. [ bréfinu skal jafnframt greina
fra dherslum stjérnar a peim dhaettupattum sem regluvordur hefur greint fra i skyrslu stjérnar
vegna ver("Sbréfavi("iskipta.104 [ erindisbréfinu skal vera kvedid & um trinad og skyldur regluvardar
gagnvart fjérmélafyrirtaekinu.losf erindisbréfi er pad lykilpattur ad gera skilmerkilega grein fyrir

stodu regluvardar innan fjarmalafyrirteekisins svo hann geti innt starf sitt af hendi &

arangursrikan hatt.

Regluvordur getur verid tilnefndur sem 3abyrgdarmadur adgerda gegn peningapveetti og

fijarmognun hrydjuverka. Ef hann tilheyrir hdpi stjornenda skv. l6gum nr. 64/2006, parf ad

1% Finansinspektionen’s Regulations (n. 100).

Umraduskjal nr. 9/2011 (n. 3) 5.

Sama heimild 5.

Sama heimild 5.

Tim Goodger, ,Conflicts Of Interest for Compliance Officers* Elborne Mitchell (1997) 1.
<http://www.elbornes.com/downloads/pdfarticles/regulatory/Conflicts%200f%20Interest%20For%20Compliance
%200fficers.pdf> skodad 1. ndvember 2011.

102
103
104
105
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tryggja ad stada dbyrgdarmanns sé med peim hatti ad hann sé naegilega sjalfstaedur til pess ad
geta gegnt skyldum sinum. Att er vid med pvi ad dbyrgdarmadur hafi i krafti stddu sinnar adgang
ad naudsynlegum upplysingum og geti sent tilkynningar til l6greglu vegna grunsemda um
peningapveetti eda fjarmoégnun hrydjuverka an ihlutunar naestu yfirmanna eda stjérnar

tilkynningarskylda adilans.'®

pegar regluvordur hefur verid radinn innan fjarmalafyrirtaekis skal tilkynna Fjarmalaeftirlitinu
skriflega um rddningu regluvardar og stadgengil hans. Framkvaemdastjéri fjarmalafyrirteekis
annast tilkynningu til Fjarmalaeftirlitsins. [ framhaldi af tilkynningu framkveemdastjéra til
Fjarmalaeftirlitsins, leggur Fjarmalaeftirlitid mat & haefi regluvardar, ef pad telur tilefni til, ad
kanna hvort vidkomandi bui yfir naegjanlegri sérpekkingu til ad gegna starfi regluvaréar.mf
breskum rétti er su framkveemd hofo 4, ad breska Fjarmalaeftirlitid framkvaemir hafnispréf a

regluverdi. '®

Ef regluvordur segir upp starfi sinu skal hann tilkynna pad til stjérnar
fjarmalafyrirteekis. En sé honum sagt upp storfum af framkvaemdstjéra fjarmalafyrirtaekisins skal
slikt stadfest af stjérn og skal regluvordur fa teekifeeri til ad greina fra afstodu sinni til starfsloka,
an adkomu framkveemdastjéra. Tilkynna skal Fjarmalaeftirlitinu skriflega pegar regluvérdur
haettir storfum, hvort sem honum er sagt upp storfum eda hann letur af storfum af
sjalfsdadum. [ tilkynningunni til Fjarmalaeftirlitsins skal ad auki greina &staedur fyrir pvi ad
regluvordur heettir storfum. bar sem tryggja skal sjalfsteedi regluvardar er mikilveegt ad huga ad

starfséryggi hans til ad viskomandi geti gegnt starfi sinu 4 tilhlydilegan hatt. [ rddningarsamningi

regluvardar skal uppsagnarfrestur hans vera pad langur ad hann studli ad pvi.'%

6.2.2 Skyrslur regluvardar til yfirstjornar fjarmalafyrirtaekisins
Regluvordur ber abyrgd a pvi ad Utbua og skila skyrslu til yfirstjérnar, sbr. b. 1id. 4. mgr. 6. gr.

reglugerdar um fjarfestavernd. Yfirstjorn skal reglulega og ad minnsta kosti einu sinni a ari fa

1% | eidbeinandi tilmzeli nr. 3/2011, um adgerdir gegn peningapvaetti og fjarmodgnun hrydjuverka (Fjarmalaeftirlitid

2011) 18.

17 Umraduskjal nr. 9/2011 (n. 3) 5.

Financial Supervision Authority (FSA), FSA handbook (“Senior Management Arrangements Systems and
Controls”) ( FSA 2003) k. 3.2.

19 Umraeduskjal nr. 9/2011 (n. 3) 5.
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skyrslu um malefni regluvorslu. Skyrslan skal vera i samraemi vid dhaettu og starfsemi og umfang

fjarmalafyrirtaekisins, sbr. b. lid. 4. mgr. 6. gr. reglugerdarinnar.

[ skyrslu til yfirstjornar skal vera fjallad um stédu regluvardar og regluvérslueiningarinnar innan
fjarmalafyrirteekisins. Regluvordur leggur mat a stodu sina Ut fra peim 16gum og reglum sem
gilda um starfsemina. Regluvordur skal greina fra athugsemdum sinum. Jafnframt skal hann
koma med tillégur til urbdta. Stjorn fjarmalafyrirtaekis tekur afstédu til peirra athugasemda sem
regluvordur hefur sett fram ! [ skyrslunni skal regluvérdur gera grein fyrir peim verkefnum sem
regluvarsla hefur innt af hendi fra sidustu skyrslu til yfirstjérnar. Regluvoérdur skal uUtbua
samantekt yfir pa vald- og uUrraedabeitingu sem hann hefur gripid til 4 4rinu. Hann skal tilgreina
sérstaklega ef hann hefur itrekad gert krofur um udrbaetur innan einstakra rekstrareininga
fijarmalafyrirtaekisins eda itrekadra athugasemda vid starf einstakra starfsmanna. | skyrslu
regluvardar til yfirstjérnar skal hann greina fra pvi hvort pau dhéld sem hann hefur yfir ad rada i
starfseminni til ad beita valdi og Urreedum samkvaemt pvi verklagi sem moétad er af regluverdi og
framkvaemdastjéra sé fullnaegjandi. Ef svo er ekki skal stjérn fjarmalafyrirtaekisins taka afstodu

til Ioess.111

[ skyrslunni skal regluvérdur greina fra 6llum peim dhaettupattum sem hann telur ad geti verid
fyrir hendi vegna verdbréfavidskipta innan fjarmalafyrirtaekisins. Stjérnin skal taka afstédu til
beirra patta og i samraemi vid pad skal han gera grein fyrir hvada aherslu stjornin hefur vegna
starfa regluvorslu. Regluvérdur og framkvaemdastjori fjarmalafyrirtaekis skulu halda reglulega
fundi, par sem fjallad er um stédu regluvorslu, um verkefni, Urbesetur, paer athugasemdir sem
upp koma og framgang vid aaetlanir regluvorslu i starfsemi fjarmalafyrirteekis, auk annarra

12y reglum szenska Fjarmalaeftirlitsins er kvedid a um, ad

alitaefna sem upp kunna ad koma.
stjérn fjarmalafyrirteekisins skuli sja til pess ad regluvordur gefi skyrslugjof beint til stjérnar

fiarmalafyrirtaekisins eda stjérnenda pess. Ad auki skal stjornin gefa ut fyrirmaeli um hvenzer og

19 ymraeduskjal nr. 9/2011 (n. 3) 8.
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med hvada haetti upplysingar vardandi paer reglur sem gilda um starfsemina skulu vera gefnar til

stjérnar eda starfsmanna fjarmalafyrirtaekisins. '™

6.3 Sjalfstaedi regluvorslu

Fjarmalafyrirteeki skal koma & og vidhalda skilvirkri regluvorslu sem er 6hdd 68rum pattum i
starfsemi fyrirtaekisins, sbr. 3. mgr. 6. gr. reglugerdar um fjarfestavernd. Sjalfsteedi regluvorslu er
grundvollur fyrir skilvirkri regluvorslu innan fjarmalafyrirtaekja. Stada og 6ll starfsemi regluvorsiu
motast af sjalfsteedi hennar. Regluvarsla er hluti af skipulagi fjarmalafyrirteekja eins og fram

hefur komid.

Hugtakid sjalfsteed regluvarsla felur i sér fjéra meginpaetti. | fyrsta lagi er regluvarsla hluti af
skipulagi fjarmalafyrirtaekisins og pattur i eftirlitskerfi pess. | 6dru lagi skal vera regluvérdur sem
hefur umsjén med og ber dbyrgd a starfsemi regluvorslu fjdrmalafyrirteekisins. Regluvarsla skal
ekki heyra undir yfirmann annarrar rekstrareiningar innan fjarmalafyrirtaekisins. [ pridja lagi skal
starfsfélk regluvorslu og sérstaklega ekki regluvordur vera settur i st6du par sem upp geta komid

e [ fiorda lagi skal starfsfélk regluvérslu

hagsmunaarekstrar, pegar peir inna starf sitt af hendi.
hafa adgang ad peim upplysingum og pvi starfsfélki sem eru peim naudsynlegt til ad framkvaema
skyldur sinar.'® pad felst einnig i sjalfstaedi regluvérslu ad starfsmenn regluvérslu, skulu starfa
sjalfstaett innan fjarmalafyrirtaekis og eiga ekki ad purfa ad hafa ahyggjur af stédu sinni innan
bess. Starfsfélk regluvorsiu eiga ad geta kynnt starfsménnum nidurstédur sinar an pess ad pad
burfi ad hafa neikvaedar afleidingar i for med sér. Hugtakid sjalfstadi pydir ekki ad regluvarsla
geti ekki unnid ndid med stjornendum og starfsfolki i hinum ymsu rekstrareiningum innan
fijarmalafyrirtaekisins. Samstarf milli regluvorslu og annarra rekstrareininga innan fyrirteekisins
getur hjalpad til vid ad greina og styra allri ahaettu & byrjunarstig. Naid samstarf milli regluvorslu

og annarra resktrareininga innan fjarmalafyrirteekisins aettu ad skodast sem varudarradstafanir,

til ad tryggja skilvirkni regluvt')rslu.116

s Finansinspektionen’s Regulations (n. 100).

Tim Goodger (n. 105) 1.

Basel Committee on Banking Supervision, Compliance and the compliance function in banks, (Bank for
International Settlements 2005) 10.

'1® sama heimild 11.

114
115

50



Sjalfstaedi regluvorslu felur einnig i sér ad regluvarsla er fjdrhagslega 6hdd 68rum starfseiningum
fjarmalafyrirteekisins. Pad fjarmagn sem veitt er til regluvorslunnar skal vera naegilegt til ad
tryggja ad regluvarsla ndi ad inna starf sitt af hendi 8 arangursrikan hatt. begar fjarhagsdaetlun
kemur at ar hvert skal kynna regluverdi dztlunina og gefa honum kost 4 ad koma med alit sitt &

drégunum adur en loka akvérdun er tekin.'*’ |

breskum rétti er skyrt kvedid 4 um ad naegilegt
fjdrmagn sé sett til regluvorslu einingarinnar og ad regluvarsla skal hafa 6takmarkadan adgang

ad upplysingum fjarmalafyrirtaekisins og adgang ad stjérn.**®

6.3.1 Stada regluvérslu i skipuriti fjlarmalafyrirtaekis

Regluvarslan skal vera skilgreind formlega og o6hdd 0O8rum starfseiningum i skipuriti
fjarmalafyrirteekisins, til ad tryggja einingunni videigandi stédu, vald og sjalfstaedi, sbr. 3. mgr. 6.
gr. reglugerdar um fjarfestavernd. Regluvorslueining skal ekki heyra undir yfirmann annarrar
starfseiningar innan fjarmalafyrirtaekis. Regluvorslueiningin skal vera synileg og 6had 6drum
rekstrareiningum i skipuriti fjarmalafyrirtaekisins. **° Fyrir bankahrunid sem reid yfir arid 2008
heyrdu regluverdir allra priggja steerstu bankanna (Landsbanki islands hf., Kaupping banki hf., og
Glitnir banki hf.) undir l6gfreedisvid hvers banka og par med yfirlogfraeeding. bvi fyrirkomulagi

hefur verid komid & i dag ad regluverdir heyra beint undir yfirstjérn fjé\rmélafyrirtaekis.120
Einn regluvordur hafdi petta ad segja um stadsetningu regluvorslu undir [6gfraedisvid bankans:

Okosturinn vid ad stadsetja regluvdrsiu undir 16gfraedisvidi er einnig sd ad upp geta
komid hagsmunaarekstrar milli 16gfraedisvids sem ,pjénustar reksturinn” og hefur énnur
markmid en regluvordur, sem 4 60ru fremur ad gaeta gddra vidskiptahatta. Deemi um
slikan hagsmunaarekstur var, pegar yfirlogfraedingur Kauppings Iék, lykilhlutverk i pvi
begar akvedid var ad fella nidur abyrgdir starfsmanna Kauppings. | pvi sambandi var
ekkert samrad haft vid regluvt')r(’i.121

7 Umraeduskjal nr. 9/2011 (n. 3) 3.

Y8 £SA handbook 2003 (n. 108) k. 3.2.

% Umraeduskjal nr. 9/2011 (n. 3) 3.

Sja skipurit Arion banka hf. <http://www.arionbanki.is/?PagelD=462#Tab2> islandsbanka hf.
<http://www.islandsbanki.is/um-islandsbanka/stjornskipulag/skipurit/> og Landsbankans hf.
<http://bankinn.landsbankinn.is/um-bankann/skipulag/skipurit/> skodad 9. desember 2011.

12 Vilhjalmur Arnason, Salvér Nordal og Kristin Asgeirsdéttir, Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og
tengdir atburdir i Pall Hreinsson, Sigridur Benediktsdéttir og Tryggvi Gunnarsson (ritstj.) (8. bindi, Rannséknarnefnd
Alpingis 2010) 53.
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begar fjarmalafyrirtaeki getur ekki komid a og vidhaldid skilvirkri regluvorslu, sem tryggt er ad sé
6hdd 6drum pattum i starfsemi fjarmalafyrirtaekisins er heimilt ad uthysa regluvorslu til
utanadkomandi adila sem bua yfir sérfraedipekkingu a pessu svidi, ef 6llum skilyrdum um
regluvorslu er fullnaegt. Ef fjarmalafyrirtaeki hafi Gtvistad verkefnum, sem falla undir eftirlit
regluvardar til pridja adila skal regluvordur fjdrmalafyrirteekisins hafa eftirlit med utvistuninni.

Samningur er gerdur vid pessa adila sem fjallad verdur um hér a eftir og skal kvedid 4 um slikt i

122

samningnum. ““ Pad er hlutverk stjérnar fjarmalafyrirtaekis ad utbua skriflegan samning vid

vidkomandi adila sem er jafngildur erindisbréfi til regluvardar. { samningnum skulu eftirfarandi

atridi koma fram:

- Almenn greining a verkefnum regluvorslu innan fjarmalafyrirtaekisins og heimildum
regluvardar.

- Hlutverk og dbyrgd regluvorslu sem og hvernig sjalfstaedi hennar er tryggt.

- Stjorn, innri endurskodun og Fjarmalaeftirlitid eiga ad hafa adgang ad 6llum géognum
sem tengjast verkefnum regluvorslu.

- Abyrgd stjérnar fjarmalafyrirtaekisins & regluvérsiu.

- Akveedi um timalengd og uppségn samnings.

- Lysa skal samskiptum regluvorslu vid ahaettustyringu og samskiptum vid innri
endurskodun innan fjarmalafyrirteekisins.

- Réttur regluvorslu til ad fa adgang ad naudsynlegum upplysingum til ad framkvaema
skyldur sinar og samsvarandi skylda starfsmanna til ad afhenda regluvorslu slikar
upplysingar.

- Regluvarsla skal greina fra peim verkefnum sem stjorn eetlar regluvorsiu innan
fijarmalafyrirtaekisins. Stjérn skal tilgreina sérstaklega ef hun aetlar regluvorslu
vidteekara hlutverk en samkvaemt l6gum um verdbréfavidskipti og reglum settum
samkvaemt peim.

- Rétti regluvorslu til ad birta nidurstédur sinar og upplysa sedstu stjérnendur og stjérn
fyrirtaekisins ef naudsyn krefur um st6du mala.

- Formlega upplysingaskyldu til adstu stjérnenda og adgangs regluvorslu ad stjérn
fjarmalafyrirtaekis eda endurskodunarnefnd.

- Kveda skal @ um pargnarskyldu. 123 124

Fjarmalafyrirtaeki skal greina pau ahrif sem felur i pvi ad dthysa regluvorsiu i
heildardhaettustefnu fjarmalafyrirtaekisins og innra eftirlitskerfi pess. Fjarmalaeftirlitid kvedur a

um pad, ad fjarmalafyrirtaekid setji upp vidbunadardaetlun ef samningi um atvistun regluvorslu

122 Umraeduskjal nr. 9/2011 (n. 3) 4.

Compliance and the compliance function in banks (n. 116) 11.
Umraduskjal nr. 9/2011 (n. 3) 4.
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lykur. Regluvarsla skal ekki vera atvistud a pann hatt, ad innri endurskodun fjarmalafyrirtaekisins

né Fjarmalaeftirlitid geti ekki sinnt starfi sinu med fullnaegjandi haetti.'*

6.3.2 Vald, urraedi og sérfreedipekking

Starfsfélk regluvorslu skulu hafa naudsynlegt vald, Urraedi, sérfreedipekkingu og adgang ad 6llum
upplysingum sem skipta mali innan fjarmalafyrirteekisins, sbr. a. lid. 4. mgr. 6. gr. reglugerdar um
fijarfestavernd. Til ad regluvarsla teljist hafa slikt valda og geti beitt peim Urreedum sem henni er
xtlad, skal sjalfstaedi hennar vera tryggt. Innan fjarmalafyrirtaekis skal vera skilgreint verklag par
sem valdheimildir og uUrraedi regluvardar eru listud upp. Verklagid skal endurspegla vald
regluvorslu og urraedi hennar til ad geta innt storf sin af hendi. Verklagid skal métad af
regluverdi og framkvaemdastjora fjarmalafyrirtaekisins og o6llum yfirmonnum starfseininga
fiarmalafyrirtaekisins skal sérstaklega vera kynnt verklagid. beim starfsménnum sem starfa vid
verdbréfavidskipti og heyra undir eftirlit regluvardar skal kynnt verklagid sem og allar breytingar

sem gerdar eru & pvi.**°

i verklaginu skal vera fjallad um valdheimildir og trraedi regluvorslu. | verklaginu skal koma fram
annars vegar heimildir regluvorslu til ad krefjast Urbdta innan starfseininga og hins vegar heimild
til ad gera athugasemdir vid starfsheetti starfsmanns, ef vid a."%’ Regluvérdur skal fylgja eftir
krofu sinni um drbaetur til ad tryggja ad fjarmalafyrirtaekid uppfylli avallt skyldur sinar
samkveemt l6gum og reglum. Regluvordur skal gera framkvaemdastjéra fjarmalafyrirtaekisins
vidvart ef upp koma alvarleg brot gegn I6gum og reglum. Ef regluvordur telur pess porf skal
hann tilkynna beint til stjornar fjarmalafyrirtaekisins an adkomu framkvaemdastjéra. Erindid skal
ba vera tekid fyrir 4 stjérnarfundi og feert til bokar og er regluverdi heimilt ad sitja pann fund.
framhaldi ad tilkynningunni skal regluvordur gera kr6fu um Urbaetur i samraemi vid athugasemd

sina. 1?8

Regluvordur skal gera Fjarmalaeftirlitinu vidvart ef krafa hans um drbaetur ber ekki tileetladan

arangur og ad hann telur ad peer adgerdir sem fjarmalafyrirteekid hefur gripid til baeti ekki ur

125 Umraduskjal nr. 9/2011 (n. 3) 4.
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beim misbrestum. pa skal regluvordur tilkynnna Fjarmalaeftirlitinu, ef um alvarleg og itrekud
brot ad reeda. Til ad regluvordur geti sinnt hlutverki sinu @ drangursrikan hatt er naudsynlegt ad
tryggja honum vald innan fjarmalafyrirtaekisins. bar sem meginhlutverk hans er ad gzeta pess ad
farid sé ad gildandi l6gum og gddra starfshatta sé geett. Einn logfraedingur sem starfadi sem
regluvdrdur i islandsbanka i addraganda bankahrunsins, lysti starfi regluvardar sem &arabéti ad
réa & moéti oliuskipi.?® Regluvarsla parf ad geta framkvaemt skyldur sinar ad eigin frumkvaedi
innan allra deilda fjarmalafyrirtaekisins, par sem hun telur haettu stafa. Regluvordur skal hafa
rétt 4 pvi ad sinna rannsodknarskyldu sinni @ hugsanlegum brotum i samraemi vid stefnu
fijarmalafyrirtaekisins og leita sér adstodar annarra sérfraedinga innan fjarmalafyrirtaekisins, ef

hann telur pess porf.

Starfsfdlk regluvorslu skal bua yfir sérfraedipekkingu, sbr. a. lid. 4. mgr. 6. gr. reglugerdar um
fjarfestavernd. Rikar krofur eru gerdar til starfsfdlks regluvorsiu ad pau skulu bda yfir neegilegri
faerni, pekkingu og sérfraedikunnattu til ad gegna starfi regluvorslu. Regluverdir skulu studla ad
bvi, ad starfsmenn regluvorslu hafi yfir ad rdda sem vidtaekastri pekkingu, pekkingu a l6gum sem
gilda um starfsemina og sérfraedipekkingu &4 umgjord og framkveemd verdbréfavidskipta.
Regluverdi er heimilt ad dska eftir sérfraediadstod einstakra starfsmanna innan annarra
rekstrareininga fjarmalafyrirtaekisins vegna starfa sinna sem og utanadkomandi sérfraeding ef
hann telur pess vera pérf. Mikilvaegt er ad tryggja endurmenntun og pjalfun starfsfélksins.*°
Regluvordur skal bua yfir vidtaekri sérfreedipekkingu a framkvaemd verdbréfavidskipta og [6gum
og reglum er gilda um starfsemi fjarmalafyrirtaekis, sem hefur heimild til verébréfavidskipta. b3
skal regluvordur bua yfir faerni og pekkingu til ad sinna peim verkefnum sem regluvorslu er
xtlad ad sinna samkvaemt Idgum um verdbréfavidskipti og reglugerdum settum a grundvelli

beirra.*!

[ leidbeinandi tilmaelum Fjarmalaeftirlitsins fra drinu 2001 kom fram ad aeskilegt veeri ad

132

regluvordur hefdi sétt ndm og stadist prof i verdbréfavidskiptum. > bratt fyrir ad tilmeelin hafi

fallid dar gildi verdur ad telja ad pau eigi enn vid ad pessu leyti. bar sem regluvordur parf ad hafa

2% Rannséknarnefnd Alpingis 8. bindi (n. 121) 51.

Umraduskjal nr. 9/2011 (n. 3) 5.
Sama heimild 5.
Leidbeinandi tilmaeli nr. 1/2001 (n. 31) 10.
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gdda pekkingu a logum og reglum sem um starfsemi fjdrmalafyrirteekja gilda ma zetla ad
logfreedipekking og logfraedimenntun nytist vel i starfi regluvardar. Regluvordur parf pé ad hafa
gddan adgang ad sérfraedipekkingu a 66rum svidum og pvi heppilegt ad starfsmenn regluvorsiu

bui yfir sem vidtaekastri pekkingu og skilningi & starfsemi fjarmalafyrirtaekisins.

6.3.3 Adgangur regluvorslu ad upplysingum

beir adilar sem starfa vid regluvorslu innan fjarmalafyrirteekja skulu hafa adgang ad 6llum peim
upplysingum, sem regluvordur telur sig purfa til ad geta sinnt skyldum sinum, sbr. a. lid. 3. mgr.
6. gr. reglugerdar um fjarfestavernd. Regluvordur skal meta hverju sinni hvada upplysingar eru
naudsynlegar. Starfsmadur fjarmalafyrirtaekis getur ekki neitad regluverdi um adgang ad peim

upplysingum sem hann éskar eftir sem heyrir undir eftirlit hans.'*?

Naudsynlegt er ad tryggja ad regluvordur hafi adgang ad peim upplysingum sem tengjast
starfsemi verbréfavidskipta og tengdum gbégnum eins og til daemis skjolum, samningum,
rafrenum gégnum, tolvupdstsamskiptum, upptokum simtala, rauntimaadgangi ad
vidskiptakerfum, sem notud eru vid verdbréfavidskipti. Regluvordur skal hafa adgang ad peim
svaedum innan fjarmalafyrirtaekisins par sem verdbréfavidskipti eru stundud. Regluvordur parf
ad geta 6skad eftir upplysingum an adkomu starfsmanns eda yfirmanns, sérstaklega i peim
tilvikum pegar hann parf ad sannreyna uppI\'/singar.134 Starfsfélk regluvorslunnar skal ad eigin
frumkveedi hafa samskipti vid annad starfsfolk og fa adgang ad peim skrdm eda skyrslum, sem
pbau telja naudsynleg til ad framkvaeema skyldur sinar. bad parf ad tryggja ad starfsfolk
regluvorslunnar sé feert ad framkveema skyldur sinar ad eigin frumkvadi i 6llum deildum
fiarmalafyrirtaekisins, par sem aheettupaettir eru fyrir hendi. Fjarmalafyrirteeki skal hafa yfir ad
rada fullnaegjandi upplysinga- og skjalakerfi, par sem haldid er utan um 6ll pau gogn sem
tengjast verdbréfavidskiptum. Med sliku kerfi er adgengi tryggt og gerir regluverdi kleift ad

framkvaema skyldur sinar.’®®

Regluvordur skal hafa adgang ad peim fundum sem hann telur sig purfa vegna starf sins.

Regluvordur getur ad auki 6skad eftir fundi med tiltekinni nefnd innan fjarmalafyrirtaekisins, sem

33 Tim Goodger (n. 105) 1.

Umraduskjal nr. 9/2011 (n. 3) 6.
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hann telur naudsynlegt til ad fa rétta mynd af starfseminni sem heyrir undir hans eftirlit.
Fjarmalaeftirlitid beinir peim tilmaelum til framkveemdastjéra fjarmalafyrirtaekis ad boda
regluvord & reglulega fundi sem haldnir eru med 6drum rekstrareiningum innan

fjarmalafyrirtaekisins.**®

Regluverdir staerstu bankanna priggja sem nefndir voru hér ad framan kvortudu allir undan
skorti @ upplysingum og litlu adgengi ad akvordunum bankanna. beir hafi ekki fengid ad sitja
fundi med helstu nefndum bankanna né fengid upplysingar um akvardanatdku par.
Regluverdirnir lystu pvi ad oft var haft samband vid pd stuttu 4dur en peir attu ad gefa graent
ljés. Einn regluvordurinn lysir pessu svona ,,...mér fannst ég vera vodalega mikid upp a ndd og
miskunn annarra med pessa hluti“, adrir téku i sama streng. Einn regluvérdurinn meelti svo ad
hann hafi ordid ad ,fiska eftir verkefnum”. Honum tdkst ad vera upplystur en hann hafi ekki

getad treyst pvi ad hann veeri latinn vita."’

Adgangur regluvarda ad upplysingum innan fjarmalafyrirtaekis er einn grundvallarpattur fyrir
regluverdi svo peir geti innt starf sitt af hendi 4 tilhlydilegan hatt. Regluvordur skal til ad mynda
hafa adgang ad peim akvordunum sem hann éskar eftir. Adgangur regluvarda ad upplysingum

sem hann éskar eftir er naudsynlegur lidur i pvi ad hann hafi heildarsyn yfir fjarmalafyrirtaekid.

6.3.4 Abyrgd stjornar

Stjérn fjarmalafyrirtaekis ber abyrgd & regluvorslu, sbr. 1. mgr. 5. gr. reglugerdar um
fjarfestavernd. Stjérnin ber abyrgd a pvi ad koma a skriflegri stefnu, sem inniheldur allar paer
grundvallarreglur sem stjornendum og starfsfélki ber ad fylgja og inniheldur Gtlistun & peim
ferlum, sem greina og medhondla dhaettu a 6llum stigum fjarmalafyrirtaekisins sbr. 2. mgr. 5. gr.
reglugerdarinnar. Stefna fjarmalafyrirtaekis skilar ekki arangri nema stjorn fjarmalafyrirteekisins
studli ad pvi ad, heidarleiki og heilindi séu avallt hofd ad leidarljési & Ollum svidum

fyrirtaekisins.138
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6.3.5 Hagsmunaarekstrar

[ c-lid. 4. mgr. 6. gr. reglugerdar um fjarfestavernd er kvedid 4 um, ad starfsmenn
fiarmalafyrirtaekis sem starfa vid regluvorslu skulu ekki taka patt i ad inna af hendi pjénustu eda
sinna starfsemi sem peir hafa eftirlit med. Stjérn fjarmalafyrirteekis er péd heimilt ad fela
regluvorslu vidbotarstarfsskyldur vid adalstarf hennar svo framarlega sem slik storf fari saman
vid regluvorslu, samkveemt logum um verdbréfavidskipti og reglugerdum settum & peim

grundvelli.

Sjalfsteedi regluvardar og annarra starfsmanna, sem sinna skyldum regluvorslu er stefnt i voda ef
beir eru settir i adstédu par sem raunveruleg eda hugsanlegir hagsmunadrekstrar geta komid
upp med starfsemi sem peir hafa eftirlit med.**® Fjarmalafyrirtaeki er ekki skylt ad uppfylla petta
akveedi ef pad getur synt fram 4 ad pessar krofur eru peim of pungbeaerar midad vid umfang og
edli starfsemi fjarmalafyrirteekisins og ad regluvarsla sé ad 6dru leyti fullneegjandi innan

fjarmalafyrirteekisins, sbr. 5. mgr. 6. gr. reglugerdar um fjarfestavernd.

6.3.6 boknun til starfsmanna regluvorslu

[ d. i 4. mgr. 6. gr. reglugerdar um fjarfestavernd er kvedid 4 um, ad st adferd sem beitt er vid
poknun til starfsmanna fjarmalafyrirtaekis sem starfa vid regluvorslu skal ekki vera likleg til ad
hafa ahrif & hlutlaegni peirra. begar laun regluvarda eru akvordud skal lita til fjarhagsstédu
fiarmalafyrirtaekisins i heild. Laun peirra mega ekki vera likleg til ad hafa ahrif a hlutleegni peirra i
starfi sinu. Edlilegt er ad horfa til launa annarra yfirmanna i sambezerilegu starfi med
sambaerilega abyrgd.**® Samkveemt reglum nr. 700/2011 um kaupaukakerfi fjarmalafyrirtaekja,
skulu péknanir ekki vera greiddar til starfsmanna sem sinna starfi regluvorslu og ber fyrirtaekjum

ad hafa hlidsjén af pvi vid akvordun fastra launa slikra starfsmanna.

Faera ma rok fyrir pvi ad framangreind regla sé meira ipyngjandi en naudsyn ber til og virdist hdn

141

ganga lengra en gert er i breskum rétti.” P6 ad kaupaukar geetu haft ahrif & hlutlaegni

starfsmanna regluvorslu, ef kaupaukarnir er beintengdir arangri peirrar starfsemi eda deilda sem

%% Tim Goodger (n. 105) 1.

19 Umraeduskjal nr. 9/2011 (n. 3) 6.
%Y FSA handbook 2007 (n. 55) k. 6.1.4.
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regluvarslan hefur eftirlit med, verdur ad telja ad tengja maetti kaupauka peirra vid

heildararangur fjarmalafyrirtaekisins, an pess ad slikt hefdi ahrif 4 storf peirra.**

Ohad pvi hvada adferd er beitt vid akvordun heildarlauna starfsmanna regluvérslu, er pad
grundvallaratridi ad laun peirra starfsmanna purfa ad vera naegjanleg til ad haefir og reyndir
einstaklingar saekist eftir slikum storfum og pannig vera samkeppnisheef vid laun annarra

lykilstarfsmanna fjarmalafyrirtaekis.

6.4 Eftirlit regluvardar med fjarfestavernd i fjarmalafyrirtaekjum

Reglur um fjarfestavernd og vidskiptahaetti fjarmalafyrirtaekja gegna lykilhlutverki i ad efla traust
og truverdugleika fjarfesta a verdbréfamarkadnum og efla trdverdugleika fjarmalafyrirtaekja.
Reglunum er ztlad ad tryggja ad fjarfestar séu upplystir i samraemi vid pekkingu sina og reynslu
og fai videigandi upplysingar um fjarfestingarkosti og pad pjonustu sem i bodi er hja
fiarmalafyrirtaekjunum. Reglunum er einnig atlad ad koma i veg fyrir hagsmunadrekstra milli
fjarmalafyrirtaekja og hins vegar vidskiptavina pess og studla ad pvi ad avallt sé geett hagsmuna

vidskiptavina.'*?

Skipta ma hegdunarreglum laga um verdbréfavidskipti i tvo hluta. Annars vegar er ad finna hina
almennu hegdunarreglu i 5. gr. vwl. sem kvedur & um ad fjarmalafyrirtaeki skal starfa i samraemi
vid edlilega og heilbrigda vidskiptaheaetti og venjur i verdbréfavidskiptum, med traverdugleika
fijarmalamarkadarins og hagsmuni vidskiptavina ad leidarljési. Akvaedid byggist & 1. mgr. 19. gr.
MIFID tilskipunarinnar. Og hins vegar er ad finna i Il. kafla laga um verdbréfavidskipti ymsar
sérstakar hegdunarreglur sem byggja & almennu hegdunarreglunni. | reglugerd um
fjarfestavernd er ad finna nénari utfeerslu @ reglunum t.d. reglur um flokkun vidskiptavina,

hagsmunaarekstra, upplysingaskyldu, tilhlydileikamat, bestu framkvaemd vidskipta og fleira.

Gildissvid Il. kafla laga um verdbréfavidskipti og reglugerdarinnar um fjarfestavernd gilda
eingdngu um fjarmalafyrirtaeki med leyfi til pess ad stunda verdbréfavidskipti. Fjarmalafyrirtaeki
burfa ad setja sér innri verklagsreglur, sem uUtfeera 16g og reglugerdir um fjarfestavernd til ad

lagmarka heettu a misbrestum. Skulu slikar reglur og ferlar jafnframt gera Fjarmalaeftirlitinu

%2 paul Nelson (n. 42) k. 5.2.3.

%3 Agalsteinn E. Jénasson (n. 12) 163.
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kleift ad beita valdi sinu & skilvirkan hatt, sbr. 1. mgr. 6. gr. reglugerdar um fjarfestavernd. baer
radstafanir sem fjarmalafyrirteeki beitir til ad uppfyllar peer krofur skv. 1. mgr. 6. gr.
reglugerdarinnar um regluvorslu skulu taka mid af edli og umfangi starfsemi fyrirtaekisins, sbr. 2.

mgr. 6. gr. reglugerdarinnar.

Skilvirk regluvarsla greinir dheaettuna i pvi tiltekna fjarmalafyrirtaeki og er hdn mikilveegur
eftirlitsadili innan fjarmalafyrirtaekisins. Pad er hlutverk regluvorslu ad fylgjast med og meta
reglulega haefi og skilvirkni rddstafana til ad vidhalda stefnu og ferlum sem gerdir eru til ad
greina hvers konar hazettu a misbrestum hja fyrirtaeekinu & pvi ad uppfylla skyldur sinar
samkveemt 16gum um verdbréfavidskipti og peirra adgerda sem gripid er til, til ad baeta Ur peim
misbrestum fjarmalafyrirtaekisins vid ad uppfylla skyldur sinar, sbr.a- li6. 3. mgr. 6. gr.
reglugerdar um fjarfestavernd. Vel skipulogd starfsemi med skyrum vidmidunarreglum studlar
ad aukinni vernd vidskiptavina og er pvi mikilveegur hluti af starfsemi fjarmalafyrirtaekisins.
Seenska Fjarmalaeftirlitid metur ad petta er ekki mogulegt ef ekki er til stadar vidunandi

eftirlitsferli og mat & pvi hvort pessu sé fylgt eftir.***

Regluvarsla skal hafa yfirsyn yfir paer stefnur og ferla sem fjarmalafyrirtaekid hefur komié a og ad
hafa eftirlit med pvi ad starfsmenn fari ad stefnum og ferlum fjarmalafyrirtaekisins. Ef upp kemur
ad starfsmadur starfi ekki eftir peirri stefnu og/eda ferlum fjarmalafyrirtaekisins, sem honum bar
ad gera, skal regluvarsla gera athugasemd vid starfshaetti hans og krefja hann um arbaetur,
bannig ad tryggt sé ad fjarmalafyrirtaekid starfi samkvaemt léogum og reglum.145 Hlutverk
regluvorslu er jafnframt ad hafa eftirlit med videigandi stefnum og ferlum fjarmalafyrirtaekis
vardandi form og fragang vidskipta sbr. 9. gr.- 13. gr. wil. | kéflunum hér & eftir verdur
sérstaklega fjallad um hlutverk regluvorslu er snyr ad eftirliti og fjarfestavernd
fijarmalafyrirtaekja. | pessu sambandi er mikilveegt ad fjarmalafyrirtaeki starfi i samraemi vid
edlilega og heilbrigda vidskiptahaetti og venjur i verdbréfavidskiptum, med traverdulegika

fjarmalamarkadarins og hagsmuni vidskiptavina avallt ad leidarljési, sbr. 5. gr. wvl.

" Finansinspektionen, ,One year with MiFID (final report)” <http://www.fi.se/Folder-

EN/Startpage/Publications/Miscellaneous/Listan/One-year-with-MiFID-final-report/> skodad 16. névember 2011.
%> Umraeduskjal nr. 9/2011 (n. 3) 9.
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Regluvordum fjarmalafyrirtaekjanna er stundum likt vid l6ggaeslumenn. Regluverdir vidurkenna
ad ef peir 6dlast truverdugleika samstarfsmanna verdur stada peirra innan fjarmalafyrirtaekisins
l6gmeetari og verdmeetari heldur en éparfa og kostnadarsamt hlutverk. Pad er naudsynlegt ad
regluverdir fjarmalafyrirtaekjanna préi sér vinveitta imynd. **® Einn regluvérdur lysti pvi svo ad
samstarfsmenn hans litu @ hann sem légreglumann innan fjarmalafyrirtaekisins. Honum likadi
ekki pessi samliking. bpar sem hollusta hans veeri vid sjalft fjarmalafyrirtaekid, ekki vid
Fjarmalaeftirlitid. Fjarmalafyrirtaekid greidir honum til ad tryggja pad ad fyrirtaekid starfi i
samraemi vid 16g og reglur, sem um starfsemina gilda. Ef regluverdir storfudu fyrir
Fjarmalaeftirlitid yrdi starf regluvardar innan fjarmalafyrirteekjanna ekki arangursrikt. Enginn

myndi treysta regluvc’jr(’junum.147

6.4.1 Eftirlit regluvérslu med flokkun vidskiptavina

A fjarmalafyrirtaeki eru lagdar paer skyldur ad pau flokki vidskiptavini sina i almenna fjarfesta,
fagfjarfesta og vidurkennda gagnadila. Fjarmalafyrirtaeki skulu jafnframt gera vidskiptavinum
sinum grein fyrir pvi i hvada flokk peir teljast og upplysa pd um rétt peirra til ad éska eftir ad
falla i annan flokk og afleidingar sem pvi fylgja. Innan fjarmalafyrirtaekis skulu vera til

verklagsreglur um flokkun vidskiptavina, sbr. 1. mgr. 21. gr. vvl.

Hlutverk regluvérslu er medal annars ad hafa eftirlit med pvi, ad pessar reglur séu til stadar
innan fjarmalafyrirtaekisins og ad starfsmenn pess fari eftir peim i storfum sinum. Regluvarsla
hefur eftirlit med pvi ad vidskiptavinir fjarmalafyrirtaekis séu rétt flokkadir, adur en vidskiptin
eiga sér stad og ad pau gogn sem 16gd eru til grundvallar vid flokkun vidskiptavina séu uppfeerd
eftir pvi sem vid 4 og gefi sem réttasta mynd af vidskiptavininum. Regluvarsla hefur eftirlit med
pbvi ad tilkynningar sem berast til vidskiptavina um flokkun peirra séu i samreemi vid 16g og
reglur. Innan fjarmalafyrirtaekis skal vera haldin skra yfir flokkun vidskiptavina og skal regluvarsla
hafa eftirlit med pvi. Ef regluvordur verdur var vid, ad flokkun vidskiptavina uppfyllir ekki [6g og
reglur skal vera buid ad skilgreina Urreedi fyrir regluvord, svo hann geti krafid vidkomandi

starfseiningu um ad beett verdi ur flokkun vidskiptavina med breyttri eda beettri stefnu og

¢ Matthew Weait, ,The Role of the Compliance Officer in Firms Carrying on Investment Business” (1994)

Butterwirths Journal of International Banking and Financial Law september 381, 382.
147 ..
Sama heimild 382.

60



ferlum eftir pvi sem vid a. Innan fjarmalafyrirteekis skulu vera skilgreind Urraedi fyrir regluvord ef
hann telur ad flokkun vidskiptavina uppfylli ekki [6g og reglur. Regluvordur hefur heimild til ad

krefja vidkomandi starfseiningu um bét & flokkuninni.**

6.4.2 Eftirlit regluvérslu med mati a haefi vidskiptavinar

Mat & heefi vidskiptavina og tilhlydileika vidskipta er eitt af grundvallaratridum fjarfestaverndar.
Su skylda hvilir & fjarmalafyrirtaekjum ad ganga ur skugga um, ad vidskiptavinir séu baerir til ad
eiga slik vidskipti. Regluvarsla hefur medal annars pvi hlutverki ad gegna ad hafa eftirlit med pvi,

ad mat & haefi sé lagt fyrir vidskiptavin.'*

Fjarmalafyrirtaeki sem veitir fjarfestingarradgjof eda
sinnir eignastyringu fyrir vidskiptavin skal afla sér upplysinga um pekkingu og reynslu
vidskiptavinar til ad leggja mat a pad hvort hann sé i stakk buinn til ad eiga umbedin vidskipti,
sbr. 1. mgr. 15. gr. vvl. Ef fjarmalafyrirtaeki aflar ekki peirra upplysinga skv. 1. mgr. eda pvi sé
Okleift ad afla peirra, er pvi 6heimilt ad lata vidskiptavini i té radleggingar um verdbréfavidskipti,
sbr. 2. mgr. 15. gr. wl. Fjarmalafyrirteeki skal adeins rddleggja vidskiptavinum um p3

fjarfestingarkosti og ahaettu sem fjarhagsleg stada hans leyfir. | 35. gr. reglugerdar um

fjarfestavernd er ad finna utfaerslu @ akvaedinu um mat a heefi vidskiptavinar.

Regluvarsla hefur eftirlit med pvi, ad mat a heefi sé lagt fyrir vidskiptavininn og ad pad sé i
samrami vid 16g og reglur. Regluvarsla skal endurskoda reglulega mat & hafi vidskiptavinar,
bannig ad pad gefi sem réttasta mynd af pekkingu, reynslu og fjarhagslegri st6du vidskiptavinar.
Fjarmalafyrirtaekid skal vera med skilgreind uUrraedi sem regluvérdur getur gripid til telji hann ad
mat & haefi vidskiptavina uppfylli ekki gildandi 16g og reglur. Regluvordur skal hafa heimild til ad
krefjast pess, ad mat & haefi vidskiptavina verdi uppfaert, endurnyjad eda endurgert med
breyttum og eda baettum verklagsreglum ef su stada kemur upp. Regluvordur skal hafa heimild

til ad gera athugasemd vid starfshaetti starfsmanns, ef slikt kemur upp.lso

6.4.3 Eftirlit regluvorslu med tilhlydileika pjonustu
Fjarmalafyrirtaeki sem veitir fjarfestingarradgjof eda sinnir eignastyringu skal afla sér upplysinga

um pekkingu og reynslu vidskiptavinar eda hugsanlegs vidskiptavinar a svidi vidkomandi

8 Umraeduskjal nr. 9/2011 (n. 3) 10.

Sama heimild 11.
Sama heimild 10.
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tegundar verdbréfavidskipta, fjarhagsstodu hans og markmid med fyrirhugadri fjarfestingu,
bannig ad pvi sé kleift ad veita vidskiptavininum radleggingar um hvada verdbréfavidskipti haefi
honum, sbr. 1. mgr. 15. gr. vvl. Veiti fjarmalafyrirteeki adra adra pjénustu a svidi
verdbréfavidskipta skal éskad eftir upplysingum um pekkingu og reynslu vidskiptavinar eda
hugsanlegs vidskiptavinar, til ad geta metid hvort pjonustan eda varan sé tilhlydileg fyrir
vidskiptavininn, sbr. 1. mgr. 16. gr. vvl. Regluvarsla skal hafa eftirlit med pvi ad mat a tilhlydileika
sé lagt fyrir vidkomandi vidskiptavin af fjarmalafyrirtaekinu og ganga ur skugga um pad, ad
fullnaegjandi upplysingar um pekkingu vidskiptavininn hafi verid aflad med tilhlydilegum haetti.
Skal regluvarsla jafnframt hafa eftirlit med pvi, ad vidmid fjarmalafyrirtaekisins séu i samraemi

vid l10g og reglur.151

6.4.4 Eftirlit regluvérslu med upplysingagjof til vidskiptavina

Regluvarsla hefur eftirlit med pvi ad peaer upplysingar, sem atladar eru vidskiptavinum sinum,
bar med talid markadsefni, samningar og yfirlit yfir fjdrmalagerninga og dhaettu, séu i samraemi
vid stefnu fjarmalafyrirtaekisins.'>* Meginreglan er sd, ad upplysingar til vidskiptavina eda
hugsanlegra vidskiptavina skuli vera sanngjarnar, skyrar og ekki villandi, sbr. 2. mgr. 19. gr. i
MIFID tilskipuninni. itarlegar reglur gilda um hvada upplysingum fjdrmalafyrirtaeki ber ad kynna

vidskiptavinum sinum.

[ 1. mgr. 14. gr. wl. er kvedid & um, ad fjarmalafyrirtaeki skulu veita vidskiptavinum sinum og
60rum, sem pad bydur pjonustu sina greinargddar upplysingar um fjarmalafyrirtaekid, pjonustu
bess, ba fjarfestingarkosti sem peim standa til boda og pa dheettu sem slikum fjarfestingum
fylgir. Fjarmalafyrirtaekjum er skylt ad skyra vidskiptavinum sinum og 66rum sem pad bydur
bjonustu sina fyrir fram hvada poknum pad muni askilja sér fyrir pjonustuna. Ef upp koma
breytingar 4 péknun skal tilkynna vidskiptavini fra pvi, sbr. 2. mgr. 14. gr. wvl. [ 3. mgr. 14. gr. wvl.
skulu fjarmalafyrirteeki hafa adgengilegar upplysingar um réttarurraedi vidskiptavina sinna ef
agreiningur ris milli vidskiptavinar og fjarmalafyrirtaekisins. Ad lokum er kvedid a um pad i 4.

mgr. 14. gr. vvl. ad i auglysingum og annarri kynningarstarfsemi fjarmalafyrirtaekis skal pess geett

B! Umraeduskjal nr 9/2011 (n.3) 11.
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ad fram komi réttar og ndkvaemar upplysingar um starfsemi og pjonustu fjarmalafyrirtaekisins og
ad markadsefni pess sé adgreint fra 6drum ordsendingum. Nanari utfzerslu er ad finna i 28. — 33.

gr. reglugerdar um fjarfestavernd.

Regluvarsla hefur eftirlit med pvi, ad paer upplysingar sem séu zetladar vidskiptavinum séu i
samrami vid skilgreinda stefnu fjarmalafyrirtaekisins. Pad er naudsynlegt ad regluvordur hafi
gott adgengi ad upplysingum vegna pessa innan fjarmalafyrirtaekisins, svo hann geti innt starf
sitt af hendi. Regluvordur skal vera upplystur um fyriraetlanir, breytingar sem verda og hafa
adgengi ad fundum innan fjarmalafyrirtaekisins er snia ad upplysingum til vidskiptavina.
Fjarmalafyrirteekid skal vera med skilgreind Urraedi, sem regluvordur getur gripid til telji hann ad
®tladar upplysingar til vidskiptavina uppfylli ekki skyldur stefnu fyrirtaekisins. Regluvordur skal
ba koma i veg fyrir eda stodva birtingu tiltekinna upplysinga til vidskiptavina. Regluverdi er

heimilt ad gera athugasemdir vid storf tiltekinna starfsmanna telji hann porf vera 4.1

6.4.5 Eftirlit regluvérslu med bestu framkvamd vidskipta

Regluvarsla skal hafa eftirlit med pvi ad innan fjarmalafyrirtaekis sé til stadar verklagsreglur svo
avallt sé leitast vid ad na fram bestu framkvamd vidskipta fyrir vidskiptavini pess og ad hun sé i
samraemi vid |0g og reglur og skilvirkni hennar sé fullnaegjandi. Um bestu framkvaemd vidskipta
er itarlega fjallad i 21. gr. MiFID tilskipunarinnar. Besta framkvaemd vidskipta leggur pa skyldu 3
fiarmalafyrirtaeki, sem falla undir MiFID tilskipunina ad na fram bestu framkvaemd vidskipta fyrir
vidskiptavini sina midad vid markmid og veentingar, sem vidkomandi vidskiptavinur hefur til
fjarfestingarinnar. Fjarmalafyrirtaeki ber ad hafa skilgreint ferli og verklagsreglur til ad tryggja
bestu mogulegu nidurstodu fyrir vidskiptavini sina. Med pessu er verid ad studla ad vernd
vidskiptavina og peirra hagsmunir hafdir ad leidarljési. Hugtakid besta framkvaemd vidskipta er

grundvallarpattar i fjarfestavernd og hegdunarreglunni skv. 5. gr. vvl.

Fjarmalafyrirtaeki skal leita allra leida til ad tryggja bestu mogulegu nidurstdédu fyrir vidskiptavini
sina med tilliti til verds, kostnadar, hrada, likinda til pess ad af vidskiptunum verdi, umfangs,
edlis og annarra patta sem skipta mali, ad pvi gefnu ad vidskiptavinur hafi ekki 6skad eftir pvi ad

vidskiptin veeru framkvaemd a annan hatt, sbr. 1. mgr. 18. gr. vvl. Nidurstadan verdur ad taka

>3 Umraeduskjal nr. 9/2011 (n. 3) 12.

63



tillit til pess sem best er, baedi vegna pess gjornings sem fjarmalafyrirtaekid framkvaemir fyrir
hond vidskiptavinar hverju sinni, sem og i samhengi vid fyrri gjorninga vic’iskiptavinarins.154
Fjarmalafyrirtaeki skal gera allar tiltaekar radstafanir til pess ad fullnaegja skyldum samkvaemt 1.
mgr. 18.gr. vvl. medal annars med pvi ad setja sér verklagsreglur um framkveemd

vidskiptafyrirmaela.

Regluvarsla skal medal annars hafa pad hlutverk ad hafa eftirlit med pvi ad vidskiptavinum sé
kynnt stefna fjarmalafyrirtaekisins um bestu framkveemd og ad peir sampykki hana ddur en til
vidskipta kemur. Regluvarsla skal hafa eftirlit med pvi ad stefna um bestu framkvaemd vidskipta
sé endurskodud og uppfaerd. Regluvarsla skal taka patt i pvi ad utfeera og skilgreina paer
radstafanir sem fjarmalafyrirtaeki aetlar ad gera til ad nad fram bestu framkvaemd vidskipta. bar
med neer regluvordur ad hafa yfirsyn yfir pa framkvaemd fjarmalafyrirteekisins er snyr ad bestu
framkvaemd vidskipta. Regluvordur skal hafa skilgreind Urraedi ef upp koma einhverjir vankantar

vegna pessa og skal hann gera kréfu um urbaetur pegar vio 4.1

6.4.6 Eftirlit regluvorslu med framkvaemd fyrirmaela

Regluvarsla skal hafa eftirlit med pvi ad til stadar sé videigandi stefna og verkferlar innan
fiarmalafyrirtaekis og ad peir séu i samrami vid |0g og reglur. Reglurvarsla hefur eftirlit med pvi
ad skilvirkni peirrra sé fullnaegjandi. 1 19. gr. wl. er ad finna akveedi sem & ad tryggja ad
vidskiptafyrirmaeli vidskiptavina fai sanngjarnan og edlilegan framgang gagnvart eigin

hagsmunum fjarmalafyrirtaekja eda vidskiptafyrirmaelum annarra vidskiptavina.

i 1. mgr. 19. gr. wi. er kvedid 4 um ad fjarmalafyrirtaeki skuli gera radstafanir sem mida ad
sanngjarnri og skjotri framkveemd fyrirmaela vidskiptavina og i dkvedinni og réttri rod. begar
fiarmalafyrirtaeki berst skilyrt fyrirmaeli sem ekki eru framkvamd jafnskjétt og pau berast vegna
markadsadstaedna skal fjarmalafyrirtaekid, nema vidskiptavinur meeli fyrir um annad, studla ad
bvi ad fyrirmaelin verdi framkvaemd eins fljétt og mégulegt er med pvi ad birta pau samstundis a
adgengilegan hatt. Regluverdi ber pvi ad hafa eftirlit med ad innan fjarmalafyrirtaekisins séu til

stadar naegjanlega 0Oflug vidskiptakerfi sem framkveema fyrirmaeli vidskiptavina, pannig ad

% John Virgo og Philip Ryley, Compliance officer’s handbook (LexisNexis 2004) 166.
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framangreindum markmidum sé nad. | 47.- 49. gr. reglugerdar um fjarfestavernd eru reglurnar
um skyldur fjarmalafyrirtaekja um sanngjarna og skjota framkveemd vidskiptafyrirmaela

vidskiptavina ndnar utfeerd.

6.4.7 Eftirlit regluvérslu med hagsmunaarekstrum

[ kjolfar MIFID tilskipunarinnar voru rikar kréfur lagdar & fjarmalafyrirtaeki ad gera allar tiltaekar
radstafanir til ad koma i veg fyrir ad hagsmunadrekstrar skadi vidskiptavini pess og einnig ad
slikir hagsmunaarekstrar komi ekki upp innan fjarmalafyrirteekisins sjalfs. Meginhlutverk
regluvardar i fjarmalafyrirtaekjum er ad koma i veg fyrir og greina hagsmunaarekstra, sem upp
geta komid i starfsemi fjarmalafyrirtaekisins. Greinargdéd skil verda gerd & hugtakinu
hagsmunaaresktrar i fjarmalafyrirtaekjum og hlutverki regluvarda, pegar kemur ad
hagsmunaarekstrum. Fjallad verdur um paer auknu kréfur til fjarmalafyrirtaekja ad koma i veg
fyrir hagsmunadrekstra i kjolfar innleidingar MIiFID tilskipunarinnar med I6gum um

verdbréfavidskipti.

Til ad taka & aukinni haettu hagsmunaarekstra og tryggja fjarfestavernd felur MiFID tilskipunin i
sér auknar krofur til innra skipulags og radstafana sem fjarmalafyrirtaekjum ber ad gera svo ad
reksturinn geti talist traustur og hagsmunir vidskiptavina avallt hafdir ad leidarljési.’”° pad er
medal annars hlutverk regluvarda i fjarmalafyrirtaekjum ad hafa eftirlit med pvi ad innan
fijarmalafyrirtaekja sé til stadar stefna gegn hagsmunadrekstrum. [ stefnunni skal vera buid ad
tilgreina pa hagsmunaarekstra, sem fjarmalafyrirtaekid telur ad upp geti komid i starfsemi pess
og vera buin ad lista upp peer radstafanir, sem fjarmalafyrirtaekid hyggst gripa til, til ad koma i

. / . 1
veg fyrir hagsmunaarekstra innan pess.™’

Regluvarsla skal medal annars hafa eftirlit med pvi ad farid sé ad stefnunni og ad brugdist sé vid
ef upp koma hagsmunadrekstrar, sem ekki hafa verid skilgreindir innan fjarmalafyrirtaekisins. >

Helsta skyldan er su ad fjarmalafyrirtaeki skal gera allar tilteekar rddstafanir, til pess ad koma i

3¢ Matthew Elderfield (n. 30) 123.

3L3 Task force on internal governance (TFIG), cross-sectoral stock-take and analysis of internal governance
requirements (CESR, CEBS, CEIOPS 2009) 23. <http://eba.europa.eu/documents/Publications/Other-
™Puyblications/Others/3L3-cross-sectoral-stock-take-and-analysis-interna.aspx> skodad 29. névember 2011.
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veg fyrir ad hagsmunadrekstrar skadi hagsmuni vidskiptavina pess. Akvaedi 8. gr. wi. og 19 — 21.
gr. reglurgerdar um fjarfestavernd ,sem sett er med stod i [6gunum, fela i sér innleidingu & 3.

mgr. 13. gr. MiFID tilskipunarinnar og 18. gr. MiFID tilskipunarinnar.

6.4.7.1 Krofur MiFID tilskipunarinnar sem snua ad hagsmunaarekstrum

[ 1. mgr. 18. gr. MIFID tilskipunarinnar er ad finna skyringu & pvi hvada skyldur eru lagdar &
fiarmalafyrirtaeki vardandi varnir gegn hagsmunaarekstrum. bar er kvedid 4 um, ad adildarrikin
skuli krefjast pess ad fyrirtaekin geri allar paer radstafanir, sem peim er unnt til pess ad greina
hagsmunaarekstra sem upp kunna ad koma & milli fyrirteekisins og vidskiptavina pess eda a milli
einstakra vidskiptavina, pegar fjdrmalapjonusta er veitt. Pegar fjallad er um edlilegar radstafanir
hér er att vid peer skipulags- og stjornunarradstafanir sem getid er um i 3. mgr. 13. gr. MiFID
tilskipunarinnar. | 2. mgr. 18. gr. MiFID tilskipunarinnar er kvedid & um ad ef paer skipulags og
stjérnunarradstafanir sem fjarmalafyrirtaeki hefur gert i samraemi vid 3. mgr. 13. gr. MiFID
tilskipunarinnar naegja ekki til ad tryggja ad hagsmunaarekstrar verdi ekki til pess ad skada
hagsmuni vidskiptavinar, pa skal skyra vidskiptavini greinilega fra astaeedum hagsmunadrekstra

adur en peir taka ad sér ad starfa fyrir hans hond.

Starfsemi fjarmalafyrirteekja i dag er fjolbreytt og flokin og utilokad er ad koma i veg fyrir, ad
einhverjir hagsmunaarekstrar komi upp i starfseminni. bess er krafist ad fjarmalafyrirtaeki hafi
stjéorn 4 hagsmunadrekstrum i starfsemi sinni, med pvi ad koma & foét stefnum um
hagsmunaarekstra og verkferlum i peim tilgangi ad tryggja ad hagsmunadrekstrar hafi ekki

neikvaed ahrif & hagsmuni vidskiptavina fjarmalafyrirtaekja.>® |

pbeim tilvikum pegar radstafanir
fyrirtaekisins duga ekki til, er 16gd su skylda a fjarmalafyrirtaeki ad upplysa vidskiptavin um
hagsmunaareksturinn svo vidskiptavinurinn hafi pann moguleika ad taka upplysta akvordun,
hvort hann vilji eiga vidskipti vid fjarmalafyrirtaekid.

6.4.7.2 Kroéfur samkveemt 16gum um verdbréfavidskipti til hagsmunaarekstra

i 1. mgr. 8. gr. wl. skal fjarmalafyrirtaeki gera allar peer rddstafanir til ad koma i veg fyrir ad

hagsmunadarekstrar skadi hagsmuni vidskiptavina pess. | greininni kemur ad auki fram ad

% Matthew Elderfield (n. 30) 123-124.

%% Sama heimild 123-124.
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fijarmalafyrirtaeki skuli setja sér reglur um radstafnir gegn hagsmunaarekstrum. | 19. gr.
reglugerdar um fjarfestavernd er fjallad um greiningu & peim hagsmunadarekstrum, sem geta
skadad hagsmuni vidskiptavina pess. Rddstafanirnar skulu taka mid af steerd og edli peirrar

starfsemi, sem fjarmalafyrirtaekid hefur med hondum, dsamt pvi ad taka tillit til pess hversu
mikil heetta er 4, ad vidkomandi hagsmunadrekstrar hafi skadleg ahrif & vidskiptavini pess.™*
athugasemdum med frumvarpi til laganna med 1. mgr. 8. gr. vvl. eru taldar upp paer radstafanir

sem fjarmalafyrirtaeki getur sett sér til ad koma i veg fyrir hagsmunaarekstra.

Koma skal i veg fyrir, ad upplysingar berist 8 milli manna innan fyrirtaekisins, pannig
ad hezetta sé a, ad hagsmunir vidskiptavina skadist. Adskilja skal eftirlit innan
fyrirtaekisins med adilum, sem geta lent i hagsmunaarekstrum vid vidskiptavini.
Fjarlaegja skal tengingar milli pdknana, sem skapad geta hagsmunaarekstra. Koma
skal i veg fyrir 6edlileg afskipti af peirri pjonustu sem fyrirteekid veitir. Ef radstafanir
bessar eru ekki naegar til ad koma i veg fyrir, ad hagsmunadrekstrar skadi hagsmuni
vidskiptavina, skal gripid til annarra radstafana sem naudsynlegar eru i peim
tilgangi.*®

[ 2. mgr. 8. gr. wi. er gerd su krafa til fjarmalafyrirtaekja ad pau greini pa hagsmunadrekstra, sem
upp geta komid i starfsemi peirra. Samkvaemt athugasemdum med 8. gr. vvl. i frumvarpinu skal
fiarmalafyrirtaeki i fyrsta lagi greina hagsmunaarekstra milli fyrirtaekisins sjalfs, par med talid

starfsmanna pess, einkaumbodsmanna eda adila sem ldta yfirraBum pess og vidskiptavina

163 7
I

fyrirtaekis. 19. gr. reglugerdar um fjarfestavernd eru nefnd okkur atridi sem fjarmalafyrirtaeki

ber ad horfa til, pegar pad er ad greina hagsmunadrekstra. Fjarmalafyrirtaekid skal meta hvort

fyrirtaekid, starfsmenn pess eda adili undir pess yfirrddum:

a) Sé liklegur til ad njéta fjarhagslegs agdda eda fordast fjarhagslegt tap 4@ kostnad
vidskiptavinarins.

b) Hafi hagsmuna ad geeta af nidurstodu peirrar pjénustu, sem vidskiptavininum er veitt og
pbessir hagsmunir eru adgreindir fra hagsmunum vidskiptavinarins, ad pvi er vardar
nidurstoduna.

c) Hafi fjarhagslegan hvata eda annars konar hvata til pess ad setja hagsmuni annars
vidskiptavinar eda héps vidskiptavina framar hagsmunum hlutadeigandi vidskiptavinar.

d) Stundi sams konar rekstur og vidskiptavinurinn.

161 Alpt. 2007, A-deild, pskj. 7-7. mal athugasemdir vid 8. gr., mgr. 1.

Sama heimild.
Alpt. 2007, A-deild, pskj. 7-7. mal athugasemdir vid 8. gr., mgr. 2.
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e) biggur eda mun piggja umbun i tengslum vid pjénustu, sem veitt er vidskipavininum i
formi peninga, vara efa pjonustu, annarrar en venjubundinna umbodslauna eda
pdknana fyrir pessa pjonustu, frd 6drum adila en vidskiptavininum.

Akvaedid leggur peer skyldur & fjarmalafyrirtaeki, ad pad greini i starfsemi sinni hvort um
einhverjar paer adstaedur sem taldar eru upp i a-e lid 19. gr. sé ad reeda eda upp kunna ad koma i

starfseminni. Ef upp koma adsteedur sem nefndar eru hér ad ofan, pa er um hagsmunadrekstur

ad reda i starfsemi fjarmalafyrirtaekisins.

[ 20. gr. reglugerdar um fjarfestavernd er fjallad um stefnu sem fjarmalafyrirtaekjum ber ad setja
sér var6andi hagsmunaarekstra. Stefnan skal vera i samraemi vid steerd og skipulag fyrirtaekisins
og elli og umfang rekstrarins. bPannig getur fjarmalafyrirtaekjum borid ad koma i veg fyrir
hagsmunadarekstra med skyrum adskilnadi einstakra starfssvida peirra (,kinamarar).*** { a-1id 3.
mgr. 20. gr. reglugerdarinnar kemur fram ad i stefnu fjarmalafyrirtaekis um hagsmunadrekstra
verdur ad greina hvada adstaedur pad eru sem, geta valdid hagsmunadarekstrum. [ b-lid 3. mgr.
20. gr. reglugerdarinnar kemur fram ad i stefnunni skal greina peaer adferdir og radstafanir sem

skulu vera fylgt eftir pegar verid er ad styra hagsmunadrekstrum.

Eins og fram kom fyrr i umfjoélluninni er pad medal annars hlutverk regluvardar ad hafa eftirlit
med pvi, ad til stadar sé stefna gegn hagsmunadrekstrum i fjarmalafyrirtaekjum. Regluvarsla skal
hafa eftirlit med pvi ad farid sé ad stefnunni og brugdist sé vid ef upp koma hagsmunaarekstrar,
sem ekki hafa verid skilgreindir fyrirfram. Regluvarsla skal hafa eftirlit med pvi ad stefna
fyrirtaekisins gegn hagsmunadrekstrum sé endurskodud og uppfeerd reglulega pannig ad hun
gefi avallt sem réttasta mynd af peim tilvikum, sem fjarmalafyrirtaeki telur ad geti skapad
hagsmunadrekstra.'® petta er afar naudsynlegt sérstaklega ef upp hafa komid einhverjar
brotalamir eftir ad krafa hefur verid gerd um urbaetur vid videigandi starfseiningu. ba skal

regluvérdur hafa heimild til ad gera athugasemd vid vidkomandi starfsmann fyrirtaekisins.*®®

1%% | eidbeinandi tilmaeli nr. 1/2001 (n. 31) 3.

Umraduskjal nr. 9/2011 (n. 3) 13.
Sama heimild 14.
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6.4.7.3 Upplysa skal vidskiptavin um hagsmunaarekstra

[ 3. mgr. 8. gr. wi. er kvedid & um, ad ef radstafanir sem fjarmalafyrirtaeki gerir samkvaemt 1.
mgr. 8. gr. vvl. veiti ekki fullnaegjandi vissu fyrir pvi, ad hagsmunir vidskiptavina sé geett pa beri
fiarmalafyrirtaeki ad upplysa vidskiptavin um edli og asteedur hagsmunadreksturs adur en
stofnad er til vidskiptanna. Pad er i hlutverki fjarmalafyrirtaekisins ad meta hveneer
upplysingaskylda verdur virk. Endanlegt mat er hja eftirlitsadilum eda eftir atvikum

démstolum. 167

Meginreglan er pvi, ad fjarmalafyrirtaeki verdur ad greina hugsanlega
hagsmunaarekstra og innleida arangursrika verkferla til ad koma i veg fyrir hugsanlega

hagsmunaarekstra.

Ef upp koma adstaedur sem regluvordur telur ad valdid geta hagsmunadrekstrum sem skadad
getur hagsmuni vidskiptavina skal hann hafa tiltekin Urraedi sem hann getur beitt til ad bregdast
vid peim tilvikum eda adsteedum. Starfsfélk skal tilkynna regluverdi an tafar, ef upp kemur
grunur um hugsanlega hagsmunadrekstra.®® pvi fjolbreyttari og vidtaekari sem starfsemi
fjarmalafyrirtaekisins er aukast likurnar a hagsmunadrekstrum. Hlutverk regluvardar er mikilvaegt
i pbessum efnum, par sem hann hefur eftirlit med ad reglum um hagsmunadrekstra sé fylgt eftir i
fiarmalafyrirtaekinu. betta er pvi mikilvaegur lidur i pvi ad tryggja ad fjarmalafyrirteki sé ad
starfa i samraemi vid edlilega og heilbrigda vidskiptahaetti og venjur a fjarmalamarkadi. Eins og

fram hefur komid er grundvallaratridi ad tryggja fjarfestum vernd.

6.4.8 Eftirlit regluvardar med eigin vidskiptum starfsmanna fjarmalafyrirtaekis

Fjarmalafyrirtaeki skal hafa yfir ad rada reglum og verkferlum, sem tryggja ad eigin vidskipti
starfsmanna sé i samraemi vid 10g og reglur, sbr. 3. mgr. 6. gr. vvl. Pad er medal annars hlutverk
regluvorslu ad hafa eftirlit med ad innan fjarmalafyrirtaekis sé til stadar reglur og verkferlar sem
tryggja ad eigin vidskipti starfsmanna séu framkvaemd i samreemi vid 16g og reglur. | eldri
tilmaelum Fjarmalaeftirlitsins nr. 1/2001 er kvedid & um, ad regluvordur skuli hafa sérstakt
eftirlit med vidskiptum starfsmanna med verdbréf, par sem vidkomandi fjarmalafyrirtaeki eda

adilar tengdir honum eiga hagsmuna ad geeta. | tilmaelunum er einnig kvedid 4 um ad regluverdi

187 agalsteinn E. Jénasson (n. 12) 221.
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er heimilt ad banna vidskipti starfsmanna med akvedin verdbréf an skyringa eda timamarka a
banninu. Regluverdi er heimilt ad banna timabundid vidskipti, sem tengjast innri greiningu

° | umraeduskjali nr. 9/2011 er

fyrirtaekis, sem ekki er adgengilegt 68rum viC‘Sskiptamt’jnnum.16
hvergi kvedid a um, ad regluvordur hafi heimild til pess ad banna starfsmanni ad eiga
vi(:iskipti.170 [ dag eru lagdar paer skyldur & fjdrmalafyrirtaekin ad setja nanar skilgreindari reglur
um vidskipti starfsmanna. | 10. gr. reglugerdar um fjarfestavernd er ad finna nanari Gtfeerslu &

akvaedinu um eigin vidskipti.

Eftirlit regluvorslu snyr ad pvi, ad starfsmenn fjarmalafyrirtaekisins fari ad peim reglum og
verkferlum, sem fjarmalafyrirteekid hefur sett um eigin vidskipti starfsmanna. Regluvordur skal
hafa skilgreind Urraedi ef upp kemur brotalom, vegna pessa og skal hann gera kréfu um urbaetur
begar vid a. Oll eigin vidskipti starfsmanna sem framkvamd eru innan pess fyrirtaekis, sem og af
60rum skulu vera tilkynnt til regluvorslu og ber regluvorslu ad halda skrad yfir oll vidskipti

starfsmanna fjarmalafyrirtaekisins.*”*

6.4.9 Eftirlit reglvorslu med nyjum fjarmalaafurdum

pegar fjarmalafyrirtaeki hyggst bjéda vidskiptavinum sinum upp a nyja voru eda pjénustu a svidi
verdbréfavidskipta, skal fjarmalafyrirtaekid tryggja ad su nyjung, sem bodid er uppa heefi
viodkomandi vidskiptavinum og sé i samrami vid bestu framkveemd fjarmalafyrirtaekis og stefnu

172 Hlutverk regluvérslu er ad vera radgefandi pegar ny afurd er

bess gegn hagsmunadrekstrum.
bréud og hafa eftirlit med pvi ad nyjar afurdir sem fjarmafyrirtaekid er ad bjéda upp a séu i
samrami vid 10g og reglur. Pad er naudsynlegt ad peir starfsmenn sem koma ad undirbuningi
nyrra afurda, sem atladar eru vidskiptavinum hafi naegilega pekkingu 4 viokomandi svidi til ad
tryggja ad upplysingar uppfylli akvaedi laga og reglna. Innan fjarmalafyrirtaekis skulu vera
skilgreind urraedi til handa regluverdi, ef hann telur ad nyjar afurdir sem eetladar eru
vidskiptavinum uppfylli ekki gildandi |16g og reglur. Skal regluvordur pa stédva frambod tiltekinna

173

afurda.””” Mikilvaegt er ad pad starfsfélk, sem kemur ad préun nyrra afurda, sé medvitad um

1%% | eidbeinandi tilmaeli nr. 1/2001 (n. 31) 11.

Sama heimild 11.
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baer lagmarkskrofur, sem gera verdur til framsetningar og frambods slikra afurda. bar sem
regluverdi er falid eftirlit med nyjum vorum, getur verid naudsynlegt ad hann komi ad métun og
pbréoun afurda og hafi pannig tok 4 ad koma med abendingar og tilmeli til peirra sem hafa

umsjon med endanlegri utfaerslu vorunnar.

6.4.10 Eftirlit regluvérslu med medferd kvartana

[ fiarmalafyrirtaekjum skal vera til stadar gagnstaett verklag sem tryggir ad medferd kvartana og
arlausnir kvartana, sem berast fra almennum fjarfestum eda hugsanlegum almennum
fjarfestum sé sanngjorn og hréd, sbr. 1. mgr. 10. gr. reglugerdar um fjarfestavernd. Med
kvortunum er almennt att vid hvers kyns tjaningu um éanaegju sem komid er & framfaeri, hvort

174

sem er munnlega eda skriflega, 6hdd pvi hvort danzegjan sé réttleetanleg.””” Regluvarsla skal

hafa eftirlit med pvi ad medferd kvartana innan fjarmalafyrirtaekis sé i samraemi vid l6g og

reglur.175

Ef fiarmalafyrirtaeki berst kvortun skal ef purfa pykir endurskoda stefnu eda ferla sem
varda efni kvortunar. bad er i héndum regluvorslu ad fylgjast med og meta paer adgerdir sem
gripid er til, til ad baeta Gr misbrestum fyrirtaekisins vid ad uppfylla skyldur sinar.’®
Fjarmalafyrirtaeki skal halda skra yfir paer kvartanir, sem berast og paer radstafanir sem gripid er

til vid drlausn peirra, sbr. 2. mgr. 9. gr. reglugerdar um fjarfestavernd.

6.4.11 Eftirlit regluvérslu med opinberri fjarfestingarradgjof

Opinber fjarfestingarradgjof er skilgreind i 12. tl. 1. mgr. 2. gr. vvl. sem greining eda samantekt
upplysinga, sem felur i sér radleggingu um kaup eda s6lu fjdrmalagerninga sem varda einn eda
fleiri fjarmalagerninga eda utgefendur peirra og atlud eru almenningi eda eru likleg til ad verda
adgengileg almenningi. Fjarmalaeftirlitd hefur gefid ut reglur um opinbera fjarfestingarradgjof
nr. 1013 frd 2. névember 2007, og i 10. gr. reglnanna er kvedid a um eftirlit regluvardar med
opinberri fjarfestingarradgjof. Regluvordur skal hafa eftirlit med pvi ad farid sé eftir reglum
fijarmalaeftirlitsins, regluvordur skal annast kynningu til starfsmanna um reglurnar og ad auki

bjalfun starfsmanna med framkvaemd peirra.’”’

7% John Virgo og Philip Ryley (n. 154) 113.

Tim Goodger (n. 105) 2.
Umraduskjal nr. 9/2011 (n. 3) 15.
Fjarmalaeftirlitid, Reglur um opinbera fjarfestingarradgjof nr. 1013 (Fjarmalaeftirlitid 2007).
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6.4.12 Eftirlit regluvérslu med gjéfum til starfsmanna

Regluverdir skulu hafa eftirlit med gjofum og bodsferdum til starfsmanna. Innan hvers
fjarmalafyrirtaekis skulu vera skyrar verklagsreglur um slikt. | rannséknarskyrslu Alpingis kemur
fram ad stjérnendur fjarmalafyrirtaekjanna priggja sem nefnd hafa verid hafi virt slikt ad vettugi.
Einn regluvordur nefnir, ad hann hafi nefnt pad vid bankastjéra eins bankans ad setja reglur um
gjafaferdir en bankastjérinn vildi pad ekki par sem pad takmarkadi hans laxveidiheimildir.}’® Vi@
slikar adsteedur reynir sérstaklega a sjalfstaedi regluvardar og a pau Urraedi sem hann getur
gripid til. Zskilegt veeri ad regluvordur hefdi beinan adgang ad stjérnarformanni eda 6drum
stjiéornarmonnum fjarmalafyirtaekisins og gaeti pannig tekid malid upp & stjérnarfundi, enda ljést
ad gjafir til stjérnenda geta haft veruleg ahrif & akvardanatoku vidkomandi starfsmanns og

stofnad til hagsmunaarekstra milli fyrirtaekisins og starfsmannsins.

6.4.13 Eftirlit regluvorslu med markadssvikum

Regluverdi fjarmalafyrirtaekja ber ad tryggja ad til stadar sé stefna og ferlar um
markadsmisnotkun og innherjasvik og ad inntak peirra sé i samreemi vid 16g og reglur sem og ad
skilvirkni peirra sé fullnaegjandi. | 117. gr. wvl. er ad finna skilgreiningu & hugtakinu
markadsmisnotkun. [ 7. gr. reglugerdar nr. 630/2005 um innherjaupplysingar og markadssvik er
ad finna atskyringu a tilvikum sem geta talist til markadsmisnotkunar sem falla undir 1. mgr.
117. gr. wvl. Ef regluvordur verdur var vid markadssvik hja fjarmalafyrirtaekinu skal hann tilkynna
pbad strax til Fjérmélaeftirlitsins.179 Vidkomandi fyrirtaeki er skylt ad tilkynna slikan grun pegar i
stad til Fjarmalaeftirlitsins, en starfsmanni er einnig heimilt ad tilkynna strax til
Fjarmalaeftirlitsins, sbr. 3. mgr. 117. gr. vvl. S6mu reglur gilda pegar grunur vaknar hja

starfsmanni um innherjasvik samkvaemt 123. gr. wvl,, sbr. 2. mgr. 124. gr. vvl.

Innan fjarmalafyrirtaekja skal vera motud stefna vegna vidbragda starfsmanna ef upp kemur
grunur um markadsmisnotkun og/eda innherjasvik. Fjarmalafyrirtaekid skal hafa atbuid feril til
ad mynda hvernig starfsmanni ber ad bregdast vid og hvernig upplysingum um ad
Fjarmalaeftirlitinu hafi verid tilkynnt um umraeddan grun eru medhoéndladar. Lagt er til ad peir

adilar sem fa slika vitneskju sé gert ad skrifa undir tranadaryfirlysingu og ad peir séu upplystir af

7% Ranns6knarnefnd Alpingis 8. bindi (n. 121) 55.

7 Tim Goodger (n. 105) 3.
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naesta yfirmanni eda regluverdi um mikilvaegi trunadar. Regluvarsla skal hafa eftirlit med pvi ad
starfsmenn fari ad peim logum og reglum, sem um starfsemina gilda, en komi i ljos ad
starfsmadur starfi ekki eftir peim skal regluvarsla gera athugasemd vid starfshaetti
starfsmannsins. Regluvarsla skal gera krofu um drbaetur svo ad tryggt sé ad fjarmalafyrirtaekid

starfi i samraemi vid 10g og reglur.180

6.5 Regluvarsla skal veita fraedslu og radgjof

Natengt eftirlitshlutverki regluvorslu er ad veita starfsmonnum fjarmalafyrirtaekis sem eru
abyrgir fyrir framkveemd verdbréfavidskipta naudsynlega fraedslu, radgjof og adstod til ad peir
geti uppfyllt skyldur fyrirteekisins samkvaemt 16gum um verdbréfavidskipti, sbr. b.-lid. 3. mgr. 6.
gr. reglugerdar um fjarfestavernd. Regluvarsla hefur medal annars pad hlutverk ad kanna hvort
videigandi stefna og ferlar séu til stadar innan fjarmalafyrirteekisins og hvort peir séu i samreemi

vid 16g og reglur og kanna hvort skilvirkni peirra sé fullnaegjandi.

Fjarmalafyrirtaeki skal tryggja samfellda og reglulega starfsemi og pjonustu vid vidskiptavini sina.
pPad er hlutverk regluvérslu ad veita starfsmonnum fjarmalafyrirtaekis sem eru abyrgir fyrir
framkvaemd verdbréfavidskipta naudsynlega fraedslu, radgjof og adstod til ad peir geti uppfyllt
skyldur fyrirtaekisins samkvaemt [6gum um verdbréfavidskipti, sbr. b. lid. 3. mgr. 6. gr.
reglugerdarinnar. Starfsmonnum sem starfa vid framkvaemd verdbréfavidskipta skal kynnt
starfsemi regluvorslu, valdheimildir hennar sem og adgangi regluvorslu um adgang ad
upplysingum innan fjarmalafyrirtaekisins. Regluvarsla skal leidbeina adstu stjorn i samraemi vid
l6g og reglur um verdbréfavidskipti, par 4 medal ad upplysa pa um alla préun sem & sér stad a

81 Starfsmonnum skal veitt freedsla um markadsmisnotkun skv. 117. gr. wl. og um

svidinu.
innherjasvik skv. 123. — 124. gr. vvl. Regluvarsla skal gera starfsfélki grein fyrir peirri
tilkynningarskyldu sem & peim hvilir, ef upp koma tilvik um hugsanlegt misferli. Pad er i hlutverki
regluvorslu ad taka vid tilkynningum starfsmanna ef grunur kemur upp um markadsmisnotkun

og innherjasvik. Slikar grunsemdir skulu vera tilkynntar Fjarmalaeftirlitinu, sbr. 130. gr. vvl.

% Umraeduskjal nr. 9/2011 (n. 3) 16.

181 Compliance and the compliance function in banks (n. 116) 13.
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Fjarmalaeftirlitid beinir peim tilmaelum til regluvarda ad hefja freedslu starfsmanna vid upphaf
starfs, a0 fraedsla eigi sér stad reglulega yfir starfstima starfsmannsins. Regluvédur skal
sammalast vid yfirmenn videigandi starfseininga fjarmalafyrirtaekisins um hveneer sé porf
freedslu innan hverrar starfseiningar.’®® Regluverdir geta einnig komid ad mati & heefi vid
radningu lykilstarfsmanna og stjérnenda fjarmalafyrirtaekja, sbr. 52. gr. laga um
fjarmalafyrirteeki. bar sem pad fellur i hlut regluvardar ad hafa eftirlit med ad lykilstarfsmenn og
stjérnendur fylgi 16gum og reglum i storfum sinum fyrir vibkomandi fjarmalafyrirtaeki getur pad
komid i veg fyrir 6parfa drekstra milli regluvardar og peirra starfsmanna ef regluvordur hefur

kost 4 ad leggja mat sitt & haefi peirra adur en til rdéningar kemur.

6.6 Samskipti regluvarda vid Fjarmalaeftirlitio

Pad er naudsynlegt ad tryggja 6fluga samvinnu regluvarda vid Fjarmalaeftirlitid og stjérnvalda i
motun innra eftirlits og leikreglum & fjarmdlamarkadi. Nain samvinna milli regluvarda
fjarmalafyrirteekja og Fjarmalaeftirlitsins med athugun mala. Slik samvinna eykur hrada mala hja
Fjarmalaeftirlitinu og fjarmalafyrirtaekjunum. Regluverdir bankanna priggja lysa allir vonbrigdum
sinum med samskipti sin vid Fjarmalaeftirlitid fyrir bankahrunid arié 2008. Regluverdirnir lysa pvi
ad skort hafi 4 skilningi og starfshattum innan bankanna og verulega vantad upp a naudsynlegan
studning vid starfsemi peirra. Einn regluvérdur kemst svo ad ordi, ad Fjarmalaeftirlitid hafi lagt
meginaherslu a@ ad formsatridum vaeri fullnaegt en ekki hafi verid horft a heildarmyndina, hvort
stundadir veeru heilbrigdir og edlilegir vidskiptahaettir. Regluverdirnir lysa pvi svo ad pegar
megineftirlitsstofnunin gerdi ekki meiri krofur var kannski ekki vié pvi ad buast ad stjornendur

legdu meira af mérkum. Vidhorf stjérnenda hafi meira verid ad fara eftir bokinni. *#®

A8 mati rannsdknarnefndar Alpingis purfa regluverdir ad hafa sterkt bakland hj3
Fjarmalaeftirlitinu. Sé farid inn & peirra verksvid eda & einhvern hatt komid i veg fyrir, ad peir

geti sinnt skyldum sinum er naudsynlegt ad peir geti haft samband vid Fjarmalaeftirlitio, sér til

82 Umraeduskjal nr. 9/2011 (n. 3) 16.
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studnings. bPetta myndi gera yfirmonnum peirra ljésari grein fyrir mikilvaegi starfa regluvarda og

bvi ad pad geti haft i for med sér alvarlegar afleidingar, ef radleggingar peirra eru ekki virtar.'®*

6.7 Nidurlag

Ljost er ad regluverdir innan fjarmdlmafyrirtaekjanna gegna mikilveegu hlutverki sem hluti af
innra eftirliti pess. Pad skiptir miklu ad regluvarsla innan fjarmalafyrirtaekjanna fai fullnaegjandi
umfjollun innan stjérnar fjarmalafyrirtaekis og ad stjornin og regluvarsla vinni vel saman, til ad
tryggja ad 6ruggum og gddum starfshattum sé fylgt innan fjarmalafyrirtaekisins. Til ad nd pvi
markmidi er naudsynlegt ad stjornendur fjarmalafyrirtaekis virdi radleggingar regluvardar. |
rannsoéknarskyrslu Alpingis kom fram ad regluverdir bankanna hafi oft stadid i deilum vid
stjérnendur um starfssvid sitt, heimildir og uUrraedi. Naudsynlegt er ad stada regluvorslu sé skyr
hja fjarmalafyrirtaeki og ad allt starfsfolki pess sé kynnt starfsemi hennar. Af umfjollun
regluvarda bankanna priggja sem fram hefur komid i rannséknarskyrslu Alpingis er ljost, ad
regluverdir hafi ekki notid mikils studnings stjérnar né annarra starfsmanna. Pad er hagur alls
fjarmalamarkadarins, fijarmalafyrirtaekja, hluthafa, stjiérnarmanna, starfsmanna
fijarmalafyrirtaekja sem og allra fjarfesta ad starfsemi regluvorsiu sé skilvirk, enda er hennar
meginhlutverk ad studla ad pvi ad fjarmalmafyrirtaekid starfi i samreemi vid 16g og reglur sem og
ad stundadir séu edlilegir og heilbrigdir vidskiptahaettir. Pad er pvi afar naudsynlegt ad
regluvarsla fa fullneegjandi umfjollun innan fjarmalafyrirtaekisins og ad hdn njoti studnings

stjérnar fjarmalafyrirtaekisins.

%% Rannséknarnefnd Alpingis 8. bindi (n. 121) 54.
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7 Eftirlitsstofnanir

Oflugt ytra eftirlit 4 vegum stjornvalda er forsenda fyrir pvi ad almenningur geti haft traust &
fjarmalafyrirtaekjum. Arid 1996 var nefnd skipud af vidskiptaradherra um endurskodun eftirlits 4
fjarmalastofnunum. Nefndinni var atlad ad taka til athugunar hvernig eftirliti med stofnunum
og félogum sem starfa & fjarmalamarkadnum veeri best hattad i framtidinni. Arid 1998 lagdi
vidskiptaradherra fram frumvarp a Alpingi, sem sidan vard ad l6gum um opinbert eftirlit med
fjarmalastarfsemi nr. 87/1998. | I6gunum var maelt fyrir um skipun Fjarmalaeftirlitsins og pau
urraedi sem stofnuninni voru fengin til ad sinna eftirliti sinu. Fjarmalaeftirlitid tok til starfa 1.
jantar 1999.'% Fjarmalaeftirlitid er sjalfstaed rikisstofnun sem heyrir undir vidskiptaradherra.
Sedlabanki Islands sinnir ad auki eftirlitsskyldu med fjarmalafyrirtaekjum og fjarmalamarkadnum.
Stutt yfirlit verdur gert um hlutverk Sedlabanka [slands & fjarmalamarkadnum. Umfjéllunin mun
b6 adallega beinast ad hlutverki Fjarmalaeftirlitsins par sem hluverk pess er mun umfangsmeira
sem eftirlitsskyldur adili & fjarmalamarkadnum. Sedlabanki Islands starfar samkvamt 16gum nr.
36/2001, hlutverk Sedlabanka [slands er ad studla ad virku og 6ruggu fjarmalakerfi, sbr. 4. gr.
laganna. | athugasemdum med frumvarpi til laga er kvedid 4 um ad dherslan & virkt og 6ruggt
fiarmalakerfi sé i samraemi vid pa auknu aherslu, sem 16gd er @ pad i sedlabénkum flestra landa,
ad studla ad oryggi i fjarmalakerfisins og ad tryggja ad fjarmalastédugleika. Olikt med starfsemi
Fjarmalaeftirlitsins og Sedlabanka islands er ad Sedlabankinn beinir fyrst og fremst sjénum
sinum ad hinu pjédhagslega umhverfi fjarmalakerfisins, styrk pess og veikleikum.'®® Sedlabanki
[slands skal studla ad framgangi stefnu rikisstjérnarinnar i efnahagsmalum, sbr. 2. mgr. 3. gr.

laganna. Ekki verdur pé itarlegri umfjéllun um hlutverk Sedlabanka islands hér.

7.1 Hlutverk Fjarmalaeftirlitsins

Meginhlutverk Fjarmalaeftirlitsins er ad hafa eftirlit med pvi ad I6gum og reglum sé fylgt eftir. |
1. mgr. 1. gr. laga nr. 87/1998 um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi kemur fram ad
markmid laganna er ad studla ad pvi ad fjdrmalastarfsemi sem l6gin taka til sé i samraemi vid 16g,

reglugerdir, reglur og sampykktir sem hverju sinni gilda um starfsemina. Fjarmalaeftirlitid hefur

5 pall Hreinsson, Sigridur Benediktsdottir og Tryggvi Gunnarsson (ritstj.), Addragandi og orsakir falls islensku

bankanna 2008 og tengdir atburdir, (5. bindi, Rannsdknarnefnd Alpingis 2010) 50.
188 Albt. 2000-2001, A-deild, pskj. 1054-675. mal, athugasemdir vid 4. gr.
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bvi hlutverki ad gegna ad fylgjast med pvi ad starfsemi eftirlitsskyldra adila sé i samraemi vid 16g,
reglugerdir, reglur og sampykktir sem gilda um starfsemina og ad starfsemin sé i samraemi vid
heilbrigda og edlilega vidskiptahaetti, sbr. 1. mgr. 8. gr. laga nr. 87/1998 um opinbert eftirlit med
fjarmalastarfsemi. Fjarmalaeftirlitid skal athuga rekstur eftirlitsskyldra adila svo oft sem purfa
bykir. beim er skylt ad veita Fjarmalaeftirlitinu adgang ad peim gdégnum er varda starfsemina
sem Fjarmalaeftirlitid telur naudsynlega. Fjarmalaeftirlitid getur framkvaemt vettvangsathuganir
eda 6skad upplysinga & pann hatt sem peir telja naudsynlegt, sbr. 1. mgr. 9. gr. laganna. | 1. mgr.
2. gr. laganna er tilgreind su starfsemi sem er had eftirliti Fjarmalaeftirlitsins. Medal peirra adila
sem nefndir eru vidskiptabankar, lanastofnanir, vatryggingafélog, kauphallir, skipulagdir
verdbréfamarkadir og markadstorg fjarmalagerninga, verdbréfafyrirtaeki og lifeyrissjodir. Af
ofantodldu er ljost ad hlutverk Fjarmalaeftirlitsins er vidamikid. Meginhlutverk pess er ad standa
vord um starfsemi fjarmalafyrirtaekja og tryggja ad eftirlitsskyldir adilar fari ad peim logum sem
um starfsemina gilda. Fjarmadlaeftirlitid hefur lika pvi hlutverki ad gegna ad taka patt i
reglusetningu 3 fjarmdlamarkadi og stofnunin gefur Ut almenn leidbeinandi tilmeeli sem varda
hop eftirlitsskyldra adila. Nanar verdur fjallad um pad hér a eftir. Fjarmalaeftirlitid tekur ad auki
patt i innleidingu tilskipana og reglugerda Evrépusambandsins og métun loggjafar med pattoku i

nefndum a vegum vi('iskiptaré(’iuneytisins.187

7.1.1 Uttektir Fjarmalaeftirlitsins

Einn af meginpattum Fjarmalaeftirlitsins er ad afla gagna og upplysinga fra eftirlitsskyldum
adilum med vidvarandi fjdrhagslegu eftirliti og med vettvangsathugunum. Vettvangsathuganir
fela i sér athuganir a fjarmalafyrirtaekjum sem geta stadid i mis langan tima. bPegar i lj6s kemur
vid eftirlit med einstokum adilum a fjarmalamarkadnum ad einhverju sé abdtavant i starfsemi
beirra hefur stofnunin heimild til ad gera athugasemdir og krefjast urbota sbr. 1. og 2. mgr. 10.
gr. laga nr. 87/1998. [ slikum athugunum Fjarmalaeftirlitsins er leitast vid ad leggja mat &
fijarhagsstodu vidkomandi fyrirtaekis, hvernig fyrirtaekid fylgir logum og reglum sem um
starfsemina gilda og lagt er mat & geedi innri ferla og kerfa, hvort framkvaemd reglna med
kinamura sé fullnaegjandi, haefni stjornenda fjarmalafyrirtaekisins og fleira. Reynir par a hvort ad

regluvarsla vidkomandi fjarmalafyrirtaekis sé fullnaegjandi. Athugun Fjarmalaeftirlitsins i

%7 Rannséknarnefnd Alpingis 5. bindi (n. 185) 66.
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fjarmalafyrirteekinu getur snuid ad allri starfsemi fjarmalafyrirtaekisins eda einstokum pattum i

starfseminni t.d. athugun & vidskiptahattum i verdbréfavidskiptum.'®®

Almennt adhald Fjarmalaeftirlitsins er naudsynlegur pattur i fyrirbyggjandi adgerdum. Slikar
Uttektir eru til pess fallnar ad auka adhald gagnvart eftirlitsskyldum adilum par sem peir vilja
ekki skada truverdugleika sinn med sleemri dtkomu. Allar uttektir sem Fjarmalaeftirlitio
framkvaemir eru birtar opinberlega a heimasidu Fjarmalaeftirlitsins, sbr. 9. gr. laga um opinbert
eftirlit med fjarmalastarfsemi nr. 87/1998. '* *%° Tekin verda nokkur deemi par sem
Fjdrmalaeftirlitid framkveemdi uttektir i nokkrum fjarmalafyrirteekjum. Af deemunum ma sjd ad i

bessum fjarmalafyrirteekjum var regluvarsla i miklu undan haldi.

7.1.2 Uttekt Fjarmalaeftirlitsins 4 eignastyringarsvidi VBS fjarfestingarbanka

Fjarmalaeftirlitid framkveemdi athugun a eignastyringarsvidi VBS fjarfestingarbanka hf. (VBS)
med heimsodkn pann 15. agust 2008. Athugun Fjarmalaeftirlitsins beindist ad starfshattum a
eignastyringarsvidi, eftirfylgni laga og reglna & svidi eignastyringar, fjarfestavernd og
upplysingum til vidskiptavina @ eignastyringarsvidi. Fjarmalaeftirlitid gerdi krofur um arbaetur,
sem skyldi vera lokid innan akvedins tima. Fjarmalaeftirlitid gerdi athugasemdir vid

ofullnaegjandi upplysingar VBS til vidskiptavina sinna.

Fjarmalaeftirlitid benti einnig 4 ad haetta veeri a hagsmunaarekstrum innan fjarmalafyrirtaekisins,
baedi milli vidskiptavina bankans innbyrdis og & milli bankans og vidskiptavina hans.
Fjarmalaeftirlitid gerdi athugasemdir vid ad fraedsla starfsmanna vaeri dmarkviss en skv. 4. gr.
reglugerdar um fjarfestavernd skal fjarmalafyrirtaeki medal annars tryggja ad starfsmonnum
bess sé kunnugt um paer reglur og verkferla, sem fylgt er i starfseminni. Fjarmalaeftirlitid meelti
til pess ad VBS setji sér skriflegar vidmidunarreglur um hvada starfsmenn skuli hafa lokid profi i

verdbréfavidskiptum.

Af umfjolluninni ma sja ad starf regluvardar var abdtavant hja VBS fjafestingarbanka, en pad er

medal annars hlutverk regluvorslu ad hafa eftirlit med hagsmunadrekstrum innan

188 Ranns6knarnefnd Alpingis 5. bindi (n. 185) 83.

Adalsteinn E. Jénasson (n. 12) 723.
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fjarmalafyrirteekis og ad hafa eftirlit med pvi ad til stadar sé stefna gegn hagsmunaaresktrum par
sem skilgreindir eru peir hagsmunadrekstrar sem fjarmalafyrirtaeki telur geta komid upp i
starfsemi sinni, sem og utlistadar paer radstafanir sem fjarmalafyrirtaekid hyggst gripa til, til ad
koma i veg fyrir hagsmunadrekstra. Regluvarsla skal hafa eftirlit med pvi ad innra skipulag,
reglur, verkferlar og pess hattar paettir innan fjarmalafyrirteekis séu til stadar og séu i samraemi
vid stefnu fjarmalafyrirtaekisins, sbr. a. lid. 3. mgr. 6. gr. reglugerdar um fjarfestavernd. Ad auki
var fraedslu til starfsmanna dbdtavant en pad er hlutverk regluvorslu ad veita starfsménnum

vidunandi fraedslu innan fjarmalafyrirtaekisins, sbr. b. lidur. 3. mgr. 6. gr. regluger(’iarinnar.191

7.1.3 Uttekt Fjarmalaeftirlitsins a starfsemi NordVest Verdbréfa hf.

Fjdrmalaeftirlitid framkvaemdi athugun & starfshattum NordVest Verdbréfa hf. (NVV) med
heimsékn pann 14. febrdar — 7. mars 2007. Athugun Fjarmalaeftirlitsins beindist ad ymsum
pattum i rekstri NVV s.s. innra eftirliti, adskilnadi starfssvida og regluvorslu. Fjarmalaeftirlitid
Utbjé skyrslu par sem kom fram ad urbzetum skyldi vera lokid innan nanar tiltekins frest.
Efnislegar athugasemdir Fjarmalaeftirlitsins eftir vettvangsathugunina voru fjdlmargar eda sjotiu

talsins. Umfjoéllunin hér mun varda pau atridi er sneru ad regluvorslu.

Nidurstodur athugunar a regluvorslu er si ad umgjord um hana hafi ekki verid med fullnaegjandi
haetti. Fjarmalaeftirlitid gerdi alvarlegar athugasemdir vid pad ad, tilnefning regluvardar hafi ekki
verid stadfest af stjorn fjarmalafyrirtaekisins, regluvordur hafi ekki haft eftirlit med ad reglum um
verdbréfavidskipti hafi verid fylgt eftir, ekki var haldin skra um vidskipti starfsmanna og ad eigin
vidskipti regluvardar hafi ekki verid borin undir innri endurskodanda fjarmalafyrirtaekisins.
Fjarmalaeftirliti6 gerdi fjolmargar athugasemdir vid stafsheetti framkveemdastjéra, en
samkveemt starfslysingu bar hann abyrgd a pvi ad i starfsemi félagsins veeri fylgt l6gum og
reglum. Ekki var haldid utan um vidskipti starfsmanna og stjornenda, en starfsmenn NVV hofdu i
einhverjum tilvikum framkvaemt sjalfir eigin vidskipti. Samkveemt leidbeinandi tilmeaelum nr.
1/2001 var kvedid & um ad regluvordur taki afstodu til vidskipta starfsmanna adur en vidskiptin
eiga sér stad og hann gengur ur skugga um ad 6llum reglum sé fylgt eftir. begar ekki er krafist

fyrirfram tilkynningar er regluverdi eetlad ad hafa eftirlit 4 grundvelli manadarlegra

9t Fjarmalaeftirlitid, “Nidurstada Uttektar 4 eignastyringarsvidi VBS Fjarfestingarbanka hf.”

<http://www.fme.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=5990> skodad 25. ndévember 2011.
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vidskiptayfirlita. Vidskiptayfirlitin eru 6had pvi hvert ferli vidskiptanna er.'® Gerdar voru
alvarlegar athugasemdir vid, ad tilnefning regluvardar var ekki stadfest af stjorn
fjarmalafyrirtaekisins, radnir hefdu verid starfsmenn til ad sinna verkefnum, sem peir uppfylltu
ekki skilyrdi laga til ad sinna. Gerdar voru alvarlegar athugasemdir vid, ad ekki var farid ad 16gum
og reglum um adgreiningu starfssvida og ad starfsmenn storfudu samtimis a fleiri en einu
starfssvidi. Gerdar voru alvarlegar athugasemdir vid ad ekki veeri farid ad reglum um adskilnad i
hdsnaedi. Fjarmalaeftirlitd gerdi fjolmargar athugasemdir vid starfshaetti NVV en
athugasemdirnar eru pé ekki allar reifadar hér.'*® Fjarmalaeftirlitid hefur heimild til ad birta
nidurstédur athugana er snda ad 16gum um verdbréfavidskipti. Fjarmalaeftirlitid birti pvi pann
batt uttektarinnar sem snéri ad 16gum um verdbréfavidskipti og var pvi einungis hlut peirra

athugana birtar.

Nidurstada rannsoknarnefndar Alpingis i pessu tiltekna mali var st ad draga maetti i efa, ad heaegt
hefdi verid ad koma vid urbétum i félagi sem hunsadi nanast allt regluverk sem sneri ad rekstri
fyrirtaekisins. Med pvi ad Fjarmalaeftirlitid hafi veitt NVV taekifeeri til urbota hafi pad i rauni verid

ad bjoda upp 4 ad teygja lopann og drepa malinu a dreif. 194

7.1.4 Uttekt Fjarmalaeftirlitsins & vidskiptahattum i verdbréfavidskiptum hja Glitni banka hf.
Fjarmalaeftirlitid framkvaemdi athugun a vidskiptahattum i verdbréfavidskiptum hja Glitni banka
hf. (Glitni) dagana 6. mars — 19. mars 2007. Athugunin beindist ad eignastyringu,
einkabankapjonustu, midlun og eigin fjarfestingum, kinamdrum og regluvorslu. Fjarmalaeftirlitid
sendi Glitni skyrslu sina og gerdi ymsar athugasemdir og krofur um uUrbaetur. Fjarmalaeftirlitid
gerdi athugasemd vid ad almennt hafi verid of litil dhersla 16gd 4 ad starfsmenn kynntu sér og
framfylgdu verklagsreglum. Fjarmalaeftirlitid gerdi athugasemdir vid skort a vardveislu kvartana
og kerfisbundnu innra eftirliti med framkvaemd reglna. Gerdar voru athugasemdir vid flesta pa

pbatti sem teknir voru til skodunar er snia ad regluvorslu. Krafist var Urbdta vardandi umgjord

192 | eidbeinandi tilmaeli nr. 1/2001 (n. 31) 10.

Fjarmalaeftirlitid, “Nidurstada Uttektar 4 starfsemi NordVest Verdbréfa hf.”
<http://www.fme.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=4356> skodad 25. ndvember 2011.
%% Rannséknarnefnd Alpingis 5. bindi (n. 185) 99.
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og framkvaemd regluvérslunnar.'®® Af framangreindu ma sja ad miklar brotalamir hafi verid
regluvorslu og eftirliti med vidkomandi fjarmalafyrirteeki. Pad vekur undrun ad jafn stort
fjarmalafyrirtaeki sem m.a. ték vid innldnum fra almenningi skuli annars vega leyfa sér og hins

vegar komast upp med ad vanraekja skyldur sinar svo freklega.

7.1.5 Uttekt Norska Fjarmalaeftirlitsins 4 starfshattum Glitnis i Noregi

Norska Fjarmalaeftirlitid (Kredittilsynet) framkvaemdi vettvangsathugun hja Glitni pann 27.
februar 2008. Glitnir akvad sjalfur ad lata af hendi starfsleyfi sitt eftir ad Fjarmalaeftirlitid hafdi
komist ad pvi ad Glitnir hafdi brotid 16g um verdbréfavidskipti. Athugun Fjarmalaeftirlitsins
beindist medal annars ad hegdun Glitnis vid veitingu fjarfestingarradgjafar. Fjarmalaeftirlitid
komst ad pvi ad Glitnir hefdi brotid gegn reglum um gdda vidskiptaheetti og fjarfestavernd.
Glitnir hafdi tekid eigin hagsmuni framar hagsmunum vidskiptamanna sinna og potti ad
fjarfestingarradgjof hefdi ekki beinst ad peim fjarmalagerningum sem haefdu vidskiptavininum
samkvaemt mati & haefi peirra. Fjarmalaeftirlitid gerdi athugasemd vid pad ad hja Glitni veeri
skortur & skriflegum reglum og ferlum, medal annars um bestu framkveemd og flokkun
vidskiptavina sinna. Glitnir starfadi ekki samkveemt gdodri vidskiptavenju og brotid l6g um
upplysingagjof til vidskiptavina sinna pegar hann upplysti ekki um alla pdknun sem hann ték.
Glitnir hafi einnig vitad ad pad haefdi ekki akvednum vidskiptavinum sinum ad eiga vidskipti med
sumar af pessum vorum med hdum tilkostnadi pegar markmidum pess sama vidskiptavinar

hefdi matt na med ddyrari og einfaldari vérum.®®

Nidurstada Fjarmalaeftirlitsins var su, ad Glitnir hefdi brotid gegn meginreglunni um goéda
vidskiptahaetti med pvi ad hafa virt hagsmuni vidskiptavina sinna ad vettugi og setja hagsmuni

sina framar.'®’

Fjarmalaeftirlitid taldi Glitni hafa brotid gegn peirri reglu ad koma i veg fyrir
hagsmunaarekstra i starfsemi sinni med pvi ad hafa sett eigin hagsmuni framar hagsmunum

vidskiptavina sinna. Fjarmalaeftirlitid taldi Glitni hafa brotid alvarlega gegn peirri reglu um ad

19 Fidrmalaeftirlitid, , Uttekt & vidskiptahattum i verdbréfavidskiptum hja Glitni“

<http://www.fme.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=4872> skodad 26. névember 2011.

1% kredittilsynet (The Financial Supervisory Authority of Norway), , Overtredelse av kravene til god forretningskikk
etter verdipapirahandelove §10-11" (Glitnir)
<http://www.finanstilsynet.no/archive/markedsavd_pdf/01/05/Glitn059.pdf> skodad 26. ndvember 2011.

%7 sama heimild.
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hindra hagsmunaarekstra i starfsemi sinni og hafa sett eigin hagsmuni framar hagsmunum
vidskiptavina sinna med kerfisbundnum haetti vid fjarfestingarradgjof. Fjarmalaeftirlitid svipti
Glitnir starfsleyfi sinu, par sem peir komust ad peirri nidurstodu ad storf Glitnis skodudu

hagsmuni vidskiptavina sinna. 198

7.1.6 Nidurlag

Af ofantdldu ma sja ad Fjarmalaeftirlitid gegnir lykilhlutverki @ fjdrmalamarkadnum. bad er
naudsynlegt ad tryggja sjalfstaedi stofnunarinnar og ad hun hafi fjarhagslegt bolmagn til ad sinna
skyldum sinum & drangursrikan hatt. Vettvangsathuganir eru mikilvaegur lidur i starfsemi
Fjarmalaeftirlitsins til ad sinna eftirlitsskyldu sinni og aettu slikar athuganir ad vera hluti af
reglubundinni starfsemi Fjarmalaeftirlitsins. Pad er mat rannsdéknarnefndar Alpingis ad kveda
2tti med skyrari haetti & um skyldur Fjarmalaeftirlitsins til eftirlits i [6gum um opinbert eftirlit

199 gkilvirk og véndud regluvarsla innan

med fjarmalastarfsemi og i I6gum um fjarmalafyrirtaeki.
fjarmalafyrirteekis zetti ad koma i veg fyrir ad Fjarmalaeftirlitid purfi ad gera athugasemdir vid
starfsemi pess. Starf regluvardar getur pvi verid einn mikilvaegasti pattur fjarmalafyrirtaekis i ad

byggja upp traverdugleika og traust almennings og fjarfesta.

1% Kredittilsynet (n. 196).

1% Rannséknarnefnd Alpingis 5. bindi (n. 185) 99.
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8 Samantekt

Ljést er ad oflugt innra eftirlit er lykilpattur i starfsemi fjdrmalafyrirtaekja og grundvollur fyrir
arangursrikum rekstri. Eftirlitseiningar fjarmalafyrirtaekis, regluvarsla, innri endurskodun og
aheettustyring hafa allar 6liku hlutverki ad gegna innan fjarmalafyrirtaekis en allar hafa paer pad
sameiginlega markmid ad studla ad arangri og skilvirkni i starfsemi fjarmalafyrirtaekisins.
Meginhlutverk regluvorslu er medal annars ad hafa eftirlit med pvi, ad fjarmalafyrirteeki starfi i
samrami vid 16g og reglur og stundi edlilega og heilbrigda vidskiptahaetti. Innri endurskodun
hefur pvi meginhlutverki ad gegna ad meta eftirlitsumhverfid & heildreenan hatt, medal annars
ad horfa til virkni aheaettustyringar, regluvorslu, stjérnarhatta fyrirtaekis og innra eftirlits i heild
sinni. Innri endurskodun skal tryggja ad logum og reglum sé fylgt eftir i starfsemi
fijarmalafyrirtaekis. Ahaettustyring er naudsynlegur pattur i starfsemi fjarmalafyrirteekis.
Ahaettustyring skal hafa eftirlit med stefnu og verkferlum fjarmalafyrirtaekis um dhaettustyringu

og peim radstofunum sem gerdar eru til ad rada bot a peim annmorkum ef misbrestur kemur

upp.

Innri endurskodun og regluvarsla eiga pad sameiginlegt ad stjérn fjarmalafyrirtaekisins gefur ut
erindisbréf til peirra. [ erindisbréfinu er i meginatridum greint fra stodu og verksvidi peirra innan
fijarmalafyrirtaekis. Ahazettustyring feer ekki erindisbréf fra stjérn heldur er bpad stjérn
fiarmalafyrirtaekisins sem ber dbyrgd a pvi ad koma 4 og vidhalda stefnu og verkferlum um
aheettustyringu, par sem greind er Oll dhaetta sem tengist starfsemi fjarmalafyrirtaekisins. Allar
bessar prjar eftirlitseiningar eiga pad sammerkt ad l6ggjafinn setur paer krofur ad petta séu
6hdadar starfseiningar innan fjarmalafyrirtaekisins og séu sjalfsteedar i storfum. bvi er

naudsynlegt ad tryggja peim vald og Urrzedi.

Af lestri rannsdknarskyrslu Alpingis ma sja ad innra eftirlit i fjdrmalafyrirtaekjum hafi verid
verulega dabdtavant. bannig virdist regluvarsla og adrar eftirlitseiningar ekki hafa notid
naegjanlegs studnings stjérnar og annarra stjornenda fjarmalafyrirtaekjanna. Jafnframt virdast
beir starfsmenn sem abyrgd baru a regluvorslu hafa brugdist skyldum sinum, sem leiddi til pess
ad sleemir vidskiptahaettir islensku bankanna fengu ad vidgangast. bvi til vidbdtar var

athugsemdum regluvarda og innri endurskodanda i einhverjum tilfellum ekki fylgt eftir af
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eftirlitsadilum fjarmalafyrirteekjanna. Fyrirbyggja verdur ad slikar adsteedur geti endurtekid sig.
Naudsynlegt er ad styrkja og skyra pann lagaramma sem regluvorslu og 6drum eftirlitseiningum
innan fjarmalafyrirteekja er gert ad starfa eftir. Ekki verdur talid nsegjanlegt ad slik umgjord sé i
formi leidbeinandi tilmaela eda tulkana fjarmalaeftirlitsins heldur er naudsynlegt ad l6ggjafinn
sjalfur atfeeri skyrar lagareglur um hlutverk og dbyrgd eftirlitseininganna. bar ad auki attu ad
vera til skyr arraedi sem starfsmenn eftirlitseininganna veeri skylt ad gripa til, ef peir verda varir
vid misbresti i starfsemi fjarmalafyrirtaekis og stjérnendur bregdast ekki vid advorunum peirra
med fullnaegjandi heetti. Fjarmalafyrirtaekin aettu ad sja hag sinn i slikum lagabreytingum og
studla pannig ad pvi ad innra eftirliti peirra sé fylgt eftir med triverdugum haetti, enda er pad
lykilforsenda pess ad geta byggt upp traust gagnvart vidskiptavinum sinum og samfélagsins i

heild.
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