Afangaskyrsla til fjarmala- og efnahagsradherra

fra starfshopi um adgerdir til ad draga ur ahettu i fjarmalakerfinu og auka
vionamsprott gegn fjarmalaafollum.
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1. Skipan starfshopsins og verkefni.

Sidastlidid vor skipadi fjarméala- og efnahagsradherra starfshop til ad yfirfara 16g hér a landi
med pad ad markmidi ad draga ur kerfisahettu vegna starfsemi alhlida banka og kerfislegra
mikilvaegra fjarmalafyrirteekja og auka vidnamsprott fjarmalakerfisins gegn aféllum. |
starfshopnum eiga seti fulltrdar fra fjarmala- og efnahagsradueytinu, Fjarmalaeftirlitinu og
Sedlabanka Islands.® Starfshépurinn hefur fundad 16 sinnum sidan hann var skipadur.

[ jali sl. 6skadi starfshdpurinn eftir pvi vid radherra ad breyting yrdi gerd & fyrirkomulagi
vinnunnar med peim hetti ad i stad pess ad skila drogum ad frumvarpi i byrjun september
myndi starfshépurinn skila &fangaskyrslu i september og drégum ad frumvarpi i nGvember og
var pad sampykkt. Starfshopurinn mun skila lokaskyrslu samhlida drogum ad frumvarpi til
radherra.

Starfshépnum var falid ad skooda eftirfarandi peetti i islenskri 16ggjof sem kvedid er & um i
skipunarbréfi hans en upptalningunni var ekki &tlad ad vera temandi:
1. Eignarhald i fjarmalafyrirteekjum p.a m. skoda moéguleika a pvi ad setja lagareglur
til ad tryggja dreift eignarhald i fjarmalafyrirteekjum og pa adallega Kerfislega
mikilveegum og einnig reglur um eigin hluti fjarmalafyrirtekja.
2. Vidskipti og pjonusta fjarmalafyrirtekja —
a) eigin vioskipti (e. Proprietary trading) alhlida banka,
b) takmarkanir & pvi ad alhlida bankar veiti solutryggingar,
c) takmarkanir & pvi ad fjarmalafyrirteeki fari med eignarhald i fyrirtekjum i
6skyldum rekstri,
d) takmarkanir & vidskiptavaka a milli  Kkerfislega mikilvaegra
fjarmalafyrirteekja.
e) frekari takmarkanir & lanveitingar til kaupa a hlutabréfum/verdbréfum i
fjarmalafyrirteekjum, og
f) hvort asteeda sé til ad gera breytingar sem draga ar innri ahzttu og
vixltengslum (e. Interconnectedness), p. & m. i vidskiptum & milli kerfislegra
mikilveegra fjarmalafyrirtaekja.
3. Stjorn og stjérnskipulag fjarmalafyrirtekja p. 4. m. endurskoda stjérnskipulag
fjarmalafyrirtaekja til pess ad draga Ur éedlilegu eigendavaldi og hvort setja eigi frekari
lagaskyldur um adskilnad starfssvida.
4. Varudarreglur —
a) hvort gera eigi krofu um hearra vogunarhlutfall i kerfislega mikilvaeegum
fjarmalafyrirteekjum (e. Leverage ratio),
b) hvort gera eigi heerri eiginfjarkrofur i alhlioa bonkum sem geetu t.d. byggt &
sérstokum hlutfallsreglum og
c) hvort girda eigi af (e. Ringfencing) sérstaka starfsemi alhlida banka t.d.
gagnvart innsteedum.
5. Onnur atridi t.d. hvort porf sé & ad gera breytingar & sjodaloggjof med pad ad
markmidi ad tryggja betur 6hadi sjoda hér & landi.

[ skyrslu pessari er ad finna umfjéllun um framangreinda efnispeetti. Vinnu starfshopsins
hefur midad vel &fram og hefur hann fjallad um margt af pvi sem honum er falid samkvamt

! Starfshépinn skipa: Leifur Arnkell Skarphédinsson, formadur starfshopsins, fjarmala- og efnahagsraduneytinu,
Bjork Sigurgisladottir, Fjarmalaeftirlitinu, Jon bor Sturluson, Fjarmaleftirlitinu, Sigridur Benediktsdottir,
Sedlabanka Islands og Sigridur Logadéttir, Sedlabanka Islands. Starfsmadur starfshopsins er Hjorleifur Gislason,
fjarmala- og efnahagsraduneytinu. Sigridur Benediktsdottir hefur ni haett stérfum hja Sedlabanka islands og
Jonas bordarson fra Sedlabanka Islands hefur tekid vid af henni i starfhdpnum.
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skipunarbréfi. Med hlidsjon af umfangi vinnunar og pa sérstaklega hvada ahrif umraeddar
breytingar geetu haft & fjarmalamarkadinn og par med efnahagslif landsins taldi starfshopurinn
porf & lengri tima til ad mota heildsteedar tillogur. Gert er rad fyrir pvi ad starfshdpurinn skili
frumvarpsdrogum a naestu manudum.

2. Takmarkanir a eignarhaldi i fjarmalafyrirteekjum.
I skipunarbréfi starfshopsins kemur fram ad honum sé m.a. &tlad ad skoda moguleika &
lagabreytingum til ad tryggja dreift eignarhald a fjarmalafyrirteekjum og pa adallega peim sem
teljast kerfislega mikilveeg. Starfshopurinn skodadi pvi hvort mégulegt veeri ad setja lagareglu
sem kvadi 4 um hamarkseignarhald & fjarmalafyrirtaeki.?

Reglur um eignarhald i fjarmalafyrirteekjum og virka eignarhluti er ad finna i I6gum um
fjarmalafyrirteeki nr. 161/2002 og eru peer innleiding & EES gerdum. Mikilveegustu gerdirnar i
pvi samhengi eru bankatilskipunin 2006/48/EB og tilskipun 2013/36/ESB (CRD 1V). Einnig
geta komid til skodunar akvadi tilskipunar 2004/39/EB (MiFID) i tilfelli verdbréfafyrirtekija.’

Pegar kemur ad eignarhaldstakmérkunum pa koma helst til skodunar dkveaedi framangreindra
tilskipana og tengdra gerda um skilyrdi fyrir starfsleyfisveitingu og akveaedi um virka
eignarhluti sem er &tlad ad tryggja ad eigendur fjarmalafyrirteekja uppfylli akvednar krofur
um hefi til pess ad halda a virkum eignarhlut sbr. 21. télul. 1. mgr. 1. gr. a laga um
fjarmalafyrirteeki. Baedi i tilskipun 2006/48/EB og tilskipun 2004/39/EB er meelt fyrir um ad
tilkynna skuli breytingar & eignarhaldi sem gerir eiganda kleift ad hafa veruleg ahrif & stjérnun
felagsins, svokalladir virkir eignarhlutir. Eftir tilkynningu framkvemir eftirlitsadili i
vidkomandi riki mat & hafi eigenda. Med tilskipun 2007/44/EB* voru settar itarlegri reglur
um mat & hefi adila til ad fara med virka eignarhluti i fjarméalafyrirteekjum, m.a. med pvi ad
skerpa & pvi til hvada atrida megi lita vid matid. Uppfylli adilar pau skilyrdi er stjérnvéldum
6heimilt ad hindra adilaskipti. Pau atridi sem lita skal til eru talin upp i nagildandi 42. gr. laga
um fjarmalafyrirtaeki.

pPad sem kemur helst til skodunar vardandi eignarhaldstakmarkanir a fyrirtaekjum er hvort
slikar takmarkanir ramist innan reglna EES-réttar. Samkveemt 40. gr. EES-samningsins og
tilskipun 88/361/EBE> eru takmarkanir & fjarmagnsflutningum 6heimilar & EES svadinu.
Akvadi 31. gr. EES-samningsins um stofnsetningarrétt kemur & sama hétt i veg fyrir
takmarkanir & eignarhaldi yfir akvednum morkum. Samkvemt domafordemum EFTA-
domstdlsins eiga pessar reglur einnig vid um takmarkanir & eignarhaldi i fyrirteekjum, p.m.t. i
fjarmalapjonustu. | demaskyni ma nefna doém EFTA-domstolsins i mali E-9/11
(Eftirlitsstofnun EFTA gegn Noregi), sem vardadi akveedi um hdmarks eignarhluti og
atkveedaveegi i kauphollum og verdbréfaskraningarfyrirteekjum i Noregi.

2 Reglur sem kveda & um hamarkseignarhlut i fjarmalafyrirtaekjum voru pekktar adur fyrr { ymsum rikjum
Evropu. betta atridi kom til skodunar vid undirblning frumvarps sem vard ad l6gum nr. 69/2001, um breytingu a
lagadkveaedum um eftirlit med eigendum virkra eignarhluta i fjarmalafyrirteekjum. Ymislegt hefur breyst sidan
pad frumvarp vard ad [6gum og ma par helst nefna breytingar & fjarmalaloggjof & vettvangi ESB.

® Tilskipun 2013/36/ESB (CRD IV) leysti af tilskipun 2006/48/EB og er gildandi bankatilskipun ad ESB-rétti.
Tilskipunin hefur ekki verid tekin upp i EES-samninginn pegar petta er ritad. CRD IV tilskipunin inniheldur p6
engar breytingar sem mali skipta um takmarkanir & eignarhaldi fa pvi sem adur var i gildi skv. tilskipunum
2006/48/EB og 2007/44/EB.

* Tilskipun 2007/44/EB sem breytti nokkrum tilskipunum ESB ad pvi er vardar reglur um malsmedferd og
vidmidanir vegna varfaernismats vid 6flun og aukningu eignarhlutdeildar & svidi fjarmala.

® Tilskipun 88/362/EBE um framkveamd 67. greinar sattmalans (frjalsir fjarmagnsflutningar).
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| domi EFTA-domstdlsins i framangreindu mali reyndi & pad hvort Noregi veeri heimilt ad
takmarka eignarhluti og atkveedisrétt i kauphdllum og verdbréfaskraningarfyrirtekjum vid
akvedin mork, p.e. hdmarksprosentu. Hvad kauphallir vardadi reyndi & akveedi 38. gr.
tilskipunar 2004/39/EB en engar sérreglur voru i gildi um verdbréfaskraningarfyrirteeki og
reyndi pvi 4 dkvaedi 31. og 40. gr. EES-samningsins um pau fyrirtaeki. [ badum tilvikum voru
eignarhaldstakmarkanirnar taldar hindranir a fjorfrelsisdkveedunum sem ekki veeru
réttletanlegar.®

Gera ma rad fyrir pvi ad samberileg nidurstada fengist pegar kemur ad takmorkunum &
eignarhaldi i fjarmalafyrirtekjum en & pad hefur p6 ekki reynt ennpa.” Tilskipun 2006/48/EB
og tilskipun 2013/36/ESB sem leysir hana af hdlmi geyma eins og adur sagdi itarlegar og
teemandi reglur um pau atridi sem lita ma til vid mat & hfi til ad fara med virka eignarhluti.®

A0 mati starfshopsins er pad pvi liklega verulegum vandkvedum bundid ad setja lagareglu
sem takmarka eignarhald i fjarméalafyrirteekjum, p.m.t. kerfislega mikilveegum, vid akvedin
mork eda hlutfall sem stenst peer alpjodlegu skuldbindingar sem island hefur tekist & hendur
med EES-samningnum. Slikar takmarkanir hafa itrekad verid taldar andstedar
fjorfrelsisakveedum EES-samningsins og tidkast ekki i I6ndum innan Evropska
efnahagssvadisins i dag.’

3. Heerra vogunarhlutfall fyrir kerfislega mikilveeg fjarmalafyrirtaeki.

Starfshdpnum var falid ad skoda hvort setja etti reglu um heerra vogunarhlutfall (e. Leverage
ratio) fyrir kerfislega mikilveeg fjarmalafyrirteeki en slikt hefur verid gert i ymsum rikjum
sidastlidin ar.

Med nyjum Basel 111 stadli sem kom at arid 2010'° er meelt fyrir um nyja varGdarreglu (e.
prudential requirement) i formi lagmarks vogunarhlutfalls.'’ Med CRD IV/ICRR

® Noregur byggdi & pvi i malinu ad akvadunum veeri atlad ad tryggja almannahagsmuni, koma i veg fyrir
hagsmunaarekstra og misnotkun eignarhluta en EFTA-démstollinn benti & ad um kauphallir veeru fjoldi akvaeda i
tilskipun 2004/39/EB sem a&tlad vaeri ad tryggja pau atridi og Noregur hefdi ekki synt fram & ad pau akvaedi
landsléggjafar sem a reyndi i malinu vaeru naudsynleg.

" Mal E-08/16(Netfonds Holding ASA o.fl. gegn norska rikinu og norska fjarmalaeftirlitinu) er na til medferdar
hja EFTA-domstélnum. I mélinu er m.a. tekist & um takmarkanir & eignarhaldi & fjarmalafyrirteekjum i gegnum
atkvedisreétt.

8 | pessu samhengi mé einnig visa til méls sem Eftirlitsstofnun EFTA (ESA) var med gegn islandi vegna akvada
um hamarks eignarhluti og atkveedarétt i islenskum sparisjodum (5%). Taldi ESA pa takmorkun andsteda
fjarmagnsflutningafrelsi og stofnsetningarrétti EES-samningsins. islenskri 16ggjof var i framhaldinu breytt til
samramis vid alit ESA.

° Sem demi um eignarhaldstakmarkanir sem beitt hefur verid og taldar andstedar fjorfrelsisdkveedum EES-
samningsins eru reglur um fyrirfram og eftir & sampykki eda tilkynningar vegna adilaskipta ad hlutabréfum med
inngripsheimildum, reglur um hamarkshlutafjareign og hamarks atkvadarétt & hluthafafundum, reglur sem
takmarka moguleika eigenda til ad tilnefna stjorn félags, méta og framfylgja stefnu félagsins og selja eda kaupa
eignir inn og Gt ar félaginu og taka lan. Slik &kveedi er hins vegar ad finna i ymsum afleiddum gerdum ESB sem
teknar hafa verid upp i EES-samninginn og gilda um tilteknar tegundir fyrirteekja.

10 Basel 111 stadalinn kom fyrst Gt i desember 2010 en var uppfaerdur i jani 2011. Basel 11 stadalinn ma nalgast &
heimasiou BIS (www.bis.org). Sja uppfarda atgafu (juni 2011) hér: http://www.bis.org/publ/bchs189.pdf

1 Basel-nefndin hefur gefid Ut sérstaka skyrslu um vogunarhlutfall, Basel Committee on Banking Supervision —
Basel 111 leverage ratio framwork and disclosure requirements, juli 2014. Skyrsluna ma nalgast a heimasidu BIS
(www.bis.org) - http://www.bis.org/publ/bcbs270.pdf. Samkvaemt Basel 111 stadlinum er vogunarhlutfall
skilgreint sem hlutfall almenns eigin fjar og heildareigna (an tillits til ahattuvoga).
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regluverkinu'? er vogunarhlutfall innleitt { Evrépuréttinn og er kvedid & um pad i 429., 430.
og 511. gr.** reglugerdar (ESB) nr. 575/2013 (CRR reglugerdarinnar).'*

Ny regla um vogunarhlutfall var innleidd hér & landi med 30. gr. a laga nr. 161/2002, um
fjarmalafyrirteki.™ islenska reglan er samhljéda 429. gr. CRR reglugerdarinnar en auk pess
tekur hin mid af Basel Il stadlinum og kvedur a um ad vogunarhlutfall fjarmalafyrirtekis
skuli ekki fara undir 3%.

Krafa um vogunarhlutfall felur i sér lagalega krofu um hémark skuldsetningar
fjarmalafyrirteekja an tillits til ahaettuvoga. Markmid reglunnar er ad koma i veg fyrir of mikla
skuldsetningu hja fjarmalafyrirteekjum og ad dregid sé ur hettu & neikveedum hlidarverkunum
innan fjarmala- og efnahagskerfisins pegar porf myndast innan fjarmalakerfisins til ad draga
Ur skuldsetningu. Reglan er hugsud sem vidbétarvorn (e. back-stop) vid almannar reglur um
atreikning & eigin fé. Reglan & eingéngu ad vera bindandi skilyrdi ef aheaettuvogir eru mjog
lagar.

AJd mati starfshopsins er askilegt ad kveda & um herra vogunarhlutfall gagnvart kerfislega
mikilvegum  fjarmalafyrirtekjum. Lagmarka parf 6gn  Kerfislegra  mikilvaegra
fjarmalafyrirteekja vid fjarmalastodugleika og krafa um herra vogunarhlutfall mun styrkja
fjarmalafyrirteekin @ timum nidursveiflu i efnahagslifinu og draga ar likum a
fjarmaladstodugleika og samfélagslegum kostnadi. Oll islensk fjarmalafyrirtaeki notast vid
svokallada stadaladferd vid Utreikning & ahaettuvegnu eiginfjarhlutfalli en vid peer adstedur er
neer 6hugsandi ad vogunarhlutfallid verdi bindandi skilyrdi. Fjarmalafyrirteeki geta 6skad eftir
heimild Fjarmalaeftirlitsins til ad taka upp svokallada innramatsadferd (e. Internal ratings
based (IRB) approach) og er ekki oOliklegt ad einhver peirra nyti sér pa heimild adur en langt
um lidur og pvi getur vogunarhlutfallid skipt miklu mali vid ad takmarka ahattu i tilfelli stéru
islensku bankanna, sem teljast kerfislega mikilvagir.

Bandarikin, Bretland og Sviss hafa tekid upp reglur um harra vogunarhlutfall fyrir kerfislega
mikilveeg fjarmalafyrirteki. Pa er fjoldi rikja Evropu ad skooda slikar reglur og hefur saenski
Sedlabankinn malt med hearra vogunarhlutfalli fyrir sterstu fjarmalafyrirtaekin par i landi. 1
peim rikjum sem sett hafa reglur um herra vogunarhlutfall eru farnar élikar leidir til ad na
sama markmidinu. Vegna mismunandi adferda er misjafnt hvert heesta gildi sérstaks
vogunarhlutfalls fyrir kerfislega mikilveeg fjarmalafyrirteeki er i framangreindum I6ndum, eda
fra 4,56 — 6%.

Starfshopurinn mun skoda afram hvada adferd eigi ad beita til ad koma & viobétarkrofu um
vogunarhlutfall fyrir kerfislega mikilveeg fjarmalafyrirteeki og hvert prosentustigid atti ad
vera. Vid naverandi adsteedur eru hverfandi likur & ad heerri krafa um vogunarhlutfall fyrir

12 Tilskipun 2013/36/ESB og reglugerd (ESB) nr. 575/2013.

3 Evrépska bankaeftirlitsstofnunin hefur gefid Gt skyrslu um vogunarhlutfall & grundvelli 511. gr. (EBA Report
on the leverage ratio requirements under Article 511 of the CRR). sem birt er & vefsidu stofnunarinnar
www.eba.europa.eu. Par er lagt til ad lagmarksgildi vogunarhlutfalls verdi 3% fyrir allar lanastofnanir og taki
gildi 1. januar 2018. I skyrslunni er einnig lagt til ad harra lagmarksgildi verdi sett fyrir alpjodlega mikilvag
fjarmélafyrirtaeki (e. GSIIs). Skyrsluna mé nalgast hér:
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/1360107/EBA-Op-2016-13+%28Leverage+ratio+report%29.pdf
Y Heimild er til pess ad setja afleiddar gerdir um vogunarhlutfall & grundvelli reglugerdar ESB nr. 575/2013.
Framkvaemdarstjorn ESB hefur til ad mynda sett reglugerd nr. 2015/62 & grundvelli pessara heimilda en umradd
reglugerd vardar Utreikning einstakra lida heildarahattuskuldbindinga vegna vogunarhlutfalls.

> L6g nr. 69/2016 um breytingu & l6gum um fjarmalafyrirtaeki, nr. 161/2002, med sidari breytingum sem
sampykkt voru & Alpingi 1. september s.I.
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kerfisleg mikilveeg fjarmalafyrirtaeki reynist peim ipyngjandi. Hins vegar getur slik krafa skipt
miklu mali, horft til framtidar, ef storu bankarnir fa heimild til ad nota innramatsadferd og a
grundvelli hennar leekki ahaettuvogir sinar.

4. Eigin hlutir fjarmalafyrirtaekja.

[ skipunarbréfi starfshopsins kemur fram ad honum beri ad skoda reglur um eigin hluti
fjarmalafyrirteekja og hvort tilefni sé til ad leekka heimildir fjarmalafyrirteekja til ad eiga eigin
bréf. | 55. gr. hlutafélagalaga nr. 2/1995 er almenn regla sem gildir um eigin hluti hlutafélaga
en i 29. gr. laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirteeki er ad finna sérreglu sem gildir um
fjarmalafyrirtaeki.

Samkvemt serreglu laga um fjarmalafyrirteki ma samanlagdur eignarhlutur
fjarmalafyrirteekis og dotturfélags pess ekki nema herri fjarhaed ad nafnvirdi en 10% af
innborgudu hlutafé eda stofnfé fyrirteekisins. Er fjarmalafyrirteeki pvi oheimilt ad eignast
steerri eignarhlut og getur pad vardad vidurlogum skv. 110. og 112. gr. b laganna ef fyrirteekid
brytur gegn reglunni. 1 22. gr. laga um fjarmalafyrirtaeki er ad finna sérstaka reglu um eigin
hluti sem gildir i peim tilfellum pegar fjarméalafyrirteki eignast eigin hluti vid ldkningu
vidskipta samkveemt akveedinu. I peim tilvikum sem reglan & vid ber fjarmalafyrirtaeki ad
tilkkynna Fjarmalaeftirlitinu an tafar um ad fjarmalafyrirteeki hafi farid yfir morkin og hefur
Fjarmalaeftirlitid pa heimild til pess ad veita pvi allt ad priggja manada frest til pess ad koma
eignarhlutum sinum nidur i 16gmelt mork. Brot gegn pessu vardar einnig vidurlégum sbr.
110. og 112. gr. b sému laga.

Akvadi laga um fjarmalafyrirteeki um eigin hluti var breytt med lsgum nr. 75/2010. Ein
asteeda pess ad &kveedinu var breytt voru nidurstodur rannsdknarnefndar Alpingis um
addraganda og orsakir falls islensku bankanna 2008 en i skyrslu nefndarinnar kom fram ad
reglum um eigin hluti hefdi ekki verid fylgt eins og til var @tlast. Fram kemur ad
fjarmalafyrirteekin hafi talkad reglur um eigin hluti og fradratt & eigin fé vegna peirra mun
brengra en skilja matti af ordalagi laga sem giltu & peim tima.*® Markmid breytinganna med
I6gum nr. 75/2010 var m.a. ad bregdast vid pessari framkvamd.

Samkveemt f-1id 1. mgr. 85. gr. laga um fjarmalafyrirteeki skal draga fra almennu eigin fé
bokfaert virdi eiginfjargrunnsgerninga almenns eigin fjar, p.m.t. hlutabréf eda stofnfjarbref,
sem fjarmalafyrirteeki & beint, 6beint eda i gegnum tilbdinn eignarhlut'’ og gefnir eru Gt af
fyrirteekinu sjalfu. Samkveemt reglunni skal draga fr4 eiginfjargrunni alla eignarhluti
fyrirtaekisins (og eftir atvikum dotturfélaga) fra almennu eigin fé fyrirtaekisins.

Mismunandi reglur gilda hja 6drum Nordurlandapjodum um heimildir fjarmalafyrirteekja til
ad eiga eigin hlutabréf. Donsk 16g og islensk 16g eru sambzrileg um petta efni.'® Meginregla
saensks réttar er su ad fjarmalafyrirtaekjum er ekki heimilt ad eiga eigin hlutabréf nema ad
undantekingarreglur hlutafélagalaga heimili slikt.'® T norsku fjarmalamarkadsldgunum segir

18 5ja 3. bindi skyrslu rannséknarnefndarinnar m.a. kafla 9.5 par sem tekin eru deemi um talkun bankanna &
reglunum.

7 Med tilbanum eignarhlut (e. Synthetic holding) er att vid fjarfestingu fjarmélafyrirtaekis i fjarmélagerning par
sem virdi hans tengist med beinum heetti virdi fjArmagnsgernings Gtgefnum af adila & fjarmalamarkadi.

'8 5ja 5. mgr. § 13 i donsku fjarmalafyrirtekjalégunum (d. Lov om finansiel virksomhed).

9.8j4 4. gr. 7. kafla s@nsku banka og fjarmalamarksadslaganna (s. Lag om bank- och finansieringsrorelse) sem
visar i 19. kafla. seensku hlutafélagalaganna (s. Aktiebolagslagen). Meginregla 4. gr. 19. kafla sensku
hlutafélagalaganna kvedur & um ad hlutafélagi sé 6heimilt ad eignast eigin bréf nema ad undantekningar/skilyrdi
5. gr. sama kafla eigi vid. Samningar sem brjota gegn pessum reglum eru égildanlegir. Hlutfallid ma pé aldrei
fara yfir 1/10 af hlutafé pratt fyrir ad skilyroi séu uppfylit.
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ad fjarmalafyrirteekjum sem starfa i formi hlutafélags sé heimilt ad eignast eigin bréf i
samrami vid reglur hlutafélagalaga.’® Akvadi norsku hlutafélagalaganna innihalda itarleg
akvaedi um eigin hluti og er hlutafélégum heimilt ef skilyrdi laganna eru uppfyllt ad eiga upp i
10% af eigin hlutum.?

Nidurstada starfshopsins er su ad hann telur ekki naudsynlegt ad breyta I6gum hvad petta
atrioi  vardar. Fjolmargar breytingar hafa verid gerdar sidustu ar & islenskri
fjarmalamarkadsloggjof til ad taka & peim atridum sem komu i ljés eftir fall fjarmalakerfisins
2008. Skyrt er na kvedid & um pad i I6gum hvernig draga skuli eigin hluti fra almennu eigin fé
fjarmalafyrirteekis og ad reglurnar taki einnig til tengdra félaga. Til lengri tima maettu
stjornvold hér & landi skoda senska og norska 10ggjof ad pessu leyti med lagabreytingar i
huga. Fyrir liggur ad rdduneytid etlar ad rddast i heildarendurskodun & l6gum um
fjarméalafyrirteeki og meetti skoda petta atridi vid pa vinnu.

5. Frekari takmarkanir & lanveitingum til hlutabréfakaupa.

[ skipunarbréfi starfshopsins er 6skad eftir pvi ad starfshdpurinn skodi reglur um lanveitingar
fjarmalafyrirteekja til kaupa & hlutabréfum/verdbréfum i fjarmalafyrirteekjum med pad i huga
hvort asteeda sé til ad takmarka slikar lanveitingar meira en nu er gert i [6gum.

[ skyrslu rannséknarnefndar Alpingis um addraganda og orsakir falls islensku bankanna 2008
og tengdra atburda var ad finna gagnryni & lanveitingar bankanna til kaupa a hlutabréfum i
bonkunum med vedi i hlutabréfunum sjalfum. Slikar lanveitingar eru verulega ahaettusamar
fyrir fjarmélafyrirtaeki og til pess fallnar ad snidganga eiginfjarkrofur.?? Vid pessu var
brugdist med lagabreytingu arid 2010° og nyrri grein, 29. gr. a, bett vid 16g nr. 161/2002, um
fjarmalafyrirteeki. Samkvemt 29. gr. a laganna er fjarmalafyrirteeki eda dotturfélogum pess
Oheimilt ad veita 1an sem eru tryggd med vedi i hlutabréfum eda stofnfjarbréfum utgefnum af
pvi. Sama regla gildir um adra samninga sé undirliggjandi ahetta & eigin bréf. Bannid er
ofravikjanlegt og pvi negir til ad mynda ekki sjalfskuldarabyrgd samhlida vedsetningu
hlutabréfa eda stofnfjarbréfa til ad lana megi til kaupanna.”*

Eitt verkefni starfshdpsins var ad skoda hvort ganga etti lengra i banni & lanveitingum til
kaupa & hlutabréfum en nagildandi 29. gr. a laga um fjarmalafyrirtaeki meelir fyrir um. Taka
skyldi til skodunar hvort rymka etti bannregluna pannig ad hun nadi til allra kerfislegra
mikilveegra fjarmalafyrirteekja og peim veeri & sama hatt gert 6heimilt ad veita lan til kaupa a
hlutabréfum i 68rum kerfislega mikilveegum fjarmalafyrirteekjum hér & landi. Akvedin
sjonarmid liggja a bak vid slika rymkun, t.d. sjonarmid um innri dhettu og vixlverkun & milli
fjarmalafyrirteekja, pa sérstaklegra peirra sem steerst eru og teljast kerfislega mikilveeg. Hér
koma einnig til skodunar sjonarmid um smitahrif & milli fjarmalafyrirteekja landsins ef
fyrirteeki, pa sérstaklega kerfislega mikilveegt, lendir i einhverskonar vandraedum.

20 Sj4 akvaedi 10-5 i norsku fjarméalamarkadslégunum (n. Lov om finansforetak og finanskonsern).

2! Sj4 akvaedi 9-2 til 9-8 i norsku hlutafélagaldgunum (n. Lov om allmennaksjeselskaper).

22 Sj& umfjollun um betta atridi i kafla 11.2.11 i 3. bindi  skyrslu rannséknarnefndarinnar.

2 g nr. 75/2010, um breyting & 16gum um fjarmalafyrirtaeki, nr. 161/2002, med sidari breytingum.

% pess ber einnig ad geta ad ef fjarmalafyrirteekjum vaeri heimilt ad veita lan til kaupa & hlutabréfum i peim
sjalfum myndi fradrattarregla 85. gr. laga um fjarmalafyrirteeki, nr. 161/2002, leida til pess ad draga beeri
nafnverd hlutabréfa sem lanad veeri fyrir frd almennu eigin fé pattar 1.
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Starfshopurinn hefur skodad pessi atridi og telur ad greina purfi ahrif vidteekari bannreglna &
fjérmélan;grkaé hér & landi betur &dur en akvedid verdur hvort slikar lagabreytingar verdi
lagdar til.

6. Stjornskipulag.

Starfshopnum var falid ad endurskoda 16g og reglur um stjornir og stjornarheetti i
fjarmalafyrirteekjum, sérstaklega peim kerfislega mikilveegu og m.a. leggja mat & pad hvort til
greina komi ad taka upp tveggja prepa stjornarfyrirkomulag (e. two-tier boards).

Med tveggja prepa stjorn eru tveer stjornir starfandi i fjarmalafyrirteekinu. Pannig fer 6nnur
stjornin med framkvemdahlutverk (e. management board) og hin stjérnin  med
eftirlitshlutverk (e. supervisory board). Tveggja prepa stjornir eru pekktar i pPyskalandi og
Frakklandi. Akvednir kostir eru vid tveggja prepa kerfid en einnig gallar. Helstu kostirnir hafa
verid taldir peir ad slikt fyrirkomulag eykur eftirlit innan félagsins en gallarnir peir ad
4kvardanataka innan félagsins tekur lengri tima og kostnadur af sliku kerfi er talin meiri.?
Eins preps kerfi fyrirfinnst t.d. i Bandarikjunum og Bretlandi en par fer sama stjérnin sem
kosin er af hluth6fum med badi framkveemdahlutverk og eftirlitshlutverk og stjérnarformadur
er oft einnig framkvaemdastjori félagsins. Verkskipting & milli framkveemdastjora,
felagsstjornar og hluthafafundar fjarmalafyrirtekja hér & landi hefur &kvedin bleebrigdi af
badum kerfum og gati pvi talist mitt & milli peirra.?’ Hér méa einnig benda & ad i
hlutafélagaldgum nr. 2/1995, er ad finna heimild fyrir hlutafélog hér & landi til ad taka upp
fulltrdanefnd en med starfraekslu slikrar nefndar feerist uppbygging stjornunar og eftirlitskerfis
hlutafélags enn nar tveggja patta kerfinu.?®

Er pad mat starfshdpsins ad ekki sé rétt, ad svo stéddu, ad fara at i framangreindar breytingar
a stjornskipulagi stjérna fjarmalafyrirteekja en skoda pess i stad adrar utfeerslur vardandi
stjornir og stjornskipulag kerfislega mikilvaegra fjarmalafyrirteekja. Hugsanlega megi né fram
kostum beggja kerfa med 6drum leidum.

[ fyrsta lagi kemur til alita hvort setja eigi lagaaskilnad um ad hluti af stjornarmdnnum skuli
vera 6hadir storum hluthofum fyrirtaekisins. 1 pvi sambandi leit starfshopurinn til leidbeininga
um stjornarheetti fyrirteekja sem gefnar eru Gt af Vidskiptaradi islands, Samtékum
atvinnulifsins og Nasdaq Iceland en par kveda a um ad tveir af fimm stjérnarménnum skuli
vera 6hadir stérum hluthfum.”

[ 60ru lagi hvort kveda atti & um, ad kerfislega mikilveeg fjarmalafyrirtaeki hafi yfir ad rada
sérstakri tilnefningarnefnd, sbr. 2. tolul. 88. gr. tilskipunar 2013/36/ESB. Hlutverk
nefndarinnar yrdi ad leggja mat a hafi adila til ad taka seti i stjornum fyrirteekjanna, 6hadi
stjornarmanna og samsetningu stjornarinnar. A grundvelli pess myndi tilnefningarnefndin
leggja fram tillogu ad vali a stjérnarménnum fyrir hluthafafund fjarmalafyrirtaekisins. Pa hefdi
tilnefningarnefndin pad hlutverk ad fylgjast reglulega med hefi stjérnarmanna, samsetningu
stjérnarinnar og fleiri pattum er varda storf stjornarinnar.

% Slikar greiningar maetti t.d. gera & vettvangi kerfisahattunefndar sem starfar & grundvelli laga nr. 66/2014, um
fjarmalastodugleikaréo.

% glikt fyrirkomulag eykur einnig fjélda stjornarmanna og hafa rannséknir ekki synt fram & ad aukinn fjoldi
stjornarmanna beeti eftirlit innan félagsins. Sja t.d. Klaus J. Hopt, Better Governance of financial Institutions,
European Corporate Governance Institution, april 2013.

2" bannig er stjérnarformanni t.d. 6heimilt ad vinna dnnur storf fyrir félagid sbr. 5. mgr. 54. gr. laga nr.
161/2002, um fjarmalafyrirtaeki.

%8 Kvedid er 4 um fulltrdanefnd i 73. gr. hlutafélagalaga nr. 2/1995.

% Hugtakid ,,0hadur stjornarmadur® yrdi skilgreint i 1ogunum.
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[ pridja lagi hvort kveda etti & um ad framkvemdastjorar og stjornarmenn i kerfislega
mikilveegum fyrirteekjum gangist undir haefismat Fjarmalaeftirlitsins adur en peir taka vid
starfi framkvemdastjora eda taka seti i stjorn viokomandi fyrirteekis. Samkveemt nugildandi
akvaeoum laga um fjarmalafyrirteeki og reglum Fjarmalaeftirlitsins nr. 887/2012, um
framkveemd hafismats framkvemdastjora og stjornarmanna fjarmalafyrirteekja undirgangast
beir ekki slikt mat fyrr en eftir ad peir hafa tekid vid starfi framkveemdastjora eda sest i stjorn
fyrirtaekisins. Med pvi ad kveda & um fyrirfram mat Fjarmalaeftirlitsins & heafi viokomandi er
betur tryggt ad hefir adilar skipi & hverjum tima stjornir kerfislegra mikilveegra
fjarmalafyrirteekja. Med pvi ad stiga petta skref yrdi fyrirkomulag i samraemi vid pa proun
sem att hefur sér stad t.d. i Bretlandi og irlandi.

I fjorda lagi hefur starfshopurinn skodad breytingar til ad skerpa & abyrgd stjérnarmanna og
framkvemdastjora, m.a. med pvi ad kveda med skyrari heetti & um verkaskiptingu milli
framkveemdastjora og stjornar fyrirtekisins.

Einnig skodar starfshopurinn adrar breytingar og hefur hlidsjon af n;’/jum vidmidunarreglum
Basel nefndarinnar um bankaeftirlit sem komu Gt & sidastlidnu &ri*° og vidmidunarreglum
Evropska bankaeftirlitsstofnunarinnar (EBA) um innri stjérnarhaetti fjarmalafyrirteekja.*

7. Takmorkun & dheettu af fjarfestingarbankastarfsemi hjé alhlida banka.

Steersta verkefni starfshopsins var ad skoda nokkra peetti er varda pad atridi ad takmarka
ahaettu af fjarfestingarbankastarfsemi i alhlida bénkum og med pvi efla vidnamsprott pessara
banka gegn hvers konar nidursveiflum eda rekstrarerfidleikum. Slikt myndi einnig efla
vidnamspratt fjarmalakerfisins i heild.

Atta peirra atrida sem nefnd eru i skipunarbréfi starfshopsins tengjast pessu atridi. bau eru 1)
eigin vioskipti alhlida banka — stodutokur, veltubdk o.fl., 2) eignarhald i fyrirtekjum i
Oskyldum rekstri, 3) takmarkanir & pvi ad alhlida bankar (sérstaklega kerfislega mikilveegir)
veiti solutryggingar, 4) frekari takmarkanir a vidskiptavaka, t.d. a milli kerfislega mikilvaegra
fjarmalafyrirteekja, 5) hvort asteda sé til ad gera breytingar sem draga Ur innri &hettu og
vixltengslum, p. & m. vidskiptum a milli mikilveegra fjarmalafyrirteekja, 6) hvort setja eigi
frekari lagaskyldur um adskilnagd starfsvida i alhlida bonkum, 7) hvort setja eigi lagadskilnad
um heerri eiginfjarkrofur gagnvart alhlida bonkum t.d. sérstakar hlutfallsreglur og 8) hvort
taka eigi upp ,,ringfencing-reglur” gagnvart innstaeduskuldbindingum, t.d. hlutfallsreglur eda
fjarhaeoareglur.

Oll pessi atridi tengjast en med peim er reynt ad na sama markmidi sem er ad takmarka ahzttu
i fjarméalakerfinu annad hvort med pvi ad tryggja innsteedur og setja upp varnarvegg i kringum
beer eda med pvi ad skilja fra eda a.m.k. takmarka ahattu af fjarfestingarbankastarfsemi
alhlioa banka. Hid sidarnefnda hefdi pad a0 markmidi ad audveldara yrdi ad skilja fra
innsteedur, tiltekna starfsemi eda eignir fra annarri starfsemi ef fjarmalafyrirteeki lendir i
vandradum.

% Basel Committee on Banking Supervision — Guidelines, Corporate governance principles for banks. Jali 2015.
Birtar a vefsvaedi Basel nefndarinnar, sja hér: http://www.bis.org/bcbs/publ/d328.pdf

! EBA Guidelines on Internal Governance (GL44) sem sata nii endurskodun. Sja vidmidunarreglurnar hér:
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/103861/EBA-BS-2011-116-final-EBA-Guidelines-on-Internal-
Governance-(2)_1.pdf



Lagareglur & pessum grunni hafa nu pegar verid settar i nokkrum rikjum Evrépu og vidar.
Bandarikin ridu & vadid arid 2010 med Volcker-reglunni®** og settu takmarkanir & akvedna
fjarfestingabankastarfsemi alhlida banka og rekstur sjoda. Bretar gafu Gt Vickers-skyrsluna
arid 2012* og f kjoIfar hennar 4rid 2013* voru settar lagareglur sem takmarka ad bankar par i
landi, sem taka vid innsteedum, stundi akvedna fjarfestingabankastarfsemi. A vettvangi
Evrépusambandsins kom Liikanen skyrslan Gt arid 2012* og innihélt tillégur um breytingar &
Evropureglum sem midudu ad pvi ad takmarka &kvedna fjarfestingabankastarfsemi
lanastofnana. 1 kjolfar skyrslunnar komu Gt reglugerdardrog fra framkvaemdastjorn
Evrépusambandsins &rid 2014 par sem tilldgurnar eru nénar Gtfaerdar.®® Arid 2014 voru gerdar
lagabreytingar i Belgiu, Frakklandi og pyskalandi sem mida ad pvi ad takmarka akvedna
fjarfestingarbankastarfsemi en olikar leidir eru farnar i 16ndunum. Breytingarnar i Belgiu
byggja & Liikanen tillogum ESB en einnig ad nokkru leyti a bandarisku Volcker reglunum.
Sidastlidinn vetur gerdu Svisslendingar svo breytingar & parlendri bankal6ggjof sem baettu vid
heimildum fyrir Fjarmalaeftirlitid par i landi til ad taka a fjarfestingarbankastarfsemi alhlida
banka. pratt fyrir ad gerdar hafa verid lagabreytingar hja 4dur nefndum rikjum hafa peer ekki
allar tekid gildi.>’

Enda pott fjoldi rikja hafi na pegar sett 16g sem taka eiga a éaheattu af
fjarfestingarbankastarfsemi hja alhlida bonkum eru peer leidir sem farnar eru ad pessu sama
markmidi oOlikar. Sem demi um 6lika nalgun rikja ma nefna blaebrigdarmun & lagareglum i
pyskalandi og Frakklandi og pad pratt fyrir ad rikin hafi sameiginlega unnid ad
breytingunum.®® Munurinn skyrist oft af 6likum verndarhagsmunum og uppbyggingu
fjarmalamarkada i 16ndunum. Mismunurinn liggur einnig i pvi ad olikt er milli rikja hvada
starfsemi fellur undir fjarfestingarbankastarfsemi sem er oheimil alhlida bonkum eda seetir
takmorkunum. Pannig falla einungis steerstu bankar sumra rikja undir takmarkanir en i 68rum
rikjum allir bankar. P& er munur a pvi hvort akvedin fjarfestingarbankastarfsemi er med 6llu
Oheimil tilteknum fjarmalafyrirteekjum eda seetir takmorkunum. Einnig er munur & pvi hver
tengsl félaga mega vera, p. & m. innan sdmu samstaedu, og hvada reglur gilda um samskipti og
vidskipti tengdra félaga. I vidauka vid skyrsluna er ad finna yfirlit yfir helstu breytingar sem
visad var til hér ad framan til nanari skyringa.*

Starfshépurinn hefur kynnt sér framangreindar skyrslur og lagareglur. Starfshopurinn hefur
ekki lagt mat & pad hvort og hvada leidir geetu hentad islenskum fjarmalamarkadi i pessu efni.

¥ U.S. Code, Title 12, Chapter 17, § 1851.

% Skyrslan er adgengileg 4 rafraenu formi & heimasidu breska stjornarradsins. Sja hér:
https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/31585/govt_response_to_ich_191
211.pdf

* The Banking Reform Act 2013.

% Skyrslan er adgengileg & rafraenu formi 4 heimasidu Framkvamdastjornar ESB. Sja hér:
http://ec.europa.eu/finance/bank/docs/high-level_expert_group/report_en.pdf

% Yfirfarin drég ad reglugerdinni komu Gt &rid 2015.

¥ [ sumum rikjum taka reglurnar gildi i prepum & milli ara en hja 68rum taka peer t.d. gildi vid setningu
sérstakrar reglugerdar.

% Hér mé t.d. nefna hvada starfsemi falli undir fjarfestingarbankastarfsemi sem takmérkud er og hvernig tengsl
félaga sem stunda ,,heimila“ og ,,0heimila® fjarfestingarbankastarfsemi.

¥ Yfirlitid er tekid ar fjarmalastodugleikariti belgiska Sedlabankans fra arinu 2014. Ritid er ad finna & vefsidu
belgiska Sedlabankans (www.nbb.be). sja hér: https://www.nbb.be/doc/ts/publications/fsr/fsr2014.pdf
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Vidauki

Yfirlit yfir erlendar breytingar sem mida ad pvi
fjarfestingarbankastarfsemi hja fjarmalafyrirteekjum.

a0 takmarka &aheettu af

Activities that must be
separated from

Can separated
activities/trading

If trading entity can
remain in group, what

Hvar? . . o . - . ., | Other measures
deposit/retail banks to entities be in same limits exist between retail
trading entities group as deposit bank? | bank and trading entity ?
Proprietary trading; ownership
of hedge funds, private equity
Bandarikin - No
Volcker reglan Trading in US government
debt excluded from
proprietary trading ban
All dealing in investments as
principal and trading of
commodities; all derivatives
contracts except for liquidity
management and hedging; Third-party large exposure
limits on intra-group
Retail banks not allowed to exposures
have exposures to
non-ring-fenced financial Ring-fenced bank must be
institutions except for hedging, legally and operationally
provision of trade finance, or independent of other entities .
. . Ring-fenced
Bretland - payments services n group banks have extra
) Yes .
Vickers capital

Retail banks can provide
limited amounts of simple
derivatives for risk
management needs of
customers

Retail bank can provide
services to other ring-fenced
banks

Separation of activities for
banks above a threshold size

Ring-fenced bank cannot own
a subsidiary that performs
activities that are prohibited
for ring-fenced banks

Capital and liquidity
requirements imposed on a
solo basis

requirements
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ESB - Liikanen

Proprietary trading and market

making activities; exposures to

hedge funds, SIVs, private
equity

Separation occurs only for level
of activities above some
threshold

Supervisors can require
broader activity separation, if
necessary for recovery and
resolution plans

yes

Exposures by deposit bank to
trading entity must be on
market terms and subject to
interbank large exposure
limits

Trading entity cannot own or
be owned by a bank

Transfers of risks or funds
from retail to trading bank
limited to those which
maintain capital adequacy of
retail bank

Capital and liquidity
regulations applied on a solo
basis

Bail-in
instruments
should be used in
top management
remuneration

Review of new
trading book
capital
requirements to
determine
sufficient capital
charge

LTV and LTI ratios
should be added
to
macro-prudential
toolkit

ESB-
reglugerdardrég

“Open” proprietary trading;
i.e., activities of units or
individuals specifically
designated as proprietary
traders

Certain (to be determined)
trading activities exceeding
thresholds of particular metrics

Trading in EU government debt
excluded from separation
requirements and proprietary
trading ban

Regulation applies to banks
above a threshold size

No for “open” proprietary

Yes for other separated

trading

activities

economically, and
operationally separate from
bank
Bank has to be able to carry
on its activities in event of
insolvency of trading entity
Capital and liquidity
requirements applied on a
solo basis
entity

Transactions between the

be on third-party terms

limit applies to the

exposures to financial

Trading entity must be legally,

Bank cannot own the trading

bank and trading entity must

An additional large exposure
deposit-taking banks’ total

institutions outside the group
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byskaland

Proprietary trading

Activities judged risky by the
supervisor

Regulation applies to banks
above a threshold size

yes

Trading entity must be legally
and economically
independent

Trading entity must be able to

refinance itself independently

without guarantees from the
parent company

Intra-group transactions with
trading entity must be
conducted on a third-party
basis

Capital and requirements
applied on a solo basis

Frakkland

Proprietary trading; unsecured
transactions with leveraged
funds

High frequency trading; trading
in agricultural commodities

Regulation applies to banks
with trading above a threshold

No for high frequency
trading and trading in
agricultural commodities

Yes for other activities

Trading entity must be legally
and operationally
independent

Capital and liquidity
requirements applied on a
solo basis

Belgia

Proprietary trading; unsecured
loans to hedge funds; other
highly risky activities

Trading activities in a
“gray zone” ; i.e., that are not
clearly proprietary trading but
that are “questionable”, above

a threshold

Application of dissuasive
capital surcharge on
non-proprietary trading
activities above a threshold
instead of a separation
requirement

No for proprietary
trading, unsecured loans
to hedge funds, and highly
risky activities

Yes, for “gray zone”

activities

Bank cannot own trading
entity

Impose third-party
large exposure limits on
intra-group

Capital and liquidity
requirements applied on a
solo basis

Aggregate risk

limit applied to

banks’ allowed
trading activities
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