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Utdrattur — Skyldur stjérnenda i fjarmalafyrirtekjum

Fjarmalafyrirteeki og ekki sist storf stjornenda peirra hafa verid mikid i umraedunni fra
fjarmalahruninu arid 2008. Hofundi potti pvi asteda til ad skoda hverjar skyldur stjornenda
eru i fjarmalafyrirteekjum.

AJd ymsu parf ad huga pegar skyldur stjérnenda eru skodadar. Fjarmalafyrirtaeki eru
rekin sem hlutafélog. Regluverk i kringum fjarmalafyrirteeki er p6 mun vidtekara en i
kringum venjuleg hlutafélog. bpvi parf ad lita til pess hver sérstada fjarmalafyrirtekja er
samanborid vid onnur hlutafélég en rekstur peirra hefur mikid veegi i efnahagslifi hverrar
bjodar. P& parf ad lita til pess hverjir teljast til stjornenda fjarmalafyrirteekja og atta sig & peim
heefiskréfum sem til peirra eru gerdar. Til &dstu stjornenda fjarmalafyrirteekja hljota ad teljast
stjérnarmenn, framkvaemdastjorar og adrir lykilstarfsmenn. Skyldurnar sem & peim hvila eru
margvislegar hvort sem peer eru festar i 16g, felast i meginreglum, leidbeiningum eda
hugmyndinni um go6da stjornarheetti. Til ad stjérnendur séu i stakk buanir til ad standa undir
peim skyldum sem & peim hvila i jafn floknum og mikilveegum rekstri og um reedir er edlilegt
ad gera miklar hafiskrofur. Stjornendur purfa einnig ad atta sig a gagnvart hverjum peir bera
skyldur og vita hverra hagsmuni skuli hafda ad leidarljosi vid rekstur fyrirtaekisins. Mikilveegt
er ad skoda hid umfangsmikla eftirlit sem haft er med fjarmalafyrirteekjum, baedi innan veggja
fjarmalafyrirteekisins sem og ytra eftirlit endurskodenda og stjornvalda. pa verdur ekki fjallad
um skyldur nema fjalla einnig um abyrgd en par kemur til skodunar skadaboéta- og refsiabyrgd
stjornenda.

[ kjolfar fjarmalahrunsins & haustdsgum 2008 var regluverk i kringum
fjarméalastarfsemi tekid til gagngerrar endurskodunar. Telja verdur ad peer breytingar hafi
verid af hinu goda po litil reynsla sé komin & paer enn sem komid er. Hins vegar er pad mat
héfundar ad varlega purfi ad fara i nyrri lagasetningu sem getur haeglega haft neikveed ahrif &
fjarmalamarkadinn. Pa ma geeta sin & ad ganga ekki lengra hérlendis i reglusetningu en gengur
og gerist i ndgrannaldndunum, slikt getur skadad samkeppnisstodu fjarméalafyrirtekja. Hins
vegar metti endurskoda adgengi stjornenda ad peim reglum sem peim ber ad fylgja. | dag eru
per & vido og dreif i hinum ymsu légum, reglum og leidbeiningum. P& eru skyldur
Iykilstarfsmanna litid sem ekkert skilgreindar i 16ggjofinni. Pad er grundvoéllur éruggs rekstrar
ad stjornendur séu medvitadir um skyldur sinar og vidhafi avallt g6da stjornarhaetti i storfum
sinum. Eftirlit parf ad vera skilvirkt og sakarmat heafilega strangt pegar kemur ad
refsiakveedum. bad er til pess fallid ad rekstur gangi vel og hafir adilar faist i storf edstu
stjornenda.



Abstract — The Obligations of Executives in Financial Corporations

Financial corporations and not to the least the work of their executives have been frequent
subjects of general discussion since the economic collapse in the fall of 2008. The author thus
thought there were ample reasons to consider what administrative responsibilities executives
of financial corporations have.

There is much to be considered when the obligations of executives are examined.
Financial corporations are operated as limited companies. The regulations concerning
financial corporations are far more extensive than those of ordinary limited companies. It is
therefore necessary to look at what distinctions set financial corporations and other limited
companies apart, but the operation of those corporations can be of great significance to the
economy of every nation. There is also a need to look at who can be considered as executives
of financial corporations and the qualifications they need to meet. Board directors, managers
and other key employees have to be considered to be the highest form of management within
financial corporations. The obligations that lay on their shoulders are multifarious whether
they are bound by law, principles, directives or the idea of corporate governance. For
executives to be equipped to stand up to the obligations that come with running such a
complex and essential enterprise it is natural that expectations for their qualifications are
great. Executives also need to recognize to whom their obligations are, and also whose
interests they need to bear in mind when running the company. It is important to consider the
extensive supervision that financial corporations are under, both from within the corporations
and the outer supervision of accountants and government. Obligations cannot be discussed
without also discussing responsibility but there within lie the claims for damages and
penalties that can be made on the hands of executives.

In the wake of the economic collapse in the fall of 2008 regulations concerning
financial operations were completely revised. Those revisions have to be considered to be for
the good although experience is lacking at the moment. On the other hand it is the author’s
opinion that caution needs to be taken when making new legislations that can easily have a
negative influence on the financial market. It is also important that legislations in this country
are not stricter in this country than those in neighboring countries; such legislations can be
detrimental to the competitive position of financial corporations. The access that executives
have to the regulations that they are obliged to abide by might however be amended. At
present those regulations are scattered within various laws, regulations and directives.
Furthermore, the obligations of key employees are poorly defined in the legislation. The
foundation of prudent management is that executives are aware of their obligations and
exercise corporate governance in their work. Supervision needs to be effective and assessment
of guilt needs to be suitable when it comes to penalty clauses. These things are necessary for
the operation of corporations to run efficiently and to attract competent people for the
positions of top executives.
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1 Lagaskra

1.1 Islensk loggjof
Almenn hegningarlég nr. 19/1940

L6g um arsreikninga nr. 3/2006

L6g um gjaldprotaskipti o.fl. nr. 21/1991
L6g um einkahlutafélog nr. 138/1994
L6g um fjarmalafyrirteki nr. 161/2002

Lég um heimild til fjarveitingar r rikissjodi vegna sérstakra adsteedna a fjarmalamarkadi o.fl.
nr. 125/2008.

Log um hlutaféldg nr. 2/1995

L6g um lanastofnanir adrar en vidskiptabanka og sparisjodi nr. 123/1993
Log um mannréttindasattmala Evropu nr. 62/1994

Log um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi nr. 87/1998

L6g um personuvernd og medferd persdnuupplysinga nr. 77/2000
Log um rafeyrisfyrirtaeki nr. 37/2002

Log um stadgreidslu opinberra gjalda nr. 45/1987

Log um tekjuskatt nr. 90/2003

Log um verdbréfavidskipti nr. 108/2007

L6g um vidskiptabanka og sparisjodi nr. 113/1996

L6g um virdisaukaskatt nr. 50/1988

Stjornarskra lydveldisins Islands nr. 33/1944

1.2 Alpingistidindi
Alpt. 1997-1998, A-deild, pskj. 951 - 560. mal.

Alpt. 2002-2003, A-deild, pskj. 218 — 215. mal.
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Alpt. 2003-2004, A-deild, pskj. 1308 — 851. mal.
Alpt. 2005-2006, A-deild, pskj. 666 — 444. mal.
Alpt. 2006-2007, A-deild, pskj. 789 - 523. mal.
Alpt. 2008-2009, A-deild, pskij. 80 — 80. mal.
Alpt. 2009-2010, A-deild, pskj. 614 — 343. ml.

Alpt. 2009-2010, A-deild, pskij. 768 - 447. mal.

1.3 Erlend loggjof
Companies Act 2006

1.4 Reglur

Reglur um framkvaemd heafismats framkvaemdastjora og stjornarmanna fjarmalafyrirteekja nr.
627/2011



2 DoOmaskra

2.1

Hrd.

Hrd.

Hrd.

Hrd.

Hrd.

Hrd.

Hrd.

Hrd.

Hrd.

Hrd.

Hrd.

Hrd.

Hrd.

Hrd.

Hrd.

Hrd.

Hrd.

Hrd.

Hrd.

Hrd.

Hrd.

Hrd.

Domar Haestaréttar Islands
16. mai 1988 i mali nr. 100/1988

5. jani 1991 i mali nr. 19/1991 (Hafskip)

30. september 1993 i mali nr. 151/1993 (Bilex)

11. april 1995 i mali nr. 266/1992 (Byko)

15. september 1994 i mali nr. 315/1994 (Syn)

23. mars 1995 i mali nr. 448/1992

12. juni 1997 i mali nr. 372/1996 (Brunnur)

14. oktéber 1999 i mali nr. 242/1999

18. ndvember 1999 i mali nr. 206/1999

25. mai 2000 i mali nr. 501/1999 (Gnipa)

22. febrdar 2001 i mali nr. 293/2000 (Raudar rdsir)
10. jani 2001 i mali nr. 256/2001 (Lyfjaverslun islands)
10. jani 2004 i mali nr. 60/2004 (Nanoq)

15. jani 2006 i mali nr. 38/2006 (isva hf.)

19. oktéber 2006 i mali nr. 77/2006 (isafoldarhsid)
10. mai 2007 i méli nr. 545/2006

8. mars 2007 i mali nr. 325/2006

7. juni 2007 i mali nr. 418/2006

26. mars 2009 i mali nr. 393/2008

24. september 2009 i mali nr. 678/2008

10. desember 2009 i mali nr. 357/2009

9. desember 2010 i mali nr. 494/2010



Hrd. 3. febraar 2011 i mali nr. 708/2010 (islensk afpreying)
Hrd. 7. april 2011 i mali nr. 561/2010

Hrd. 10. jani 2011 i mali nr. 201/2011

2.2 Erlendir domar

2.2.1 Breskir domar
Cook v. Deeks [1916] 1 AC 554

Salomon v. Salomon & co. [1897] AC 22

2.2.2 Norranir domar
U 1981, bls. 973



3 Inngangur
Umraedan um fjarmalafyrirteeki hefur verid mikil undanfarin misseri eftir ad fjarmalakreppa

skall & og hafdi mikil anhrif vida um heim. Ahrif fjarmalakreppunnar nadi ekki einungis til
fjarmalafyrirteekja heldur hafdi han ahrif & daglegt lif fjolda einstaklinga og starfsemi
sjalfsteedra félaga og fyrirteekja. Fjarmalafyrirteki skal starfa sem hlutafélag samkveemt 13.
gr. laga um fjarmalafyrirteki nr. 161/2002 (fft) og voru islensku bankarnir pvi allir reknir &
hlutafélagaformi og fylgdu reglum hlutafélagalaga nr. 2/1995 (hfl). Hlutafélég eru morg &
[slandi og samberilegt félagaform ma finna vida um heim. Ahrifin eru hins vegar ekki jafn
vidtek pegar venjuleg hlutafélog fara i prot eda lenda i fjarhagserfidleikum, p.e. hlutafélog
sem ekki eru fjarmalafyrirteeki. Fjarmalafyrirtaeki hljota pvi ad hafa yfir akvedinni sérstédu ad
rdda. Pau eru mikilveeg i 6llum ndtimasamfélégum og eru farvegur fyrir pa fjirmuni sem
almenningur, fyrirteeki og opinberir adilar nota fra degi til dags, hvort heldur sem er vegna
daglegra utgjalda eda steerri fjarfestinga. Bankar og dnnur fjarmalafyrirtaeki sja um ad avaxta
fjarmuni einstaklinga og l6gadila og eru algengustu milligénguadilar & fjairmagnsmarkadi.
Frumhlutverk peirra er ad taka vid innlanum einstaklinga sem vilja spara og lana peim sem
vilja fjarfesta. b4 audvelda bankar einstaklingum kaup & vorum og pjonustu med pvi ad lata i
té greidslumidil eins og avisanir, kreditkort, debetkort og minnka pannig vidskiptakostnad i
hagkerfinu.! Haghafar eru margir og 6likir og  raun hefur allt samfélagid hag af pvi ad rekstur
fjarmalafyrirtekja gangi vel.> Pad er pvi ekki ad astedulausu ad sérstok 16g gilda um
starfsemi fjarmalafyrirteekja auk laga um hlutaféloég og fleiri sérlaga og reglna. Hagsmunir
almennings eru natengdir starfsemi fjarmalafyrirteekja. Pau eru lykilpattur i pvi ad hjél
efnahagslifsins snuist & skilvirkan hatt.

Reglur um fjarmalafyrirteeki eru ad morgu leyti frabrugdnar reglum um venjuleg
hlutafélog. Auknar krofur eru gerdar um hefi stjérnenda peirra og fleiri skyldur hvila &
herdum peirra en gengur og gerist i almennum hlutafélégum. Stjérnhattaumraedan er einnig
afar mikilveeg pegar kemur ad stjornun fjarmalafyrirteekja. GOdum stjornarhattum er t.d. &tlad
ad veita hluth6fum vernd gegn pvi ad stjornendur og radandi hluthafar stingi undan
fjarmunum  fyrirteekisins, selji tengdum adilum framleidslu, pjonustu, eignir eda
fjarmalagerninga & undirverdi eda kaupa pa af peim & yfirverdi, nyti sjalfir vidskiptatekifeeri

fyrirtaekisins, skipi i stjornarstéou a 66rum forsendum en vidskiptalegum eda Gtdeili sjalfum

! Axel Hall 1971, ,,Nokkur undirstéduatridi fjarmagnsmarkadarins (2000) 53 Ulfljotur 389, 397.
2 Ranns6knarnefnd Alpingis, Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir
(Bindi 1, Rannsoknarnefnd Alpingis 2010) <http://www.rannsoknarnefnd.is/pdf/RNABindil.pdf>
skodad 17. Januar 2012, 49.
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sér og tengdum adilum 6edlilega haum launum eda hlunnindum.® b4 er eftirlit med starfsemi
fjarméalafyrirteekja mun umfangsmeira en eftirlit med starfsemi almennra hlutafélaga, en pad
hlytur ad leida af umfangi peirra og sérstédu.

Margt bendir til pess ad fjarmalakerfid og stjornendur fjarmalafyrirtekja hafi brugdist
skyldum sinum og hafi — vegna markadsbresta, flokinna fjarmalaafurda og misvisandi
hvatakerfa — leidst Gt i starfsemi sem pjonar ekki peim markmidum sem askileg eru i
starfsemi fjarmalafyrirtekja.* Kostnadurinn af hruni islensku bankanna 2008 var mikill og
birtist m.a. i atvinnuleysi, tekjumissi og skuldaaukningu heimila og fyrirteekja og stéraukinni
skuldabyrdi rikisins. pa tdpudu erlendir lanardrottnar ad auki miklum fjarmunum. Eitt
mikilvaegasta verkefni stjornvalda og stjornenda fjarméalafyrirteekja um pessar mundir er ad
endurvekja traust almennings & bénkum og fjarmalakerfinu i heild sinni. An sliks trausts geta
fjarmalafyrirteeki ekki sinnt pvi mikilveega hlutverki sem pau gegna i samfélaginu med
edlilegum heetti.”

I 1josi pessara afalla er mikilveegt ad atta sig & skyldum og abyrgd stjornenda
fjarmalafyrirteekja og verdur meginmarkmid ritgerdar pessarar ad varpa ljosi & paer reglur sem
stjornendum ber ad fylgja i storfum sinum. Kastljosid mun fyrst og fremst beinast ad
bankastarfsemi p6 talad verdi um fjarmalafyrirteeki. Umfjéllunin mun skiptast i fjora peetti. |
fyrsta lagi verdur sérstada fjarmalafyrirteekja skodud og tept & grunneinkennum
hlutafélagaformsins. I 68ru lagi verdur skodad hverjir eru stjornendur i fjarmalafyrirteekjum
og litid til hafisskilyrda sem til peirra eru gerd. | pridja lagi verda helstu skyldur sem &
stjornendum hvila skodadar, beaedi logfestar reglur asamt meginreglum og godum
stjornarhattum og skodad gagnvart hverjum stjornendur bera skyldur. 1 fjorda lagi verdur svo
litid til pess eftirlits sem haft er med fjarmalafyrirtekjum og skadabota- og refsiabyrgd
stjornenda skodud. ba verdur i gegnum umfjollunina litid til nylegra breytinga sem gerdar
voru & fft. i Kkjolfar bankahrunsins. Vert er ad benda & ad nokkud er litid til skyrslu
Rannsoknarnefndar Alpingis um addraganda og orsakir falls islensku bankanna 2008 og
tengdra atburda. Taka verdur nidurstddum hennar med dkvednum fyrirvara sbr. Hrd. 7. april
2011 i mali nr. 561/2010 par sem ekki var talio ad skyrslan ein og sér hefdi naegilegt
sonnunargildi frammi fyrir domi. Par sem um almenn atridi er ad reeda sem ekki viokoma

sérstaklega hegdun einstakra adila verdur pé ad telja ad han gildi fullum fetum.

* Alpt. 2005-2006, A-deild, pskj. 666 — 444. mal, almennar athugasemdir um stjérnhaetti fyrirtaekja.
* Efnahags- og vidskiptaraduneytid, ,,Framtidarskipan fjarmalakerfisins* (mars 2012, Efnahags- og
vidskiptaraduneytid 2012) 5 < http://www.efnahagsraduneyti.is/media/Acrobat/Framtidarskipan-
fjarmalakerfisins.pdf> skodad 4. mai 2012.

> sama heimild 10.



Markmidid er ad i lok ritgerdar pessarar hafi verid dregin upp nokkud skyr mynd af
mikilveegustu skyldum og &byrgd edstu stjornenda fjarmalafyrirteekja og metid hvort
naverandi 16ggjof sé til pess fallin ad studla ad gdéori og &byrgri stjérnun eins mikilvegra

eininga og fjarmalafyrirtaeki eru.



4 Sérstada fjarmalafyrirtaekja og grundvallareinkenni
hlutafélagaformsins

4.1 Serstada fjarmalafyrirteekja
I upphafi pykir rétt ad fjalla um asteedu pess ad fjarmalafyrirtaeki hafa akvedna sérst6du sem

hlutafélog. Um pau gilda floknari og umsvifameiri reglur en um starfsemi almennra
hlutafélaga, peim reglum fylgja auknar skyldur. Fjarmalafyrirteeki er samheiti yfir peer sjo
tegundir starfsleyfa sem kvedid er & um i 4. gr. fft., nanar tiltekid yfir vidskiptabanka,
sparisjodi, lanafyrirteeki, rafeyrisfyrirteeki, verdbréfafyrirteeki, verdbréfamidlun og
rekstrarfélag verdbréfasjoda.® Lagaumhverfi fjarmalafyrirtzekja er, sem fyrr segir, frabrugdid
hefdbundnum fyrirteekjum og er rekstur peirra adeins heimill peim adilum sem hafa starfsleyfi
a grundvelli 1l. kafla fft. Fjarmalafyrirteeki gegna storu hlutverki i gangverki efnahagslifs
hverrar pjéoar. bau eiga ad greida fyrir hagkveemri nytingu fjdrmagns og safna saman
fjarmunum sem pau endurlana i ardbeer verkefni. Pau gegna einnig mikilveegu hlutverki vid
ad framkveema greidslur og millifeerslur & milli adila. Pau eru pannig farvegur fyrir pa
fjarmuni sem almenningur, fyrirteeki og opinberir adilar purfa ad nota hvort sem er til ad meeta
daglegum Utgjéldum eda vegna fjarfestinga til lengri tima og avaxta timabundid fjarmuni
pbessara adila. Hagseld i einstokum rikjum er had pvi hvernig ad fjarmalafyrirteekjumog er
stadid’ og skipa haghafar mjog stéran og breidan hop. Rekstrarafkoma peirra hefur pydingu
fyrir pa sem fara med efnahagsstjérn landsins og jafnvel pa sem fara med efnahagsstjorn
annarra landa, séu bankarnir med starfsstodvar utan heimalandsins. Adrir haghafar eru
eigendur bankanna, lanardrottnar peirra, fjarfestar sem sysla med fjarmalagerninga bankanna,
starfsmenn, skuldarar og innstaedueigendur. I raun er pad samfélagid i heild sinni sem & hag
sinn undir rekstri kerfislega mikilveegra bankastofnana. Peir sem aldrei hafa att vidskipti vid
vidkomandi banka eru ekki undanskildir par sem peir eiga afkomu sina undir pvi hagkerfi sem
bankinn starfar i. pessi sérstada banka og annarra fjarmalafyrirteekja hefur leitt til pess ad um
starfsemi peirra gilda reglur sem ekki eiga sér hliostedu pegar kemur ad ©6drum
atvinnurekstri.?  Sérstakir opinberir adilar hafa eftirlit med starfsemi og starfshattum
fjarmalafyrirteekja og bera pau rika upplysingaskyldu gagnvart eftirlitsadilum a bord vio
Fjarmalaeftirlitid. P& er naudsynlegt ad fjarmalafyrirteeki hafi neagilega traust innra
eftirlitskerfi, svo sem ahattustyringu, innra eftirlit og regluvorslu til ad uppfylla peer reglur

sem peim ber ad uppfylla. Stondugir bankar og virkir fjarmalamarkadir studla i raun ad

® Alpt. 2002-2003, A-deild, pskj. 218 — 215. mél, athugasemdir vid 54. gr., mgr. 1.
" Ranns6knarnefnd Alpingis (n. 2) 49.
® sama heimild
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hagvexti fyrir allt samfélagid. Séu peir ekki til stadar er haetta a stoonudu og fabreytilegu
efnahagslifi, ekki bara hvad vardar fjarmalamarkadi heldur myndi pad smita ut fra sér Gt i allt
samfélagid jafnt a vorumarkadi sem i atvinnu-, félags- og menningarstarfsemi. barna kemur
sérstada og ekki sist samfelagsabyrgd banka skyrlega i 1jos umfram pad sem gildir um rekstur
hefdbundinna hlutafélaga. Pvi er po ekki ad neita ad & hefdbundnum hlutafélégum hvilir
einnig akvedin samfélagsleg abyrgd, t.d. & framleidslufyrirtaekjum. A peim hvilir st abyrgd ad
framleioa ekki voru sem veldur neytendum eda umhverfinu skada. bau veita folki atvinnu og
geta studlad ad aukinni fjolbreytni og abata neytenda. Petta a einnig vid um fyrirteeki sem
starfa a svidi verslunar og pjonustu. Neytendur a almennum markadi, sem jafnframt eru
haghafar, eru sundurleitur og dreifdur hépur. Eftirlit er pvi naudsynlegt par eins og &
fjarmalamarkadi til ad tryggja 6ryggi til langs tima og vernda hagsmuni pessa hops. Ef vara
sem almennur framleidandi framleidir hverfur af markadi eda verslun lokar dregur ur
neytendadbata. Einhverjir kunna ad tapa & fjarfestingum sinum og starfsmenn ad missa
atvinnu sina. Samkeppni & markadi tryggir hins vegar ad innan skamms tima ris ny
verksmidja eda ny verslun opnar. Neytendadbatinn er pannig endurvakinn ad mestu og
starfsmenn fa atvinnu annarsstadar. Hin samfélagslegu ahrif eru pvi jafnan timabundin og
takmorkud vid pa sem hafa haft sérstok tengsl vid fyrirteekido. Hid sama er ekki uppi a
teningnum pegar banki eda annad fjarmalafyrirteeki lendir i rekstrarerfidleikum eda
greidsluproti. Komi st stada upp getur pad haft verulega kedjuverkandi &hrif inn i hagkerfid
allt og leitt til pess ad adilar sem aldrei komu naleaegt starfsemi fjarmalafyrirtaekisins verdi
fyrir tjoni.® Traust er grunnur ad velgengni i starfsemi fjarmalafyrirteekja. Ef almenningur ber
ekki traust til fjarmalafyrirteekis pa er hann ekki tilbGinn ad avaxta fjarmuni sina par. Um leid
er grunnstodunum kippt undan starfsemi vidkomandi fyrirtekis. Vidskiptasamband
innlanseigenda og fjarmalastofnunar byggir pannig & pvi ad viokomandi fjarméalastofnun njoti
trausts, annars er hetta 4 ahlaupi innsteedueiganda & bankann. Hradinn i natimavidskiptum er
mikill og fjarmalamarkadir pvi enn vidkveemari fyrir &f6llum en &dur var. Minnsta éafall &
fjarmalamarkadi getur haft umtalsverd ahrif & fjarmalastédugleika landsins og almenning
allan.® ba er rétt ad benda 4 ad ndtimagreidslumati er rafreenn og peningasedlar ordnir
sjaldgeef sjon. Ef banki lendir i alvarlegum fjarhagserfidleikum getur su stada haglega komid
upp a svipstundu ad almenningi sé O&gerlegt ad nota greidslukort sin. Greidslu- og

uppgjorskerfi parf ad vera fullkomlega éruggt til ad vidskipti gangi edlilega fyrir sig.™

® sama heimild 52.
19 sama heimild 50-51.
1 sama heimild 19.
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Af pessu er ljost ad skyldur stjornenda fjarmalafyrirtekja eru miklar. Fjarmalafyrirteki eru
samfélagslega mikilveeg og lifed fjarmagns i vidkomandi riki. Hagur samfélagsins i heild
sinni er undir og pvi er mikilveegt ad vandad sé til verka. Regluverk um fjarmalafyrirteeki parf
ad vera traust og 6ruggt og mikilveegt ad pvi seé fylgt, ekki sist pegar kemur ad stjérnendum
fyrirteekjanna. Pad er pvi ekki ad astedulausu ad stjornendur, starfsmenn og eigendur
fjarmalafyrirteekja sem eiga meira en 10% eignarhlut verda ad uppfylla sérstakar haefisreglur
auk pess sem sérstakar reglur gilda um vidskipti fjarmalafyrirteekis vid framangreinda adila.
Rekstur fjarmalafyrirteekja er flokinn og torskilinn fyrir almenning og pvi erfitt fyrir leikmenn
ad setja sig inn i reksturinn og skilja aheettuna af vidskiptum vid fjarmalafyrirteeki. Sem demi
mé nefna ad itarlegar reglur takmarka pa ahaettu sem fjarmalafyrirteekjum er heimilt ad taka i
rekstri. Takmarkanir eru & patttoku i 6drum reksti auk itarlegra reglna um eigid fé og naudsyn
bess ad hafa avallt nagilegt laust fé til ad meta skuldbindingum. Pad verdur pvi ad teljast
samfélagslega hagkveemt, i ljosi peirra floknu reglna sem um fjarmalafyrirteeki gilda, ad hid

opinbera sjai um eftirlit med peim, i pvi skyni ad reksturinn verdi sem heilbrigdastur.

4.2 Lo6gum fjarmalafyrirtaeki nr. 161/2002
Fjolmargar reglur gilda um starfsemi fjarmalafyrirteekja. baer mikilveegustu eru fft. auk hfl., en

pau gilda um islensk fjarmalafyrirteeki par sem fjarmalafyrirteekjum er skylt ad starfa sem
hlutafélag samkveemt 13. gr. fft. Rétt pykir pvi ad teepa a sdgulegri préun fft. &dur en lengra
er haldid.

Gildandi 16ggjof um pau fyrirteeki sem hafa starfsleyfi stjornvalda & fjarmalamarkadi a
reetur sinar ad rekja til pess tima er island vard adili ad Evropska efnahagssvaedinu arid 1994.
Med inngongu i EES fengu islensk fjarmalafyrirteeki adgang ad hinum innri markadi EES
sveedisins a svidi fjarmalapjonustu og hefur 16ggjofin i kjolfario tekid verulegum breytingum.
Innleiding tilskipana ESB a fjarmalamarkadi fol i sér dkvedna lagmarkssamraemingu. beer
bonnudu adildarrikjunum ekki ad setja sér strangari reglur, sérstaklega gagnvart
lanastofnunum i vidkomandi heimariki.'? bratt fyrir heimild til ad setja strangari reglur en
fram komu i tilskipunum hefur st leid almennt ekki verid valin hér & landi. Asteda pess er
fyrst og fremst su ad islensk stjornvéld téldu slika 16ggjof draga ur samkeppnishafni islenskra
fjarmalafyrirtekja. Stjornendur fjarmalafyrirtsekja voru & sama mali, en i gegnum
hagsmunasamtok hafa peir beitt sér gegn pvi ad strangari krofur yrou gerdar til fyrirteekjanna.
Heimildir innan regluverks ESB til ad taka mid af sérstbkum adsteedum & islandi voru pvi

12 Ranns6knarnefnd Alpingis, Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir
(Bindi 5, Rannsoknarnefnd Alpingis 2010) < http://www.rannsoknarnefnd.is/pdf/RNABindi5.pdf >
skodad 18. jantar 2012, 11.
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ekki nyttar vid innleidingu reglnanna i fslenskan rétt.* Velta ma upp peirri spurningu hvort
afleidingar fjarmalahrunsins haustid 2008 hefdu ordid veegari hér & landi ef strangari reglur
hefdu verid settar eins og heimildir stodu til. bvi verdur ekki svarad hér, en telja verdur vist ad
hér sé um atridi ad reda sem islensk stjornvold attu ad hafa i huga vid lagasetningu i
framtidinni.

Helstu breytingarnar sem attu sér stad a starfsheimildum lanastofnana vid adild Islands
ad EES folust i auknum heimildum peirra til ad fjarfesta i 6tengdum atvinnurekstri, auknum
heimildum til 1anafyrirgreidslu til stjérnenda, auknum heimildum til ad fjarfesta i fasteignum
og felogum um fasteignir, auknum heimildum til ad veita lan vegna kaupa & eigin hlutum,
minni kréfum vardandi rekstrarfyrirkomulag verdbréfafyrirteekja, auknum heimildum til ad
reka vatryggingafélog og auknum heimildum til ad fara med eignarhluti i 6drum
lanastofnunum. Framangreindar breytingar voru gerdar til ad koma i veg fyrir misreemi milli
starfsheimilda samberilegra innlendra og erlendra félaga.** Fleiri breytingar hafa ordid &
islenskum fjarmalamarkadi en peaer sem hér hafa verid nefndar fra inngéngu islands i EES.
Sem demi um peer breytingar ma nefna hlutafélagaveedingu rikisvidskiptabanka, eflingu
hlutabréfamarkadar, floknara eignarhald og stofnun Fjarmalaeftirlitsins. Med sameiningu
l6ggjafar og samraeemingu heimilda einstakra tegunda fjarmalafyrirteekja var 16ggjofin einnig
gerd einfaldari og skilvirkari."

Arid 2002 voru sett ny heildarlog um fjarmalafyrirteeki, p.e. fyrirteki 4
fjarmalamarkadi sem hafa starfsleyfi stjornvalda. Log um fjarmalafyrirteki nr. 161/2002 na
yfir ~ vidskiptabanka, sparisj6di, lanafyrirteki, rafeyrisfyrirteeki, verdbréfafyrirtaeki,
verdbréfamidlanir og rekstrarféldg verdbréfasjoda og kveda login & um allar heimildir
fjarmalafyrirteekja til starfsemi. Med I6gunum voru 16g nr. 113/1996 um vidskiptabanka og
sparisj6adi, 16g nr. 123/1993 um lanastofnanir adrar en vidskiptabanka og sparisjédi, 16g nr.
37/2002 um rafeyrisfyrirteeki og akvaedi um stofnun og starfsemi verdbréfafyrirtekja og
verdbréfamidlana i 16gum nr. 13/1996 um verdbréfavidskipti, sameinud i ein heildarlog um
fjarmalafyrirteki.® 1 dag ma segja ad pad séu einkum tvé atridi sem einkenna
fjarmalafyrirteeki. Annars vegar er skipulag peirra og starfsemi l6gbundin sbr. hfl. og fft. Hins

vegar purfa pau ad afla sér starfsleyfis asamt pvi ad opinbert eftirlit er haft med peim."’

13 sama heimild 23.
14 sama heimild 12.
15 Alpt. 2002-2003, A-deild, pskj. 218 — 215. mal, athugasemdir um helstu breytingar { frumvarpinu.
16 sama heimild, umségn um frumvarp til laga um fjarmalafyrirtaeki.
17 Stefan Mar Stefansson, Hlutaféldg, einkahlutafélég og fjarmalamarkadir (Hid islenska bokmenntafélag
2003) 17.
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Umtalsverd breyting var gerd a fft. med breytingarlogum nr. 75/2010 i kjolfar
fjarmalaafallsins & haustddgum 2008 er augu manna beindust ad pvi hvort eitthvad i innlendu
regluverki kynni ad hafa brugdist eda hvort beeta meetti virkni pess. Fjarmalakreppur eru ekki
nyjar af nalinni en peer hafa ridid yfir hvert landid & feetur 6dru undanfarna aratugi. Hrunid
sem skall & okkur arid 2008 var po afar umfangsmikid. Talid hefur verid ad helstu astaedur
fjarmélahruns sé m.a. hid fjarhagslega frelsi sem getur leitt til aukins prysings &
samkeppnismarkadi, slemra lanveitinga og taps eignarréttinda, samdrattar i efnahag og
ofmats eigna, svika og storfellds géleysis vid rekstur fyrirtekja.®® Rikisstjorn islands fékk i
november 2008 reyndan bankaeftirlitsmann, Kaarlo Jannari, til ad leggja mat a lagaumhverfi
og framkveaemd fjarmalaeftirlits & Islandi og gera tillogur um naudsynlegar Grbeetur i pvi skyni
ad koma i veg fyrir annad &fall & fjarmalamarkadi. Honum var einkum falid ad meta regluverk
vardandi lausafjarstyringu, lan til tengdra adila, stérar ahattuskuldbindingar, krosseignatengsl
og loks mat & hafi eigenda og stjérnenda fjarmalafyrirtekja.® Hlidsjon var hofd af
nidurstdédum pessarar skyrslu pegar radist var i breytingar & fft. med 16gum nr. 75/2010, en
einnig komu til breytingar sem ordid hoféu a gerdum Evropusambandsins um
fjarmalastarfsemi fra og med arinu 2009. Helstu breytingar med I6gum nr. 75/2010 félust i

eftirfarandi:

- Heimildir Fjarmalaeftirlitsins til ihlutunar voru auknar og pvi veitt
heimild til ad taka i sinar hendur vald hluthafafundar og radstafa
eignum og skuldum,

- abyrgd og hlutverk innri eftirlitsdeilda og ahaettustyringar voru aukin ,

- kvedio var & um sérstaka skra um steerri lantakendur,

- skerpt var & akveedum um heilbrigda og edlilega vidskiptahaetti,

- 1690 voru til ny akvaedi um medferd upplysinga um vidskiptamenn,

- skilyroi fjarmalafyrirtekja til ad mega eiga eigin hluti voru prengd og
skilgreind nanar ,

- bann var lagt vid lanveitingum med vedi i eigin hlutabréfum,

- lanveitingum til stjérnarmanna, framkvaemdastjora og lykilstarfsmanna
voru settar prongar skordur og Fjarmalaeftirlitinu falid vidteekara

hlutverk vid eftirlit med slikum vidskiptum,

*® Ross Cranston, Principles of Banking law (Oxford University Press 2003) 93.
19 Kaarlo Janniri, ,,Report on Banking Regulation and Supervision in Iceland: past, present and future*
(30. mars 2009, Forsatisraduneytio 2009) 3
<http://eng.forsaetisraduneyti.is/media/frettir/KaarloJannari__2009.pdf> skodad 16. jandar 2012.
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- reglur um storar ahaettuskuldbindingar voru skyrdar og prengdar,

- krofur voru auknar til stjornarmanna,

- abyrgd stjornarmanna & eftirliti med rekstri var aukin

- bann var sett vid starfandi stjornarforménnum,

- Fjarmalaeftirlitinu var etlad aukid hlutverk vid eftirlit med starfi
stjorna,

- reglur voru settar um vidskipti fjarmalafyrirteekja vid starfsmenn

- reglur ~ voru  settar um  hvatakerfi,  kaupaukakerfi  og

starfslokasamninga.?®

Vert er ad benda & ad fft. ganga nd lengra en hid samevrdpska regluverk pegar kemur ad hefi
stjornarmanna i fjarmalafyrirteekjum.”* Innlend 16g og reglur um fjarmalamarkas,
fjarmalastofnanir og fjarmalaeftirlit eru p6 i meginatridum sambeerilegt pvi sem gildir i 6drum
rikjum innan EES par sem fjarméalapjonusta er veigamikill pattur i efnahagsstarfsemi EES-
rikja.?? Litil reynsla er af umreeddum breytingum enn sem komid er en 6hett er ad segja ad
beaedi 16ggjafinn og starfsmenn fjarmalafyrirteekja séu eftir hrun medvitadri um pa haettu sem

ad starfseminni getur stedjad.

4.3 Uppbygging og stjornkerfi hlutafélaga
par sem fjarmalafyrirteekjum ber ad starfa sem hlutafélag pykir rétt ad fjalla stuttlega um

einkenni hlutafélagaformsins adur en lengra er haldid. Samkvaemt 1. gr. hfl. er hlutafélag
félag par sem félagsmenn hafa innt af hendi tiltekid stofnfé, ad lagmarki fjérar milljonir
krona, sem skipt er i tvo eda fleiri hluti.® Sokum pess hversu umsvifamikil fjarmalafyrirtaeki
eru, er i 14. gr. fft. gerdo krafa um mun herra stofnfé pegar fjarmalafyrirteeki er veitt
starfsleyfi. Sem deemi ma nefna ad hlutafé vidskiptabanka, lanafyrirteekis og sparisjods skal
ad lagmarki nema fimm milljonum evra sbr. 2. mgr. 14. gr. laganna. Pad er mismunandi eftir
starfsleyfi fjarmalafyrirteekis hvada krafa er gerd um lagmarks hlutafé pess og verda peer
fjarhaedir ekki raktar sérstaklega hér. P er vert ad benda & ad fari stofnfé nidur fyrir pad
lagmark sem tiltekid er i 14. gr. getur Fjarmalaeftirlitid afturkallad starfsleyfi viokomandi

fjarmalafyrirtaekis.”

2 Alpt. 2009-2010, A-deild, pskj. 614 — 343. mél, athugasemdir um helstu breytingar og nymeli
frumvarpsins.
2! Efnahags- og vidskiptaraduneytid (n. 4) 35.
22 sama heimild 61.
2 Aslaug Bjorgvinsdottir, Félagaréttur (Orator 1999) 63.
2 Alpt. 2002-2003, A-deild, pskj. 218 — 215. mél, athugasemdir vid 14. gr., mgr. 1.
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Vid stofnun hlutafélags verdur til 16gadili sem eignast 6ll réttindi og skyldur sem
verda til i starfsemi félagsins. Til verdur sjalfstedur samningsadili sem i I6gfraedilegu tilliti
verdur hvorki samsamadur vid eigendur sina eda stjérnendur.?> Logadili telst pannig til stadar
begar eign hefur verid adskilin fra eiganda sinum a pann hatt ad l6gadilinn feer réttindi og
skyldur, 6dlast rétt til ad gera samninga og vera adili i domsmalum i malefnum sem hann
varda.?® Enginn félagsmadur ber persénulega &byrgd & heildarskuldbindingum félagsins
umfram pa fjarhed sem hann hefur innt af hendi fyrir sinn hlut.>” Hin takmarkada abyrgd
hluthafa var stadfest i domi bresku lavardardeildarinnar fra& 1897 i maélinu Salomon v.
Salomon & Co. Ltd. Skdésmidur ad nafni Salomon hafdi rekid starfsemi sina i
einstaklingsreksti en dkvad ad setja reksturinn inn i hlutafélag. Hann seldi hinu nystofnada
hlutafélagi reksturinn og fékk i stadinn skuldabréf tryggd med vedi i eignum hins nystofnada
félags auk hlutabréfa i félaginu. Félagid var sidar tekid til gjaldprotaskipta. Démurinn visadi
fra peirri kréfu ad Salomon, sem raunverulegur eigandi félagsins, skyldi vera persénulega
abyrgur fyrir skuldbindingum pess. Upphaflegur tilgangur med hinni takmérkudu abyrgd var
ad virkja ovirka fjarfesta til ad leggja fé sitt i fjarfestingar &n umtalsverdrar ahattu fyrir pa
sjalfa, pannig @ttu peir ekki ad purfa ad koma ad rekstrinum & nokkurn hétt.® Med
nidurstédunni i Salomon malinu vard pannig til si meginregla ad hlutafélag og hluthafi teljist
tveer adskildar 16gpersonur sem ekki skuli leggja ad jofnu nema vid sérstakar adsteedur,
jafnvel p6 ad hluthafi sé einungis einn. Meginreglan & einnig vid um fjarmalafyrirteeki.
Undantekningu er pé ad finna fra meginreglunni um hina takmdrkudu abyrgd ef um sérstakar
adstedur er ad raeda og hefur pa verid talad um afnam takmarkadrar abyrgdar. I slikum
tilvikum, par sem domstolar hafa afnumid hina takmorkudu abyrgd, hafa hluthafar notad
felagaformid til ad na d&kvednum &vinningi eda til ad koma sér hja peim skyldum sem & peim
hvila. Félagaformid hefur pannig einungis verid notad sem yfirvarp.”® betta hefur verid
stadfest hér & landi i Hrd. 30. september 1993 i mali nr. 151/1993 (Bilex). | malinu var um ad
reeda felag sem flutti inn bifreidar. Bifreidainnflutningur var samkvemt sampykktum
felagsins ekki medal verkefna pess heldur var félagid skilgreint sem skipamidlun. Adalfundir
voru ekki haldnir utan eins aukaadalfundar a arinu 1983 og arsreikningar voru ekki lagdir
fyrir & adalfundi. P& voru stjornarfundir ekki haldnir. Nidurstada Haestaréttar var su ad félagio
hefdi ekki & nokkurn hatt verio rekid sem hlutafélag i skilningi hlutafélagalaga né sem

hlutafélag sem annadist innflutning bifreida samkveemt tilgangi félagsins. Hluthafar voru pvi

% Aslaug Bjorgvinsdottir, ,,Vidskipti hlutafélaga vid stjérnendur « (2006) Gudrinarbok 51, 51.
% Erik Werlauff o.fl., EU Company Law: Common business law of 28 states (Djgf 2003) 1.
27 Aslaug Bjorgvinsdottir (n. 23) 63.
8 Andrew Hicks o.fl., Cases & Materials on Company Law (Oxford University Press 2004) 82.
%% sama heimild 89.
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latnir bera personulega abyrgd & peim skuldbindingum sem til hafdi verid stofnad vegna
bifreidainnflutnings. Heepid er ad samberileg stada kemi upp i fjarmalafyrirteekjum par sem
um pau gilda strangar reglur og umfangsmikid eftirlit er haft med starfsemi peirra.

Til ad félag sé starfheeft purfa einstaklingar ad vera i fyrirsvari fyrir pad og fara med
malefni pess. Af peim sokum er kvedid er & um mismunandi stjérnareiningar i hlutafélogum,
skipadar einstaklingum sem annast stjérnun félagsins og starfsemi pess Ut & vié.* Samkvaemt
hfl. getur stjornkerfi hlutafélags verid uppbyggt af fjorum stjornareiningum, hluthafafundi,
stjorn, framkvemdastjora og fulltrGanefnd. Skipun peirra priggja fyrst nefndu er
ohjakveemileg lagaskylda en val er um pad i félogum hvort sérstok fulltrGanefnd er skipud.
Hlutafélagaldgin kveda & um valdsvid stjornareininganna, tengsl peirra og skiptingu verkefna.
Gert er rdd fyrir pvi i 16gunum ad storf eininganna samtvinnist, pannig ad sumar hafi eftirlit
med 6drum eda ad peer vinni saman ad einhverju leyti.* [ 1. mgr. 54. gr. fft. segir ad kvedid
skuli & um verkaskiptingu stjornar og framkvemdastjora i sampykktum fjarmalafyrirteekis.
Verkaskiptingin skal taka mid af &kveedum hfl. Med pvi er att vid ad framkvemdastjori skuli
ad meginstefnu til annast daglegan rekstur fjarmalafyrirteekis, en stjorn pess sinna
stefnumotun, eftirliti og toku meiri hattar akvardana sbr. 68. gr. hfl. Hér skal sérstaklega hafa i
huga pad meginreglu sem fram kemur i 1. mgr. 55. gr. fft. pess efnis ad stjorn
fjarmalafyrirteekis eda einstakir stjornarmenn skuli ekki hafa afskipti af einstokum
akvorounum um vidskipti. Slikt getur haft i for med sér hagsmunadrekstra og éaeskilega
nidurstdou i vidskiptadkvorounum. Pannig geetu stjornarmenn hugsanlega verid hlidhollir
storum hluth6fum eda storir hluthafar pryst Gedlilega a stjornarmenn ad koma storum
lanveitingum i gegn. Hlutverk stjérnar a fyrst og fremst ad felast i eftirliti nema um mikils
hattar akvardanir sé ad reeda sem haft geta Urslitadhrif i rekstri fyrirteekis. Atla verdur ad i
sampykktum purfi almennt ad meela fyrir um atridi eins og skyldu stjérnar til setningu reglna
um mork heimilda framkvaemdastjora til ad veita 1an og til ad akveda fjarfestingar og eftir
atvikum hvenger parf sampykki stjornar. Ad pvi leyti sem ekki veeri kvedid & um
verkaskiptingu i sampykktum eda slikum reglum myndi hun radast af meginreglum
félagaréttar.® Mikilvaegt er ad hafa i huga ad stjornareiningum er 6heimilt ad framselja vald
sitt nema ad til pess hafi peer sérstaka heimild i I[6gum, sampykktum eda reglum, peim ber pvi
ad sinna peim storfum peim peim er falid l16gum samkvaemt.** Hér ma nefna Hrd. 24.

september 2009 i méli nr. 678/2008. Krafist var ad akvordun stjornar félagsins S hf. um ad

%0 Stefan Mér Stefansson (n. 17) 17.

%1 sama heimild.

%2 Alpt. 2002-2003, A-deild, pskj. 218 — 215. mél, athugasemdir vid 54. gr., mgr. 1.

% paul Davies, Introduction to Company Law (Oxford University Press 2002) 167.
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veita framkvemdastjora umbod tli ad skuldbinda félagid og umbodid sjalft, yrdi 6gilt. Su
heimild sem framkvamdastjérinn fékk veitti heimild til ad skuldbinda félagid med kaupum og
sOlu & vidskiptabréfum og til ad taka lan i peim tilgangi, &n nokkurra takmarkana.
Framkveemdastjora var einungis skylt ad tilkynna stjorn eftir & um radstafanir sem gerdar
voru. Samkvaemt 68. gr. hfl. veeri pad hlutverk stjornar ad annast um ad skipulag félags veeri
jafnan i réttu og godu horfi. Samkveemt 2. mgr. dkveedisins geti stjon falid framkveemdastjora
ad annast daglegan rekstur og veitt honum umbod til ad rita firma félagsins. SuU heimild teeki
po ekki til 6venjulegra eda mikils hattar radstafana og beeri ad taka mid af tilgangi félags,
umfangi og efnahagsstédu og yrdi pad mat ekki falid framkvaemdastjora. Stjorn hafdi pvi ekki
heimild til ad framselja vald sitt til ad taka dkvardanir um hvers kyns otilgreindar radstafanir
an tillits til pess hvort peer vaeru dvenjulegar eda mikils hattar og breytti par engu um pott
hluthafafundur sampykkti slikt framsal. Ad lokum er rétt ad benda a ad framsal hluthafa
fyrirteekja til adstu stjornenda pess valda oft togstreitu milli stjérnenda annars vegar og
eigenda hins vegar og er pad vandamal almennt nefnt umbodsvandi. Pessi vandi getur komid
til vegna 6likra hagsmuna & milli pessara adila. Umbodsvandinn leidir oft til 6hagradis og
kostnadar fyrir félagid. bad etti pvi ad skipta hluthafa miklu mali hverjir eru valdir til pess ad
stjorna fyrirteekinu annars vegar og ad fyrirtekid bdi yfir gédum stjornarhattum hins vegar

svo ad tryggja megi ad verid sé ad hamarka hag peirra.®*

% Margrét Seemundsdottir, , Konur og stjornarhattir fyrirtaekja 4 {slandi* (Bifrost Journal of Social
Science 2009) 4 <http://skemman.is/stream/get/1946/10893/26906/1/Margret_Saemundsdottir.pdf>
skodad 2. mai 2012.
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5 Stjornendur fjarmalafyrirtaekja og haefisskilyroi

5.1 Hverjir eru stjornendur?
Til ad leida sig ad peim skyldum sem & stjornendum hvila parf ad skoda hverjir teljast til

stjornenda fjarméalafyrirtekja. Almennt hefur tidkast ad tala um stjérnarmenn og
framkveemdastjora sem stjornendur hlutafélaga auk hluthafafundar sem fer med &dsta vald
félagsins. Hér verdur fjallad um hina hefdbundnu stjornendur en jafnframt skodad hvort

stjornendahopur fjarmalafyrirteekja sé vidtekari en almennt gerist.

5.1.1 Stjérn
Fyrstir koma til skodunar stjornarmenn fjarmalafyrirteekja. Hluthafafundur kys stjorn

hlutafélags og skulu par eiga seeti minnst prir menn sbr. 1. og 2. mgr. 63. gr. hfl. sbr. 1.mgr.
51.gr. fft. 1 2. malslid 1. mgr. 51. gr. fft. segir p6 ad stjornarmenn skuli eigi vera farri en
fimm i stjornum vidskiptabanka, sparisjoda og lanafyrirtekja. Asteeda pess ad gerd er rikari
krafa um fjolda stjérnarmanna i pessum fyrirteekjum er st ad starfsheimildir vidskiptabanka,
sparisjéda og lanafyrirteekja er mun viofedmari en annarra fjarmalafyrirtekja. Gera méa rad
fyrir ad staerstu og umsvifamestu fyrirtaeki a islenskum fjarmalamarkadi fylli pennan flokk.*

Pad er meginhlutverk stjornar ad fara med malefni félagsins og annast um ad skipulag
bess sé jafnan i réttu og goédu horfi sbr. 1. mgr. 68. gr. hfl. og fer hin med adsta vald félags a
milli hluthafafunda. Hver sa sem valinn er til stjérnarsetu skal vera peim hafileikum buinn ad
geta raekt skyldur sem stjornarmadur og hafa moguleika & ad verja peim tima til stjérnarstarfa,
sem slik seta krefst.*® Mikilveegt er ad stjornarmenn geri sér grein fyrir peim skyldum sem a
beim hvila. Pannig purfa peir ad pekkja videigandi 16g og reglur um starfsemi félagsins, hafa
skilning & hlutverki stjérnar og markmioum og verkefnum félags, taka sjalfsteedar akvardanir
og tryggja ad l6gum sé fylgt i starfseminni.

Fjélmargir domar hafa fallid um skyldur og abyrgd stjérnenda i hlutafélégum. I Hrd.
18. névember 1999 i mali nr. 206/1999 var um ad raeda tvo stjérnarmenn sem daemdir voru
skadabotaskyldir vegna refsiverdrar hattsemi framkveemdastjora félagsins sem att hafoi sér
stad a peim tima er peir gegndu stjornarsetu. Framkvaemdastjorinn hafdi framselt aflahlutdeild
skips an sampykkis peirra adila sem samningsved attu i skipinu en slikt var talid 6heimilt.
Stjornarmennirnir tveir baru pvi vido ad peim hefdi ekki verid kunnugt um hattsemi
framkvaemdastjorans. Heestiréttur taldi ad su akvordun ad framselja aflahlutdeildina hefdi

verid mikils hattar akvoroun i skilningi 2. mgr. 52. gr. pagildandi laga um hlutafélég nr.

% Alpt. 2002-2003, A-deild, pskj. 218 — 215. mal, athugasemdir vid 51. gr., mgr. 2.
% Vigskiptarad Islands, Nasdag OMX Iceland hf., og Samtok atvinnulifsins, Stjornarhaettir fyrirtaekja:
leiobeiningar (Vidskiptarad Islands, Nasdag OMX Iceland hf., og Samtok atvinnulifsins 2012) 11.
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32/1978. Stjérnarmennirnir hefdu vitad um fyrirliggjandi vedrétt og pvi matt vita ad
vedbokarvottord pad sem fylgdi beidni til Fiskistofu um framsal aflahlutdeildar veeri rangt.
peim hefdi jafnframt borid ad ganga Ur skugga um ad sampykki vedhafa veeri fengid fyrir
framsalinu. POttu stjérnarmennirnir hafa brugdist skyldum sinum samkvemt 52. gr.
pagildandi hlutafélagalaga en gerd veeri su krafa til stefndu sem stjornarmanna ad peir hefdu i
meginatridum vitneskju um rekstur félagsins og mikils hattar radstafanir. Peim stodadi hvorki
ad bera fyrir sig 6kunnugleika i peim efnum né heldur & peirri 16ggjof sem i gildi var um
starfsemi og akvardanatoku hlutafélaga. Hér ma einnig nefna Hrd. 26. mars 2009 i mali nr.
393/2008. par var E gefid ad sok ad hafa, sem eigandi, framkvaemdastjéri og stjérnarformadur
einkahlutafélagsins Rosvikur (R), selt, tekid undir sig eda radstafad a annan hatt neaer 6llum
vorulager félagsins sem vedsettur var K med tryggingarbréfi ad fjarhaed 19.500.000 kronur, an
pbess ad andvirdi lagersins skiladi sér aftur til R, en med pessu hefdi hann skert mjog tryggingu
bankans og veeri sekur um skilasvik. Samkvamt stédu sinni i félaginu & peim tima sem um
reedir bar akaerda ad afla sér vitneskju um og fylgjast med pvi ad rekstur félagsins veeri i gédu
horfi, sbr. 44. gr. laga nr. 138/1994 (samanber 68.gr. hfl.), par & medal ad sja um ad bdkhald
félagsins veeri feert i samraemi vid 16g og venjur og medferd eigna pess veeri med tryggilegum
heetti. Pad firrti akeaerda ekki peirri 4byrgd ad hafa ad eigin sdgn hvorki komid nalaegt rekstri
né bokhaldi félagsins. Af pessum domum ma sja ad ekki stodar fyrir stjérnarmenn ad bera
fyrir sig 0kunnugleika ad pvi er vardar rekstur hlutafélags og eru skyldur peirra miklar. I raun
ma segja ad skyldur stjérnarmanna samkveemt hfl. og eftir atvikum fft. séu 6fravikjanlegar og

menn verdi bundnir af akveedum laganna er peir taka stjérnarsati i félagi.

Af pessu méa ljést vera ad stjornarmenn eru a&ostu stjérnendur hlutafélaga og par med
fjarmalafyrirtaekja.

§.1.1.1 Stjérnarformadur

Adur en lengra er haldid pykir rétt ad minnast & stjornarformann og storf hans. Félagsstjorn
skal kjosa ser formann nema &kvedid sé i sampykktum ad hluthafafundur kjési hann sbr. 1.
mgr. 70. gr. hfl. Stjorn er ekki starfheef nema sérstaklega kjorinn stjornarformadur veiti henni
forstddu par sem ad vissar skyldur hvila & stjérnarformanni, l6gum samkvaemt, sem hann einn
getur fullnaegt.®” Peir sem hefir eru til ad sitja i stjorn félags eru yfirleitt heefir til ad gegna
starfi stjornarformanns. PO skal sa sem gegnir starfi stjornarformanns ekki um leid gegna
stodu framkveemdastjora sbr. 3. mgr. 54. gr. fft. sbr. 1. mgr. 70. gr. hfl. Astedan er st ad

stjorn félags hefur pad hlutverk ad hafa eftirlit med framkvaemdastjora og gefa honum

%7 Stefan Mér Stefansson (n. 17) 251.
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fyrirmeeli. Pad veeri pvi 6edlilegt ef framkveemdastjori geeti veitt stjorn forstodu. Akvaedid er
bvi til pess fallid ad koma i veg fyrir hagsmunaérekstra. Pa er talid dzeskilegt ad stjérnarmadur
sé fyrrverandi framkvaemdastjori. Reynslan hefur synt ad fyrrverandi framkveemdastjorar eiga
erfitt med ad koma ser ar pvi hlutverki og eru pvi liklegir til ad hafa 6edlileg afskipti af hinum
nyja framkvaeemdastjora.®® Verkefni stjorna i hlutafélogum hefur einnig breyst umtalsvert &
sidustu aratugum. Samkeppni um markadshlutdeild hefur hardnad og aukin porf er fyrir
deetlanagerd. Aetlanagerd er i hondum stjornar frekar en framkvaemdastjora. Stadan er pvi
ordin sU ad i stérum félégum er na ekki gert rad fyrir starfandi stjérnarformanni heldur skal
hann alfarid helga sig peim verkefnum sem & félagsstjorn hvila.®® | raun er pad hlutverk
stjrnarformanns ad studla ad gédum stjornarhattum f stérfum stjérnar,”® boda til og styra
fundum stjornar ad eigin frumkveedi eda samkvemt beidni stjornarmanna eda
framkvaemdastjora. PO svo ad stjornaformadur styri stjornarfundum hefur hann ekki eiginlegt
Urskurdarvald & sama hatt og fundarstjori hefur. Stjérnarformadur er samkvaemt domvenju i
fyrirsvari fyrir hlutafélag vid birtingu stefnu og annarra tilkynninga & hendur félaginu. P& er
hann edlilegur tengilidur milli félagsstjornarinnar annars vegar og framkvemdastjora hins

vegar utan stjérnarfunda.

5.1.2 Framkvemdastjori
Framkvemdastjori hlutafélags fer asamt félagsstjorn med stjérn félagsins samkvaemt 1. mgr.

68. gr. hfl., hann kemur fram fyrir hond pess Ut a vid og er &dsti stjornandi daglegs rekstrar.
Vid framkvaemd daglegs rekstrar skal hann fara eftir peirri stefnu og fyrirmaelum sem stjorn
hefur gefid. Peir geta p6 borid abyrgd ef peir framfylgja fyrirmeaelum stjornar sem fer gegn
I6gum eda sampykktum félagsins. Framkvaemdastjori skal starfa af heilindum med hagsmuni
félagsins ad leidarljosi.** T merkingu hfl. er framkveemdastjori adsti stjornandi daglegs
rekstrar og heyrir beint undir stjorn samanber 2. mgr. 68. gr. hfl. Misjafnt er hvada starfstitil
framkvaemdastjori ber, ma par nefna forstjora og bankastjora. bad er p6 adeins sa adili sem fer
med adstu daglegu stjorn félagsins sem er framkvaemdastjori i skilningi hlutafélagalaga og er
bvi litid til peirra starfa sem hann { raun innir af hendi.** Skyran greinarmun verdur pvi ad
gera & hinum eiginlega framkvaemdastjora samkveemt 68. gr. hfl. og framkvaemdastjorn.
Skyldur peirra og abyrgd er ekki su sama. Verdur pessi alyktun medal annars dregin af pvi ad

samkvaemt 1. mgr. 65. gr. hfl. segir ad stjorn skuli r&da einn til prja framkveemdastjora nema

% Richard Smerdon, A practical Guide to Corporate Governance (Sweet & Maxwell 2007) 177.
% pall Skalason, Hugvekja og handbok fyrir stjiornarmenn og framkveemdastjéra i félogum (Sleipnir
1999) 11.
“ Smerdon (n. 38) 177.
! Vidskiptarad Islands, Nasdag OMX Iceland hf., og Samtok atvinnulifsins (n. 36) 21.
%2 Arni Hardarson, ,,Skadabotaabyrgd stjérnenda hlutafélaga®, (1994) 47 Ulfljétur 273, 279.
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kvedid sé a um fleiri framkvemdastjora i sampykktum félags. Stjorn fjarmalafyrirtekis ser
pannig ekki um r&dningu annarra en bankastjora p6 svo ad framkvaemdastjorar akvedinna
svida myndi framkvemdastjorn med bankastjora. Ekkert stendur i vegi fyrir pvi ad adili sem
er i stjornskipulagi félagsins settur undir pann sem telst framkveaemdastjori i skilningi hfl., beri
f titli sinum starfsheitid framkvamdastjori.*® betta sjénarmid kemur fram i Hrd. 5. jani 1991
mali nr. 19/1991 (Hafskip). bar segir Haestiréttur um R, sem var stjérnarformadur i fullu
starfi, og B, sem var forstjori félagsins ad fram hafi komid ad stada peirra hafi litid breyst fra
pvi peir voru radnir til ad vera framkvaemdastjorar fyrirteekisins. POtt radnir veeru
framkvaemdastjorar ad fyrirteekinu, heyrdu peir skipulagslega og starfslega undir pa. A
akaerdu B og R hvildi pvi skylda til ad sja um ad bdokhald félagsins veeri feert i samreemi vid
I6g og venjur. bannig geta deildarstjorar, markadsstjorar og fleiri skartad ordinu
framkveemdastjori i titli sinum an pess ad vera framkvaemdastjorar i skilningi hfl.
Framkvaemdastjorn félags getur ekki yfirtekid pau réttindi og skyldur sem hvila &
framkvaemdastjéra ad 16gum og kemur abyrgd hins eiginlega framkvaemdastjora til skodunar i
domi Hrd. 9. desember 2010 i mali nr. 494/2010. par var X asamt fyrrum eiginmanni sinum
akeerd fyrir meiri hattar brot gegn skattalogum vid rekstur einkahlutafélags, en X var skrad
framkvaemdastjori félagsins og varamadur i stjorn pess. Upplyst var i malinu ad X hefdi ritad
undir stofnfundargerd félagsins par sem sampykkt var ad rada hana sem framkvamdastjéra og
videigandi eydublad um tilkynningu til fyrirteekjaskrar, pess efnis ad X teeki seti i varastjorn
félagsins. Hins vegar hafdi X ekki ritad nafn sitt i nafnreit tilkynningarinnar fyrir
framkvemdastjora félagsins. Upplyst var ad starfsmenn fyrirteekjaskrar hefou ad eigin
frumkvaedi leidrétt skraningu framkvemdastjora félagsins til samremis vid efni
stofnfundargerdar og skrad X sem framkvamdastjora pess. | malinu & fyrir vitnisburdur
akeerdu pess efnis ad X hefdi att ad vera skrad framkvaemdastjéri til malamynda og pad hefdi i
raun verid akeerdi Y sem hefdi gegnt trinadarstorfum fyrir einkahlutafélagid og veeri pvi hinn
raunverulegi framkvemdastjori. Par sem 6samreemi var & milli tilkynningar og fundargerdar
stofnfundar um hver veeri framkveemdastjori félagsins bar fyrirteekjaskra ad rannsaka malid a
grundvelli 10. gr. stjornsyslulaga og veita stjorn félagsins feeri & ad koma ad vidhorfum sinum
0g beeta eftir atvikum ar skraningunni. Haestiréttur taldi dkeeruvaldid pvi ekki hafa sannad ad
X hefdi gegnt skyldum hja félaginu sem leitt geetu til refsiabyrgdar samkveemt akeeru og var
han pvi syknud. Af pessum doémi ma pvi draga pa alyktun ad framkvaemdastjori sé sa sem
gegni i raun peim skyldum sem hfl. og fft. kveda & um, komi fleiri en einn til greina. P6

verdur vissulega ad hafa i huga ad stjorn getur radio einn til prja framkvaemdastjora sem bera

3 sama heimild.
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pa allir skyldur og abyrgd gagnvart félagi. Horfa verdur til pess ad i malinu voru akvedin
mistok gerd hja fyrirteekjaskrd sem brast rannsdknarskyldu sinni & grundvelli stjérnsyslulaga.
Sé einstaklingur hins vegar réttilega skrddur framkveemdastjori félags og sé pad samkvemt
akveedum hfl. getur hann ekki borid fyrir sig ad hann hafi einungis gegnt peirri stodu til
malamynda. betta stadfesti Haestiréttur einnig i Hrd. 14. oktéber 1999 i mali nr. 242/1999.
Akardi i malinu, O, starfadi sem barpjonn & veitingahtsi og var skradur stjérnarformadur og
framkvaemdastjori  hlutafélagsins VvV sem annadist rekstur hussins. V skiladi ekki
virdisaukaskatti og var bdkhald félagsins i oOlestri. Nokkru eftir ad O lét af storfum a
veitingahdsinu var bu V tekid til gjaldprotaskipta. Sannad potti i malinu ad kjor O sem
stjornarmanns og radning hans sem framkvaemdastjora hefdu verid til malamynda og hefdi O i
raun ekki haft med héndum fjarmalastjorn fyrir V. P4 hefdi verulegur hluti brotanna verid
framinn eftir ad hann 1ét af raunverulegum stérfum sinum hja V. bratt fyrir pad taldi
Haestiréttur ad O hefdi af stdrkostlegu galeysi brotid gegn peim skyldum sem hann hafdi tekist
& hendur med pvi ad taka vid stjornarformennsku og framkveemdastjérn fyrir V. Hann var pvi
deemdur til refsidbyrgdar a fyrrgreindum brotum. Hér méa einnig nefna Hrd. 15. jani 2006 i
mali nr. 38/2006 (isva hf.). bar reyndi 4 samberilegt atridi en H og S voru &samt
stjornarformanni | hf. akeerdir fyrir ad hafa ekki stadid skil & stadgreidslu opinberra gjalda. H
var annar tveggja framkvemdastjora félagsins en radning hans hafdi ekki verid tilkynnt
hlutafélagaskra. Taldi hann sig hafa verid faglegan framkvaemdastjéra, sem fyrst og fremst
hefdi séd0 um sélumal félagsins og fékk pad stod i framburdi medakaerdu og vitna. Engu ad
sidur la fyrir ad H hafdi undirritad morg bréf sem framkveemdastjéri félagsins i agust og
september 2002 til Fjarmalaeftirlitsins sem vordudu medal annars fjarmal pess og
stadgreidsluskatta. Ad auki hafdi hann setid stjornarfundi & sama timabili sem
framkvaemdastjori félagsins. Med visan til pessa og akveeda i sampykktum félagsins og
skirskotun til verkefna framkvemdastjora skv. 2. mgr. 68. gr. hfl. var H sakfelldur. Af
nidurstddunni ma rada ad haepid sé ad framkvemdastjori geti einungis gegnt afmérkudum
hluta peirra skylda sem & honum hvila.

P& svo ad hinn eiginlegi framkvaemdastjori beri hinar lagalegu skyldur sem kvedid er a
um i hlutafélagalogum hafa adrir medlimir framkvaemdastjornar fjarmalafyrirteekja vissulega
hlutverki ad gegna. Til ad mynda skipa sjo til niu framkveemdastjorar auk bankastjora
svokallada framkvaemdastjorn i steerstu bénkunum hérlendis beir hafa pad hlutverk ad upplysa

framkvaemdastjorann/bankastjorann um st6du méala og veita honum radgjof svo hann geti
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tekid vel igrundadar og upplystar akvardanir i starfi sinu.** ba geta peir einnig talist til

svokalladra lykilstarfsmanna sem nanar verdur fjallad um sidar.

Af framansogdu er ljost er ad skradur framkveemdastjori fjarmalafyrirtekis telst til sedstu

stjérnenda.

5.1.3  Adrir lykilstarfsmenn
Naestir koma til skodunar adrir lykilstarfsmenn fjarmalafyrirtekja. Med 16gum nr. 75/2010 var

I6gum um fjarmalafyrirteeki breytt. Breytingarnar folu medal annars i ser nymali vardandi
lykilstarfsmenn fjarmalafyrirteekja, einkum vardandi vidskipti fyrirteekjanna vid pa, s.s.
lanveitingar, starfslokasamninga og onnur kjor. Ad mati Fjarmalaeftirlitsins er ekki sidur
mikilveegt ad geeta ad hefi lykilstjornenda en stjornarmanna og framkvaemdastjora.
Stjornendur sem uppfylla hafisskilyrdi eru pvi einn mikilveaegasti grundvollur heilbrigdra og
edlilegra vidskiptahatta fjarmalafyrirtekja.” Af pessu ma rada ad lykilstarfsmenn gegna
veigamiklu hlutverki i rekstri fjarmalafyrirteekja.

Hér parf ad skoda hugtakid lykilstarfsmadur og hverjir eru lykilstarfsmenn i
fjarmalafyrirtekjum. 1 8. tl. 1. gr. a. fft. kemur fram skilgreining & hverjir teljast til
lykilstarfsmanna. Par segir ad einstaklingur i stjérnunarstarfi, annar en framkvemdastjori,
sem hefur umbod til ad taka dkvardanir sem geta haft ahrif & framtidarproun og afkomu
fyrirtaekisins sé lykilstarfsmadur. 1 fft. eru einnig akveedi sem takmarka eda skyra stodu
Iykilstarfsmanna innan fjarmalafyrirtekis. Pannig er fjarmalafyrirteeki 6heimilt ad veita
lykilstarfsmanni lan, sem telst ahettuskuldbinding, nema gegn traustum tryggingum sbr. 29.
gr. a. Stjorn fjarmalafyrirtekis skal setja reglur um vidskipti fyrirteekisins vid lykilstarfsmenn
sbr. 57.gr. og adeins er heimilt ad gera starfslokasamninga vid lykilstarfsmenn hafi hagnadur
verid af starfsemi fyrirteekisins samfellt sidustu prja ar starfstima hans sbr. 57. gr. b. pa skal i
arsreikningi birta upplysingar um heildargreidslur og hlunnindi lykilstarfsmanna asamt
upplysingum um fjolda peirra sbr. 3. mgr. 87. gr. fft. Framangreindar skyldur gera krofu um
ad fjarmalafyrirteeki skilgreini hvada stjornunarstorf pad eru sem teljast til lykilstarfa. Af peim
sokum ber peim ad setja sér reglur um hefi lykilstjérnenda samkvemt tilmalum fra
Fjarmalaeftirlitinu. Pa telur Fjarmalaeftirlitid pad i samremi vid edlilega og heilbrigda

vidskiptaheetti ad fyrir liggi skra yfir hverjir teljist til lykilstarfsmanna fyrirtekis, hvada stodu

* Arion banki hf,, ,,Internal Control and Procedural Handbook (ICP Handbook)“ (2. mars 2011, Arion
banki hf. 2011) 37.
4 Fjarmalaeftirlitio, ,,Leidbeinandi tilmeli um heefi lykilstarfsmanna nr. 3/2010* (5. Oktober 2010,
Fjarmalaeftirlitié 2010) 2
<http://www.fme.is/media/leidbeinandi_tilmaeli/Leidbeinandi_tilmaeli_2010_3.pdf> skodad 3. mars
2012.

24



beir gegna og hvers vegna peir teljist til lykilstarfsmanna. I pvi felst jafnframt ad fyrir liggi
innra mat framkvaemdastjora og stjornar & heefi peirra einstaklinga sem gegna lykilstorfum.*
A grundvelli fft. og leidbeinandi tilmaela Fjarmalaeftirlitsins hafa bankar hérlendis sett sér
reglur um lykilstarfsmenn og hefi peirra. bar gefur ad finna skilgreiningu a pvi hverja
fjarmalafyrirteekin telja vera lykilstarfsmenn og eru peer til pess fallnar ad draga ur rekstrar-
og ordsporséhettu fyrirteekjanna med pvi ad setja dkvednar lagmarkskrofur um hefi tiltekinna
Iykilstarfsmanna. Mikilveegt er ad lykistarfsmenn buai yfir fullnegjandi ferni, pekkingu og

sérfreedikunnattu til ad inna af hendi pau verkefni sem peim eru falin.

Loggjafinn og Fjarmalaeftirlitid lita svo & ad akvednir starfsmenn fjarmalafyrirteekja geti haft
ahrif & afkomu fjarmalafyrirtekis og teljist pvi til lykilstarfsmanna eda lykilstjornenda. Um pa
burfa pvi ad gilda strangari reglur en um adra starfsmenn sem ekki teljast til lykilstjornenda.
Onnur alyktun verdur ekki dregin af framansogdu en ad lita beri a4 ad lykilstarfsmenn
fjarmalafyrirteekja sem eins konar stjornendur i fjarmalafyrirteekjum. Slika skilgreiningu &

starfsménnum er ekki ad finna i almennum hlutafélégum.

5.2 Heefi stjornarmanna og framkvamdastjora
Stjornarmenn og framkvaemdastjorar fjarmalafyrirtaekja purfa ad fullnaegja baedi almennum og

sérstokum hefisskilyroum til ad geta sinnt storfum sinum. Kvedid er & um pessi skilyrdi i 66.
og 72. gr. hfl. Atla m& ad rokin ad baki slikum hafisskilyrdum sé ad geeta hagsmuna hluthafa
en einnig almennings i landinu par sem hlutaféldg skipta efnahagslifid almennt miklu. I 52.
gr. fft. koma fram hefisskilyrdi stjornar og framkveemdastjora fjarmalafyrirteekja. Med
akvaedinu er leitast vid ad samhafa dkveedi fjarmalaléggjafar um stjérn og framkveemdastjéra
til samraemis vid akvadi hlutafélagaldggjafar sbr. 66. gr. hlutafélagalaga.*’ Edlilegt er ad hver
einstakur stjérnarmadur asamt framkveaemdastjora uppfylli akvedin hafisskilyrdi og séu starfi
sinu fyllilega vaxnir par sem & peim hvila skyldur og skyldum fylgir abyrgd. Pvi pykir rétt ad

teepa & haefisskilyroum hér en pau skiptast sem fyrr segir i almenn og sérstok.

5.2.1 Almenn hafisskilyroi
[ 2. mgr. 52. gr. fft. er kvedid & um almenn hafisskilyrdi. bar er gerd su krafa til

stjornarmanna og framkveemdastjora ad peir séu lograda og hafi 6flekkad mannord og peir
mega ekki & sidustu fimm arum hafa verid urskurdadir gjaldprota. Pa mega peir ekki hafa

hlotid dom i tengslum vid atvinnurekstur a sidustu tiu arum fyrir refsiverdan verknad

%% sama heimild.
7 Alpt. 2002-2003, A-deild, pskj. 218 — 215. mél, athugasemdir vid 52. gr., mgr. 1.
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samkvemt almennum hegningarlégum, samkeppnislogum, hlutafélagalogum,
einkahlutafélagalogum, bokhaldslogum, arsreikningaldogum, l6gum um gjaldprotaskipti o.fl.
0g akvaedum laga um stadgreidslu opinberra gjalda, svo og sérlogum sem gilda um adila sem
luta opinberu eftirliti med fjarmalastarfsemi. Telja verdur ad petta skilyrdi nai til tilvika par
sem menn hafa med logbrotum rdid sig trausti til ad hafa med hoéndum stjorn
fjarméalafyrirteekis og er i samremi vid almennar reglur hlutafélagalggjafarinnar. Tiu ara
timamarkid gengur lengra en timamarkid i 66. gr. hfl., en par er einungis um ad raeda priggja
ara timamark. Petta verdur ad teljast edlilegt med tilliti til peirrar riku abyrgdar sem i stérfum
stjornarmanna og framkvaemdastjora fjarmalafyrirteekja felst.*

[ 1. mgr. 52. gr. fft. er ad finna akvaedi um busetuskilyrdi stjornarmanna. Akvaedi er ad
mestu leyti samhljéda 2. mélsl. 2. mgr. 66. gr. hfl., pd er gerd krafa um ad stjornarmenn allir
séu busettir i adildarriki EES eda riki sem er adili ad Efnahags- og framfarastofnuninni
(OECD). Af 2. mgr. 66. gr. hfl. ma hins vegar rada ad nagilegt sé ad minnst helmingur
stjornarmanna sé busettur hér & landi, i adildarriki EES, EFTA riki eda Feereyjum. Frekari
busetuskilyrdi eiga ekki vid um rikisborgara EES rikja sem busettir eru i EES riki.*
Fjarmalaeftirlitinu er heimilt ad veita undanpagu fra framangreindum busetuskilyréum sbr. 2.
malsl. 1. mgr. 51. gr. fft.

Stjérnarmenn og framkvemdastjorar skulu vera fjarhagslega sjélfsteedir og hafa lokid
haskolaprofi sem nytist i starfi. Med pvi sidarnefnda er att vid ad adili hafi aflad sér
freedilegrar pekkingar sem tengist starfsemi, uppbyggingu eda rekstri fyrirteekja samanber 6.
gr. reglna um framkvaemd hafismats framkvemdastjora og stjornarmanna fjarmalafyrirtekja
nr. 627/2011. Fjarmalaeftirlitid getur pd veitt undanpagu frd& menntunarkrofum pessum &
grundvelli reynslu og pekkingar viokomandi sbr. 3. mgr. 52. gr. fft. pa skulu stjérnarmenn og
framkvaemdastjori bla yfir negilegri pekkingu og starfsreynslu til ad geta gegnt stédu sinni a
tilhlydilegan hatt og hafa medal annars pekkingu & peirri starfsemi sem vidkomandi
fjarmalafyrirteeki stundar. Hér er um ad reeda matskennda hefisreglu sem lytur ad pvi hvort
bekking og reynsla stjérnarmanns eda framkvaemdastjora sé neegileg til ad hann fai valdio
starfanum. Ogerlegt er ad setja fram almenn vidmid um pad hvada pekkingar eda reynslu er
porf til ad stjorna fjarmalafyrirteeki. pvi verdur ad meta slikt hverju sinni med hlidsjon af
tegund fjarmalafyrirteekis og umfangi rekstursins.®® pa kemur fram i 3. mgr. 52. gr. fft. ad
hvorki stjornarmenn né framkvaemdastjori megi hafa synt af sér hattsemi sem gefur tilefni til

ad draga i efa haefni peirra til ad standa fyrir traustum og heilbrigdum rekstri eda ad peir muni

*8 sama heimild, athugasemdir vid 52. gr., mgr. 4.

%% sama heimild, athugasemdir vid 52. gr., mgr. 2.

%0 sama heimild, athugasemdir vid 52. gr., mgr. 5.
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hugsanlega misnota adstédu sina og skada félagid. Skilyrdi petta er 6had pvi skilyrdi sem
fram kemur i 2. mgr. 52. gr. laganna og getur refsiverdur verknadur adila t.d. haft ahrif & mat
a hefi, enda pott brotid hafi ekki lotid ad atvinnurekstri eda lengra en tiu ar séu lidin fra pvi
domur gekk. Enn fremur getur fyrri protamedferd haft ahrif & mat a hefi stjérnarmanns eda
framkvaemdastjora, pétt lengri timi hafi lidid fra skiptamedferd en greinir i 2. mgr. Fyrri brot &
I6gum um starfsemi & fjarmalamarkadi hafa p6 sérstaka pydingu vid matid, auk pess sem fyrri
afskipti Fjarmalaeftirlitsins eda mat pess & fyrri storfum vidkomandi hefur pydingu vid mat &
heefi. pa geta fleiri asteedur komid til skodunar og verdur mat Fjarmalaeftirlitsins ad vera
rokstutt med hlidsjon af hagsmunum fyrirteekisins og par med vidskiptamanna.®
Fjarmalaeftirlitid setur reglur um fjarhagslegt sjalfsteedi stjornarmanna og framkveemdastjora.
Medal annars skal litid til pess ad eiginfjarstada peirra sé jakvaed og/eda tekjur standi undir
afborgunum af skuldum og framfeerslu og ad skuldir, abyrgdir gagnvart pridja adila og
vedsetning eigna séu ekki pess edlis ad efast megi um 6hadi gagnvart lanveitanda samkvaemt
10. gr. reglna nr. 627/2011.

Stjérnarmenn fjarméalafyrirteekis mega ekki sinna légmannsstorfum fyrir annad
fjarmalafyrirteeki, eiga seeti i stjorn annars eftirlitsskylds adila eda adila sem er i ndnum
tengslum vid hann eda vera starfsmenn eda endurskodendur annars eftirlitsskylds adila eda
adila i nanum tengslum vid hann, sbr. 4. mgr. 52. gr. fft. P4 er starfsménnum
fjarmalafyrirteekis 6heimilt ad sitja i stjorn pess fjarmalafyrirtekis er peir starfa hja. Hins
vegar getur stjérnarmadur eda starfsmadur fjarmalafyrirteekis tekid seeti i stjorn annars
fjarmalafyrirtaekis, vatryggingafélags eda fjarmalasamsteypu ef um er ad raeda félag sem er ad
hluta eda 6llu leyti i eigu fjarmalafyrirtaekisins eda félag sem er ad hluta eda 6llu leyti i eigu
felags med yfirrdd i fjarmalafyrirteekinu sbr. 5. gr. 52. gr. laganna. Sama gildir um l6gmann
modurfélags. Stjornarseta samkvaemt 5. mgr. er pé had pvi skilyrdi ad hun skapi ekki haettu &
hagsmunaarekstrum a fjarmalamarkadi og er slikt mat i hondum Fjarmalaeftirlitsins. Vid
matid skal medal annars horft til eignarhalds adila og tengsla félagsins sem um reedir vid adra
adila & fjarmalamarkadi og hvort tengslin geti skadad heilbrigdan og traustan rekstur

fjarmalafyrirteekisins samanber 3. mgr. 9. gr. reglna nr. 627/2011.

Af peim hafisskilyrdum sem hér hafa verid rakin ma sja ad heafiskrofur stjérnarmanna og
framkvaemdastjora i fjarmalafyrirteekjum eru talsvert umfangsmeiri en paer krofur sem gerdar
eru til starfsmanna annarra hlutafélaga. petta verdur ad teljast edlilegt i 1josi peirra skylda sem

a stjornendum hvila og sérstédu fjarmalafyrirteekja. Vissulega getur verid vandkvaedum had

%1 sama heimild.
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ad meta heefi stjérnarmanna og framkvaemdastjéra par sem um matskennd hefisskilyrdi er ad
reeda ad einhverju leyti. I peim tilvikum og i 1j6si atburda i addraganda bankahrunsins verdur
ad stiga varlega til jardar vid val & stjérnendum. pannig skyldi fremur tulka matskennd akvaedi
of prongt en of vitt leiki vafi & hvort viokomandi hafi nazgilega pekkingu a starfseminni. pad
er i hondum Fjarmalaeftirlitsins ad meta hvort ofangreind heafisskilyrdi framkvemdastjora og
stjornarmanna eru uppfyllt samanber 7. mgr. 52. gr. fft. og reglur Fjarmalaeftirlitsins nr.
627/2011 og skulu framkveemdastjorar og stjornarmenn & hverjum tima uppfylla hafisskilyrdi

pbeirra reglna og fft.

5.2.2 Sérstok haefisskilyroi
Hin almennu hafisskilyrdi sem rakin eru hér ad ofan eiga &vallt vid um alla stjornarmenn og

framkvaemdastjora. Til vidbétar vid hin almennu hafisskilyrdi kveda hfl. & um sérstok
heefisskilyrdi sem eiga vid um serstakar akvardanir stjérnarmanna og framkvemdastjora. Atla
ma ad rokin ad baki hinum sérstoku hefisskilyroum seu einkum pau ad koma i veg fyrir ad
stjornendur misnoti adstodu sina innan félagsins.®* Pannig hefur verid talad um ad vidskipti
félags vid stjérnendur pess geti haft i for med sér 6hagsteedari vidskipti fyrir félagid en ef um
Otengda adila veeri ad reeda. Med hefdbundnum vidskiptum félags vid stjérnendur er att vid
kaup eda solu eigna, t.d. pegar framkveemdastjori kaupir land af félaginu eda pegar feélagio
gengst i &byrgdir fyrir skuldum framkvemdastjora til pridja adila. betta & einnig vid um féldg
sem stjérnendur kunna ad eiga i eda tengdir adilar eins og makar stjornenda. I slikum tilvikum
er avallt hatta 4 hagsmunaarekstrum.®® Hugtakid umbodsvandi hefur verid notad vid pessar
adsteedur. Vandamalid er ad yfirleitt byr umbodsmadurinn (stjérnandinn) yfir meiri og betri
upplysingum en umbjodandinn (hluthafar) um pau atridi er skipta mali og aukinn kostnadur
fylgir pvi ad tryggja ad umbodsmadurinn hagi sér ad 6llu leyti i samraemi vid skyldur sinar.
Fyrir vikid er talin heetta & ad umbodsmadurinn taki eigin hagsmuni fram yfir hagsmuni
félagsins og eigenda pess.>* Meginmali skiptir hvernig stadid er ad vidskiptunum og komid sé
i veg fyrir hagsmunaérekstra & milli stjérnenda, félags og hluthafa vegna peirra. Hér verdur ad
hafa i huga ad pad er ekki endilega slemt ad stjornendur eigi vidskipti vid félagid og ekki
endilega hagur pess ad peir fari med vidskipti sin annad. Vidskipti hlutafélags vid stjérnendur
skada eingongu félagid ef samningurinn felur i sér ésanngjarna nidurstodu fyrir félagid, pad er

ef nidurstadan er minna hagsteed félaginu en hin hefdi verid ef akvoroun um vidskiptin af

%2 Stefan Mér Stefansson (n. 17) 17.
%% Reinier Kraakman o.fl., The anatomy of corporate law: a comparative and functional approach
(Oxford University Press 2009) 153.
> Aslaug Bjorgvinsdottir (n. 25) 52-53.
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halfu félagsins hefdi verid tekin af skynsomum, vel upplystum, sjalfstedum og trdum
forsvarsmanni.”

Kvedid er & um hin sérstoku haefisskilyrdi i 72. gr. hfl. sbr. 2. mgr. 55. gr. fft.*® par
segir ad stjornarmadur eda framkvaemdastjori megi ekki taka patt i medferd mals um
samningsgerd milli peirra og félagsins, um malshéfdun gegn peim, um samningsgerd milli
félagsins og pridja manns eda malshéfdun gegn pridja manni ef peir hafa par verulegra
hagsmuna ad geeta sem kunna ad fara i baga vid hagsmuni félagsins. Stjornarmanni eda
framkvaemdastjora er pvi avallt 6heimilt ad taka patt i medferd mals ef um vidskipti vid pa
sjalfa er ad reeda. Ef um vidskipti vid pridja mann er ad raeda er peim enn fremur 6heimilt ad
taka patt i medferd malsins ef peir hafa par verulegra hagsmuna ad geta sem kunna ad fara i
baga vid hagsmuni félagsins.”” Hér verdur t.a.m. avallt ad skoda hverjir eru raunverulegir
eigendur félaga sem eiga i vidskiptum vid fjarmalafyrirteeki og hvort ad stjérnendur geetu
hugsanlega haft einhverra hagsmuna ad geeta. 1 peim tilvikum snertir akvordun st sem taka
skal hagsmuni stjornenda svo verulega ad talid er naudsynlegt ad hamla gegn slikri
samningsgerd med sérstokum vanhafisreglum. Rétt er ad taka fram ad akveedi 72. gr. hfl.
tekur adeins til medferdar mals um samningsgerd eda akvardana um malshofoun en ekki til
annarra akvardana. Utan vanhafisreglnanna geta pvi fallid hin ymsu tilvik er snerta hagsmuni
stjornarmanna.® bannig virdist 72. gr. hfl. samkvaemt ordalagi sinu ekki taka til peirra tilvika
begar stjornarmadur i felagi nytir sér t.d. vitneskju i vidskiptum vid pridja adila sem getur
verid & kostnad félagsins. | breskum félagarétti kynni slik radstofun ad teljast dlégmaet &
grundvelli svokalladrar ,,corporate opportunity doctrine”. Bresk 16g kveda pannig 4 um ad
stjornandi félags skuli fordast peer adstedur par sem hann hefur, eda getur haft, beinna eda
6beinna hagsmuna ad geeta sem rekast &, eda geta rekist & vid hagsmuni félagsins. betta &
sérstaklega vid um nytingu fasteigna, upplysinga eda vidskiptatekifera. EkKi skiptir mali
hvort félagid geti i raun nytt sér fasteign, upplysingar eda teekifeeri. Reglurnar na pé ekki yfir
vidskipti stjornenda vid félagid sjalft.” I bresku domsmali, Cook v. Deeks kemur fram ad
stjornendur i félogum skuli geeta dkvedinna hagsmuna og geti ekki tekid eigin hagsmuni fram
yfir pa hagsmuni sem peim ber ad geeta samkvaemt l6gum. Samkvaemt islenskum félagarétti
skulu stjornendur hlutafélaga avallt hafa hagsmuni félagsins ad leidarljosi & grundvelli hinnar

svokdlludu tranadarskyldu sem nanar verdur fjallad um hér sidar. Trunadarskyldan er hins

% Robert Charles Clark, Corporate law (Aspen Publishers 1986) 147-148.
% Um 2. mgr. 55.gr. fft. verdur fjallad um nénar i kafla 6.2.7. hér ad nedan en atla verdur ad inntak
hennar sé sambarilegt inntaki 72. gr. hfl.
% Aslaug Bjorgvinsdéttir (n. 25) 58.
%8 Stefan Mar Stefansson (n. 17) 17.
% Companies Act 2006, 175. gr.
29



vegar oOlogfest regla og dvist hvort hun verdi avallt talin nd yfir atvik par sem hatta er a
hagsmunadrekstrum. pvi ma velta fyrir sér hvort aeskilegt veeri ad akvaedi 72. gr. hfl. nadi
einnig Yfir tilvik par sem stjornandi nytir sér vitneskju i vidskiptum vid pridja adila, likt og
pad gerir i breskum rétti par sem tilvik sem pessi hljéta ad geta verid a kostnad felagsins.

Til ad atta sig frekar a inntaki hinna sérstoku heafisskilyrda er rétt ad skoda hugtakid
samningsgerd nanar. Akvaedi um samningsgerd i skilningi 72. gr. hfl. hefur verid talkad ramt,
pad tekur til hvers konar akvardana sem leida eda geta leitt til samnings. Undir hugtakid fellur
bvi ekki adeins gerd einstakra samninga heldur einnig vidvarandi utanumhald peirra.®
patttaka stjornarmanna i alyktun stjornar um brottrekstur starfsmanns myndi pannig teplega
falla undir 72. gr. hfl. pott brottreksturinn vardadi starfsmann sem nakominn veeri
stjornarmanni. Slik &kvordun telst ekki samningur. Vafi getur hins vegar leikid & pvi hvort
stjérnarmanni sé heimilt ad taka patt i akvorounum um riftun samnings sem hann var adur
vanhafur til ad framkvaema. Hafa verdur i huga ad a stjornarménnum hvilir su skylda ad
vinna ekki gegn hagsmunum félagsins, pad & einnig vid um hvers konar samningsgerd.® |
Hafskipsmalinu var B, fyrrverandi framkvemdastjora Hafskipa, gefid ad sok ad hafa
misnotad adstodu sina i starfi hja Hafskipum hf. med pvi ad lata medakaerda,
framkvemdastjorann P, gefa eftir vidskiptaskuld B hf. vid Hafskip. Um petta sagdi
Haestiréttur ad samkveemt 56. gr. pégildandi hfl. (nGa 72. gr. hfl.) megi stjornarmadur eda
framkvaemdastjori ekki taka patt i medferd mals um samningsgerd milli félagsins og pridja
manns, eigi peir par verulegra hagsmuna ad geta. Akardi B hefdi att verulegra hagsmuna ad
geeta vardandi B hf. og voru afskiptin talin i andstaedu vid vanhafisreglu hfl. Login koma pvi i
veg fyrir samningsgerd af pessu tagi falli atvikid beint undir akvaedi 72. gr. hfl. en tekur
liklega ekki til pess pegar stjérnendur notfeera sér t.d. vidskiptateekifeeri i eigin pagu. Sem fyrr
segir er mun vidtekara akvaedi ad finna i breskri 16ggjof.

Hér verdur einnig ad skoda hugtakid malsékn. 72. gr. hfl. tekur fyrst og fremst til
akvardana um ad hofda almennt domsmal fyrir hinum almennu héradsdomst6lum. Sama gildir
um akvardanir um adfor, gjaldprot og naudungarsélu ad pvi leyti sem peaer koma fyrir
domstola til medferdar. Akvadid tekur einnig til akvardana sem sidar kunna ad verda
naudsynlegar vegna rekstrar démsmals, t.d. hvort fella skuli mal nidur eda hvort breyta skuli
krofugerd. Vert er ad benda & ad 72. gr. tekur einungis til malshéfounar af halfu félagsins en

ekki til malshofdunar gegn pvi.*

% Aslaug Bjorgvinsdottir (n. 25) 59.
®1 Stefan Mar Stefansson (n. 17) 249.
% sama heimild
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Gerdur er greinarmunur & pvi hvort patttaka stjornarmanns (eda framkvaemdastjora) i
medferd mals vardar samninga & milli félagsins og stjornarmanns eda malsékn félagsins gegn
honum annars vegar og hvort patttaka stjornarmanns i medferd méals um samningsgerd eda
malshofdun vardar samskipti félagsins og pridja manns hins vegar. | fyrra tilvikinu ma
stjornarmadur ekki undir neinum kringumstedum taka patt i medferd malsins. | sidara
tilvikinu er stjérnarmanni heimilt ad taka patt i medferd mals, en p6 adeins ef hann hefur ekki
verulegra hagsmuna ad geta sem kunna ad brjota i baga vid hagsmuni félagsins.
Stjornarmadur verdur pannig ekki vanhafur nema akvérdun um samningsgerd eda malsokn
snerti hann personulega i peim meli ad persdnulegar adsteedur geti haft ahrif & afstodu hans
og geti farid gegn hagsmunum félagsins. Ohztt er ad sla pvi fostu ad petta geti att vid ef
samningur snertir t.a.m. nédnustu venslamenn stjornarmanns eda ef hann hefur beinna
fjarhagslegra hagsmuna ad gaeta. P verdur ad geeta pess ad akvoroun sem tekin er i pvi skyni
ad félagid nai sem mestum ardi fellur ekki undir akvaedid p6 pad kunni ad skapa auknar tekjur
fyrir stjornarmann. barna fara hagsmunir félags og stjérnarmanns einfaldlega saman.®® A petta
reyndi i Hrd. 16. mai 1988 i mali nr. 100/1988. Malavextir voru peir ad Studavikurhreppur var
eini hluthafinn i Frosta hf. Frosti hf. atti sterstan hlut i 6dru hlutafélagi sem atti skuttogarann
Bessa. Frosti hf. seldi eigin hluti sina i félaginu til fyrirteekisins Togs hf. sem stofnad hafdi
verid skommu adur, ad pvi er virdist eingdngu i peim tilangi ad eignast meirihluta hlutafjar i
Frosta hf. Tveir stjornarmenn i Togi hf. voru jafnframt stjornarmenn i Frosta hf. Stjorn Frosta
hf. sampykkti ad selja eigin hluti sina til Togs hf., samtals 41,42% af hlutafénu.
Sudavikurhreppur krafdist 6gildingar & peim grundvelli ad tveir af premur stjérnarménnum
Frosta hf. hafi brostid hefi til ad taka umraedda &kvordun sokum tengsla sinna vid
vidsemjandann, Tog hf. Nidurstada Heestaréttar var su ad ekki hefdi verid talid synt fram a ad
bad bryti i baga vid hagsmuni Frosta hf., pétt tveir stjérnarmenn Togs hf. hafi jafnframt verid
stjérnarmenn i Frosta hf. Nidurstada Haestaréttar i pessu mali er umdeilanleg par sem ekKi
verdur betur séd en ad stjornarmennirnir hafi haft persénulegra hagsmuna ad gata sem Gbeinir
kaupendur ad hlutabréfunum i gegnum hlutafélag sem peir atludu ad stofna og stofnudu adur
en gengid var fra formlegum kaupsamningi. Vid peer adstedur er uppi voru i malinu hefdi
stjorn att ad bera samningsgerdina vid félagid T hf. undir hluthafafund par sem meirihluta
stjornarmanna var { raun vanhafur.®* Til samanburdar ma nefna dém Hastaréttar Danmerkur
nr. U 1981:973 par sem matid & pvi hvort stjornandi teldist vanhafur vegna eignatengsla vid
vidsemjanda félagsins var stadreynt med hlutleegum heetti. protabl hlutafélags hofdadi

® sama heimild 250.
* Aslaug Bjorgvinsdéttir (n. 25) 63.
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skadabotamal a hendur fyrrum framkvemdastjora pess par sem hann hafdi sjalfur tekid
akvoroun um ad lekka verd & vorum sem félagid seldi félaginu P og var i eigu
framkvaemdastjérans. Haestiréttur taldi ad framkvemdastjoranum hefdi borid ad bera petta
undir stjorn félagsins en par sem ljost potti ad hann hefdi nefnt verdleekkunina vid stjornina og
tekid akvordun & grundvelli heidarlegra vidskiptaforsenda potti hann ekki hafa synt af sér svo
saknaema hattsemi ad varda etti skadabotum.

Stjérnarmanni er skylt ad upplysa um atvik sem valdid geta vanhafi hans og tekur
stjorn akvordun um hvort vanhafi sé til stadar. Sé stjornarmadur vanhafur tekur hann ekKi
patt i medferd pess mals ad neinu leyti. Verdi svo margir stjérnarmenn vanhafir ad han

verdur ekki alyktunarfeer, verdur ad bera malid undir hluthafafund.®

5.3 Hafi lykilstarfsmanna
Reglur um hefisskilyrdi lykilstarfsmanna hafa ekki verid logfestar. Fjarmalaeftirlitid hefur

hins vegar gefid ut leidbeinandi tilmaeli um hefi lykilstarfsmanna nr. 3/2010. Samkveemt
tilmaelunum ber fjarmalafyrirteekjum og 6drum eftirlitsskyldum adilum ad setja sér reglur um
heefi lykilstjornenda, sem birta skal & heimasidu hlutadeigandi fyrirteekis. Edlilegt pykir ad vid
setningu slikra reglna sé hofd hlidsjon af heafisskilyroum fyrir stjorn og framkvemdastjora,
sem er ad finna i peim sérldgum sem hver adili starfar eftir. Er hér baedi att vid hlutleeg og
hugleeg heefisskilyrdi. Fjarmalaeftirlitid telur pad vera i samraemi vid edlilega og heilbrigda
vidskiptaheetti ad avallt liggi fyrir hja eftirlitsskyldum adilum skra yfir hverjir teljist til
lykilstarfsmanna fyrirteekis, hvada stodu peir gegna og hvers vegna peir teljist til
lykilstarfsmanna. T pessu felst jafnframt ad fyrir liggi innra mat framkvaemdastjora og stjornar
a heefi peirra einstaklinga sem gegna lykilstorfum. Fjarmalaeftirlitid hefur beint peim
tilmaelum til allra eftirlitsskyldra adila ad peir takist & hendur ad skra og meta lykilstarfsmenn
og hefi peirra. | pvi sambandi skal ferill vidkomandi kannadur og arangur hans i fyrri
storfum. Hafa skal i huga huganlega rekstrar-og ordsporsahattu fjarmalafyrirteekis vegna
starfa hlutadeigandi. Leidi slik kénnun i ljés ad vafi leiki & um ad askilegt sé ad viokomandi

gegni lykilstarfi, skal séd til pess ad hann gegni ekki afram lykilstarfi i pagu fyrirtaekisins.

% Stefan Mar Stefansson (n. 17) 17.
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6 Skyldur stjérnenda fjarmalafyrirtaekja

6.1 Gagnvart hverjum bera stjornendur skyldur

Adur en skyldur stjornenda eru skodadar pykir rétt ad skoda gagnvart hverjum stjérnendur
fjarmalafyrirtekja bera skyldurnar. 1 hinni oskrédu trdnadarskyldu er melt fyrir um ad
stjornendur skuli avallt hafa hagsmuni félagsins ad leidarljosi pegar peir beita valdheimildum
sinum f starfi.?® b4 segir i 76. gr. hfl. ad félagsstjorn, framkvaemdastjori og adrir peir er hafa
heimild til ad koma fram fyrir hond félagsins®’ megi ekki gera neinar par radstafanir sem eru
fallnar til pess ad afla akvednum hluth6fum eda 6drum Gtilhlydilegra hagsmuna & kostnad
annarra hluthafa eda félagsins. Vandasamt getur verid ad atta sig a pvi hvort stjornendur horfa
til hagsmuna félagsins eda i raun hagsmuna einstakra hluthafa. Stjorn félags kann ad sitja i
skjéli hinna radandi hluthafa sem getur haft ahrif & akvardanatoku hennar. Undir peim
kringumstaeedum kann ad vera hetta & ad hagsmunir eigenda minnihluta hlutafjar séu fyrir
bord bornir vid rekstur félags og akvardanir ekki endilega teknar med hagsmuni félagsins, og
par med allra hluthafa ad leidarljosi, heldur med hlidsjon af hagsmunum eigenda meirihluta
hlutafjar. Hér er um einn anga hins svokallada umbodsvanda ad reda.®® Hvad sem
umbodsvanda lidur pa er pad ein af meginreglum félagaréttar ad hagsmunir félags skuli avallt
hafdir ad leidarljosi, pad er pvi ljost ad stjérnendur bera skyldur gagnvart félaginu.

Hluthafar eru o&rjufanlegur hluti hlutafélags. Peirra hagsmunir eru samtvinnadir
hagsmunum félagsins. I almennri umradu um stjornarhetti hlutafélaga hefur aukin ahersla
verio 16gd & ad stjérnendum beri ad geeta hagsmuna allra hluthafa. Pannig segir nd i
endurbaettum leidbeiningum um Stjornarheetti fyrirteekja ad meginhlutverk félagsstjérnar sé
medal annars ,,ad sja um ad hagsmuna allra hluthafa sé avallt gatt, enda eiga stjornarmenn
ekki sérstaklega ad gaeta hagsmuna beirra adila sem studdu b4 til stjornarsetu.* Stjérnendur
hljéta pvi einnig ad bera skyldur gagnvart hluth6fum sem hafa lagt fjarmagn sitt inn i félagid
til avoxtunar. Abyrgd stjérnenda gagnvart hluthéfum kemur til skodunar i Hrd. 10. jani 2001 {
mali nr. 256/2001 (Lyfjaverslun islands). I malinu reis agreiningur um akvérdun stjornar LI
hf. ad kaupa hlutafé J i F ehf. og greida pad med hlutafé i fyrrnefndu félagi. Hluthafar hofdu
6skad eftir bodun hluthafafundar og taldi Haestiréttur ad stjorninni hefdi verid 6heimilt ad
akveda sjalf ad ganga fra kaupunum adur en slikur fundur hafdi verid haldinn, svo sem
l6glega hafdi verid krafist. ba var jafnframt litid til pess ad kaupin gatu verid til pess fallin ad

raska retti hluthafa samkveemt 76. gr. hfl., en samkvaemt peirri grein ber félagsstjorn ad geeta

% paul Davies (n. 33) 159.

%7 Telja verdur ad greinin eigi einnig vid um lykilstarfsmenn.

%8 Kraakman o.fl. (n. 53) 36.

% Vidskiptarad islands, Nasdag OMX Iceland hf., og Samtok atvinnulifsins (n. 36) 10.
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hagsmuna allra hluthafa félagsins. Sambeerilega nidurstédu er ad finna i Hrd. 15. september
1994 i méli nr. 315/1994 (Syn) par sem stjornendur purftu ad geeta sérstakra skylda gagnvart
hluthéfum 6éllum. Yfirleitt fara hagsmunir eigenda félagsins, hluthafanna og félagsins saman
en slikt er pé ekki algilt. Pegar litid er til peirrar meginreglu félagaréttar ad hagsmunir félags
skuli avallt hafdir ad leidarljési verdur ad draga pa alyktun ad stjornendur geri pad sem pjoni
best hag félagsins, stangist hagsmunir pess & vid hagsmuni hluthafa.

Auk félagsins sjélfs og hluthafa pess vaknar su spurning hvort stjérnendur beri skyldur
gagnvart krofuhofum félags. Loggjofin hefur ad geyma akveedi sem studla ad vernd
krofuhafa. bannig ma nefna akvaedi sem leggja bann vid tiltekinni hattsemi eins og bann vid
lanveitingum til hluthafa, framkvemdastjora og stjornarmanna samkvemt 104. gr. hfl. og
akveaedi sem skylda stjornendur til ad geeta hagsmuna kréfuhafa eins og 105. gr. hfl. sem
kvedur a um skyldu stjornenda til ad gefa bu félags upp til gjaldprotaskipta vid akvednar
adstaedur. Pa ma einnig nefna riftunarreglur XX. kafla laga um gjaldprotaskipti o.fl. nr.
21/1991 sem veita kréfuhéfum akvedna vernd. Verndarreglur sem pessar eru edlilegar par
sem krofuhafar veeru liklega ekki jafn fusir til ad 1ana fé sitt ef ekki veeri fyrir pessa sérstoku
vernd, eftirlitskostnadur myndi aukast sem myndi hakka fjarmagnskostnad félags og keemi ad
lokum nidur & hagsmunum samfélagsins i formi minnkandi skattgreidsina til rikissjods.
Reglurnar mega hins ekki vera pannig Gr gardi gerdar ad paer komi alfarid i veg fyrir tjon
krofuhafa, p4& er hett vid ad slakni & edlilegri adgaeslu peirra. Sjaldan verda
hagsmunaarekstrar pegar rekstur félags er i gdou horfi. pegar illa arar eykst pd hettan a
slikum arekstrum til muna. Almennt er pvi litid svo & ad stjornendur félags hafi ekki
sérstokum skyldum ad gegn gagnvart krofuhéfum, umfram pad sem leidir af einkaréttarlegum
I6ggerningum svo fremi sem rekstur félags sé i godu horfi. Ef rekstur gengur illa og gjaldprot
er yfirvofandi er hlutafé ekki greitt Gt til hluthafa fyrr en krofuhafar hafa fengid greitt upp i
krofur sinar, ad hluta eda ollu leyti. I slikum tilfellum eru pad kréfuhafarnir sem i raun eru
haghafar.” [ Hrd. 11. april 1995 i mali nr. 266/1992 (Byko) var um ad reeda félagid Hibyli hf.
sem hafdi falast eftir vidskiptum vid Byko i juni 1988, en félagid hafdi verid rekid med tapi
samfellt fra 1985. Jafnframt hafdi eiginfjarstada félagsins verid ordin neikvaed og hafdi verid
pbad allt fra 1985. Taldi Byko ad pegar arido 1985 hafi fjarhagur félagsins verid svo kominn, ad
skylt hafi verid ad gefa pad upp til gjaldprotaskipta. Pratt fyrir pad hafi rekstri félagsins verid
haldid afram i nokkur ar, an pess ad stjornarmenn og adaleigendur félagsins gripu til nokkurra
radstafana til ad rétta fjarhag pess. Haestiréttur taldi hins vegar 6sannad ad stefndu hafi sed

fram & ad félagid myndi ekki geta stadid ad fullu i skilum vid lanardrottna sina, pegar krofur

0 Kraakman o.fl. (n. 53) 115-116.
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peirra féllu i gjalddaga, en vidskiptin vio Byko voru hafin skommu eftir petta timamark. pPa
var 6sannad 4 sama héatt ad stefndu hafi séd fram & petta fyrstu manudi arsins 1989 og
vidskipti félagsins vid Byko hofdu pa ekki leitt til vanefnda. I malinu pétti pvi 6sannad ad ad
stjorn hefdi borid ad gefa félag upp til gjaldprotaskipta. Af pessu méa draga pa alyktun ad hefdi
pad talist sannad ad borid hefdi ad gefa félag upp til gjaldprotaskipta en pad ekki gert, hefdu
stjornendur hugsanlega borid bdtaabyrgd gagnvart krofuhdéfum. Starfsemi fjarmalafyrirteekja
er pess edlis ad krofuhafahOpurinn er stor, allt fra einstaklingum upp i stora fagfjarfesta.
Stjornendur bera pvi skyldur gagnvart mérgum og 6likum adilum. pa er starfsemin pess edlis
ad oft er um hdar fjarhaedir ad tefla. Stjérnendur fjarmalafyrirteekja verda pvi avallt ad geeta
vel ad skyldum sinum og sérstaklega pegar hardnar a dalnum i starfsemi fyrirteekisins.

A0 lokum ma velta fyrir sér hvort stjornendur i samfélagslega mikilveegum félogum,
eins og fjarmalafyrirteekjum, par sem starfsemin getur haft vidtek ahrif & fjolda folks, beri a
einhvern hatt vidteekari abyrgd en stjornendur almennra hlutafélaga sem ekki snerta hagsmuni
jafn margra. Bera stjérnendur pess héttar fyrirteekja hugsanlega einnig skyldur gagnvart
samfélaginu i heild sinni? Eins og fram hefur komid & samfélagid mikid undir rekstri
fjarmalafyrirtekja. Hér ma taka sem demi ICESAVE reikninga Landsbanka islands. Su
innlansséfnun sem peim fylgdi kann ad hafa pjonad hagsmunum bankans & sinum tima en
aheettan var jafnframt mikil. T ljés kom eftir hrun ad akvardanir stjornenda Landsbankans i
sambandi vid ICESAVE reikningana hofou gridarleg ahrif og kostnad i for med sér fyrir
samfélagid allt. Stjérnendur hljota pvi ad purfa ad hafa hagsmuni starfsmanna, vidskiptavina
og almennings alls i huga i storfum sinum, pannig ad abatinn skili sér sem best Gt i
samfélagid.™ Erfitt getur hins vegar reynst fyrir almenning ad gata hagsmuna sinna og syna

fram & pad tjon sem kann ad hafa ordid.

6.2 Skyldur stjornenda

6.2.1 Trunadarskylda

Rétt pykir ad hefja umfjollun um skyldur stjérnarmanna & hinni svokdlludu trinadarskyldu.
Tranadarskyldunni hefur verid lyst svo ad ,,i henni felist skylda samningsadila til ad lata ekKki
eigin hagsmuni rada einhlida ath6fnum sinum eda athafnaleysi i samningssambandinu, heldur
verdi peir, innan akvedinna marka, ad taka tillit til hagsmuna vidsemjandans«.”? Vidurkennt er
i islenskum félagarétti ad stjérnarmenn og framkvaemdastjorar beri trinadarskyldu gagnvart
félaginu. Pannig er pad meginskylda stjornar og framkvemdastjora ad geeta hagsmuna

! sama heimild 28.
"2 Vidar Mar Matthiasson, ,, Tranadarskyldan vid gerd, framkvamd og slit samninga* (2000) 53 Ulfljotur
190, 193.
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félagsins’® en pad verdur medal annars radid af 68. gr. hfl. Stjérnarmadur er gagngert kosinn
til ad fara med hagsmuni félagsins og ber vid framkveemd starfa sinna ad sja til pess ad
sérstakar heettur skapist ekki i rekstrinum sem geti stefnt markmidunum med I6gum og reglum
um hlutafélog i heettu.” Einnig ma benda & 67. gr. hfl. par sem kvedid er 4 um skyldu
stjornarmanna og framkveemdastjora ad gefa skyrslu um hlutafjareign sina. 1 2. mgr. peirrar
greinar er ad finna almennt akvaedi um bann vid misnotkun & stodu.” ba verdur ad telja ad
tranadarskyldunni felist ad stjornarmenn astundi fagleg vinnubrégd og reeki skyldur sinar
gagnvart félaginu sem best peir geta.” I raun ma segja ad med pvi ad taka ad sér stjornarsetu i
félagi hafi stjornarmadur skuldbundid sig til pess ad taka hagsmuni félagsins fram yfir eigin
hagsmuni komi til hagsmunaarekstra.”” Sému ségu er ad segja af framkvaemdastjora félags.
Stjérnarmenn og framkveemdastjori bera sjalfsteda abyrgd & storfum sinum fyrir félagid eins
og radio verdur af 76. gr. hfl. par segir ad peir megi ekki gera neinar per radstafanir sem eru
fallnar til pess ad afla &kvednum hluth6fum eda 6dorum Gtilhlydilegra hagsmuna & kostnad
annarra hluthafa eda félagsins. P4 mega hvorki stjérnarmenn né framkvaemdastjori framfylgja
akvorounum hluthafafundar ef akvardanir eru dgildar sékum pess ad peer brjéta i baga vid 16g
eda félagssampykktir. Stjornarménnum er pannig oOheimilt ad hafa hagsmuni einstakra
hluthafa ad leidarljési ef peir fara gegn hagsmunum félagsins. Velta ma fyrir sér hvort
tranadarskyldan leidi af sér bann vid nytingu vidskiptatekifera stjornenda i eigin pagu pott
ekki sé sérstaklega kvedio a um pad i 72. gr. hfl., likt og l6gfest er i breskan rétt. Slik tilvik
geetu hugsanlega fallid undir trunadarskylduna en p6 pykir 6varlegt ad sla pvi fostu par sem
slikar reglur er ekki ad finna i islenskri 16ggjof.

pagnarskyldan verdur ekki slitin fra trinadarskyldunni. Ekki er ad finna nein bein
akveedi um pagnarskyldu stjornarmanna um pad sem gerist a stjornarfundum. Hins vegar
hvilir s frumskylda & stjérnarménnum ad geeta avallt hagsmuna félagsins. Frasogn af
umredum um malefni sem redd eru a stjornarfundum geetu heeglega verid andsted
hagsmunum félagsins og getur komid i veg fyrir opinskaar umraedur & stjérnarfundum. Telja
verour pad goda reglu ad stjorn geri alyktun um pad hvada malefni han telji ad fara eigi leynt
en ad 6dru leyti hvili ekki leynd yfir fundum félags.”

" Smerdon (n. 38) 50.
" Stefan Mér Stefansson (n. 17) 256-257.
5 Vidar Mar Matthiasson (n. 72) 202.
’® Mads Henry Andenzs, Aksjeselskaper og allmennaksjeselskaper (Oslo s.n. 2006) 257.
" Erik Werlauff, Selskabsmasken: loyalitetspligt og generalklausul i selskabsretten (Gad 1991) 23.
"8 Stefan Mar Stefansson (n. 17) 258.
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Réttarahrif pess ad trunadarskyldan er ekki virt geta verid ymiss konar, en fyrst og
fremst hlytur p6 ad koma til bétaskyldu & grundvelli hinna sérstoku bétadkveeda i hfl.” og fft.
begar um slik fyrirteeki raedir. Til gléggvunar & inntaki trinadarskyldunnar ma hér nefna Hrd.
22. febrtar 2001 i mali nr. 293/2000 (Raudar rosir). | pvi mali krafdi félagid Raudar rosir ehf.
(R), annan stofnanda pess E, um skadabatur vegna tjons sem félagio taldi E hafa bakad sér. E
var einnig varastjornarmadur pess og eigandi helmings hlutafjarins. Osatti kom upp med E og
eiganda annars hlutafjar, A, sem var eini adalstjornarmadur félagsins. | kjolfar Osettisins
fjarleegoi E steerstan hluta vorulagers ur verslun R og radstafadi ad miklu leyti i eigin pagu.
Var E med pessu talin hafa farid Gt fyrir heimildir sinar til ad taka Ut vorur & kostnadarverdi
og vard hattsemi hennar ekki réttleett og talin heimildarlaus med 6llu. Haestiréttur féllst & ad E
hefdi 1atid persénulega hagsmuni rada & kostnad félagsins og ad hattsemi hennar hefdi verio
til pess fallin ad valda R tjoni. Var E talin purfa ad bera skadabotaabyrgd a saknemum og
6logmaetum gerdum sinum. Verdur ad telja ad hér sé um skyrt brot & triunadarskyldunni ad
reeda. Tunadarskyldan takmarkast pé ekki endilega vid félagid sjalft. Til greina getur komid
ad stjornendur beri skyldur gagnvart 6drum adilum eins og 6drum stjornarménnum,
hluthéfum, krofuhéfum og jafnvel stjornvoldum® sbr. nidurstédu Heestaréttar i Synarmalinu.
Nidurstada Haestaréttar i pvi mali ber med sér ad meirihluti stjornar félagsins hafi misnotad
adstoou sina til pess ad na meirihluta i S. P& hattsemi verdur ad telja brot & peim
trinadarskyldum, sem beir baru gagnvart hluthéfum félagsins.®

Ymsir vankantar eru p6 & hugtakinu trinadarskylda par sem i raun er um huglaegt mat
stjornenda ad reeda & hverjum timapunkti, hvad sé best fyrir félagio. Erfitt getur verid ad syna
fram & ad peir hafi ekki haft hagsmuni félagsins ad leidarljosi i storfum sinum og telja verdur
ad adeins keerulaus stjornandi skilji eftir sig bein sénnunargdgn pess efnis ad hann hafi ekki
hugsad um hag félagsins.®? bvi er hatt vid ad stjornendur setji eigin hagsmuni framar 68rum
an pess ad beinlinis sé hagt ad faeera sénnur fyrir asetningi peirra til ad virda hagsmuni félags
ad vettugi. Ymsar visbendingar pess efnis ad &dstu stjornendur fjarmalafyrirteekjanna hér a
landi hafi tekid hagsmuni annarra fram yfir hagsmuni fjaralafyrirteekjanna & arunum fyrir
hrun, t.a.m. med Otryggdum atlanum og starfskjarastefnu sem leiddi til aukinnar ahattutoku
starfsmanna. Horft var til skamms tima en ekki & hag fyrirteekjanna til lengri tima. Pad er
mikilveegt ad stjornendur missi aldrei sjonar & pessari grunnreglu sem tranadarskyldan er. Hér

ma varpa fram peirri spurningu hvort rétt veeri ad kveda skyrar a um tranadarskylduna i

" Vigar Mar Matthiasson (n. 72) 205.
8 sama heimild.
& sama heimild 206.
% Davies (n. 33) 159.
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islenskri 16ggjof i pvi skyni ad fa stjérnendur til ad hugsa fyrst og fremst um hag félagsins vid

stjornun og akvardanatoku.

6.2.2 Eftirlitsskylda
Stjorn félags er ein mikilveegasta stjornareiningin i hlutafélogum. Han skal setja félaginu

stefnumotandi markmid og tryggja ad naudsynlegt fjarmagn og mannaudur sé til stadar svo
fyrirteekid geti meett markmidum sinum. Stjérnin skal tryggja akvedin gildi og stadla og studla
ad pvi ad skyldur félags gagnvart hluth6fum pess séu uppfylltar.®* Han skal pannig sja um ad
skipulag og starfsemi félags sé jafnan i réttu og godu horfi sbr. 68. gr. hfl. Akvedid fjallar
um félagsstjorn i heild sinni samkvaemt ordanna hljédan en domstdlar hafa talkad akveedio a
pann veg ad pad bindi einstaka stjornarmenn en ekki stjérnina sem heild. Sa var nidurstadan i
Hrd. 10. mai 2007 i mali nr. 545/2006. | malinu var S sakfelldur fyrir ad hafa sem
framkvaemdastjéri og stjornarmadur i einkahlutafélagi borid abyrgd & pvi ad stadin veeru skil &
skilagreinum og stadgreidslu opinberra gjalda af launum starfsmanna. S brast peim skyldum
sakir storfellds hirduleysis og var hann sakfelldur fyrir brot gegn 2. mgr. 30. gr. laga nr.
45/1987 um stadgreidslu opinberra gjalda. [ malinu var talad um ,,pa abyrgd stjdrnarmanns ad
tryggja ad medferd fjarmuna og starfsemi félagsins veeru i réttu horfi sbr. 44. gr. laga um
einkahlutafélog nr. 138/1994, en akvaedid er samberilegt 68. gr. hfl. Démurinn taldi dkvaedid
na yfir einn stjérnarmann en ekki endilega stjérnina i heild sinni. ba hefur Heestiréttur stadfest
pa nalgun ad stjornarmenn skuli ekki einungis hafa yfirsyn yfir rekstur félagsins heldur beri
peim undir &kvednum kringumsteedum ad afla sér sjalfir peirra upplysinga sem naudsynlegar
eru til ad peir geti sinn storfum sinum. | Hrd. 7. juni 2007 i mali nr. 418/2006 voru H og O
akeerdir fyrir ad hafa latid undir hofud leggjast ad standa tollstjéra skil & innheimtum
virdisaukaskatti og stadgreidslu. Haestiréttur sagdi ad peim hefdi, samkvaemt stéou sinni sem
stjornarmenn i félaginu A, borid ad afla sér vitneskju um og fylgjast med ad rekstur félagsins
veaeri i godu horfi. Talid var ad peir hefdu brugdist peim skyldum og voru pvi sakfelldir. |
malinu firrti pad stjérnarmenn ekki abyrgd ad hafa radid framkvemdastjora til ad annast
daglegan rekstur félagsins. Af pessu ma sja ad rannsdknarskylda hvilir & stjornarménnum og
geta peir pvi ekki varpad abyrgd sinni yfir & framkveemdastjora félags.

Af 2. mgr. 68. gr. hfl. ma sja ad félagsstjorn og framkveemdastjori fara i raun saman
med stjorn félagsins og bera pannig badir abyrgd a rekstrinum. Skilvirk stjornun felst i pvi ad
stjorn gefur almenn og sérstok fyrirmeeli og sér um stefnumétun en framkvaemdastjéri sér um

daglegan rekstur. Edlilegt er ad stjorn gefi skyrar linur um pad hvad falli innan daglegs

8 paul Davies, Gower and Davies ‘ Principles of modern company law (Sweet & Maxwell 2008) 365-
366.
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rekstrar.® T fyrsta lagi tekur hinn daglegi rekstur framkvaemdastjéra ekki til radstafana sem
eru dvenjulegar eda mikils hattar. Slikar radstafanir falla alltaf undir verksvid stjornar. Undir
betta myndu t.d. falla stérar fjarfestingar, kaup, sala og vedsetning fasteigna og akvardanir
sem hafa veruleg ahrif & starfsemi félags svo sem hvort dska eigi eftir greidslustddvun,
naudasamningum eda gjaldprotaskiptum. Pad hvad telst dvenjulegt eda mikils hattar fer eftir
edli og steerd félags. Framkvaemdastjori i fjarmalafyrirteeki syslar gjarnan med heerri fjarhaedir
en framkvemdastjorar i annars konar fyrirteekjum. par myndu talsvert herri fjarhaedir pvi
falla undir venjulegar og edlilegar radstafanir.2®> pad er po ekki algilt ad enginn nema
félagssstjorn geti tekid svo storar akvardanir. Félagsstjorn getur gefid framkveemdastjora
sérstaka heimild til slikra rddstafana og eins getur framkveemdastjori tekid slika akvordun an
heimildar félagsstjornar en pvi adeins ad ekki sé unnt ad bida akvardana stjornar an verulegs
Ohagraedis fyrir starfsemi félagsins. I slikum tilvikum skal framkveemdastjori tafarlaust
tilkynna félagsstjorn um radstofunina sbr. 2. mgr. 68. gr. hfl.% pa getur félagsstjorn gefid
framkveemdastjora fyrirmeli vardandi daglegan rekstur og ber honum ad fylgja peim
fyrirmeelum.”” pé er dheimilt ad framfylgja akvordunum stjérnunaradila félagsins ef slikar
akvardanir brjéta i baga vid 16g eda félagssampykktir sbr. 2. mgr. 76. gr. hfl. Stjérn og
framkvaemdastjori bera pvi avallt sjalfsteeda abyrgd & gerdum sinum.® Hér verdur pé ad skoda
hvad telja megi til daglegs rekstrar og sé pannig & héndum framkveemdastjora og hvad falli
par fyrir utan. I adurnefndum démi nr. 206/1999, hafdi A sem var stjornarformadur og
framkvaemdastjori H hf., verid deemdur til refsingar i opinberu mali fyrir ad hafa radstafad
aflahlutdeild bats sem samraemdist ekki vedi sem tekid hafdi verid i batnum. Skadabdtamal
var héfdad i framhaldinu & hendur 6orum stjornarmoénnum H hf. Nidurstada Heestaréttar i
skadabotamalinu var st ad akvordun um framsal aflahlutdeildar veeri meiri hattar akvordun
sem veeri & verksvidi stjérnar enda hafi verid um eina skip H hf. ad raeda. Talid var ad stefndu
i malinu hefdu brugdist skyldum sinum sem stjérnarmenn i H hf. Athyglisvert er ad bera
nidurstddu Haestaréttar saman vid ordalag 2. mgr. 68. gr. hfl. I akvaedinu er ekki 16gd jakvaed
skylda & ad stjornarmenn hafi vitneskju um allar mikils hattar radstafanir sem gerdar eru i
félaginu, near lagi veeri ad framkveemdastjori félags hlutadist til vid ad koma peim
upplysingum til stjornar. Haestiréttur segir & hinn boginn ad stjornarmenn hafi brugdist

skyldum sinum med pvi ad vera medvitadir um pessa radstofun. Hér ma einnig nefna Hrd.

& Smerdon (n. 38) 208.
8 fvar Pall Jonsson, ,,Refsidbyrgd stjornenda hlutafélaga er strong“ Morgunbladid (Reykjavik 28. mai
1998) http://www.mbl.is/greinasafn/grein/400282/ skodad 14. april 2012.
8 Stefan Mar Stefansson (n. 17) 262.
¥” sama heimild.
8 sama heimild 263.
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10. juni 2011 i mali nr. 201/2011. Par var abyrgoaryfirlysing undirritud af I sem ,,an
authorised signatory“, en hann gegndi pa starfi forstjora K & slandi. Samkvemt lista yfir
undirritunarheimildir K, féll 1 i flokk A og hafdi par med heimild ti ad skuldbinda félagid i
ollum malum. 1 yfirlysingunni var pvi lyst yfir ad K abyrgdist ad efna skuldbindingar KS, sem
veeri dotturfélag K, ad pvi marki sem KS yrdi 6feer um ad greida med eigin eignum réttmaetar
krofur & hendur honum. K bar fyrir sig ad yfirlysingin hefdi falid i ser radstdfun, sem stjorn
félagsins hefdi ein verid beer til ad taka akvordun um. Haestiréttur leit svo & ad umbod I til ad
rita firma K hefdi ekki verid takmarkad a pann hatt ad fleiri en einn faeru med ritunarréttinn i
sameiningu. ba veeri pad meginregla 1. mgr. 77. gr. hfl. ad skyr l6ggerningur manns, sem
kaemi fram fyrir hond hlutafélags i skjoli umbods til ad rita firma pess, veri bindandi. EkKki
var talid skipta mali ad takmarkanir & umbodi forstjorans hefdu falist i radningarsamningi
hans og innri Gtlanareglum K. Su skylda yrdi ekki 16gd & vidsemjanda hlutafélags ad kynna
sér gogn sem sneru inn & vid en veru ekki hluti pess umbods sem kynnt veeri Gt & vid.
Yfirlysing K um &byrgd var pvi talin fela i sér bindandi skuldbindingu gagnvart KS. Af
nidurstédunni ma sja ad pad skiptir mali hvernig stadid er ad 16ggerningum pegar metid er
hvort framkvaemdastjora sé heimilt ad standa ad peim eda hvort dkvardanataka eigi inn & bord
stjérnar i mikilveegum malum. Hér ma einnig benda a Hrd. i mali nr. 678/2008 sem reifadur er
i kafla 4.3.

Gott og skipulagt bokhald er lykillinn ad yfirsyn eigenda yfir reksturinn. pegar um
fjarmalafyrirteeki er ad reeda eru haghafarnir margir og pvi einkar mikilveegt ad bokhald sé
feert samkvemt strongustu reglum par um. Ein af mikilvaegustu skyldum stjérnarmanna er
eftirlit med bokhaldi og medferd fjarmuna félagsins samkvemt 3. mgr. 68. gr. hfl. Skylda
beirra verdur enn rikari ef fjarhagur félagsins er slemur og ber stjorn ad gripa til sérstakra
adgerda verdi eigio fé minna en helmingur skrads hlutafjar samkvemt 5. mgr. 84. gr. hfl.
Verdi eigid fé minna en helmingur skrads hlutafjar ber stjorn ad sja um ad haldinn verdi
hluthafafundur innan sex méanada fra pvi ad eigid fé samkvemt bokum félagsins vard minna
en helmingur af skradu hlutafe pess. Stjorn skal & fundinum gera grein fyrir fjarhagsstodunni
og ef porf krefur leggja fram tillogur um naudsynlegar radstafanir, par & medal um slit
félagsins. /tla verdur ad med pessu akveedi sé verid ad skerpa enn frekar a eftirlitshlutverki
félagsstjornar med fjarmunum félagsins. Stjérnarmdénnum ber ad hafa virkt eftirlit med

fjarreioum félagsins og gripa timanlega til radstafana sem eru til pess fallnar ad koma i veg
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fyrir tap. Skjot og fagleg vidbrdgd geta skipt skopum fyrir afkomu félagsins og ber
stjornarmonnum avallt ad hafa hagsmuni félags ad leidarljosi.*

Eftirlitsskylda stjornenda i fjarmalafyrirteekjum er afar umfangsmikil par sem um flokinn og
vidamikinn rekstur er ad raeda. beir verda ad vera sérstaklega vel medvitadir um stodu mala
og vera duglegir ad afla sér peirra upplysinga sem peir parfnast til ad meta stodu fyrirtekisins
& hverjum tima til ad hafa heildarsyn yfir reksturinn og hafi skynbragd & pad hvad haft getur
ahrif & aframhaldandi starfsemi. Otaekt er ad stjornarmenn séu ovirkir i stjornarsetu sinni par
sem mikil vinna felst i pvi ad hafa eftirlit med starfseminni. Pa er mikilveegt ad geett sé vel ad
pvi ad framkvaemdastjori sinni adeins peim verkefnum sem honum eru falin 16gum og reglum
samkveemt. Eitthvad virdist hafa farid urskeidis i eftirlitshlutverki stjornenda hinna follnu
banka par sem innvidir voru O&traustir pratt fyrir yfirlysingar &dstu stjornenda um annad.
pannig er haft eftir Larusi Welding fyrrverandi forstjora Glitnis, tveimur manudum fyrir hrun
ad ,lausafjarstada bankans veri g60 ekki sist i ljos gada eigna peirra.“ bPa 1ét Larus pau
ummeeli falla einungis viku fyrir hrun ad stada bankans vari g68.*° Annad hefur komid &
daginn eftir hrunid og malefni stjornenda follnu bankanna nu rannsokud af embeetti sérstaks
saksoknara. Ohad nidurstvdu peirra mala verdur su visa aldrei of oft kvedin ad stjornendum
ber ad sinna skyldum sinum af heilum hug og a réttum forsendum, par er eftirlitsskyldan afar

mikilveeg.

6.2.3 Skylda til ad szkja stjérnarfundi
Hér adur fyrr voru ekki gerdar jafn miklar krofur til virkni stjérnarmanna likt og tidkast i dag.

Ekki var felld & pa botadbyrgd ef synt pétti ad peir hefou gert sitt besta i storfum sinum. Segja
ma ad sumir stjornarmenn hafi setid i stjorn einungis ad nafninu til. I dag hafa skyldur
stjérnarmanna aukist til muna og meiri krofur gerdar til pess ad peir sinni stérfum sinum af
heilum hug. Stjornarmenn stérra hlutafélaga, likt og fjarmalafyrirteekja, eru p6 mun liklegri til
ad sinna storfum sinum samviskusamlega par sem oft er um ad raeda adila sem hafa unnid sig
upp i pessar stodur. bad er pvi peirra persénulega ordspor sem er undir sinni peim storfum
sinum ekki sem skyldi auk® hettu & ad vera persénulega bétaskyldir gagnvart haghéfum. Til
ad stjérnarmonnum sé unnt ad raekja pessar skyldur hlytur peim avallt ad vera skylt ad sekja

stjornarfundi. beim er skylt ad taka patt i peim umraedum sem fram fara & stjornarfundum og

8 Aslaug Bjorgvinsdottir, , Hlutverk félagsstjornar i hlutafélogum® (2003) 10 Dropinn, blad Stjornvisi
<http:/flwww.ru.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=3373> skodad 20. febrdar 2012.
% Ritstjorn DV, ,,Glitnir fyrir tveimur manudum: ,,Sterk lausafjarstada“ DV (Reykjavik 29. september
2008) <http://www.dv.is/frettir/2008/9/29/glitnir-fyrir-tveimur-manudum-sterk-lausafjarstada/> skodad 7.
mai 2012.
*! Davies (n. 33) 154-155.
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beita atkvaedisrétti sinum eins og peim pykir rétt.** Skylt er ad halda gerdabék um pad sem
gerist & stjornarfundum sbr. 4. mgr. 70. gr. hfl. og skal par skra allt pad helsta sem fram kemur
& fundum. Stjornarmadur eda framkvemdastjori, sem ekki eru sammala akvoroun stjérnar,
eiga rétt & ad fa séralit sitt skrdd i gerdabodkina. Slikt séralit getur skipt miklu mali er kemur ad
lagalegri abyrgd peirra gagnvart félaginu og 6drum. Séralit leysir stjornarmann po ekki alltaf
undan abyrgd ef hann tekur engu ad sidur patt i framkveemd peirrar &kvordunar sem um raedir.
Sé gerdabok ekki haldin um félagsmal félagsins getur sénnunarstada félagsins eda einstakra
stjornarmanna veikst.® Fjallad hefur verid um sénnunargildi gerdaboka i démum Haestaréttar.
[ Hrd. 25. mai 2000 i mali nr. 501/1999 (Gnipa). Um var ad raeda félégin Garra ehf. og Gnipu
ehf. sem voru i eigu somu adila. | mai 1999 fékk Gnipa ehf. framselda krofu Garra ehf. um
endurgreidslu ar rikissjodi. Talid var ad framsal krofunnar hefdi verid 6venjuleg og mikils
hattar radstofun midad vid stédu félaganna, sem rétt hefdi verio ad fjalla um med
stjornarsampykkt innan félaganna, en pad var ekki gert. pa hefdi att ad boka um gerninginn i
gerdabok, sbr. 68. gr. og 3. mgr. 70. gr. laga nr. 2/1995 um hlutafélég. | Hrd. 3. febrtar 2011 i
mali nr. 708/2010 (Islensk afpreying) er einnig fjallad um gerdabdk. Samkveemt
hluthafasamningi hafdi S keypt hlutafé i dotturfélagi D hf. en S var framkvaemdastjori pess
félags. | samningnum var valréttarakveedi sem veitti S heimild til ad selja D hf. pa hluti sem
hann keypti af félaginu & tilteknu verdi og ad lidnum &kvednum tima. Talid var ad umreett
akvaeoi teldist 6venjuleg og mikils hattar akvordun i skilningi 2. mgr. 68. gr. hfl. og slikar
rédstafanir geeti framkvaemdastjori ekki gert nema med sérstakri heimild stjérnar. Oumdeilt
var i malinu ad ekki var ad finna i fundargerdum stjornar félagsins bokun um ad
framkvaemdastjéranum hafi verid veitt heimild til ad gera samninginn fyrir pess hond og var
sidari  vitnisburdur  stjérnarmanns um  petta ekki fullnegjandi. Var umbod
framkvaemdastjorans til samningsgerdarinnar pvi talid ésannd. Af pessum domum ma sja ad
sonnunargildi gerdaboka er mikid og mikilveaegt ad rita i hana mikilveegar akvardanir sem
teknar eru & stjérnarfundum.

Framkvaemdastjori skal eiga seeti & fundum félagsstjornar og hefur par umraedu- og
tillégurétt nema annad sé akvedid af stjorn sbr. 2. mgr. 70. gr. hfl. Framkvaemdastjora er alltaf
skylt ad mata & stjornarfund og gefa peaer upplysingar sem 6skad er eftir.”* A peim vettvangi
er pvi kjorid fyrir stjérnarmenn ad afla peirra upplysinga sem peir parfnast til ad geta sinnt

skyldum sinum gagnvart félaginu sbr. fyrrnefnda nidurstodu Haestaréettar i mali nr. 418/2006.

% Stefan Mér Stefansson (n. 17) 256.
% sama heimild 254.
* sama heimild 272.
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6.2.4 Skylda stjornenda til ad gefa ba upp til gjaldprotaskipta
Samkvemt 64. gr. laga um gjaldprotaskipti o.fl. nr. 21/1991 er skuldara sem er

bokhaldsskyldur skylt ad gefa bu sitt upp til gjaldprotaskipta ef hann getur ekki stadid i fullum
skilum vid lanardrottna sina pegar krofur peirra falla i gjalddaga og ekki verdur talid sennilegt
ad greidsludrdugleikar hans muni lida hja innan skamms tima. Rokin fyrir pessari skyldu eru
bau ad oft er um verulega fjarmuni ad tefla samfara pvi ad gjaldproti er audleynt.*® i 1. mgr.
105. gr. hfl. er kvedid a um skyldu félagsstjornar ad afhenda bu félags til gjaldprotaskipta eftir
bvi sem melt er fyrir um i I6gum um gjaldprotaskipti o.fl. Jafnframt verdur ad telja ad i starfi
framkveemdastjora felist skylda til pess ad gera félagsstjorninni vidvart pegar svona er ordid
astatt { félaginu.®® 1 Hrd. 10. jani 2004 i mali nr. 60/2004 (Nanoq) var i hf. tekid til
gjaldprotaskipta. Ogreiddir voru reikningar vegna vorutttekta félagsins hja A. A krafdist
skadabdta ur hendi J, fyrrverandi stjornarformanns I hf., og b, fyrrverandi framkvamdastjora
I hf., par sem hann taldi pa hafa att vidskipti vid sig eftir ad peim hafi verid ordid skylt ad
gefa félagid upp til skipta. Talid var ad ekki leegju fyrir neeg gogn i malinu til ad unnt veeri ad
meta hvort J og b hafi verid ordid skylt vegna akveaeda 64. gr. laga nr. 21/1991 ad krefjast
gjaldprotaskipta a bui pess fyrr en raun vard a. PO ad hér hafi ekki tekist ad syna fram &
skyldu stjérnenda til ad gefa ba upp til gjaldprotaskipta verda stjornendur avallt ad hafa pessa
skyldu i huga, sérstaklega pegar @ moti blees i rekstri félags. Ad 6drum kosti geetu peir bakad
sér skadabdtadbyrgo.

Fjarmalafyrirteeki njota nokkurrar sérstodu pegar ad pessu kemur, samanber adgerdir
rikisins vid fall stéru bankanna priggja haustid 2008. Hér ma taka sem demi akvordun
Fjarmalaeftirlitsins um radstofun eigna og skulda Kauppings banka hf., til Nyja Kauppings
banka hf. samkveemt heimild i 100. gr. a. i 16gum um fjarmalafyrirteeki, sbr. 5. gr. laga nr.
125/2008 um heimild til fjarveitingar Ur rikissjodi vegna sérstakra adstedna &
fjarmalamarkadi o.f.”” 1 100. gr. a. laga um fjarmalafyrirteeki getur Fjarmalaeftirlitid pannig
gripio til sérstakra radstafana telji pad porf & pvi vegna sérstakra adsteedna eda atvika, i pvi
skyni ad takmarka tjon eda hettu & tjoni & fjarmalamarkadi. Med sérstokum adsteedum eda
atvikum er att vio sérstaka fjarhags- og/eda rekstrarerfidleika hja fjarmalafyrirteeki, medal
annars likur & ad pad geti ekki stadid vid skuldbindingar sinar gagnvart vidskiptavinum eda
krofuhdfum, forsendur afturkoéllunar starfsleyfis séu liklega fyrir hendi eda likur standi til ad
bad geti ekki uppfyllt krofur um lagmarks eigid fé og ad 6nnur Grraeedi Fjarmalaeftirlitsins séu

ekki likleg til pess ad bera arangur. Pa er med sérstokum adsteedum medal annars att vid ef

% Stefan Mar Stefansson, Islenskur gjaldprotaréttur* (Bokmenntafélagid 1982) 82.

% Arni Hardarson (n. 42) 281.

%7 Sj& nénar: <http://www.fme.is/media/akvardanir/22.-oktober-2008.pdf> skodad 18. april 2012.
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fjarmalafyrirteeki hefur oOskad eftir eda fengid heimild til greidslustédvunar eda
naudasamninga eda 6skad eftir gjaldprotaskiptum eda verid drskurdad gjaldprota.® Auk
bessara sérstoku heimilda sem Fjarmélaeftirlitid getur gripid til p& verdur bu
fjarmalafyrirteekis ekki tekid til gjaldprotaskipta eftir almennum reglum samkvaemt 101. gr.

laga um fjarmalafyrirteeki. Ekki gefst ram til ad fjalla um peer reglur sérstaklega hér.

6.2.5 Pbagnarskylda
Hugtakid bankaleynd hefur verid talsvert i umraedunni hér & landi, ekki sist i Kkjolfar

bankahrunsins haustid 2008. Talad hefur verid um mikilvaegi gagnseis og rétt almennings til
ad fa upplysingar um hvad gerdist i addraganda hrunsins og pvi haldid fram ad sa réttur sé
rikari en peirra sem bera vid bankaleynd. Bankaleynd er ekki skilgreint hugtak en
I6gfreedilega visar bankaleynd fyrst og fremst til samningsbundinna reglna og lagareglna sem
banna stjornendum og starfsménnum banka og fjarmalafyrirteekja ad veita upplysingar um
mélefni vidskiptavina sinna sem leynt eiga ad fara.*® Margvisleg rok ba ad baki reglunni,
einkum ma nefna vernd samningssambands adila og samningsfrelsi. P4 metti nefna vernd
vidskiptahagsmuna auk verndar trinadarsambands sérfraedistétta vid vidskiptavini. Sidast en
ekki sist er um ad raeda vernd peirra grundvallarréttinda sem felast i fridhelgi til einkalifs
samkvemt 71. gr. stjornarskrarinnar nr. 33/1944 og 8. gr. laga um mannréttindasattmala
Evrépu nr. 62/1994. b6 er rétt ad hafa i huga ad reglur um bankaleynd sata margvislegum
undantekningum vegna aukins eftirlits, sem byggjast & almannahagsmunum.*®

Bankaleynd er p6 ekki fortakslaus og satir margvislegum undantekningum. i fyrsta
lagi hefur banka- og fjarmalastarfsemi ordid sifellt floknari og hefur pad leitt til pess ad
einkaréttarlegar undantekningar fra bankaleynd hafa verid vidurkenndar med peim hetti ad
bankar veiti einstaklingum eda fyrirteekjum upplysingar um malefni vidskiptavina sinna svo
l6gmaett sé. P4 er vidurkennt ad vidskiptavinir geti gefio sampykki sitt til ad upplysingum um
ba sé midlad til annarra. Heimildir pessar hafa prengst & sidustu a&rum vegna aukins eftirlits
med fjarmalafyrirteekjum og vegna reglna um persénuvernd sem banna eda setja skilyrdi fyrir
kerfisbundinni 6flun og midlun upplysinga um persénuleg malefni. [ 6dru lagi leidir aukid
eftirlit til undantekninga fra bankaleynd sem byggjast & almannahagsmunum, s.s. skatteftirliti,
fjarmalaeftirliti, samkeppniseftirliti, eftirliti med og barattu gegn refsiverdum brotum a bord
vid peningapvetti, heimildum sérstaks saksoknara o.s.frv. Bankaleynd vikur pannig almennt

fyrir heimildum yfirvalda til ad afla upplysinga og ekki er talid ad han njoti stjornskipulegrar

% Alpt. 2008-2009, A-deild, pskj. 80 — 80. mal, athugasemdir vid 1. gr. mgr. 1.

% Dora Gudmundsdottir, ,,Bankaleynd: lagaumhverfi og framkvaemd 4 {slandi og i 58rum Evropurikjum

(mars 2009, Vidskiptardduneytid 2009) 7-8.

1% Alpt. 2009-2010, A-deild, pskj. 614 — 343. mal, bagnarskylda (bankaleynd) og upplysingagjéf mgr. 3.
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verndar 71.gr. stjornarskrarinnar,'®* var pad stadfest i Hrd. 8. mars 2007 { mali nr. 325/2006. i
malinu var deilt um hvort fjarmalafyrirteekinu L veeri skylt ad afhenda R sundurlidadar
upplysingar um 6ll vidskipti med hlutabréf og adila ad peim sem L hafdi umsjad med. R hélt
pvi fram ad L beeri afhenda gognn & grundvelli 2. mgr. 92. gr. laga nr. 90/2003 um tekjuskatt
en L hélt pvi fram ad slikt bryti i baga vid 58. gr. fft. Nidurstada Hastaréttar var su ad
akvaeoid feeli i pessu tilfelli i sér skyldu fyrir L ad veita umbednar upplysingar og
pagnarskylda a grundvelli 58. gr. fft. viki fyrir peirri skyldu. Ljost veeri p6 ad umratt dkvaedi
tekjuskattslaga baeri ad skyra prongt, einnig leiddi pad til prengri skyringar a akveedinu ad L
var bundinn pagnarskyldu um hag vidskiptamanna sinna skv. 58. gr. fft. Fravikum fra
pagnarskyldunni yrdi pvi ad beita varlega og jafnframt skyra peim i hag sem
upplysingaskyldan hvildi &.

[ 58. gr. fft. er ad finna almennar reglur um bankaleynd. Til vidbotar akvaedum pessara
laga gilda almenn akveedi laga nr. 77/2000, um persénuvernd og medferd persénuupplysinga.
Meginreglan um pagnarskyldu starfsmanna fjarméalafyrirteekja kemur fram i 1. mgr. 58. gr.
fft., par segir ad stjornarmenn fjarmalafyrirteekis, framkveemdastjorar, endurskodendur,
starfsmenn og hverjir peir sem taka ad sér verk i pagu fyrirteekisins séu bundnir pagnarskyldu
um allt pad sem peir fa vitneskju um vid framkveemd starfs sins og vardar vidskipta- eda
einkamalefni vidskiptamanna pess, nema skylt sé ad veita upplysingar samkveemt légum. Hér
mé nefna Hrd. 10. desember 2009 i mali nr. 357/2009. par var J gefid ad sok ad hafa brotid
gegn pagnarskyldu i starfi hja fjarfestingarbankanum V hf. med pvi ad hafa gefid S,
framkvaemdastjora F hf., upplysingar um astaedu pess ad G hefdi horfid fra pvi ad selja F hf.
hlutabréf sin i T hf. fyrir milligdngu J og hverjum G hugdist selja pau i stadinn, svo og ad hafa
i framhaldi af pvi afhent S hljodupptoku af simtali sinu vid G, par sem upplysingar um petta
hefdu komid fram. Litid var svo 4 ad G hefdi verid vidskiptamadur V hf. i skilningi 58. gr. fft.
pa var talid ad J hefdi veitt S upplysingar sem vérdudu vidskipta- og einkamalefni G. pétti J
hafa gerst sekur um brot gegn 1. mgr. 58. gr. fft. Vid akvoroun refsingar var litid til pess ad J
hefoi framid brot sitt i starfi hja fjarmalafyrirteki. Vidskiptamadur hans matti 16gum
samkvamt treysta honum fyrir upplysingum um einkamalefni sin. Akvadid & vid pott ekki sé
um ad reda starfsmann fjarmalafyrirteekis i skilningi vinnuréttar. Adili sem kemst yfir
tranadarupplysingar vegna starfa sinna fyrir fjarmalafyrirtaeki sem verktaki er pvi einnig
bundinn pagnarskyldu. bagnarskylda pessi helst p6é ad latid sé af starfi. Ekki er sjalfgefid ad
olikir hépar pagnarskyldra adila hafi heimild til ad skiptast & trunadarupplysingum, t.a.m. er

upplysingagjof milli Olikra fjarmalafyrirteekja innan samstaedu 6heimil nema ad uppfylltum

101 sama heimild.
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skilyroum 59. gr. laganna um undanpagu fra pagnarskyldu vegna ahettustyringar og eftirlits a
samstaedugrunni.'%?

[ 2. mgr. 58. gr. fft. kemur fram meginregla pess efnis ad trinadarskylda fylgi
upplysingum. Med pvi er att vid ad midlun trinadarupplysinga, hvort sem hun byggist &
sampykki eda 6drum sjonarmidum, leidir ekki til pess ad tranadinum sé aflétt gagnvart 6drum
en motttakanda upplysinganna. | samraemi vid petta er i akveaedinu kvedid & um skyldu pess
sem veitir tranadarupplysingar til ad bryna inntak pagnarskyldunnar fyrir vidtakanda. Oft er
vidtakandinn sjalfur bundinn pagnarskyldu samkvamt [6gum, en svo er p6 ekki alltaf.'*

pratt fyrir akveedi 58. gr. fft. er ljost ad umfang einstakra vidskipta getur verio slikt ad
naudsyn beri til upplysingagjafar. Samkveaemt 59. gr. laganna er heimilt ad midla upplysingum
til modurfélags fjarmalafyrirtekis ef modurfelagio er einnig fjarmalafyrirteeki i skilningi
laganna eda eignarhaldsfélag a fjarmalasvioi, sbr. 4. mgr. 97. gr. Hér er um ad raeda
undantekningu fra meginreglu um pagnarskyldu og ber pvi ad tulka heimildina préngt, enda
eru settar takmarkanir & upplysingamidlun samkvemt akveedinu. Slik upplysingamidlun méa
adeins eiga sér stad ad pvi marki sem naudsynlegt er vegna ahettustyringar og ma ekki na til
einkamalefna einstakra vidskiptamanna. Akvordun um pad hvort upplysingar um
vidskiptamann teljist til einkamalefna hans er avallt had mati. P6 ma hafa leidsogn af
almennum lagasjonarmidum um fridhelgi einkalifs og &kvedum i settum légum, t.d.
skilgreiningu & vidkvemum personuupplysingum i 8. télul. 2. gr. laga nr. 77/2000 um
persénuvernd og medferd persénupplysinga.’®* Sému reglur gilda um midlun upplysinga
vegna eftirlits & samstaedugrunni.

Ad pvi er vardar upplysingagjof til stjornar fyrirteekis, pa leidir af dkveedum 54. og 55.
gr. fft. ad stjorn fjarmalafyrirteekis & ekki ad hafa adgang ad tranadarupplysingum vardandi
einstaka vioskiptavini fram yfir pad sem naudsynlegt er vegna afgreidslu mala sem undir hana
heyra samkvaeemt sampykktum. P& skulu starfsreglur stjornar tryggja ad trdnadarupplysingar
um einstaka vidskiptamenn komi ekki fyrir augu vanhafra stjornarmanna.’® Rétt er ad benda
& ao skv. 60. gr. fft. er gert rad fyrir ad vidskiptamadur geti sampykkt skriflega ad bankaleynd
sé aflétt, svo fremi sem ljost sé um hvada upplysingar er ad raeda, hver vidtakandi peirra er og
i hvada tilgangi midlun upplysinganna fer fram.'%

[ kjolfar bankahrunsins & haustmanudum 2008 fékk efnahags- og vidskiptaraduneytid

D6ru Gudmundsdottur 16gfreeding, til ad vinna skyrslu um bankaleynd. I skyrslunni var tekid

192 Alpt. 2002-2003, A-deild, pskj. 218 — 215. mal, athugasemdir vid 58. gr., mgr. 1-3.
103 sama heimild, mgr. 4.
104 sama heimild, athugasemdir vid 59.gr. mgr., 2.
1% sama heimild, mgr. 3.
1% sama heimild, athugasemdir vid 60. gr.
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sérstaklega til athugunar hvort asteda veeri til ad breyta akveedum laganna um bankaleynd.
Nidurstada skyrslunnar var su ad akvedi islenskra laga um tranadar- og pagnarskyldu
fjarmala- og eftirlitsstofnana veeri i adalatrioum samberileg reglum i nagrannaléndum
okkar.®” Ekki var talin porf & ad gera breytingar 4 pagnarskylduakvadum laganna. Hins vegar
kynni ad vera asteda til ad heimila frekari upplysingaskipti milli eftirlitsadila, einkum med
bad ad markmidi ad styrkja eftirlit og stodugleika fjarmalakerfisins. Slikt myndi p6 ekki kalla
a breytingar & pagnarskylduakveedum fft. heldur & 6drum légum, medal annars I6gum um

opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi nr. 87/1998.*%

6.2.6  Skyrslugjof stjornarmanna og framkveemdastjéra um hlutaeign og bann vid misnotkun
& adstoou
[ 67. gr. hfl. er lagt bann vid pvi ad stjornarmenn og framkvamdastjorar misnoti adstédu sina

i vioskiptum med hluti i félaginu eda félégum innan sému samstedu og ber peim ad gefa
skyrslu um hlutaeign sina i félaginu og samstedunni ef um slikt er ad reda.'” Asteda
skyrslugjafarinnar er st ad stjornarmenn og framkvemdastjorar njota sérstodu um o6flun
upplysinga vegna pekkingar & rekstri félagsins og fa par med mdéguleika til ad selja og kaupa
hlutabréf & timum pegar veenta mé verdhaekkunar eda verdfalls. Talid hefur verid ad reglan
taki eingdngu til framkvemdastjora og stjornarmanna en ekki til tengdra adila eins og maka
eda barna nema ef ef til vill ef unnt er ad syna fram & ad tilgangurinn sé ad fara i kringum
lagadkveedid.”™® begar um skrad félog er ad reda ber peim ad geta ad reglum um
innherjavidskipti samkveemt I6gum um verdbréfavidskipti nr. 108/2007.**

Bann vid misnotkun & adstodu i merkingu 2. mgr. 67. gr. hfl. pydir medal annars ad
stjornendur notfeeri sér pa pekkingu sem peir hafa aflad sér i stjornarstorfum til ad kaupa eda
selja hluti i peim tilgangi ad hafa ahrif a eftirspurnina og i pvi skyni ad hagnast. Fleiri tilvik
geta pd fallid parna undir. Akvaedinu er atlad ad hamla gegn vissum vidskiptum med hluti i
hlutafélogum med pvi ad studla ad eftirliti og banna dedlileg vidskipti stjérnarmanna og
framkveemdastjora med hluti og hlutabréf i félaginu eda félogum innan sému samstaedu.
Reglan verndar fyrst og fremst hluthafa i viokomandi félagi en studlar einnig ad edlilegum
vidskiptum med hluti og hlutabréf yfirleitt og studlar pannig ad gagnsajum og opnum

hlutabréfavidskiptum. Telja verdur ad reglan verndi einnig hagsmuni félagsins sjalfs.*

7 Déra Gudmundsdaéttir (n. 99) 7-8.
108 Alpt. 2009-2010, A-deild, pskj. 614 — 343. mal, bagnarskylda (bankaleynd) og upplysingagjof.
19 Aslaug Bjoérgvinsdottir (n. 89).
110 Stefan Mar Stefansson (n. 17) 257.
1 Aslaug Bjérgvinsdottir (n. 89).
112 Stefan Mar Stefansson (n. 17) 259.
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67. gr. hfl. kom inn i hlutafélagaléggjofina med 16gum nr. 32/1978. Telja verdur ad
mikilveegi hennar sé ekki jafn mikid i dag og pad var & peim tima. I dag myndi st hattsemi
sem ad framan er lyst falla undir reglur laga um verdbréfavidskipti nr. 108/2007 um
innherjavidskipti. Reglan gildir po fullum fetum pegar ad félogum kemur sem ekki eru skrad a
skipulega tilbodsmarkadi samkvaemt l16gum um verdbréfavidskipti. Pa verdur einnig ad telja
bad auka traust til stjérnenda ad peir upplysi um hlutafjareign sina i félaginu og ad studlad sé
ad eftirliti med stjornendum.

6.2.7 Patttaka stjornarmanna i medferd méla
[ 55. gr. fft. er kvedid & um patttoku stjornarmanna i medferd mala. pannig skal stjorn

fjarmalafyrirteekis ekki taka patt i akvorounum um einstok vidskipti, nema umfang peirra sé
verulegt midad vid sterd fyrirteekisins. P4 skulu einstakir stjornarmenn ekki hafa afskipti af
akvordunum um einstok vidskipti. I pessu felst medal annars ad einstakir stjornarmenn geta
ekki gefid framkvaemdastjora eda undirménnum hans fyrirmali um afgreidslu einstakra mala.
Pé er sleginn dkvedinn varnagli um ad einstakar akvardanir, t.d. um lanveitingar sem kunna
ad hafa arslitaahrif & rekstur fjarmalafyrirteekis i heild sinni. T slikum tilvikum er talid rétt ad
fela stjorn akvardanatoku. Nanari afmorkun & pessu raedst svo af starfsreglum stjornar sem

settar eru samkvaemt 54. gr. laganna.**®

Med akvadinu eru afskipti stjornarmanna takmaérkud
midad vid pad sem gengur og gerist i almennum hlutafélégum. Verdur ad telja ad &steedu pess
sé ad rekja til flokins edlis fjarmalafyrirteekja og sérstodu peirra i samfélaginu. Pannig sé
6edlilegt ad stjornarmenn hafi adgang ad 6llum upplysingum um vidskiptavini fyrirteekisins.

[ 2. mgr. 55. gr. fft. koma fram 6fravikjanlegar reglur um sérstakt hefi stjornarmanna
vid medferd einstakra mala. I 1. tl. segir ad stjérnarmenn fjarmalafyrirtaekis skuli ekki taka
patt i medferd mals ef mal vardar vidskipti peirra sjalfra eda fyrirteekja sem peir sitja i stjorn
hja, eru fyrirsvarsmenn fyrir eda eiga ad 6oru leyti verulegra hagsmuna ad geeta. Ekki er hér
meelt fyrir um ad eignarhlutur i fyrirteeki geri stjornarmann fortakslaust vanhafan heldur eru
hagsmunatengsl metin i hverju tilviki eftir pvi hvort eignarhlutur feli i sér verulega hagsmuni.
I 2. tl. segir svo ad stjornarmenn fjarmalafyrirtaekis skuli ekki taka patt i medferd mals ef mal
vardar vidskipti samkeppnisadila peirra adila sem um radir i 1. tl. Akvadid stydst vid pau
augljésu rok ad tengsl stjérnarmanns vid fyrirtaeki getur leitt til pess ad hann geti ekki litid
hlutlausum augum & vidskiptaerindi fra keppinauti pess. Pa kann patttaka stjornarmanns i
medferd mals ad leida til pess ad hann komist yfir upplysingar vardandi vidkvaema
samkeppnis- eda vidskiptahagsmuni fyrirteekis sem & i samkeppni vid adila sem honum er

tengdur. [ starfsreglum stjornar skal taka & medferd upplysinga um einstaka vidskiptamenn,

13 Alpt. 2002-2003, A-deild, pskj. 218 - 215. mél, athugasemdir vid 55.gr., mgr. 2.
48



medal annars med pad i huga ad paer komi ekki fyrir augu vanhafra stjornarmanna. Akvedi 2.
mgr. 55. gr. & po6 ekki adeins vid um stjornarmenn heldur & hdn einnig vid um vidskipti adila
sem tengdir eru stjornarménnum persénulega eda fjarhagslega.’** Verdur pad ad teljast
edlilegt med sému rékum og rakin eru hér ad ofan.

I 3. mgr. 55. gr. laganna er malt fyrir um ad vidskiptaerindi stjornarmanna sem og
fyrirteekja sem peir eru i fyrirsvari fyrir skuli avallt 16gd fyrir stjorn fjarmalafyrirteekis eda
stjornarformann félags, til sampykktar eda synjunar. Rokin fyrir ad gera ad pessu leyti rikari
krofur um afgreidslu vidskiptaerinda peirra eru ad koma i veg fyrir ad stjornarmenn geti i
krafti stodu sinnar komid & vidskiptum sem annars hefdu ekki verid sampykkt. bratt fyrir petta
hefur stjorn fjarmalafyrirteekis heimild til ad setja sér almennar reglur pess efnis ad tiltekin
vidskipti stjornarmanna eda tengdra adila purfi ekki ad hljota slika medferd. Slikar
undantekningar purfa p6 ad vera vel afmarkadar i reglum og taka mid af aheettu og umfangi

beirra vidskipta sem um raedir.'*

Akveedi 55. gr. fft. er edlilegt og til pess fallid ad koma i veg fyrir 6edlileg afskipti
stjérnarmanna af malum, 6had pvi hvort peir hafi af peim hagsmuni. peirra hlutverk er ekki ad
sinna daglegum rekstri. Pad er i héndum annarra stjornenda. Stjérnarmenn verda pé avallt ad
sinna eftirlitsskyldu sinni og hafa eftirlit med peim vidskiptum sem stundud eru en i pvi parf
b6 ekki ad felast ad peir komi nalegt dkvardanatokunni sem slikri nema um mikils hattar

vidskipti sé ad reeda.

6.2.8 Patttaka starfsmanna i atvinnurekstri
I 56. gr. fft. koma fram reglur um patttoku starfsmanna i atvinnurekstri. bar segir ad

framkveemdastjora fjarmalafyrirteekis sé dheimilt ad sitja i stjorn atvinnufyrirtekis eda taka
patt i atvinnurekstri ad 6dru leyti. Stjorn fyrirtaekis getur pé veitt heimild til sliks & grundvelli
starfsreglna sinna. Fjarmalaeftirlitid verdur ad hafa stadfest peer starfsreglur. Hins vegar
vaknar st spurning hvag teljist til patttoku i atvinnurekstri. | akvaedinu segir ad eignarhlutur i
fyrirteeki teljist patttaka i atvinnurekstri, nema um sé ad raeda Overulegan hlut sem ekKki veitir
bein ahrif & stjornun pess. Um stjérnarsetu framkvaemdastjora i dotturfyrirteki eda
hlutdeildarfélagi fjarmalafyrirteekis og um heimild annarra starfsmanna i patttoku i
atvinnurekstri, fer samkvemt starfsreglum sem stjorn setur a grundvelli 54. gr. fft. Med
6orum starfsmoénnum er einkum att vid Gtibusstjora, forstddumenn svida, sjodsstjora og adra

stjornendur. Tilgangur pessa akveedis er tvipeettur. Annars vegar er bann vid pvi ad

14 sama heimild.
11> sama heimild, mgr. 4.
49



framkvemdastjori fjarmalafyrirtaekis taki patt i atvinnurekstri til pess fallio ad minnka likur &
hagsmunaérekstrum i storfum hans. Hins vegar verdur ad telja sskilegt ad framkvemdastjori
helgi sig alfarid starfi sinu''®, sér i lagi pegar horft er til sérstodu og mikilvagis
fjarmalafyrirteekja og stddu peirra i samfélaginu. Sambeerilegt akvaedi er ekki ad finna i I16gum

um hlutafélég og eru pess deemi ad sama folkid sitji i stjorn fleiri en eins hlutafélags.

6.2.9 Vioskipti starfsmanna vid fjarmalafyrirtaeki
Fyrir adild islands ad EES samningnum var vidskiptabdnkum og sparisjodum oheimilt ad

veita bankastjorum, adstodarbankastjorum og skodunarménnum sem hja peim stérfudu, lan
eda stofna til annars konar skuldbindinga gagnvart peim. S6mu reglur giltu um maka peirra.
P& kom akvaedid i veg fyrir soluréttar- og kaupréttarsamninga. Akvadinu var breytt vid
inngdngu Islands i EES. Fyrirgreidsla til bankastjora og sparisjodsstjora var heimilud gegn
peim skilyrdum ad hin veeri sampykkt af bankaradi eda sparisjédsstjorn, bokud i gerdabok og
veeri a4 engan hatt frabrugdin sambeerilegri fyrirgreidslu til annarra vidskiptamanna.
Fyrirvarinn um ad kjor & fyrirgreioslu til framkvaemdastjéra fjarmalafyrirteekis yrdu & engan
héatt frabrugdin sambarilegri fyrirgreidslu til annarra vidskiptamanna var felldur nidur vio
setningu laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirteeki. Vidskiptabonkum, sparisjodum og
lanastofnunum var nu heimilt ad veita bankastjorum/sparisjodsstjorum lan eda annars konar
fyrirgreidslu sem frabrugdin var fyrirgreidslu til annarra vidskiptavina.™

Framangreindar breytingar hafa haft mikil ahrif & fyrirgreidslu til tengdra adila &
undanférnum arum. Akvaedin héfdu motandi ahrif & fyrirgreidslu til annarra stjornenda
pessara fyrirteekja, p6d pau ettu samkvemt lagabokstafnum vid um fyrirgreidslu til
bankastjora/sparisjodsstjora. A arunum 2004-2008 nutu starfsmenn fjarmalafyrirteekja t.a.m.
margvislegrar fyrirgreidslu & bord vid kaup- og solurétti og lana med takmarkadri
sjalfskuldarabyrgd. Moérg deemi voru um ad bankarnir teekju a sig mikla adhattu og kostnad a
medan starfsmennirnir nutu ventanlegs agéda sem af hlytist. Pegar litid er til athugasemda
med frumvarpi sem vard ad 16gum nr. 161/2002 virdist eftirlit stjornar med vidskiptum vid
starfsmenn hafa verid talid fullnaegjandi til ad tryggja hagsmuni fyrirteekisins. Enginn ytri
rammi var hins vegar samhlida skilgreindur fyrir stjérn, annar en leiddi af almennum
akveedum laganna um lagmarks eigid fé, storar ahaettur o.s.frv. bannig virdist hafa verid horft
framhja moguleika & hagsmunaérekstrum vegna fyrirgreidslu til stjérnarmanna og fyrirteekja
sem peim tengjast. Lita verdur til pess ad stjérnarmenn og adilar peim tengdir sem eru i

vidskiptum  hjd  vidkomandi  lanastofnun geta haft hagsmuni af pvi ad

118 sama heimild, athugasemdir vid 56. gr., mgr. 1.
17 Ranns6knarnefnd Alpingis (n. 12) 17.
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bankastjorar/sparisjodssstjorar séu jakvaedir gagnvart vidskiptaerindum peirra og peir pannig
frekar tilbanir ad sampykkja fyrirgreioslu til vidkomandi bankastjora/sparisjodsstjora. Til ad
vega & moti pessu verdur hins vegar einnig ad horfa til d&kveeda i I6gunum um sérstakt heefi
stjérnarmanna sbr. 55. gr. laga um fjarmalafyrirteki. Telja verdur ad pott akveaedi um sérstakt
heefi stjornarmanna dragi Ur hattu & hagsmunaarekstrum er vegi peirra p6 minna en akvadi
eldri laga sem bonndu fyrst alfarid fyrirgreidslu af pessum toga og meelti sidar fyrir um
takmorkun pess efnis ad hin meetti ekki vera frabrugdin sambarilegri fyrirgreidslu til annarra
vidskiptavina.''®

Ohatt er ad segja ad st 16ggjof sem i gildi var fyrir hrun hafi ekki tekid naegilega vel &
lanveitingum til starfsmanna og pa serstaklega adstu stjérnenda. Med breytingu & fft. med
[6gum nr. 75/2010 kom inn 29. gr. a. fft. Fjarmalafyrirteeki er na 6heimilt nema med préongum
skilyroum ad veita lan til stjornarmanns, lykilstjornanda eda pess sem & virkan eignarhlut i
vidkomandi fjarmalafyrirteki. Trygg ved purfa ad vera fyrir slikum lanveitingum og eins ma
lansfjarhaed ekki vera haerri en svo ad nemi 1% af ahettuskuldbindingum eda umfram 100
milljonir krona. Er vid pad midad ad edlileg lanafyrirgreidsla, t.d. i tengslum vid
hasnadiskaup, rumist innan heimildanna. Med akvedinu er leitast vid ad tryggja ad menn
seilist ekki til ahrifa i peim tilgangi ad eiga adgengi umfram adra ad lansfé og tryggja rétt
smerri hluthafa sem eiga mikid undir pvi ad fjarmalafyrirteeki sé ekki rekid sem
einkafjarfestingarsjodur farra stérra eigenda.’*® Breyting var einnig gerd 4 57. gr. fft. med
I6gum nr. 75/2010. bar er ni meelt fyrir um ad tilekin meiri hattar vidskipti framkvaemdastjora
og annarra lykilstarfsmanna geti ekki att sér stad an sampykkis stjérnar. bannig segir i 1. mqr.
ad stjorn fjarmalafyrirteekis skuli setja reglur, sem stadfestar skulu af Fjarmalaeftirlitinu, um
vidskipti pess vid framkvemdastjora og lykilstarfsmenn. Samkvemt &kveedinu mun
Fjarmalaeftirlitid skilgreina hverjir teljast vera lykilstarfsmenn fjarmalafyrirtekja. Akvaedid
gildir einnig um pa sem eru i nanum tengslum vid framkveemdastjéra fjarmalafyrirtekis.
Akvaedid stydst vid svipud rok og askilnadur 3. mgr. 55. gr. fft. um ad vidskiptaerindi
einstakra stjornarmanna seti umfjollun stjérnar, p.e. ad komid sé i veg fyrir ad
framkvaemdastjori misnoti adstodu sina til ad koma a vidskiptum sem annars hefdu ekki att
sér stad. Gert er rad fyrir pvi ad stjorn fjarmalafyrirtaekis geti sampykkt fyrirkomulag minni
hattar vidskipta, pannig ad ekki purfi ad boka hvern einstakan gerning pegar peir skapa ekki
einir og sér haettu a hagsmunaarekstrum, hattu & ad traverdugleiki verdi dreginn i efa eda adra

aheettu.’® Um vidskipti fjarmalafyrirtaekis og starfsmanna pess almennt fer samkvaemt reglum

118 sama heimild 17-18.

19 Alpt. 2009-2010, A-deild, pskj. 614 — 343. mal, athugasemdir vid 17. gr.

120 Alpt. 2002-2003, A-deild, pskj. 218 - 215. mal, athugasemdir vid 57.gr., mgr. 1.
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sem stjorn setur og skulu peer birtar opinberlega. bessi vidskipti skulu, eftir pvi sem kostur er,
luta sému reglum og vioskipti vid almenna vidskiptamenn i samberilegum vidskiptum.
Ekkert er pvi hins vegar til fyrirstddu, enda komi pad fram i reglunum, ad starfsmenn fai
einhverja afsleetti i vidskiptum sinum, sé peim t.d. gert ad hafa 6ll vidskipti eda megnid af

beim hja vidkomandi fjarmalafyrirtaeki.'*

6.2.10 Skylda stjornar til ao setja sér starfsreglur )
Stjorn fjarmalafyrirteekis ber ad setja sér starfsreglur samkvemt 2. mgr. 54. gr. fft. |
starfsreglunum skal kvedid a um framkvemd starfa stjornarinnar og skal sérstaklega fjallad
um heimildir stjornar til ad taka akvardanir um einstok vidskipti, framkvemd reglna um
sérstakt hafi stjérnarmanna, medferd stjornar & upplysingum um einstaka vidskiptamenn, setu
stjornarmanna i stjornum doétturfyrirteekja og hlutdeildarfélaga og framkvemd reglna um
medferd vidskiptaerinda stjornarmanna. Skylda til setningar slikra starfsreglna samkveaemt
l6gum um fjarmalafyrirtaeki leidir af akvaedum 5. mgr. 70. gr. hlutafélagalaga. Olikt peirri
grein er hins vegar melt fyrir um pau atridi sem naudsynlegt er ad komi fram i slikum reglum
vegna sérstodu fjarmalafyrirteekja. Starfsreglur eru til pess fallnar ad gera stjérnarménnum
betri grein fyrir dbyrgd peirra og skyldum, veita félagsstjorn akvedid adhald i storfum

sinum?*?

og tryggja skyrleika i méalsmedferd dsamt pvi ad styrkja umgjord um vidskipti
stjornarmanna, félaga peim tengdum, og vensladra, vid fjarméalafyrirteekid og adgang
stjornarmanna ad upplysingum um vidskiptamenn. Slikum reglum er einnig &tlad ad efla
traust islensks fjarmalamarkadar.'” Senda skal Fjarmalaeftirlitinu afrit af reglunum og sidari
breytingar a peim. Pannig gefst feeri & ad gera athugasemdir ef reglurnar fara i baga vid 16gin.
Reglurnar skulu hljota stadfestingu Fjarmalaeftirlitsins.'*

Fjarmalaeftirlitio hefur gefid Ut leidbeinandi tilmeli nr. 1/2010 um efni reglna
samkvemt 2. mgr. 54. gr. fft. Til peirra ber stjornarménnum ad lita vid samningu starfsreglna.
Einnig er tept & innihaldi starfsreglna stjoérnar i Leidbeiningum um stjérnarhaetti fyrirteekja
sem gefnar eru Gt af Vidskiptaradi islands, Nadsaqg OMX Iceland hf. og samtokum
atvinnulifsins. Starfsreglur ettu samkvaemt peim leidbeiningum m.a. ad fjalla um
verkaskiptingu stjornar og samskipti stjornarformanns og framkvemdastjéra. Med slikum

upplysingum er hluthéfum gert audveldara ad meta storf stjornar.>® Med setningu skyrra

121 Alpt. 2009-2010, A-deild, pskj. 614 — 343. mal, athugasemdir vid 38. gr., mgr. 3.

122 Stefan Mar Stefansson (n. 17) 254.

123 Fjarmalaeftirlitid, ,,FME: Skyrar starfsreglur stjorna fjarmalafyrirtackja efla traust islensks
fjarmalamarkadar* (Fjarmalaeftirlitid, 10. desember 2006)<http://www.fme.is/utgefid-efni/frettir-og-
tilkynningar/frettir/nr/127> skodad 6. april 2012.

124 Alpt. 2002-2003, A-deild, pskj. 218 - 215. mél, athugasemdir vid 54. gr., mgr. 2.

125 vigskiptarad islands, Nasdag OMX Iceland hf., og Samtok atvinnulifsins (n. 36) 15.
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starfsreglna er pannig studlad ad beettum stjérnarhattum i fjarmalafyrirteekjum en
stjornhattaumraedan hefur aukist mikid hin sidari ar, sér i lagi eftir ad fjarmalahrunid dundi
yfir. Skylda stjornar til ad setja sér starfsreglur hefur verid i I6gum um fjarmalafyrirteeki fra
bvi ad pau voru sett, hins vegar er pad nymali ad reglurnar skuli hljéta stadfestingu
Fjarmalaeftirlitsins. Med pvi verdur ad atla ad reglurnar uppfylli skilyrdi laganna og ad
eftirlit med pvi ad reglunum sé fylgt aukist. Aukid eftirlit er af hinu g6da par sem starfsreglur
gera litid gagn sé peim ekki fylgt samviskusamlega.
6.2.11 Skilgreining eigin fjar
Fjarmognun fyrirtekja skiptist i grundvallaratridum i tvennt, lansfé og eigid fé. Eigid fé segir
til um hversu mikid eignir félags mega ryrna adur en paer verda minna virdi en skuldirnar.
Eigido fé er pannig i raun vorn fyrir lanveitendur félagsins gagnvart tapi pess.
Fjarmalafyrirtaeeki eru almennt skuldsettari en énnur féldg, enda er pad peirra adalhlutverk ad
fa fjarmagn ad lani fra sparifjareigendum og lana pad afram til frumkvodla og annarra sem
geta nytt pad i ardbeerar fjarfestingar. Lan fjarmalafyrirteekja eru oft i formi innlana og flest
stjornvéld hafa einhverjar radstafanir til ad tryggja innlan, beint eda 6beint. Petta skapar hvata
til ahaettusaekni fyrir fjarmalafyrirteekin. Megintilgangur reglna um lagmarks eigio fé er pvi ad
koma i veg fyrir ad of mikil ahaetta sé tekin i rekstri fjarmalafyrirteekja og ad treysta
stodugleika fjarmalakerfisins.'?°

Allt til arsins 1988 voru ekki til neinar samraemdar alpjédlegar reglur um eigio fé
fjarmalafyrirteekja, en pad ar gaf Basel nefndin Gt Basel-1 reglurnar. Nefndin hefur eftir pad
gefid Ut nanari Gtfaerslu & peim reglum, nu sidast med utgafu Basel I11. Basel 111 reglunum er
&tlad ad taka gildi 1. jantar 2013 en med peim er gerd krafa um harra eiginfjarhlutfall til ad
koma i veg fyrir frekari afoll & fjirméalamarkadi par sem eigid fé banka fyrir fjarmalahrun var
6fullnegjandi.*?” Ekki verdur farid nakvaemlega Gt i Gtreikning eiginfjarhlutfalls hér. Hins
vegar er mikilvagt ad atta sig & adkomu stjérnenda pegar ad pessu kemur. [ 1. mgr. 84. gr. fft.
segir ad stjorn og framkveemdastjori skuli reglulega leggja mat & eiginfjarporf fyrirtekisins
med hlidsjon af &heettustigi og skal nidurstada sliks mats teljast hlutfall eiginfjargrunns af
aheettugrunni. Fjarmalaeftirlitid getur krafist pess ad fjarmalafyrirteeki sem ekki uppfyllir pau

skilyrdi gripi timanlega til naudsynlegra radstafana til arbota. I 1. mgr. 86. gr. fft. er kvedid &

126 Rannsoknarnefnd Alpingis, Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir
(Bindi 3, Rannsoknarnefnd Alpingis 2010) <http://www.rannsoknarnefnd.is/pdf/RNABindi3.pdf>
skodad 19. april 2012, 8.
12" European Commission, ,,Comission wants stronger and more responsible banks in Europe* (Europa
20. juli 2011)
<http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=1P/11/915&format=HTML &aged=0&languag
e=EN&guilLanguage=en> skodad 7. mai 2012.
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um skyldu stjornar eda framkvaemdastjora til ad tilkynna pad Fjarmalaeftirlitinu hafi peir
asteedu til ad etla ad eiginfjargrunnur pess sé undir I6gbundnu lagmarki. Samberileg skylda
hvilir & endurskodanda fyrirteekis hafi hann asteedu til ad atla ad stjornendur pess hafi ekki
reekt tilkynningarskyldu sina. Stjorn skal i kjolfar slikrar tilkynningar eda ad krofu
Fjarmalaeftirlitsins afhenda Fjarmalaeftirlitinu reikningsuppgjér innan hefilegs tima.
Fullnaegi fjarmalafyrirteekio ekki reglum um eiginfjargrunn samkveemt 84. gr. laganna skal
stjorn boda til hluthafafundar an tafar og afhenda Fjarmalaeftirlitinu sidar greinargerd par sem
fram kemur til hvada radstafana han hyggst gripa samkvemt 3. mgr. 86. gr. laganna. Brot
gegn pessum greinum getur valdid pvi ad Fjarmalaeftirlitio afturkalli starfsleyfi
fjarmalafyrirteekis.

Stjérn og framkveemdastjori verda ad hafa ymis atridi i huga til ad leggja rétt mat &
eiginfjarporfina. Upplysingarnar purfa ad vera sem réttastar par sem paer eru mikilveegar fyrir
lanveitendur og i raun samfélagid allt. Med 16gum nr. 75/2010 voru heimildir Fjarmalaeftirlits
auknar vardandi fradréatt fra eiginfjargrunni fjarmalafyrirteekja og pvi gert kleift ad bregdast
skjott vid sé eigid fé ekki nagilega traust.”® Vera ma ad pessi lagabreyting sé til pess fallin
ad auka 0ryggi hagsmunaadila pegar kemur ad metnu eiginfjarhlutfalli fjarmalafyrirtekja. Hitt
er po ljost ad pessa skyldu verda stjornendur ad taka mjog alvarlega par sem afleidingar pess
ad eiginfjarhlutfall sé ekki réttilega metid geta ordid gridarlegar, samanber afleidingar
fjarméalahrunsins, en orsakir pess ma m.a. rekja til 6négs eigin fjar fjarmalafyrirteekja likt og

fram hefur komid.

6.2.12 Samning og undirritun arsreiknings, skyrsla stjérnar og skil og birting arsreiknings
Markmid laga um arsreikninga nr. 3/2006 er ad blda svo um hnutana ad arsreikningur gefi

sanna og skyra mynd med jofnu millibili af eignum og skuldum hlutafélags, fjarhagsstédu
bess og afkomu. Lagareglur sem tryggja ad pessu markmidi verdi nad eru naudsynlegar til ad
unnt sé ad taka réttar akvardanir vid stjorn hlutafélagsins og til pess ad hluthafar, lanardrottnar
og adrir vidskiptamenn geti attad sig & raunverulegum hag og fjarhagslegri stodu
fyrirtaekisins.” 1 XI. kafla fft. er fjallad um arsreikning, endurskodun og samstaeduskil.
pannig segir i 1. mgr. 87. gr. laganna ad stjorn og framkvaemdastjori fjarmalafyrirteekis skuli
semja arsreikning fyrir hvert reikningsar. Enn fremur skal semja skyrslu stjérnar sem asamt
arsreikningi mynda eina heild. T skyrslu stjornar skal koma fram yfirlit yfir starfsemi
hlutadeigandi fjarmalafyrirtekis & arinu, svo og upplysingar um atridi sem mikilveeg eru vid

mat a fjarhagslegri stodu fyrirteekis og afkomu pess a reikningsarinu er ekki koma fram i

128 Alpt. 2009-2010, A-deild, pskj. 614 - 343. mél, athugasemdir vid 41. gr., mgr. 3.
129 gtefan Mar Stefansson (n. 17) 338.
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arsreikningum samanber 1. mgr. 89. gr. laganna. | skyrslunni skal jafnframt upplyst um
atburdi eftir uppgjorsdag sem hafa verulega pydingu, vaentanlega préun fyrirtekisins og
adgerdir sem hafa pydingu fyrir framtidarpréun pess samanber 2. mgr. sému greinar. pa skal
skyrslan veita upplysingar um fjélda starfsmanna ad medaltali, heildarfjarhaed launa, poknana
eda annarra greidslna til starfsmanna, framkvaemdastjora, stjérnar og annarra i pjonustu
fyrirteekisins. Sé um &godahlut ad reda til stjornar eda framkveemdastjora skal hann
sérgreindur. Loks skal upplyst um fjolda hluthafa eda stofnfjareigenda i lok reikningsars,
samanber 2. mgr. sdmu greinar. I 4. mgr. 89. gr. segir svo ad stjorn skuli i skyrslu sinni gera
tillogu um radstéfun & hagnadi eda jofnun taps.

[ 2. mgr. 87. gr. segir ad arsreikningur skuli undirritadur af stjorn og
framkveemdastjorum fjarmalafyrirtekja. Hafi stjornarmadur eda framkvemdastjori motbarur
fram ad feera gegn arsreikningi skal hann gera grein fyrir pvi i aritun sinni. P4 kemur fram 3.
mgr. 87. gr. ad i arsreikningi skuli tilgreina upplysingar um launagreidslur og hvers konar
greidslur eda hlunnindi félagsins til hvers og eins stjérnarmanns eda framkvemdastjora.
Jafnframt skal par tilgreina um heildargreidslur og hlunnindi lykilstarfsmanna auk upplysinga
um fjolda peirra. Greinin kom ny inn i 16gin med breytingarlégum nr. 75/2010. Hér er um
somu upplysingar ad reeda og koma skulu fram i skyrslu stjornar. b4 alyktun ma draga ad um
mikilvaegar upplysingar sé ad reda, sérstaklega i 1josi peirra ofurlauna sem tidkudust vida i
bankakerfinu & &runum fyrir hrun. Med pvi ad veita greinargddar upplysingar um starfskjor
stjornenda og lykilstarfsmanna er unnt ad fylgjast betur med peirri launapréun sem & sér stad
innan fjarmalafyrirtekja.

Reikningsskil eru 16go fram af stjornendum fyrirtaekisins og & abyrgd peirra. Vid gerd
reikningsskila purfa stjornendur ad byggja & reikningshaldslegu mati og taka akvordun um
videigandi reikningsskilaadferdir. Abyrgd endurskodenda felst hins vegar i pvi ad endurskoda
reikningsskilin i peim tilgangi ad lata i 1jos alit & peim og er 6hadi endurskodenda einn af

130

grundvallarpattum i storfum peirra.*®® Akvardanir haghafa byggjast ad miklu leyti &4 peim
upplysingum er fram koma i reikningsskilum. bad er pvi mikilveegt ad stjornendur afli réttra
og nakveemra upplysinga sem gefa gldgga mynd af stédu fyrirtaekisins. Stjérnendur geta ekKi
varpad abyrgd sinni er kemur ad reikningsskilum yfir & endurskodendur og ber pvi avallt ad
vanda vel til verka. Pannig kemur fram i yfirlysingu frd PwC vegna stefnu slitastjérnar Glitnis

a hendur fyrirteekinu ad:

130 Félag 16ggiltra endurskodenda, ,,Leidbeinandi reglur um éritanir 4 endurskodud reikningsskil (janaar
1996, Félag 16ggiltra endurskodenda 1996)
<http://www.fle.is/fle/leitarnidurstodur/frettir/?ew_0_a_id=86761> skodad 20. april 2012.
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,Hlutverk PwC sem endurskodanda bankanna var ad lata i té alit & arsreikningum
og alyktanir um arshlutauppgjor. I pvi folst umségn um pad hvort reikningsskilin,
sem unnin voru af stjornendum bankanna og 16gd fram & &byrgd peirra, hafi verid
i samreemi vid 16g og alpjodlegar reikningsskilareglur. Nidurstédur PwC téku mid
af peim upplysingum sem endurskodendur PwC 6fludu sér og hofou adgang ad a
peim tima pegar vinna peirra for fram. Endurskodendur PwC komu ekki ad gerd

reikningsskila eda akvardanatoku hja bonkunum. 3

Er yfirlysing pessi i samraemi vid peer reglur sem um reikningsskil gilda, p.e. ad
abyrgdin & pvi ad réttra upplysinga sé aflad sé & abyrgd stjornenda. Nidurstada er ekKi
komin i mali slitastjornar Glitnis & hendur PwC og pvi enn 6ljost hvort

endurskodunarfyrirtekid hafi brugdist skyldum sinum.

6.2.13 Gooir stjoérnarheettir
Umraedan um go6da stjornarheetti hefur verid mikil hin sidari ar og tengist i raun 6llum

framangreindum skyldum stjérnenda. Ekki er til ein almenn skilgreining a pessu hugtaki hér &
landi, en Aslaug Bjorgvinsdottir skilgreinir hugtakid 4 pann veg ad: ,,stjornhattaumraedan taki
a 6llum pattum sem hafi ahrif & pad hvernig fyrirteeki er stjornad og markmid hennar er ad
skapa reglur sem studla ad fjarhagslega hagkveemum og skilvirkum rekstri. Vidfangsefnio er
skipan samspils stjérnenda, hluthafa, rettindi peirra og skyldur, akvordunarferlio i méalefnum
félaga og sidast en ekki sist skipan eftirlits med stjornendum félagsins.“**? OECD hefur talad
um ad skilgreiningin a gédum stjornarhattum visi til samskipta stjérnenda, stjéornarmanna,
hluthafa og annarra haghafa & bord vid starfsmenn og peirra fulltrda. beir hjélpa einnig til vid

133 Oskyrar reglur um stjérnhetti fyrirteekja

ad setja og na peim markmidum sem ad er stefnt.
og vanhold a pvi ad grundvallarsjonarmid um goda stjérnhetti séu virt getur leitt til
umfangsmikils tjons almennra hlutahafa og er til pess fallio ad hafa ahrif & gjorvallt
samfélagid pegar um fjarmalafyrirteeki er ad reeda. Reglur um gdoda stjérnheetti fyrirteekja eru

fyrst og fremst teeki fyrir heidvirda stjornendur til ad gera enn betur i storfum sinum, auk pess

B PwC hafnar alfarid malatilbunadi slitastjornar (Visir 11. mars 2012)

<<http://www.fle.is/fle/leitarnidurstodur/frettir/?ew_0_a_id=86761> skodad 20. april 2012.> skodad 8.
mai 2012.
132 Aslaug Bjérgvinsdéttir, ,,Stjornhaettir fyrirtackja og fyrstu vidmidin 4 Islandi“ (2004) 1 Timarit
Logréttu 87, 88.
133 OECD, ,,0ECD Principles of Corporate Governance* (OECD 2004) 11
<http://www.oecd.org/dataoecd/32/18/31557724.pdf> skodad 7. mai 2012.
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sem paer gera Oheidarlegum stjornendum erfidara um vik ad skada fyrirteeki og hluthafa peirra
med 6logmatum adgerdum.**

Reglur um gdoa stjérnarheetti i fyrirteekjum eru ekki I6gfestar hér & landi. Hins vegar
hafa verid gefnar Gt leidbeiningar um stjornarhetti fyrirtaekja af Vidskiptaradi islands, Nasdaq
OMX Iceland hf. og Samtokum atvinnulifsins. Meginmarkmid leidbeininganna er ad bata
stjornarheetti med pvi ad skyra hlutverk og &byrgd stjornenda fyrirteekja og audvelda peim
pbannig ad raekja storf sin og um leid treysta hag helstu haghafa fyrirteekja." pa hefur OECD
gefid 1t leidbeiningar ,,OECD Principles of Corporate Governance.“ PO Ssvo ad
leidbeiningarnar sem slikar séu ekki logfestar var gerd breyting a4 19. gr. fft. um gd6da
vidskiptahaetti og venjur fjarméalafyrirteekja med breytingarlogum nr. 75/2010. bar er nu
kvedido & um skyldu fjarméalafyrirtekja til ad fylgja vidurkenndum leidbeiningum um
stjornarhaetti fyrirteekja. Breytingin var gerd i kjolfar hrunsins en talid hefur verid ad astaedur
bess megi ad hluta rekja til pess ad godir stjérnarhaettir voru ekki hafdir ad leidarljosi.
Mikilvaegi pess ad astunda goda stjornarhaetti er mikilveeg i Ollum fyrirteekjum, en pé
sérstaklega mikilveeg i fjarmalafyrirteekjum vegna sérstodu peirra. Haghafar eru margir og
ahrifin mikil ef rekstur gengur illa. Pvi er mikilveegt ad markmid gddra stjornarhatta seu
adlagadir sérstaklega ad peirri  floknu starfsemi sem & sér stad innan veggja

fjarmalafyrirteekja. '

Mikil umraeda hefur verid innan Evrépusambandsins um stjérnarheetti
fijarmalafyrirteekja, sér i lagi eftir hrunid. [ joni 2010 birti framkveemdastjorn
Evropusambandsins svokallada Graenbdk par sem fjallad er um stjornarhetti
fjarmalafyrirtekja. Graenbokin lysir adgerdum sem etlad er ad beeta eftirlitshlutverk sdstu
stjornenda, starfskjarastefnur og adkomu hluthafa og endurskodenda. AJ mati
framkvaemdastjérnarinnar er styrking stjérnarhatta afar mikilveg vid uppbyggingu
fjarmalamarkada og til ad koma i veg fyrir annad fjarmalahrun. I kjolfar athugana sé 1jost ad
stjornir og eftirlitsstofnanir skildu hvorki edli né umfang peirrar dhattu sem adilarnir stodu
frammi fyrir i rekstri fjarmalafyrirtekja. PO svo ad stjornarheettir sem slikir hafi ekki verid
eini orsakavaldur hrunsins, studladi skortur a &rangurseftirliti stjornenda ad aukinni
aheettutoku. Ad mati framkveemdastjérnarinnar er petta ahyggjuefni par sem treyst hefur verio
4 ad godir stjornarhattir studli ad betri rekstrararangri  vidskiptalifinu.**” b6 er pad almennt

alit ad peer stjornhattaleiobeiningar sem i gildi voru fyrir fjarmalahrun hefdu att ad koma i veg

134 Alpt. 2003-2004, A-deild, pskj. 1308 — 851. mal, skyrsla vidskiptaradherra um stjrnunarhztti
fyrirtekja, vidauki I.
13 vidskiptarad islands, Nasdag OMX Iceland hf., og Samtok atvinnulifsins (n. 36) 3.
% European Commission, ,,Green paper: Corporrate governance in financial institutions and
remuneration policies“ (2. juni 2010, European Commission 2010) 4
<http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/com2010_ 284 en.pdf> skodad 7. mai 2012.
37 sama heimild 2.
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fyrir morg af peim vandamalum sem upp komu. bad gerdu per hins vegar ekki. Ymsar
kenningar hafa verid uppi um &steduna t.d. ad leidbeiningar hafi verid of vidtekar og ekki
negilega nakveemar, fjarmalafyrirteekin hafi pannig fengid of vitt svigrum til talkunar, skortur
hafi verid & skyrri verkefnaskiptingu og hver baeri abyrgd & ad leidbeiningum veeri framfylgt
og sidast en ekki sist gaeti pad haft ahrif ad leidbeiningarnar eru ekki légbundnar né var
kvedid & um pad i 16gum ad fyrirteekjunum beeri ad fylgja slikum leidbeiningum.*®® Breyting
hefur nG ordid & pvi hér a landi sbr. 3. mgr. 19. gr. fft.

I pvi skyni ad efla goda stjornarhetti i fjarmalafyrirteekjum lagdi framkveemdastjorn
Evropusambandsins fram hugmyndir ad breytingum i Graenbok sinni. Par er talio mikilveegt
ad stjornendur séu 6hadir og hefir til ad sinna storfum sinum og setja parf skyra stefnu til ad
koma i veg fyrir hvers konar hagsmunadrekstra. Logd er ahersla & ad skilgreina betur hlutverk
stjornarformanns og skyldur hans par sem hann gegnir veigamiklu hlutverki i stjorn
fjarmalafyrirteekis. P4 er bent a mikilvegi pess ad gera krofur um fjolbreytni vid val
stjornarmanna med tilliti til kyns og reynslu. Talid er askilegt ad takmarka fjolda stjérna sem
stjornarmanni fjarmalafyrirteekis er heimilt ad sitja i og leggja reglulega mat & storf stjornar.
pa parf ad styrkja hlutverk stjornar vid ahattueftirlit og skyra hlutverk og abyrgd hinna ymsu
adila sem koma ad akvardanatoku innan fjarmalafyrirteekja, einkum stjornarmanna og &dstu
stjornenda. P& er meelt med aukinni samvinnu stjornar og eftirlitsadila og bent & naudsyn pess
ad stjornendur geeti ekki einungis ad hag hluthafa heldur einnig annarra haghafa. Med pvi ad
horfa & hagsmuni allra eru likur a ad minni ahatta sé tekin i starfseminni og horft til lengri
tima frekar en skamms.™  raun mé segja ad of mikil ahatta og skortur & eftirliti med henni
hafi verid meginvandamalid i fjarmalafyrirteekjum fyrir hrun. T skyrslu sem OECD gaf ut eftir
fjarméalahrunid er nidurstadan t.a.m. st ad leidbeiningar um stjornarheetti fyrirteekja & OECD
svadinu hafi ekki nad ad koma i veg fyrir of mikla dhattutoku fjarmalafyrirtekja.*°

EkKi verdur skilid vid umraedu um gbda stjornarhaetta an pess ad minnast stuttlega a
79. gr. a. hfl. og 57. gr. fft., par er kvedid & um skyldu stjornar til ad sampykkja
starfskjarastefnu fyrirteekis og hvernig standa skuli ad afkomutengdu hvatakerfi i
fjarmalafyrirteekjum. Stjornarmenn eru pvi abyrgir fyrir pvi ad dkvarda videigandi starfskjor

stjornenda.'** Mikilvaegt er ad standa rétt ad pessum kerfum til ad koma i veg fyrir ad

138 sama heimild 6.

139 sama heimild 11-12.

140 OECD, ,,The Corporate Governance Lessons from the Financial Crisis* (11. febraar 2009, OECD
2009) <http://www.agilentia.ch/images/stories/documents/OECD_CorporateGovernance_2009.pdf>
skodad 18. jandar 2012.

41 Smerdon (n. 38) 50.
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stjornendur taki eigin skammtimahagsmuni fram yfir langtimahagsmuni fyrirteekisins med
tilheyrandi &heettu.

Reynslan synir ad godir stjornarheettir eru til pess fallnir ad auka verdmeeti fyrirteekis.
Gagnalykta ma at fra pvi og segja ad slemir stjornarhaettir séu til pess fallnir ad ryra veromaeti
pess. Umtalsverdar breytingar voru gerdar med breytingarlogum nr. 75/2010 i pvi skyni ad
efla storf stjornenda fjarmalafyrirtekja. Paer breytingar mé ad hluta til rekja til umraedna innan
Evrépusambandsins i kjélfar fjarmalahrunsins. Ekki hefur fengist neegileg reynsla & hvort peer
breytingar sem gerdar voru beeti stjornarhetti fjarmalafyrirteekja en ad auki verda stjérnendur
sjalfir ad finna hja sér hvata til ad fylgja leidbeiningum um goda stjornarhetti. SU spurning
vaknar hvort rétt sé ad logfesta reglur um gdda stjornarhatti i stad peirra leiobeinandi vidmioda
sem notast er vid hér & landi. Séu reglur sem pessar logfestar er hetta & ad peer verdi of
itarlegar og ad einungis verdi horft & upptalningu laganna og l4tid par vid sitja. Préunin geeti
ordid st ad stjornendur fylgdu adeins reglum um go6da stjornarheetti til ad fylgja rikjandi
10ggjof ekki & peim forsendum ad peir s&ju sér hag i pvi en slikt getur verid varasamt. par
leidbeinandi reglur sem gefnar eru Ut verda p6 ad taka & helstu vandamalum sem upp geta
komid vardandi stjornun fyrirteekja. bvi er mikilvaegt ad taka per stodugt til endurskodunar i

takt vid pa éru préun sem a sér stad i vidskiptaheiminum.
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7 Eftirlit, skadabdta- og refsidbyrgd stjérnenda

7.1 Eftirlit
Eins og fram hefur komid eru fjarméalafyrirteeki pjéohagslega mikilvaeg en rekstur peirra er

flékinn og umfangsmikill. Pvi veeri orokrétt ad gefa stjérnendum lausan taum i rekstrinum.
Vid viljum hafa reglur sem halda utan um starfsemina, med reglunum parf p6 ad hafa eftirlit.
Eftirlit med fjarmalafyrirteekjum er umfangsmikid og ma i raun skipta i prennt. I fyrsta lagi
eftirlit & vegum fjarmalafyrirteekjanna sjalfra, i 60ru lagi eftirlit endurskodenda og i pridja lagi
opinbert eftirlit. VVegna sérstodu fjarmalafyrirteekja er eftirlit med peim mun umfangsmeira en
eftirlit med almennum hlutafélogum.

Hin eiginlega abyrgd & rekstri og starfsemi fjarmalafyrirteekja hvilir & stjornendum
fyrirteekjanna, adalfundum, stjérnum og framkveaemdastjérn. beim ber ad sja til pess ad oll
akvardanataka sé innan l6gleyfdra marka og verdur ad tla peim frjalsradi til vidskipta innan
bess ramma.*** Eins fram hefur komid er pad hlutverk stjornenda ad sja til pess ad starfsemi
fyrirteekis sé i goou horfi, skipulag gott og fjarmunum vel radstafad. Nest parf ad skoda
eftirlitsadila, hér parf baedi ad skoda pad innra eftirlit sem 16gum samkvaemt skal haft innan
veggja fjarmalafyrirteekja dsamt ytra eftirliti sem er i hondum endurskodenda og stjérnvalda.
Ekki verdur mikil ahersla 16gd a storf endurskodenda & pessum vettvangi heldur mun &herslan

liggja i ad skoda innra eftirlit &samt mikilveegu eftirliti Fjarmalaeftirlitsins.

7.1.1 Innra eftirlit

7.1.1.1 Innri endurskodun og ahattustyring
Akvedin ahatta fellst avallt i vidskiptum, ahaetta getur verid naudsynleg i pvi skyni ad na sem

mestum &vinningi fyrir eigendur félags.**® Hins vegar er naudsynlegt ad fylgjast vel med
aheettutoku. Innri endurskodun er sjalfsted eining sem leggur mat & og baetir virkni
ahaettustyringar, eftirlitsadferda og stjornarhatta med kerfisbundnum og 6gudum
vinnubrégdum og stydur pannig vidkomandi fyrirtaeki i ad n4 markmidum sinum.*** [ 16. gr.
fft. er maelt fyrir um ad vid fjarmalafyrirteki skuli starfa endurskodunardeild sem annast skuli
innri endurskodun. Stjorn skal rada forstddumann endurskodunardeildar fyrirteekisins sem fer
med innri endurskodun i umbodi hennar. Hefisskilyrdi forstédumanns endurskodunardeildar

eru nu sambeerileg peim skilyrdum og sett eru um stjornarmenn og forstddumenn, enda er

142 Nefnd um endurskodun & opinberu eftirliti med fjarmélastofnunum, "Endurskodun & opinberu eftirliti
med fjarmalastofnunum (jandar 1998, 1dnadar- og Vidskiptaraduneytid 1998) 24
<http://www.idnadarraduneyti.is/media/Acrobat/SKYr_98_1.pdf> skodad 9. april 2012.
%3 Smerdon (n. 38) 309.
144 sama heimild 284.
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mikilveegt ad eftirlit og endurskodun sé i hondum til pess baers adila. Innri endurskodun skal
vera hluti af skipulagi fjarmalafyrirteekja og skal vera pattur i eftirlitskerfi peirra.
Fjarmalaeftirlitio getur po, med hlidsjon af edli og umfangi rekstrarins, veitt undanpagu fra
starfreekslu endurskodunardeildar og sett peim fyrirteekjum skilyrdi sem slika undanpagu fa.**
Undanpagan kemur til alita ef um er ad reeda umfangslitinn rekstur eda starfsemi & afmérkudu
svidi.'*®  Fjarmalaeftirlitid hefur sett leidbeinandi tilmeeli nr. 3/2008 um storf
endurskodunardeildar fjarmalafyrirtekja.

Samkvaemt 17. gr. fft. skal fjarmalafyrirteeki a hverjum tima hafa yfir ad rada tryggu
eftirlitskerfi med aheettu i tengslum vid alla starfsemi sina. Innra eftirlitskerfi ma skilgreina
sem svo ad um se ad raeda ferli sem felur i sér hvers konar eftirlit sem stofnad er til af
stjornendum stofnunar eda starfsmoénnum til pess ad gefa sanngjarna tryggingu fyrir pvi ad
tiltekin markmid i starfsemi stofnunnar naist. I pvi felst g6d nyting fjarmuna, nagileg stjérnun
og eftirlit med ymsum ahettupattum og verndun eigna, traust og areidanleg upplysingagjof og
ad 16gum, reglum, stefnum og markmidum sé fylgt."*’” Med fullnzgjandi innra eftirliti og
ahaettustyringu hja fjarmalafyrirteekjum aukast likur & ad starfsemi og fjarhagsstada peirra sé i
aseettanlegu horfi med hlidsjon af hagsmunum vidskiptamanna. Reynslan hefur synt ad
undanfari erfidleika i starfsemi fjarmalafyrirteekja hefur verid skortur a yfirsyn stjornenda,
6fullnzgjandi markmidssetning vardandi ahattutoku og veikleikar i innra eftirliti."*® bannig
var pad t.d. mat framkveemdastjornar Evrépusambandsins i Graenbokinni ad ahattutaka hafi
verido of mikil i fjarmalafyrirtekjunum fyrir hrun og stjérnendur tekid skammtimahagsmuni
fram yfir langtimahagsmuni.*°

[ leidbeinandi tilmaelum Fjarmalaeftirlitsins nr. 1/2002 um innra eftirlit og
ahaettustyringu hja fjarmalafyrirtekjum eru settar fram akvednar lagmarkskrofur vardandi
innra eftirlit og aheettustyringu. Par er sérstok ahersla 16gd a abyrgd og skyldur stjorna og
framkveemdastjora fjarmalafyrirteekja. I tilmaelunum kemur m.a. fram ad pad sé hlutverk
stjornar fyrirteekis ad gera sér grein fyrir peim &hattum sem fylgja starfseminni, ad setja
asaettanleg ahattumork og tryggja ad framkvemdastjori gripi til naudsynlegra radstafana til ad
greina, mela, hafa eftirlit med og stjérna pessum ahattum og ad tryggja ad framkvaemdast;jori

fylgist med virkni innra eftirlitskerfisins. Stjorn fyrirtekis ber hina endanlegu abyrgd a pvi ad

1> Alpt. 2002-2003, A-deild, pskj. 218 — 215. mal, athugasemdir vid 16. gr.
146 sama heimild.
7 Nefnd um endurskodun & opinberu eftirliti med fjarmalastofnunum (n. 142) 25.
18 Fjarmalaeftirlitid, ,,Leidbeinandi tilmzeli um innra eftirlit og ahaettustyringu hja fjarmalafyrirtakjum
nr. 1/2002° (17. jantiar 2002, Fjarmalaeftirlitio 2002) 2
<http://www.fme.is/media/leidbeinandi_tilmaeli/Leidbeinandi_tilmaeli_2002_1.pdf> skodad 16. janlar
2012.
19 European Commission (n. 136) 12.
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fullnegjandi og skilvirkt innra eftirlitskerfi sé avallt til stadar. Pad er i hondum
framkveemdastjora ad proa adferdir til ad greina, meela, fylgjast med og hafa eftirlit med peim
ahattum sem starfseminni fylgja, vidhalda skipuriti sem skyrt tilgreinir &byrgdarsvid,
heimildir starfsmanna og bodleidir, tryggja ad deiling abyrgdar sé med fullnegjandi hatti,
mota videigandi markmid fyrir innra eftirlit og fylgjast med ad innra eftirlitskerfi sé
fullnzegjandi og skilvirkt. ba er pad a abyrgd stjornar og framkvemdastjora ad studla ad godu
starfssidferdi og godum starfshattum innan fyrirteekisins og koma & starfsanda sem leggur
aherslu @ mikilveegi innra eftirlits. Starfsfolk parf ad hafa skilning & hlutverki sinu i innra
eftirlitskerfinu og taka fullan patt i pvi.**® Akvedid huglaegt mat er naudsynlegt vardandi gott
starfssidferdi og goéda starfsheetti innan fyrirteekisins, en petta er pd eitthvad sem allir
stjornendur ettu ad reyna ad studla ad.

Tilvist innri endurskodunardeildar getur haft ahrif & umfang og edli adgerda ytri
endurskodenda & arsreikningi fjarmalafyrirtaekis, en hefur ekki ahrif & abyrgd peirra. Ytri
endurskodendur skulu hafa adgang ad skyrslum innri endurskodanda og skal innri
endurskodandi upplysa um atridi sem skipt geetu mali vid endurskodun vegna &ritunar
arsreiknings.'®* ba getur Fjarmalaeftirlitid akvedid ad byggja & vinnu endurskodunardeilda vid
mat a ahettupattum i starfsemi fjarmalafyrirteekis. Fjarmalaeftirlitid getur einnig kallad til
fundar med innri endurskodun til ad reda ahettupeatti i starfsemi viokomandi
fjarmalafyrirteekis og vidbrogdum vid peim.™* Askilegt er ad g6d samvinna sé & milli pessara
adila med hagsmuni fjarmalafyrirtaekis ad leidarljosi.

I raun ma segja ad lykilhlutverk innri eftirlitsadila sé ad ganga Gr skugga um og studla
ad pvi ad stjornendur fjarmalafyrirteekis og pa fjarmalafyrirrteekid i heild sinni &stundi géda
stjornarhaetti.’® Sé pad gert og pannig farid ad 16gum, reglum og tilmaelum, er pad til pess
fallid ad studla ad godum og Gruggum rekstri. I 3. mgr. 16. gr. fft. er kvedid & um skyldu innri
endurskodunar um ad gera stjorn og endurskodunarnefnd reglulega grein fyrir starfsemi sinni.
Skylt er ad taka paer athugasemdir sem forstédumadur innri endurskodunar metur mikilveegar
fyrir & stjornarfundum og feera til bokar. Forstddumadur innri endurskodunardeildar hefur rétt
til setu & stjornarfundum par sem athugasemdir hans eru & dagskra. Innvidir fjarmalafyrirteekja

verda ad vera i lagi, pvi verda stjornendur ad taka tillit til peirra athugasemda sem fram koma

OFjarmalaeftirlitio (n. 148) 2.
51 Smerdon (n. 38) 288.
152 Fjarmalaeftirlitid, ,,Leidbeinandi tilmzeli um storf endurskodunardeildar fjarmalafyrirtakja nr. 3/2008
(24. september 2008, Fjarmalaeftirlitio 2008) 6
<http://www.fme.is/media/leidbeinandi_tilmaeli/Leidbeinandi_tilmaeli_2008_3.pdf> skodad 10. april
2012.
153 Basel Committee on Banking Supervision, Principles for enhancing corporate governance (oktéber
2010, Bank for International Settlements 2010) 38 <http://www.bis.org/publ/bcbs176.pdf> skodad 10.
april 2012.
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vid innra eftirlit. Med pvi er studlad ad godum stjérnarhattum innan fyrirtekisins sem er afar
mikilvaegt i rekstri fjarmalafyrirteekja.

7.1.2 Ytraeftirlit )

Undir ytra eftirlit med fjarmalafyrirteekjum falla nokkrir eftirlitsadilar. | fyrsta lagi er um ad
reeda endurskodendur sem eru sérfreedingar og bera pvi sérfraediabyrgd i sinum storfum. |
0dru lagi er um ad raeda opinbert eftirlit. Eftirliti hins opinbera med fjarméalastarfsemi mé i
meginatrioum skipta i fernt: Patt Alpingis, patt rikisstjornar og raduneyta, starfsemi

154

Fjarmalaeftirlitsins og Sedlabanka islands.”* Meginaherslan mun hér liggja i umfjollun um

Fjarmalaeftirlitid.
7.1.2.1 Endurskodendur
Samkvaemt 90. gr. fft. skal arsreikningur fjarmalafyrirteekis endurskodadur af endurskodanda
eda endurskodunarfélagi sem Kkjorid skal a adalfundi fjarmalafyrirteekis til fimm ara i senn.
Meginmarkmid réttarreglna um endurskodun arsreikninga er ad tryggja areidanleika
arsreikninga. Hluthafar, krofuhafar og vidskiptavinir fjarmalafyrirteekja, sem og
fjarmalamarkadir hafa rika hagsmuni af pvi ad reikningar félaga um efnahag og afkomu séu
réttir. Hinu opinbera er einnig porf a réttum upplysingum vid ad geeta almannahagsmuna vid
setningu reglna um fjarmalafyrirteeki og vid eftirlit med peim. I 1. mgr. 102. gr. laga nr.
3/2006 um érsreikninga er fjallad um meginhlutverk endurskodunar sem er ad endurskoda
arsreikning fyrirtaekis i samraemi vid géda endurskodunarvenju og skal i pvi sambandi kanna
bokhaldsgogn félagsins og adra petti er varda rekstur pess og stddu. Stjorn félags og
framkvemdastjora ber ad koma & framfaeri vio endurskodendur peim upplysingum og
gdgnum sem eir telja ad hafi pydingu vegna endurskodunarinnar.>®

Ekki verdur farid itarlega yfir storf og starfsskyldur endurskodenda & pessum
vettvangi. Storf peirra og eftirlit gegna hins vegar storu hlutverki pegar kemur ad starfsemi
fjarmalafyrirteekja. Bent hefur verid & ad endurskodun margra fjarmalafyrirtaekja rétt fyrir eda
i hruninu var framkvaemd an athugasemda pratt fyrir slaka fjarhagslega stodu peirra.**® Ekki
verdur pa alyktad nokkud hér um afglop endurskodenda i starfi. Til ad rekstur
fjarmalafyrirteekja gangi sem best er hins vegar mikilveegt ad endurskodendur, asamt 6drum
sérfreedingum, fari ad logum og reglum vid storf sin. P4 er ekki sidur mikilvegt ad
stjornendur taki mark a peim athugasemdum sem gerdar eru vid endurskodun reikningsskila

0g geri urbaetur par sem purfa pykir. Ad mati framkvaemdastjornar Evropusambandsins er pd

>* Rannsoknarnefnd Alpingis (n. 12) 41.
1% Ranns6knarnefnd Alpingis (n. 126) 129.
1% Ragnheidur Olafsdottir, ,,Vidbrogd Evropusambandsins vid fjarmalakreppunni® (2011) 61 Timarit
I6gfraedinga 89, 99.
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naudsynlegt ad kanna leidir til ad efla skyrslugjof ytri endurskodenda til stjornar og
eftirlitsadila um mogulega ahattu i starfsemi fjarmalafyrirtekja sem peir verda varir vid i

storfum sinum.*®’

7.1.2.2 Fjarmalaeftirlitid og Sedlabanki islands
Med setningu laga nr. 87/1998 um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi tok

Fjarmalaeftirlitio til starfa pann 1. jandar 1999, en eftirlit med fjarméalastarfsemi hafdi adur
verid i hondum bankaeftirlits, deildar innan Sedlabanka Islands. Markmid laganna um
opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi er samkveemt 1. mgr. 1. gr. peirra ad stula ad pvi ad
fjarmalastarfsemi sem l6gin taka til sé i samraemi vid 16g, reglugerdir, reglur og sampykktir
sem hverju sinni gilda um starfsemina'®® og sé ad 6dru leyti i samrami vid edlilega og

% samanber 1. mgr. 8. gr. laganna. I 9. gr. kemur fram ad

heilbrigda vidskiptaheetti,
Fjarmalaeftirlitid skuli athuga rekstur eftirlitsskyldra adila svo oft sem purfa pykir og
samkvemt 10. gr. skal pad krefjast pess ad ur sé bett innan hafilegs frests ef i ljos kemur ad
eftirlitsskyldur adili fylgir ekki 16gum eda 6drum reglum sem gilda um starfsemi hans. Su
starfsemi sem eftirlitinu er h&d er tilgreind i 2. gr. laganna, en medal peirra adila sem par eru
nefndir eru vidskiptabankar og sparisjédir, adrar lanastofnanir, vatryggingafélog, kauphallir,
skipulagdir verdbréfamarkadir og markadstorg fjarmalagerninga, verdbréfafyrirteeki og
lifeyrissjodir."™® Auk laga um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi er kvedid & um eftirlit og
heimildir Fjarmalaeftirlitsins i hinum ymsu I6gum, reglugeréum og reglum um starfsemi a
fjarmalamarkadi. Fjarmalaeftirlitid starfar einnig & grundvelli alpjodlegra grunnreglna um
arangursrikt eftirlit & hverju svidi fjarmalamarkadar.'®* Fjarmalaeftirlitinu er heimilt ad gefa Gt
og birta opinberlega almenn leidbeinandi tilmeli um starfsemi eftirlitsskyldra adila, enda
vardi malefnid hop eftirlitsskyldra adila samkvaemt 2. mgr. 8. gr. laga um opinbert eftirlit med
fjarmalastarfsemi. I slikum tilmaelum getur stofnunin medal annars gefid til kynna hvad hdn
telji til heilbrigdra og edlilegra vidskiptahatta. Hin almennu leidbeinandi tilmeli hafa ekKi
sama gildi og settar stjornvaldsreglur sem byggdar eru & skilgreindri lagastod. Med
tilmelunum getur Fjarmalaeftirlitid hins vegar komid a framferi talkun sinni & 1égum og

reglum og leitt fram &dur 6skradar reglur um edlilega og heilbrigda vidskiptahaetti.'*>

57 European Commission (n. 136) 14
198 P41l Gunnar Palsson, , Fjarmalaeftirlitid (2000) 53 Ulfljotur 415, 415.
9 Fjarmalaeftirlitid, , Eftirlitsstarfsemi* <http://www.fme.is/eftirlitsstarfsemi/> skodad 10. april 2012.
180 Rannséknarnefnd Alpingis (n. 12) 51.
1oL Fjarmalaeftirlitid (n. 159).
192 pall Gunnar Palsson (n. 158) 424.
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Fjarmalafyrirtaeki eiga mikid undir pvi ad af peim fari gott ord og ad vidskiptamenn hafi tru &
ad peir fai bestu pjonustu sem vol er & og ad hagsmunir peirra séu hafdir i fyrirrimi. pess
vegna hljéta fjarmalafyrirteeki og stjérnendur peirra ad reyna ad haga starfsemi sinni a pann
veg ad ekki sé tilefni til athugasemda af halfu eftirlitsadila. Fjarmalafyrirteki bregdast pvi
oftast neer hratt og vel vid athugasemdum Fjarmalaeftirlitsins. Engu ad sidur koma reglulega
upp tilvik par sem framangreind varnadardhrif duga ekki til. Fjarmalaeftirlitinu eru pvi
fengnar vidteekar heimildir og Grraedi i 16gum til ad knyja fram Grbeetur.*®®

Einn af meginpattum i starfsemi Fjarmalaeftirlitsins er ad afla gagna og upplysinga fra
eftirlitsskyldum adilum med vidvarandi fjarhagslegu eftirliti og med vettvangsheimséknum
samkveemt 9. gr. laga nr. 87/1998. Sé einhverju &botavant i starfsemi eftirlitsskyldra adila
hefur Fjarmalaeftirlitid heimild til ad gera almennar athugasemdir og krefjast Urbdta
samkveemt 1. og 2. gr. 10. gr. laganna. bess skal krefjast ad ar annmoérkum sé beett innan
heefilegs frests komi i 1jos ad ekki sé farid ad 16gum og 6drum reglum sem um starfsemina
gilda. Ef Fjarmalaeftirlitio hefur i storfum sinum ordid pess &skynja ad starfsemi
eftirlitsskylds adila er ekki i samreemi vid 16g eda reglur sem um starfsemina gilda eda er ad
60ru leyti 6heilbrigd eda andstaed godri vidskiptavenju er pvi heimilt a grundvelli 3. mgr. 10.
gr. laganna ad boda til fundar i stjérn eftirlitsskylds adila eda framkvaemdastjorn til pess ad
fjalla um athugasemdir stofnunarinnar og benda & leidir til Urboéta. Fulltria Fjarmalaeftirlitsins
er heimilt ad styra fundi og hefur hann par malfrelsi og tillogurétt. Heimildir
Fjarmalaeftirlitsins til ad krefjast hvers konar gagna og upplysinga na einnig til
dotturfyrirtekja fjarmalafyrirteekja eda hlutdeildarfyrirteekja svo og annarra adila sem teljast i
nanum tengslum vid fjarméalafyrirteeki, enda telji Fjarmalaeftirlitid upplysingarnar
naudsynlegar i eftirliti sinu med vidkomandi fyrirteeki samkveemt 2. mgr. 107. gr. fft.

Fjarmalaeftirlitid byr yfir ymsum Grraedum gerist eftirlitsskyldur adili brotlegur vid 16g
og reglur og méa par nefna beitingu dagsekta og stjérnvaldssekta. Slik Grraedi beinast pa beint
gegn fjarmalafyrirteekinu en ekki stjérnanda sem slikum. Samkveemt 4. mgr. 10. gr. laga nr.
87/1998 getur Fjarmalaeftirlitid, ef stjornarmenn eda framkveemdastjorar eftirlitsskyldra adila
uppfylla ekki hafisskilyrdi peirra sérlaga sem um starfsemina gilda, krafist pess ad
viokomandi lati af storfum, ymist timabundid eda til frambudar. Ef kréfum
Fjarmalaeftirlitsins er ekki sinnt innan hafilegra timamarka getur Fjarmalaeftirlitid einhlida
vikid vidkomandi fra storfum. Slikar adgerdir Gtiloka ekki beitingu annarra heimilda pess.
Fjarmalaeftirlitio hefur & wundanférnum arum framkvemt sérstakt heefismat a

framkvaemdastjorum fjarmalafyrirteekja pegar nyir einstaklingar taka vio sliku starfi. bessari

183 sama heimild 421.
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heimild, ad vikja stjornarmanni eda framkvamdastjora, hefur ekki verid beitt fra pvi hun var
innleidd med I6gum nr. 67/2006. Hins vegar hefur komid til pess ad menn hafi sjalfir sagt upp
storfum eda verid sagt upp storfum hja eftirlitsskyldum adila eftir ad Fjarmalaeftirlitid hefur
gert athugasemdir um hefi viskomandi.'®

Fjarmalaeftirlitid hefur motad ser pad hlutverk ad veita eftirlitsskyldum adilum
uppbyggilegt og markvisst adhald og stydja vid motun & skilvirkri og traustri
fjarmalastarfsemi, par sem &hersla er 16gd & faglegt innra skipulag fjarmalafyrirteekja. pannig
segir i greinargerd med pvi frumvarpi sem vard ad Iégum um opinbert eftirlit med
fjarmalastarfsemi ad meginahersla i starfseminni snui jafnan ad pvi hvort starfsemin uppfylli
pau hlutleegu skilyrdi sem sett eru. Engu ad sidur sé naudsynlegt ad eftirlitsstofnunin hafi
svigram til ad leggja akvedid huglegt mat & hvort starfsemin sé heilbrigd og edlileg pott
akveedi laga og reglna hafi ekki verid brotin. b6 sé ljost ad sliku mati verdi ad beita af mikilli
varferni.’® Fjarmalafyrirteeki geta lent i alvarlegum rekstrarerfidleikum pott pau hafi i sjalfu
sér ekki brotid pa umgjord sem fastmotadar reglur setja um rekstur peirra. 1 ljosi pess hversu
flokinn rekstur fjarmalafyrirteekja er og hadur érum breytingum er 6framkvaemanlegt med
g6du moti ad setja skyr og fastmdtud akveedi um alla peetti hans.'® Hér ma spyrja hvort
skilyrdi logmeetisreglunnar séu uppfyllt. Samkvaemt heimildarreglu I6gmaetisreglunnar verda
akvardanir stjornvalda almennt ad eiga sér heimild i 16gum. Jafnframt er peim Oheimilt ad
adhafast nokkud sem andstett er logum.*®” Reglan gengur Ut fra peirri grundvallarforsendu ad
borgararnir hafi athafnafrelsi pannig ad peir megi gera allt sem ekki er bannad i 16gum en
stjornvold einungis pad sem peim hefur beinlinis verid heimilad. Eftirlit med pvi ad starfsemi
fjarmalafyrirtekja sé i samraemi vid heilbrigda og edlilega vioskiptaheetti byggist &
lagaheimildum sem er ad finna i légum nr. 87/1998. bvi ma segja ad A&skilnadur
l6gmaetisreglunnar um lagaheimild fyrir eftirlitinu sé uppfylltur. Meginvandinn vid beitingu
reglunnar felst & hinn boginn i pvi ad tulka inntak hennar, en pad er gert med skyringu og
fyllingu hennar eftir vidurkenndri adferdafreedi l6gfreedinnar. A9 mati rannséknarnefndar
Alpingis er asteda til ad taka til athugunar hvort porf sé & ad styrkja matskennar heimildir
Fjarmalaeftirlitsins i 16gum sem pad starfar eftir, i pAgu almannahagsmuna.'®®
Af framangreindu ma sja ad Fjarmalaeftirlitid hefur ymis Urraedi pegar eftirlitsskyldir

adilar fara ekki ad légum og reglum i starfsemi sinni. Pad vakti hins vegar athygli

164 Rannséknarnefnd Alpingis (n. 12) 63.
165 Alpt. 1997-1998, A-deild, pskj. 951 - 560. mél, athugasemdir vid 8. gr., mgr. 1.
166 Rannsoknarnefnd Alpingis (n. 12) 155.
187 Forsatisraduneytid. Nefnd um starfsskilyrdi stjornvalda, Starfsskilyrdi stjornvalda: skyrsla nefndar um
starfsskilyrdi stjornvalda, eftirlit med starfsemi peirra og vidurldg vid réttarbrotum i stjérnsyslu /
[[nefndarmenn] Pall Hreinsson ... [et al.]] (Haskéladtgafan 2007) 50.
198 Ranns6knarnefnd Alpingis (n. 12) 156.
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rannsoknarnefndar Alpingis ad tiltélulega faum malum hafi lokid med formlegri beitingu
valdheimilda & arunum fyrir hrun. Telur nefndin ad tilefni hafi verid til ad gripa til slikra
Grreeda i mun fleiri malum en raun bar vitni.™® Fjarmalaeftirlitid hefur fra upphafi lagt dherslu
a aheettustyringu fjarmalafyrirteekja. Vidurkennt er ad mestu skipti i 6ruggum rekstri
fjarmalafyrirteekis ad stjérnendur pess geri sér grein fyrir peirri ahattu sem tekin er i
starfseminni, verdleggi aheattuna rétt og styri henni pannig ad tjon verdi takmarkad og bord
fyrir baru pegar arferdi versnar. bad er pvi mikilveegt ad innra eftirlit i starfsemi
fjarmalafyrirteekja sé vel Ur gardi gert. Med hlidsjon af pessu hefur Fjarmalaeftirlitid moétad pa
aherslu i starfi sinu ad mikilveegast sé ad eftirlitid gangi Ur skugga um ad pessir pattir i
starfsemi fjarméalafyrirteekja séu i godu horfi. Jafnframt eigi Fjarméalaeftirlitio ad hafa
frumkveedi ad umraedu um frekari poknun ahattustyringar og krefjast Grbdta pegar asteda er
til. Fjarmalaeftirlitid leitast pannig vid ad byggja upp nagjanlega yfirsyn yfir dhattusstyringu
og innra eftirliti fjarmalafyrirteekja, einkum peirra sem bera med sér kerfisahaettu par sem leitt
getur til kedjuverkunar ef til afalla kemur og leitast vid ad fa yfirsyn yfir hlutverk og storf
stjorna, skipulag og innri starfsreglur og upplysingakerfi vidkomandi fyrirtaekja.'® Til ad
eftirlit geti verid skilvirkt verdur ad nyta per heimildir sem 16g heimila gefist tilefni til. Ad
6drum kosti er heetta a ad hinir eftirlitsskyldu adilar gangi & lagid med ad koma sér hja hinum
ymsu reglum sem peim ber ad fylgja. Slikt verdur ad teljast sérstaklega varhugavert pegar um
jafn samfélagslega mikilvaeg fyrirteeki er ad reeda eins og fjarmalafyrirteeki.

Einn helsti samstarfsadili Fjarmalaeftirlitsins i stjornkerfinu er Sedlabanki Islands.
Sedlabankinn hefur vidteku hlutverki ad gegna i stjorn peningamala og er &tlad ad studla ad
stodugleika i efnahagslifi og & fjarmagnsmarkadi. Fjarmalaeftirlitinu er atlad ad tryggja
oryggi i rekstri fjarmalafyrirteekja og par med studla ad 6ruggum, stddugum og trdverdugum
fjarmagnsmarkadi. Pad er pvi mikilveegt ad pessar stofnanir starfi vel saman og veiti hvor
annarri naudsynlegar upplysingar.'’* Badi i 16gum um Sedlabanka islands og l6gum um
opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi er melt fyrir um samstarf og upplysingaskipti
Sedlabankans og Fjarmalaeftirlitsins sbr. 4. mgr. 35. gr. fyrrnefndu laganna og 15. gr.
sidarnefndu laganna.' | arsbyrjun 2011 var undirritadur nyr samstarfssamningur a milli
Fjarmalaeftirlitsins og Sedlabankans sem kvedur a um nanara samstarf & milli stofnananna en

verid hefur.

1%9 sama heimild 65.
170 pall Gunnar Palsson (n. 158) 426.
'™ sama heimild 419.
172 Ranns6knarnefnd Alpingis (n. 12) 187.
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I &durnefndri skyrslu Kaarlo Jannari kemur fram ad po svo ad samstarf & milli
Fjarmalaeftirlitsins og Sedlabankans hafi almennt verid nokkud, pa hafi p6 nokkrir hlutir matt
betur fara. Til demis hafi ekki verid edlilegt fleedi upplysinga fra Fjarmalaeftirlitinu til
Sedlabankans um storar ahettuskuldbindingar i bankakerfinu né hafi Sedlabankinn 6skad
sérstaklega eftir slikum upplysingum. Bent er & ad eftirlitsstofnanir hafi verid undirmannadar
& arunum fyrir hrun og pvi ekki i stakk bunar til ad hafa eftirlit med floknu fjarmalakerfi. ba
hafi Sedlabankinn liklega verid of smar fyrir land med sjalfsteedan gjaldmidil og alpjédleg
fjarmalafyrirteeki sem erlendir adilar litu a sem islensk. Nidurstada Jannari i skyrslu sinni var
sU ad asteda veeri til ad skoda sameiningu Fjarmalaeftirlitsins og Sedlabankans & nyjan leik
eda setja paer undir sama hatt likt og tidkast i Finnlandi og & Irlandi. Verdi ekki af pvi sé
naudsynlegt ad tryggja edlilegt upplysingafledi a milli stofnananna med edlilegum hatti og
ad bankaleynd standi ekki i vegi fyrir pvi.!”® Athugasemdir Jannari koma ekki & 6vart, pad
hlytur ad vera grundvallaratridi ad eftirlitsstofnanir nyti sér peer eftirlitsheimildir sem peim
stendur til boda, annars er hatta & Oskilvirku eftirliti. Sameining pessara eftirlitsstofnana
virdist po ekki vera & dofinni & naestunni. I skyrslu efnahags- og vidskiptaraduneytisins um
framtidarskipan fjarmalakerfisins er ekki fjallad um beina sameiningu stofnananna heldur lagt
til ad stofnad verdi nytt stjornvald, svokallad fjarmalastodugleikarad sem i eiga seti fulltriar
Fjarmalaeftirlitsins, Sedlabanka, raduneyta og annarra stofnana.*’

7.2 Skadabdta- og refsidbyrgd stjornenda
Med pvi ad takast a hendur stjornunarstarf i fjarmalafyrirteeki gangast einstaklingar undir

akvednar skyldur, oftar en ekki ad vidlagori skadabdta- eda refsidbyrgd seu peer vanraektar.
peer skyldur sem um raedir ma fyrst og fremst leida ad akvaeedum hfl. og fft. Umraeddar skyldur
hafa verid raktar hér ad framan. Pad er hins vegar ekki ndg fyrir stjérnendur ad vera
medvitadir um skyldur sinar, peir verda einnig ad gera sér grein fyrir afleidingum pess ad

skyldunum sé ekki fylgt. Hér verdur grundvoéllur skadabdta- og refsiabyrgdar pvi rakinn.

7.2.1 Skadabdtadbyrgo stjornenda
Samkveemt 1. mgr. 134. gr. hfl. eru stofnendur, stjérnarmenn, framkvaemdastjorar,

endurskodendur og skodunarmenn hlutafélags, svo og matsmenn og rannsoknarmenn skyldir
til ad beeta hlutafélagi pad tjon, er peir hafa valdid félaginu i storfum sinum af asetningi eda
galeysi. Sama gildir pegar hluthafi eda adrir verda fyrir tjoni vegna brota a akveedum laganna

eda sampykktum félags. Stjérnendur geta pvi badi borid abyrgd gagnvart félaginu sjalfu og

173 Jannari (n. 19).

174 Efnahags- og vidskiptaraduneytid (n. 4) 88-89.
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gagnvart hluthafa og pridja adila. Tilgangurinn med pvi ad légfesta abyrgd stjornenda
hlutafélaga var ad skyra réttarstodu peirra i sambandi vid abyrgd peirra og st von ad slik
I6gfesting myndi gegna akvednu leidbeiningar- og varnadarhlutverki. Hins vegar er
sakarhugtakid enn jafn sveigjanlegt og 6ljost og 4dur.*” Ekki er pvi avallt augljést hvort og
pbéa hverjir geti borid abyrgad.

Stjérnandi hlutafélags ber ekki &byrgd gagnvart félaginu nema fyrir liggi sa serstaki
botagrundvollur gagnvart honum sem getid er um i &kveedinu, p.e. ad hann hafi sjalfur valdid
tjoni af asetningi eda galeysi. Stjornarmenn bera pvi t.a.m. ekki sjalfkrafa dskipta abyrgd a
mistokum hvers annars heldur parf ad sanna botagrundvoll gagnvart hverjum og einum
sérstaklega. Sameiginlegur bétagrundvollur er po oft fyrir hendi ef stjornin hefur stadid
einhuga ad peirri &kvordun sem bétaskyldan byggist &. Sé stjérnarmadur pvi andsteedur tillégu
stjérnar verdur hann greida atkveedi gegn tilldgunni og lata boka andmeeli til ad firra sig
abyrgd. P4 méa hann ekki framkvaema neitt sidar sem kann ad fara i baga vid pessa afstodu
hans. Framkvaemdastjori & avallt pann kost ad bera malefni undir stjorn til dkvordunar, med

76 Asetningur eda galeysi er forsenda

pvi mati firrir hann sig ad jafnadi abyrgd & akvordun.
botaabyrgdar hvort sem um vanrakslubrot eda athafnabrot er ad reeda. Nokkud mikid parf til
ad koma til pess ad tiltekin vanraeksla eda athdfn verdi metin stjérnarmanni til sakar. bannig
verda stjornendur pvi t.d. ekki gerdir abyrgir fyrir pvi ad taka rangar akvardanir i
felagsméalefnum heldur parf meira ad koma til. Ef mat peirra er augljéslega rangt, ef peir
vanrekja ad kynna sér mikilveeg malefni eda ef peir brjota peaer skyldur sem l6g eda
sampykktir leggja peim & herdar getur botaskylda komid til.””” pannig ma ljost vera ad 134.
gr. hfl. naer ekki yfir heidarlega, samviskusama en 6farsala stjornendur.'™

Pad sem mestu mali skiptir i einstokum tilfellum pegar kemur ad skadabotadbyrgd
stjornenda, er hversu strangt sakarmatid er, p.e. hvad parf til ad koma til pess ad peir verdi
gerdir skadabotaabyrgir fyrir pvi tjoni sem rekja ma til akvardana eda framkvaemda peirra.
pad er ymislegt sem meelir gegn of strongu sakarmati gagnvart stjornendum hlutafélaga.
Hlutafélog hafa oft med hdondum umfangsmikla og ahaettusama starfsemi og er petta
félagaform oftast valid med hina takmorkudu abyrgd i huga. betta pykir heppilegt
fyrirkomulag og til pess fallid ad 6rva patttoku einstaklinga i atvinnurekstri, en spurning er p6
hversu vel pessi rok eiga vid um hina eiginlegu stjornendur. bess parf ad gaeta ad abyrgdin

teygi sig ekki of langt med peim afleidingum ad hafir adilar hneigist til ad skorast undan bodi

75 Arni Hardarson (n. 42) 282.
176 Stefan Mar Stefansson (n. 17) 412.
" sama heimild 413-414.
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um stjornarsetu og pegar peir teekju pvi yrdi peir pad varkarir i stérfum sinum ad peir treystu
ekki 6drum stjornendum ndgu vel fyrir hinu daglega rekstri. Of strangt sakarmat geeti einnig
lamad dirfsku og framkvemdasemi stjornenda en pad getur ekki talist veenlegt til gdéds
arangurs { rekstri.*’® Bétaabyrgd stjérnarmanna getur verid mismunandi badi eftir pvi hverjar
skyldur hvers einstaks stjornarmanns eru gagnvart félaginu og pvi hve virk stjérnin er. pba
hefur adalreglan verid talin si ad lagdur er jafnstrangur melikvardi & bdtaabyrgd
stjornarmanna hver svo sem menntun peirra eda reynsla kann ad vera af stjornarstérfum eda
6orum storfum. P6 er ekki utilokad ad serfreedingur i stjorn, t.d. l6gfreedingur, beri rikari
botadbyrgd en adrir stjornarmenn, en pa adeins & pvi svidi sem hann hefur sérpekkingu & A
sama hatt hafa verid gerdar minni krofur til peirra stjornarmanna sem hafa nyhafid
stjornarstorf.’® pessi sjonarmid eiga vid um almenn hlutafélog. Vegna edlis
fjarmalafyrirteekja og peirra strongu reglna sem um pau gilda verdur ad telja ad allir
stjornarmenn beri jafna abyrgd i storfum sinum. Pa eru strong hefisskilyrdi 16go a
stjornarmenn fjarmalafyrirteekja og gerd krafa um ad peir hafi sérpekkingu & rekstri
fjarmalafyrirteekja. Pvi verdur ad telja dliklegt ad einn stjornarmadur beri rikari b6tadbyrgd en
annar i stjornum fjarmalafyrirtaekja.

Almennt mé segja ad stjornendum félags beri ad kynna sér 6ll mikilveeg malefni pess
pannig ad peir séu ferir ad taka upplysta dkvordun i malefnum pess. Stjornarmenn og eftir
atvikum framkveemdastjorar geta pvi ordid botaabyrgir gagnvart félaginu ef peir hafa valdid
tjoni sem rekja ma til vanraektrar eftirlitsskyldu.’® Sému s6gu er ad segja ef um er ad raeda
brot & peim tranadarskyldum sem & peim hvila. Akvedin sérsjonarmid gilda pegar um er ad
reeda brot & logum og sampykktum félagsins, en p4 ma buast vid ad stjérnendur geti ordid
botaskyldir eftir tiltdlulega strongum melikvarda. betta stafar af pvi ad stjorninni er skylt
gagnvart félaginu ad fara eftir [6gum og sampykktum pess. Stjérnendur geta pannig ekKi
varpad fra sér abyrgd med pvi ad visa til pess ad tulkun laga eda sampykkta sé vafasém heldur
ber peim skylda til ad upplysa malid nanar. Sem demi ma nefna ef stjérnendur sveigja
starfsemi félagsins inn & svid sem ekki er i samraemi vid tilgang félagsins eda ef peir hafa latid
greida Gt ard an pess ad fara eftir réttum reglum.*® [ démi nr. 293/2000 (Raudar rdsir) sem
aour hefur verid reifadur hér ad framan var talid ad stjornandi félags hefdi latid personulega
hagsmuni rdda a kostnad félagsins og var hdn talin purfa ad bera skadaboOtaabyrgd a

saknemum og 6légmaetum gerdum sinum.

179 sama heimild 291.
180 Stefan Mar Stefansson (n. 17) 214.
181 sama heimild 415.
182 sama heimild 417-418.
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Skadabotadbyrgo stjérnenda er ekki eingéngu takmorkud vid tjon sem peir hafa valdid
félaginu heldur geta stjérnendur hlutafélaga einnig ordid botaskyldir gagnvart hluthéfum og
6drum, svosem krofuhdfum, samanber 1. mgr. 134. gr. hfl. SGmu sjonarmid um botadbyrgd
gilda og hér ad framan eru rakin. Bétaskyldan nar pd adeins til pess tjons sem stjérnendur
valda pegar um er ad reda brot & akvedum hlutafélagalaga eda sampykktum félagsins
samanber 2. ml. 1. mgr. 134. gr. hfl. Brot gegn 6drum I6gum og tjon sem af pvi hlyst leida pvi
ekki til botaskyldu stjérnenda. pessir adilar geta p6 engu ad sidur ordid skadabdtaskyldir
samkvemt almennu skadabdtareglunni i slikum tilvikum og er hin pa ekki takmérkud vid
brot gegn hlutafélagalogum eda sampykktum félagsins.’® Samkveemt almennu
skadabdtareglunni ber sa skadabdtaabyrgd & tjoni, sem hann veldur med saknemum og
6lgmeetum heetti, enda sé tjonid sennileg afleiding af hegdun hans og raski hagsmunum, sem
verndadir eru med skadabotareglum. Pad er og skilyrdi ad sérstakar huglegar
afsokunarastedur eigi ekki vid um tjonvald.’® Skadabotadbyrgd gagnvart 68rum adilum en
félaginu kann ad koma til vegna brota stjornenda & sérstokum lagaskyldum sem peim ber ad
fylgja, t.a.m. vegna gerdar arsreikninga, feerslu bokhalds, éheimilla lanveitinga, 6nagra
trygginga, 6logmetra ardgreidsina, skattskila, skyldu til ad gefa bu félags upp il
gjaldprotaskipta og fleiri atrida sem eru til pess fallin ad hafa ahrif & hag hluthafa, kréfuhafa
eda annarra haghafa. Her ma nefna Hrd. 23. mars 1995 i mali nr. 448/1992. Um var ad reeda
adila sem stofnudu hlutafélagid Fjor hf., en tilgangur félagsins var samkomu- og
skemmtanahald o.fl. og st6d félagid fyrir atiskemmtun & Melgerdismelum arid 1988.
Stofnendur félagsins satu allir i adalstjorn pess og 6nnudust daglegan rekstur. Bar peim i
kjolfar utiskemmtunarinnar ad skila soluskatti til rikisins en peir skiludu pé einungis hluta
pbess skatts. Stjornendur félagsins gerdu ekki rad fyrir dgreiddum soluskatti vid uppgjor eftir
hatidina og var félagid ekki gefido upp til gjaldprotaskipta. Hefdi félagio verid gefid upp til
gjaldprotaskipta hefdi rikissjéour setid vid sama bord og adrir almennir krofuhafar.
Stjérnendur félagsins héfu hins vegar uppgjor vid adra kroéfuhafa pvert @ hagsmuni rikissjods.
Var pad nidurstada Haestaréttar ad stjornendur félagsins skyldu greida rikissj6di skadabaetur
vegna pess tjons sem hann vard fyrir vegna framferdis stjérnenda. Hér ma einnig nefna Hrd. i
mali nr. 206/1999 sem fjallad hefur verid um hér ad framan en par voru stjérnarmenn taldir
hafa brugdist skyldum sinum og voru demdir til ad greida Féfangi hf. sem var krofuhafi
skadabaetur vegna gjorda sinna. I ddmnum var gerd su krafa til stjornarmannana ad peir hefdu

i meginatrioum vitneskju um rekstur félagsins og mikils hattar radstafanir. Samkvaemt pessu

183 sama heimild 419.
184 v/idar Mér Matthiasson, Skadabétaréttur (Codex 2005) 140.
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og pvi sem fram hefur komid hér ad framan eru gerdar peer krofur til stjornarmanna félags ad
peir kunni skil & starfsemi pess og peim reglum sem gilda og akvardanatoku i pvi og sérhver
vanraeksla a eftirlitsskyldum samkvemt 68. gr. hfl. kann ad leida til bétadbyrgdar. P4 hafa
verid kvednir upp fjélmargir démar um bétaskyldu stjérnenda par sem peir hafa ekki sinnt
skyldu sinni um ad afhenda bu félags til gjaldprotaskipta eftir pvi sem melt er fyrir um i
akvaedum laga nr. 21/1991 um gjaldprotaskipti o.fl., sbr. 105. gr. hfl. Med l16gum nr. 95/2010
var nyjum malslid beett vid 2. mgr. 64. gr. laga um gjaldprotaskipti o.fl. par sem kvedid er &
um skyldu til ad gefa bu upp til skipta. bar segir na ad lati peir sem barir eru um ad taka
akvordun um ad leita gjaldprotaskipta & bdi bokhaldsskylds skuldara pad hja lida ad gefa bu
upp til gjaldprotaskipta pegar pad er skylt, beri peir skadab6tadbyrgd gagnvart lanardrottnum
skuldarans ad pvi leyti sem peir fara af pessum sékum & mis vid fullnustu krafna sinna, enda
syni peir ekki fram & ad su vanraksla hafi ekki verid peim saknaem. Fyrir lagabreytinguna var
pad po pannig baedi i framkvemd og freedikenningum ad veeri pessi skylda vanrekt, geeti pad
bakad stjornendum skadabotadbyrgd. Reglan hefur na verid I6gfest og tekur pannig af 6ll
tvimeeli um botadbyrgd stjornenda se skyldan ekki raekt. Hér er sénnunarbyrdinni sniid vid og
eru pad stjérnendur sem purfa ad syna fram a ad vanrakslan hafi ekki verid peim saknam.
Markmidid med pvi ad festa petta i 16g var ad skerpa a abyrgd stjérnenda og studla um leid ad
bvi ad peir sinni peirri skyldu sem & peim hvilir ad gildandi logum.”®® Vié mat
skadabdtaskyldu i pessum tilfellum hefur verid litid til pess hvort stjérnendum hafi verid 1jést
eda matt vera ljost ad félagio veeri ogjaldfaert a peim timapunkti sem viokomandi radstéfun er
gerd. betta mé rada af Hrd. 12. jani 1997 i mali nr. 372/1996 (Brunnur). | mélinu hafdi b lyst
forgangskrofu i protabl Brunns hf. Krafan var sampykkt og var eina forgangskrafan i buid
sem var eignalaust. b fékk hluta kréfu sinnar greiddan Ur dbyrgdasjodi launa vegna gjaldprota
en krafdist greidslu skadabGta sem nam peirri upphad sem upp & vantadi. | september arid
1994 seldi Brunnur nanast allar eignir félagsins a 1,3 milljonir kréna. Skiptastjéri i protabui
Brunns tali kaupsamninginn riftanlegan eftir reglum gjaldprotalaga. Talid var ad
stjornarménnum Brunns hafi verid eda matt vera pad ljost fra september ario 1994 ad félagid
gat ekki stadid i skilum vid lanardrottna & gjalddaga og engar horfur voru & ad
greidsluerfidleikar félagsins yrou ad baki innan skamms tima. Stjérnendum Brunns hafi pvi
verid skylt ad gefa b pess upp til gjaldprotaskipta &dur en hinn umdeildi kaupsamningur var
gerdur og voru tveimur peirra gert skylt ad greida b skadabaetur.

Samkveemt 3. mgr. 134. gr. hfl. er heimilt ad feera botafjarhaed nidur med hafilegu

tilliti til pess, hve mikil sékin var og tjonid, til efnahags tjonvalds og annarra atvika. Akvadid

185 Alpt. 2009-2010, A-deild, pskj. 768 - 447. mél, athugasemdir vid 16. gr.
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a einungis vid um beetur samkveemt akvaedinu og gildir pvi ekki ef um botaabyrgd er ad reda
samkveamt almennum skadabétareglum.*®®

Grundvollur pess ad reglur pjoni tilgangi sinum er ad peim sé fylgt, ekki einungis i
ordi heldur einnig a bordi. Reglur um skadabotadbyrgd stjornenda eru til pess fallnar ad
vernda hagsmuni félagsins pegar tjon verdur, af asetningi eda galeysi i storfum stjérnenda
bess. Telja verdur ad stjornendur hlutafélaga og par med taldra fjarméalafyrirteekja geti ordid
skadabdtaskyldur ef peir brjota peim grundvallarskyldum sem peim ber ad fylgja i stoérfum
sinum. Petta getur att vido ef stjornendur lata personulega hagsmuni rada for vid
akvardanatoku sem fer gegn hagsmunum félags, ef stjornendur hafa komid oheidarlega fram
begar felagid er ordid illa statt fjarhagslega og ef rangar eda villandi upplysingar eru gefnar
um atridi sem skipta mali. Af hegdun stjornenda verdur pé vissulega ad hafa hlotist tjon. ba
verdur ad telja ad sakarmat gagnvart stjérnendum hlutafélaga sé strangara ef peir vanraekja
eda brjota skyldur sem eru sérstaklega tilgreindar i hfl., fft, 6drum settum l6gum eda

sampykktum félags.'®’

7.2.2 Refsidbyrgd stjornenda
Stjornendur fyrirteekja eiga ekki eingdngu a hattu ad baka sér botaskyldu vegna athafna sinna

heldur geta peir einnig borid refsidbyrgd. Pad & t.a.m. vid ef stjornendur fyrirtaekis, sem glimir
vid rekstrarerfidleika, skyra visvitandi rangt eda villandi fra hogum fyrirtaekisins eda 6dru er
bad vardar, samanber 153. gr. hlutafélagalaga.’®® pegar um mjog alvarleg brot i starfsemi
fjarmalafyrirteekis er ad raeda, er naudsynlegt ad undirstrika pad med pvi ad kveda a um ad
brotin geti vardad refsingum. Med pvi er liklegt ad stjornendum verdi betur ljost hvada
hattsemi telst vera sérstaklega alvarleg pannig ad hin geti vardad refsingu og aukast par med
varnadarahrif refsiakvadisins.’® Reglur um refsiabyrgd stjornenda i fjarmalafyrirtzekjum leida
fyrst og fremst af hatternisreglum og vidurlagaakveedum hfl., fft., annarra sérrefsilaga og
almennum hegningarlégum nr. 19/1940. I XVII1. kafla hfl. er kvedid & um refsingar ef brotid
er gegn tilteknum akvedum laganna, og eru akveedi um refsidbyrgd ad finna i 153. gr.
laganna. Akvaedid kvedur & um refsingu vid asetningsbrotum. Samberilegan vidurlagakafla er
ad finna i XIV. fft. 1 112. gr. b. laga um fjarmalafyrirteeki er kvedid & um refsiabyrgd.

Sérstaklega er tekid fram i 112.gr. c. ad brot gegn I6gunum vardi sektum eda fangelsi hvort

18 Arni Hardarson (n. 42) 287.

187 sama heimild 308.
188 Vigskiptarad Islands, ,,Adgerdir i pagu atvinnulifs“ (19. névember 2008, Vidskiptarad fslands 2008) 7
<http://www.vi.is/files/2120743778 A%C3%B0ger%C3%B0ir%20%C3%AD%20%C3%BE%C3%Algu
%20atvinnul%C3%ADfs%20-%20Sko%C3%B0un.pdf> skodad 18. april 2012.
189 Alpt. 2006-2007, A-deild, pskj. 789 - 523. mél, Hvada brot & ldgum & fjarméalamarkadi eiga ad vera
refsiverd og hvada brot eiga ad varda stjornvaldssektum, mgr. 7.
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sem pau eru framin af &setningi eda galeysi. Ekki verdur rakid lid fyrir 1id hvada skyldur er
kvedid & um i refsidkveedum laganna heldur visast hér til umreeddra lagadkveaeoda.

Til pess ad refsiabyrgd stofnist verdur almennt séd ad vera um sok ad reda hja
viokomandi stjornanda. Hugtakid saknami eda sok er ad 1dgum bundid vid tiltekna huglega
afstoou geranda, tviskipta ad formi til. Saknaemisskilyrdin tvé eru asetningur og galeysi
samanber 18. gr. almennra hegningarlaga. betta felur i sér ad verknadur samkvaemt almennum
hegingarlogum er ekki saknemur, nema hann sé unninn af asetningi eda galeysi.
Saknaemisakveedi i 68rum 16gum bera med sér pessa somu tviskiptingu.'*® Fyrir galeysisbrot
skal po adeins refsa, ad sérstok heimild sé til pess i 16gum. Refsiabyrgd getur po einnig komid
til skodunar & hlutlegum forsendum pegar naudsynlegt er talio, af varnadar- og
sonnunarasteedum ad leggja refsidbyrgd & tiltekna fyrirsvarsmen eda abyrgdarmenn &
akvednum svidum, an pess ad sannad sé um neitt saknemt af peirra halfu. Getur raunar verid
um hreina 6happatilviljun peirra eda annarra ad reda.'®* pad er verulegt fravik fra
grundvallarreglunni um saknaemi ad sakfella einstakling & hlutlegum grundvelli, p.e. &n pess
ad hann hafi haft p4 hugleegu afstodu til verknadar, er felst i asetningi eda géleysi. Sama mali
gegnir ef 6sannad er um asetning eda galeysi til verksins. Oftast er slik tilhégun rokstudd med
bvi ad hdn sé naudsynleg af varnadar-og sonnunarastedum. Med pvi er atlunin ad styrkja
refsivernd & tilteknum svidum og gera refsidbyrgdina virkari ad sama skapi. S6nnun er
talsvert audveldud med slikri abyrgdarreglu.’® Vert er ad vekja athygli & peirri almennu reglu
ad hvada starfsmadur sem er hja fjarmalafyrirteeki, hvort sem hann er almennur starfsmadur
eda yfirmadur, getur gerst sekur um refsiverd brot, framin af asetningi eda galeysi, enda sé
skilyrdum refsiakveeda ad 6dru leyti fullnaegt. Mdgulegt er ad vanraksla & leidbeiningar- eda
eftirlitsskyldu eda radning 6hafs starfsmanns verdi talid saknamt brot fyrirsvarsmanns. |
sliku tilviki er moguleiki ad hin amealisverda vanraksla verdi 16gd ad jofnu vid beinar athafnir
(6beint athafnaleysisbrot). Ekki verdur pess fortakslaust krafist, ad unnt sé ad syna fram & sok
starfsmannsins, en orsakatengsl purfa ad vera fyrir hendi, pannig ad fyrirsvarsmadur ber ekki
refsidbyrgd & verkum starfsmanns, er koma starfsemi logadilans ekkert vid. P6 ber ad fara
varlega i ad teygja slika galeysisabyrgd mjog langt par sem hun getur i reynd ordid hlutleg
abyrgd. ba getur refsidbyrgd fyrirsvarsmanna & saknamu athafnaleysi byggst & skradum

réttarheimildum um eftirlitsskyldur. Hvorki fyrirsvarsmanni, né &drum starfsménnum

190 j6natan Pérmundsson, Afbrot og refsiabyrgd 11 (Haskélattgafan 2002) 12.
19 Jonatan Pormundsson, ,,Refsiabyrgd 4 efnahagsbrotum i atvinnustarfsemi 16gadila“ (s.n. 1988) 225.
192 j6natan Pérmundsson (n. 190) 33-34.
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fjarmalafyrirteekis verdur refsad fyrir meint brot gegn fft. sem verda vegna utanadkomandi
ovidradanlegra adsteedna.'*

Fjolmargir démar hafa fallid par sem fjallad er um refsiabyrgd stjornenda og snua peir
margir hverjir ad bokhaldsbrotum eda brotum gegn eftirlitsskyldu stjérnenda. Almennt méa
segja ad abyrgd framkvaemdastjora verdi til vegna akvardana eda athafna i daglegum rekstri,
en abyrgd stjornarmanna vegna pess ad peir hafa ekki sinnt eftirliti sem skyldi. Ef brot hafa
verid framin ad stadaldri i langan tima getur stjorn ordid refsidbyrg vegna peirra. Ef hins
vegar er um ad raeda einstok brot sem ekki er haegt ad atlast til ad stjorn geti komid i veg fyrir
eru minni likur 4 ad refsiabyrgd verdi 16gd & hana.** Hér ma nefna Hrd. i mali nr. 38/2006
(Isva hf.) sem adur hefur verid nefndur. S var sakfelldur fyrir pa hattsemi sem hann var
akeerdur fyrir med skirskotun til skylda hans sem stjornarmanns. H var annar tveggja
framkvemdastjora félagsins en radning hans hafdi ekki verid tilkynnt hlutafélagaskra.
Haestiréttur sakfelldi hann po6 einnig par sem storf hans féllu i raun undir 2. mgr. 68. gr. hfl.
Hvor um sig var demdur til greidslu sektar ad fjarhaed 1.500.000 krona. Su fjarhaed, sem
felagio hafdi ekki stadid skil &, var ekki talin veruleg samkvaemt 3. mgr. 262. gr. almennra
hegningarlaga og var peim pvi ekki gert ad saeta fangelsisrefsingu en hér er um augljosa
refsidbyrgd stjornanda ad reeda. Hér ma einnig nefna Hrd. 19. oktéber 2006 i mali nr. 77/2006
(Isafoldarhtsid). A, K, R og S, sem starfad hofou hja einu eda fleiri af fimm
einkahlutafélogum, voru sakfelldir fyrir brot gegn 1. mgr. 40. gr. laga nr. 50/1988 og 2. mgr.
30. gr. laga nr. 45/1987 med pvi ad hafa ekki stadid réttilega skil & virdisaukaskatti og
stadgreidslu opinberra gjalda. Var A deemdur til ad greida sekt ad fjarhaed 2.800.000 krénur,
R til ad greida sekt ad fjarhaed 750.000 krénur og S 300.000 krénur. Um &kvordun refsingar K
gilti 78. gr. almennra hegningarlaga og var hann demdur til greidslu sektar ad fjarhad
18.500.000 kronur.*®

Stjornendur fjarmalafyrirteekja verda ad vera medvitadir um péa refsidbyrgd sem a peim
getur hvilt sinni peir ekki storfum sinum. Skémmu eftir fjarmalahrunid for af stad vidtek
rannsokn sérstaks saksoknara & peirri refsiverdu hattsemi sem kann ad hafa att sér stad innan
bankanna a arunum fyrir hrun. Frédlegt verdur ad sja hvad kemur Ut Ur peim rannséknum og
eflaust geta stjornendur fjarmalafyrirteekja i dag dregid mikid leerddm af peim malum sem

munu koma til kasta démstélanna.

193 Alpt. 2002-2003, A-deild, pskj. 218 - 215. mél, athugasemdir vid X1V. kafla., mgr. 7.

9 fvar Pall Jénsson (n. 85).

19 Hér mé4 einnig nefna Hrd. 10. mai 2007 i mali nr. 545/2006. S var sakfelldur fyrir ad hafa sem
framkveaemdastjori og stjornarmadur i einkahlutafélagi borid abyrgd & pvi ad stadin veeru skil &
skilagreinum og stadgreidslu opinberra. S brést peim skyldum sakir storfellds hirduleysis og var
sakfelldur fyrir brot gegn 16gum um stadgreidslu opinberra gjalda.



8 Lokaord
Likt og fram hefur komid eru fjarmalafyrirteki afar samfélagslega mikilveeg. Lendi pau i

aféllum geta samfélagslegar afleidingarnar ordid miklar t.d. i formi aukinnar skuldabyrdi,
atvinnuleysis og vantrausts a samfelagslega mikilveegar stofnanir. bvi er mikilvaegt ad atta sig
a skyldum stjornenda fjarmalafyrirtaekja.

Fjarmélafyrirteeki verda ekki rekin nema ad rekstrinum komi mannaudur. Adstu
stjornendur gegna par stersta hlutverkinu. Pad er pvi ekki ad asteedulausu sem miklar
heefiskrofur eru gerdar til &dstu stjornenda sem eru stjérnarmenn, framkvaemdastjorar og adrir
lykilstarfsmenn. Akvardanir pessara adila geta haft ahrif & storan haghafahdp par sem peir
bera skyldur gagnvart fjarmalafyrirteekinu sjalfu, hluthdéfum, kréfuhéfum og i raun
samfélaginu i heild. Slikar skyldur er ekki leggjandi & hvern sem er heldur verdur ad gera
krofu um akvedna menntun, hafi og traust & viokomandi. Telja verdur ad einn orsakavaldur
fjarmalahrunsins tengist skorti & pekkingu og vidhorfi peirra sem satu vid stjérnvélinn, peir
gerdu sér t.a.m. ekki grein fyrir peirri miklu &hattu sem tekin var i starfseminni. Auknar
heefiskrofur voru gerdar til stjornarmanna og framkveemdastjéra i fft. med breytingarlogum nr.
75/2010, t.a.m. mega peir nu ekki hafa hlotid® dom vegna brota & samkeppnislégum eda
sérlogum sem gilda um adila sem luta opinberu eftirliti med fjarmalastarfsemi. ba eru nu 16gd
til prengri og skyrari akveedi um fjarhagsstddu, menntun, starfsreynslu og starfsferil peirra auk
pess sem gerd er krafa um ad peir fari i sérstakt haefismat hja Fjarméalaeftirlitinu. Einnig eru
sett takmork fyrir pvi ad stjornarmenn sitji i 6drum stjornum, badi til ad koma i veg fyrir
hagsmunaarekstra og til ad koma i veg fyrir ad stjérnarmenn séu ofhladnir verkefnum. bessar
auknu krofur verda ad teljast edlilegar med pad ad markmidi ad fa adila til starfa sem eru feerir
um ad standa undir peim skyldum sem & herdar peirra eru lagdar. Telja verdur ad peer
heefiskrofur sem fft. kveda & um séu til pess fallnar ad fa haefa adila i storf @dstu stjornenda
fjarmalafyrirtekja. Pa er hafismat Fjarmalaeftirlitsins 4 hafi nyrra stjornarmanna og
framkvaemdastjora til pess fallid ad auka traust og trudverdugleika. Til ad standast haefismat
burfa stjornendur ad kynna sér 16g og reglur sem um starfsemina gilda og verda pannig
medvitadri um pa abyrgd sem storfum peirra fylgja. Hins vegar ma velta fyrir sér peim
heefisskilyrdum sem hvila a 6drum lykilstarfsménnum. EKki eru logfestar reglur um hefi
Iykilstarfsmanna en peir geta verid margir innan veggja fjarmalafyrirtaekja og eru oft i adsttou
til ad taka akvardanir sem haft geta umtalsverd ahrif & rekstur fyrirteekisins. Fjarmalaeftirlitid
hefur pé gefid Ut leidbeinandi tilmaeli um ad fjarmalafyrirteekjum beri ad setja sér reglur um
heefi lykilstarfsmanna med hlidsjon af hafisskilyrdum stjornarmanna og framkvamdastjora.

Telja verdur ad full asteeda sé til ad huga ad l6gfestingu reglna um hefi lykilstarfsmanna par
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sem koma verdur i veg fyrir vanpekkingu a starfseminni i a&dstu starfsstédum
fjarmalafyrirteekja. Leidbeinandi tilmali og reglur fjarméalafyrirteekjanna sjalfra eru skref i
rétta att, en full &steda er til ad stiga skrefid til fulls i jafn mikilveegri starfsemi og hér um
reedir.

Likt og rakid hefur verid eru skyldur stjérnenda margvislegar. Log og reglur um
skyldur stjornenda eru til pess fallnar ad studla ad godum og traustum rekstri og pvi mikilveegt
ad hafa traust og gott regluverk i kringum fjarméalafyrirteeki. Erfitt getur po reynst ad setja
reglur um 6ll pau tilvik sem upp geta komid. bar af leidandi verda stjornendur einnig ad fylgja
akvednum hugleegum hegdunarreglum og verdur ad telja ad abyrgd stjornenda nai at fyrir pad
sem skyrum ordum stendur i 16gum. Stjérnendum verdur po teplega refsad fyrir pad sem ekki
kemur fram i 16gum en akvedin refsing getur einnig falist i pvi ordsporshnjaski sem felst i
afglopum i storfum. Skyldur stjérnenda fjarmalafyrirteekja voru endurskodadar i kjolfar
hrunsins i pvi augnamidi ad beata pad sem urskeidis hafdi farid. Nidurstada peirrar
endurskodunar var su ad regluverkid hefdi m.a. ekki verid neagilega sterkt. Urbaetur voru
gerdar og stoppad i pau got sem talid var ad hefdu verid til stadar. Pannig var t.a.m. skerpt &
akveedum um heilbrigda og edlilega vidskiptahatti, prongar skordur settar vid lanveitingum
e&dstu stjornenda og Fjarmalaeftirlitinu falio vidtekara hlutverk vid eftirlit med slikum
vidskiptum, &byrgd stjornarmanna a eftirliti med rekstri aukin og bann sett vid starfandi
stjornarmonnum. Endurbatur & regluverkinu eru af hinu gbda en po6 verdur ad geeta pess ad
ganga ekki of langt par sem reglur geta ordid of ipyngjandi geta haeglega haft neikvaed ahrif a
fjarmalamarkadinn sé of langt gengid. P4 ma geeta sin & ad ganga ekki lengra i reglusetningu
hérlendis en gengur og gerist i ndgrannaldondunum, slikt getur skadad samkeppnisstodu
fjarmalafyrirteekja. Pad er naudsynlegt ad stjornendur hafi dkvedid svigram i stérfum sinum
og par koma hinar huglaegu reglur inn. Peir verda ad finna hja sér hvata til ad fylgja godum
stjérnarhattum og geeta avallt ad tranadarskyldunni. betta getur p6 verid vandkvaedum bundid
par sem pessar huglaegu skyldur eru ekki nyjar af nalinni. Engu ad sidur brugdust stjornendur
pessum skyldum sinum & arunum fyrir hrun. Erfitt er ad segja til um hvad geti fengid
stjornendur til ad taka pessum skyldum af meiri alvoru, hugsanlega metti p6 gefa Gt
leidbeiningar um gdda stjornarhaetti sem mida sérstaklega ad fjarmalafyrirteekjum par sem
skyldur stjornenda veeru um leid dregnar skyrt saman. Oll vinna sem midar ad pvi ad skyra
skyldur stjornenda fjarmalafyrirteekja eru til pess fallnar ad beeta storf peirra og um leid
rekstur fjarmalafyrirteekjanna og hag peirra fjolmorgu haghafa sem i hlut eiga. Loks ma benda
a ad ekki er kvedid & med skyrum heetti i 16gum hverjar skyldur lykilstarfsmanna eru. Likt og

fram kemur i fft. er lykilstarfsmadur adili sem hefur umbod til ad taka dkvardanir sem geta
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haft ahrif & framtidarproun og afkomu fyrirteekisins. Kvedid er & um skyldu fjarmalafyrirtaekja
til ad setja reglur um hefi lykilstarfsmanna en 6ljost er hvada skyldum peim ber ad gegna.
Hvilir hin oOskrada trinadarskylda t.a.m. & lykilstarfsménnum, ber peim &vallt ad hafa
hagsmuni félags ad leidarljosi? Vissulega er pad hlutverk stjornar og eftir atvikum
framkvaemdastjora ad hafa eftirlit med storfum lykilstarfsmanna. Til ad studla ad pvi ad allir
geeti hags fjarmalafyrirteekisins i starfi verdur pé ad telja seskilegt ad kvedid sé & um pad med
skyrum heetti hvada skyldur lykilstarfsmenn bera og um leid hver dbyrgd peirra er par sem hér
er um ad raeda stjornendur sem haft geta ahrif & framtidarproun fyrirtaekisins.

Eftirlit med fjarmalamorkudum er margpeett og skiptist i innra og ytra eftirlit. Eftirlit
med fjarmalafyrirteekjum er mun umfangsmeira en eftirlit med almennum hlutafélogum.
Mikilvaegt er ad stjornendur sinni pvi ad innra eftirlit sé skilvirkt og taki mark & peim
athugasemdum sem upp kunna ad koma og vera medvitadir um pa ahettu sem kann ad stedja
ad rekstrinum. Vegna mikilvaegis fjarmalafyrirteekja i samfélaginu er einnig mikilvaegt ad peir
eftirlitsadilar sem standa ad ytra eftirliti sinni storfum sinum af heilum hug. Eftirlitseiningar &
bord vid Fjarmalaeftirlitid mega ekki vera undirmannadar og peer verda ad beita peim
heimildum sem paer hafa pyki asteda til. Pa er mikilveegt ad stjornendur fjarmalafyrirtekja
starfi i samvinnu vid utanadkomandi eftirlitsstofnanir. bad er til pess fallid ad auka traust og
arangur i rekstri.

Ad lokum er mikilvegt ad stjornendur séu medvitadir um pa skadabdta- og
refsidbyrgd sem a peim getur hvilt. Naudsynlegt er ad peir kynni sér vel pau skadabota- og
refsidkvaedi sem hfl. og fft. kveda & um og séu pannig medvitadir um mikilveegi peirra skylda
sem loggjafinn hefur dkvedid ad leggja refsingu vid séu paer vanraktar. P4 verda peir ad vera
medvitadir um ad valda haghdfum ekki tjoni i storfum sinum til ad komast hja greidslu
skadabota til handa tjonpolum. Spurning er hvort skerpa matti a refsidkveedum laga er varda
fjarmalastarfsemi i pvi skyni ad fa stjornendur til ad fylgja settum reglum. Varlega verdur p6
ad fara i slikt par sem of strangt sakarmat er til pess fallid ad fela hafa stjornendur fra
starfanum. Pad parf ad vera hvetjandi fyrir stjornendur ad fylgja 16gum og reglum i hvivetna
og astunda um leid gdéda stjornarhaetti. Med skerpingu reglnanna og auknu adgengi ad peim
&ttu stjérnendur um leid ad verda medvitadri um skyldur sinar. Telja verdur ad pad sé
aeskilegri leid en fjolgun eda breyting refsiakvaeda. Framtidin mun svo an efa bera akvedinn
leerdom i skauti sér fyrir stjornendur fjarmalafyrirtekja, pa visast til peirra fjolmorgu mala
sem til rannsoknar eru hja embatti aérstaks saksoknara. Allt ad einu er afar mikilvaegt ad

stjornendur fjarmalafyrirteekja séu & hverjum tima vakandi fyrir peim kréfum sem a péa eru
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lagdar, sinni starfi sinu af heilum hug og atti sig & mikilveegi peirrar starfsemi sem peir eru i

fyrirsvari fyrir.
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