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Inngangur

Fjarmalaeftirlitio gefur Gt leidbeinandi tilmaeli um aheettustyringu vérsluadila
séreignasparnadar med visan til 2. mgr. 8. gr. laga nr. 87/1998 um opinbert eftirlit med
fjarmélastarfsemi.

Tilmeelin eru sett til leidbeiningar og nanari skyringar fyrir vérsluadila séreignasparnadar,
sbr. 3. mgr. 8. gr. laga nr. 129/1997 um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi
lifeyrissjoda, vardandi peer lagmarkskrofur sem 16g og reglur kveda a um i tengslum vid
aheettustyringu eftirlitsskyldra adila an pess ad um teemandi skyringar séu ad reeda.
Tilmeaelin geta po ordid grundvollur krafna Fjarmalaeftirlitsins um Urbsetur med visan til
sérlaga um starfsleyfisskylda starfsemi og laga nr. 87/1998 um opinbert eftirlit med
fiarmélastarfsemi.

Tilmeelin eru byggd & grunni tilmaela nr. 4/2011 um ahaettustyringu (eftirlitskerfi)
samtryggingadeilda lifeyrissj6da og stefnt er ad pvi ad samraemdar kréfur séu gerdar til
allra vorsluadila séreignasparnadar vardandi heildar aheettustyringu (eftirlitskerfi) peirra.
Jafnframt eru tilmeelin viobét vid leidbeinandi tilmaeli nr. 1/2011 um &heettustyringu
vatryggingafélaga og leidbeinandi tilmeeli nr. 1/2002 um innra eftirlit og &haettustyringu
hja fijarmalafyrirtaekjum.

Med fullnsegjandi &haettustyringu og innra eftirliti hja vorsluadilum séreignasparnadar
aukast likur & ad starfsemi og varsla eigna sé i 4seettanlegu horfi med hlidsjon af
hagsmunum rétthafa. Taka parf tillit til steerdar hvers vorsluadila, mannafla og
einkennum vid mat & heefilegu umfangi &heettustyringar (e. proportionality)
séreignasparnadar vorsluadila. Fjarmalaeftirlitio telur naudsynlegt ad studla ad styrkingu
a pessum pattum i starfsemi vorsluadila med Utgafu leidbeinandi tiimaela og ahersla er
16gd & &byrgd og skyldur stjérna og framkveemdastjora/dbyrgdaradila vorsluadila

séreignasparnadar.

Ahgetta er skilgreind sem 6l pau atvik sem auka marktaekt likurnar & pvi ad réttindi/eignir
rétthafa skerdist til skemmri eda lengri tima.



Drog ad leidbeinandi tilmeelum um ahaettustyringu (eftirlitskerfi)
vorsluadila séreignasparnadar

1. Gildissvio

1.1.

1.2.

Vorsluadilar séreignasparnadar eru peir adilar sem hafa heimild til ad taka a
moti lifeyrissparnadi samkveemt Il. kafla laga nr. 129/1997 og taka vid idgjaldi
med samningi um séreignarsparnad eda vidbotartryggingavernd. Pbeir adilar
geta verid vidskiptabankar, sparisjodir, verdbréfafyrirteeki, liftryggingafélég og
lifeyrissjodir, sbr. 3. mgr. 8. gr. laga nr. 129/1998 um skyldutryggingu
lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda.

Ollum pessum adilum ber skylda til ad koma upp virkri &heettustyringu, sbr.
eftiffarandi 16g og reglugerd auk pess sem almenn vidskipta- og
neytendasjonarmid kalla & hana:

e Samkveemt 9. t6lul. 29. gr. laga nr. 129/1997 ber stjorn lifeyrissj6ds ad
mota eftirlitskerfi sem gerir peim kleift ad greina, vakta, meta og styra
aheettu i starfsemi sinni.

e Reglugerd nr. 916/2009, um fjarfestingarstefnu og uttekt & avoxtun
lifeyrissjoda og vorsluadila séreignarsparnadar, kvedur & um ad stjornin
skuli setja sér markmid og viomid um avoxtun og ahaettu, sbr. 9. gr. a.

e Samkveemt 1. mgr. 17. gr. laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirtaeki skulu
fjarmalafyrirteeki a hverjum tima hafa yfir ad rada tryggu eftirlitskerfi med
ahaettu i tengslum vid alla starfsemi sina.

o Samkveemt 4. mgr. 63. gr. laga nr. 56/2010 um vatryggingastarfsemi skulu
vatryggingafélog hafa til stadar videigandi aheettustyringarferla, innra
eftirlitskerfi sem felur i sér &reidanlega upplysingagjof og bokhaldsferla til
ad greina, maela og styra vidskiptum i samraemi vid 3. mgr.

1.3. Tilmeelin taka gildi 1. september 2012.

2. Yfirsyn stjérnenda og starfshaettir vid eftirlit

2.1

2.2.

Hlutverk vorsluadila er m.a. ad gera sér grein fyrir peim ahasettum sem fylgja
starfseminni, og ad setja aseettanleg mork fyrir pessar &heettur. Stjorn
vorsluadila ber hina endanlegu abyrgd & pvi ad fullnaegjandi ahaettustyring (e.
effective risk management) sé avallt til stadar er innihaldi skilvirka ferla og
vinnulag. Einnig parf ad tryggja ad framkveemdastjori/abyrgdaradili fylgist med
aod pessir ferlar og verklag sé skilvirkt.

Abyrgdaradili ber abyrgd 4 ad med heildar ahaettustyringu séu préadar adferdir
til ad greina, meela, fylgjast med, meta og styra peim ahaettum sem starfseminni
fylgja dsamt videigandi upplysingagjof og vidbrégdum. Hann skal vidhalda
skipuriti sem tilgreini skyrt abyrgdarsvid, heimildir starfsmanna og bodleidir, og
tryggi ad abyrgdinni sé deilt med fullneegjandi heetti. Hann & einnig ad méta
videigandi markmid fyrir ahaettustyringu og innra eftirlit og ad fylgist med ad
eftirlitio sé fullnaegjandi og skilvirkt.



2.3. Mikilveegt er ad stjorn og framkvaemdastjori/abyrgdaradili studli ad godu sioferdi
0g godum starfshattum innan vorsluadilans. Ennfremur purfa pessir adilar ad
koma & starfsanda sem leggur aherslu a mikilveegi 4haettustyringar og innra
eftirlits (e. risk culture). Starfsfélk parf ad hafa skilning & hlutverki sinu i ferli
aheettustyringar og eftirliti og taka fullan pétt i pvi.

2.4. Eitt af hlutverkum vorsluadila er ad mota fjarfestingarstefnu. Samhlida peirri
vinnu er tali® mikilveegt ad moéta meginreglur og markmid med langtima
fjarfestingar- og aheettustefnu til ad minnsta kosti priggja ara er innihaldi helstu
ferli heildar aheettustyringar. Fjarfestingarstefnu til eins ars skal skilad til
Fjarmalaeftirlitsins ar hvert a par til gerdu eydubladi, dsamt greinargerod,
samanber reglugerd um fjarfestingarstefnu og uttekt a avoxtun lifeyrissj6da og
vorsluadila séreignasparnadar. Vid métun fjarfestingarstefnunnar er mikilvaegt
ad i upphafi sé gerd grein fyrir ahaettupoli og sidar &ahaettuvilja (e. risk appetite)
i hverjum eignaflokki. Settar séu upp svidsmyndir af 4heettupattum sem fylgja
mismunandi samsetningu helstu eignaflokka. Kortlagt sé samspil milli &haettu og
avoxtunar t.d. med framfallsgreiningu (e. effective frontier). Fjarfestingarstefna
vorsluadilans skal vera skyr og tilgreina nadkveemlega i hvada eignaflokkum
honum er heimilt ad fjarfesta og hversu hatt hlutfall hver eignaflokkur mé vera af
heildareignum. Eftirlit skal hafa med fjarfestingum vérsluadilans og ad peer séu i
fullu samreemi vio fjarfestingarstefnu og 16g, hér eftir nefnt hliting. (e.
compliance).

2.5. Virk upplysingagjof skal vera til stadar er gefur til kynna pegar fjarfestingar fara
at fyrir fjarfestingarstefnu  eda fjarfestingarheimildir laga, sk. hliting.
Upplysingagjof pessi skal fela i sér a.m.k. arsfjéroungslega yfirferd yfir
fiarfestingar vorsluadilans.

2.6. Aheettustyring eignaflokka skal vera i samraemi vid pa aheettu sem gert er rad
fyrir i fjarfestingarstefnu vorsluadilans og skal a.m.k. taka til eftirfarandi patta.

Fjarfestingar- Fjarfestingar- Skilgreining
stefna markmid "l &heettupols
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Ahaettumarkmid Fjarfestingar > Eftirfylgni og

ahaettumaelingar

3. GoOodar venjur vid eigna- og dheettustyringu

3.1. Stjérn og starfsmenn vorsluadila skulu &vallt starfa pannig ad hagsmunir allra
rétthafa séu teknir fram yfir adra hagsmuni. Stjorn og starfsmenn skulu starfa af
heidarleika, gegnseei, varfeerni, hagkveemni og 6ryggi fyrir alla rétthafa. Skipting
abyrgdar og verka a milli stjérnar, stjornenda og pjénustuadila skal vera skyr.



3.2. Leitast skal vid ad halda sem mestri adgreiningu milli peirra starfa er meela

3.3.

aheettur i starfsemi vorsluadilans (ahaettueftirlit) og peirra sem taka ahaettu med
akvorounum fyrir vorsluadilann.

Fyrir hverja deild skal vera skyr stefna er vardar dhaettumarkmio (viomid) og
skulu baedi starfsmenn og stjérn hafa eftirlit med ad vorsluadilinn haldi sig innan
peirra markmida.

4. Greining og mat a aheaettum

4.1.

4.2.

4.3.

Flokkunin sem hér fer a eftir byggist a edli ahaettunnar, en mikilvaegt er ad hafa i
huga ad aheetta er breytilegt astand en ekki stédugt. bvi verda vorsluadilar ad
meta pad & hverjum tima hvar peir telja ad mesta ahaettan liggi i rekstri sinum og
haga adgerdum i takt vid pad mat.

Flokkunin byggir & gbgnum fra GARP (Global Association of Risk Professionals)
og IAA (alpj6dasamtokum tryggingasteerdfreedinga - International Actuarial
Association) med adlogun ad starfsemi vorsluadila. Skyringar og skilgreiningar
byggja ymist & logum eda fraedibdkum og faera ma fyrir pvi rok ad sumir
ahaettupeettir geti fallid undir adra meginflokka en pa sem tilgreindir eru. bPad er
undir hverjum vorsluadila komid ad haga flokkun &heettupétta eftir starfsemi
sinni.

Ahzettupeettir eru settir i fijora meginflokka. Sem daemi eru skilgreindir hér fyrir
nedan alls 20 aheettupeettir i starfsemi vorsluadila.*

1) Fjarhagsleg aheetta (markadséahaetta)

Heetta a fjarhagslegu tapi vegna lida innan og utan efnahagsreiknings
vegna breytinga & markadsvirdi pessara lida, par a medal breytinga a
voxtum, gengi gjaldmidla eda virdi hlutabréfa.

e Vaxtadheetta

e Uppgreidsluahaetta

e Markadsahaetta- verdbréf med breytilegar tekjur, hlutabréf og

verdbréfasjodir

o Gjaldmidladhaetta

¢ Verdbolguahaetta

o Ahaetta vegna eigna utan efnahagsreiknings

2) Moétadiladhaetta
Heetta & pvi ad gagnaadili fjarmala-gernings uppfylli ekki dkvaedi hans.
o Utlanaaheetta (e. Credit risk)
Sampjoppunarédheetta
Landsaheetta
Afhendingarahaetta
Uppgjorsahaetta

* Sja einnig itarefni um flokkun ahattupétta Gtgefid af Landssamtokum Lifeyrissjoda des. 2010. www.ll.is
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3) Lausafjardheetta

e Réttindaflutningsahaetta
- Seljanleikaahzetta
- Utstreymisaheetta

4) Rekstraraheetta

Ahgetta vegna taps sem er afleiding af ofullneegjandi eda 6nothaefum innri
verkferlum, starfsménnum, kerfum eda vegna ytri atburda i rekstrarumhverfi
lifeyrissjoda.

e Starfsmannadheetta

Ahaetta vegna svika

Ahaetta vegna upplysingatsekni
Ordsporsaheetta

Poélitisk aheetta/log og reglur
Skjalaaheetta

Ahaetta vegna Gtvistunar
Upplysingaaheetta

4.4. Hér a eftir verdur gerd grein fyrir helstu undirliggjandi &heettupattum er fram
koma i ofangreindri t6flu og hvada paetti radlagt er ad meela.

Fjarhagsleg dheetta

5.1. Gera verdur rad fyrir ad pad sé edlilegur pattur i starfsemi vorsluadila ad
innleida verkferli og vinnulag sem gerir peim kleift ad vakta, meta og styra
ahaettu einstakra eigna med hlidsjon af eignasafninu & hverjum tima. Med pvi er
stjornendum vorsluadila gert kleift ad meta med nakveemum heetti virdi
eignasafnsins og undirliggjandi aheettur i safninu.

5.2. Vorsluadilar skulu nota ahaettustyringu (e. risk control) sem adlégud hefur verid
ad aheettustigi leidar eda deildar, pannig ad vidkomandi ahaetta sé maeld.

Adferdin vid meelingu ahaettu skal vera orjufanlegur hluti af reglulegu
ahaettustyringarferli. Petta ahaettustyringarferli skal nota sem grundvall til
ad greina stjérnendum fr4 dheettupattum.

A vegum vérsluadilans skal vera starfsemi er sinnir ahaettuettirliti og heyrir
beint undir stjorn vorsluadilans eda framkveemdastjéra. Su eining skal
geta lagt fram skyrslur, millilidalaust til stjornar, um sinar nidurstédur og
lagt til videigandi radstafanir vardandi fjarfestingartakmarkanir.

Skyra skal stjérn vorsluadilans fra nidurstodum ahaettueftirlits ad lagmarki
arsfjéroungslega.

Vorsluadili skal hafa & ad skipa heefu starfsfolki til ad sinna aheettueftirliti
0g -styringu.

Vorsluadili skal fylgja fostum starfsreglum vid ad tryggja og framfylgja
skriflegri stefnu og eftirliti ad pvi er vardar dhaettumat.



o Vorsluadili skal reglulega gera attekt a skipulagi og virkni styringar a
fijarhagslegri ahaettu. Meelst er til ad slik uttekt nai m.a. til peirra adgerda
sem tilgreindar eru i vidauka II.

5.3. Vorsluadila er heimilt ad Gtvista aheettustyringu til annars adila. Vid akvordun um
utvistun skal taka tillit til aheettupatta i starfsemi pess adila sem utvistad er til.
Abyrgdin a ahaettustyringu er eftir sem adur hja vorsluadilanum.

5.4. Meta skal dheettu sem fylgir steerstu utgefendum i heildarsafni skuldabréfa, hvort
sem att er vio rikisskuldabréf, skuldabréf atgefio af sveitarfélagi eda ©Gnnur
skuldabréf. Mikilveegt er ad sett séu markmio um skuldaraaheettu. petta 4 baedi
vio um skrdd og 6skrad skuldabréf. Taka skal tillit til eftirfarandi ahaettupatta i
pessu sambandi:

e Mobtadiladheetta. Vid mat & heildar moétadiladheettu skal meta
moétadiladheettu steerstu uatgefenda  m.t.t. likinda & greidslufalli ad
einhverju eda 06llu leyti. Einnig skal taka tillit til sampjoppunardhaettu vid
fiarfestingar i skuldabréfum, samanber b. lid 1. mgr. 36. gr. a laga nr.
129/1997.

e Einkunnagjof. Ef fjarfestingarstefna sjodsins gerir r&d fyrir einkunnagjof
skuldabréfa er seskilegt ad setja henni dkvedin mork. petta a baedi vid um
innlend og erlend skuldabréf.

5.5. Meta skal aheettu sem fylgir hlutabréfacign med hlidsjén af heildarsafni
hlutabréfa, hvort sem hlutabréfin eru skrad a markadi eda ekki. Taka skal tillit til
eftirfarandi ahaettupétta i pessu samhengi:

e Markadsaheetta. bPar sem verdmaeti hlutabréfa getur sveiflast med
ofyrirsjdanlegum haetti verdur ad taka tillit til baedi markadsdheettu og
sérteekrar ahaettu sem tengist félaginu sjalfu, svo sem sérstdku
starfsumhverfi eda fylgni vid voxt hagkerfis. Meta skal markadsahaettu
stakra hlutabréfa med hlidsjon af hlutabréfasafninu i heild sinni.

e Eftirlit med eignum. Meta skal stadalfravik hlutabréfasafnsins i heild sinni
ef pad er talinn raunhaefur meelikvardi. begar avoxtun hlutabréfs vikur
mjog frA medalafkomu safnsins skal meta hvort pad samraemist
aheettuviomidunum vorsluadilans.

5.6. Meta skal fjarfestingar i verdbréfasjodum, fjarfestingarsjodum og
fagfjarfestasjodum med tilliti til pess i hverju viokomandi sj6dur hefur heimild til
bess ad fjarfesta. Yfirleitt teljast fjarfestingar i hlutdeildarskirteinum verdbréfa- og
fiarfestingarsjoda ahaettuminni en stakar fjarfestingar t.d. i hlutabréfum, en meta
parf &haettuna i samraemi vid heildarfjarfestingu.

5.7. Fara skal yfir pa eignaflokka sem verdbréfasjédurinn fjarfestir i og ahaettustig
peirra og meta stefnu sjédsins i samanburdi vid heildarfjarfestingu.

5.8. Aheettumaeling vid ofangreinda eignaflokka. Voérsluadili skal meta ahaettu fyrir
skuldabréf, hlutabréf og hlutdeildarskirteini sem fjarfest er i og bera saman hvort
han samraemist 4heettumarkmidum hans.



6. Gjaldmidlaaheaetta

6.1. AEskilegt er ad vorsluadili setji sér markmid um &heettutoku i erlendum

gjaldmidlum, bvi fylgir aheetta ad eiga eignir i erlendum gjaldeyri an tillits til
markadsahaettu & viskomandi markadi. Ahaettan er folgin i gengisflokti ISK vié
helstu myntir og samdreifni (e. covarians) milli peirra. Vorsluadilar skulu setja sér
markmid og moti stefnu um &haettutoku med eignum i erlendri mynt. Maelst er til
pess ad a priggja manada fresti meti peir samdreifni helstu gjaldmidla og aheettu
sem fylgir eignum i erlendum gjaldmidlum, til deemis med utreikningi fyrir virdi i
va (e.VaR) sem hlutfall (%) af eignasafninu, midad vid vaegi mynta i eignasafni
sjodsins. Meelst er til ad utreikningarnir séu midadir vid 99,5% 0&ryggismork.
Fjarmalaeftirlitio telur mikilveegt ad vorsluadilar meti med pessum heetti pa
ahaettu sem felst i eignum i erlendum gjaldmidlum an tillits til markadsahaettu.

7. Alagsprof

7.1. Endanleg ahaetta vorsluadila felst i pvi hvort verulegar likur séu & pvi ad eignir

rétthafa skerdist til skemmri eda lengri tima.

7.2. Framkveema skal arlega éalagsprof a eignir i vorslu vorsluadilans ut fra

nedangreindum alagspattum. Alagsprofid skal sent til Fjarmalaeftirlitsins.

7.3. Vio alagsprofio skal a.m.k meta ahrif eftirfarandi patta:

Laekkun skréadra/éskradra innlendra
hlutabréfa

Laekkun skradra/éskraodra erlendra
hlutabréfa

Leaekkun innlendra hlutdeildarskirteina

Leekkun erlendra hlutdeildarskirteina

Laekkun innlendra/erlendra
markadskuldabréfa

Verdbolga (haekkun VNV)

Laekkun GVT (styrking 1SK)

8. Rekstraradheetta

8.1. Til ad fylgjast med rekstrarahaettu er naudsynlegt ad kortleggja paer ahaettur sem

fylgja daglegum rekstri. Tap vegna rekstrardheettu getur ordid vegna
ofullneegjandi innri verkferla, kerfa og vegna ytri atburda og starfsmanna. Meta
skal a.m.k. eftirfarandi peetti sem rekstrarahaettu:

1) Aheetta vegna starfsmanna: Uppsagnir eda fjarvistir starfsmanna og of
famennt starfslid geta leitt til rekstrarerfidleika.

2) Aheetta vegna svika: Svik starfsmanna geta att sér stad. Huga skal ad
adskilnadi starfa og adgangsstyringum ad kerfum.

3) Ordsporsahaetta: Heetta er & fjarhagslegu tjéni ef ordspor vorsluadila bidur
hnekki. Stjornendur vorsluadilans skulu vera medvitadir um helstu paetti
ordsporsaheettu og hvernig peir tengjast 6drum ahaettupattum sjédsins.

4) Upplysingataekni: Ahaetta vegna beaedi hugbinadar og vélblinadar.

5) LAg og reglur: Adgerdir domstéla og eftirlitsstofnana.

6) Utvistun: Vorsluadilinn meti ahegettu sem Gtvistunarsamningar fela i sér.



8.2.

8.3.

pratt fyrir Gtvistun & starfsemi eda stokum verkpattum vdrsluadila hefur pad
engin ahrif & abyrgd vorsluadilans. Til ad fylgjast med ahaettupattum i Gtvistadri
starfsemi verdur vorsluadili ad ganga ur skugga um, adur en gengid er til
samninga, ad pjonustuadilinn sem (tvistad er til hafi fullneegjandi eftirlit med
ahaettupattunum. bPjénustusamningur skal innihalda akvaedi um hvernig reglulegt
eftirlit af halfu vorsluadilans fari fram. Einnig skal tryggja ad pjonustuadilinn veiti
naudsynlegan adgang ad starfsstdd sinni og videigandi gbgnum, pegar pess er
6skad. Vido val & pjoénustuadila skal moéta lagmarkskrofur um eftirfarandi:
Fjarhags- og teeknilegan styrk, upplysingadryggi, upplysingagjof, innra eftirlit og
verkferli.t

Vorsluadili skal ganga ar skugga um ad akvardanir um Utvistun séu byggdar a
vioskiptalegum forsendum, en ekki & stjérnunartengslum eda ©6drum
hagsmunatengslum.

9. Reglur og verkferlar

9.1. Fjarméalaeftirlitio telur naudsynlegt ad reglur og ferli séu innleidd um a.m.k.
eftirfarandi paetti:
Stjorn Lifeyris og idgjaldasvio
e Sida- og starfsreglur e Lifeyrisgreidslur
e Reglur um verdbréfavidskipti e Skraning idgjalda
¢ Endurgreidsla idgjalda
Fjarfestingasvio Fjarmal, rekstur og starfsmannamaél
e Motun fjarfestingarstefnu ¢ Innheimtu- og vanskilareglur
o Fjarfestingarferli e Bodkhald
e Sjéofélagalan e Heimildir og uppaskriftir
e Peningapveetti e Almennar reglur fyrir starfsmenn:
o Verdbréfavidskipti starfsmanna - Sidareglur
e Heimildir og uppaskriftir - Upplysingadryggi
- Medferd kvartana
- Upplysingagjof milli
starfsmanna
o Verklagsreglur um lykilstarfsmenn

9.2.

Eftirlitsadgerdir purfa ad vera o6adskiljanlegur hluti af daglegri starfsemi
vorsluadilans. Virkt innra eftirlitskerfi Utheimtir videigandi eftirlitsskipulag med
skilgreindum eftirlitsadgeroum & o6llum stigum starfseminnar. Adgerdirnar skulu
fela i sér yfirferd & sedsta stjornunarstigi og videigandi eftirlitsadgerdir fyrir
mismunandi deildir eda svid svo sem athuganir & pvi hvort ahaettumarkmid og
viomid séu virt, og einnig beinast ad pvi ad skoda eftirfylgni vegna fravika fra
reglum sem og athuganir & sampykktar- og afstemmingarkerfum.

T OECD/IOPS Good practices for pension fund’s risk management systems, january 2011
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9.8.

Mikilveegt er ad starfsmenn og stjérnendur séu vel upplystir um reglur og ferli
vorsluadilans og ad peim sé markvisst fylgt eftir.

10. Innra eftirlit

10.1.

10.2.

10.3.

10.4.

10.5.

Tilgangur innra eftirlits er ad veita heefilega vissu um ad vorsluadili nai
eftirtdldum markmidum:

e Arangur og skilvirkni i starfseminni
e Areidanlegar fjarhagsupplysingar
e Hliting vid 16g og reglur (e. compliance)

Innra eftirlit er had mannlegum takmoérkunum eins og mistokum, keeruleysi
starfsmanna, asetningi i ad snidganga reglur og ofyrirsjdanlegum atvikum.

Ein leio til ad fa heildsteeda mynd af virku innra eftirliti er ad skilgreina innra
eftirlit med priviori mynd, eins og t.d. i anda COSO skyrslunnart par sem reynt
er ad tengja saman markmio, eftirlit og starfspeetti.

Innra eftirlit er greint i fimm meginpaetti sem eru innbyrdis tengdir og geta
endurspeglad stjornun vorsluadilans:

e Eftirlitsumhverfi, pad stjornskipulag sem qildir fyrir vorsluadila asamt
viohorfi stjérnanda til eftirlitspatta og mikilveegis peirra.

e Aheettumat er greining & pvi sem getur 6gnad settum markmidum
vorsluadila og skapar grundvoll ad videigandi vidbrogdum.

e Eftirlitsadgerdir fela i sér hluta af verklagsreglum og verkferlum og er
peim aetlad ad bregdast vid peirri dhaettu sem getur 6égnad pvi ad
vorsluadilinn nai settum markmidum.

e Upplysingar og samskipti eru lykilpattur i allri starfsemi vorsluadila par
sem mikilveegar akvardanir eru teknar & grundvelli fyrirliggjandi upplysinga.

e Stjérnendaeftirlit felst i voktun a innra eftirliti til ad tryggja virkni pess og
ad pad henti markmioum vorsluadilans & hverjum tima.

Sem lid i innra eftirliti telur Fjarmalaeftirlitio mikilvaegt ad almennir starfsmenn
vorsluadila hafi 6ruggan vettvang par sem peir geta komid nafnlaust & framfaeri
upplysingum (e. whistleblowers), ef peir telja ad um misferli sé ad reeda i
starfsemi hans. Formadur endurskodunarnefndar geeti verid heppilegur
tengilidur starfsmanna sem vilja koma & framfeeri abendingum um misferli eda
alvarlega vanraekslu i starfsemi vorsluadilans.

11. Hlitingarskyrslur (e. compliance)

11.1.

Mikilvaegt er hverjum vdrsluadila ad hafa gbéda yfirsyn yfir hversu vel tekst ad
hlita settum I6gum, reglum og fjarfestingarstefnu. Fjarmalaeftirlitid leggur til ad

1 Enterprise Risk Management-Integrated Framework, The Committee of Sponsoring Organization
(COSO0), september 2004. Innra eftirlit-Mikilveegur pattur i stjornarhattum fyrirtaekja, Pricewaterhouse
Coopers hf. névember 2008.
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vid hver skyrsluskil um sundurlidun fjarfestinga sé stjorn vorsluadilans upplyst
um frammistddu (hlitingu) gagnvart fjarfestingarheimildum laga og
fiarfestingarstefnu hverrar leidar eda deildar. Maelt er med ad vorsluadilar komi
sér upp einkunnakerfi um hlitingu. Ef fjarfestingarheimild er ad fullu nytt eda
komin umfram heimildir skal gera stjorn sérstaklega grein fyrir &steedum pess
og til hvada radstafana verdur gripid svo fjarfestingar séu innan lagaheimilda og
eda innan fjarfestingastefnu.

12. Afleidunotkun

12.1.

12.2.

12.3.

Beita skal afleioum med pad ad markmidi ad draga Ur fjarfestingaraheettu eda til
ad audvelda skilvirka eignastyringu. Mikilveegt er ad heimild til notkunar afleida
komi fram i fjarfestingarstefnu og sé einnig til stadar i reglum vérsluadilans. Lagt
skal mat & &heettu sem tengist hverri afleidu og &heettuviomid skilgreind.
Eftirfarandi eru deemi um algengar tegundir afleida sem dregid geta Ur
fiarfestingarahaettu:

Gjaldmidlaahaetta:
1) Gjaldmidlaaheetta varin med framvirkum samningum (islenskar krénur

keyptar framvirkt).
2) Médtsamningar samkveemt 1id 1 (lokar afleidustddu).
3) Gengiskrossar til pess fallnir ad faera erlent eignasafn naer gengisvog
Sedlabanka islands (GVT).
Vaxtaaheetta:
4) Vaxtaskiptasamningar.
5) Soluréttir.

Til ad takmarka lausafjarahaettu og moétadiladheettu skal leitast vio ad halda
markadsvirdi afleidusamninga (nettd) innan vid 10% af hreinni eign hverrar
fiarfestingarleidar og 5% hja sama utgefanda (moétadila).

Afleidur sem vorsluadili stofnar til eda kaupir skulu ad 6dru leyti uppfylla skilyrdi
d. lidar 2. gr. laga nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti. Med fjarfestingu i
samsettum fjarmalaafurdum med afleidutengingu, skal huga sérstaklega ad pvi
ad su tenging sé til pess fallin ad draga Ur aheettu. Naudsynlegt er ad peir
starfsmenn sem sja um afleiduvidskipti vorsluadila hafi til pess upplysingakerfi
0og naegjanlega pekkingu til ad meta, med gagnsaejum heetti, ahrif afleidona &
afkomu hverrar fjarfestingarleidar.

Reykjavik, 30. juni 2012

FJARMALAEFTIRLITID

Unnur Gunnarsdottir Halldéra E. Olafsdottir
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Vidauki |

Skilgreining hugtaka i leidbeinandi tilmeelum um &heettustyringu
vorsluadila séreignasparnadar.

Ahaetta (e. risk)

Heettan a atburdi sem eykur marktsekt likurnar a pvi ad eignir rétthafa skerdist til
skemmri eda lengri tima.

Aheettustefna

Stefnumarkandi yfirlysing um hversu mikla og hvada ahaettu vorsluadili er tilbdinn ad
taka til a® na markmidum sinum. | &heettustefnu skal greina fra umfangi heildar
aheettustyringar .

Stjérn ber 4byrgd a pvi ad méta ahaettustefnu og sja til pess ad virk heildar ahaettustyring
sé til stadar.

Framkvaemdastjéri/abyrgdaradili ber abyrgd & framkvaemd heildar ahaettustyringar p.e.
greiningu, mati og upplysingagjof til stjérnar. Askilegt er ad eignastyring og ahaettueftirlit
sé ekki & hondum sama adila.

Heildar dhaettustyring (e. risk management)

Heildar aheettustyring  er skilgreind sem eftirlitskerfi, sem felur m.a. i sér reglur,
verkferla og verklag sem sameiginlega mida ad pvi ad greina, meela, meta, styra og
fylgjast med aheettu i starfsemi vorsluadilans.

Aheettustyring (e. risk control)

Adgerodir sem framkvaemdar eru med pad i huga ad na settu dhaettumarkmidi.
Ahaettueftirlit (e. risk monitoring)

Ahaettueftirlit er reglubundid eftirlit med pvi hvernig vorsluadila tekst ad na
ahaettumarkmidum sinum.

Ahaettumat/ dhaettumaeling (e. risk assessment)

Notkun eigindlegra og/eda megindlegra adferda til ad vega og meta kosti asamt
medfylgjandi ahaettu. Viomid eda stadlar eru gjarnan notud til ad akveda aseettanlega
aheettu.

Aheettupol (e. risk tolerance)

Su Gvissa sem vorsluadili reedur vid vardandi neikveeda préun eigna .

Ahaettuvilji (e. risk appetite)

Su dvissa sem vorlsuadili er tilbdinn ad seetta sig vio vardandi neikvaeda préun eigna..
Aheettumarkmid

S0 &seettanlega Ovissa, vardandi neikveeda proun eigna eda skuldbindinga , sem
vorsluadili akvedur ad setja sem markmid vid gerd fjarfestingarstefnu.

Framfallsgreining (e. efficient frontier)

Adferdafraedi byggd & kenningu Harry Markowitz ofl. um samsetningu eigna. Gengur Ut &
ad greina samspil avoxtunar og ahaettu i vel dreifdu eignasafni.

Hliting (e. compliance)

Hversu vel tekst ad fara eftir lIogum, reglum og sampykktri fjarfestingarstefnu.
Vorsluadili

Adilar sem tilgreindir eru i 3. mgr. 8. gr. laga 129/1997 og annast vorslu
séreignasparnadar og vioboétartryggingaverndar fyrir sjoofélaga.

13



Vidauki Il

Mikilvaegt er ad stédugt endurmat fari fram a skipulagi og virkni vid styringu a
markadsaheettu med pad ad markmidi ada skila betra fleedi upplysinga og medvitadri
akvardanatoku.

Meelst er til ad vorsluadili framkvaemi reglulega eftirfarandi.:

a)
b)
c)

d)

e)

f)

9)

h)

athugun & pvi hvort skipulag og verkferlar ahaettueftirlits séu fullnaegjandi
athugun a pvi hvort skraning gagna um aheettustyringu sé fullnaegjandi

athugun & pvi hvernig Utreiknud markadsahaetta er nytt vid aheettustyringu og
hvort upplysingagjof til stjornar sé fullnaegjandi

athugun a peim adferdum sem vorsluadilinn beitir vid &haettu- og virdisatreikninga

athugun a pvi ad hve miklu leyti ahaettustyring greinir markadsaheaettu og hvort
stddugt endurmat & virkni ahaettustyringar fari fram

athugun a pvi hversu areidanleg og fullnaegjandi gogn eru, hversu nadkveemar
forsendur og atreikningar um fylgni, markadsvirdi og dhaettunaemni reynast.

athugun & peirri adferd sem vorsluadili notar til pess ad meta hversu samraemdir,
timabaerir og traustir gagnagrunnarnir reynast, sem eru notadir Vi
aheettustyringu.

athugun a adferdinni sem sjédur notar til ad meta afturvirka profun (e. back
testing) til ad meta ndkvaemni &heettustyringar.

athugun a pvi hvort ad adferdin vid aheettumaelingu meeli ahaettu med fullnaegjandi
heetti
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