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Eignarhaldsfélog og markadsmisnotkun 1
addraganda hruns fjarmalakerfis

Villhjalmur Bjarnason
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d bak vid veruleikans kildu rv.

Steinn Steinarr

Pegar lidin eru prja ar fra hruni islenska fjarmalakerfisins er vert ad horfa til baka og
huga ad pvi hvort til hafi verid einhverjar augljésar visbendingar um ad ekki veri allt
med felldu { fjarmalakerfinu. Umradur um dstedur fyrir hruni fjarmalakerfisins hafa
um margt einkennst af deilum um peningamalastefnu Sedlabanka Tslands og styritaki
bankans, sem eru fyrst og fremst styrivextir (policy rate) og bindiskylda (reserve requirements).
Bindiskyldu hefur oft verid ruglad saman vid krofu um laust £é (lguidity requiremen). 1
pessati grein verdur ekki fjallad um bindiskyldu par sem umfjollun um bindiskyldu {
kennslubokum um fjarmalastofnanir og fjarmalamarkadi er litil og er ekki talin mikilvag
fyrir rekstur fjarmalafyrirtaekis.

AJ lokum var pad skortur a lausu fé sem vard islenskum bénkum ad falli. Pad
voru engar visbendingar um ad islensku bankana skorti laust fé 1 erlendri mynt pegar
milliuppgjér eftir annan arstjordung voru birt { lok juli 2008. I enskri tréttatilkynningu,
sem fylgdi med uppgjori Glitnis banka hf. pann 1.08.2008, var ,,/lguidity position s6gd
vera 8,1 milljardar evra (Glitnir banki hf, 2008). I islensku afkomutilkynningunni
segir 1 fyrirs6gn, ,,Hagnadur samstedu fyrir skatta 15,4 milljardar 4 fyrra helmingi
arsins. Hagnadur faerdur yfir eigio fé 40 milljardar fyrir skatta. Sterk lausafjarstada 8,1
milljardur evra.” Vid fall bankanna kom fram ad verulega skorti 4 gjaldhaefi (solvency),
p.c. ad eignir samkvaemt efnahagsreikningi bankanna veru til, sem gefur fulla astadu
til a0 atla a0 hagnadur 4 fyrra arshelmingi hafi ekki verid sa sem upp var gefinn {
milliuppgjérinu. Afkoma annarra banka 4 fyrri hluta ars 2008 var svipud. bar med skorti
a rekstrarhaefi bankanna. Leida ma r6k ad pvi a0 hegt sé¢ ad dylja skort 4 gjaldhafi pegar
fiarmalafyrirteeki hafa greidan adgang ad lausu fé med innstreymi innlana og lantékum
a skuldabréfamarkadi. Ma vera ljost ad stjornvoldum var vandi 4 hndum med pessi
milliuppgjor og endurskodud arsuppgjor fyrir arid 2007 { héndum an athugasemda.

Rymkandi 16gskyring

Rekstur fjarmalafyrirtekja er bundinn mjég strongum 16gum. Loéggiof 4 svidi
fjarmalamarkadar hefur proast { takt vid starfsemi 4 markadnum og tekur mid af
reynslu og porf. Med rymkandi 16gskyringu er att vid ad reglur eru tulkadar ad porfum
fjarmalafyrirtaekis til a0 auka 4 ardsemi pess en jafnframt ad auka a aheettu { rekstri pess.
I gildandi 16gum um fjarmalafyrirtaeki nr. 161/2002, kemur ordid dhetta fyrir { einhverju
sambandi 61 sinni. Ahzttustyring og ahazttugreining eru grundvallarpettir 1 starfsemi
fjarmalafyrirtekja. A sama hatt kemur ordid endurskodun 45 sinnum fyrir { einhverju
sambandi { l6gum um hlutafélog nt. 2/1995. Fjarmélafyrirtaeki eru starfrake samkvaemt
hlutafélagalégum. 1 1j6si pess ad um strangar og itarlegar reglur er ad rada er hatt 20
alykta a0 bankakerfi hrynur ekki af sjalfu sér.
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Hér verdur vikid ad rymkandi 16gskyringu par sem form var talid uppfyllt en horft
fram hja edli fjarmalagjérninga. Med pvi ad fjalla ekki um edli fjarmalagjorninga
var ekki greint 4 hvern hatt fullnusta vegna vedkalla hafoi ahrif 4 efnahagsreikning
fjarmalafyrirtekis og reglur um eiginfjarkrofur.

Greidsluhzfi og gjaldhaefi fjarmalafyrirtakja

Birtingarmynd erfidleika { rekstri fjarmalafyrirakja felst { getu banka til ad standa vid
skuldbindingar { brdd. Svo fremi ad fjarmalafyrirtaeeki geti stadid vid greidslur pa reynir
ekki a gjaldhafi pess. Svo virdist sem { skjrslum og gbgnum med upplysingum um laust £é
hja fjarmalafyrirteekjum hafi laust fé verid ofmetid. Par hafi opnum en afturkallanlegum
lanalinum verid gefid sama vagi og lausu fé 4 reikningum. Pvi virdist greidur adgangur
islenskra fjarmalafyrirtaekja ad lausu fé hafa dulid syn 4 a0 fjarmalafyrirtekin voru ekki
gjaldhzf.

Tranadur og traust

Starfsemi fjarmalafyrirteekja er hluti af innvidum idnadar- og pjonustusamfélags.
Fjarmalastofnanir veita pjoénustu sem felst { midlun peninga en per framleida ekki
apreifanlega voru. Eignir fjirmalastofnana eru ad mestu leyti 16gvardar kréfur, par sem
mé6tadili er greidandi kréfunnar. Hin 16gvarda krafa byggist 4 greidslum og ventum
fjarhagslegum avinningi { framtidinni.

Lykilord um starfsemi fjarmalafyrirtakja er traust. Innistedueigendur taka ekki
tryggingar hja bankanum pegar peir leggja fé sitt inn en peir eiga rétt 4 ad bankinn
haldi pannig 4 malum ad hann sé jafnan fer um ad standa vid skuldbindingar sinar
gagnvart peim. An trausts 4 pvi mundi enginn leggja fé i banka. Ad auki er pad lykilatridi
ad fjarmalafyrirteki vidhafi trinad gagnvart vidskiptavinum sinum { starfsemi sinni. I
16gum um fjarmaélafyrirteki (nr. 161/2002) er fjallad um tranad:

e 58. gr. bagnarskylda.
Stjérnarmenn fjarmalafyrirtekis, framkvaemdastjorar, endurskodendur,
starfsmenn og hverjir peir sem taka ad sér verk { pagu fyrirtakisins
eru bundnir pagnarskyldu um allt pad sem peir fa vitneskju um
vid framkvamd starfa sins og vardar vidskipta- eda einkamalefni
vidskiptamanna pess, nema skylt sé ad veita upplysingar samkvamt
l6gum. Pagnarskyldan helst pétt 1atid sé af statfi.
Sa sem veitir viotoku upplysingum af pvi tagi sem um getur { 1. mgr. er
bundinn pagnarskyldu med sama heatti og par greinir. Sa adili sem veitir
upplysingar skal aminna vidtakanda um pagnarskylduna.

bagnarskylda ner ekki til 616glegrar starfsemi innan fjarmaélafyrirtackja. Tranadur
og pagnarskylda hefur ekki pann tilgang ad hylma yfir med 16gbrotum, sbr.
fyrirmeeli { 16gum nr. 64/2006 um adgerdir gegn_peningapvatti og fjirmognun
hrydjuverka. Tranadur og traust er ekki adeins gagnvart vidskiptavinum, heldur
ekki sidur gagnvart eigendum, hluth6fum. Par sem hluthafar eru misjafnlega virkir,
t.d. vegna mismunandi sterdar, pa leidir pad til pess ad stjornarforysta verdur i
héndum stérra hluthafa og 6hadra stjérnarmanna, sem oftar en ekki eru fulltrdar
storra hluthafa. ,,6hadir stjérnarmenn® { islenskum fjarmalafyrirteekjum hafa {
nokkrum tilfellum verid starfandi l6gmenn med sérpekkingu i félagarétt. Pannig
var pad i Glitni banka hf. og Kauppingi banka hf. Telja ma ad vera starfandi
légmanna, sem taldir voru hafa pekkingu a félagarétti, hafi att ad auka 4 traust 4
stjorn fjarmalafyrirtakisins, en par med er ekki sagt a0 pekking 16gmannanna hafi
nad til ahaettustyringar.

248



Eignarhaldsfélog og markadsmisnotkun i addraganda hruns fjarmdilakerfis

Hrakval (adverse selection)

I skyrslu Rannséknarnefndar Alpingis (Pall Hreinsson, Sigtidur Benediktsdottir og
Tryggvi Gunnarsson, 2010) er fjallad um sokn fjarmalafyrirtakja 4 markadi par sem
rikir samkeppni og vidskipti eru bundin { gronum vidskiptasambondum. Lysingin fellur
mjog ad pvi sem kalla méd hrakval, p.e. peir sem koma til vidskipta i nyjum banka eru
peir sem groéin fyrirteeki hafa ekki ahuga 4, en ,,vidskiptavinirnir telja sig hafa himin
héndum tekid pegar hin nyja fjarmalastofnun hefur stérf. EOl malsins samkvaemt er
hatt dlag edlilegt { vidskiptunum, en pad hefur { f6r med sér polanlega aftkomu an pess ad
vextit, hvad pa héfudstéll, komi til greidslu. Vanskil verda ekki synileg en afkoma géd,
an pess a0 skila sér { fjarstreymi (cash flow). Visbendingar um hrakval fjarmalafyrirtaekja
komu fram { vidtali vid Robert Tchenguiz i timaritinu Frjals verslun i agast 2007 (Sigran
Davidsdottir, 2007).

i skyrslu rannokarnefndar Alpingis er fjallad Gtlanavoxt og hrakval bankakerfisins:

e ,Eins og kom fram var p6 vOxturinn mestur til erlendra adila. Utras banka
og par med sokn 4 nyja markadi felur 1 sér aukna samkeppni 4 hinum nyja
markadi. Bankarnir héfu samkeppni, einkum i Bretlandi og Luxemborg,
og folst vOxtur peirra ad mestu leyti { aukinni dtlanastarfsemi, p.e. ekki
med pvi ad kaupa fyritliggjandi utlanasafn med yfirtoku erlends banka.
Reyndar héfu sér { lagi Kaupping og Landsbanki innreid sina a breskan
markad med kaupum 4 parlendum bonkum. Hins vegar var vOxturinn
mestur eftir pau kaup og 1 tilviki Landsbankans var sterstur hluti vaxtarins
i eigin nafni. T peim 16ndum par sem bankarnir hésludu sér voll var hord
samkeppni fyrir. Til ad verda sér uti um vidskiptavini 4 peim markadi parf
a0 bj60a 1 vidskiptavini sem pegar eru { vidskiptum vid banka sem fyrir eru
4 markadnum. Slikt leidir til pess a0 samkeppnisadilarnir bregdast vid med
pvi a0 bjéda sinum gémlu og g6du vidskiptavinum enn betri kjor. 1 tilviki
islensku bankanna eru likur 4 ad peir sem ekki h6fou fengid fyrirgreidslu
a0ur 4 markadnum hafi pvi ordid hinir nyju vidskiptavinir fslensku (innrasar)
bankanna. Almennt eru ekki likur 4 ad pad st6dvi lansumszxkjanda sem
hefur fengid héfnun i einum banka ad sxkja um i peim nasta. Nyir bankar
sem hefja samkeppni 4 grénum markadi taka vid slikum vidskiptavinum og
utlanagaedi bankakerfisins 1 pvi landi minnka.” (bls. 95; sja einnig Schaffer,
1998 og de Hass og van Lelyveld, 2000).

Starfsheimildir fjarmalafyrirtaekja

Fjarmalafyrirteeki breyta formi peningalegra eigna pannig ad hinar 16gvérou kréfur sem
myndast vid umbreytinguna verda eftirsoknarverdar fyrir adila a fjarmalamarkadi.

Fjarmalafyrirteki stunda umbreytingarstarfsemi, pau kaupa og selja 60rum
fiarmalafyrirtekjum 16gvardar krofur, jafnt fyrir sig og vidskiptavini sina. T vidskiptum
fyrir vidskiptavini kann ad fylgja radgjof. 1 slikum vidskiptum ber fjarmalafyrirtaki ad
syna vidskiptavini fullan trinad 4 pann veg ad gata hagsmuna hans 4 sama veg og gatt
er hagsmuna fjarmalafyrirtackisins sjalfs.

I 20. grein laga nr. 161/ 2002 um fjarmalafyrirteki eru taldar upp starfsheimildir
fjarmalafyrirtekja { 14 t6lulidum og ad auki eru tveggja tolulida nanar getid { staflidum
um frekari starfsheimildir. T 21. grein laganna er nanar tilgreint um heimildir il
pjonustustarfsemi og hlidarstarfsemi sem luta ad fjarmalastarfsemi.

122. grein laganna eru fjarmalafyrirtzekjum settar skordur um eignarhald og adkomu ad
60rum atvinnurekstri. Lagagreinin er svohljédandi med fyrirségn:
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e ,,22. gr. Timabundin starfsemi og yfirtaka eigna.
Vidskiptabonkum, spatisjodum og lanafyrirteekjum er pvi adeins
heimilt a0 stunda adra starfsemi en pa sem um getur { pessum kafla
20 pad s¢ timabundid og { peim tilgangi ad ljuka vidskiptum eda til ad
endurskipuleggja starfsemi vidskiptaadila.*

I Bandarikjunum hafa idnfyrirtcki haldid fjarmalastarfsemi fyrir utan meginstarfsemi
sina med pvi ad stofna sérstok fjarmalafyrirtaeki um fjarmalatengd verkefni. Nacgir par
a0 nefna eftirfarandi:

*  General Electric Capital Corporation, Inc., GECC, stundar lana- og
leigustarfsemi sem tengist framleidsluvérum moédurfyrirtekisins. GECC er
einn stersti eigandi flugvélahreyfla { veréldinni.

*  Boeing Capital Corporation, Inc., BCC, stundar lana- og leigustarfsemi,
sem tengist framleidsluvérum moédurfyrirtakisins.

*  General Motors Acceptance Corporation, Inc., GMAC, var stofnad til
a0 fjarmagna lana- og leigusamninga vegna sélu a framleidsluvorum
moédurfélagsins. GMAC er nuna hluti af Ally Financial, Inc.

Pessi addragandi er naudsynleg undirstada til ad fjalla um hvort Landsbanka Tslands hf.
var heimilt ad kaupa hlut i Hf. Eimskipafélagi Islands i vidskiptum 17.-18. september
2003 4 grundvelli laga um fjarmalafyrirtaki. Pad er alit greinarh6fundar ad svo hafi ekki
verid par sem slikt eignarhald samrymdist ekki 22. grein laga um fjarmalafyrirteki par
sem eignarhaldid var ekki komid til vegna fullnustu 4 vanskilum. I peirri uppstokkun
sem vard 4 eignarhaldi i {slensku atvinnulifi pessa daga { september 2003 og { adkomu
fjarmalafyrirtakja ad peim vidskiptum voru fyrstu visbendingar um ad hlutir varu ad
fara alvarlega urskeidis a fjirmalamarkadi. Par voru ymsar greinar hlutafélagalaga um
jafnradi hluthafa ekki virtar, auk pess sem fjarmalafyrirtacki féru at fyrir starfsheimildir
sinar, par sem kaup Landsbankans 4 Hf. Eimskipafélagi Islands var ekki fullnustuadgerd
skv. 22. gr. laga um fjarmalafyrirteki. Stjornendur talkudu dkvaedi 22. gr. laganna afar
frjalslega og 4 pann hatt a0 fjarmalastofnun veri heimil hvers kyns endurskipulagning
a fyrirtekjum og viku jafnframt til hlidar hvers kyns oOskradum reglum um
stranadarsamband® fiarmalafyrirtekis og vidskiptavinar. Akvadi 22. gr. voru sett til ad
halda rekstrarahaettu vidskiptavina utan vid ahattustyringu fjarmalatyrirtackjanna, pannig
a0 fjarmalafyrirtaekid purfti adeins ad huga ad greidslufallsdhattu vidskiptavinarins.

[ 4durnefndum vidskiptum 17.-18. september 2003 koma einnig til 4lita ymis atridi
i hlutafélagalégum, p.c. dkvadi um jafnradi hluthafa og vernd minnihluta. Pegar til
atti a0 taka pa voru pad adeins hluthafarnir sjalfir sem gatu beitt sér til varnar, pvi
a0 hvorki Kauphollin né Fjarmalaeftirlitid t6ldu ad peim beari eftirlit med framkvamd
hluttélagalaga { fyrirtakjum, sem skrad eru i Kauphollinni. Stjornvoldu skulu huga ad
pessum paetti.

[ kjolfar fyrrnefndrar uppstokkunar { vidskiptum 17.-18. september 2003 héfst ferli
rymkandi 16gskyringa, sem leiddi til pess sem vard i oktober 2008 og nefnt er hrun 4
fjarmalamarkadi.

Krotur um eigio fé

1 16gum nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki er fjallad um eigid fé 18 sinnum. I reglugerd
nr. 215/2007 er nanar gerd grein fyrir eiginfjarkréfum fjarmalafyrirtakja. i daglegu tali
er rett um CAD (Capital Adequacy Directive) reglur og Basel reglur. Meginefni pessara
reglna er um ahattuskuldbindingar og lagmark eigin fjair midad vid dhattugrunn.
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I X. kafla laga um fjarmalafyrirtaeki er fjallad um eigid fé og skilgreiningu 4 eigin fé.
Samandregi® ma segja:

Eigid fé er st fjathad sem fjarmalastofnun getur tapad en att fyrir skuldum,
m.6.0. eignir ad fradregnum skuldum.

Eigido fé fjarmalastofnana getur adeins komid fram 4 einum stad {
fijarmalakerfinu. Pvi eru eignarhlutir { 60rum fjarmalafyrirteekjum dregnir
fra eigin £é fjarmalafyrirtaekisins.

Med pvi ad veita lan til kaupa 4 hlutafé { eigin banka og taka hin nyju hlutabréf ad
vedi med beinni vedtdku eda vedkvod (megative pledge) er ,.eigid fé° fé bankans
vissulega aukid en tappol er ekkert vegna pess ad vedid ryrnar vegna verdbreytinga
a hlutabréfunum. Um skilmala 4 lanum bankanna til hlutabréfakaupa segir i skyrslu
rannsoknarnefndarinnar:
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Mynd 1. Handved tekin af stéru bonkunum premur. Hlutfall af utistandandi
hlutabréfum félags pann 30.9.2008 (Pall Hreinsson o.fl., 2010, bls. 107)

»Eignarhlutirnir reyndust hasta mata illseljanlegir. Bankarnir h6fou yfirleitt
tryggt fjarmbgnun med fostum eingreidslulanum (kdlulan). Pad negdi po
ekki. Lanin vard ad framlengja. Aftur og aftur. Mjog litill veltuhradi var 4
utlinum bankanna. Pessar adstedur juku fjairmdégnunarerfidleika peirra”
(Pall Hreinsson o.l., 2010, bls. 317).

I skyrslu rannséknarnefndar Alpingis segir um vedtokur priggja vidskiptabanka:

»Rannsoknarnefnd Alpingis telur Kaupping hafa farid ut fyrir pad sem
edlilegt getur talist { pvi ad taka ved i eigin bréfum. Bankinn var kominn
med ved langt umfram 10% hdmarkid sem sett er fram { hlutafélagalgum.
Pa telur nefndin pad mjdg Sheppilegt ad bankinn hafi tekid ved i meira
en helmingi hlutabréfa staersta eiganda sins, Exista, par sem slikt hefur {
raun samsvarandi ahrif og ad taka ved { eigin bréfum eins og rokstutt er
i kafla 8.5.6. Nefndin telur einnig ad hinir bankarnir tveir, Landsbanki og
Glitnir, hafi farid umfram 10% vedsetningarmork eigin bréfa a arinu 2008.
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Rannséknarnefnd Alpingis telur pad hafa verid oheppilegt hversu hatt
hlutfall hlutabréfa bankanna og eigenda peirra var vedsett. Milli helmingur
og pridjungur i bréfum bankanna voru vedsett og yfir tveir pridju bréfa
sterstu eigenda Glitnis og Kauppings, p.e. FL. Group og Exista. Petta hafi
veikt getu islenska fjirmalakerfisins til pess ad standa af sér af6ll og myndad
sterkan hvata fyrir bankana a0 reyna a0 halda uppi verdi hlutabréfanna.*
(Pall Hreinsson o0.11.,2010, bls. 106-107).

Tilvitnud grein hlutatélagalaganna er 54. gr:

1. Hlutafélag ma ekki gegn endurgjaldi eignast eigin hluti med
kaupum eda fi pa ad vedi ef nafnverd samanlagdra hluta, sem
félagid og dotturfélog pess eiga { félaginu, er meira en eda mun
verda meira en 10% af hlutafénu. Med skal telja hluti sem
pridji adili hefur eignast i eigin nafni en fyrir reikning félagsins.
Hluti getur félag adeins eignast samkvamt heimild hluthafafundar til
handa félagsstjorn. Heimildin verdur adeins veitt timabundid og ekki
til lengri tima en fimm 4ra.

I 55. grein hlutafélagalanna er pvi kvedid 4 med skjrum hetti hver eru takmérk
eigin hlutabréfa og eigin hluta teknum ad vedi hja fjarmalastofnun. Eignarhaldstélég
um hlutina geta ekki rofid mat 4 eignarhlutum. Athyglisvert er ad greinin gerir ekki
greinarmun 4 eign eda hlutum ad vedi. Alykta verdur ad einnig sé att vid hluti, sem 4
hvilir vedkv6d, pvi ad vedkall hefur sému dhrif par sem um 6beina vedsetningu er ad
reeda.

Med 6flun eigin hluta fara fjsrmunir ar hlutafélaginu. Pad 4 jafnt vid um fjarmalafyrirtaeki
sem 6nnur fyrirteki. Pad ad selja hlutina aftur med lanveitingu gegn vedi { hlutabréfunum,
breytir par engu um. Vegna sérstakra dkvaeda um eiginfjarkréfur fjarmalafyrirtakja ber
a0 vidhafa sérstaka vardd. Sa varadarskylda hvilir 4 stjornendum, stjérnarmoénnum,
endurskodendum og eftirlitsadilum. 1 fraediritum er fjallad um ad 6flun eigin hluta geti
verid varasom (Stefan Mar Stefansson, 20006).

Par eru medal annars nefnd eftirtalin atrioi:

*  Oflun eigin hluta er leid til ad fara { kringum dkvadi um lekkun hlutafjar og
mismunar hluth6fum, par sem sumir fa greitt en adrir ekki.

*  Oflun eigin hluta kemur nidur 4 kréfuhéfum par sem peir eiga rétt framar
hluthéfum.

*  Reglan er sett { samremi vid meginreglu um jafnan rétt hluthafa. Reglan
er pvi sett til a0 auka minnihlutavernd { hlutafélégum. Med 6flun eigin
hluta getur félagid haft 6edlileg ahrif a verdlagningu eigin hluta, sem i
félogum, sem eru skrad 1 kaupholl, leidir til markadsmisnotkunar, stundum
a grundvelli innherjaupplysinga.

*  Oflun eigin hluta getur leitt til pess ad stjorn félags fai 6edlilega mikil vold
i félagi og fengid pannig 6edlileg ahrif um malefni sem varda eftitlits- og
bodvald, eins og kosningu hennar sjalfrar og val 4 endurskodendum.

Pad ad félag hafi gagn af pvi ad eiga eigin hlutabréf vegna hugsanlegra vidskipta {
sameiningum og yfirtbkum er marklaust, pvi ad félag 4 pess avallt kost ad auka
hlutafé sitt. Pad er adeins vid sérstakar adstedur pegar félag a of mikid lausafé og
framtidartekjur eru tryggar til ad geeta hagsmuna kréfuhata ad 6flun eigin hluta kann ad
vera réttletanleg. Annar kostur { peirti st6du er ad sjalfsdgou ad greida hluthéfum ard.
Pad er einungis vid afmarkadar adstadur par sem ad hlutafélag kann ad hafa gagn af
eign 1 eigin hlutabréfum, en pad 4 alls ekki vid pegar fjarmalafyrirtaeki eru ad berjast vid
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skort 4 lausu fé til a0 vidhalda starfsemi sinni.
i skyrslu ranséknarnefndar Alpingis segir enn fremur:

»Umfangsmikil endurkaup eigin hlutabréfa

Allir bankarnir prir notudu sérstaklega Oheilbrigdar adferdir sem foélust { ad veita
lansfjarmognun til kaupa 4 eigin hlutabréfum gegn vedum i bréfunum sjalfum. Lan
fyrir kaupum eigin bréfa gegn vedi { peim vard eftir oktober 2007 pannig ad formi og
umfangi ad gera ma rad fyrir ad hafi brotid gegn 16gum. T raun og veru rjrdu bankarnir
hlutafé sitt an pess ad pad kemi nokkurs stadar fram i bokum peirra. Og an pess ad
pad hetdi verid lagt fyrir, eda sampykkt, af adalfundi. Ekki er ljost hvers vegna sama
gagnrynisverda framkvamdin komst 4 hja 6llum bénkunum premur. Liklega hata menn
viljad styrkja gengi hlutabréfanna. En pad er nd einu sinni ekki hlutverk félags sem
gefur ut hlutabréf ad akveda gengi peirra — heldur hlutabréfamarkadarins. Augljost er
a0 bankarnir lentu { vitahring pegar peir hofu ad fjarmagna kaup a eigin hlutabréfum
hja vidskiptavinum sem skorti bedi greidslugetu og -vilja. Bankarnir sau sig kntna til a0
vernda virdi trygginga sinna — sinna eigin hlutabréfa.

Ekki er ljost hvernig pessi kedjuverkun hoéfst — hvad pad var sem kveikti pennan
ahuga bankanna 4 gengi hlutabréfa peirra. En pad er liklega agatis agiskun ad
hinar faranlegu valréttaradferdir hafi valdio peirri éedlilegu athygli sem gengi
hlutabréfanna fékk. Hin utbreidda adferd ad gera starfsmenn ad storum hluthéfum
i bonkunum med pvi ad lana fyrir pvi, bjé til 6heilbrigd gagnkvem tengsl.

Allir flektust par inn {. { sliku umhverfi verda ekki margir til a0 benda 4 keisarann”
(Pall Hreinsson, o.fl., 2010, bls. 317-318).

Pad kom fram { yfirheyrslu yfir stjornarmoénnum Glitnis banka hf. hja démara {
Héradsdémi Reykjavikur, par sem stjornarmoénnum var stefnt vegna kaupa Glitnis
banka hf. 4 hlutabréfum frafarandi bankastjora, ad tilgangur bankans med kaupum 4
hlutabréfunum var ad koma i veg fyrir verdfall 4 hlutabréfum i bankanum, p.e. fyrir la
jatning stjérnarmanna 4 markadsmisnotkun (Hrd. nr. 228 /2009).

* ,Hin mikla hlutdeild eignarhaldsfélaga er athyglisverd. Lan til
eignarhaldsfélaga eru ekki tryggd med traustum rekstri heldur eru
verdbréf uppistadan { eignum peirra, oft hlutabréf. Lita ma svo 4 a0 lan til
eignarhaldsfélags, sem 4 hlutabréf { tilteknu hlutafélagi, sé svipad vikjandi
lani til hlutafélagsins.

Petta er vegna pess a0 ef umratt hlutafélag lendir { erfidleikum eru pad lanardrottnar
télags sem fa fyrst greitt en sidan hluthafar og par med lanardrottnar eignarhaldsfélagsins.
Markadsahatta vegna undirliggjandi eigna eignarhaldsfélags sem 1anad er til er pvi mikil
nema eignasafn eignarhaldsfélagsins sé mjog vel dreift eda ad félagio sé mjog sterkt med
hatt eiginfjarhlutfall.

Lagt eiginfjarhlutfall og harra hlutfall 6apreifanlegra eigna fyrirtakja eru medal
peirra patta sem spa med tolfredilega marktekum heetti fyrir um lagt innheimtuhlutfall
lina. Porri eignarhaldsfélaga 4 Islandi sem stofnud voru 4 arunum 20042007 getur
flokkast undir hvort tveggja, sja vidauka 2 vid skyrslu rannséknarnefndar Alpingis um
rannsokn 4 krosseignatengslum “ (Pall Hreinsson, o.fl., 2010, bls. 95).

Hér segja skyrsluhéfundar einfaldlega um lan eignarhaldsfélaga ad lanin séu vikjandi
lan til hins undirliggjandi félags. b4 ma atskyra pad betur med pvi ad huga ad hvada ahrif
arangurslaust vedkall lanveitanda, sem leidir til yfirtoku veds, hefur 4 efnahagsreikning
lanveitandans, p.e. bankans. Par sem bankinn parf ad yfirtaka eigin hlutabréf kemur pad
beint til lekkunar 4 eigin fé bankans og par med er vegid ad starfsgrundvelli hans vegna
eiginfjarreglna. Med pvi a0 banki parf ad yfirtaka hlutabréf { 60rum banka, kemur
su eign einnig til fradrattar fra eigin fé bankans par sem su eign telst til eigin fjar hins
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bankans. Hér er visad til X. kafla laga um fjarmalafyrirtaeki nr. 161/2002:

e ,85. gr. Fradrattur frd eigin fé.

Fra eiginfjargrunni skv. 4. mgr. 84. gr. skal draga bokfert virdi a eignarhlutum
og vikjandi kréfum { 6drum fjarmalafyrirtekjum eda fyrirtekjum tengdum
fjarmalasvioi.

DPegar fjarfesting 1 hlutum { 60ru fjarmalafyrirteki, fyrirteki tengdu
fjarmalasvioi, vatryggingafélagi eda cignarhaldsfélagi 4 vatryggingasvioi er
bradabirgdaradstéfun og xtlud sem fjarhagsadstod vid endurskipulagningu
eda til bjargar hlutadeigandi fyrirtaeki er Fjarmalaeftirlitinu heimilt ad veita
undanpagu frd dkvaedi 1. mgr.

Eignarhlutir og vikjandi kréfur § 60rum fjarmalafyrirteekjum eda fyrirtakjum
tengdum fjarmalasvidi, sbr. 1. mgr., eda { vatryggingafélogum eda
eignarhaldsfélogum 4 vatryggingasvidi, sbr. 4. mgr., sem reiknast med i
samstedureikningi hlutadeigandi fjarmalafyrirtakis eda vid beitingu akvada
um eftirlit med fjarmalasamsteypum, dragast ekki fra eiginfjargrunni
hlutadeigandi fyrirtakis.

Eignarhlutir og vikjandi kréfur { vatrygeingafélégum og eignarhaldsfélogum
a vatryggingasvioi, svo og lidir sem taldir eru upp { 4. og 5. t6lul. 1. mgr. 29.
gt. laga nr. 60/1994 og fjarmélafyrirtekid 4 { krafti hlutdeildar { fyrrgreindum
félégum, dragast fra skv. 84. gr. Fradratturinn sem tengist eignarhlutum i
vatryggingafélogum takmarkast poé vid pa fjairthad sem samsvarar hlutdeild
i lagmarksgjaldpoli vidkomandi vatryggingafélags. Pegar um er ad rxda
fjarmalasamsteypur gilda p6 akvadi 3. mgr. 84. gr. um dutreikning 4
eiginfjarhlutfalli.

Fra eiginfjargrunni skv. 84. gr. dragast eignarhlutir { fél6gum sem eru umfram
pau mérk sem greinir { 1. mgr. og 1. malsl. 3. mgr. 28. gr.

Tilgangurinn med pessari grein laganna er ad koma { veg fyrir ad
,»eigld fé“ fjarmalafyrirtakja sé talid oftar en einu sinni. Med pvi
a0 feera pad til fradrattar vid utreikning 4 eiginfjargrunni er reiknad
med pvi ad pad teljist sem eigid fé { s{0ara fyrirteekinu.
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Mynd 2. Utlan islenskra banka og sparisjoda til eignarhaldsfélaga og
pjénustufyrirteekja i milljonum kr (Sedlabanki Islands, 2011)
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A pessari Mynd 2 ma sja hvernig utlan til eignarhaldsfélaga aukast skyndilega rid
2005 allt til loka september arid 2008. Einhver hluti af pessari utlanaukningu stafar af
hakkun gengisbundinna lana til eignarhaldsfélaga. Aukningin er slik ad hagfraedideild
Sedlabanka Islands taldi rétt ad adgreina eignarhaldsfélég og pjénustu i mars 2005 til
a0 hafa betri mynd af préuninni. T skyrslu rannséknarnefndar Alpingis er aldrei fjallad
um hvort stjérnendur Sedlabankans hafi thugad pessa préun eda lagt mat 4 hana. Utlan
til eignarhaldsfélaga er u.p.b. pridjungur af innlendum utlanum bankakerfisins. Innlend
utlan voru u.p.b. 55% af utlanum bankakerfisins en erlend utlin voru um 45% af
heildaratlanum (sbr. Stefan Mar Stefansson, 20006).
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Mynd 3. Utlan islenskra banka og sparisj6da til innlendra og erlendra adila
milljonum kr (Sedlabanki Islands, 2011)

Alitamal er hvort erlend utlan voru { raun erlend ttlan, eda hvort pau voru lan til
cignarhaldsfélaga { eigu {slenskra fyrirtakja og einstaklinga.

Utlan Glitnis banka hf. Utlan Landsbanka Islands hf.
Flokkud eftir tegund ldntakanda Flokkud eftir tegund lantakanda
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Utlan Kauppings banka hf.
Flokkud eftir tegund lantakanda

Ma. evra
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Heimild: Sedlabanki [slands.

Utlan stéru bankanna priggja Utldn Landsbanka Islands hf.
Flokkud eftir tegund lantakanda Flokkud eftir afborgunarfyrirkomulagi
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Myndir a pessari sidu eru teknar ur skyrslu rannséknarnefndar Alpingis
(Pall Hreinsson, o.fl., 2010, bls. 94-102).
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Fjarfestum, hvort heldur stofnanafjarfestum eda einstaklingum, var alls ekki ljost 4
hvern veg utlan fjarmalafyrirtakja h6fou proast 4 5 arum. Peir h6fou ekki adgang ad
frumgdgnum { fjarmalafyrirtakjunum. Utlinapréun einkenndist af nokkrum pattum:

* Lan til ecignarhaldsfélaga. Afrakstur af framleidslu st6d ekki undir
endurgreidslu  ldna, heldur adeins vantanlegar ardgreidslur til
eignarhaldsfélagsins og verdbreytingar 4 undirliggjandi eignum. Med pvi
a0 undirliggjandi eign voru hlutabréf i lanveitanda leiddi pad af sjalfu sér
a0 lanveitandinn vard ,,greidandi* lansins.

*  Lan med eingreidslufyrirkomulagi par sem vanskil urdu ekki mzlanleg og
voxtum var gjarnan batt vid héfudstol.

e Lan til erlendra adila par sem hinn endanlegi lantakandi var pvi sem nast
Opekktur pannig ad erfitt var ad atta sig 4 edli peirrar starfsemi sem atti a0
standa undir endurgreidslu lana.

Alyktanir

I upphafi greinarinnar er fjallad um rymkandi 16gskyringu. Pad er alyktun hofundar
a0 hrun islenska bankakerfisins hafi ekki att sér stad 4 timabilinu fra juli til september
2008 eins og =tla ma af lestri milliuppgjéra islenskra fjarmalafyrirteekja. Hrun
bankakerfisins vard vegna atvika { a.m.k. 5 ara préun fra 2003, eftir ad Landsbanki
Islands hf. og Banadarbanki Islands hf. voru einkavaddir ad fullu. Leida m4 likur ad pvi
a0 einkavading bankanna hafi att sér stad an pess ad raunverulegt eigio £é nyrra eigenda
veeri lagt fram. Verulega stor pattur { eiginfjarmyndun bankakerfisins var®d vegna lana til
kaupa 4 hlutabréfum/stofnbréfum { fjarmalafyrirtekjunum, sem ad edli voru vikjandi
lan til fjarmalafyrirtaekja eins og rokstutt er { skyrslu rannséknarnefndar Alpingis. Pegar
a0 prengdi 4 lanamorkudum hofu fjarmalafyrirtakin ad kaupa eigin hluti til ad koma {
veg fyrir verdfall, m.a. til a0 komast hja vedkollum. Tilgangurinn med pvi ad ,,penja ut*
eigid fé fjarmalafyrirteekjanna var ad geta aukid utlan peirra til ad baeta afkomuna. Utlan
til eignarhaldsfélaga voru einkum eingreidslulan, ,kalulan®, par sem vOxtum var bztt
vid hofudstdl 4 gjalddégum.

Préun utlana til eignarhaldsfélaga var eftirlitsadilum 1jos ekki sidar en { april 2005 pegar
utlanaflokknum ,,Pjénusta‘ er skipt upp 1 ,,Eignarhaldsfélog* og ,,Pjonusta® { hagtélum
Sedlabanka Islands. Pad er gert { kjolfar pess ad utlan til ,pjénustu™ héfou aukist um
ram 100% 4 einu ari en atlan til ,,eignarhaldsfélaga® jukust um 500% fra april 2005 til
september 2008. Med pvi ad horfa fram hja edli ttlinanna vard til tifandi timasprengja
sem vard virk haustid 2008. Med pessum hztti var sveigt fram hja eiginfjarreglum
fiarmalafyrirtekja.

Med pvi a0 Fjarmalaeftirlitio talkadi dkvedi 22. greinar laga um fjarmalafyrirteeki ramt,
p.e. ad fjarmalafyrirtekjum veri heimilt a0 stunda annan samkeppnisrekstur en rekstur
fjarmalapjonustu an pess ad um fullnustu vegna vanskila vaeri ad rada. A0 fenginni peirri
nidurstéou var fjarmalafyrirtakjum ljés su stadreynd ad formid vaeri edlinu yfirsterkara {
rekstri fjarmalafyrirtackja 4 Islandi sem leid til ad steekka og auka hagnad.

Nidurstada

Hér hafa verid raktir nokkrir paettir { préun { rekstri fslenskra fjarmalafyrirtakja fra 2003
til 2008. Polendur pessa mikla hildarleiks sem efnahagshrunid er mattu sin litils pegar
allt var tali® leika { lyndi. Polendurnir t6ldu sig mega treysta pvi ad grundvallarlégmal
sidferdis vaeru virt { vidskiptum.

Eftirlitsadilar 4 fjirmalamarkadi eru stjornarmenn fjarmalafyrirtakja og endurskodendur
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fyrirteekjanna { umbodi hluthafa. Sedlabankinn og Fjarmalaeftirlitid voru hinir opinberu
eftirlitsadilar. Allir pessir eftirlitsadilar brugdust { addraganda hruns bankakerfisins
pegar markadsmisnotkun og eignarhaldstélog voru notud sem taeki til blekkinga.

Pegar hulunni var svift af blekkingunni kom 4 daginn ad agirnd, hroki og pjonkun hatodi
valdid obatanlegri 6gaefu og tjoni par sem var spilad og vid bord 14 framtid lands og
pj6dar.
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