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Utdrattur

Tilgangur pessarar ritgerdar er ad skoda paer reglur, sem gilda um 6flun og medferd virks
eignarhlutar i vidskiptabonkum, samkvaemt dkveedum laga um fjarmalafyrirtaeki nr.
161/2002. Skodad er hvernig reglunum hefur verid beitt i framkveemd. A3 lokum er, i
lokakafla ritgerdarinnar, skodad hvernig innleidingu tilskipana Evropusambandsins hefur
verid hattad a svidinu.

Ritgerdin skiptist i prja hluta. [ fyrsta hluta er farid yfir peer reglur sem gilda um &flun virks
eignarhlutar. Skilgreind eru pau hugtok sem mali skipta. | kjolfarid er farid yfir reglur um
tilkynningaskyldu og hafismat. Skodud eru Urraedi Fjarmalaeftirlitsins sem gilda um 6flun
virks eignarhlutar. A8 lokum eru valdar dkvardanir eftirlitsins skodadar i ljési reglnanna.

[ 68rum hluta er farid yfir reglur sem gilda um medferd virks eignarhlutar. Skodadar eru
reglur um vidvarandi eftirlit med heefi eigenda, upplysingaskyldu, myndun ndinna tengsla og
lanveitingar til eigenda virkra eignarhluta. Ad lokum er ad finna umfjollun um skuggastjérnun
med visan i mal sem komid hafa upp i tengslum vid efnahagshrunid.

i pridja hluta er farid yfir hvernig innleidingu tilskipana Evrépusambandsins hefur verid
hattad frd gildistoku EES samningsins.

Helstu nidurstodur ritgerdarinnar eru peer, ad fra gildistoku EES samningsins hafa reglur
islenskra laga um virka eignarhluti verid i samraemi vid tilskipanir Evrépusambandsins. |
framkvaemd hefur Fjarmalaeftirlitid sjaldan hafnad umsdknum vegna myndunar virks
eignarhlutar heldur sampykkt flestar med skilyrdum. Liklega ma telja ad sleemt fordeemi hafi
verid sett pegar eftirlitid sampykkti umsékn Samson um heimild til ad fara med virkan
eignarhlut i Landsbanka islands hf. b4 voru akvardanir Fjarmalaeftirlitsins, vegna virks
eignarhlutar i endurreistu bonkunum skodadar og komist ad peirri nidurstodu ad krofuhafar
goémlu bankanna faeru ekki med dbein yfirrdd yfir peim. ba virdist vera ad vidvarandi eftirliti
Fjarmalaeftirlitsins, med eigendum virks eignarhlutar, hafi verid d&bdtavant fyrir
efnahagshrunid.



Abstract

The main purpose of this thesis is to examine the rules, that apply to acquisition and
treatment of qualifying holdings in commercial banks, according to relevant provision of law
on financial institutions nr. 161/2002. The financial supervisory authority’s (FSA) excecution
of the law is examined. Finally, the introduction of EU directives into Icelandic law is
examined.

The thesis is divided into three parts. The first part includes an examination of the rules that
apply to agcuisition of a qualifying holding. The relevant concepts are defined. After that, the
rules on notification, prudential assessment and legal rescources of the supervisory
authority are examined. Finally, the chosen descisions of the FSA will be discussed.

The second part of the thesis examines the rules that apply to treatment of a qualifying
holding. Ongoing supervision, duty to provide information, formation of close links and
lending to owners of qualifying holdings is examined. Finally there is a discussion on shadow
directors in connection with ongoing court cases.

The third part of the thesis examines the introduction of EU directives into Icelandic law.

The main results are, that EU directives on qualifying holding have been properly introduced
into Icelandic law. The FSA rarely objected applications in relation to agcuisition of qualifying
holding. Most were accepted with conditions set by the FSA. The approval of the application
of Samson, to acquire a qualifying holding in Landsbankinn, seems to be have set a bad
precedent. Furthermore, the FSA’s descisions to accept the applications for qualifying
holdings in the new founded banks were examined. The result of that examination is, that
the creditors of the old banks do not have indirect control over the new banks. Finally, it
seems that the FSA has failed in it’s ongoing supervision of owners of qualifying holdings
before the economical crisis.
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1 Reglur islensks réttar um virkan eignarhlut

1.1 Saga lagasetningar

pann 1. jantar 1986 gengu i gildi 16g um vidskiptabanka nr. 86/1985, & islandi. Fyrir
gildistoku laganna hofdu bankar verid stofnadir med logum hérlendis, i pagu akvedins
atvinnurekstrar, atvinnugreinar eda hagsmunasamtaka, en med l6gunum var gefin heimild til
stofnunar banka i formi hlutafélags ef skilyrdi laganna voru uppfyllt.1 Hvergi i l6gunum er
fjallad um virkan eignarhlut, heldur kemur fram i 5. og 6. gr. laganna, enginn megi fara med
meira en 20% atkvaedisréttar i hlutafélagsbanka fyrir hond sjalfs sins eda annarra. P4 mattu
hluthafar ekki vera faerri en 50. | frumvarpinu var svo tekid fram, ad reglur hlutafélagalaga
nr. 32/1978 um hlutafélog, gildi um banka ad pvi leyti sem pau 16g voru ekki i andstédu vid
l6g um vidskiptabanka.? Eftirlit med starfsemi vidskiptabanka var i hdndum sérstakrar deildar
innan Sedlabanka islands sbr. 13. gr. laga um Sedlabanka islands nr. 36/1986 og einnig 92. gr.
laga nr. 43/1993. Su deild var nefnd bankaeftirlitid. Med 3. gr. laga um opinbert eftirlit med
fiarmalastarfsemi nr. 87/1998, var Fjarmalaeftirlitid sett a fot og fer pad med eftirlit med

fjarmalastarfsemi enn pann dag i dag.

pann 1. juli 1993, 68ludust gildi ny I6g um vidskiptabanka og sparisjodi nr. 43/1993. |
l6gunum er hugtakid ,virkur eignarhlutur” fyrst skilgreint i islenskri 16ggjof. | 3. mgr. 10. gr.
laganna kemur fram ad med virkum eignarhlut sé att vid ,beina eda dbeina hlutdeild sem
nemur 10% eda meira af eigin fé eda atkvaedisrétti eda adra hlutdeild sem gerir kleift ad hafa
veruleg ahrif & stjérnun vidkomandi stofnunar®. | frumvarpi med légunum er tekid fram ad
vid samningu laganna hafi verid tekid tillit til tilskipana Evréopubandalagsins og reglur laganna
uppfaerdar i samrami vid paer i samraemi vid skuldbindingar samkvaemt EES samningnum.?

en i tilskipun nr. 89/646/EEC er hugtakid skyrt & svipadan hatt.* bessi 16g voru svo
endurutgefin sem l6g nr. 113/1996.

Med l6gum nr. 69/2001 voru svo gerdar vidamiklar breytingar a 16gum nr. 113/1996, sem

snéru ad eftirliti med eigendum virkra eignarhluta. Med frumvarpinu var stefnt ad pvi ad

! Alpt. 1984-1985, Nd, pskj. 695—423. mal, almennar athugasemdir

? Sama heimild, athugasemdir vid 1. gr., mgr. 2

* Alpt. 1992, A-deild, pskj. 249—208. mal, almennar athugasemdir

* Second Council Directive (EEC) 89/646 on the coordination of laws, regulations and administrative provisions
relating to the taking up and pursuit of the business of credit institutions and amending Directive 77/780
[1989] OJ L386/1, 1. gr., tl. 10



auka eftirlit med eigendum virkra eignarhluta i vidskiptabonkum. Fjarmalaeftirlitinu var gert
ad kanna itarlega haefi peirra adila sem hofdu i hyggju ad eignast virka eignarhluti og pad
eftirlit atti ad vera vidvarandi medan a eignarhaldinu stéd. Tilskipun Evréopusambandsins nr.
2000/12/EBE, lagdi peer skyldur & herdar adildarrikja EES samningsins ad tryggja i 16ggjof

sinni akvedid lagmarkseftirlit med staerri hluthéfum fjarmalafyrirtaekja.

[ greinargerd med frumvarpi ad Idgum nr. 69/2001, kemur fram pad mat islenskra adila ad
bagildandi reglur veeru i samraemi vid pessa tilskipun Evropusambandsins. bessar breytingar
helgudust pvi adallega af pvi ad 6nnur riki voru med strangar akveedi i I6gum sinum um
eftirlit med eigendum virkra eignarhluta. bvi var kvedid a i [6gunum ad adilum beeri ad seekja
um leyfi fyrirfram til Fjarmalaeftirlitsins til ad fara med virkan eignarhlut. Slikri umsdkn attu
ad fylgja itarlegar upplysingar um umsaekjandann. Einnig bar Fjarmalaeftirlitinu ad leggja mat
a allar umséknir og taka afstodu til hvort adili vaeri faer um ad fara med eignarhlutinn, med
tilliti til heilbrigds reksturs vidskiptabankans. Pa voru logfest viodmid um hvad meetti hafa til
hlidsjénar vid matid. Veeri pad mat Fjarmalaeftirlitsins ad vidkomandi veeri ekki haefur, gat
bad brugdist vid med pvi ad hafna eignarhaldinu en pod var |6gfest heimild fyrir eftirlitid til
bess ad heimila pad med skilyrdum. Umsaekjanda bar ad nyta heimildina innan sex manada,
eda sakja aftur um ad peim fresti loknum. Ef adili eignadist hlut an leyfis, var atkvaedisréttur
hans takmarkadur pangad til hann hafdi réttilega beint umsdkn til Fjarmalaeftirlitsins. Ef
hann hirti ekki um slikt pratt fyrir askorun eftirlitsins, bar honum ad selja hlutinn. Sama gilti
ef adili, pratt fyrir synjun Fjarmalaeftirlitsins, eignadist virkan eignarhlut. Ad lokum var gert
rad fyrir ad ef hluthafi feeri pannig med hlut sinn, eda stodu hans ad 6dru leyti veeri pannig
hattad, ad hann skadadi heilbrigdan og traustan rekstur vidskiptabankans, gaeeti
Fjarmalaeftirlitid fellt nidur atkvaedisrétt hans eda lagt fyrir vidskiptabankann ad gripa til

videigandi radstafana til ad takmarka hugsanlegan skada.’

begar 16g um fjarmalafyrirtaeki nr. 161/2002(hér eftir fftl.) voru sett, voru reglur um virkan
eignarhlut ad uppistddu paer somu og koma fram i [6gum nr. 69/2001.° Sidan pa hafa verid
gerdar tvaer meginbreytingar 4 VI. kafla fftl. Annars vegar var med 12. gr. laga nr. 67/2006,
var sett inn akvaedi i 40. gr. laganna sem kvad a um ad hugtakid ,samstarf” yréi hluti af

hugtakinu ,,6bein hlutdeild”. Astaeda pess voru vandkvaedi vid ad stadreyna hvort Sbeinir

> Alpt. 2000-2001, A-deild, pskj. 818—522. mal, almennar athugasemdir
6 Alpt. 2002-2003, A-deild, pskj. 218—215. mal, athugsemdir vid VI. kafla



virkir eignarhlutir hafi myndast en tekid var tillit til yfirtokutilskipunar Evrépusambandsins nr.
2004/25/EC vid pessa breytingu. Logfestar voru loglikindareglur par sem sénnun & samstarfi
getur verid torveld.” Hins vegar voru gerdar breytingar & reglum fftl. um virkan eignarhlut
med logum nr. 75/2010 en peer breytingar komu til vegna breytinga & reglum
Evropusambandsins med tilskipun 2007/44/EC, sem er tilskipun sem kvedur & um
hamarkssamramingu.® Gert er rad fyrir i gildandi 16gum ad fyrirhugud kaup séu eingdéngu
tilkynningarskyld til Fjarmalaeftirlitsins sem hafi svo dkvedinn frest til ad gera athugasemdir
vid kaupin. bPa er Fjarmalaeftirlitinu veitt heimild til ad hafna kaupum ef pad telur vafa leika a
hver hinn upprunalegi kaupandi sé. En med pvi var reynt ad koma i veg fyrir ad eigendur
virkra eignarhluta geetu komist hja akveedum laganna med fléknu neti eignarhaldsfélaga.
Einnig var med 16gunum tekin Ut heimild Fjarmalaeftirlitsins til pess ad sampykkja umsdkn
med skilyrdum.® pa er einnig vert ad minnast 4 ad med 16gum um breytingar a lagadkvaedum
um vidurlog vid brotum a fjarmalamarkadi nr. 55/2007, voru settar inn heimildir til ad beita
stjornvaldssektum i fftl. | 12. tl. 7. gr. laganna var Fjarmalaeftirlitinu fengnar heimildir til ad
leggja & stjornvaldssektir fyrir brot 4 dkvaedum um tilkynningaskyldu fyrirhugads eiganda,
nuverandi eiganda og vidskiptabankans sjalfs. Fjarmalaeftirlitinu var ennfremur heimilt ad
ljuka vaegari malum med satt samkveemt 8. gr. sému laga og rannsokn légreglu @ brotum gat

eingongu farid fram a grundvelli kaeru Fjarmalaeftirlitsins samkvaemt c. lid 10. gr. laganna.

2 Oflun virks eignarhlutar i vidskiptabanka

i pessum hluta ritgerdarinnar verdur farid yfir paer reglur sem gilda pegar adili hyggst eignast
virkan eignarhlut i vidskiptabanka. Fyrst verdur farid yfir hugtokin ,virkur eignarhlutur®,
»0bein hlutdeild” og ,samstarf”. bessi hugtok hafa mikla pydingu vardandi hvort adili verdur
tilkynningaskyldur vegna o6flunar 4 virkum eignarhlut. Ad pvi loknu verdur farid yfir reglur um
tilkynningarskyldu adila sem hyggjast selja nidur fyrir mork virks eignarhlutar eda nidur fyrir
pbrepaskipt mork tilkynningarskyldunnar sem og vidskiptabankans sjalfs. ba verdur farid yfir
malsmedferd Fjarmalaeftirlitsins vardandi hzefismat 4 adila sem hyggst eignast virkan

eignarhlut og pau Urraedi sem standa til boda ef adili telst dheaefur til ad fara med hlut. Ad

7 Alpt. 2005-2006, A-deild, pskj. 810—556. mal, athugasemdir vid 12. gr.

® Council Directive (EC) 2007/44/EC of the European Parliament and of the Council amending Council Directive
92/49/EEC and Directives 2002/83/EC, 2004/39/EC, 2005/68/EC and 2006/48/EC as regards procedural rules
and evaluation criteria for the prudential assessment of acquisitions and increase of holdings in the financial
sector [2007] OJ L247/2, 6. tl.
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lokum verda Urraedi Fjarmalaeftirlitsins, vegna brota a reglunni um tilkynningarskyldu,
skodud en einnig dhugaverdar akvardanir eftirlitsins a svidinu. Pau mal sem 16gd verdur mest
ahersla @ ad skoda eru akvardanir vardandi einkavaedingu Landsbankans arid 2002 og
akvardanir vardandi endurreisn nyju bankanna eftir hrun. bessar akvardanir eftirlitsins hafa

einmitt hlotid umtalsverda umfjollun og gagnryni i samfélaginu.

2.1 Virkur eignarhlutur

Tilgangurinn med reglum um virkan eignarhlut er ad draga ur haettunni & pvi ad stoérir
hluthafar hafi sleeman ahrif & rekstur vidskiptabanka. Haetta getur fylgt pvi pegar Shaefir
adilar komast til valda innan sliks fyrirteekis og misbeita ahrifum sinum i krafti
atkveedisréttar. Petta geta peir til deemis gert med pvi ad afla sjalfum sér avinnings a
kostnad bankans, annarra hluthafa eda jafnvel vidskiptavina. Slik hattsemi er til pess fallin ad
skada bankann og draga ur tiltrd almennings og fjarfesta & bankanum og
fjarmagnsmarkadinum. Reglunum er pé ekki aetlad ad koma i veg fyrir ad einstakir hluthafar
eigi stora eignarhluti likt og gert var med l6gum 86/1985 par sem hamarkshlutur hvers

hluthafa var 1/5 af hlutafé enda stridir slikt gegn dkvaedum EES samningsins.

Stérum eignarhlutum geta po fylgt kostir. beir geta studlad ad stodugleika og ladad ad haefa
fijarfesta til hagsbodta fyrir vidkomandi fyrirtaeki og markadinn allan. Reglunum er pvi
eingdngu =tlad ad veita pessum hluthéfum adhald og eftirfylgni.’® Med pvi ad takmarka ekki
hamarkseignarhlut, eru ennfremur auknir moguleikar vidskiptabanka til hagraedingar i
rekstri. Til deemis med samrunum vid adrar fjdrmalastofnanir en slikt yréi mun 6rdugra ef
eignaradild i bankanum vaeri mjog dreifd. Adgangur ad rekstrarfé er einnig aukinn sem leidir
til haerra markadsverds, meiri samkeppnishaefni og framleidni. bessi sjonarmid studla svo ad
bvi ad erlendir adilar fa hugsanlega aukinn dhuga & ad fjarfesta i innlendum

vidskiptabonkum.™

2.1.1 Bein og 6bein hlutdeild
[ ndgildandi 3. tl. 1. mgr. 1. gr. a. laga um fftl, er ,virkur eignarhlutur” skilgreindur sem ,,Bein

eda obein hlutdeild i félagi sem nemur 10% eda meira af hlutafé, stofnfé eda atkvaedisrétti

eda onnur hlutdeild sem gerir kleift ad hafa veruleg ahrif a stjéornun vidkomandi félags”.

1% Alpt. 2000-2001, A-deild, pskj. 818—522. mal, almennar athugasemdir
" Sama heimild



Hugtakid hlutdeild er skilgreint i 4. tl. sem ,beinn eda dbeinn eignarréttur eda eftir atvikum

annars konar radstofunarréttur yfir eignarhlut, t.d. atkveedisrétti”.

Einfaldasta afbrigdid af virkum eignarhlut er pegar um beina hlutdeild er ad reeda. Med
beinni hlutdeild er att vid ad einstaklingur eda 16gadili fari med réttindi hlutar i eigin nafni og
i krafti eigin eignarréttar. Ef 16ggjof vaeri hagad pannig ad einungis bein hlutdeild keemi til
skodunar, pd veeri eigendum gert audvelt fyrir ad komast fram hja myndun virks eignarhlutar
med pvi ad dreifa hlutum 3 fleiri adila. Loggjafinn reynir ad sja fyrir slikri hattsemi med pvi
ad skilgreina ,virkan eignarhlut” einnig sem ,,6beina hlutdeild”. Pannig skiptir eignarrétturinn
sjalfur ekki 6llu mali, heldur naegir ad adili radi yfir eignarhlutnum med 6drum haetti. Undir
6beina hlutdeild falla til deemis hluthafasamningar um beitingu atkvaedisréttar, dreifing hluta
innan samstaedu til ad komast hja reglunum eda pegar hlutur er vedsettur og vedhafi fer
med atkvaedisrétt 4 medan vedsetningunni stendur.'> Med 16gum nr. 67/2006, var hugtakid
,Obein hlutdeild” feert inn i lagatextann og utfaert par. Adur hafdi eingdngu verid studst vid
athugasemdir i greinargerd. Var hugtakid skilgreint pannig ad um obeina hlutdeild var ad
raeeda, pegar adili og peir sem hann vaeri i samstarfi vid feeru med virkan eignarhlut i skilningi
laganna. Hugtakid samstarf var svo sérstaklega skilgreint en nanar verdur vikid ad pvi i naesta
kafla. Tilgangurinn med pvi ad skilgreina hugtakid i lagatextanum var ad akvordun um ad
fleiri faeru saman med virkan eignarhlut, geeti verid ipyngjandi og pvi naudsynlegt ad
skilgreina slikar reglur i l6gum frekar en ad byggja eingdngu a athugasemdum i greinargerd

med I('igunum.13

[ frumvarpi med l6gum nr. 75/2010 um breytingu & légum um fjarmalafyrirtaeki nr.
161/2002, var fyrirhugad ad skilgreina hugtakid , 6bein hlutdeild” a itarlegri hatt, med
upptalningu tilvika sem gaetu fallid par undir. | frumvarpinu var pad talid falla undir 6beina
hlutdeild pegar adili sjalfur eda i samstarfi vid adra, atti rétt a ad afla, radstafa eda neyta
atkveedisréttar sem pridji adili for med ef samkomulag var a milli peirra um beitingu
atkveaedisréttarins. Einnig féll pad undir ébeina hlutdeild pegar pridji adili fér timabundid
med pessi réttindi gegn endurgjaldi 8 grundvelli samkomulags, adili hefdi fengid hlut ad vedi
eda sem tryggingu og lyst pvi yfir ad hann hygdist nyta sér atkveedisrétt hans. Samkvaemt

frumvarpinu féll pad einnig undir ébeina hlutdeild pegar samkomulag var um ad adili nytti

12 Alpt. 2000-2001, A-deild, pskj. 818-522. mal, athugasemdir vid 1. gr., 3. mgr.
3 Alpt. 2005-2006, A-deild, pskj. 810-556. mal, athugasemdir vid 12. gr.



sér atkvaedisrétt a grundvelli lifstidarbundinna réttinda hans yfir hlutnum, eda ef doétturfélag
adila feeri med hlut eda maetti neyta hans @ grundvelli adurnefndra skilyrda. Pa féllu einnig
undir hugtakid pau tilvik, pegar adili vardveitti hlut og gat neytt réttinda an fyrirmaela
eigenda hans, pridji adili for med hlut i eigin nafni en fyrir hond eigenda og ennfremur ef
umbodsmadur for med hlutinn fyrir hond eigenda samkveemt eigin dkvordun en an tilmeela
fra eigendum.™ [ breytingartillégu meirihluta vidskiptanefndar var sd upptalning tekin Ut og
l4tid naegja ad nota hugtakid ,, dbein hlutdeild” &n frekari skyringa i sjalfum lagatextanum.®
Telja ma liklegt, ad 6heppilegt hefdi verid ad prengja hugtakid, med pvi ad telja upp med
teemandi haetti peer adsteedur sem geta fallid undir ébeina hlutdeild. P4 virdist ndverandi
skilgreining & ,,6beinni hlutdeild” og ,,samstarfi“ naegja til ad na yfir flest tilvik sem upp geta
komid. Naudsynlegt er ad itreka ad reglunum er ekki setlad ad koma i veg fyrir ad adilar
eignist virkan eignarhlut heldur virkjar myndun hlutarins tilkynningaskyldu til
Fjarmalaeftirlitsins, framkveemd haefismats og vidvarandi eftirlit med eiganda virks

eignarhlutar eins og nanar verdur fjallad um sidar.

Med annarri hlutdeild, samkveemt 3. tl. 1. mgr. 1. gr. a. fftl, er fyrst og fremst att vié ad
eignarhlutur adila eda heimild hans til medferdar a atkvaedisrétti sé undir 10% markinu en
viokomandi geti pratt fyrir pad haft veruleg ahrif @ stjéornun hlutadeigandi stofnunar i krafti
adstédu sinnar.'® Slik stada getur eingdngu komid upp ef eignaradild er mjog dreifd. Hins
vegar hefur eignarhald i islenskum bonkum verid pannig, eins og fjallad er um i kafla 3.4,
hefur eignarhaldid einkennst af stérum kjolfestufjarfestum. pad pydir, ad eignarhald undir

10% proskuldinum gefur almennt litil vold.

Ekki hefur mikid reynt & hugtakid obeina hlutdeild i démsmalum hérlendis. | démi
Heestaréttar fra 22. februaar 2005 ( madli nr. 48/2005, var po fjallad um hugtakid, i mali sem
vardadi l6gbannskrofu vid pvi ad stofnfé i Sparisjddi Skagafjardar yrdi aukid einsog akvedid
hafdi verid a fundi stofnfjareigenda. Malsatvik voru pau ad Kaupfélag Skagfirdinga atti 40%
hlut i sparisjodnum en fér adeins med 5% atkveedisréttarins i samrami vid takmarkanir sem
ba voru i fftl. A adalfundi i névember 2004 &tti ad taka fyrir hlutafjdraukningu i sparisjédnum.

Daginn fyrir adalfundinn hafdi stjérn sjodsins sampykkt sélu @ 35% af stofnbréfum i eigu

% Alpt. 2009-2010, A-deild, pskj. 614—343. mal, 1. gr., 4.l.
> Alpt. 2009-2010, A-deild, pskj. 1096—343. mal
1® Alpt. 1992, A-deild, pskj. 249—208. mal, athugasemdir vid 10. gr.



Kaupfélags Skagfirdinga. H6fdu bréfin verid seld til starfsmanna kaupfélagsins, maka peirra
og starfsmanna détturfélaga kaupfélagsins og maka peirra. ba voru stofnbréfin einnig seld til
Sparisj6ds Olafsfjardar en sparisjodsstjori hans var jafnframt stjérnarformadur Kaupfélags
Skagfirdinga. Nidurstadan vard su ad 40% stofnfjar sem adur gafu 5% atkvaedisrétt var nu
dreift & fleiri adila til ad auka atkvaedisréttinn i sparisjédnum i taeplega 40%.
Atkvaedagreidslan & adalfundinum fér pvi & annan hatt en annars hefdi ordid, ef kaupfélagid
hefdi haft 5% atkvaedisrétt. Heestiréttur taldi ad stefnendur, sem voru stofnfjareigendur i
sparisjodnum, hefdu gert naegilega sennilegt ad beiting atkveedisréttar a fundinum hafi ekki
verid i samraemi vid pagildandi akvaedi fftl."” pegar malsatvikin i ddmnum eru skodud ma vel
fallast 4 pad, ad um sé ad raeda 6ébeina hlutdeild sem myndad hafi virkan eignarhlut. Bréfin
voru seld til adila sem tengdust allir kaupfélaginu med einum eda 6drum haetti. b4 voru pau
Oll seld 8 sama tima og passad uppa ad hver adili fengi naegjanlegt magn til ad nyta
atkveaedisréttinn sem best. Ad lokum voru atkvaedi greidd pannig & fundinum ad liklegt var ad
um sameiginlega beitingu atkvaedisréttarins vaeri ad raeda. Hafi verid um débeina hlutdeild ad
reeda, hefdi stofnfjareigendum verid Oheimilt ad beita atkvaedisrétti sinum umfram 5%
samkveemt pagildandi 3. mgr. 70. gr. fftl. itrekad er ad démur Heestaréttar fjallar um
l6gbannskrofu og pvi var ekki felldur efnisdomur um gildi hugtaksins. b4 parf einnig ad
athuga ad pegar démurinn féll var ekki buid ad breyta l6gum pannig ad samstarf veeri hluti af
hugtakinu virkur eignarhlutur. Var ekki vid annad ad stydjast en ummeeli i greinargerd en
eins og adur hefur komid fram var hugtakinu atlad ad nd yfir hvers konar samstarf milli

aolila.

2.1.2 Samstarf
Hugtakid ,,samstarf” er skilgreint i 5. tl. 1. gr. a. laga nr. 161/2002. Hugtakid hefur adallega

bydingu i sambandi vid beitingu tilkynningarskyldu 1. mgr. 40. gr. laganna, sem fjallad verdur
um i naesta kafla. Tilgangurinn med hugtakinu var ad taka @ vandamalum sem fdélust i sénnun
a pvi hvort virkir eignarhlutir hefdu myndast 6beint. Einnig var ztlunin ad skyra hugtakid
,O0bein hlutdeild” med greinarbetri haetti, par sem adur hafdi eingongu verid fjallad um
hugtakid i greinargerd. '® Hugtakinu ,samstarf“ var svo batt inn i fftl. med I6gum 12. gr. laga
nr. 67/2006 pegar beett var inn nyrri 2. mgr. 40. gr. a peirra laga. Hugtakid samstarf kemur

einnig vid sogu i X. kafla laga verdbréfavidskipti nr. 108/2007 sem fjallar um yfirtokur. Vid

Y Hrd. 22. febrtar 2005 i mali nr. 48/2005
'® Alpt. 2005-2006, A-deild, pskj. 810—556. mal, athugasemdir vid 12. gr.



setningu 12. gr. laga nr. 67/2006 var h6fd hlidsjéon af samsvarandi akveedum laga nr. 33/2003

um ver(’ibréfaviéskipti.19 [ greininni er hugtakid ,samstarf“ skilgreint a eftirfarandi hatt:

,Samstarf skal vera talid & milli adila ef peir hafa gert med sér samkomulag um ad
einn eda fleiri saman ndi virkum eignarhlut i félagi, hvort sem samkomulagid er
formlegt eda 6formlegt, skriflegt, munnlegt eda med 6drum haetti.”

Til pess a0 um samstarf sé ad reeda parf pvi ad vera til stadar samkomulag milli adila um ad
na saman virkum eignarhlut. Einu gildir hvort pad sé skriflegt eda med 6drum heetti, p6é svo
ad sonnun kunni vissulega ad vera erfid pegar um 6formlegt eda munnlegt samkomulag er
ad reda. begar ekkert samkomulag liggur fyrir er ekki um neina reglu ad raeda er lytur ad
bvi, hvenaer adilar eiga i samstarfi og reedst pad af atvikum hverju sinni. b6 er haegt ad benda
a nokkur atridi sem getid er i greinargerd med frumvarpi ad l16gum nr. 67/2006. bar kemur
fram ad vid mat Fjarmalaeftirlitsins & vafaatridum vardandi samstarf, geti eftirlitid medal
annars litid til eignarhalds, sem og stjérnunar- og eignatengsla vidkomandi adila, auk pess
sem lita ma til fjdlskyldutengsla og fjarfestingaségu.?’ pessu til dtskyringar getur medferd
atkveedisréttar 4 hluthafafundum gefid einhverjar visbendingar um samstarf. Slik sénnun er
bo erfid, pvi ad ekki er dliklegt ad hluthafar hafi somu syn a rekstur félags en greidi samt
atkvaedi samkvaemt eigin skodunum. Hagsmunir pessara adila geta enda i morgum tilfellum
farid saman. pannig myndi slikt eitt og sér vart duga til ad um samstarf vaeri ad raeda, jafnvel
b6 slikt hafi stadid i lengri tima. b6 vaeri hugsanlega haegt ad syna fram 4 samstarf ef adilar
hafa til lengri tima veitt hvor 6drum umbod til ad nyta atkveedisrétt a8 hluthafafundum. ba
getur verid svo ad fjarfestar eigi lengri sameiginlega fjarfestingaségu en slikt getur edlilega
ytt undir grunsemdir um ad peir eigi i samstarfi. Hér er einnig erfitt ad kveda upp Urskurd um
slikt enda getur verid edlilegt ad adilar starfi saman i 6drum fjarfestingum, pratt fyrir ad peir

séu ekki ad starfa saman sem hluthafar i vidskiptabanka. %

Eigna- og stjérnunartengsl sem og persénutengsl valdid pvi ad loglikur verda taldar a
samstarfi sbr. 5. tl. 1. mgr. 1. gr. a. fftl. [ 1josi pess hve sénnun um samstarf getur reynst erfid,
hafa verid settar loglikindareglur sem ztlad er ad koma til méts vid pa adstédu par sem

samstarf ma telja liklegt vid fyrstu syn.”” Falli adilar undir einhverja loglikindareglu, snyst

'* Sama heimild
2% Alpt. 2005-2006, A-deild, pskj. 810—556. mal, athugasemdir vid 12. gr.
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sonnunarbyrdin vid og purfa peir pvi ad syna fram a ad peir eigi ekki i samstarfi. Verdur nu
farid yfir paer adsteedur par sem loglikur verda taldar fyrir samstarfi. Loglikindareglurnar eru
eingongu til fyllingar & samstarfshugtakinu og pvi edlilega ekki haegt ad gagndlykta ad ef paer

eigi ekki vid ad pa sé ekki um samstarf ad reeda.?®

[a.1id 5. tl. 1. gr. fftl. er ad finna l6glikindareglu sem kvedur 4 um ad eftirtaldir adilar skuli
teljast i samstarfi nema synt sé fram & hid gagnsteeda: ,,Hjén, adilar i stadfestri samvist, adilar
i skrddri sambud og born hjéna eda adila i stadfestri samvist eda skradri sambud. Foreldrar
og born teljast enn fremur adilar i samstarfi.“ Akveedid gerir ekki greinarmun & pvi hvort ad
adilar sem nefndir eru i fyrsta malslid, budi saman i raun. P4 er heldur ekki gerdur
greinarmunur 3 hvort ad born eru blédtengd eda hvort um er ad raeda zettleidd born eda
stjupborn.?* Logadilar 48urnefndra adila teljast i samstarfi med peim, sbr. 2. og 3. tl. 1. gr. a

laga nr. 161/2002.%

i b.lig 5. tl. 1. gr. fftl. kemur fram ad 16glikindi séu fyrir samstarfi pegar ,tengsl milli adila
sem fela i sér bein eda dbein yfirrad annars adilans yfir hinum eda ef tvo eda fleiri félog eru
beint eda dbeint undir yfirradum sama adila. Taka skal tillit til tengsla adila skv. a-, c- og d-
lid.” Samkveemt reglunni er alltaf um samstarf ad raeda, nema annad sé sannad, hja félogum
innan somu samstaedu. Pannig a reglan vid um félag, mddurfélag pess, détturfélog,
systurfélog og félog tengd peim, sem og eigendur peirra. Sama a vid um pessi félog ef pau
eda eigendur peirra eiga i 6drum félogum. Pa eru pau félog talin i samstarfi vid

framangreinda adila.?®

Vié mat 4 pvi hvort um bein eda ébein yfirrad er ad raeda, parf ad skoda 97. gr. fftl. en par er
ad finna skilgreiningu & hugtakinu ,samstaeda“.?’ Samkvaemt adurnefndri grein telst fyrirtaeki
vera moédurfyrirtaeki, ef pad reedur yfir meirihluta atkvaeda i 6dru fyrirtaeki eda a eignahlut i
bvi og hefur rétt til ad tilnefna eda vikja fra meirihluta stjornarmanna. Einnig er um
madurfyrirtaeki ad raeda ef pad a eignarhlut og hefur rétt til ad hafa radandi ahrif a starfsemi,

a grundvelli sampykkta eda samninga, hvort sem pad er vid fyrirteekid, adra hluthafa eda

> Alpt. 2005-2006, A-deild, pskj. 810—556. mal, athugasemdir vid 12. gr., 3. mgr.
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eigendur meirihluta atkveeda i fyrirtaekinu. Pa er um maddurfyrirteeki ad reeda ef pad 4

eignarhlut i 60ru fyrirtaeki og hefur rdédandi stédu i pvi.

[ sidastnefnda tilvikinu veltur pad mikid & atvikum hverju sinni, hvort um médurfyrirtaeki er
ad raeda. bannig getur sa sem a undir 50% af atkvaedisrétti i félagi, haft yfirrad i pvi ef
eignaradild er dreifd. Vid matid skal hafa i huga fjolda hluthafa, maetingu & hluthafafundi og
dreifingu  hlutafjar.  Dotturfyrirteeki  détturfyrirteekis  telst vera  doétturfyrirteeki
madurfyrirtaekisins. Vid mat 4 atkveedisrétti og réttindum til ad tilnefna eda vikja frd
stjornarmonnum og stjornendum, verdur ad leggja saman réttindi moédur- og
dotturfyrirtaekis. Atkvaedisréttur i dotturfyrirtaeki er ekki talinn med ef hann fylgir eigin

hlutum eda hlutum détturfyrirtaekja pess.”®

{ c.1id 5. tl. 1. gr. fft. er ad finna pridju léglikindaregluna en samkvamt henni teljast, félog
sem adili 8 med beinum eda ébeinum haetti verulegan eignarhlut i, vera i samstarfi. Med pvi
er att vido ad adili eigi, med beinum eda ébeinum haetti, a.m.k. 20% hluta atkvaedisréttar i
viokomandi félagi. Félag, madurfélag pess, dotturfélog og systurfélog teljast i samstarfi. Taka

skal tillit til tengsla adila skv. a-, b- og d-lid.”

Adili er talinn eiga verulegan eignarhlut i félagi ef hann og dotturfélog hans eiga a.m.k. 20%
atkvaedisréttar i pvi. | islenskri 16ggj6f hefur hugtakid ,verulegur eignarhlutur” byggst a
skilgreiningum Evrdépusambandsins a ,participating interest” eda hlutdeildarskilgreiningu
sem midast vid 20%. Skilgreining Evrépusambandsins er a pa leid, ad um sé ad raeda rétt til
hlutafjar i félagi sem skapar tengingu adila vid félagid pannig ad hann geti haft ahrif a
stjérnun pess. Gildir hér einu hvort slik hlutdeild er stadfest med utgafu skirteinis. Verulegur
eignarhlutur skal talinn vera fyrir hendi ef hlutdeild neer 20% eda meira.>® Er talid ad adilar
sem eiga slikan eignarhlut séu i adst6du til ad hafa veruleg ahrif & rekstur félags. Slikur
eignarhlutur veitir t.d. alla jafna rétt til eins eda tveggja stjérnarmanna i fimm eda sj6é manna
stjorn. *° Samkvaemt pessum id skiptir ekki mali hvort adili eigi hlutinn beint eda dbeint og

samramist pad skilgreiningu Evrépusambandsins. Pannig getur adili, sem daemi, fallid undir

*® Sama heimild

*° Fourth Council Directive (EEC) 78/660/EEC of 25 July 1978 based on Article 54 (3) (g) of the Treaty on the
annual accounts of certain types of companies [1978] OJ L222/19, 17. gr.

%% Alpt. 2005-2006, A-deild, pskj. 810—556. mal, ummaeli vid 12. gr., 3. mgr., 3. tl.
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bennan lid ef hann raedur yfir 20% atkvaedisréttar 4 grundvelli vedréttar, samnings eda med

0drum sambaerilegum haetti.

Sidustu loglikindareglu samstarfshugtaksins er svo ad finna i d. lid 5. tl. 1. gr. fftl. Han meelir
fyrir um ad 16glikindi séu fyrir samstarfi pegar tengsl eru 4 milli félags og stjornarmanna pess
og félags og framkvaeemdastjora pess. Ekki kemur fram i dkvaedinu um hvers konar tengsl sé
ad rae0a og engu ljosi er varpad 4 pad i greinargerd. Pannig er ekki gerdur munur a pvi hvort
ad stjornarmadur eda framkveemdarstjori fari med einhvers konar yfirrdd, heldur nesegir
samkveemt ordanna hljédan ad pessir adilar starfi hja félaginu.>' Samkvaemt framansogdu
getur pad gerst ad pessir adilar vinni hja félagi sem & hlut i vidskiptabanka. Eigi peir sjalfir
hlut eru l6glikur & ad peir séu i samstarfi vid félagid, jafnvel p6 ad peir hafi engra hagsmuna

ad gaeta sem hluthafar i pvi.

2.2 Tilkynningarskylda adila vegna ¢flunar eda aukningar virks eignarhlutar

i 1. mgr. 40. gr. fftl. er regla sem kvedur & um tilkynningarskyldu til Fjarmalaeftirlitsins ef adili
hyggst eignast virkan eignarhlut i fjarmalafyrirtaeki. Par segir ad adili sem hyggst eignast, einn
sér efa | samstarfi vid adra, virkan eignarhlut i fjarmalafyrirteeki skuli tilkynna
Fjarmalaeftirlitinu fyrir fram um aform sin. Hid sama a vid hyggist adili, einn sér eda i
samstarfi vid adra, auka svo vid eignarhlut sinn ad virkur eignarhlutur fari yfir 20%, 25%, 33%

eda 50%, eda nemi svo stérum hluta ad fjarmalafyrirtaeki verdi talid dotturfyrirtaeki hans.

i 3. mgr. 10. gr. pagildandi laga um vidskiptabanka og sparisjodi nr. 43/1993 var gerd krafa
um ad peir sem atludu sér ad eignast virkan eignarhlut i fjarmalafyrirtaeki, skyldu tilkynna
bankaeftirlitinu um pad fyrirfram. Samkvaemt 4. mgr. sdmu greinar nddi tilkynningarskyldan
einnig yfir paer adstaedur, pegar adili hugdist auka hlutfjareign sina pad mikid, ad hluturinn
eda atkvaedisréttur sem fylgdi honum, naemi 20%, 33%, 50% eda vaeri pad stor ad bankinn
teldist vera détturfélag.®® pessi tilhogun var ébreytt i 3. mgr. 10. gr. laga nr. 113/1996 en
med lé6gum nr. 69/2001 var pessu breytt. bar var gert rad fyrir ad fyrirfram sampykki
Fjarmalaeftirlitsins veeri askilid ef adili vildi eignast virkan eignarhlut en ekki vaeri naegjanlegt

ad tilkynna um pad einsog adur var reyndin.*?

*1 Adalsteinn E. Jénasson, Vidskipti med fjGrmdlagerninga (Bokadtgafan Codex 2009) 604-605
*2 Sama heimild, 4. mgr. 10. gr.
** Alpt. 2000-2001, pskj. 818—522. mal, athugasemdir vid 1. gr., 3. mgr.
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[ 1. mgr. 40. gr. nr. 161/2002 hélst skilyrdid, um ad leita fyrirfram sampykkis
Fjarmalaeftirlitsins, Obreytt.>* Med 23. gr. laga nr. 75/2010 var kréfunni um fyrirfram
sampykki svo breytt & pann hatt ad nu skulu peir sem hyggjast eignast virkan eignarhlut, eda
auka vid hann, tilkynna Fjarmalaeftirlitinu um aform sin. [ frumvarpi med lI6gunum er visad i
tilskipun 2007/44/EB og sagt ad par sé ekki gert rad fyrir ad afla purfi fyrirfram sampykkis.
Hins vegar, sé gert rad fyrir tilkynningarskyldu og ad Fjarmalaeftirlitid hafi sidan dkvedinn
frest til pess ad gera athugasemdir vid kaupin. Eftirlitid geti pa adeins sett sig & moti
kaupunum vid akvedin fyrirframgreind skilyrdi.®*® Um pau skilyrdi, verdur itarlega fjallad &

sidari stigum.

begar 40. gr. laga nr. 161/2002 er skodud nanar ma sja ad tilkynningarskyldan verdur virk
begar adili hyggst eignast virkan eignarhlut, ymist i einum vidskiptum eda fleiri. Til pess er
xtlast ad tilkynning sé send i hvert sinn sem farid er yfir pau mork sem tilgreind eru i
lagagreininni en einnig pegar farid er undir pau jafnvel p6 pad sé eingéngu i skamman tima.>®
Adili verdur tilkynningarskyldur pd ad hlutur hans aukist an hans ihlutunar. Pad sama 4 vid ef
um er ad reda samstarf sem verdur til eftir ad af kaupunum verdur.?’ pannig getur adili
ordid tilkynningaskyldur ef virkur eignarhlutur myndast vegna kaupa vidskiptabanka a eigin
bréfum en pa myndi atkvaedisréttur hann aukast par sem eigin bréf hafa ekki atkvaedisrétt®®
sbr. 3. mgr. 82. gr. laga um hlutafélég nr. 2/1995. Adila ber, i pessum tilvikum, ad senda inn

tilkynningu pegar hann feer vitneskju um breytingu a atkvaedisrétti sinum enda ekki haegt ad

atlast til pess ad hann tilkynni um slikt fyrirfram.

Samkvaemt lagagreininni er gert rad fyrir ad tilkynning sé send adur en af vidskiptunum
verdur. | framkveemd & petta ekki ad hafa hamlandi &hrif par sem haegt er ad skilyrda
kaupsamninga pannig ad sampykki Fjarmalaeftirlitsins sé daskilid eigi kaupin ad ganga i
gegn.”® Fjarmalaeftirlitid benti & vankanta pessarar tilhdgunar i arsskyrslu sinni fra arinu

2006. [ skyrslunni setti eftirlitid fram hugleidingar um, ad breyta pyrfti I16gunum par sem

** Alpt. 2002-2003, pskj. 743—215. mal, 40. gr., 1. mgr.

> Alpt. 2009-2010, pskj. 614—343. mal, athugasemdir vid 23. gr.

%% Alpt. 2002-2003, pskj. 743—215. mal, athugasemdir vid 40. gr.

*” Committee of European Banking Supervisors, ,Guidelines for the prudential assessment of acquisitions and
increase of holdings in the financial sector required by Directive 2007/44/EC” (11. jali 2008, Committee of
European Banking Supervisors 2008) 7 <http://www.esma.europa.eu/system/files/08 543b.pdf> skodad 15.
februar 2013

% Sama heimild, 28

% Alpt. 2002-2003, pskj. 743—215. mal, athugasemdir vid 41. gr.
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kaupendur vaeru i morgum tilfellum bunir ad breyta um stjérnarmenn og akveda
stefnubreytingar adur en eftirlitid hefdi tekid fyrirhugada eigendur til skodunar. Virdist vera
ad Fjarmalaeftirlitid, hafi haft pa skodun, ad tilkynningarskyldan atti ad myndast, 46ur en
samid veeri um tilhdgun kaupanna. Hins vegar, eins og eftirlitid benti réttilega 3, var tekid af

skarid um pad i l6gskyringargognum ad aetlast vaeri til ad petta vaeri heimilt.*°

Tilkynningarskyldan samkvaemt 40. gr. fftl. gildir um adilann sem hyggst eignast hlutinn og
einnig pann sem hann er i samstarfi med samkvamt fyrri malslid greinarinnar. bvi virdist svo
vera ad pegar um samstarf er ad reda, purfi badir eda allir adilar ad tilkynna
Fjarmalaeftirlitinu um fyrireetlanir sinar pé svo ad annar, badir eda allir eigi ekki virkan
eignarhlut en hluturinn verdi virkur vid samstarf peirra. Virdist 6nnur talkun & pessum fyrri
malslié ekki vera taek par sem adilarnir eru badir eda allir i samstarfi en ekki eingdngu einn
beirra. Tilkynningarskyldan kann einnig ad verda virk gegnum dbeinan eignarhlut. Eins og
adur segir getur virkur eignarhlutur myndast gegnum dbeina hlutdeild, til deemis ef adili sem
a hlut fyrir feer hlut annars adila ad vedi. | pvi tilviki parf hann ad tilkynna Fjarmalaeftirlitinu
adur en slikur gjorningur er framkveemdur. Samkveemt sidari malslid 40. gr. gildir pad sem
hér hefur verid skrifad, einnig pegar adili hyggst auka vid virkan eignarhlut umfram pau mork

sem par eru tilgreind.

2.2.1 Tilkynningarskylda annarra
Tilkynningarskylda i tengslum vid virkan eignarhlut i vidskiptabanka, er ekki eingdngu bundin

vid pann sem aflar hlutarins. [ fftl. er ad finna slika tilkynningaskyldu, sem 16gd er 4 eiganda

virks eignarhlutar sbr. 47. gr., en einnig & fjdrmalafyrirtaekid sjalft sbr. 48. gr.

Timamark tilkynningar vegna adilaskipta er pad sama og pegar adili hyggst eignast eda auka
vid sig eignarhlut samkvaemt 40. gr. bar er att vid ad pegar adili hefur tekid akvérdun um ad
selja hlut pannig ad eftir s6luna fari hlutafjareign hans undir mork virks eignarhlutar eda
undir l6gbundin mork, verdur hann tilkynningarskyldur samkvaemt 47. gr. fftl. Sama 4 vio ef
fijarmalafyrirtaekid heettir ad vera détturfyrirtaeki eftir s6lu hlutarins. Ad lokum gildir
tilkynningarskylda eiganda einnig ef hlutfallslegur eignarhlutur eda atkvaedisréttur ryrnar

vegna hlutafjaraukningar samkvaemt somu grein. bvi er ljost ad tilkynningarskylda getur

*0 Fjarmalaeftirlitio, , Arsskyrsla 2006 Timabilid 1. juni 2005 - 30. jini 2006“ (Fjarmalaeftirlitid 2006) 13 < http://
www.fme.is/media/utgefid-efni/Arsskyrsla_2006.pdf> skodad 25. febrdar 2013
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myndast pratt fyrir ad eigandi selji ekki hlut eda hafi kost @ ad hlutast til um hvort og hve

mikid hlutafé er aukid i vidskiptabankanum.

Tilkynningarskyldan gildir einnig um stjérn vidskiptabankans sjalfan samkveemt 48. gr. fftl.
Pannig ber stjorn vidskiptabanka ad tilkynna Fjarmalaeftirlitinu an astaedulauss drattar,
begar hlutafjareign fer yfir eda undir pau mérk sem tilgreind eru i 40. gr. fftl. An astaedulauss
drattar verdur ad skyra prongt enda skiptir miklu mali ad Fjarmalaeftirlitid fai slikar
upplysingar fra vidskiptabankanum sem fyrst. Hafi hvorki eigandi né seljandi sent
tilkynningu, einsog peim ber lagaskylda til samkveemt akvaedum fftl., gaeti farid svo ad
atkveedisrétti verdi beitt an heimildar. bvi getur hér vart verid um langan frest ad raeda. Ad
lokum ber ad nefna ad vidskiptabanka er skylt, samkvaemt 2. mgr. 48. gr. fftl. ad tilkynna
Fjarmalaeftirlitinu, ad lagmarki einu sinni 4 ari, um pa hluthafa sem eiga virkan eignarhlut i

honum og um hlutafjareign hvers peirra.

2.2.2 Tilkynningarskylda a markadi
Floggunarreglur eru hluti af upplysingaskyldu & verébréfamarkadi og hafa pann tilgang ad

adilar 4 markadi fai vitneskju um pa sem rada yfir verulegum eignarhlut og eru liklegir til ad
hafa ahrif a stjéornun og starfsemi félags. bPa eru reglurnar hugsadar sem eins konar
addragandi ad tilbodsskyldu. Reglurnar eru mikilveegur hluti af minnihlutavernd i skradum
fyrirtaekjum par sem minni hluthafar hafa kost & pvi ad fylgjast med hverijir eru liklegir til ad

vera radandi i félagi 4 hverjum tima.*!

Sé vidskiptabanki skradur a skipulegan verdbréfamarkad gilda reglur um tilkynningu vegna
breytingar a verulegum hlut atkvaedisréttar samkveemt IX. kafla laga um verdbréfavidskipti
nr. 108/2007. bessar reglur eru nefndar floggunarreglur. Samkvaemt 1. mgr. 78. gr. laganna
ber eiganda sem aflar eda radstafar hlutum i adtgefanda hlutabréfa, @ skipulegum
verdbréfamarkadi, ad tilkynna udtgefanda og Fjarmalaeftirlitnu ef hann fer yfir eda undir 5,
10, 15, 20, 25, 30, 35, 40, 50, 66 %/3 og 90% atkvaedisréttar og hlutafjar. Med eiganda,
samkvaeemt 1. og 2. t6lulid greinarinnar er att vid hluti sem adili 4 i eigin nafni og fyrir eigin
reikning, hluti i eigin nafni en fyrir hénd annars einstaklings eda I6gadila. Samkvaemt 2. mgr.
somu greinar skiptir ekki mali po farid sé yfir eda undir umraedd mork i kjolfar

hlutafjarhaekkunar eda laekkunar. Samkveemt 3. mgr. ber ad reikna atkvaedisrétt ut fra

** Alpt. 2002-2003, A-deild, pskj. 383 — 347. mal, athugasemdir vid V. kafla.
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heildaratkvaedisrétti félags an tillits til hvort atkvaedisréttur sé nyttur eda ekki. Med pvi er
ljdst ad reikna skal med eigin hlutum félagsins pdé svo ad atkvaedisréttur peirra falli nidur
samkvaemt 3. mgr. 82. gr. laga um hlutafélog. pessar reglur um tilkynningarskyldu minna
Oneitanlega a tilkynningarreglur fftl. vegna myndunar virks eignarhlutar. Reglurnar eiga po
fatt sameiginlegt enda er verndarandlag peirra mismunandi. Fléggunarreglurnar vernda
hluthafa i félogum og eru hluti af upplysingaskyldu. Tilkynningarskyldu i vidskiptabanka er

hins vegar atlad ad studla ad pvi ad eingdngu heefir adilar komist til valda i félaginu.

Sé vidskiptabanki skradur a skipulegan verdbréfamarkad gilda reglur um fléggun vegna
vidskipta med bréf bankans. Hins vegar gilda reglur um tilkynningu vegna virks eignarhlutar
einnig. Reglur fftl. eru hér sérreglur um vidskiptabanka en einnig pjéna pessar reglur
mismunandi markmidum sem baedi eru mikilveeg. bvi parf ad meta hafi eigenda virkra

eignarhluta i vidskiptabanka 6had pvi hvort bankinn er skradur 4 markad eda ekki.

2.2.3 Adilar undanpegnir tilkynningarskyldu
Samkveemt 3. mgr. 1. gr. laga um heimild til fjarveitingar ur rikissjédi vegna sérstakra

adstaedna a fjarmalamarkadi nr. 125/2008, gilda reglur fftl. um heimild til ad eignast virkan
eignarhlut, ekki um eignarhald rikissjods a hlutafé i nyju bonkunum. pvi gilda reglur um
tilkynningarskyldu, haefismat og vidvarandi eftirlit, sem og adrar reglur fftl. ekki um
eignarhald rikisins. Ekki er ad finna frekari heimildir i fftl. um slikar undanpagur. Hins vegar er
ad finna reglu i 1. tl. 5. gr. tilskipunar 44/2007/EC vardandi eignarhluti vid stofnun
vidskiptabanka. Regla pessi kvedur & um ad ekki skuli taka tillit til atkveedisréttar bréfa, sem
fjdrfestingasjodir eda vidskiptabankar eiga timabundid vegna solutryggingar i tengslum vid
utgafu og utbod fjarmalagerninga. Skilyrdi fyrir undanpagu 4 pessum grundvelli er annars
vegar, ad atkveedisréttur sé ekki nyttur eda notadur a@ annan hatt til ad hlutast til i rekstri
vidskiptabankans. Hins vegar er skilyrdi ad pessir adilar losi sig vid hlutinn innan ars fra
kaupum.*” bessi regla virdist ekki hafa verid innleidd i fftl. og verdur pvi ad atla ad
vidskiptabankar og fjarfestingasjédir séu tilkynningaskyldir vegna soélutryggingar i tengslum
vid utgafu og utbod bréfa, vegna stofnunar vidskiptabanka, i pad minnsta pangad til ad slik

regla verdur innleidd i islensk 16g. bvi virdist vera ad engar undanpagur, adrar en adurnefnd

*2 Council Directive (EC) 2007/44/EC of the European Parliament and of the Council amending Council Directive
92/49/EEC and Directives 2002/83/EC, 2004/39/EC, 2005/68/EC and 2006/48/EC as regards procedural rules
and evaluation criteria for the prudential assessment of acquisitions and increase of holdings in the financial
sector [2007] OJ L247/2, 5. gr. 1. tl.
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regla laga nr. 125/2008, gildi um tilkynningaskyldu vegna oflunar og aukningar virks

eignarhlutar i vidskiptabanka.

2.3 Malsmedferd og upplysingar i tilkynningu

Samkveemt 1. mgr. 42. gr. fftl. ber Fjarmalaeftirlitinu ad stadfesta méttoku tilkynningar i
sidasta lagi tveimur dogum eftir ad hun hefur verid moéttekin. burfi Fjarmalaeftirlitio itarlegri
upplysingar getur pad krafid adila um paer en pdé ekki eftir ad 50 dagar eru lidnir fra mottoku
umsoknar. Fjarmalaeftirlitid hefur 60 daga til ad meta hvort ad pad telur adila haefan eda
ekki. Hafi eftirlitid krafist frekari gagna baetist sa timi, sem eftirlitid parf ad bida eftir gognum,
vid frestinn en po aldrei meira en 20 dagar. Fjarmalaeftirlitinu er heimilt ad bidja um frekari

gogn en bid vegna peirra gagna lengir ekki timafresti.

Samkveemt 1. mgr. 41. gr. fftl. skulu akvednar upplysingar fylgja tilkynningu adila til
Fjarmalaeftirlitsins. Upplysa skal um pann sem hyggst eignast virkan eignarhlut sem og
fijarmalafyrirtaekid sem fyrirhugad er ad fjarfesta i dsamt staerd atkvaedisréttar eda hlutar. ba
skal upplyst um aform um breytingar & verkefnum eda stjérnendum og hvernig fjarmagna &
kaupin @ hinum virka eignarhlut. Adilar purfa einnig ad gefa upplysingar um fjarhagsstodu
sina og nuverandi og fyrirhugud vidskiptatengsl peirra vid vidkomandi fjarmalafyrirtaeki.
Adilar purfa ad skila inn gdgnum um reynslu sina og upplysingar um eignarhald, stjornarsetu
eda adra patttoku i 6drum l6gadilum. Einnig purfa peir ad gefa upplysingar um refsingar sem
beir hafa verid deemdir til ad sata og hvort viokomandi saeti rannsékn. Ad lokum purfa adilar
ad upplysa um nain tengsl vid adra logadila. Pessi listi er ekki teemandi pvi ad i 12. tl. 1. mgr.
41. gr. fftl. kemur fram ad einnig purfi ad veita adrar upplysingar sem Fjarmalaeftirlitid telur
naudsynlegar og birtir opinberlega. Sé um l6gadila ad reeda parf ad veita pessar upplysingar
um légadilann sjalfan, stjérnarmenn hans, framkvaemdarstjora og l6gadila sem eiga virkan
eignarhlut i l6gadilanum. Pa parf ad upplysa um endurskodanda l6gadilans. b6 er
Fjarmalaeftirlitinu heimilt, samkveemt 2. mgr. 41. gr. fftl. ad veita undanpagur fra
upplysingagjof ef [6gadilinn hefur ekki tok @ ad afla peirra eda ef sa sem hyggst eignast virkan
eignarhlut lytur opinberu eftirliti i 6dru riki og haegt er ad afla upplysinganna fra

eftirlitsstjornvaldi i pvi landi.

Fjarmalaeftirlitid hefur birt opinberlega lista yfir paer upplysingar sem fyrirhugadir eigendur

virkra eignarhluta purfa ad lata eftirlitinu i té pegar tilkynning er send. Listarnir eru byggdir a
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leidbeinandi tilmaelum samstarfsnefnda evrépskra eftirlitsstofnana a fjarmalamarkadi*® og
eru Ollu itarlegri en pau lagafyrirmaeli sem adur hafa verid rakin.** pessi leidbeinandi tilmaeli
eru sett til talkunar a tilskipun 2007/44/EC um 6&flun og aukningu virks eignarhlutar i

fjarmalafyrirtaekjum.

2.4 Mat a hefi fyrirhugads eiganda

[ 42. gr. fftl. er ad finna reglur um malsmedferd Fjarmalaeftirlitsins vid haefismat og pau
sjonarmid sem eftirlitid ma leggja til grundvallar vid mat sitt 4 heefi umsaekjanda. Reglurnar
eru hluti af innleidingu tilskipunar 2007/44/EC* sem settar voru inn i 16gin med 29. gr. laga
nr. 75/2010 um breytingu & légum um fjarmalafyrirtaeki, nr. 161/2002, med sidari
breytingum. Markmid tilskipunarinnar er ad samrama malsmedferd a svidinu a innri
markadnum. Pad er gert med ad hafa malsmedferdina skyra og gagnsaja, seta upp skyr
viomid haefisskilyrda sem beita ma vid mat og ad sja til pess ad adilar viti nakveemlega hvada
goégnum peir purfa ad skila til stjérnvalda sem sidan vinna innan légbundins timaramma. Um
er ad rada hamarkssamraeemingu adildarrikjanna. | pessu skyni hefur samstarfsnefnd
evropskra eftirlitsstofnana & fjarmalamarkadi gefid ut leidbeinandi tilmaeli*® sem

Fjarmalaeftirlitid stydst vid.*’

Fyrir dadurnefnda lagabreytingu var Fjarmalaeftirlitinu heimilt ad leggja fleiri atridi til
grundvallar vid mat sitt en med breytingunni eru teemandi talin pau atridi sem leggja ma til
grundvallar. Virdist sem svo ad moguleikar Fjarmalaeftirlitsins séu takmarkadir en svo er pé
ekki pvi setla ma ad pau atridi sem talin eru upp i 42. gr. séu fullnaegjandi til ad leggja mat a
adila.*® Samkvaemt 2. mgr. 42. gr. leggur Fjarmalaeftirlitid mat & hvort s sem hyggst eignast
eda auka vid virkan eignarhlut sé hzefur til ad eiga hann med tilliti til heilbrigds og traust

reksturs fjarmalafyrirtaekis. Verdur nu vikid ad peim atridum sem petta mat grundvallast a.

3 Fiarmalaeftirlitid, , Virkir eignarhlutir og medferd peirra“ (fme.is) < http://www.fme.is/eftirlitsstarfsemi
Jvirkur-eignarhlutur/> skodad 22. febrdar 2013

* Fjarmalaeftirlitio, , Leidbeiningar um upplysingagjéf i tengslum vid virkan eignarhlut” (fme.is) <http://www.
fme.is/thjonustugatt/leidbeiningar-og-gatlistar/> skodad 22. febriar 2013

Alpt. 2009-2010, pskj. 614—343. mél, athugasemdir vid 23. gr.

** Committee of European Banking Supervisors, ,Guidelines for the prudential assessment of acquisitions and
increase of holdings in the financial sector required by Directive 2007/44/EC” (11. juli 2008, Committee of
European Banking Supervisors 2008) <http://www.esma.europa.eu/system/files/08 543b.pdf> skodad 15.
februar 2013

* Fjarmalaeftirlitio, (nmgr.43) skodad 22. febrdar 2013

*® Alpt. 2009-2010, pskj. 614—343. mal, athugasemdir vid 25. gr.
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2.4.1 Ordspor tilvonandi eiganda
[ 1.tl. 2. mgr. 42. gr. fftl. er fyrsta skilyrdi sem skoda parf en pad er ordspor pess sem hyggst

eignast virkan eignarhlut i fjarmalafyrirtaeki. | pessu felst athugun & fyrri storfum adila og
adkomu, eda patttoku i atvinnurekstri an tillits til hvada formlegu st6du vidkomandi hefur
gegnt. *° Matid samkveemt pessum tolulid skiptist i tvo hluta. Annars vegar i heidarleika og

hins vegar i faglegt haefi.

Meginreglan er ad adili er talinn vera heidarlegur nema gogn bendi til annars. Vid athugun 3
heidarleika er athugad hvort ad adili hafi purft ad pola dém og skiptir pa sérstaklega mali
hvort um sé ad reeda dém vegna brota a fjarmalamarkadi eda i atvinnurekstri.® Einnig getur
skipt mali ef adili verst dkeeru fyrir démi pegar heefi hans er metid. Pad eru hins vegar ekki
eingdngu domsmal sem skipta mali vid mat & heidarleika heldur einnig nuverandi og
yfirstadnar rannséknir stjornvalda eda pvingunarradstafanir peirra svo sem sektir. Gildir
betta helst pegar um er ad raeda mal sem varda fjdrmagnsmarkadinn og atvinnustarfsemi.
Einnig getur skipt mali hvernig samskiptum adila vid stjérnvold hefur verid hattad. Hér er til
daemis att vid hvort adili hafi verid samvinnupydur og heidarlegur i samskiptum eda hvort
honum hafi verid neitad um starfsleyfi eda hann sviptur pvi. Pa skiptir einnig mali hvort adila
hafi verid sagt upp starfi par sem trausts var krafist og hver astedan sé fyrir

brottvikningunni. >*

pegar faglega hzefid er skodad pa er athugad hvort ad adili hafi reynslu i ad fara med hluti i
00rum félogum. Sérstaklega er skodad hvort hann hafi synt haefni, adgat, passasemi og
hvort medferd hlutanna hafi verid i samraemi vid pau vidmid sem gilda i viokomandi
starfsemi. Pa er einnig skodad hvort ad adili hafi reynslu af starfsemi og stjornun félaga 4
fjdrmagnsmarkadi en somu sjonarmid og getid er ad ofan eiga pa einnig vid. Sé um logadila

ad raeda er l6gadilinn sjalfur skodadur en einnig allir peir sem fara med stjérnun hans.>?

[ 4kvordun Fijarmalaeftirlitsins fra 3. febrtar 2003 var haefi Samsons eignarhaldsfélags ehf. og

eigenda félagsins tekid til skodunar vegna fyrirhugadra kaupa @ 45,8% hlut i Landsbanka

* sama heimild

50 . . . . . . . el
Committee of European Banking Supervisors, , Guidelines for the prudential assessment of acquisitions and

increase of holdings in the financial sector required by Directive 2007/44/EC“ (11. juli 2008, Committee of

European Banking Supervisors 2008) 9 <http://www.esma.europa.eu/system/files/08 543b.pdf> skodad 15.

februar 2013

> Sama heimild 10

*? Sama heimild 11-12
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islands hf. Vié haefismatid var sakarferill eigenda Samsonar skodadur og kom pa i ljés ad einn
briggja hluthafa félagsins hafdi hlotid 12 manada skilordsbundinn dém 12 arum adur vegna
brota & 151. gr. laga um hlutafélog nr. 32/1978 sem og 247. gr. almennra hegningarlaga nr.
19/1940. Fjarmalaeftirlitid telur i nidurstédu sinni ad vissulega geti slikir refsidémar haft ahrif
a haefismatid en verdi pd ekki sjalfkrafa til pess ad adila er synjad um ad eignast virkan
eignarhlut. Taldi eftirlitid ad par sem langur timi veeri lidinn og ekki hefdu komid upp 6nnur
mal eftir déminn vaeri ekki tilefni til ad efast um heefi pessa tiltekna hluthafa Samsons.>®
Fjarmalaeftirlitid framkveemdi einnig prji haefismo6t & arinu 2009 vegna félaga i eigu

protabua follnu bankanna en um pau verdur fjallad sérstaklega sidar.

2.4.2 Ordspor og reynsla forstéduadila
[ 2.tl. 2. mgr. 42. gr. kemur fram haefisskilyrdi sem lytur ad ordspori og reynslu pess sem

mun veita fjarmalafyrirtaekinu forstodu komi til hinna fyrirhugudu kaupa. betta skilyrdi hefur
eingdngu pydingu ef adili getur komid ad manni i stjorn i krafti atkvaedisréttar sins og hann
bendi @ pann adila i tilkynningu sinni til Fjarmalaeftirlitins. Sé sa adili 6haefur ber ad hafna
umsdkninni.>® Ekki er ad sja ad pessi tolulidur hafi mikla pydingu par sem Fjarmalaeftirlitio
metur stjornarmenn i fjarmalafyrirteekjum samkvaemt 52. gr. laga fftl. og getur pvi hafnad
viokomandi stjérnarmanni 6had pvi hvort adili hefur fengid heimild til ad fara med virkan

eignarhlut.

2.4.3 Fjarhagslegt heilbrigdi adila
[ 3.tl. 2. mgr. 42. gr. er haefisskilyrdi sem lytur ad fjarhagslegu heilbrigdi pess sem hyggst

eignast eda auka vid virkan eignarhlut, einkum med tilliti til pess reksturs sem
fjdrmalafyrirtaekid hefur, eda mun hafa, med héndum. Hér er att vid getu hans til ad
fjdrmagna kaupin og vidhalda fjarhagslegu heilbrigdi ad pvi loknu. Meta parf pessi atridi med
tilliti til peirra daetlana sem adili leggur fram um rekstur fjarmalafyrirtaekisins i framtidinni
sem og rekstur hans sjalfs. Fjarhagslegt heilbrigdi parf ad vera naegjanlegt til ad tryggja
heilbrigdan rekstur um fyrirsjaanlega framtié sem venjulega er prju ar. Fjarmalaeftirlitid zetti
ad hafna umsokn ef gogn syna ad adili sé liklegur til ad lenda i fjarhagsvandreedum vegna
kaupanna eda i fyrirsjaanlegri framtid. pba parf Fjarmalaeftirlitid, samkvaeemt pessum toélulid,
ad athuga hvort fjdrmoégnun kaupanna, eda fjarhagsleg tengsl milli adilans og pess

vidskiptabanka sem kaupa & i, geti valdid hagsmunaarekstrum milli adila eda valdid

>* Figrmdilaeftirlitio gegn Samsons eignarhaldsfélagi ehf., akvérdun Fjarmalaeftirlitsins 3. febrdar 2003
>* Sama heimild 15
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ostodugleika hja fjarmalafyrirtaekinu.® Skipt getur mali hér hversu stéran hlut & ad kaupa. Ef
keyptur er hlutur sem veitir ekki miklar valdheimildir svo sem til ad velja stjornarmann pa er
ekki porf a jafn itarlegri skodun. Pa skiptir einnig mali hvort viokomandi hluthafi aetlar sér

sjalfur ad sitja i stjorn vidskiptabankans.®

2.4.4 Torveldun eftirlits
[ 4.tl. 2. mgr. 42. gr. fftl. er haefisskilyrdi sem kvedur 4 um ad athuga skuli hvort eignarhald

muni torvelda eftirlitid med fjarmalafyrirteekinu eda hafa ahrif 4 hvort pad muni fylgja 16gum
og reglum sem um starfsemina gilda. Vid mat 4 pessu skal hafa hlidsjén af fyrri samskiptum
adila vid stjérnvold og hvort stada fjarmalafyrirtaekisins i samstaedu fyrirteekja kunni ad
torvelda eftirlit. Einnig parf ad athuga hvort ad 16g og reglur sem gildi um eignarhaldsadilann
kunni ad hindra eftirlit. Hér er hofudatridid ad eftirlit og upplysingafleedi sé ekki hindrad en
einnig er naudsynlegt ad haegt sé ad akvaréa hvada fjarmalaeftirlit fer med abyrgd.
Fjarmalaeftirlitid setti hér ekki eingdngu ad stydjast vid hlutleeg gégn svo sem atlada steerd
hlutar, ordspor adila, fjarhagslegt heilbrigdi og uppbyggingu samsteedunnar heldur einnig
yfirlysingar um fjarmalafyrirtaekid, sem koma fram i vidskiptadaetlun sem Fjarmalaeftirlitio
2tti ad krefja adila um, ef hlutur hans verdur négu stér til ad hafa ahrif a stjornun
fjarmalafyrirtaekis.”” Baedi fjarmalafyrirtaekid og samstaedan, ef pad & vid, purfa ad hafa
skyra og gagnsaja stjornarhaetti og skipulag, skilvirkt innra eftirlit og sjalfstaeda
stjérnunareiningar. Eftirlitsstjérnvaldid parf ad sja til pess ad eftirlit sé ekki hindrad vegna
laga og reglna i 66rum l6ndum sem hafa myndad nain tengsl med eiganda virks eignarhlutar

eda fjarmalafyrirtaekinu.>®

2.4.5 Peningapveetti og fjarmoégnun hrydjuverka
[ 5.tl. 2. mgr. 42. gr. fftl. er ad finna sidasta skilyrdid sem Fjarmalaeftirlitid hefur heimild til

ad leggja til grundvallar i mati sinu 4@ hugsanlegum eiganda virks eignarhlutar. Akvaedid
leggur fyrir Fjarmalaeftirlitid ad meta hvort atla megi ad eignarhald a virkum eignarhlut
muni leida til peningapvaettis eda fjarmognunar hrydjuverka, eda geti aukid likur @ pvi ad
slikt verdi 1atid vidgangast innan hlutadeigandi fyrirtaekis. Vid tulkun a pessum toélulid parf ad

taka tillit til laga um adgerdir gegn peningapvaetti og fjarmognun hrydjuverka nr. 64/2006 en

>*> Sama heimild 16
> Sama heimild 17
>’ Sama heimild 18
> Sama heimild 19
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ekki er efni til ad fjalla um dkvaedi peirra hér. Ef adili er grunadur eda hefur ordid uppvis ad
peningapveetti eda tilraun til sliks, hvort sem pad er i tengslum vid kaup a virkum eignarhlut
eda ekki, setti pad ad vera naeg astaeda fyrir eftirlitsadilann til ad hafna kaupunum. Sama a
vid ef adili er 3 lista yfir hrydjuverkamenn eda er grunadur um eda hefur ordid uppvis ad
fjarmognun hrydjuverka. Naegjanlegt er ad adstaedur séu pannig ad skynsamur madur hefdi
grun um ad kaupin fzaelu i sér slikt athaefi. P6 svo ad enginn grunur sé uppi um peningapveetti
eda fjarmognun hrydjuverka getur eftirlitsadili hafnad kaupum ef adsteedur & bakvid
fjarmognun kaupanna eru éljdsar. betta geeti att vid ef adili eda l6gadili er busettur eda
stofnadur 4 svaedi sem er a lista yfir lond sem uppfylla ekki skilyrdi Financial Action Taskforce
um adgerdir gegn peningapvaetti. [ 6llu falli aetti eftirlitsadili ad rannsaka uppruna pess fjar
sem notad er til ad fjarmagna kaupin. bannig er naudsynlegt ad eftirlitsadilinn sannreyni ad
fjarmagn sem notad er til kaupanna komi fra fjarmalafyrirtaekjum sem lata eftirliti yfirvalds
innan EES sveedisins eda i pridja riki og ad rikid uppfylli skilyrdi um adgerdir gegn fjarmognun

hrydjuverka og peningapvaetti.>

2.4.6 Sampykki umséknar med skilyroum
Med 1. mgr. 7. gr. laga nr. 69/2001 var Fjarmalaeftirlitinu veitt heimild til pess ad sampykkja

umsokn med skilyrdum pratt fyrir ad umsaekjandi teldist ekki haefur. bessi heimild var til
stadar i 43. gr. fftl. um fjarmalafyrirtaeki pangad til hun var afnumin med I6gum nr. 75/2010.
pvi verdur ad alykta sem svo ad Fjarmalaeftirlitinu sé ekki lengur heimilt ad sampykkja
umsékn med skilyrdum. bessi nidurstada er athyglisverd bpegar nyjasta tilskipun
Evrédpusambandsins er skodud en su tilskipun kvedur & um hamarkssamraemingu. |
inngangsordum tilskipunarinnar er kvedid & um, ad reglunum sé ekki =tlad ad koma i veg

fyrir, ad fjarmalaeftirlit adildarrikjanna, geti bundid sampykki umsdkna skilyrdum.®°

i framkvaemd hefur adstadan verid st ad Fjarmalaeftirlitid hefur sampykkt flestar umséknir
sem eftirlitinu hefur borist en bundid sampykki & umsékn dkvednum skilyrdum. [ arsskyrslu
eftirlitsins fyrir arid 2004 barust télf umsdknir vegna sjo fjarmalafyrirtaekja en umsdknir voru

i flestum tilfellum sampykktar. Skilyrdi voru sett um breytingu a eignarhaldi, styrkingu a innri

*° Sama heimild 20-21

% Council Directive (EC) 2007/44/EC of the European Parliament and of the Council amending Council Directive
92/49/EEC and Directives 2002/83/EC, 2004/39/EC, 2005/68/EC and 2006/48/EC as regards procedural rules
and evaluation criteria for the prudential assessment of acquisitions and increase of holdings in the financial
sector [2007] OJ L247/1, 3. tl.
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reglum og yfirlysingar um medferd eignarhlutarins.® Med sému skilyrdum voru flestar af
prettdn umsdknum i sjo fjarmalafyrirtaekjum sampykktar samkvaemt arsskyrslu fyrir arid
2005.% | arsskyrslu fyrir arid 2006 kemur fram ad 22 umsoknir, vegna prettan
fijarmalafyrirteekja hafi borist, og peer i 6llum tilvikum verid sampykktar. Flestar voru pé
sampykktar med skilyrdum.® [ &rsskyrslu fyrir arid 2007 kemur fram ad 18 umsdknir hafi
borist. Sex voru sampykktar en i sjo tilvikum breyttist eignarhald adur en sampykki 13 fyrir og
afgreidslu fidgurra umsdkna var 6lokid.®* Engin arsskyrsla var gerd arid 2009 en eftir pad
hefur verid |itid ad gera vid medferd umsdkna hja Fjarmalaeftirlitinu vegna falls bankanna.
P& voru sampykktar umsoknir vegna virks eignarhlutar gomlu bankanna i peim nyju en pad
var gert med visan i 4durnefnda heimild 43. gr. fftl. Um pessar akvardanir Fjarmalaeftirlitsins

verdur fjallad um sidar.

Fyrirvara verdur ad gera um pa tolfredi sem hér kemur fram par sem um er ad raeda
fijarmalafyrirteeki. Fjarmalaeftirlitid hefur i arsskyrslum sinum ekki sérstaklega flokkad
umsoknir eftir tegund fjarmalafyrirtaekis. Hins vegar er ljost ad eftirlitid hefur sampykkt all
flestar umsoknir sem peim hafa borist med eda an skilyrda. Athyglisvert verdur ad fylgjast
med hvernig eftirlitid mun haga mati a fyrirhugudum eigendum virkra hluta i framtidinni par
sem heimild til ad binda sampykkid skilyrdum er ekki lengur fyrir hendi. i fyrstu virdast pau
atridi sem leggja ber til grundvallar mati vera adi matskennd en pegar leidbeinandi tilmaeli
samstarfsnefnda evrépskra eftirlitsstofnana a fjdrmalamarkadi eru skodud, ma sja ad svo er

ekki raunin heldur koma fram i peim skyr vidmid sem hafa ber til hlidsjonar vid hvern lid.

2.5 Raunverulegur eigandi og nain tengsl

[ 49. gr. a. fftl. er regla sem heimilar Fjarmalaeftirlitinu ad hafna umsaekjanda ef ekki er ljést
hver verdur raunverulegur eigandi virks eignarhlutar. bar sem Fjarmalaeftirlitinu ber skylda
til ad leggja mat a fyrirhugadan eiganda, verda ad liggja fyrir upplysingar um raunverulegan
eiganda. [ peim tilvikum pegar ekki er ljést hver hinn raunverulegi eigandi er getur

Fjarmalaeftirlitid krafist itarlegri upplysinga samkvaemt 1. mgr. 42. gr. fftl. Eftirlitid getur pd

61 Fidarmalaeftirlitid, ,Arsskyrsla 2004 Timabilid 1. juli 2003 - 30. jini 2004“ (Fjarmalaeftirlitid 2005) 3 <
http://www.fme.is/media/utgefid-efni/Arsskyrsla_2004.pdf> skodad 25. febrdar 2013

®2Fjarmalaeftirlitid, , Arsskyrsla 2005 Timabilid 1. juli 2004 - 30. jani 2005“ (Fjarmalaeftirlitid 2006) 3
<http://www.fme.is/media/utgefid-efni/Arsskyrsla_2005.pdf> skodad 25. febrdar 2013

63Fjérmélaeftirlitié, ,Arsskyrsla 2006 Timabilid 1. juli 2005 - 30. juni 2006“ (Fjarmalaeftirlitid 2007) 13
<http://www.fme.is/media/utgefid-efni/Arsskyrsla_2006.pdf> skodad 25. febrdar 2013

® Fjarmalaeftirlitio, , Arsskyrsla 2007 Timabilid 1. jali 2006 - 30. jini 2007“ (fme.is 2008) 14 < http://www.fme.is
/media/utgefid-efni/Arsskyrsla_2007.pdf> skodad 25. febrdar 2013
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einnig lagt mat a grundvelli innsendra upplysinga telji pad ad fullnaegjandi upplysingar séu
fram komnar. Leiki vafi & um hver raunverulegur eigandi er skal Fjarmalaeftirlitid tilkynna
viokomandi adila ad hann teljist 6haefur til ad fara med hlutinn. Slik tilvik geta komid upp ef
kaupandinn er eignarhaldsfélag og dvist er hver er eigandi pess. Astaedan geeti til deemis
verid su ad vidkomandi félag er skrasett i 16gsogu sem ekki hefur upplysingaskiptasamning
vid Fjarmalaeftirlitid eda ad ekki sé haegt ad komast ad pvi hver raunverulegur eigandi er
vegna loggjafar i viokomandi landi. Nidurstada eftirlitsins i slikum tilvikum skal vera skrifleg
og rokstudd i samraemi vid 43. gr. fftl.°> Reglan er einnig vidleitni l6ggjafans til ad bregdast
vid beirri adstodu pegar adilar reyna ad fela raunverulegt eignarhald med floknu neti

eignarhaldsfélaga.®®

Natengd pessari reglu er regla 49. gr. b. fftl. sem kvedur & um ad ndin tengsl megi ekki
hindra eftirlit med starfsemi vidskiptabanka. Um skilgreiningu @ hugtakinu ,nain tengsl“ er
fjallad um i kafla 5.3 en reglu 49. gr. b. fftl. er aetlad ad koma i veg fyrir ad eftirlit med

eigendum virkra eignarhluta sé ekki takmarkad vegna hindrana i upplysingaflaedi.

2.6 Urraedi Fjarmalaeftirlitsins i tengslum vid 6flun virks eignarhlutar

Samkveemt 45. gr. fftl. er gert rad fyrir, ad sendi adili ekki inn tilkynningu pegar hann hyggst
eignast virkan eignarhlut i vidskiptabanka eda auka vid hann einsog lagaskylda er til,
samkvaemt 40. gr. fftl., falli atkvaedisréttur nidur ad peim hlutum, sem hann hefur eignast
umfram pann hlut sem hann atti adur. Fjarmalaeftirlitinu ber ad tilkynna vidkomandi
vidskiptabanka um petta, verdi eftirlitid vart vié radstofun adilans. Pa skal Fjarmalaeftirlitid
krefjast pess ad tilkynningu verdi skilad inn en verdi pad ekki gert innan fjogurra vikna getur
eftirlitid krafist pess ad vidkomandi adili selji hlut sinn umfram pad sem hann atti adur.
Fjarmalaeftirlitid setur timamork i pvi skini sem p6é ma aldrei vera lengri en tveir manudir.
Skili adili inn tilkynningu verdur farid med hana eftir peim reglum sem adur var lyst. Sinni
adili hins vegar ekki skyldu sinni til ad selja hlut samkveemt akvoréun Fjarmalaeftirlitsins
getur eftirlitid beitt Grreedum 11. gr. laga nr. 87/1998 um opinbert eftirlit med
fjarmalastarfsemi® en um er ad reeda dagssektir sem geta numid fra 10 pdsund krénum til 1

milljénar kréna a dag. Slikar sektir eru adfararhaefar samkvaemt 5. mgr. 11. gr. laganna.

% Alpt. 2009-2010, A- deild, Pskj. 614—343. mal, athugasemdir vid 34. gr., a lidur
% Sama heimild, athugasemdir vid 23. gr.
* Alpt. 2001-2002, A-deild, pskj. 218 — 215. mal, athugasemdir vid 45. gr.
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[ raun fellur atkvaedisréttur ekki nidur vegna akvérdunar Fjarmalaeftirlitsins heldur kvedur
45, gr. fftl. beinlinis & um ad atkvaedisrétturinn falli nidur sjalfkrafa. [ framkvaemd er pad pé
bannig ad Fjarmalaeftirlitid sendir adila akvordun um nidurfellingu atkvaedisréttarins
samanber mal Straums hér ad nedan. Tilgangurinn med tilkynningu Fjarmalaeftirlitsins til
viokomandi vidskiptabanka er sa ad haegt sé ad taka tillit til brottfalls atkvaedisréttarins a
hluthafafundi. Sé atkveedisrétturinn nyttur i trassi vid login geta dkvardanir i
vidskiptabankanum ordid dégildanlegar samkvaemt 96. gr. laga um hlutafélég nr. 2/1995.%8 1.
mgr. 96. gr. hlutafélagalaga kemur fram ad stjérnarmenn, framkvaemdarstjéri eda hluthafar
geti leitad til domstdla um dgildingu akvoérdunar sem tekin er @ hluthafafundi ef dkvordun
var tekin med olégmatum haetti eda brytur i baga vid hlutafélagalég eda sampykktir
vidskiptabankans. [ greininni er teemandi talid hverjir geta att adild ad sliku mali og pvi er
ekki um pad ad raeda ad Fjarmalaeftirlitid geti hfdad mal til dgildingar akvordunar sem tekin
er a fundi par sem hluthafi beitir atkvaedisrétti sinum pratt fyrir ad dkvaedi 45. gr. fftl. kvedi 4
um ad hann hafi ekki atkvaedisrétt & fundinum. b3 er heldur engin krafa gerd um ad hluthafi
burfi ad eiga akvedid magn atkveedisréttar eda ad slikur réttur purfi almennt ad vera til
stadar. bannig meetti imynda sér ad hluthafi sem a hlutafé an atkvaedisréttar geeti att adild
ad sliku mali. Malshofdunarfrestur vegna égildingarmala pessara er prir manudir samkvaemt

2. mgr. 96. gr. hlutafélagalaga.

Samkveemt framansogdu er ljost ad Fjarmalaeftirlitid breytir ekki akvordunum
hluthafafundar pratt fyrir 6l6gmaeta notkun atkvaedisréttarins. Hins vegar, eru fjélmargir
adrir adilar sem geta att adild ad sliku mali og pvi liklegt ad peir adilar nyti sér
malshofdunarrétt sinn til ad fa akvorduninni hnekkt & grundvelli 96. gr. laga um hlutafélog.
Oliklegt er ad pessi adstada geti komid upp par sem tilkynningarskylda hvilir 4 seljanda pegar
hlutur fer nidur fyrir mork virks eignarhlutar eda tilgreind moérk samkvaemt 47. gr. fftl.
Tilkynningarskylda hvilir einnig 3 fjarmalafyrirtaekinu, pegar hlutafjareign adila fer yfir mork
40. gr. somu laga, samkveemt 1. mgr. 48. gr. laganna. bvi maetti atla ad stjérnarmenn
vidskiptabankans vaeru fljotlega, eftir kaup eda aukningu virks eignarhlutar, medvitadir um

homlur & atkvaedisrétti hluthafans.

Fjarmalaeftirlitid hefur po fleiri Urraedi en ad pvinga adila til ad selja hlut samkvaemt 45. gr.

fftl., ef adili sinnir ekki tilkynningarskyldu sinni i samraemi vid dkvaedi 40. gr. fftl. Heimild er i

% Sama heimild
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18. tl. 1. mgr. 110. gr. laganna til dlagningar stjornvaldssektar vegna brota a 40. gr um
tilkynningarskyldu. Heimild til dlagningar stjornvaldssektar nzer til allra sem brjéta gegn
akvaedinu. bvi er heimilt ad leggja stjérnvaldssekt 4 badi einstaklinga og l6gadila. Samkveemt
3. mgr. 110. gr. dugar galeysi til ad brot geti vardad stjérnvaldssekt. Slik sekt getur numid fra
hundrad pusund krénum til tuttugu milljéna kréna i tilviki einstaklinga en fimmhundrud
busund krénum til fimmtiu milljona kréna i tilviki 16gadila. Upphaed stjérnvaldssektarinnar
fer medal annars eftir alvarleika brotsins, hversu lengi pad hefur stadid yfir, samstarfsvilja

hins brotlega og hvort um itrekad brot er ad raeda.

Brot 4 40. gr. fftl. getur einnig vardad sektum eda fangelsi samkvaemt 13. tl. 1. mgr. 112. gr.
b laganna. Galeysi dugir hér til samkvaeemt 1. mgr. 112. gr. ¢ en tilraun og hlutdeild geta
einnig vardad refsingu eda sektum samkvaemt 3. mgr. somu greinar. Slik brot seeta adeins

rannsokn eftir kaeru Fjarmalaeftirlitsins til logreglu samkvaemt 1. mgr. 112. gr. d.

Daemi um beitingu 45. gr. fftl. | framkveemd ma finna i akvordun Fjarmalaeftirlitsins fra 19.
juli 2006 en malid vardadi vidskipti med hlutabréf i Straumi — Burdaras Fjarfestingabanka hf.
Fjarmalaeftirlitid hof athugun a pvi hvort virkur eignarhlutur hefdi myndast vegna vidskipta
FL Group med bréf i bankanum. Komst Fjarmalaeftirlitid ad peirri nidurstédu ad FL Group
asamt tveimur 6drum einstaklingum og félégum peim tengdum veeru i samstarfi og ad
samanlagdur eignarhlutur peirra vaeri umfram pau moérk sem peir hefdu heimild til ad fara
med. Fjarmalaeftirlitid sendi pvi bankanum akvordun um takmorkun atkvaedisréttar
adurnefndra adila. Samanlagdur atkveedisréttur peirra var pvi feeréur nidur i 9,99% eda undir

mork virks eignarhlutar og bankanum gert ad birta akvérdunina i kauphall.®®

2.6.1 Ohafur adili eignast hlut
[ 46. gr. fftl. er ad finna Grraedi fyrir Fjarmalaeftirlitid ef adili eignast virkan eignarhlut pratt

fyrir ad vera talinn éhaefur til ad fara med hann ad mati eftirlitsins. Vidkomandi adila er pa
skylt samkveemt akvaedinu ad selja pann hluta eignarhlutarins sem er umfram pad sem hann
atti og nidurstada Fjarmalaeftirlitsins tok til. Akvaedid gerir rad fyrir ad atkveedisréttur adila
umfram lagmark pess hlutar sem telst virkur eignarhlutur falli nidur sjalfkrafa en ad adili
O0list fyrri atkvaedisrétt ad solu lokinni. S6mu sjénarmid gilda hér og rakin eru ad ofan ef adili

beitir atkvaedisrétti an heimildar sem og heimild Fjarmalaeftirlitsins til ad beita dagsektum ef

®Figrmdlaeftirlitid gegn Straumi-Burdards fidrfestingabanka hf., akvérdun Fjarmalaeftirlitsins 19. jali 2006
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hann sinnir ekki skyldu sinni til ad selja hlutinn.”® Fjarmalaeftirlitinu er i pessum tilvikum
einnig heimilt ad beita stjérnvaldssekt samkvaemt 19. tl. 1. mgr. 110. gr. fftl. en eftirlitid
getur einnig kaert adila til logreglu samkvaemt 14. tl. 1. mgr. 112. gr. b laganna. Um

stjornvaldssektir og refsingar gilda somu sjénarmid og adur hafa verid rakin.

Samkveemt 46. gr. a. fftl. taka kaup & virkum eignarhlut ekki gildi gagnvart
vidskiptabanka fyrr en timafrestur Fjarmalaeftirlitsins til ad meta haefi adila er lidinn eda
nidurstada eftirlitsins liggur fyrir. Hafi Fjarmalaeftirlitid ekki tilkynnt um nidurstédu sina eda
timafresturinn er ekki lidinn ma adili ekki taka patt i akvednum akvordunum an heimildar
eftirlitsins. bessar dakvardanir varda breytingar & fjarhagslegri stodu, eignauppbyggingu,
rekstri, starfsemi og innri starfsreglum. bessi takmorkun gildir pé ekki um eignarhlut sem
adili atti fyrir eda er ekki umfram virkan eignarhlut. Ef slikar homlur & medferd eignarhlutar
kaemu ekki til geeti dvandadur adili skadad félagid eda ryrt hagsmuni annarra hluthafa 3
medan ad matsferlinu staedi. Tilgangur reglunnar er pvi ad geeta ad hagsmunum félagsins og

hluthafanna pegar matsferlid stendur yfir.”*

2.7 Akvordun Fjarmalaeftirlitsins i mali Samson

Med 1. gr. laga nr. 70/2001 var 6. gr. laga um stofnun hlutafélaga um Landsbanka islands og
BUnadarbanka islands nr. 50/1997, breytt & pann veg ad rikissjoédi var heimilt ad selja
eignarhluti sina i adurnefndum bdnkum. barna var pvi lokaskrefid tekid i einkavaedingu
rikisbankanna tveggja en bankarnir hofou badir verid skradir & skipulegan verdbréfamarkad
og rikid atti naleegt 70% i badum bonkunum. Ztlunin var ad bjéda bréf i bonkunum til

almennings en einnig ad leita ad svokélludum kjélfestufjarfestum.”?

pann 31. desember 2002 var samningur, um sélu & 45,8% hlutafjar i Landsbanka islands hf,
undirritadur. | fyrstu atrennu var atlunin ad kaupa 33.3% hlutafjar en afganginn i sidari lotu
vidskiptanna. [ samraemi vid 40. gr. fftl vard pvi ad seekja um heimild fyrir peim heildarhlut
sem umsakjandinn hugdist eignast. Samningurinn var undirritadur med fyrirvara um

sampykki Fjarmalaeftirlitsins sem ték i framhaldinu til skodunar hvort Samson vaeri heaeft til

7 Alpt. 2001-2002, A-deild, pskj. 218 — 215. mél, athugasemdir vid 46. gr.
L Alpt. 2009-2010, A-deild, pskj. 614— 343. mal, athugasemdir vid 30. gr.
7% Alpt. 2000-2001, A-deild, pskj. 817—521. mal., almennar athugasemdir
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ad fara med virkan eignarhlut i bankanum.”® Akvérdunin er byggd & haefisreglum laga 42. gr.

fftl einsog paer voru a8ur en peim var breytt med 16gum nr. 75/2010.

Fjarmalaeftirlitid for yfir hvert og eitt haefisskilyrdi 42. gr. laganna einsog vera ber. Taldi
eftirlitid ad Samson veeri hzeft til ad fara med hlutinn med tilliti til fjarhagsstodu
umsakjandans og adila sem hann var i tengslum vid. Skilyrdi var pé sett um ad Landsbankinn
sjalfur eda tengdir adilar myndu ekki fjarmagna kaupin. Einnig var pess krafist ad skilgreind
yrdu fyrirfram fjarhagsleg vidmid i starfsemi félagsins til ad tryggja vidunandi fjarhagsstodu

bess til framtidar.”

Athyglisverd er athugun Fjarmalaeftirlitins samkvaemt 2. tl. 1. mgr. paverandi 42. gr. fftl.
Athugunin fdlst i pekkingu og reynslu umsakjanda. Taldi eftirlitid ad adilar veeru haefir med
hlidsjéon af reynslu peirra af rekstri fyrirtaekja. Einnig byggdi eftirlitid akvordun sina & lofordi
adila um ad i fyrstu myndi einungis einn af eigendunum saekjast eftir kjori i bankarad.”® Ekki
er matid rokstutt frekar i dkvorduninni. | greinargerd med frumvarpi ad légum nr. 69/2001

ma finna eftirfarandi ummeaeli um 2. tl.:

,Samkveemt 2. tolul. skal hafa hlidsjon af pvi hver pekking og reynsla
umsakjenda er. £skilegt er ad staerstu hluthafar vidskiptabanka hafi til ad bera
bekkingu & fjarmalastarfsemi og geti pannig studlad ad heilbrigdum og
traustum rekstri peirra. Med pessu er hins vegar ekki ad pvi stefnt ad girda fyrir

ad adrir en sérfrédir adilar um fjarmdlastarfsemi eignist virkan eignarhlut i

vidskiptabonkum®.”®

Af ummaelunum ma alykta ad eetlast er til, ad pegar neerri helmingur hlutafjar i
vidskiptabanka er seldur, ad tilvonandi eigendur hafi pekkingu a fjarmdalastarfsemi. Logunum
er po ekki setlad ad koma i veg fyrir ad slikir adilar eignist virkan eignarhlut en krafan hlytur
ad aukast eftir pvi sem hlutur adilans steekkar. Ekki kemur fram i dkvordun eftirlitsins hvers
vegna reynsla peirra af rekstri annarra fyrirtaekja atti ad valda sampykki umsdknarinnar. Ef
vidskiptaferill adila fram ad pessari akvordun er skodadur ma finna par ymislegt sem hefdi
att ad valda Fjarmalaeftirlitinu ahyggjum med tilliti til pessa tolulidar. Pannig hafdi annar
eigandinn deemdur til refsingar med domi Haestaréttar fra 5. juni 1991 i mdli nr. 19/1991. Var

hann sem framkveemdarstjéri Hafskipa, i kjolfar gjaldprots félagsins, deemdur fyrir brot gegn

® Figrmdilaeftirlitio gegn Samson eignarhaldsfélagi ehf., akvérdun Fjarmalaeftirlitsins 3. februar 2003, 2
7 sama heimild 5

7> sama heimild 5

’® Alpt. 2000-2001, A-deild, pskj. 818 —522. mal, ummaeli vid 12. gr., 6. mgr. 2. t.
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151. gr. laga um hlutaféléog nr. 32/1978 sem og 247. gr. almennra hegningarlaga nr.
19/1940.”” Afleidingar gjaldprotsins urdu medal annars paer ad Utvegsbankinn féll i kj6lfarid.

[ grein i timaritinu Euromoney fra arinu 2002 er fjallad um vidskiptaségu eigenda Samson.
Greining ber yfirskriftina , Questions over Landsbanki's new shareholder”. [ greininni kemur
fram ad eigendurnir hafi hagnast 4@ s6lu rdssneskrar bjorverksmidju til bjorframleidandans
Heineken en einnig er fjallad um fjarfestingar annars peirra i Bt]lgarl'u.78 Hvergi er ad finna
heimildir um adkomu eigendanna ad fjdrmalastarfsemi. [ ljosi pessa er bagalegt ad ekki sé ad
finna frekari rokstudning fyrir akvordun Fjarmalaeftirlitsins um ad umsakjandi hafi verid

hafur samkvaemt paverandi 2. tl. 1. mgr. 42. gr. fftl.

Fjarmalaeftirlitid taldi ekki haettu & hagsmunaarekstrum a fjarmalamarkadi samkvaemt
baverandi 3. tl. 42. gr. fftl. Var pad mat eftirlitsins med tilliti til ndinna tengsla umsaekjanda
og eiganda hans vid adra logadila. Visad er i pad ad rik dhersla sé 16gd a ad eignarhlutur
beirra i bankanum skapi peim ekki st6du eda avinning umfram pad sem hinn venjulegi
hluthafi feer af heilbrigdum og ardsomum rekstri bankans. Pa kemur fram ad eigendur pess,
tengdir adilar og kjornir fulltrdar i bankaradi muni ekki njota 6edlilegra vidskiptakjara eda
ihlutast i vidskiptalegar akvardanir vardandi pa sjalfa.”® Ekki er sérstaklega vikid ad peim
félogum sem adilar pessir eru i ndnum tengslum vid og hvort slik tengsl kunni ad skapa haettu

a hagsmunaarekstrum.

Samkvaemt paverandi 4. tl. 42. gr. fftl. bar ad meta heefi adila med hlidsjon af sterd pess
hlutar sem kaupa atti. Fjarmalaeftirlitid fjallar i akvordun sinni ekkert um pennan lid nema
bannig ad eftirlitid tekur fram ad vid matid samkveemt 6drum lidum hafi petta verid haft til
hlidsjonar.2° Med hlidsjén af pvi sem skrifad var um pekkingu og reynslu umsaekjenda verdur
ad gagnryna pessa afstddu eftirlitsins. Um var ad raeda kaup 4 45% hlutafjar i skradu fyrirtaeki
bar sem hluthafinn vard, eftir kaupin, langstaersti hluthafinn. [ pvi ljési ma zetla ad slik eign
skapadi eigandanum alraedi i bankanum. bvi hefdi umsaekjandi att ad fara i gegnum mun

brengra nalarauga en ella.

" Hrd. 5. juni 1991 i mali nr. 19/1991

"®Euromoney, ,Questions over Landsbanki's new shareholder” (euromoney.com, névember 2002)
<http://www.euromoney.com/Article/1002879/Questions-over-Landsbankis-new-shareholder.html> skodad 1.
april 2013

® Figrmdilaeftirlitio gegn Samson eignarhaldsfélagi ehf., akvérdun Fjarmalaeftirlitsins 3. februar 2003, 6

% sama heimild
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Fjarmalaeftirlitid taldi ekki ad eignarhaldid myndi torvelda eftirlit og visadi i ad Samson hefdi
farid ad fyrirmaelum eftirlitsins vardandi pad atridi. Einnig taldi eftirlitid ad umsaekjandinn
hefdi svarad spurningum greidlega og ad réttar upplysingar hefdu verid veittar og pvi koma
pbaverandi 5. og 6. tl. ekki til skodunar hér enda engar forsendur til ad meta pessa lidi

sérstaklega.

[ baverandi 7. tl. 42. gr. fftl. var pad lagt & herdar Fjarmalaeftirlitsins ad athuga haefi med
tilliti til refsinga sem umsaekjandi hafdi verid deemdur til ad seeta. Einsog adur hefur komid
fram, haféi einn eigenda Samson verid deemdur fyrir brot gegn hlutafélagaléogum og
hegningarlogum 4arid 1991. begar dkvordun Fjarmaleftirlitsins, er tekin pann 3. febrdar 2002

voru pvi lidin naerri 12 ar.

[ akvordun Fjarmaeftirlitsins kemur fram ad slikur démur purfi, einn og sér, ekki ad valda pvi
ad adili verdi talinn éheaefur. burfi ad skoda hvers edlis brotid var, hvenaer pad var framid,
hvort refsing hafi verid tekin Ut og hve langur timi hafi lidid fra uppkvadningu démsins. ba
visadi eftirlitid til haefisvidmida sem giltu um stjérnarmenn. Samkveemt paverandi 52. gr. fftl.
mattu stjérnarmenn og framkvaemdarstjorar ekki hafa, fimm arum fyrir haefismat, hlotid
dém samkvaemt peim logum sem mali skipta. bar sem taep 12 ar voru lidin og ekkert brot var
4 sakarvottordi eftir pann tima, taldi eftirlitid ekki astaedu til ad efast um heefi eigandans.®
Ekki verdur lagt mat & pad hér hversu langur timi telst edlilegur i slikum tilvikum en slika
akvordun parf ad taka med hagsmuni fjarmalafyrirteekisins ad leidarljési. Hins vegar ma
gagnryna pa afstodu Fjarmalaeftirlitsins ad byggja dkvordun sina med hlidsjon af 52. gr. fftl.
Su regla er sérregla um hefi stjornarmanna og framkveemdarstjéra. Ef I6ggjafinn hefdi viljad
ad fimm ara reglan gilti um eigendur virkra eignarhluta hefdi honum verid i |6fa lagid ad
kveda 4 um slikt i I6gunum. Pa er til pess ad lita ad taka verdur tillit til sterdar
eignarhlutarins. bPannig hlytur krafan ad aukast pegar eignarhlutur veitir alger yfirrad i
vidskiptabanka. Pa er stada hluthafa dlik st6du stjornarmanna og framkveemdarstjéra. Mun
erfidara er i framkvaemd ad beita Urreedum gegn hluth6fum sem eiga svo stéra eignarhluti
en audveldara er ad koma stjornendum ur stodum sinum ef peir uppfylla ekki haefisskilyrdi
laganna. Ef hluthafa yrdi gert skylt ad selja eignarhlut sinn parf til deemis ad finna nyjan
kaupanda og slikur adili parf ad fara i gegnum matsferlid. Slikt myndi mogulega valda évissu

fyrir rekstur bankans. Pa er liklegra ad stér hluthafi hafi meiri ahrif 3 ordsporsahezettu

8 Sama heimild, 7
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bankans en stjérnandi. Oheppilegt er ad Fjarmalaeftirlitid hafi gefid Gt pa afstoédu sina i
akvorduninni ad fimm ara timi sé heefilegur pegar kemur ad pvi ad meta ordspor

umsaekjanda.

2.8 Akvardanir Fjarmalaeftirlitsins vegna nyju bankanna

[ kjolfar falls gédmlu bankanna i oktéber 2008 beitti Fjarmalaeftirlitid lagaheimildum
samkvaemt l6gum nr. 125/2008, um heimild til fjarveitingar Ur rikissjodi vegna sérstakra
adstedna a4 fjarmalamarkadi o.fl., svokalladra neydarlaga. Ték Fjarmalaeftirlitid yfir stjorn
bankanna en samtimis voru stofnadir prir nyir bankar med pad ad markmidi ad halda uppi
orofinni bankastarfsemi i landinu. Rikid fjarmagnadi stofnun nyju bankanna en tilteknar
eignir og skuldir voru faerdar yfir i pa Ur gdmlu bonkunum. Rikid var pvi eigandi bankanna en
ljost var ad su fjarmognun myndi ekki duga til ad vidhalda heilbrigdum rekstri peirra.
Alpjodlegir sérfraedingar voru fengnir til ad meta eignir og skuldir sem feerdar hoféu verid i
nyju bankana par sem ljést var ad ekki yrdi gengid fra endanlegri fjarmognun peirra an
samkomulags vid gémlu bankana. Ad lokum nadist samkomulag um uppgjorid og fél hann i
sér ad verdmatunum, sem runnid hofdu i nyju bankanna, yrdi breytt i hlutafé a grundvelli

verdmats sérfrédra adila sem skipadir voru af Fjarmalaeftirlitinu.?

[ kjolfar pess ad samningar komust & séttu prju féldg, i eigu protabua follnu bankanna, um
heimild til pess ad fara med virkan eignarhlut i hinum nyju bénkum. Um er ad reeda félogin
Kaupskil ehf i tilviki Arion banka hf., ISB Holding i tilviki islandsbanka hf. og Landskil efh i
tilviki NBI hf. Farid var fram & heimild til ad fara med 95% hlutafjar i Islandsbanka, 87%
hlutafjar i Arion banka og 18,667% i NBI hf. bar sem oll pessi félog eru ad o6llu leyti i eigu
brotabua gémlu bankanna er pvi um ébeina hlutdeild protabianna ad raeda, samkvamt 40.
gr. fftl., og visast til fyrri umfjollunar um débeina hlutdeild og samstarf vegna pessa. Haefismat
allra félaganna beinist pvi ad peim sjalfum sem umsakjendum en einnig ad protabdum

follnu bankanna og verdu nd nanar fjallad um peer.

2.8.1 Akvérdun FME i mali Landskila
[ akvoérdun Fjarmalaeftirlitsins, vegna umsdknar Landskila, var Landsbanka [slands til ad fara

med virkan eignarhlut metid. Fram kemur i rokstudningi eftirlitins ad Landsbankinn hafi haft

heimild til greidslustodvunar en svo farid i slitamedferd. Stjérn bankans vaeri annars vegar i

8 Alpt. 2009-2010, A-deild, pskj. 571 — 336 mal, almennar athugasemdir
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hondum skilanefndar sem szi um eignaumsyslu og hins vegar slitastjéornar sem sai um
innkollun krafna og utgreidslu peirra. Hér skapadist pvi s hzetta ad krofuhafar geetu haft
veruleg ahrif & dkvardanatoku protabusins og par med haft itok vegna akvardana Landskila &
hluthafafundum i NBI. Slik itok skopudu hagsmunadrekstra par sem hoéfudmarkmio
Landsbanka islands og helsta hlutverk stjérnenda hans vaeri ad hamarka afrakstur eigna
busins i pdgu krofuhafanna. Taldi Fjarmalaeftirlitid ad petta markmid stangadist & vid
heilbrigdan og traustan rekstur bankans. Einnig minntist eftirlitid 4 ad &vissa vaeri um
framtidareignarhald bankans og ad heetta veeri & ad dtilgreindir krofuhafar sem ekki faeru
med heimild Fjarmalaeftirlitsins gaetu haft otilhlydileg ahrif vid stjornun banka sem
Landsbanki islands atti hlut i. Astaeda veeri til ad ottast ad slikir kréfuhafar eda
krofuhafahdpar beittu sér fyrir pvi ad hamarka skammtimaardsemi bankans & kostnad

sjonarmida um heilbrigdan og traustan rekstur.®

[ haefismati Fjarmalaeftirlitsins er einnig gerd grein fyrir pvi sjonarmidi ad ekki sé
samrymanlegt ad félag, sem er i greidslustédvun og slitamedferd, fari med virkan eignarhlut i
vidskiptabanka. pa er fjallad um pa stadreynd ad slik adstada hafi ahrif & triverdugleika
eigenda og geti haft neikvaed ahrif & ordspor NBI og takmarkad fjarmognunarmoguleika
hans. Stafar pad einkum af hagsmunaarekstrum og pvi ad ldnstraust adila, sem er i
slitamedferd eda greidslustodvun, er takmarkad. Med visan til ofangreindra raka, og peirra
stadreyndar ad starfsemi bankans fyrir prot hans veeri til rannséknar hja yfirvéldum, var talid

ad Landsbanki {slands vaeri 6haefur til ad fara med 18,667% hlut i NBI.?*

pessi skodun Fjarmalaeftirlitsins er fullkomlega skiljanleg. Ef fjdarmognun islensku bankanna
er hins vegar athugud, ma sja ad fjarmoégnun peirra hefur undanfarid gengid 4geetlega. |
afkomutilkynningu [slandsbanka fra fyrsta arsfjérdungi 2012 kemur til ad mynda fram ad
bankinn hafi gefid Gt sértryggd skuldabréf fyrir 100 milljarda i Kaupholl OMX & [slandi. Ad
sogn bankans var naeg eftirspurn eftir bréfunum og pau seld til breids hops fagfjarfesta. ba
kemur fram i tilkynningu bankans ad hann sé ekki hadur erlendri fjarmognun i skemmri tima
en hafi pé athugad med fjarmognun erlendis fra.® Fjarmégnun Arion virdist einnig ganga

med agetum en i arsskyrslu bankans kemur fram ad hann hafi gefid at 5 milljarda i

8 Figrmdlaeftirlitio gegn Landskilum ehf., akvérdun Fjarmalaeftirlitsins 20. jandar 2009
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sértryggdum skuldabréfum i Kaupholl OMX sem og i kauphollinni i Luxemborg. Pa greinir
bankinn fra pvi ad hann hafi lokid skuldabréfautbodi fyrir 500 milljénir norskra kréna.
Umfram eftirspurn hafi verid eftir bréfunum og pau seld til 60 fjarfesta i mérgum 16ndum.2®
Samkvaemt arsskyrslu NBI hefur hann ekki hafid skuldabréfautgafu. [ skyrslu bankans segir
hann ad einu lantdkur hans séu skuldabréf vid Landsbanka slands hf. vegna yfirfeerslu eigna
til bankans. Stefna bankans er ad endurfjdrmagna skuldabréf pessi med adgengi ad
erlendum lanamoérkudum. Pa hyggst bankinn einnig hefja utgafu sértryggdra skuldabréfa til

ad fjarmagna hasnaedislan til vidskiptavina bankans.?’

bvi virdist sem svo ad fjadrmognun bankanna gangi dgaetlega einsog stendur pd ad hugsanlega
hafi verid erfidleikar fyrstu arin eftir efnahagshrunid. Astaeda pessa er 6liklega bundin vid
hluthafana sjalfa heldur frekar pser adstaedur sem blostu vid i islensku efnahagslifi almennt.
Virdist traust fjarfesta fara vaxandi @ bonkunum. P6 kann slikt traust ad endurspegla pa

stadreynd, ad rikid er hluthafi i 6llum nyju bonkunum.

Nidurstada Fjarmalaeftirlitsins var & endanum su, ad sampykkja baeri umsdknina med
skilyrdum i samraemi vid 43. gr. fftl. Astaedur fyrir sampykki umsdknarinnar voru paer ad satt
hafi komist @ milli krofuhafa og rikisins um uppgjor i kjolfar yfirfeerslu eigna og skulda fra
Landsbanka islands til NBI. b4 taldi eftirlitid ad i 1jési sérstakra adsteedna & fjarmalamarkadi
maetti atla ad slik nidurstada studladi ad traustum rekstri NBI og greiddi fyrir uppbyggingu
fjarmalakerfisins i heild. | forsendum sinum visar eftirlitid til skyldu sinnar til ad studla ad
heilbrigdum og traustum rekstri fjarmalafyrirtaekja en einnig til vidtaekari skyldu samkvaemt
neydarlégunum nr. 125/2008. | pessum skyldum félst, samkvaemt forsendunum, ad hlutverk
Fjarmalaeftirlitsins faelist einnig i pvi ad tryggja stoduleika fjarmalakerfisins i heild i kjolfar

efnahagshrunsins.®®

2.8.2 SKkilyroi Fjarmalaeftirlitsins
Skilyrdi Fjarmalaeftirlitsins fyrir sampykki eru einnig tiundadar i akvorduninni en skilyrdin eru

sett med hlidsjon af steerd eignarhlutarins sem var innan vid fimmtungur a méti hlut rikisins i

bankanum. Med 1. gr. laga nr. 138/2009 um heimild til ad stadfesta breytingar 4 eignarhlut

¥ Arion banki, ,Arsskyrsla 2012“ (arion.is 2013) 92 <http://www.arionbanki.is/library/Skrar/Bankinn/Starfsemi/
Uppgjor-og-arsskyrslur/arsskyrslur/%C3%81rssk%C3%BDrsla%202012.pdf> skodad 7. mai 2013

87Landsbankinn, LArsskyrsla 2012“ (landsbankinn.is 2013) 41-42 < http://bankinn.landsbankinn.is/library
/Documents/Bankinn/Adalfundir/2013/LB-Arsskyrsla-2012.pdf> skodad 7. mai 2013
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rikisins i [slandsbanka hf., Arion banka hf. og NBI hf, var fjarmalaradherra veitt heimild til ad
stadfesta breytingar a eignarhlut rikisins i bonkunum. Heimildin var veitt i tengslum vid
samninga um yfirtdku eigna og skulda nyju bankanna fra peim féllnu. A pennan hatt var
haegt ad bjoda gémlu bonkunum, sem eru i slitamedferd, hlut i nyju bonkunum i tengslum

vid yfirfeerslu eigna og skulda fra peim til nyju bankanna.

bPannig markast skilyrdi Fjarmalaeftirlitsins af pvi, ad ahrif hlutarins eru léttveeg pegar
Bankasyslan, fyrir hond rikisins, fer med akvoérdunarvaldid samkvaemt atkvaedisrétti, sbr. 2.
mgr. 1. gr. laga um bankasyslu rikisins nr. 88/2009. Skilyrdi Fjarmalaeftirlitins voru pau ad
sérstakt eignarhaldsfélag faeri med hlutinn og i stjorn pess veeru einstaklingar sem eftirlitid
maeti heefa. P4 bar umsakjanda ad setja sér eigendastefnu sem midar ad traustum og
heilbrigdum rekstri og vinna eftir henni. Einnig var gert ad skilyrdi ad stofnadur yrdir
sérstakur vidbragdssjodur sem nyta skyldi til ad auka hlutafé en med pessu skilyrdi er reynt
ad tryggja orugga fjarmognun ef andstreymis kami i rekstri bankans og hlutafjaraukningar
vaeri porf. Einnig var umsakjanda gert skylt ad skila inn skyrslu um framkvaemd
eigendastefnu félagsins med tilliti til ahrifa eigenda a traustan og heilbrigdan rekstur. Ad
lokum gerir Fjarmalaeftirlitid fyrirvara ef breyting verdur a eignarhaldi rikisins i bankanum en
fari hann undir 2/3 af hlutafénu askilur eftirlitid sér rétt til ad endurskoda skilyrdin fyrir
heimild og til ad gera auknar krofur til sjalfstaedis og stjornunar umsaekjanda. Minnast ber a
ad hluthafasamningur var gerdur milli fjarmalaraduneytisins og Landsbanka islands en f
honum er bankanum veitt aukin minnihlutavernd sem ekki verda tiundadar hér en akvaedi
samningsins valda pvi vissulega ad Fjarmalaeftirlitid sér ekki dstaedu til ad setja fleiri skilyrdi

en ella hefdi purft.®

Undir venjulegum kringumsteedum hefdi Fjarmalaeftirlitid liklega hafnad umsdékn med o6llu i
sliku tilviki enda veeri annad sleemt fordeemi fyrir 6nnur sambeerileg tilvik i framtidinni. Fallast
ma & roksemdir eftirlitsins til veitingu heimildar i pessu tilviki. An sattar vid kréfuhafa
Landsbanka fIslands hefdi verid uppi gridarleg dvissa um verdmaeeti peirra eigna og
skuldbindinga sem voru feerdar yfir og endurgreida atti til protabusins. betta hefdi haft i for
med sér gridarlega ovissu fyrir fjarmoégnun NBI par sem ekki vaeri vitad um fjarhaed slikrar
krofu. Ovissa um fjarhaed krofu og greidslugetu NBI geeti, til framtidar litid, takmarkad

adgang ad lansfé fyrir bankann og valdid mikilli évissu um framtid hans med tilheyrandi
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ahrifum fyrir fjarmalakerfid i heild. pa er ljést ad ahrif hins virka eignarhlutar, i pessu tilviki,
eru takmorkud par sem staerd hans samanborid vid hlut rikisins er litill. bessi stadreynd hefur
vissulega ahrif & akvérdunina og pa sérstaklega & skilyrdin sem Fjarmalaeftirlitid setur. [ ljdsi
bessa er dhugavert ad skoda adstadur i akvérdunum vegna virkra eignarhluta i islandsbanka

og Arion banka par sem um er ad rae8a mun steerri eignarhlut.

2.8.3 Akvérdun FME i mali Kaupskila
Akvardanir eftirlitsins vardandi virkan eignahlut i Arion banka og islandsbanka eru samhljéda

beirri dkvordun sem rakin er hér ad ofan vardandi heefismatid og forsendur fyrir veitingu
heimildar. Hins vegar er talsverdur munur a8 pvi hvada skilyrdi Fjarmalaeftirlitid setur fyrir
heimildinni en asteedan fyrir pvi er hversu stér eignarhluturinn er i badum tilvikum. Skilyrdin
sem sett voru vegna heimildarinnar eru pé samhljéda og verdur pvi eingdngu akvordun

vegna Arion Banka skodud.

2.8.4 SKkilyrai Fjarmalaeftirlitsins
Sett er pad skilyrdi ad umsaekjandi hafi yfir ad rada nsegu fé sem nyta ma til ad auka hlutafé

Arion ef & parf ad halda. A sama hatt og i tilfelli NBI eru sett pau skilyrdi ad sjalfstaett
eignarhaldsfélag fari med hlutinn en mun meiri krofur eru gerdar til 6haedi stjérnar pess
félags gagnvart Kauppingi banka. Pannig eru sett skilyrdi fyrir pvi ad adeins einn af premur
stjiérnarmonnum geti verid fulltrdi Kauppings en adrir stjérnarmenn, par med talid
stjérnarformadur, skuli vera 6hadir Kauppingi i peim skilningi ad peir starfi hvorki sem
fulltrdar einstakra eigenda eda krofuhafa i Kauppingi. bessir stjérnarmenn mega heldur ekki
vera bundnir pessum adilum beinum eda dbeinum hagsmunatengslum. bessar rddstafanir
eru gerdar til ad adskilja Arion frd Kauppingi og par med koma i veg fyrir ad kréfuhafar geti
beitt prystingi innan Kauppings til ad hafa ahrif 8 rekstur bankans. Ad 6dru leyti er gert rad
fyrir fyrirframsampykki Fjarmalaeftirlitsins & 6llum adilum stjérnar. Med slikum skilyrdum er
reynt ad tryggja ad pekking og reynsla stjérnarmanna sé tryggd og ad haetta a
hagsmunaarekstrum sé minnkud til muna. b4 er gert rad fyrir ad umsaekjandi hafi yfir naegu

fé ad rad til ad geta gegnt hlutverki sinu & sjalfstaedan hatt. *°

Til ad tryggja eftirlitshagsmuni eru sett skilyrdi um ad Kaupping faeri eignarhald @ 6llum
hlutdeildarfélogum, sem tengjast fjdrmadla- og vatryggingarstarfsemi, undir umsaekjanda.

betta er gert til ad auka gagnsaei eignarhaldsins sem og eftirlit med Kauppingssamstaedunni i
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heild par med talid Arion. Til ad koma i veg fyrir ad hagsmunir Arions séu ekki fyrir bord
bornir var gerdur hluthafasamningur milli rikisins og Kauppings um ad ardgreidslur yrou ekki
heimiladar 4n einrdma sampykkis beggja adila og seetti Fjarmalaeftirlitid sig vid pa radstofun.
pa er gerd krafa um ad tilkynnt sé fyrirfram ef fyrirhugad er ad selja hlutafé i Arion an tillits til
staerdar hlutarins svo eftirlitid hafi tima til ad akveda takmarkanir 3 medferd hluta adur en

haefi peirra er metid.”

[ 4dkvorduninni ma sja hve sterd virks eignarhlutar getur skipt mali vid medferd
Fjarmalaeftirlitsins enda er, einsog adur hefur verid fjallad um, meiri haetta pegar steerd virks
eignarhlutar vex. Pad ma rekja til pess ad atkveedisrétti fylgir réttur til ad velja menn i stjérn
og hafa gridarleg ahrif 4 rekstur og jafnvel dkvardanir i vidskiptabanka. [ ljési pessa hefur
Fjarmalaeftirlitid sett umsaekjanda prongar reglur um val & stjérnarméonnum og
hluthafasamningur verid gerdur vardandi ardgreidslur enda hefdi umsaekjandi algert
akvordunarvald i peim efnum an pessara skilyrda. Slikir hagsmunaarekstrar veeru liklegir til
ad valda bankanum tjoni ef hagsmunir Kauppings og krofuhafa pess rédu for i stad hagsmuna
Arions med tilliti til trausts og heilbrigds reksturs. Rétt er po ad benda a ad kréfuhafar gomlu
bankanna eru ekki beinir eigendur ad eignarhlutum i nyju bénkunum heldur eiga peir
eingongu krofur i pa.

2.8.5 Stada krofuhafa bankanna

Vid skodun dkvardananna ma einnig velta upp peirri spurningu um hvort tilkynningarskylda
og hafismat eigi ad na til krofuhafa banka i slitamedferd. Vid slika athugun parf ad hafa
reglur um slitamedferd fjdrmalafyrirtaekja og meginreglur gjaldprotaréttar til hlidsjéonar. Um
slit fjarmalafyrirtaekja gilda reglur sem eru afbrigdilegar fra reglum laga um gjaldprotaskipti
o.fl. nr. 21/1991 (hér eftir gbl.). Reglur um slitamedferd fjarmalafyrirtaekja er ad finna i XII.
kafla fftl.

[ 1. mgr. 102. gr. er kvedid 4 um ad sému reglur gildi um medferd gagnkveemra samning og
krafna, pegar vidskiptabanki er i slitamedferd, og gilda vid venjuleg gjaldprotaskipti. b6 falla
krofur ekki sjalfkrafa i gjalddaga likt og @ vid pegar um venjuleg gjaldprotaskipti er ad reda

sbr. 1. mgr. 99. gr. gpl.
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[ 3. mgr. 101. gr. fftl. kemur fram ad pegar slitastjorn hafi verid skipud af héradsdémara, taki
han vid réttindum og skyldum sem stjérn fyrirteekisins og hluthafafundur féru adur med.
Slitastjorn fer pvi med allt vald i vidskiptabanka i slitamedferd. Undantekningin fra pessari
reglur er ad finna i 3. mgr. 103. gr. fftl. Samkvaemt peirri grein skal slitastjorn kanna hug
hluthafa, & rddstofunum hagsmuna, ef synt pykir ad eignir bankans naegi fyrir
skuldbindingum hans. Samkvaemt sému grein skal slitastjérn boda til kr6fuhafafundar i sama
skyni og samkvaemt gjaldprotalégum. bvi er ljést ad krofuhofum er aetlud sama adkoma ad
slitamedferd og gildir um adkomu kréfuhafa vegna gjaldprotaskipta.i 1. mgr. 103. gr. fftl
kemur svo fram, ad vid slit fjarmalafyrirtaekis skuli slitastjorn radstafa hagsmunum pess eftir

somu reglum og gilda um bustjorn skiptastjora vid gjaldprotaskipti.

[ 1. mgr. 127. gr. gpl kemur fram ad skiptafundur sé alyktunarfeer ef hann er séttur af peim
sem fara med minnst pridjung atkveeda. | 2. mgr. er svo kvedid 4 um ad skiptastjori sé
bundinn af akvordun skiptafundar sé um einréma akvordun fundarins ad reeda. betta & pd
ekki vio ef akvordun fundarins er andstaed I6gum eda dheidarleg, ef huin 6framkvaemanleg,
ef hun fer bersynilega i baga vid hagsmuni lanardrottna sem sottu ekki fundinn eda han fer
bersynilega i baga vid hagsmuni lanardrottna sem ekki enn hafa lyst krofu eda gefid sig fram.
i 3. mgr. er svo kvedid 4 um ad skiptastjéra sé rétt ad fara ad akvoérdun meirihluta

skiptafundar ef ekki er um einréma akvordun ad raeda.

Krofuhafar eru ekki eigendur banka i slitamedferd pratt fyrir ad peir eigi krofu & hendur
honum. Peir hafa ekki dkvérdunarvald nema & skiptafundum og pa med einréma sampykki.
Slitastjorn er pé skylt, samkveemt 3. mgr. 103. gr. fftl. ad kynna krofuhéfum um allar
umtalsverdar rddstafanir sem varfa solu eda radstdofun eigna eda annarra réttinda
fjarmalafyrirtaekis 4 fundum sem slitastjorn bodar til med almennum heetti. bannig er
mogulegt ad einrdma sampykki krofuhafa gaeti haft ahrif pegar kemur ad s6lu eigna banka i
slitamedferd enda eru pad mikilsverdir hagsmunir krofuhafanna ad eignir bankans séu
hamarkadar. Hins vegar, er slitastjornin ekki bundin af akvérdunum krofuhafa pegar kemur
ad rekstri eignanna samkvaeemt adurnefndum akveedum gjaldprotalaga. Einréma sampykki a
krofuhafafundi gaeti ekki knuid fram akvoérdun sem faeri gegn 16gum eda peim skilyrdum sem
Fjarmalaeftirlitid hefur sett i dkvordunum sinum vegna hinna endurreistu banka. bvi er erfitt
ad sjd ad um sé ad reeda nokkurs konar hlutdeild kréfuhafanna i hinum nyju bénkum. Einnig

er heldur ekki ad sja ad um geti verid ad raeda nokkurs konar yfirrad sem falla undir
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|6glikindareglu samstarfs samkvaemt b 1id 5. tl. 1. gr. a. fftl. Krofuhafarnir aettu ekki ad geta
haft nokkur ahrif & rekstur bankanna i skjéli st6du sinnar enda er ihlutun peirra takmorkud

med akvaedum gbl. og fftl.

A0 lokum ber ad geta pess ad Glitnir og Kaupping hafa nu misst starfsleyfi sitt samkvaemt
tilkynningu Fjarmalaeftirlitsins fra 21. juli 2011. Er starfsleyfid afturkallad med visan i 6. tl. 1.
mgr. 9. gr. fftl. en par er ad finna heimild til ad afturkalla starfsleyfi vidskiptabanka ef kvedinn
er upp Urskurdur um slit hans.”> Med sému rokum var starfsleyfi Landsbanka fslands

afturkallad ad hluta.”

2.9 Samantekt

[ pessum fyrri hluta ritgerdarinnar hefur verid farid yfir reglur um &flun virks eignarhlutar i
vidskiptabonkum. Ferlid byggir a tilkynningarskyldu adila sem hyggst eignast virkan
eignarhlut en slik skylda myndast pegar 10% eda haerri hlutar er aflad gegnum beina eda
Obeina hlutdeild. Tilkynningarskylda virkjast einnig pegar adili fer yfir pa proskulda sem 40.
gr. fftl maelir fyrir um. [ kjolfar tilkynningar fer fram haefismat sem Fjarmalaeftirlitid
framkvaemir. A grundvelli pess tekur eftirlitid dkvordun um hvort adili sé haefur til ad fara
med virkan eignarhlut. Farid var yfir pau Urraedi, sem standa Fjarmalaeftirlitinu til boda,

begar pad telur adila ekki haefan til ad fara med hlutinn.

Farid var yfir tolfreedi um medferd Fjarmalaeftirlitsins 8 umséknum um heimild til ad fara
med virkan eignarhlut. Nidurstadan er su ad eftirlitid hefur i allflestum tilvikum sampykkt
umsoéknir og nanast alltaf med skilyrdum. Heimild til ad sampykkja umsékn med skilyrdum

hefur nud verid afnumin ar [6gum.

Einnig var framkvaemd Fjarmalaeftirlitsins skodum med athugun & voldum drlausnum
eftirlitsins. Annars vegar var akvordun eftirlitsins i mali Samson skodud. Virdist
Fjarmalaeftirlitid hafa sett hezettulegt fordeemi med akvordun sinni i malinu. Grundvollur
pbessarar nidurstodu er sa, ad eftirlitid heimiladi adilum sem hoféu enga reynslu a
fjarmalamarkadi ad fara med naestum helmingshlut i Landsbankanum. b3 er gagnryniverd su

skodun eftirlitsins ad samskyring & akveedum um heefi hluthafa og dkvaedum um heefi

Fjarmalaeftirlitia, , Tilkynning um afturkéllun starfsleyfa fjarmalafyrirtaekja® (fme.is 21. jali 2011) <http://
www.fme. is/utgefid-efni/frettir-og-tilkynningar/frettir/nr/746> skodad 8. mai 2013

 Fjarmalaeftirlitid, , Tilkynning um afturkéllun starfsleyfa i heild eda ad hluta” (fme.is 28. september 2011) <
http://www.fme.is/utgefid-efni/frettir-og-tilkynningar/frettir/nr/1092> skodad 8. mai 2013
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stjornarmanna og framkveemdarstjora, leidi til pess ad 5 ar an refsingar sé hefilegur timi i

tilfelli hluthafa.

ba voru akvardanir Fjarmalaeftirlitsins, vegna virks eignarhlutar protabda gémlu bankanna i
beim nyju, skodadar. Nidurstada eftirlitsins um ad adilar veeru éheefir eru i samraemi vid
ofangreinda yfirferd a haefisreglum. Vegna itrekadrar umraedu i samfélaginu, ad kréfuhafar
follnu bankanna stjorni i raun nyju bonkunum, var vert ad skoda hvort peir hafi sjalfir ordid
tilkynningarskyldir. Nidurstadan var su ad svo veeri ekki og ad peir hefdu ekki, hvorki gegnum
6beina hlutdeild eda onnur yfirrdd, moguleika & ad stjérna bonkunum. Su nidurstada styrkist

ennfremur med skilyrdum Fjarmalaeftirlitsins fyrir sampykkinu.

3 Medferd virks eignarhlutar

i 68rum hluta ritgerdarinnar verdur fjallad um helstu reglur sem gilda um medferd virks
eignarhlutar. Byrjad verdur & ad fara yfir reglur fftl. um vidvarandi eftirlit med hafi og
upplysingaskyldu. Einnig verdur farid yfir regluna um bann vid myndun nainna tengsla og
breytingar @ reglum um lanveitingar til eigenda virkra eignarhluta. Verdur démur
Haestaréttar i mali EA fjarfestingafélags skodadur i pvi samhengi. Ad lokum verdur eignarhald

i bonkunum fyrir efnahagshrunid i oktéber 2008, skodad med tilliti til skuggastjérnunar.

3.1 Vidvarandi eftirlit med heefi

[ 49. gr. fftl. er kvedid 4 um vidvarandi eftirlit med eigendum virkra eignarhluta. bar kemur
fram ad Fjarmalaeftirlitid geti krafist hvers konar gagna og upplysinga frd pessum adilum
hvort sem peir eru einstaklingar eda logadilar i pvi skyni ad meta hvort peir falli undir
tilkynningaskyldu eda séu hefir til ad fara med virkan eignarhlut samkvaemt dkveedum VI.
kafla laganna. Fjarmalaeftirlitid getur einnig krafist somu upplysinga fra adilum sem hafa
milligdngu um vidskipti med virkan eignarhlut og akvaedi annarra laga um pagnarskyldu
takmarka ekki pennan rétt. Akvaedi petta kom inn i 16g um fjarmalafyrirtaeki 33. gr. laga nr.
75/2010 en i greinargerd med logunum kemur eingdngu fram ad tilgangur greinarinnar sé ad
Fjarmalaeftirlitid getid haft virkt eftirlit med fjarmalafyrirtaekjum og eigendum virkra

eignarhluta i peim.**

** Alpt. 2009-2010, A-deild, pskj. 614 — 343. mal, athugasemdir vid 33. gr.
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Fyrir gildistoku laga nr. 75/2010, sem innleiddi tilskipun Evrépusambandsins 44/2007/EC®,
var til stadar heimild i 49. gr. fftl., sem heimiladi Fjarmalaeftirlitinu vidbrogd, pegar ekki var
allt med felldu hja eigendum virkra eignarhluta. Su heimild kvad @ um ad veeri adila svo farid
eda feeri hann pannig med hlut sinn ad hann skadadi heilbrigdan og traustan rekstur
fijarmalafyrirteekis, geeti Fjarmalaeftirlitid gripid til videigandi radstafana. baer radstafanir
folust i ad fella nidur atkvaedisrétt, leggja fyrir fjidrmalafyrirtaekid ad gripa til rddstafana til ad
draga ur skadsemi hluthafans eda leggja fyrir fjarmalafyrirteekid ad boda til hluthafafundar
bar sem eftirlitid hefdi rétt til ad taka til mals. Vid mat @ pvi hvort gripid skyldi til slikra
radstafana bar ad hafa hlidsjon af haefisviomidum 42. gr. laganna en einnig hvort hattsemi
hluthafans veeri til pess fallin ad ryra traust almennings ef hun yrdi gerd opinber.?®
Fjarmalaeftirlitid hafdi heimild til ad gripa til allra pessa radstafana i senn ef 4 pyrfti ad halda
en bar ad geeta medalhodfs og gripa til eins vaegra Urreeda og kostur var & hverju sinni. ba var
bess getid i greinargerd ad natengt pessu eftirliti Fjarmalaeftirlitsins veeru dakvaedi

hlutafélagalaga sem draga @ttu ar likum & ad steerri hluthafar beittu dhrifum sinum par.®’

Nugildandi 49. gr. fftl. gerir rad fyrir ad haegt sé ad meta hafi eiganda virks eignarhlutar 3
hverjum tima i samraemi vid haefisskilyrdin i 42. gr. Komi su stada upp ad adili verdi dhafur
til ad fara med hlut, 3 medan ad eignarhaldinu stendur, getur Fjarmalaeftirlitid pvi gripid til
sOmu Urreeda og pegar eftirlitid metur adila dhaefan vid 6flun eda aukningu & virkum
eignarhlut. bessi Urredi felast i pvi ad samkvaemt 46. gr. getur eftirlitid fellt nidur
atkvaedisrétt adila umfram lagmark pess hlutar sem telst virkur eignarhlutur og einnig verdur
viokomandi adila skylt ad selja hlutinn sem er umfram mork virks eignarhlutar. Telji
Fjdrmalaeftirlitid ad eigandi virks eignarhlutar sé ordinn 6haefur til ad fara med hann standa
einnig fleiri Urraedi til boda samkveemt [6gum um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi nr.
87/1998. Eftirlit med eigendum virks eignarhlutar er starfsemi sem fellur undir gildissvid
beirra laga samkvemt 3. mgr. 2. gr. laganna. Fjarmalaeftirlitid getur a grundvelli 10. gr.
laganna krafist Urbdta ef adili er af einhverjum asteedum ekki talinn haefur lengur. Sinni hann
ekki krofum um Urbeaetur getur eftirlitid lagt @ hann dagsektir eda féviti samkvaemt 11. gr.

laganna.

% Sama heimild, athugasemdir vid 23. gr.
% Alpt. 2001-2002, A-deild, pskj. 743 — 215. mal, athugasemdir vid 49. gr.
7 Sama heimild
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bpar sem Fjarmalaeftirlitid hefur val um Urreedi, pegar adili er talinn éhafur til ad fara afram
med virkan eignarhlut, ber eftirlitinu ad fara ad medalhdfreglu 12. gr. stjornsyslulaga nr.
37/1993. Fjarmalaeftirlitinu ber, samkvamt medalhdfsreglunni, ad beita vaegasta Urraedi
sem vOl er & til ad pjona pvi markmidi sem ad er stefnt hverju sinni. b3 felst i

medalhéfsreglunni ad hofi sé i beitingu pess Urraedis sem valid er.”®

Beiting 46. gr. fftl. er gridarlega ipyngjandi fyrir pann sem & i hlut og pvi liklegt ad henni verdi
ekki beitt nema pegar adili hefur brotid alvarlega gegn skyldum sinum sem eigandi virks
eignarhlutar. Fjarmalaeftirlitinu ber einnig, i samraemi vid 2. mgr. 42. gr. fftl.,, ad meta heefi
med tilliti til trausts og heilbrigds reksturs fjarmalafyrirtaekis. bvi kemur vart til greina ad
beita 46. gr. nema brestur 4 haefi sé til pess fallinn ad skada fjarmalafyrirtaekid 4 einhvern

hatt eda pegar krofum um uUrbaetur er ekki sinnt eda peaer ekki mogulegar.

3.1.1 Vidvarandi eftirlit med ordspori
Samkveemt 1. tl. 2. mgr. 42. gr. fftl. er Fjarmalaeftirlitinu setlad ad kanna ordspor adila. Ef

eigandi virks eignarhlutar parf ad pola dém vegna brota a fjarmalamarkadi eda i
atvinnurekstri kemur til greina ad beita hann peim Urreedum sem nefnd eru ad ofan. betta a
einnig vid um nuverandi og yfirstaGnar rannsoéknir og pvingunarradsstafanir. Hér kemur
einnig til skodunar hvort medferd adila a8 hlut sé i samraemi vid viomid og gildi sem um
starfsemina gilda. Hér er haegt ad setja brot i tvo flokka. Annars vegar i brot sem varda
starfsemi bankans og hins vegar i brot sem varda eigandann sjalfan en geta valdid bankanum

tjoni vegna stodu hans sem hluthafa.

[ framkvaemd & hluthafi ekki ad geta haft ahrif 4 rekstur bankans umfram pad sem akvedid er
a hluthafafundum. Hins vegar geeti hluthafi haft med stjérnun bankans ad gera til deemis
med skuggastjornun. Slik hattsemi er andstaed l6gum um hlutafélég og fjarmalafyrirteeki
enda kemur skyrt fram i 68. gr. laga um hlutafélég hverjir eiga ad fara med stjérnun félags. |
7. mgr. 52. gr. fftl. er einnig 16g0d skylda a vidskiptabanka til ad tilkynna Fjarmalaeftirlitinu um
breytingar a félagsstjorn svo eftirlitid getid metid haefi slikra adila i samreemi vid
haefisskilyrdin i 52. gr. laganna. Pad er pvi ljost ad eingdngu peir sem Fjarmalaeftirlitid hefur
metid haefa geta tekid seeti i stjérn vidskiptabanka. [ peim tilvikum par sem hluthafi ihlutast i

stjornun vidskiptabanka kemur til skodunar hvort og pa hvada Urraedum sé haegt ad beita.

% p4ll Hreinsson, Stjdrnsyslulégin skyringarrit (Forseetisraduneytid 1994), 36
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Liklegt ma telja a0 slik hegdun sé til pess fallin ad hafa ahrif a heilbrigdan og traustan rekstur
fjarmalafyrirtaekis samanber 2. mgr. 42. gr. fftl. Hér naegir ad nefna ad ef slik hegdun vaeri
opinber geeti traust fjarfesta & viokomandi banka minnkad par sem slik hegéun bendir til
sjalftoku i bankanum og ad vidkomandi hluthafi pvingi bankann til ahaettutoku i pagu eigin
hagsmuna en hugsanlega 4 kostnad kréfuhafa bankans og vidskiptavina hans. Hegdunin sem
slik geeti pvi haft ahrif & lanshaefi bankans og pannig stofnad fjarmognun hans i voda. ba
hefur slik hegdun ahrif 4 adra eigendur bankans og liklegt ad peir vilji ekki sata pvi ad einn
hluthafi misbeiti réttindum sinum i bankanum. Hegdunin sem slik fellur undir 1. tl. 2. mgr.
42. gr. laganna og liklegt er ad hun valdi pvi ad brestur sé a haefi vickomandi eiganda virks
eignarhlutar. Komist Fjarmalaeftirlitid 4 snodir um slika hegdun eiganda virks eignarhlutar er
eftirlitid hins vegar bundid af medalhdfsreglu 12. gr. stjornsyslulaga. bpvi verdur ad vera um
alvarlega ihlutun hluthafans ad reda ef beita 8 drre@dum & bord vid takmorkun

atkveedisréttar og ad pvinga hluthafann til ad selja hlut sinn.

Pau Urraedi sem koma til skodunar i slikum tilvikum hljéta, i fyrstu atrennu, ad sndast um
krofur um drbaetur i samreemi vid 1. mgr. 10. gr. laga um opinbert eftirlit med
fjarmalastarfsemi. Samkveemt 3. mgr. sOmu greinar getur eftirlitid bodad til fundar i stjérn
eda framkvaemdarstjérn viokomandi banka par sem fulltrii eftirlitsins getur styrt fundi og
haft malfrelsi og tillogurétt. Slikar adgerdir eru til pess fallnar ad binda enda a hid 6légmaeta
astand i vaegari tilvikum. Hliti adilar ekki tilmaelum Fjarmalaeftirlitsins getur eftirlitid lagt &
féviti eda dagssektir i samraemi vid 11. gr. laga um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi.
Hins vegar, getur adstadan verid su ad matsskilyrdin samkvaemt 1. tl. 2. mgr. 42. gr. hafi verid
brotin alvarlega eda i lengri tima og ad tjon sem slikt hefur valdid sé or6id pad mikid ad ekki
verdur lengur krafist Urbdta. Deemi um pad geeti verid ad hluthafi hafi um lengri tima
stundad sjalftoku i vidskiptabanka med pvi ad hafa ahrif 8 stjérnarmenn svo sem med pvi ad
l[ata pa ottast um atvinnu sina ef éskum hans er ekki sinnt. Slikt getur haft sleem ahrif a
ordspor vidskiptabankans Gtavid og starfsemi hans innavid. [ alvarlegri tilvikum verdur ad
xtla ad Fjarmalaeftirlitinu beri ad bregdast vid af festu gagnvart eigandanum til ad binda
endi @ hid 6légmaeta astand og takmarka hugsanlegt tjon bankans og fjarmalakerfisins i

heild.

[ slikum tilvikum hlytur ad koma til skodunar ad beita 46. gr. fftl. en i pvi felst ad

atkveaedisréttur viokomandi hluthafa takmarkast vid mork virks eignarhlutar og vikomandi
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adili verdur skylt ad selja hlut sinn, umfram mork virks eignarhlutar, innan pess timafrests
sem Fjarmalaeftirlitid dkvedur en eigi sidfar en innan tveggja manada fra pvi ad

Fjarmalaeftirlitid tilkynnti adilanum um ad hann uppfylli ekki lengur haefisskilyrdi laganna.

Hafi eigandi virks eignarhlutar gerst sekur um brot sem tengist ekki starfsemi
vidskiptabankans beint getur hann pratt fyrir pad ordid éhaefur til ad fara med hlut. Astaedan
er sem fyrr greinir ad ordspor hluthafanna getur haft ahrif 4 bankann. bannig geta démar
sem peir seeta haft ahrif 8 heefi peirra en einnig yfirstadnar eda yfirstandandi rannsoéknir eda
bvingunaradgerdir stjornvalda. Fjarmalaeftirlitinu ber hér, sem endraneer, ad meta hvort slikt
hafi ahrif & heilbrigdan og traustan rekstur vidskiptabankans. Augljoslega koma urbaetur ekki
til greina par sem atburdurinn sem um reedir hefur gerst og hattsemin verdur ekki leidrétt
aftur i timann. Hins vegar koma Onnur urraedi hér til greina eftir atvikum svo sem
stjornvaldssektir. Skiptir pa mali hvers edlis pau brot eru sem um raedir. | deemaskyni ma hér
nefna brot gegn tilkynningarskyldu 40. gr. fftl. Vissulega er pad brot sem getur haft ahrif vid
hafismat en par eru skilyrdi til ad beita veegari Urreedum einsog til daemis stjornvaldssektum.
Oliklegt er ad mistok sem eiga sér stad vid tilkynningarskyldu valdi pvi ad adili verdur beittur
meira ipyngjandi Urreedum en stjérnvaldssektum. Slikt kann pdé audvitad ad koma til
skodunar ef brotin er itrekud, ekki er brugdist vid krofum Fjarmalaeftirlitsins um tilkynningu
eda umsakjandi villir viljandi um fyrir Fjarmalaeftirlitinu i upplysingagjof sinni vegna
umsoéknarinnar. Deemi um alvarlegri brot, par sem liklegra veeri ad meira ipyngjandi
urreedum veeri beitt, eru til deemis brot i atvinnurekstri par sem brotid er gegn skattaloggjof

eda audgunarbrotakafla almennra hegningarlaga.

Hafi hluthafi gerst sekur um brot a fjdrmalamarkadi eda i atvinnurekstri hlytur slikt ad hafa
alvarlegri afleidingar en 6nnur brot. b6 er ekki vist ad 6skyld brot hafi enga pydingu par sem
mali skiptir ad meta hvada ahrif hegdunin hefur & rekstur og starfsemi vidskiptabankans.
Velta ma pvi upp hvort ad brot gegn, til deemis, kynferdisbrotakafla almennra hegningarlaga
2ttu ad hafa ahrif hér. Vissulega gefa slik brot litla visbendingu um hattsemi hluthafans i
rekstri vidskiptabanka en pessi brot gaetu haft pau ahrif ad vidskiptavinir bankans, kréfuhafar
hans og fjarfestar, myndu vilja slita a tengsl sin vid vidskiptabanka til ad vernda eigid ordspor

eda til ad métmeela slikri hattsemi. Liklega verdur ad meta slik mal eftir atvikum hverju sinni.

42



3.1.2 Vidvarandi eftirlit med fjarhagslegu heilbrigdi
[ 3. tl. 2. mgr. 42. gr. fftl. er gert rad fyrir ad eigandi virks eignarhlutar purfi ad bua yfir

akvednum fjarhagslegum styrk. Verdi sviptingar i félagi sem heldur utan um virkan eignarhlut
getur pad haft pau ahrif ad félagid verdi ekki lengur haeft til ad fara med hlutinn. Augljésasta
tilvikid er ef félag verdur gjaldprota eda fer i greidslustodvun en i slikum tilvikum hefur
félagid enga fjarhagslega burdi til ad eiga virkan eignarhlut { vidskiptabanka. i slikum tilvikum
veeri hugsanlega einnig um ad raeda brest a haefi samkvaemt 1. tl. 2. mgr. 42. gr. par sem
ordspor vidkomandi adila hefur bedid hnekki. ba getur pad einnig gerst ad félag hafi ekki, ad
mati Fjarmalaeftirlitsins, naegilegan styrk til ad stydja vid bankann pegar porf er a. [ slikum
tilvikum er liklegasti moguleikinn ad urbdta verdi krafist en verdi peim ekki sinnt, eda
6mogulegt er ad gera Urbaetur er vart um annad ad reda en ad takmarka atkveedisrétt og
fara fram a so6lu hlutarins umfram mork virks eignarhlutar. Af pessum astaedum er mikilvaegt
ad starfsemi eignarhaldsfélags sé takmorkud vid umsja hins virka eignarhlutar. Slikt minnkar

ahattu félags vegna annars reksturs eda eignarhalds og minnkar likur a slikri adst6du.

3.1.3 Eignarhald hindrar eftirlit
Samkveemt 4. tl. 2. mgr. 42. gr. fftl. parf ad meta hvort ad eignarhald adila muni torvelda

eftirlit med fjarmalafyrirtaekinu eda hafa ahrif & hvort pad muni fylgja l6gum og reglum sem
um pad gilda. Hér gilda pau sjonarmid sem rakin eru i kafla 2.4.4. Eftirlit getur verid hindrad
med margvislegum haetti. Hér ma sem deemi nefna ad adili eda vidskiptabankinn fara ekki ad
tilmaelum Fjarmalaeftirlitsins eda brjéta itrekad reglur og hindra pannig eftirlit. betta gaeti
gerst med skorti @ skyrslugjofum eda réngum skyrslugjofum en einnig a fleiri vegu. ba geeti
myndun tengsla vid féloég utan islenskrar 16gségu hindrad eftirlit. Slikt a8 vid pegar l6g og
reglur i vidkomandi landi hindra edlilegt fleedi upplysinga eda ef ekki er

upplysingaskiptasamningur milli fjiarmalaeftirlita landanna.

3.1.4 Vidvarandi eftirlit med peningapveetti og ffairmoégnun hrydjuverka
[ sidasta tolulid 2. mgr. 42. gr. fftl. er skilyrdi sem lytur ad likum & peningapveetti eda

fjarmognun hrydjuverka og likum a ad slikt verdi lidid i fjarmalafyrirtaekinu sjalfu a grundvelli
eignarhalds eiganda virks eignarhlutar. Likur a sliku athaefi naegja en sé slikt sannad verdur
adili 6haefur samkveemt 1. tl. sému greinar ef hann feer dém fyrir slikt. [ 1. tl. 1. mgr. 3. gr.
laga um adgerdir gegn peningapvaetti og fjarmognun hrydjuverka nr. 64/2006, er ad finna
skilgreiningu @ hugtakinu ,peningapveetti“. Med peningapvaetti er att vid, ad einstaklingur

eda logadili hagnist ad fé med brotum sem eru refsiverd samkveemt 16gum. Einnig er um
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peningapveetti ad raeda pegar pessir adilar umbreyta slikum avinningi, flytja hann eda geyma,
senda eda adstoda vid afhendingu hans, fela avinninginn eda leyna upplysingum um uppruna
hans. Radstofun sliks avinnings fellur einnig undir skilgreininguna. Samkvaemt 2. tl. sému
greinar, fellur undir fjdrmoégnun hrydjuverka su hattsemi, ad afla fjar i peim tilgangi ad fremja

brot sem er refsivert samkveemt 100. gr. a — 100. gr. c almennra hegningarlaga nr. 19/1940.

Heefisskilyrdi petta lytur ekki eingdngu ad moguleikanum 4 ad eigandinn sjalfur fremiji slik
brot heldur & pad einnig vid um vidskiptabankann sem hann a hlut i. Morg tilfelli geta komid
upp par sem leida ma likum ad peningapvaetti og fjadrmognun hrydjuverka. Slikt getur komid
upp ef eigandinn stundar vidskipti vid banka i Idbndum sem eru a svarta lista Financial Action
Task Force. A listanum eru riki sem hafa ekki gert radstafanir til ad berjast gegn
peningapvaetti og fjarmdgnun hrydjuverka.”® Méttaka fjar fra bonkum i slikum 16ndum er
likleg til ad flokkast undir peningapvaetti samanber skilgreininguna ad ofan. Millifeerslur til
slikra landa gaetu einnig verid merki um fjarmognun hrydjuverka. pa getur komid upp su
adstada ad eigandi virks eignarhlutar geti ekki gert grein fyrir fjarmagni sem hann hefur
fengid med trianlegum haetti og ekki er haegt ad rekja greidslur til upprunastadar. i slikum
tilvikum ma einnig leida ad pvi likur ad um peningapveetti sé ad raeda. Sama stada er uppi ef
eigandinn er deemdur vegna lagabrota og fjarmunir eru gerdir upptaekir med démi. Hér hefur
einungis verid lyst faeinum tilvikum par sem liklegt er ad um peningapveetti eda fjarmognun

hrydjuverka sé ad raeda en tilvikin eru vafalaust mun fleiri.

3.1.5 Athugasemdir Fjarmalaeftirlitsins vegna Samson
Fjarmalaeftirlitid virdist aldrei hafa beitt lagadrraedum sinum a grundvelli vidvarandi eftirlits

med eigendum virkra eignarhluta. P& ma i skyrslu Rannséknarnefndar Alpingis finna deemi
um mal par sem eftirlitid hefdi att ad beita heimildum sinum & grunvelli vidvarandi eftirlits

100

med haefi.” Dami um slikt er mal sem kom upp vegna vidvarandi eftirlits med Samson.

Malid vardadi atvik sem komu upp hja Samson vegna eignarhalds peirra i Landsbanka
[slands hf. Fjarmalaeftirlitid var i bréfasamskiptum vid félagid vegna pessara atvika. Hafdi

eftirlitid ahyggjur af pvi ad félagid og tengdir adilar hefdu fengid verulegar fyrirgreidslur fra

*Financial Action Taskforce, , High-risk and non-cooperative jurisdictions” (fatf-gafi.org febrdar 2013)
<http://www.fatf-gafi.org/topics/high-riskandnon-cooperativejurisdictions/> skodad 13. april 2013

190 pannsoknarnefnd Alpingis, Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir (Bindi 1,
Rannsdknarnefnd Alpingis 2010), 289-290 <http://www.rna.is/media/skjol/RNABindil.pdf> skodad 15. april
2013
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bankanum sjalfum og dotturbanka hans i Luxemborg. Skuldbindingar pessar voru ymist
tryggdar med abyrgd fra mddurfélaginu eda med bréfum i pvi. P4 hafdi annar eiganda
félagsins ekki fallist & beidni Fjarmalaeftirlitsins um ad Landsbankinn i Luxemborg fengi
umbod til ad veita eftirlitinu upplysingar um fyrirgreidslur til hans og tengdra adila. b3 hafdi
einnig komid i ljés ad eigendur Samsonar staedu ad baki kaupum & hlutum i islandsbanka
gegnum Landsbankann i Lixemborg. ba var pess getid ad i dkvordun eftirlitsins frd 2003
hefdi verid gert rdd fyrir ad Samson myndi beita sér fyrir pvi ad fagadilar, 6tengdir eigendum
Samson, myndu taka saeti i stjorn Landsbankans. Reyndin var ad par satu prir adilar sem

s . . 101
ymist voru eigendur eda starfsmenn Samson.*°

Virdist ljost af atvikalysingu hér ad ofan ad Samson hafi misst heefi sitt til ad fara med virkan
eignarhlut i Landsbankanum. Ekki var stadid vid gefin fyrirheit sem var grundvollur ad
akvordun Fjarmalaeftirlitsins arid 2003 en jafnframt virdist, af atvikalysingunni ad deema, ad
eigendur Samson hafi lagt sig fram vid ad hindra eftirlit med pvi ad neita Fjarmalaeftirlitinu
um upplysingar. Ad lokum voru lanveitingar til Samson og tengdra adila sem og vidskipti
eigendanna med bréf i islandsbanka, til pess fallnar ad valda hagsmunaarekstrum &
fjarmalamarkadi. Virdist pvi vera svo, ad haefi adila hafi brostid samkvaemt 3. og 5. tl.

baverandi 42. gr. fftl.

3.2 Upplysingaskylda eiganda virks eignarhlutar og pridja adila vegna eftirlits

Vid setningu fftl. var ad finna reglu i 2. mgr. 102. gr. laganna sem kvad @ um upplysingaskyldu
beirra sem attu eda hugdust eignast virkan eignarhlut i vidskiptabanka. Fjarmalaeftirlitid gat,
samkvaemt reglunni, krafid pessa adila um upplysingar i pvi skyni ad meta hvort ad peir féllu
undir tilkynningaskyldu laganna. Tekist var @ um tulkun pessarar reglu i ddmsmali arié 2006

og verdur pad nu reifad.

[ doémi Haestaréttar frd 3. mars. 2006 i mdli nr. 97/2006 var tekist & um ldgmaeti

192 Med drskurdinum

rannséknarurskurdar Héradsddms Reykjavikur fra 28. névember 2005.
var Landsbanka [slands hf. gert skylt ad afhenda upplysinga og ljésrit af 6llum gdgnum i
vorslum bankans vardandi hreyfinga a bankareikningum |6gmannsstofunnar B ad fjarhaed 5

milljonir eda haerra. Var urskurdurinn fenginn vegna zetladra brota A, sem einnig var adili ad

%1 sama heimild

Héradsdémur Reykjavikur neitadi ad afhenda eftirrit af pessum rannsdknarurskurdi og pvi eingéngu byggt a
pessum démi vardandi malsatvik.

102
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malinu, vegna vidskipta med stofnfjarhluti i sparisjodnum D. B og A hofdudu pvi mal 3
grundvelli 75. gr. paverandi laga um medferd opinberra mala nr. 19/1991. Adurnefndur
rannsoknarurskurdur var ekki keerdur til Haestaréttar enda héfdu A og B enga vitneskju um
urskurdinn og hofdu pvi enga moguleika & ad geeta réttar sins. Gerdu adilar krofu um ad
Rikislogreglustjora yrdi meinad ad nota umraedd gogn par sem peirra hefdi verid aflad med
6logmaetum haetti. Haestiréttur hafnadi peirri beidni par sem umraeddur drskurdur hefdi ekki
verid keerdur og veeri ekki til endurskodunar. b3 vaeri engin regla i islenskum I6gum sem

bannadi ldgreglu ad stydjast vid slik gdgn po peirra hafi verid aflad med 6logmaetum haetti.'*®

Einn domari skiladi sérdliti i malinu, pé hann vaeri sammala nidurstédu domenda, par sem
hann tekur afstodu til réttmeetis Urskurdar Héradsdéms Reykjavikur. Taldi hann déminum
hefdi ekki verid heimilt ad taka krofu Fjarmalaeftirlitsins til greina par sem ldgmannsstofan
féll ekki undir logmaelt eftirlit Fjarmalaeftirlitsins.’®* Verdur hér tekin afstada med pessari
skodun démarans. bPaverandi 2. mgr. 102. gr. fftl. fél ekki i sér upplysingaskyldu annarra adila
en peirra sem attu eda hugdust eignast virkan eignarhlut. Hvergi i greininni var fjallad um
adra adila en pessa. Pa voru légmannsstofur ekki skilgreindar sem eftirlitsskyldir adilar i

baverandi akvaedum laga um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi nr. 87/1998.

i kjolfar démsins voru gerdar breytingar 4 dkveedum paverandi 2. mgr. 102. gr. fftl.
Breytingarnar voru gerda med 2. mgr. 14. gr. laga nr. 67/2006 en pa var
upplysingaskyldudkvaedid utvikkad og pad einnig 1atid na til einstaklinga og l6gadila sem selt
hofdu eignarhlut eda haft milligdngu um vidskiptin. | athugasemdum med greininni kemur
fram ad slikt hafi verid naudsynlegt par sem adilar hafi torveldad athuganir eftirlitsins med
ad skyla sér & bakvid milligbnguadila. ba hafi framsol eignarhluta att sér stad @ medan a
athugunum Fjarmalaeftirlitsins stdd og adilar neitad ad afhenda upplysingar & grundvelli
ordalags greinarinnar. Ennfremur var talid ad Fjarmalaeftirlitinu gaeti verid naudsynlegt ad
stadreyna upplysingar fra ollum pessum adilum til pess ad ganga ur skugga um ad ekki veeri

um mélamyndaframsél ad raeda.'®

Naverandi 49. gr. fftl. er samhljéda ddurnefndri 2. mgr. 14. gr. laga nr. 67/2006. Reglan er

sem adur segir sett i pvi skyni ad halda uppi vidvarandi eftirliti med eigendum virkra

1% Hrd. 3. mars 2006 i mali nr. 97/2006
104 ..
Sama heimild
1% Alpt. 2005-2006, pskj. 810—556. mal., athugasemdir vid 14.gr., mgr. 2
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eignarhluta og getur Fjarmalaeftirlitid krafist hvers konar gagna og upplysinga frd peim sem
eiga eda fara med virkan eignarhlut i vidskiptabanka & grundvelli hennar. Sama gildir um pa
einstaklinga og logadila sem selt hafa eignarhlut eda haft milli gobngu um vidskiptin.
Lagadkvaedi um pagnarskyldu takmarka ekki pennan rétt Fjarmadlaeftirlitsins.
Upplysingaskylda samkvaeemt pessu akvaedi nzer pvi eingdngu til peirra atvika par sem
Fjarmalaeftirlitid fer med eftirlit med haefi adila sem a virkan eignarhlut. Upplysingaskyldan
nzer til adilans sjalfs og pess sem selur honum hlutinn en einnig til adila einsog I6gmanna og
annarra milligbnguadila um vidskiptin. bPagnarskylda pessara adila kemur ekki i veg fyrir
beitingu heimildarinnar. | 1. mgr. 58. gr. fftl. er kvedid 4 um pagnarskyldu starfsmanna og
stjérnenda fjarmalafyrirtaekis. SU pagnarskylda gildir ekki, samkvaemt dkvadinu, ef skylt er
ad veita upplysingarnar samkvaemt 49. gr. fftl. Hid sama gildir um pagnarskyldudkvaedi 1.
mgr. 22. gr. laga um légmenn nr. 77/1998. Akvaedin ber edlilega ad skilja sem svo ad
bagnarskyldan komi ekki i veg fyrir ad Fjarmalaeftirlitid fai upplysingar sem pad parf vegna
akvedins mals. Ekki er haegt ad skyra akvaedi 49. gr. fftl. sem svo ad afhenda beri adrar paer
upplysingar sem eru ekki viokomandi eftirliti med eigendum virkra eignarhluta. Komi upp
deilur um hvada gogn beri ad afhenda, stendur adilum edlilega, til boda ad neita um
afhendingu gagna, sem peir telja ad ekki séu skilyrdi til ad afhenda. parf Fjarmalaeftirlitid pvi

ad afla domsurskurdar likt og gert var i malinu, sem reifad var hér ad ofan.

Samkvaemt 22. tl. 1. mgr. 110. gr. fftl. getur Fjarmalaeftirlitid lagt stjérnvaldssektir & hvern
bann sem virdir ekki upplysingaskyldu sina ad krofu eftirlitsins. Neitun @ ad veita upplysingar

getur einnig vardad sektum eda fangelsi samkvaemt 15. tl. 1. mgr. 112. gr. b. fftl.

Samkvaemt framansogdu er ljost ad eftirlitsheimildir Fjarmalaeftirlitsins med oflun og
medferd virkra eignarhluta hefur verid aukin til mikilla muna med lagabreytingunni 2006.
Ekki er vitad til ad reynt hafi a beitingu 49. gr. fftl. fyrir domstdlum en par sem reglan er eins
vidtaek og hun er i dag virdist han hafa pann moéguleika ad pjéna hlutverki sinu vel. Pa hefur
reglan verid styrkt enn frekar med pvi ad heimila beitingu stjérnvaldssekta en einnig getur
Fjarmalaeftirlitid keert slika neitun til 16greglu i alvarlegri malum sbr. 1. mgr. 112. gr. d. fftl.
Gera ma po rad fyrir ad eftirlitid beiti dagsektum samkvaemt 1. mgr. 11. gr. laga um opinbert
eftirlit med fjarmalastarfsemi nr. 87/1998 enda er pad uUrraedi til pess fallid til ad knyja fram
tiltekna hegdun 4@ medan stjérnvaldssekt er i raun Urraedi sem hentar betur eftir ad mali er

lokid.
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3.3 Bannvid myndun néinna tengsla ef eftirlit er hindrad
[ 49. gr. b. fftl er ad finna reglu sem kvedur & um bann vid myndun ndinna tengsla nema synt

sé fram & ad eftirlit verdi ekki hindrad med myndun peirra.

Samkvaemt 1. tl. 1. mgr. 1. gr. a. laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki teljast nain tengsl
vera til stadar i tveimur tilvikum. Annars vegar pegar bein eignatengsl eda bein yfirrad yfir
allt ad 20% hlutfjar eda stofnfjar liggja fyrir. Hins vegar pegar yfirrdd eda samstarf er til
stadar milli adila i skilningi laganna. Fyrra tilvikid parfnast ekki mikilla Utskyringa en par er
um ad reeda ad einstaklingur eda l6gadili fari med 20% eda meira af atkveedisrétti i félagi i
krafti eigin eignarréttar. Sem fyrr er adstadan su ad adili gaeti komist hja myndun nainna
tengsla, med pvi ad dreifa atkvaedisrétti milli félaga eda styra samsvarandi atkvaedisrétti i

samstarfi vid adra en pa kemur seinna tilvikid til skodunar.

Samkveemt 9. tl. 1. mgr. 1. gr. a. fftl. eru yfirrdd, i skilningi laganna, pegar tengsl eru milli
modurfélags og dotturfélags, einsog pau eru skilgreind i légum um arsreikninga, eda
sambaerilegt samband milli einstaklings eda I6gadila og félags. | 5. tl. 2. gr. a. til e. laga um
arsreikninga nr. 3/2006, eru pessi skilyrdi talin upp. Pannig er um yfirrad ad reeda ef [6gadili
eda einstaklingur & meirihluta atkvaeda i 6dru félagi, hefur rétt til ad tilnefna eda vikja fra
meirihluta stjornar og framkveemdarstjérn, hefur rétt til dkvordunarvalds um rekstur 3
grundvelli sampykkta eda samninga vid félagid, reedur yfir meirihluta atkvaeda 4 grundvelli
hluthafasamkomulags eda a hlut i félagi og hefur dkvordunarvald um rekstur og fjarhagslega
stjérn. Vid utreikning @ atkveedamagni skal leggja saman atkveedi médur- og détturfélaga og
draga fra eiginhluti félagsins. Einnig skal draga fra atkvaedamagn sem félag hefur til
tryggingar ef atkvaedisréttinum er beitt i samraemi vid fyrirmaeli pess sem setti trygginguna,
eda ef umrddin eru lidur i l[anastarfsemi og atkvaedisréttinum adeins beitt i pagu pess sem

setti trygginguna.

Ef framansagt er dregid saman, ma sja ad yfirrad geta stofnast med prennum haetti. [ fyrsta
lagi med hlutafjareign sem atkvaedisréttur fylgir. Pa parf annad hvort hreinan meirihluta
atkveedisréttar eda rétt til ad rdda hverjir mynda meirihluta stjornar en til pess parf ekki
alltaf meirihlutaeign i félaginu. [ 6dru lagi geta yfirrad stofnast med samningum vid adra
hluthafa eda félagid, ef adilar fara saman med meirihluta atkvaeda. Slikum yfirrddum svipar

ba til samstarfs eda Sbeinnar hlutdeildar einsog pau hugtok hafa adur verid skilgreind. |
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bridja lagi getur adili att hlut en einnig gengt stoédu i félaginu, par sem hann hefur
akvordunarvald um rekstur og fjarhagslega stjérn. Slik verkefni falla undir stodu
framkvaemdarstjora samkveemt 2. mgr. 68. gr. laga um hlutafélog nr. 2/1995(hér eftir hfl.).
Slik verkefni geta, samkvaemt peirri grein, einnig fallid undir verksvid stjérnar ef um er ad
reeda steerri dkvardanir sem ekki eru a valdi framkvamdarstjora. bvi yrdi vibkomandi ad vera
stjornarmadur eda framkvamdarstjori i vidkomandi félagi. | 1. mgr. 63. gr. hlutafélagalaga er
meelt fyrir um ad i stjorn hlutafélaga skuli sitja prir adilar hid minnsta. bvi er vafasamt ad

alykta ad einn adili geti haft akvordunarvald undir peim kringumstaedum.

Eftirlit med myndun ndinna tengsla er lidur i eftirliti med eigendum virkra eignarhluta.
Urraedi Fjarmalaeftirlitsins vardandi eftirlit med haefi eigenda gilda einnig um myndun nainna
tengsla eftir pvi sem vid 4.2 Regla 49. gr. b. fftl. bannar eingéngu myndun nainna tengsla ef
synt er ad nain tengsl hindri eftirlit. Kemur slikt helst til skodunar pegar adili myndar ndin
tengsl vid félog i Iondum par sem 6rdugt er fyrir Fjarmalaeftirlitid ad afla upplysinga svo sem
vegna reglna um bankaleynd. Einnig getur l6ggjof, i 6drum londum, verid pannig hattad ad
ekki purfi ad veita upplysingar um eigendur félaga en i slikum tilvikum er dmogulegt fyrir
eftirlitsadila ad vita hver stendur a bakvid félogin. ba kemur reglan til skodunar par sem nain

tengsl eru myndud vid félég, sem stadsett eru i rikjum sem hafa ekki

upplysingaskiptasamninga vid islenska Fjarmalaeftirlitio.

3.4 Reglur um lanveitingar til eigenda virkra eignarhluta

Lanveitingar til stérra hluthafa vidskiptabanka hafa verid mikid i umraedunni a islandi i kjolfar
efnahagshrunsins. bar sem reglur um virkan eignarhlut, hafa pad ad markmidi ad minnka
haettuna 4 pvi ad évandadir adilar seilist til valda i vidskiptabonkum, er dhugavert ad skoda
hvada reglur gilda um lanveitingar til hluthafa. [ skyrslu rannséknarnefndar Alpingis ma finna
eftirfarandi texta um lanveitingar til hluthafa priggja steerstu banka landsins sem féllu i lok

ars 2008:

,Storhluthafarnir fimm sem rédu logum og lofum i stjérnum bankanna hoéfdu,
asamt fyrirteekjum sem natengd voru hluth6funum, tekié lan i bénkunum ad
andvirdi liklega samtals 1.650 milljar6ar kréna. Robert Tchenguiz er hér ekki
talinn til natengdra adila vid stéorhluthafa en vidskipti hans vid Kaupping ndmu
279 milljoroum kréna og var hann naeststaersti vidskiptavinur bankans. En
Tchenguiz atti reyndar seeti i stjorn Exista hf., staersta hluthafa Kauppings!Fimm

1% Alpt. 2009-2010, A- deild, pskj. 614 — 343. mal, athugasemdir vid 34. gr., b lidur
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steerstu hluthafar bankanna voru einnig fimm staerstu vidskiptavinir peirra.
Langstaerstu! En ekki nég med pad. beir satu einnig i bankastjorn eda attu fulltria

pbar. Fyrirkomulagid virdist veegast sagt vafasamt. Heetta & klikuskap og

sjalfsafgreidslu vofir yfir. Yfirlit yfir staerstu vidskipti bankanna segir sina ségu”. '*’

Athyglisvert er ad skoda utlan priggja staerstu bankanna til peirra hluthafa sem attu staerstan
hlut i peim fyrir hrun. Samson var adaleigandi Landsbankans fra pvi ad bankinn var
einkavaeddur en félagid var i eigu tveggja adila. | upphafi var eignarhlutur peirra 44% en vid
fall bankans var hlutdeild peirra 41,36%.'% Utlan til pessara adila og adilum peim tengdum
namu um 380 milljorédum kréona eda um 140% af eiginfjarhlutfalli bankans pann 30.

109 ¢
I

september 2008. Kauppingi atti Exista banki 24,7% hlut vid fall bankans en sa hlutur hafdi

verid stodugur sidan fra upphafi arsins 2004 nema ad hlutirnir voru faerdir ar islenskum

110

eignarhaldsfélogum yfir i erlend félog. Utlan Kauppings til Exista og tengdra adila ndmu

202 milljdrdum vid fall bankans eda um 41% af eiginfjarhlutfalli bankans.™* { april 2007 n4di

112 . sz
Heildarutlan

FL Group yfirrddum i Glitni pegar Milestone seldi hluti sina i bankanum.
Glitnis til pessa staersta hluthafa bankans og tengdra adila svo sem Baugs, namu 115

milljordum eda um 51% af eiginfjarhlutfalli bankans. ***

Fyrir gildistoku laga nr. 75/2010 giltu reglur um storar aheaettuskuldbindingar um atlan
vidskiptabanka til hluthafa. Verdur pvi i samanburdarskyni fyrst fjallad stuttlega um peer
reglur en sidan farid yfir breytingar sem gerdar hafa verid 4 16gum pegar kemur ad utldanum
til eigenda virkra eignarhluta. Megintilgangur reglna um stdrar dhaettur er i sjalfu sér ekki ad
takmarka 1an til eigenda virkra eignarhluta heldur ad takmarka atlanadhaettu vidskiptabanka
med dreifingu ahaettu. Samtimis studla peer ad heilbrigdu fjarmalakerfi og vernda pannig

hagsmuni almennings.'**

i 1. mgr. 30. gr. fftl. er kvedid 4 um ad dhaetta, vegna eins vidskiptamanns eda hdps tengdra

vidskiptamanna, megi ekki fara yfir 25% af eiginfjargrunni vidskiptabanka einsog hann er

197 Rannséknarnefnd Alpingis, Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir Fylgiskjal

1 Jgrn Astrup Hansen (Bindi 2, Rannsdknarnefnd Alpingis(2010), 319 <http://www.rna.is/media/skjol/
RNABindi2.pdf> skodad 15. april 2013

1%8Rannséknarnefnd Alpingis, Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir (Bindi 1,
Rannsdknarnefnd Alpingis 2010), 297 <http://www.rna.is/media/skjol/RNABindil.pdf> skodad 15. april 2013
199 skyrsla Rannsoknarnefndar Alpingis (nmgr.104) 313 tafla 4

Skyrsla Rannséknarnefndar Alpingis (nmgr.105) sama heimild

Skyrsla Rannsdknarnefndar Alpingis (nmgr. 104) 313 tafla 4

Rannsdknarnefnd Alpingis, (nmgr. 105) 294

Skyrsla Rannsdknarnefndar Alpingis (nmgr. 104) 313 tafla 4

Skyrsla Rannsdéknarnefndar Alpingis (nmgr.105) 113

110
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112
113
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skilgreindur i 84. og 85. gr. laganna. Med ahaettu er, samkveemt 3. mgr. 30. gr., att vid
lanveitingar, verdbréfaeign, eignarhluta og veittar dbyrgdir svo og annarra skuldbindinga
gagnvart fjiarmalafyrirtaekinu. [ 4. mgr. sdému greinar er Fjdrmalaeftirlitinu veitt heimild til ad
setja nanari reglur um stérar dhaettur. Adurnefndar lagareglur eru eins ad efni til einsog paer
voru vid gildistoku Iaganna.115 [ reglum sem Fjarmalaeftirlitid hefur sett & grundvelli 4. mgr.
30. gr. kemur fram ad med tengdum adilum sé att vid, annars vegar, tvo eda fleiri
einstaklinga eda logpersénur, nema synt sé fram 4@ annad, myndi eina dhattu vegna beinna
eda débeinna yfirrada hans yfir hinum. Hins vegar er um tengda adila ad raeda par sem ekki er
um yfirrdd ad raeda heldur pad adstd6du ad tveir eda fleiri einstaklingar eda l6gpersénur séu
svo fjarhagslega tengdir ad likur eru a ad ef einn peirra lendir i fjdrhagserfidleikum pa eigi

116 Ekki er nanar skilgreint hvad sé att vid med beinum eda

hinn adilinn i greidsluerfidleikum.
o6beinum yfirrddum i logum um fjarmalafyrirtaeki né i reglum Fjarmalaeftirlitins. Eftirlitid
hefur po birt drog ad leidbeinandi tilmaelum & vefsidu sinni en i drogunum er ad finna
skilning Fjarmalaeftirlitsins @ beinum og ébeinum yfirrddum sem og fjarhagslega tengdum
adilum. Pbessi hugtdok hafa grundvallarpydingu pegar kemur ad takmorkun dtlana til

vidskiptavina og adilum peim tengdum.

Samkvaemt ddurnefndum tilmaelum skal litid til 9. tl. 1. gr. a. fftl. vid skilgreiningu a hugtakinu
,Yfirrdd“. En par segir ad um sé ad raeda tengsl milli médurfélags og détturfélags einsog pau
eru skilgreind i l6gum um drsreikninga. Pa er einnig att vid um slikt samband milli
einstaklings eda logadila og félags.'”’ Fjarmalaeftirlitid hefur einnig gert drog ad reglum sem
bad hefur birt & vefsidu sinni en par kemur fram ad um yfirrdd sé ad raeda i eftirfarandi

tilvikum:

»1. a0 félag (modurfélag) radi yfir meiri hluta atkveeda i 68ru félagi, eda

2. eigi eignarhluti i 68ru félagi og hafi rétt til ad tilnefna eda vikja fra meiri hluta
stjéornarmanna eda stjérnenda, eda

3. eigi eignarhluti i 68ru félagi og hafi rétt til ad hafa afgerandi ahrif a starfsemi
bess a grundvelli sampykkta félagsins eda samninga vid pad, eda

3 Alpt. 2002-2003, A- deild, pskj. 218 —215. mal, athugasemdir vid 30. gr.

"®Reglur um stérar ahattuskuldbindingar hja fjarmalafyrirtaekjum nr. 216/2007, 2. gr.

Fjarmalaeftirlitid, ,,Umraduskjal nr. 7/2011 Drog ad leidbeinandi tilmaelum um mat 4 tengslum adila i
skilningi reglna um stérar dhaettuskuldbindinga” (Fjarmalaeftirlitid 18. juli 2011) 3 <http://www.fme.is/media/
umraeduskjol/Umraeduskjal_2011_7.pdf> skodad 8. april 2013
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4. eigi eignarhluti i 60ru félagi og radi meiri hluta i félaginu @ grundvelli samnings
vid adra hluthafa eda adra eignaradila, eda

5. eigi eignarhlut i 60ru félagi og hafi akvordunarvald um rekstur og fjarhagslega
stjorn pess, eda

6. hlidstaed tengsl einstaklinga eda logadila vid félag sem Fjarmalaeftirlitid metur

ad leidi til raunverulegra ahrifa a starfsemi pess“.!*®

Vid utreikning & atkvaedamagni skal leggja saman atkveedamagn modurfélags og dotturfélaga
bess i viokomandi félagi. Hins vegar skal draga fra eigin hluti félagsins og détturfélaga pess.
pa skal draga fra atkveedamagni médurfélagsins atkvaedisrétt sem pad hefur til tryggingar ef

bad beitir atkvaedisréttinum samkvaemt fyrirmaelum pess sem setti trygginguna.'*®

Samkveemt skilningi Fjarmalaeftirlitsins & hugtakinu ,ébein yfirrdad“ getur slik stada komid
upp po svo adili fara med minna en 50% atkvaedisréttar i félagi og jafnvel einnig pegar hann
er ekki sjalfur hluthafi i félaginu. Eftirlitid telur i deemaskyni upp atridi sem geta fallid hér
undir en pessi atridi eiga pad sammerkt ad adili hefur adstodu, umbod eda vald til ad
framkvaema eda lata framkvama pau. Pannig er um 6bein yfirrdd ad reeda pegar adili getur
stjornad starfsemi annars adila i peim tilgangi ad hagnast eda hann getur akvardad
pbydingamiklar vidskiptafaerslur svo sem ad skipa einstaklinga i stjérn og stodur eda vikja
beim fra. Einnig er um dbein yfirrdd ad reeda ef adili getur farid med meirihluta atkvaeda a
hluthafafundum, adalfundum eda fundum stjérnar. P4 getur verid um dbein yfirrad ad reeda
begar stjornun lo6gadila er samraemd til ad nd fram sameiginlegu markmidi svo sem ef sému
adilar skipa stjornir beggja fyrirtaekja.™?® Yfirrad teljast til stadar ef um samstédu adila innan
eda utan fyrirteekis er ad raeda um stjornun fyrirteekisins hvort sem um er ad raeda

hagsmunatengsl, fjarhagsleg tengsl eda persénuleg tengsl.'*!

Sem daemi um obein yfirrdd, samkvaeemt ofanségdu, ma nefna eiganda virks eignarhlutar {
bankanum A. bessi hluthafi a fyrirtaekin B og C sem hafa fengid |an hja bankanum sem nemur
20% af eiginfjargrunni bankans. Hluthafinn a eiginkonu sem a fyrirtaekin D og E en pau félog

eru einnig med lan i bankanum A sem nema 20% af eiginfjarhlutfalli hans. Hér ma velta pvi

18Eiarmalaeftirlitid, ,Umraeduskjal nr. 13/2012 um drog ad reglum um stérar ahaettuskuldbindingar hja
fjarmalafyrirtaekjum® (Fjarmalaeftirlitid 5. desember 2012. 1. gr. < http://www.fme.is/media/umraeduskjol/
Umraeduskjal-vardandi-drog-ad-reglum-um-storar-ahaettuskuldbindingar.pdf> skodad 8. april 2013

" Umraeduskjal Fjarmalaeftirlitsins nr. 7/2011 (nmgr. 116), 4
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fyrir sér hvort asteeda sé til ad leggja saman skuldbindingar allra félaganna vid bankann A
med peim afleidingum ad um eina stéra ahaettu sé ad reeda sem fer yfir 25% hamarkid i 1.
mgr. 30. gr. fftl. Feera ma rok fyrir pvi ad hluthafinn sé i adstddu til ad framkvaeema eda lata
framkvaema radstafanir i félogum eiginkonu sinnar a grundvelli tengsla sinna vid hana og fari
hann pvi med ébein yfirrdd i peim félogum. Vidskiptabanka er skylt ad tengja saman adila
nema hann geti synt fram a hid gagnsteeda samanber 2. mgr. 30. gr. fftl. bvi virdist reglan
vera su ad i tilvikinu ad ofan beri vidskiptabankanum ad lita @ skuldbindingarnar sem eina
ahzettu nema haegt sé ad sanna ad svo sé ekki. Sama geeti att vid ef um vaeri ad reeda
askuvin annars hvors adilans. Bent skal 3 ad regla 2. mgr. 30. gr. var sett inn i 16g um
fjarmalafyrirtaeki med 16gum nr. 119/2011 en engin slik regla gilti pegar bankakerfid & islandi
hrundi i oktéber arid 2008.

3.4.1 DOmur Haestaréttar i mali EA fjarfestingarfélags
[ ljosi peirra vidteku tdlkunar & hugtakinu ,Obein yfirrad“ i leidbeinandi tilmaelum

Fjarmalaeftirlitsins er athyglisvert ad skoda dom Haestaréttar i mali EA fjarfestingarfélags fra
16. mai 2012 i mali nr. 593/2011. Malid & raetur sinar ad rekja til rannséknar
Fjarmalaeftirlitins a rekstri EA fjarfestingarfélags. Rannsoknin hoéfst i desember 2009 en pa
bar fyrirtaekid nafnid MP banki hf. og leiddi hun i ljés ad lanveitingar bankans til akvedins
héps adila nami 126,34% af eigin fé bankans. | kjolfar rannséknarinnar lagdi
Fjarmalaeftirlitid stjornvaldssekt & bankann & grundvelli a. lidar 4. mgr. 2. gr. reglna nr.
216/2007. Umraedd regla maelir fyrir um ad telja skuli sem eina skuldbindingu pegar adilar
eru tengdir & grundvelli beinna eda débeinna yfirrdda. | ddminum eru rakin tengsl fjégurra
manna en prir peirra satu i stjérn MP banka en sa fjérdi var par varamadur. Attu pessir fjorir
adilar, 4samt Hraunbjargi ehf, 66,1% hlutafjar i MP banka. Saman attu peir 80,11% hlutafjar i
adurnefndu Hraunbjargi ehf. Einnig attu peir saman 14,5% i Vostok Holding Netherlands B.V
en bankinn atti par einnig 19,97% hlut en einnig atti Hraunbjarg hlut i pvi fyrirteeki eda
24,64%. Annad félag, Austurbraut hf. atti einnig 4,69% i hinu hollenska félagi. Félagid
Austurbraut var svo 27,1% i eigu priggja beirra, 6,5% i eigu MP banka, 13,5% i eigu
Hraunbjargs og 13,5% i eigu hollenska félagsins. Oparfi er ad tiunda frekari eignatengsl en
um var ad raeda mun fleiri adsteedur par sem Fjarmalaeftirlitid taldi ad tengja =tti adilana

saman.m

122 1rd. 16. mai 2002 i mali nr. 593/2011
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Nidurstada Haestaréttar vard & pann veg ad ekki hefdi verid um ébein yfirrdd ad reeda. Taldi
rétturinn ad lita yrdi @ ad med ordinu yfirrdd veaeri skirskotad til peirrar adstodu ,ad sd, sem
feeri med pau, veeri i adst6du til ad taka upp d sitt eindeemi dkvérdun um hagsmuni pess, sem

“123 Taldi rétturinn ennfremur ad merkingin vaeri si sama hvort sem um veeri ad

lyti peim.
reeda bein eda 6bein yfirrdd. Ad lokum taldi rétturinn ad Fjarmalaeftirlitid hefdi ekki gert
reka ad pvi ad syna fram & ad einhver peirra hafi haft slik yfirrdd heldur eingdngu byggt 4 ad
mennirnir hafi ymist einn eda fleiri farid med stjorn félaganna. Var pvi
stjérnvaldssektarakvordun Fjarmalaeftirlitsins felld ar gildi*®* en lesa ma ar démnum ad
malid hefdi farid & annan veg ef byggt hefdi verid a skilgreiningu b. lidar 2. tl. 1. gr.a fftl
samanber 1. mgr. 30. gr. fftl. SU regla kvedur @ um ad lita skuli @ sem eina skuldbindingu ef
adilar eru svo fjarhagslega tengdir ad fjarhagsordugleikar eins geti valdid pvi ad hinn adilinn

eda allir lendi i greidsluérdugleikum.

i reglunum fra 2007 er ekki ad finna neina skilgreiningu 4 hugtakinu ,ébein yfirrad“ en slika
skilgreiningu er heldur ekki ad finna i fftl. Fjarmalaeftirlitid brast hins vegar fljott vid i kjolfar
démsins og gaf ut leidbeinandi tilmaeli par sem hugtakid var skirt med peim vida heetti sem
farid var yfir i kafla 3.4."% Slik leidbeinandi tilmaeli hafa pé ekki stodu laga heldur eru alit
Fjarmalaeftirlitins & skyringu hugtaksins. Loggjafinn hefur einnig brugdist vid slikum tilvikum
med pvi ad leggja sonnunarbyrdina, @ hverjir teljast til tengdra adila, 8 bankann sbr. 2. mgr.

30. gr. fftl.

3.4.2 Nyjar reglur um lanveitingar til eigenda virkra eignarhluta
i kafla 5.4 var vikid ad heildarutlanum til staerstu hluthafa féllnu bankanna vid hrun peirra

bar sem lanveitingar til peirra voru i andstddu vid reglu 1. mgr. 30. gr. fftl. sem kvedur 8 um
ad skuldbindingar vidskiptabanka vegna lantakanda og adila tengdum honum megi ekki fara
yfir 25% af eiginfjargrunni bankans. [ kjélfar hrunsins var reglum um Ian til hluthafa breytt og

verdur nu fjallad um paer reglur.

Med 20. gr. laga um breytingu 4 logum um fjarmalafyrirtaeki nr. 75/2010, voru settar skordur

vid lanveitingum til eigenda virkra eignarhluta i fjarmalafyrirteekjum. Reglur um lanveitingar

123 sama heimild

Sama heimild

Fjarmalaeftirlitid, ,Umraeduskjal nr. 7/2011 Drog ad leidbeinandi tilmaelum um mat a tengslum adila i
skilningi reglna um stdrar dhattuskuldbindinga” (Fjarmalaeftirlitid 18. juli 2011) <http://www.fme.is/media/
umraeduskjol/Umraeduskjal_2011_7.pdf> skodad 30. mars 2013
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til eigenda virkra eignarhluta er ad finna i 2. mgr. 29. gr. a. fftl. bar segir ad éheimilt sé ad
veita adila, sem a virkan eignarhlut i fjarmalafyrirtaeki, 1an eda adra fyrirgreidslu, sem telst
ahattuskuldbinding nema gegn traustum tryggingum. Fjarhaed slikrar dhaettuskuldbindingar
ma ekki fara fram ur 1% af eiginfjargrunni en ma pé nema allt ad 100 milljdnum kréna.
Samkveemt 5. mgr. 29. gr. a. fftl. & akvaedid einnig vid um lanveitingar doétturfélaga

vidskiptabankans.

Akvaedi pessu er ztlad ad prengja til muna moguleika eigenda virkar eignarhluta til
lanveitinga ur vidskiptabanka sem peir eiga hlut i. Mi6ad er vid ad peir geti tekid lan til
edlilegra parfa svo sem husnadiskaupa en eingdngu gegn tryggum vedum. Med dkvaedinu er
einnig reynt ad tryggja ad adilar radist ekki i fjarfestingar i vidskiptabonkum med pad ad
markmidi ad tryggja sér adgengi ad lansfé umfram adra. Med akvadinu er einnig gerd tilraun
til a0 vernda smaerri hluthafa gegn pvi ad steerri hluthafar noti vidskiptabanka sem

einkafjarfestingasj6d.**®

i 3. mgr. 29. gr. a. fftl. er Fjdrmalaeftirlitinu veittar heimildir til ad setja reglur um Gtreikning
fijarheedar adheaettuskuldbindingar vegna eiganda virks eignarhlutar. Heimild 3. mgr. felst
einnig i pvi ad Fjarmalaeftirlitid setur reglur um hvad teljist traustar tryggingar.
Fjarmalaeftirlitid hefur sett reglur nr. 162/2011 um fyrirgreidslur fjarmalafyrirtaekis til
stjérnarmanna, framkvaemdastjora, lykilstarfsmanna eda peirra sem eiga virkan eignarhlut i

bvi, eda adila i nanum tengslum vid framangreinda, 4 grundvelli 4durnefndrar greinar.

i 3. gr. reglnanna kemur fram st meginregla ad lanveitingar til eiganda virks eignarhlutar
megi ekki fara fram ur 1% af eiginfjargrunni vidskiptabankans eda vera umfram 100 milljénir
kréna, hvort sem laegra reynist. Leggja skal saman skuldbindingar eigandans og adila sem eru
i ndnum tengslum vid hann. Med nanum tengslum er, annars vegar, att vid bein eignatengsl
eda bein yfirrad yfir allt ad 20% af hlutafé, stofnfé eda atkvaedavaegi fyrirtaekis. Hins vegar er
att vid ad um yfirrdd eda samstarf sé ad raeda milli adila. Hugtakid ,yfirrad“er skilgreint a
sama hatt og gert er ad ofan varfandi stérar ahaettuskuldbindingar. Hins vegar er hvergi
minnst a hugtakid ,6bein yfirrdd“ likt og gert er i 2. tl. a. 1. gr. a. fftl. Hugtakid er hins vegar

innifalid i l6glikindareglum hugtaksins ,,samstarf” samkvaemt b [id 5. tl. 1. gr. a. fftl. Virdist pvi

128 Alpt. 2009-2010, A-deild, pskj. 614—343. mal, athugasemdir vid 17. gr.
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ad reglur Fjarmalaeftirlitsins séu pess edlis, ad hvers konar tengsl eigi ad valda pvi, ad

skuldbindingar eiganda virks eignarhlutar verdi lagdar saman.

[ 5. gr. draga ad reglum nr. 162/2011 eru taldar upp peer tryggingar sem koma til greina
vegna lanveitinga til eiganda virks eignarhlutar. Er par um ad raeda 1. og 2. vedrétt i husnaedi,
skrdd rikisskuldabréf og skuldabréf med rikisdbyrgd, skrad audseljanleg hlutabréf, innisteedur
i fjarmalafyrirtaeki, edalmdalmar og bifreidar. P6 ma ekki nota hlutabréf i vidskiptabankanum

sjalfum, sem tryggingu fyrir skuldbindingu, sbr. 1. mgr. 29. gr. a. fftl.

Velta ma fyrir sér hvort skynsamlegt sé ad takmarka venjulegar lanveitingar til eigenda virkra
eignarhluta med pessum hzetti. Reglunni virdist eingdngu midad gegn eiganda virks
eignarhlutar frekar en ad pjona sem ahattustjérnun fyrir bankann enda kemur pad berlega
fram i greinargerd samanber pad sem skrifad er ad ofan. Reglur um stdrar dhaettur geta
bjénad markmidi um ahaettudreifingu mjog vel og pa sér i lagi eftir pa styrkingu, sem gerdu
hefur verid a peim, eftir efnahagshrunid. petta ma sja i 2. mgr. 30. gr. fftl. um ofuga
sonnunarbyrdi vardandi tengda adila sem breytt var med 4. gr. laga nr. 119/2011. bannig ber
vidskiptabanka ad tengja adila saman, ef vafi er & hvort peir tilheyri hoépi tengdra
vidskiptamanna, nema ad hann geti synt fram 3 hid gagnstada. P4 ma einnig nefna reglur
17. gr. a. og b. Med pessum reglum er vidskiptabanka skylt ad halda skuldbindaskra yfir alla
adila sem eiga meira en 300 millién kréna brattéskuldbindingar vid bankann.
Fjarmalaeftirlitid getur einnig, samkveemt 17. gr. b., krafist upplysinga af lantaka, sem er ekki
eftirlitsskyldur adili, ef pad telur ad skuldbindinga hans geti haft kerfislaeg ahrif. Pessar reglur
eiga ad geta pjonad vel dhaettustyringu vid bankann vardandi utlan sé peim réttilega fylgt og
eftir peim farid. Mogulega er pvi of langt gengid ad takmarka lanveitingar til eigenda virkra
eignarhluta einsog nu er gert og virdist pad eingdngu pjona pvi markmidi ad takmarka utlan
til peirra fremur en ad paer séu hugsadar til verndar bankanum. Slik regla gaeti, i framkveemd,
virkad letjandi fyrir stéra fjarfesta ad eignast hluti i bankanum. Afleidingin atti ad verda
dreifdari eignaradild i vidskiptabanka sem er sjalfsagt ekki alsleem préun. b6 ma nefna ad
storir fjarfestar eru einnig mikilveegir par sem godir fjarfestar hafa oft mikid fjarmagn til ad
stydja bankann og tengsl sem geta hjalpad bankanum ad vaxa. Athyglisvert verdur ad fylgjast

med proun og samsetningu eignarhalds vidskiptabankanna i framtidinni i ljési pessa.
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3.5 Skuggastjornun

Samkveemt 13. gr. fftl. skal reka vidskiptabanka i formi hlutafélags. begar dkveedum bpeirra
laga sleppir taka pvi vid akvaedi hlutafélagalaga eftir pvi sem vid 4. Log um fjarmalafyrirteeki
hafa ekki ad geyma akvaedi um hlutverk hluthafa eda hluthafafundar vid stjornun

vidskiptabanka og pvi fer um slikt eftir akvaedum hlutafélagalaga.

Ein af meginreglum laga nr. 2/1995 um hlutafélog kemur fram i 2. mgr. 1. gr. laganna. bar er
kvedid a um ad med hlutafélagi sé att vid félag par sem enginn félagsmanna ber persénulega
abyrgd. Hluthafafundur fer med aedsta vald i malefnum félags en par geta hluthafar beitt
ahrifum sinum i sem tengjast hlutafjareign peirra samkvamt 2. mgr. 82. gr. laga nr. 2/1995
um hlutafélég. Bindandi dkvardanir verda ekki teknar utan hluthafafundar jafnvel p6 svo pad
sé med sampykki allra hluthafanna. bvi getur einstakur hluthafi ekki gefid, stjérn félagsins
eda framkvaemdarstjora, fyrirmeeli svo bindandi sé. Lagalega séd geta hluthafar pvi ekki farid
med vald i félaginu med pvi ad snua sér til stjérnar eda framkveemdarstjéra med fyrirmeeli i
krafti stodu sinnar sem hluthafa. Hluthafafundurinn getur pé tekid fyrir hvert pad malefni

sem varda félagid ef ekki er & annan hatt maelt i [bgum eda sampykktum félagsins.?’

Samkveemt 50. gr. fftl. gilda 16g um hlutafélog um stjornir vidskiptabanka ad pvi leyti sem
ekki er kvedid & um skyldur peirra i I6gum um fjdrmalafyrirtaeki. [ hlutafélagalégum er mjog
skyrt hvar valdmorkin milli hluthafa og stjérnar og framkvaemdarstjora liggja. Samkvaemt 1.
mgr. 68. gr. laganna fer félagsstjorn med malefni félagsins og annast um skipulag pess. ba sér
hdn um ad starfsemin sé jafnan i réttu og gédu horfi. Samkvaemt 2. mgr. 68. gr. sé svo
framkvaemdarstjori um daglegan rekstur par sem hann fylgir eftir stefnu og fyrirmaelum fra
félagsstjorninni. Ad framanségdu er ljést ad hluthéfum er ekki atlad neitt hlutverk til

stjérnunar i hlutafélégum utan formlegs hluthafafundar.

Komid geta upp pau tilvik par sem hluthafar ihlutast i stjornun félaga og eru slikir adilar oft
nefndir skuggastjornendur. [ breskum démi fra 1994 er ad finna géda skilgreiningu &

hugtakinu ,,skuggastjérnandi“:

“A de facto director, | repeat, is one who claims to act and purports to act as a
director, although not validly appointed as such. A shadow director, by contrast,
does not claim or purport to act as a director. On the contrary, he claims not to

127 stefan Mar Stefansson, Hlutafélég, einkahlutafélég og figrmdlamarkadir (Hid islenska bokmenntafélag 2006)
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be a director. He lurks in the shadows, sheltering behind others who, he claims,
are the only directors of the company to the exclusion of himself. He is not held
out as a director by the company.”**®

Hugtakid ,,skuggastjérnandi”, i tilviki hluthafa, felur pad i sér ad hann er ekki stjornandi i raun
og vidurkennir ekki ad vera slikur enda hefur hann sem hluthafi ekki heimild til pess. Hins
vegar beitir hann dhrifum sinum til stjérnunar an pess pé ad vilja gangast vid peirri dbyrgd
sem pvi fylgir samkveemt 3akvaedum laga. Petta getur hann til deemis gert i krafti

atkvaedisréttar sins, med 6drum ordum maoguleika hans til ad velja stjornarmenn.

Vidskiptabankar eru hlutaféléog sem hafa stéru hlutverki ad gegna i efnahagslifinu.
Samkveemt 1. tl. 1. mgr. 4. gr. fftl. hafa peir heimild til ad taka a moéti innlanum fra
almenningi. Peir hafa samkvaemt somu heimild leyfi til eignastyringar og midlunar
fjarmalagerninga svo fatt eitt sé upptalid. [ [jdsi pessa, er peim mun mikilvaegara ad peir sem
komist til valda i slikum félogum uppfylli pau haefisskilyrdi, sem adur hefur verié fjallad um,
og farid sé eftir reglum hlutafélagalaga sem kveda a4 um hlutverk slikra adila i hlutafélagi. ba
ma einnig benda 4 ad rikar krofur eru gerdar til stjornarmanna i vidskiptabanka samkveemt
52. gr. fftl. og framkveemir Fjarmalaeftirlitid haefismat i peim efnum. Seta stjérnarmanna er
bvi had sampykki eftirlitsins og pvi er ljést af logunum ad ekki er til pess setlast ad adrir, en

beir sem hafa hlotid sampykki eftirlitsins, sinni stjornun i vidskiptabdnkum.

3.5.1 Refsiabyrgd hluthafa
Ekki er vitad til pess ad reynt hafi @ refsiabyrgd skuggastjornenda i vidskiptabanka fyrir démi

en pd er hefur embaetti Sérstaks saksdknara gefid ut akaeru i svokolludu Aurum mali.
Samkveemt akaerunni er fyrrverandi forstjora Glitnis banka og fyrrverandi
framkvaemdarstjora fyrirtaekjasvids bankans gefid ad sk ad hafa misnotad adstédu sina i
bankanum og stefnt fé hans i stérhaettu med lanveitingu ad upphad sex milljardar kréna.
Félagid sem fékk lanveitinguna var eignalaust og med takmarkada abyrgd. Ekki voru settar
fullnaegjandi tryggingar fyrir l[anveitingunni sem var i andstodu vid reglur bankans. bad sem
athygli vekur er ad einn hluthafa bankans er einnig dkaerdur vegna zetladrar hlutdeildar hans
i meintum umbodssvikum sem hér var lyst. Hluthafi pessi hafdi umtalsverd yfirrad i
bankanum en hann atti um 40% atkvaedisrétt gegnum félég sem hann, fjdlskylda hans og

vidskiptafélagar attu eda hofdu yfirrdd i. Fullyrt er i dkeerunni ad umraeddur hluthafi hafi haft
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mikil, bein og o6edlileg afskipti af daglegum rekstri bankans og medal annars komid
verkefnalistum til forstjora bankans sem hann hafi lagt fyrir undirmenn sina ad framkvaema.
Pa bendi tolvupdstsamskipti til pess ad hluthafinn hafi gefid forstjora bankans tilefni til pess
ad dttast um stédu sina innan bankans ef ekki vaeri farid ad éskum hans. [ dkaerunni kemur
fram ad starfsmenn Glitnis hafi litid @ hluthafann sem adaleiganda bankans en pd hafi
undirmenn forstjérans varad vid pvi ad undanlatssemi forstjérans, vardandi umradda

lanveitingu, geeti stefnt hagsmunum bankans i mikla haettu.'*

Daemi um peer fullyrdingar, ad starfsmenn hafi litid 4 steerstu hluthafa sem eigendur
bankans, ma finna i domi Heestaréttar fra 29. oktéber 2009 i mdli nr. 228/2009 en malid
snérist um samninga bankans vid forstjéra vegna starfsloka hans. | meginmali démsins

kemur eftirfarandi fram:

,Samkvaemt vaetti Bjarna Armannssonar fyrir héradsddmi attu lok starfs hans hja
Glitni banka hf. pann addraganda ad hann hafi i byrjun april 2007 tekid akvordun
um ad lata af pvi og leitad til Jons Asgeirs Jdhannessonar, sem hafi verid fulltrdi
staersta hluthafans i félaginu, FL Group hf., til ad reeda pad frekar. bPegar idid hafi
a pann manud hafi afryjandinn Jon, sem pa starfadi hja sidastnefndu félagi,
einnig komid ad vidreedum um starfslok Bjarna. Fyrir hafi legid fimm dégum fyrir
hluthafafundinn ad sjalfkjorid yrdi i nyja stjorn Glitnis banka hf. og hafi
afryjandinn borsteinn pa baest i hop vidmaelenda Bjarna sem tilvonandi formadur
stjérnarinnar.“**°

Hinn umdeildi starfslokasamningur var svo raeddur a fundi tilvonandi stjornarmanna daginn
fyrir hluthafafund pegar ljost var ad ,sjalfkjorid” yréi i stjorn. Eftir stjérnarbreytinguna

131 b6 démurinn hafi ekki sndist um &byrgd hluthafans

skrifadi svo stjérnin undir samninginn.
er ljést ad adkoma hans ad slikum samningi utan hluthafafundar i er afar 6edlileg og pa
sérstaklega su stadreynd ad tilvonandi stjornarmenn koma ad vidraedum i umbodi hluthafans

sem atladi ad tilnefna pa. Virdist pvi vera ad hér eigi vid sjonarmid um skuggastjérnun.

bratt fyrir ad hluthafi geti ordid boétaskyldur, samkveemt umfjollun i naesta kafla, er ekki par
med sagt ad skilyrdi séu til ad daema hann til refsingar fyrir sému hluti likt og krafist er
samkvaemt dkaeeru i Aurum malinu sem reifad er ad ofan. 69. gr. stjérnarskrar lydveldisins

[slands nr. 33/1944 er svohljédandi:

129 sérstakur sakséknari gegn Ldrusi Welding, Magnusi Agnari Arngrimssyni, J6ni Asgeiri J6hannessyni o.fl.,

akaera Sérstaks saksdknara 12. desember 2012
% Hrd. 29. oktéber 2009 i mali nr. 228/2009
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,Engum verdur gert ad sata refsingu nema hann hafi gerst sekur um hattsemi
sem var refsiverd samkvaemt [6gum & peim tima pegar huan atti sér stad eda ma
fullkomlega jafna til slikrar hattsemi. Vidurlog mega ekki verda pyngri en
heimilud voru i 16gum pd er hattsemin atti sér stad”.

[ 1. gr. almennra hegningarlaga nr. 19/1940 kemur einnig fram st meginregla ad ménnum
skuli ekki refsad nema hattsemi hans lyst refsiverd i lo6gum eda ad peirri hattsemi megi
oldungis jafna til hegdunar sem par er afbrot talin. Hvergi i islenskum l6gum er minnst a
hugtakid ,,skuggastjérnandi“ og pvi erfitt ad sja hvernig slikur adili geeti borid refsiabyrgd &
brotum sem falla undir hlutverk stjérnar. Agaetis deemi um petta er dkaeran i Aurum malinu
pbar sem hluthafinn er dkaerdur fyrir hlutdeild i broti gegn 249. gr. almennra hegningarlaga en

greinin er svohljédandi:

, Ef madur, sem fengid hefur adstodu til pess ad gera eitthvad, sem annar madur
verdur bundinn vid, eda hefur fjarreidur fyrir adra & hendi, misnotar pessa
adstodu sina, pa vardar pad fangelsi allt ad 2 drum, og ma pyngja refsinguna, ef
mjog miklar sakir eru, allt ad 6 ara fangelsi.”

Greinin gerir hér i fyrsta lagi pa krofu ad adili hafi adstédu til ad gera eitthvad eda hafi
fjarreidur fyrir adra 4 hendi. Hluthafinn hefur samkvamt hlutafélagalogum enga adstodu til
ad framkvama lanavidskipti fyrir hond vidskiptabanka og fer ekki med fjarreidur fyrir hann.
Med pau vold fara kjornir stjérnendur og starfsmenn bankans sem hafa til pess heimild. bvi
er ekki til stadar refsiheimild i tilviki hluthafans sjalfs nema ef vera skyldi ad hegdun hans
megi 6ldungis jafna til peirrar hegdunar sem talid er afbrot samkvaeemt 1. gr. hegningarlaga.
peir stjornendur sem fara med petta vald eiga ekki ad purfa ad seeta pvi ad stor hluthafi fari i
raun med starfsskyldur peirra enda geta peir borid skadabodta- og refsidbyrgd vegna peirra
gerninga sem framkvamdir eru i peirra nafni. Augljésasta Urraedi slikra adila i vidskiptabanka
er ad tilkynna regluverdi bankans og Fjarmalaeftirlitinu um atvikid. Eftirlitid getur pa brugdist
vid med ad taka haefi hluthafans til skodunar og brugdist vid 4 grundvelli reglna par um. p3
geta peir einnig hreinlega sagt sig ur stjéorn sem tilraun til ad fyrra sig abyrgd a verkum

hluthafans.

Aurum malid er nu fyrir ddmstélum og ekki hefur nidurstada fengist i pad. [ akeerunni er hins
vegar lyst hattsemi sem vekur mikinn 6hug i tengslum vid eigendur virkra eignarhluta i
vidskiptabonkum og synir bersynilega hversu reglur um 6flun og medferd virks eignarhlutar
gegna mikilveegu hlutverki vid vernd hagsmuna haghafa i slikum stofnunum. Med haghéfum

er att vid adra hluthafa, vidskiptavini bankanna, bankana sjélfa og fjarmalakerfid i heild. |
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ljosi ofangreinds er athugunarefni hvort ad hluthafar i vidskiptabonkum eigi ad bera einhvers
konar abyrgd 4 gerdum sinum pegar svo hattar til ad peir beita yfirrddum sinum til ad fara
med stjorn sem ekki er innan dbyrgdarsvids peirra. Til ad slikt megi verda, parf ad skilgreina

slika hegdun i l6gum og gera hana refsiverda.

3.5.2 Skadabotaskylda hluthafa
[ 2. mgr. 134. gr. laga um hlutafélég kemur fram regla um bétaskyldu hluthafa. Bétaskyldan

nzer til tilvika par sem hluthafi hefur af dsetningi eda stdrkostlegu galeysi valdid félaginu,
60rum hluthafa eda pridja manni. Botaskyldan er bundin vid brot a hlutafélagalogunum eda
sampykktum félagsins sem um raedir. Hluthafar hafa engar sérstakar skyldur til ad studla ad
hagsmunum félags eda annarra hluthafa og pvi verdur bdtaskylda varla reist 4 pessu akvaedi
nema i undantekningartilvikum en reglan er hluthéfum viti til varnadar par sem hun leggur
hluth6fum fyrir ad fara varlega i samskiptum sinum vid félagid. Botadbyrgd kann ad skapast
samkveemt pessari grein pegar hluthafi er staersti eda eini hluthafinn i félaginu og nytir sér

132 Btaskylda hluthafa Iytur strangari

yfirrad sin til pess ad hafa bein ahrif & stjérnun pess.
skilyrdum en bétaskylda stjornarmanna og framkvaemdarstjora, samkvaeemt 1. mgr. 134. gr.,
en par naegir einfalt galeysi. betta er edlilegt enda eiga peir adilar alfarid ad sja um reksturinn

a medan stjornun hluthafa og abyrgd er takmorkud samkvamt 16gunum.

A bétaskyldu hluthafa reyndi i démi Haestaréttar frd 4. mars. drid 2004 { mdli nr. 292/2003.
Um var ad raeeda skadabotamadl sem protabu TL-rullna ehf. h6fdadi gegn Hasasmidjunni og TV
fiarfestingafélagi. Sidastnefnda félagid var eigandi Teppalands (sidar TL-rdllna) og
Hdsasmidjunnar. TV fjarfestingafélag var pvi mddurfélag peirra beggja. P4 voru ndin
stjérnunartengsl milli félaganna. S6mu menn skipudu stjornir TV-fjarfestingafélags og
Hasasmidjunnar. Einn peirra atti jafnframt saeti i stjorn Teppalands. A fyrri hluta arsins 1997
ryrnudu eignir Teppalands mikid par sem radstafanir voru gerdar til ad faera eignir yfir til
Husasmidjunnar pratt fyrir ad engar lagaheimildir vaeri fyrir peirri faerslu. Samkveemt
forsendum Haestaréttar gat stjérn Teppalands ekki verid unnt ad radstafa eignum pess i svo
rikum meeli sem gert var an pess ad pad veeri jafnframt gert med vilja og fullri vitneskju
stjornar modurfélagsins. Af skyrslum tveggja stjérnarmanna TV fjarfestingafélags ehf. hja

skiptastjora og fyrir démi fékkst ekki betur séd en svo vaeri raunin. Var TV- fjarfestingafélag

132 stefan Mar Stefansson, Hlutafélég, einkahlutafélg og figrmdlamarkadir (Hid islenska bokmenntafélag 2006)
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bvi deemt skadabdtaskylt & grundvelli 2. mgr. 108. gr. laga um einkahlutafélog sem er
samhljéda 2. mgr. 134. gr. laga um hlutafélog. Félagid bar pvi dbyrgd sem eigandi félagsins
vegna tjons sem pad olli pridja adila. Husasmidjan var einnig daemd bdtaskyld en félagid var
talid hafa haft yfirrad yfir Teppalandi og pvi einnig médurfélag pess samkvaemt 3. mgr. 2. gr.
laga um hlutafélég. Su nidurstada er athyglisverd fyrir paer sakir ad Husasmidjan var ekki
hluthafi i Teppalandi. Grundvollur skadabétaskyldunnar i tilviki Hdsasmidjunnar var pvi

, 1
almenna skadabétareglan.'*?

Framangreindur démur synir ad hluthafar geta ordid bétaskyldir, pratt fyrir meginregluna um
takmarkada abyrgd, ef peir fara med raunveruleg vold i félaginu. | malinu var pad i raun
hluthafinn sem tok akvordun um ad faera eignir & milli félaga til tjons fyrir krofuhafa
Teppalands. Stjorn Teppalands var ad hluta til skipud ménnum ur maédurfélaginu og pvi var
sjalfstaedi peirra litid gagnvart hluthafanum. Ljost er pvi ad hluthafar geta i akvednum
tilvikum ordid botaskyldir samkveemt 16gum um hlutafélog en einsog adur segir er su
botaskylda bundin vid pad ad l6g um hlutafélog, eda sampykktir félagsins, séu brotin med
einhverjum heetti og ad tjon hafi ordid. Pé verdur ad athuga ad TV-fjarfestingafélag vard
skadabotaskylt @ grundvelli 2. mgr. 134. gr. hlutafélagalaga sem meelir fyrir um bdtaskyldu
hluthafa en ekki @ grundvelli 1. mgr. 134. gr. sem maelir fyrir um bétaskyldu stjérnenda. bvi
var i raun ekki verid ad samsama hluthafann stjéornendum i peim skilningi p6 svo ad

hluthafinn hafi tekid akvardanir sem attu ad liggja a hendi sjalfstaedrar stjérnar i félaginu.

[ 135. gr. hlutafélagalaga koma fram reglur um hver geti att adild ad skadabdtamali gagnvart
hluthafa. bad er i fyrsta lagi félagid sjalft og skal slik akvérdun tekin & hluthafa fundi. | 2. mgr.
somu greinar er regla sem verndar minnihluta hluthafa en hudn kvedur @ um ad ef
abyrgdaleysi hluthafa er sampykkt a hluthafafundinum geti hluthafar sem rada yfir ad
lagmarki 1/10 hluta hlutafjar, farid i bétamal i nafni félagsins. Kostnadur vegna sliks mals er
félaginu ovidkomandi en pd er hzegt ad fara fram a ad félagid greidi kostnad ad peirri
upphaed sem bad hefdi fengid i baetur fra hluthafanum. [ 3. mgr. er svo regla sem kvedur &
um adild protabus félagsins en akvordun hluthafafundar bindur protabuid ekki ef félagid var

ogjaldfeert pegar akvordun var tekin eda hin er tekin innan vid ari fra frestdegi.

33 Hrd. 4. mars 2004 i mali nr. 292/2003
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3.5.3 Stefna slitastjornar Glitnis 4 hendur hluthafa
bpann 27. april 2010 var, i Héradsddmi Reykjavikur, 16gd fram stefna slitastjérnar Glitnis a

hendur tiltekinna stjérnenda og tveggja hluthafa Glitnisbanka. Gerir slitastjornin paer krofur
ad hluthafarnir verdi deemdir til greidslu skadabdta ad andvirdi 6 milljarda kréna. Malid
vardar somu atvik og reifud eru um i kafla 3.5.1 vegna Aurum madlsins. Eru hluthafarnir tveir,

krafdir um baetur & grundvelli almennu skadabétareglunnar.™**

Byggt er & pvi i stefnunni ad hluthafarnir tveir hafi valdid Glitni fjartjoni med sakneemum og
o6logmaetum haetti par sem peir, i krafti stodu sinnar sem hluthafar bankans, hafi gefid
starfsmonnum fyrirmeeli um 6 milljarda kréna lanveitingu til eignalauss félags ad nafni FS38
ehf. betta félag & svo ad hafa keypt eignarhluti i Aurum, a yfirverdi, af Fons félagi i eigu

135 [ stefnunni eru télvupdstsamskipti milli hluthafanna og starfsmanna

annars hluthafans.
bankans utlistud og fullyrt ad hluthafarnir hafi i raun tekid akvordun um umreedda

lanveitingu dsamt pvi ad hafa blekkt bankann i vidskiptunum.**®

Athyglisvert er ad bera saman adstadur i malinu vid adurreifadan dom Haestaréttar fra 4.
mars. 2004 i mdli nr. 292/2003. Fyrst ber ad geta pess ad tveir adilar voru deemdir til greidslu
béta i pessu mali. Annars vegar a grundvelli laga um 2. mgr. 108. gr. laga nr. 138/1994 par
sem fjarmunum hafdi verid rddstafad med o6logmaetum heetti Ur félaginu. Hins vegar &
grundvelli almennu skadabdtareglunnar vegna dbeinna yfirrdda eins og pad hugtak er
skilgreint i 3. mgr. 2. gr. laga nr. 2/1995 um hlutafélog. Hér er adstadan pd oOnnur.
Hluthafarnir hofdu ad visu yfirrdd en fjarmunum var ekki radstafad i andstodu vid
hlutafélagalog enda verdur 1. mgr. 104. gr. peirra laga ekki beitt um innlanastofnanir og
fjdrmalastofnanir sbr. 7. mgr. sébmu greinar. bvi er ljést ad eingdngu er haegt ad byggja
skadabdtamal, gegn hluthéfum Glitnis, 4 almennu skadabdtareglunni. Nai slitastjérnin ad
faera sonnur a peer fullyréingar sem koma fram i stefnunni er ma telja liklegt ad lanareglur
bankans hafi verid brotnar en einnig ad hluthafarnir tveir hafi verid med i rddum. Med
samanburdi & malsatvikum Ur mali TL-rullna og umraeddu mali slitastjérnar Glitnis ma aatla
ad démurinn i TL-rdllu malinu er vart fordemisgefandi fyrir nidurstodur i mali

slitastjérnarinnar. Vandséd er hvernig haegt verdur ad koma bétadabyrgd a hendur

3% slitastjérn Glitnis i mdli gegn Gudnyju Sigurdarddttur, Joni Asgeir J6hannessyni, Ldrusi Welding o.fl., stefna

slitastjornar Glitnis 27. april 2010, 1
%> sama heimild 26

136 sama heimild 28
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hluth6funum par sem peir voru ekki i adstodu til ad taka akvordun um lanveitinguna heldur
er hun alfarid a dbyrgd starfsmanna bankans. Telja verdur, ad brot a lanareglum bankans séu

a dbyrgd stjérnenda hans en ekki hluthafanna.

3.6 Urradi Fjarmaleftirlitsins vegna medferdar virks eignarhlutar

Eftirlit Fjarmalaeftirlitsins med eigendum virks eignarhlutar er vidvarandi samanber 49. gr.
fftl. Pad getur pvi tekid haefi eiganda, samkvamt 2. mgr. 42. gr. fftl., til skodunar hvenaer sem
er a eignarhaldstimanum. Verdi adili 6haefur 8 einhverjum tima standa eftirlitinu ymis Urreedi

til boda.

Fjarmalaeftirlitid getur & grundvelli 1. mgr. 10 gr. laga um opinbert eftirlit med
fiarmalastarfsemi nr. 87/1998, krafist Urbdta. Eftirlitid getur samtimis, samkvaemt 3. mgr.
somu greinar, bodad til fundar i stjérn eda framkvaemdarstjorn par sem fulltrdi pess hefur
malfrelsi og tillogurétt. Slikum Urreedum verdur, edlilega, eingdngu beitt pegar Urbatur eru
mogulegar. Gaeti petta att vid pa adstodu par sem eigandi er i fjarhagskroggum eda ihlutun

hans i rekstur vidskiptabankans pykir 6edlileg en er pd ekki komin 4 alvarlegt stig.

Sé um ad reeda alvarlegri atvik, eda urbotum er ekki sinnt, getur Fjarmaleftirlitid gripid til
umfangsmeiri Urraeda, samkvaemt 46. gr. fftl., eins og nidurfellingu pess atkvaedisréttar sem
er umfram mork virks eignarhlutar. Vidkomandi adila yrdi i kjolfarid skylt ad selja eignarhlut
sinn. prdist adili vid ad selja hlut sinn og fari hann og vidskiptabankinn ekki ad tilmaelum
eftirlitsins stendur Fjarmalaeftirlitinu til boda, pad urredi, ad afturkalla starfsleyfi
vidskiptabankans med stod i 4. tl. 1. mgr. 9. gr. fftl. bessu Urraedi verdur pé adeins beitt ef

vidkomandi eigandi hafi ekki getad eda viljad selja hlut sinn.**’

3.7 Samantekt

[ pessum hluta ritgerdarinnar var farid yfir paer reglur sem gilda um vidvarandi eftirlit med
hluth6fum og upplysingaskyldu peirra og milligonguadila til Fjarmalaeftirlitsins. Vidvarandi
eftirlitid byggir a reglum 2. mgr. 42. gr. fftl. um haefisviomid. Hluthafi verdur pvi ad vera
haefur 3 medan eignarhaldi hans stendur. Fari svo ad hann verdi, af einhverjum orsékum,
6haefur hefur Fjarmalaeftirlitid lagaurraedi til ad gripa inn i og binda endi & astandid med

tilliti til heilbrigds og trausts reksturs vidskiptabankans. Eftirlitid, ad pvi er virdist, aldrei beitt

37 Alpt. 2002-2003, A-deild, pskj. 218 — 215. mél., athugasemdir vid 9. gr., 1. mgr., 4. t.
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slikum drraeedum pé upp hafi komid adstaedur par sem liklegt ma telja ad naudsynlegt hefdi

verid ad bregdast vid samanber umfjollun um mal Samson i kafla 3.1.5.

Einnig var fjallad um breytingar 4 reglum vardandi lanveitingar til hluthafa. Komist var ad
beirri nidurstédu ad ny loggjof um lanveitingar til eigenda virkra eignarhluta veeri
gagnryniverd. SuU nidurstada byggist & pvi ad slikar reglur eiga ad snudast um hag
vidskiptabankans sjalfs med tilliti til dtldnadhaettu hans fremur en ad hluthafanum sjalfum.
Adurgildandi reglur hefdu pjénad pvi markmidi hefdi peim verid fylgt i framkveemd. [ kafla
3.4. var fjallad um atldnastédu bankanna vid hrun og ma leida likur ad pvi ad reglunum hafi
ekki verid fylgt i framkveemd. Loggjafinn hefur brugdist vid pvi med pvi ad krefja
vidskiptabanka ad halda skuldbindingaskra, sbr. 17. gr. a. fftl., og med pvi ad veita
Fjarmalaeftirlitinu heimild til ad krefjast upplysinga af akvednum lantokum, sbr. 17. gr. b. fftl.
Ennfremur er vidskiptabanka skylt ad tengja saman adila og hefur sénnunarbyrdinni verid
snuid vid, pannig ad vidskiptabanki verdur ad syna fram & ad adilar séu ekki tengdir sbr. 2.
mgr. 30. gr. fftl. Verdur ad telja ad slikar reglur naegi til ad draga ur utlanadhesettu bankans.
Mogulegt er ad paer homlur, sem felast i reglum um lanveitingar til eigenda virkra

eignarhluta, virki frahrindandi fyrir adila, sem hafa hug a ad fjarfesta i vidskiptabanka.

Ad lokum var fjallad um skuggastjornun sem virdist hafa vidgengist i Glitni banka fyrir hrun.
Fjallad var um pau refsi- og skadabdtamal sem hofdud hafa verid gegn eigendum virkra
eignarhluta i bonkunum. Virdast sjonarmid um skuggastjérnun i bankanum eiga fyllilega vid.
Hins vegar verdur nidurstadan su ad lagareglur skorti til ad gera eigendurna dbyrga hvort

sem er i refsimali eda skadabdtamali.

4  Samanburdur a islenskum rétti og reglum Evrépusambandsins

[ pessum hluta ritgerdarinnar, verdur farid yfir paer tilskipanir Evrépusambandsins sem gilda
um eigendur virkra eignarhluta. Pessa reglur ver6a bornar saman vid islenskan rétt til ad
kanna hvernig innleidingu peirra hefur verid hattad. Yfirferdinni er einnig ztlad ad veita
yfirsyn yfir pa préun sem hefur att sér stad i peirri lagasetningu Evréopusambandsins sem

hefur ahrif a islenskan rétt.
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4.1 Fyrsta og 6nnur bankatilskipunin

Arid 1977 gekk i gildi tilskipun Evrépusambandsins nr. 77/780/EEC. Tilskipun pessi er idulega
nefnd fyrsta bankatilskipunin. Tilskipunin var fyrsta skrefid i att ad sameiginlegum innri
markadi 4 svidi bankareksturs. | inngangsordum hennar kemur fram ad tilgangurinn sé ad
rd0a boét a helstu hindrunum & bankamarkadi. bess er pd einnig getid ad slikt verdi ekki gert

med einni tilskipun heldur sé midad vid ad préunin haldi afram i fyllingu timans.**®

[ 1. tl. 3. gr. tilskipunarinnar er kvedid 4 um ad adildarrikin purfi ad veita leyfi fyrir stofnun
vidskiptabanka. [ 2. tl. sému greinar eru svo reglur um lagmarksskilyrdi fyrir leyfisveitingu.
Eitt af skilyrdunum fjallar um ad peir adilar, sem stjorni rekstri vidskiptabanka, purfi ad hafa
gott ordspor. Hins vegar, er ekkert fjallad um slikar krofur til eigenda virkra eignarhluta eda
annarra hluthafa. Af 1. og 2. tl. 4. gr. tilskipunarinnar ma sja, ad gert var rad fyrir ad reglur
vaeru mismunandi i adildarrikjunum og ad heimilt vaeri ad krefjast pess, ad skilyrdi gistirikis
vaeru uppfyllt 4dur en atibd banka veeru stofnud par. Hins vegar, maetti ekki hafna stofnun
utibus 4 peim grundvelli ad ekki vaeri um innlendan banka ad raeda. Af framansdgdu ma sja,
ad fyrsta bankatilskipunin veitti vidskiptabonkum adildarrikjanna moguleika a8 ad faera
starfsemi sina til annarra adildarrikja. Leyfisveiting heimarikis var bundin af

ldgmarksskilyrdum tilskipunarinnar en heimild var til ad hafa pau strangari i hverju riki fyrir

sig.

[ tilskipun Evrépusambandsins nr. 89/646/EEC fra &rinu 1989, einnig nefnd onnur
bankatilskipunin, koma fram fyrstu reglurnar sem fjalla um hluthafa i vidskiptabdnkum. Um
var a0 raeda lagmarksreglur og gdatu adildarrikin pvi haldid uppi strangari reglum en

tilskipunin kvad & um." |

5. gr. tilskipunarinnar er kvedid a um ad ekki megi veita heimild til
stofnunar banka nema eigendur virkra eignarhluta séu pekktir og ad eftirlitsstjérnvaldid sé
satt vid heefi peirra. Ekki er ad finna nein vidmid um hvernig petta hafi skuli metid og pvi

ljdst ad adildarrikjunum var eftirlatid ad setja eigin reglur um slikt.

[ 11. gr. tilskipunarinnar er svo fjallad um tilvonandi eigendur virkra eignarhluta i starfandi

bonkum. Samkvaemt 1. tl. greinarinnar bar adildarrikjunum, ad sja til pess i 16ggjof sinni, ad

%8 First Council Directive (EEC) 77/780 on the coordination of laws, regulations and administrative provisions

relating to the taking up and pursuit of the business of credit institutions [1977] OJ L322/30
1% second Council Directive (EEC) 89/646 on the coordination of laws, regulations and administrative
provisions relating to the taking up and pursuit of the business of credit institutions [1989] OJ L386/2
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tilvonandi eigendur virkra eignarhluta, tilkynntu videigandi eftirlitsstjornvaldi um tillégu sina
um Oflun eda aukningu sliks hlutar. Eftirlitsstjornvaldid hafdi svo prja manudi fra tilkynningu
til a0 meta hafi vibkomandi adila. Haefid skyldid metid med hlidsjon af heilbrigdum og
traustum rekstri vidskiptabankans en frekari vidmid eftirlatin adildarrikjunum. | 2. tl.
greinarinnar var sérregla sem atti vid ef sa sem vildi eignast virkan eignarhlut var banki i 66ru
adildarriki. Pa bar eftirlitsstjornvoldum beggja rikja ad hafa fyrirfram samrad vegna slikra
kaupa. Pad sama atti vid ef um var ad raeda einstakling eda I6gadila sem hofou yfirrdd i
vidskiptabanka. Tilkynningarskylda nadi einnig til pess sem seldi virkan eignarhlut sem og

vidskiptabankans samkvaemt 3. og 4. tl. 11. gr. tilskipunarinnar.

A0 lokum var i 5. tl. greinarinnar regla um vidvarandi eftirlit med eigendum virkra
eignarhluta. HUn kvad 4 um ad ef eigandinn beitti dhrifum sinum & pann hatt, ad skadadi
heilbrigdan og traustan rekstur vidskiptabankans, beeri eftirlitsstjérnvaldinu skylda til ad
gripa til videigandi radstafana svo sem nidurfellingu atkveedisréttar. Urraedi petta var talid
upp | deemaskyni og pvi ljost ad adildarrikjunum var eftirlatid ad akveda frekari Urraedi i
slikum tilfellum. Samkveemt sama tolulid var gert rad fyrir svipudum Urreedum ef adili
tilkynnti ekki fyrirfram um kaup. Léti adili kaup ganga i gegn pratt fyrir ad eftirlitsstjérnvaldio
hefdi kvedid & um vanhafi viodkomandi bar ad setja reglur um sviptingu atkveedisréttar,

ogildingu greidds atkvaedis 4 hluthafafundi eda moguleika a égildingu fyrir démi.

Lég um Evrépska efnahagssvaedid nr. 2/1993 68ludust lagagildi & islandi pann 1. jandar 1994
en samningurinn sjalfur var undirritadur, sem kunnugt er, i Oporté 2. mai 1992. Fyrir
gildistoku laganna voru 16g nr. 43/1993 um vidskiptabanka og sparisjédi sampykkt af Alpingi.
Likt og i tilskipunum Evrépusambandsins, var par ad finna akvaedi um 6flun og medferd virks
eignarhlutar i vidskiptabonkum. [ 3. mgr. 10. gr. laganna, voru reglur sem kvadu & um ad
bankaeftirlitinu skyldi tilkkynnt um 6flun og aukningu hlutar fyrir fram og eru paer samhljéda
reglum tilskipananna ad ollu leyti. P3a var i 4. mgr. heimild fyrir radherra til ad synja um
umsokn ef hann teldi adila ekki haefan med tilliti til trausts og heilbrigds reksturs stofnunar.
Ekki er i pessum logum, frekar en i tilskipunum, ad finna nein dkvadi um vidmid sem hafa
skyldi vid mat radherra samkvaemt greininni. Timafrestur radherra var prir manudir sem
samraemist einnig 11. gr. annarrar bankatilskipunarinnar. [ 6. mgr. 10. gr. laga nr. 43/1993
var svo kvedid a um tilkynningarskyldu seljanda og 11. gr. laganna kvedur & um

tilkynningarskyldu vidskiptabankans, likt og i tilskipun Evréopusambandsins.
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[ 12. gr. laga nr. 43/1993 var kvedid 4 um vidvarandi eftirlit med eigendum virkra eignarhluta
i vidskiptabanka. Samkvaemt reglum 12. gr. gat rddherra fellt nidur atkvaedisrétt eiganda
virks eignarhlutar, ef hegdun hans skadadi traustan og heilbrigdan rekstur bankans. Ekki er
ad finna frekari utskyringar i hverju slik hegdun félst. Einnig er kvedid 4 i somu grein ad
rd0herra geti fellt nidur atkvaedisrétt ef tilkynningarskyldu er ekki sinnt en ad vickomandi fai
réttinn aftur ef radherra hafnar ekki umsékn. [ 24. gr. laganna er svo ad finna reglur um
neitun starfsleyfis en par kemur fram ad neita megi um starfsleyfi ef tilkynningarskyldu,
vegna Oflunar virks eignarhlutar, er ekki sinnt. A6 framansogdu virdist |jost, ad adlogun fyrstu
tilskipana Evréopusambandsins i islenskan rétt, hafi tekist med dgeetum. Login innihalda allar

bzer reglur, um eigendur virkra eignahluta, sem finna ma i annarri bankatilskipuninni.

4.2 Tilskipun nr. 2000/12/EC

L6g um vidskiptabanka og sparisjédi nr. 43/1993, voru svo endurutgefin sem 16g um um
vidskiptabanka og sparisjodi nr. 113/1196. Reglur peirra laga, um eigendur virkra eignarhluta
voru samhljéda fyrri 16gum. Arid 2000 ték svo gildi ny tilskipun Evrépusambandsins nr.
2000/12/EC en su tilskipun fél ekki i sér neinar breytingar a@ reglum um eigendur virkra
eignarhluta. bratt fyrir pa stadreynd, poétti islenska loggjafanum naudsynlegt ad herda reglur
um eftirlit med eigendum virkra eignarhluta med setningu laga nr. 69/2001 sem breyttu
akvaedum laga nr. 113/1996. Astaeda pessa var, samkvaemt greinargerd med ldgunum, ad
onnur adildarriki hofdu gert enn rikari krofur til staerri hluthafa og komid a virkara eftirliti

med framferdi peirra. Var pvi stefnt ad pvi ad koma islandi i hép peirra rikja.**

Med légum nr. 69/2001 var adilum gert skylt ad seekja um leyfi fyrirfram til
Fjdrmalaeftirlitsins sem eru strangari krofur en tilkynningaskyldan sem tilskipanir
Evrépusambandsins hafa maelt fyrir um. Umsdkninni attu svo ad fylgja itarlegar upplysingar
um umsakjandann og bar Fjarmalaeftirlitinu skylda ad leggja mat a pzer i samraeemi vid
vidmid laganna. Sett var inn akvaedi sem gerdi rad fyrir sjalfkrafa nidurfellingu atkvaedisréttar
ef hlutar var aflad an heimildar eftirlitsins. Sinnti hann ekki tilmaelum Fjarmalaeftirlitsins bar
honum ad selja hlutinn. P3a voru heimildir eftirlitsins auknar vardandi pa adst6du, ad eigandi
virks eignarhlutar faeri pannig med hlut sinn ad pad skadadi heilbrigdan og traustan rekstur.
bessar heimildir eftirlitsins félust i nidurfellingu atkvaedisréttar eda pvi ad Fjarmaleftirlitid gat

lagt fyrir vibkomandi vidskiptabanka ad gripa til radstafana.

49 Alpt. 2000-2001, A-deild, pskj. 818 —522. mal., almennar athugasemdir
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[ 1. tl. 16. gr. tilskipunar Evrépusambandsins nr. 12/2000/EC var ekki gert rad fyrir ad saekja
pyrfti um heimild heldur var eingdngu um tilkynningarskyldu ad raeda og gengu pvi islensku
l6gin lengra ad pvi leyti. Tilskipunin gerdi po rad fyrir ad adildarrikin maettu setja strangari
reglur'*! og virdist svo hafa verid i pessu tilviki. A5 68ru leyti virdast 4durnefndar breytingar i

fyllilegu samraemi vid 16. gr. tilskipunarinnar.

4.3 Tilskipanir nr. 2006/48/EC og 2007/44/EC

[ 20. og 21. gr. tilskipunar nr. 2006/48/EC er ad finna reglur um eigendur virkra eignarhluta
en paer eru Obreyttar fra fyrri tilskipunum. Um lagmarkssamramingu er ad raeda likt og i fyrri
tilskipunum og adildarrikjunum pvi heimilt ad setja strangari reglur.142 Breytingar voru hins
vegar gerdar 4 dkvaedum tilskipunarinnar, sem vordudu eigendur virkra eignarhlutar, arid
2007. bad ar tok gildi tilskipun Evropusambandsins nr. 2007/44/EC en su tilskipun kvedur &

um hamarkssamramingu og er pvi nu heimilt ad hafa strangari reglur en par koma fram.*?

Tilgangur pessarar nyjustu tilskipunar Evropusambandsins er ad tryggja nakveema og
gagnsaja malsmedferd pegar adilar hyggjast eignast virkan eignarhlut. Pannig er reynt ad
hindra ad eftirlitsadilar geti sett eigin reglur i peim tilgangi ad hindra millilandasamruna og
oflun hluta & grundvelli pjédernissjonarmida. Tilskipuninni er einnig atlad ad byggja upp
vissu og fyrirsjdanleika vid beitingu haefisskilyrda med pvi ad skilgreina, med taeemandi haetti,

bau sjénarmid sem beita ma vid heaefismatid.**

Helstu breytingarnar i tilskipuninni eru pzer ad malsmedferdarfrestur er na 60 vinnudagar en
heimilt er ad baeta vid 20 dégum vegna tafa ef frekar upplysinga er porf. P6 er ekki heimilt ad
krefjast frekari gagn eftir dag nr. 50 sbr., 2. tl. 5. gr. tilskipunarinnar. Samkvaemt s6mu grein
ber nui ad stadfesta mottoku umsdknar innan tveggja vinnudaga frd moéttoku hennar og

byrjar pa adurnefndur malsmedferdartimi ad lida. Telji eftirlitsadili adila ekki haefan, ber

1 Council Directive (EC) 2000/12/EC of the European Parliament and of the Council of 20 March 2000 relating

to the taking up and pursuit of the business of credit institutions [2000] OJ L126/2, 12. tl.

2 council Directive (EC) 2006/48/EC of the European Parliament and of the Council of 14 June 2006 relating to
the taking up and pursuit of the business of credit institutions [2006] OJ L177/2, 15. tl.

3 Council Directive (EC) 2007/44/EC of the European Parliament and of the Council amending Council
Directive 92/49/EEC and Directives 2002/83/EC, 2004/39/EC, 2005/68/EC and 2006/48/EC as regards
procedural rules and evaluation criteria for the prudential assessment of acquisitions and increase of holdings
in the financial sector [2007] OJ L247/2, 6. tl.

%% proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council amending Council Directive
92/49/EEC and Directives 2002/83/EC, 2004/39/EC, 2005/68/EC and 2006/48/EC as regards procedural rules
and evaluation criteria for the prudential assessment of acquisitions and increase of shareholdings in the
financial sector, COM(2006) 1-2
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honum ad senda honum rokstudda tilkynningu um slikt innan tveggja daga fra toku
akvordunar. Sé adila ekki hafnad skriflega telst umsékn hans sampykkt. [ 3. tl. eru
hafisviomidin talin med taemandi heetti og eru pau hin sému og talin eru upp i kafla 2.8 og
visast i pa umfjollun. | pessum tolulid er einnig lagt bann vid reglum sem setja kréfu um kaup
a lagmarkshlut eda pvi ad eftirlitsstjéornvald byggi akvordun sina a efnahagslegum
sjonarmidum. ba ber adildarrikjunum einnig, ad birta opinberlega lista yfir paer upplysingar,

sem fylgja purfa umsoékn.

Med 54. gr. laga nr. 75/2010 voru reglur tilskipunar Evrépusambandsins nr. 2007/44/EC
teknar upp i fftl. Vid skodun fftl., er ekki annad ad sja en ad reglur tilskipunarinnar hafi verid
teknar nanast ordrétt inn i islensk 16g. Pa hefur Fjarmalaeftirlitid, einsog adur hefur komid

fram, birt opinberlega lista yfir paer upplysingar sem fylgja purfa umsaokn.

par sem haefisviomid 3. tl. 5. gr. tilskipunar nr. 2007/44/EC, eru almennt ordud, hefur
samstarfsnefnd evropskra eftirlitsstofnana 4 fjarmalamarkadi gefid ut leidbeinandi tilmaeli

195 A heimasidu Fjarmalaeftirlitsins ma sja, ad stofnunin

bar sem haefismatid er utskyrt frekar.
notast vid pessi tilmaeli vid mat sitt. Tilmaelin er einnig ad finna 4 heimasidum norska, danska
og breska eftirlitadilans og virdast pvi eftirlitsstjérnvold adildarrikjanna byggja @ pessum

tilmaelum.

4.4  Samantekt

Af framangreindri samantekt ma sja ad islenski l6ggjafinn virdist i 6llum tilfellum hafa innleitt
allar reglur Evrépusambandsins vardandi virkan eignarhlut. | fyrstu bankatilskipuninni var pé
ekki ad finna neinar slikar reglur en med annarri bankatilskipuninni komu fyrstu reglurnar &
svidinu. Voru paer innleiddar med logum nr. 43/1993. Engar breytingar urdu a tilskipunum
sambandsins fyrr en arid 2007 med pvi augnamidi ad gera malsmedferdina skyra og einsleita
til pess ad koma i veg fyrir mismunandi matsreglur adildarrikjanna. Mismunandi reglur geta,
eftir edli sinu, hindrad adila ad fjarfesta i vidskiptabénkum i 68rum rikjum en einnig komid i

veg fyrir samruna slikra stofnana. Nyjasta tilskipunin hefur verid réttilega innleidd og byggir

“>committee of European Banking Supervisors, , Guidelines for the prudential assessment of acquisitions and

increase of holdings in the financial sector required by Directive 2007/44/EC” (11. jali 2008, Committee of
European Banking Supervisors 2008) <http://www.esma.europa.eu/system/files/08_543b.pdf> skodad 3. mai.
2013
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Fjarmalaeftirlitid a leidbeinandi tilmaelum stofnana sambandsins likt og Onnur

eftirlitsstjornvold virdast gera.
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