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Útdráttur 

Tilgangur þessarar ritgerðar er að skoða þær reglur, sem gilda um öflun og meðferð virks 
eignarhlutar í viðskiptabönkum, samkvæmt ákvæðum laga um fjármálafyrirtæki nr. 
161/2002. Skoðað er hvernig reglunum hefur verið beitt í framkvæmd. Að lokum er, í 
lokakafla ritgerðarinnar, skoðað hvernig innleiðingu tilskipana Evrópusambandsins hefur 
verið háttað á sviðinu. 

Ritgerðin skiptist í þrjá hluta. Í fyrsta hluta er farið yfir þær reglur sem gilda um öflun virks 
eignarhlutar. Skilgreind eru þau hugtök sem máli skipta. Í kjölfarið er farið yfir reglur um 
tilkynningaskyldu og hæfismat. Skoðuð eru úrræði Fjármálaeftirlitsins sem gilda um öflun 
virks eignarhlutar. Að lokum eru valdar ákvarðanir eftirlitsins skoðaðar í ljósi reglnanna. 

Í öðrum hluta er farið yfir reglur sem gilda um meðferð virks eignarhlutar. Skoðaðar eru 
reglur um viðvarandi eftirlit með hæfi eigenda, upplýsingaskyldu, myndun náinna tengsla og 
lánveitingar til eigenda virkra eignarhluta. Að lokum er að finna umfjöllun um skuggastjórnun 
með vísan í mál sem komið hafa upp í tengslum við efnahagshrunið. 

Í þriðja hluta er farið yfir hvernig innleiðingu tilskipana Evrópusambandsins hefur verið 
háttað frá gildistöku EES samningsins. 

Helstu niðurstöður ritgerðarinnar eru þær, að frá gildistöku EES samningsins hafa reglur 
íslenskra laga um virka eignarhluti verið í samræmi við tilskipanir Evrópusambandsins. Í 
framkvæmd hefur Fjármálaeftirlitið sjaldan hafnað umsóknum vegna myndunar virks 
eignarhlutar heldur samþykkt flestar með skilyrðum. Líklega má telja að slæmt fordæmi hafi 
verið sett þegar eftirlitið samþykkti umsókn Samson um heimild til að fara með virkan 
eignarhlut í Landsbanka Íslands hf. Þá voru ákvarðanir Fjármálaeftirlitsins, vegna virks 
eignarhlutar í endurreistu bönkunum skoðaðar og komist að þeirri niðurstöðu að kröfuhafar 
gömlu bankanna færu ekki með óbein yfirráð yfir þeim. Þá virðist vera að viðvarandi eftirliti 
Fjármálaeftirlitsins, með eigendum virks eignarhlutar, hafi verið ábótavant fyrir 
efnahagshrunið. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

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 aqcuisition 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 aqcuisition 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 íslensks réttar um virkan eignarhlut 

1.1 Saga lagasetningar  

Þann 1. janúar 1986 gengu í gildi lög um viðskiptabanka nr. 86/1985, á Íslandi.  Fyrir 

gildistöku laganna höfðu bankar verið stofnaðir með lögum hérlendis, í þágu ákveðins 

atvinnurekstrar, atvinnugreinar eða hagsmunasamtaka, en með lögunum var gefin heimild til 

stofnunar banka í formi hlutafélags ef skilyrði laganna voru uppfyllt.1 Hvergi í lögunum er 

fjallað um virkan eignarhlut, heldur kemur fram í 5. og 6. gr. laganna, enginn megi fara með 

meira en 20% atkvæðisréttar í hlutafélagsbanka fyrir hönd sjálfs síns eða annarra. Þá máttu 

hluthafar ekki vera færri en 50.  Í frumvarpinu var svo tekið fram, að reglur hlutafélagalaga 

nr. 32/1978 um hlutafélög, gildi um banka að því leyti sem þau lög voru ekki í andstöðu við 

lög um viðskiptabanka.2 Eftirlit með starfsemi viðskiptabanka var í höndum sérstakrar deildar 

innan Seðlabanka Íslands sbr. 13. gr. laga um Seðlabanka Íslands nr. 36/1986 og einnig 92. gr. 

laga nr. 43/1993. Sú deild var nefnd bankaeftirlitið. Með 3. gr. laga um opinbert eftirlit með 

fjármálastarfsemi nr. 87/1998, var Fjármálaeftirlitið sett á fót og fer það með eftirlit með 

fjármálastarfsemi enn þann dag í dag. 

Þann 1. júlí 1993, öðluðust gildi ný lög um viðskiptabanka og sparisjóði nr. 43/1993. Í 

lögunum er hugtakið „virkur eignarhlutur“ fyrst skilgreint í íslenskri löggjöf. Í 3. mgr. 10. gr. 

laganna kemur fram að með virkum eignarhlut sé átt við „beina eða óbeina hlutdeild sem 

nemur 10% eða meira af eigin fé eða atkvæðisrétti eða aðra hlutdeild sem gerir kleift að hafa 

veruleg áhrif á stjórnun viðkomandi stofnunar“. Í frumvarpi með lögunum er tekið fram að 

við samningu laganna hafi verið tekið tillit til tilskipana Evrópubandalagsins og reglur laganna 

uppfærðar í samræmi við þær í samræmi við skuldbindingar samkvæmt EES samningnum.3 

en í tilskipun nr. 89/646/EEC er hugtakið skýrt á svipaðan hátt.4 Þessi lög voru svo 

endurútgefin sem lög nr. 113/1996. 

Með lögum nr. 69/2001 voru svo gerðar viðamiklar breytingar á lögum nr. 113/1996, sem 

snéru að eftirliti með eigendum virkra eignarhluta. Með frumvarpinu var stefnt að því að 

                                                        
1
 Alþt. 1984-1985, Nd, þskj. 695—423. mál, almennar athugasemdir 

2
 Sama heimild, athugasemdir við 1. gr., mgr. 2 

3
 Alþt. 1992, A-deild, þskj. 249—208. mál, almennar athugasemdir 

4 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  
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auka eftirlit með eigendum virkra eignarhluta í viðskiptabönkum. Fjármálaeftirlitinu var gert 

að kanna ítarlega hæfi þeirra aðila sem höfðu í hyggju að eignast virka eignarhluti og það 

eftirlit átti að vera viðvarandi meðan á eignarhaldinu stóð. Tilskipun Evrópusambandsins nr. 

2000/12/EBE, lagði þær skyldur á herðar aðildarríkja EES samningsins að tryggja í löggjöf 

sinni ákveðið lágmarkseftirlit með stærri hluthöfum fjármálafyrirtækja.  

Í greinargerð með frumvarpi að lögum nr. 69/2001, kemur fram það mat íslenskra aðila að 

þágildandi reglur væru í samræmi við þessa tilskipun Evrópusambandsins.  Þessar breytingar 

helguðust því aðallega af því að önnur ríki voru með strangar ákvæði í lögum sínum um 

eftirlit með eigendum virkra eignarhluta. Því var kveðið á í lögunum að aðilum bæri að sækja 

um leyfi fyrirfram til Fjármálaeftirlitsins til að fara með virkan eignarhlut. Slíkri umsókn áttu 

að fylgja ítarlegar upplýsingar um umsækjandann. Einnig bar Fjármálaeftirlitinu að leggja mat 

á allar umsóknir og taka afstöðu til hvort aðili væri fær um að fara með eignarhlutinn, með 

tilliti til heilbrigðs reksturs viðskiptabankans. Þá voru lögfest viðmið um hvað mætti hafa til 

hliðsjónar við matið. Væri það mat Fjármálaeftirlitsins að viðkomandi væri ekki hæfur, gat 

það brugðist við með því að hafna eignarhaldinu en þó var lögfest heimild fyrir eftirlitið til 

þess að heimila það með skilyrðum. Umsækjanda bar að nýta heimildina innan sex mánaða, 

eða sækja aftur um að þeim fresti loknum. Ef aðili eignaðist hlut án leyfis, var atkvæðisréttur 

hans takmarkaður þangað til hann hafði réttilega beint umsókn til Fjármálaeftirlitsins. Ef 

hann hirti ekki um slíkt þrátt fyrir áskorun eftirlitsins, bar honum að selja hlutinn. Sama gilti 

ef aðili, þrátt fyrir synjun Fjármálaeftirlitsins, eignaðist virkan eignarhlut. Að lokum var gert 

ráð fyrir að ef hluthafi færi þannig með hlut sinn, eða stöðu hans að öðru leyti væri þannig 

háttað, að hann skaðaði heilbrigðan og traustan rekstur viðskiptabankans, gæti 

Fjármálaeftirlitið fellt niður atkvæðisrétt hans eða lagt fyrir viðskiptabankann að grípa til 

viðeigandi ráðstafana til að takmarka hugsanlegan skaða.5 

Þegar lög um fjármálafyrirtæki nr. 161/2002(hér eftir fftl.) voru sett, voru reglur um virkan 

eignarhlut að uppistöðu þær sömu og koma fram í lögum nr. 69/2001.6 Síðan þá hafa verið 

gerðar tvær meginbreytingar á VI. kafla fftl. Annars vegar var með 12. gr. laga nr. 67/2006, 

var sett inn ákvæði í 40. gr. laganna sem kvað á um að hugtakið „samstarf“ yrði hluti af 

hugtakinu „óbein hlutdeild“. Ástæða þess voru vandkvæði við að staðreyna hvort óbeinir 

                                                        
5
 Alþt. 2000-2001, A-deild, þskj. 818—522. mál, almennar athugasemdir 

6
 Alþt. 2002-2003, A-deild, þskj. 218—215. mál, athugsemdir við VI. kafla 
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virkir eignarhlutir hafi myndast en tekið var tillit til yfirtökutilskipunar Evrópusambandsins nr. 

2004/25/EC við þessa breytingu. Lögfestar voru löglíkindareglur þar sem sönnun á samstarfi 

getur verið torveld.7 Hins vegar voru gerðar breytingar á reglum fftl. um virkan eignarhlut 

með lögum nr. 75/2010 en þær breytingar komu til vegna breytinga á reglum 

Evrópusambandsins með tilskipun 2007/44/EC, sem er tilskipun sem kveður á um 

hámarkssamræmingu.8 Gert er ráð fyrir í gildandi lögum að fyrirhuguð kaup séu eingöngu 

tilkynningarskyld til Fjármálaeftirlitsins sem hafi svo ákveðinn frest til að gera athugasemdir 

við kaupin. Þá er Fjármálaeftirlitinu veitt heimild til að hafna kaupum ef það telur vafa leika á 

hver hinn upprunalegi kaupandi sé. En með því var reynt að koma í veg fyrir að eigendur 

virkra eignarhluta gætu komist hjá ákvæðum laganna með flóknu neti eignarhaldsfélaga. 

Einnig var með lögunum tekin út heimild Fjármálaeftirlitsins til þess að samþykkja umsókn 

með skilyrðum.9 Þá er einnig vert að minnast á að með lögum um breytingar á lagaákvæðum 

um viðurlög við brotum á fjármálamarkaði nr. 55/2007, voru settar inn heimildir til að beita 

stjórnvaldssektum í fftl. Í 12. tl. 7. gr. laganna var Fjármálaeftirlitinu fengnar heimildir til að 

leggja á stjórnvaldssektir fyrir brot á ákvæðum um tilkynningaskyldu fyrirhugaðs eiganda, 

núverandi eiganda og viðskiptabankans sjálfs. Fjármálaeftirlitinu var ennfremur heimilt að 

ljúka vægari málum með sátt samkvæmt 8. gr. sömu laga og rannsókn lögreglu á brotum gat 

eingöngu farið fram á grundvelli kæru Fjármálaeftirlitsins samkvæmt c. lið 10. gr. laganna. 

2 Öflun virks eignarhlutar í viðskiptabanka 

Í þessum hluta ritgerðarinnar verður farið yfir þær reglur sem gilda þegar aðili hyggst eignast 

virkan eignarhlut í viðskiptabanka. Fyrst verður farið yfir hugtökin „virkur eignarhlutur“, 

„óbein hlutdeild“ og „samstarf“. Þessi hugtök hafa mikla þýðingu varðandi hvort aðili verður 

tilkynningaskyldur vegna öflunar á virkum eignarhlut. Að því loknu verður farið yfir reglur um 

tilkynningarskyldu aðila sem hyggjast selja niður fyrir mörk virks eignarhlutar eða niður fyrir 

þrepaskipt mörk tilkynningarskyldunnar sem og viðskiptabankans sjálfs. Þá verður farið yfir 

málsmeðferð Fjármálaeftirlitsins varðandi hæfismat á aðila sem hyggst eignast virkan 

eignarhlut og þau úrræði sem standa til boða ef aðili telst óhæfur til að fara með hlut. Að 
                                                        
7
 Alþt. 2005-2006, A-deild, þskj. 810—556. mál, athugasemdir við 12. gr. 

8
 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. 
9
 Alþt. 2009-2010, A-deild, þskj. 614—343. mál, athugasemdir við 23. gr. 
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lokum verða úrræði Fjármálaeftirlitsins, vegna brota á reglunni um tilkynningarskyldu, 

skoðuð en einnig áhugaverðar ákvarðanir eftirlitsins á sviðinu. Þau mál sem lögð verður mest 

áhersla á að skoða eru ákvarðanir varðandi einkavæðingu Landsbankans árið 2002 og 

ákvarðanir varðandi endurreisn nýju bankanna eftir hrun. Þessar ákvarðanir eftirlitsins hafa 

einmitt hlotið umtalsverða umfjöllun og gagnrýni í samfélaginu. 

2.1 Virkur eignarhlutur 

Tilgangurinn með reglum um virkan eignarhlut er að draga úr hættunni á því að stórir 

hluthafar hafi slæman áhrif á rekstur viðskiptabanka. Hætta getur fylgt því þegar óhæfir 

aðilar komast til valda innan slíks fyrirtækis og misbeita áhrifum sínum í krafti 

atkvæðisréttar.  Þetta geta þeir til dæmis gert með því að afla sjálfum sér ávinnings á 

kostnað bankans, annarra hluthafa eða jafnvel viðskiptavina. Slík háttsemi er til þess fallin að 

skaða bankann og draga úr tiltrú almennings og fjárfesta á bankanum og 

fjármagnsmarkaðinum. Reglunum er þó ekki ætlað að koma í veg fyrir að einstakir hluthafar 

eigi stóra eignarhluti líkt og gert var með lögum 86/1985 þar sem hámarkshlutur hvers 

hluthafa var 1/5 af hlutafé enda stríðir slíkt gegn ákvæðum EES samningsins.   

Stórum eignarhlutum geta þó fylgt kostir. Þeir geta stuðlað að stöðugleika og laðað að hæfa 

fjárfesta til hagsbóta fyrir viðkomandi fyrirtæki og markaðinn allan. Reglunum er því 

eingöngu ætlað að veita þessum hluthöfum aðhald og eftirfylgni.10 Með því að takmarka ekki 

hámarkseignarhlut, eru ennfremur auknir möguleikar viðskiptabanka til hagræðingar í 

rekstri. Til dæmis með samrunum við aðrar fjármálastofnanir en slíkt yrði mun örðugra ef 

eignaraðild í bankanum væri mjög dreifð. Aðgangur að rekstrarfé er einnig aukinn sem leiðir 

til hærra markaðsverðs, meiri samkeppnishæfni og framleiðni. Þessi sjónarmið stuðla svo að 

því að erlendir aðilar fá hugsanlega aukinn áhuga á að fjárfesta í innlendum 

viðskiptabönkum.11  

2.1.1 Bein og óbein hlutdeild 

Í núgildandi 3. tl. 1. mgr. 1. gr. a. laga um fftl,  er „virkur eignarhlutur“ skilgreindur sem „Bein 

eða óbein hlutdeild í félagi sem nemur 10% eða meira af hlutafé, stofnfé eða atkvæðisrétti 

eða önnur hlutdeild sem gerir kleift að hafa veruleg áhrif á stjórnun viðkomandi félags“. 

                                                        
10

 Alþt. 2000-2001, A-deild, þskj. 818—522. mál, almennar athugasemdir 
11

 Sama heimild 
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Hugtakið hlutdeild er skilgreint í 4. tl. sem  „beinn eða óbeinn eignarréttur eða eftir atvikum 

annars konar ráðstöfunarréttur yfir eignarhlut, t.d. atkvæðisrétti“. 

Einfaldasta afbrigðið af virkum eignarhlut er þegar um beina hlutdeild er að ræða.  Með 

beinni hlutdeild er átt við að einstaklingur eða lögaðili fari með réttindi hlutar í eigin nafni og 

í krafti eigin eignarréttar. Ef löggjöf væri hagað þannig að einungis bein hlutdeild kæmi til 

skoðunar, þá væri eigendum gert auðvelt fyrir að komast fram hjá myndun virks eignarhlutar 

með því að dreifa hlutum á fleiri aðila.  Löggjafinn reynir að sjá fyrir slíkri háttsemi með því 

að skilgreina „virkan eignarhlut“ einnig sem „óbeina hlutdeild“. Þannig skiptir eignarrétturinn 

sjálfur ekki öllu máli, heldur nægir að aðili ráði yfir eignarhlutnum með öðrum hætti. Undir 

óbeina hlutdeild falla til dæmis hluthafasamningar um beitingu atkvæðisréttar, dreifing hluta 

innan samstæðu til að komast hjá reglunum eða þegar hlutur er veðsettur og veðhafi fer 

með atkvæðisrétt á meðan veðsetningunni stendur.12 Með lögum nr. 67/2006, var hugtakið 

„óbein hlutdeild“ fært inn í lagatextann og útfært þar. Áður hafði eingöngu verið stuðst við 

athugasemdir í greinargerð. Var hugtakið skilgreint þannig að um óbeina hlutdeild var að 

ræða, þegar aðili og þeir sem hann væri í samstarfi við færu með virkan eignarhlut í skilningi 

laganna. Hugtakið samstarf var svo sérstaklega skilgreint en nánar verður vikið að því í næsta 

kafla. Tilgangurinn með því að skilgreina hugtakið í lagatextanum var að ákvörðun um að 

fleiri færu saman með virkan eignarhlut, gæti verið íþyngjandi og því nauðsynlegt að 

skilgreina slíkar reglur í lögum frekar en að byggja eingöngu á athugasemdum í greinargerð 

með lögunum.13  

Í frumvarpi með lögum nr. 75/2010 um breytingu á lögum um fjármálafyrirtæki nr. 

161/2002, var fyrirhugað að skilgreina hugtakið „óbein hlutdeild“ á ítarlegri hátt, með 

upptalningu tilvika sem gætu fallið þar undir. Í frumvarpinu var það talið falla undir óbeina 

hlutdeild þegar aðili sjálfur eða í samstarfi við aðra, átti rétt á að afla, ráðstafa eða neyta 

atkvæðisréttar sem þriðji aðili fór með ef samkomulag var á milli þeirra um beitingu 

atkvæðisréttarins.  Einnig féll það undir óbeina hlutdeild þegar þriðji aðili fór tímabundið 

með þessi réttindi gegn endurgjaldi á  grundvelli samkomulags, aðili hefði fengið hlut að veði 

eða sem tryggingu og lýst því yfir að hann hygðist nýta sér atkvæðisrétt hans. Samkvæmt 

frumvarpinu féll það einnig undir óbeina hlutdeild þegar samkomulag var um að aðili nýtti 

                                                        
12

 Alþt. 2000-2001, A-deild, þskj. 818–522. mál, athugasemdir við 1. gr., 3. mgr. 
13

 Alþt. 2005-2006, A-deild, þskj. 810–556. mál, athugasemdir við 12. gr. 
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sér atkvæðisrétt á grundvelli lífstíðarbundinna réttinda hans yfir hlutnum, eða ef dótturfélag 

aðila færi með hlut eða mætti neyta hans á grundvelli áðurnefndra skilyrða. Þá féllu einnig 

undir hugtakið þau tilvik, þegar aðili varðveitti hlut og gat neytt réttinda án fyrirmæla 

eigenda hans, þriðji aðili fór með hlut í eigin nafni en fyrir hönd eigenda og ennfremur ef 

umboðsmaður fór með hlutinn fyrir hönd eigenda samkvæmt eigin ákvörðun en án tilmæla 

frá eigendum.14 Í breytingartillögu meirihluta viðskiptanefndar var sú upptalning tekin út og 

látið nægja að nota hugtakið „ óbein hlutdeild“  án frekari skýringa í sjálfum lagatextanum.15  

Telja má líklegt, að óheppilegt hefði verið að þrengja hugtakið, með því að telja upp með 

tæmandi hætti þær aðstæður sem geta fallið undir óbeina hlutdeild. Þá virðist núverandi 

skilgreining á „óbeinni hlutdeild“ og „samstarfi“ nægja til að ná yfir flest tilvik sem upp geta 

komið. Nauðsynlegt er að ítreka að reglunum er ekki ætlað að koma í veg fyrir að aðilar 

eignist virkan eignarhlut heldur virkjar myndun hlutarins tilkynningaskyldu til 

Fjármálaeftirlitsins, framkvæmd hæfismats og viðvarandi eftirlit með eiganda virks 

eignarhlutar  eins og nánar verður fjallað um síðar. 

Með annarri hlutdeild, samkvæmt 3. tl. 1. mgr. 1. gr. a. fftl, er fyrst og fremst átt við að 

eignarhlutur aðila eða heimild hans til meðferðar á atkvæðisrétti sé undir 10% markinu en 

viðkomandi geti þrátt fyrir það haft veruleg áhrif á stjórnun hlutaðeigandi stofnunar í krafti 

aðstöðu sinnar.16 Slík staða getur eingöngu komið upp ef eignaraðild er mjög dreifð. Hins 

vegar hefur eignarhald í íslenskum bönkum verið þannig, eins og fjallað er um í kafla 3.4, 

hefur eignarhaldið einkennst af stórum kjölfestufjárfestum. Það þýðir, að eignarhald undir 

10% þröskuldinum gefur almennt lítil völd. 

Ekki hefur mikið reynt á hugtakið óbeina hlutdeild í dómsmálum hérlendis. Í dómi 

Hæstaréttar frá 22. febrúar 2005 í máli nr. 48/2005, var þó fjallað um hugtakið, í máli sem 

varðaði lögbannskröfu við því að stofnfé í Sparisjóði Skagafjarðar yrði aukið einsog ákveðið 

hafði verið á fundi stofnfjáreigenda. Málsatvik voru þau að Kaupfélag Skagfirðinga átti 40% 

hlut í sparisjóðnum en fór aðeins með 5% atkvæðisréttarins í samræmi við takmarkanir sem 

þá voru í fftl. Á aðalfundi í nóvember 2004 átti að taka fyrir hlutafjáraukningu í sparisjóðnum. 

Daginn fyrir aðalfundinn hafði stjórn sjóðsins samþykkt sölu á 35% af stofnbréfum í eigu 

                                                        
14 Alþt. 2009-2010, A-deild, þskj. 614—343. mál, 1. gr., 4.tl. 
15

 Alþt. 2009-2010, A-deild, þskj. 1096—343. mál 
16

 Alþt. 1992, A-deild, þskj. 249—208. mál, athugasemdir við 10. gr. 
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Kaupfélags Skagfirðinga. Höfðu bréfin verið seld til starfsmanna kaupfélagsins, maka þeirra 

og starfsmanna dótturfélaga kaupfélagsins og maka þeirra.  Þá voru stofnbréfin einnig seld til 

Sparisjóðs Ólafsfjarðar en sparisjóðsstjóri hans var jafnframt stjórnarformaður Kaupfélags 

Skagfirðinga. Niðurstaðan varð sú að 40% stofnfjár sem áður gáfu 5% atkvæðisrétt var nú 

dreift á fleiri aðila til að auka atkvæðisréttinn í sparisjóðnum í tæplega 40%. 

Atkvæðagreiðslan á aðalfundinum fór því á annan hátt en annars hefði orðið, ef kaupfélagið 

hefði haft 5% atkvæðisrétt. Hæstiréttur taldi að stefnendur, sem voru stofnfjáreigendur í 

sparisjóðnum, hefðu gert nægilega sennilegt að beiting atkvæðisréttar á fundinum hafi ekki 

verið í samræmi við þágildandi ákvæði fftl.17 Þegar málsatvikin í dómnum eru skoðuð má vel 

fallast á það, að um sé að ræða óbeina hlutdeild sem myndað hafi virkan eignarhlut. Bréfin 

voru seld til aðila sem tengdust allir kaupfélaginu með einum eða öðrum hætti. Þá voru þau 

öll seld á sama tíma og passað uppá að hver aðili fengi nægjanlegt magn til að nýta 

atkvæðisréttinn sem best. Að lokum voru atkvæði greidd þannig á fundinum að líklegt var að 

um sameiginlega beitingu atkvæðisréttarins væri að ræða. Hafi verið um óbeina hlutdeild að 

ræða, hefði stofnfjáreigendum verið óheimilt að beita atkvæðisrétti sínum umfram 5% 

samkvæmt þágildandi 3. mgr. 70. gr. fftl. Ítrekað er að dómur Hæstaréttar fjallar um 

lögbannskröfu og því var ekki felldur efnisdómur um gildi hugtaksins. Þá þarf einnig að 

athuga að þegar dómurinn féll var ekki búið að breyta lögum þannig að samstarf væri hluti af 

hugtakinu virkur eignarhlutur. Var ekki við annað að styðjast en ummæli í greinargerð en 

eins og áður hefur komið fram var hugtakinu ætlað að ná yfir hvers konar samstarf milli 

aðila.  

2.1.2 Samstarf 

Hugtakið „samstarf“ er skilgreint í 5. tl. 1. gr. a. laga nr. 161/2002. Hugtakið hefur aðallega 

þýðingu í sambandi við beitingu tilkynningarskyldu 1. mgr. 40. gr. laganna, sem fjallað verður 

um í næsta kafla. Tilgangurinn með hugtakinu var að taka á vandamálum sem fólust í sönnun 

á því hvort virkir eignarhlutir hefðu myndast óbeint. Einnig var ætlunin að skýra hugtakið 

„óbein hlutdeild“ með greinarbetri hætti, þar sem áður hafði eingöngu verið fjallað um 

hugtakið í greinargerð. 18 Hugtakinu „samstarf“ var svo bætt inn í fftl.  með lögum 12. gr. laga 

nr. 67/2006 þegar bætt var inn nýrri 2. mgr. 40. gr. a þeirra laga. Hugtakið samstarf kemur 

einnig við sögu í X. kafla laga verðbréfaviðskipti nr. 108/2007 sem fjallar um yfirtökur. Við 

                                                        
17

 Hrd. 22. febrúar 2005 í máli nr. 48/2005 
18

 Alþt. 2005-2006, A-deild, þskj. 810—556. mál, athugasemdir við 12. gr. 
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setningu 12. gr. laga nr. 67/2006 var höfð hliðsjón af samsvarandi ákvæðum laga nr. 33/2003 

um verðbréfaviðskipti.19 Í greininni er hugtakið „samstarf“ skilgreint á eftirfarandi hátt:  

„Samstarf skal vera talið á milli aðila ef þeir hafa gert með sér samkomulag um að 
einn eða fleiri saman nái virkum eignarhlut í félagi, hvort sem samkomulagið er 
formlegt eða óformlegt, skriflegt, munnlegt eða með öðrum hætti.“  

Til þess að um samstarf sé að ræða þarf því að vera til staðar samkomulag milli aðila um að 

ná saman virkum eignarhlut. Einu gildir hvort það sé skriflegt eða með öðrum hætti, þó svo 

að sönnun kunni vissulega að vera erfið þegar um óformlegt eða munnlegt samkomulag er 

að ræða.  Þegar ekkert samkomulag liggur fyrir er ekki um neina reglu að ræða er lýtur að 

því, hvenær aðilar eiga í samstarfi og ræðst það af atvikum hverju sinni. Þó er hægt að benda 

á nokkur atriði sem getið er í greinargerð með frumvarpi að lögum nr. 67/2006. Þar kemur 

fram að við mat Fjármálaeftirlitsins á vafaatriðum varðandi samstarf, geti eftirlitið meðal 

annars litið til eignarhalds, sem og stjórnunar- og eignatengsla viðkomandi aðila, auk þess 

sem líta má til fjölskyldutengsla og fjárfestingasögu.20 Þessu til útskýringar getur meðferð 

atkvæðisréttar á hluthafafundum gefið einhverjar vísbendingar um samstarf. Slík sönnun er 

þó erfið, því að ekki er ólíklegt að hluthafar hafi sömu sýn á rekstur félags en greiði  samt 

atkvæði samkvæmt eigin skoðunum. Hagsmunir þessara aðila geta enda í mörgum tilfellum 

farið saman. Þannig myndi slíkt eitt og sér vart duga til að um samstarf væri að ræða, jafnvel 

þó slíkt hafi staðið í lengri tíma. Þó væri hugsanlega hægt að sýna fram á samstarf ef aðilar 

hafa til lengri tíma veitt hvor öðrum umboð til að nýta atkvæðisrétt á hluthafafundum. Þá 

getur verið svo að fjárfestar eigi lengri sameiginlega fjárfestingasögu en slíkt getur eðlilega 

ýtt undir grunsemdir um að þeir eigi í samstarfi. Hér er einnig erfitt að kveða upp úrskurð um 

slíkt enda getur verið eðlilegt að aðilar starfi saman í öðrum fjárfestingum, þrátt fyrir að þeir 

séu ekki að starfa saman sem hluthafar í viðskiptabanka. 21  

Eigna- og stjórnunartengsl sem og persónutengsl valdið því að löglíkur verða taldar á 

samstarfi sbr. 5. tl. 1. mgr. 1. gr. a. fftl. Í ljósi þess hve sönnun um samstarf getur reynst erfið, 

hafa verið settar löglíkindareglur sem ætlað er að koma til móts við þá aðstöðu þar sem 

samstarf má telja líklegt við fyrstu sýn.22 Falli aðilar undir einhverja löglíkindareglu, snýst 

                                                        
19

 Sama heimild 
20 Alþt. 2005-2006, A-deild, þskj. 810—556. mál, athugasemdir við 12. gr. 
21

 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga (Bókaútgáfan Codex 2009) 597-598 
22

 Sama heimild 590-591 
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sönnunarbyrðin við og þurfa þeir því að sýna fram á að þeir eigi ekki í samstarfi. Verður nú 

farið yfir þær aðstæður þar sem löglíkur verða taldar fyrir samstarfi. Löglíkindareglurnar eru 

eingöngu til fyllingar á samstarfshugtakinu og því eðlilega ekki hægt að gagnálykta að ef þær 

eigi ekki við að þá sé ekki um samstarf að ræða.23 

Í a. lið 5. tl. 1. gr. fftl. er að finna löglíkindareglu sem kveður á um að eftirtaldir aðilar skuli 

teljast í samstarfi nema sýnt sé fram á hið gagnstæða: „Hjón, aðilar í staðfestri samvist, aðilar 

í skráðri sambúð og börn hjóna eða aðila í staðfestri samvist eða skráðri sambúð. Foreldrar 

og börn teljast enn fremur aðilar í samstarfi.“ Ákvæðið gerir ekki greinarmun á því hvort að 

aðilar sem nefndir eru í fyrsta málslið, búi saman í raun. Þá er heldur ekki gerður 

greinarmunur á hvort að börn eru blóðtengd eða hvort um er að ræða ættleidd börn eða 

stjúpbörn.24 Lögaðilar áðurnefndra aðila teljast í samstarfi með þeim, sbr. 2. og 3. tl. 1. gr. a 

laga nr. 161/2002.25 

Í  b. lið 5. tl. 1. gr. fftl. kemur fram að löglíkindi séu fyrir samstarfi þegar „tengsl milli aðila 

sem fela í sér bein eða óbein yfirráð annars aðilans yfir hinum eða ef tvö eða fleiri félög eru 

beint eða óbeint undir yfirráðum sama aðila. Taka skal tillit til tengsla aðila skv. a-, c- og d-

lið.“ Samkvæmt reglunni er alltaf um samstarf að ræða, nema annað sé sannað, hjá félögum 

innan sömu samstæðu. Þannig á reglan við um félag, móðurfélag þess, dótturfélög, 

systurfélög og félög tengd þeim, sem og eigendur þeirra. Sama á við um þessi félög ef þau 

eða eigendur þeirra eiga í öðrum félögum. Þá eru þau félög talin í samstarfi við 

framangreinda aðila.26 

Við mat á því hvort um bein eða óbein yfirráð er að ræða, þarf að skoða 97. gr. fftl. en þar er 

að finna skilgreiningu á hugtakinu „samstæða“.27 Samkvæmt áðurnefndri grein telst fyrirtæki 

vera móðurfyrirtæki, ef það ræður yfir meirihluta atkvæða í öðru fyrirtæki eða á eignahlut í 

því og hefur rétt til að tilnefna eða víkja frá meirihluta stjórnarmanna. Einnig er um 

móðurfyrirtæki að ræða ef það á eignarhlut og hefur rétt til að hafa ráðandi áhrif á starfsemi, 

á grundvelli samþykkta eða samninga, hvort sem það er við fyrirtækið, aðra hluthafa eða 

                                                        
23

 Alþt. 2005-2006, A-deild, þskj. 810—556. mál, athugasemdir við 12. gr., 3. mgr. 
24

 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga (Bókaútgáfan Codex 2009) 602 
25 Alþt. 2005-2006, A-deild, þskj. 810—556. mál, athugasemdir við 12. gr., 3. mgr., 1. tl. 
26

 Sama heimild, 2. tl. 
27

 Sama heimild 
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eigendur meirihluta atkvæða í fyrirtækinu. Þá er um  móðurfyrirtæki að ræða ef það á 

eignarhlut í öðru fyrirtæki og hefur ráðandi stöðu í því. 

Í síðastnefnda tilvikinu veltur það mikið á atvikum hverju sinni, hvort um móðurfyrirtæki er 

að ræða. Þannig getur sá sem á undir 50% af atkvæðisrétti í félagi, haft yfirráð í því ef 

eignaraðild er dreifð. Við matið skal hafa í huga fjölda hluthafa, mætingu á hluthafafundi og 

dreifingu hlutafjár. Dótturfyrirtæki dótturfyrirtækis telst vera dótturfyrirtæki 

móðurfyrirtækisins. Við mat á atkvæðisrétti og réttindum til að tilnefna eða víkja frá 

stjórnarmönnum og stjórnendum, verður að leggja saman réttindi móður- og 

dótturfyrirtækis. Atkvæðisréttur í dótturfyrirtæki er ekki talinn með ef hann fylgir eigin 

hlutum eða hlutum dótturfyrirtækja þess.28 

Í c. lið 5. tl. 1. gr. fft. er að finna þriðju löglíkindaregluna en samkvæmt henni teljast, félög 

sem aðili á með beinum eða óbeinum hætti verulegan eignarhlut í, vera í samstarfi. Með því 

er átt við að aðili eigi, með beinum eða óbeinum hætti, a.m.k. 20% hluta atkvæðisréttar í 

viðkomandi félagi. Félag, móðurfélag þess, dótturfélög og systurfélög teljast í samstarfi. Taka 

skal tillit til tengsla aðila skv. a-, b- og d-lið.“  

Aðili er talinn  eiga verulegan eignarhlut í félagi ef hann og dótturfélög hans eiga a.m.k. 20% 

atkvæðisréttar í því. Í íslenskri löggjöf hefur hugtakið „verulegur eignarhlutur“ byggst á 

skilgreiningum Evrópusambandsins á „participating interest“ eða hlutdeildarskilgreiningu 

sem miðast við 20%. Skilgreining Evrópusambandsins er á þá leið, að um sé að ræða rétt til 

hlutafjár í félagi sem skapar tengingu aðila við félagið þannig að hann geti haft áhrif á 

stjórnun þess. Gildir hér einu hvort slík hlutdeild er staðfest með útgáfu skírteinis. Verulegur 

eignarhlutur skal talinn vera fyrir hendi ef hlutdeild nær 20% eða meira.29 Er talið að aðilar 

sem eiga slíkan eignarhlut séu í aðstöðu til að hafa veruleg áhrif á rekstur félags. Slíkur 

eignarhlutur veitir t.d. alla jafna rétt til eins eða tveggja stjórnarmanna í fimm eða sjö manna 

stjórn. 30 Samkvæmt þessum lið skiptir ekki máli hvort aðili eigi hlutinn beint eða óbeint og 

samræmist það skilgreiningu Evrópusambandsins. Þannig getur aðili, sem dæmi, fallið undir 

                                                        
28

 Sama heimild 
29 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. 
30

 Alþt. 2005-2006, A-deild, þskj. 810—556. mál, ummæli við 12. gr., 3. mgr., 3. tl. 
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þennan lið ef hann ræður yfir 20% atkvæðisréttar á grundvelli veðréttar, samnings eða með 

öðrum sambærilegum hætti. 

Síðustu löglíkindareglu samstarfshugtaksins er svo að finna í d. lið 5. tl. 1. gr. fftl.  Hún mælir 

fyrir um að löglíkindi séu fyrir samstarfi þegar tengsl eru á milli félags og stjórnarmanna þess 

og félags og framkvæmdastjóra þess. Ekki kemur fram í ákvæðinu um hvers konar tengsl sé 

að ræða og engu ljósi er varpað á það í greinargerð. Þannig er ekki gerður munur á því hvort 

að stjórnarmaður eða framkvæmdarstjóri fari með einhvers konar yfirráð, heldur nægir 

samkvæmt orðanna hljóðan að þessir aðilar starfi hjá félaginu.31 Samkvæmt framansögðu 

getur það gerst að þessir aðilar vinni hjá félagi sem á hlut í viðskiptabanka. Eigi þeir sjálfir 

hlut eru löglíkur á að þeir séu í samstarfi við félagið, jafnvel þó að þeir hafi engra hagsmuna 

að gæta sem hluthafar í því. 

2.2 Tilkynningarskylda aðila vegna öflunar  eða aukningar virks eignarhlutar 

Í 1. mgr. 40. gr. fftl. er regla sem kveður á um tilkynningarskyldu til Fjármálaeftirlitsins ef aðili 

hyggst eignast virkan eignarhlut í fjármálafyrirtæki. Þar segir að aðili sem hyggst eignast, einn 

sér eða í samstarfi við aðra, virkan eignarhlut í fjármálafyrirtæki skuli tilkynna 

Fjármálaeftirlitinu fyrir fram um áform sín. Hið sama á við hyggist aðili, einn sér eða í 

samstarfi við aðra, auka svo við eignarhlut sinn að virkur eignarhlutur fari yfir 20%, 25%, 33% 

eða 50%, eða nemi svo stórum hluta að fjármálafyrirtæki verði talið dótturfyrirtæki hans. 

Í 3. mgr. 10. gr. þágildandi laga um viðskiptabanka og sparisjóði nr. 43/1993 var gerð krafa 

um að þeir sem ætluðu sér að eignast virkan eignarhlut í fjármálafyrirtæki, skyldu tilkynna 

bankaeftirlitinu um það fyrirfram. Samkvæmt 4. mgr. sömu greinar náði tilkynningarskyldan 

einnig yfir þær aðstæður, þegar aðili hugðist auka hlutfjáreign sína það mikið, að hluturinn 

eða atkvæðisréttur sem fylgdi honum, næmi 20%, 33%, 50% eða væri það stór að bankinn 

teldist vera dótturfélag.32 Þessi tilhögun var óbreytt í 3. mgr. 10. gr. laga nr. 113/1996 en 

með lögum nr. 69/2001 var þessu breytt. Þar var gert ráð fyrir að fyrirfram samþykki 

Fjármálaeftirlitsins væri áskilið ef aðili vildi eignast virkan eignarhlut en ekki væri nægjanlegt 

að tilkynna um það einsog áður var reyndin.33 

                                                        
31 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga (Bókaútgáfan Codex 2009) 604-605 
32

 Sama heimild, 4. mgr. 10. gr. 
33

 Alþt. 2000-2001, þskj. 818—522. mál, athugasemdir við 1. gr., 3. mgr. 
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Í 1. mgr. 40. gr. nr. 161/2002 hélst skilyrðið, um að leita fyrirfram samþykkis 

Fjármálaeftirlitsins, óbreytt.34 Með 23. gr. laga nr. 75/2010 var kröfunni um fyrirfram 

samþykki svo breytt á þann hátt að nú skulu þeir sem hyggjast eignast virkan eignarhlut, eða 

auka við hann, tilkynna Fjármálaeftirlitinu um áform sín. Í frumvarpi með lögunum er vísað í 

tilskipun 2007/44/EB og sagt að þar sé ekki gert ráð fyrir að afla þurfi fyrirfram samþykkis. 

Hins vegar, sé gert ráð fyrir tilkynningarskyldu og að Fjármálaeftirlitið hafi síðan ákveðinn 

frest til þess að gera athugasemdir við kaupin. Eftirlitið geti þá aðeins sett sig á móti 

kaupunum við ákveðin fyrirframgreind skilyrði.35  Um þau skilyrði, verður ítarlega fjallað á 

síðari stigum. 

Þegar 40. gr. laga nr. 161/2002 er skoðuð nánar má sjá að tilkynningarskyldan verður virk 

þegar aðili hyggst eignast virkan eignarhlut, ýmist í einum viðskiptum eða fleiri. Til þess er 

ætlast að tilkynning sé send í hvert sinn sem farið er yfir þau mörk sem tilgreind eru í 

lagagreininni en einnig þegar farið er undir þau jafnvel þó það sé eingöngu í skamman tíma.36 

Aðili verður tilkynningarskyldur þó að hlutur hans aukist án hans íhlutunar. Það sama á við ef 

um er að ræða samstarf sem verður til eftir að af kaupunum verður.37 Þannig getur aðili 

orðið tilkynningaskyldur ef virkur eignarhlutur myndast vegna kaupa viðskiptabanka á eigin 

bréfum en þá myndi atkvæðisréttur hann aukast þar sem eigin bréf hafa ekki atkvæðisrétt38 

sbr. 3. mgr. 82. gr. laga um hlutafélög nr. 2/1995. Aðila ber, í þessum tilvikum, að senda inn 

tilkynningu þegar hann fær vitneskju um breytingu á atkvæðisrétti sínum enda ekki hægt að 

ætlast til þess að hann tilkynni um slíkt fyrirfram. 

Samkvæmt lagagreininni er gert ráð fyrir að tilkynning sé send áður en af viðskiptunum 

verður. Í framkvæmd á þetta ekki að hafa hamlandi áhrif þar sem hægt er að skilyrða 

kaupsamninga þannig að samþykki Fjármálaeftirlitsins sé áskilið eigi kaupin að ganga í 

gegn.39 Fjármálaeftirlitið benti á vankanta þessarar tilhögunar í ársskýrslu sinni frá árinu 

2006. Í skýrslunni setti eftirlitið fram hugleiðingar um, að breyta þyrfti lögunum þar sem 

                                                        
34

 Alþt. 2002-2003, þskj. 743—215. mál, 40. gr., 1. mgr. 
35

 Alþt. 2009-2010, þskj. 614—343. mál, athugasemdir við 23. gr. 
36

 Alþt. 2002-2003, þskj. 743—215. mál, athugasemdir við 40. gr. 
37

 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. júlí 2008, Committee of 
European Banking Supervisors 2008) 7 <http://www.esma.europa.eu/system/files/08_543b.pdf> skoðað 15. 
febrúar 2013 
38

 Sama heimild, 28 
39

 Alþt. 2002-2003, þskj. 743—215. mál, athugasemdir við 41. gr. 



13 

 

kaupendur væru í mörgum tilfellum búnir að breyta um stjórnarmenn og ákveða 

stefnubreytingar áður en eftirlitið hefði tekið fyrirhugaða eigendur til skoðunar. Virðist vera 

að Fjármálaeftirlitið, hafi haft þá skoðun, að tilkynningarskyldan ætti að myndast, áður en 

samið væri um tilhögun kaupanna. Hins vegar, eins og eftirlitið benti réttilega á, var tekið af 

skarið um það í lögskýringargögnum að ætlast væri til að þetta væri heimilt.40  

Tilkynningarskyldan samkvæmt 40. gr. fftl. gildir um aðilann sem hyggst eignast hlutinn og 

einnig þann sem hann er í samstarfi með samkvæmt fyrri málslið greinarinnar. Því virðist svo 

vera að þegar um samstarf er að ræða, þurfi báðir eða allir aðilar að tilkynna 

Fjármálaeftirlitinu um fyrirætlanir sínar þó svo að annar, báðir eða allir eigi ekki virkan 

eignarhlut en hluturinn verði virkur við samstarf þeirra. Virðist önnur túlkun á þessum fyrri 

málslið ekki vera tæk þar sem aðilarnir eru báðir eða allir í samstarfi en ekki eingöngu einn 

þeirra. Tilkynningarskyldan kann einnig að verða virk gegnum óbeinan eignarhlut. Eins og 

áður segir getur virkur eignarhlutur myndast gegnum óbeina hlutdeild, til dæmis ef aðili sem 

á hlut fyrir fær hlut annars aðila að veði. Í því tilviki þarf hann að tilkynna Fjármálaeftirlitinu 

áður en slíkur gjörningur er framkvæmdur. Samkvæmt síðari málslið 40. gr. gildir það sem 

hér hefur verið skrifað, einnig þegar aðili hyggst auka við virkan eignarhlut umfram þau mörk 

sem þar eru tilgreind.  

2.2.1 Tilkynningarskylda annarra  

Tilkynningarskylda í tengslum við virkan eignarhlut í viðskiptabanka, er ekki eingöngu bundin 

við þann sem aflar hlutarins. Í fftl. er að finna slíka tilkynningaskyldu, sem lögð er á eiganda 

virks eignarhlutar sbr. 47. gr., en einnig á fjármálafyrirtækið sjálft sbr. 48. gr. 

Tímamark tilkynningar vegna aðilaskipta er það sama og þegar aðili hyggst eignast eða auka 

við sig eignarhlut samkvæmt 40. gr. Þar er átt við að þegar aðili hefur tekið ákvörðun um að 

selja hlut þannig að eftir söluna fari hlutafjáreign hans undir mörk virks eignarhlutar eða 

undir lögbundin mörk, verður hann tilkynningarskyldur samkvæmt 47. gr. fftl. Sama á við ef 

fjármálafyrirtækið hættir að vera dótturfyrirtæki eftir sölu hlutarins. Að lokum gildir 

tilkynningarskylda eiganda einnig ef hlutfallslegur eignarhlutur eða atkvæðisréttur rýrnar 

vegna hlutafjáraukningar samkvæmt sömu grein. Því er ljóst að tilkynningarskylda getur 

                                                        
40

 Fjármálaeftirlitið, „Ársskýrsla 2006  Tímabilið 1. júní 2005 - 30. júní 2006“ (Fjármálaeftirlitið 2006) 13 < http:// 
www.fme.is/media/utgefid-efni/Arsskyrsla_2006.pdf> skoðað 25. febrúar 2013 
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myndast þrátt fyrir að eigandi selji ekki hlut eða hafi kost á að hlutast til um hvort og hve 

mikið hlutafé er aukið í viðskiptabankanum.  

Tilkynningarskyldan gildir einnig um stjórn viðskiptabankans sjálfan samkvæmt 48. gr. fftl. 

Þannig ber stjórn viðskiptabanka að tilkynna Fjármálaeftirlitinu án ástæðulauss dráttar, 

þegar hlutafjáreign fer yfir eða undir þau mörk sem tilgreind eru í 40. gr. fftl. Án ástæðulauss 

dráttar verður að skýra þröngt enda skiptir miklu máli að Fjármálaeftirlitið fái slíkar 

upplýsingar frá viðskiptabankanum sem fyrst. Hafi hvorki eigandi né seljandi sent 

tilkynningu, einsog þeim ber lagaskylda til samkvæmt ákvæðum fftl., gæti farið svo að 

atkvæðisrétti verði beitt án heimildar. Því getur hér vart verið um langan frest að ræða. Að 

lokum ber að nefna að  viðskiptabanka er skylt, samkvæmt 2. mgr. 48. gr. fftl. að tilkynna 

Fjármálaeftirlitinu, að lágmarki einu sinni á ári, um þá hluthafa sem eiga virkan eignarhlut í 

honum og um hlutafjáreign hvers þeirra. 

2.2.2 Tilkynningarskylda á markaði 

Flöggunarreglur eru hluti af upplýsingaskyldu á verðbréfamarkaði og hafa þann tilgang að 

aðilar á markaði fái vitneskju um þá sem ráða yfir verulegum eignarhlut og eru líklegir til að 

hafa áhrif á stjórnun og starfsemi félags. Þá eru reglurnar hugsaðar sem eins konar 

aðdragandi að tilboðsskyldu. Reglurnar eru mikilvægur hluti af minnihlutavernd í skráðum 

fyrirtækjum þar sem minni hluthafar hafa kost á því að fylgjast með hverjir eru líklegir til að 

vera ráðandi í félagi á hverjum tíma.41 

Sé viðskiptabanki skráður á skipulegan verðbréfamarkað gilda reglur um tilkynningu vegna 

breytingar á verulegum hlut atkvæðisréttar samkvæmt IX. kafla laga um verðbréfaviðskipti 

nr. 108/2007. Þessar reglur eru nefndar flöggunarreglur. Samkvæmt 1. mgr. 78. gr. laganna 

ber eiganda sem aflar eða ráðstafar hlutum í útgefanda hlutabréfa, á skipulegum 

verðbréfamarkaði, að tilkynna útgefanda og Fjármálaeftirlitnu ef hann fer yfir eða undir 5, 

10, 15, 20, 25, 30, 35, 40, 50, 66 2/3 og 90% atkvæðisréttar og hlutafjár. Með eiganda, 

samkvæmt 1. og 2. tölulið greinarinnar er átt við hluti sem aðili á í eigin nafni og fyrir eigin 

reikning, hluti í eigin nafni en fyrir hönd annars einstaklings eða lögaðila. Samkvæmt 2. mgr. 

sömu greinar skiptir ekki máli þó farið sé yfir eða undir umrædd mörk í kjölfar 

hlutafjárhækkunar eða lækkunar. Samkvæmt 3. mgr. ber að reikna atkvæðisrétt út frá 
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 Alþt. 2002-2003, A-deild, þskj. 383 — 347. mál, athugasemdir við V. kafla. 
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heildaratkvæðisrétti félags án tillits til hvort atkvæðisréttur sé nýttur eða ekki. Með því er 

ljóst að reikna skal með eigin hlutum félagsins þó svo að atkvæðisréttur þeirra falli niður 

samkvæmt 3. mgr. 82. gr. laga um hlutafélög. Þessar reglur um tilkynningarskyldu minna 

óneitanlega á tilkynningarreglur fftl. vegna myndunar virks eignarhlutar. Reglurnar eiga þó 

fátt sameiginlegt enda er verndarandlag þeirra mismunandi. Flöggunarreglurnar vernda 

hluthafa í félögum og eru hluti af upplýsingaskyldu. Tilkynningarskyldu í viðskiptabanka er 

hins vegar ætlað að stuðla að því að eingöngu hæfir aðilar komist til valda í félaginu. 

Sé viðskiptabanki skráður á skipulegan verðbréfamarkað gilda reglur um flöggun vegna 

viðskipta með bréf bankans. Hins vegar gilda reglur um tilkynningu vegna virks eignarhlutar 

einnig. Reglur fftl. eru hér sérreglur um viðskiptabanka en einnig þjóna þessar reglur 

mismunandi markmiðum sem bæði eru mikilvæg. Því þarf að meta hæfi eigenda virkra 

eignarhluta í viðskiptabanka óháð því hvort bankinn er skráður á markað eða ekki. 

2.2.3 Aðilar undanþegnir tilkynningarskyldu 

Samkvæmt 3. mgr. 1. gr. laga um heimild til fjárveitingar úr ríkissjóði vegna sérstakra 

aðstæðna á fjármálamarkaði nr. 125/2008, gilda reglur fftl. um heimild til að eignast virkan 

eignarhlut, ekki um eignarhald ríkissjóðs á hlutafé í nýju bönkunum. Því gilda reglur um 

tilkynningarskyldu, hæfismat og viðvarandi eftirlit, sem og aðrar reglur fftl. ekki um 

eignarhald ríkisins. Ekki er að finna frekari heimildir í fftl. um slíkar undanþágur. Hins vegar er 

að finna reglu í 1. tl. 5. gr. tilskipunar 44/2007/EC varðandi eignarhluti við stofnun 

viðskiptabanka. Regla þessi kveður á um að ekki skuli taka tillit til atkvæðisréttar bréfa, sem 

fjárfestingasjóðir eða viðskiptabankar eiga tímabundið vegna sölutryggingar í tengslum við 

útgáfu og útboð fjármálagerninga. Skilyrði fyrir undanþágu á þessum grundvelli er annars 

vegar, að atkvæðisréttur sé ekki nýttur eða notaður á annan hátt til að hlutast til í rekstri 

viðskiptabankans. Hins vegar er skilyrði að þessir aðilar losi sig við hlutinn innan árs frá 

kaupum.42 Þessi regla virðist ekki hafa verið innleidd í fftl. og verður því að ætla að 

viðskiptabankar og fjárfestingasjóðir séu tilkynningaskyldir vegna sölutryggingar í tengslum 

við útgáfu og útboð bréfa, vegna stofnunar viðskiptabanka, í það minnsta þangað til að slík 

regla verður innleidd í íslensk lög. Því virðist vera að engar undanþágur, aðrar en áðurnefnd 

                                                        
42

 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 öflunar og aukningar virks 

eignarhlutar í viðskiptabanka.  

 

2.3 Málsmeðferð og upplýsingar í tilkynningu 

Samkvæmt 1. mgr. 42. gr. fftl. ber Fjármálaeftirlitinu að staðfesta móttöku tilkynningar í 

síðasta lagi tveimur dögum eftir að hún hefur verið móttekin. Þurfi Fjármálaeftirlitið ítarlegri 

upplýsingar getur það krafið aðila um þær en þó ekki eftir að 50 dagar eru liðnir frá móttöku 

umsóknar. Fjármálaeftirlitið hefur 60 daga til að meta hvort að það telur aðila hæfan eða 

ekki. Hafi eftirlitið krafist frekari gagna bætist sá tími, sem eftirlitið þarf að bíða eftir gögnum, 

við frestinn en þó aldrei meira en 20 dagar.  Fjármálaeftirlitinu er heimilt að biðja um frekari 

gögn en bið vegna þeirra gagna lengir ekki tímafresti. 

Samkvæmt 1. mgr. 41. gr. fftl. skulu ákveðnar upplýsingar fylgja tilkynningu aðila til 

Fjármálaeftirlitsins.  Upplýsa skal um þann sem hyggst eignast virkan eignarhlut sem og 

fjármálafyrirtækið sem fyrirhugað er að fjárfesta í ásamt stærð atkvæðisréttar eða hlutar. Þá 

skal upplýst um áform um breytingar á verkefnum eða stjórnendum og hvernig fjármagna á 

kaupin á hinum virka eignarhlut. Aðilar þurfa einnig að gefa upplýsingar um fjárhagsstöðu 

sína og núverandi og fyrirhuguð viðskiptatengsl þeirra við viðkomandi fjármálafyrirtæki. 

Aðilar þurfa að skila inn gögnum um reynslu sína og upplýsingar um eignarhald, stjórnarsetu 

eða aðra þátttöku í öðrum lögaðilum. Einnig þurfa þeir að gefa upplýsingar um refsingar sem 

þeir hafa verið dæmdir til að sæta og hvort viðkomandi sæti rannsókn. Að lokum þurfa aðilar 

að upplýsa um náin tengsl við aðra lögaðila. Þessi listi er ekki tæmandi því að í 12. tl. 1. mgr. 

41. gr. fftl. kemur fram að einnig þurfi að veita aðrar upplýsingar sem Fjármálaeftirlitið telur 

nauðsynlegar og birtir opinberlega. Sé um lögaðila að ræða þarf að veita þessar upplýsingar 

um lögaðilann sjálfan, stjórnarmenn hans, framkvæmdarstjóra og lögaðila sem eiga virkan 

eignarhlut í lögaðilanum. Þá þarf að upplýsa um endurskoðanda lögaðilans. Þó er 

Fjármálaeftirlitinu heimilt, samkvæmt 2. mgr. 41. gr. fftl. að veita undanþágur frá 

upplýsingagjöf ef lögaðilinn hefur ekki tök á að afla þeirra eða ef sá sem hyggst eignast virkan 

eignarhlut lýtur opinberu eftirliti í öðru ríki og hægt er að afla upplýsinganna frá 

eftirlitsstjórnvaldi í því landi. 

Fjármálaeftirlitið hefur birt opinberlega lista yfir þær upplýsingar sem fyrirhugaðir eigendur 

virkra eignarhluta þurfa að láta eftirlitinu í té þegar tilkynning er send. Listarnir eru byggðir á 
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leiðbeinandi tilmælum samstarfsnefnda evrópskra eftirlitsstofnana á fjármálamarkaði43 og 

eru öllu ítarlegri en þau lagafyrirmæli sem áður hafa verið rakin.44 Þessi leiðbeinandi tilmæli 

eru sett til túlkunar á tilskipun 2007/44/EC um öflun og aukningu virks eignarhlutar í 

fjármálafyrirtækjum. 

2.4 Mat á hæfi fyrirhugaðs eiganda 

Í 42. gr. fftl. er að finna reglur um málsmeðferð Fjármálaeftirlitsins við hæfismat og þau 

sjónarmið sem eftirlitið má leggja til grundvallar við mat sitt á hæfi umsækjanda. Reglurnar 

eru hluti af innleiðingu tilskipunar 2007/44/EC45 sem settar voru inn í lögin með 29. gr. laga 

nr. 75/2010 um breytingu á lögum um fjármálafyrirtæki, nr. 161/2002, með síðari 

breytingum.  Markmið tilskipunarinnar er að samræma málsmeðferð á sviðinu á innri 

markaðnum. Það er gert með að hafa málsmeðferðina skýra og gagnsæja, seta upp skýr 

viðmið hæfisskilyrða sem beita má við mat og að sjá til þess að aðilar viti nákvæmlega hvaða 

gögnum þeir þurfa að skila til stjórnvalda sem síðan vinna innan lögbundins tímaramma. Um 

er að ræða hámarkssamræmingu aðildarríkjanna. Í þessu skyni hefur samstarfsnefnd 

evrópskra eftirlitsstofnana á fjármálamarkaði gefið út leiðbeinandi tilmæli46 sem 

Fjármálaeftirlitið styðst við.47 

Fyrir áðurnefnda lagabreytingu var Fjármálaeftirlitinu heimilt að leggja fleiri atriði til 

grundvallar við mat sitt en með breytingunni eru tæmandi talin þau atriði sem leggja má til 

grundvallar. Virðist sem svo að möguleikar Fjármálaeftirlitsins séu takmarkaðir en svo er þó 

ekki því ætla má að þau atriði sem talin eru upp í 42. gr. séu fullnægjandi til að leggja mat á 

aðila.48 Samkvæmt 2. mgr. 42. gr. leggur Fjármálaeftirlitið mat á hvort sá sem hyggst eignast 

eða auka við virkan eignarhlut sé hæfur til að eiga hann með tilliti til heilbrigðs og traust 

reksturs fjármálafyrirtækis. Verður nú vikið að þeim atriðum sem þetta mat grundvallast á. 

 

                                                        
43

 Fjármálaeftirlitið, „Virkir eignarhlutir og meðferð þeirra“  (fme.is) < http://www.fme.is/eftirlitsstarfsemi 
/virkur-eignarhlutur/> skoðað 22. febrúar 2013 
44

 Fjármálaeftirlitið, „Leiðbeiningar um upplýsingagjöf í tengslum við virkan eignarhlut“ (fme.is) <http://www. 
fme.is/thjonustugatt/leidbeiningar-og-gatlistar/> skoðað 22. febrúar 2013 
45

Alþt. 2009-2010, þskj. 614—343. mál, athugasemdir við 23. gr. 
46

 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. júlí 2008, Committee of 
European Banking Supervisors 2008)  <http://www.esma.europa.eu/system/files/08_543b.pdf> skoðað 15. 
febrúar 2013 
47

 Fjármálaeftirlitið, (nmgr.43) skoðað 22. febrúar 2013 
48

 Alþt. 2009-2010, þskj. 614—343. mál, athugasemdir við 25. gr. 
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2.4.1 Orðspor tilvonandi eiganda 

Í 1. tl. 2. mgr. 42. gr. fftl. er fyrsta skilyrði sem skoða þarf en það er orðspor þess sem hyggst 

eignast virkan eignarhlut í fjármálafyrirtæki. Í þessu felst athugun á fyrri störfum aðila og 

aðkomu, eða þátttöku í atvinnurekstri án tillits til hvaða formlegu stöðu viðkomandi hefur 

gegnt. 49 Matið samkvæmt þessum tölulið skiptist í tvo hluta. Annars vegar í heiðarleika og 

hins vegar í faglegt hæfi.  

Meginreglan er að aðili er talinn vera heiðarlegur nema gögn bendi til annars. Við athugun á 

heiðarleika er athugað hvort að aðili hafi þurft að þola dóm og skiptir þá sérstaklega máli 

hvort um sé að ræða dóm vegna brota á fjármálamarkaði eða í atvinnurekstri.50  Einnig getur 

skipt máli ef aðili verst ákæru fyrir dómi þegar hæfi hans er metið. Það eru hins vegar ekki 

eingöngu dómsmál sem skipta máli við mat á heiðarleika heldur einnig núverandi og 

yfirstaðnar rannsóknir stjórnvalda eða þvingunarráðstafanir þeirra svo sem sektir. Gildir 

þetta helst þegar um er að ræða mál sem varða fjármagnsmarkaðinn og atvinnustarfsemi. 

Einnig getur skipt máli hvernig samskiptum aðila við stjórnvöld hefur verið háttað. Hér er til 

dæmis átt við hvort aðili hafi verið samvinnuþýður og heiðarlegur í samskiptum eða hvort 

honum hafi verið neitað um starfsleyfi eða hann sviptur því. Þá skiptir einnig máli hvort aðila 

hafi verið sagt upp starfi þar sem trausts var krafist og hver ástæðan sé fyrir 

brottvikningunni. 51 

Þegar faglega hæfið er skoðað þá er athugað hvort að aðili hafi reynslu í að fara með hluti í 

öðrum félögum. Sérstaklega er skoðað hvort hann hafi sýnt hæfni,  aðgát, passasemi og 

hvort meðferð hlutanna hafi verið í samræmi við þau viðmið sem gilda í viðkomandi 

starfsemi. Þá er einnig skoðað hvort að aðili hafi reynslu af starfsemi og stjórnun félaga á 

fjármagnsmarkaði en sömu sjónarmið og getið er að ofan eiga þá einnig við. Sé um lögaðila 

að ræða er lögaðilinn sjálfur skoðaður en einnig allir þeir sem fara með stjórnun hans.52  

Í ákvörðun Fjármálaeftirlitsins frá 3. febrúar 2003 var hæfi Samsons eignarhaldsfélags ehf. og 

eigenda félagsins tekið til skoðunar vegna fyrirhugaðra kaupa á 45,8% hlut í Landsbanka 
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 Sama heimild 
50

 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. júlí 2008, Committee of 
European Banking Supervisors 2008) 9 <http://www.esma.europa.eu/system/files/08_543b.pdf> skoðað 15. 
febrúar 2013  
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Íslands hf. Við hæfismatið var sakarferill eigenda Samsonar skoðaður og kom þá í ljós að einn 

þriggja hluthafa félagsins hafði hlotið 12 mánaða skilorðsbundinn dóm 12 árum áður vegna 

brota á 151. gr. laga um hlutafélög nr. 32/1978 sem og 247. gr. almennra hegningarlaga nr. 

19/1940. Fjármálaeftirlitið telur í niðurstöðu sinni að vissulega geti slíkir refsidómar haft áhrif 

á hæfismatið en verði þó ekki sjálfkrafa til þess að aðila er synjað um að eignast virkan 

eignarhlut. Taldi eftirlitið að þar sem langur tími væri liðinn og ekki hefðu komið upp önnur 

mál eftir dóminn væri ekki tilefni til að efast um hæfi þessa tiltekna hluthafa Samsons.53 

Fjármálaeftirlitið framkvæmdi einnig þrjú hæfismöt á árinu 2009 vegna félaga í eigu 

þrotabúa föllnu bankanna en um þau verður fjallað sérstaklega síðar. 

2.4.2 Orðspor og reynsla forstöðuaðila 

Í 2. tl. 2. mgr. 42. gr.  kemur fram hæfisskilyrði sem lýtur að orðspori og reynslu þess sem 

mun veita fjármálafyrirtækinu forstöðu komi til hinna fyrirhuguðu kaupa. Þetta skilyrði hefur 

eingöngu þýðingu ef aðili getur komið að manni í stjórn í krafti atkvæðisréttar síns og hann 

bendi á þann aðila í tilkynningu sinni til Fjármálaeftirlitins. Sé sá aðili óhæfur ber að hafna 

umsókninni.54 Ekki er að sjá að þessi töluliður hafi mikla þýðingu þar sem Fjármálaeftirlitið 

metur stjórnarmenn í fjármálafyrirtækjum samkvæmt 52. gr. laga fftl. og getur því hafnað 

viðkomandi stjórnarmanni óháð því hvort aðili hefur fengið heimild til að fara með virkan 

eignarhlut. 

2.4.3 Fjárhagslegt heilbrigði aðila 

Í 3. tl. 2. mgr. 42. gr.  er hæfisskilyrði sem lýtur að fjárhagslegu heilbrigði þess sem hyggst 

eignast eða auka við virkan eignarhlut, einkum með tilliti til þess reksturs sem 

fjármálafyrirtækið hefur, eða mun hafa, með höndum.  Hér er átt við getu hans til að 

fjármagna kaupin og viðhalda fjárhagslegu heilbrigði að því loknu. Meta þarf þessi atriði með 

tilliti til þeirra áætlana sem aðili leggur fram um rekstur fjármálafyrirtækisins í framtíðinni 

sem og rekstur hans sjálfs. Fjárhagslegt heilbrigði þarf að vera nægjanlegt til að tryggja 

heilbrigðan rekstur um fyrirsjáanlega framtíð sem venjulega er þrjú ár.  Fjármálaeftirlitið ætti 

að hafna umsókn ef gögn sýna að aðili sé líklegur til að lenda í fjárhagsvandræðum  vegna 

kaupanna eða í fyrirsjáanlegri framtíð.  Þá þarf Fjármálaeftirlitið, samkvæmt þessum tölulið, 

að athuga hvort fjármögnun kaupanna, eða fjárhagsleg tengsl milli aðilans og þess 

viðskiptabanka sem kaupa á í, geti valdið hagsmunaárekstrum milli aðila eða valdið 
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óstöðugleika hjá fjármálafyrirtækinu.55 Skipt getur máli hér hversu stóran hlut á að kaupa. Ef 

keyptur er hlutur sem veitir ekki miklar valdheimildir svo sem til að velja stjórnarmann þá er 

ekki þörf á jafn ítarlegri skoðun. Þá skiptir einnig máli hvort viðkomandi hluthafi ætlar sér 

sjálfur að sitja í stjórn viðskiptabankans.56 

2.4.4 Torveldun eftirlits 

Í 4. tl. 2. mgr. 42. gr. fftl. er hæfisskilyrði sem kveður á um að athuga skuli hvort eignarhald 

muni torvelda eftirlitið með fjármálafyrirtækinu eða hafa áhrif á hvort það muni fylgja lögum 

og reglum sem um starfsemina gilda.  Við mat á þessu skal hafa hliðsjón af fyrri samskiptum 

aðila við stjórnvöld og hvort staða fjármálafyrirtækisins í samstæðu fyrirtækja kunni að 

torvelda eftirlit.  Einnig þarf að athuga hvort að lög og reglur sem gildi um eignarhaldsaðilann 

kunni að hindra eftirlit. Hér er höfuðatriðið að eftirlit og upplýsingaflæði sé ekki hindrað en 

einnig er nauðsynlegt að hægt sé að ákvarða hvaða fjármálaeftirlit fer með ábyrgð. 

Fjármálaeftirlitið ætti hér ekki eingöngu að styðjast við hlutlæg gögn svo sem ætlaða stærð 

hlutar, orðspor aðila, fjárhagslegt heilbrigði og uppbyggingu samstæðunnar heldur einnig 

yfirlýsingar um fjármálafyrirtækið, sem koma fram í viðskiptaáætlun sem Fjármálaeftirlitið 

ætti að krefja aðila um, ef hlutur hans verður nógu stór til að hafa áhrif á stjórnun 

fjármálafyrirtækis.57  Bæði fjármálafyrirtækið og samstæðan, ef það á við, þurfa að hafa 

skýra og gagnsæja stjórnarhætti og skipulag,  skilvirkt innra eftirlit og sjálfstæða 

stjórnunareiningar. Eftirlitsstjórnvaldið þarf að sjá til þess að eftirlit sé ekki hindrað vegna 

laga og reglna í öðrum löndum sem hafa myndað náin tengsl með eiganda virks eignarhlutar 

eða fjármálafyrirtækinu.58 

2.4.5 Peningaþvætti og fjármögnun hryðjuverka 

Í 5. tl. 2. mgr. 42. gr. fftl. er að finna síðasta skilyrðið sem Fjármálaeftirlitið hefur heimild til 

að leggja til grundvallar í mati sínu á hugsanlegum eiganda virks eignarhlutar. Ákvæðið 

leggur fyrir Fjármálaeftirlitið að meta hvort ætla megi að eignarhald á virkum eignarhlut 

muni leiða til peningaþvættis eða fjármögnunar hryðjuverka, eða geti aukið líkur á því að 

slíkt verði látið viðgangast innan hlutaðeigandi fyrirtækis. Við túlkun á þessum tölulið þarf að 

taka tillit til laga um aðgerðir gegn peningaþvætti og fjármögnun hryðjuverka nr. 64/2006 en 
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ekki er efni til að fjalla um ákvæði þeirra hér. Ef aðili er grunaður eða hefur orðið uppvís að 

peningaþvætti eða tilraun til slíks, hvort sem það er í tengslum við kaup á virkum eignarhlut 

eða ekki, ætti það að vera næg ástæða fyrir eftirlitsaðilann til að hafna kaupunum. Sama á 

við ef aðili er á lista yfir hryðjuverkamenn eða er grunaður um eða hefur orðið uppvís að 

fjármögnun hryðjuverka. Nægjanlegt er að aðstæður séu þannig að skynsamur maður hefði 

grun um að kaupin fælu í sér slíkt athæfi. Þó svo að enginn grunur sé uppi um peningaþvætti 

eða fjármögnun hryðjuverka getur eftirlitsaðili hafnað kaupum ef aðstæður á bakvið 

fjármögnun kaupanna eru óljósar. Þetta gæti átt við ef aðili eða lögaðili er búsettur eða 

stofnaður á svæði sem er á lista yfir lönd sem uppfylla ekki skilyrði Financial Action Taskforce 

um aðgerðir gegn peningaþvætti. Í öllu falli ætti eftirlitsaðili að rannsaka uppruna þess fjár 

sem notað er til að fjármagna kaupin. Þannig er nauðsynlegt að eftirlitsaðilinn sannreyni að 

fjármagn sem notað er til kaupanna komi frá fjármálafyrirtækjum sem lúta eftirliti yfirvalds 

innan EES svæðisins eða í þriðja ríki og að ríkið uppfylli skilyrði um aðgerðir gegn fjármögnun 

hryðjuverka og peningaþvætti.59  

2.4.6 Samþykki umsóknar með skilyrðum 

Með 1. mgr. 7. gr. laga nr. 69/2001 var Fjármálaeftirlitinu veitt heimild til þess að samþykkja 

umsókn með skilyrðum þrátt fyrir að umsækjandi teldist ekki hæfur. Þessi heimild var til 

staðar í 43. gr. fftl. um fjármálafyrirtæki þangað til hún var afnumin með lögum nr. 75/2010. 

Því verður að álykta sem svo að Fjármálaeftirlitinu sé ekki lengur heimilt að samþykkja 

umsókn með skilyrðum. Þessi niðurstaða er athyglisverð þegar nýjasta tilskipun 

Evrópusambandsins er skoðuð en sú tilskipun kveður á um hámarkssamræmingu. Í 

inngangsorðum tilskipunarinnar er kveðið á um, að reglunum sé ekki ætlað að koma í veg 

fyrir, að fjármálaeftirlit aðildarríkjanna, geti bundið samþykki umsókna skilyrðum.60 

Í framkvæmd hefur aðstaðan verið sú að Fjármálaeftirlitið hefur samþykkt flestar umsóknir 

sem eftirlitinu hefur borist en bundið samþykki á umsókn ákveðnum skilyrðum.  Í ársskýrslu 

eftirlitsins fyrir árið 2004 bárust tólf umsóknir vegna sjö fjármálafyrirtækja en umsóknir voru 

í flestum tilfellum samþykktar. Skilyrði voru sett um breytingu á eignarhaldi, styrkingu á innri 
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reglum og yfirlýsingar um meðferð eignarhlutarins.61 Með sömu skilyrðum voru flestar af 

þrettán umsóknum í sjö fjármálafyrirtækjum samþykktar samkvæmt ársskýrslu fyrir árið 

2005.62 Í ársskýrslu fyrir árið 2006 kemur fram að 22 umsóknir, vegna þrettán 

fjármálafyrirtækja hafi borist, og þær í öllum tilvikum verið samþykktar. Flestar voru þó 

samþykktar með skilyrðum.63 Í ársskýrslu fyrir árið 2007 kemur fram að 18 umsóknir hafi 

borist. Sex voru samþykktar en í sjö tilvikum breyttist eignarhald áður en samþykki lá fyrir og 

afgreiðslu fjögurra umsókna var ólokið.64 Engin ársskýrsla var gerð árið 2009 en eftir það 

hefur verið lítið að gera við meðferð umsókna hjá Fjármálaeftirlitinu vegna falls bankanna. 

Þó voru samþykktar umsóknir vegna virks eignarhlutar gömlu bankanna í þeim nýju en það 

var gert með vísan í áðurnefnda heimild 43. gr. fftl. Um þessar ákvarðanir Fjármálaeftirlitsins 

verður fjallað um síðar.  

Fyrirvara verður að gera um þá tölfræði sem hér kemur fram þar sem um er að ræða 

fjármálafyrirtæki. Fjármálaeftirlitið hefur í ársskýrslum sínum ekki sérstaklega flokkað 

umsóknir eftir tegund fjármálafyrirtækis. Hins vegar er ljóst að eftirlitið hefur samþykkt all 

flestar umsóknir sem þeim hafa borist með eða án skilyrða. Athyglisvert verður að fylgjast 

með hvernig eftirlitið mun haga mati á fyrirhuguðum eigendum virkra hluta í framtíðinni þar 

sem heimild til að binda samþykkið skilyrðum er ekki lengur fyrir hendi. Í fyrstu virðast þau 

atriði sem leggja ber til grundvallar mati vera æði matskennd en þegar leiðbeinandi tilmæli 

samstarfsnefnda evrópskra eftirlitsstofnana á fjármálamarkaði eru skoðuð, má sjá að svo er 

ekki raunin heldur koma fram í þeim skýr viðmið sem hafa ber til hliðsjónar við hvern lið.   

2.5 Raunverulegur eigandi og náin tengsl 

Í 49. gr. a. fftl. er regla sem heimilar Fjármálaeftirlitinu að hafna umsækjanda ef ekki er ljóst 

hver verður raunverulegur eigandi virks eignarhlutar. Þar sem Fjármálaeftirlitinu ber skylda 

til að leggja mat á fyrirhugaðan eiganda, verða að liggja fyrir upplýsingar um raunverulegan 

eiganda. Í þeim tilvikum þegar ekki er ljóst hver hinn raunverulegi eigandi er getur 

Fjármálaeftirlitið krafist ítarlegri upplýsinga samkvæmt 1. mgr. 42. gr. fftl. Eftirlitið getur þó 
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einnig lagt mat á grundvelli innsendra upplýsinga telji það að fullnægjandi upplýsingar séu 

fram komnar. Leiki vafi á um hver raunverulegur eigandi er skal Fjármálaeftirlitið tilkynna 

viðkomandi aðila að hann teljist óhæfur til að fara með hlutinn. Slík tilvik geta komið upp ef 

kaupandinn er eignarhaldsfélag og óvíst er hver er eigandi þess. Ástæðan gæti til dæmis 

verið sú að viðkomandi félag er skrásett í lögsögu sem ekki hefur upplýsingaskiptasamning 

við Fjármálaeftirlitið eða að ekki sé hægt að komast að því hver raunverulegur eigandi er 

vegna löggjafar í viðkomandi landi. Niðurstaða eftirlitsins í slíkum tilvikum skal vera skrifleg 

og rökstudd í samræmi við 43. gr. fftl.65 Reglan er einnig viðleitni löggjafans til að bregðast 

við þeirri aðstöðu þegar aðilar reyna að fela raunverulegt eignarhald með flóknu neti 

eignarhaldsfélaga.66 

 Nátengd þessari reglu er regla 49. gr. b. fftl. sem kveður á um að náin tengsl megi ekki 

hindra eftirlit með starfsemi viðskiptabanka. Um skilgreiningu á hugtakinu „náin tengsl“ er 

fjallað um í kafla 5.3 en reglu 49. gr. b. fftl. er ætlað að koma í veg fyrir að eftirlit með 

eigendum virkra eignarhluta sé ekki takmarkað vegna hindrana í upplýsingaflæði. 

2.6 Úrræði Fjármálaeftirlitsins í tengslum við öflun virks eignarhlutar 

Samkvæmt 45. gr. fftl. er gert ráð fyrir, að sendi aðili ekki inn tilkynningu þegar hann hyggst 

eignast virkan eignarhlut í viðskiptabanka eða auka við hann einsog lagaskylda er til, 

samkvæmt 40. gr. fftl., falli atkvæðisréttur niður að þeim hlutum, sem hann hefur eignast 

umfram þann hlut sem hann átti áður. Fjármálaeftirlitinu ber að tilkynna viðkomandi 

viðskiptabanka um þetta, verði eftirlitið vart við ráðstöfun aðilans. Þá skal Fjármálaeftirlitið 

krefjast þess að tilkynningu verði skilað inn en verði það ekki gert innan fjögurra vikna getur 

eftirlitið krafist þess að viðkomandi aðili selji hlut sinn umfram það sem hann átti áður. 

Fjármálaeftirlitið setur tímamörk í því skini sem þó má aldrei vera lengri en tveir mánuðir. 

Skili aðili inn tilkynningu verður farið með hana eftir þeim reglum sem áður var lýst. Sinni 

aðili hins vegar ekki skyldu sinni til að selja hlut samkvæmt ákvörðun Fjármálaeftirlitsins 

getur eftirlitið beitt úrræðum 11. gr. laga nr. 87/1998 um opinbert eftirlit með 

fjármálastarfsemi67 en um er að ræða dagssektir sem geta numið frá 10 þúsund krónum til 1 

milljónar króna á dag. Slíkar sektir eru aðfararhæfar samkvæmt 5. mgr. 11. gr. laganna. 
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Í raun fellur atkvæðisréttur ekki niður vegna ákvörðunar Fjármálaeftirlitsins heldur kveður 

45. gr. fftl. beinlínis á um að atkvæðisrétturinn falli niður sjálfkrafa. Í framkvæmd er það þó 

þannig að Fjármálaeftirlitið sendir aðila ákvörðun um niðurfellingu atkvæðisréttarins 

samanber mál Straums hér að neðan. Tilgangurinn með tilkynningu Fjármálaeftirlitsins til 

viðkomandi viðskiptabanka er sá að hægt sé að taka tillit til brottfalls atkvæðisréttarins á 

hluthafafundi. Sé atkvæðisrétturinn nýttur í trássi við lögin geta ákvarðanir í 

viðskiptabankanum orðið ógildanlegar samkvæmt 96. gr. laga um hlutafélög nr. 2/1995.68 Í 1. 

mgr. 96. gr. hlutafélagalaga kemur fram að stjórnarmenn, framkvæmdarstjóri eða hluthafar 

geti leitað til dómstóla um ógildingu ákvörðunar sem tekin er á hluthafafundi ef ákvörðun 

var tekin með ólögmætum hætti eða brýtur í bága við hlutafélagalög eða samþykktir 

viðskiptabankans. Í greininni er tæmandi talið hverjir geta átt aðild að slíku máli og því er 

ekki um það að ræða að Fjármálaeftirlitið geti höfðað mál til ógildingar ákvörðunar sem tekin 

er á fundi þar sem hluthafi beitir atkvæðisrétti sínum þrátt fyrir að ákvæði 45. gr. fftl. kveði á 

um að hann hafi ekki atkvæðisrétt á fundinum. Þá er heldur engin krafa gerð um að hluthafi 

þurfi að eiga ákveðið magn atkvæðisréttar eða að slíkur réttur þurfi almennt að vera til 

staðar. Þannig mætti ímynda sér að hluthafi sem á hlutafé án atkvæðisréttar gæti átt aðild 

að slíku máli.  Málshöfðunarfrestur vegna ógildingarmála þessara er þrír mánuðir samkvæmt 

2. mgr. 96. gr. hlutafélagalaga. 

Samkvæmt framansögðu er ljóst að Fjármálaeftirlitið breytir ekki ákvörðunum 

hluthafafundar þrátt fyrir ólögmæta notkun atkvæðisréttarins. Hins vegar, eru fjölmargir 

aðrir aðilar sem geta átt aðild að slíku máli og því líklegt að þeir aðilar nýti sér 

málshöfðunarrétt sinn til að fá ákvörðuninni hnekkt á grundvelli 96. gr. laga um hlutafélög. 

Ólíklegt er að þessi aðstaða geti komið upp þar sem tilkynningarskylda hvílir á seljanda þegar 

hlutur fer niður fyrir mörk virks eignarhlutar eða tilgreind mörk samkvæmt 47. gr. fftl. 

Tilkynningarskylda hvílir einnig á fjármálafyrirtækinu, þegar hlutafjáreign aðila fer yfir mörk 

40. gr. sömu laga, samkvæmt 1. mgr. 48. gr. laganna. Því mætti ætla að stjórnarmenn 

viðskiptabankans  væru fljótlega, eftir kaup eða aukningu virks eignarhlutar, meðvitaðir um 

hömlur á atkvæðisrétti hluthafans. 

Fjármálaeftirlitið hefur þó fleiri  úrræði en að þvinga aðila til að selja hlut samkvæmt 45. gr. 

fftl., ef aðili sinnir ekki tilkynningarskyldu sinni í samræmi við ákvæði 40. gr. fftl. Heimild er í 
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18. tl. 1. mgr.  110. gr. laganna til álagningar stjórnvaldssektar vegna brota á 40. gr um 

tilkynningarskyldu.  Heimild til álagningar stjórnvaldssektar nær til allra sem brjóta gegn 

ákvæðinu. Því er heimilt að leggja stjórnvaldssekt á bæði einstaklinga og lögaðila. Samkvæmt 

3. mgr. 110. gr. dugar gáleysi til að brot geti varðað stjórnvaldssekt. Slík sekt getur numið frá 

hundrað þúsund krónum til tuttugu milljóna króna í tilviki einstaklinga en fimmhundruð 

þúsund krónum til fimmtíu milljóna króna í tilviki lögaðila. Upphæð stjórnvaldssektarinnar 

fer meðal annars eftir alvarleika brotsins, hversu lengi það hefur staðið yfir, samstarfsvilja 

hins brotlega og hvort um ítrekað brot er að ræða. 

Brot á 40. gr. fftl.  getur einnig varðað sektum eða fangelsi samkvæmt 13. tl. 1. mgr. 112. gr. 

b  laganna.  Gáleysi dugir hér til samkvæmt 1. mgr. 112. gr. c en tilraun og hlutdeild geta 

einnig varðað refsingu eða sektum samkvæmt 3. mgr. sömu greinar. Slík brot sæta aðeins 

rannsókn eftir kæru Fjármálaeftirlitsins til lögreglu samkvæmt 1. mgr. 112. gr. d. 

Dæmi um beitingu 45. gr. fftl.  í framkvæmd má finna í ákvörðun Fjármálaeftirlitsins frá 19. 

júlí 2006 en málið varðaði viðskipti með hlutabréf í Straumi – Burðarás Fjárfestingabanka hf. 

Fjármálaeftirlitið hóf athugun á því hvort virkur eignarhlutur hefði myndast vegna viðskipta 

FL Group með bréf í bankanum. Komst Fjármálaeftirlitið að þeirri niðurstöðu að FL Group 

ásamt tveimur öðrum einstaklingum og félögum þeim tengdum væru í samstarfi og að 

samanlagður eignarhlutur þeirra væri umfram þau mörk sem þeir hefðu heimild til að fara 

með.  Fjármálaeftirlitið sendi því bankanum ákvörðun um takmörkun atkvæðisréttar 

áðurnefndra aðila. Samanlagður atkvæðisréttur þeirra var því færður niður í 9,99% eða undir 

mörk virks eignarhlutar og bankanum gert að birta ákvörðunina í kauphöll.69 

2.6.1 Óhæfur aðili eignast hlut 

Í 46. gr. fftl. er að finna úrræði fyrir Fjármálaeftirlitið ef aðili eignast virkan eignarhlut þrátt 

fyrir að vera talinn óhæfur til að fara með hann að mati eftirlitsins. Viðkomandi aðila er þá 

skylt samkvæmt ákvæðinu að selja þann hluta eignarhlutarins sem er umfram það sem hann 

átti og niðurstaða Fjármálaeftirlitsins tók til.  Ákvæðið gerir ráð fyrir að atkvæðisréttur aðila 

umfram lágmark þess hlutar sem telst virkur eignarhlutur falli niður sjálfkrafa en að aðili 

öðlist fyrri atkvæðisrétt að sölu lokinni. Sömu sjónarmið gilda hér og rakin eru að ofan ef aðili 

beitir atkvæðisrétti án heimildar sem og heimild Fjármálaeftirlitsins til að beita dagsektum ef 
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hann sinnir ekki skyldu sinni til að selja hlutinn.70 Fjármálaeftirlitinu er í þessum tilvikum 

einnig heimilt að beita stjórnvaldssekt samkvæmt 19. tl. 1. mgr. 110. gr. fftl. en eftirlitið 

getur einnig kært aðila til lögreglu samkvæmt 14. tl. 1. mgr. 112. gr. b laganna. Um 

stjórnvaldssektir og refsingar gilda sömu sjónarmið og áður hafa verið rakin. 

Samkvæmt 46. gr. a. fftl. taka kaup á virkum eignarhlut ekki gildi gagnvart 

viðskiptabanka  fyrr en tímafrestur Fjármálaeftirlitsins til að meta hæfi aðila er liðinn eða 

niðurstaða eftirlitsins liggur fyrir. Hafi Fjármálaeftirlitið ekki tilkynnt um niðurstöðu sína eða 

tímafresturinn er ekki liðinn má aðili ekki taka þátt í ákveðnum ákvörðunum án heimildar 

eftirlitsins. Þessar ákvarðanir varða breytingar á fjárhagslegri stöðu, eignauppbyggingu, 

rekstri, starfsemi og innri starfsreglum. Þessi takmörkun gildir þó ekki um eignarhlut sem 

aðili átti fyrir eða er ekki umfram virkan eignarhlut. Ef slíkar hömlur á meðferð eignarhlutar 

kæmu ekki til gæti óvandaður aðili skaðað félagið eða rýrt hagsmuni annarra hluthafa á 

meðan að matsferlinu stæði. Tilgangur reglunnar er því að gæta að hagsmunum félagsins og 

hluthafanna þegar matsferlið stendur yfir.71 

2.7 Ákvörðun Fjármálaeftirlitsins í máli Samson 

Með 1. gr. laga nr. 70/2001 var 6. gr. laga um stofnun hlutafélaga um Landsbanka Íslands og 

Búnaðarbanka Íslands nr. 50/1997, breytt á þann veg að ríkissjóði var heimilt að selja 

eignarhluti sína í áðurnefndum bönkum. Þarna var því lokaskrefið tekið í einkavæðingu 

ríkisbankanna tveggja en bankarnir höfðu báðir verið skráðir á skipulegan verðbréfamarkað 

og ríkið átti nálægt 70% í báðum bönkunum. Ætlunin var að bjóða bréf í bönkunum til 

almennings en einnig að leita að svokölluðum kjölfestufjárfestum.72 

Þann 31. desember 2002 var samningur, um sölu á 45,8% hlutafjár í Landsbanka Íslands hf, 

undirritaður. Í fyrstu atrennu var ætlunin að kaupa 33.3% hlutafjár en afganginn í síðari lotu 

viðskiptanna. Í samræmi við 40. gr. fftl varð því að sækja um heimild fyrir þeim heildarhlut 

sem umsækjandinn hugðist eignast. Samningurinn var undirritaður með fyrirvara um 

samþykki Fjármálaeftirlitsins sem tók í framhaldinu til skoðunar hvort Samson væri hæft til 
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að fara með virkan eignarhlut í bankanum.73 Ákvörðunin er byggð á hæfisreglum laga 42. gr. 

fftl einsog þær voru áður en þeim var breytt með lögum nr. 75/2010.  

Fjármálaeftirlitið fór yfir hvert og eitt hæfisskilyrði 42. gr. laganna einsog vera ber. Taldi 

eftirlitið að Samson væri hæft til að fara með hlutinn með tilliti til fjárhagsstöðu 

umsækjandans og aðila sem hann var í tengslum við. Skilyrði var þó sett um að Landsbankinn 

sjálfur eða tengdir aðilar myndu ekki fjármagna kaupin. Einnig var þess krafist að skilgreind 

yrðu fyrirfram fjárhagsleg viðmið í starfsemi félagsins til að tryggja viðunandi fjárhagsstöðu 

þess til framtíðar.74  

Athyglisverð er athugun Fjármálaeftirlitins samkvæmt 2. tl. 1. mgr. þáverandi 42. gr. fftl. 

Athugunin fólst í þekkingu og reynslu umsækjanda. Taldi eftirlitið að aðilar væru hæfir með 

hliðsjón af reynslu þeirra af rekstri fyrirtækja. Einnig byggði eftirlitið ákvörðun sína á loforði 

aðila um að í fyrstu myndi einungis einn af eigendunum sækjast eftir kjöri í bankaráð.75 Ekki 

er matið rökstutt frekar í ákvörðuninni. Í greinargerð með frumvarpi að lögum nr. 69/2001 

má finna eftirfarandi ummæli um 2. tl.:  

„Samkvæmt 2. tölul. skal hafa hliðsjón af því hver þekking og reynsla 
umsækjenda er. Æskilegt er að stærstu hluthafar viðskiptabanka hafi til að bera 
þekkingu á fjármálastarfsemi og geti þannig stuðlað að heilbrigðum og 
traustum rekstri þeirra. Með þessu er hins vegar ekki að því stefnt að girða fyrir 
að aðrir en sérfróðir aðilar um fjármálastarfsemi eignist virkan eignarhlut í 
viðskiptabönkum“.76 

Af ummælunum má álykta að ætlast er til, að þegar nærri helmingur hlutafjár í 

viðskiptabanka er seldur, að tilvonandi eigendur hafi þekkingu á fjármálastarfsemi. Lögunum 

er þó ekki ætlað að koma í veg fyrir að slíkir aðilar eignist virkan eignarhlut en krafan hlýtur 

að aukast eftir því sem hlutur aðilans stækkar. Ekki kemur fram í ákvörðun eftirlitsins hvers 

vegna reynsla þeirra af rekstri annarra fyrirtækja ætti að valda samþykki umsóknarinnar. Ef 

viðskiptaferill aðila fram að þessari ákvörðun er skoðaður má finna þar ýmislegt sem hefði 

átt að valda Fjármálaeftirlitinu áhyggjum með tilliti til þessa töluliðar. Þannig hafði annar 

eigandinn dæmdur til refsingar með dómi Hæstaréttar frá 5. júní 1991 í máli nr. 19/1991. Var 

hann sem framkvæmdarstjóri Hafskipa, í kjölfar gjaldþrots félagsins, dæmdur fyrir brot gegn 
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151. gr. laga um hlutafélög nr. 32/1978 sem og 247. gr. almennra hegningarlaga nr. 

19/1940.77 Afleiðingar gjaldþrotsins urðu meðal annars þær að Útvegsbankinn féll í kjölfarið.  

Í grein í tímaritinu Euromoney frá árinu 2002 er fjallað um viðskiptasögu eigenda Samson. 

Greining ber yfirskriftina „Questions over Landsbanki's new shareholder“. Í greininni kemur 

fram að eigendurnir hafi hagnast á sölu rússneskrar bjórverksmiðju til bjórframleiðandans 

Heineken en einnig er fjallað um fjárfestingar annars þeirra í Búlgaríu.78 Hvergi er að finna 

heimildir um aðkomu eigendanna að fjármálastarfsemi. Í ljósi þessa er bagalegt að ekki sé að 

finna frekari rökstuðning fyrir ákvörðun Fjármálaeftirlitsins um að umsækjandi hafi verið 

hæfur samkvæmt þáverandi 2. tl. 1. mgr. 42. gr. fftl. 

Fjármálaeftirlitið taldi ekki hættu á hagsmunaárekstrum á fjármálamarkaði samkvæmt 

þáverandi 3. tl. 42. gr. fftl. Var það mat eftirlitsins með tilliti til náinna tengsla umsækjanda 

og eiganda hans við aðra lögaðila. Vísað er í það að rík áhersla sé lögð á að eignarhlutur 

þeirra í bankanum skapi þeim ekki stöðu eða ávinning umfram það sem hinn venjulegi 

hluthafi fær af heilbrigðum og arðsömum rekstri bankans. Þá kemur fram að eigendur þess, 

tengdir aðilar og kjörnir fulltrúar í bankaráði muni ekki njóta óeðlilegra viðskiptakjara eða 

íhlutast í viðskiptalegar ákvarðanir varðandi þá sjálfa.79 Ekki er sérstaklega vikið að þeim 

félögum sem aðilar þessir eru í nánum tengslum við og hvort slík tengsl kunni að skapa hættu 

á hagsmunaárekstrum. 

Samkvæmt þáverandi 4. tl. 42. gr. fftl. bar að meta hæfi aðila með hliðsjón af stærð þess 

hlutar sem kaupa átti. Fjármálaeftirlitið fjallar í ákvörðun sinni ekkert um þennan lið nema 

þannig að eftirlitið tekur fram að við matið samkvæmt öðrum liðum hafi þetta verið haft til 

hliðsjónar.80 Með hliðsjón af því sem skrifað var um þekkingu og reynslu umsækjenda verður 

að gagnrýna þessa afstöðu eftirlitsins. Um var að ræða kaup á 45% hlutafjár í skráðu fyrirtæki 

þar sem hluthafinn varð, eftir kaupin, langstærsti hluthafinn. Í því ljósi má ætla að slík eign 

skapaði eigandanum alræði í bankanum. Því hefði umsækjandi átt að fara í gegnum mun 

þrengra nálarauga en ella. 
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Fjármálaeftirlitið taldi ekki að eignarhaldið myndi torvelda eftirlit og vísaði í að Samson hefði 

farið að fyrirmælum eftirlitsins varðandi það atriði. Einnig taldi eftirlitið að umsækjandinn 

hefði svarað spurningum greiðlega og að réttar upplýsingar hefðu verið veittar og því koma 

þáverandi 5. og 6. tl. ekki til skoðunar hér enda engar forsendur til að meta þessa liði 

sérstaklega. 

Í þáverandi 7. tl. 42. gr. fftl. var það lagt á herðar Fjármálaeftirlitsins að athuga hæfi með 

tilliti til refsinga sem umsækjandi hafði verið dæmdur til að sæta. Einsog áður hefur komið 

fram, hafði einn eigenda Samson verið dæmdur fyrir brot gegn hlutafélagalögum og 

hegningarlögum árið 1991. Þegar ákvörðun Fjármáleftirlitsins, er tekin þann 3. febrúar 2002 

voru því liðin nærri 12 ár. 

Í ákvörðun Fjármáeftirlitsins kemur fram að slíkur dómur þurfi, einn og sér, ekki að valda því 

að aðili verði talinn óhæfur. Þurfi að skoða hvers eðlis brotið var, hvenær það var framið, 

hvort refsing hafi verið tekin út og hve langur tími hafi liðið frá uppkvaðningu dómsins. Þá 

vísaði eftirlitið til hæfisviðmiða sem giltu um stjórnarmenn. Samkvæmt þáverandi 52. gr. fftl. 

máttu stjórnarmenn og framkvæmdarstjórar ekki hafa, fimm árum fyrir hæfismat, hlotið 

dóm samkvæmt þeim lögum sem máli skipta. Þar sem tæp 12 ár voru liðin og ekkert brot var 

á sakarvottorði eftir þann tíma, taldi eftirlitið ekki ástæðu til að efast um hæfi eigandans.81 

Ekki verður lagt mat á það hér hversu langur tími telst eðlilegur í slíkum tilvikum en slíka 

ákvörðun þarf að taka með hagsmuni fjármálafyrirtækisins að leiðarljósi. Hins vegar má 

gagnrýna þá afstöðu Fjármálaeftirlitsins að byggja ákvörðun sína með hliðsjón af 52. gr. fftl. 

Sú regla er sérregla um hæfi stjórnarmanna og framkvæmdarstjóra. Ef löggjafinn hefði viljað 

að fimm ára reglan gilti um eigendur virkra eignarhluta hefði honum verið í lófa lagið að 

kveða á um slíkt í lögunum. Þá er til þess að líta að taka verður tillit til stærðar 

eignarhlutarins. Þannig hlýtur krafan að aukast þegar eignarhlutur veitir alger yfirráð í 

viðskiptabanka. Þá er staða hluthafa ólík stöðu stjórnarmanna og framkvæmdarstjóra. Mun 

erfiðara er í framkvæmd að beita úrræðum gegn hluthöfum sem eiga svo stóra eignarhluti 

en auðveldara er að koma stjórnendum úr stöðum sínum ef þeir uppfylla ekki hæfisskilyrði 

laganna. Ef hluthafa yrði gert skylt að selja eignarhlut sinn þarf til dæmis að finna nýjan 

kaupanda og slíkur aðili þarf að fara í gegnum matsferlið. Slíkt myndi mögulega valda óvissu 

fyrir rekstur bankans. Þá er líklegra að stór hluthafi hafi meiri áhrif á orðsporsáhættu 
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bankans en stjórnandi. Óheppilegt er að Fjármálaeftirlitið hafi gefið út þá afstöðu sína í 

ákvörðuninni að fimm ára tími sé hæfilegur þegar kemur að því að meta orðspor 

umsækjanda. 

2.8 Ákvarðanir Fjármálaeftirlitsins vegna nýju bankanna 

Í kjölfar falls gömlu bankanna í október 2008 beitti Fjármálaeftirlitið lagaheimildum 

samkvæmt lögum nr. 125/2008, um heimild til fjárveitingar úr ríkissjóði vegna sérstakra 

aðstæðna á fjármálamarkaði o.fl., svokallaðra neyðarlaga. Tók Fjármálaeftirlitið yfir stjórn 

bankanna en samtímis voru stofnaðir þrír nýir bankar með það að markmiði að halda uppi 

órofinni bankastarfsemi í landinu. Ríkið fjármagnaði stofnun nýju bankanna en tilteknar 

eignir og skuldir voru færðar yfir í þá úr gömlu bönkunum. Ríkið var því eigandi bankanna en 

ljóst var að sú fjármögnun myndi ekki duga til að viðhalda heilbrigðum rekstri þeirra. 

Alþjóðlegir sérfræðingar voru fengnir til að meta eignir og skuldir sem færðar höfðu verið í 

nýju bankana þar sem ljóst var að ekki yrði gengið frá endanlegri fjármögnun þeirra án 

samkomulags við gömlu bankana. Að lokum náðist samkomulag um uppgjörið og fól hann í 

sér að verðmætunum, sem runnið höfðu í nýju bankanna, yrði breytt í hlutafé á grundvelli 

verðmats sérfróðra aðila sem skipaðir voru af Fjármálaeftirlitinu.82 

Í kjölfar þess að samningar komust á sóttu þrjú félög, í eigu þrotabúa föllnu bankanna, um 

heimild til þess að fara með virkan eignarhlut í hinum nýju bönkum. Um er að ræða félögin 

Kaupskil ehf í tilviki Arion banka hf., ISB Holding í tilviki Íslandsbanka hf. og Landskil efh í 

tilviki NBI hf. Farið var fram á heimild til að fara með 95% hlutafjár í Íslandsbanka, 87% 

hlutafjár í Arion banka og 18,667% í NBI hf. Þar sem öll þessi félög eru að öllu leyti í eigu 

þrotabúa gömlu bankanna er því um óbeina hlutdeild þrotabúanna að ræða, samkvæmt 40. 

gr. fftl., og vísast til fyrri umfjöllunar um óbeina hlutdeild og samstarf vegna þessa. Hæfismat 

allra félaganna beinist því að þeim sjálfum sem umsækjendum en einnig að þrotabúum 

föllnu bankanna og verðu nú nánar fjallað um þær. 

2.8.1 Ákvörðun FME í máli Landskila 

Í ákvörðun Fjármálaeftirlitsins, vegna umsóknar Landskila, var Landsbanka Íslands til að fara 

með virkan eignarhlut metið. Fram kemur í rökstuðningi eftirlitins að Landsbankinn hafi haft 

heimild til greiðslustöðvunar en svo farið í slitameðferð. Stjórn bankans væri annars vegar í 
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höndum skilanefndar sem sæi um eignaumsýslu og hins vegar slitastjórnar sem sæi um 

innköllun krafna og útgreiðslu þeirra. Hér skapaðist því sú hætta að kröfuhafar gætu haft 

veruleg áhrif á ákvarðanatöku þrotabúsins og þar með haft ítök vegna ákvarðana Landskila á 

hluthafafundum í NBI. Slík ítök sköpuðu hagsmunaárekstra þar sem höfuðmarkmið 

Landsbanka Íslands og helsta hlutverk stjórnenda hans væri að hámarka afrakstur eigna 

búsins í þágu kröfuhafanna. Taldi Fjármálaeftirlitið að þetta markmið stangaðist á við 

heilbrigðan og traustan rekstur bankans. Einnig minntist eftirlitið á að óvissa væri um 

framtíðareignarhald bankans og að hætta væri á að ótilgreindir kröfuhafar sem ekki færu 

með heimild Fjármálaeftirlitsins gætu haft ótilhlýðileg áhrif við stjórnun banka sem 

Landsbanki Íslands ætti hlut í. Ástæða væri til að óttast að slíkir kröfuhafar eða 

kröfuhafahópar beittu sér fyrir því að hámarka skammtímaarðsemi bankans á kostnað 

sjónarmiða um heilbrigðan og traustan rekstur.83  

Í hæfismati Fjármálaeftirlitsins er einnig gerð grein fyrir því sjónarmiði að ekki sé 

samrýmanlegt að félag, sem er í greiðslustöðvun og slitameðferð, fari með virkan eignarhlut í 

viðskiptabanka. Þá er fjallað um þá staðreynd að slík aðstaða hafi áhrif á trúverðugleika 

eigenda og geti haft neikvæð áhrif á orðspor NBI og takmarkað fjármögnunarmöguleika 

hans. Stafar það einkum af hagsmunaárekstrum og því að lánstraust aðila, sem er í 

slitameðferð eða greiðslustöðvun, er takmarkað. Með vísan til ofangreindra raka, og þeirra 

staðreyndar að starfsemi bankans fyrir þrot hans væri til rannsóknar hjá yfirvöldum, var talið 

að Landsbanki Íslands væri óhæfur til að fara með 18,667% hlut í NBI.84  

Þessi skoðun Fjármálaeftirlitsins er fullkomlega skiljanleg. Ef fjármögnun íslensku bankanna 

er hins vegar athuguð, má sjá að fjármögnun þeirra hefur undanfarið gengið ágætlega.  Í 

afkomutilkynningu Íslandsbanka frá fyrsta ársfjórðungi 2012 kemur til að mynda fram að 

bankinn hafi gefið út sértryggð skuldabréf fyrir 100 milljarða í Kauphöll OMX á Íslandi. Að 

sögn bankans var næg eftirspurn eftir bréfunum og þau seld til breiðs hóps fagfjárfesta. Þá 

kemur fram í tilkynningu bankans að hann sé ekki háður erlendri fjármögnun í skemmri tíma 

en hafi þó athugað með fjármögnun erlendis frá.85 Fjármögnun Arion virðist einnig ganga 

með ágætum en í ársskýrslu bankans kemur fram að hann hafi gefið út 5 milljarða í 
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sértryggðum skuldabréfum í Kauphöll OMX sem og í kauphöllinni í Lúxemborg. Þá greinir 

bankinn frá því að hann hafi lokið skuldabréfaútboði fyrir 500 milljónir norskra króna. 

Umfram eftirspurn hafi verið eftir bréfunum og þau seld til 60 fjárfesta í mörgum löndum.86 

Samkvæmt ársskýrslu NBI hefur hann ekki hafið skuldabréfaútgáfu. Í skýrslu bankans segir 

hann að einu lántökur hans séu skuldabréf við Landsbanka Íslands hf. vegna yfirfærslu eigna 

til bankans. Stefna bankans er að endurfjármagna skuldabréf þessi með aðgengi að 

erlendum lánamörkuðum. Þá hyggst bankinn einnig hefja útgáfu sértryggðra skuldabréfa til 

að fjármagna húsnæðislán til viðskiptavina bankans.87 

Því virðist sem svo að fjármögnun bankanna gangi ágætlega einsog stendur þó að hugsanlega 

hafi verið erfiðleikar fyrstu árin eftir efnahagshrunið. Ástæða þessa er ólíklega bundin við 

hluthafana sjálfa heldur frekar þær aðstæður sem blöstu við í íslensku efnahagslífi almennt. 

Virðist traust fjárfesta fara vaxandi á bönkunum. Þó kann slíkt traust að endurspegla þá 

staðreynd, að ríkið er hluthafi í öllum nýju bönkunum. 

Niðurstaða Fjármálaeftirlitsins var á endanum sú, að samþykkja bæri umsóknina með 

skilyrðum í samræmi við 43. gr. fftl. Ástæður fyrir samþykki umsóknarinnar voru þær að sátt 

hafi komist á milli kröfuhafa og ríkisins um uppgjör í kjölfar yfirfærslu eigna og skulda frá 

Landsbanka Íslands til NBI. Þá taldi eftirlitið að í ljósi sérstakra aðstæðna á fjármálamarkaði 

mætti ætla að slík niðurstaða stuðlaði að traustum rekstri NBI og greiddi fyrir uppbyggingu 

fjármálakerfisins í heild. Í forsendum sínum vísar eftirlitið til skyldu sinnar til að stuðla að 

heilbrigðum og traustum rekstri fjármálafyrirtækja en einnig til víðtækari skyldu samkvæmt 

neyðarlögunum nr. 125/2008. Í þessum skyldum fólst, samkvæmt forsendunum, að hlutverk 

Fjármálaeftirlitsins fælist einnig í því að tryggja stöðuleika fjármálakerfisins í heild í kjölfar 

efnahagshrunsins.88 

2.8.2 Skilyrði Fjármálaeftirlitsins 

Skilyrði Fjármálaeftirlitsins fyrir samþykki eru einnig tíundaðar í ákvörðuninni en skilyrðin eru 

sett með hliðsjón af stærð eignarhlutarins sem var innan við fimmtungur á móti hlut ríkisins í 

bankanum. Með 1. gr. laga nr. 138/2009 um heimild til að staðfesta breytingar á eignarhlut 
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ríkisins í Íslandsbanka hf., Arion banka hf. og NBI hf, var fjármálaráðherra veitt heimild til að 

staðfesta breytingar á eignarhlut ríkisins í bönkunum. Heimildin var veitt í tengslum við 

samninga um yfirtöku eigna og skulda nýju bankanna frá þeim föllnu. Á þennan hátt var 

hægt að bjóða gömlu bönkunum, sem eru í slitameðferð, hlut í nýju bönkunum í tengslum 

við yfirfærslu eigna og skulda frá þeim til nýju bankanna.  

Þannig markast skilyrði Fjármálaeftirlitsins af því, að áhrif hlutarins eru léttvæg þegar 

Bankasýslan, fyrir hönd ríkisins, fer með ákvörðunarvaldið samkvæmt atkvæðisrétti, sbr. 2. 

mgr. 1. gr. laga um bankasýslu ríkisins nr. 88/2009. Skilyrði Fjármálaeftirlitins voru þau að 

sérstakt eignarhaldsfélag færi með hlutinn og í stjórn þess væru einstaklingar sem eftirlitið 

mæti hæfa. Þá bar umsækjanda að setja sér eigendastefnu sem miðar að traustum og 

heilbrigðum rekstri og vinna eftir henni. Einnig var gert að skilyrði að stofnaður yrðir 

sérstakur viðbragðssjóður sem nýta skyldi til að auka hlutafé en með þessu skilyrði er reynt 

að tryggja örugga fjármögnun ef andstreymis kæmi í rekstri bankans og hlutafjáraukningar 

væri þörf. Einnig var umsækjanda gert skylt að skila inn skýrslu um framkvæmd 

eigendastefnu félagsins með tilliti til áhrifa eigenda á traustan og heilbrigðan rekstur. Að 

lokum gerir Fjármálaeftirlitið fyrirvara ef breyting verður á eignarhaldi ríkisins í bankanum en 

fari hann undir 2/3 af hlutafénu áskilur eftirlitið sér rétt til að endurskoða skilyrðin fyrir 

heimild og til að gera auknar kröfur til sjálfstæðis og stjórnunar umsækjanda.  Minnast ber á 

að hluthafasamningur var gerður milli fjármálaráðuneytisins og Landsbanka Íslands en í 

honum er bankanum veitt aukin minnihlutavernd sem ekki verða tíundaðar hér en ákvæði 

samningsins valda því vissulega að Fjármálaeftirlitið sér ekki ástæðu til að setja fleiri skilyrði 

en ella hefði þurft.89 

Undir venjulegum kringumstæðum hefði Fjármálaeftirlitið líklega hafnað umsókn með öllu í 

slíku tilviki enda væri annað slæmt fordæmi fyrir önnur sambærileg tilvik í framtíðinni. Fallast 

má  á röksemdir eftirlitsins til veitingu heimildar í þessu tilviki. Án sáttar við kröfuhafa 

Landsbanka Íslands hefði verið uppi gríðarleg óvissa um verðmæti þeirra eigna og 

skuldbindinga sem voru færðar yfir og endurgreiða átti til þrotabúsins. Þetta hefði haft í för 

með sér gríðarlega óvissu fyrir fjármögnun NBI þar sem ekki væri vitað um fjárhæð slíkrar 

kröfu. Óvissa um fjárhæð kröfu og greiðslugetu NBI gæti, til framtíðar litið, takmarkað 

aðgang að lánsfé fyrir bankann og valdið mikilli óvissu um framtíð hans með tilheyrandi 
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áhrifum fyrir fjármálakerfið í heild. Þá er ljóst að áhrif hins virka eignarhlutar, í þessu tilviki, 

eru takmörkuð þar sem stærð hans samanborið við hlut ríkisins er lítill. Þessi staðreynd hefur 

vissulega áhrif á ákvörðunina og þá sérstaklega á skilyrðin sem Fjármálaeftirlitið setur. Í ljósi 

þessa er áhugavert að skoða aðstæður í ákvörðunum vegna virkra eignarhluta í Íslandsbanka 

og Arion banka þar sem um er að ræða mun stærri eignarhlut. 

2.8.3 Ákvörðun FME í máli Kaupskila 

Ákvarðanir eftirlitsins varðandi virkan eignahlut í Arion banka og Íslandsbanka eru samhljóða 

þeirri ákvörðun sem rakin er hér að ofan varðandi hæfismatið og forsendur fyrir veitingu 

heimildar. Hins vegar er talsverður munur á því hvaða skilyrði Fjármálaeftirlitið setur fyrir 

heimildinni en ástæðan fyrir því er hversu stór eignarhluturinn er í báðum tilvikum. Skilyrðin 

sem sett voru vegna heimildarinnar eru þó samhljóða og verður því eingöngu ákvörðun 

vegna Arion Banka skoðuð.  

2.8.4 Skilyrði Fjármálaeftirlitsins 

Sett er það skilyrði að umsækjandi hafi yfir að ráða nægu fé sem nýta má til að auka hlutafé 

Arion ef á þarf að halda. Á sama hátt og í tilfelli NBI eru sett þau skilyrði að sjálfstætt 

eignarhaldsfélag fari með hlutinn en mun meiri kröfur eru gerðar til óhæði stjórnar þess 

félags gagnvart Kaupþingi banka. Þannig eru sett skilyrði fyrir því að aðeins einn af þremur 

stjórnarmönnum geti verið fulltrúi Kaupþings en aðrir stjórnarmenn, þar með talið 

stjórnarformaður, skuli vera óháðir Kaupþingi í þeim skilningi að þeir starfi hvorki sem 

fulltrúar einstakra eigenda eða kröfuhafa í Kaupþingi. Þessir stjórnarmenn mega heldur ekki 

vera bundnir þessum aðilum beinum eða óbeinum hagsmunatengslum. Þessar ráðstafanir 

eru gerðar til að aðskilja Arion frá Kaupþingi og þar með koma í veg fyrir að kröfuhafar geti 

beitt þrýstingi innan Kaupþings til að hafa áhrif á rekstur bankans.  Að öðru leyti er gert ráð 

fyrir fyrirframsamþykki Fjármálaeftirlitsins á öllum aðilum stjórnar.  Með slíkum skilyrðum er 

reynt að tryggja að þekking og reynsla stjórnarmanna sé tryggð og að hætta á 

hagsmunaárekstrum sé minnkuð til muna. Þá er gert ráð fyrir að umsækjandi hafi yfir nægu 

fé að ráð til að geta gegnt hlutverki sínu á sjálfstæðan hátt. 90 

Til að tryggja eftirlitshagsmuni eru sett skilyrði um að Kaupþing færi eignarhald á öllum 

hlutdeildarfélögum, sem tengjast fjármála- og vátryggingarstarfsemi, undir umsækjanda. 

Þetta er gert til að auka gagnsæi eignarhaldsins sem og eftirlit með Kaupþingssamstæðunni í 
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heild þar með talið Arion. Til að koma í veg fyrir að hagsmunir Arions séu ekki fyrir borð 

bornir var gerður hluthafasamningur milli ríkisins og Kaupþings um að arðgreiðslur yrðu ekki 

heimilaðar án einróma samþykkis beggja aðila og sætti Fjármálaeftirlitið sig við þá ráðstöfun.  

Þá er gerð krafa um að tilkynnt sé fyrirfram ef fyrirhugað er að selja hlutafé í Arion án tillits til 

stærðar hlutarins svo eftirlitið hafi tíma til að ákveða takmarkanir á meðferð hluta áður en 

hæfi þeirra er metið.91 

Í ákvörðuninni má sjá hve stærð virks eignarhlutar getur skipt máli við meðferð 

Fjármálaeftirlitsins enda er, einsog áður hefur verið fjallað um, meiri hætta þegar stærð virks 

eignarhlutar vex. Það má rekja til þess að atkvæðisrétti fylgir réttur til að velja menn í stjórn 

og hafa gríðarleg áhrif á rekstur og jafnvel ákvarðanir í viðskiptabanka. Í ljósi þessa hefur 

Fjármálaeftirlitið sett umsækjanda þröngar reglur um val á stjórnarmönnum og 

hluthafasamningur verið gerður varðandi arðgreiðslur enda hefði umsækjandi algert 

ákvörðunarvald í þeim efnum án þessara skilyrða. Slíkir hagsmunaárekstrar væru líklegir til 

að valda bankanum tjóni ef hagsmunir Kaupþings og kröfuhafa þess réðu för í stað hagsmuna 

Arions með tilliti til trausts og heilbrigðs reksturs. Rétt er þó að benda á að kröfuhafar gömlu 

bankanna eru ekki beinir eigendur að eignarhlutum í nýju bönkunum heldur eiga þeir 

eingöngu kröfur í þá.  

2.8.5 Staða kröfuhafa bankanna 

Við skoðun ákvarðananna má einnig velta upp þeirri spurningu um hvort tilkynningarskylda 

og hæfismat eigi að ná til kröfuhafa banka í slitameðferð. Við slíka athugun þarf að hafa 

reglur um slitameðferð fjármálafyrirtækja og meginreglur gjaldþrotaréttar til hliðsjónar. Um 

slit fjármálafyrirtækja gilda reglur sem eru afbrigðilegar frá reglum laga um gjaldþrotaskipti 

o.fl. nr. 21/1991 (hér eftir gþl.).  Reglur um slitameðferð fjármálafyrirtækja er að finna í XII. 

kafla fftl.  

Í 1. mgr. 102. gr. er kveðið á um að sömu reglur gildi um meðferð gagnkvæmra samning og 

krafna, þegar viðskiptabanki er í slitameðferð, og gilda við venjuleg gjaldþrotaskipti. Þó falla 

kröfur ekki sjálfkrafa í gjalddaga líkt og á við þegar um venjuleg gjaldþrotaskipti er að ræða 

sbr. 1. mgr. 99. gr. gþl. 
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Í 3. mgr. 101. gr. fftl. kemur fram að þegar slitastjórn hafi verið skipuð af héraðsdómara, taki 

hún við réttindum og skyldum sem stjórn fyrirtækisins og hluthafafundur fóru áður með. 

Slitastjórn fer því með allt vald í viðskiptabanka í slitameðferð. Undantekningin frá þessari 

reglur er að finna í 3. mgr. 103. gr. fftl. Samkvæmt þeirri grein skal slitastjórn kanna hug 

hluthafa, á ráðstöfunum hagsmuna, ef sýnt þykir að eignir bankans nægi fyrir 

skuldbindingum hans. Samkvæmt sömu grein skal slitastjórn boða til kröfuhafafundar í sama 

skyni og samkvæmt gjaldþrotalögum.  Því er ljóst að kröfuhöfum er ætluð sama aðkoma að 

slitameðferð og gildir um aðkomu kröfuhafa vegna gjaldþrotaskipta.Í 1. mgr. 103. gr. fftl 

kemur svo fram, að við slit fjármálafyrirtækis skuli slitastjórn ráðstafa hagsmunum  þess eftir 

sömu reglum og gilda um bústjórn skiptastjóra við gjaldþrotaskipti. 

Í 1. mgr. 127. gr. gþl kemur fram að skiptafundur sé ályktunarfær  ef hann er sóttur af þeim 

sem fara með minnst þriðjung atkvæða. Í 2. mgr. er svo kveðið á um að skiptastjóri sé 

bundinn af ákvörðun skiptafundar sé um einróma ákvörðun fundarins að ræða. Þetta á þó 

ekki við  ef ákvörðun fundarins er andstæð lögum eða óheiðarleg, ef hún óframkvæmanleg, 

ef hún fer bersýnilega í bága við hagsmuni lánardrottna sem sóttu ekki fundinn eða hún fer 

bersýnilega í bága við hagsmuni lánardrottna sem ekki enn hafa lýst kröfu eða gefið sig fram. 

Í 3. mgr. er svo kveðið á um að skiptastjóra sé rétt að fara að ákvörðun meirihluta 

skiptafundar ef ekki er um einróma ákvörðun að ræða.  

Kröfuhafar eru ekki eigendur banka í slitameðferð þrátt fyrir að þeir eigi kröfu á hendur 

honum. Þeir hafa ekki ákvörðunarvald nema á skiptafundum og þá með einróma samþykki. 

Slitastjórn er þó skylt, samkvæmt 3. mgr. 103. gr. fftl. að kynna kröfuhöfum um allar 

umtalsverðar ráðstafanir sem varða sölu eða ráðstöfun eigna eða annarra réttinda 

fjármálafyrirtækis á fundum sem slitastjórn boðar til með almennum hætti. Þannig er 

mögulegt að einróma samþykki kröfuhafa gæti haft áhrif þegar kemur að sölu eigna banka í 

slitameðferð enda eru það mikilsverðir hagsmunir kröfuhafanna að eignir bankans séu 

hámarkaðar. Hins vegar, er slitastjórnin ekki bundin af ákvörðunum kröfuhafa þegar kemur 

að rekstri eignanna samkvæmt áðurnefndum ákvæðum gjaldþrotalaga. Einróma samþykki á 

kröfuhafafundi gæti ekki knúið fram ákvörðun sem færi gegn lögum eða þeim skilyrðum sem 

Fjármálaeftirlitið hefur sett í ákvörðunum sínum vegna hinna endurreistu banka. Því er erfitt 

að sjá að um sé að ræða nokkurs konar hlutdeild kröfuhafanna í hinum nýju bönkum. Einnig 

er heldur ekki að sjá að um geti verið að ræða nokkurs konar yfirráð sem falla undir 
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löglíkindareglu samstarfs samkvæmt b lið 5. tl. 1. gr. a. fftl. Kröfuhafarnir ættu ekki að geta 

haft nokkur áhrif á rekstur bankanna í skjóli stöðu sinnar enda er íhlutun þeirra takmörkuð 

með ákvæðum gþl. og fftl. 

Að lokum ber að geta þess að Glitnir og Kaupþing hafa nú misst starfsleyfi sitt samkvæmt 

tilkynningu Fjármálaeftirlitsins frá 21. júlí 2011. Er starfsleyfið afturkallað með vísan í 6. tl. 1. 

mgr. 9. gr. fftl. en þar er að finna heimild til að afturkalla starfsleyfi viðskiptabanka ef kveðinn 

er upp úrskurður um slit hans.92 Með sömu rökum var starfsleyfi Landsbanka Íslands 

afturkallað að hluta.93 

2.9 Samantekt 

Í þessum fyrri hluta ritgerðarinnar hefur verið farið yfir reglur um öflun virks eignarhlutar í 

viðskiptabönkum. Ferlið byggir á tilkynningarskyldu aðila sem hyggst eignast virkan 

eignarhlut en slík skylda myndast þegar 10% eða hærri hlutar er aflað gegnum beina eða 

óbeina hlutdeild. Tilkynningarskylda virkjast einnig þegar aðili fer yfir þá þröskulda sem 40. 

gr. fftl mælir fyrir um. Í kjölfar tilkynningar fer fram hæfismat sem Fjármálaeftirlitið 

framkvæmir. Á grundvelli þess tekur eftirlitið ákvörðun um hvort aðili sé hæfur til að fara 

með virkan eignarhlut. Farið var yfir þau úrræði, sem standa Fjármálaeftirlitinu til boða, 

þegar það telur aðila ekki hæfan til að fara með hlutinn. 

Farið var yfir tölfræði um meðferð Fjármálaeftirlitsins á umsóknum um heimild til að fara 

með virkan eignarhlut. Niðurstaðan er sú að eftirlitið hefur í allflestum tilvikum samþykkt 

umsóknir og nánast alltaf með skilyrðum. Heimild til að samþykkja umsókn með skilyrðum 

hefur nú verið afnumin úr lögum. 

Einnig var framkvæmd Fjármálaeftirlitsins skoðum með athugun á völdum úrlausnum 

eftirlitsins. Annars vegar var ákvörðun eftirlitsins í máli Samson skoðuð. Virðist 

Fjármálaeftirlitið hafa sett hættulegt fordæmi með ákvörðun sinni í málinu. Grundvöllur 

þessarar niðurstöðu er sá, að eftirlitið heimilaði aðilum sem höfðu enga reynslu á 

fjármálamarkaði að fara með næstum helmingshlut í Landsbankanum. Þá er gagnrýniverð sú 

skoðun eftirlitsins að samskýring á ákvæðum um hæfi hluthafa og ákvæðum um hæfi 
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stjórnarmanna og framkvæmdarstjóra, leiði til þess að 5 ár án refsingar sé hæfilegur tími í 

tilfelli hluthafa. 

Þá voru ákvarðanir Fjármálaeftirlitsins, vegna virks eignarhlutar þrotabúa gömlu bankanna í 

þeim nýju, skoðaðar. Niðurstaða eftirlitsins um að aðilar væru óhæfir eru í samræmi við 

ofangreinda yfirferð á hæfisreglum. Vegna ítrekaðrar umræðu í samfélaginu, að kröfuhafar 

föllnu bankanna stjórni í raun nýju bönkunum, var vert að skoða hvort þeir hafi sjálfir orðið 

tilkynningarskyldir. Niðurstaðan var sú að svo væri ekki og að þeir hefðu ekki, hvorki gegnum 

óbeina hlutdeild eða önnur yfirráð, möguleika á að stjórna bönkunum. Sú niðurstaða styrkist 

ennfremur með skilyrðum Fjármálaeftirlitsins fyrir samþykkinu.  

3 Meðferð virks eignarhlutar 

Í öðrum hluta ritgerðarinnar verður fjallað um helstu reglur sem gilda um meðferð virks 

eignarhlutar. Byrjað verður á að fara yfir reglur fftl. um viðvarandi eftirlit með hæfi og 

upplýsingaskyldu. Einnig verður farið yfir regluna um bann við myndun náinna tengsla og 

breytingar á reglum um lánveitingar til eigenda virkra eignarhluta. Verður dómur 

Hæstaréttar í máli EA fjárfestingafélags skoðaður í því samhengi. Að lokum verður eignarhald 

í bönkunum fyrir efnahagshrunið í október 2008, skoðað með tilliti til skuggastjórnunar. 

3.1 Viðvarandi eftirlit með hæfi 

Í 49. gr. fftl. er kveðið á um viðvarandi eftirlit með eigendum virkra eignarhluta. Þar kemur 

fram að Fjármálaeftirlitið geti krafist hvers konar gagna og upplýsinga frá þessum aðilum 

hvort sem þeir eru einstaklingar eða lögaðilar í því skyni að meta hvort þeir falli undir 

tilkynningaskyldu eða séu hæfir til að fara með virkan eignarhlut samkvæmt ákvæðum VI. 

kafla laganna. Fjármálaeftirlitið getur einnig krafist sömu upplýsinga frá aðilum sem hafa 

milligöngu um viðskipti með virkan eignarhlut og ákvæði annarra laga um þagnarskyldu 

takmarka ekki þennan rétt.  Ákvæði þetta kom inn í lög um fjármálafyrirtæki 33. gr. laga nr. 

75/2010 en í greinargerð með lögunum kemur eingöngu fram að tilgangur greinarinnar sé að 

Fjármálaeftirlitið getið haft virkt eftirlit með fjármálafyrirtækjum og eigendum virkra 

eignarhluta í þeim.94 
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Fyrir gildistöku laga nr. 75/2010, sem innleiddi tilskipun Evrópusambandsins 44/2007/EC95, 

var til staðar heimild í 49. gr. fftl., sem heimilaði Fjármálaeftirlitinu viðbrögð, þegar ekki var 

allt með felldu hjá eigendum virkra eignarhluta. Sú heimild kvað á um að væri aðila svo farið 

eða færi hann þannig með hlut sinn að hann skaðaði heilbrigðan og traustan rekstur 

fjármálafyrirtækis, gæti Fjármálaeftirlitið gripið til viðeigandi ráðstafana. Þær ráðstafanir 

fólust í að fella niður atkvæðisrétt, leggja fyrir fjármálafyrirtækið að grípa til ráðstafana til að 

draga úr skaðsemi hluthafans eða leggja fyrir fjármálafyrirtækið að boða til hluthafafundar 

þar sem eftirlitið hefði rétt til að taka til máls. Við mat á því hvort gripið skyldi til slíkra 

ráðstafana bar að hafa hliðsjón af hæfisviðmiðum 42. gr. laganna en einnig hvort háttsemi 

hluthafans væri til þess fallin að rýra traust almennings ef hún yrði gerð opinber.96 

Fjármálaeftirlitið hafði heimild til að grípa til allra þessa ráðstafana í senn ef á þyrfti að halda 

en bar að gæta meðalhófs og grípa til eins vægra úrræða og kostur var á hverju sinni. Þá var 

þess getið í greinargerð að nátengt þessu eftirliti Fjármálaeftirlitsins væru ákvæði 

hlutafélagalaga sem draga ættu úr líkum á að stærri hluthafar beittu áhrifum sínum þar.97 

Núgildandi 49. gr. fftl. gerir ráð fyrir að hægt sé að meta hæfi eiganda virks eignarhlutar á 

hverjum tíma í samræmi við hæfisskilyrðin í 42. gr. Komi sú staða upp að aðili verði óhæfur 

til að fara með hlut, á meðan að eignarhaldinu stendur, getur Fjármálaeftirlitið því gripið til 

sömu úrræða og þegar eftirlitið metur aðila óhæfan við öflun eða aukningu á virkum 

eignarhlut. Þessi úrræði felast í því að samkvæmt 46. gr. getur eftirlitið fellt niður 

atkvæðisrétt aðila umfram lágmark þess hlutar sem telst virkur eignarhlutur og einnig verður 

viðkomandi aðila skylt að selja hlutinn sem er umfram mörk virks eignarhlutar.  Telji 

Fjármálaeftirlitið að eigandi virks eignarhlutar sé orðinn óhæfur til að fara með hann standa 

einnig fleiri úrræði til boða samkvæmt lögum um opinbert eftirlit með fjármálastarfsemi nr. 

87/1998. Eftirlit með eigendum virks eignarhlutar er starfsemi sem fellur undir gildissvið 

þeirra laga samkvæmt 3. mgr. 2. gr. laganna. Fjármálaeftirlitið getur á grundvelli 10. gr. 

laganna krafist úrbóta ef aðili er af einhverjum ástæðum ekki talinn hæfur lengur. Sinni hann 

ekki kröfum um úrbætur getur eftirlitið lagt á hann dagsektir eða févíti samkvæmt 11. gr. 

laganna.  

                                                        
95 Sama heimild, athugasemdir við 23. gr. 
96

 Alþt. 2001-2002, A-deild, þskj. 743 — 215. mál, athugasemdir við 49. gr. 
97

 Sama heimild  
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Þar sem Fjármálaeftirlitið hefur val um úrræði, þegar aðili er talinn óhæfur til að fara áfram 

með virkan eignarhlut, ber eftirlitinu að fara að meðalhófreglu 12. gr.  stjórnsýslulaga nr. 

37/1993. Fjármálaeftirlitinu ber, samkvæmt meðalhófsreglunni, að beita vægasta úrræði 

sem völ er á til að þjóna því markmiði sem að er stefnt hverju sinni. Þá felst í 

meðalhófsreglunni að hófi sé í beitingu þess úrræðis sem valið er.98 

Beiting 46. gr. fftl. er gríðarlega íþyngjandi fyrir þann sem á í hlut og því líklegt að henni verði 

ekki beitt nema þegar aðili hefur brotið alvarlega gegn skyldum sínum sem eigandi virks 

eignarhlutar. Fjármálaeftirlitinu ber einnig, í samræmi við 2. mgr. 42. gr. fftl., að meta hæfi 

með tilliti til trausts og heilbrigðs reksturs fjármálafyrirtækis. Því kemur vart til greina að 

beita 46. gr. nema brestur á hæfi sé til þess fallinn að skaða fjármálafyrirtækið á einhvern 

hátt eða þegar kröfum um úrbætur er ekki sinnt eða þær ekki mögulegar.  

3.1.1 Viðvarandi eftirlit með orðspori 

Samkvæmt 1. tl. 2. mgr. 42. gr. fftl. er Fjármálaeftirlitinu ætlað að kanna orðspor aðila. Ef 

eigandi virks eignarhlutar þarf að þola dóm vegna brota á fjármálamarkaði eða í 

atvinnurekstri kemur til greina að beita hann þeim úrræðum sem nefnd eru að ofan. Þetta á 

einnig við um núverandi og yfirstaðnar rannsóknir og þvingunarráðsstafanir. Hér kemur 

einnig til skoðunar hvort meðferð aðila á hlut sé í samræmi við viðmið og gildi sem um 

starfsemina gilda. Hér er hægt að setja brot í tvo flokka. Annars vegar í brot sem varða 

starfsemi bankans og hins vegar í brot sem varða eigandann sjálfan en geta valdið bankanum 

tjóni vegna stöðu hans sem hluthafa.  

Í framkvæmd á hluthafi ekki að geta haft áhrif á rekstur bankans umfram það sem ákveðið er 

á hluthafafundum. Hins vegar gæti hluthafi haft með stjórnun bankans að gera til dæmis 

með skuggastjórnun. Slík háttsemi er andstæð lögum um hlutafélög og fjármálafyrirtæki 

enda kemur skýrt fram í 68. gr. laga um hlutafélög hverjir eiga að fara með stjórnun félags. Í 

7. mgr. 52. gr. fftl. er einnig lögð skylda á viðskiptabanka til að tilkynna Fjármálaeftirlitinu um 

breytingar á félagsstjórn svo eftirlitið getið metið hæfi slíkra aðila í samræmi við 

hæfisskilyrðin í 52. gr. laganna. Það er því ljóst að eingöngu þeir sem Fjármálaeftirlitið hefur 

metið hæfa geta tekið sæti í stjórn viðskiptabanka. Í þeim tilvikum þar sem hluthafi íhlutast í 

stjórnun viðskiptabanka kemur til skoðunar hvort og þá hvaða úrræðum sé hægt að beita.  

                                                        
98

 Páll Hreinsson, Stjórnsýslulögin skýringarrit (Forsætisráðuneytið 1994), 36 
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Líklegt má telja að slík hegðun sé til þess fallin að hafa áhrif á heilbrigðan og traustan rekstur 

fjármálafyrirtækis samanber 2. mgr. 42. gr. fftl. Hér nægir að nefna að ef slík hegðun væri 

opinber gæti traust fjárfesta á viðkomandi banka minnkað þar sem slík hegðun bendir til 

sjálftöku í bankanum og að viðkomandi hluthafi þvingi bankann til áhættutöku í þágu eigin 

hagsmuna en hugsanlega á kostnað kröfuhafa bankans og viðskiptavina hans. Hegðunin sem 

slík gæti því haft áhrif á lánshæfi bankans og þannig stofnað fjármögnun hans í voða. Þá 

hefur slík hegðun áhrif á aðra eigendur bankans og líklegt að þeir vilji ekki sæta því að einn 

hluthafi misbeiti réttindum sínum í bankanum.  Hegðunin sem slík fellur undir 1. tl. 2. mgr. 

42. gr. laganna og líklegt er að hún valdi því að brestur sé á hæfi viðkomandi eiganda virks 

eignarhlutar. Komist Fjármálaeftirlitið á snoðir um slíka hegðun eiganda virks eignarhlutar er 

eftirlitið hins vegar bundið af meðalhófsreglu 12. gr. stjórnsýslulaga. Því verður að vera um 

alvarlega íhlutun hluthafans að ræða ef beita á úrræðum á borð við takmörkun 

atkvæðisréttar og að þvinga hluthafann til að selja hlut sinn. 

Þau úrræði sem koma til skoðunar í slíkum tilvikum hljóta, í fyrstu atrennu, að snúast um 

kröfur um úrbætur í samræmi við 1. mgr. 10. gr. laga um opinbert eftirlit með 

fjármálastarfsemi. Samkvæmt 3. mgr. sömu greinar getur eftirlitið boðað til fundar í stjórn 

eða framkvæmdarstjórn viðkomandi banka þar sem fulltrúi eftirlitsins getur stýrt fundi og 

haft málfrelsi og tillögurétt. Slíkar aðgerðir eru til þess fallnar að binda enda á hið ólögmæta 

ástand í vægari tilvikum. Hlíti aðilar ekki tilmælum Fjármálaeftirlitsins getur eftirlitið lagt á 

févíti eða dagssektir í samræmi við 11. gr. laga um opinbert eftirlit með fjármálastarfsemi. 

Hins vegar, getur aðstaðan verið sú að matsskilyrðin samkvæmt 1. tl. 2. mgr. 42. gr. hafi verið 

brotin alvarlega eða í lengri tíma og að tjón sem slíkt hefur valdið sé orðið það mikið að ekki 

verður lengur krafist úrbóta. Dæmi um það gæti verið að hluthafi hafi um lengri tíma 

stundað sjálftöku í viðskiptabanka með því að hafa áhrif á stjórnarmenn svo sem með því að 

láta þá óttast um atvinnu sína ef óskum hans er ekki sinnt. Slíkt getur haft slæm áhrif á 

orðspor viðskiptabankans útávið og starfsemi hans innávið. Í alvarlegri tilvikum verður að 

ætla að Fjármálaeftirlitinu beri að bregðast við af festu gagnvart eigandanum til að binda 

endi á hið ólögmæta ástand og takmarka hugsanlegt tjón bankans og fjármálakerfisins í 

heild. 

 Í slíkum tilvikum hlýtur að koma til skoðunar að beita 46. gr. fftl. en í því felst að 

atkvæðisréttur viðkomandi hluthafa takmarkast við mörk virks eignarhlutar og viðkomandi 
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aðili verður skylt að selja hlut sinn, umfram mörk virks eignarhlutar, innan þess tímafrests 

sem Fjármálaeftirlitið ákveður en eigi síðar en innan tveggja mánaða frá því að 

Fjármálaeftirlitið tilkynnti aðilanum um að hann uppfylli ekki lengur hæfisskilyrði laganna. 

Hafi eigandi virks eignarhlutar gerst sekur um brot sem tengist ekki starfsemi 

viðskiptabankans beint getur hann þrátt fyrir það orðið óhæfur til að fara með hlut. Ástæðan 

er sem fyrr greinir að orðspor hluthafanna getur haft áhrif á bankann. Þannig geta dómar 

sem þeir sæta haft áhrif á hæfi þeirra en einnig yfirstaðnar eða yfirstandandi rannsóknir eða 

þvingunaraðgerðir stjórnvalda. Fjármálaeftirlitinu ber hér, sem endranær, að meta hvort slíkt 

hafi áhrif á heilbrigðan og traustan rekstur viðskiptabankans. Augljóslega koma úrbætur ekki 

til greina þar sem atburðurinn sem um ræðir hefur gerst og háttsemin verður ekki leiðrétt 

aftur í tímann. Hins vegar koma önnur úrræði hér til greina eftir atvikum svo sem 

stjórnvaldssektir. Skiptir þá máli hvers eðlis þau brot eru sem um ræðir.  Í dæmaskyni má hér 

nefna brot gegn tilkynningarskyldu 40. gr. fftl. Vissulega er það brot sem getur haft áhrif við 

hæfismat en þar eru skilyrði til að beita vægari úrræðum einsog til dæmis stjórnvaldssektum. 

Ólíklegt er að mistök sem eiga sér stað við tilkynningarskyldu valdi því að aðili verður beittur 

meira íþyngjandi úrræðum en stjórnvaldssektum. Slíkt kann þó auðvitað að koma til 

skoðunar ef brotin er ítrekuð, ekki er brugðist við kröfum Fjármálaeftirlitsins um tilkynningu 

eða umsækjandi villir viljandi um fyrir Fjármálaeftirlitinu í upplýsingagjöf sinni vegna 

umsóknarinnar. Dæmi um alvarlegri brot, þar sem líklegra væri að meira íþyngjandi 

úrræðum væri beitt, eru til dæmis brot í atvinnurekstri þar sem brotið er gegn skattalöggjöf 

eða auðgunarbrotakafla almennra hegningarlaga. 

Hafi hluthafi gerst sekur um brot á fjármálamarkaði eða í atvinnurekstri hlýtur slíkt að hafa 

alvarlegri afleiðingar en önnur brot. Þó er ekki víst að óskyld brot hafi enga þýðingu þar sem 

máli skiptir að meta hvaða áhrif hegðunin hefur á rekstur og starfsemi viðskiptabankans. 

Velta má því upp hvort að brot gegn, til dæmis,  kynferðisbrotakafla almennra hegningarlaga 

ættu að hafa áhrif hér. Vissulega gefa slík brot litla vísbendingu um háttsemi hluthafans í 

rekstri viðskiptabanka en þessi brot gætu haft þau áhrif að viðskiptavinir bankans, kröfuhafar 

hans og fjárfestar, myndu vilja slíta á tengsl sín við viðskiptabanka til að vernda eigið orðspor 

eða til að mótmæla slíkri háttsemi. Líklega verður að meta slík mál eftir atvikum hverju sinni.  
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3.1.2 Viðvarandi eftirlit með fjárhagslegu heilbrigði 

Í 3. tl. 2. mgr. 42. gr. fftl. er gert ráð fyrir að eigandi virks eignarhlutar þurfi að búa yfir 

ákveðnum fjárhagslegum styrk. Verði sviptingar í félagi sem heldur utan um virkan eignarhlut 

getur það haft þau áhrif að félagið verði ekki lengur hæft til að fara með hlutinn. Augljósasta 

tilvikið er ef félag verður gjaldþrota eða fer í greiðslustöðvun en í slíkum tilvikum hefur 

félagið enga fjárhagslega burði til að eiga virkan eignarhlut í viðskiptabanka. Í slíkum tilvikum 

væri hugsanlega einnig um að ræða brest á hæfi samkvæmt 1. tl. 2. mgr. 42. gr. þar sem 

orðspor viðkomandi aðila hefur beðið hnekki. Þá getur það einnig gerst að félag hafi ekki, að 

mati Fjármálaeftirlitsins, nægilegan styrk til að styðja við bankann þegar þörf er á. Í slíkum 

tilvikum er líklegasti möguleikinn að úrbóta verði krafist en verði þeim ekki sinnt, eða 

ómögulegt er að gera úrbætur er vart um annað að ræða en að takmarka atkvæðisrétt og 

fara fram á sölu hlutarins umfram mörk virks eignarhlutar. Af þessum ástæðum er mikilvægt 

að starfsemi eignarhaldsfélags sé takmörkuð við umsjá hins virka eignarhlutar. Slíkt minnkar 

áhættu félags vegna annars reksturs eða eignarhalds og minnkar líkur á slíkri aðstöðu. 

3.1.3 Eignarhald hindrar eftirlit 

Samkvæmt 4. tl. 2. mgr. 42. gr. fftl. þarf að meta hvort að eignarhald aðila muni torvelda 

eftirlit með fjármálafyrirtækinu eða hafa áhrif á hvort það muni fylgja lögum og reglum sem 

um það gilda. Hér gilda þau sjónarmið sem rakin eru í kafla 2.4.4. Eftirlit getur verið hindrað 

með margvíslegum hætti. Hér má sem dæmi nefna að aðili eða viðskiptabankinn fara ekki að 

tilmælum Fjármálaeftirlitsins eða brjóta ítrekað reglur og hindra þannig eftirlit. Þetta gæti 

gerst með skorti á skýrslugjöfum eða röngum skýrslugjöfum en einnig á fleiri vegu. Þá gæti 

myndun tengsla við félög utan íslenskrar lögsögu hindrað eftirlit. Slíkt á við þegar lög og 

reglur í viðkomandi landi hindra eðlilegt flæði upplýsinga eða ef ekki er 

upplýsingaskiptasamningur milli fjármálaeftirlita landanna. 

3.1.4 Viðvarandi eftirlit með peningaþvætti og fjármögnun hryðjuverka 

Í síðasta tölulið 2. mgr. 42. gr. fftl. er skilyrði sem lýtur að líkum á peningaþvætti eða 

fjármögnun hryðjuverka og líkum á að slíkt verði liðið í fjármálafyrirtækinu sjálfu á grundvelli 

eignarhalds eiganda virks eignarhlutar. Líkur á slíku athæfi nægja en sé slíkt sannað verður 

aðili óhæfur samkvæmt 1. tl. sömu greinar ef hann fær dóm fyrir slíkt. Í 1. tl. 1. mgr. 3. gr. 

laga um aðgerðir gegn peningaþvætti og fjármögnun hryðjuverka nr. 64/2006, er að finna 

skilgreiningu á hugtakinu „peningaþvætti“. Með peningaþvætti er átt við, að einstaklingur 

eða lögaðili  hagnist að fé með brotum sem eru refsiverð samkvæmt lögum. Einnig er um 
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peningaþvætti að ræða þegar þessir aðilar umbreyta slíkum ávinningi, flytja hann eða geyma, 

senda eða aðstoða við afhendingu hans, fela ávinninginn eða leyna upplýsingum um uppruna 

hans. Ráðstöfun slíks ávinnings fellur einnig undir skilgreininguna. Samkvæmt 2. tl. sömu 

greinar, fellur undir fjármögnun hryðjuverka sú háttsemi, að afla fjár í þeim tilgangi að fremja 

brot sem er refsivert samkvæmt 100. gr. a – 100. gr. c almennra hegningarlaga nr. 19/1940. 

Hæfisskilyrði þetta lýtur ekki eingöngu að möguleikanum á að eigandinn sjálfur fremji slík 

brot heldur á það einnig við um viðskiptabankann sem hann á hlut í. Mörg tilfelli geta komið 

upp þar sem leiða má líkum að peningaþvætti og fjármögnun hryðjuverka. Slíkt getur komið 

upp ef eigandinn stundar viðskipti við banka í löndum sem eru á svarta lista Financial Action 

Task Force. Á listanum eru ríki sem hafa ekki gert ráðstafanir til að berjast gegn 

peningaþvætti og fjármögnun hryðjuverka.99 Móttaka fjár frá bönkum í slíkum löndum er 

líkleg til að flokkast undir peningaþvætti samanber skilgreininguna að ofan. Millifærslur til 

slíkra landa gætu einnig verið merki um fjármögnun hryðjuverka. Þá getur komið upp sú 

aðstaða að eigandi virks eignarhlutar geti ekki gert grein fyrir fjármagni sem hann hefur 

fengið með trúanlegum hætti og ekki er hægt að rekja greiðslur til upprunastaðar. Í slíkum 

tilvikum má einnig leiða að því líkur að um peningaþvætti sé að ræða. Sama staða er uppi ef 

eigandinn er dæmdur vegna lagabrota og fjármunir eru gerðir upptækir með dómi. Hér hefur 

einungis verið lýst fáeinum tilvikum þar sem líklegt er að um peningaþvætti eða fjármögnun 

hryðjuverka sé að ræða en tilvikin eru vafalaust mun fleiri. 

3.1.5 Athugasemdir Fjármálaeftirlitsins vegna Samson  

Fjármálaeftirlitið virðist aldrei hafa beitt lagaúrræðum sínum á grundvelli viðvarandi eftirlits 

með eigendum virkra eignarhluta. Þó má í skýrslu Rannsóknarnefndar Alþingis finna dæmi 

um mál þar sem eftirlitið hefði átt að beita heimildum sínum á grunvelli viðvarandi eftirlits 

með hæfi.100 Dæmi um slíkt er mál sem kom upp vegna viðvarandi eftirlits með Samson. 

 Málið varðaði atvik sem komu upp hjá Samson vegna eignarhalds þeirra í Landsbanka 

Íslands hf. Fjármálaeftirlitið var í bréfasamskiptum við félagið vegna þessara atvika. Hafði 

eftirlitið áhyggjur af því að félagið og tengdir aðilar hefðu fengið verulegar fyrirgreiðslur frá 

                                                        
99

Financial Action Taskforce, „High-risk and non-cooperative jurisdictions“ (fatf-gafi.org febrúar  2013)  
<http://www.fatf-gafi.org/topics/high-riskandnon-cooperativejurisdictions/> skoðað 13. apríl 2013 
100 Rannsóknarnefnd Alþingis, Aðdragandi og orsakir falls íslensku bankanna 2008 og tengdir atburðir (Bindi 1, 
Rannsóknarnefnd Alþingis 2010), 289-290 <http://www.rna.is/media/skjol/RNABindi1.pdf> skoðað 15. apríl 
2013 
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bankanum sjálfum og dótturbanka hans í Lúxemborg. Skuldbindingar þessar voru ýmist 

tryggðar með ábyrgð frá móðurfélaginu eða með bréfum í því. Þá hafði annar eiganda 

félagsins ekki fallist á beiðni Fjármálaeftirlitsins um að Landsbankinn í Lúxemborg fengi 

umboð til að veita eftirlitinu upplýsingar um fyrirgreiðslur til hans og tengdra aðila.  Þá hafði 

einnig komið í ljós að eigendur Samsonar stæðu að baki kaupum á hlutum í Íslandsbanka 

gegnum Landsbankann í Lúxemborg. Þá var þess getið að í ákvörðun eftirlitsins frá 2003 

hefði verið gert ráð fyrir að Samson myndi beita sér fyrir því að fagaðilar, ótengdir eigendum 

Samson, myndu taka sæti í stjórn Landsbankans. Reyndin var að þar sátu þrír aðilar sem 

ýmist voru eigendur eða starfsmenn Samson.101 

Virðist ljóst af atvikalýsingu hér að ofan að Samson hafi misst hæfi sitt til að fara með virkan 

eignarhlut í Landsbankanum. Ekki var staðið við gefin fyrirheit sem var grundvöllur að 

ákvörðun Fjármálaeftirlitsins árið 2003 en jafnframt virðist, af atvikalýsingunni að dæma, að 

eigendur Samson hafi lagt sig fram við að hindra eftirlit með því að neita Fjármálaeftirlitinu 

um upplýsingar. Að lokum voru lánveitingar til Samson og tengdra aðila sem og viðskipti 

eigendanna með bréf í Íslandsbanka, til þess fallnar að valda hagsmunaárekstrum á 

fjármálamarkaði. Virðist því vera svo, að hæfi aðila hafi brostið samkvæmt 3. og 5. tl. 

þáverandi 42. gr. fftl.   

3.2 Upplýsingaskylda eiganda virks  eignarhlutar og þriðja aðila vegna eftirlits  

Við setningu fftl. var að finna reglu í 2. mgr. 102. gr. laganna sem kvað á um upplýsingaskyldu 

þeirra sem áttu eða hugðust eignast virkan eignarhlut í viðskiptabanka. Fjármálaeftirlitið gat, 

samkvæmt reglunni, krafið þessa aðila um upplýsingar í því skyni að meta hvort að þeir féllu 

undir tilkynningaskyldu laganna. Tekist var á um túlkun þessarar reglu í dómsmáli árið 2006 

og verður það nú reifað. 

Í dómi Hæstaréttar frá 3. mars. 2006 í máli nr. 97/2006 var tekist á um lögmæti 

rannsóknarúrskurðar Héraðsdóms Reykjavíkur frá 28. nóvember 2005.102 Með úrskurðinum 

var Landsbanka Íslands hf. gert skylt að afhenda upplýsinga og ljósrit af öllum gögnum í 

vörslum bankans varðandi hreyfinga á bankareikningum lögmannsstofunnar B að fjárhæð 5 

milljónir eða hærra. Var úrskurðurinn fenginn vegna ætlaðra brota A, sem einnig var aðili að 
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málinu, vegna viðskipta með stofnfjárhluti í sparisjóðnum D. B og A höfðuðu því mál á 

grundvelli 75. gr. þáverandi laga um meðferð opinberra mála nr. 19/1991. Áðurnefndur 

rannsóknarúrskurður var ekki kærður til Hæstaréttar enda höfðu A og B enga vitneskju um 

úrskurðinn og höfðu því enga möguleika á að gæta réttar síns. Gerðu aðilar kröfu um að 

Ríkislögreglustjóra yrði meinað að nota umrædd gögn þar sem þeirra hefði verið aflað með 

ólögmætum hætti. Hæstiréttur hafnaði þeirri beiðni þar sem umræddur úrskurður hefði ekki 

verið kærður og væri ekki til endurskoðunar. Þá væri engin regla í íslenskum lögum sem 

bannaði lögreglu að styðjast við slík gögn þó þeirra hafi verið aflað með ólögmætum hætti.103 

Einn dómari skilaði séráliti í málinu, þó hann væri sammála niðurstöðu dómenda, þar sem 

hann tekur afstöðu til réttmætis úrskurðar Héraðsdóms Reykjavíkur. Taldi hann dóminum 

hefði ekki verið heimilt að taka kröfu Fjármálaeftirlitsins til greina þar sem lögmannsstofan 

féll ekki undir lögmælt eftirlit Fjármálaeftirlitsins.104 Verður hér tekin afstaða með þessari 

skoðun dómarans. Þáverandi 2. mgr. 102. gr. fftl. fól ekki í sér upplýsingaskyldu annarra aðila 

en þeirra sem áttu eða hugðust eignast virkan eignarhlut. Hvergi í greininni var fjallað um 

aðra aðila en þessa. Þá voru lögmannsstofur ekki skilgreindar sem eftirlitsskyldir aðilar í 

þáverandi ákvæðum laga um opinbert eftirlit með fjármálastarfsemi nr. 87/1998. 

Í kjölfar dómsins voru gerðar breytingar á ákvæðum þáverandi 2. mgr. 102. gr. fftl. 

Breytingarnar voru gerða með 2. mgr. 14. gr. laga nr. 67/2006 en þá var 

upplýsingaskylduákvæðið útvíkkað og það einnig látið ná til einstaklinga og lögaðila sem selt 

höfðu eignarhlut eða haft milligöngu um viðskiptin. Í athugasemdum með greininni kemur 

fram að slíkt hafi verið nauðsynlegt þar sem aðilar hafi torveldað athuganir eftirlitsins með 

að skýla sér á bakvið milligönguaðila. Þá hafi framsöl eignarhluta átt sér stað á meðan á 

athugunum Fjármálaeftirlitsins stóð og aðilar neitað að afhenda upplýsingar á grundvelli 

orðalags greinarinnar. Ennfremur var talið að Fjármálaeftirlitinu gæti verið nauðsynlegt að 

staðreyna upplýsingar frá öllum þessum aðilum til þess að ganga úr skugga um að ekki væri 

um málamyndaframsöl að ræða.105 

Núverandi 49. gr. fftl. er samhljóða áðurnefndri 2. mgr. 14. gr. laga nr. 67/2006. Reglan er 

sem áður segir sett í því skyni  að halda uppi viðvarandi eftirliti með eigendum virkra 
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eignarhluta og getur Fjármálaeftirlitið krafist hvers konar gagna og upplýsinga frá þeim sem 

eiga eða fara með virkan eignarhlut í viðskiptabanka á grundvelli hennar. Sama gildir um þá 

einstaklinga og lögaðila sem selt hafa eignarhlut eða haft milli göngu um viðskiptin. 

Lagaákvæði um þagnarskyldu takmarka ekki þennan rétt Fjármálaeftirlitsins. 

Upplýsingaskylda samkvæmt þessu ákvæði nær því eingöngu til þeirra atvika þar sem 

Fjármálaeftirlitið fer með eftirlit með hæfi aðila sem á virkan eignarhlut. Upplýsingaskyldan 

nær til aðilans sjálfs og þess sem selur honum hlutinn en einnig til aðila einsog lögmanna og 

annarra milligönguaðila um viðskiptin. Þagnarskylda þessara aðila kemur ekki í veg fyrir 

beitingu heimildarinnar. Í 1. mgr. 58. gr. fftl. er kveðið á um þagnarskyldu starfsmanna og 

stjórnenda fjármálafyrirtækis. Sú þagnarskylda gildir ekki, samkvæmt ákvæðinu, ef skylt er 

að veita upplýsingarnar samkvæmt 49. gr. fftl. Hið sama gildir um þagnarskylduákvæði 1. 

mgr. 22. gr. laga um lögmenn nr. 77/1998. Ákvæðin ber eðlilega að skilja sem svo að 

þagnarskyldan komi ekki í veg fyrir að Fjármálaeftirlitið fái upplýsingar sem það þarf vegna 

ákveðins máls. Ekki er hægt að skýra ákvæði 49. gr. fftl. sem svo að afhenda beri aðrar þær 

upplýsingar sem eru ekki viðkomandi eftirliti með eigendum virkra eignarhluta. Komi upp 

deilur um hvaða gögn beri að afhenda, stendur aðilum eðlilega, til boða að neita um 

afhendingu gagna, sem þeir telja að ekki séu skilyrði til að afhenda. Þarf Fjármálaeftirlitið því 

að afla dómsúrskurðar líkt og gert var í málinu, sem reifað var hér að ofan. 

Samkvæmt 22. tl. 1. mgr. 110. gr. fftl. getur Fjármálaeftirlitið lagt stjórnvaldssektir á hvern 

þann sem virðir ekki upplýsingaskyldu sína að kröfu eftirlitsins. Neitun á að veita upplýsingar 

getur einnig varðað sektum eða fangelsi samkvæmt 15. tl. 1. mgr. 112. gr. b. fftl.  

Samkvæmt framansögðu er ljóst að eftirlitsheimildir Fjármálaeftirlitsins með öflun og 

meðferð virkra eignarhluta hefur verið aukin til mikilla muna með lagabreytingunni 2006. 

Ekki er vitað til að reynt hafi á beitingu 49. gr. fftl. fyrir dómstólum en þar sem reglan er eins 

víðtæk og hún er í dag virðist hún hafa þann möguleika að þjóna  hlutverki sínu vel. Þá hefur 

reglan verið styrkt enn frekar með því að heimila beitingu stjórnvaldssekta en einnig getur 

Fjármálaeftirlitið kært slíka neitun til lögreglu í alvarlegri málum sbr. 1. mgr. 112. gr. d. fftl. 

Gera má þó ráð fyrir að eftirlitið beiti dagsektum samkvæmt 1. mgr. 11. gr. laga um opinbert 

eftirlit með fjármálastarfsemi nr. 87/1998 enda er það úrræði til þess fallið til að knýja fram 

tiltekna hegðun á meðan stjórnvaldssekt er í raun úrræði sem hentar betur eftir að máli er 

lokið.  
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3.3 Bann við myndun náinna tengsla ef eftirlit er hindrað 

Í 49. gr. b. fftl er að finna reglu sem kveður á um bann við myndun náinna tengsla nema sýnt 

sé fram á að eftirlit verði ekki hindrað með myndun þeirra.  

Samkvæmt 1. tl. 1. mgr. 1. gr. a. laga nr. 161/2002 um fjármálafyrirtæki teljast náin tengsl 

vera til staðar í tveimur tilvikum.  Annars vegar þegar bein eignatengsl eða bein yfirráð yfir 

allt að 20% hlutfjár eða stofnfjár liggja fyrir. Hins vegar þegar yfirráð eða samstarf er til 

staðar milli aðila í skilningi laganna.  Fyrra tilvikið þarfnast ekki mikilla útskýringa en þar er 

um að ræða að einstaklingur eða lögaðili fari með 20% eða meira af atkvæðisrétti í félagi í 

krafti eigin eignarréttar. Sem fyrr er aðstaðan sú að aðili gæti komist hjá myndun náinna 

tengsla, með því að dreifa atkvæðisrétti milli félaga eða stýra samsvarandi atkvæðisrétti í 

samstarfi við aðra en þá kemur seinna tilvikið til skoðunar.   

Samkvæmt 9. tl. 1. mgr. 1. gr. a. fftl. eru yfirráð, í skilningi laganna, þegar tengsl eru milli 

móðurfélags og dótturfélags, einsog þau eru skilgreind í lögum um ársreikninga, eða 

sambærilegt samband milli einstaklings eða lögaðila og félags.  Í 5. tl. 2. gr. a. til e.  laga um 

ársreikninga nr. 3/2006, eru þessi skilyrði talin upp. Þannig er um yfirráð að ræða ef lögaðili 

eða einstaklingur á meirihluta atkvæða í öðru félagi, hefur rétt til að tilnefna eða víkja frá 

meirihluta stjórnar og framkvæmdarstjórn, hefur rétt til ákvörðunarvalds um rekstur á 

grundvelli samþykkta eða samninga við félagið, ræður yfir meirihluta atkvæða á grundvelli 

hluthafasamkomulags eða á hlut í félagi og hefur ákvörðunarvald um rekstur og fjárhagslega 

stjórn. Við útreikning á atkvæðamagni skal leggja saman atkvæði móður- og dótturfélaga og 

draga frá eiginhluti félagsins. Einnig skal draga frá atkvæðamagn sem félag hefur til 

tryggingar ef atkvæðisréttinum er beitt í samræmi við fyrirmæli þess sem setti trygginguna, 

eða ef umráðin eru liður í lánastarfsemi og atkvæðisréttinum aðeins beitt í þágu þess sem 

setti trygginguna. 

Ef framansagt er dregið saman, má sjá að yfirráð geta stofnast með þrennum hætti. Í fyrsta 

lagi með hlutafjáreign sem atkvæðisréttur fylgir. Þá þarf annað hvort hreinan meirihluta 

atkvæðisréttar eða rétt til að ráða hverjir mynda meirihluta stjórnar en til þess þarf ekki 

alltaf meirihlutaeign í félaginu.  Í öðru lagi geta yfirráð stofnast með samningum við aðra 

hluthafa eða félagið, ef aðilar fara saman með meirihluta atkvæða. Slíkum yfirráðum svipar 

þá til samstarfs eða óbeinnar hlutdeildar einsog þau hugtök hafa áður verið skilgreind. Í 
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þriðja lagi getur aðili átt hlut en einnig gengt stöðu í félaginu, þar sem hann hefur 

ákvörðunarvald um rekstur og fjárhagslega stjórn. Slík verkefni falla undir stöðu 

framkvæmdarstjóra samkvæmt 2. mgr. 68. gr. laga um hlutafélög nr. 2/1995(hér eftir hfl.). 

Slík verkefni geta, samkvæmt þeirri grein, einnig fallið undir verksvið stjórnar ef um er að 

ræða stærri ákvarðanir sem ekki eru á valdi framkvæmdarstjóra. Því yrði viðkomandi að vera 

stjórnarmaður eða framkvæmdarstjóri í viðkomandi félagi. Í 1. mgr. 63. gr. hlutafélagalaga er 

mælt fyrir um að í stjórn hlutafélaga skuli sitja þrír aðilar hið minnsta. Því er vafasamt að 

álykta að einn aðili geti haft ákvörðunarvald undir þeim kringumstæðum. 

Eftirlit með myndun náinna tengsla er liður í eftirliti með eigendum virkra eignarhluta. 

Úrræði Fjármálaeftirlitsins varðandi eftirlit með hæfi eigenda gilda einnig um myndun náinna 

tengsla eftir því sem við á.106 Regla 49. gr. b. fftl. bannar eingöngu myndun náinna tengsla ef 

sýnt er að náin tengsl hindri eftirlit. Kemur slíkt helst til skoðunar þegar aðili myndar náin 

tengsl við félög í löndum þar sem örðugt er fyrir Fjármálaeftirlitið að afla upplýsinga svo sem 

vegna reglna um bankaleynd. Einnig getur löggjöf, í öðrum löndum, verið þannig háttað að 

ekki þurfi að veita upplýsingar um eigendur félaga en í slíkum tilvikum er ómögulegt fyrir 

eftirlitsaðila að vita hver stendur á bakvið félögin. Þá kemur reglan til skoðunar þar sem náin 

tengsl eru mynduð við félög, sem staðsett eru í ríkjum sem hafa ekki 

upplýsingaskiptasamninga við íslenska Fjármálaeftirlitið. 

3.4 Reglur um lánveitingar til eigenda virkra eignarhluta 

Lánveitingar til stórra hluthafa viðskiptabanka hafa verið mikið í umræðunni á Íslandi í kjölfar 

efnahagshrunsins. Þar sem reglur um virkan eignarhlut, hafa það að markmiði að minnka 

hættuna á því að óvandaðir aðilar seilist til valda í viðskiptabönkum, er áhugavert að skoða 

hvaða reglur gilda um lánveitingar til hluthafa. Í skýrslu rannsóknarnefndar Alþingis má finna 

eftirfarandi texta um lánveitingar til hluthafa þriggja stærstu banka landsins sem féllu í lok 

árs 2008: 

„Stórhluthafarnir fimm sem réðu lögum og lofum í stjórnum bankanna höfðu, 
ásamt fyrirtækjum sem nátengd voru hluthöfunum, tekið lán í bönkunum að 
andvirði líklega samtals 1.650 milljarðar króna. Robert Tchenguiz er hér ekki 
talinn til nátengdra aðila við stórhluthafa en viðskipti hans við Kaupþing námu 
279 milljörðum króna og var hann næststærsti viðskiptavinur bankans. En 
Tchenguiz átti reyndar sæti í stjórn Exista hf., stærsta hluthafa Kaupþings!Fimm 
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stærstu hluthafar bankanna voru einnig fimm stærstu viðskiptavinir þeirra. 
Langstærstu! En ekki nóg með það. Þeir sátu einnig í bankastjórn eða áttu fulltrúa 
þar. Fyrirkomulagið virðist vægast sagt vafasamt. Hætta á klíkuskap og 
sjálfsafgreiðslu vofir yfir. Yfirlit yfir stærstu viðskipti bankanna segir sína sögu“. 107 

Athyglisvert er að skoða útlán þriggja stærstu bankanna til þeirra hluthafa sem áttu stærstan 

hlut í þeim fyrir hrun. Samson var aðaleigandi Landsbankans frá því að bankinn var 

einkavæddur en félagið var í eigu tveggja aðila. Í upphafi var eignarhlutur þeirra 44% en við 

fall bankans var hlutdeild þeirra 41,36%.108 Útlán til þessara aðila og aðilum þeim tengdum 

námu um 380 milljörðum króna eða um 140% af eiginfjárhlutfalli bankans þann 30. 

september 2008.109 Í Kaupþingi átti Exista banki 24,7% hlut við fall bankans en sá hlutur hafði 

verið stöðugur síðan frá upphafi ársins 2004 nema að hlutirnir voru færðir úr íslenskum 

eignarhaldsfélögum yfir í erlend félög.110  Útlán Kaupþings til Exista og tengdra aðila námu 

202 milljörðum við fall bankans eða um 41% af eiginfjárhlutfalli bankans.111 Í apríl 2007 náði 

FL Group yfirráðum í Glitni þegar Milestone seldi hluti sína í bankanum.112 Heildarútlán 

Glitnis til þessa stærsta hluthafa bankans og tengdra aðila svo sem Baugs, námu 115 

milljörðum eða um 51% af eiginfjárhlutfalli bankans. 113  

Fyrir gildistöku laga nr. 75/2010 giltu reglur um stórar áhættuskuldbindingar um útlán 

viðskiptabanka til hluthafa. Verður því í samanburðarskyni fyrst fjallað stuttlega  um þær 

reglur en síðan farið yfir breytingar sem gerðar hafa verið á lögum þegar kemur að útlánum 

til eigenda virkra eignarhluta. Megintilgangur reglna um stórar áhættur er í sjálfu sér ekki að 

takmarka lán til eigenda virkra eignarhluta heldur að takmarka útlánaáhættu viðskiptabanka 

með dreifingu áhættu. Samtímis stuðla þær að heilbrigðu fjármálakerfi og vernda þannig 

hagsmuni almennings.114 

Í 1. mgr. 30. gr. fftl. er kveðið á um að áhætta, vegna eins viðskiptamanns eða hóps tengdra 

viðskiptamanna, megi ekki fara yfir 25% af eiginfjárgrunni viðskiptabanka einsog hann er 
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skilgreindur í 84. og 85. gr. laganna. Með áhættu er, samkvæmt 3. mgr. 30. gr., átt við 

lánveitingar,  verðbréfaeign, eignarhluta og veittar ábyrgðir svo og annarra skuldbindinga 

gagnvart fjármálafyrirtækinu. Í 4. mgr. sömu greinar er Fjármálaeftirlitinu veitt heimild til að 

setja nánari reglur um stórar áhættur. Áðurnefndar lagareglur eru eins að efni til einsog þær 

voru við gildistöku laganna.115 Í reglum sem Fjármálaeftirlitið hefur sett á grundvelli 4. mgr. 

30. gr. kemur fram að með tengdum aðilum sé átt við, annars vegar, tvo eða fleiri 

einstaklinga eða lögpersónur, nema sýnt sé fram á annað, myndi eina áhættu vegna beinna 

eða óbeinna yfirráða hans yfir hinum. Hins vegar er um tengda aðila að ræða þar sem ekki er 

um yfirráð að ræða heldur þá aðstöðu að tveir eða fleiri einstaklingar eða lögpersónur séu 

svo fjárhagslega tengdir að líkur eru á að ef einn þeirra lendir í fjárhagserfiðleikum þá eigi 

hinn aðilinn í greiðsluerfiðleikum.116 Ekki er nánar skilgreint hvað sé átt við með beinum eða 

óbeinum yfirráðum í lögum um fjármálafyrirtæki né í reglum Fjármálaeftirlitins. Eftirlitið 

hefur þó birt drög að leiðbeinandi tilmælum á vefsíðu sinni en í drögunum er að finna 

skilning Fjármálaeftirlitsins á beinum og óbeinum yfirráðum sem og fjárhagslega tengdum 

aðilum. Þessi hugtök hafa grundvallarþýðingu þegar kemur að takmörkun útlána til 

viðskiptavina og aðilum þeim tengdum. 

Samkvæmt áðurnefndum tilmælum skal litið til 9. tl. 1. gr. a. fftl. við skilgreiningu á hugtakinu 

„yfirráð“. En þar segir að um sé að ræða tengsl milli móðurfélags og dótturfélags einsog þau 

eru skilgreind í lögum um ársreikninga. Þá er einnig átt við um slíkt samband milli 

einstaklings eða lögaðila og félags.117 Fjármálaeftirlitið hefur einnig gert drög að reglum sem 

það hefur birt á vefsíðu sinni en þar kemur fram að um yfirráð sé að ræða í eftirfarandi 

tilvikum: 

„1. að félag (móðurfélag) ráði yfir meiri hluta atkvæða í öðru félagi, eða  

2. eigi eignarhluti í öðru félagi og hafi rétt til að tilnefna eða víkja frá meiri hluta 
stjórnarmanna eða stjórnenda, eða  

3. eigi eignarhluti í öðru félagi og hafi rétt til að hafa afgerandi áhrif á starfsemi 
þess á grundvelli samþykkta félagsins eða samninga við það, eða  
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 Alþt. 2002-2003,  A- deild, þskj. 218—215. mál, athugasemdir við 30. gr. 
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Reglur um stórar áhættuskuldbindingar hjá fjármálafyrirtækjum nr. 216/2007, 2. gr. 
117Fjármálaeftirlitið, „Umræðuskjal nr. 7/2011 Drög að leiðbeinandi tilmælum um mat á tengslum aðila í 
skilningi reglna um stórar áhættuskuldbindinga“ (Fjármálaeftirlitið 18. júlí 2011) 3 <http://www.fme.is/media/ 
umraeduskjol/Umraeduskjal_2011_7.pdf> skoðað 8. apríl 2013 
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4. eigi eignarhluti í öðru félagi og ráði meiri hluta í félaginu á grundvelli samnings 
við aðra hluthafa eða aðra eignaraðila, eða  

5. eigi eignarhlut í öðru félagi og hafi ákvörðunarvald um rekstur og fjárhagslega 
stjórn þess, eða  

6. hliðstæð tengsl einstaklinga eða lögaðila við félag sem Fjármálaeftirlitið metur 
að leiði til raunverulegra áhrifa á starfsemi þess“.118 

Við útreikning á atkvæðamagni skal leggja saman atkvæðamagn móðurfélags og dótturfélaga 

þess í viðkomandi félagi. Hins vegar skal draga frá eigin hluti félagsins og dótturfélaga þess. 

Þá skal draga frá atkvæðamagni móðurfélagsins atkvæðisrétt sem það hefur til tryggingar ef 

það beitir atkvæðisréttinum samkvæmt fyrirmælum þess sem setti trygginguna.119 

Samkvæmt skilningi Fjármálaeftirlitsins á hugtakinu „óbein yfirráð“ getur slík staða komið 

upp þó svo aðili fara með minna en 50% atkvæðisréttar í félagi og jafnvel einnig þegar hann 

er ekki sjálfur hluthafi í félaginu. Eftirlitið telur í dæmaskyni upp atriði sem geta fallið hér 

undir en þessi atriði eiga það sammerkt að aðili hefur aðstöðu, umboð eða vald til að 

framkvæma eða láta framkvæma þau. Þannig er um óbein yfirráð að ræða þegar aðili getur 

stjórnað starfsemi annars aðila í þeim tilgangi að hagnast eða hann getur ákvarðað 

þýðingamiklar viðskiptafærslur svo sem að skipa einstaklinga í stjórn og stöður eða víkja 

þeim frá.  Einnig er um óbein yfirráð að ræða ef aðili getur farið með meirihluta atkvæða á 

hluthafafundum, aðalfundum eða fundum stjórnar.  Þá getur verið um óbein yfirráð að ræða 

þegar stjórnun lögaðila er samræmd til að ná fram sameiginlegu markmiði svo sem ef sömu 

aðilar skipa stjórnir beggja fyrirtækja.120 Yfirráð teljast til staðar ef um samstöðu aðila innan 

eða utan fyrirtækis er að ræða um stjórnun fyrirtækisins hvort sem um er að ræða 

hagsmunatengsl, fjárhagsleg tengsl eða persónuleg tengsl.121 

Sem dæmi um óbein yfirráð, samkvæmt ofansögðu, má nefna eiganda virks eignarhlutar í 

bankanum A. Þessi hluthafi á fyrirtækin B og C sem hafa fengið lán hjá bankanum sem nemur 

20% af eiginfjárgrunni bankans. Hluthafinn á eiginkonu sem á fyrirtækin D og E en þau félög 

eru einnig með lán í bankanum A sem nema 20% af eiginfjárhlutfalli hans. Hér má velta því 
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Fjármálaeftirlitið, „Umræðuskjal nr. 13/2012 um drög að reglum um stórar áhættuskuldbindingar hjá 
fjármálafyrirtækjum“ (Fjármálaeftirlitið 5. desember 2012. 1. gr. < http://www.fme.is/media/umraeduskjol/ 
Umraeduskjal-vardandi-drog-ad-reglum-um-storar-ahaettuskuldbindingar.pdf> skoðað 8. apríl 2013 
119 Umræðuskjal Fjármálaeftirlitsins nr. 7/2011 (nmgr. 116),  4 
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fyrir sér hvort ástæða sé til að leggja saman skuldbindingar allra félaganna við bankann A 

með þeim afleiðingum að um eina stóra áhættu sé að ræða sem fer yfir 25% hámarkið í 1. 

mgr. 30. gr. fftl. Færa má rök fyrir því að hluthafinn sé í aðstöðu til að framkvæma eða láta 

framkvæma ráðstafanir í félögum eiginkonu sinnar á grundvelli tengsla sinna við hana og fari 

hann því með óbein yfirráð í þeim félögum. Viðskiptabanka er skylt að tengja saman aðila 

nema hann geti sýnt fram á hið gagnstæða samanber 2. mgr. 30. gr. fftl. Því virðist reglan 

vera sú að í tilvikinu að ofan beri viðskiptabankanum að líta á skuldbindingarnar sem eina 

áhættu nema hægt sé að sanna að svo sé ekki. Sama gæti átt við ef um væri að ræða 

æskuvin annars hvors aðilans. Bent skal á að regla 2. mgr. 30. gr. var sett inn í lög um 

fjármálafyrirtæki með lögum nr. 119/2011 en engin slík regla gilti þegar bankakerfið á Íslandi 

hrundi í október árið 2008. 

3.4.1 Dómur Hæstaréttar í máli EA fjárfestingarfélags 

Í ljósi þeirra víðtæku túlkunar á hugtakinu „óbein yfirráð“ í leiðbeinandi tilmælum 

Fjármálaeftirlitsins er athyglisvert að skoða dóm Hæstaréttar í máli EA fjárfestingarfélags frá 

16. maí 2012 í máli nr. 593/2011. Málið á rætur sínar að rekja til rannsóknar 

Fjármálaeftirlitins á rekstri EA fjárfestingarfélags. Rannsóknin hófst í desember 2009 en þá 

bar fyrirtækið nafnið MP banki hf. og leiddi hún í ljós að lánveitingar bankans til ákveðins 

hóps aðila næmi 126,34% af eigin fé bankans. Í kjölfar rannsóknarinnar lagði 

Fjármálaeftirlitið stjórnvaldssekt á bankann á grundvelli a. liðar 4. mgr. 2. gr. reglna nr. 

216/2007. Umrædd regla mælir fyrir um að telja skuli sem eina skuldbindingu þegar aðilar 

eru tengdir á grundvelli beinna eða óbeinna yfirráða. Í dóminum eru rakin tengsl fjögurra 

manna en þrír þeirra sátu í stjórn MP banka en sá fjórði var þar varamaður. Áttu þessir fjórir 

aðilar, ásamt Hraunbjargi ehf, 66,1% hlutafjár í MP banka. Saman áttu þeir 80,11% hlutafjár í 

áðurnefndu Hraunbjargi ehf. Einnig áttu þeir saman 14,5% í Vostok Holding Netherlands B.V 

en bankinn átti þar einnig 19,97% hlut en einnig átti Hraunbjarg hlut í því fyrirtæki eða 

24,64%. Annað félag, Austurbraut hf. átti einnig 4,69% í hinu hollenska félagi. Félagið 

Austurbraut var svo 27,1% í eigu þriggja þeirra, 6,5% í eigu MP banka, 13,5% í eigu 

Hraunbjargs og 13,5% í eigu hollenska félagsins. Óþarfi er að tíunda frekari eignatengsl en 

um var að ræða mun fleiri aðstæður þar sem Fjármálaeftirlitið taldi að tengja ætti aðilana 

saman.122 
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Niðurstaða Hæstaréttar varð á þann veg að ekki hefði verið um óbein yfirráð að ræða. Taldi 

rétturinn að líta yrði á að með orðinu yfirráð væri skírskotað til þeirrar aðstöðu „að sá, sem 

færi með þau, væri í aðstöðu til að taka upp á sitt eindæmi ákvörðun um hagsmuni þess, sem 

lyti þeim.“123 Taldi rétturinn ennfremur að merkingin væri sú sama hvort sem um væri að 

ræða bein eða óbein yfirráð. Að lokum taldi rétturinn að Fjármálaeftirlitið hefði ekki gert 

reka að því að sýna fram á að einhver þeirra hafi haft slík yfirráð heldur eingöngu byggt á að 

mennirnir hafi ýmist einn eða fleiri farið með stjórn félaganna. Var því 

stjórnvaldssektarákvörðun Fjármálaeftirlitsins felld úr gildi124 en lesa má úr dómnum að 

málið hefði farið á annan veg ef byggt hefði verið á skilgreiningu b. liðar 2. tl. 1. gr.a fftl 

samanber 1. mgr. 30. gr. fftl. Sú  regla kveður á um að líta skuli á sem eina skuldbindingu ef 

aðilar eru svo fjárhagslega tengdir að fjárhagsörðugleikar eins geti valdið því að hinn aðilinn 

eða allir lendi í greiðsluörðugleikum. 

Í reglunum frá 2007 er ekki að finna neina skilgreiningu á hugtakinu „óbein yfirráð“ en slíka 

skilgreiningu er heldur ekki að finna í fftl. Fjármálaeftirlitið brást hins vegar fljótt við í kjölfar 

dómsins og gaf út leiðbeinandi tilmæli þar sem hugtakið var skírt með þeim víða hætti sem 

farið var yfir í kafla 3.4.125 Slík leiðbeinandi tilmæli hafa þó ekki stöðu laga heldur eru álit 

Fjármálaeftirlitins á skýringu hugtaksins. Löggjafinn hefur einnig brugðist við slíkum tilvikum 

með því að leggja sönnunarbyrðina, á hverjir teljast til tengdra aðila, á bankann sbr. 2. mgr. 

30. gr. fftl. 

3.4.2 Nýjar reglur um lánveitingar til eigenda virkra eignarhluta 

Í kafla 5.4 var vikið að heildarútlánum til stærstu hluthafa föllnu bankanna við hrun þeirra 

þar sem lánveitingar til þeirra voru í andstöðu við reglu 1. mgr. 30. gr. fftl. sem kveður á um 

að skuldbindingar viðskiptabanka vegna lántakanda og aðila tengdum honum megi ekki fara 

yfir 25% af eiginfjárgrunni bankans. Í kjölfar hrunsins var reglum um lán til hluthafa breytt og 

verður nú fjallað um þær reglur. 

Með 20. gr. laga um breytingu á lögum um fjármálafyrirtæki nr. 75/2010, voru settar skorður 

við lánveitingum til eigenda virkra eignarhluta í fjármálafyrirtækjum.  Reglur um lánveitingar 
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skilningi reglna um stórar áhættuskuldbindinga“ (Fjármálaeftirlitið 18. júlí 2011)  <http://www.fme.is/media/ 
umraeduskjol/Umraeduskjal_2011_7.pdf> skoðað 30. mars 2013 
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til eigenda virkra eignarhluta er að finna í 2. mgr. 29. gr. a. fftl. Þar segir að óheimilt sé að 

veita aðila, sem á virkan eignarhlut í fjármálafyrirtæki, lán eða aðra fyrirgreiðslu, sem telst 

áhættuskuldbinding nema gegn traustum tryggingum. Fjárhæð slíkrar áhættuskuldbindingar 

má ekki fara fram úr 1% af eiginfjárgrunni en má þó nema allt að 100 milljónum króna. 

Samkvæmt 5. mgr. 29. gr. a. fftl. á ákvæðið einnig við um lánveitingar dótturfélaga 

viðskiptabankans. 

Ákvæði þessu er ætlað að þrengja til muna möguleika eigenda virkar eignarhluta til 

lánveitinga úr viðskiptabanka sem þeir eiga hlut í. Miðað er við að þeir geti tekið lán til 

eðlilegra þarfa svo sem húsnæðiskaupa en eingöngu gegn tryggum veðum. Með ákvæðinu er 

einnig reynt að tryggja að aðilar ráðist ekki í fjárfestingar í viðskiptabönkum með það að 

markmiði að tryggja sér aðgengi að lánsfé umfram aðra. Með ákvæðinu er einnig gerð tilraun 

til að vernda smærri hluthafa gegn því að stærri hluthafar noti viðskiptabanka sem 

einkafjárfestingasjóð.126 

Í 3. mgr. 29. gr. a. fftl. er Fjármálaeftirlitinu veittar heimildir til að setja reglur um útreikning 

fjárhæðar áhættuskuldbindingar vegna eiganda virks eignarhlutar. Heimild 3. mgr. felst 

einnig í því að Fjármálaeftirlitið setur reglur um hvað teljist traustar tryggingar. 

Fjármálaeftirlitið hefur sett reglur nr. 162/2011 um fyrirgreiðslur fjármálafyrirtækis til 

stjórnarmanna, framkvæmdastjóra, lykilstarfsmanna eða þeirra sem eiga virkan eignarhlut í 

því, eða aðila í nánum tengslum við framangreinda, á grundvelli áðurnefndrar greinar. 

Í 3. gr. reglnanna kemur fram sú meginregla að lánveitingar til eiganda virks eignarhlutar 

megi ekki fara fram úr 1% af eiginfjárgrunni viðskiptabankans eða vera umfram 100 milljónir 

króna, hvort sem lægra reynist. Leggja skal saman skuldbindingar eigandans og aðila sem eru 

í nánum tengslum við hann. Með nánum tengslum er, annars vegar, átt við bein eignatengsl 

eða bein yfirráð yfir allt að 20% af hlutafé, stofnfé eða atkvæðavægi fyrirtækis. Hins vegar er 

átt við að um yfirráð eða samstarf sé að ræða milli aðila. Hugtakið „yfirráð“er skilgreint á 

sama hátt og gert er að ofan varðandi stórar áhættuskuldbindingar. Hins vegar er hvergi 

minnst á hugtakið „óbein yfirráð“ líkt og gert er í 2. tl. a. 1. gr. a. fftl. Hugtakið er hins vegar 

innifalið í löglíkindareglum hugtaksins „samstarf“ samkvæmt b lið 5. tl. 1. gr. a. fftl. Virðist því 
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að reglur Fjármálaeftirlitsins séu þess eðlis, að hvers konar tengsl eigi að valda því, að 

skuldbindingar eiganda virks eignarhlutar verði lagðar saman.  

Í 5. gr. draga að reglum nr. 162/2011 eru taldar upp þær tryggingar sem koma til greina 

vegna lánveitinga til eiganda virks eignarhlutar. Er þar um að ræða 1. og 2. veðrétt í húsnæði, 

skráð ríkisskuldabréf og skuldabréf með ríkisábyrgð, skráð auðseljanleg hlutabréf, innistæður 

í fjármálafyrirtæki, eðalmálmar og bifreiðar. Þó má ekki nota hlutabréf í viðskiptabankanum 

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

Velta má fyrir sér hvort skynsamlegt sé að takmarka venjulegar lánveitingar til eigenda virkra 

eignarhluta með þessum hætti. Reglunni virðist eingöngu miðað gegn eiganda virks 

eignarhlutar frekar en að þjóna sem áhættustjórnun fyrir bankann enda kemur það berlega 

fram í greinargerð samanber það sem skrifað er að ofan. Reglur um stórar áhættur geta 

þjónað markmiði um áhættudreifingu mjög vel og þá sér í lagi eftir þá styrkingu, sem gerðu 

hefur verið á þeim, eftir efnahagshrunið. Þetta má sjá í 2. mgr. 30. gr. fftl. um öfuga 

sönnunarbyrði varðandi tengda aðila sem breytt var með 4. gr. laga nr. 119/2011. Þannig ber 

viðskiptabanka að tengja aðila saman, ef vafi er á hvort þeir tilheyri hópi tengdra 

viðskiptamanna, nema að hann geti sýnt fram á hið gagnstæða. Þá má einnig nefna reglur 

17. gr. a. og b. Með þessum reglum er viðskiptabanka skylt að halda skuldbindaskrá yfir alla 

aðila sem eiga meira en 300 milljón króna brúttóskuldbindingar við bankann. 

Fjármálaeftirlitið getur einnig, samkvæmt 17. gr. b., krafist upplýsinga af lántaka, sem er ekki 

eftirlitsskyldur aðili, ef það telur að skuldbindinga hans geti haft kerfislæg áhrif. Þessar reglur 

eiga að geta þjónað vel áhættustýringu við bankann varðandi útlán sé þeim réttilega fylgt og 

eftir þeim farið. Mögulega er því of langt gengið að takmarka lánveitingar til eigenda virkra 

eignarhluta einsog nú er gert og virðist það eingöngu þjóna því markmiði að takmarka útlán 

til þeirra fremur en að þær séu hugsaðar til verndar bankanum. Slík regla gæti, í framkvæmd, 

virkað letjandi fyrir stóra fjárfesta að eignast hluti í bankanum. Afleiðingin ætti að verða 

dreifðari eignaraðild í viðskiptabanka sem er sjálfsagt ekki alslæm þróun. Þó má nefna að 

stórir fjárfestar eru einnig mikilvægir þar sem góðir fjárfestar hafa oft mikið fjármagn til að 

styðja bankann og tengsl sem geta hjálpað bankanum að vaxa. Athyglisvert verður að fylgjast 

með þróun og samsetningu eignarhalds viðskiptabankanna í framtíðinni í ljósi þessa. 
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3.5 Skuggastjórnun 

Samkvæmt 13. gr. fftl. skal reka viðskiptabanka í formi hlutafélags.  Þegar ákvæðum þeirra 

laga sleppir taka því við ákvæði hlutafélagalaga eftir því sem við á. Lög um fjármálafyrirtæki 

hafa ekki að geyma ákvæði um hlutverk hluthafa eða hluthafafundar við stjórnun 

viðskiptabanka og því fer um slíkt eftir ákvæðum hlutafélagalaga.  

Ein af meginreglum laga nr. 2/1995 um hlutafélög kemur fram í 2. mgr. 1. gr. laganna. Þar er 

kveðið á um að með hlutafélagi sé átt við félag þar sem enginn félagsmanna ber persónulega 

ábyrgð. Hluthafafundur fer með æðsta vald í málefnum félags en þar geta hluthafar beitt 

áhrifum sínum í sem tengjast hlutafjáreign þeirra samkvæmt 2. mgr. 82. gr. laga nr. 2/1995 

um hlutafélög.  Bindandi ákvarðanir verða ekki teknar utan hluthafafundar jafnvel þó svo það 

sé með samþykki allra hluthafanna. Því getur einstakur hluthafi ekki gefið, stjórn félagsins 

eða framkvæmdarstjóra, fyrirmæli svo bindandi sé. Lagalega séð geta hluthafar því ekki farið 

með vald í félaginu með því að snúa sér til stjórnar eða framkvæmdarstjóra með fyrirmæli í 

krafti stöðu sinnar sem hluthafa. Hluthafafundurinn getur þó tekið fyrir hvert það málefni 

sem varða félagið ef ekki er á annan hátt mælt í lögum eða samþykktum félagsins.127 

Samkvæmt 50. gr. fftl. gilda lög um hlutafélög um stjórnir viðskiptabanka að því leyti sem 

ekki er kveðið á um skyldur þeirra í lögum um fjármálafyrirtæki. Í hlutafélagalögum er mjög 

skýrt hvar  valdmörkin milli hluthafa og stjórnar og framkvæmdarstjóra liggja. Samkvæmt 1. 

mgr. 68. gr. laganna fer félagsstjórn með málefni félagsins og annast um skipulag þess. Þá sér 

hún um að starfsemin sé jafnan í réttu og góðu horfi. Samkvæmt 2. mgr. 68. gr. sé svo 

framkvæmdarstjóri um daglegan rekstur þar sem hann fylgir eftir stefnu og fyrirmælum frá 

félagsstjórninni. Að framansögðu er ljóst að hluthöfum er ekki ætlað neitt hlutverk til 

stjórnunar í hlutafélögum utan formlegs hluthafafundar. 

Komið geta upp þau tilvik þar sem hluthafar íhlutast í stjórnun félaga og eru slíkir aðilar oft 

nefndir skuggastjórnendur.  Í breskum dómi  frá 1994 er að finna góða skilgreiningu á 

hugtakinu „skuggastjórnandi“: 

“A de facto director, I 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 
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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.”128 

Hugtakið „skuggastjórnandi“, í tilviki hluthafa, felur það í sér að hann er ekki stjórnandi í raun 

og viðurkennir ekki að vera slíkur enda hefur hann sem hluthafi ekki heimild til þess. Hins 

vegar beitir hann áhrifum sínum til stjórnunar án þess þó að vilja gangast við þeirri ábyrgð 

sem því fylgir samkvæmt ákvæðum laga. Þetta getur hann til dæmis gert í krafti 

atkvæðisréttar síns, með öðrum orðum möguleika hans til að velja stjórnarmenn.  

Viðskiptabankar eru hlutafélög sem hafa stóru hlutverki að gegna í efnahagslífinu. 

Samkvæmt 1. tl. 1. mgr. 4. gr. fftl. hafa þeir heimild til að taka á móti innlánum frá 

almenningi. Þeir hafa samkvæmt sömu heimild leyfi til eignastýringar og miðlunar 

fjármálagerninga svo fátt eitt sé upptalið. Í ljósi þessa, er þeim mun mikilvægara að þeir sem 

komist til valda í slíkum félögum uppfylli þau hæfisskilyrði, sem áður hefur verið fjallað um, 

og farið sé eftir reglum hlutafélagalaga sem kveða á um hlutverk slíkra aðila í hlutafélagi. Þá 

má einnig benda á að ríkar kröfur eru gerðar til stjórnarmanna í viðskiptabanka samkvæmt 

52. gr. fftl. og framkvæmir Fjármálaeftirlitið hæfismat í þeim efnum. Seta stjórnarmanna er 

því háð samþykki eftirlitsins og því er ljóst af lögunum að ekki er til þess ætlast að aðrir, en 

þeir sem hafa hlotið samþykki eftirlitsins, sinni stjórnun í viðskiptabönkum. 

3.5.1 Refsiábyrgð hluthafa 

Ekki er vitað til þess að reynt hafi á refsiábyrgð skuggastjórnenda í viðskiptabanka fyrir dómi 

en þó er hefur embætti Sérstaks saksóknara gefið út ákæru í svokölluðu Aurum máli. 

Samkvæmt ákærunni er fyrrverandi forstjóra Glitnis banka og fyrrverandi 

framkvæmdarstjóra fyrirtækjasviðs bankans gefið að sök að hafa misnotað aðstöðu sína í 

bankanum og stefnt fé hans í stórhættu með lánveitingu að upphæð sex milljarðar króna. 

Félagið sem fékk lánveitinguna var eignalaust og með takmarkaða ábyrgð. Ekki voru settar 

fullnægjandi tryggingar fyrir lánveitingunni sem var í andstöðu við reglur bankans. Það sem 

athygli vekur er að einn hluthafa bankans er einnig ákærður vegna ætlaðrar hlutdeildar hans 

í meintum umboðssvikum sem hér var lýst. Hluthafi þessi hafði umtalsverð yfirráð í 

bankanum en hann átti um 40% atkvæðisrétt gegnum félög sem hann, fjölskylda hans og 

viðskiptafélagar áttu eða höfðu yfirráð í. Fullyrt er í ákærunni að umræddur hluthafi hafi haft 
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mikil, bein og óeðlileg afskipti af daglegum rekstri bankans og meðal annars komið 

verkefnalistum til forstjóra bankans sem hann hafi lagt fyrir undirmenn sína að framkvæma. 

Þá bendi tölvupóstsamskipti til þess að hluthafinn hafi gefið forstjóra bankans tilefni til þess 

að óttast um stöðu sína innan bankans ef ekki væri farið að óskum hans. Í ákærunni kemur 

fram að starfsmenn Glitnis hafi litið á hluthafann sem aðaleiganda bankans en þó hafi 

undirmenn forstjórans varað við því að undanlátssemi forstjórans, varðandi umrædda 

lánveitingu, gæti stefnt hagsmunum bankans í mikla hættu.129  

Dæmi um þær fullyrðingar, að starfsmenn hafi litið á stærstu hluthafa sem eigendur 

bankans, má finna í dómi Hæstaréttar frá 29. október 2009 í máli nr. 228/2009 en málið 

snérist um samninga bankans við forstjóra vegna starfsloka hans. Í meginmáli dómsins 

kemur eftirfarandi fram: 

„Samkvæmt vætti Bjarna Ármannssonar fyrir héraðsdómi áttu lok starfs hans hjá 
Glitni banka hf. þann aðdraganda að hann hafi í byrjun apríl 2007 tekið ákvörðun 
um að láta af því og leitað til Jóns Ásgeirs Jóhannessonar, sem hafi verið fulltrúi 
stærsta hluthafans í félaginu, FL Group hf., til að ræða það frekar. Þegar liðið hafi 
á þann mánuð hafi áfrýjandinn Jón, sem þá starfaði hjá síðastnefndu félagi, 
einnig komið að viðræðum um starfslok Bjarna. Fyrir hafi legið fimm dögum fyrir 
hluthafafundinn að sjálfkjörið yrði í nýja stjórn Glitnis banka hf. og hafi 
áfrýjandinn Þorsteinn þá bæst í hóp viðmælenda Bjarna sem tilvonandi formaður 
stjórnarinnar.“130 

Hinn umdeildi starfslokasamningur var svo ræddur á fundi tilvonandi stjórnarmanna daginn 

fyrir hluthafafund þegar ljóst var að „sjálfkjörið“ yrði í stjórn. Eftir stjórnarbreytinguna 

skrifaði svo stjórnin undir samninginn.131 Þó dómurinn hafi ekki snúist um ábyrgð hluthafans 

er ljóst að aðkoma hans að slíkum samningi utan hluthafafundar í er afar óeðlileg og þá 

sérstaklega sú staðreynd að tilvonandi stjórnarmenn koma að viðræðum í umboði hluthafans 

sem ætlaði að tilnefna þá. Virðist því vera að hér eigi við sjónarmið um skuggastjórnun. 

Þrátt fyrir að hluthafi geti orðið bótaskyldur, samkvæmt umfjöllun í næsta kafla, er ekki þar 

með sagt að skilyrði séu til að dæma hann til refsingar fyrir sömu hluti líkt og krafist er 

samkvæmt ákæru í Aurum málinu sem reifað er að ofan. 69. gr. stjórnarskrár lýðveldisins 

Íslands nr. 33/1944 er svohljóðandi: 
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„Engum verður gert að sæta refsingu nema hann hafi gerst sekur um háttsemi 
sem var refsiverð samkvæmt lögum á þeim tíma þegar hún átti sér stað eða má 
fullkomlega jafna til slíkrar háttsemi. Viðurlög mega ekki verða þyngri en 
heimiluð voru í lögum þá er háttsemin átti sér stað“. 

Í 1. gr. almennra hegningarlaga nr. 19/1940 kemur einnig fram sú meginregla að mönnum 

skuli ekki refsað nema háttsemi hans lýst refsiverð í lögum eða að þeirri háttsemi megi 

öldungis jafna til hegðunar sem þar er afbrot talin. Hvergi í íslenskum lögum er minnst á 

hugtakið „skuggastjórnandi“ og því erfitt að sjá hvernig slíkur aðili gæti borið refsiábyrgð á 

brotum sem falla undir hlutverk stjórnar. Ágætis dæmi um þetta er ákæran í Aurum málinu 

þar sem hluthafinn er ákærður fyrir hlutdeild í broti gegn 249. gr. almennra hegningarlaga en 

greinin er svohljóðandi:  

„ Ef maður, sem fengið hefur aðstöðu til þess að gera eitthvað, sem annar maður 
verður bundinn við, eða hefur fjárreiður fyrir aðra á hendi, misnotar þessa 
aðstöðu sína, þá varðar það fangelsi allt að 2 árum, og má þyngja refsinguna, ef 
mjög miklar sakir eru, allt að 6 ára fangelsi.“  

Greinin gerir hér í fyrsta lagi þá kröfu að aðili hafi aðstöðu til að gera eitthvað eða hafi 

fjárreiður fyrir aðra á hendi. Hluthafinn hefur samkvæmt hlutafélagalögum enga aðstöðu til 

að framkvæma lánaviðskipti fyrir hönd viðskiptabanka og fer ekki með fjárreiður fyrir hann. 

Með þau völd fara kjörnir stjórnendur og starfsmenn bankans sem hafa til þess heimild. Því 

er ekki til staðar refsiheimild í tilviki hluthafans sjálfs nema ef vera skyldi að hegðun hans 

megi öldungis jafna til þeirrar hegðunar sem talið er afbrot samkvæmt 1. gr. hegningarlaga. 

Þeir stjórnendur sem fara með þetta vald eiga ekki að þurfa að sæta því að stór hluthafi fari í 

raun með starfsskyldur þeirra enda geta þeir borið skaðabóta- og refsiábyrgð vegna þeirra 

gerninga sem framkvæmdir eru í þeirra nafni. Augljósasta úrræði slíkra aðila í viðskiptabanka 

er að tilkynna regluverði bankans og Fjármálaeftirlitinu um atvikið. Eftirlitið getur þá brugðist 

við með að taka hæfi hluthafans til skoðunar og brugðist við á grundvelli reglna þar um. Þá 

geta þeir einnig hreinlega sagt sig úr stjórn sem tilraun til að fyrra sig ábyrgð á verkum 

hluthafans. 

Aurum málið er nú fyrir dómstólum og ekki hefur niðurstaða fengist í það. Í ákærunni er hins 

vegar lýst háttsemi sem vekur mikinn óhug í tengslum við eigendur virkra eignarhluta í 

viðskiptabönkum og sýnir bersýnilega hversu reglur um öflun og meðferð virks eignarhlutar 

gegna mikilvægu hlutverki við vernd hagsmuna haghafa í slíkum stofnunum. Með haghöfum 

er átt við aðra hluthafa, viðskiptavini bankanna, bankana sjálfa og fjármálakerfið í heild. Í 
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ljósi ofangreinds er athugunarefni hvort að hluthafar í viðskiptabönkum eigi að bera einhvers 

konar ábyrgð á gerðum sínum þegar svo háttar til að þeir beita yfirráðum sínum til að fara 

með stjórn sem ekki er innan ábyrgðarsviðs þeirra. Til að slíkt megi verða, þarf að skilgreina 

slíka hegðun í lögum og gera hana refsiverða. 

3.5.2 Skaðabótaskylda hluthafa 

Í 2. mgr. 134. gr. laga um hlutafélög kemur fram regla um bótaskyldu hluthafa. Bótaskyldan 

nær til tilvika þar sem hluthafi hefur af ásetningi eða stórkostlegu gáleysi valdið félaginu, 

öðrum hluthafa eða þriðja manni. Bótaskyldan er bundin við brot á hlutafélagalögunum eða 

samþykktum félagsins sem um ræðir. Hluthafar hafa engar sérstakar skyldur til að stuðla að 

hagsmunum félags eða annarra hluthafa og því verður bótaskylda varla reist á þessu ákvæði 

nema í undantekningartilvikum en reglan er hluthöfum víti til varnaðar þar sem hún leggur 

hluthöfum fyrir að fara varlega í samskiptum sínum við félagið. Bótaábyrgð kann að skapast 

samkvæmt þessari grein þegar hluthafi er stærsti eða eini hluthafinn í félaginu og nýtir sér 

yfirráð sín til þess að hafa bein áhrif á stjórnun þess.132 Bótaskylda hluthafa lýtur strangari 

skilyrðum en bótaskylda stjórnarmanna og framkvæmdarstjóra, samkvæmt 1. mgr. 134. gr., 

en þar nægir einfalt gáleysi. Þetta er eðlilegt enda eiga þeir aðilar alfarið að sjá um reksturinn 

á meðan stjórnun hluthafa og ábyrgð er takmörkuð samkvæmt lögunum.  

 Á bótaskyldu hluthafa reyndi í dómi Hæstaréttar frá 4. mars. árið 2004 í máli nr. 292/2003. 

Um var að ræða skaðabótamál sem þrotabú TL-rúllna ehf. höfðaði gegn Húsasmiðjunni og TV 

fjárfestingafélagi. Síðastnefnda félagið var eigandi Teppalands (síðar TL-rúllna) og 

Húsasmiðjunnar. TV fjárfestingafélag var því móðurfélag þeirra beggja. Þá voru náin 

stjórnunartengsl milli félaganna. Sömu menn skipuðu stjórnir TV-fjárfestingafélags og 

Húsasmiðjunnar. Einn þeirra átti jafnframt sæti í stjórn Teppalands. Á fyrri hluta ársins 1997 

rýrnuðu eignir Teppalands mikið þar sem ráðstafanir voru gerðar til að færa eignir yfir til 

Húsasmiðjunnar þrátt fyrir að engar lagaheimildir væri fyrir þeirri færslu. Samkvæmt 

forsendum Hæstaréttar gat stjórn Teppalands ekki verið unnt að ráðstafa eignum þess í svo 

ríkum mæli sem gert var án þess að það væri jafnframt gert með vilja og fullri vitneskju 

stjórnar móðurfélagsins. Af skýrslum  tveggja stjórnarmanna TV fjárfestingafélags ehf. hjá 

skiptastjóra og fyrir dómi fékkst ekki betur séð en svo væri raunin.  Var TV- fjárfestingafélag 
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því dæmt skaðabótaskylt á grundvelli 2. mgr. 108. gr. laga um einkahlutafélög sem er 

samhljóða 2. mgr. 134. gr. laga um hlutafélög. Félagið bar því ábyrgð sem eigandi félagsins 

vegna tjóns sem það olli þriðja aðila. Húsasmiðjan var einnig dæmd bótaskyld en félagið var 

talið hafa haft yfirráð yfir Teppalandi og því einnig móðurfélag þess samkvæmt 3. mgr. 2. gr. 

laga um hlutafélög. Sú niðurstaða er athyglisverð fyrir þær sakir að Húsasmiðjan var ekki 

hluthafi í Teppalandi. Grundvöllur skaðabótaskyldunnar í tilviki Húsasmiðjunnar var því 

almenna skaðabótareglan.133 

Framangreindur dómur sýnir að hluthafar geta orðið bótaskyldir, þrátt fyrir meginregluna um 

takmarkaða ábyrgð, ef þeir fara með raunveruleg völd í félaginu. Í málinu var það í raun 

hluthafinn sem tók ákvörðun um að færa eignir á milli félaga til tjóns fyrir kröfuhafa 

Teppalands. Stjórn Teppalands var að hluta til skipuð mönnum úr móðurfélaginu og því var 

sjálfstæði þeirra lítið gagnvart hluthafanum. Ljóst er því að hluthafar geta í ákveðnum 

tilvikum orðið bótaskyldir samkvæmt lögum um hlutafélög en einsog áður segir er sú 

bótaskylda bundin við það að lög um hlutafélög, eða samþykktir félagsins, séu brotin með 

einhverjum hætti og að tjón hafi orðið. Þó verður að athuga að TV-fjárfestingafélag varð 

skaðabótaskylt á grundvelli 2. mgr. 134. gr. hlutafélagalaga sem mælir fyrir um bótaskyldu 

hluthafa en ekki á grundvelli 1. mgr. 134. gr. sem mælir fyrir um bótaskyldu stjórnenda. Því 

var í raun ekki verið að samsama hluthafann stjórnendum í þeim skilningi þó svo að 

hluthafinn hafi tekið ákvarðanir sem áttu að liggja á hendi sjálfstæðrar stjórnar í félaginu. 

Í 135. gr. hlutafélagalaga koma fram reglur um hver geti átt aðild að skaðabótamáli gagnvart 

hluthafa. Það er í fyrsta lagi félagið sjálft og skal slík ákvörðun tekin á hluthafa fundi. Í 2. mgr. 

sömu greinar er regla sem verndar minnihluta hluthafa en hún kveður á um að ef 

ábyrgðaleysi hluthafa er samþykkt á hluthafafundinum geti hluthafar sem ráða yfir að 

lágmarki 1/10 hluta hlutafjár, farið í bótamál í nafni félagsins. Kostnaður vegna slíks máls er 

félaginu óviðkomandi en þó er hægt að fara fram á að félagið greiði kostnað að þeirri 

upphæð sem það hefði fengið í bætur frá hluthafanum. Í 3. mgr. er svo regla sem kveður á 

um aðild þrotabús félagsins en ákvörðun hluthafafundar bindur þrotabúið ekki ef félagið var 

ógjaldfært þegar ákvörðun var tekin eða hún er tekin innan við ári frá frestdegi. 
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3.5.3 Stefna slitastjórnar Glitnis á hendur hluthafa 

Þann 27. apríl 2010 var, í Héraðsdómi Reykjavíkur, lögð fram stefna slitastjórnar Glitnis á 

hendur tiltekinna stjórnenda og tveggja hluthafa Glitnisbanka. Gerir slitastjórnin þær kröfur 

að hluthafarnir verði dæmdir til greiðslu skaðabóta að andvirði 6 milljarða króna. Málið 

varðar sömu atvik og reifuð eru um í kafla 3.5.1 vegna Aurum málsins. Eru hluthafarnir tveir, 

krafðir um bætur á grundvelli almennu skaðabótareglunnar.134  

Byggt er á því í stefnunni að hluthafarnir tveir hafi valdið Glitni fjártjóni með saknæmum og 

ólögmætum hætti þar sem þeir, í krafti stöðu sinnar sem hluthafar bankans, hafi gefið 

starfsmönnum fyrirmæli um 6 milljarða króna lánveitingu til eignalauss félags að nafni FS38 

ehf. Þetta félag á svo að hafa keypt eignarhluti í Aurum, á yfirverði, af Fons félagi í eigu 

annars hluthafans.135 Í stefnunni eru tölvupóstsamskipti milli hluthafanna og starfsmanna 

bankans útlistuð og fullyrt að hluthafarnir hafi í raun tekið ákvörðun um umrædda 

lánveitingu ásamt því að hafa blekkt bankann í viðskiptunum.136 

Athyglisvert er að bera saman aðstæður í málinu við áðurreifaðan dóm Hæstaréttar frá 4. 

mars. 2004 í máli nr. 292/2003. Fyrst ber að geta þess að tveir aðilar voru dæmdir til greiðslu 

bóta í þessu máli. Annars vegar á grundvelli laga um 2. mgr. 108. gr. laga nr. 138/1994 þar 

sem fjármunum hafði verið ráðstafað með ólögmætum hætti úr félaginu. Hins vegar á 

grundvelli almennu skaðabótareglunnar vegna óbeinna yfirráða eins og það hugtak er 

skilgreint í 3. mgr. 2. gr. laga nr. 2/1995 um hlutafélög. Hér er aðstaðan þó önnur. 

Hluthafarnir höfðu að vísu  yfirráð en fjármunum var ekki ráðstafað í andstöðu við 

hlutafélagalög enda verður 1. mgr. 104. gr. þeirra laga ekki beitt um innlánastofnanir og 

fjármálastofnanir sbr. 7. mgr. sömu greinar.  Því er ljóst að eingöngu er hægt að byggja 

skaðabótamál, gegn hluthöfum Glitnis, á almennu skaðabótareglunni. Nái slitastjórnin að 

færa sönnur á þær fullyrðingar sem koma fram í stefnunni er má telja líklegt að lánareglur 

bankans hafi verið brotnar en einnig að hluthafarnir tveir hafi verið með í ráðum. Með 

samanburði á málsatvikum úr máli TL-rúllna og umræddu máli slitastjórnar Glitnis má áætla 

að dómurinn í TL-rúllu málinu er vart fordæmisgefandi fyrir niðurstöður í máli 

slitastjórnarinnar. Vandséð er hvernig hægt verður að koma bótaábyrgð á hendur 
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hluthöfunum þar sem þeir voru ekki í aðstöðu til að taka ákvörðun um lánveitinguna heldur 

er hún alfarið á ábyrgð starfsmanna bankans. Telja verður, að brot á lánareglum bankans séu 

á ábyrgð stjórnenda hans en ekki hluthafanna. 

3.6 Úrræði Fjármaleftirlitsins vegna meðferðar virks eignarhlutar 

Eftirlit Fjármálaeftirlitsins með eigendum virks eignarhlutar er viðvarandi samanber 49. gr. 

fftl. Það getur því tekið hæfi eiganda, samkvæmt 2. mgr. 42. gr. fftl., til skoðunar hvenær sem 

er á eignarhaldstímanum. Verði aðili óhæfur á einhverjum tíma standa eftirlitinu ýmis úrræði 

til boða.  

Fjármálaeftirlitið getur á grundvelli 1. mgr. 10 gr. laga um opinbert eftirlit með 

fjármálastarfsemi nr. 87/1998, krafist úrbóta. Eftirlitið getur samtímis, samkvæmt 3. mgr. 

sömu greinar, boðað til fundar í stjórn eða framkvæmdarstjórn þar sem fulltrúi þess hefur 

málfrelsi og tillögurétt. Slíkum úrræðum verður, eðlilega, eingöngu beitt þegar úrbætur eru 

mögulegar. Gæti þetta átt við þá aðstöðu þar sem eigandi er í fjárhagskröggum eða íhlutun 

hans í rekstur viðskiptabankans þykir óeðlileg en er þó ekki komin á alvarlegt stig. 

Sé um að ræða alvarlegri atvik, eða úrbótum er ekki sinnt, getur Fjármáleftirlitið gripið til 

umfangsmeiri úrræða, samkvæmt 46. gr. fftl., eins og niðurfellingu þess atkvæðisréttar sem 

er umfram mörk virks eignarhlutar. Viðkomandi aðila yrði í kjölfarið skylt að selja eignarhlut 

sinn. Þráist aðili við að selja hlut sinn og fari hann og viðskiptabankinn ekki að tilmælum 

eftirlitsins stendur Fjármálaeftirlitinu til boða, það úrræði, að afturkalla starfsleyfi 

viðskiptabankans með stoð í 4. tl. 1. mgr. 9. gr. fftl. Þessu úrræði verður þó aðeins beitt ef 

viðkomandi eigandi hafi ekki getað eða viljað selja hlut sinn.137 

3.7 Samantekt 

Í þessum hluta ritgerðarinnar var farið yfir þær reglur sem gilda um viðvarandi eftirlit með 

hluthöfum og upplýsingaskyldu þeirra og milligönguaðila til Fjármálaeftirlitsins. Viðvarandi 

eftirlitið byggir á reglum 2. mgr. 42. gr. fftl. um hæfisviðmið. Hluthafi verður því að vera 

hæfur á meðan eignarhaldi hans stendur. Fari svo að hann verði, af einhverjum orsökum, 

óhæfur hefur Fjármálaeftirlitið lagaúrræði til að grípa inn í og binda endi á ástandið með 

tilliti til heilbrigðs og trausts reksturs viðskiptabankans. Eftirlitið, að því er virðist, aldrei beitt 
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slíkum úrræðum þó upp hafi komið aðstæður þar sem líklegt má telja að nauðsynlegt hefði 

verið að bregðast við samanber umfjöllun um mál Samson í kafla 3.1.5.  

Einnig var fjallað um breytingar á reglum varðandi lánveitingar til hluthafa. Komist var að 

þeirri niðurstöðu að ný löggjöf um lánveitingar til eigenda virkra eignarhluta væri 

gagnrýniverð. Sú niðurstaða byggist á því að slíkar reglur eiga að snúast um hag 

viðskiptabankans sjálfs með tilliti til útlánaáhættu hans fremur en að hluthafanum sjálfum. 

Áðurgildandi reglur hefðu þjónað því markmiði hefði þeim verið fylgt í framkvæmd. Í kafla 

3.4. var fjallað um útlánastöðu bankanna við hrun og má leiða líkur að því að reglunum hafi 

ekki verið fylgt í framkvæmd. Löggjafinn hefur brugðist við því með því að krefja 

viðskiptabanka að halda skuldbindingaskrá, sbr. 17. gr. a. fftl., og með því að veita 

Fjármálaeftirlitinu heimild til að krefjast upplýsinga af ákveðnum lántökum, sbr. 17. gr. b. fftl. 

Ennfremur er viðskiptabanka skylt að tengja saman aðila og hefur sönnunarbyrðinni verið 

snúið við, þannig að viðskiptabanki verður að sýna fram á að aðilar séu ekki tengdir sbr. 2. 

mgr. 30. gr. fftl. Verður að telja að slíkar reglur nægi til að draga úr útlánaáhættu bankans. 

Mögulegt er að þær hömlur, sem felast í reglum um lánveitingar til eigenda virkra 

eignarhluta, virki fráhrindandi fyrir aðila, sem hafa hug á að fjárfesta í viðskiptabanka. 

Að lokum var fjallað um skuggastjórnun sem virðist hafa viðgengist í Glitni banka fyrir hrun. 

Fjallað var um þau refsi- og skaðabótamál sem höfðuð hafa verið gegn eigendum virkra 

eignarhluta í bönkunum. Virðast sjónarmið um skuggastjórnun í bankanum eiga fyllilega við. 

Hins vegar verður niðurstaðan sú að lagareglur skorti til að gera eigendurna ábyrga hvort 

sem er í refsimáli eða skaðabótamáli. 

4 Samanburður á íslenskum rétti og reglum Evrópusambandsins 

Í þessum hluta ritgerðarinnar, verður farið yfir þær tilskipanir Evrópusambandsins sem gilda 

um eigendur virkra eignarhluta. Þessa reglur verða bornar saman við íslenskan rétt til að 

kanna hvernig innleiðingu þeirra hefur verið háttað. Yfirferðinni er einnig ætlað að veita 

yfirsýn yfir þá þróun sem hefur átt sér stað í þeirri lagasetningu Evrópusambandsins sem 

hefur áhrif á íslenskan rétt. 
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4.1 Fyrsta og önnur bankatilskipunin 

Árið 1977 gekk í gildi tilskipun Evrópusambandsins nr. 77/780/EEC. Tilskipun þessi er iðulega 

nefnd fyrsta bankatilskipunin. Tilskipunin var fyrsta skrefið í átt að sameiginlegum innri 

markaði á sviði bankareksturs. Í inngangsorðum hennar kemur fram að tilgangurinn sé að 

ráða bót á helstu hindrunum á bankamarkaði. Þess er þó einnig getið að slíkt verði ekki gert 

með einni tilskipun heldur sé miðað við að þróunin haldi áfram í fyllingu tímans.138  

Í 1. tl. 3. gr. tilskipunarinnar er kveðið á um að aðildarríkin þurfi að veita leyfi fyrir stofnun 

viðskiptabanka. Í 2. tl. sömu greinar eru svo reglur um lágmarksskilyrði fyrir leyfisveitingu. 

Eitt af skilyrðunum fjallar um að þeir aðilar, sem stjórni rekstri viðskiptabanka, þurfi að hafa 

gott orðspor. Hins vegar, er ekkert fjallað um slíkar kröfur til eigenda virkra eignarhluta eða 

annarra hluthafa. Af 1. og 2. tl. 4. gr. tilskipunarinnar má sjá, að gert var ráð fyrir að reglur 

væru mismunandi í aðildarríkjunum og að heimilt væri að krefjast þess, að skilyrði gistiríkis 

væru uppfyllt áður en útibú banka væru stofnuð þar. Hins vegar, mætti ekki hafna stofnun 

útibús á þeim grundvelli að ekki væri um innlendan banka að ræða.  Af framansögðu má sjá, 

að fyrsta bankatilskipunin veitti viðskiptabönkum aðildarríkjanna möguleika á að færa 

starfsemi sína til annarra aðildarríkja. Leyfisveiting heimaríkis var bundin af 

lágmarksskilyrðum tilskipunarinnar en heimild var til að hafa þau strangari í hverju ríki fyrir 

sig. 

Í tilskipun Evrópusambandsins nr. 89/646/EEC frá árinu 1989, einnig nefnd önnur 

bankatilskipunin, koma fram fyrstu reglurnar sem fjalla um hluthafa í viðskiptabönkum. Um 

var að ræða lágmarksreglur og gátu aðildarríkin því haldið uppi strangari reglum en 

tilskipunin kvað á um.139 Í 5. gr. tilskipunarinnar er kveðið á um að ekki megi veita heimild til 

stofnunar banka nema eigendur virkra eignarhluta séu þekktir og að eftirlitsstjórnvaldið sé 

sátt við hæfi þeirra. Ekki er að finna nein viðmið um hvernig þetta hæfi skuli metið og því 

ljóst að aðildarríkjunum var eftirlátið að setja eigin reglur um slíkt.  

Í 11. gr. tilskipunarinnar er svo fjallað um tilvonandi eigendur virkra eignarhluta í starfandi 

bönkum. Samkvæmt 1. tl. greinarinnar bar aðildarríkjunum, að sjá til þess í löggjöf sinni, að 
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tilvonandi eigendur virkra eignarhluta, tilkynntu viðeigandi eftirlitsstjórnvaldi um tillögu sína 

um öflun eða aukningu slíks hlutar. Eftirlitsstjórnvaldið hafði svo þrjá mánuði frá tilkynningu 

til að meta hæfi viðkomandi aðila. Hæfið skyldið metið með hliðsjón af heilbrigðum og 

traustum rekstri viðskiptabankans en frekari viðmið eftirlátin aðildarríkjunum.  Í 2. tl. 

greinarinnar var sérregla sem átti við ef sá sem vildi eignast virkan eignarhlut var banki í öðru 

aðildarríki. Þá bar eftirlitsstjórnvöldum beggja ríkja að hafa fyrirfram samráð vegna slíkra 

kaupa. Það sama átti við ef um var að ræða einstakling eða lögaðila sem höfðu yfirráð í 

viðskiptabanka. Tilkynningarskylda náði einnig til þess sem seldi virkan eignarhlut sem og 

viðskiptabankans samkvæmt 3. og 4. tl. 11. gr. tilskipunarinnar. 

Að lokum var í 5. tl. greinarinnar regla um viðvarandi eftirlit með eigendum virkra 

eignarhluta. Hún kvað á um að ef eigandinn beitti áhrifum sínum á þann hátt, að skaðaði 

heilbrigðan og traustan rekstur viðskiptabankans, bæri eftirlitsstjórnvaldinu skylda til að 

grípa til viðeigandi ráðstafana svo sem niðurfellingu atkvæðisréttar. Úrræði þetta var talið 

upp í dæmaskyni og því ljóst að aðildarríkjunum var eftirlátið að ákveða frekari úrræði í 

slíkum tilfellum. Samkvæmt sama tölulið var gert ráð fyrir svipuðum úrræðum ef aðili 

tilkynnti ekki fyrirfram um kaup. Léti aðili kaup ganga í gegn þrátt fyrir að eftirlitsstjórnvaldið 

hefði kveðið á um vanhæfi viðkomandi bar að setja reglur um sviptingu atkvæðisréttar, 

ógildingu greidds atkvæðis á hluthafafundi eða möguleika á ógildingu fyrir dómi. 

Lög um Evrópska efnahagssvæðið nr. 2/1993 öðluðust lagagildi á Íslandi þann 1. janúar 1994 

en samningurinn sjálfur var undirritaður, sem kunnugt er, í Óportó 2. maí 1992. Fyrir 

gildistöku laganna voru lög nr. 43/1993 um viðskiptabanka og sparisjóði samþykkt af Alþingi. 

Líkt og í tilskipunum Evrópusambandsins, var þar að finna ákvæði um öflun og meðferð virks 

eignarhlutar í viðskiptabönkum.  Í 3. mgr. 10. gr. laganna, voru reglur sem kváðu á um að 

bankaeftirlitinu skyldi tilkynnt um öflun og aukningu hlutar fyrir fram og eru þær samhljóða 

reglum tilskipananna að öllu leyti.  Þá var í 4. mgr. heimild fyrir ráðherra til að synja um 

umsókn ef hann teldi aðila ekki hæfan með tilliti til trausts og heilbrigðs reksturs stofnunar. 

Ekki er í þessum lögum, frekar en í tilskipunum, að finna nein ákvæði um viðmið sem hafa 

skyldi við mat ráðherra samkvæmt greininni. Tímafrestur ráðherra var þrír mánuðir sem 

samræmist einnig 11. gr. annarrar bankatilskipunarinnar.  Í 6. mgr. 10. gr. laga nr. 43/1993 

var svo kveðið á um tilkynningarskyldu seljanda og 11. gr. laganna kveður á um 

tilkynningarskyldu viðskiptabankans, líkt og í tilskipun Evrópusambandsins. 
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Í 12. gr. laga nr. 43/1993 var kveðið á um viðvarandi eftirlit með eigendum virkra eignarhluta 

í viðskiptabanka. Samkvæmt reglum 12. gr. gat ráðherra fellt niður atkvæðisrétt eiganda 

virks eignarhlutar, ef hegðun hans skaðaði traustan og heilbrigðan rekstur bankans. Ekki er 

að finna frekari útskýringar í hverju slík hegðun fólst. Einnig er kveðið á í sömu grein að 

ráðherra geti fellt niður atkvæðisrétt ef tilkynningarskyldu er ekki sinnt en að viðkomandi fái 

réttinn aftur ef ráðherra hafnar ekki umsókn. Í 24. gr. laganna er svo að finna reglur um 

neitun starfsleyfis en þar kemur fram að neita megi um starfsleyfi ef tilkynningarskyldu, 

vegna öflunar virks eignarhlutar, er ekki sinnt. Að framansögðu virðist ljóst, að aðlögun fyrstu 

tilskipana Evrópusambandsins í íslenskan rétt, hafi tekist með ágætum. Lögin innihalda allar 

þær reglur, um eigendur virkra eignahluta, sem finna má í annarri bankatilskipuninni.  

4.2 Tilskipun nr. 2000/12/EC 

Lög um viðskiptabanka og sparisjóði nr. 43/1993, voru svo endurútgefin sem lög um um 

viðskiptabanka og sparisjóði nr. 113/1196. Reglur þeirra laga, um eigendur virkra eignarhluta 

voru samhljóða fyrri lögum. Árið 2000 tók svo gildi ný tilskipun Evrópusambandsins nr. 

2000/12/EC en sú tilskipun fól ekki í sér neinar  breytingar á reglum um eigendur virkra 

eignarhluta. Þrátt fyrir þá staðreynd, þótti íslenska löggjafanum nauðsynlegt að herða reglur 

um eftirlit með eigendum virkra eignarhluta með setningu laga nr. 69/2001 sem breyttu 

ákvæðum laga nr. 113/1996. Ástæða þessa var, samkvæmt greinargerð með lögunum, að 

önnur aðildarríki höfðu gert enn ríkari kröfur til stærri hluthafa og komið á virkara eftirliti 

með framferði þeirra. Var því stefnt að því að koma Íslandi í hóp þeirra ríkja.140 

Með lögum nr. 69/2001 var aðilum gert skylt að sækja um leyfi fyrirfram til 

Fjármálaeftirlitsins sem eru strangari kröfur en tilkynningaskyldan sem tilskipanir 

Evrópusambandsins hafa mælt fyrir um. Umsókninni áttu svo að fylgja ítarlegar upplýsingar 

um umsækjandann og bar Fjármálaeftirlitinu skylda að leggja mat á þær í samræmi við 

viðmið laganna. Sett var inn ákvæði sem gerði ráð fyrir sjálfkrafa niðurfellingu atkvæðisréttar 

ef hlutar var aflað án heimildar eftirlitsins. Sinnti hann ekki tilmælum Fjármálaeftirlitsins bar 

honum að selja hlutinn.  Þá voru heimildir eftirlitsins auknar varðandi þá aðstöðu, að eigandi 

virks eignarhlutar færi þannig með hlut sinn að það skaðaði heilbrigðan og traustan rekstur. 

Þessar heimildir eftirlitsins fólust í niðurfellingu atkvæðisréttar eða því að Fjármáleftirlitið gat 

lagt fyrir viðkomandi viðskiptabanka að grípa til ráðstafana.  
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Í 1. tl. 16. gr. tilskipunar Evrópusambandsins nr. 12/2000/EC var ekki gert ráð fyrir að sækja 

þyrfti um heimild heldur var eingöngu um tilkynningarskyldu að ræða og gengu því íslensku 

lögin lengra að því leyti. Tilskipunin gerði þó ráð fyrir að aðildarríkin mættu setja strangari 

reglur141 og virðist svo hafa verið í þessu tilviki. Að öðru leyti virðast áðurnefndar breytingar í 

fyllilegu samræmi við 16. gr. tilskipunarinnar. 

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

Í 20. og 21. gr. tilskipunar nr. 2006/48/EC er að finna reglur um eigendur virkra eignarhluta 

en þær eru óbreyttar frá fyrri tilskipunum. Um lágmarkssamræmingu er að ræða líkt og í fyrri 

tilskipunum og aðildarríkjunum því heimilt að setja strangari reglur.142 Breytingar voru hins 

vegar gerðar á ákvæðum tilskipunarinnar, sem vörðuðu eigendur virkra eignarhlutar, árið 

2007. Það ár tók gildi tilskipun Evrópusambandsins nr. 2007/44/EC en sú tilskipun kveður á 

um hámarkssamræmingu og er því nú óheimilt að hafa strangari reglur en þar koma fram.143 

Tilgangur þessarar nýjustu tilskipunar Evrópusambandsins er að tryggja nákvæma og 

gagnsæja málsmeðferð þegar aðilar hyggjast eignast virkan eignarhlut. Þannig er reynt að 

hindra að eftirlitsaðilar geti sett eigin reglur í þeim tilgangi að hindra millilandasamruna og 

öflun hluta á grundvelli þjóðernissjónarmiða. Tilskipuninni er einnig ætlað að byggja upp 

vissu og fyrirsjáanleika við beitingu hæfisskilyrða með því að skilgreina, með tæmandi hætti, 

þau sjónarmið sem beita má við hæfismatið.144  

Helstu breytingarnar í tilskipuninni eru þær að málsmeðferðarfrestur er nú 60 vinnudagar en 

heimilt er að bæta við 20 dögum vegna tafa ef frekar upplýsinga er þörf. Þó er ekki heimilt að 

krefjast frekari gagn eftir dag nr. 50 sbr., 2. tl. 5. gr. tilskipunarinnar. Samkvæmt sömu grein 

ber nú að staðfesta móttöku umsóknar innan tveggja vinnudaga frá móttöku hennar og 

byrjar þá áðurnefndur málsmeðferðartími að líða. Telji eftirlitsaðili aðila ekki hæfan, ber 

                                                        
141 Council Directive (EC) 2000/12/EC of the European Parliament and of the Council of 20 March 2000 relating 
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honum að senda honum rökstudda tilkynningu um slíkt innan tveggja daga frá töku 

ákvörðunar. Sé aðila ekki hafnað skriflega telst umsókn hans samþykkt.  Í 3. tl. eru 

hæfisviðmiðin talin með tæmandi hætti og eru þau hin sömu og talin eru upp í kafla 2.8 og 

vísast í þá umfjöllun. Í þessum tölulið er einnig lagt bann við reglum sem setja kröfu um kaup 

á lágmarkshlut eða því að eftirlitsstjórnvald byggi ákvörðun sína á efnahagslegum 

sjónarmiðum. Þá ber aðildarríkjunum einnig, að birta opinberlega lista yfir þær upplýsingar, 

sem fylgja þurfa umsókn. 

Með 54. gr. laga nr. 75/2010 voru reglur tilskipunar Evrópusambandsins nr. 2007/44/EC 

teknar upp í fftl. Við skoðun fftl., er ekki annað að sjá en að reglur tilskipunarinnar hafi verið 

teknar nánast orðrétt inn í íslensk lög. Þá hefur Fjármálaeftirlitið, einsog áður hefur komið 

fram, birt opinberlega lista yfir þær upplýsingar sem fylgja þurfa umsókn. 

Þar sem hæfisviðmið 3. tl. 5. gr. tilskipunar nr. 2007/44/EC, eru almennt orðuð, hefur 

samstarfsnefnd evrópskra eftirlitsstofnana á fjármálamarkaði gefið út leiðbeinandi tilmæli 

þar sem hæfismatið er útskýrt frekar.145 Á heimasíðu Fjármálaeftirlitsins má sjá, að stofnunin 

notast við þessi tilmæli við mat sitt. Tilmælin er einnig að finna á heimasíðum norska, danska 

og breska eftirlitaðilans og virðast því eftirlitsstjórnvöld aðildarríkjanna byggja á þessum 

tilmælum. 

4.4 Samantekt 

Af framangreindri samantekt má sjá að íslenski löggjafinn virðist í öllum tilfellum hafa innleitt 

allar reglur Evrópusambandsins varðandi virkan eignarhlut. Í fyrstu bankatilskipuninni var þó 

ekki að finna neinar slíkar reglur en með annarri bankatilskipuninni komu fyrstu reglurnar á 

sviðinu. Voru þær innleiddar með lögum nr. 43/1993. Engar breytingar urðu á tilskipunum 

sambandsins fyrr en árið 2007 með því augnamiði að gera málsmeðferðina skýra og einsleita 

til þess að koma í veg fyrir mismunandi matsreglur aðildarríkjanna. Mismunandi reglur geta, 

eftir eðli sínu, hindrað aðila að fjárfesta í viðskiptabönkum í öðrum ríkjum en einnig komið í 

veg fyrir samruna slíkra stofnana. Nýjasta tilskipunin hefur verið réttilega innleidd og byggir 

                                                        
145

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. júlí 2008, Committee of 
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Fjármálaeftirlitið á leiðbeinandi tilmælum stofnana sambandsins líkt og önnur 

eftirlitsstjórnvöld virðast gera. 
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