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Formali

Ritgerd pessi er 30 eininga lokaverkefni i meistaranami i fjarmalum fyrirteekja vid
Vidskiptafreedideild Félagsvisindasvids Haskdla [slands. HUn er unnin undir leidsdgn
Gylfa Magnussonar vid Vidskiptafraedideild. Kann ég honum gdédar pakkir fyrir leidsogn
vid gerd pessa verkefnis. Einnig vil ég pakka viomalendum minum fyrir ad gefa sér tima
til ad raeda vid mig. Ad lokum vil ég pakka Helgu Birgisdéttur fyrir dmetanlegan studning
vid gerd pessa verkefnis. Einnig vil ég pakka eiginkonu minni Aslaugu Palsdéttur fyrir

mikla polinmaedi og skilning vid gerd pessarar ritgerdar.



Utdrattur

Umbodsskylda starfsmanna eignastyringardeilda & ad liggja til grundvallar 6llum
fjarfestinga akvordunum sem teknar eru. beir fjarmunir sem starfsmenn eignastyringar
stunda vidskipti med eru eign annarra en starfsmannanna og fyrirtaekisins sem peir
vinna fyrir, med 6drum ordum: beir vinna i umbodi vidskiptavina og pvi er naudsynlegt
ad peir |ati alla adra en peirra sem eiga fjdrmagnid maeta afgangi vid alla dkvardanatoku.
Markmid pessarar rannsdknar er ad Odlast géda mynd af pvi hvernig vidhorf
starfsmanna eignastyringardeilda og regluvarda er til umbodsskyldunnar. Einnig vildi
rannsakandi komast ad pvi hvort peir geri sér grein fyrir peirra abyrgd sem hvilir & peim
og hvort peir séu medvitadir um pau 16g og reglugerdir sem gilda um fjarfestavernd.
Rannsdknin skiptist i prjd meginhluta. Fyrst er gerd grein fyrir hugtokunum
umbodsskylda og umbodsvandi sem liggja allri ritgerdinni til grundvallar. | 63ru lagi er
farid yfir st6du umbodskyldu i nokkrum I6ndunum til ad geta borid astandid par saman
vid astandid & islandi. | pridja meginhluta ritgerdarinnar er gerd grein fyrir vidtdlum
rannsakanda vid starfmenn i 6llum peim islensku bonkum sem reka eignastyringardeild
og tvo regluverdi sem eiga ad fylgjast med pvi 16gum og reglum sé fylgt. Arid 2008 vard
mikid efnahagshrun & [slandi og einstaklingar, fyrirtaeki og stofnanir glétudu miklu fé.
Um leid missti fjarmalakerfid mikid traust en traust en ein lykilforsenda heilbrigds
efnahagslifs. | rannsékn pessari vard leitast vid ad 6dlast greinargéda mynd af afstédu
bessara starfsmanna til umbodsskyldu peirra og hvernig peir taka & peim umbodsvanda
sem upp kemur i storfum peirra. Helstu nidurstodur eru ad starfsmenn eignastyringar og
regluverdir eru medvitadir um umbodsskyldu. Pad eru hins vegar atridi i vinnureglum
fyrirtaekjanna sem erfitt er ad sja hvernig standist paer krofur um ad hagsmunir
vidskiptavina eigi ad rada for. bad kemur fram i rannsékninni ad vid val 4 midlun og
sj6dum leita eignastyringarfyrirtaekin sjaldnast Ut fyrir modurfélag sitt. Einnig kom i 1jés
ad ekkert fyrirtaekjanna hafdi reglur um hamarks veltu a eingas6fnum og ekki heldur um

hamarks veltutengda péknun
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1 Inngangur

Bankar og lifeyrissjodir & islandi bera abyrgd & stérum hluta af sparnadi almennings.
Samkvamt heimasidu Sedlabanka islands namu heildareignir islenskra innlansstofnana i
mars arid 2016, ramum 3200 milljérdum, hrein eign lifeyrissjéda teepir 3200 milljardar
og eignir verdbréfa-, fjarfestingar- og fagfjarfestasjédir eru ramir voru 600 milljardar
(Sedlabanki islands, 2016). Af pessum télum er ljést ad stér hluti peningalegra eigna
folks a landinu er i hdondum stofnana sem styrt er af starfsmonnum lifeyrissjoda og
banka og hluta pessara fjarmuna er styrt af eignastyringardeildum bankanna. Allir
einstaklingar & vinnumarkadi, hvort sem er launpegar eda sjalfsteett starfandi adilar,
borga i lifeyrissjod. bPar er pvi ad finna storar upphaedir; fjarmuni sem skipta folkid i
landinu gridarlega miklu mali. betta er medal annars umraeduefni Asgeirs Jénssonar og
Hersis Sigurgeirssonar { Ahaettudreifing eda eingangrun (2014) en par segir ad arid 2014
hafi eignir lifeyrissjé8anna stefnt i ad verda a bilinu 180-200% af landsframleidslu.
Gridarlegir hagsmunir eru pvi i hafi hvad vidkemur pessum sjodum og abyrgdin &
starfsmennina sem hafa adgang ad peim og sysla med pa er mjog mikil.

Medal annars vegna pessarar miklu dabyrgdar hvilir svokollud umbodsskylda @ 6llum
pbeim sem vinna med fjdrmagn i umbodi annarra og samkvaemt l6gum eiga einvérdungu
hagsmunir vidskiptavina ad rada for vid allar fjarfestingaakvardanir eins og kvedid er &
um i 18. grein laga um verdbréfavidskipti (nr. 108/2007). Augljést er ad umbodsvandi
getur komid upp hja peim sem stunda fjarfestingar i umbodi annarra. Ekki er haegt ad
koma i veg fyrir pennan vanda en haegt er ad gera radstafanir til pess ad draga ur haettu

sem hann getur skapad.

Hagsmunir fyrirteekja og vidskiptavina fara ekki alltaf saman og verda pvi 16g og
reglur ad vera skyr og stafsmenn medvitadir um paer reglur sem eru i gildi. Adrir
hagsmunir en hagsmunir vidskiptavinanna geetu til ad mynda verid persénulegir
hagsmunir starfsmanna eda hagsmunir fyrirtaekisins par sem peir starfa. Sem deemi ma
nefna ad hagsmunaarkestrar geta komid upp hja fyrirtaeekjum eda stofnunum sem reka
eignastyringardeildir. Hagsmunir vidskiptavina pessarar deildar geta falist i pvi ad selja

verdbréf (hlutabréf eda skuldabréf) @ medan hagsmunir bankans, sem rekur



eignastyringardeildina, geta verid peir ad mikil eftirspurn sé eftir somu bréfum. Vid
bessar adstadur verdur starfsmadurinn ad velja @ milli hagsmuna vidskiptavina sinna og
fyrirtaekisins sem hann vinnur fyrir og ber honum, 16gum samkvaemt, ad huga ad
hagsmunum vidskipta vina sinna. Einnig gaeti komid upp su stada ad starfsmenn eigi

persénulega hagsmuni ad geeta ad pvi ad mikil eftirspurn sé eftir akvednum bréfum.

[ pessari ritgerd er kannad hvort starfsmenn eignastyringardeilda islensku bankanna
séu medvitadir um umbodsskyldu sina og hvort peir taki hana alvarlega. Einnig er til
athugunar hvort 16g og reglur séu vidunandi, einnig verdur skodad hvernig tekid er a

umbodsvanda sem upp kemur innan eignastyringardeildanna.

1.1 Markmid og tilgangur

Meginmarkmid rannséknararinnar er tvipaett. [ fyrsta lagid felst pad i pvi ad fa géda
heildarmynd yfir stdédu umbodsvanda og umbodsskyldu & islandi. [ 68ru lagi er pad
markmid rannséknarinnar ad kanna st66u og hagsmuni  vidskipatvina

eignastyringardeildar bankanna. Rannsdknarspurningin er pvi:

Eru hagsmunir vidskiptavina eignastyringardeilda bankanna i fyrirrdmi vid

fjarfestingardkvardanir og framkvaemd peirra hér @ landi?

Til ad finna svar vid rannséknarspurningunni voru grundvallarhugtokin umbodsvandi og
umbodsvandi tekin til athugunar og litid & rannséknir d efninu hér a landi sem og i
nokkrum 68rum I6ndum til ad o6dlast akvedinn samanburd vid fisland eda
umraedugrundvéll. [ 68rum lagi er greint fra rannsékn héfundar en tekin voru hélfopin
viotol vié fjora starfsmenna islenskrar eignarstyringardeilda og tvo regluverdi um
umbodsvanda og umbodsskyldu. Voru peir spurdir ut i nokkur atridi sem tengjast
umbodsvanda og umbodsskyldu, par 8 medal um mogulegar dhyggjur af umbodsvanda,
vidhorf sitt til laga og reglna sem peim er gert ad vinna eftir sem og um hvort sérstakar

reglur gildi innan peirra vinnustada um pessi atridi.

1.2 Uppbygging ritgerdar

Auk inngangs og lokaorda skiptist ritgerdin i freedilegan hluta, par sem gerd er grein fyrir
pbeim hugtokum og rannséknum sem liggja pessari rannsdékn til grundvallar, og svo
rannséknarhluta par sem gerd er grein fyrir rannsékn hofundar @ umbodsvanda i

islensku samhengi.



[ freedilegum hluta ritgerdarinnar er umbodsskylda skodud fra ymsum hlidum.
Hugtakid umbodsvandi er skilgreint og deemi tekin um pann vanda sem getur komid
upp. bvi naest farid yfir hvernig umbodsskyldu er hattad i ymsum [6ndum. Log,
reglugerdir og tilmali sem taka 4 umbodsvanda eru skodud, dsamt nidurstodu
Rannsdéknarskyrslu  Alpingis (2010) um vidhorf starfsmanna eignastyringar til
umbodsskyldu fyrir hrun en paer birtast i 8. bindi skyrslunnar. A8 lokum eru reglur sem

islensku bankarnir hafa sett sér skodadar hja hverjum banka fyrir sig.

[ pridja adalkafla ritgerdarinnar er gerd grein fyrri peirri adferd sem beitt er vid
rannséknina, hvernig gognum var aflad og patttakendum hennar. bvi naest er gerd grein

fyrir nidurstéodum og ad peim loknum er komid ad umraedu og loks lokaordum.
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2 Umbodsskylda

Umbodsmadur hefur heimild til ad framkvaema gerninga fyrir hond umbodsgjafa. Ef
umbodsskylda (e. Fiduciary duty) hvilir & umbodsmanni verdur hann hafa hagsmuni
umbodsgjafa ad leidarljosi jafnvel pott ad hann eda vinnuveitandi hans beri kostnad af
(Smith, 2002). Samkvaemt Cornell University Law School (2015) er umbodsskylda lagaleg
skylda pess sem hefur umbod til ad hondla med hagsmuni annarra adila. Pa er pess
einnig getid ad peim beri ad fordast ad lata hagsmunaarekstra hafa ahrif & storf sin og
lata pa vita sem veita peim umbod fullnaegjandi upplysingar um alla pdknunina sem peir
taka fyrir storf sin. bessi skilgreining 8 umbodsskyldu er nokkud almenn en itarlegar er
fjallad um umbodsskyldu i skyrslunni Goédar venjur i eigna- og dheettustyringu
lifeyrissjoda (2010) sem Landssamtok lifeyrissjoda hefur gefid ut. bar segir ad
umbodsskylda sé baedi lagalegt og sidferdilegt samband sem verdi ad byggja 4 trunadi
og trausti. Jafnframt kemur fram ad umbodsmadur skuli taka ad sér hagsmunagaeslu
eda verkefni fyrir umbjédanda. I tilviki lifeyrissjddanna eru pad stjérnir sjédanna sem
eru med umbodid og sér starfsfélk sjodanna um daglegan rekstur og ad dvaxta fjarmuni
i peirra vorslu. Samkvaemt fyrrnefndri skyrslu er umbodsskyldan mikilvaegasta skylda
stjérnenda lifeyrissjoda og vegna pessarar skyldu verda stjornarmenn ad hafa gott
sidgaedi, enda parf umbodsmadur avallt ad hafa hagsmuni umbjédenda ad leidarljdsi og
reyna eftir fremsta megni ad fordast hagsmunadrekstra (Landssamtok lifeyrissjoda,

2010).

Clair Moliniari bendir einmitt & pad i greininni The future of fiduciary obligation
for institutional investors (2015) ad sifellt steerri hluti sparnadar almennings feerist nu fra
lifeyrrissjodum, par sem launagreidandi ber abyrgd 4 lagmarks avoxtun og starfsmenn
sj6danna til bundnir umbodsskyldu, til sjoda par sem dagleg vidskipti eru i hondum
radgjafa sem ekki eru bundnir umbodsskyldu i 6llum tilvikum. petta a vid um flest I16nd i
Evrépu. Einnig hafa stor tryggingafélog i auknum maeli tekid ad sér avoxtun a sparnadi
almennings en umbodsskyldan naer sjaldnast yfir pau og pannig hafa launagreidendur

velt ahaettunni fra sér og yfir & launpegana (Molinari, 2015).
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Lagmarksvernd sem lifeyrissjodum & [slandi ber ad tryggja samkvaemt ldgum er 56%
af peim manadarlaunum sem greitt er af og er pa midad vid 40 ara inngreidslutima
idgjalda. Pad er stjorn lifeyrissjéds sem ber dbyrgd a starfssemi sjédsins. Einnig ber
stjérninni ad hafa eftirlit med rekstri, békhaldi og radstéfun eigna sjédsins (Log um
skyldutryggingu lifeyrissjoda nr. 129/1997). Ekki kemur skyrt fram hver ber abyrgd ef
eignastyring fer illa med fjarmuni sem lifeyrissjédur & og er i styringu.

Samkvaemt 29. gr. laga nr. 129/1997 um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi
lifeyrissjoda er pad a hendi stjornar sjédanna ad maéta fjarfestingarstefnu peirra. Einnig
a stjérnin ad setja reglur um framkveemdastjora til stjornar um idgjold, rekstur
radstofun eigna og réttindadvinning. | sému gein segir ad stjérn beri ad méta innra
eftirlit og skjalfesta eftirlitsferla. Eftirlitskerfid a ad gera sjédnum kleift ad vakta, greina
og styra dhaettu sjédsins. Augljést er ad traust skiptir miklu mali i medferd lifeyrissjéda
og hvad umbodsskyldu vardar. Um petta hefur Al Gore, fyrrverandi varaforseti
Bandarikjanna, skrifad, par & medal i bokinni Institutional investemnt and fiduciary duty
(2015) sem fjallar um umbodsskyldu i heiminum i dag. bar segir hann ad traust sé ein
mikilvaegasta stodin sem 6ll fjarmalafyrirtaeki verdi ad hafa svo pau geti starfad edlilega.
Hann segir jafnframt vitundarvakningu eiga sér stad i heiminum vardandi pad ad
langtimahagsmunir eigi ad rada for vid val a fjarfestingum fram yfir skammtima gréda.
Einnig segir hann ad pad sé moguleiki ad byggja fjarmalakerfid upp med gdéddum
langtimadaetlunum en sterkir skammtimahagsmunir hafa radid for, oft med sleemum

afleidingum (Gore, 2015).

2.1 Umbodsskyldan 3 islandi

island er ekki 6likt ldndunum i kringum okkur pegar kemur ad radstéfun sparnadar en
hann er, eins og vida um heim, ad miklu leyti i hdndum stofnana eins og lifeyrissjéda og
banka. Samkvamt Asgeiri Jonssyni og Hersi Sigurgeirssyni (2014) eru lifeyrissjédirnir a
islandi mjog stérir midad vid landsframleidslu. Arid 2014 attu peir teep 40% af 6llum
hlutabréfum fyrirtaekja sem pd voru skrad i Kauphéll islands og peir voru einnig steerstu
eigendur utgefinna rikisskuldabréfa (Asgeir Jonsson og Hersir Sigurgeirsson 2014). bar
sem svo stort hlutfall eigna landsmanna er bundid i lifeyrissparnadi vaknar su spurning
hvernig umbodsskyldu er hattad hér a landi og mikilveegi hennar hlytur ad fara vaxandi i

takt vid vaxandi umsvif sjédanna. bessar eignir eru, pegar allt kemur til alls, eign
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landsmanna en er radstafad af starfsmonnum sjédanna i umbodi almennings. Stor hluti
bess fjarmagns sem eignastyringardeildir islenskra banka sysla med kemur frd
lifeyrissjodum, eins og fram kemur i vidtalshluta rannséknarinnar. Eignastyringin er med
umbod frd adilum sem sjalfir hafa umbod fra raunverulegum eigendum. betta
fyrirkomulag parf ekki ad vera af hinu vonda en umbodsskyldan sem allir pessar
stofnanir bera er peim mun mikilvaegari. Einnig verdur pad ad vera & hreinu hvar

abyrgdin a sleemum akvoérdunum liggur.

2.2 Umbodsvandi

Umbodsvandi (e. Agency problem) er badi lagalegur og sidferdislegur en Gylfi
Magnusson fjallar itarlega um hann i bokinni Eignarstyring (2004). bar segir ad flest
alitamal tengd umbodvanda skjéti upp kollinum pegar upplysingar @ markadi eru
d6samhverfar, pegar adilar @ markadi hafa ekki jafnan adgang ad upplysingum.
Umbodsvandinn verdur til pegar vandraedi skapast milli adila par sem einn adili felur
060rum ad vinna verk fyrir sig og veitir honum umbod til pess. Sa adili sem vinnur verkid
getur lent i peirri adstodu ad hagsmunir pess sem fél honum verkid og fyrirtaekisins sem
hann vinnur fyrir skarast, eda jafnvel ad persénulegir hagsmunir hans sjalfs skarist & vid
hagsmuni vidskiptavinarins. Einnig gaeti hann haft tvo eda fleiri vidskiptavini sem hafa
Olika hagsmuni (Gylfi Magnusson, 2004).

Gylfi Magnusson (2004) greinir einnig frd pvi ad dsamhverfar upplysingar auki
haettuna a3 umbodsvanda. beir sem fela 6drum adila ad fjarfesta fyrir sig, til deemis
eignastyringardeild i banka eda lifeyrissjodi, hafa ekki miklar upplysingar um hvad
umbodsmennirnir gera fra degi til dags. Starfsmenn eignastyringardeilda, lifeyrissjoda
og kaupandi pjénustunnar (raunverulegs eiganda eignanna) hafa ekki sému upplysingar
sem gerir paer 6samhverfar.

Gylfi Magnusson lysir pvi sem gerist pegar vidskiptavinur gengur inn i
fiarmalafyrirtaeki og bendir 4 ad pa sjai hann engan sélumann en hann sjai hins vegar
radgjafa. Ordid sjalft, ,rddgjafi“, gefur til kynna ad starfsmadurinn sé hlutlaus og ad starf
hans felist i pvi ad veita vidskiptavinum sinum sem allra bestar upplysingar. Ordid
,S0lumadur” gefur hins vegar til kynna ad vidkomandi hafi hagsmuni af pvi ad af
vidskiptum verdi pvi pannig hagnist fyrirtaeekid. Pessi ordaleikur, ad skipta ut ordinu

,S0lumadur” fyrir ,radgjafa” er stundadur vida um heim i peim tilgangi ad skapa pann
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anda eda andrumsloft ad starfsfélkid sé fyrst og fremst ad hugsa um hag og hagsmuni
vidskiptavina sinna. bessi ordaleikur er jafnframt til pess fallinn ad fela umbodsvanda
eda draga ur synileika hans. Ordid s6lumadur gefur i raun og veru betri mynd af pvi sem
starfsmadurinn gerir en Gylfi Magnusson (2004) segir einmitt ad vidskiptavinurinn geti
aldrei verid alveg 6ruggur um ad hagsmunir hans sjalfs, hagsmunir fyrirtaekisins og

personulegir hagsmunir rddgjafans séu peir somu.

2.3 Dzemi um umbodsvanda

Umbodsvandi getur tekid & sig margar og élikar myndir enda er umbodsvandi alltaf til
stadar par sem einstaklingur vinnur vid ad fjarfesta fyrir hond annarra. Hann getur lyst
sér i pvi ad kaupa og selja bréf ad 6porfu til ad afla poknunartekna eda pannig ad
upplysingar eru misnotadar med pvi ad kaupa eda selja verdbréf fyrir eigin reikning 3
undan vidskiptvininum svo einhver daemi séu tekin. Einnig geta ymiskonar

hagsmunaarekstrar komid upp. Hér verda nokkur pekkt daemi rakin.

2.3.1 Ohéfleg velta

Ef fjarmalafyrirtaeki hefur umbod til ad styra eignasafni getur pad haft verulegar tekjur
af pvi ad kaupa og selja mikid oftar en edlilegt getur talist. [ hvert skipti sem fyrirtaekid
kaupir eda selur verdbréf fyrir hond vidskiptavina tekur pad pdoknun fyrir. betta er oft
kallad ,,mjolkun“ eda ,,ad mjoélka vidskiptavininn“ (e. Churning). Med mjdlkun er haegt ad
auka tekjur bankans sem er ekki hagsteett fyrir vidskiptavina hans, sérstaklega ef
vidskiptin fara ad mestu fram hja midlun sama fyrirteekis. (Gylfi Magnusson, 2004). Til
deemis er kaup- og solupdknun i skuldabréfavidskiptum 0,5% og 0,25% i
hlutabréfavidskiptum hja VIB og er péknunin svipud hja hinum islensku bénkunum (VIB,

2015).

Sem deemi um mjélkun ma nefna pad pegar Ami Forte fjarfestingaradgjafi (e. Wealth
manager) hja fjarfestingabankanum Morgan Stanley sa um ad styra 150-180 milljéna
dollara safni fyrir Roy Speer sem lést arid 2012. Ekkja Speers, Lynda Speer, hefur lagt
fram keeru & hendur bankanum vegna mjdlkunar. Forte er gefid ad sok ad hafa i umbodi
Speers, sem ordinn pa var mjog likamlega og andlega veikur, att frumkvaedi ad 12.000

vidskiptum sem kostudu Speer um 40 milljénir dollara i péknunartekjur. Forte var 3
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arangurstengdum launum og hagnadist pvi persénulega & pessum vidskiptum (Marino,

2015).

Lynda Speer gerir kréfu um ad fa um 170 milljénir dollara i baetur fra Ami Forte og
Morgan Stanley. Pad sem gerir petta mal enn grofara er ad Ami var ekki adeins
fjarmalaradgjafi Speer heldur var hun lika hjadkona hans fra arinu 1998. Audur Speer var
tilkominn af pvi ad hann var einn af stofnendum ,,Home shopping network”, sem heitir i
dag HSN og er 3,5 milljardar dollara virdi og hefur yfir 7000 starfsmenn. Heildareignir
Roy Speer voru metnar & yfir milljaré dollara arid 2000 (Trigaux, 2015). begar petta er

skrifadi hafdi ekki fallid domur i malinu.

begar leitad er & heimasidu Haestaréttar islands ad ddmum kemur fram ad fair démar
hafa verid kvednir upp sem reyna & svipada gleepi og Ami er sokud um. En mogulega

hafa svona mal komid upp hér a landi og pau gerd upp utan démstéla.

2.3.2 Trodningur i bidrodinni
Starfsmenn fjarmalafyrirtaekja hafa stundum upplysingar um aé til standi ad framkvaema
stor vidskipti. Oft hafa steerri vidskipti ahrif & verd verdbréfa og pa getur verid freistandi
fyrir starfsmann ad hagnast 4 pessum upplysingum med pvi ad framkvama vidskipti i
eigin nafni adur en fréttir berast ut markadinn. betta kallast a ensku , Front running”
sem meetti pyda sem ,,ad troda sér framar i bidrodina” eda ,trodningur i bidrod” (Gylfi,
Magnusson, 2004). Til ad draga ur likum a pvi ad petta gerist hér & landi gaf
fijarmalaeftirlitid ut leidbeinandi tilmaeli &rid 2014 um adskilnad starfssvida
fijarmalafyrirtaekja. [ tilmaelunum segir ad séu radgjof, eigin vidskipti, eignastyring og
fyrirtaekjaradgjof starfraekti innan sama fyrirtaekis verdi svidin ad vera algjorlega adskilin
og pvi felst ad algjor adskilnadur sé i upplysingakerfum, stjérnun, afkomu og husnadi.
Starfsmenn pessara deilda eiga ekki ad hafa adgang ad husnadi eda télvukerfum hinna.
Einnig eiga starfsmenn eins svids ekki ad geta fengid upplysingar fyrirhafnarlaust um
verkefni hinna deildanna. Pad ma ekki vera sami stjérnandi yfir deildunum og tekjur eins
svids eiga ekki ad hafa ahrif & tekjur annarra deilda (Fjarmalaeftirlitid. Tilmaeli nr.
4/2014).

Gylfi Magnusson (2004) segir ad starfsmadur i eignastyringu geti lent i umbodsvanda
begar hann faer upplysingar sem eru liklegar til ad hafa ahrif a gengi hlutabréfa. Hann er

starfsmadur banka og pad geetu verid hagsmunir vinnuveitanda hans ad kaupa dkvedin
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verdbréf en 4 sama tima er hann med umbod skjolstaedinga vid ad vinna ad peirra
hagsmunum. bad gaeti verid éhjdkvaemilegt ad versla i umbodi vidskiptavina sinna an
bess ad pad hafi ahrif & gengi hlutbréfanna til haekkunnar en ef bankinn kaupir ekki a
undan missir hann af hagsteedara gengi. Einnig gaeti hann sjalfur hagnast perséonulega ef
hann kaupir i eigin nafni 48ur en hann sendir inn kauptilbod fra umbjédendum sinum. |
bessu tilviki stangast @ hagsmunir starfsmannsins, hagsmunir vinnuveitenda hans og

umbjodenda hans. betta er umbodsvandi sem getur verid erfitt ad koma i veg fyrir.

Samkvaemt tilmaelum Fjarmalaeftirlitsins (Tilmaeli nr. 4/2014) eiga fjarmalafyrirtaeki
ad ldgmarka haettuna a pessu med adgreiningu svida (kinamurar). Ef greiningardeild
breytir radgjof sinni t.d. ar selja i kaupa mega starfsmenn hennar ekki |ata pad fréttast
fyrst innanhuss pannig ad bankinn geti losad sig fyrst adur en vidskiptavinirnir fa pessar
upplysingar. bad verdur aldrei haegt ad koma algerlega i veg fyrir ad pessar upplysingar
leki ut en med pvi ad afmarka 6lik svid innan bankans getur enginn einn starfsmadur
baedi fengid pessar upplysingar fyrstur og keypt fyrir bankann (eda selt). Med pessu

mati parf tvo til sem minnkar likur 4 trodningi i bidrédinni (Gylfi Magnusson, 2004).

2.3.3 Innherjar

Innherjar (e. Insider) hja fjarmalafyrirtaekjum eru peir sem hafa greidan adgang ad
upplysingum fyrirtaekisins, til daemis sem hatt settir starfsmenn, stjérnendur og adrir
sem einhverra hluta vegna hafa meiri adgang ad gégnum en flestir. Bodie, Kane og
Marcus segja | bokinni Investments (2014) ad freistingin til ad hagnast &
innherjaupplysingum sé til stadar vid vissar adsteedur. Pad sé hins vegar 6loglegt ad nyta
sér innherjaupplysingar til ad hagnast eda fordast tap og medal annars pess vegna sé
naudsynlegt ad skilgreina hverijir teljast til innherja og hverjir ekki. Innherjar eru litnir
mjog illu auga vidast hvar um heiminn, segja Bodie, Kane og Marcus (2014) og pad er
afar sleemt ef upp kemst ad innherjar hafi hagnast a upplysingum sem ekki eru

adgengilegar 68rum.

Hér & islandi vardar misnotkun 4 innherjaupplysingum vid 16g nr. nr 108/2007 en
i kaflanum ,Medferd innherjaupplysinga og vidskipti innherja“ er tekid fram ad
innherjar megi ekki radstafa eda afla fjarmalagerninga bui peir yfir innherjaupplysingum.
Par segir einnig ad innherjum sé éheimilt ad veit pridja adila radgjof eda lata pridja adila

hafa innherjaupplysingar.
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Eins og Gylfi Magnusson bendir & i Eignastyringu (2004) er nég ad
utanadkomandi adili heyri samtal innherja, pa er hann sjalfur ordinn innherji og ma pvi
ekki nyta sér peaer upplysingar sem hann hefur til ad hagnast. bratt fyrir alvarleika
innherjasvika getur verid snuid ad sakfella menn & forsendum svipudum peim og
nefndar eru hér ad ofan en pd er mogulegt ad nefna einn fraegan dém i tengslum vid
innherjasvik einstaklings sem ekki var starfsmadur banka. Adstaedur voru pzer ad Baldur
Gudlaugsson var starfsmadur i raduneyti en sem slikur sat hann fundi med
bankastjorum Landsbankans par sem peir lystu ahyggjum af krofum sem breska
fjarmalaeftirlitid setti bankanum og bankastjérarnir sogdu ad yrdi erfitt ad uppfylla.
Samkvaeemt démi haestaréttar toldust pessar upplysingar til innherjaupplysinga og matti

hann pvi ekki stunda vidskipti & grundvelli peirra (Hrd. nr 279/2012).

Baldur sat fund med bankastjérum Landsbankans pann 13. dgust 2008. Hann var
jafnframt i samradshopi stjéornvalda og sat sem slikur fundi par sem innherjaupplysingar
voru raeddar. bPann 4. september 2008 sat hann fund sem fulltrdi samradshdpsins par
sem fram kom ad Sedlabanki Hollands atladi ad stdédva frekari innlan a Icesave-
reikninga. betta voru ad, mati Haestaréttar, innherjaupplysingar sem hefdu haft ahrif a
verd hlutbréfa ef pau hefdu verid gerd opinber. bann 2. september sat Baldur fund med
breska fjarmalaradherranum par sem ahyggjur af stodu bankans og liklegum adgerdum
gegn honum komu fram. Baldur seldi hlutbréf i sinni eigu i Landsbankanum 17. og 18.
september sama ar og braut samkvaemt Haestarétti 16g nr. 108/2007 1. mgr 120 gr (Hrd.
nr 279/2012).

2.4 Stada umbodsskyldunnar i nokkrum londum

Umbodsskylda er eitt mikilveegasta hugtakid i heimi sjédastyringar par sem pad getur
haft sleemar afleidingar ef umbodsskyldan er ekki ofarlega i huga peirra sem vinna vid ad
avaxta fjar muni annarra. Traust er lykilatridi pegar kemur ad stofnunum sem sja um
slika sjédastyringu og pa purfa allir sem par vinna ad vera medvitadir um skyldur sinar
(Landssamtok  lifeyrissjoda, 2010). Hér verdur skodad hvernig madlefnum
umbodsskyldunnar er hattad i nokkrum londum. Bandarikin og Bretland eru til
umfjollunar vegna pess hve ahrifamikil pau eru i heimshagkerfinu og s6kum pess ad pau
eiga sér mjog langa sogu vardandi sjédastyringu. bau hafa einnig langa reynslu af pvi ad

setja stofnunum sem fara med fjarmuni i umboda annarra reglur (Carrera, Curry og
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Cleal, 2012; Youngdahl, 2015). Hollenska kerfid er einnig ahugavert pvi samkvaemt OECD
(2013) skera island og Holland sig Gr hvad vardar staerd lifeyriskerfa midad vid
bjodarframleidslu en medaltal staerdar lifeyriskerfa innan OECD er um 35% en er nzer
150% i pessum tveimur |dndum. Saenska kerfid er ad morgum talid vera med pvi besta
sem pekkist med tilliti til umbodsskyldunnar og pess vegna var pad skodad (Sandberg,

Siegl, og Hamilton, 2015).

2.4.1 Grundvollur umbodskyldu i fjarfestingum i Bandarikjunum

Samkvaemt Youngdahl (2015) var fyrirtaekid Framer’s Fire Insurance and Loan Company i
New York arid 1822 hid fyrsta i Bandarikjunum sem hafdi umbodsskyldu ad gegna. Hér
var um ad raeda fyrsta visi ad sjédi sem margir komu ad og |6gdu fram framlag til ad geta
fjarmagnad hluti sem hver og einn hafdi ekki bolmagn til ad framkveema einn og
Ostuddur. beir sem stjéornudu pessum sjédi voru pvi i raun peir fyrstu i Bandarikjunum
sem baru umbodsskyldu. Arid 1906 voru stofnadir sjodir sem féru med eigur indidna
sem attu ad adlagast bandarisku pjédfélagi hradar en peir pa voru ad gera. [ framhaldi af
bessu voru fyrstu bankarnir stofnadir og arid 1920 voru yfir pusund bankar i

Bandarikjunum (Youngdahl, 2015).

Eftir 1940 vard mikil aukning i Bandarikjunum i stofnun nyrra almenningssjéda. betta
skyrist, segir Youngdahl (2015) ad hluta af pvi ad eftir kreppuna miklu atti sér stad
vitundarvakning medal launafdlks um baett réttindi og aukna vernd gegn aféllum. bvi
urdu sjédir sem tryggdu afkomu og ellilifeyri vinszlir, peim fj6lgadi hratt og peim
fjolgadi mikid. bessu tengt jukust ahyggjur félks af pvi hvernig peim var stjérnad. Arid
1974 voru sett 16g sem tryggdu lifeyrisréttindi launafdlks (e. The employment
retirement and income security act) eda (e. ERISA). | peim l6gum er fjallad um skyldur
og abyrgd starfamanan sjédanna skilgreindar. Arid 2004 voru i Bandarikjunum pusundir
banka og lifeyrisfyrirtaekja i Bandarikjunum sem hofdu yfir ad rdda 220 milljarda dollara

eignum sem voru i eigu almennings i formi peninga og réttinda (Youngdahl, 2015).

Eftir setningu ERISA-laganna hafa sjddir pessir margfaldast. Upphadirnar hlaupa &
trilljonum dala og pvi er umbodsskyldan mun mikilveegari ni en adur. EIRSA-l6gin taka a
umbodsskyldunni og i peim segir ad sa sem fer med fjarmuni i umbodi annarra skuli
einungis hafa hagsmuni eigandans eda rétthafans ad leidarljési og halda 6llum kostnadi

innan edlilegra marka. Honum ber ad haga fjarfestingum skynsamlega og af abyrgd og
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fjarfestingar verda ad vera naegjanlega dreifdar til ad lagmarka dheettuna af miklu tapi

og fjarfestingardatlunin verdur ad vera i takt vid samninga (Youngdahl, 2015).

Arid 1952 téku i gildi 16g sem fela i sér pa meginreglu ad s& sem framkvaemir
fijarmalagjorninga i umbodi annarra eigi ad haga sér eins og ,,prudent man“ eda pad sem
hér er kallad hinn skynsami madur. bad pydir i raun ad menn eigi ad fjarfesta fyrir adra
eins og um eigin fjarmuni vaeri ad reeda. [ pessu felst ad pad er i raun dleyfilegt ad taka
meiri ahaettu en venjulegur madur myndi taka fyrir sjalfan sig. Samkvaemt akvaedinu um
hinn skynsama mann mega peir sem hafa umbodsskyldu ekki fjarfesta nema i mjog
oruggum bréfum sem eru jafnframt 6rugg um ad verja hofdustdlinn, til deemis
rikisskuldabréf eda landeignir. | dag fjarfesta pessir sjédir i gjorningum sem hefdu verid
taldir 6l6glegir samkvaemt dkvaedinu um hinn skynsama mann. | eignaséfnum i dag eru
hlutbréf i fyrirtaeekjum sem eru nystofnud og ekki farin ad skila hagnadi (e. start up),
hlutabréf og skuldabréf i ruslflokki og hlutbréf i fyrirtekjum sem eru i vafasémum
rekstri. | dag er reglan st ad vid akvordun fijarfestinga purfi ad meta dhaettuna med pvi
ad greina fjarfestingarkosti med hlidsjon af moguleika 4 gjaldproti og vaentanlegri
avoxtun af kaupunum. Eignasofn innihalda ahaettusamari eignir sem getur verid sleemt
ef kreppa gerir vart vid sig, en gdd dreifing @ eignum a ad minnka ahaettuna a pvi. Einnig
segir Youngdahl (2015) ad kerfid leidi til aukinnar skammsyni og ad langtimasjénarmid
séu ekki viohofd einnig ad skilvirkni markada sé ekki eins mikid og pad gaeti verid med

o60ru kerfi.

2.4.2 Umbodsskyldan i Svipjoéd a timum aukinnar stofnanvaedingar

Oft er litid til Svipjédar sem fyrirmyndar hvad vardar vidskipti og fjarfestingar en engu
ad sidur er Svipjod um margt sérstok. betta hafa peir Sandberg, Siegl og Hamilton
rannsakada og segja i greininni The regulation of institutional investment in Sweden: A
role model for the promotion of responable investment? (2014) ad saenskur
fjarmalamarkadur hafi faerst fra einstaklingsfjarfestum til stofnanafjarfesta 4 bord vid
lifeyrissjodi, verdbréfasjédi, tryggingafélog og adrar stofnanir sem fjarfesta i umboda
skjolsteedinga sinna. Talid er ad um 85% hlutabréfa i saensku kauphéllinni sé i eigu
stofnana en petta er med haesta hlutfalli sem pekkist i heiminum. [ Svipjéd burfa

lifeyrissjodir ad taka mid baedi af umhverfispattum og siéfraedilegum pattum pegar peir
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fjarfesta en einnig eru margir sjodir sem eru i bodi fyrir almenning sem fjarfesta eftir

somu reglum.

Olikt pvi sem tidkast vidast hvar i heiminum er démskerfid i Svipjéd pannig ad
demt er eftir tilgangi og hugmyndafraedi laganna (,anda laganna) en ekki eftir
démafordeemum. [ I6gum um fjarfestavernd i I6ndum par sem MIFID-reglur
Evropusambandsins hafa verid innleiddar, er farid eftir premur meginstodum. Su fyrsta
er ad 16g og reglur eiga ad vernda og baeta skilvirkni fjiarmalamarkadarins. Onnur felst {
bvi ad vidhalda trausti almennings & fjarmalamarkadnum og stofnunum sem starfa
innan hans. pbridja stodin & ad sja til pess ad folk sem vinnur ekki vid fjarfestingar og
hefur ekki sérfraedipekkingu & pvi svidi sé naegjanlega vel varid fyrir dhaettum. i Svipjéd
eru ekki ein 16g sem taka & pessum premur stodum, segja Sandberg, Siegl og Hamilton
(2015) heldur eru pessar stodir sem raudur pradur i ollum logum og reglum sem

tengjast fjarmalamarkadnum.

pad er ekki mjog skyrt hvar mork umbodsskyldu liggja og bvi er haepid ad pad
reyni & pessar reglur fyrir démi i Svipjéd. Engu ad sidur hefur tekist ad koma a gédu
trausti og abyrgri fjarfestingarstefnu hja helstu stofnunum sem koma ad fjarfestingum
fyrir adra. Stofnunum i Svipj6d sem bera umbodsskyldu hefur tekist vel upp og virdist
aherslan & abyrga fjarfestingarstefnu skipta miklu par um (Sandberg, Siegl og Hamilton,

2015).

2.4.3 Umbodsskylda i breska lifeyrissjédakerfinu
Lifeyriskerfid i Bretlandi er gridarlega stort en eins og Alison Fox (2014) bendir & voru
um 222,2 milljardir punda i styringu par i landi arié 2010. Fox greinir einnig fra pvi ad par
séu yfir 6500 sjodir sem lata umbodsskyldu en i pvi felst ad peir verdi ad vinna med
hagsmuni umjédenda sinna ad leidarljési. Vidhorf sjddsins og styring peirra hefur tekid
miklum breytingum i dranna ras. Staerd kerfisins og hversu miklu fjarmagni er styrt i
gegnum sjodi gerir pa kerfislega mjog mikilveega og peir sja ad miklu leyti um
fjarmognun margra breskra fyrirtaekja. Pad er mjog algengt ad inneign (réttindi) hja
lifeyrissjodi sé steersta einstaka eign hja almenningi par i landi.

Sjodum i Bretlandi hefur faekkad mikid a sidustu arum og fra arinu 2009 hefur
sjédunum faekkad um helming. Arid 2010 téku innan vid 25% ef peim sjédum sem voru

starfraektir vid nyjum félagsménnum, talan var naerri 90% tiu drum &dur. Astaedan fyrir
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pessum miklu breytingum er talin vera su ad sjédunum hafi ekki verid styrt naegjanlega
vel. (Fox, 2015). i Stiles og Taylor (1993) hafa rannsakad petta og segja ad litid eftirlit og
veik 16ggjof hafi gert pad ad verkum ad umbodsskylda lifeyrissjéda i Bretlandi standi

traverduleika og arangri peirra fyrir prifum.

Mikil umskipti urdu arid 1991 pegar upp komst um meirihattar lifeyrissvik sem
kaupsyslumadurinn Robert Maxwell stéd fyrir. Pegar hann |ést og fjdrmal hans og félaga
sem tengdust honum voru skodud kom i ljos ad hann hafdi svikid Ut nokkur hundrud
milljénir punda ur svokdlludu Mirror Group pension scheme. bessi pjéfnadur hafdi
neikvaed ahrif a yfr 30.000 lifeyrispega (Carrera, Curry og Cleal, 2012). betta mal var?d til
bess ad tilmaeli barust fra nefnd sem for yfir 10g og reglur tengd lifeyrissjodum (Pension
Law Review Committee) en markmid peirra tilmeela var ad efla traust og gdda
stjérnunarhaetti i breska lifeyriskerfinu. Einnig komst upp um alvarlega galla i reglum um
endurskodun. Helstu nidurstédur nefndarinnar voru peaer ad beeta pyrfti 16ggjof um
lifeyrisréttindi og stofna pyrfti nyjar eftirlitsstofnanir. Einnig voru sett vidmid um
lagmarksgjaldpol sem lifeyriskerfin pyrftu ad standast dsamt pvi sem auka pyrfti
heimildir l6ggjafans til ad hafa yfirsyn yfir breytingar og framvindu mala hja sjédnunum
og ad logfesta aetti skyldur fjarvorsluadila sem fara med lifeyrismal. bad vantadi reglur
um hvad gera skyldi ef einhver vildi haetta snemma i sjodnum, skyrari leidbeiningar og
tryggingu fyrir botum til peirra sem eiga réttindi og vorn gegn gjaldproti fra peim sem
hafa med eignir sjodanna ad gera (Fox, 2015) .

Nefndin Pension Law Review Committeee, sem for yfir 16g um lifeyrissjodi, lagdi
einnig til ad atvinnurekendur hefdu ekki einir allt um pad ad segja hverjir vaeru
fjarvorsluadilar i lifeyriskerfinu. Petta skapadi hagsmunadrekstra sem dregidé var ur med
nyjum l6gum par sem peir sem attu lifeyrisréttindin hofdu nu eitthvad um pad ad segja
hverjir veeru fjarvorsluadilar. Pad voru einnig gerdar meiri krofur til heefni og
areidanaleika fjarvorsluadila. Einnig voru gerdar krofur um ad fjarvoérsluadilar veeru
skynsamir pegar keemi ad radstéfun eigna annarra eins og sidferdi hans leyfdi (Fox,

2015).

Eins og Fox (2015) segir gaf breska rikid Gt tilmaeli arid 2010 sem attu ad taka &
bessum stjornunarvanda. Pessi tilmaeli attu ad hafa ahrif 3 hegdun stjérnenda baedi i

sj6dum og hja fyrirteekjum sem peir eiga vidskipti vid. Tilmeelin taka til stjornendahaefni,
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skilvirkni, drangurs og dbyrgdar gagnvart hluthéfum dsamt umbodsskyldu gagnvart peim

sem eru raunverulegir eigendur fjarmagnsins.

i Bretlandi dregur vinnuveitandi hluta af launum starfsmanna og leggur inn
lifeyrissjod. Starfsmonnum er svo frjalst, eins og Fox (2015) bendir 4 ad lata steerri hluta
launanna inn i sjodinn ef peir vilja. Framlagid berst til sjédsins og fjarfestingarnefnd hans
fer yfir stoduna og kemur med hugmyndir af fjarfestingardaetlun i samrddi vid
tryggingafreedinga og adra rddgjafa. Sjédstjorar sja um ad framkvaema fjarfestingarnar
eftir fjarfestingardzetluninni sem buid er ad akveda styra pa safni sem inniheldur

hlutabréf, skuldabréf, lausafé og fasteignir

Arid 2004 var pad logfest ad the Pension Regulator (PR) veeri sa adili sem hefdi
umsjon med utgdafu reglna og leidbeininga vardandi pad hvernig lifeyriskerfin skuli vinna
og hvernig peim eigi ad vera stjérnad. PR er dheettumidad stjérnvald sem veitir
leidbeiningar og fraedslu og par sem pad pykir naudsynlegt hefur PR leyfi til
valdbeitingar. Gott stjornskipulag er undirstada logbundinna verkefna lifeyrissjoda med
meginaherslu & prju atridi sem eru: (1) Ad verja d4gbéda sjédsfélaga, (2) ad hvetja sjédina
til ad vidhafa stjérnunarhatti sem eru eins og best verdur 4 kosid og loks: (3) Ad
lagamarka ahaettu med pvi ad adskilja pa sem eiga hagsmuna ad geeta og daglegum
rekstri. | sjodum par sem starfsmenn taka umbodskylduna alvarlega er adskilnadur
eigenda og stjornenda liklegur til ad heefni verdi meiri par sem stjornun eignanna er 3

hendi sérfraedinga (Fox, 2015).

Stjérnskipulag breskra lifeyrissjéda hefur litid verid rannsakad. Eignarhald peirra og
hvernig abyrgd er hattad er mjog flékid og minnir & vef sem fair hafa yfirsyn yfir. beir
sem fara med umbodid og bera umbodsskyldu virdast ekki hafa naegjanlega stifan
ramma til ad vinna eftir og eftirlit med peim er ekki skyrt. Sjédunum ber ekki ad senda
beim sem borga i pa arsreikninga heldur verda medlimir ad bidja sérstaklega um ad fa
ba til ad hafa eftirlit med pvi hvernig sjédnum er styrt en mjog fair fara fram a ad fa
reikningana. Samkveemt Fox (2015) er pad p6 almennt vitad ad staerri sjédirnir séu betur
reknir en peir minni. Pad er likt og pessir sjodir vinni i myrkri pvi gagnsaeid hja peim er
mjog litid. betta er o6edlilegt i ljdsi pess hve mikil ahrif og vold peirra sem bera

umbodsskyldu hja breskum sjodum hafa a efnahagskerfid og lifsvidurvaeri margra.
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Samkveemt For (2015) hefur verid vegid ad umbodsskyldunni i Bretlandi ur tveimur
attum 3 sidustu dratugum. Fjarfestingar stofnana eru ordnar fldknari og daglegar
fjarfestingadkvardanir sem hafa mest ahrif a avoxtun eigenda eru teknar af
eignaumsyslumonnum (e. asset manager), en sérfraedipekking peirra gerir pad ad
verkum ad peir eru i betri stodu til akvardanatoku en umbodsmenn (e. trustees).
Stefnumorkun er hins vegar oftast i hondum fjarfestingaradgjafa (e. investment

consultants).

2.4.4 Umbodsskylda i hollenska lifeyriskerfinu

Hollenska lifeyrissjodkerfid er mjog svipad ad steerd midad vid pjodarframleidslu og hid
islenska. A islandi voru heildareignir lifeyrissjéda 141% af pjédarframleidslu arid 2012 en
adeins Holland var med haerra hlutfall sama ar eda rumlega 160%. Londin par 3 eftir eru
med toluvert laegra hlutfall en pad land sem kemst pvi naest er Sviss med 113%. Vigtad
medaltal 4 pessu hlutfalli hja OECD-Iondunum er 77% en adeins 35,5% ef skodad er

einfalt medaltal (OECD, 2013).

René H. Maatman (2014) hefur tekid hollenska lifeyrissjodkerfid til athugunar og
segir ad par i landi sé lifeyrissjodskylda og ad vinnuveitanda beri ad leggja hluta launa
starfsmanna sinna i lifeyrissjéd. Sjodirnir verda ad vera 6hadir launagreidanda til ad
krofuhafar geti ekki gert tilkall til lifeyrisgreidsina fari fyrirtaeki fara i prot. Likt og 3
islandi eru sjédakerfi en ekki gegnumstreymiskerfi i Hollandi, meirihluti innkomunnar
samanstendur af fjarmunatekjum af fjarfestingum sem gerir miklar kréfur um gdéda
stjornendahaetti. Arid 2002 var algengast ad lifeyrir veeri pad sem kallad er ,Defined
Benefit” eda pad sem hér verdur kallad réttindakerfi par sem launamenn vinna sér inn
réttindi sem vinnuveitandi tryggir. | pessu kerfi er lifeyririnn haerri eftir pvi sem lengur
hefur verid borgad til sjédsins og upphaed idgjalda. Midad er vid ad folk fai um 70% af
pbeim launum sem pad hafdi pegar pad haetti ad vinna. NU er petta lidin tid eins og vida
annars stadar og réttindakerfi er ekki bodi fyrir pda sem eru ad koma ut &
vinnumarkadinn en vegna fjarmalaafalla og haekkandi lifaldurs er petta kerfi ekki i bodi

lengur, fyrirtaekjum finnst pad of dhaettusamt (Maatman, 2014).

Algengasta kerfid sem er i bodi fyrir pa sem eru hefja sinna atvinnuferil i Holland er,
samkvaemt Maatman (2014) inneignakerfi (e. defined contribution). Innan pess kerfis

fara lifeyrisgreidslur eftir pvi hversu mikid hefur verid borgad i sjé6dinn og hvernig hann
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hefur avaxtast. | pessu kerfi gefst launamanni taekiferi til ad hafa &hrif &
fiarfestingarstefnu sins sjods og getur pa haft toéluvert um pad ad segja hversu mikla
ahaettu sjédurinn tekur og hversu mikid hlutfall er af skuldabréfum og hlutabréfum. A

sama tima ber laungreidandi enga dhaettu af pvi hvernig avéxtunin gengur.

Pessu kerfi fylgir ahaetta sem launpegar bera beint og hid opinbera ébeint. Ef dvoxtun
sj6édanna er pad sleem ad greidslur ar sjédunum standa ekki undir lagmarksframfaerslu a
efri arum lendir kostnadur vid framfaerslu a riki eda sveitarfélogum pvi ad i Hollandi (og
vidar) ber hinu opinbera (riki og sveitarfélogum) ad tryggja ldagmarksframfaerslu svo félk
geti lifad. Med feerslu ar réttindakerfi i inneignarkerfi, faerist mikil adbyrgd fra
vinnuveitendum yfir 4 launpega og i verstu tilfellum yfir & hid opinbera (Maatman,

2014).

[ Hollandi er reglan um hinn skynsama mann vid lydi, en samkveemt henni mega
lifeyrissjodir ekki fjarfesta i neinu sem er ekki mjog o6ruggt. Holland er i
Evropusambandinu sem pydir ad 16g pessi eru réttheerri en landslog. Samkvamt [6gum
Evropusambandsins verda sjodirnir ad fjarfesta med hagsmuni lifeyrispega i huga og ef
hagsmunaarekstrar koma upp verda hagsmunir lifeyrispega alltaf ad rdda. Pad er po ekki
svo, segir Maatman (2014), ad allar fjarfestingar verdi ad vera samkveemt reglu hins
skynsama manns heldur verdur eignasafnid ad uppfylla skilyrdi um ahaettudreifingu til
ad minnka ahaettu. Eignasafnid i heild verdur ad uppfylla kréfur um gadi, seljanleika og
ardsemi. Ef fjarfestingarstefnan uppfyllir skilyrdi um edlilega ar6semi midad vid dhaettu
skipta einstakar fjarfestingadkvardanir ekki miklu mali, pad skiptir meira mali ad
dreifingin i safninu sé naegjanlega mikil til ad ahaetta af einstokum fjarfestingum sé i
lagmarki.

Samkvaeemt Maatman (2014) skiptir reglan um hinn skynsama mann mestu mali en
naest i rédinni er hin svokallada ,loyalty principle” eda trdmennskukenningin.
Samkvaemt peirri kenningu verda lifeyrissjédir ad fjarfesta med hagsmuni lifeyrispega ad
leidarljdsi. Pa mega sjodirnir ekki fjarfesta’i meira en 5% af eignasafninu i sama fyrirteeki
og leggur fjarmuni i sj6dinn og ekki yfir 10% i fyrirtaekjasamstaedi sem leggur i sjodinn.
Sedlabanki Hollands hefur eftirlit med pvi ad sjodirnir haldi sig innan akvedinna

ahaettumarka sem taka mid af greidslugetu og vigtadri heildarahaettu sjédanna. Bankinn
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hefur vold til ad neyda sjodina til ad draga sig ut ur dkvednum dheettufjarfestingum fari

heildar ahaettan yfir dkvedin mork.

i Pensioenwet-légunum (PW) er ad finna helstu leikreglur lifeyrissjéda i Hollandi.
AMF (e. Autoriteit Financiéle Markten) eda Hollenska fjarmalamarkadsstofnunin sér til
bess ad sjédirnir veiti réttar upplysingar til sjodsfélaga. Sedlabanki Hollands hefur
umsjon med pvi ad sjédirnir haldi sér innan skynsemismarka (e. prudential supervision)
en pau mork hafa verid hert verulega vegna gjaldpolsvandraeda lifeyrissjéda. bad er
almennt skylda ad borga i lifeyrissjédi i Hollandi sem, samkveemt Maatman (2014), gerir
bad ad verkum ad sjédirnir eru stérir og o6flugir. Vegna sjédanna hefur landid verid talid
nokkud oruggt fyrir fjdrfesta og sparifjareigendur rn sjodsfélagar eru berskjaldadir fyrir

sveiflum 3 fjarmalamorkudum og haekkandi medalaldur hefur lika neikvaed ahrif 4 kerfid.

2.4.5 Samantekt
Eins og sést i pessum kafla um umbodsskyldu i nokkrum lI6ndum er pad sem einkennir
bessi 16nd pegar kemur ad umbodsskyldu pad hversu mikilveegi hennar hefur aukist.
Londin sem skodud voru virdast eiga pad sammerkt ad abyrgd a lifeyrisgreidslum er ad
faerast fra launagreidendum til launpega. I nyja kerfinu fer lifeyririnn eftir pvi hversu vel
sj6dstjorum hefur gengid ad &vaxta idgjoldin. A medan i eldra kerfinu bar
launagreidandinn hluta af abyrgdinni ef avoxtunin a starfsaevinni hefur ekki verid god.
Launpegar eru i morgum tilvikum ekki i adstodu til ad meta hvort verid sé ad fara
geetilega med idgjoldin peirra.

bpar sem launpegar eru ordnir abyrgir fyrir pvi tjéoni sem sleemar akvardanir
sjédsstjora kunna ad valda er peim mun mikilveegara en a6ur ad regluverkid i kringum
sj6dina sé gott. [ flestum pessum 16ndum er 6llum & vinnumarkadi skylt ad borga i
lifeyrissjodi, a.m.k. ad einhverju leyti. Pad er ekki haegt ad aetlast til ad allir hafi
sérfreedipekkingu 4 fjarmalamoérkudum og fjarfestingum og sjédirnir eru ordnir pad
storir i flestum [6ndum ad peir spila mikilveegt hlutverk sem fjarmognunaradili i kerfinu
og eru par med ordnir kerfislega mikilvaegir. Mikilvaegi pessara sjoda skiptir pvi ekki
einungis mali fyrir nuverandi og verdandi lifeyrispega heldur fyrir traust a

fijarmalakerfinu i heild.

Umbodsskylda starfsmanna lifeyrissjéda er sérstaklega mikilvaeg par sem peir fara

med framfaerslulifeyri launpega. Umbodsskylda i eignastyringu er einnig mikilvaeg en
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flestir sem kaupa sér pa pjénustu gera pad af fUsum og frjalsum vilja og geta sagt upp
beirri pjénustu pegar peir vilja. | peim 16ndum sem skodud voru virtist vera almenn satt
um lifeyriskerfin. Nuverandi kerfi, par sem avoxtun sjédanna hefur bein ahrif 3
radstofunartekjur almennings vid starfslok, gerir kréfur um ad almennir launamenn hafi
vit & fjarfestingarstefnum og afleidingum sleemra akvardana. Fyrir utan ad hafa
regluverkid og eftirlitskerfid gott ma dlita sem svo ad mikilvaegt sé ad auka
fijarmalfraedslu i skélum og medal almennings par sem verid er ad feera mikla abyrgd fra

vinnuveitendum yfir @ peirra herdar.

2.5 islensk 16g, reglugerdir og tilmaeli er taka 4 umbodsskyldu og
umbodsvanda

islensk 16g og regluverk mynda pann ramma sem starfsmenn eignastyringar a islandi
mega vinna eftir. bad sem skiptir hofudmadli er avallt pad ad starfsmennirnir séu
heidarlegir og starfi med hagmuni fjarmagnseigenda ad leidarljosi. Login koma ekki veg
fyrir ad umbodsskyldan sé hofd i heidri en pau veita pé dkvedna vernd. Ef madur sem
kaupir pjénustu eignastyringar finnst ad adrir hagasmunir hafi radid for vid akvordun
fjarfestinga fyrir sina hond getur hann leitad réttar sins. Hér verdur farid helstu l6g og

reglur sem veita fjarfestum vernd & islandi.

2.5.1 Log og reglugerdir sem adilum a markadi ber ad fara eftir

[ 16gum um verdbréfavidskipti nr. 108/2007 er ad finna ymsar varnir fyrir vidskiptavini
fijarmalafyrirtaekja. I 1. kafla er fjallad um hvada skyldur hvila & fjarmalafyrirtaekjum og
kemur medal annars fram ad fjarmalafyrirtaeki eigi ad hafa truverdugleika
fijarmalamarkadarins og hagsmuni vidskiptavina ad leidarljési. | 8. gr. segir ad
fijarmalafyrirtaeki eiga ad gera allar tilteekar radstafanir til ad koma i veg fyrir ad
hagsmundrekstrar skadi hagsmuni vidskiptavina pess. bar stendur einnig ad fyrirtaekin
eigi ad greina hagsmunaarekstra baedi milli fyrirtaekisins annars vegar og vidskiptavina
hins vegar. Einnig skuli greina drekstra @ milli vidskiptavina innbyrdis. | 16gunum er
einnig greint fra pvi ad gera skuli skriflegan samning taki fjarmalafyrirtaeki ad sér
bjénustu & svidi verdbréfavidskipta og par skulu koma fram réttindi og skyldur
samningsadila, petta 4 vid ef um almennan fjarfesti er ad reeda en petta gildir ekki um
fjarfestingaradgjof. Einnig er fyrirtaeekjunum skylt ad senda vidskiptavinum yfirlit yfir

bjénustu par sem fram koma upplysingar um kostnad vid pjonustuna.
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Almennir fjarfestar njéta meiri verndar en fagfjarfestar samkvaemt skilningi laganna.
Fagfjarfestar geta fjarfest i fléknari og dhaettumeiri fjarmalagjérningum en almennir
fjarfestar og svo einstaklingur geti talist slikur verdur fjarmalafyrirteekid ad meta pad
hvort hann uppfylli kréfur um pad. Samkvaemt 24 gr. laga um verdbréfavidskipti parf
viokomandi ad uppfylla tvé af premur skilyrdum. Hid fyrsta er ad hafa att umtalsverd
vidskipti & morkudum eitt ar aftur i timann, annad er pad ad verdbréfaeign
einstaklingsins verdur ad vera 46,2 milljdnir midad vid gengi evru (92,37) [ pridja og
sidasta lagi verdur hann ad hafa gegnt st6du 4 fjarmdlamarkadi sem krefst sérpekkingar

a verdbréfum i ad minnsta kosti eitt ar.

Samkvaemt 24. gr. laga um verdbréfavidskipti (nr. 108/2007) verdur fjarmalafyrirtaeki
sem eetlar ad breyta stédu einstaklings ur st6du almenns fjarfestis i fagfjarfesti ad fa
skriflega beidni um pad fra vidkomandi adila. Einnig parf fjarmalafyrirtaekid ad gefa
bessum einstaklinga skriflega vidvorun um pa réttarvernd og boétarétt sem hann verdur
af pegar hann gerist fagfjarfestir. i 11. gr. fyrrgreindra laga segir ad fjarmalafyrirtaeki
sem fer med umbod til vidskipta fyrir adra adila verdi ad halda fjarmalagjérningum
vidskiptavina tryggilega adgreindum fra eignum fyrirtaekisins. bpetta a ad tryggja med pvi
ad halda fjarmunum vidskiptavina & sérstokum nafnskrddum reikningi.
Fjarmalafyrirtaekjum ber ad upplysa vidskiptavini um hvada pdknanir eru teknar fyrir
pbjonustu og einnig hvada ahaetta tengist peim fjarfestingakostum sem i bodi eru. Ef
bjonustugjold haekka & fyrirteekid ad tilkynna um pad med haefilegum fyrirvara

samkveemt 14. gr. somu laga.

[ reglugerd nr. 995/2007 um fjarfestavernd og vidskiptahaetti fjiarmalafyrirtaekja er ad
finna reglur um framkveemd d&kveeda annars kafla laga nr. 108/2007 um
verdbréfavidskipti. [ 6. gr reglugerdarinnar segir ad fjarmalafyrirtaeki eigi ad hafa stefnu
og ferla til ad greina misbresti hja fyrirtaekinu. Ferlarnir eigi ad lagmarka haettu 3
hagsmunaarekstrum sem eiga ad gera fjarmalaeftirlitinu kleift ad beita valdi sinu &
skilvirkan hatt. Fyrirtaekin verda jafnframt ad gera radstafanir og uppfylla kréfur um
regluvorslu sem tekur mid af edli og umfangi starfsemi fyrirtaekisins. Regluvarslan
verdur ad vera skilvirk og 66had 6llum 6drum pattum i starfsemi fjarmalafyrirtaekisins.
Helstu hlutverk regluvarda eru ad fylgjast med og meta skilvirkni og hafi radstafana og

adgerda sem gripid er til pegar misbrestir koma upp hja fyrirtaekinu, svo fyrirtaekid
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uppfylli skyldur sinar. Regluverdir eiga ad hafa eftirlit med starfsménnum bankans, sem
sja um framkvaemd vidskiptafyrirmaela. beir eiga ad veit starfsménnum naudsynlega
fraedslu, adstod og radgjof svo peir séu faerir um ad uppfylla skyldur bankans samkvaemt

l6gum (Reglugerd nr. 995/2007).

Bankar eiga ad sja til pess ad skilyrdi um regluvorslu séu i lagi. Regluverdir verda ad
hafa vald, sérpekkingu og Urraedi asamt adgangi ad 6llum upplysingum sem geaetu skipt
mali. Regluverdir mega ekki inna af hendi eda veita pjonustu sem peir hafa eftirlit med.
Greidslur og laun regluvarda mega ekki vera pess edlis ad hlutlaegni peirra verdi dregin i
efa og peir bera abyrgd a skyrslugjof til yfirstjérnar (Reglugerd nr. 995/2007).

[ 1dgum um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi segir i 2. mgr. 8. gr laga nr.
87/1998: ,Fjarmalaeftirlitinu er heimilt ad gefa Ut og birta opinberlega almenn
leidbeinandi tilmaeli um starfsemi eftirlitsskyldra adila, enda vardi malefnid hdp
eftirlitsskyldra adila“. A grundvelli pessara laga gaf fjarmalaeftirlitid ut leidbeinandi
tilmaeli pann 28. mai 2014 og par er sérstaklega tekid fram ad adskilnadur skuli vera milli
greiningardeildar, radgjafar, eigin vidskipta, eignastyringar og fyrirteekjaradgjafar vegna
vidkvaemra upplysinga sem pessar deildir hafa. | daglegu tali eru pessar adgangssyringar
kalladar Kinamurar (Fjarmalaeftirlitid. Tilmazeli nr. 4/2014). Adgreiningin & samkvaeemt
tilmaelum Fjarmalaeftirlitsins ad vera apreifanleg med adskilnadi i hdsnadi
(adgangstakmorkunum). Olikar deildir og svid eiga ad hafa adskildar stjérnir, afkomu og
upplysingakerfi. Upplysingar um verkefni 6likra svid eiga ekki ad berast fyrirhafnalaust a
milli svida. Med pessum adskilnadi starfssvida a ad koma i veg fyrir ad
tranadarupplysingar berist milli deilda fjarmalafyrirtaekisins og berist heldur ekki til
bridja adila (Fjarmalaeftirlitid. Tilmaeli nr. 4/2014).

Fjarmalafyrirtaeki verda ad adgreina vidskipti fyrir eigin reikning, midlun,
eignastyringu, fyrirtaekjarddgjof og greiningardeild. Framkveemd og eftirlit med pvi ad
adskilnadurinn sé i lagi og traverdugur er i hondum fjarmalafyrirtaekjanna sjalfra. Ekki er
heimilt ad sami stjérnandi fari med daglega stjorn deilda sem eiga ad vera adskildar,
stjérnandi sem hefur yfirsyn yfir starfssemi tveggja deilda sem eiga ad vera adskildar
geta ordid vanhefir til ad koma ad urlausn eda akvardanatoku mala (Fjarmalaeftirlitid.

Tilmaeli nr. 4/2014).
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2.6 Rannsdknarskyrsla Alpingis: Sioferdi og starfsheettir i tengslum vio
fall islensku bankanna 2008

Eftir ad islensku bankarnir urdu gjaldprota arid 2008 stofnadi Alpingi sérstaka nefnd sem
haféi pad verkefni ad rannsaka addraganda og orsakir pess ad stofnanirnar féllu.
Rannséknarnefndin sendi fra sér rannséknarskyrslu i alls niu bindum. | pvi attunda fara
bau Vilhjalmur Arnason, Salvér Nordal og Kristin Astgeirsdéttir yfir ymis atridi sem
tengjast pvi hugarfari og sidferdi sem var innan bankana fra einkavaedingu fram ad falli
beirra. Hér verdur rakid pad helsta sem par kemur fram vardandi umbodsskyldu og

umbodsvanda.

Vidauki 1 med 8. bindi skyrslunnar fjallar um sidferdi fjdrmalalifsins og starfshaetti
banka. Vida um heim hafa rikisstjérnir bjargad bankastofunum sem lent hafa i
vandradum vegna pess kerfislega tjons sem oft verdur éhjdkvaemilega i kjolfar pess ad
stér banki fer @ hausinn. bvi ma segja ad a pessum bondum sé débein rikisabyrgd.
Samkvamt pvi sem segir i skyrslunni (Vilhjalmur Arnason, Salvér Nordal og Kristin
Astgeirsdottir, 2010) hefur petta skapad freistnivanda fyrir stjérnendur banka til ad taka
meiri dhaettu en peir hefdu gert ef peir meettu ekki treysta pvi ad einhver annar beeri
kostnadinn ef illa feeri. Almennt er talid ad fyrir hrun hafi stjérnendur og eigendur
islensku bankanna treyst pvi ad almenningur myndi gripa pa i fallinu ef illa feeri og peir
myndu hagnast sjalfir ef vel feeri (Vilhjalmur Arnason, Salvér Nordal, og Kristin
Astgeirsdoéttir, 2010).

Hrunid 2008 er ekki fyrsta deemid um ad gjaldprot banka og fjarmalakreppur i
vestreenu fjarmalakerfi og oft adur hafa reglur um heilbrigda starfshaetti verid
hundsadar og leitt af sér mikid afall. Sidareglur og l6g sem eiga ad auka likur ad
heilbrigdum starfshattum eru ekki settar til ad leggja stein i gotu bankamanna, frekar
eru til ad draga ur peirri freistni sem felst i 6dbyrgri dhaettusaekni og moguleika 3
skyndigréda. Eins og hofundar skyrslunnar benda a bera stér fjarmalafyrirteeki
margvislega abyrgd. bau eiga til ad mynda ad skila eigendum ardi, standa vord um
verdmeeti asamt pvi sem pau bera skyldur gagnvart beaedi innlanseigendum og
l[antakendum. Ljést er af pessu bankar eru mjog mikilveegi samfélaginu sem peir starfa
innan og njoti peir abyrgdar fra rikisvaldinu bera peir enn rikari skyldur en ella.

(Vilhjalmur Arnason, Salvor Nordal, og Kristin Astgeirsdéttir, 2010).
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| skyrslu rannséknarnefndar Alpingi eru tiltekin nokkur mikilvaeg atridi sem gott
er ad hafa i huga pegar horft er fram 4 vid til ad minnka likur & ad mistok fortidar
endurtaki sig. Fyrir hid fyrsta er lagt til ad fylgst sé med haefni stjornenda bankanna. b3
barf ad meta tryggingar fyrir [dnum og fyrirtaekin skulu vera vakandi fyrir peim sem eru
liklegir til ad fara framhja I6gum og reglum i leit ad skyndihagnadi, en hér er ekki hvad
sist att vid innherja og hafa skal i huga ad 6hafir og éabyrgir bankaradsmenn hafa oft
ordid til pess ad bankar lendi i afollum. Pa er lagt til ad eftirlitsadilar séu 6hadir og hafi
heimildir til ad knyja fyrirtaekin til ad fara eftir settum reglum (Vilhjalmur Arnason,

Salvér Nordal, og Kristin Astgeirsdéttir, 2010).

Fyrirtaekjamenning raedst ad miklu leyti af pvi hvernig leidtogar fyrirteekjanna
hegda sér. Ef steerstu eigendur ganga langt i ad sveigja reglur, til deemis til [antoku fyrir
sjalfa sig eda fyrirtaeki sem peir eiga mikla hagsmuni i er hzett vid ad starfshaettir
bankans endurspeglist i pvi. A d&runum fyrir hrun var ekki mikil eftirfylgni i bénkunum til
ad taka vid og fara eftir dbendingum innri endurskodunar og regluvarda. Vidhorfid til
laga og reglna fyrir hrun virdist, samkvaeemt skyrsluh6fundum, hafa hneigst fra pvi ad
fylgja anda laganna til pess ad fylgja lagabdkstafnum. Vidskiptabankarnir reyndu eftir
maetti ad komast framhja reglum ef kostur var og peir voru tilbdnir ad taka slaginn vid
fjarmalaeftirlitid (Vilhjalmur Arnason, Salvér Nordal, og Kristin Astgeirsdéttir, 2010).

Samkveemt l6gum verdur hvert og eitt fjarmalafyrirteeki ad hafa regluvord og eru
beir hluti af innra eftirliti. Hlutverk regluvarda er ad fylgjast med hagsmunaarekstrum,
Kinamurum og innherjavidskiptum. Arid 2007 téku 16g nr. 108 um verdbréfavidskipti
gildi en med peim var hlutverk regluvarda umfangsmeiri en adur og ahrif peirra
somuleidis. Pessar breytingar urdu vegna &ahrifa hinna evrépsku MIFID-reglna (e.
Markets in Financial Instruments Directive) hoféu verid innleiddar i 16gin. Eins og
Vilhjadlmur Arnason, Salvor Nordal og Kristin Astgeirsdéttir (2010) greina fra folst
hlutverk regluvarda fyrir hrun einkum i pvi ad fylgjast med hagsmunaarekstrum. |
skyrslunni segir jafnframt ad einn af regluvérdunum sem rannsdknarnefnd Alpingis
taladi vid fullyrti ad hvorki virding né vidleitni hefdi verid borin fyrir vinnu og
athugasemdum regluvardar. Annar sagdi ad verkefnin og pressan hefdu verid med
slikum haetti ad engin leid hafi verid til skoda pau mal sem komu upp a bord af neinu

viti. Peir voru storfum hladnir og attu ad auki ad hafa eftirlit med yfir pdsund
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starfsmonnum. Talid er ad pad hafi verid peim naer dmogulegt ad komast yfir allt sem
gera purfti med gédum heetti auk pess sem litid hafi verid gert til ad adstoda pa og litil
sem engin virding fyrir peim borin (Vilhjadlmur Arnason, Salvér Nordal, og Kristin
Astgeirsdéttir, 2010).

Mikilvaegt er ad regluverdir haldi sjalfstaedi sinu, og peim sé gert pad kleyft,
einkum pegar kemur ad pvi ad tryggja ad reglum sé framfylgt. Adur en 16g nr. 108 um
verdbréfavidskipti toku gildi arid 2007 og fyrir hrun bankanna 4arid 2008 heyrdu
regluverdir starf peirra undir 16gfraedisvid. Misjafnt var hversu mikinn dhuga stjérnendur
logfraedideilda bankanna syndu pessum peetti og peir virdast, samkvemt
rannsoknarskyrslunni, oft hafa haft meiri dhuga 4 pvi ad efla tekjur allra deilda bankans
a kostnad gdédra vidskiptahdtta. Hagsmunadrekstrar geta ad auki komid upp & milli
regluvarda og logfraedisvids. Starf regluvardarins felst i pvi ad geeta pess ad farid sé eftir
[6gum og reglum en 16gfraedisvidid pjéonustar allar deildir bankans og vegna pess hentadi
ekki négu vel ad regluverdir veeru hluti 16gfraedisvids. Regluverdir entust enda stutt i
starfi & arunum fyrir hrun bankanna; erfitt starfsumhverfi, virdingarleysi og alag hafdi
sitt ad segja. [ skyrslunni er pad haft eftir regluvérdum sem starfad hafa erlendis ad par
sé mun meiri virding borin fyrir starfinu, félk hraedist pa jafnvel (Vilhjalmur Arnason,

Salvér Nordal, og Kristin Astgeirsdéttir, 2010).

Fyrir utan vandamal & vinnustad voru regluverdir sem unnu hja bonkunum fyrir
hrun, og reett var vid i tengslum vid gerd skyrslunnar, sammala um ad samskiptin vid
Fjarmalaeftirlitio hafi ekki verid naegjanlega gdd. Regluverdirnir litu a sjalfa sig og
starfsmenn eftirlitsins sem samherja innan bankakerfisins en starfsmenn
Fjarmalaeftirlitsins hofdu hins vegar ekki gédan skilning a starfshattum bankanna.
Regluverdirnir voru sammadla um ad studningur fra Fjarmalaeftirlitinu hefdi getad verid
meiri en peir hafi verid uppteknir af pvi ad formsatridum veeri fullnaegt i stad pess ad
horfa a heildarmyndina. A3 auki voru peir seinir til svars en pad gat tekid allt ad tvo ar
ad fa svor fra fjarmaleftirlitinu eda nidurstédur uttekta frad peim. Nyjar reglur um
regluverdi voru svo teknar upp og hélt Fjarmalaeftirlitid ndmskeid um hver stada peirra
veeri nu. Regluverdirnir sem reaett var vid sogdu ad a fyrirlestrinum hafi, i stad pess ad
kynna nyju reglurnar, verid endurtekinn fyrirlestur um innherjasvik sem nokkrir adilar

héfdu hlustad & 4dur (Vilhjalmur Arnason, Salvér Nordal, og Kristin Astgeirsdéttir, 2010).
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[ rannséknarskyrslunni segir ad sa leerdémur sem draga megi af pessu sé ad
styrkja purfi umgjoro faglegra eftirlitsadila, eins og endurskodenda. Yrdi pad gert myndi
sjalfsteedi eflast og fagmennska verda meiri. Pad purfi ad styrkja starf innri
endurskodenda, regluvarda og fagleg umraeda peirra 4 milli maetti vera meiri. Talid er
ad porf sé a vitundarvakningu medal almennra starfsmanna fjarmalafyrirtaekja vardandi
gildandi reglur sem hafa pad ad markmidi ad tryggja géda starfsheaetti. Auka parf og efla
umreaedur og fjolga ndmskeidum innan fyrirteekjanna dsamt pvi ad setja sidareglur um
medferd gjafa og samskipta starfsmanna og vidskiptavina. Jafnframt parf ad sja til pess
ad gegnsai i starfraekslu sjoda sé meira og setja parf vidmid um bdnusgreidslur til
starfsmanna. Mikilveegt er ad langtimahagsmunir séu hafdir ad leidarljosi (Vilhjalmur

Arnason, Salvér Nordal, og Kristin Astgeirsdéttir, 2010).

2.7 Reglur fjarmalafyrirtekja

A islandi eru fjérir bankar sem bjéda upp & eignastyringu en eignastyring er pjénusta
sem atlud er efnameiri vidskiptavinum og stofnunum a bord vid lifeyrissjodi. Pad sem
eignastyringardeildirnar eiga sameiginlegt er ad vera deild innan steaerra fyrirtaekis og par
med geta ymsir hagsmunadrekstrar verid milli starfsmanna eignastyringarinnar sem eiga
ad hafa hagsmuni vidskipta vina sinna ad leidarljési og mddurfyrirtaekisins. Hér verdur

skodad eftir hvada reglum pessir bankar vinna.

2.7.1 Landsbankinn
Landsbankinn er einn priggja svokélludu stéru vidskiptabanka & Islandi. Hann, dsamt
islandsbanka og Arion, eru med langmestu umsvif i bankapjénustu & islandi. Eins og
hinir bankarnir var hann stofnadur eftir ad forveri hans Landsbanki islands vard
gjaldprota og nyr banki stofnadur i kjolfarid pann 7. oktdéber 2008. Bankinn veitir
almenna vidskiptabankastarfssemi, eignastyringu, einkabankapjénustu,
fyrirtaekjapjénustu, hefur fjarmoégnunardeild asamt pvi ad sja um séreignasparnad og
I6gbundinn lifeyri (Landsbankinn, 2016).

i, Utdrattur Ur stefnu Landsbankans um hagsmunadrekstra“ & vef Landsbanka islands
(2015a) kemur fram ad par sem bankinn veitir vidteeka pjonustu & markadi til baedi
einstaklinga og fyrirtaekja sé liklegt ad upp geti komid hagsmunaarkestrar milli tveggja

vidskiptavina eda milli bankans og vidskiptavina. Par segir ad bankinn hafi sett sér stefnu
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i pessum malum sem gildir fyrir alla starfsmenn fyrirtaekisins og er pessari aaetlun ztlad
ad tryggja samramda medhondlun @ malum sem geta komid upp og til ad lagmarka
likurnar @ pvi ad hagsmunaarekstrar eigi sér stad. Med pessu telur bankinn ad hann

studli ad vernd vidskiptavina og standi vord um truverduleika markadarins.

i fyrrgreindu skjali segir ad bankinn bregdist vid 6llum hagsmunadrkestrum og taki til
videigandi radstafana pegar og ef slikt kemur upp. Videigandi skipulagslegar og
stjérnunarlegar adgerdir felast medal annars i ad adgreina starfssvid med svokdlludum
Kinamurum svo ad innherjaupplysingar berist ekki milli einstakra svida eda deilda. Einnig
skal pess gaett ad vinnulysingar og verkferlar skuli studla ad jafnraedi medal
vidskiptavina og koma i veg fyrir hagsmunaarekstra. Samkvaeemt somu reglum & bankinn
ad tryggja ad laun og kaupaukar starfsmanns & einu svidi hafi engin tengsl vid tekjur
starfsmanna & 68rum svidum og einnig eru reglur um verdbréfavidskipti starfsmanna
sem studla ad gagnsai og pad gilda reglur um gjafir og bodsferdir starfsmanna. ba hafa
verid settar sérstakar reglur um patttoku starfsmanna i stjornun og atvinnurekstri og

skal regluvordur hafa umsjon med ad pessum reglum sé fylgt (Landsbankinn, 2015a).

Landsbankinn hefur & grundvelli laga um verdbréfavidskipti sett sér reglur um
framkvaemd vidskiptafyrirmaela (Landsbankinn, 2015b). | pessum reglum kemur fram
hvernig fara eigi ad fara med vidskiptafyrirmaeli fra vidskiptavinum, par er tekid fram ad
tilmaelin gildi einnig um eignastyringu. | 4. hluta reglnanna segir ad bankinn leiti allra
leida til ad tryggja bestu mogulegu nidurstodu fyrir vidskiptavini sina par er tekid tillit til
verds, hrada, kostnadar, edli, umfangs og likinda af pvi ad vidskiptum verdi, par vegur
verd og kostnadur pyngst pegar reynt er ad komast ad bestu nidurstodu fyrir
vidskiptavininn (Landsbankinn, 2015b). Reglurnar eru nokkud itarlegar og eettu i fljétu
bragdi ad draga verulega Ur haettu 4 hagsmunaarekstrum. bessar reglur svara po ekki
beint spurningum um hvada hagsmunarekstara fylgja starfsemi eignastyringar, hvort
poknunum sé haldid innan bankans med pvi ad notast neer eingdngu vid midlun
bankans, hversu mikil velta a eignasafni er edlileg og pdknun fyrir hana, hvort peir hafa
ahyggjur af umbodsvanda eda hvort sa adili sem tekur endanlega akvordun um kaup i

umbodi vidskipta vina sé haldinn umbodsskyldu.
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2.7.2 Kvika

MP Banki og Straumur sameinudust undir nafninu Kvika pann 29. juni arid 2015.
Bankinn er mestmegnis buinn ad loka vidskiptabankastarfsemi sinni og leggur dherslu a
eignastyringu en almenn vidskiptabankapjénusta er pé i bodi fyrir pa sem eru i 66rum
vidskiptum hja bankanum. Hja Kviku er rekin eignastyring, verdbréfamidlun og Jupiter

sjédir. Fyrirtaekid [slensk verdbréf eru parna til hisa en eru étengd bankanum sjalfum.

Par sem meginstarfssemi Kviku er eignastyringarpjonusta er umbodsskylda og
umbodsvandi eitthvad sem atti ad vera ofarlega i huga pegar starfsemi hennar er
skodud. A heimasidu bankans er ad finna upplysingar um reglur MP banka um
hagsmunaarekstra (Kvika, e.d.). Stjérn bankans sampykkti pessar reglur i desember arid
2014. P4 hét bankinn ad visu MP banki en reglurnar eru i fullu gildi i Kviku i dag.
Abyrgdaradili med pessum reglum er regluvdrdur bankans. Reglurnar er settar &
grundvelli laga nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti og reglugerdar nr. 995/2007 um
fijarfestavernd og vidskiptahaetti fjarmalafyrirtaekja (Kvika, 2015).

Med reglunum segist bankinn leitast vid ad na bestu nidurstodu fyrir vidskiptavini
sina baedi vio fjarfestingarddgjof og i eignastyringu. Pa er tekid tilliti til kostnadar, verds,
likinda og hrada. Einnig er horft til umfangs vidskipta, edlis peirra og svo leitast bankinn
vid ad veita vidskiptamdnnum sinum allar upplysingar um reglurnar. bessar reglur eiga
ad gilda baedi um fagfjarfesta og pa sem eru skilgreindir sem almennir fjarfestar (Kvika,
2015). | reglunum kemur einnig fram ad pegar eignastyringardeild eigi vidskipti med
fjarmalagerninga og beini peim til annarra adila liti bankinn sem svo a ad hann hafi fylgt
l6gum um bestu framkvaemd. | reglunum segir jafnframt ad bankinn meti hverju sinni &
hvada markadi liklegast er ad na fram bestu framkveemd vidskiptafyrirmeela. Einnig 3
bankinn ad meta markadi og taka tillit til eigin umbodslauna og kostnadar bankans fyrir
hverja framkveemd fyrirmaelanna. Ef adeins einn markadur kemur til greina, litur
bankinn svo & ad hann hafi uppfyllt skyldur sinar samkvaemt pessum reglum. [ kafla 3.4.
segir ad eignastyringardeildin skuli ad jafnadi fela markadsvidskiptadeild bankans
framkvaemd vidskiptafyrirmaela nema onnur verdbréfamidlun sé liklegri til ad na betri

nidurstddu (Kvika, 2015).

Bankinn a reglum samkvaemt ad koma i veg fyrir hagsmunaarekstur og skal beita

Ollum tilteekum radum til ad koma i veg fyrri ad hagsmunaarekstrar valdi skada hja
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vidskiptavinum bankans. Greina ber pad hagsmunadrekstra sem komid geta upp milli
bankans sjalf, par med talin starfsmanna hans, umbodsmanna og milli vidskiptamanna
bankans innbyrdis. Samkvaemt reglunum 34 ad reyna ad koma veg fyrir
hagsmunaarekstra med pvi ad styra upplysingastreymi milli starfsmanna innan bankans,
sem stunda starfsemi par sem hatta er 4 hagsmunaarekstrum. Bankinn hefur einnig
eftirlit med pvi hvort hagsmunarekstrar geti komid upp milli starfsmanna og
vidskiptavina. Bankinn hefur reglur og verkeferla sem taka a pvi pegar starfsmenn taka
samtimis eda i beinu framhaldi, patt i mismunandi verkefnum til ad minnka likur a

hagsmunaarekstrum (Kvika, 2015).

2.7.3 Arion banki

Pann 8. januar 2010 eignadist Kaupthing, sem var pa i slitamedferd, 87% i Arion banka 3
moti 13% hlut islenska rikisins. Bankinn er vidskiptabanki med vidtaeka pjénustu vid
fyrirteki og einstaklinga eins og almenna bankapjénustu, fyrirtaekjaradgjof,
eignastyringu og einkabankapjonustu.

A vef Arion banka er ad finna upplysingar um vidbrégd vid hagsmunadrekstrum. bar
kemur fram ad par sem bankinn bjédi upp a fjolbreytt drval af véru og pjénustu komi su
stada 6hjakveemilega upp ad hagsmunir vidskiptavina og bankans fara ekki saman (Arion
banki, 2016a). Komi pessi stada upp gripur bankinn til skynsamlegra leida til ad koma i
veg fyrir tjén vidskiptavina. Fyrirkomulagid midar ad pvi ad starfsmenn geri sér grein
fyrir haettunni a3 hagsmunaarekstrum og leitist vid ad hafa hagsmuni vidskiptavina i
forgangi. bar segir ad bankinn sé med skilvirkt ferli sem styri fleedi a8 upplysingum og ad
sérstok yfirumsjon sé med pvi starfsfolki sem hefur pad ad meginhlutverki ad pjénusta
vidskiptavini til ad minnka likur 8 hagsmunadrekstrum. b3 segir ad alger adskilnadur sé a
milli starfsfélks sem piggur pdknun @ mismunandi svibum og ad Urraedi séu til stadar
sem koma eiga i veg fyrir ad utanadkomandi starfsmenn geti haft ahrif eda stjérnad
svidum sem peir vinna ekki a. Ef heetta er 8 hagsmunaarekstrum verdur bankinn ad

greina fra peim 4dur en vidskipti fara fram (Arion banki, 2016a).

A heimasidu bankans er ad finna upplysingar um hvernig farid er med
vidskiptafyrirmaeli. bar segir ad vid midlun og framkvaemd fyrirmala um

verdbréfavidskipti leiti bankinn leida til ad na fram bestu moégulegu nidurstodu fyrir
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vidskiptavini. Bankinn hefur sett sér verklagsreglur i samraemi vid |6g um fjarfestavernd

(Arion banki, 2016b).

Fyrrgreindar reglur eiga vid pegar um umbodsskyldu er ad reeda en ekki pegar
vidskiptavini er ljost ad bankinn sjalfur er motadili fyrir eigin reikning. Reglurnar gilda
begar bankinn framkvemir fyrirmaeli vegna vidskipta med fjarmalgerninga, pegar
bankinn midlar fyrirmaelum um vidskiptagerninga til pridja adila og pegar eignastyring
beinir fyrirmaelum um vidskipti til pridja adila. Reglurnar gilda baedi um almenna og
fagfjarfesta en ekki i 6llum tilvikum um vidurkenndra gagnadila (Arion banki, 2016a;

Arion banki, 2016b).

Bankinn framkvaemir vidskipti med skrada fjarmalagerninga a skipulégdum
verobréfamarkadi eda markadstorgi fjarmadlagerninga nema vidskiptavinur hafi
sérstaklega sampykkt annad og pad leidi betri nidurstédu fyrir vibkomandi vidskiptavin.
Til ad nd sem bestri nidurstodu fyrirhond vidskiptavinar tekur bankinn tillit til verds,
kostnadar, hrada, likinda til pess ad af vidskiptum verdi, umfangs, edlis og annarra patta
sem skipta mali. Pad sem alla jafna vegur pyngst er verd. begar eignastyring sendir
fyrirmaeli til pridja adila til framkvaemdar eru gerdar radstafanir til ad nidurstadan verdi
sem hagstadust fyrir vidskiptavininn. Einnig segir ad vidskiptavinir geta avallt 6skad eftir

upplysingum um pa pridju adila sem bankinn notast vid (Arion banki, 2016a)

2.7.4 islandsbanki

islandsbanki i naverandi mynd var stofnadur i névember arid 2008 & grunni Glitnis
banka sem vard gjaldprota petta sama dar. Saga nafnsins er pd eldri en fyrsti
islandsbankinn var stofnadur arid 1904 en ymsar breytingar og sameiningar attu sér
stad alla 20. 6ldina en nafnid kom aftur upp 4 yfirbordid arid 1990. [slandsbanka var svo
breytt i Glitni arid 2006 og vard hann gjaldprota 4arid 2008. Eftir pad var
islandsbankanafnid tekid upp i pridja skipti. Bankinn er vidskiptabanki med fjdlbreytta
bjonustu fyrir einstaklinga og fyrirteeki og er i eigu islenska rikisins ad ollu leyti

(islandsbanki, e.d.-a).

A heimasidu islandsbanka er ad finna upplysingar um til hvada radstafana bankinn
hefur tekid til ad sporna gegn hagsmunaarekstrum. bar segir ad fyrirtaeki sem hafi
heimild til verdbréfavidskipta og séu par ad auki med fjolbreytta fjarmalapjonustu geri

bankinn radstafanir til ad koma i veg fyrir hagsmunadrekstra til ad tryggja traverduleika i
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vidskiptum. Bankinn leitast vid ad greina og tiltaka paer adstaedur sem geta valdid
hagsmunaarekstrum og stofnad hagsmunum vidskiptavinanna i hzettu. Hja bankanum
eru skrddir verkferlar sem gera honum Kkleift ad hafa stjorn a slikum
hagsmunaarekstrum. Einnig eru i bankanum vid lydi sérstok kerfi sem zetlad er ad koma
i veg fyrir skada af voldum hagsmunaarekstra og fram kemur ad komi upp adstedur
sem geetu haft i for med sér hagsmunaarekstra eigi hagsmunir vidskiptavinarins ad
ganga fyrir (islandsbanki, e.d.-b).

Bankinn hefur i samraemi vid reglugerd nr. 995/2007 um fjarfestavernd og l6g nr.
108/2007 um verdbréfavidskipti, sett sér reglur um medferd vidskiptafyrirmaela. bar
segir ad fjarmalastofnanir skuli gera radstafanir sem studla ad skjotri og sanngjarnri
framkveemd vidskiptafyrirmaela vidskiptavina (islandsbanki, 2016a). Samkveemt
upplysingum & heimasidu bankans (islandsbanki, e.d.) starfar hja bankanum sérstakur
umbodsmadur vidskiptavina. bar segir jafnframt ad séu vidskiptavinir ekki sattir vid
arlausn sinna mala geti peir komid erindum sinum afram til umbodsmanns sem kemur

beim i réttan farveg.
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3 Adferd

Rannsdékninni, sem hér er greint fra, var setlad ad kanna hvort hagsmunir vidskiptavina
eignastyringardeilda bankanna séu hafdir i fyrirraimi vid fjarfestingadkvardanir og
framkvaemd peirra. Nidurstodurnar aettu ad gefa hugmynd um vidhorf starfsmanna til
beirrar umbodsskyldu sem hvilir & peim og hvort hun sé tekin alvarlega innan bankanna.
Einnig var kannad hvort til stadar séu visbendingar um ad reynt sé ad halda tekjum
innan fyrirtaekis, eda hvort leitad sé jafnt at fyrir fyrirtaekid pegar kemur ad vali 8 midlun

eda sjodum.

Rannséknaradferdinni sem hér var beitt er kollud eigindleg rannséknaradferd.
Eigindlegar rannsdknaradferdir eru vel til pess fallnar ad skoda félagsleg fyrirbeeri
(Esterberg, 2002) en p6 svo ad hér sé um rannsokn i vidskiptafreedi ad raeda er
sérstaklega til rannséknar foélk, skodanir pess og gjordir vid akvednar adstaedur. bvi
kalladi rannsdknin frekar a eigindlega adferdafraedi en megindleg, sem felur i sér ad
tolfreedilegar upplysingar eru nyttar til ad bregda ljosi & hoépa folks. Eigindlegar
rannséknir hentar jafnframt betur pegar um litid Urtak er ad reeda likt og i pessari

rannsokn.

Rannséknin félst i pvi ad tekin voru vidtol vid starfsmenn eignastyringar og
regluverdi og peir spurdir um mogulegar ahyggjur sinar af umbodsskyldu. Reynt var ad
komast ad pvi hvad liggur ad baki dkvardanatoku og hvada hagsmunir rddi for pa for.
Asteeda pess ad umbodsvandinn hja eignastyringardeildum var skodadur en ekki hja
lifeyrissjodum var ad téluvert meiri haetta er a hagsmunadrekstrum hja peim. Hagsmunir
banka eru mikid fléknari og liggja mun vidar en hja lifeyrissj6dum. bad er vissulega til
stadar umbodsvandi hja sjédunum en hann er ekki eins vidtekur og hja
fiarmalafyrirtaekjunum.

Hér verdur gerd grein fyrir patttakendum rannséknarinnar og hvernig peir voru
valdir til rannséknarinnar. ba verdur gagnadflum lyst, hvada meeliteeki voru notud og
hvenser og hvernig gagnagreining féor fram. A8 endingu verdur gerd grein fyrir

annmorkum rannsoknarinnar.
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3.1 batttakendur
patttakendur rannséknarinnar voru valdir af handahdfi ur hépi starfsmanna sem vinna
hja bonkum og pa 4 svidi eignastyringar eda sem regluverdir. betta er ansi famennur
hépur hér & [slandi og pvi i raun ekki um marga starfsmenn ad raeda. batttakendur starfa
hja fjorum mismunandi fyrirtaekjum og eru alls sex talsins. Raunveruleg n6fn pattakenda
verda ekki gefin upp en peim hér gefin néfnin Jén, Gunnar, Olafur, Pall, Sigurdur og Karl.
Rannsdknin fér fram a timabilinu 1. oktdber til 10. desember arid 2015. bvi var heitid ad
fulls tranadar yrdi gaett sem og nafnleyndar. Tilgangur rannséknarinnar var Gtskyrdur
fyrir pattaendum og peim jafnframt gerd grein fyrir pvi ad peir maettu segja sig ur henni
an fyrirvara og utskyringa hvenaer sem er a ferlinu.

Vegna smadar markadarins verdur ekki gefinn upp menntun, kyn eda aldur
vidmeaelenda pvi veeru slikar persénugreinanlegar upplysingar gefnar upp veeri fremur

audvelt ad komast ad pvi hverjir vidmaelendur voru.

3.2 Gogn og gagnaoflun

Tekin voru vidtél vid patttakendur i sima. Oll vidtolin voru tekin upp & upptokutaeki med
leyfi patttakenda og pau skrad nidur ordrétt strax ad vidtélunum loknum. begar 6flun og
skraning gagna var lokid hofst Urvinnsla og greining og gégnin voru lesin yfir nokkrum

sinnum og pau meginpemu sem par var ad finna dregin fram.

Studst var vid svokollud halfopin vidtdl (Silverman 2010) en i slikum vidtélum
hvetur rannsakandi viomaelanda sinn hverju sinni til ad tala um rannséknarefnid og tja
sig & 6heftan hatt. Halfopin vidtol eru stundum kollud ,styrdar samraedur” en med pvi er
att vid ad rannsakandi er i bilstjorasetinu“ og styrir samreedunum med
fyrirframakvednum spurningalista en leyfir sér lika ad fara at fyrir hann ef purfa pykir og
hann telur pad til hagsbéta fyrir rannséknina. | halfopnum vidtélum er mjog mikilvaegt
ad vidmelendur séu medvitadir um pad til hvers er zetlast af peim og pvi parf
rannsakandi, eins og gert var i pessu tilviki, ad gera skyra grein fyrir rannsékn sinni og
tilgangi hennar.

Vid gerd spurningalistans var pad haft ad leidarljési ad spurningarnar tengdust

umbodsskyldu og atlunin var ad na fram vidhorfum vidmeelenda til umbodsvanda.

Spurningarnar sem lagdar voru til grundvallar voru pessar.
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1. Fylgja  einhverjir ~ hagsmunadrekstrar  rekstri  eignastyringar i

fjarmalfyrirtaekjum ef ja pa hver;jir?

2. Eru einhverjar reglur um hamarks veltu a eignas6fnum?
3. Eru reglur um hdmarks poknun & ari?
4. Pegar eignastyring kaupir i sjodum eru reglur um pad ad notast eigi ekki

eingodngu vid sjédi rekna af sama fjarmalafyrirtaeki?
5. Hafa starfsmenn dhyggjur af umbodsvanda

6. Hvort mikill meirihluti vidskipta i gegnum eina midlun umfram adra og

hvers vegna

7. Hvada hagsmunir rada pvi hvada fjarfestingar verda fyrir valinu og hver

tekur paer dkvardanir og er hann haldinn umbodsskyldu.
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4 Nidurstodur

Rannsdékninni var atlad ad kanna hvort hagsmunir vidskiptavina eignastyringadeilda
islensku bankanna liggja til grundvallar fjarfestingaakvordunum. Markmidid var ad
skoda hvort og pa hvernig starfad sé eftir I6gum um fjarfestavernd og peim reglum sem
bankarnir setja sér sjalfir. Rannsdknin tok til fjogurra fyrirtaekja sem veita almenna

bankapjonustu dsamt pvi ad reka eignastyringardeild.

Hér verdur gerd grein fyrir nidurstodum rannséknarinnar. Fyrst verdur sagt fra
beim helstu hagsmunadrekstrum sem tengjast starfsemi eingastyringardeilda og hvernig
fyrirtaekin taka 4 peim. b3 verdur fjallad um pad hvort einhverjar reglur séu til um
hamarksveltu og pdknanir tengdar peim og pa um leid hvort vidskiptavinir séu vardir
gegn mjolkun. Naest verdur greint fra pvi hvort einhverjar vinnureglur hindri pad ad
eignastyringardeildir leiti bestu verda med pvi ad hafa samband vid margar midlanir eda
hvort adallega sé haft samband vid eina midlun. Einnig var reynt ad komast ad pvi hvort
vidskiptum med verdbréfasjédi sé adallega beint til sjoda sem reknir eru af sama
fyrirtaeki. Ad endingu verdur sjonum beint ad pvi hvort starfsmenn hafi yfirleitt ahyggjur

af umbodsvanda.

[ stuttu mali virdist umbodsvandi vera téluverdur hja eignastyringardeildum  sem
reknar eru af bonkum og pvi skiptir mali ad ekki leiki vafi @ pvi hvar umbodsskyldan
liggur hja peim. Hja lifeyrissjodum geta verid hagsmunadarekstrar milli starfsmanna og
sj6danna, starfsmadur geeti att hlutabréf i fyrirtaeki sem sjodurinn akvedur ad selja og pa
er pad freistandi fyrir starfsmanninn ad selja sin  bréf adur. Rekstur
fiarmalafyrirtaekjanna er téluvert vidtaekari og skiptist i margar deildir. bvi getur komid i
lj6s umbodsvandi milli deilda og milli eignastyringar og bankans sem rekur hana. bad
eru bankanum i hag ad adilar sem vinna vi6é ad styra storum eignasofnum lati vidskipti
fara fram innan bankasamstadunnar pannig ad pdknanir og gjold haldist innan
fyrirtaekisins, pad purfa ekki endilega ad vera hagsmunir vidskiptavinarins sem er
eigandi peningana sem eru i styringu. Samkvaemt pvi sem fram kom i vidtélunum eiga

langflestir lifeyrissjédir vidskipti vid eignastyringardeildir og sumir eru alfarid reknir af
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beim. Staerri lifeyrissjédir styra sinum s6fnum ad mestu sjalfir en pad er liklega enginn

sjédur sem kaupir enga pjonustu af eignastyringu.

4.1 Hagsmunaarekstrar, umbodsvandi og umbodsskylda
Raett var vid patttakendur um hagsmunaarekstra og allir vidmaeldur s6gdu pa vera fyrir
hendi i starfsemi eignastyringar og kvadust medvitadir um pd. Gunnar sagdi til ad

mynda:

Audvitad fylgja hagsmunadrekstrar eignastyringu. Ef einhver segir eitthvad
annad er hann 4 ljuga eda hreinlega veit ekki neitt. P4 er nu skarra ad vera
lygari en vitleysingur.

Af svari Gunnars ad daema er mjog augjost ad hagsmunadrekstrar fylgi starfseminni. A
hans mati eru pad adallega hagsmunir priggja adila sem stangast 4@ en pad eru hagsmunir
vidskiptavinar, bankans og starfsmannsins. Olafur sagdi ad heilmiklir hagsmunaarekstrar
veeru & milli vidskiptavina innbyrdis og svo @ milli milli vidskiptavina og bankans. Sigurdur
var a svipudu mali og baetti vid ad hagsmunadrekstrar keemu upp vardandi pdknanir og
kostnad pvi mogulega gaetu kaupaukar og bénusar styrt pvi i hverju vaeri fjarfest en ekki
pbad sem hentar vidskiptininum best. Pall hafdi svipada ségu ad segja en benti 4 ad
bankinn par sem hann starfar veeri ébeinn eigandi ad stérum hluta i fyrirteeki 8 markadi
sem gerdi peim erfitt fyrir ad stunda vidskipti med pad félag, en til ad komast hja

arkestrum létu peir vidskiptavini vita af tengslunum.

Svor Jéns og Karls vardandi hagsmunadarekstur skaru sig svolitid ar. Jon sagdi
hagsmunaarekstra ekki vera vandamal i sinu fyrirtaeki par sem mikid regluverk kaemi i
veg fyrir pad, einkum strangar reglur um vidskipti starfsmanna eignastyringar.
Samkvaemt Jéni verda allir starfsmenn ad lata regluvord vita ef peir stunda vidskipti fyrir
eigin reikning. Hann baetti svo vié ad regluverdir heféu enga heimild til ad kanna petta
ad fyrra bragdi og peir hefdu engin Urrzedi til ad fylgjast med pvi hvort starfsmenn stundi
vidskipti i 6drum banka. Regluverdir verda parf af leidandi ad treysta pvi ad allir segi satt
og rétt fra.

begar starfsmenn eignastyringar lenda i umbodsvanda er pad oftar en ekki vegna
hagsmunaarekstra. Ef starfsmenn hafa raunverulegan ahuga a ad lata hagsmuni
vidskiptavina rada for veeri edlilegt ad peir hefdu ahyggjur af umbodsvanda. bpegar svor

vidmeelanda vardandi ahyggjur af umbodsvanda eru skodud sést ad pad er ekki
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samrami i skodunum peirra. Jon sagdi til ad mynd ad innan hans fyrirtaekis veeru peir
,ekkert ad paela i pvi, petta er ekkert vandamal hja okkur”. Olafur og Karl sdgdust
hvorugir hafa miklar ahyggjur af umbodsvanda pvi starfsmenn feeru eftir reglum bankans

og peaer keemu i veg fyrir pennan vanda.

Ahugavert var ad bpegar vidmeelendur voru spurdir ad pvi hja hverjum
umbodsskyldan laegi vissu ekki nema tveir hvad ordid pyddi. Karl sagdist hafa flett pessu
ordu upp a netinu ddur en rannsakandi kom & stadinn og ,fann naestum ekkert um pad“.
Pall spurdi hvad rannsakandi atti ,,vid med umbodsskyldu“ og Olafur sagdi: ,Ef pu att vid
hver ber abyrgd a peim fjarfestingardkvordunum sem teknar eru pa hefur bara aldrei
reynt 4 pad. pad pyrfti ad koma i jés fyrir ddmsstélum.” Badi Gunnar og Sigurdur s6gdu
ad umbodsskyldan veeri eitt mikilveegasta vidfangsefni sem peim baeri ad hafa i huga.
Ordrétt sagdi Gunnar: ,Adur en ég tek akvardanir vardandi eignasoéfn passa ég mig ad

vera med hatt vidskiptavinarins.” Sigurdur hafdi petta um malid ad segja:

begar vidskiptavinur kemur inn er ég med hagsmuni bankans i huga pegar ég
sem vid hann, um leid og vid erum bunir ad rifast um pdknanir og buid skrifa
undir samning pa eru pad hagsmunir vidskiptavinarins sem rada pvi pa er
komin umbodsskylda & mig.

Sigurdur sagli einnig ad mjog erfitt veeri ad framfylgja umbodsskyldu pegar tveir
storir vidskiptavinir, sem badir eru ad endurskoda fjarfestingastefnu sina, dkveda ad
gera miklar breytingar a stefnunni. Annar vill stérauka vaegi innlendra hlutabréfa og hinn
vill draga verulega Ur vaegi somu bréfa. ba er ljést ad eignastyringaradilinn parf ad selja
toluvert magn af hlutabréfum annars adilans og kaupa jafnvel svipad magn fyrir hinn.
Hvort a pa ad selja fyrst svo ad sa sem vill losna vid bréfin fai sem best verd eda kaupa
fyrir pann adila sem vill auka vaegid. Samkveemt Sigurdi er dheimilt ad selja milli safna
svo ad parna lendir sjédstjérinn i vanda vardandi pad hvernig hann getur geett
hagsmuna beggja pegar sa sem er verslad fyrir & undan er liklegur til ad hagnast a

kostnad hins.

4.2 Reglur um hamarksveltu og péknanir
Ad sogn viomeelenda eru ekki i gildi neinar reglur i fyrirtaekjunum par sem peir starfa um
hamarksveltu & eignasofnum né heldur reglur um hamarkspoknun fyrir veltu.

Vidmeelendur soégu fyrirtaeki vera med poknun sem er akvedid hlutfall af steerd
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eignasafna og arangurstengda péknun en su pdknun er hluti af avoxtun umfram akvedid
viomid. Adeins eitt fyrirtaekjanna var med hamark @ arangurstengingunni en hun verdur

aldrei heerri en fasta poknunin sem er dkvedin présenta af staerd safnsins.

Engar reglur virdar heldur hafa verid settar i fyrirtaekjum vidmaelanda, ad minnsta
kosti ekki ad peim vitandi, var6andi pad hvort akvedid hlutfall pess sem fjarfest er i
sj6dum verdi ad vera i sjé6dum utan somu bankasamstaedu. Flestir nefndu ad peir veeru
med samninga vid onnur fyrirtaeki sem reka sjédi en sogdu ad pad veeri minni fjarfest i
beim en gafu engar skyringar a pvi hver vegna. betta kom medal annars fram i mali Pals
sem sag0i ad sjédirnir sem i hans banka stadu sig betur en adrir, pannig veeri verid ad
geeta hagsmuna vidskiptavina og ad peirra vidskiptavinir fengju gédan afslatt af kaup og
s6lupdknunum inn i sjédina hja peim.

Sigurdur sagdi ad pad veeri neer d6mogulegt ad setja reglur um hamarksveltu pvi pad
geeti stangast a vid hagsmuni vidskiptavina og bzetti vid ad ef miklar hreyfingar hafi verid
a morkudum sem kolludu & mikla veltu hja eignastyringu veeri pad andsteett hagsmunum
vidskiptavina ad hafa hamark. Gunnar benti 4 ad par sem pdknanir eignastyringar fari ad
miklu leyti eftir staerd safnanna veeru peir ad minnka tekjur sinnar deildar ef peir veltu
s6fnum pad mikid ad poknanir myndu draga verulega Ur vexti safnanna sem kaemi nidur
a tekjum svidsins, pannig faeru hagsmunir eignastyringardeildarinnar og hagsmunir

vidskiptavina saman.

Allir sem reett var vid voru andsnunir pvi ad settar yrdu reglur um hamarksveltu. b3
voru flestir sammala pvi ad pad keemi sér best fyrir eignastyringardeildirnar ad sofnin
avoxtudust vel pvi pa vaeri meiri likur & pvi ad vidskiptavinir héldu vidskiptum afram en
feeru ekki annad. Svo nefndu tveir ad pdknanir tengdar veltu endudu sem tekjur i

annarri deild og peir hefdu ekki mikinn metnad til ad baeta afkomu peirra.

4.3 Reglur um val @ midlunardeildum og verdbréfasjodum

Oll fyrirtaekin sem skodud voru reka midlunardeildir og verdbréfasjédi. Samkvaemt
viodmeelendur er ekkert fyrirtaekjanna med reglur um pad hvort skipt sé vid adrar
midlunardeildir en pa sem er innan sama fyrirtaekis. Gunnar sagdi ad steerri
vidskiptavinir fengju reglulega yfirlit yfir 6ll vidskipti sem framkveemd hafa verid og par
komi fram i gegnum hvada midlun pau foru. Hann sagdi einnig ad ,erfitt vaeri ad gera

bad sem best er fyrir vidskiptavini ef o6ll vidskipti feeru i gegnum eina midlun®.
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Samkvaemt Gunnari er mismunandi sérfraedipekking innan mismunandi deilda og sagdi
hann ad ef banki hefur til ad mynda séd um Utbod 4 hlutbréfum hja fyrirtaeki er liklegt
ad peir hafi betri upplysingar um ahugasama kaupendur og seljendur. bvi standist pad

ekki skodun ad oll vidskipti med oll félog fari i gegnum somu midlunina.

Allir vidmaelendur s6gdu ad langmest veeri skipt vid midlunardeild sama fyrirtaekis.
Olafur sagdi ad pad veeri vegna pess ad par fengi hann betri kjoér og pbad rédi pvi ad hann
notadist naer eingdngu vid eina midlun. Sigurdur kvadst notast vid einn midlara pvi
traust skipti hann mali, hann vildi ekki ad pad fréttist ad hans deild veeri ad hugsa um ad
gera breytingar hja sér pvi hann 6ttadist ad vera ,front runnadur” Jén sagdi: ,Eg hringi
bara i midlarann minn og hann sér um ad exekjuta dilinn, petta er ekkert flokid viltu

nafnspjaldid hans?“

4.4 Akvardanataka um vidskipti og abyrgd.

Vidskiptavinir byrja a pvi ad gera samning vid eignastyringarfyrirtaekid um hvernig peir
vilja haga fjarfestingum. bpar kemur fram hversu mikla dhaettu peir vilja taka og hversu
mikid ma fjarfesta i dkvednum verdbréfum. Adili sem vill taka litla dhaettu geeti t.d. haft
akvaedi um ad rikisskuldabréf purfa ad vera a bilinu 50-75% af safninu, skuldabréf
fyrirtaekja 4 bilinu 10-25% og hlutabréf milli 0 og 10%. A medan annar vill meiri dhaettu
og vill ekki ad hlutabréfahlutinn fari undir 75%. betta er eins hja 6llum fyrirtaekjunum

sem voru skodud.

Fjarfestingarad eda teymi tekur svo akvordun um hvada hlutabréf eda skuldabréf
eigi ad kaupa. en i pvi sitja a.m.k. 3 oft fleiri. bad eru fulltrdar fra nokkrum svidum sem
sitja vid pad bord. begar buid er ad taka dkvordun um hvernig fjarfestingum skal hattad
framkvaema sjédstjorar svo vidskiptin. Sjédstjorar mega ekki framkvaeema kaup eda sélu i
verdbréfum an pess hafa heimild fra pessu rddi (hja sumum kallad rdd en 68rum
fjarfestingateymi). | meginatridum er petta eins hja ollum fyrirteekjunum. Ef ad
sjodastjora finnst réttast ad breyta hlutfalli verdtryggdra skuldabréfa pa getur hann
bedid um heimild til pess. Sjodstjérinn ma ekki framkvama neitt sem ekki hefur verid
gefin heimild fyrir fra radinu.

Umbodid er sem sagt i byrjun gefid til bankans med samningi. Samningurinn
segir til um innan hvada ramma bankinn m3 fjarfesta, fjarfestingaradid akvedur hvada

hlutabréf 4@ ad kaupa og hver a ad selja og hvernig hlutfallid milli verdtryggdra og
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6verdtryggora skuldabréfa 4 ad vera. Sjédstjérar hafa svo samband vid midlun sem

framkvaemir vidskiptin.

Allir sem raett var vid voru spurdir hvar umbodsskyldan laegi. Adeins tveir
vidmeelendur af sex gatu svarad spurningunni an atskyringa og sogdu peir badir ad
bankinn baeri endanlega dbyrgd og ad umbodsskyldan laegi hja honum. Hinir vissu ekki
hvad umbodsskylda er og bddu um atskyringar a pvi hvad ordid pyddi. pegar buid var ad
Utskyra ordid voru svorin mjog mismunandi. Einn sagdi ad framkvaemdastjori
eignastyringardeildarinnar baeri dbyrgd 4 peim akvordunum sem teknar veeru, annar
sagdi ad pad veeri starfsmadurinn sem geefi skipunina um vidskiptin sem baeri dbyrgd
beim. Einn sagdi ad ef starfsmadur feeri Rat fyrir umbodid sitt, baeri hann dbyrgd. Einn
vidurkenndi ad hann hefdi ekki hugmynd um pad pvi pad hefdi aldrei reynt 4 pad og vissi
bad hreinlega ekki.

Pad kom lika fram ad allir adilar sem eru med svipada samninga eru med eins
s6fn ad mestum hluta. Pad skipti audvitad mali hvenaer menn kamu inn i styringu en ef
tveir adilar koma 4 sama tima og eru med eins samninga eru peir med eins séfn. bad var
hvergi pannig ad einn adili sér um einn samning og annar um hinn pannig ad tveir
vidskiptavinir vaeru med olikar eignir i sinum séfnum. Ef pad er tekin akvordun um ad
minnka vaegi a fyrirtaeki i hlutabréfunum er ad pad gert eins fyrir alla vidskiptavini sem
eru med somu ahaettu. Samkvaeemt peim sem raett var vid var petta ekki alltaf svona.
Fyrir hrun gat pad vel gerst ad pad skipti mali hja hvada sjédsstjora madur lenti og pvi

gatu tveir adilar verid med gjor 6lik so6fn hja somu eignastyringardeildinni.

Ef marka ma vidtoélin pa eru reglur um hvernig dkvardanir teknar i nokkud gééum
malum hja 6llum fyrirtaekjunum. Pad er komid i veg fyrir ad annarleg sjonarmid eins
starfsmanns geti leitt til pess ad keypt séu verdbréf sem eru til hagsbota fyrir
starfsmanninn med pvi ad nokkrir adilar taki akvordun um hvada stefnu eigi ad taka.
betta virdist ekki alltaf hafi verid svona svo pad eru mikil bot i pvi ad lata fjarfestingarad
med nokkrum adilum sjad um ad taka allar meirihattar stefnubreytingarakvardanir. bad
er hins vegar umhugsunarvert ad fair séu med pad 4 hreinu hvar umbodsskyldan liggur
og hver beri dbyrgd a pvi ad akvardanir séu teknar med hagsmuni vidskiptavinarins i

huga.
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Umbodsskylda er mikilveeg og pad hvar hun liggur skiptir miklu mali fyrir
sparifjareigendur. Eins og fram kemur i kaflanum framtid umbodsskyldu fyrir
stofnanafjarfesta, ba lendir tjénié sem verdur ad pvi ad taka rangar dkvardanir 3
lifeyrisbegum. bvi lifeyriskerfid hér & landi er byggt upp a (e. Defined contribution
scheme), fyrir utan B deild Lifeyrissjods starfsmanna rikisins sem er lokadur fyrir nyjum
medlimum. A islandi er skylduadild ad lifeyrissjédum baedi hja launpegum og peim sem
vinna sjalfstett. betta pydir ad yfir 12% af 6llum launum i landinu renna inn i
lifeyrissjodi hvort sem folki likar betur eda verr. Margir kjésa ad borga meira og er
algengt ad folk borgi annadhvort 2% eda 4% aukalega og fa pa moétframlag fra
launagreidanda. bad er pvi ljést ad gridarlegir almannahagsmunir eru undir pegar kemur
ad pvi ad radstafa og avaxta pessa fjarmuni. Ordid umbodsskylda er ekki mikid i
umraedunni og pad kom i ljos vid pessa rannsékn ad adeins minnihluti peirra sem raett
var vid vissi hvad ordid pyddi.

Pétt meirihluti peirra peninga sem runnid hafa i lifeyrissjodi sé styrt af sj6dunum
sjalfum eru miklir lifeyrissjddspeningar i eignastyringu hja bénkum. Meira en helmingur
beirra fjarmuna sem eru i styringu hja bonkum koma fra lifeyrissjédum. begar peir sem
rannséknin nadi til voru spurdir hvar dbyrdin laegi ef grunur vaknadi um ad akvardanir
veeru teknar sem veaeru ekki bestu hagsmunir vidskiptavina var pad ekki alltaf a hreinu.
Annar regluvordurinn hélt ad pad veeri eignastyringardeildin en hinn regluvérdurinn
sagdi ad pad veeri bankinn sjalfur. Einn starfmadur sagdist ekki vita pad pvi pad hefdi
aldrei reynt 4@ pad og pad myndi koma i ljéos ef pad veeri 1atid reyna a pad fyrir
domsstolum.

Pad er almennt talid ahyggjuefni erlendis hvernig pessi umbodsskylda hefur
feerst fra launagreidendum til launpega. bad hefur gerst pannig ad lifeyrir sem félk feer
vid starfslok fer mikid eftir pvi hvernig sjodnum sem félk hefur greitt i hefur gengid ad
dvaxta idgjoldin. Adur var pad almenna reglan st ad laungreidandi tryggdi réttindi sem
midudust vid hversu lengi og hversu mikid hafdi verid greitt i sjddina og ef dvoxtunin var

ekki eins og um var samid pa purfti laungreidandinn ad leggja ut pad sem uppa vantadi.

bpar sem stafsmenn og regluverdir virdast ekki allir vera med petta alveg a hreinu er
mjog langsott fyrir almennan launpega ad leita réttar sins ef ad hann hefur grun um ad

hans hagsmuna hans hafi verid geett i hja eignastyringardeild. begar farid er yfir pa
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déma sem fallid hafa i haestarétti par sem reynt hefur a 16g um verdbréfavidskipti nr.
108/2007 kemur i ljés ad adeins einu sinni hefur fallid domur i haestarétti par sem hefur
reynt a 16gin, en pad var innherjamal gegn Baldri Gudlaugssyni. Pad pydir pé ekki ad
enginn hafi leitad réttar sins pvi mogulega hafa komid upp sem hafa verid afgreidd med

60rum haetti en fyrir domstolum.

[ 3. kafla er farid yfir hvernig umbodsskyldunni er fylgt eftir i nokkrum Idndum. bar
kemur fram ad pad hafi verid leitt i 10g ad peir sem hafa umbod til ad fara med peninga
annarra eiga ad fylgja skynsama manns reglunni, ad fjarfesta eins og peir vaeru med
peninga foreldra sinna i hondunum. betta pyddi ad ekki var heimilt ad fjarfesta nema i
mjog 6ruggum og audseljanalegum eignum. bessi regla hefur vikid fyrir hugmyndum
Harry Markowitz Modern portfolio theory. En samkveemt henni ma fjarfesta i
dhaettusamari eignum ef dreifing eigna er pad géd ad huan eydi at ahesettunni af
einstokum eignum. begar 10g sem gilda um eignastyringu eru skodud stendur ekkert um
ad fyrirtaekin skuli fara eftir einhverri stefnu. Pad stendur heldur ekkert um pad i reglum
fyrirtaekjanna sjalfra um ad einhverri stefnu skuli fylgt. Enginn af peim sem var tekid
vidtal vid nefndu pad ad peir feeru eftir einhverri stefnu eda hugmyndafraedi annarri en
kaemi fram i fjarfestingarsamningnum. i stad pess ad mynda sér stefnu virdist pad eina
sem skiptir mali hja pessum starfsmonnum ad vera innan heimilda samningsins og na

sem haestri avoxtun innan pess ramma.

4.5 Samantekt nidurstadna

[ 1j6s kom ad vidmaelendur eru ekki einhuga hvad vardar umbodsskyldu. Sumir voru
mjog medvitadir um ad umbodsvanda og téku hann mjog alvarlega og peir hinir sému
gerdur sér somuleidis grein fyrir umbodsskylduna sem hvilir & peim. Adrir hugsudu
ekkert um petta eda ad fyrirliggjandi reglur keemu i veg fyrir ad petta geeti verid
vandamal. Vidmaelendur vissu ekki um neinar reglur sem komid geetu i veg fyrir ad
starfsmenn eignastyringar leiti til sjdda eda midlunar i sama fyrirtaeki, pad virdist vera
Oskrifud regla ad nyta sjédi og midlun hjad sama fyrirteeki. Engar reglur eru til um
hamarksveltu eda poknanir tengdar veltu en rokin fyrir pvi af hverju pad vaeru engar
reglur voru sannfaerandi. Ekkert benti til pess ad neinir starfsmenn varu frekar ad vinna

fyrir bankann en vidskiptavini. Starfmenn voru annadhvort medvitadir um ad peir attu
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ad hugsa fyrst og fremst um vidskiptavini eda ad reglur vardandi adskilnad starfssvida

dregur pad mikid ar hvatanum 4 ad velja eina midlun eda verdbréfasjéd umfram adra.
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5 Umraeda

Hugtakid umbodsskylda skiptir grioarmiklu mali pegar kemur ad eignastyringu. Um
umbodsskyldu, skyld hugtdk og atridi henni tengd hefur mikid verid skrifa vida um heim
en hins vegar hefur naer ekkert verid fjallad um hana hér a landi eda midad vid islenska
forsendur. Hugtakid er hreinlega ekki ad finna i neinum lagatextum eda reglum sem
islensk fijarmalafyrirtaeki hafa sett sér. bratt fyrir itarlega leit i heimildum fannst hugtakid
adeins einu sinni i islenskum texta, efni sem gefid er Gt af lifeyrissjédunum. Ogn meira
hefur verid skrifad um umbodsvanda hér a landi. betta endurspeglast vel i vidtélunum
pbar sem allir sem reett var vid konnudust vid hugtakid umbodsvandi en fzerri pekktu eda

hofou heyrt um umbodsskyldu.

Hér & eftir verdur fjallad nidurstédur rannséknarinnar og paer tulkadar i
samhengi vid peer fraedilegu heimildir sem liggja rannsokninni til grundvallar. Fyrst
verdur sjénum beint ad umbodsskyldu og umbodsvanda i eignastyringu. bvi naest verdur
raett um samskipti eignastyringardeilda vid adrar deildir sama mddurfélags. ba er farid
yfir reglur vardandi hamarksveltu og pdknanir. A8 pessu loknu er farid akvordunartdku
og abyrgd hja eignastyringardeildum bankanna og reynt ad fa ur pvi skorid hvar abyrgd &
sleemum akvordunum liggur. Einnig verdur farid yfir hvernig vidhorf starfsmanna er til

regluvarda bankanna. Ad lokum er skodad hvad betur megi fara.

5.1 Umbodsskylda og umbodsvandi i eignastyringu

Eins og fram kemur i nidurstédukaflanum voru allir viomalendur sammala pvi ad
hagsmunaarekstrar  tengist rekstri  eignastyringardeilda. Banki sem rekur
eignastyringardeild getur verid stor hluthafi i fyrirtaeki og 4 par ad leidandi mikilla
hagsmuna ad geeta vardandi pad hvernig hlutabréfaverd i pvi félagi prdast. Ef
eignastyringardeildin telur ad best sé fyrir vidskiptavini ad selja i sama fyrirteeki myndast
arekstur milli hagsmuna vidskiptavina og bankans. b3, samkvaemt [6gum um bestu
framkvaemd, eiga eignastyringaradilar ad selja hlutabréf i félaginu en pad geeti buid til
mikid frambod, sem geeti laekkad verdid a bréfunum en pad vaeri sleemt fyrir bankann i

bessu tilviki. betta er adeins eitt deemi af fjolmoérgum mogulegum. Bankinn er i mérgum
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tilvikum sa adili sem fjarmagnar fyrirteeki og getur breyting 8 verdi hlutabréfa haft ymsar
afleidingar fyrir bankann og fyrirtaekid pvi oft eru dkveedi eda ,covenant” um ad
skuldabréf falli ef verd fyrirtaekis fer undir akvedin mork. ba getur eignastyringaradilinn
valdid bankanum verulegu fjartjéni med adgerdum sem laekka hlutabréf pess fyrirtaekis

sem hann er ad fjarmagna.

[ IBgum um fjarfestavernd, sem fjallad er um i kafla 2.5, segir ad vid framkvaemd
a vidskiptafyrirmaelum skuli fyrirtaekid, og par med starfsmadurinn, leita allra leida til ad
tryggja bestu nidurstdédu fyrir vidskiptavininn. Eins og kemur fram i kafla 2.7 eru allir
bankarnir sem upp a eignastyringarpjonustu med akvaedi i sinum reglum sem eru naerri
samhljoda l6gunum. bessi 10g eru viomaelendum rannséknarinnar jafnframt vel kunn og
allir sogdust fara i einu og ollu eftir pvi sem fram kemur i l16gunum sem og reglum
fyrirtaekjanna. Sem daemi mda nefna sagdi Jon ad best vaeri ad upplysa vidskiptavini um
»alla mogulega arekstra og leyfa pa vidskiptavininum ad velja hvort hann treysti
fyrirtaekinu til ad sja um hans hagsmuni eda ekki“. Samkvaemt [6gunum er pad lykilatridi
ad hafa allt uppi 4 bordi og veita eins miklar upplysingar og haegt er og eftir pessu

virdast bankarnir vinna, eda segjast ad minnsta kosti gera pad.

Umbodsskylda hefur nokkud verid rannsokud erlendis, eins og komid hefur fram
og fram komu nokkrar ahyggjur af umbodsskyldu i peim l6ndum, p.e. Bretland, Svipjéd,
Holland og Bandarikin, sem tekin voru til sérstakrar athugunar. Einkum snerust
ahyggjurnar um pad ad umbodsskyldan vaeri ekki jafn skyr og adur. ba komu einnig fram
ahyggijur af pvi ad dkvardanir um fjarfestingar vaeru ad feerast fra lifeyrissj6dum par sem
umbodsskyldan er skyr, til fjarfestingafélaga par sem ekki er jafn skyrt hvar abyrgdin
liggur. Pa eru lifeyrissjodir i pessum I6ndum ad breytast fra pvi ad vera pannig ad
launagreidandi beri dbyrgd a ad tryggja lagmarks lifeyri, i annars konar kerfi par sem
lifeyrir fer eftir pvi hversu vel sjddsstjérar standa sig. betta pydir ad sleemar akvardanir
sem leida af sér litla avoxtun koma nu nidur a lifeyrispegum a sama tima og abyrgdin og
umbodsskyldan er ekki eins skyr og adur.

Hér 4 islandi taka greidslur Ur lifeyrissjddum ad einhverju marki mid af avéxtun
fyrri ara. Af peim sjédum sem kannadir voru vid gerd pessarar ritgerdar var pad adeins
Lifeyrissjodur starfsmanna rikisins sem var med sjéd par sem lagmarks verdtryggdar

greidslur voru tryggdar. Pad var pdé adeins i B deild sem er ekki opin fyrir nyjum
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medlimum. Samkvaemt peim erlendu skyrslum sem farid var yfir i kafla 2.4 komu fram
verulegar dhyggjur af pvi ad abyrgo a fjarfestingum stofnana a bord vid lifeyrissjédina og
eignastyrardeildir sem peir kaupa pjénustu af veeri ad faerast fra laungreidendum til
lifeyrispega. Eins og fram kom i vidtolum kemur mikill meirihluti pess fjarmagns sem er i
styringu hja bonkunum einmitt fra lifeyrissjédum. begar starfsmenn bankanna sem reett
var vid voru spurdir ad pvi hver bzeri endanlega abyrgd ef upp kaemist ad hagsmunir
vidskiptavina hefdu ekki radid for, voru ekki nema tveir af sex vidmaelendum sem gatu
svarad pvi med vissu. bad vaknar spurning hvort ekki purfi ad skerpa & pvi hvar

raunveruleg umbodsskylda liggur.

5.2 Samskipti eignastyringardeilda vid 6nnur svid sama fyrirtaekis

[ I6gum um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi (nr. 87/1998) kemur fram ad
Fjarmalaeftirlitid fari med eftirlit med fyrirtaekjunum og gefi Gt leidbeinandi tilmaeli. |
kafla 2.5 er reett um ad pessi tilmeeli og hvernig par segir ad algjor adskilnadur verdi ad
vera til stadar & milli élikra svida innan fjarmalafyrirteekja. Med adskilnadi er att vid ad
starfsmenn eins svids skuli ekki hafa adgang ad vinnuadst6du annars svids, svo daemi sé
tekid. Einnig eiga tekjur eins svids ekki ad hafa nein ahrif a tekjur annars svids og ad
lokum verda tolukerfin ad vera adskilin. | daglegu tali eru pessar adgangshindranir

nefndar kinamurar.

Reglum pessum er atlad ad draga ur peirri freistnihaettu sem til deemis er til
stadar pegar verdbréfamidlari faer paer fréttir ad mjog liklegt sé ad einhver sem a stdran
eignarhlut i fyrirtaeki sé ad hugsa um ad selja hann. betta geta verid verdmaetar
upplysingar fyrir starfsmenn sem eiga ef til vill hlutabréf i sama fyrirtaeki og geta pa selt
bau adur en fréttir af hinni sélunni verd gerdar opinberar. Med pvi ad loka @ adgang milli

svida minnkar haettan a pessu.

Vidtolin sem rannsakandi ték foru oll fram i hdsakynnum fyrirtaekjanna og gafst
honum pvi feeri 4 ad sja berum augum pessa Kinamura. | 6llum fyrirtaeekjunum voru
vinnuadstodur lokadar af, oftast med skilrimum ur gleri. Til ad komast inn i
vinnuadstdédu peirra sem dattu ad vera innan Kinamura purfti i 6llum tilvikum
adgangskort sem adeins opnadi pad rymi sem sa sem atti kortid vann i. Pegar einu af
viotolunum lauk féru rannsakandi og vidmaelandi um bygginguna og vidmaelandi, sem

vinnur hja eignastyringu, bad menn sem stédu i sameiginlegu rymi ad opna fyrir siginn a
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svaedi sem eiga ad vera innan Kinamura. bad gekk eftir i 6llum tilvikum og vid férum inn
tvd herbergi sem starfsmadurinn atti ekki ad hafa adgang ad. | einu tilviki bankadi
adilinn a3 glerid par sem midlararnir voru og honum var umsvifalaust hleypt inn,

rannsakandi fékk hins vegar ekki ad fljota med.

[ vidtolunum kom ekki fram nein 6dnaegja med Kinamurana og virtust
vidmaelendur hafa skilning a tilgangi peirra og mikilvaegi, p.e.a.s. freistni til ad halda
tekjum innan bankans. Vegna pessa er pad sérstaklega tekid fram i I6gum ad kaupaukar
og laun starfsmanna megi ekki radast af tekjum sem verda til 4 6drum svidum. bessi l16g
stydja vid 16g um bestu framkvaemd (sja nanar i kafla 2.5) par sem kemur m.a. fram ad
starfsmadur verdi ad leita allra leida til ad na sem bestri nidurstodu fyrir vidskiptavini.
Pa a sem sagt ekki ad vera neinn hvati til pess ad beina vidskiptafyrirmaelum til einnar
midlunar umfram adra. Ef leita & allra leida til ad nd sem bestri nidurstodu fyrir
vidskiptavini hlytur ad felast i pvi ad su krafa ad reynt sé ad fa sem best verd fyrir
vidskiptavinina. Pad er ekki mjog truverdugt pegar fjorir af sex vidmaelendum leita naer
eingdngu til midlunarinnar sem er hja sama fyrirteeki og peir vinna hja, en eiga
samkvaeemt [6gum ad leita allra leida til ad nd sem bestri nidurstddu fyrir vidskiptavini og
bar er sérstaklega nefnt, med tilliti til verds. bpetta bendir til pess ad taka verdi samskipti
eignastyringardeilda innan sama fyrirtaekis til endurskodunar sem og 16g og reglur par af

[Gtandi.

Einn vidmaelandinn, sem ad eigin sogn beinir ekki vidskiptum sinum til einnar
midlunar frekar en annarrar, sagdi ad pad sem skiptir mestu mali veeri ad midlanir bui
yfir mismikilli pekkingu a fyrirteekjunum sem 8 markadi eru. Midlun sem hefdi til deemis
nylega séd um hlutfjardtbod hja stéru fyrritaeki & hlutabréfamarkadi veeri liklegri til ad
vita hvort og pa hverjir vaeru dhugasamir kaupendur eda seljendur a peim bréfum. Ef
vidskiptavinirnir gaetu med einfaldari heetti fylgst med pvi hvada midlun stdd ad hverjum
og einum vidskiptum veeri liklegra ad peir sem framkvaema vidskiptin hugsi sig tvisvar
um adur en peir hringja bara i midlarann sinn. [ heimabanka er haegt ad sja yfirlit yfir
eignir og veltu. bad sem er ekki haegt ad sja med gédum heetti er i gegnum hvada midlun
vidskiptin voru framkveemd. Pad veeri audveld leid til ad auka tiltru vidskiptavina a pvi ad
beirra hagsmunir séu hafdir ad leidarljosi ef peir geetu fylgst med pessu a einhvern hatt.

Pegar vidmalendur voru spurdir Ut i hversu hatt hlutfall af peim fjarmunum sem fara i
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verdbréfasjodi endudu hja sjdédum sama fyrirtaekis svorudu allir 8 sama vegi, p.e. ad peir
noti sjo6di sama fyrirtaekis ad mestu leyti. Astaeedurnar sem gefnar voru upp voru adallega
a pa leid ad pessir sjodir hafi skilad gédri avoxtun. Pall sagdi einmitt: ,,Okkar sjodir hafa
bara verid ad skila frabaerri avoxtun“ og Olafur sagdi: ,Kerfid okkar bidur bara ekki upp 4

annad nema vid pau sjédafyrirtaeki sem vid hofum samninga vid.”

Starfsmenn virdast hafa einhvern hvata til ad beina vidskiptum til deilda innan sama
fyrirtaekis. Enginn sagdist hafa fengid fyrirskipun um ad gera pad og voru astaedurnar
fyrir pvi ad beina vidskiptum til sama fyrirteekis frekar en ad leita tilboda lika
annarsstadar étraverdugar ef einhver skyringa var gefin. Pad sem zetti pé ad koma i veg
fyrir mjélkunarmal (e. Churning), eins og upp komast hja Morgan Stanley-bankanum,
hér & landi er ad tekjurnar sem Ami fékk i sinn hlut hefdu & islandi endad hja 6drum en
beim sem gaf vidskiptafyrirmaelin. Til langs tima er betra fyrir eignastyringardeildir ad

hafa vidskiptavini anaegda pvi pa eru pédknunartekjur peirra haerri.

Adskilnadur deilda innan banka 4 ad draga verulega Ur haettu & mjolkun eda
veltu sem ekki er til hagsbéta fyrir vidskiptavininn. Ef eignastyringardeild myndi velta
safni éparflega mikid myndi pad ekki bua til tekjur fyrir eignastyringardeildina heldur
midlunardeildina. | Idgum um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi nr. 87/1998 og
tilmaelum Fjarmalaeftirlitsins niumer 4/2014. par kemur fram ad adskilnadur verdi ad
vera milli eignastyringar og annarra deilda, par med talinni midlunardeild. Pad verdur ad
vera adskilnadur i tekjum milli deildanna sem dregur verulega ur freistingu fra
eignastyringaradilanum ad stunda mjdlkun pvi tekjurnar verda pa allar eftir i midluninni.
Til skamms tima er mogulegt ad mjélka vidskiptavini en pad myndi til lengri tima vera
skadlegt pvi vidskiptavinurinn myndi liklega heetta vidskiptum og pa myndu

langtimatekjur af peim vidskiptavini verda ad engu.

Eignastyringin hefur hag af pvi ad na gddri dvoxtun og veeri pvi i raun ad minnka
tekjur sinar verulega med pvi ad stunda mjdlkun. bPad eitt og sér minnkar verulega
likurnar & pvi ad eignastyringardeildirnar stundi hana pvi verulegur hlut tekna
eingastyringardeilda er hluti af dvoxtun. Allir adilarnir sem talad var vid voru sammala
bvi ad badi til lengri og skemmri tima myndi mjdlkun draga ur tekjum og veeri pvi afar
Oliklegt ad hun sé stundud. Enginn sagdi ad pad vantadi reglur um hamarksveltu eda

pboknun og voru vidmaelendur sammala um ad slikar reglur vaeru liklegar til ad skada
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vidskiptavinina frekar en vernda pa. bad verdur pvi ekki séd ut fra logum reglum eda
viotolum vid starfsmenn ad pad séu vankantar 4 pessum reglum eda ad pad purfi ad

gera breytingar til ad draga ur haettunni 8 mjélkun.

5.3 Vidhorf til starfa regluvarda

Samkvaemt Rannsodknarskyrslu Alpingis einkenndist vidhorf til reglna, laga og starfs
regluvarda a arunum fyrir hrun af vanvirdingu og fjandskap. Regluverdir attu i raun
eingdngu ad stimpla blod og vera fljétir ad pvi. Neer eina verkefni peirra var ad fylgjast
med innherjasvikum en pad var peim naer 6mogulegt par sem peim var markvisst haldid
utan vid pad sem var ad gerast i fyrirteekjunum. betta segir mikid um pad hvernig
menningin var hja stéru bonkunum fyrir hrun og viéhorfum stjérnenda til vandadra

vidskiptahatta. Eins og segir i rannséknarskyrslunni pa ,, dansa limirnir eftir h6fdinu®.

[ rannsékninni var talad vid tvo regluverdi sem hafa medal annars eftirlit med
eignastyringardeildum. Peir voru badir spurdir ad pvi hvort starfsmenn faeru eftir
leidbeiningum peirra og hvort almennt vaeri hlustad a pa. Badir ségdu ad leidbeiningar
sinar og athugasemdir vera teknar mjog alvarlega og ad starfsfolk legdi sig fram um pad
ad fara eftir reglum og vildi hafa hlutina i lagi. Hvorugur kvadst finna fyrir prystingi fra
stjiérnendum um ad hleypa malum i gegn sem vaeru 4 grau svaedi og badir ségdust hafa
fullan studning stjérnenda. beir s6gdu einnig ad meirihluta mala sem koma 4 peirra bord
i dag, sem tengjast eignastyringu, keemu pangad ad frumkveedi stafsmanna. beir sogdust
finna fyrir pvi ad ef starfsmenn eru ekki 6ruggir um ad upplysingar sem peir hafi yfir
hondum geti valdid hagsmunaarekstrum komi peir af fyrra bragdi til pess ad fa pad
stadfest. [ sumum tilvikum hafi starfsmenn haft einhverja vitneskju sem gaetu flokkast
sem innherjaupplysingar og pba hafi peir i samradi vid regluvordé verid sendir i leyfi
bangad til upplysingarnar sem peir bjuggu yfir voru gerdar opinberar. Enginn ur
eignastyringardeildinni vissi af hverju starfsmadurinn hafdi skyndilega verid sendur i

leyfi fyrr en eftir a.

Ef borid er saman hvad haft var eftir regluvordum gémlu bankanna og peirra
regluvara sem raett var vid nuna virdast vidskiptahaettir hafa batnad mjog mikid.
Hvorugur regluvardanna vann vid pad starf fyrir hrun en annar var starfsmadur FME og

vissi vel hvernig malum var hattad fyrir hrun. Mikilvaegustu breytingarnar sem hafa
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ordid a regluvorslu eftir hrun eru peaer ad regluvordurinn heyrir nd beint undir

bankastjérann { skipuriti bankanna. Adur heyrdu peir undir l6gfraedisvid.

Allir vidmaelendur voru spurdir ut i vidhorf sitt til peirra laga og regnla sem i gildi eru
sem gilda um fjarmalafyrirtaeki 4 Islandi. Sérstaklega hvort pad vantadi eitthvad i l6gin
sem menn vildu hafa og hvort peim vaeri ofaukié og hvort reglurnar vaeru of ipyngjandi.
Vidmeelendur hofou skiptar skodanir 8 pessum reglum. Einn sagdi ad sér lidi eins og
fjarmaleftirlitid veeri ,endalaust ad setja hradahindranir”. Enginn sagdist telja ad pad
vantadi akvaedi eda reglur sem taka pyrfti i gildi. Flestir s6gdu nuverandi reglur vera i
lagi en jafnframt ad pad veeru ekki reglurnar sem oOllu mali skipta. Pad sem flestum
fannst skipta meira mali er ,kultarinn® i fyrirtaekinu, pad hvort menn hafi hagsmuni
beirra sem veittu peim umbod ad leidarljosi eda hvort menn leitudu leida til ad hafa af
beim fé. Samkvaeemt vidmaelendum rannsdknarinnar er ekki haegt ad setja neinar reglur
sem koma i veg fyrir dheidarleika, ef menn vilja stela pa gera peir pad einfaldlega.
Nidurstadan er pvi su ad traust og heidarleiki skiptir miklu meira mali en 16g og reglur.
Pad er betra ad menn liti a reglur sem leidsogn en séu ekki ad leggja metnad i ad komast

fram hja peim.

5.4 Hvad ma betur fara og hvad er i lagi

Samkvaemt pvi sem fram kom i vidtélunum hefur mikid breyst i eignastyringu eftir
hrunid 2008 og pad sem mestu mali skiptir i pvi samhengi er vidhorf til laga og reglna.
Pad er astaeda pess ad reglur eru settar og stafsfélk sem vinnur vid ad dvaxta fjarmuni
annarra vinnur eftir pvi hugarfari ad hafa hagsmuni eigenda fjarmunina ad leidarljosi.
Vid slikar adstaedur atti ad myndast traust & milli almennings og stofnanna. bad eru
hagsmunir beggja ad traust skapist pvi pad er verdmeetasta eign fjarmalstofnana og ef

bad glatast vegna 6heidarleika tel ég dliklegt ad stofnunin verdi langlif.

Samkvaeemt nidurstédum vidtalsrannsdknar eru starfsmonnum pad mjog mikilvaegt
ad vanda til verka. Allir voru medvitadir um pad ad peirra mikilvaegasta verkefni vaeri ad
gaeta ad hagsmunum vidskiptavina sinna og hugsa um pd fram yfir hagsmuni
fyrirtaekisins sem borgar peim laun. betta hljomar i eyrum leikmanna sem ansi vonlaus
stada en pegar hugsad er til pess ad til langs tima fara pessir hagsmunir saman.

Vidskiptavinur sem faer lakari avoxtun hja eignastyringaradilanum sem hann kaupir
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bjonustu af en annar vidskiptavinur sem kaupir pjénustu af 6drum eignastyringaradila,

er ekki liklegur til ad vera lengi i vidskiptum. An vidskiptavina er enginn rekstur.

pegar lifeyriskerfid er ad langmestu leyti uppbyggt pannig ad lifeyrir dkvardast ut fra
hversu mikid hefur verid borgid i sjédinn og hvernig til hefur tekist ad dvaxta pad fé, atti
ad vera alveg @ hreinu hvar umbodsskyldan liggur. Launamadur sér a launasedlinum
sinum hversu mikid var dregid af laununum en hann veit ekki endilega hver ber abyrgd a
bvi ad peim fjarmunum sé fjarfest skynsamlega, sérstaklega pegar hluti af fjarmunum er
komid fyrir af lifeyrissjédnum i eignastyringu par sem félkid sem par vinnur er ekki alveg
med pad 4 hreinu hvar umbodsskyldan liggur innan bankans. Pad er adeins einn
lifeyrissjodur sem dbyrgist avoxtun, en pad er B deild Lifeyrissjods starfsmanna rikisins.
Su deild er lokud fyrir nyjum medlimum. Pad er pvi mikilvaegt ad pad sé alveg a hreinu
hvar umbodsskyldan liggur pvi rikir almannahagsmunir eru undir ad sjédunum sé styrt af
heilindum og par sem eignastyringardeildirnar eru ad hondla med lifeyrissjédspeninga

ad miklu leyti 4 petta vid um pezer lika.
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6 Lokaord

Umraeda um umbodsskyldu pyrfti ad vera meiri hér a landi. Ef almenningur gaeti verid
viss um ad peirra hagsmuna hans vaeri geaett innan lifeyrissjé6a og eignastyringardeilda
veeri traust almennings til fjarmalakerfisins an vafa meira. Vidhorfid ad svo lengi sem
hluturinn er ekki 6rugglega 6loglegur sé hann i lagi er ekki besta leidin til ad efla traust.
Annad atridi sem stafsmenn sem vinna med fjdrmuni annarra attu ad hafa stodugt i
huga er hvad er best til langs tima. Skammtimasjonarmid eiga ekki heima 3§
fjdrmdlamarkadi pvi pad eru langtimasjonarmidin sem studla ad bsettum hag allra. bad
veeri til béta ef eigendur fjarmagns gaetu séd a audveldan hatt i gegnum hvada midlun
oll vidskipti hafa farid. bad veeri einnig til bota ef adgengi ad sjédum vaeri meira og

félogin sem styra peim veeru 6had vidskiptabonkunum.

pad er ekki brynt ad radast i lagfaeringar a l6gum og reglum. bad sem skiptir mestu
mali er hugarfar starfsmanna og su fyrirtaekjamenning sem er i fjarmalafyrirtaekjum.

Engin l16g koma i veg fyrir ad félk sem er é8heidarlegt og vill brjéta af sér geri pad.
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