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HZFISMAT STJORNARMANNA
0G FRAMKVZMDASTJORA

Inngangur

Fjarmalafyrirteeki, vatryggingafélég og
lifeyrissjodir hafa pjodhagslega sér-
stodu. Pau eru farvegur fyrir fiarmuni
almennings, opinberra adila og fyrirteekja
og lykilpattur i pvi ad hjol efnahagslifsins
snuist & skilvirkan hatt. Samfélagid allt
hefur hag af pvi ad rekstur pessara adila
gangi vel og sé i samraemi vid 16g og
reglur. | samraemi vid framangreint hefur
I6ggjafanum patt tilefni til ad gera rikar
krofur til heefis framkvaemdastjora og
stjornarmanna framangreindra adila.

Fjarmalaeftirlitid hefur eftirlit med
starfsemi eftirlitsskyldra adila, p.a m.
fiarmalafyrirteekja, sbr. 1. mgr. 2. gr. laga
nr. 87/1998 um opinbert eftirlit med
fjarmalastarfsemi (oefl.). Fjarmalaeftirlitio
skal fylgjast med ad starfsemi eftirlits-
skyldra adila sé i samreemi vid 16g,
reglugerdir, reglur eda sampykktir sem
um starfsemina gilda og ad starfsemin
sé ad 60ru leyti i samraemi vid heilbrigda
og edlilega vidskiptahzetti, sbr. 1. mgr.
8. gr. oefl.

Fjoldi framkveemdastjora

og stjérnarmanna hja fjar-
malafyrirtaekjum, vatryggingafé-
I6gum og lifeyrissjodum

Fjarmalaeftirlitio leggur mat & haefi
stjornarmanna og framkvaemdastjora
fiarmalafyrirtaekja, vatryggingafélaga
og lifeyrissjoda. | dag eru 76 fram-
kveemdastjorar starfandi hja framan-
greindum adilum og 626 adilar sitja i
stjorn peirra.

Kvedid er & um heefisskilyrdi stjornar-
manna og framkvaemdastjora fjarmala-
fyrirtaekja, vatryggingafélaga og lifeyris-
sj6da i nanar tilteknum sérldgum, sbr.
52. gr. laga nr. 161/2002 um fjarmala-
fyrirteeki (fftl.), 54. gr. laga nr. 56/2010
um vatryggingastarfsemi og 31. gr.
laga nr. 129/1997 um skyldutryggingu
lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda.
Heefisskilyrdi framangreindra sérlaga
eru ekki samhljoda ad dllu leyti en
grundvallarsjonarmidid ad baki peim er
hid sama; ad i stjornir og stédu fram-
kvaemdastjora framangreindra adila

veljist adilar sem valdid getad starfanum.

A grundvelli 8. gr. oefl. og haefisskil-
yrda hlutadeigandi sérlaga og regina
Fjarmalaeftirlitsins um framkveemd
heefismats settra & grundvelli peirra
metur stofnunin hvort stjérnarmenn og
framkveemdastjorar fijarmalafyrirtaekia,
vatryggingafélaga og lifeyrissjéda
uppfylli heefisskilyrdi laganna. Mat
Fjarmalaeftirlitsins er bundid af almenn-
um efnisreglum stjornsysluréttarins svo
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sem jafnreedis- og medalhodfsreglunni;
akvordunin parf ad vera tekin & grund-
velli fullneegjandi og réttra upplysinga
og skal hun hvila & grunni malefnalegra
sjonarmida.

i grein pessari eru reifud pau viémid
sem Fjarmalaeftirlitid hefur til hlidsjonar
begar lagt er mat a heefi stjornarmanna
og framkvaemdastjora med visan til
menntunar, pekkingar og reynslu auk
hattsemi. Umfjollunin er afmérkud vid
pessi tilteknu hzefisskilyrdi par sem
reynt hefur mest a pau vid framkveemd
heefismats. Umfj6llun pessi er midud

vid hzefisskilyrdi framkveemdastjora og
stjornarmanna fjarmalafyrirtaekja en pau
eiga, ad breyttu breytanda, vid um mat &
heefi vikomandi adila hja eftirlitsskyldum
adilum undir eftirliti Fjarmalaeftirlitsins.

Mat a haefi framkveemdastjora og
stjornarmanna fjarmalafyrirteekja
Haefisskilyrdi laga um fjarmalafyrirteeki
eru annars vegar hlutleeg og hins vegar
hugleeg eda matskennd. Kvedid er &
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um hlutleeg skilyréi heefis i 1. og 2. mgr.
52. gr. laganna. Par koma fram skilyrdi
vardandi busetu adila, ad vidkomandi sé
l6grada, ad vidkomandi megi ekki hafa
verid urskurdadur gjaldprota sidustu
fimm ar og deemdur til refsingar fyrir brot
a tilteknum 16gum & sidustu 10 arum.

Pa er kvedid & um takmarkanir & setu i
stjorn eftirlitsskyldra adila i 4. — 6. mgr.
52. gr. laganna.

Pau hzfisskilyrdi sem kvedid er & um

i 3. mgr. 52. gr. fftl. teljast matskennd
en pau luta einkum ad truverdugleika
adila auk krafna um faglegt hzefi, p.e.
ad menntun, starfsreynsla og starfsferill
adila sé med peim heetti ad tryggt sé
ad peir geti gegnt stodu sinni & forsvar-
anlegan hatt. Einnig er gerd krafa um
ad viodkomandi adilar séu fjarhagslega
sjalfsteedir.

Sem fyrr segir kemur i hlut Fjarmala-
eftirlitsins ad skera ur um hvort fram-
kvaemdastjori og stjornarmenn uppfylli
paer kréfur til heefis sem 52. gr. fftl.
kvedur & um. Reglur Fjarmalaeftirlits-
ins nr. 887/2012 um framkveemd
heefismats framkvaemdastjora og
stjornarmanna fjarmalafyrirteekja, lysa
ferlinu vid mat & heefi stjornarmanna og
framkveemdastjora auk pess ad setja
vidmid um matid. Ferlid hefst pegar
stjornarmenn og framkveemdastjorar
skila inn gégnum vegna haefismatsins.
i 3. gr. reglnanna kemur fram hvada
gdgnum skuli skila og skal peim skilad
eigi sidar en fjorum vikum eftir kosningu
nyrra stjérnarmanna eda radningu fram-
kveemdastjora. Finna ma gégn vegna
skriflegrar upplysingagjafar i tengslum
vid heefismat framkveemdastjora og
stjérnarmanna i pjonustugatt a4 heima-
sidu Fjarmalaeftirlitsins.

Fjarmalaeftirlitid yfirfer skriflega upp-
lysingagjof stjornarmanna og fram-
kveemdastjora og kannar hvort heef-
isskilyrdi laganna eru uppfyllt. Vid matid
er hofd hlidsjon af peim vidmidum sem
Fjarmalaeftirlitid hefur sett en medal
beirra eru pau vidmid sem verda reifud
hér a eftir. Ef vafi er um nzegilega pekk-
ingu stjérnarmanns er vidkomandi bodid
ad undirgangast munnlegt heefismat
pbar sem konnud er pekking hans. | peim
tilvikum pegar stjornarmadur virdist
uppfylla 6ll heefisskilyrdi akvedur Fjar-
malaeftirlitid hvort stjérnarmadur skuli
eftir sem adur undirgangast munnlegt
heefismat. Su akvordun er tekin med
tilliti til tegundar starfsleyfis og umfangs
rekstrar vidkomandi.

Vid mat a pekkingu stjornarmanna
getur Fjarmalaeftirlitid notid adstodar
utanadkomandi adila. | peim tilvikum
sem Fjarmalaeftirlitid akvedur ad meta
neegilega pekkingu stjornarmanns
samkvaemt framangreindu, er éskad
eftir umsogn radgjafarnefndar um heefi
stjornarmanna. Sja nanar starfsreglur
radgjafarnefndarinnar fra 9. april 2013 &
heimasidu Fjarmalaeftirlitsins. Midad er
vid ad stjérnarmadur skuli undirgangast
munnlegt haefismat innan sex vikna fra
bvi ad hann uppfyllti adrar haefiskréfur
laga ad mati Fjarmalaeftirlitsins.

Rétt er ad geta pess ad ferlid er med
060rum hzetti pegar um er ad reeda fram-
kvaemdastjora fjarmalafyrirteekja. Pegar
Fjarmalaeftirlitid hefur komist ad nidur-
st6du um ad framkveemdastjori uppfylli
oll heefisskilyrdi laga, utan pekkingar,
bodar stofnunin vidkomandi i 6llum tilvik-
um i munnlegt haefismat. | peim tilvikum
nytur Fjarmalaeftirlitid ekki adstodar
utanadkomandi adila.

Reynist arangur stjornarmanna eda
framkveemdastjéra ofullnaegjandi i
munnlegu haefismati er peim gefinn
kostur & ad endurtaka vidtalid inn-

an fijogurra vikna fra pvi nidurstadan
liggur fyrir. Heefismat verdur einungis
endurtekid einu sinni, nema sérstok rok
leidi til annars. | peim tilvikum par sem
framkveemdastjori eda stjornarmadur
virdist ekki uppfylla hzefisskilyrdi laga er
vidkomandi sent andmazelabréf og bodid
ad koma a framfeeri sjonarmidum eda
andmzelum sinum. Ad fengnum andmeael-
um vidkomandi tekur Fjarmalaeftirlitid
akveréun um heefi hans. Stjérnarmanni
sem er ekki talinn haefur er oheimilt ad
taka saeti i stjorn eftirlitsskylds adila. Hafi
hann pegar hafid storf getur Fjarmala-
eftirlitid krafist pess ad adili lati af storf-
um, ymist timabundid eda til frambudar.
Ef kr6fum Fjarmalaeftirlitsins er ekki
sinnt innan hzaefilegra timamarka getur
stofnunin einhlida vikid adila fra stérfum
a grundvelli 4. mgr. 10. gr. oefl. Stjorn
Fjarmalaeftirlitsins tekur slika akvréun,
sbr. b-lid 2. mgr. 3. gr. reglna um storf
stjornar Fjarmalaeftirlitsins.

| peim tilvikum sem vidkomandi er talinn
uppfylla heefisskilyrdi sendir Fjarmala-
eftirlitid vidkomandi bréf par sem fram
kemur ad stofnunin geri ad svo stéddu
ekki athugasemdir vid heefi viskomandi
til pess ad gegna st6du sinni. Tekid skal
fram ad Fjarmalaeftirlitid getur & hverjum
tima tekid hzefi framkveemdastjéra og
stjérnarmanna til sérstakrar skodunar.

Mat a pekkingu og starfsreynsilu
Lidur i haefismati stjérnarmanna og fram-
kveemdastjora fijarmalafyrirteekja er ad
meta heefi adila med visan til pekkingar
og starfsreynslu, sbr. 3. malsl. 3. mgr.
52. gr. fftl. Par kemur eftirfarandi fram:
Jafnframt skulu stjérnarmenn og
framkvaemdastjorar bua yfir nzegilegri
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pekkingu og starfsreynslu til ad geta
gegnt stédu sinni & tilhlydilegan hatt,
m.a. hafa pekkingu a peirri starfsemi
sem vidkomandi fjarmalafyrirteeki
stundar.

| framangreindum haefispaetti felst sjalf-
steett heefisskilyrdi sem stjornarménnum
og framkveemdastjora fiarmalafyrirteekis
ber ad fullnzegja. Rokin ad baki akveed-
inu er ad finna i athugasemdum med
frumvarpi til laga nr. 75/2010 en par
kemur fram ad markmid laganna sé

ad skerpa a hzefisskilyrdum, m.a. med
brengri og skyrari akveedum um starfs-
reynslu adila.

i 7. gr. reglna nr. 887/2012 er inntak
heefisskilyrdis um starfsreynslu skyrt
nanar en par segir:

Framkveemdastjorar og stjornarmenn
skulu bua yfir naegilegri starfsreynslu
til ad geta gegnt stédu sinni & tilhlydi-
legan hatt, m.a. hafa pekkingu a peirri
starfsemi sem vidkomandi fjarmala-
fyrirteeki stundar.

Vid mat & nzegilegri starfsreynslu er
jafnframt hofé hlidsjon af tegund og
umfangi reksturs pess fjarmalafyrir-
teekis sem um reedir.

A grundvelli framangreindra haefisskil-
yrda hefur Fjarmalaeftirlitid sett vidmid
sem litid er til vid mat & naegilegri pekk-
ingu og starfsreynslu stjornarmanna og
framkveemdastjora, skv. 3. malsl. 3. mgr.
52. gr. fftl. Skulu pau helstu nu reifud.

Starfsreynsla eda stjornarseta sem leidir
af sér pekkingu adila a starfsemi vidkom-
andi fijarmalafyrirteekis eda & starfsemi
fiarmalafyrirteekis med sambeerilegar
starfsheimildir telst almennt fullnaegja
framangreindum skilyrdum um neegilega
pekkingu og starfsreynslu. Hid sama

a jafnframt vid ef adili hefur att virkan
eignarhlut i vidkomandi fjarmalafyrirteeki
eda i fjarmalafyrirteekjum med sambeeri-
legar starfsheimildir.

Stjornunarstarf eda stjornarseta adila
hja 6drum eftirlitsskyldum adila eda
almennu fyrirteeki, reynsla af eigin fjar-
festingum & fjarmalamarkadi eda af eigin
atvinnurekstri getur talist neegjanleg til
bess ad adili teljist fullnzegja skilyrdum
3. malsl. 3. mgr. 52. gr. laganna. Feé-
lagsstorf og patttaka i stjornmalum hafa
ad jafnadi litid veegi en geta komid til
skodunar i vafatilvikum sem eru naum-
lega utan marka.

i mati Fjarmalaeftirlitsins & nefndri pekk-
ingu og starfsreynslu stjornarmanna og
framkveemdastjora fjarmalafyrirteekja
geta tiltekin atridi verid til veikingar eda
styrkingar framangreindum heefispatt-
um. Pau eru m.a. steerd pess fyrirteekis
sem starfsreynsla eda stjornarseta
adila byggir &, timalengd i pvi starfi

eda i stjorn, hvort vidkomandi sat sem
adalmadur eda varamadur i stjérn pess
fyrirtaekis og i hverju starf hans félst,
t.d. hvort pad krafdist vidskiptalegrar og
stjornunarlegrar pekkingar.

Af ordalagi 3. malsl. 3. mgr. 52. gr.
fftl. og sjonarmidum um mat a naegi-
legri starfsreynslu skv. 2. mgr. 7. gr.
reglnanna er radid ad misrikar kréfur
eru gerdar til haefis adila eftir tegund
og umfangi reksturs pess fjarmala-
fyrirteekis sem vidkomandi gegnir
framkveemdastjorastarfi hja eda situr i
stjorn i. | haefismati Fjarmalaeftirlitsins
eru pvi rikari kr6fur gerdar til pekkingar
og starfsreynslu framkveemdastjora
eda stjornarmanns vidskiptabanka en
framkveemdastjora eda stjornarmanns
verdbréfamidlunar.

Mat a haskolaprofi sem nytist i
starfi

Akvaedi 1. malsl. 3. mgr. 52. gr. fftl.
kvedur & um pzer kréfur sem gerdar eru
til menntunar stjérnarmanna og fram-
kvaemdastjora fjarmalafyrirteekja. Par
kemur fram ad pessir adilar:

...skulu...[...]...hafa lokid haskdlaprofi
sem nytist i starfi.

Framangreind krafa laganna er sjalf-
staett heefisskilyrdi sem kom inn i 16g um
fiarmalafyrirteeki med breytingalogum
nr. 75/2010. | ordanna hlj¢dan felst

ad adilar purfi auk pekkingar og starfs-
reynslu sbr. 3 malsl. 3. mgr. 52. gr. fftl.
ad uppfylla menntunarkréfur laganna

til ad teljast haefir til ad gegna fram-
kveemdastjorastarfi hja fiarmalafyrirteeki
eda sitja i stjorn pess.

i 2. mgr. 6. gr. reglna nr. 887/2012, er
inntak haefisskilyrdis um haskolaprof
sem nytist i starfi skyrt nanar. Par segir:

Med haskolaprofi sem nytist i starfi er
att vid ad adili hafi aflad sér freedilegr-
ar pekkingar sem tengist starfsemi,
uppbyggingu eda rekstri fyrirteekja.

A grundvelli nefndra sjonarmida er
haskolaprof a svidi fijarmala, hagfreedi,
rekstrarverkfraedi og tengdra freedigreina
almennt talid fullnaegja skilyrdi laganna
um haskolaprof sem nytist i starfi.
Vegna hinna sérhzefdu réttarheimilda er
gilda um starfsemi fjarmalafyrirtaekja og
fijarmalamarkadarins hefur haskolaprof

i 16gfreedi jafnframt verid talid fullnsegja
skilyrdum akvaedisins. Ekki er gerd-

ur greinarmunur & pvi hvort adili hafi
lokid BS eda BA profi, meistaraprofi
eda doktorsprofi. Adrar profgradur

s.s. dipléma nam eda styttri namskeid

i framangreindum fraedigreinum eda
haskolaprof i 68rum freedigreinum, s.s.



sagnfraedi, heimspeki, gudfraedi, félags-
freedi eda laeknisfraedi eru almennt ekki
taldar fullnzegja menntunarskilyrdum
akveedisins.

Samkveemt ordanna hljédan 1. malsl.

3. mgr. 52. gr. laganna parf adili ad
hafa lokid umreeddu haskolaprofi svo
menntunarkréfum akvaedisins sé full-
naegt. Pad er pvi ekki naegjanlegt ad adili
stundi nam i umraeddum fraedigreinum
en pad getur hins vegar komid til alita i
tilvikum par sem lagt er mat & heefi adila
med visan til undanpagu fra menntun-
arkréfum skv. 2. malsl. 3. mgr. 52. gr.
laganna.

Mat a undanpagu fra menntunar-
krofum a grundvelli pbekkingar og
reynslu adila

Fullneegi framkveemdastjori eda stjorn-
armadur ekki framangreindum skilyrdum
laganna um menntun getur vidkom-
andi sétt um undanpagu med visan til
bekkingar og reynslu. | akvaedi 2. malsl.
3. mgr. 52. gr. fftl. er kvedid & um pa
heimild:

Fjarmalaeftirlitid getur veitt undan-
pagu fra menntunarkréfum skv. 1.
malsl. & grundvelli reynslu og pekk-
ingar vidkomandi.

Nanar er kvedid & um inntak undan-
pagunnar i 3. og 4. mgr. 6. gr. reglna nr.
887/2012:

Fjarmalaeftirlitid getur veitt undan-
bagu syni adili fram & ad hann hafi
aflad sér reynslu og pekkingar sem
nytist i starfi. | pvi sambandi er m.a.
litid til fyrri stjornarsetu og fyrri starfa
adila og peirrar pekkingar sem hann
hefur aflad sér.

Vid mat & nzegilegri reynslu og
pekkingu er jafnframt h&fd hlidsjon

af tegund og umfangi reksturs pess
fiarmalafyrirteekis sem um reedir.

Edli malsins samkveemt og svo geett sé
jafnreedis og samraemis i inntaki hugtaka
og heefispatta er mat & pekkingu og
reynslu med visan til framangreindrar
undanpagu fra menntunarkréfum um
margt sambeerilegt mati & pekkingu og
starfsreynslu skv. 3. malsl. 3. mgr. 52.
gr. laganna. Hins vegar byggir matid

& undanpaguheimild sem skyra ber
prongt. Eru pvi rikari kréfur gerdar til
reynslu og pekkingar adila ef haefismatid
byggir & undanpagu fra menntunar-
kr6fum laganna samkveemt 2. malsl. 3.
mgr. 52. gr. laganna en pegar um er ad
reeda mat & heefi med visan til pekkingar
og starfsreynslu samkveemt 3. malsl. 3.
mgr. 52. gr. peirra.

A grundvelli framangreindra sjénarmida
hefur Fjarmalaeftirlitid sett viomid sem
litid er til vid mat & reynslu og pekkingu
vidkomandi & grundvelli undanpagu fra
menntunarkréfum. Skulu pau helstu nu
reifud.

Starfsreynsla eda stjérnarseta sem felur
i sér pekkingu adila & starfsemi vidkom-
andi fijarmalafyrirteekis eda a starfsemi
fiarmalafyrirteekis med sambeerilegar
starfsheimildir getur, ein og sér, naegt til
veitingar undanpagu fra menntunarkréf-
um. Annars konar pekking og reynsla,
s.s. stjérnunarstarf eda stjornarseta
adila hja 6drum eftirlitsskyldum adila eda
hja almennu fyrirteeki, reynsla af eigin
fiarfestingum & fjarmalamarkadi eda af
eigin atvinnurekstri er almennt, ein og
sér, ekki neegileg til pess ad adili teljist
uppfylla skilyrdi undanpagu fra menntun-
arkréfum. Hid sama gildir ef viokom-
andi & eda hefur att virkan eignarhlut i
fiarmalafyrirteeki.

| tengslum vid framangreint heefismat
Fjarmalaeftirlitsins geta tiltekin atridi
verid til veikingar eda styrkingar &
nefndum heefispattum. Pad eru atridi s.s.
timalengd i umraeddu starfi eda i stjorn,
tegund starfs adila og steerd pess fjar-
malafyrirteekis sem reynsla og pekking
adila hvilir 4. Pannig vegur t.d. pungt ef
vidkomandi var stjérnandi til fjolda ara
hja fjarmalafyrirtaeki og starf hans tengd-
ist almennum vidskiptalegum og stjorn-
unarlegum pattum. Hvad vardar reynslu
af stjornarsetu pa vegur pad umtalsvert
byngra ef vidkomandi var adalmadur i
stjorn en ef hann var varamadur. Adrir
heefispeettir adila geta einnig komid til
greina vid matid s.s. hvort viskomandi
sé ad ljuka nami i vidskiptafreedi eda
tengdum freedigreinum eda hafi lokid
namsgreinum eda namsskeidum a pvi
svidi. Ad lokum skal pess getid ad af
akvaedi 4. mgr. 6. gr. reglnanna leidir ad
tegund og umfang reksturs pess fjar-
malafyrirteekis sem vidkomandi gegnir
framkveemdastjorastarfi fyrir eda situr i
stjorn hja hefur ahrif & peer krofur sem
gerdar eru til pekkingar og reynslu adila
begar veitt er undanpaga fra menntun-
arkréfum.

Mat a fyrri hattsemi

Lidur i hzefismati stjérnarmanna og
framkveemdastjora fjarmalafyrirteekja er
ad meta haefi med visan til fyrri hattsemi,
sbr. 4. malsl. 3. mgr. 52. gr. laganna.
Par kemur fram ad:

Peir mega ekki hafa synt af sér
hattsemi sem gefur tilefni til ad draga
i efa haefni peirra til ad standa fyrir
traustum og heilbrigdum rekstri eda
ad peir muni hugsanlega misnota
adstddu sina eda skada félagid.

i 8. gr. regina nr. 887/2012 er fyrrnefnt
heefisskilyrdi skyrt frekar en akvaedid er
svohljédandi:



Framkveemdastjorar og stjornarmenn
mega ekki hafa synt af sér hattsemi,
athéfn eda athafnaleysi, sem gefur
tilefni til ad draga megi i efa hzefni
pbeirra til ad standa fyrir traustum og
heilbrigdum rekstri eda ad likur séu
til ad peir muni hugsanlega misnota
adstddu sina eda skada félagid.

Vid matid er m.a. litid til hattsemi
adila sem kynni ad ryra truverdugleika
hans og skada ordspor fiarmalafyr-
irtaekisins ef opinber veeri. Jafnframt
er hofd hlidsjon af fyrri afskiptum
Fjarmalaeftirlitsins vegna starfa adila
eda vegna starfshatta eftirlitsskylds
adila sem hann var i forsvari fyrir eda
bar abyrgd a.

Framangreind hzefiskrafa 4. malsl. 3.
mgr. 52. gr. fftl. kom inn i 16gin i nu-
verandi mynd med breytingalégum nr.
75/2010. Markmid breytinganna var
m.a. ad herda & pagildandi reglum um
fyrri hattsemi stjornarmanna og fram-
kvaemdastjora. Hlidstaed heefiskrafa hef-

ur po verid i I6gunum fra setningu peirra.

| athugasemdum vid 52. gr. i frumvarpi
pvi er sidar vard ad 16gum nr. 161/2002
kemur fram ad med hattsemi sé att vid
ad stjérnarmadur eda framkveemdast;jori
hafi med fyrri hegdun sinni ruid sig
trausti til ad takast & hendur stjorn fjar-
malafyrirteekis. Par kemur jafnframt fram
ad skilyrdi pagildandi 2. mgr. 52. gr.

fftl. sem nu er 4. malsl. 3. mgr. 52. gr.
laganna sé hlidstaett skilyrdum pagild-
andi 2. mgr. 38. gr. laga nr. 43/1993
um vidskiptabanka og sparisj6di og

2. mgr. 3. gr. laga nr. 13/1996 um
verdbréfavidskipti. | athugasemdum vid
2. mgr. 38. gr. frumvarps pess er sidar
vard ad 16gum nr. 43/1993 kemur m.a.
fram ad ekki sé unnt ad gefa teemandi
talningu & gildissvidi akveedisins. Pad sé

ekki bundid vid ad brotid hafi verid gegn
|[6gum eda ad vidkomandi hafi hlotid
dom fyrir umraedda hattsemi heldur liggi
aherslan & pvi hvort ferill viskomandi
eda fyrri storf hans séu med peim haetti
ad ryrt hafi alit hans pannig ad ekki sé
rétt med tilliti til hagsmuna fyrirteekisins,
markadarins i heild eda almennings ad
hann gegni pessum abyrgdarstorfum.
Almennt yrdi ad vera um alvarlegar
avirdingar ad reeda.

i athugasemdum vid framangreint
akveedi 52. gr. frumvarps til laga nr.
161/2002 eru tekin deemi um fyrri
hattsemi adila sem l6ggjafinn telur

pess edlis ad pydingu geti haft vid mat
a heefi. Par kemur fram ad refsiveréur
verknadur adila geti haft ahrif 4 mat &
heefi hans enda pétt brotid hafi ekki lotid
ad atvinnurekstri eda lengra en fimm

ar, sem nu er 10 ar, hafi lidid fra pvi ad
domur gekk. Pa segir ad enn fremur geti
fyrri protamedferd haft ahrif 4 mat & heefi
stjornarmanns eda framkveemdastjéra
pott lengri timi hafi lidid fra skiptamed-
ferd en fimm ar. Eins og fram kemur i
nefndum athugasemdum hafa fyrri brot
4 16gum um starfsemi & fjarmalamarkadi
sérstaka pydingu vid matid, auk pess
sem fyrri afskipti Fjarmalaeftirlitsins eda
mat pess a fyrri stérfum vidkomandi hef-
ur pydingu vid mat & hzefi. Fleiri astaedur
geta komid til skodunar. Pa kemur fram
ad mat Fjarmalaeftirlitsins verdi edli mals
samkvaemt ad vera rékstutt med hlidsjon
af hagsmunum fyrirtaekisins og par med
vidskiptamanns.

A grundvelli framangreinds hefur
Fjarmalaeftirlitid sett sér vidmid sem

litid er til vid mat & fyrri hattsemi skv. 4.
malsl. 3. mgr. 52. gr. laganna. Skulu pau
helstu nu reifud.

Hin ameelisverda hattsemi sem til
skodunar er parf ad vera a abyrgd
adilans sjalfs til pess ad hun teljist ryra
traverdugleika pannig ad ahrif hafi &
personulegt haefi hans. | pvi sambandi
skal & pad bent ad ymsar starfsskyld-
ur framkvaemdastjora og stjornar eru
bundnar i 16g og bera peir abyrgd
samkvaemt pvi. Ef pad er nidurstada
Fjarmalaeftirlitsins ad hin ameelisverda
hattsemi var & abyrgd adilans sjalfs, ber
stofnuninni ad leggja mat 4 alvarleika
hennar en eins og greint hefur verid fra
kemur almennt einvérdungu til skodunar
fyrri hattsemi sem gefur tilefni til eda
leiddi til alvarlegrar avir@ingar.

Af nefndum sjonarmiéum i athugasemd-
um vid akvaedi 52. gr. laganna, akveed-
um 72. gr. og 75. gr. stjérnarskrar lyo-
veldisins islands nr. 33/1944 um vernd
atvinnu manna og eigna og abyrgd
stjornar a storfum framkveemdastjéra
samkvaemt I6gum nr. 2/1995 um hluta-
félog leidir, ad mat Fjarmalaeftirlitsins

a fyrri hattsemi i skilningi 4. malsl. 3.
mgr. 52. gr. fftl. midast vid hattsemi sem
leiddi af sér apreifanleg vidbrogd. Petta
er til ad mynda hattsemi sem leiddi il
itrekadra eda alvarlegra athugasemda
Fjarmalaeftirlitsins eda stjornsyslu-
vidurldg vegna vidkomandi adila eda
eftirlitsskylds adila sem vidkomandi

var i forsvari fyrir eda bar abyrgd a. Pa
geta vidurlég annarra stjérnvalda vegna
sambueerilegrar hattsemi jafnframt komid
til skodunar. Onnur tilvik sem valdid geta
skorti & heefi med visan til fyrri hattsemi
eru t.d. ad adili hafi réttarstédu sakborn-
ings eda ef akaera hefur verid 16gd fram
& hendur vidkomandi eda eftirlitsskyld-
um adila sem hann var i forsvari fyrir
eda bar abyrgd &, vegna meintra brota
a légum sem tilgreind eru i 2. mgr. 52.
gr. fftl.



Vid mat & ahrifum hattseminnar & haefi

til ad gegna st6du framkvaemdastjora
eda stjornarmanns fjarmalafyrirtaekis er
hofd hlidsjon af sjonarmidum til mildunar
eda pyngingar eftir pvi sem vid 4. Pau
helstu eru hversu langt er 1idid fra pvi hin
amaelisverda hattsemi atti sér stad, hvort
hattsemin hafi verid framin af asetningi
eda storkostlegu galeysi, hvort hattsem-
in hafi verid itrekud, valdid tjoni eda leitt
af sér verulega tjonsheettu.

taka vid starfi.

Framangreint hzefisskilyrdi 4. malsl. 3.
mgr. 52. gr. fftl. er vidvarandi, sbr. 20.
gr. reglna nr. 887/2012. Heefi stjorn-
armanna og framkvaemdastjora getur
pannig komid til athugunar eftir ad peir

Ad lokum er rétt ad geta pess ad

pratt fyrir hlutverk Fjarmalaeftirlitsins i
tengslum vid mat & heefi stjérnarmanna
og framkveemdastjora er pad avallt &
abyrgd vidkomandi ad geeta ad hzefi

sinu og tryggja ad ekki sé asteeda til
bess ad efast um ad peir uppfylli haef-
isskilyrdi laga. Rekstur fjarmalafyrirteekja
getur verid afar flokinn og umfangsmikill
og eru pvi rikar krofur gerdar til slikra
fyrirtaekja, m.a. hvad vardar rekstur,
starfsemi og vidskiptahaetti pess. | pvi
sambandi er sérstaklega mikilvaegt ad
oumdeilt sé ad peim sem hefur verid
falin abyrgd a rekstri fijarmalafyrirteekis
uppfylli haefisskilyrdi laga og geti valdid
starfi sinu med fullneegjandi hzetti.

Radgjafarnefnd um heaefi 48
stjornarmanna.
Vid mat & pekkingu stjérnarmanna 36
flarmalafyrirteekja, vatryggingafélaga og
lifeyrissjoda getur Fjarmalaeftirlitid oskad
eftir umsogn radgjafarnefndar um heefi 24 4
stjérnarmanna.
A timabilinu fra 2010 til 2014 hafa 194 12
stjornarmenn farid i vidtal hja radgjafa-
nefndinni. Af peim reyndist pekking 180

0|

stjornarmanna fullnaegjandi og pekking
14 stjérnarmanna 6fullnzegjandi ad mati
radgjafanefndarinnar. Reynist pekking
adila ofullnzegjandi er algengast ad
viodkomandi segi sig i kjlfarid ur stjorn
eftirlitsskylds adila ad eigin frumkvaedi.
Einnig hefur komid til pess ad stjorn Fjar-
malaeftirlitsins viki stjornarmanni Ur stjérn
vidkomandi adila & grundvelli heimildar i
4. mgr. 10. gr. oefl.

2010

Kynjahlutfall stjornarmanna

Lifeyrissjodir Vatryggingafélog

Fjarmalafyrirtaeki

B Karlar W Konur

2011 2012

2013

2014

M Fjoldi stjornarmanna sem farid hafa i vidtal hja radgjafanefnd

B Fjoldi stjornarmanna sem synt hafa fram & fullnsegjandi pekkingu
ad mati radgjafanefndar

Akvaedi 63. gr. laga nr. 2/1995 um hlutafélog
og 29. gr. laga nr. 129/1997 um skyldu-
tryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyr-
issjoda kveda a um ad hlutfall hvors kyns i
stjornum allra peirra adila er falla undir 16gin
skuli vera 40% ad lagmarki. Sama gildir um
kynjahlutfsll medal varamanna. | lsgum um
hlutafélég midast framangreint vid stjornir
félaga par sem starfa fleiri en 50 starfsmenn ad
jafnadi & arsgrundvelli.

Myndin hér til hlidar synir ndverandi kynjahlutfall
i stjornum allra fjarmalafyrirtaekja, vatrygginga-
félaga og lifeyrissjéda 6had pvi hvort par starfi
fleiri en 50 starfsmenn.



ER LIFEYRIR A ISLANDI

NZAGJANLEGUR?

Nylega lauk rannsoknarverkefni um
nzegjanleika lifeyrissparnadar (e.
retirement savings adequacy) hér &
landi. Verkefnid er lidur i alpjédlegum
samanburdi um lifeyrissparnad og var
unnid eftir akvedinni forskrift fra OECD
til ad audvelda samanburd milli landa.
Undirbuningur og framkvaemd verkefn-
isins var unnin af Fjarmalaeftirlitinu og
Landssamtokum lifeyrissjoda og styrkt
af Evropusambandinu.

Misjafnt er milli landa hvernig lifeyr-
ismalum er hattad og med hvada

heetti lifeyrissparnadur & sér stad.
Sjodasofnun eda gegnumstreymi eru
helstu uppsprettur lifeyris i flestum
|6ndum. Toluverdar umbaetur hafa att
sér stad 4 lifeyriskerfum vida um heim
0g ganga peer i adalatridum ut & ad
efla sjédas6fnun og draga ur mikilveegi
almannatrygginga og gegnumstreymis-
sjoda, pad er ad segja ad hver kynslod
spari til eftirlaunaara sinna. Petta er i
anda stefnumérkunar & vegum OECD
og Alpjédabankans og ekki olikt peirri
proun sem hefur verid hér a landi.

Vegna pess hve lifeyrismalum er
misjafnlega hattad milli landa er sam-
anburdur & styrkleika lifeyriskerfa peirra
mjég erfidur. islendingar horfa mikid til
opinberra gagna sem birt eru & vegum
OECD um stzerd islenska kerfisins sem
hlutfall af vergri landsframleidslu og
komum vid vel ut i peim samanburdi eins
og alkunna er. Pessi samanburdur hefur
sinar takmarkanir par sem eingéngu er
verid ad stydjast vid gogn um sjalfsteeda
lifeyrissjodi en ekki annan lifeyrissparnad
til deemis hja tryggingafélogum, fjarmala-
fyrirteekjum, vinnuveitendum sjodfélaga
eda jafnvel hinu opinbera.

Af pessum s6kum hefur prounin verid
su ad horfa meira til annarra maelikvarda
eins og nzegjanleika lifeyris. Med 6drum
ordum, er sparnadur til eftilaunaaranna
neegjanlegur? Neerteekast er ad meta
naegjanleikann med pvi ad horfa a
hversu har ellilifeyrir er sem hlutfall (%)
af medaleevitekjum og/eda lokalaunum
sem nefnt hefur verid lifeyrishlutfall (e.
replacement ratio). Samanburdur & lif-
eyrishlutfalli milli landa gefur mun gleggri
mynd en samanburdur & fjarhaedum
lifeyrissparnadarins. Nokkur I6nd hafa
verid ad mota sér markmid um nzegjan-
leika lifeyris og pa helst sem hlutfall af
medaleevitekjum par sem hlutfall af loka-
launum er nokkud erfidara vid utreikning.

Um pad bil 10 I16nd hafa med einum
eda 68rum pazetti tekid patt i rannsokn a
neegjanleika lifeyris med leids6gn og eft-
ir forskrift fra OECD. En ut & hvad geng-
ur slik rannsékn og hvada spurningum
skal leitast vid ad svara? Samkvaemt
aherslum OECD skal meta hvort:

* Framtidarlifeyrir verdi nzegjanlegur
midad vid fateektarmork

* Framtidarlifeyrir verdi neegjanlegur
midad vid nuverandi lifeyrispega

* Lifeyrispegar muni geta haldid sému
lifsgeedum

* Lifeyrissjodir muni veita neegjanleg
réttindi (samtrygging og séreign)

* porf sé a sérstékum adgerdum til ad
auka lifeyrissparnad

» Sérstakir hopar eigi & hzettu ad fa
ekki naegjanlegan lifeyri

* Koma eigi & fot maelikvérdum um
neegjanleika lifeyris

i pessu verkefni voru allar stodir lifeyris
metnar, p.e. lifeyrir fra almannatrygging-

Bjorn Z. Asgrimsson,
sérfraedingur i
ahzaettugreiningu lifeyrissjoéda

um (skattfé), samtryggingardeildum
lifeyrissjoda, séreignarsparnadur og
sparnadur vegna eigin husnzedis. Rann-
soknin sneri fyrst og fremst ad pvi ad
framreikna veentan ellilifeyri peirra sem
eru virkir patttakendur i lifeyrissparnadi
ur 6llum stodum lifeyriskerfisins. Byggt
var & gégnum i lok ars 2012. Reiknad
var med obreyttum lifslikum og reglum
almannatrygginga. Samkvaemt forskrift
OECD var gert rad fyrir 1,5% arlegri
framleidniaukningu sem skili sér i

haerri launum. Ad auki var gert rad fyrir
aldursbundnum launahaekkunum. | godu
samstarfi vid Personuvernd og lifeyris-
sjédina var safnad gégnum um alla virka
sjodfélaga i lok ars 2012. Med hlidsjon
af ofangreindum takmé&rkunum var unnid
med urtak um 90 pusund einstaklinga
og i pvi sambandi notadar dulkodadar
kennitolur eftir forskrift Persénuverndar.

Nidurst6dur rannsoknarinnar voru mjog
fiolpaettar og akvedinn gagnagrunnur
afhentur OECD til urvinnslu. Frekari
nidurstddur og forsendur rannsoknarinn-
ar komu fram i skyrslu sem gefin var ut
pann 4. februar sl. og birt & heimasidum
Fjarmalaeftirlitsins og Landssamtaka
lifeyrissjodanna. Samanburdur nidur-
stadna vid 6nnur 16nd mun birtast, sidar
4 arinu, i opinberum gégnum OECD.

Helstu nidurstédur

Ekki er til landsmarkmid fyrir island um
lifeyrishlutfall fra 6llum stodum lifeyris-
kerfisins, fyrir utan pau markmid sem
koma fram i I6gum um lifeyrissjodi opin-
berra starfmanna og & almennum vinnu-
markadi. Par er kvedid & um markmid ad
lagmarki 76% lifeyrishlutfall af medal
aevitekjum hja opinberu sjodunum (sem
njota baktrygginga launagreidenda)




Tafla 1: Lifeyrishlutfall af medalsevitekjum og hlutfall félks sem faer minna en 56%

Lifeyrishlutfall (medaleevitekjur)
% folks sem faer minna en 56%

Lifeyrishlutfall (medalzevitekjur)
% folks sem faer minna en 56%

en 56% hja almennu sjodunum. Toflur
1 og 2 syna nidurstodur veentanlegs
lifeyrishlutfalls samtryggingarsjoda, eftir
peim flokkum sem liggja til grundvallar
rannsokninni.

Nidurstddur syna ad neerri 1/3 af ur-
takinu mun ekki na lagmarks markmidi
um 56% lifeyrishlutfall og eru peir verst
settir sem eru ad nalgast toku lifeyris,
aldurshopurinn 60-64 ara. Einnig er ljost
ad umtalsverdur hluti peirra sem eru i
lzegsta tekjuhdpnum, eda 45%, mun
ekki nd 56% markmidinu um lifeyris-
hlutfall. Vegna pess hversu god réttindi
opinberu sjodirnir veita eru adeins 9%
sem munu ekki na 56% markmidinu
samanborid vid rumlega 40% & almenna
markadnum.

Tafla 2 synir nidurst6dur veentanlegs

64%
29%

64%
32%

64%
27%

62%
34%

59%
45%

66%
27%

lifeyrishlutfalls pegar allar prjar stodir
lifeyriskerfisins eru teknar saman. Pad

er almannatryggingar (stod 1), sam-
tryggingardeildir lifeyrissjoda (stod 2) og
séreign (stod 3).

Lifeyrishlutfall eftir aldurshopum er
nokkud jafnt i 6llum stodum lifeyriskerf-
isins. Samtryggingardeildir lifeyrissj6d-
anna eru akvedinn grunnur og styrkasta
stodin vid 6flun lifeyris en almanna-
tryggingar og séreignarsparnadurinn
gegna mikilveegu hlutverki pegar peim
er beett vid. Lagtekjuhopar munu na hau
lifeyrishlutfalli vegna pess ad almanna-
tryggingar koma sterkt inn hja peim

vid &flun lifeyristekna. Ad sama skapi
munu konur na hzerra lifeyrishlutfalli
vegna pess ad peer hafa ad jafnadi leegri
lifeyrisréttindi en karlar og par af leidandi

Tafla 2: Framlag stodanna priggja til heildar lifeyrishlutfalls af medalsevitekjum

Lifeyrishlutfall fra stod 2
Lifeyrishlutfall fra stodum 1+2
Lifeyrishlutfall fra stod 1+2+3

Lifeyrishlutfall fra stod 2
Lifeyrishlutfall fra stodum 1+2
Lifeyrishlutfall fra stod 1+2+3

Allir 35-39 40-44
64% 64% 64%
94% 93% 94%

103% 103% 104%

59% 66% 62%
119% 94% 73%
124%  103% 86%

64% 64% 63% 61%

31% 33% 36% 42%
Almennir

sjodir

62% 64% 84% 59%

36% 34% 9% 41%

munu almannatryggingar bzeta peim
bad upp ad einverju leyti pegar peer
hefja toku lifeyris. Munur & veentanlegu
lifeyrishlutfalli opinberra starfsmanna og
starfsmanna & almenna vinnumarkadin-
um minnkar verulega pegar lifeyrir fra al-
mannatryggingum og séreignarsparnadi
er tekinn med. Lifeyrishlutfall framtidar
lifeyrispega er tiltdlulega hatt i saman-
burdi vid 6nnur I6nd sem tekid hafa patt
i rannsokninni pegar lagdar eru saman
stodir 1 og 2. Samanburdir vegna
stodar 3, séreignarsparnadar, er erfidari
vegna o¢fullneegjandi gagna fra nokkrum
[6ndum. OECD mun veentanlega sidar &
arinu birta gégn um samanburd lifeyris-
hlutfalls 4 islandi midad vié 6nnur lénd i
sambeerilegri rannsokn.

island hefur lengi haft pa sérst6du med-

Aldur
45-49 50-54 55-59 60-64
64% 64% 63% 61%
96% 95% 94% 93%
104% 104% 101% 99%
Almennir
sjodir
62% 64% 84% 59%
89% 105% 106% 90%
97% 111% 115% 99%




al landa innan OECD hversu stoért hlut-

verk lifeyrissjodirnir skipa vid &flun lifeyr-

istekna og ad hlutur almannatrygginga
er mun minni. Pessu er yfirleitt 6fugt
farid i 68rum I6ndum. Mikilveegi sam-
tryggingarsjéda og séreignarsparnadar
vid 6flun framtidar lifeyris kemur skyrt
fram & mynd 1 en hlutur peirra mun
nema 76,6%. Sa hluti sem mun koma
fra almannatryggingum (skattfé) verdur
adeins 23,4%.

Mynd 1: Vaegi pétta lifeyriskerfisins, i % af

heildarlifeyrisgreidslum

Opinb.
sjodir

Alm.
sjodir
40.6%

26.2%

Almanna-
tryggingar
23.4%

B Lifeyrir almannatrygginga
(stod 1)

B Lifeyrir sjods med bak-
abyrgd (stod 2)

W Lifeyrir sjods hadur eign-
um (stod 2)

M Lifeyrir sjods hadur eign-
um (Stod 3)

Nidurstddur utreikninga i pessari
rannsokn veita svor vid lykilspurningum
og varpa ljési & og stadfesta styrk og
veikleika i islenska lifeyriskerfinu.

Helstu veikleikar:
1) Folk telur lifeyrinn lagan i saman-
burdi vid almennt launastig.

2 Verulegur munur er 4 lifeyri fra
sjédum opinberra starfsmanna og a
almennum vinnumarkadi.

3) Strangar tekjutengingar lifeyris og
uppbdta almannatrygginga leida til

veikari almenns studnings vid skyldu-

adild ad samtryggingarsjodum.

4) Hatt hlutfall folks mun ekki na
markmidi samtryggingarsjodanna
um 56% lifeyrishlutfall af medal-
eevitekjum, sérstaklega ur sjodum a
almennum vinnumarkadi.

5) Samfelld idgjaldasaga i 43-44 &ar
er naudsynleg til ad na markmidi um
56% lifeyrishlutfall sjoda & almenn-
um vinnumarkadi pratt fyrir ad i 16g-
um sé midad vid 40 ara inngreidslu-
tima idgjalda.

Helstu styrkleikar:

1) Allir i urtakshop rannsoknarinnar
munu fa lifeyri yfir fateektarmorkum.
Uppbeetur fra almannatryggingum
tryggja pad fyrir pa tekjuleegstu.

2) Framtidar lifeyrispegar munu fa mun
haerri lifeyri en ntverandi lifeyris-
begar og pa sérstaklega peir sem
eru i yngri aldurshépunum.

3) Naleegt 2/3 af framtidar lifeyristeki-
um mun koma fra samtryggingar-
sjodum og hlutur almannatrygginga
fer minnkandi.

4) Lifeyrishlutfall hérlendis er hatt sam-
anborid vid énnur 16nd.

Rétt er ad hafa i huga ad rannsoknin
skiladi nidurst6dum midad vid akvednar
forsendur. Henni er ekki setlad koma
med fastmotadar tillégur um urbaetur
eda politiskar radleggingar i lifeyrismal-
um. Hun svarar akvednum spurningum
en einnig vekur hun ad sumra mati upp
nyjar spurningar. | nidurstsdum skyrsl-
unnar felast beedi styrkleikar og veikleik-
ar sem eiga ad geta eflt skynsamlega
og uppbyggilega umraedu um lifeyrismal
framtiGarinnar.






NYJAR LAGAREGLUR UM
INNHERJA OG MEDFERD
INNHERJAUPPLYSINGA

Fra pvi ad alpjodlega fjarmalakreppan
hofst arid 2007 hefur markvisst verid
unnid ad pvi i Evrépu ad efla 16ggjof
um fjarmalamarkad. Evrépusambandid
(ESB) hefur & undanférnum misserum
gefid ut fjolda tilskipana og reglugerda
um fjarmalamarkadinn. Ein pessara
reglugerda (nr. 596/2014 — Regulation
on market abuse - hér eftir kollué MAR
eda reglugerdin) vardar innherja, med-
ferd innherjaupplysinga og markadssvik
(innherjasvik og markadsmisnotkun).
Reglugerdin var birt i stjérnartidind-

um ESB 12. juni 2014 en verdur ekki
bindandi i rikjum ESB fyrr en 3. juli
2016. Gera ma rad fyrir ad hun taki gildi
4 svipudum tima a Islandi. Pad er p6
had pvi ad reglugerdin verdi innleidd i
islensk 16g a réttum tima. Hér er aetlunin
ad fjalla um nokkur atridi MAR sem
teljast nymeeli, en hafa verdur i huga ad
umfj6llunin er ekki teemandi.

MAR reglugerdin kemur i stad tilskipun-
ar 2003/6/EB (market abuse directive
— hér eftir kéllud MAD tilskipunin) um
markadssvik sem var innleidd i islensk
I6g arid 2005. Meginmunur tilskipana
og reglugerda er sa ad tilskipanir gefa
ESB-rikjum og EFTA-rikjunum islandi,
Noregi og Liechtenstein akvedid svig-
rum vid innleidingu peirra i landslég.
Reglugerdir aftur &8 méti hafa bein lagaa-
hrif i adildarrikjum ESB og eru innleiddar
obreyttar i [6g EFTA rikjanna. Par sem
MAR er reglugerd mun Island ekki hafa
sama svigrum og pad hafdi arid 2005
begar MAD tilskipunin var innleidd i
islensk 16g. Med tilkomu MAR verdur
meira samraemi i innherjareglum innan
Evropu en nu er.

Flokkun innherja og innherjalistar
Samkveemt nugildandi 121. gr. laga um
verdbrefavidskipti nr. 108/2007 (hér
eftir verdbréfavidskiptalégin) er med
innherja att vid:

1) fruminnherja, p.e. adila sem hefur ad
jafnadi adgang ad innherjaupplysing-
um vegna adildar ad stjorn, rekstri
eda eftirliti eda vegna annarra starfa
4 vegum utgefanda fjarmalagern-
inga,

2) timabundinn innherja, p.e. adila sem
telst ekki fruminnherji en byr yfir inn-
herjaupplysingum vegna eignaradild-
ar, starfs sins, stédu eda skyldna, og

3) annan innherja, p.e. adila sem hvorki
telst fruminnherji né timabundinn
innherji en hefur fengid vitneskju
um innherjaupplysingar, enda hafi
vidkomandi vitad eda matt vita hvers
edlis upplysingarnar voru.

Med pessari flokkun & hugtakinu ,inn-
herji“ for island adra og sumpart floknari
leid en morg Snnur 16nd i Evropu. Sem
daemi ma nefna ad i Danmérku ber
utgefanda skradra' fjarmalagerninga
eingdngu ad taka saman lista yfir pa
adila sem hafa adgang ad innherjaupp-
lysingum.?

Samkveemt 18. gr. MAR purfa utgefend-
ur ad taka saman lista yfir pa adila sem
hafa adgang ad innherjaupplysingum.
Petta 4 vid starfsmenn utgefanda, adila
sem vinna fyrir utgefanda a grundvelli
samnings og adra adila sem hafa
adgang ad innherjaupplysingum s.s.
radgjafa, endurskodendur og lanshaefis-
matsfyrirteeki. Utgefanda verdur skylt ad
halda innherjalista uppfeerdum og geta

Pall Fridriksson,
forst6dumadur
verdbréfamarkadseftirlits

utvegad vidkomandi fjarmalaeftirlits-
stofnun hann eins fljott og audid er.

Med hlidsjon af fyrrgreindu ma gera rad
fyrir ad reglur um flokkun innherja verdi
einfaldadar 4 Islandi med tilkomu MAR.
Pa verdur eingéngu til hugtakid ,inn-
herji“, p.e. sa adili sem byr yfir innherja-
upplysingum, en hugtokin fruminnheri,
timabundinn innherji og annar innherji
falla brott. Med pessu er einblint & pad
hvort tiltekinn adili bui yfir innherjaupp-
lysingum en ekki t.d. hvort adili sé i peirri
st6du ad hafa ad jafnadi adgang ad
innherjaupplysingum, s.s. i tilviki fruminn-
herja.

Samkveemt nugildandi verdbréfa-
vidskiptaldgum er utgefendum skylt

ad senda Fjarmalaeftirlitinu lista yfir
fruminnherja, timabundna innherja

og fjarhagslega tengda adila. Pess-

um listum parf ad skila i hvert sinn

sem breyting verdur 4 listunum og ad
lagmarki & sex manada fresti. Listunum
hefur verid skilad i gegnum skyrsluskila-
kerfi Fjarmalaeftirlitsins. Fyrirkomulagid
hefur kostad mikla vinnu fyrir utgefendur
og starfsmenn Fjarmalaeftirlitsins. Med
innleidingu MAR verdur pessi vinna
minni. Utgefendum verdur eingéngu
skylt ad senda Fjarmalaeftirlitinu lista yfir
innherja, p.e. ef innherjaupplysingar eru
til stadar, og eingdngu ef pess er dskad.
Fjarmalaeftirlitid kallar pa eftir innherja-
listum, t.d. pegar rannsékn & meintum
innherjasvikum fer fram. Fjarmalaeftirlitid
mun einnig reglulega gera athuganir og
fylgjast med pvi ad utgefendur uppfylli
fyrrgreind skilyrdi.

1 Med skradum fjarmalagerningum er i pessari grein att vid pa fjarmalagerninga sem hafa verid teknir til vidskipta 4 markadi s.s. skipulegum verdbréfamarkadi og markadstorgi
fiarmalagerninga. Gildissvid MAR er vidteekara en gildissvid MAD og nuverandi verdbréfavidskiptalaga. Pannig neer gildissvid MAR til fleiri tegunda markada en nuverandi 16ggjof.

2 Sja til frekari upplysingar 37. gr. dénsku verdbréfavidskiptalaganna nr. 885/2012. Enska pydingu laganna ma finna hér: https://www.finanstilsynet.dk/~/media/Regler-og-

praksis/2012/C_Act855_2012.ashx



Skilgreining innherjaupplysinga og
upplysingaskylda

Samkveemt nugildandi 120. gr. verd-
bréfavidskiptalaganna er med innherj-
aupplysingum att vid nzegjanlega til-
greindar upplysingar sem ekki hafa verid
gerdar opinberar og varda beint eda
obeint utgefendur fjarmalagerninga, fjar-
malagerningana sjalfa eda 6nnur atridi
og eru liklegar til ad hafa markteek ahrif
4 markadsverd fjarmalagerninganna ef
opinberar veeru. Nanari skilgreiningu ma
finna i 2. gr. reglugerdar nr. 630/2005
um innherjaupplysingar og markadssvik.

Skilgreining innherjaupplysinga er med
sambeerilegum heetti i MAR. Par er po
ad finna itarlegri skyringar. Til deemis er
sérstaklega tekid fram i 2. mgr. 7. gr.
reglugerdarinnar ad eitt tiltekid skref i
akvednu ferli (e. intermediate step of

a process), sem vardar adsteedur eda
atburd sem zetla ma ad muni eiga sér
stad, geti eitt og sér talist innherjaupp-
lysingar. Med pessu er tekid af skarid
um ad upplysingar purfa ekki ad vera
endanlegar til ad teljast innherjaupplys-
ingar, p.e. ferlinu parf ekki ad vera lokid.
Sem deemi ma hugsa sér vidkveemar
samningavidraedur utgefanda hlutabréfa
um kaup & 60ru fyrirteeki. Vidraedur af
bessu tagi geta att sér langan ad-
draganda og getur tekid drjugan tima
ad ljuka peim. Gera ma rad fyrir pvi ad
tiltekin skref i ferlinu geetu ein og sér
talist til innherjaupplysinga. Sem daemi
maetti nefna pad skref pegar formlegar
vidraedur hefjast eda pegar vidreedur
komast a alvarlegra stig sidar i ferlinu.

Innherjaupplysingar ber ad birta opin-
berlega eins fljott og audid er og skiptir
pa ekki mali pott upplysingarnar séu
ekki ordnar endanlegar. P6 segir i 4.

mgr. 17. gr. MAR ad utgefanda sé heim-

ilt & eigin abyrgd ad fresta birtingu slikra
innherjaupplysinga til pess ad vernda
|[6gmaeta hagsmuni sina, svo framarlega
sem frestunin er ekki likleg til pess ad
villa um fyrir almenningi og ad utgefandi
geti tryggt trinad um upplysingarnar.
Hins vegar parf ad upplysa vidkomandi
eftirlitsstofnun um pa akvordun ad fresta
birtingu innherjaupplysinga. Petta parf
ad gera eftir ad innherjaupplysingar
hafa verid birtar opinberlega en auk
bess parf utgefandi ad senda fjarmala-
eftirlitsstofnun skriflega greinargerd um
hvernig skilyrdum frestunar var framfylgt.
Samkveemt nugildandi verdbréfavid-
skiptalégum er skylt ad tilkynna um
frestun & birtingu innherjaupplysinga,

en i MAR er tekid af skarid um ad petta
eigi einnig vid um tiltekin skref i ferli sem
ekki er lokid, p.e. innherjaupplysingar
purfa ekki ad vera ordnar endanlegar til
ad upplysingaskylda myndist. A mati
greinarh6fundar er petta ekki ny regla,
pott MAR utskyri med itarlegri haetti en
MAD hveneer upplysingaskyldan & vid.
Pessi sjonarmid ma m.a. sja i démi hja
Evrépudomstolnum i mali Markus Geltl
gegn Daimler AG fra 28. juni 2012 (mal
nr. C-19/11).

i 5. mgr. 17. gr. MAR er ad finna nyja
reglu um frestun a birtingu innherja-
upplysinga pegar utgefandi er fijarmala-
fyrirtaeki. Samkveemt akveedinu getur
fiarmalafyrirteeki & eigin abyrgd frestad
birtingu innherjaupplysinga til pess ad
vidhalda st6dugleika fiarmalakerfisins.
Sem daemi ma nefna upplysingar um
timabundinn lausafjarvanda og pa
sérstaklega ef leita parf adstodar sedla-
banka eda lanveitanda til prautavara.
Petta er po had akvednum skilyrdum
sem &ll purfa ad vera uppfyllt. Pau eru:

a) birting upplysinganna geeti grafid

undan fiarhagslegum stédugleika
fiarmalafyrirtaekisins og fjarmalakerf-
isins;

b) pad sé i pagu almennings ad fresta
birtingu upplysinganna;

c) pad sé heegt ad tryggja trunad um
upplysingarnar; og

d) viskomandi fjarmalaeftirlitsstofnun
hafi gefid sampykki sitt fyrir frestun
birtingar og stadfestir ad oll fyrr-
greind skilyrdi séu uppfylit.

Fjarmalaeftirlitsstofnun er skylt pegar
pad a vid ad radfeera sig vid sedlabanka
i vidkomandi riki vegna undanpagunn-
ar. Meta parf ad lagmarki vikulega

hvort 6ll skilyrdi hennar séu uppfylit.
Med reglunni, sem eingéngu gildir

um fjarmalafyrirteeki, er reynt ad taka

a pvi astandi pegar fiarmalafyrirteeki,
sem jafnframt eru utgefendur skradra
fijarmalagerninga, lenda i fjarhagserfid-
leikum og birting upplysinganna geeti
grafid undan fjarhagslegum stédugleika.
Segja ma ad med pessu sé stadfest ad
fiarmalafyrirteeki eru i annarri st6du en
venjuleg fyrirteeki & markadi.

Midlun innherjaupplysinga vegna
fyrirhugadra vidskipta (e. market
soundings)

Litid hefur verid svo & ad fyrirhugud
vidskipti med skrada fjarmalagerninga
geti i sumum tilvikum falid i sér innherja-
upplysingar. Daemi: Ef stor pontun
berst fra fjarfesti um kaup & hlutabréfum
skrads félags pa geta slikar upplysingar
leitt til haerra verds par sem eftirspurn
eykst mikid. Annad dsemi: Stor hlut-
hafi i skradu félagi eetlar ad selja hlut
sinn. Pekkt er su tegund innherjasvika
pegar adili, sem byr yfir upplysingum
um fyrirhugud kaup annars adila, flytir
sér ad verda fyrri til og kaupir sama
flokk af hlutabréfum. Med pvi neer hann



ad kaupa bréfin adur en markadurinn

er upplystur um aukinn kaupahuga og
bau haekka i verdi. Petta hefur verid
kallad framhjahlaupsvidskipti eda ,front
running” og er ein tegund innherjasvika.

Med MAR reglugerdinni kemur ny regla
sem heimilar midlun innherjaupplysinga
vegna fyrirhugadra vidskipta med skrada
fijarmalagerninga. Reglan & i flestum
tilvikum eingongu vid um steerri vidskipti
par sem adferd peirra byggir & pvi ad
kanna ahuga mdgulegra fjarfesta a patt-
toku med tilliti til fiarhaeda og verdlagn-
ingar. Hefdbundin vidskipti & markadi
falla pvi ekki undir regluna. Fleiri skilyrdi
purfa einnig ad vera uppfyllt svo reglan
eigi vid og eru pau ekki 6ll talin upp hér.
Samkveemt 11. gr. reglugerdarinnar er
adila (t.d. utgefanda verdbréfa eda adila
sem hyggst bjoda mikid magn verdbréfa
til s6lu & eftirmarkadi, eda sem hyggst
kaupa eda selja skrada fijarmalagern-
inga) heimilt ad midla upplysingum um
kaup- eda séludhuga til mégulegra
fjarfesta. Peim adila sem hyggst midla
slikum upplysingum ber skylda til ad
meta hvort upplysingarnar geti talist
innherjaupplysingar. Petta mat parf ad
skjalfesta og getur fjarmalaeftirlitsstofn-
un kallad eftir upplysingunum. Adur en
adilinn midlar innherjaupplysingum um
fyrirhugud vidskipti purfa eftirfarandi
skilyrdi ad vera uppfylit:

a) mottakandi upplysinganna parf ad
sampykkja fyrirfram ad hann muni fa i
hendur innherjaupplysingar;

b) upplysa parf mottakanda upplysing-
anna um ad honum sé oheimilt ad
nyta sér upplysingarnar, med pvi ad
eiga vidskipti fyrir eigin reikning eda
pridja adila;

c) upplysa parf mottakanda upplysing-
anna um ad honum sé oheimilt ad
nota upplysingarnar med peim haetti
ad hann dragi til baka kaup- eda
s6lutilbod sem voru pegar komin til
urvinnslu eda geri breytingar a slikri
pontun; og

d) upplysa parf méttakanda upplys-
inganna um ad hann sé bundinn
trunadi.

Méttakandi innherjaupplysinga parf ad
sampykkja 6ll skilyrdin adur en upplys-
ingunum er midlad til hans. Sa sem midl-
ar upplysingum parf ad skjalfesta hvada
upplysingum var midlad og til hvada
adila. Ef sa sem midlar upplysingum
metur pad svo ad peer teljist ekki lengur
innherjaupplysingar pa ber honum ad
greina moéttakendum upplysinganna fra
pvi eins fljott og audid er.

Nidurlag

Hér hefur verid gerd grein fyrir nokkrum
nyjungum i MAR reglugerdinni um
innherja og medferd innherjaupplysinga.
Ekki hefur verid fjallad um markadsmis-
notkun, tilkynningarskyldu vegna vié-
skipta stjérnenda eda ymis 6nnur atridi
reglugerdarinnar. Hafa verdur i huga
ad Evropska verdbréfamarkadseftirlitid
(ESMA) og framkveemdastjorn ESB
hafa heimild til pess ad setja fjolmarga
teeknistadla og afleiddar reglugerdir par
sem sum atridi MAR reglugerdarinnar
eru Utfaerd nanar. ESMA parf ad skila
drogum ad pessum afleiddu gerdum til
framkveemdastjornarinnar eigi siéar en
3. juli 2015. Folmorg atridi eiga pvi eftir
ad skyrast pott meginlinur liggi nu fyrir.
Ad mati greinarhofundar er med MAR
tekid jakveett skref. Reglur um innherja
og medferd innherjaupplysinga verda
itarlegri og skyrari en adur. Jafnframt
minnka likur & pvi ad innherjareglum
verdi beitt & olikan hatt innan Evropu.






ERU FORSENDUR FYRIR MATI
A EIGNFJARPORF ISLENSKRA
BANKA NOGU TRAUSTAR?

Gudmundur Orn Jénsson,
sérfraedingur & greiningasvidi

Eiginfijarkrofur sem gerdar eru til banka
sem starfa 4 islandi byggja i grunninn
a hinum alpjodlega Basel Il stadli, sem
jafnframt er grundvollur eiginfjarkrafna
a evrépska efnahagssvaedinu og vida
um heim. Pratt fyrir ad stadlinum sé
adallega eetlad ad meela eiginfjarporf
alpjodlegra banka, p.e.a.s. banka sem
starfa i mérgum I6ndum, hefur hann
almennt verid notadur vid mat & eigin-
fjarporf banka.

Utlan banka skipta pusundum. Til pess
ad haegt sé ad meta likindadreifingu
utlanataps, og par med eiginfjarkrof-

ur, parf pvi ad gera vissar einfaldanir.
Yfirleitt er pad gert med pvi ad gera

rad fyrir ad eiginleikar utlanasafnsins
séu i samreemi vid einfaldad likan sem
hefur pekkta eiginleika. i tilfelli Basel
stadalsins er notast vid svokallad ASRF
(e. Asymptotic Single Risk Factor)

likan. Likanid byggist & pvi ad banki

eigi vendanlega morg og éendanlega
litil utlan. Samkveemt likaninu ma rekja
vanskil hvers utlans til tveggja patta.
Annars vegar til patta sem eiga adeins
vid um einstakan lantaka og hins vegar
til efnahagséastands. Par sem utlan eru
oendanlega morg verda engar sveifl-

ur i utlanatapi vegna velgengni eda
fiarhagserfidleika einstakra lantaka. Slikt
utlanatap er fyrirsjaanlegt og stédugt og
fijarmagnad med vaxtaalagi bankans. pvi
er ekki porf 4 eigin fé vegna aheettu sem
stafar af pess konar tapi. Peer sveiflur i
utlanatapi sem maeta parf med eigin fé
ma pvi rekja til ahrifa almenns efna-
hagsastands & st6du lantaka bankans
og parf banki eigid fé til ad geta stadist
slikar sveiflur, upp ad vissu marki. ASRF
likanid er pvi & vissan hatt likt CAPM

likaninu (e. Capital Asset Pricing Model)
en pad er notad vid verdmat hluta-
bréfa. | pvi likani motast avéxtunarkrafa
hlutabréfa eingéngu af nsemni peirra
gagnvart hlutabréfavisitélu, sem er sett
fram sem beta studull, 3. Pvi haerri sem
beta studullinn er, pvi meiri er nsemnin
og avoxtunarkrafan heerri.

Samkveemt Basel Il stadlinum er naemni
fyrir ahrifum hins almenna efnahagsa-
stands mismunandi eftir flokkum lantaka
og lansforma. Velgengni, og par med
vanskil, mismunandi flokka lantaka og
lansforma hefur mismikla samfylgni vid
efnahagsastandid. Er sa eiginleiki settur
fram sem samfylgnistudull, p. Likja ma
samfylgnistudlinum vid beta studul,

B, sem hlutabréfum eru gefin i CAPM
likaninu. Framangreindir samfylgni-
studlar eru settir fram i innramatshluta
stadalsins og haekka eiginfjarkréfur med
heekkandi samfylgnistudlum. Eiginfjar-
kréfur innramatshlutans endurspeglast
svo ad vissu leyti i stadaladferd stadals-
ins sem er mun einfaldari i framkveemd
en innramatsadferdin.

Vid préun Basel likansins voru sam-
fylgnistudlar likansins, og par med
eiginfjarkr&fur, stilltir pannig ad einungis
0,1% likur veeru a ad banki félli & einu
ari. Vid pa akvordun voru notud gégn
fra fjarmalaeftirlitum G10 landanna.
Vitad er hins vegar ad margir peirra
efnahagslegu patta sem hafa ahrif & hag
banka sveiflast mun meira hérlendis en
ad jafnadi i G10 lIondunum. Pad er pvi
ekki oedlilegt ad alykta ad ef islenskir
bankar eru jafn naemir fyrir pvi efnahags-
astandi sem peir starfa i og alpjodlegir
bankar, sem Basel stadallinn er midadur

vid, eettu peir ad purfa meira eigid fé en
alpjodlegir bankar til pess ad likur & falli
beirra séu ekki meiri en Basel stadallinn
gerir ragd fyrir.

ASREF likanid er pess edlis ad haegt

er ad leggja mat & framangreinda
samfylgnistudla, og par af leidandi
eiginfiarporf. Fjarmalaeftirlitid hefur

nu til skodunar hvort framangreindar
forsendur Basel stadalsins eigi ad 6llu
leyti vid fyrir banka sem einungis starfa
4 Islandi eda hvort asteeda sé til ad gera
breytingar a eiginfjarkréfum af peim sok-
um ad sveiflur geti verid meiri hérlendis.






HVERS VEGNA FJARMALAEFTIRLIT?

Fjarmalaeftirlitid efndi til vel heppnadrar
radstefnu hinn 23. mars sidastlidinn i
samstarfi vid fijarmala- og efnahagsradu-
neytid undir yfirskriftinni: Hvers vegna
fiarmalaeftirlit? A radstefnunni var fiallad

Radstefnugestir voru vel & annad hundrad.

um tilgang skilvirks fjarmalaeftirlits,
helstu nyjungar & svidi eftirlits og reglu-
setningar & alpjédavettvangi, i Evropu
og stédu islands i pvi samhengi. Einnig
var fjallad um nylega uttekt AGS & virkni

bankaeftirlits 4 islandi med tilliti il vid-
mida um bestu framkveemd og umbéta-
verkefni Fjarmaleftirlitsins. A myndum
Birgis Isleifs Gunnarssonar sem hér
fylgja ma sja reedumenn og gesti.




Bjork Vilhelmsddttir borgarfulltrii og
Jéhanna Bryndlis Bjarnadéttir fra utanrikisradu-
neytinu fylgjast med af athygli.

Unnur Gunnarsdoattir,
forstjori Fjarmalaeftirlitsins

Unnur lagdi i erindi sinu medal annars aherslu

a ad ljuka pyrfti samningnum vié Evréopusam-
bandid um tilhégun a beitingu yfirpjodlegs valds
og ad vinna 6tullega og af metnadi ad pvi ad
islensk 16ggjof og framkveemd hennar af halfu
stjornvalda fullnaegi peim skuldbindingum sem
vid héfum tekist & hendur. , Petta er ekki adeins
spurning um skylduraekni heldur er ljést ad ef
samfélag peirra pj6da sem fiarmalamarkadurinn
okkar parf a0 njéta trausts hja er i vafa um gildi
okkar, efni I6ggjafarinnar og hvort vid sténd-
um vid gefin loford verdur mjég a brattann ad
saekja um vidskiptateekifeeri okkar."

Asta Pérarinsdéttir stjdrnarformadur
Fjarmalaettirlitsins og Unnur Gunnarsddttir
forstjori.

Edda Hermannsdéttir bladamadur styrdi
pallbordsumraedum.
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Flemming Nytoft Rasmussen,

fyrrverandi adstodarforstjori danska Fjarmalaeftirlitsins
Flemming sagdi ad reynslan af bankakrisum heféu synt okkur ad miklum
vexti fylgdi mikil ahzetta. Sama zetti vid um stérar ahaettuskuldbindingar
og sérstaklega vardandi pad ad fjarmagna atvinnuhtisnaedi. Einnig veeru
margar storar ahaettur varasamar. Hann sagdi enn fremur ad sidasta
krisa hefdi synt ad lausafjaraheetta vaeri meiri hattar ahaetta sem hefdi
verid ny reynsla.
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Ceyla Pazarbasioglu,

framkveemdastjori hja AGS

i nidurlagsordum sinum sagdi Ceyla Pazarbasioglu
medal annars ad pad ad baeta bankeftirlit zetti ekki ad
skoda sem einangrad verkefni. Gott bankaeftirlit vaeru
almannageedi pvi pad studladi ad varanlegu fjarhags-
legu og pjodhagslegu jafnveegi. Hun benti ad pad
veeri ekki audvelt ad endurheimta traust. M6rg god og
mikilveeg skref hefdu verid tekin i pa att ad efla eftirlit
innan fjarmalageirans og ad eftirlitsstofnanir legdu

sig allar fram til ad tryggja ad endurbdtaaform peirra
heppnudust.

Bjarni Benediktsson,

fjarmala- og efnahagsradherra:

,Pad er sameiginlegt hagsmunamal okkar allra ad eiga
virkt fiarmalakerfi med sténdugum fiarmalafyrirteekjum
... fyrirtaeki sem veita bryna pjdnustu og geta haft mikil
ahrif & framleidni i hagkerfinu. En pad verdur ekki litid
fram hja pvi ad umsvifamikil fyrirteeki & pessu svidi geta
haft verulega neikveed ahrif & fiarmala- og hagkerfio allt

ef illa fer. Pvi verdum vid ad gera kréfur um naegt eigid fé og skuldbindingar sem nytast
vid ad takmarka — eda eyda ad fullu —peirri ahaettu ad almenningur beri kostnad af falli
beirra, en leitast jafnframt vid ad tryggja skilvirkt eftirlit a fiarmalamarkadi pannig ad vid
séum feer um ad nema haettumerki og bregdast vid adur en svo illa fer.”
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Pallbordsumraedur voru liflegar. Hér méa sja fra vinstri: Ceyla
Pazarbasioglu, Ma Gudémundsson, Unni Gunnarsdéttur, Frosta
Sigurjénsson, Steinpdr Palsson og Témas Brynjélfsson, skrif-

stofustjéra i fjarmala- og efnahagsraduneytinu.




Ragnar Jénasson, rith6fundur
st og yfirlégfreedingur GAMMA,
jﬁ,‘ asamt Gudjéni Runarssyni, fram-
kveemdastjéra Samtaka fiarmala-
fyrirtaekja.

Pall Hardarson, forstjéri Kauphallarinnar og Gunnlaugur
Juliusson, svidsstiori hja Sambandi islenskra sveitarfélaga,
sem er ekki sidur pekktur fyrir ofurhlaup en ahuga a fjarmala-
eftirliti.

Jon Poér Sturluson,

adstodarforstjori Fjarmalaeftirlitsins

Jon Por taladi um ahaettumidad eftirlit. Hann byrjadi & pvi ad fara
yfir nidurstodu uttektar AGS 4 pvi hvernig Fjarmalaeftirlitid hefdi
stadist Basel Core Principles vidmidin. Pa reeddi hann um helstu
paetti aheettumidads eftirlits, mat & ahrifavaegi eftirlitsskyldra adila
og ahaettumat. Enn fremur fjalladi hann um ahaettumatseinkunnir
og ahrif peirra & forgangsrédun Fjarmalaeftirlitsins.

Gudrun Johnsen, lektor Hi,
varaformadur stjornar Arion banka
Gudrun reeddi um hlutverk stjornarmanna, medal annars sam-

kveemt hlutafélagalogum. Hun fjalladi um margs konar krafta
sem veeru til stadar vid rekstur banka sem hefdu ymist ahrif i

att til aukinnar ahaettusaekni eda aukinnar ahaettufaelni. Hun
reeddi einnig um hvad peir aettu ad gera og aettu ekki ad gera
samkvaemt I16gum. Nidurstada hennar var ad stjérnarmenn vaeru
medal annars eins og pjalfarar iprottalida. Pad eru hins vegar
eftirlitsadilarnir sem fara med hlutverk domara og sja til pessa ad
leikmennirnir fari ad reglum; an peirra myndu leikmennirnir ekki
maeta til ad spila.
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Skodanir sem koma fram i greinum i pessu riti eru skodanir héfunda(r) og purfa ekki ad endurspegla skodun Fjarmalaeftirlitsins.



