FJARMALAEFTIRLITID

T'HE FINANCIAL SUPERVISORY AUTHORITY, ICELAND

Samantekt umsagna vegna umraeduskjals nr. 5/2013

Umsagnir barust fra eftirtdldum adilum:
1. Islandsbanka
2. Samtokum fjarmalafyrirtaekja

Umsagnir adila sem Oska eftir trinadi er ekki ad finna i pessari samantekt. Umraeduskjal nr. 5/2013 vard ad
leidbeinandi tilmaelum nr. 4/2014 um adskilnad starfssvida



Nr.

Nafn
umsagnaradila

Tilvisun

Umsaogn

islandsbanki hf.

Almenn umsogn

Bent er a ad krofur draganna um adskilnad starfssvida ganga lengra en tidkast i framkveemd
hja fijarmalafyrirteekjum & EES-svaedinu. Bankanum er ekki kunnugt um ad svipadar krofur séu
gerdar af fjarmalaeftirlitum annarra EES-rikja og bendir pvi & heettuna & pvi ad hér virdast sett
sérislensk viomid sem gangi lengra en viomid i 6drum EES-rikjum.

Umfjollunar er porf um nefndir/rad sem skipadar eru starfsménnum deilda sem eiga ad vera
adskildar

islandsbanki hf.

1.2

Setja ma fram med skyrara haetti setninguna um ad "adskilja skuli eftirlit innan fyrirteekisins med
adilum par sem hagsmunadrekstrar geta komid upp gagnvart vidskiptavininum". Setninguna
ma skilja sem svo ad eftirlitseiningar purfi ad vera adskildar eftir eftirlitsandlagi hverju sinni en
vaentanlega er att vid ad eftirlitseining purfi ad vera adskilin fra peim einingum sem taldar eru
uppigr. 2.4.

Samtok
fjarmélafyrirteekja

1.3

I malgreininni er ymist talad um fyrirtaeki eda fjarmalafyrirtaeki. Liklega er i 6llum tilvikum att vid
fjarmalafyrirteeki. Meelt er med pvi ad hugtakanotkun verdi samreemd og hugtakio
fjarmalafyrirtaeki verdi notad i 6llum tilvikum til ad koma i veg fyrir tilkunarvanda.

Samtok
fjarmalafyrirtaekja

2.3

| 2. mgr. segir: ,begar adstaedur eru med peim heetti ad haetta er & hagsmunaarekstrum milli
fjarmalafyrirtaekis og vidskiptavinar, ber fjarmalafyrirteeki ad lata hagsmuni vidskiptavinarins
ganga fyrir eigin hagsmunum.“ Ad mati SFF gengur pessi setning allt of langt og mun lengra en
I6g um verdbréfavidskipti, nr. 108/2007, eda reglugerd um fjarfestavernd og vidskiptahaetti
ffarmalafyrirteekja nr. 995/2007, meela fyrir um. Pad er engan veginn réttleetanlegt ad
fjarmalafyrirtaeki lati hagsmuni vidskiptavinar ganga fortakslaust fyrir eigin hagsmunum. SFF
maelast til pess ad setningin verdi tekin (t.

Sidar i 2. mgr. segir ad starfsmenn skuli geeta pess ,ad vidskiptamenn bankans njoti jafnraedis
um upplysingar, verd og onnur vidskiptakjor.“ Hugsanlega er aetlunin hér ad visa til bestu
framkvaemdar skv. 18. gr. laga um verdbréfavidskipti en pessi setning gengur mun lengra en
l6gin gera. Bent er & ad i starfsemi fjarmalafyrirteekja getur verid fullkomlega edlilegt ad
vidskiptavinir njéti mismunandi vidskiptakjara i samreemi vid umfang vidskipta peirra,
vidskiptasdgu o.fl. Pessi krafa er pvi allt of 2

afdrattarlaus og getur ekki stadid svona. SFF meelast til pess ad setningin verdi tekin ut.
Samkveemt framansdgdu er lagt til ad 2. mgr. i gr. 2.3 hljédi svo: Adskilnadurinn er mikilvaegt
teeki til ad viohalda traverdugleika fjarmalafyrirteekja og pvi er naudsynlegt ad vandad sé til
hans og honum fylgt eftir med oflugri kynningu og eftirliti. Ef ekki er til stadar fullneegjandi
adskilnadur starfssvida getur pad haft ahrif & hvort fjarmalafyrirtaeki geti nytt starfsheimildir sinar




til fulls.

islandsbanki hf.

2.4

i 2. ml. mgr. er fjallad um hvad koma purfi fram i stefnu um hagsmunaarekstra. Islandsbanki
hefur sett nefnda stefnu en "undir" henni eru sidan settar reglur med nanari Utfeerslu, t.d.
upptalning deilda o.s.frv. Koma meetti pvi fram hvort slik atridi maettu koma fram i stefnu
og/eda reglum.

i lok 2. mgr. er fjallad um "naudsynlegan” og "seskilegan" adskilnad. Skyrari framsetning geeti
verid ef tegundir adskilnadar eru settar fram sem skilgreiningar i upphafi 2. kafla.

Samtok
fjarmalafyrirteekja

2.5

| greininni segir ad sami stjérnandi skuli ekki styra peim ,svidum eda deildum® par sem porf er &
naudsynlegum adskilnadi. Akvednir stjornendur geti p6 haft yfirsyn yfir starfsemi og upplysingar
aoskilinna svida. SFF eru i storum drattum sammala pessari nalgun en benda & ad almennt ma
mida vid ad sa stjérnandi sem fer med daglega stjorn einnar deildar geti ekki horft yfir kinamur
en svidsstjori geeti mogulega horft yfir kinamurinn. | skipuriti fjarmalafyrirteekja er almennt gert
rad fyrir svidum sem skiptast svo nidur i deildir. Yfirsyn i pessu undantekningarékvaedi parf ad
nd yfir deildir en ekki svid. Ad mati SFF er pvi rétt ad visa eingbngu til deilda i textanum. Lagt er
til ad eftirfarandi ordalag verdi notad: Sami stjornandi skal ekki fara med daglega stjérn i peim
deildum par sem pérf er & naudsynlegum adskilnadi. Akvednir stjornendur geta po haft yfirsyn
yfir starfsemi og upplysingar adskilinna deilda.

Islandsbanki hf.

2.5

islandsbanki telur alls ekki skyrt i hvada tilvikum undanpagan vegna akvedinna stjérnenda med
yfirsyn yfir starfsemi og upplysingar adskilinna svida geeti att vid. Taka meetti sem daemi hvort
att sé vio forstjéra fjarmalafyrirteekisins, framkveemdastjora tiltekins svids




islandsbanki hf.

2.6

islandsbanki bendir & eftirfarandi m.t.t. myndarinnar & bls. 6:

- i sdbmu deildum bankans er sinnt baedi midlun og radgjof af somu starfsménnum, t.d. i
verdobréfamidlun, sbr. starfsleyfi verobréfamidlana eins og pvi er lyst i 6. tl. 1. mgr. 4. gr. laga
um fjarmalafyrirteeki nr. 161/2002 (méttaka og midlun og fjarfestingaradgjof). Ogerlegt er ad sja
hvernig haegt veeri ad koma vido seskilegum adskilnadi innan slikra deilda eftir pvi hvort
samsKipti vio vidskiptavin feli i sér radgjof eda midlun hverju sinni par sem oft er um baedi ad
reeda i t.d. sama simtali.

- innan eignastyringar er baedi sinnt radgjof og styringu, s.s. asset management. Omogulegt er
ad sja hvernig haegt yroi ad koma vid seskilegum adskilnadi innan peirrar deildar par sem
vidskiptavini sem er i eignastyringu er einnig veitt radgjof vegna einstakra vidskipta og t.d. viod
endurskodun fjarfestingarstefnu og markmida med reglulegu millibili.

- | fyrirteekjarddgjof getur einnig verid veitt fjarfestingaradgjof likt og FME er medvitad um sbr.
svar peirra vid fyrirspurn SFF vegna gildistoku laga um verdbréfavidskipti nr. 108/2007 pann 1.
névember 2007 par sem umfjollunarefni bréfaskiptanna var ad hvada leyti fjarfestingarradgjof
veeri veitt innan fyrirteekjaradgjafa fijarmalafyrirteekja. Erfitt er pvi ad sja hvernig eseskilegum
adskilnadi aetti ad vera beitt milli fyrirteekjaradgjafar og fjarfestingarradgjafar.

=> vegna ofangreindra priggja punkta telur bankinn ad engin haetta sé & hagsmunaarekstrum i
pessum adstaeedum par sem vid veitingu beggja tegunda pjénustunnar (1. midlun + radgjof, 2.
radgjof + styring, 3. r&dgjof + fyrirtaekjarddgjof) sé verid ad sinna hagsmunum vidskiptavinarins
med besta moti &n pess ad upplysingar eda hvati vegna eigin hagsmuna bankans (t.d. eigin
vidskipta hans) geti haft ahrif. bjonustan vid vidskiptavininn verdur pvert a méti enn betri pegar
sami starfsmadurinn veitir t.d. baedi radgjofin og sinnir midluninni vegna sama vidskiptavinarins
bvi pa er tryggt ad hagsmunir hans séu sem best tryggdir i gegnum allan feril
vidskiptanna/pjénustunnar.

Islandsbanki hf.

2.7

Ordlag akvaedisins bendir til fortakslauss banns & upplysingafleedi milli starfssvida en grein 2.8.
bendir til ad svo er ekki heldur parf ad setja reglur um hvernig samskiptum milli starfssvida er
hattad. Skyra maetti betur muninn parna a milli. Heimilar 2.8. ad upplysingar berist & milli svida
ad einhverjum skilyrdum uppfylltum? bPvi veeri betra ad i grein 2.7. veeri visad til greinar 2.8.
mead frekari skyringum.

Loks er bent a ad til fyllingar & efni kaflans veeri seskilegt ad koma inn & ad geeta purfi ad pvi
hvernig midlun upplysinga er framkveemd i nefndum og radum innan fjarmalafyrirtaekis. Sem
daemi mé nefna ad edlilegt getur verid ad fjarmalafyrirteeki setji sér vidmid um upplysingamidlun
i nefndum og rddum t.d. i framkveemdastjorn og dhaettunefnd. betta meetti t.d. nefna i grein 2.8.
en 1. mgr. geeti pa hljodad svo: Stefna um hagsmunaérekstra parf ad taka til pess hvernig
samskiptum milli starfssvida er hattad, p.m.t. midlun uppslysinga sem hadar eru pagnarskyldu
og/eda adskilnadi (kinamudrum). Til fyllingar stefnunni er aeskilegt ad fjarmalafyrirteeki setji sér




vidteekar reglur sem snidnar eru eftir edli starfseminnar og skipulagi t.d. éryggisreglur um vorslu
gagna i leestum hirslum, medferd télvulykilorda, upplysingamidlun i nefndum og rddum o.s.frv.
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Samtok
fjarmalafyrirteekja

2.7

Ordlag akveedisins bendir til fortakslauss banns & upplysingafleedi milli starfssvida en i grein
2.8. kemur fram ad svo er ekki heldur parf ad setja reglur um hvernig midlun upplysinga skal
hattad. bvi veeri betra ad i grein 2.7. veeri visad til greinar 2.8.

Loks er bent a ad til fyllingar & efni kaflans veeri eeskilegt ad koma inn & ad geeta purfi ad pvi
hvernig midlun upplysinga er framkveemd i nefndum og rddum innan fjarmalafyrirteekis. Sem
deemi ma nefna ad edlilegt getur verio ad fjarmalafyrirtaeki setji sér vidmio um upplysingamidlun
i nefndum og rddum t.d. i framkveaemdastjorn og dhaettunefnd. betta meetti t.d. nefna i grein 2.8.
en 1. mgr. geeti pa hlj6dad svo: Stefna um hagsmunaérekstra parf ad taka til pess hvernig
samskiptum milli starfssvida er hattad. Til fyllingar stefnunni er aeskilegt ad fjarmalafyrirtaeki setji
sér vioteekar reglur sem snidnar eru eftir edli starfseminnar og skipulagi t.d. 6ryggisreglur um
vorslu gagna i leestum hirslum, medferd télvulykilorda, upplysingamidlun i nefndum og rddum
0.s.frv.
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islandsbanki hf.

2.8

I 2. mgr. akvaedisins er fjallad um skra um undantekningartilvik. Benda ma & ad slikt meetti skra
i samskiptaskra regluvaroar.
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Samtok
fjarmalafyrirtaekja

3.5

| akveedinu segir ad rekstrarfélag med heimildir til eignastyringar skuli leita sampykkis
vioskiptavinar adur en fjarfest er i verdbréfasj6dum og 6drum sjédum um sameiginlega
fiarfestingu, sbr. 2. mgr. 27. gr. laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirteeki. Hér er liklega att vid ad
rekstrarfélag eigi ad leita sampykkis vidskiptavinar adur en pad fjarfestir i eigin sj6dum. bpad
veeri til béta ad baeta pvi vid greinina til skyringar.
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Samtok
fjarmalafyrirtaekja

3.8

I greininni segir ad alger adskilnadur skuli vera & milli rekstrarfélags og moédurfélags og
vorslufyrirteekis. Sidan er fjallad um naudsynlegan adskilnad starfssvida rekstrarfélaga. bau
drog ad leidbeinandi tilmaelum sem hér eru til umfjéllunar fjalla um adskilnad starfssvida. Um
adskilnad reksturs og vorslu og 6haedi rekstrarfélaga verdbréfasjéda skv. 15. gr. laga nr.
30/2003, um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjédi, er fjallad i leidbeinandi tilmeelum FME nr.
5/2003. bvi er pad mat SFF ad pad sé Oparfi ad fjalla um adskilnad rekstrarfélags og
modurfélags i pessum nyju tilmaelum en slikt er til pess fallid ad valda ruglingi. 3

Vardandi naudsynlegan adskilnad starfssvida rekstrarfélaga pa telja SFF ad pad sé ekki i 6llum
tilvikum mikil heetta & hagsmunaarekstrum & milli sjédastyringar og eignastyringar. Sjodastyring
og eignastyring felur i raun ekki i sér meiri heaettu a hagsmunaarekstrum en ad tveimur
verdbréfasjodum sé styrt hlid vid hlid. bvi telja SFF gerdar séu of stifar kréfur i umraeduskjalinu
um fullan adskilnad parna & milli. | pessu sambandi er bent & petta inngangsékvaedi (nr. 13) i
UCITS tilskipuninni 2009/65/EC: ,With regard to the scope of activity of management
companies and in order to take into account national law and permit such companies to achieve




significant economies of scale, it is desirable to permit them also to pursue the activity of
management of portfolios of investments on a client-by-client basis (individual portfolio
management), including the management of pension funds as well as some specific non-core
activities linked to the main business without prejudicing the stability of such companies.
However, specific rules should be laid down in order to prevent conflicts of interest when
management companies are authorised to pursue the business of both collective and individual
portfolio management.”

14

Samtok
fjarmalafyrirteekja

4.2

| akveedinu segir: ,Regluvarsla & ad hafa yfirsyn yfir og kortleggja moégulega
hagsmunaarekstra.“ Ad mati SFF veeri réttara ad segja: Regluvarsla a ad hafa yfirsyn yfir og sja
til pess ad mogulegir hagsmunaarekstrar séu kortlagdir. Med pessari ordalagsbreytingu er
fjarmalafyrirteekinu heimilt ad fela 6drum deildum ad vinna ad kortlagningu mogulegra
hagsmunaarekstra p6 ad pad sé alltaf svo ad regluvarsla sem hefur yfirsyn yfir verkefnid.




