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1. Inngangur — afmoérkun alitaefna

A0 beidni starfshéps, sem vinna & hvitbok um framtidarsyn og stefnu fyrir fjarmalakerfio a
[slandi, hefur undirritadur tekid ad sér ad rita alitsgerd um logfraedileg alitaefni tengd
eignarhaldi a kerfislega mikilveegum fjarmalafyrirteekjum. Nanar tiltekid beinist rannséknin ad
gildandi 16ggjof um virka eignarhluti (e. qualifying holdings, d. kvalificerede andele, n.
kvalifiserte eierandeler) i slikum félégum og gagnseei eignarhalds. Einkum er &tlunin ad kanna
hvort gildandi reglur samraemist pjodréttarlegum skuldbindingum islenska rikisins samkvaemt
samningnum um Evrépska efnahagssvadid (EES). Vid pa rannsdkn er ekki einungis litid til
gildandi EES-réttar heldur jafnframt peirra reglna Evropusambandsins sem atlunin er ad verdi
teknar upp i EES-samninginn i nainni framtid. Ad pvi marki sem landsréttur kann ad samraemast
EES-rétti er &etlunin ad kanna hvort heimilt sé ad ganga lengra vid setningu reglna ad landsrétti,
til deemis um pad (i) hvort hrofla megi vid 10% viomidinu um virka eignarhluti pannig ad
auknar krofur séu gerdar til smeerri eigenda kerfislega mikilveegra fjarmalafyrirteekja, (ii) hvort
0g pa hvernig auka megi gagnsei um eignarhald slikra fyrirteekja og (iii) hvort unnt sé med
lagabreytingum ad tryggja dreift eignarhald & islenskum fjarmalafyrirteekjum, fyrst og fremst
kerfislega mikilvaeegum bénkum.

Rannsoknin byggir ad meginstefnu a greiningu a gildandi landsrétti og EES-rétti. Auk
bess ad rannsaka frumrétt og afleiddan rétt, svo sem tilskipanir og reglugerdir
Evropusambandsins, er litid til domaframkvaemdar Evrépuddémstélsins og EFTA-domstdlsins.
P4 er studst vid heimildir af vettvangi evropskra eftirlitsstofnana & fjarmalamarkadi, ad pvi
marki sem peim er til ad dreifa.! Einnig er hlidsjon hofd af donskum og norskum rétti, enda er
rik hefd fyrir pvi i islenskri 16gfreedi ad hlidsjon sé hofd af peim leidum sem farnar hafa verid
vid lagasetningu i Danmdrku og Noregi pegar metid er hvernig haga beri lagasetningu
hérlendis. Auk pess kann su rannsokn ad vera gagnleg par sem badi rikin eru bundin af reglum
Evropuréttarins; Nordmenn fyrir tilstilli EES-samningsins og Danir & grundvelli adildar sinnar
ad Evropusambandinu. Loks er litid er til gagna sem starfshopurinn 1ét undirritudum i té, en par
var fyrst og fremst um ad reeda gogn sem Fjarmalaeftirlitio afhenti hdpnum i pvi skyni ad varpa
lj6si & framkveemd stofnunarinnar vid mat & adilum sem hyggjast fara med virkan eignarhlut i
fjarmalafyrirteekjum hér & landi.

I samreemi vid framangreind markmid rannsoknarinnar skiptist alitsgerdin i fimm
meginkafla. Ad loknum pessum kafla verdur fjallad um islenskan rétt i kafla 2. par verdur
einkum fjallad reglur um virka eignarhluti og tengsl peirra vid sjonarmid um dreift eignarhald.
Einnig verdur vikid ad beitingu Fjarmalaeftirlitsins & reglum um virka eignarhluti ad pvi marki
sem fyrirliggjandi gogn varpa ljosi & framkveaemd stofnunarinnar & pessu svidi. | kaflanum verda
auk pess skodadar reglur um fjarfestingu erlendra adila i atvinnurekstri sem og reglur um
gagnsett eignarhald fjarmalafyrirteekja. Snert er & sjonarmidum um adgerdir gegn
peningapveetti par sem pad & vid. | kafla 3 verdur vikid ad reglum Evropuréttar. I upphafi verdur

L Hér er um ad raeda Evropsku bankaeftirlitsstofnunina (e. European Banking Authority, EBA), Evropsku
verdbréfamarkadseftirlitsstofnunina (e. European Securities and Markets Authority, ESMA) og Evrépsku
vatrygginga- og lifeyrissjédaeftirlitsstofnunina (e. European Insurance and Occupational Pensions Authority,
EIOPA). Sja einnig til hlidsjonar 16g nr. 24/2017 um evrdpskt eftirlitskerfi & fjarmalamarkadi.
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par fjallad um ségulega proun reglna um virka eignarhluti i Evropurétti. ba verdur rakid hvernig
reglur Evropusambandsins um petta efni hafa proast fra lagmarkssamremingu yfir til
hamarkssamramingar. | framhaldinu verdur fjallad nokkud itarlega um gildandi rétt
sambandsins um virka eignarhluti og fyrirsjaanleg ahrif hans & EES-rétt. Loks verdur kannad
hvort og ad hvada marki EES-réttur felur i sér reglur um gagnseett eignarhald fjarmalafyrirteekja,
einkum banka. I kafla 4 verdur pvi nast vikid nokkrum ordum ad dénskum og norskum rétti.
Loks verda helstu nidurstodur alitsgerdarinnar dregnar saman i kafla 5.

2. Islenskur réttur

2.1 Reglur um virka eignarhluti og tengsl peirra vid sjonarmid um dreift eignarhald
2.1.1 Almennt um lagaumhverfid og markmid reglna um virka eignarhluti

[ 16gum nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki (ffl.) er ekki ad finna sérstakar reglur sem tryggja
eiga dreift eignarhald & fjarmalafyrirteekjum, en skodad var hvort tilefni veeri til setningar slikra
reglna & 10. &ratug sidustu aldar, eins og vikid er nanar ad hér & eftir. Aftur & méti er ad finna
reglur um virka eignarhluti i 16gunum, en med peim er leitast vid ad hafa ahrif & pad hverjir
geti komid ad rekstri fjarmalafyrirteekja. Fjarfestar geta pvi ekki gengid ad pvi sem visu ad peim
verdi heimilad eiga umtalsverdan eignarhlut i islenskum fjarmalafyrirteekjum.

Hugtakid virkur eignarhlutur er skilgreint i 21. t6lulid 1. mgr. 1. gr. a ffl. sem: ,,Bein
eda Gbein hlutdeild i félagi sem nemur 10% eda meira af hlutafé, stofnfé eda atkvaedisreétti, eda
gerir kleift ad hafa veruleg ahrif & stjornun vidkomandi félags. Markmid reglna um virka
eignarhluti er almennt ad draga Ur hettunni & ad storir hluthafar hafi skadleg ahrif & rekstur
fjarmalafyrirteekja med pvi ad afla sjalfum sér &vinnings & kostnad annarra hluthafa eda
vidskiptavina.? Til nanari skyringar & pessu er vert ad nefna ad almennt ma buast vi® ad peir
sem fara med storan eignarhlut eda atkveedisrétt i fjarmalafyrirtaeki geti beitt sér innan pess og
haft umtalsverd ahrif a pa vidskiptastefnu sem motud er i rekstrinum. Ad sama skapi getur skipt
mali fyrir stodugleika hagkerfis hvort eigendur lanastofnunar, & bord vid banka, eigi einnig adra
lanastofnun i sama riki.® Eins og nanar er fjallad um i kafla 3 hér & eftir eru gildandi reglur
islensks réttar um virka eignarhluti byggdar & reglum Evrépusambandsins um sama efni, sem
teknar hafa verid upp i EES-samninginn.

Vert er ad geta pess ad ymsar adrar reglur en paer sem settar hafa verid um virka
eignarhluti geta pjonad svipudu markmidi og reglur um dreift eignarhald. Hvad vardar vernd
sjalfs fjarmalafyrirtaekisins pa ma til demis nefna ad sama markmidi getur pjonad ad setja (i)
reglur um hefi, feerni og abyrgd stjérnarmanna, (ii) reglur sem takmarka lanveitingar til virkra
eigenda, (iii) reglur um laust fé og eiginfjarhlutfoll sem studla ad pvi ad tryggja greidsluferni
fjarmalafyrirteekisins pegar afoll i rekstrinum dynja yfir og (iv) reglur um stérar
ahaettuskuldbindingar sem eiga ad koma i veg fyrir ad lanastofnanir setji 6ll eggin i eina korfu
pegar kemur ad utlanum peirra, ef svo mé ad ordi komast. Reglur sem pessar er ni pegar ad

2 Arnaldur Hjartarson: Evrépskur Bankaréttur — og ahrif hans & islenskan rétt. Reykjavik 2017, bls. 207. Sja einnig
Alpt. 2000-2001, A-deild, bls. 3348-3351.

3 Arnaldur Hjartarson: Evropskur Bankaréttur — og ahrif hans a islenskan rétt, bls. 82. Sja einnig til hlidsjonar
Marc Dassesse, Stuart Isaacs og Graham Penn: EC Banking Law. 2. Gtgafa. London 1994, bls. 115.
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finna i islenskri 16ggjof um fjarmalafyrirteeki og hafa peer flestar verid hertar nokkud a
undanférnum arum, medal annars i tengslum vid préun Evropuréttar a pessu svidi. Hvad vardar
markmidid um vernd annarra hluthafa fjarmalafyrirteekja ma einkum lita til reglna um
minnihlutavernd af vettvangi félagaréttarins. begar um er ad raeda fjarmalafyrirteeki sem skrad
eru & skipulegan verdbréfamarkad koma einnig til skodunar i pessum efnum reglur
verdbréfamarkadsréttarins, til deemis um fléggun og tilbodsskyldu. Hvad vardar markmidid um
vernd vidskiptavina fjarmalafyrirteekisins ma i demaskyni nefna reglur um innsteedutryggingar
og tryggingakerfi fyrir fjarfesta auk reglna um fjarfestavernd af vettvangi
verdbréfamarkadsréttarins.*

Lagadkvaedi um virka eignarhluti hefur verid ad finna um nokkurt skeid i islenskum
rétti. [ tid eldri laga nr. 113/1996 um vidskiptabanka og sparisj6di var framkvamd rannsokn &
bvi hvort breyta etti reglum um virka eignarhluti og eignarhald & fjarmalafyrirtaekjum.
Kveikjan ad peirri vinnu virdist ad miklu leyti hafa tengst aformum péverandi rikisstjornar um
einkaveedingu tiltekinna lanastofnana.® St rannséknarvinna vard grunnurinn ad frumvarpi pvi
er sidar vard ad l6gum nr. 69/2001 um breytingu & lagadkveedum um eftirlit med eigendum
virkra eignarhluta i fjarmalafyrirteekjum, sem breyttu dkvaeedum um virka eignarhluti i 16gum
nr. 113/1996. bar sagdi medal annars ad viss heetta peetti & ad storir hluthafar i
fjarmalafyrirteekjum beittu ahrifum sinum, sem fylgdu eignarhaldinu, i pvi skyni ad afla sjalfum
sér avinnings a kostnad fyrirteekjanna, annarra hluthafa eda eftir atvikum annarra vidskiptavina.
Pvi naest sagdi:

,Slik hattsemi er skadleg viokomandi fyrirteekjum og til pess fallin ad draga ur tiltru
almennings a fjarmagnsmarkadnum. Atla méa ad smad islensks fjarmalamarkadar auki
enn frekar a hettuna & slikri misnotkun, enda geta tiltélulega litlar fjarfestingar feert
fjarfestum meiri ahrif i islenskum fjarmalafyrirteekjum en erlendum. bvi er sérlega brynt
ad styrkja eftirlitid med storum fjarfestum hér & landi.*

4 Vi3 petta ma beta ad reglur um dreift eignarhald geta einnig haft akvedna dkosti i for med sér. baer geta til ad
mynda torveldad hlutafjaraukningu fjarmalafyrirteekis sem lendir i rekstrarérdugleikum, svo sem ef staerstu
eigendur félagsins eru reidubunir ad leggja pvi til aukid fé umfram minni eigendur. Vitaskuld parf petta ekki vallt
a0 vera raunin og getur dreift eignarhald studlad ad pvi ad fjarmalafyrirteeki eigi afram traust bakland pott einn
stor eigandi pess lendi i fjarhagskroggum.

513. mgr. 10. gr. laga nr. 113/1996 um vidskiptabanka og sparisjodi var kvedid & um ad peir sem hygdust eignast
virkan eignarhlut i vidskiptabanka skyldu fyrir fram tilkynna Fjarmalaeftirlitinu par um. Samberilega skylda
vaknadi ef virku eigandi hygdist auka vid hlutafjareign sina pad mikid ad hlutur hans i hlutafélagsbanka eda
samsvarandi réttur til medferdar atkvaeda neemi 20%, 33% eda 50% eda svo storum hluta ad hlutafélagsbanki yroi
talinn dotturfyrirteeki hans. pa var i 4. mgr. 10. gr. laganna kvedid & um ad radherra geeti ad fenginni tillogu
Fjarmalaeftirlitsins synjad hluthafa um ad eignast hlut eda um rétt til medferdar atkvaeda skv. 3. mgr. ef hann teldi
vidkomandi ekki hafan til pess med tilliti til heilbrigds og trausts reksturs hlutadeigandi stofnunar.

8 [ skyrslu rannsoknarnefndar Alpingis um fall islensku bankanna er fjallad nokkud um petta atridi og tengsl
frumvarpsins vid frumvarp sem vard ad 16gum nr. 70/2001 um heimild rikisstjérnarinnar til sélu a eignarhlutum
rikisins i Landsbankanum og Bunadarbankanum. Frumvorpin voru badi sampykkt 18. mai 2001. Sja skyrslu
rannséknarnefndar Alpingis: Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir, 1. bindi,
bls. 284-287.



pratt fyrir petta var nidurstada frumvarpshofunda su ad girda ekki fyrir pvi ad einstakir
hluthafar geetu att stora eignarhluti. betta var rokstutt med visan til pess ad talid veeri ad storum
eignarhlutum gaetu einnig fylgt kostir, enda gaetu peir ,,studlad ad akveonu jafnvaegi og
stodugleika og ladad ad hefa fjarfesta sem studla ad framproun vidkomandi fyrirtekja og
markadarins alls*.’

Reglur um virka eignarhluti i I6gum nr. 113/1996, eins og peim var breytt med 16gum
nr. 69/2001, skiludu sér ad mestu leyti dbreyttar inn i 16g nr. 161/2002 um fjarmalafyrirteeki.
Gildandi 16g setja par med vissar skordur vid pvi hver geti farid med veigamikinn eignarhlut i
fjarmalafyrirteekjum, par a medal kerfislega mikilveegum bénkum. Nanar tiltekid parf hver sa
sem hyggst eignast svokalladan virkan eignarhlut i fjarmalafyrirteeki ad undirgangast mat
Fjarmalaeftirlitsins.

pétt alitsgerd pessi beinist fyrst og fremst ad alitaefnum tengdum Kkerfislega
mikilveegum bonkum ma hér nefna i framhjahlaupi ad takmarkanir & yfirradum innan sparisjoda
giltu um nokkurt skeid i islenskum rétti. bannig var vid setningu laga nr. 161/2002 um
fjarmalafyrirteeki kvedid & um pad i 3. mgr. 70. gr. laganna ad stofnfjareigendur skyldu eiga
jafnan atkveedisrétt nema annad veeri akvedid i sampykktum sparisjods. po veeri einstokum
stofnfjareigendum aldrei heimilt, fyrir eigin hond eda annarra, ad fara med meira en 5% af
heildaratkveedamagni i sparisjodi, hvort sem yfirrdd yfir atkveedisrétti byggoust & beinni eda
obeinni hlutdeild i stofnfé sparisjods. Undantekning fra pessari reglu gilti um sparisjédi par sem
sveitarfélag var eini stofnfjareigandinn. Med 16gum nr. 76/2009 var framangreind regla um
takmdrkun & atkvedaveegi stofnfjareigenda felld ur gildi. Fram kom i athugasemdum med
frumvarpi pvi er vard ad 16gunum ad breytingin veeri medal annars gerd i kjolfar athugasemda
sem borist hefdu fra Eftirlitsstofnun EFTA.®

I naesta kafla er vikid nanar ad peim reglum sem gilda um pessar mundir ad landsrétti
um Oflun virkra eignarhluta og hlutverk Fjarmalaeftirlitsins vido mat & peim sem seakjast eftir
pbvi ad fa ad fara med slika eignarhluti.

2.1.2 Nanar um gildandi rétt um virka eignarhluti

Fra gildistoku laga um fjarmalafyrirteeki hafa po nokkrar breytingar verid gerdar a akvaeedum
laganna um virka eignarhluti, einkum i pvi skyni ad feera pau til samreemis vid reglur EES-
réttar. Sem deemi ma nefna ad med 16gum nr. 75/2010 stdd til ad fera landsrétt til samraemis
vid reglur Evrépusambandsins, eins og peim hafdi verid breytt med tilskipun 2007/44/EB.*°
Sidar voru faeinar breytingar gerdar a Il6gum um fjarmalafyrirteeki med I6gum nr. 57/2015, en
peim var einkum &tlad ad faera akveedin til samraemis vid nyja 16ggjof Evrépusambandsins &

7 Alpt. 2000-2001, A-deild, bls. 3348-3351. Sja einnig skyrslu rannséknarnefndar Alpingis: Addragandi og orsakir
falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir, 1. bindi, bls. 284-287.

8 Sambzerilega reglu um takmorkun atkvadisréttar i sparisjédum var adur ad finna i 35. gr. laga nr. 113/1996 um
vidskiptabanka og sparisjodi.

9 Nanari umfjéllun um sérstodu sparisjodanna og agreining hérlendis um ahrif & vettvangi sjodanna er ad finna i
skyrslu rannsoknarnefndar Alpingis um rannsékn & orsokum og falli sparisjédanna. Rannséknarnefnd Alpingis um
rannsékn & addraganda og orsdkum erfidleika og falls sparisjédanna skiladi skyrslu sinni 10. april 2014.

10 Sja til deemis 54. gr. laga nr. 75/2010.



bessu svidi.*! Nanar tiltekid er par um ad raeda tilskipun 2013/36/ESB, sem fjallar um starfsleyfi
lanastofnana og fjarfestingarfyrirteekja og eftirlit med peim (hér eftir einnig nefnd CRD IV
tilskipunin), og reglugerd (ESB) nr. 575/2013, sem vardar starfshatti lanastofnana og
fjarfestingarfyrirteekja (hér eftir einnig nefnd CRR-reglugerdin). Saman mynda tilskipunin og
reglugerdin svonefnda CRD IV 16ggjof Evropusambandsins. bessar reglur Evropusambandsins
hofdu ekki verid teknar upp i EES-samninginn pegar 16g nr. 57/2015 voru sampykkt og bida
reyndar enn upptoku. Fjallad er nanar um reglur Evrépuréttar i kafla 3 hér & eftir.

Logbundin tilkynningarskylda hvilir & peim sem hyggst eignast virkan eignarhlut!? {
fjarmalafyrirteeki hér a landi, sbr. 40. gr. ffl.'3 betta & einnig vid ef hann hyggst eignast slikan
eignarhlut i samstarfi vid adra.** [ 1. mgr. 40. gr. ffl. er einnig melt fyrir um ad sambeerileg
tilkynningarskylda eigi vid hyggist adili, einn sér eda i samstarfi vid adra, auka svo vid
eignarhlut sinn ad virkur eignarhlutur nai eda fari yfir 20%, 33% eda 50% eda nemi svo storum
hluta ad fjarmalafyrirteeki verdi talid dotturfélag hans.*®

[ 1. mgr. 41. gr. ffl. eru settar fram krofur um tilteknar upplysingar sem fram purfa ad
koma i tilkynningu til Fjarmalaeftirlitsins samkvaemt 40. gr. laganna. ber upplysingar eru
eftirfarandi:

,,1. Nafn og heimili pess sem hyggst eignast eda auka vid virkan eignarhlut.
2. Nafn pess fjarmalafyrirteekis sem fyrirhugad er ad fjarfesta i.

3. Steerd pess hlutar eda atkveedisrettar sem fyrirhugad er ad fjarfesta i.

4. Aform um breytingar & verkefnum eda stjérnendum fjarmalafyrirteaekis.

11 pskj. 990, 144. 16gp. 2014-2015, bls. 24 (enn dbirt i A-deild Alpt.).

12 Eins og 4dur segir er hugtakid virkur eignarhlutur skilgreint i 21. tolulid 1. mgr. 1. gr. a ffl. sem: ,,Bein eda 6bein
hlutdeild i félagi sem nemur 10% eda meira af hlutafé, stofnfé eda atkvaedisrétti, eda gerir kleift ad hafa veruleg
ahrif 4 stjornun vidkomandi félags.*

13 bess ma geta ad i 68rum lagabalkum er ad finna sambeerilegar reglur um 6flun virkra eignarhluta. Sja til daemis
X. kafla laga nr. 100/2016 um vatryggingastarfsemi, 10. mgr. 15. gr. laga nr. 120/2011 um greidslupjonustu og
14. gr. laga nr. 17/2013 um Gtgafu og medferd rafeyris. Umfjollun um peer reglur fellur aftur & moti utan efnis
bessarar alitsgerdar par sem hér er athyglinni beint ad fjarmalafyrirteekjum sem starfa a4 grundvelli laga nr.
161/2002, fyrst og fremst kerfislega mikilveegum bénkum.

14 Samkvaemt 25. tolulid 1. mgr. 1. gr. a ffl. er hugtakid samstarf skilgreint med eftirfarandi hatti i 16gunum:
»Samstarf: Samstarf skal m.a. vera talid & milli adila ef peir hafa gert med sér samkomulag um ad einn eda fleiri
saman nai virkum eignarhlut i félagi, hvort sem samkomulagid er formlegt eda 6formlegt, skriflegt, munnlegt eda
med 6drum heetti. Samstarf skal alltaf talid vera fyrir hendi pegar um eftirfarandi tengsl er ad reda, nema synt sé
fram & hid gagnstaeda:

a. Hjén, adilar i skradri sambud og boérn hjona eda adila i skradri sambud. Foreldrar og bérn teljast enn fremur
adilar i samstarfi.

b. Tengsl milli adila sem fela i sér bein eda dbein yfirrad annars adilans yfir hinum eda ef tvo eda fleiri félég eru
beint eda obeint undir yfirradum sama adila. Taka skal tillit til tengsla adila skv. a-, c- og d-lid.

c. Félog sem adili & med beinum eda 6beinum hetti verulegan eignarhlut i, p.e. adili & med beinum eda dbeinum
heetti a.m.k. 20% hluta atkveedisréttar i viokomandi félagi. Félag, méourfélag pess, dotturfélég og systurfélog
teljast i samstarfi. Taka skal tillit til tengsla adila skv. a-, b- og d-lid.

d. Tengsl & milli félags og stjérnarmanna pess og félags og framkveemdastjéra pess.

15 Til einfoldunar verdur gjarnan reett um 6flun virkra eignarhluta i eftirfarandi umfjollun, en pa er einnig att vié
pau tilvik par sem adili, sem pegar hefur 6dlast virkan eignarhlut, hyggst auka ahrif sin i fjarmalafyrirteekinu pannig
ad tilkynningarskylda samkveemt 1. mgr. 40. gr. ffl. vakni. I 2. mgr. 40. gr. ffl. er komid i veg fyrir ad kaup &
virkum eignarhlut komi til framkveemda adur en timafrestur Fjarmalaeftirlitsins til ad meta hafi umsakjandans er
lidinn. Sambeerilegt akveedi er ad finna i 1. mgr. 61. gr. dénsku laganna um fjarmalafyrirtaeki.
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5. Fjarmdgnun fjarfestingarinnar.

6. Fjarhagsstada pess sem hyggst eignast eda auka vid virkan eignarhlut.

7. Naverandi og fyrirhugud vidskiptatengsl pess sem hyggst eignast eda auka vid virkan
eignarhlut vid hlutadeigandi fjarmalafyrirteaeki.

8. Reynsla pess sem hyggst eignast eda auka vid virkan eignarhlut af fjarmalastarfsemi.
9. Eignarhald, stjornarseta eda 6nnur patttaka pess sem hyggst eignast eda auka vid virkan
eignarhlut i starfsemi annarra l6gadila.

10. Refsingar sem s& sem hyggst eignast eda auka vid virkan eignarhlut hefur verid
deemdur til ad seeta og hvort viokomandi sati rannsokn.

11. Nain tengsl pess sem hyggst eignast eda auka vid virkan eignarhlut vid adra I6gadila.
12. Adrar upplysingar sem Fjarmalaeftirlitio telur naudsynlegar og birtir opinberlega.«

[ 2. mgr. 41. gr. fl. er baett vid sérstoku akvaedi um tilvik par sem s& sem hyggst eignast
eda auka vid virkan eignarhlut er 16gadili. | peim tilvikum skulu upplysingar samkveemt 1. mgr.
41. gr. laganna eiga vid um légadilann sjalfan, stjornarmenn hans, framkveemdastjora og pa
einstaklinga og l6gadila sem eiga virkan eignarhlut i 16gadilanum. Skal pa enn fremur upplyst
um endurskodanda l6gadilans. Malt er fyrir um pad i akvaedinu ad upplysingarnar skuli studdar
gognum eftir pvi sem vid a. Fjarmalaeftirlitinu sé heimilt ad veita undanpagur fra skilum a
upplysingum pessum hafi 16gadili ekki tok a ad afla peirra eda ef sa sem hyggist eignast eda
auka vid virkan eignarhlut lati opinberu fjarmalaeftirliti i 6dru riki og unnt sé ad afla
sambeerilegra upplysinga fréa eftirlitsstjornvaldi pess rikis. Hid sama eigi vid ef adilinn 10ti
eftirliti Fjarmalaeftirlitsins.

Eftir ad tilkynning samkvaemt 41. gr. ffl. berst Fjarmalaeftirlitinu hefur stofnunin
afmarkadan tima til ad leggja mat & hefi vidskomandi til ad fara med virkan eignarhlut.*® [ 2.
mgr. 42. gr. ffl. er ad finna fyrirmali um pau atridi sem Fjarmalaeftirlitinu ber ad lita til vid
petta mat sitt:

,,Fjarmalaeftirlitid leggur mat & hvort sa sem hyggst eignast eda auka vid virkan eignarhlut
sé heefur til ad eiga eignarhlutinn med tilliti til heilbrigds og trausts reksturs
fjarméalafyrirteekis. Skal mat Fjarmalaeftirlitsins grundvallast a ollum eftirfarandi
atrioum:

16 Nanar tiltekid hefur stofnunin tvo virka daga til ad stadfesta mottoku hennar, sbr. 42. gr. ffl. | stadfestingu skal
koma fram fyrir hvada dag megi vanta nidurstdou Fjarmalaeftirlitsins. Telji stofnunin ad afla purfi itarlegri
upplysinga en peirra sem upp eru taldar i 1. mgr. 41. gr. frd peim sem hyggst eignast eda auka vid virkan eignarhlut
getur han krafid viokomandi um peer. Slik krafa skal pa sett fram eigi sidar en fimmtiu virkum dégum eftir
stadfestingu tilkynningar. Fjarmalaeftirlitid hefur sextiu virka daga fra stadfestingu & mottoku tilkynningar til pess
a0 meta hvort pad telur pann sem hyggst eignast eda auka vid virkan eignarhlut haefan til ad fara med eignarhlutinn.
Sé Gskad eftir vidbotarupplysingum fra vidkomandi, sbr. 3. malslid 42. gr. ffl., beetist bid eftir upplysingum vid
frest Fjarmalaeftirlitsins til a0 framkvaema mat sitt, p6 ekki umfram tuttugu virka daga. Fjarmalaeftirlitinu er
heimilt ad 6ska aftur eftir frekari upplysingum. Slik beidni lengir ekki framangreinda timafresti. Ef sa sem hyggst
eignast eda auka vid virkan eignarhlut er stadsettur i riki utan Evrépska efnahagssvadisins, eda hann Iytur ekki
opinberu fjarmalaeftirliti innan Evrdpska efnahagssvadisins, beetist bid eftir upplysingum vio dagafjolda
samkveemt 5. malslid en po ekki umfram prjatiu virka daga.
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1. Ordspori pess sem hyggst eignast eda auka vid virkan eignarhlut.

2. Ordspori og reynslu pess sem mun veita fjarmalafyrirteekinu forstédu komi til hinna
fyrirhugudu kaupa eda aukningar eignarhlutar.

3. Fjarhagslegu heilbrigdi (e. financial soundness) pess sem hyggst eignast eda auka vid
virkan eignarhlut i fjarmalafyrirteekinu, einkum med tilliti til pess reksturs sem
fjarmalafyrirteekid hefur, eda mun hafa, med héndum.

4. Hvort &tla megi ad eignarhald pess sem hyggst eignast eda auka vid virkan eignarhlut
muni torvelda eftirlit med hlutadeigandi fjarmalafyrirteeki eda hafa ahrif & hvort pad muni
fylgja 16gum og reglum sem um starfsemi pess gilda. Vid mat & pvi skal m.a. horft til fyrri
samskipta pess sem hyggst eignast eda auka vid virkan eignarhlut vid Fjarmalaeftirlitio
og/eda onnur stjornvold, til pess hvort stada fjarmalafyrirtaekisins i samsteedu félaga sem
pad mun tilheyra kunni ad mati Fjarmalaeftirlitsins ad hindra pad i edlilegum
eftirlitsadgerdum og hvort 16g og reglur, sem gilda um pann sem hyggst eignast eda auka
vid virkan eignarhlut, hindri edlilegt eftirlit.

5. Hvort &tla megi ad eignarhald pess sem hyggst eignast eda auka vid virkan eignarhlut
muni leida til peningapveettis eda fjarmognunar hrydjuverka, eda geti aukid likur & ad
slikt athaefi verdi latid vidgangast innan hlutadeigandi fjarmalafyrirtaekis.«’

Ljost mé telja ad framangreind sjénarmid eru ad pé nokkru leyti matskennd. bPannig
parfnast hugtok bord vid ,,ordspor®, ,,reynslu“ eda alitaefni um pad hvort eitthvad kunni ad
,torvelda eftirlit” ndnari skyringar &dur en unnt er ad beita peim.

/tla ma ad ein helsta askorunin vid beitingu skilyrda 42. gr. ffl. sé ad leggja mat &
ordspor einstaklinga eda l6gadila, sbr. 1. og 2. tolulidi 2. mgr. akvedisins. I athugasemdum
med frumvarpi pvi er vard ad I6gum nr. 75/2010 um breyting & I16gum um fjarmalafyrirteeki, nr.
161/2002, med sidari breytingum, kemur fram ad radgert sé ad Fjarmalaeftirlitid liti til fyrri
starfa viokomandi og adkomu, eda patttoku, i atvinnurekstri, og pa an tillits til pess hvada
formlegu st6du vidkomandi kann ad hafa gegnt. Pannig geeti adili sem ekki hefdi reynslu af
beirri starfsemi sem fjarmalafyrirtaeki stundar en po reynslu Gr dhaettusaekinni starfsemi & 6orum
vettvangi purft ad fara i gegnum prengra nélarauga en adili sem etti ad baki farsalan feril a
fjarmalamarkagi.*®

Akvaedid i 2. t6lulid 2. mgr. 42. gr. ffl. & fyrst og fremst vid pegar virkur eigandi mun
Odlast pad mikil itok i fjarmalafyrirteeki ad hann getur haft raunveruleg ahrif a pad hver mun
veita fyrirteekinu forstodu. Akvaedid hefur sérstok tengsl vid 52. gr. ffl. par sem sett eru fram
heefisskilyrdi stjornar og framkveemdastjora. Samkvemt 2. mgr. 52. gr. ffl. skulu peir vera
logrdda og hafa gott ordspor og mega ekki & sidustu fimm arum hafa verid Grskurdadir

171 3. mgr. 42. gr. ffl. er sidan ad finna umfjéllun um tilvik par sem s sem hyggst eignast virkan eignarhlut er
fjarmalafyrirteeki eda vatryggingafélag med starfsleyfi i 6oru adildarriki eda modurfélag sliks adila eda
einstaklingur eda logadili sem hefur yfirrdd yfir slikum adila, og ef félagid sem pessi adili hyggst 6dlast virkan
eignarhlut i yrdi détturfélag hans eda lyti yfirradum hans i kjolfar éflunar pessara eignarhluta. T slikum tilvikum
skal Fjarmalaeftirlitid hafa samrad vid vioeigandi eftirlitsstjornvold i samraemi vid 3. mgr. 2. gr. ffl.

18 pskj. 614, 138. logh. 2009-2010, bls. 28-29 (enn 6birt i A-deild Alpt.).
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gjaldprota. Pa mega peir ekki i tengslum vid atvinnurekstur hafa hlotid dém & sidustu tiu arum
fyrir refsiverdan verknad samkvaemt ymsum nanar tilgreindum lagabalkum. Samkvaemt 3. mgr.
52. gr. ffl. skulu stjornarmenn og framkvamdastjorar jafnframt vera fjarhagslega sjalfstaedir og
hafa yfir ad rada reynslu og pekkingu eda hafa lokid ndmi sem nytist i starfi. Stjornarmenn og
framkveemdastjorar skulu jafnframt hafa pekkingu & peirri starfsemi sem vidkomandi
fjarmalafyrirteeki stundar, p.m.t. dheettupattum. Um nanara mat a framangreindum atridum fer
eftir reglum Fjarmalaeftirlitsins nr. 150/2017 um framkvaemd heafismats framkveemdastjora og
stjornarmanna fjarmalafyrirtekja. Af reglunum verdur radid af heafismatid er ad hluta til
munnlegt. T 4. mgr. 52. gr. ffl. er sidan kvedid & um pad ad samsetning stjornar
fjarmalafyrirteekis skuli vera med peim hetti ad stjornin bui sameiginlega yfir fullneegjandi
bekkingu, hafni og reynslu til ad skilja pa starfsemi sem vidkomandi fjarmalafyrirteeki stundar,
b.m.t. helstu dheettupaetti.

Ad pessu virtu er ljost ad adili sem seilist til ahrifa i fjarmalafyrirteki og beitir sér i
krafti atkveedisréttar fyrir breytingum & stjorn fyrirteekisins og sidan framkveemdastjorn pess
getur ekki gengid ad pvi sem visu ad Fjarmalaeftirlitio fallist & pa einstaklinga sem hann vill
kalla til starfa i fyrirteekinu. A0 pessu leyti geta hafisreglur takmarkad ahrif eigenda
fjarmalafyrirteekja & starfsemi peirra.'® Eins og fjallad er um i kafla 3 hér & eftir pa eru nyjar
reglur Evropuréttarins ordadar pannig ad ekki er adeins visad til ordspors og reynslu heldur er
jafnframt hnykkt a pvi ad lita beri til pekkingar og feerni peirra sem hinn virki eigandi hyggst
fela pad ad styra muni rekstri fjarmalafyrirtaekisins.?® | peim kafla er einnig fjallad um
viomidunarreglur af vettvangi evropskra eftirlitsstofnana um mat & hefi stjornar og
Iykilstarfsmanna.

Hvad vardar skilyrdid um fjarhagslegt heilbrigdi i 3. tolulid 2. mgr. 42. gr. ffl. pa segir
i athugasemdum med frumvarpi pvi er vard ad 16gum nr. 75/2010 ad litid skuli til pess hvernig
sa sem hyggst eignast eda auka vid virkan eignarhlut hyggst fjarmagna kaupin. Séu pau til
daemis fjarmognud ad verulegu leyti med lantoku fra 6dru fjarmalafyrirtaeki, sem tryggd sé med
vedi i eignarhlutnum, pa purfi Fjarmalaeftirlitid ad leggja mat a pad hver geti verid ahrif pess
ef adilinn getur ekki stadid i skilum med greidslu & lani. Slikt mat eigi p4 ad na badi til ahrifa
a kaupandann og lanveitandann. Verdur radid af athugasemdunum ad akvadinu er pannig atla
ad sporna gegn smithattu & milli fjarmalafyrirteekja.?

AdJ 60ru leyti ma veenta pess ad vid skyringu matskenndra dkveeda 2. mgr. 42. gr. ffl.
verdi litid til tilgangs laga um fjarmalafyrirtaeki, en hann er sa ad tryggja ad fjarmalafyrirtaeki
séu rekin a heilbrigdan og edlilegan hatt med hagsmuni vidskiptavina, hluthafa,
stofnfjareigenda og alls pjédarbusins ad leidarljosi, sbr. 1. mgr. 1. gr. ffl. Vegna uppruna

19 Vig petta ma beeta ad samkveemt 55. gr. ffl. skulu stjérnarmenn i fjarmalafyrirteeki ekki taka patt i medferd mals
ef mél vardar vioskipti peirra sjalfra eda fyrirtaekja sem peir sitja i stjorn hja, eru fyrirsvarsmenn fyrir eda eiga ad
60ru leyti verulegra hagsmuna ad geeta i. Hid sama skal gilda um vidskipti adila sem eru tengdir stjérnarménnum
persénulega eda fjarhagslega.

20 Af gognum fra Fjarmalaeftirlitinu og reglum nr. 150/2017 um framkveemd hafismats framkvaemdastjéra og
stjornarmanna fjarmalafyrirtaekja verour radid ad stofnunin virdist lita heildsteett til allra pessara patta vio mat sitt,
par & medal til pekkingar og feerni.

21 pskj. 614, 138. logp. 2009-2010, bls. 29 (enn dbirt i A-deild Alpt.).

9



reglnanna i Evropurétti ma ekki siour buast vid ad litid verdi til ddma EFTA-domstolsins og
eftir atvikum Evrépudomstoélsins i pessum efnum auk viomidunarreglna (e. guidelines) fra
evropskum  eftirlitsstofnunum & fjarmalamarkadi, einkum Evropsku bankaeftirlits-
stofnunarinnar (e. European Banking Authority, EBA). I pessu samhengi ma loks minna & ad
samkvaemt 3. gr. laga nr. 2/1993 um Evrdpska efnahagssvaedid skal skyra 16g og reglur, ad svo
miklu leyti sem vid &, til samraemis vid EES-samninginn og peer reglur sem & honum byggja.

Patt telja megi ad talkun Fjarmalaeftirlitsins & matskenndum hugtékum 2. mgr. 42. gr.
beri ad styrast af framangreindum sjonarmidum, pé er forsenda pess ad unnt sé ad meta hvernig
akveedin eru skyrd i framkvemd — og par med hvort akvaedin nai markmidum sinum — ad fyrir
liggi upplysingar um pann skilning sem Fjarmalaeftirlitid leggur i &kvaedin og hvernig stofnunin
hefur beitt skilyrdum peirra, til deemis um mat a ordspori pess sem hyggst eignast eda auka vid
virkan eignarhlut. Undirritadur hefur verid upplystur um ad starfshopurinn hafi ekki haft fullan
adgang ad gognum um framkveemd Fjarmalaeftirlitsins um petta efni. [ kafla 2.2 hér & eftir er
b6 fjallad um framkveemd Fjarmalaeftirlitsins & pessu svidi ad pvi marki sem unnt er midad vid
fyrirliggjandi gogn fréa stofnuninni og opinberar upplysingar.

Telji Fjarmalaeftirlitio pann sem hyggst eignast eda auka vid virkan eignarhlut ekki
heefan til pess ad fara med eignarhlutinn skal pad tilkynna viokomandi um pad, sbr. 1. mgr. 43.
gr. ffl. Hid sama getur att vid i tilvikum par sem upplysingar, sem Fjarmalaeftirlitid dskar eftir
samkvamt 42. gr. ffl., hafa ekki borist innan tilskilins tima. I 6llum tilvikum verdur nidurstada
Fjarmalaeftirlitsins ad vera skrifleg og tilkynnt peim sem hyggst eignast eda auka vid virkan
eignarhlut eigi sidar en tveimur virkum dogum eftir ad nidurstadan Ia fyrir. Kvedid er & um pad
i 3. mgr. 43. gr. ffl. ad liggi nidurstada Fjarmalaeftirlitsins ekki fyrir innan pess timafrests sem
kvedio er & um i 42. gr. laganna péa skuli litid svo & ad Fjarmalaeftirlitid geri ekki athugasemd
vid fyrireetlan pess sem hyggst eignast eda auka vid virkan eignarhlut i hlutadeigandi
fjarmalafyrirtaeki.

Vaknar pa su spurning hvernig fer med tilvik par sem Fjarmalaeftirlitid leggst gegn pvi
ad adili fari med virkan eignarhlut i fjarmalafyrirtaeki eda auki vid slikan hlut. I 46. gr. ffl. er
meelt fyrir um ad undir slikum kringumstaedum falli nidur atkvaedisréttur adila umfram lagmark
pess hlutar sem telst virkur eignarhlutur. Vidkomandi er pa jafnframt skylt ad selja pann hluta
eignarhlutarins sem er umfram pad sem hann atti adur og nidurstada Fjarmalaeftirlitsins tok til.
Fjarmalaeftirlitid setur timamork i pvi skyni og skal fresturinn ekki vera skemmri en tveir
manudir.

Atkvaedisréttur adila getur jafnframt fallid nidur ef tilkynningarskyldur adili fullnagir
ekki peirri lagaskyldu sinni samkveaemt 40. gr. ffl. ad upplysa Fjarmalaeftirlitio um fyrirhugud
kaup eda aukningu a virkum eignarhlut, sbr. nanari reglur i peim efnum i 45. gr. laganna.

I pessu samhengi ma einnig nefna ad samkvamt 4. télulid 1. mgr. 9. gr. ffl. getur
Fjarmalaeftirlitid afturkallad starfsleyfi fjarmalafyrirteekis i heild eda ad hluta fullnaegi
hluthafar, stjornarmenn og stjornendur fyrirtekis ekki peim hafisskilyroum sem fram koma i
42. 09 52. gr. laganna.
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Ef adili sem fer med virkan eignarhlut i fjarmalafyrirtaeki hyggst draga svo ur hlutafjar-
eda stofnfjareign sinni eda atkvadisrétti ad hann eigi ekki virkan eignarhlut eftir pad skal hann
tilkynna pad Fjarmalaeftirlitinu fyrir fram og einnig hver eignarhlutur hans muni verda, sbr. 47.
gr. ffl. Fari eignarhluturinn nidur fyrir 20%, 33%, 50% eda svo mikid ad fjarmalafyrirteekid
heettir ad vera dotturfélag hlutadeigandi skal pad einnig tilkynnt.??

Framangreint akveedi 47. gr. ffl. beinist ad peim sem fer med virkan eignarhlut. Aftur &
moti kemur 48. gr. laganna til fyllingar pessari reglu, en par er malt fyrir um ad stjorn sjélfs
fjarmalafyrirteekisins skuli upplysa Fjarmalaeftirlitid um slikar hreyfingar an astedulauss
drattar.?®

Augaleid gefur ad pott adili teljist haefur til ad fara med virkan eignarhlut i
fjarmalafyrirteeki & peim timapunkti pegar hann eignast hlutinn, pa geta adsteedur hans sidar
breyst med peim heetti ad aframhaldandi eignarhald gangi gegn peim verndarhagsmunum sem
[6gum um fjarmalafyrirtaeki er etlad ad tryggja. Med 49. gr. ffl. er studlad ad vidvarandi mati
& haefi virkra eigenda i pessum efnum. [ 1. mgr. 49. gr. ffl. er Fjarmalaeftirlitinu tryggd heimild
til vidtekrar 6flunar upplysinga frd einstaklingum eda l6gadilum til ad kanna hvort peir séu
tilkynningarskyldir eda hvort peir séu hefir til ad fara med virkan eignarhlut. Teljist
einstaklingur eda 16gadili aftur a mati ekki lengur haefur til pess ad fara med virkan eignarhlut
er Fjarmalaeftirlitinu heimilt ad veita hafilegan frest til Grbota, sé pad unnt ad mati
stofnunarinnar. Verdi urbotum ekki vid komid eda lidi frestur sem Fjarmalaeftirlitid hefur veitt
skal stofnunin gripa til peirra Urreeda sem getid er um i 46. gr. ffl., p.e. ad mala fyrir um
nidurfellingu atkveedisréttar og solu & eignarhlut innan tiltekins tima.

[ 49. gr. a ffl. er melt fyrir um ad leiki vafi & pvi, ad mati Fjarmalaeftirlitsins, hver sé
eda verdi raunverulegur eigandi virks eignarhlutar skuli stofnunin tilkynna peim sem sendi
tilkynningu samkveaemt 40. gr. laganna eda fjarmalafyrirteekinu sjalfu, ef ekki nast til pess sem
tilkynnti, ad stofnunin telji viokomandi ekki heafan til pess ad fara med eignarhlutinn. Af
athugasemdum med frumvarpi pvi er vard ad [6gum nr. 75/2010, sem bettu umraeddu akvadi
i 16g um fjarmalafyrirteeki, verdur radid ad einkum geeti reynt & akvaedid ef vaentanlegur
kaupandi veeri eignarhaldsfélag og 6ljost petti hverjir veeru raunverulegir eigendur pess eda ef
eigendur pess veeru skradir i 16gsdgu sem ekki vaeri med samning vid Fjarmalaeftirlitido um virk
skipti & upplysingum. Draga ma pa alyktun ad petta akvaedi gegni veigamiklu hlutverki til ad
na pvi markmidi ad Fjarmalaeftirlitid geti réttilega lagt mat & pau atridi sem tiltekin eru i fimm
télulidum 2. mgr. 42. gr. ffl., einkum ad pvi er vardar hettu & peningapvetti. Pa getur akveaedio
komid i veg fyrir ad einstaklingar dylji raunverulegt eignarhald med pvi ad notast vid fjolda
eignarhaldsfélaga & aflandssvaedum, svo deemi sé tekid. bott akvaedid virdist ekki berum ordum
byggt a sérstoku akvaedi CRD 1V tilskipunarinnar, er ljést ad forsenda pess ad stjornvold geti

2 Hid sama & einnig vid ef hlutfallslegur eignarhlutur eda atkvadisréttur ryrnar vegna hlutafjar- eda
stofnfjaraukningar.

2 Eigi sjaldnar en einu sinni & ari skal fjarmalafyrirteeki auk pess tilkynna Fjarmalaeftirlitinu um pa hluthafa sem
eiga virkan eignarhlut i pvi og um hlutafjareign hvers peirra. Sama & vid um eigendur stofnfjar.
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fullnagt peirri skyldu sem tilskipunin leggur & herdar EES-rikjum,?* p.e. ad meta pau atridi sem
rakin eru i fimm staflioum 1. mgr. 23. gr. tilskipunarinnar, er ad pessar upplysingar liggi fyrir.
pannig endurspeglast efni hins islenska akvedis til deemis ad nokkru leyti i vidauka | vid
sameiginlegar viomidunarreglur evropskra eftirlitsstofnana a fjarmalamarkadi fra 20. desember
2016 um varfeernismat & virkum eigendum, sem toku gildi i adildarrikjum Evropusambandsins
1. oktober 2017 (hér eftir einnig nefndar ,,vidmidunarreglurnar*).?®

P4 er ad finna almennt akvaedi um eftirlitshlutverk Fjarmalaeftirlitsins vardandi virka
eigendur i 107. gr. ffl. Par er medal annars kvedid & um nokkud rikar heimildir stofnunarinnar
til ad afla gagna til ad sinna I6gbundnum verkefnum sinum.

Loks er vert ad geta pess ad brot gegn tilteknum reglum gildandi réttar um virka
eignarhluti getad vardad stjornvaldssektum, sektum eda jafnvel fangelsisrefsingu. Nanar
tiltekid meelir 1. mgr. 110. gr. ffl. fyrir um ad Fjarmalaeftirlitid geti lagt stjérnvaldssektir a
hvern pann sem brytur gegn 40. gr. um tilkynningu um virkan eignarhlut, 47. gr. um tilkynningu
eiganda, 48. gr. um tilkynningu fjarmalafyrirteekis og loks 49. gr. um upplysingaskyldu og
vidvarandi mat & hefi eiganda virkra eignarhluta. Pa er meelt fyrir um pad i 1. mgr. 112. gr. b
ffl. ad pad vardi sektum eda fangelsi allt ad tveimur arum, liggi pyngri refsing ekki vid broti
samkvemt 6drum légum, ad brjéta gegn 40. gr. um tilkynningu um virkan eignarhlut og 49. gr.
um upplysingaskyldu og vidvarandi mat & hafi eiganda virkra eignarhluta.

2.2 Framkvemdin — Hvada upplysingar liggja fyrir um beitingu Fjarmalaeftirlitsins &
reglum um virka eignarhluti?
2.2.1 Inngangur

Eins og &dur segir er i 2. mgr. 42. gr. ffl. ad finna fyrirmaeli um pau atridi sem Fjarmalaeftirlitinu
ber ad lita til vid petta mat sitt & adilum sem hyggjast fara med virkan eignarhlut i islenskum
fjarmalafyrirtaekjum. [ kafla 2.1 hér ad framan var sérstaklega vikid ad pvi ad akvaedid feli i sér
fimm tolulidi med matskenndum pattum sem Fjarmalaeftirlitio leggur mat a pegar gengid er ur
skugga um hvort s& sem hyggst eignast eda auka vid virkan eignarhlut sé hafur til ad eiga
eignarhlutinn med tilliti til heilbrigds og trausts reksturs fjarmalafyrirtaekis. | pessum kafla
verdur sjénum beint ad framkveemd Fjarmalaeftirlitsins & pessu svidi, med nokkurri aherslu &
framangreinda matspeetti. | kaflanum verdur einnig vikid i stuttu mali ad samskiptum
Fjarmalaeftirlitsins vid erlendar systurstofnanir i tengslum vid framkveemd mats sins.

pann fyrirvara verdur eins og adur segir ad gera vid eftirfarandi umfjollun ad hdn
takmarkast vid opinberar upplysingar, svo sem fréttatilkynningar, og pau gdgn sem
Fjarmalaeftirlitid 1ét starfshdpnum i té um framkveemdina.

Adur en lengra er haldid er vert ad geta pess ad arid 2014 birti
Alpjodagjaldeyrissjodurinn nidurstddur Uttektar & starfsemi Fjarmalaeftirlitsins. Markmidid var

24 pegar reett er um EES-riki er 4tt vid adildarriki ESB og Island, Liechtenstein og Noreg, enda eru 6ll pessi riki
adilar EES-samningsins.

% Sja Final Report — Joint Guidelines on the prudential assessment of acquisitions and increases of qualifying
holdings in the financial sector, bls. 33-38. Vidmidunarreglurnar ma nalgast & vefsidunni: https://esas-joint-
committee.europa.eu/Publications. P4 ma nefna ad i 49. gr. a ffl. er ad finna akvaedi sem atlad er ad sporna gegn
bvi ad nain tengsl fjarfesta, sbr. 23. télulid 1. mgr. 1. gr. a ffl., hindri eftirlit med starfsemi fjarmalafyrirtaekis.
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ad kanna ad hvada marki svonefndum Kkjarnareglum Basel-nefndarinnar um skilvirkt
bankaeftirlit veeri fylgt eftir hér & landi.?® Medal peirra atrida sem sjédurinn lagdi mat a voru
heimildir Fjarmalaeftirlitsins til ad fylgjast med og skilyrda yfirferslu & verulegu eignarhaldi
eda radandi hlut i bonkum. Nidurstada sjédsins var st ad Fjarmalaeftirlitio uppfyllti ad
meginstefnu (e. largely compliant) krofurnar sem feelust i vidmidum Basel-nefndarinnar.?’
Alpjodagjaldeyrissjodurinn gerdi po eina athugasemd vid starfsheetti Fjarmalaeftirlitsins &
pessu svidi, en su athugasemd laut ad pvi ad stofnunin meetti vera virkari vid ad lita til
matskenndari pattar hugtaksins virkur eignarhlutur, p.e. til tilvika par sem adili 6dlast ahrif
innan félags sem gera honum Kleift ad hafa veruleg ahrif & stjornun pess. Ad mati
Alpjodagjaldeyrissjodsins skorti a petta hja Fjarmalaeftirlitinu sem pétti pess i stad hafa einblint
nokkud & hid hlutreena 10% vidmid.?

Fallast ma & skilning Alpjédagjaldeyrissjodsins & matskenndu edli hugtaksins virkur
eignarhlutur. Sé hugtakid skyrt of prongt er hett vid ad reglur um slika eignarhluti nai ekki
markmidi sinu, enda se&ta pa adilar, sem i reynd fara med virkan eignarhlut, ekki pvi mati sem
fram & ad fara samkvemt 16gum um fjarmalafyrirteeki.

Samkvaemt upplysingum fra Fjarmalaeftirlitinu stydst stofnunin um pessar mundir vid
sameiginlegar viomidunarreglur evropskra eftirlitsstofnana 4 fjarmalamarkadi fra 20. desember
2016 sem toku gildi 1. oktéber 2017.

Fjarmalaeftirlitid kvedst taka mid af medalhdfsreglunni vid mat sitt i samraemi vid
vidmidunarreglurnar.?® Reglan feli pad einkum i sér ad matid sé breytilegt og taki mid af steerd,
kerfislegu mikilveegi, edli og umfangi starfsemi hlutadeigandi fjarmalafyrirtekis, sem og
hversu storan eignarhlut adili etli sér ad eignast og hvada &hrif hann geti haft i krafti
eignarhaldsins.*

b4 ma geta pess ad Fjarmalaeftirlitid hefur sett sér vinnureglur®® og vinnulysingu®?
vegna tilkynninga um virkan eignarhlut i fijarmalafyrirtaeki.

2.2.2 Nanar um upplysingar sem Fjarmalaeftirlitid fer fram a vid mat & virkum eigendum
Hvad vardar upplysingar sem veita ber i tengslum vid tilkynningu um virkan eignarhlut pa hefur
Fjarmalaeftirlitio birt a vefsidu sinni tvo gatlista vegna upplysingagjafar i tengslum vid

% A ensku nefndar ,,Basel Core Principles of Effective Banking Supervision®.

27 Kjarnaregla nr. 6 er svohljodandi: ,,The supervisor has the power to review, reject and impose prudential
conditions on any proposals to transfer significant ownership or controlling interests held directly or indirectly in
existing banks to other parties.*

28 gkyrsla Alpjédagjaldeyrissjodsins: Iceland - Detailed assessment of observance — Basel core principles for
effective banking supervision. 2014, bls. 49 til 50.

29 Sbr. vidmidunarreglurnar, bls. 18-19.

30 [ premur fréttatilkynningum Fjarmalaeftirlitsins fra 15. og 22. september 2017 um mat & hafi Attestor Capital
LLP og tengdra adila, Taconic Capital Advisors LP og tengdra adila og Kauppings ehf. til ad fara med virkan
eignarhlut i Arion banka hf. kemur fram ad stofnunin hafi vio mat sitt & fyrrgreindum adilum sérstaklega horft til
pbess ad bankinn teldist kerfislega mikilveegt fjarmalafyrirtaeki samkveemt skilgreiningu fjarmalastéougleikaraos.
3L Vinnureglur vegna tilkynningar um virkan eignarhlut 7 fjarmalafyrirtaeki og vatryggingafélagi.

32 Vinnulysing vid mat 4 tilkynningu um virkan eignarhlut ; fiarmalafyrirtaeki, vatryggingafélagi, greidslustofnun
og rafeyrisfyrirtaeki.
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tilkynningu um virkan eignarhlut. Annars vegar gatlista fyrir tilkynningar fra einstaklingum3?
og hins vegar gatlista fyrir tilkynningar fra l6gadilum.®* [ gatlistunum er farid fram &
upplysingar sem kvedid er & 1. til 11. t6lulid 1. mgr. 41. gr. laga um fjarmalafyrirteeki, sbr. 2.
mgr. sbmu greinar, og vidbétarupplysingar & grundvelli 12. télulid 1. mgr. 41. gr. somu laga.
Samkvaemt upplysingum fra Fjarmalaeftirlitinu eru gatlistarnir unnir med hlidsjon af
leidbeinandi lista i fyrrnefndum vidmidunarreglum hinna evrépsku eftirlitsstofnana.®

Samkvaemt upplysingum fra Fjarmalaeftirlitinu fer stofnunin almennt fram & ad
upplysingarnar séu veittar og stadfestar af hlutadeigandi adila og settar fram & skyran og
skilmerkilegan hatt asamt pvi ad visad sé til videigandi tolulida i gatlistanum svo ekki purfi ad
koma til frekari upplysingadflunar af halfu stofnunarinnar enda mun han ekki stadfesta mottoku
tilkynningar, sbr. 1. malslid 1. mgr. 42. gr. ffl., fyrr en allar upplysingar samkvaemt gatlistanum
hafa verid veittar.

Fjarmalaeftirlitio kvedst ekki hafa veitt undanpagu fra upplysingagjof samkvemt 1.
mgr. 41. gr. ffl. 4 peim grundvelli ad 16gadili hafi ekki tok a ad afla peirra eda vegna pess ad sa
sem hyggst eignast eda auka vid virkan eignarhlut 10ti opinberu fjarmalaeftirliti i 60ru riki og
unnt sé ad afla samberilegra upplysinga fra eftirlitsstjornvaldi pess rikis, sbr. 4. malslid 2. mgr.
41. gr. somu laga. I tilviki adila sem pegar IGti eftirliti Fjarmalaeftirlitsins hafi stofnunin pé i
framkveemd litid til peirra upplysinga sem stofnunin hafi undir héndum, sbr. lokamalslid somu
malsgreinar.

2.2.3 Nanar um mat Fjarméalaeftirlitsins & virkum eigendum

Eins og fram kom i kafla 2.1.2 skal mat Fjarmalaeftirlitsins & adila sem hyggst eignast eda auka
vid virkan eignarhlut grundvallast & matspattum sem fram koma i 1. til 5. télulid 2. mgr. 42. gr.
ffl. [ 3. kafla vidmidunarreglna hinna evropsku eftirlitsstofnana eru nokkud itarlegar skyringar
a hverjum matspeetti fyrir sig og leidbeiningar sem Fjarmalaeftirlitid kvedst lita til. Verdur nd
vikid ad pvi til hvers Fjarmalaeftirlitid horfir vid mat & einstokum matspattum med hlidsjon af
peim upplysingum sem borist hafa fra stofnuninni.

Vid mat & ordspori, sbr. 1. t6lulid 2. mgr. 42. gr. ffl., kvedst Fjarmélaeftirlitid horfa til
heilinda (e. integrity) og faglegrar reynslu og pekkingar (e. professional competence) pess adila
sem hyggst eignast eda auka vid virkan eignarhlut,®® p.m.t. stjornarmanna, framkveemdastjora
og raunverulegra eigenda hans, sé um l6gadila ad raeda. Vid mat a heilindum kvedst stofnunin
medal annars skoda hvort adili hafi gerst sekur eda verid vidridinn refsiverda hattsemi sem
tengist 10ggjof & fjarmalamarkadi, fjarmunabrotum og skattalagabrotum. Pa sé litid til pess

33 Upplysingagjof 7 tengslum vid tilkynningu um virkan eignarhlut einstaklings 7 fjarmdlafyrirteeki, sbr. 41. gr. laga
nr. 161/2002 um fijarmalafyrirteeki. Nalgast ma skjalid a vefsidunni:
https://www.fme.is/media/leidbeiningar/Upplysingagjof-einstkl.--i-tengslum-vid-tilkynningu-um-virkan-
eignarhlut_fjmt._br.-sept-17.pdf.

3 Upplysingagjof 7 tengslum vid tilkynningu um virkan eignarhlut I6gadila 7 fiarmdlafyrirteeki, shr. 41. gr. laga
nr. 161/2002 um fijarmdlafyrirtaeki. Nalgast ma skjalio a vefsidunni:
https://www.fme.is/media/leidbeiningar/Upplysingagjof-logadila-i-tengslum-vid-tilkynningu-um-virkan-
eignarhlut_fjmt._br.-sept-17.pdf.

35 Shr. vidauka | i vidmidunarreglunum, bls. 33-44.

% Shr. vidmidunarreglurnar, bls. 21-26.
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hvort ba vidkomandi hafi verid tekid til gjaldprotaskipta. Stofnunin skodi einnig hvort
viokomandi hafi verid adili ad ipyngjandi akvordun & stjornsyslustigi vegna brota a 16gum og
reglum & fjarmalamarkadi. Jafnframt skodi Fjarmalaeftirlitid hvort hann hafi adur att samskipti
stofnunina eda dnnur l6gbaer yfirvold og pa sé skodad hvernig peim var hattad, medal annars
hvort hann hafi verid samvinnupydur, synjad um leyfi, leyfi hans verid afturkallad eda honum
hafi verid vikio ar stjorn eda starfi. Vardandi mat a reynslu og pekkingu horfi stofnunin til pess
hvort adili bui yfir faglegri reynslu og pekkingar af fjsrmalamarkadi, til deemis hvort hann hafi
vidhlitandi menntun og starfsreynslu og hvort hann hafi adur verid metinn hefur til ad fara med
virkan eignarhlut. Ad mati Fjarmalaeftirlitsins skiptir hér nokkru mali hvort adili hyggst beita
ahrifum sinum a stjornun fjarmalafyrirtaekisins og telur stofnunin ad unnt sé ad gera rikari
krofur til faglegrar reynslu og pekkingar ef slik &form eru uppi.

Samkvaemt Fjarmalaeftirlitinu kemur mat a ordspori og reynslu pess sem mun veita
fjarmalafyrirteekinu forstodu, sbr. 2. tolulid 2. mgr. 42. gr. ffl., einungis til skodunar ef adili,
sem hyggst eignast eda auka vid virkan eignarhlut, er i adstodu til pess ad fa nyja adila kjérna i
stjorn hlutadeigandi fjarmalafyrirteekis eda hafa ahrif & radningu nys framkvemdastjora og
upplysingar liggi fyrir um ad slikt sé aformad.®” Um mat & hlutadeigandi adila feeri pa i samraeemi
vid 52. gr. ffl., sbr. reglur nr. 150/2017 um framkvemd hefismats framkvaemdastjora og
stjornarmanna fjarmalafyrirteekja. Samkveemt upplysingum fra Fjarmalaeftirlitinu reynir
einkum & pennan matspatt pegar tilkynnt er um virkan eignarhlut samhlida starfsleyfisumsokn.

Vid mat & fjarhagslegu heilbrigdi, sbr. 3. tolulio 2. mgr. 42. gr. ffl., kvedst
Fjarmalaeftirlitio lita til pess hvernig adili, sem hyggst eignast eda auka vid virkan eignarhlut,
fjarmagnar kaup & hlutnum og getu hans til ad vidhalda fjarhagslegum styrk i nanustu framtid
og mun pa almennt vera midad vid prju ar.*® Umfang mats stofnunarinnar & fjarhagslegu
heilbrigdi midist medal annars vid pad um hvers konar adila sé ad reda, til demis hvort hann
sé annad fjarmalafyrirteeki eda annars konar eftirlitsskyldur adili, sjodur eda eignarhaldsfélag,
og hvada stjérnunarlegu ahrif hann muni geta haft & fjarmalafyrirteekio i krafti fyrirhugads
eignarhalds sins. Einnig kvedst stofnunin lita til getu og vilja adila til ad stydja vid
fjarmalafyrirtekid. | pvi sambandi sé medal annars litid til 4forma i eigendastefnu um
hugsanlegan fjarhagslegan studning standi adilinn frammi fyrir pvi ad hlutadeigandi
fjarméalafyrirteeki fullnaegdi ekki varfeerniskréfum og hver geta hans sé til ad fylgja slikum
aformum eftir.®

Vid mat & pvi hvort atla megi ad eignarhald adila, sem hyggst eignast eda auka vid
virkan eignarhlut, muni torvelda eftirlit med hlutadeigandi fjarmalafyrirtaeki, sbr. 4. télulio 2.
magr. 42. gr. ffl., kvedst Fjarmalaeftirlitio lita til pess hvort fyrirhugad eignarhald hafi ahrif &

37 Sbr. vidmidunarreglurnar, bls. 26.

38 Sbr. vidmidunarreglurnar, bls. 26-27.

3 [ premur fréttatilkynningum Fjarmalaeftirlitsins fra 15. og 22. september 2017 um mat & hafi Attestor Capital
LLP og tengdra adila, Taconic Capital Advisors LP og tengdra adila og Kauppings ehf. til ad fara med virkan
eignarhlut i Arion banka hf. kemur fram um hafi verid ad raeda virkan eignarhlut i kerfislega mikilvaegu
fjarmalafyrirteeki og pvi hafi stofnunin sérstaklega kannad getu fyrrgreindra adila til ad stydja fjarhagslega vio
bankann vid sérstakar adsteedur.
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pad hvort fjarmalafyrirtaekio geti fullnaegt peim varferniskrofum i 16gum og reglum sem um
fyrirteekid og starfsemi pess gilda.*® | pvi sambandi komi til deemis til skodunar hver sé vilji og
geta fyrirhugads eiganda til ad stydja vid fjarmalafyrirtekid gerist pess porf. ba sé litid til
eigendastefnu adila, medal annars hvort par sé ad finna aform um breytingar & skipulagi
fyrirteekisins sem kunni ad torvelda eftirlit og hversu lengi hlutadeigandi adili hyggist halda &
eignarhlutnum.*

Vid mat & pvi hvort stla megi ad eignarhald pess adila sem hyggst eignast eda auka vid
virkan eignarhlut muni leida til peningapveettis eda fjarmdgnunar hrydjuverka, eda geti aukid
likur & ad slikt atheefi verdi latid vidgangast innan hlutadeigandi fjarmalafyrirteekis, sbr. 5.
tolulido 2. mgr. 42. gr. ffl., kvedst Fjarmalaeftirlitid skoda upplysingar um uppruna pess
fjarmagns sem notad er i fjarfestinguna sem og upplysingar um hvort adilinn hafi &dur, beint
eda 6beint, verid vidridinn slik mal.*2

Loks kemur fram i gégnum Fjarmalaeftirlitsins ad fra jani 2010 til pessa dags hafi
Fjarmalaeftirlitio afgreitt 68 tilkynningar um virkan eignarhlut i fjarmalafyrirteki, en par af hafi
stofnunin tvivegis tekid akvordun um ad synja adila um slika heimild. Af halfu
Fjarmalaeftirlitsins kom p6 fram ad vid mat a t6lfreedi um synjanir meetti einnig lita til pess ad
i sumum tilvikum heféu adilar sem hugdust fara med virkan eignarhlut horfid fra peirri
fyrireetlun eftir ad hafa att i samskiptum vid Fjarmalaeftirlitio i addraganda mats stofnunarinnar
a haefi peirra til ad fara med slikan eignarhlut.

Hvad vardar mat a virkum eigendum sem eru einkafjarmagnssjodir (e. private equity
funds) eda vogunarsjodir (e. hedge funds) eda annars konar sambarilegir sjodir pa kvedst
Fjarmalaeftirlitio hafa kynnt sér framkveemd Sedlabanka Evropu um slik tilvik. Radleggingar
Sedlabanka Evropu hafi medal annars nyst Fjarméalaeftirlitinu vid mat & pvi hvernig
eftirlitsstofnanir i 6drum EES-rikjum hafi metid hafi slikra sjoda til ad gerast virkir eigendur i
fjarmalafyrirteekjum. Petta hafi varpad ljési & pad hvenar videigandi geti verid ad setja skilyrdi
fyrir virku eignarhaldi slikra sjoda & fjarmalafyrirteekjum sem og hvers efnis slik skilyrdi geetu
pbéa verid.

2.2.4 Nanar um mat Fjarmalaeftirlitsins & raunverulegum eiganda

Fjarmalaeftirlitio kvedst i tengslum vid upplysingadflun sina samkvemt 41. gr. ffl. og matspatt
5. t6lulidar 2. mgr. 42. gr. sbmu laga afla upplysinga um hverjir séu raunverulegir eigendur hins
virka eignarhlutar, sbr. 3. t6lulid 4. gr. laga nr. 64/2006 um adgerdir gegn peningapveetti og
fjarmdgnun hrydjuverka. Stofnunin afli einnig tengdra upplysinga, til demis um uppruna
fjarmagns, uppbyggingu eignarhalds hja adilunum og stjérnun peirra. I tilviki adila par sem
eignarhaldio er ekki hefébundid, til demis pegar um er ad reda sjodafyrirkomulag, kvedst

40 Sbr. vidmidunarreglurnar, bls. 28-29.

41 [ fréttatilkynningu Fjarmalaeftirlitsins fra 22. september 2017 um mat & heafi Kauppings ehf. til ad fara med
virkan eignarhlut i Arion banka hf. kemur fram stofnunin hafi vio matid sérstaklega horft til fyrirhugads skamms
eignarhalds félagsins i bankanum, sem teldist kerfislega mikilveegt fjarmalafyrirteeki, og pvi hefdi stofnunin
sérstaklega kannad fyrirhugud ahrif pess & stjénun bankans.

42 Sbr. vidmidunarreglurnar, bls. 29-31.
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Fjarmalaeftirlitid, auk upplysinga um pa sem styra adilanum, afla upplysinga um steerri
fjarmagnseigendur (sjoofélaga) jafnvel poétt peir hafi engin raunveruleg ahrif & stjornun
adilans.®® ba kvedst Fjarmalaeftirlitid i nokkrum tilvikum hafa kallad eftir upplysingum um
hvort adilinn hafi gert einhvers konar afleidusamning par sem undirliggjandi se eignarhluturinn
i hlutadeigandi fjarmalafyrirteeki. Hingad til hafi svo ekki reynst vera en i peim tilvikum hafi
Fjarmalaeftirlitio farid fram & ad yfirmadur hja hlutadeigandi adila stadfesti skriflega ad engir
slikir afleidusamningar hafi verid gerdir.*

2.2.5 Samskipti Fjarmalaeftirlitsins vid erlendar systurstofnanir

Fjarmalaeftirlitid kvedst ad jafnadi afla upplysinga fra hlutadeigandi systurstofnun pegar um er
ad reda mat a hafi erlends adila, sem annad hvort lytur eftirliti hennar eda hefur verid metinn
heefur af henni til ad fara med virkan eignarhlut, til deemis um pad hvort hlutadeigandi stofnun
hafi upplysingar sem geti haft neikveed ahrif 4 haefismat fjarfestisins.*® Af pessu tilefni er vert
ad geta pess ad slikt samrad er beinlinis skylt samkvaemt 3. mgr. 42. gr. ffl.

Fjarmélaeftirlitid kvedst ekki hafa undanpegid adila fra peirri skyldu ad skila
upplysingum samkvemt 2. mgr. 42. gr. ffl. ef s& sem hyggst eignast eda auka vid virkan
eignarhlut lytur opinberu fjarmalaeftirliti i 6dru riki og unnt er ad afla sambaerilegra upplysinga
fréa eftirlitsstjornvaldi pess rikis, sbr. 4. malslid 2. mgr. 41. gr. sému laga.

Oh&d mati & einstokum adilum kvedst Fjarmalaeftirlitid eiga samstarf vid erlendar
systurstofnanir sinar um framkvaemd mats 4 virkum eiganda almennt, til deemis pegar borist
hafi tilkynningar fra adila af tegund sem ekki hefur &dur farid i gegnum mat stofnunarinnar.
Visar stofnunin til samstarfs vid danska fjarmalaeftirlitio (Finanstilsynet), breska
fjarmalaeftirlitid (Financial Conduct Authority) og Sedlabanka Evrépu (European Central

43 1 fréttatilkynningum Fjarmalaeftirlitsins fra 15. og 22. september 2017 um mat & hafi Attestor Capital LLP og
tengdra adila og Taconic Capital Advisors LP og tengdra adila til ad fara med virkan eignarhlut i Arion banka hf.
kemur medal annars fram hvernig uppbyggingu eignarhalds fyrrgreindra adila er hattad og hvada einstaklingur
hafi yfirrad i peim auk pess sem almennar upplysingar eru um fjarmagnseigendur.

4 1 pessu samhengi ma nefna ad i skyrslu rannsoknarnefndar Alpingis um patttoku Hauck & Aufhéduser i
einkavaedingu Bunadarbanka Islands er medal annars komist ad peirri nidurstédu ad baksamningar i formi
afleidusamninga hafi verid gerdir i addraganda kaupa Eglu hf. & hlut i Banadarbankanum. Baksamningarnir hafi i
meginatridum falid i sér ad ad pyski bankinn Hauck & Aufhiuser hafi i reynd einungis ad nafninu til verid medal
kaupenda ad hlut rikisins i bankanum. I skyrslunni kemur fram gagnryni & ferli Fjarmalaeftirlitsins vid mat & Eglu
hf. sem virkum eiganda i bankanum. par segir medal annars: ,,Af peim gégnum sem rannsoknarnefnd Alpingis
hefur aflad um ofangreinda akvordun Fjarmalaeftirlitsins, pad er bréfaskiptum adila sem hér hafa verid rakin ad
hluta og 66rum gognum Fjarmalaeftirlitsins um addraganda akvorounarinnar og afhent voru nefndinni, verdur ekki
séd ad Fjarmalaeftirlitid hafi a nokkru stigi malsins att bein og millilidalaus skrifleg samskipti vid Hauck &
Aufhduser eda fyrirsvarsmenn bankans um adild pyska bankans ad kaupunum. batttaka Hauck & Aufhauser
Privatbankiers KGaA i einkavadingu Bunadarbanka islands hf. arid 2003, bls. 45-46 og 67.

5 Virdist Fjarmalaeftirlitid lita til reglugerdar (ESB) 2017/461 pegar um er ad reeda samskipti vid systurstofnanir
& EES-svadinu. P4 mun gagna vera aflad & grundvelli samstarfssamnings (e. memorandum of understanding,
MoU) sé systurstofnun utan EES-sveedisins. I fréttatilkynningum Fjarmalaeftirlitsins fra 15. og 22. september 2017
um mat & haefi Attestor Capital LLP og tengdra adila og Taconic Capital Advisors LP og tengdra adila til ad fara
med virkan eignarhlut i Arion banka hf. kemur fram ad matid hafi medal annars byggst a upplysingum sem
stofnunin afladi fra erlendum eftirlitsstofnunum og i tilviki fyrrnefnda adilans er pess sidan sérstaklega getid ad
stofnunin hafi aflad upplysinga fra Sedlabanka Evropu sem hafdi &dur metid hlutadeigandi adila heefan til ad fara
med virkan eignarhlut i austurriskri lanastofnun.
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Bank) i pessu sambandi.

2.3 Reglur um fjarfestingu erlendra adila i atvinnurekstri
Log nr. 34/1991 um fjarfestingu erlendra adila i atvinnurekstri tengjast vidfangsefni pessarar
alitsgerdar pvi par er ad finna sérstakar heimildir radherra til ad gripa i taumana og takmarka
erlenda fjarfestingu, medal annars i kerfislega mikilveegum fyrirteekjum. Vart verdur um pad
deilt ad prir steerstu bankarnir hér & landi, p.e. Arion banki hf., islandsbanki hf. og Landsbankinn
hf., teljast kerfislega mikilvaeg fyrirteeki i islensku hagkerfi og hefur fjarméalastddugleikarad lagt
pa nidurstodu til grundvallar i starfi sinu.*®

Med l6gum nr. 57/2014 var skilgreiningu a hugtakinu kerfisahetta baett vid 2. gr. laga
nr. 34/1991.:

,Kerfisdhatta: Pegar samspil fjarmalakerfis og pjodarbuskapar felur 1 sér
hagsveiflumognun, fjarmalafyrirteeki verda vidkvem fyrir adgerdum annarra adila og
heetta er & atburdaras sem getur égnad fjarmalastodugleika med tilheyrandi neikvaeedum
ahrifum 4 pj6darbuskapinn.*

Vid sama teekiferi var 3. mgr. 12. gr. laga nr. 34/1991 breytt pannig ad radherra yroi
veitt sérstok heimild til ad stodva erlenda fjarfestingu i kerfislega mikilveegum fyrirteekjum
begar slik fjarfesting feeli i sér kerfisahaettu. S& radherra sem fer med valdheimildir samkvaemt
I6gum nr. 35/1991 er atvinnuvega- og nyskdpunarradherra, sbr. 2. gr. forsetalrskurdar nr.
84/2017 um skiptingu stjornarmalefna milli raduneyta i Stjornarradi islands.

Undirritudum er ekki kunnugt um ad enn hafi reynt & framangreinda heimild til ad
stédva erlenda fjarfestingu i kerfislega mikilveegum fjarmalafyrirteekjum. 1 4. mgr. 12. gr.
laganna segir ad radherra sé heimilt ad stodva erlenda fjarfestingu samkvemt 3. mgr. 12. gr. a
grundvelli ,,abendinga bar til baerra adila®.

Vid skyringu pessara akvaeda verdur ad lita til pess um sama leyti og adurnefnd 16g nr.
57/2014 voru sett pa sampykkti Alpingi einnig 16g nr. 66/2014 um fjarmalastédugleikarad. bar
er ad finna samhljoda skilgreiningu & hugtakinu kerfisahaetta. Komu l6gin a fot sérstoku
fjarméalastodugleikaradi, en i pvi situr fjarmala- og efnahagsradherra, sem formadur radsins,
auk sedlabankastjora og forstjora Fjarmalaeftirlitsins. Med hlidsjon af 4. mgr. 12. gr. laga nr.
34/1991 verdur ad gera verdur rad fyrir pvi ad helst keemi til pess ad 3. mgr. akvedisins yroi
beitt ad undangenginni dbendingu sem berist fra fjarmalastodugleikaradi, Fjarmalaeftirlitinu
eda Sedlabanka Islands, enda verdur varla séd ad sidarnefndi radherrann hefdi ella undir
hondum naudsynlegar upplysingar til ad geta beitt akvaedinu, an pess pd ad pad verdi Gtilokad.
Logskyringargogn stydja pessa nidurstodu.*’

4 Sja upplysingar af vef stjérnarradsins: https://www.stjornarradid.is/verkefni/efnahagsmal-og-opinber-
fjarmal/efnahagsmal/fjarmalastodugleikarad/.
47 pskj. 1067, 143. logp. 2013-2014, bls. 1-2 (enn 6birt i A-deild Alpt.).

18



[ 2. mgr. 12. gr. laganna er einnig ad finna heimild radherra til ad stodva erlenda
fjarfestingu ef han er talin 6gna 6ryggi landsins eda ganga gegn allsherjarreglu, almannadryggi
eda almannaheilbrigdi eda ef upp koma alvarlegir efnahagslegir, pjoofélagslegir eda
umhverfislegir erfidleikar i sérstokum atvinnugreinum eda a sérstokum svaedum, sem liklegt sé
ad verdi vidvarandi. begar pessari heimild er beitt um erlenda adila fr& EES-riki skal geett
dkveeda 112. og 113. gr. EES-samningsins. begar um er ad reda fjarfestingu fra adila
adildarrikis stofnsamnings Friverslunarsamtaka Evropu (EFTA) skal geett dkveaeda 40. og 41.
gr. i stofnsamningi EFTA. Umraddir pjodréttarsamningar gera enda sérstaklega rad fyrir pvi
ad beita megi heimildum sem pessari, enda sé tilteknum reglum fylgt um pad efni.

Enga samberilega umfjollun vardandi EES-samninginn er aftur & méti ad finna i
adurnefndri 3. mgr. 12. gr. laganna. Almennt kann pad ad orka tvimelis ad takmarka erlenda
fjarfestingu adila fra 6oru EES-riki i islensku fjarmalafyrirteeki, umfram paer takmarkanir sem
islenskir fjarfestar purfi ad seta. Vido mat & pvi hvort slikt geti talist samremast EES-
samningnum verdur medal annars ad huga ad pvi hvort gildandi reglur EES-réttar, p.e. sa
afleiddi réttur Evropusambandsins sem tekinn hefur verid upp i EES-samninginn, feli i sér slika
hamarkssamramingu pannig ad ekki teljist heimilt ad gera frekari krofur til fjarfesta i bonkum,
svo sem a grundvelli vidurkenndra undanpéaga fra fjorfrelsisreglum EES-samningsins. Eins og
nanar er rakid i kafla 3 hér & eftir pa felur gildandi EES-réttur i sér slika hamarkssamraemingu.
Verdur pvi varla séd ad fjarfesting adila fra 6dru EES-riki i virkum eignarhlut i islensku
fjarmalafyrirteeki verdi takmorkud med visan til annarra sjoénarmida en peirra sem
Fjarmalaeftirlitinu er falio ad meta samkvaemt V1. kafla laga um fjarmalafyrirteeki.

Ekki er po sjalfgefio ad slik alyktun hafi jafn afdrifarikar afleidingar i for med sér og
vid fyrstu syn kynni ad virdast. Asteedan er st ad peer heimildir sem Fjarmalaeftirlitid hefur
samkvemt V1. kafla laga um fjarmalafyrirteeki til ad leggjast gegn 6flun & virkum eignarhlutum
i fjarmalafyrirteekjum virdast geta pjonad sama markmidi og byr ad baki 3. mgr. 12. gr. laga nr.
34/1991. | pessum efnum ma minna & pad sem pegar hefur komid fram um ad skyra ber akvaedi
laga um fjarmalafyrirteeki til samraemis vid pad markmid peirra ad tryggja ad fjarmalafyrirteeki
séu rekin & heilbrigdan og edlilegan hatt med hagsmuni vidskiptavina, hluthafa,
stofnfjareigenda og alls pjodarbusins ad leidarljosi, sbr. 1. mgr. 1. gr. laganna. Verdur pvi ad
telja sennilegt ad ef fjarfesting geeti a annad bord skapad kerfisahaettu i islensku hagkerfi pa
veeru allar likur & pvi ad einhver af peim matskenndu sjonarmidum 2. mgr. 42. gr. ffl. geetu ndd
til sému verndarhagsmuna. | peim efnum ma minna & ad akvadid tekur medal annars til
fjarhagslegs heilbrigdis umseaekjenda, ordsporsahettu og pess hvort kaupin torveldi eftirlit. Til
stuonings pessari nidurstodu ma einnig nefna ad Framkvaemdastjorn Evrépusambandsins hefur
lyst peirri afstodu sinni ad sjonarmid um fjarmalastodugleika geti komid til alita vid mat a
fjarhagslegu heilbrigdi og torveldun eftirlits.*®

48 Sja skyrslu Framkvaemdastjornarinnar: Application of Directive 2007/44/EC amending Council Directive
92/49/EEC and Directives 2002/83/EC, 2004/39/EC, 2005/68/EC and 2006/48/EC as regards procedural rules
and evaluation criteria for the prudential assessment of acquisitions and increase of holdings in the financial
sector. Fra 11. febraar 2013, bls. 9. bar segir medal annars: ,,Finally, the financial crisis has demonstrated that
mergers and acquisitions — at least in the banking sector — can lead to financial stability risks. Currently the
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[ 6llu falli er einnig ljost ad alitaefni tengd EES-samningnum vakna adeins i tengslum
vid pa einstaklinga eda logadila sem falla undir gildissvid samningsins. Af pessu leidir til deemis
ad adilar utan EES-sveedisins geta ekki sjalfkrafa vaenst pess ad eiga tilkall til réttinda
samkvemt samningnum hér a landi.

2.4 Reglur um gagnseett eignarhald fjarmalafyrirteekja — einkum banka
pegar fjallad er um upplysingar um eignarhald & bonkum og 6drum fjarmalafyrirteekjum parf
ad gera greinarmun a annars vegar adgengi stjérnvalda ad upplysingum um eignarhaldid og pvi
hins vegar hvada upplysingar almenningur a pess kost ad afla sér um slikt eignarhald. Par sem
eignarhald fyrirteekja nd & dogum er gjarnan i hondum fjolmargra l6gadila, sem jafnvel eru i
eigu annarra l6gadila i 6orum rikjum, getur reynst erfitt ad atta sig & pvi hvada einstaklingar
fara raunverulega med ahrif i fjarméalafyrirteekjum & bord vid kerfislega mikilvaega banka, nema
til komi sérstakar reglur sem veiti almenningi adgang ad upplysingum um eignarhald banka.
Mikilveegi gagneis hefur 16ngum verid vidurkennt i fjarmalastarfsemi. Pannig ritadi
Louis Brandeis arid 1914:

,,Publicity is justly commended as a remedy for social and industrial diseases. Sunlight is

said to be the best of disinfectants; electric light the most efficient policeman.“4°

Nefna ma tvo fremur nyleg deemi um pad ad eignarhald banka & Islandi hafi verid tali®
Ogagnseett. Fyrra deemid er ad finna i skyrslu rannsoknarnefndar Alpingis um einkavadingu
Bunadarbanka Islands hf. Nefndin komst ad peirri nidurstodu i skyrslu sinni ad vid sélu islenska
rikisins & 45,8% hlut i bankans til hins svonefnda S-hdps i jantar 2003 hefdu islensk stjornvold
og um leid islenskur almenningur verid blekkt um patt pyska bankans Hauck & Aufhéuser i
peim kaupum. Islenskum stjérnvéldum og almenningi hefdi verid gefid til kynna ad Hauck &
Aufhduser veeri & medal fjarfesta i pessum vidskiptum og pa raunar steersti einstaki fjarfestirinn
med meira en pridjungshlut i vidskiptunum. Rannsoknarnefndin taldi pad aftur & moti hafid yfir
allan vafa ad Hauck & Aufhéuser hefdi ekki raunverulega verid fjarfestir i pessum vidskiptum.
Opinber patttaka pyska bankans hefdi pvert & méti einungis verid ,,timabundid yfirvarp fyrir
endanleg yfirrad, ahattu og avinning annarra adila af sému hlutum i Eglu hf. og par med i
Bunadarbankanum,

Sidara demid er ad finna i skyrslu rannsoknarnefndar Alpingis um fall islensku
bankanna. Nefndin komist ad peirri nidurstddu i skyrslu sinni ad a arunum fyrir bankahrunid
hefdi Landsbanki Islands hf. komid hlutabréfum i bankanum, sem &tlud hefdu verid til ad maeta

Directive does not contain an explicit assessment criterion allowing competent authorities to assess the impact of
the proposed acquisition on the stability of the financial system. However, financial stability is implicitly addressed
by the assessment criteria of the Directive. In particular, the criteria on financial soundness of the proposed acquirer
and on compliance with prudential requirements implicitly encompass the assessment of financial stability risks
since both criteria have a forward looking element.*

49 Louis Brandeis: Other People ‘s Money And How the Bankers Use It. New York 1914, bls. 92.

%0 Sja skyrslu rannsoknarnefndar Alpingis: Patttaka Hauck & Aufhauser Privatbankiers KGaA i einkavadingu
Bunadarbanka islands hf. arid 2003, bls. 153.
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skuldbindingum vegna kaupréttarsamninga starfsmanna, fyrir i um atta aflandsfélogum. Taldi
nefndin ad petta virtist hafa verid gert i pvi skyni ad komast hja floggunarskyldu, en st skylda
hvilir & félogum sem skrad eru & verdbréfamarkad, sbr. nanari umfjollun um fléggunarreglur
hér & eftir.>! Er byggt & pvi i skyrslunni ad pessir hlutir hafi numid 13,2% af hlutafé bankans,
en samkveemt 29. gr. pagildandi ffl. var almennt midad vid ad fjarmalafyrirteeki meetti ekki eiga
meira en 10% eigin bréfa. P4 ma rifja upp pad sem adur sagdi um ad eigin bréfum & ekki ad
fylgja atkvaedisréttur. I skyrslu rannsoknarnefndarinnar er aftur & moti greint fra vitnisburdi
starfsmanns bankans um ad honum hafi verid falid af yfirmanni sinum ad mata med umbod fra
aflandsfélogunum til ad kjosa & hluthafafundi i bankanum.>?

Vid mat & pvi hvort porf sé & pvi ad auka gagnsai um eignarhald fjarmalafyrirtekja hér
a landi parf i upphafi ad huga ad pvi hvernig 16ggjof um petta efni er hattad um pessar mundir.

Med 16gum nr. 47/2013 var nyju akveedi beett i 16g um fjarmalafyrirteeki, p.e. 4. mgr.
19. gr. I akvaedinu er meelt fyrir um ad fjarmalafyrirteeki skuli tilgreina & vefsidu néfn og
hlutfallslegt eignarhald allra peirra sem eiga umfram 1% hlutafjar eda stofnfjar i fyrirteekinu &
hverjum tima. Fjarmalafyrirteki hefur fjéra daga til pess ad uppfera vefsiduna fra pvi ad
eignarhald a hlut breytist. Sé 16gadili eigandi hlutafjar eda stofnfjar umfram 1% skal jafnframt
koma fram hvada einstaklingur eda einstaklingar séu raunverulegir eigendur vidkomandi
Iogadila. Med raunverulegum eiganda samkveemt akveedinu er att vid einstakling eda
einstaklinga sem eiga beina eda Obeina hlutdeild i félagi sem nemur 10% eda meira af hlutafé,
stofnfé eda atkveedisrétti eda adra hlutdeild sem gerir honum eda peim kleift ad hafa veruleg
ahrif & stjornun vidkomandi félags.>

Ljost er ad med pessu akveedi er gengid nokkud langt vid ad studla ad gagnsai um
eignarhald fjarmalafyrirteekja og verour ekki séd ad Evrdpusambandido meeli fyrir um
sambarilegt akvaedi i 16ggjof sinni, sbr. umfjéllun i kafla 3.1.3 hér & eftir. Akvaedid tekur til
demis til einstaklings sem hugsanlega 4 adeins rdmlega 0,1% Obeinan eignarhlut i
fjarmalafyrirtaeki, p.e. med pvi ad eiga 10% af hlutafé i félagi sem & 1,01% eignarhlut i banka.
Vid petta ma beeta ad pott fjarmalafyrirteeki bai yfir lista yfir alla hluthafa sina, sbr. 1. og 2.
mgr. 30. gr. laga nr. 2/1995 um hlutafélog, pa er ekki sjalfgefio ad fyrirteekio sé med adgang ad
upplysingum um eigendur peirra hluthafa sem teljast 16gadilar.>* bannig getur pad reynst
fjarméalafyrirteekjum vandkvaedum bundid ad ganga & eftir slikum upplysingum ef hluthafi
neitar ad veita per. Ad sama skapi er ekki sjalfgefio ad fjarmalafyrirteeki geti stadreynt
sannleiksgildi slikra upplysinga pott pad geti vissulega bedid viokomandi hluthafa um ad leggja

51 Sja skyrslu rannsoknarnefndar Alpingis: Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir
atburdir, 3. bindi, bls. 61. bar segir medal annars: ,,Aflandsfélégin voru ad fullu undir stjorn og fjarhagslegum
yfirrddum Landsbankans og gaf bankinn Gt sjalfskuldarabyrgdir i sinu nafni til ad abyrgjast lan peirra.“ Sja einnig
bls. 71.

52 Sja skyrslu rannsoknarnefndar Alpingis: Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir
atburdir, 3. bindi, bls. 69.

53 pess ma geta ad hugtakid raunverulegur eigandi hefur adra merkingu hér en i 16ggjof um peningapveetti, sbr. til
samanburdar a-lid 4. télulioar 3. gr. laga nr. 3/2006 um adgerdir gegn peningapveetti og fjarmoégnun hrydjuverka.
5 Hér ma geta pess ad samkvemt 13. gr. ffl. skal fjarmalafyrirtaeki starfa sem hlutafélag. Um rekstrarform
sparisjoda gilda p6 akveedi VIII. kafla laganna, en i pvi felst ad sparisjddir geta talist sjalfseignarstofnanir en vegna
66. gr. ffl. gilda akvaedi hlutafélagalaga ad vissu marki einnig um slika sjodi.
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fram stadfestingu hlutafélagaskrar eda annarra videigandi stjornvalda i umraeddu landi.
Almennt seéd kynni allt petta ad mala med pvi ad lagadkveedinu yrdi breytt i pvi skyni ad gera
pad liklegra til ad na markmidi sinu. Hugsanlega meetti pa Utfera akveedid a pann veg ad
hluthofum yradi gert skylt ad veita viokomandi fjarmalafyrirtaeki allar naudsynlegar upplysingar
ad pessu leyti. | pessum efnum ma einnig minna & ad fjarmalafyrirtaeki eiga nokkud mikid undir
pbvi ad fylgja 4. mgr. 19. gr. ffl. par sem itrekud brot gegn &kvadinu geta, eins og énnur itrekud
brot gegn 16gum um fjarmalafyrirteki, vardad afturkollun starfsleyfis, sbr. 7. télulid 1. mgr. 9.
gr. ffl.

Pad sem helst kann ad maela gegn lagadkveaedinu er ad pad leggur fremur vidteeka skyldu
a oll islensk fjarmalafyrirtaeki. bott jafnraedi felist i pvi ad somu krofur gildi um stér sem smé
fjarmalafyrirteeki ad pessu leyti ma velta pvi fyrir sér hvort ekki veeri fullnsegjandi ad pessi
lagaskylda takmarkadist vid lanastofnanir, par med talid banka, og til vidbotar 6nnur
fjarmalafyrirteeki sem naedu dkvednum steerdarmérkum eda teldust hafa einhverja kerfislega
pydingu. I smeerri fjarmalafyrirtzekjum kynni ad naegja ad 4. mgr. 19. gr. ffl. teeki til peirra sem
feeru med 5% eda steerri eignarhlut i stad pess ad mida vid 1%. Reglur EES-réttarins kunna
einnig ad maela med pvi ad slik endurskodun a akvaedinu fari fram, sbr. nanari umfjollun i kafla
3.2 hér & eftir.

Lagadkvaedid hefur akvedin tengsl vid reglur um arsreikninga fjarmalafyrirtekija, en
baedi akvaedin komu til ségunnar med légum nr. 47/2013, sem breyttu I6gum um
fjarmalafyrirteeki. Nanar tiltekid er kvedid a um pad i b-lid 2. mgr. 87. gr. laganna ad
arsreikningur fjarmalafyrirteekis skuli innihalda upplysingar um néfn og rikisfang allra peirra
sem eiga umfram 1% hlutafjar eda stofnfjar i lok reikningsars.>

Logskyringargdgn bera med sér ad hvatinn ad setningu 4. mgr. 19. gr. ffl. hafi medal
annars verid sa ad ekki pétti nazgilegt ad fjarmalafyrirteeki pyrfti einungis ad veita pessar
upplysingar i arsreikningi, enda myndi slik upplysingagjof pa einungis endurspegla
eignarhaldid & einum degi arsins, til deemis 31. desember ar hvert. Stdd pvi til ad gera pessa
skyldu vidvarandi pannig ad almenningur etti alltaf kost & pvi ad fa nyjustu upplysingarnar um
eignarhaldid.>®

I athugasemdum med frumvarpi pvi er vard, med nokkrum breytingum pd, ad légum nr.
47/2013 er sérstaklega vikid ad tilvikum par sem eigandi ad eignarhlut yfir 1% reynist vera
16gadili. Segir ad pa skuli jafnframt koma fram hverjir eda hver sé hinn raunverulegi eigandi ad
vidkomandi hlut. Um skilgreiningu & hugtakinu raunverulegur eigandi (e. beneficial owner)

5 [ pessu samhengi méa minna & ad i 3. mgr. 65. gr. laga nr. 3/2006 um arsreikninga kemur fram ad i hlutafélégum
og einkahlutafélogum skuli upplysa um fjélda hluthafa i upphafi og lok reikningsars. b4 skuli upplysa um ad
lagmarki tiu steerstu hluthafa eda alla ef hluthafar séu feerri en tiu, og hundradshluta hlutafjar hvers peirra i lok
arsins. Vio utreikning pennan teljist samstada einn adili. Ef atkveedahlutdeild sé mismunandi midad vid fjarhaed
hluta skuli ad lagmarki gerd grein fyrir atkvaedahlutdeild peirra tiu hluthafa sem fara med steerstu atkvaedahlutdeild
i félaginu i lok arsins. Hafi ordid breytingar & atkveedahlutdeild & reikningsarinu skuli peirra getid sérstaklega. ba
skuli fylgja med skilum & arsreikningi skra yfir néfn og kennitdlur allra hluthafa i stafrofsréd asamt upplysingum
um hlutafjareign hvers peirra og hundradshluta hlutafjar i arslok.

%6 pskj. 643, 141. l6gp. 2012-2013, bls. 9 (enn dbirt i A-deild Alpt.).
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segir ad att sé vid pa personu (e. natural person) sem & eignarhlutinn eda stjérnar honum i
gegnum légadilann.

Nanar er greint fra pvi i athugasemdunum ad i kjolfar fjarmalakreppunnar, sem reid yfir
fjarmalaheiminn haustid 2008 hafi farid af stad umraeda um mikilveegi gagnses eignarhalds i
fjarméalafyrirteekjum, baedi hér & landi sem og annars stadar. Gagnsai eignarhalds sé mikilveaegt
fyrir pa sem stundi vidskipti vid féldg, sérstaklega minni haghafa, badi fjarfesta og krofuhafa.
pad ad audkenna raunverulega eigendur félags eigi ad leida til trausts og truverdugleika
félagsins, d&samt frekara gagnseei um vidskipti félagsins, til deemis vid tengda adila. Upplysingar
um pa adila sem raunverulega standa ad baki fjarmalafyrirteekinu geti einnig leitt til betri
stjérnarhatta og fjarhagsgeeslu i fyrirteekinu og ad reglum & markadi sé framfylgt. Mikilveegt sé
ad haghafar, fjarfestar, vidskiptamenn og adrir hafi upplysingar um breytingar a raunverulegu
eignarhaldi félagsins. Almenningur hafi hagsmuni af pvi ad vita hverjir séu eigendur peirra
fyrirteekja sem hafi verid synt pad traust ad vardveita fjarmuni almennings i formi innsteedna.®’

Af pessari tilvisun ur athugasemdum med frumvarpinu til innsteedna verdur radid ad
frumvarpshéfundar hofédu einkum i huga ad akveaedid hefdi pydingu vardandi pau
fjarmalafyrirtaeki sem annast bankastarfsemi, p.e. paer lanastofnanir sem taka vid innlanum.>®

Pess skal loks getid ad samkvaemt 8. télulid 1. mgr. 110. gr. ffl. getur Fjarmalaeftirlitid
lagt stjérnvaldssektir & hvern pann sem brytur gegn 4. mgr. 19. gr. laganna med pvi ad birta
ekki eda uppfeera ekki upplysingar & vefsvaeedi um nofn og rikisfang peirra sem eiga umfram
1% hlutafjar eda stofnfjar i fyrirteekinu. Samkvaemt 2. mgr. 110. gr. ffl. geta sektir sem lagdar
eru & légadila geta numid fra 500.000 kr. til 800.000.000 kr. en geta p6 verid harri eda allt ad
10% af heildarveltu samkvaemt sidasta sampykkta arsreikningi I6gadilans eda 10% af sidasta
sampykkta samstaedureikningi ef 16gadili er hluti af samsteedu og brot er framid til hagsbéta
fyrir annan l6gadila i samstaedunni eda annar 16gadili i samstaedunni hefur notid hagnadar af
brotinu.

Ef hlutabréf fjarmalafyrirteekis hafa verio tekin til vidskipta a skipulegum
verdbréfamarkadi, p.e. skrad i kauphdll, pa gilda jafnframt um eignarhald pess reglur laga nr.
108/2007 um verdbréfavioskipti (vvl.). bar er til demis 16gd svonefnd fléggunarskylda a
eigendur hlutabréfa i skradum félsgum. I 1. mgr. 78. gr. wvl. segir ad eigandi, sem aflar eda
radstafar hlutum i Gtgefanda hlutabréfa sem tekin hafa verid til vidskipta & skipulegum
verdbréfamarkadi, skuli senda med sannanlegum heetti tilkynningu til vidkomandi utgefanda og
Fjarmalaeftirlitsins ef 6flunin eda radstdfunin leidir af sér ad atkvadisréttur hans ner, haekkar
yfir eda laekkar nidur fyrir eitthvert eftirtalinna marka: 5, 10, 15, 20, 25, 30, 35, 40, 50, 66 2/ 3

57 pskj. 643, 141. 1ogp. 2012-2013, bls. 9-10 (enn o6birt i A-deild Alpt.).

%8 pess ma geta ad samkvaemt 1. mgr. 29. gr. ffl. getur fjarmalafyrirtaeki eignast eigin hlutabréf upp ad vissu marki,
b.e. fyrir allt ad 10% ad nafnverdi. Af 4. mgr. 19. gr. ffl. leidir ad pegar fjarmalafyrirtaeki eignast eigin hluti umfram
1% skal upplyst um pad, enda er ekki séd ad eigin hlutir séu undanpegnir skyldunni. I pessu samhengi ma pé
minna & ad samkvemt 3. mgr. 82. gr. laga nr. 2/1995 um hlutafélég njéta eigin hlutir félags og hlutir, sem
dotturfélag & i méourfélagi, ekki atkveedisréttar.
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og 90%. Samkvemt 87. gr. vvl. skal utgefandinn, p.e. fjarmalafyrirteekid, birta opinbera
tilkynningu um fléggunina nasta dag eftir mottoku hennar.>

3. Evropuréttur

3.1 Hvada reglur um virka eignarhluti felast i EES-rétti?

3.1.1 Soguleg proun reglna um virka eignarhluti i Evropurétti

Fyrir tilstudlan EES-samningsins hefur islenskur bankaréttur i tepan aldarfjoréung verio
samofinn Evropurétti. | grofum drattum ma segja ad reglur & vettvangi Evrépusambandsins um
starfsemi fjarmalafyrirteekja hafi upphaflega birst sem almennt ordud markmid, sem ekki var
&tlad ad samraema a allan hatt olika 16ggjof adildarrikjanna & pessu svidi, en sidan smam saman
bréast i pa att ad sifellt hafa baest vid fleiri reglur sem eru i senn nakvaemari, yfirgripsmeiri og
@tlad ad studla ad samreemdum innri markadi.®

Verdur nd vikid nokkrum ordum ad proun reglna um virka eignarhluti & vettvangi
Evrépusambandsins. Reglur sambandsins um virka eignarhluti i fjarmalafyrirteekjum litu fyrst
dagsins 1jos arido 1989 pegar dnnur bankatilskipunin var sampykkt, p.e. tilskipun 89/646/EBE
um samraemingu & akvedum i l6gum og stjornsyslufyrirmalum um stofnun og rekstur
lanastofnana og um breytingu 4 tilskipun 77/780/EBE. Ohatt er ad segja ad tilskipunin hafi
markad timamot i evropskum bankarétti. Birtust par i fyrsta sinn i Evrépurétti ymsar reglur um
bankastarfsemi sem attu eftir ad hafa mikil ahrif a pessu svidi og geetir peirra ahrifa til pessa
dags.5!

Tilskipuninni var medal annars &tlad ad tryggja trausta fjarhagsstéou lanastofnana og
ad areidanlegir adilar stedu ad rekstri peirra. Af peim sokum var medal annars meelt fyrir um
skilyrdi sem peir adilar purftu ad uppfylla sem hugdust eignast virkan eignarhlut (e. qualifying
holding) i lanastofnun, p.e. ad lagmarki 10% eignarhlut eda samsvarandi atkveedisrétt. Til
nanari skyringar & pessu pa ma buast vid ad peir sem fara med stéran eignarhlut eda atkveedisrétt
i lanastofnun geti beitt sér innan hennar og haft umtalsverd ahrif & pa vidskiptastefnu sem motud
er i rekstrinum. Ad sama skapi getur skipt mali fyrir stddugleika hagkerfis hvort eigendur
lanastofnunar eigi einnig adra lanastofnun i sama riki.52

Forsenda pess ad adildarriki heimili lanastofnunum annarra rikja ad starfa & sinu
yfirradasveaedi er ad adildarrikid geti treyst pvi ad viokomandi lanastofnanir uppfylli akvedin
skilyrdi og ad peer sati vidunandi eftirliti. Onnur bankatilskipunin byggdi a pvi ad lanastofnanir
skyldu vid stofnun almennt bda yfir tilteknu eigin fé og skyldi su krafa vera vidvarandi. ba
skyldi fylgst med pvi hverjir feeru med virka eignarhluti i lanastofnunum. Ef Gtlit veeri fyrir ad
eigandi lanastofnunar beitti ahrifum sinum innan hennar & hatt sem liklegur veeri til ad skada
heilbrigdan rekstur hennar pa skyldi viokomandi eftirlitsadila falid ad bregdast vid, til deemis

%9 Vert er ad nefna hér ad birting skrads félags & vefsidu sinni telst ekki fullnagjandi opinber birting ein og sér. Er
petta 6likt 4. mgr. 19. gr. ffl. par sem birting & vef fjarmalafyrirteekisins er &skilin.

80 Arnaldur Hjartarson: Evrépskur Bankaréttur — og ahrif hans & islenskan rétt, bls. 67. Sja einnig Larisa Dragomir:
European Prudential Banking and Supervision — The legal dimension. Abingdon 2010, bls. 65.

81 Arnaldur Hjartarson: Evrépskur Bankaréttur — og ahrif hans & islenskan rétt, bls. 80-81.

82 Arnaldur Hjartarson: Evropskur Bankaréttur — og ahrif hans & islenskan rétt, bls. 82. Sja einnig til hlidsjénar
Marc Dassesse, Stuart Isaacs og Graham Penn: EC Banking Law, bls. 115.
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med vidurlégum gagnvart stjornarménnum og stjornendum eda med pvi ad fella atkvadisrétt
viokomandi hluthafa ar gildi, sbr. 5. mgr. 11. gr. tilskipunarinnar:

»Adildarrikin skulu krefjast pess ad pegar ahrif peirra adila sem um getur i 1. mgr. eru
likleg til ad hafa slem ahrif & 6ryggi og heefni i stjérn stofnunar skuli 16gbaer yfirvéld
gripa til videigandi radstafana til ad binda enda & pad astand. Slikar radstafanir geta t.d.
verid logbann, refsiadgerdir gagnvart stjornendum og forstédumoénnum, eda svipting
atkveedisréttar sem fylgir hlutabréfum hluthafa og adila sem um redi.*

Vid fall BCCl-bankans i Luxemborg arid 1991 vard akvedin vitundarvakning a
vettvangi bandalagsins um ad frekari upplysinga veeri porf um eigendur virkra eignarhluta
lanastofnana en énnur bankatilskipunin gerdi rad fyrir. I framhaldinu var henni breytt med
tilskipun 95/26/EB, sem gjarnan er nefnd ,,post-BCCI* tilskipunin.®?

Arid 2000 voru 6nnur bankatilskipunin og tengd 16ggjéf sambandsins sameinadar i eina
tilskipun, p.e. tilskipun 2000/12/EB um stofnun og rekstur lanastofnana (samsteypta
bankatilskipunin). Af 7. mgr. formalsorda tilskipunarinnar verdur radid ad med henni var ekki
@tlunin ad na fram hamarkssamraemingu.®* 1 16. gr. tilskipunarinnar er fjallad um virka
eignarhluti, en af 12. mgr. formalsorda tilskipunarinnar verdur radid ad EES-rikjum var
sérstaklega heimilad ad setja strangari reglur um pad efni. 1 1. mgr. 16. gr. tilskipunarinnar er
kvedid & um priggja manada frest sem stjornvold hefdu til ad leggjast gegn fyriretlunum um
kaup & virkum eignarhlutum. 1 5. mgr. akvaedisins kemur fram ad stjornvéld skuli aftra 6flun
virkra eignarhluta i tilvikum par sem &hrif viokomandi teljist likleg til ad hafa neikveed ahrif &
varfeerni og heilbrigdi i rekstri félagsins (e. likely to operate to the detriment of the prudent and
sound management of the institution).

Samsteypta bankatilskipunin var enduratgefin med akvedin breytingum sem tilskipun
2006/48/EB. bar var sama fyrirkomulagi haldid vid hvad virka eignarhluti vardadi, p.e. reglur
tilskipunarinnar um virka eignarhluti settu fram lagmarkskréfur og var EES-rikjum heimilad
meela fyrir um strangari krofur i pessum efnum, sbr. 7. og 15. mgr. formalsorda tilskipunarinnar
0g 19. gr. hennar.

8 Tilskipun um breytingu & tilskipunum 77/780/EBE og 89/646/EBE um lanastofnanir, tilskipunum 73/239/EBE
0g 92/49/EBE um adrar tryggingar en liftryggingar, tilskipunum 79/267/EBE og 92/96/EBE um liftryggingar,
tilskipun 93/22/EBE um fjarfestingarpjonustu a svidi verdbréfavidskipta og tilskipun 85/611/EBE um fyrirtaeki
um sameiginlega fjarfestingu i framseljanlegum verdbréfum (UCITS), med pad i huga ad efla eftirlit & pessum
svidum. Sja nanari umfjollun um tilskipunina i riti Arnaldar Hjartarsonar: Evropskur Bankaréttur — og ahrif hans
a islenskan rétt, bls. 88-89.

84 Ef setlunin er ad samningsrikin megi ganga lengra og setja sérreglur til vidbotar reglum sambandsins pa nefnist
slikt lagmarkssamraeming (e. minimum harmonisation). I 68rum tilvikum kann Evrépusambandid ad stefna ad pvi
ad hinar sdomu reglur gildi ad ollu leyti i adildarrikjunum. P4 er gjarnan studst vid hdmarkssamremingu (e.
complete/maximum/total harmonisation) i lagasetningu sambandsins. Sja Arnald Hjartarson: Evrdpskur
Bankaréttur — og ahrif hans a islenskan rétt, bls. 45-49. Sja Sja einnig Paul Craig og Grainne de Burca: EU Law
— text, cases and materials. 6. Gtgafa. Oxford 2015, bls. 626-627. Sja einnig Nigel Foster: Foster on EU Law. 4.
utgafa. Oxford 2013, bls. 244-245. Sja loks David b6r Bjorgvinsson: EES-réttur og landsréttur. Reykjavik 2006,
bls. 95.
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3.1.2 Fra lagmarkssamraemingu til hamarkssamramingar — breytingar a reglum
Evropusambandsins um virka eignarhluti

Arid 2007 voru umtalsverdar breytingar gerdar & reglum Evropuréttar um virka eignarhluti i
fjarmalafyrirteekjum, sbr. tilskipun 2007/44/EB. Er tilskipunin almennt nefnd tilskipunin um
virka eignarhluti (e. the Qualifying Holdings Directive). bessi tilskipun var felld inn i EES-
samninginn med akvordun sameiginlegu EES-nefndarinnar nr. 79/2008, sem 6dladist gildi arid
2010. Er han enn gildandi EES-réttur. I 2. mgr. formalsorda tilskipunarinnar segir ad fram ad
setningu tilskipunarinnar hafi ekki gilt ndkveem vidmid i tengslum vid varfernismat (e.
prudential assessment) a peim sem hygdust eignast virka eignarhluti i fjarmalafyrirteekjum. Hid
sama etti vio um malsmedferdarreglur stjornvalda pegar sétt veeri um heimild til ad fa ad fara
med slika eignarhluti. Naudsynlegt sé, einkum i pagu réttaréryggis og fyrirsjaanleika, ad petta
ferli sé allt gert skyrara. Fram kemur i 6. mgr. formalsordanna ad til ad na fram pessu markmidi
burfi ad setja reglur sem fela i sér hdmarkssamraemingu (e. maximum harmonisation) um
malsmedferd og pau atridi sem meta skuli vio mat & kaupendum virkra eignarhluta, pannig ad
samningsrikin geti ekki gert strangari krofur. Sidan segir:

,,Vidmidunarmork fyrir tilkynningu um fyrirhugada 6flun eda sélu & virkum eignarhlut,
malsmedferd vid matid, pau atridi sem litid skal til vid matid [Innskot héfundar: e.
assessment criteria.] og onnur akvaedi pessarar tilskipunar um varfernismat [Innskot
héfundar: e. prudential assessment.] vegna fyrirhugadra kaupa skulu pvi lita
hamarkssamremingu.«

PO er aréttad i formalsordunum ad petta komi ekki i veg fyrir ad samningsrikin askilji
sér rétt til pess ad vera upplyst um kaup & smeerri hlutum i fjarmalafyrirteekjum. 1 tilskipun
2007/44/EB birtast sidan itarlegar reglur um malsmedferd og hvernig meta & pa sem hyggjast
gerast virkir eigendur fjarmalafyrirtaekja.

Markmidid um hamarkssamramingu er sérstaklega aréttad i 5. gr. tilskipunarinnar, sem
beetti medal annars nyrri 8. mgr. 19. gr. vid tilskipun 2006/48/EB. Par segir:

»Adildarrikin geta ekki gert strangari kréfur um tilkynningu til 16gbaerra ytirvalda eda sett
strangari skilyrdi fyrir sampykki peirra @ 6flun beinna eda Obeinna eignarhluta i
lanastofnunum, beadi vardandi atkvaedisrétt og hlutafé, en sett eru i pessari tilskipun.“®

Til frekari studnings peirri alyktun ad tilskipunin hafi falid i sér hAmarkssamraemingu
um framangreind atridi ma hér einnig nefna radgefandi alit EFTA-domstolsins i mali E-8/16

8 A ensku segir i akvaedinu: ,,Member States may not impose requirements for notification to and approval by the
competent authorities of direct or indirect acquisitions of voting rights or capital that are more stringent than those
set out in this Directive.” Pott alitsgerd pessi beinist einkum ad kerfislega mikilveegum bonkum pa ma i
framhjahlaupi nefna ad tilskipunin beetti einnig samsvarandi akvaedi inn i tilskipun 2004/39/EB um markadi fyrir
fjarmalagerninga (einnig nefnd MiFID-tilskipunin). Su tilskipun hefur pydingu um eignarhald &
verdbréfafyrirteekjum.
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fra 16. mai 2017 (Netfonds — eignarhald norskra banka). Par var tekist & um norskar reglur sem
tryggja attu dreift eignarhald banka. Nokkur agreiningur rikti fyrir landsdomstolnum um hvert
raunverulegt inntak norsks réttar veeri ad pessu leyti og pvi midadi norski démstollinn beidni
sina um radgefandi alit vid prja hugsanlega valkosti vid l6gskyringu landsréttar. Ad
meginstefnu virtist norska 16ggjofin lata ad reglum um starfsleyfi, en einn l6gskyringarkostinn
matti pd einnig talka pannig ad reglurnar needu til sidari kaupa & virkum eignarhlutum. Um
pann patt sagdi EFTA-doémstéllinn i 123. efnisgrein hins radgefandi alits:

»Insofar as Question 3 relates to secondary acquisitions of qualifying holdings, the
referring court needs to take into account that the regulation of such acquisitions was fully
harmonised in EEA law by the Qualifying Holdings Directive [Innskot héfundar: pad er
tilskipun 2007/44/EB.]. Subject to the specific conditions introduced by that directive, the
provisions envisage that individual investors may hold more than 25 per cent of the share
capital of a bank or an insurance company. Therefore, any restrictions on acquisitions
subsequent to the authorisation of banks and insurance companies must not go beyond
the conditions introduced by the Qualifying Holdings Directive.*

[ pessu radgefandi aliti EFTA-domstolsins felst stadfesting & peim skilningi ad tilskipun
2007/44/EB hafi falid i sér hamarkssamraemingu um skilyrdi fyrir 6flun virkra eignarhluta i
fjarmalafyrirteekjum.

3.1.3 Gildandi réttur Evropusambandsins og fyrirsjaanleg ahrif hans & EES-rétt
Gildandi rétt Evrépusambandsins er ad finna i &durnefndri CRD IV 16ggj6f sambandsins, sem
samanstendur af CRD IV tilskipuninni og CRR-reglugerdinni. pessar reglur eru ad mestu leyti
efnislega samberilegar reglum tilskipunar 2007/44/EB um virka eignarhluti, en p6 adeins
itarlegri a koflum.

Adur en lengra er haldid er vert ad geta pess ad pegar petta er ritad bidur gildandi réttur
Evrépusambandsins enn upptoku i EES-samninginn. Af upplysingum & vefsvaedi EFTA-
skrifstofunnar ma rada ad 2. névember 2017 hafi drog ad akvoroun sameiginlegu EES-
nefndarinnar verid send Framkvaemdastjorn sambandsins. EKki birtast par frekari upplysingar
um petta efni. pjodréttarleg skuldbinding islenska rikisins til ad haga landsrétti i samraemi vid
hinar nyju reglur sambandsins tekur ekki gildi fyrr en i fyrsta lagi pegar akvérdun sameiginlegu
EES-nefndarinnar um upptdku reglnanna i EES-samninginn 6dlast gildi.

[ 1j6si pess ad til stendur ad taka hinar nyju reglur upp i EES-samninginn innan skamms
verdur eftirfarandi umfjéllun um akveedi Evrépuréttar um virka eignarhluti byggd & nyjustu
reglunum. Petta feer einnig stod i pvi ad fyrstu skrefin vid adlogun islensks réttar ad hinum nyju
Evropureglum hafa pegar verid stigin, til demis med I6gum nr. 57/2015 sem vikid var ad i kafla
2.1.2 hér ad framan.

CRD 1V tilskipunin tekur fyrst og fremst til lanastofnana, & bord vid banka. I 8. og 9.
gr. tilskipunarinnar birtist st grundvallarregla ad starfraeksla lanastofnana er ekki 6llum heimil.

27



Pess i stad er hér um starfsleyfisskylda starfsemi ad reeda. EkKi er &tlunin ad mat adildarrikjanna
a umsoknum um starfsleyfi byggist & 6drum sjonarmidum en peim sem rakin eru i tilskipuninni.
pannig er til deemis éheimilt ad synja beidoni um starfsleyfi & peirri forsendu ad ekki sé porf &
fleiri lanastofnunum a viokomandi starfssveedi, sbr. 11. gr. tilskipunarinnar. Vid mat a pvi hvort
veita eigi félagi starfsleyfi sem lanastofnun eru gerdar rikar krofur, til demis um
lagmarkshlutafé félagsins sem seekir um starfsleyfi. Auk pess ber ad kanna hverjir standa a bak
vid reksturinn. Peir sem fara med 10% eda meira af hlutum i félaginu eda atkvaedisrétti pess
teljast fara med virkan eignarhlut (e. qualifying holding) i skilningi 36. télulidar 1. mgr. 4. gr.
CRR-reglugerdarinnar, en tilskipunin meelir fyrir um ad peir sem hyggjast fara med slikan
eignarhlut skuli tilkynna videigandi eftirlitsstofnun formlega um pa fyriraetlun sina adur en peir
festa kaup & eignarhlutnum, sbr. 22. gr. tilskipunarinnar.

Helstu akveaedi CRD IV tilskipunarinnar um virka eignarhluti er ad finna i 22. til 27. gr.
hennar.

[ 22. gr. tilskipunarinnar er ad finna akvaedi um tilkynningar til stjérnvalda um 6flun
virkra eignarhluta og pa fresti sem stjornvéld hafa til ad meta hvort leggjast eigi gegn
fyriretlunum um &flun virkra eignarhluta. 1 6llum megindrattum eiga pessi akvaedi sér
samsvorun i islenskum I6gum um fjarmalafyrirteeki, p.e. i 1. mgr. 40. gr. ffl., 1. mgr. 42. gr. ffl.
og 2. mgr. 43. gr. ffl.

Athygli vekur ad i 8. mgr. 22. gr. tilskipunarinnar segir:

,Member States shall not impose requirements for notification to, or approval by, the
competent authorities of direct or indirect acquisitions of voting rights or capital that are

more stringent than those set out in this Directive.*®

Petta akveedi er efnislega samhljoda 8. mgr. 19. gr. tilskipunar 2006/48/EB, eins og
henni var breytt med 2. mgr. 5. gr. tilskipunar 2007/44/EB, sem vikid var ad i kaflanum hér ad
framan. Hid nyja akvaedi vidheldur pvi hamarkssamra@mingu um petta efni. I pessu felst ad
hvort sem litid er til gildandi EES-réttar eda peirra reglna Evrépusambandsins sem til stendur
ad teknar verdi upp i EES-samninginn pa er EES-rikjum ekki heimilad ad setja strangari skilyrdi
vardandi tilkynningar fjarfesta eda sampykki stjornvalda pegar kemur ad 6flun eignarhluta i
lanastofnunum, par & medal i bonkum. Koma reglurnar pannig i veg fyrir ad EES-riki setji
reglur sem mida vid ad virkir eignarhlutir teljist almennt fyrir hendi vid laegri moérk en pau 10%
sem skilgreining 36. tolulidar 1. mgr. 4. gr. CRR-reglugerdarinnar byggir a. bPannig teldist pad
brot gegn pjooréttarlegri skuldbindingu islenska rikisins samkvemt EES-samningnum ef
islensku l6gin um fjarmalafyrirteeki tilteekju ad 3% eignarhlutur i fjarmalafyrirtaeki teldist virkur
eignarhlutur. bessi nidurstada breytir pvi po vitaskuld ekki ad skilgreining a hugtakinu virkur
eignarhlutur er nokkud matskennd i edli sinu pvi hun visar einnig til beinnar eda obeinnar
hlutdeildar i félagi sem veitir moguleika & ad hafa veruleg ahrif a stjorn félags. Auk pess parf

8 Akvaedi petta er efnislega samhljoda 8. mgr. 19. gr. tilskipunar 2006/48/EB, eins og henni var breytt med 2. mgr.
5. gr. tilskipunar 2007/44/EB.
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ad lita til pess ad tveir eda fleiri adilar geta att med sér samstarf um ad fara med virkan eignarhlut
i fjarmalafyrirteeki pott peir fari hver um sig med undir 10% eignarhlut. bannig getur mat
Fjarmalaeftirlitsins i einstokum tilvikum, rétt eins og vid a i 6drum EES-rikjum, leitt til pess ad
adili, sem fer med undir 10% atkveedisrétt i félagi, teljist virkur eigandi.

[ 9. mgr. 22. gr. tilskipunarinnar er Evropsku bankaeftirlitsstofnuninni falid ad eiga
samstarf vid Framkvemdastjorn sambandsins, pannig ad su sidarnefnda geti gefid ut
teeknistadla, medal annars um stadlada verkferla og eydubldd, i tengslum vid samstarf
stjornvalda vid systurstofnanir i 68rum adildarrikjum vardandi virka eignarhluti.®’

I 1. mgr. 23. gr. tilskipunarinnar eru sett fram i fimm staflidum pau sjénarmid sem
stjornvoldum ber ad lita til vid mat & pvi hvort leggjast beri gegn 6flun virks eignarhlutar i
fjarmalafyrirteeki:

,,a) the reputation of the proposed acquirer;

b) the reputation, knowledge, skills and experience, as set out in Article 91(1), of any
member of the management body and any member of senior management who will direct
the business of the credit institution as a result of the proposed acquisition;

c) the financial soundness of the proposed acquirer, in particular in relation to the type of
business pursued and envisaged in the credit institution in which the acquisition is
proposed;

d) whether the credit institution will be able to comply and continue to comply with the
prudential requirements based on this Directive and Regulation (EU) No 575/2013, and
where applicable, other Union law, in particular Directives 2002/87/EC and
2009/110/EC, including whether the group of which it will become a part has a structure
that makes it possible to exercise effective supervision, effectively exchange information
among the competent authorities and determine the allocation of responsibilities among
the competent authorities;

e) whether there are reasonable grounds to suspect that, in connection with the proposed
acquisition, money laundering or terrorist financing within the meaning of Article 1 of
Directive 2005/60/EC of the European Parliament and of the Council of 26 October 2005
on the prevention of the use of the financial system for the purpose of money laundering
and terrorist financing® is being or has been committed or attempted, or that the proposed
acquisition could increase the risk thereof.*

I megindrattum endurspeglast efni 1. mgr. 23. gr. tilskipunarinnar i islenskri 16ggjof um
fjarmalafyrirtaeki, p.e. 2. mgr. 42. gr. ffl. P er akvedinn munur & ordalagi tilskipunarinnar og

57 Framkveemdastjornin hefur sett framkvaemdarreglugerd um petta efni, p.e. reglugerd (ESB) 2017/461. Almenna
umfjoéllun um teeknistadla Framkvaemdastjornar Evrépusambandsins & svidi fjarmalaeftirlits er ad finna i skrifum
Arnaldar Hjartarsonar: Evrépskur Bankaréttur — og ahrif hans & islenskan rétt, bls. 118-120.

88 pessari tilvisun verdur ad 6llum likindum breytt til ad endurspegla ad 16ggj6f Evropusambandsins um
Evropusambandid hefur tekid breytingum med tilkomu nyrrar tilskipunar um pad efni, p.e. tilskipunar (ESB)
2015/849.
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laganna. bannig er i 2. t6lulid 2. mgr. 42. gr. ffl. visad til ordspors og reynslu pess sem mun
veita fjarmalafyrirteekinu forstddu komi til hinna fyrirhugudu kaupa eda aukningar eignarhlutar.
[ b-1id 1. mgr. 23. gr. CRD IV tilskipunarinnar er aftur 4 moti reett um ,,ordspor, pekkingu, faerni
og reynslu“ (e. ,,the reputation, knowledge, skills and experience). P4 er ad finna itarlegra
ordalag i CRD IV tilskipuninni um pad til hverra petta &kveedi taki. Skyrist pessi munur i b&dum
tilvikum af pvi ad islenska 16ggjofin er ad pessu leyti i samraemi vid ordalag hinnar eldri
tilskipunar 2007/44/EB. begar CRD 1V tilskipunin hefur verid tekin upp i EES-samninginn
veeri &skilegt ad ordalagid i I16gum um fjarmalafyrirteeki yroi feert til samraemis vid b-1id 1. mgr.
23. gr. CRD 1V tilskipunarinnar.

Annar munur sem vekur athygli er sa ad i 4. tolulio 2. mgr. 42. gr. ffl. er reett um
,torveldun eftirlits®, en i d-lid 1. mgr. 23. gr. CRD IV tilskipunarinnar segir ad leggja eigi mat
a pad hvort vidkomandi lanastofnun muni geta fylgt og haldid afram ad fylgja varferniskrofum,
sem er ad finna i tilskipuninni og CRR-reglugerdinni asamt annarri tiltekinni Evropul6ggjof.
Vid fyrstu syn virdist tilvisun islenska lagadkvaedisins til torveldunar & eftirliti ofaukid. Til
greina keemi pvi ad fjarlaegja pau ord ar islensku [6gunum um fjarmalafyrirteki. pratt fyrir petta
er liklega ekki mikil hatta hér 4 ferdum par sem islenska dkvaedio inniheldur einnig ordin ,,eda
hafa ahrif 4 hvort pad muni fylgja 16gum og reglum sem um starfsemi pess gilda*“. Pessi ord
endurspegla agatlega merkingu d-lidar 1. mgr. 23. gr. CRD 1V tilskipunarinnar. Osennilegt er
bvi ad islenska akvaedid verdi skyrt med prengri hatti en samsvarandi akvaedi Evropuréttarins.®®

[ 2. mgr. 23. gr. tilskipunarinnar er pvi slegid fostu ad stjornvold geti einungis lagst gegn
Oflun virkra eignarhluta & framangreindum forsendum eda ef upplysingar skortir fr4 peim sem
hugdist afla sér virks eignarhlutar:

,,The competent authorities may oppose the proposed acquisition only if there are
reasonable grounds for doing so on the basis of the criteria set out in paragraph 1 or if the
information provided by the proposed acquirer is incomplete.*

petta akvaedi er samhljoda 2. mgr. 19. gr. a i tilskipun 2006/48/EB, eins og henni var
breytt med 3. mgr. 5. gr. tilskipunar 2007/44/EB. Hid nyja akveedi vidheldur pvi einnig
hamarkssamramingu um petta efni. | pessum akvaedum felst ad, hvort sem litid er til gildandi
EES-réttar eda peirra reglna Evropusambandsins sem til stendur ad teknar verdi upp i EES-
samninginn, pa er EES-rikjum ekki heimilad ad meina einstaklingum eda l6gadilum ad afla
virks eignarhlutar a grundvelli annarra sjonarmida en visad er til i 2. mgr. 23. gr. CRD IV
tilskipunarinnar. betta pydir ad adila, sem hyggst auka vid virkan eignarhlut sinn i banka, til
daemis med pvi ad fara ar 15% eignarhlut i 55%, verdur einungis meinad slikt a grundvelli
peirra reglna sem birtast i 1. mgr. 23. gr. tilskipunarinnar eda vegna pess ad hann hefur ekki
veitt stjornvoldum fullnaegjandi upplysingar. 1 pessu felst par med ad einstokum EES-rikjum

5 pess ma geta ad i gognum Fjarmalaeftirlitsins til starfshopsins kemur fram ad stofnunin leggi til ad 4. tolulid 2.
mgr. 42. gr. ffl. meetti breyta & pann veg ad hugtakid ,,varfeerniskréfur yrdi notad sem pyding 4 ,,prudential
requirements®.
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virdist i reynd ekki heimilt ad setja reglur ad landsrétti sem tryggja dreift eignarhald
fjarmalafyrirteekja, enda feelu slikar reglur pa i sér ad stjornvold geetu synjad adila um ad eignast
steerri eignarhlut i fjarmalafyrirteeki & forsendu sem ekki birtist i 23. gr. tilskipunarinnar.’ pessi
nidurstada feer einnig stod i 8. mgr. 22. gr. tilskipunarinnar og radgefandi aliti EFTA-
domstolsins i mali E-8/16 fra 16. mai 2017 (Netfonds — eignarhald norskra banka), sem adur
var vikid ad.” Verdur ekki séd ad pad hvort fjarmalafyrirteeki teljist kerfislega mikilveaegt edur
ei hafi ahrif a pessa nidurstodu.”

Vaknar pé su spurning hvort vid pessari alyktun geti hréflad sérstakar heimildir EES-
rikja til ad takmarka réttindi einstaklinga og lI6gadila samkvemt peim fjorfrelsisakveedum EES-
samningsins sem helst tengjast starfsemi fjarmalafyrirtaekja. | pessu samhengi ma minna & ad
heimilt getur verid med visan til skradra og dskradra réttletingarasteeda ad vikja fra akveedum
EES-samningsins um stofnsetningarrétt (31. gr.), pjonustufrelsi (36. gr.) og frjalst flaedi
fijarmagns (40. gr.). | stuttu mali sagt er démaframkveemd EFTA-domstdlsins fremur
afdrattarlaus um ad moguleg fravik frd pessum akvedum EES-samningsins geta einungis
komid til skodunar ef afleiddur réttur, p.e. tilskipanir og reglugerdir sambandsins, hafa ekki
fyllilega samraeemt vidkomandi réttarsvid. Til marks um petta ma hér nefna dom EFTA-
démstolsins i mali E-9/11 (eignarhald kauphalla og verdbréfamidstodva) fra 6. jali 2012.73

0 Med pessu er po ekki sagt ad adrar reglur Evrdpuréttarins geti ekki komid i veg fyrir kaup & eignarhlutum i
fjarmalafyrirteekjum. Til deemis geetu samkeppnisreglur sett slikum kaupum skordur pegar kaupin felu i sér
samruna fyrirtaekja, sbr. til hlidsjénar V. kafla samkeppnislaga nr. 44/2005, en per reglur eiga uppruna sinn i
Evropuréttinum. Loks ma velta pvi fyrir sér hvort beiting reglna landsréttar, sem takmarkadi eignarhald, gagnvart
innlendum fjarfestum geeti horft 6druvisi vid en beiting reglnanna gagnvart fjarfestum fra 6drum EES-rikjum.
Nénar tiltekid hefur Evrépuddmstéllinn slegid pvi fostu ad reglur ESB-réttar um fjorfrelsid og afleiddur réttur,
sem settur er til nanari Gtfeerslu & peim reglum, eigi ekki vid um innlend tilvik par sem ekki er um nein
millirikjatengsl (e. cross-border element) ad reeda, sbr. mal C-60/00 (Carpenter), en par komst rétturinn svo ad
ordi: It is to be noted, at the outset, that the provisions of the Treaty relating to the freedom to provide services,
and the rules adopted for their implementation, are not applicable to situations which do not present any link to
any of the situations envisaged by Community law.“ Sja einnig mal C-153/91 (Petit) og sameinud mal C-197/11
og C-203/11 (Libert). EkKi verour pé séd ad domaframkveemd Evrépuddmstolsins sé po fyllilega einhlit um petta,
sbr. sameinud mal C-360/15 og C-31/16 (Amersfoort). Um petta ma segja ad jafnvel pott talid yroi ad islenska
rikinu veeri heimilt ad gera rikari krofur til innlendra fjarfesta ad pessu leyti pa yrdi slikum reglum i 6llu falli ekki
beitt um fjarfesta fra 68rum EES-rikjum sem hygdust fjarfesta i islenskum bénkum.

™ [ 123. efnisgrein élitsins segir medal annars: ,,Subject to the specific conditions introduced by that directive
[Innskot héfundar: Pad er tilskipun 2007/44/EB.], the provisions envisage that individual investors may hold more
than 25 per cent of the share capital of a bank or an insurance company. Therefore, any restrictions on acquisitions
subsequent to the authorisation of banks and insurance companies must not go beyond the conditions introduced
by the Qualifying Holdings Directive.*

72 pess ma geta ad starfshdpur um adgerdir til ad draga Ur ahettu i fjarmalakerfinu og auka vidnamsprott gegn
fjarmélaafollum skiladi fjarméla- og efnahagsradherra afangaskyrslu arid 2016. par er medal annars fjallad um
kénnun hdépsins & hugsanlegum lagabreytingum til ad tryggja dreift eignarhald a fjarmalafyrirtekjum og pa
adallega peim sem teljast kerfislega mikilveeg. Nidurstada hopsins var st ad liklega veeri pad verulegum
vandkvaedum bundid ad setja lagareglu sem takmarkadi eignarhald i fjarmalafyrirteekjum, p.m.t. kerfislega
mikilvaegum, vid akvedin mérk eda hlutfall sem staedist peer alpjodlegu skuldbindingar sem islenska rikid hefdi
tekist a hendur med EES-samningnum, sbr. bls. 4 i &fangaskyrslunni. Taka ber fram ad pessi nidurstada hdpsins
byggaist einkum & talkun hans & fjorfrelsisreglum EES-samningsins. Nidurstada undirritads byggist aftur & méti &
afleiddum EES-rétti og peirri vidurkenndu reglu ad pegar slik akvaedi fela i sér hamarkssamraemingu pa sé ekki
unnt ad réttleeta takmarkanirnar meo visan til fjorfrelsisakveeda EES-samningsins, sbr. nanari umfjéllun hér & eftir.
Afangaskyrsluna  ma néalgast &  vefsidunni:  https://www.stjornarradid.is/media/fjarmalaraduneyti-
media/media/frettatengt2016/afangaskyrsla-til-fjarmala--og-efnahagsradherra.pdf.

8 [ 72. efnisgrein domsins segir medal annars: ,,Where a sphere of economic activity has been the subject of
exhaustive harmonisation at EEA level, any national measure relating thereto must be assessed in the light of the
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Framangreind viomid 1. mgr. 23. gr. tilskipunarinnar eru eins og adur segir temandi talin og
tekur 2. mgr. 23. gr. tilskipunarinnar allan vafa af um ad i tilskipuninni felst hAmarkssamraming
ad pessu leyti. begar af peirri asteedu koma fyrrnefnd fjorfrelsisakveedi EES-samningsins — og
mogulegar heimildir EES-rikja til ad vikja fra peim — ekki til skodunar.”

I 3. mgr. 23. gr. tilskipunarinnar er kvedid & um ad EES-riki skuli ekki setja nein skilyrdi
um tiltekid magn sem kaupandi virks eignarhlutar parf ad eignast. P4 er stjornvéldum heldur
ekki heimilt ad meta kaupin at fra alitaefnum um hvort raunveruleg efnahagsleg porf sé fyrir
vidskiptin (e. economic needs of the market).” Lita mé & petta akvaedi sem enn einn varnagla
sambandsins i pvi skyni ad tryggja einsleita beitingu reglna um virka eignarhluti & EES-
sveedinu.

par sem adurnefnd hamarkssamraeming takmarkar svigrim EES-rikja til ad setja
sérreglur um eignarhald banka og annarra fjarmalafyrirteekja er ljost ad mikilveegara en ella
verdur pa ad skilja hvad felst i peim fimm sjénarmidum sem fram koma i 1. mgr. 23. gr.
tilskipunarinnar — og sem stjornvéldum ber ad lita til vido mat & pvi hvort leggjast beri gegn
oflun virks eignarhlutar i fjarmalafyrirteeki. I fyrsta lagi parf i pessum efnum ad huga ad
démaframkvaemd sem afmarkar nanar hvad felst i sjonarmidunum. [ 6dru lagi geta gogn af
vettvangi evropskra eftirlitsstofnana a fjarmalamarkadi, svo sem vidmidunarreglur fra peim,
komid ad gagni vid petta mat.

Hvad domaframkvemd vardar pa er ekki til ad dreifa ddmum af vettvangi EFTA-
domstolsins sem varpa sérstoku ljési a inntak peirra fimm staflida sem fyrst komu til ségunnar
med tilskipun 2007/44/EB og er nd ad finna i CRD 1V tilskipuninni. Evrépudémstollinn hefur
aftur @ méti purft ad skyra sambeerilegar reglur i 16ggjof sambandsins um véatryggingaféldg,
eins og peim var breytt med tilskipun 2007/44/EB. Par var um ad raeda fordrskurd i mali C-
18/14 fra 25. juni 2015 (hollenskt tryggingafélag). | malinu hafdi Sedlabanki Hollands sett
sérstok skilyrdi fyrir kaupum speaensks félags a virkum eignarhlut i hollensku tryggingafélagi.
Evropudomstollinn taldi ad heimilt veeri ad setja skilyrdi fyrir 6flun virks eignarhlutar, svo
fremi sem skilyrdin veeru sett fram i tilvikum par sem stjornvaldid hygdist ella leggjast gegn
oflun eignarhlutarins. Med gagnalyktun verdur ad telja ad stjérnvaldid geti pa ekki sett fram
slik skilyrdi ef sa sem hyggst afla sér virks eignarhlutar uppfyllir med fullnaegjandi heetti 61l hin

provisions of the harmonising measure and not those of primary EEA law (see, for comparison, Case C-463/01
Commission v Germany [2004] ECR 1-11734, paragraph 36, and the case-law cited).“ Pess ma geta ad { umreeddu
mali potti afleiddur réttur ekki fela i sér hdmarkssamraemingu. purfti EFTA-domstéllinn pvi ad meta hvort pad
svigrim, sem norska rikid taldi sig hafa til ad setja reglur um hamarkseignarhluti i kauphdllum og
verdbréfamidstodvum, samraemdist reglum fjorfrelsisins.

"4 Hér ma i framhjahlaupi geta pess ad adrar reglur sambandsins geta jafnvel studlad ad sampjoppun eignarhalds,
en peer eiga vid um féldég sem skrad eru & markad, p.e. i kauphdll. Um slik félog gildir medal annars tilskipun
2004/25/EB um yfirtokutilbod (almennt nefnd yfirtokutilskipunin). I henni felst ad hluthafi eda hopur hluthafa
getur vid vissar kringumstaedur verid skylt ad bjéda 6llum dérum hluthofum i fyrirtaeki ad kaupa hlutabréf peirra
(tilbodsskylda). Minni hluthofum er ekki skylt ad taka sliku tilbodi. Taki hluti peirra aftur & méti tilbodinu getur
feekkad verulega i hluthafah6pnum. Pétt reglur sem pessar geti i akvednum tilvikum studlad ad sampjéppun
eignarhalds fyrirtekja pad ma ekki gleyma pvi ad peer eru settar til ad studla ad minnihlutavernd og par med til ad
hvetja minni fjarfesta til ad leggja fé sitt i hlutabréfamarkadinn. Geta reglurnar pvi ad pessu leyti ytt undir dreift
eignarhald. Reglur um petta efni er ad finna i X. kafla laga nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti.

S Hlidsteda reglu er ad finna i 11. gr. tilskipunarinnar, en sG regla a vié pegar sett er fram beidni um starfsleyfi.
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matskenndu skilyrdi 1. mgr. 23. gr. CRD IV tilskipunarinnar. Auk pess slé6 Evropudomstollinn
pvi fostu ad stjornvold hafi ekki frjalst mat um pad hvada skilyrdi pau setji i pessum tilvikum
bvi peim beri ad byggja skilyrdi sin & sjonarmidunum i 1. mgr. 23. gr. CRD IV tilskipunarinnar
og loks ad gaeta medalhdfs, pannig ad ekki sé gengid lengra en porf er 4.7 Vert er ad geta pess
ad evropsku eftirlitsstofnanirnar & fjarmalamarkadi telja ad pessi forurskurdur, sem vardadi
malsatvik i tid tilskipunar 2007/44/EB, hafi fullt gildi vid skyringu gildandi sambandsréttar,
b.e. CRD IV loggjafarinnar.’’

Hvad vardar gogn af vettvangi evropsku eftirlitsstofnananna & fjdrmalamarkadi sem
helst geetu varpad ljési & inntak peirra fimm sjonarmida, sem stjornvéldum ber ad lita til vid
mat & pvi hvort leggjast beri gegn 6flun virks eignarhlutar i fjarmalafyrirtaeki, pa parf fyrst og
fremst ad huga ad sameiginlegum viomidunarreglum peirra fra 20. desember 2016 um
varfarnismat a virkum eigendum.’® Vidmidunarreglur sem pessar fela i sér leidbeinandi vidmid
fyrir eftirlitsstjornvold & EES-svaedinu. Ohett er ad fullyrda ad umreaeddar vidmidunarreglur
fela i sér veigamikil sjonarmid sem huga parf ad vid skyringu peirra fimm skilyrda sem birtast
i 1. mgr. 23. gr. CRD 1V tilskipunarinnar, enda pott vidmidunarreglurnar séu ekki teemandi.
peim er til deemis ad finna leidbeiningar um aukna upplysinga6flun i tilvikum par sem fjarfestir
er einkafjarmagnssjodur eda vogunarsjodur. par segir medal annars:

,»Where the proposed acquirer is a private equity fund or a hedge fund, the proposed
acquirer should provide to the target supervisor the following additional information:

76 Urskurdarord Evropudomstolsins var svohljodandi: ,,1. Council Directive 92/49/EEC of 18 June 1992 on the
coordination of laws, regulations and administrative provisions relating to direct insurance other than life assurance
and amending Directives 73/239/EEC and 88/357/EEC (third non-life insurance Directive), as amended by
Directive 2007/44/EC of the European Parliament and of the Council of 5 September 2007, must be interpreted as
meaning that it does not preclude a Member State, in a situation in which the competent national authority could
validly oppose a proposed acquisition pursuant to Article 15b(2) thereof, from authorising that authority, pursuant
to its national legislation, to attach restrictions or requirements to the approval of the proposed acquisition, either
on its own initiative or by formalising commitments given by the proposed acquirer, provided that the rights of the
proposed acquirer under that directive are not adversely affected.

2. Directive 92/49, as amended by Directive 2007/44, must be interpreted as meaning that the competent national
authority is not required to impose restrictions or requirements on the proposed acquirer before it can oppose the
proposed acquisition. If that authority decides to attach restrictions or requirements to the approval of a proposed
acquisition, those requirements cannot be based on a criterion which is not among those set out in Article 15b(1)
of that directive, nor can they go beyond what is necessary in order for the acquisition to satisfy those criteria.

3. Article 15b(1) of Directive 92/49, as amended by Directive 2007/44, must be interpreted as meaning that, in
principle, it does not preclude the competent national authority from imposing a requirement relating to corporate
governance concerning, as in the case in the main proceedings, the composition of the supervisory boards of the
insurance companies concerned by the proposed acquisition. [...]*

7 Sja vidmidunarreglurnar fra 20. desember 2016, bls. 7. Par segir medal annars: ,,Regarding the issue of whether
competent authorities are permitted to impose limitations or conditions on the approval of a proposed acquisition
of a qualifying holding, competent authorities should follow the approach indicated by the European Court of
Justice on this matter.* Er sidan visad sérstaklega til forarskurdarins i mali C-18/14 (hollenskt tryggingafélag).

8 Hér ma einnig nefna til hlidsjonar vidmidunarreglur EBA um mat & hefi stjornar og lykilstarfsmanna: Joint
ESMA and EBA Guidelines on the assessment of the suitability of members of the management body and key
function holders under Directive 2013/36/EU and Directive 2014/65/EU. Skjalid ma nélgast & vefsidunni:
https://www.eba.europa.eu. Eldri vidmidunarreglur um sama efni voru: EBA Guidelines on the assessment of the
suitability of members of the management body and key function holders (EBA/GL/2012/06).
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(a) a detailed description of the performance of previous acquisitions by the proposed
acquirer of qualifying holdings in financial institutions;

(b) details of the proposed acquirer’s investment policy and any restrictions on
investment, including details on investment monitoring, factors serving the proposed
acquirer as a basis for investment decisions related to the target undertaking and factors
that would trigger changes to the proposed acquirer’s exit strategy;

(c) the proposed acquirer’s decision-making framework for investment decisions,
including the name and position of the individuals responsible for making such decisions;
and

(d) a detailed description of the proposed acquirer’s anti-money laundering procedures

and of the anti-money laundering legal framework applicable to it.*.”®

A0 6llu framangreindu virtu verdur einnig ad telja 6liklegt ad stjornvéld geti gengio ut
frd pvi ad tilteknir hopar fjarfesta, svo sem vogunarsjodir, muni ekki i neinu tilviki teljast heefir
til ad fara med virkan eignarhlut i fjarmalafyrirteekjum.®° pvert 4 moti virdist bera ad skyra
reglur Evrépuréttarins & pann veg ad stjornvéldum beri ad skoda vandlega hvert og eitt af
skilyrdunum fimm adur en lagst er gegn pvi ad fjarfestir fai ad fara med virkan eignarhlut.8!
Ymislegt i peirri skodun getur pé ordid til pess ad vogunarsjédum reynist erfitt ad standast
heaefismat eftirlitsstofnana, svo sem skilyrdid um fjarhagslegt heilbrigdi.

[ 4. mgr. 23. gr. CRD IV tilskipunarinnar er kvedid & um ad adildarrikin skuli birta lista
yfir paer upplysingar sem veita ber i tengslum vid mat & virkum eigendum. Athygli vekur ad
16ggjof sambandsins samraemir pessar upplysingagjof ekki fyllilega, heldur eftirleetur rikjunum
ad meta hvad telst naudsynlegt ad pessu leyti, p6 pannig ad tekid er fram i akveedinu ad
rikjunum ber ad geeta medalhéfs og sja til pess ad umbednar upplysingar tengist vidskiptunum
med eignarhlutinn og ad paer hafi pydingu fyrir matid. [ 40. gr. ffl. er ad finna peer upplysingar
sem Fjarmalaeftirlitinu ber ad afla i pessum efnum, sbr. einnig umfjéllun i kafla 2.2 um
framkveemd stofnunarinnar og gatlista hennar.

[ 24. gr. tilskipunarinnar er kvedid & um ad stjornvéld einstakra EES-rikja skuli hafa
samrad og samstarf sin & milli pegar vid & i tengslum vid virka eignarhluti. T pvi skyni skulu
stjornvold medal annars skiptast a upplysingum sin a milli, sbr. einnig umfjéllun um 9. mgr.
22. gr. tilskipunarinnar hér ad framan. Med svipudum heetti skyldar 3. mgr. 42. gr. ffl.
Fjarmalaeftirlitio til ad afla upplysinga fra systurstofnunum sinum i 6drum EES-rikjum eda i
Feereyjum.

79 Sja bls. 38 i vidmidunarreglunum. Rada ma af upplysingum fra Fjarmalaeftirlitinu, sem fjallad er um i kafla 3
hér ad framan, ad stofnunin telur rétt ad lita til pessara vidmidunarreglna vid mat a virkum eigendum.

8 Sama alyktun & par med einnig vid um eftirlitsstofnanir i 6drum EES-rikjum. I gégnum fra Fjarmalaeftirlitinu
kemur raunar fram ad fjarfestar a bord vid fagfjarfestasjodi, vogunarsjédi og pjodarsjodi (e. sovereign mangement
funds) hafi i einhverjum tilvikum talist hefir til ad fara med virka eignarhluti i ymsum bénkum i Evrdpu, par &
medal NKBM, sem mun vera annar steersti banki Sldveniu, Novo Banco i Portigal og Hypo-Alpe-Adria Bank i
Austurriki.

8 Til frekari studnings pessari nidurstodu er vert ad nefna ad adurnefndar vidmidunarreglur evrépsku
eftirlitsstofnananna & fjarmalamarkadi gera beinlinis rad fyrir pvi ad fjarfestar a boro vid vogunarsjodi geti i
akvednum tilvikum farid med virka eignarhluti i fjarmalafyrirteekjum. Sja vidmidunarreglurnar, bls. 27 og 38.
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[ 25. gr. tilskipunarinnar er fjallad um tilvik par sem virkur eigandi dregur ar eignarhlut
eda atkvaedismagni sinu. I slikum tilvikum er 16gd akvedin upplysingaskylda & eigandann
gagnvart stjornvoldum. betta akveedi & sér samsvorun i 47. gr. ffl.

[ 1. mgr. 26. gr. tilskipunarinnar er melt fyrir um tiltekna upplysingaskyldu
lanastofnana, par & medal banka, til stjérnvalda um hreyfingar & eignarhaldi i vidkomandi
fjarmalafyrirtaeki. Akveedid 4 sér akvedna samsvorun i 48. gr. ffl.

[ 2. mgr. 26. gr. tilskipunarinnar er vikid ad pvi hvernig stjornvéldum ber ad bregdast
vid telji pau ad adili sé ekki hefur til ad fara med virkan eignarhlut. Tilskipunin malir fyrir um
ad videigandi geti talist ad banna eignarhaldid, beita stjérn eda stjornendur vidurlégum eda fella
ar gildi atkvaedisrétt. 1 46. gr. ffl. er st leid farin ad veita Fjarmalaeftirlitinu vald til ad fella
nidur atkveedisrétt umfram lagmark pess hlutar sem telst virkur eignarhlutur. Jafnframt er
vidkomandi adila gert skylt ad selja pann hluta eignarhlutarins innan tiltekins frest. Sja einnig
til hlidsjonar 45. gr. ffl.

[ 27. gr. tilskipunarinnar ad finna akvadi um hvernig meta skuli atkvadisrétt pegar
stjornvold kanna hvort fyrir liggi virkur eignarhlutur. Ber peim pa ad stydjast vid tiltekin akveedi
tilskipunar 2004/109/EB um samhafingu krafna um gagnsei i tengslum vid upplysingar um
atgefendur verdbréfa sem eru skrdd & skipulegan markad (hér eftir einnig nefnd
gagnseistilskipunin). ba kvedur 27. gr. CRD IV tilskipunarinnar & um undanpagur fyrir adila
sem ella teldust virkir eigendur. A petta til deemis vid um fjarmalafyrirteeki sem solutryggja
fjarmélagerninga vid Gtbod peirra, enda beiti umreett fyrirteeki ekki atkvaedisrétti sinum eda
onnur afskipti hofd af stjorn pess fyrirtaekis sem fjarmalagerningarnir varoa.

Loks er ad finna dkveedi i 66. gr. tilskipunarinnar sem leggur pa skyldu a EES-riki ad
kveda i 16ggjof sinni & um vidurldg vid brotum gegn reglum peim sem er ad finna i tilskipuninni,
par & medal um virka eignarhluti.

3.2 Gagnsett eignarhald fjarmalafyrirtekja og reglur EES-réttar

Eins og adur segir leggur 4. mgr. 19. gr. hinna islensku laga um fjarmalafyrirtaeki pa skyldu a
fjarmalafyrirteeki ad tilgreina & vefsiou néfn og hlutfallslegt eignarhald allra peirra sem eiga
umfram 1% hlutafjar eda stofnfjar i fyrirteekinu & hverjum tima. Sé 16gadili eigandi hlutafjar
eda stofnfjar umfram 1% skal jafnframt koma fram hvada einstaklingur eda einstaklingar séu
raunverulegir eigendur viokomandi l6gadila.

EkKi verdur séd ad 4. mgr. 19. gr. laga um fjarmalafyrirtaeki eigi sér beina samsvorun i
reglum Evropuréttar, p.e. hvorki i CRD IV tilskipuninni né CRR-reglugerdinni. par sem CRD
IV 16ggjofin felur ad meginstefnu i sér hamarkssamraemingu vaknar pad alitaefni hvort hin
islenska regla i 4. mgr. 19. gr. ffl. muni, ad pvi er vardar lanastofnanir & bord vid kerfislega
mikilveega banka, teljast fara i baga vio CRD IV 16ggjofina eftir ad hun hefur verid tekin upp i
EES-samninginn. Vid drlausn alitaefnisins verdur ad hafa i huga ad CRD IV 16ggjofin hefur i
for med sér aukna lagasamraemingu samanborid vid eldri 16ggjof sambandsins um starfsemi
lanastofnana. betta verdur til demis radid af 8. og 9. mgr. adfararorda CRR-reglugerdarinnar,
en par er einnig fjallad um gildissvid CRD 1V tilskipunarinnar. EkKi er par med sagt ad hendur
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adildarrikja séu ad 6llu leyti bundnar vid lagasetningu um starfsemi lanastofnana. | gréfum
drattum ma skipta svigrimi adildarrikja ad pessu leyti i tvennt. [ fyrsta lagi er um ad reeda tilvik
par sem CRD 1V l6ggjofin heimilar rikjunum berum ordum ad setja strangari reglur. Petta &
ekki vid um hid fyrirliggjandi alitaefni.  63ru lagi er um ad reeda tilvik par sem vidfangsefni
landsréttar fellur utan gildissvids CRD IV loggjafarinnar. Sem demi méa nefna ad pott CRD 1V
16ggjofin innihaldi vissulega reglur um samskipti fjarmalafyrirteekja vid eftirlitsstofnanir, par &
medal um upplysingagjof fjarmalafyrirteekja, pa virdist ekki ad finna par reglur um gagnseett
eignarhald slikra félaga, p.e. upplysingagjof til almennings um eignarhald fjarmalafyrirteekja.®2
Sé ekki fjallad um tiltekid viofangsefni i afleiddum rétti getur verid rétt ad lita svo ad pad falli
utan gildissvids hans og hafi par med ekki satt sambaerilegri lagasamraemingu sem vid a um
efni hins afleidda réttar.® petta parf vissulega ad meta eftir atvikum hverju sinni. Taka ber fram
ad engin démaframkvaemd liggur fyrir um petta alitaefni hja Evropudomstélnum og ekki mun
reyna a skyringu CRD IV l6ggjafarinnar hja EFT A-démstélnum fyrr en i fyrsta lagi eftir ad han
hefur verid tekin upp i EES-samninginn.

Hvad sem pessu lidur skiptir hér mali ad jafnvel pott &litid yroi ad reglur landsréttar um
gagnsei eignarhalds lanastofnana féllu utan gildissvids CRD IV léggjafarinnar og skérudust
pannig ekki & vid hana, pa yrou reglur landsréttar eigi ad sidur ad rimast innan grunnreglna
EES-samningsins um fjorfrelsid. Vid mat a pvi alitaefni parf ad huga ad nokkrum pattum, par
a4 medal markmidi reglnanna, pvi hversu hefar reglurnar eru til ad nd pvi markmidi og loks
hvort paer samreemast medalhéfsreglunni.®* Varla orkar tvimelis ad reglur um gagnsatt
eignarhald fjarmélafyrirtaekja teljast pjona méalefnalegu markmidi i skilningi EES-réttar, enda
studla slikar reglur ad markadsadhaldi (e. market discipline).® b4 virdast reglurnar vel til pess
fallnar ad na pvi markmidi sem peim er &tlad ad pjona, p.e. ad tryggja gagnsatt eignarhald
fjarmalafyrirteekja. Helst gaetu po spurningar vaknad um logmeeti reglnanna ut fra
medalhéfsprofi EES-réttarins, en i pvi felst ad takmarkanir & fjorfrelsinu mega ekki ganga
lengra en porf er & til ad na pvi markmidi sem stefnt er ad.2® Jafnvel pott su skylda fyrirtaekis ad
birta reglubundid upplysingar um eignarhald & vefsiou pess teljist ekki sérlega ipyngjandi kann
medalhdfsreglan ad mala med pvi ad starfshopurinn hugi ad pvi hvort endurskoda megi 4. mgr.
19. gr. ffl. med pad fyrir augum ad na markmidi reglunnar med vagara moti, svo sem pannig
ad reglan eigi afram vid um kerfislega mikilveeg fjarmalafyrirteeki og 6nnur fjarmalafyrirtseki

82 Sja til deemis 6. og 7. mgr. adfararorda CRR-reglugerdarinnar par sem fjallad er um gildissvié hennar og CRD
IV tilskipunarinnar.

8 Eins og fram er komid fela peer reglur sem er ad finna i CRD IV léggjofinni ad meginstefnu i sér
hamarkssamraemingu um pad efni sem par er fjallad um. Veruleikinn er p6 gjarnan fléknari en svo ad hagt sé ad
stydjast vio svo einfaldar skilgreiningar & lagsamreemingu i ESB-rétti. Ma pvi segja ao eitt eda fleiri akveedi
tilskipunar geti falid i sér hdmarkssamraemingu pétt 6nnur akvaedi hennar feli adeins i sér lagmarkssamraemingu.
Naudsynlegt er pvi ad skoda hverja lagagerd Evropusambandsins fyrir sig og meta nakveemlega hvort og hversu
mikid svigram er fyrir hendi til setningar sérreglna af héalfu adildarrikjanna. Merkimidar & bord vid
lagmarkssamraemingu og hamarkssamraemingu geta pvi veitt visbendingar i pessum efnum en leysa ekki ur éllum
alitaefnum. Sja til hlidsjénar Arnald Hjartarson: Evropskur Bankaréttur — og ahrif hans a islenskan rétt, bls. 63.
84 Gott deemi um beitingu fjorfrelsisprofsins svonefnda er ad finna i radgefandi aliti EFTA-domstélsins i mali E-
8/16 fra 16. mai 2017 (Netfonds — eignarhald norskra banka).

8 Nanari umfjollun um py8ingu gagnseeis a pessu svidi pjddlifsins er ad finna i kafla 2.4 hér ad framan.

8 Sja Arnald Hjartarson: Evropskur Bankaréttur — og ahrif hans a islenskan rétt, bls. 57.
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yfir tilteknum sterdarmoérkum, en ad ©6dru viomidi en 1% yroi beitt um smeerri
fjarmalafyrirteeki. bar keemi hugsanlega til greina ad lita til 5%, sem er pad viomid sem tilskipun
2004/109/EB (gagnseistilskipunin) stydst vid vardandi floggun pegar um er ad reeda féldg skrad
a skipulegan verdbréfamarkad. Slikt yroi hugsanlega einnig til pess fallid ad na betra jafnvegi
amilli sjonarmida um gagnseei annars vegar og personuvernd hins vegar, enda yrdi pa ekki farid
at i birtingu upplysinga um fjarhagsmalefni einstaklinga sem afar takmorkud ahrif hafa & rekstur
smeerri fjarmalafyrirtzekja.8” Vitaskuld myndi slik lagabreyting ekki hrofla vid heimildum
eftirlitsadila til ad fylgjast & nakveemari hatt med eignarhaldi islenskra fjarmalafyrirtekja, enda
er hér adeins til umraedu gagnsei gagnvart 6llum almenningi en ekki peer eftirlitsheimildir sem
stjornvold bua yfir.

4. Hvernig hafa Danir og Nordmenn hagad sinum reglum um eignarhald a
fjarmalafyrirteekjum?

4.1 Danskur réttur

I 7. kafla donsku laganna um fjarmalafyrirtaeki (d. lov om finansiel virksomhed) er ad finna
reglur um virka eignarhluti sem byggdar eru & reglum Evrdpuréttar. EkKi er ad sja ad neinar
reglur um dreift eignarhald banka gildi ad donskum rétti og samraemist pad peirri alyktun sem
dregin var hér ad framan um per skordur sem reglur Evropuréttarins setja rikjum a Evrépska
efnahagssvedinu i peim efnum.

Aftur & moti er enn ad finna akveedi i donskum rétti sem @tlad er ad takmarka
atkveeoisrétt, og par med ahrif, peirra sem standa ad rekstri tiltekinna sparisjoda par i landi sem
ymist eru reknir sem sjalfseignarstofnanir eda samvinnuféldg. Nanar tiltekid er pessar sérreglur
ad finna i 81. gr. og 81. gr. a laganna vardandi hefdbundna sparisjodi (d. sparekasser), sem
reknir eru sem sjalfseignarstofnanir, en i 85. gr. og 85. gr. a laganna er ad finna slikar reglur um
sparisj6di sem reknir eru sem samvinnufélég (d. andelskasser). Ségulegar asteedur virdast bua
ad baki pessum sérreglum og hafa paer ekki verio afnumdar pott sérstok nefnd (Rangvid-
nefndin), sem a&tlad var ad rannsaka orsakir fjarmalakreppunnar og ahrif hennar i Danmorku,
hafi lagt til 4rid 2013 ad peer yrdu felldar Gr gildi.®® A8 baki peirri tillogu nefndarinnar bjo pad
sjonarmid ad storir eigendur geetu haft jakveed ahrif & rekstur sparisjoda par sem nefndin taldi
ad slikt eignarhald geeti aukid likurnar & fagmennsku i rekstri og stjorn peirra. Pannig geetu
reglur sem takmorkudu atkvaedisrétt sparisjodanna feelt fra steerri fjarfesta sem vildu njota ahrifa
i samraemi vid eignarhlut sinn. préatt fyrir petta vidurkenndi nefndin ad dénsku reglurnar felu
b6 i sér dkveona vernd gegn peirri heettu & ad storir eigendur hafi neikvaed ahrif a rekstur
umreddra fjarmalafyrirteekja. Engu ad sidur taldi nefndin ad pad mat sem danska
fjarmalaeftirlitio framkvaemir a heefi virkra eigenda etti ad veita fullnagjandi vernd ad pessu
leyti. P4 kemur fram i skyrslunni ad arid 2010 hafi samberileg hugmynd komid fram um ad

87 Sjénarmidum um persénuvernd er nd gert heaerra undir h6fdi en adur i islenskum rétti med tilkomu laga nr.
90/2018 um personuvernd og vinnslu persénuupplysinga, en sa 16ggjof byggist & nylegum reglum
Evropusambandsins um sama efni.

8 Nefndin er kennd vid formann sinn, Jesper Rangvid: Den finansielle krise i danmark — arsager, konsekvenser
og laering. 2013. Skyrsluna ma nalgast a vefsidunni: https://www.dr.dk/nyheder/htm/Rangvid.pdf.
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hverfa fra 16gbundnum takmdrkunum & atkveedisrétt i sparisjodum, en henni hafi ekki verid
hrint i framkvemd. Pess i stad hefdu reglurnar verid mildadar nokkud af l6ggjafanum, en pé
ekki naegilega mikid ad mati Rangvid-nefndarinnar.®®

Hvad vardar gagnszi eignarhalds pa verdur ekki séd ad i doénsku légunum um
fjarmalafyrirteeki sé ad finna reglu & bord vid pa sem kvedid er a um i 4. mgr. 19. gr. hinna
islensku laga um fjarmalafyrirteeki.

4.2 Norskur réttur
[ norskum rétti hefur um nokkurt skeid verid ad finna reglur sem @tlad er ad tryggja dreift
eignarhald i fjarmalafyrirteekjum, kauph6éllum og verdbréfamidstodvum. peaer reglur hafa ad
nokkru leyti verid umdeildar. Sem demi méa nefna ad Eftirlitsstofnun EFTA hofdadi
samningsbrotamal gegn norska rikinu fyrir EFTA-démstolnum vegna norskra laga sem var ad
meginstefnu &tlad ad tryggja ad enginn einn fjarfestir geeti att meira en 20% eignarhlut eda
atkveedisrétt i kauphollum eda verdbréfamidstod, sbr. dom EFTA-domstélsins i mali E-9/11
(eignarhald kauphalla og verdbréfamidstodva) fra 6. juli 2012. Démstollinn taldi afleiddan rétt
ekki koma i veg fyrir slikar reglur®® og vék pvi ad frumrétti, p.e. stofnsetningarréttinum og
frjalsu flaedi fjarmagns. Pétt domstollinn teldi ad reglurnar pjonudu I6gmaetu markmidi og veeru
heefar til ad na pvi markmidi pa veeri ekki synt ad medalhdfs veeri geett pvi unnt virtist ad na
markmidi reglnanna med veegara moti, jafnvel pott slikt kynni ad fela i sér reglur sem hefdu i
for med ser aukna vinnu fyrir stjérnvold. Var norska rikid pvi talid brotlegt vid EES-
samninginn.

Hér ma einnig nefna ad samkveemt eldri norskum rétti um fjarmalafyrirteeki var almennt
6heimilt ad einn adili geeti farid med meira en 10% eignarhlut i fjarmalafyrirteeki. SO undanpaga
var veitt fra pessari reglu ad médourféldgum, sem voru fjarmalafyrirtaeki, var heimilt ad eiga allt

8 Sja bls. 43 {1 skyrslunni. Par segir medal annars: ,Det er udvalgets vurdering, at ejer- 0g
stemmeretsbegransninger kan have udgjort en hindring for sikringen af en professionel ledelse af visse mindre og
mellemstore institutter forud for den finansielle krise. Det er saledes udvalgets opfattelse at savel lovbestemte som
vedtaegtsbestemte ejer- og stemmeretsbegraensninger kan have den effekt, at de beskytter en bestyrelse i et institut,
som ellers ville kunne blive afsat af ejerne, og kan vanskeliggere de ngdvendige indskud af ansvarlige kapital i
instituttet fra ejere, der gnsker indflydelse i overensstemmelse med indskuddets stgrrelse. Desuden kan ejer- og
stemmeretshegraensninger have veret en hindring for en stagrre eller mindre strukturtilpasning, som kunne vere
hensigtsmaessig i lyset af de stigende krav til de enkelte institutter. P& den anden side sikrer ejer- og
stemmeretshegraensninger effektivt mod bestemmende indflydelse fra storaktionzrer, der kan gve negativ
indflydelse pd instituttets risikoprofil. [...] Med hensyn til den bekymring, der tidligere er blevet fremfart om, at
en storejer vil have uansvarlige motiver som baggrund for at indtreede som majoritetsejer, bemeerker udvalget, at
Finanstilsynet under naermere betingelser skal godkende, ndr en ejer opndr bestemte ejerandele, og dermed har
Finanstilsynet mulighed for at neegte godkendelse, hvis der er mistanke om uansvarlig drift mv. [...] Af disse
arsager anerkender udvalget, at det i udgangspunktet ber vaere op til ejerne af kapitalen/kapitalbeviserne i de
enkelte institutter at afgare, hvorvidt de gnsker at veaere underlagt ejer- og stemmeretsbegraensninger, selvom det i
visse tilfeelde kan veere forbundet med betydelige praktiske udfordringer at &endre sddanne begraensninger. Lov om
finansiel virksomhed indeholder imidlertid lovbestemte stemmeretsbegraensninger for spare- og andelskasser, der
historisk har vaeret begrundet med sikring af institutternes decentrale struktur og demokrati uden bestemmende
indflydelse fra enkelte deltagere, som er til hinder for, at ejerne selv kan traeffe beslutning om, hvad der skal vaere
gaeldende i det enkelte institut.*

% Nanar tiltekid taldi démstollinn ad st lagasamraeming sem falist i 38. gr. MiFID-tilskipunarinnar gengi ekki
eins langt og paer reglur sem var ad finna i 10. gr. b hennar og leiddu af tilskipun 2007/44/EB. Sja einkum 77. og
78. efnisgreinar domsins.
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ad 100% hlut i dotturfélégum, sem voru fjarmalafyrirteki. Eftir ad Eftirlitsstofnun EFTA komst
ad peirri nidurstddu ad reglan bryti i baga vid EES-rétt var I6gunum breytt & pann veg arid 2003
ad horfid var fra pessari reglu, an pess p6 ad norsk stjornvold féllust i ordi kvednu & talkun
Eftirlitsstofnunar EFTA. Malid for pvi ekki fyrir EFTA-domstolinn.

Um pessar mundir er ad finna akvaedi i grein 3.3 i norsku I6gunum um fjarmalafyrirteeki
(n. lov om finansforetak og finanskonsern), sem &tlad er ad studla ad dreifdu eignarhaldi banka
og vatryggingafélaga. Nanar tiltekid meelir akvaedid fyrir um ad % hlutafjar i slikum félégum
skuli bodid Gt med opinberu Gtbodi an forgangsréttar fyrirliggjandi hluthafa. Norska
fjarmalaraduneytinu er pé heimilt ad veita undanpagu fra pessari reglu. | kafla 3.1.3 hér ad
framan hefur pegar verid fjallad um radgefandi aliti EFTA-domstdlsins i méali E-8/16 fra 16.
mai 2017 (Netfonds — eignarhald norskra banka). Alitid veitir visbendingar um ad hinar norsku
reglur kunni ad einhverju marki ad fara i baga vio EES-rétt, par & medal tilskipun 2007/44/EB.
P4 ma minna & pa alyktun sem dregin var i kafla 3.1.3 hér ad framan um ad nyjar reglur
Evrépuréttarins munu ekki siour setja EES-rikjum skordur ad pessu leyti, en fyrirsjaanlegt er
ad peer reglur verdi teknar upp i EES-samninginn i ndinni framtid. Bendir petta allt til pess ad
norska rikinu verdi liklega ekki talid steett & pvi ad vidhalda umraeddum reglum i 16ggjof sinni,
kjosi pad & annad bord ad virda pjodréttarlegar skuldbindingar sinar samkvemt EES-
samningnum.

Hvad vardar gagnseei eignarhalds pa verdur ekki séd ad i norsku légunum um
fjarmalafyrirteeki sé ad finna reglu & bord vid pa sem kvedid er a um i 4. mgr. 19. gr. hinna
islensku laga um fjarmalafyrirteeki.

5. Samandregnar nidurstoour

[ hinum islensku I6gum um fjarmalafyrirteeki (skammstéfud ffl., eins og adur segir) er ekki ad
finna sérstakar reglur sem tryggja eiga dreift eignarhald & fjarmalafyrirteekjum, en skodad var
hvort tilefni veeri til setningar slikra reglna & 10. aratug sidustu aldar. Aftur & méti er ad finna
reglur um virka eignarhluti i [6gunum, en med peim er leitast vid ad hafa ahrif & pad hverjir geti
komid ad rekstri fjarmalafyrirtekja. Fjarfestar geta pvi ekki gengid ad pvi sem visu ad peim
verdi heimilad eiga umtalsverdan eignarhlut i islenskum fjarmalafyrirteekjum. Umraeddar reglur
eiga reetur ad rekja til Evrépuréttar.

Upphaflegar reglur Evrépusambandsins um virka eignarhluti byggdu a
lagmarkssamraeemingu.®* pad fol i sér ad EES-rikin®? gatu, ad uppfylltum akvednum skilyrdum,
sett strangari reglur um eignarhald & bonkum. Arid 2007 urdu pau timamét ad reglum
sambandsins um virka eignarhluti var breytt verulega og éattu framvegis ad na fram
hamarkssamramingu. ber reglur sambandsins voru teknar upp i EES-samninginn arid 2010 og
eru enn gildandi EES-réttur. begar um hamarkssamraemingu er ad reeda getur slikt takmarkad

%1 Hér ma minna & ad ef atlunin er ad samningsrikin megi ganga lengra og setja sérreglur til vidbdtar reglum
sambandsins pa nefnist slikt lagmarkssamra@ming (e. minimum harmonisation). I 8drum tilvikum kann
Evropusambandid ad stefna ad pvi ad hinar sému reglur gildi ad 6llu leyti i adildarrikjunum. Pa er gjarnan studst
vid hamarkssamramingu (e. complete/maximum/total harmonisation) i lagasetningu sambandsins.

%2 Eins og adur segir tekur hugtakid EES-rikin til adildarrikja ESB auk islands, Liechtenstein og Noregs.
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ad miklu eda jafnvel 6llu leyti pad svigrum sem EES-riki hefdu ella til setningar sérreglna.
Stefnunni um hamarkssamraemingu hefur verid vidhaldid i gildandi rétti sambandsins, p.e. CRD
IV 16ggjofinni sem til stendur ad tekin verdi upp i EES-samninginn i nainni framtid.

Gildandi EES-réttur kemur i veg fyrir ad einstok samningsriki gangi Ut fra 6drum
vidmidum en peim sem sérstaklega eru sett fram i tilskipun 2007/44/EB vardandi pad hvener
til virks eignarhlutar stofnast. pannig geetu einstok samningsriki ekki akvedid ad virkur
eignarhlutur midadist almennt vid 3% atkveedisrett i fjarmalafyrirteeki i stad 10%
atkveedisréttar. Sama alyktun verdur dregin af CRD IV 16ggjof Evropusambandsins. Pessi
nidurstada breytir pvi po vitaskuld ekki ad skilgreining & hugtakinu virkur eignarhlutur er
nokkud matskennd i edli sinu pvi han visar einnig til beinnar eda 6beinnar hlutdeildar i félagi
sem veitir moguleika & ad hafa veruleg ahrif a stjorn félags. Auk pess parf ad lita til pess ad
tveir eda fleiri adilar geta att med sér samstarf um ad fara med virkan eignarhlut i
fjarmalafyrirteeki pott peir fari hver um sig med undir 10% eignarhlut. Pannig getur mat
Fjarmalaeftirlitsins, rétt eins og vid & i 6drum EES-rikjum, leitt til pess i einstokum tilvikum ad
adili, sem fer med atkveedisrétt undir 10% i fjarmalafyrirteeki, teljist virkur eigandi.

Gildandi EES-réttur virdist einnig i reynd koma i veg fyrir ad settar verdi sérstakar reglur
sem tryggja eiga dreift eignarhald fjarmalafyrirteekja, svo sem reglur sem meina sérhverjum
einstaklingi eda I6gadila ad eiga meira en tiltekid hlutfall i slikum félogum.®® Verdur ekki séd
ad pad hvort fjarmalafyrirteeki teljist kerfislega mikilveaegt edur ei hafi ahrif & pessa nidurstodu.
Sama alyktun verdur dregin af CRD IV 16ggjof Evrépusambandsins sem til stendur, eins og
4dur segir, ad tekin verdi upp i EES-samninginn. 1 badum tilvikum raedst nidurstadan af
hamarkssamraemingu afleidds réttar Evrdépusambandsins, en vid peer adstedur koma
fjorfrelsisdkvaedi EES-samningsins — og mogulegar heimildir EES-rikja til ad vikja fra peim —
ekki til skodunar.%

Hvad vardar lagaumhverfi Danmerkur og Noregs, sem eru pau I16nd sem mest hefd er
fyrir i islenskum rétti ad litid sé til i samanburdaskyni, pa hefur adurnefnd hdmarkssamraming
Evropuréttar i reynd sému ahrif i for med sér og rakid hefur verid hér ad framan. Astaedan er su
ad norska rikid er, eins og islenska rikid, adili EES-samningsins. P4 er danska rikid adili ad
Evropusambandinu. Setur Evrépurétturinn pvi Donum og Nordmonnum alika skordur og vid &
gagnvart islenska rikinu. préatt fyrir petta gilda enn reglur i Noregi sem &tlad er ad studla ad
dreifdu eignarhaldi banka og vatryggingafélaga. ba gilda enn i donskum reétti reglur sem eiga
ad takmarka atkveedisrétt, og par med ahrif, innan sparisjoda, sbr. umfjéllun i kafla 4 hér ad
framan.

9 Med pessu er po ekki sagt ad adrar reglur Evrdpuréttarins geti ekki komid i veg fyrir kaup a eignarhlutum i
fjarmélafyrirteekjum. Til deemis geaetu samkeppnisreglur sett slikum kaupum skordur pegar kaupin felu i sér
samruna fyrirteekja, sbr. til hlidsjonar V. kafla samkeppnislaga nr. 44/2005, en per reglur eiga uppruna sinn i
Evropuréttinum.

% [ stuttu mali sagt er domaframkveemd EFTA-démstolsins fremur afdrattarlaus um ad méguleg fravik fra
fjérfrelsisakvaedum EES-samningsins geta einungis komid til skodunar ef afleiddur réttur, p.e. tilskipanir og
reglugerdir sambandsins, hafa ekki fyllilega samreemt vidkomandi réttarsvio, sbr. nanari umfjéllun i kafla 3.1.3
hér ad framan.
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Helsta svigramid sem islensk stjornvold virdast geta nytt sér til ad hafa ahrif a eignarhald
islenskra banka, sem teljast kerfislega mikilveegir, er eftirfarandi:

a) AOJ Fjarmalaeftirlitio skyri reglur um virka eignarhluti i 1l6gum um fjarmalafyrirteeki
til samraemis vid meginmarkmid laganna, sem er ad tryggja ad fjarmalafyrirteeki séu
rekin a heilbrigdan og edlilegan hatt med hagsmuni vidskiptavina, hluthafa,
stofnfjareigenda og alls pjédarbisins ad leidarljosi, sbr. 1. mgr. 1. gr. ffl.

b) Pé felst &kvedid svigram fyrir Fjarmalaeftirlitid i hinu matskennda edli peirra fimm
atrida i 2. mgr. 42. gr. ffl. sem lita ber til vid mat & hafi pess sem hyggst fara med
virkan eignarhlut. Medal peirra atrida sem litid er til er ordspor viokomandi fjarfestis
og hvort hann sé nagilega fjarhagslega heilbrigdur (e. financial soundness).% Oliklegt
verdur po ad telja ad Fjarmalaeftirlitio geti gengid Gt fra pvi ad tilteknir hopar
fjarfesta, svo sem vogunarsjodir, muni ekki i neinu tilviki teljast hefir til ad fara med
virkan eignarhlut i fjarmalafyrirtzekjum.® pvert & moti virdist bera ad skyra reglur
Evrdpuréttarins & pann veg ad stjornvéldum beri ad skoda vandlega hvert og eitt af
skilyrounum fimm &dur en lagst er gegn pvi ad fjarfestir fai ad fara med virkan
eignarhlut. Ymislegt i peirri skodun getur samt sem adur ordid til pess ad
vogunarsjodum reynist erfitt ad standast haefismat eftirlitsstofnana, svo skilyrdid um
fjarhagslegt heilbrigdi.

c) Péa stadfestir domaframkvemd Evrépudomstolsins ad til greina getur komid ad
stjornvold setji skilyrdi fyrir pvi ad ekki sé lagst gegn 6flun virkra eignarhluta. bau
skilyrdi ma p6 adeins setja ef stjérnvaldid hefdi ella hafnad beidni viokomandi
fjarfestis. P4 purfa slik skilyrdi ad byggjast & markmidi a.m.k. eins af peim fimm
staflioum sem er ad finna i 1. mgr. 23. gr. CRD 1V tilskipunarinnar (sja til hlidsjonar
tolulidina fimm i 2. mgr. 42. gr. ffl.). Einnig verdur ad geeta medalhdfs vid setningu
slikra skilyrda pannig ad pau gangi ekki lengra en porf er a til ad na pvi markmidi sem
stefnt er ad.

d) Loks m& hafa i huga ad ekki er Gtilokad ad na megi markmidum, sem reglur um dreift
eignarhald eiga ad studla ad, med annars konar reglum ad landsrétti. Eitt helsta
markmid reglna um dreift eignarhald er ad koma i veg fyrir ad stor eigandi notfaeri ser
ahrif sin til ad afla sjalfum sér avinnings a kostnad fjarmalafyrirtekisins, annarra
hluthafa eda eftir atvikum annarra vidskiptavina. Hvad vardar vernd sjalfs
fjarmalafyrirteekisins pad ma til demis nefna ad sama markmidi getur pjonad ad setja
(i) reglur um hefi, ferni og abyrgd stjérnarmanna, (ii) reglur sem takmarka
lanveitingar til virkra eigenda, (iii) reglur um laust fé og eiginfjarhlutféll sem studla

% Hér ma einnig minna & ad fremur itarlegar vidmidunarreglur evropskra eftirlitsstofnana a fjarmalamarkadi geta
reynst gagnlegar vid skyringu & skilyrdunum fimm, sbr. umfjéllun i kafla 3.1.3 hér ad framan.

9% Sama alyktun & par med einnig vid um eftirlitsstofnanir i 6drum EES-rikjum. I gégnum fra Fjarmalaeftirlitinu
kemur raunar fram ag fjarfestar a bord vio fagfjarfestasjodi, vogunarsjédi og pjodarsjodi (e. sovereign mangement
funds) hafi i einhverjum tilvikum talist hafir til ad fara med virka eignarhluti i ymsum bénkum i Evrépu, par &
medal NKBM, sem mun vera annar steersti banki Sldveniu, Novo Banco i Portigal og Hypo-Alpe-Adria Bank i
Austurriki.

41



ad pvi ad tryggja greidslufeerni fjarmalafyrirtaekisins pegar afoll i rekstrinum dynja
yfir og (iv) reglur um stérar aheettuskuldbindingar sem eiga ad koma i veg fyrir ad
lanastofnanir setji 61l eggin i eina korfu pegar kemur ad atlanum peirra, ef svo méa ad
ordi komast. Reglur sem pessar er ni pegar ad finna i islenskri 16ggjéf um
fjarmalafyrirteeki og hafa peer flestar verid hertar nokkud & undanférnum arum, medal
annars i tengslum vid proun Evrépuréttar & pessu svidi. Hvad vardar markmidid um
vernd annarra hluthafa fjarmalafyrirtekja m& einkum lita til reglna um
minnihlutavernd af vettvangi félagaréttarins. Pegar um er ad raeeda fjarmalafyrirteeki
sem skrad eru a skipulegan verdbréfamarkad koma einnig til skodunar i pessum
efnum reglur verdbréfamarkadsréttarins, til deemis um floggun og tilbodsskyldu.
Hvad vardar markmidid um vernd vidskiptavina fjarmalafyrirteekisins ma i
demaskyni nefna reglur um innstedutryggingar og tryggingakerfi fyrir fjarfesta auk
reglna um fjarfestavernd af vettvangi verobréfamarkadsréttarins.

Um nokkurt skeid hefur stadid til ad taka CRD IV 16ggjof Evropusambandsins um
lanastofnanir, par & medal banka, upp i EES-samninginn. SU vinna hefur tafist nokkud,
upphaflega vegna stjornskipulegra alitaefna a Islandi og i Noregi, en sidar vegna tafa hja
Framkveemdastjorn Evropusambandsins sem virdist fra pvi i november 2017 hafa haft til
skodunar drdg fra EES/EFTA-rikjunum premur ad akvoroun sameiginlegu EES-nefndarinnar i
malinu. Undirritadur hefur ekki undir hdndum frekari upplysingar um framvindu malsins.

Hvort sem midad er vid gildandi EES-rétt eda per reglur Evropusambandsins sem til
stendur ad taka upp i EES-samninginn pa virdast islensk lagadkveedi um virka eignarhluti ad
meginstefnu vera i samreemi vid reglur Evropuréttarins um sama efni. Féeinar breytingar virdist
pbo rétt ad gera a 16ggjofinni pegar CRD 1V 16ggjof Evrépusambandsins hefur verid tekin upp i
EES-samninginn, sbr. umfjollun i kafla 3.1.3 hér ad framan.

[ 49. gr. a ffl. er melt fyrir um ad leiki vafi & pvi, ad mati Fjarmalaeftirlitsins, hver sé
eda verdi raunverulegur eigandi virks eignarhlutar skuli stofnunin tilkynna peim sem sendi
tilkynningu samkveemt 40. gr. laganna eda fjarmalafyrirteekinu sjalfu, ef ekki naest til pess sem
tilkynnti, ad stofnunin telji vidkomandi ekki hafan til pess ad fara med eignarhlutinn. Draga
ma pa alyktun ad petta &kveedi gegni veigamiklu hlutverki til ad na pvi markmidi ad
Fjarmalaeftirlitid geti réttilega lagt mat & pau atridi sem tiltekin eru i fimm tolulidum 2. mqr.
42. gr. ffl., einkum ad pvi er vardar hettu & peningapveetti. Pa getur akveedid komid i veg fyrir
ad einstaklingar dylji raunverulegt eignarhald med pvi ad notast vid fjolda eignarhaldsfélaga a
aflandssveedum, svo demi sé tekid.

Fjallad var um framkveemd Fjarmalaeftirlitsins vardandi virka eignarhluti i kafla 2.2 hér
ad framan. SU umfjollun takmarkadist vid opinberar upplysingar, svo sem fréttatilkynningar,
0g pau gogn sem Fjarmalaeftirlitio 1ét starfshopnum i té um framkveemdina. EKkki er unnt ad
draga hér sérstakar alyktanir um framkveemd Fjarmalaeftirlitsins ad pessu leyti, enda hefur
undirritadur ekki undir héndum 61l gégn um afgreidslu einstakra méala. bess ma p6 geta ad i
ttekt Alpjoodagjaldeyrissjédsins arid 2014 var komist ad peirri nidurstodu ad Fjarmalaeftirlitid
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uppfyllti ad meginstefnu (e. largely compliant) kréfurnar sem felust i viomidum Basel-
nefndarinnar, sbr. umfjéllun i kafla 2.2.1 hér ad framan. Alpjodagjaldeyrissjodurinn lagadi po til
ad Fjarmalaeftirlitid meetti vera virkara vid ad lita til matskenndari pattar hugtaksins virkur
eignarhlutur, p.e. til tilvika par sem adili 6dlast ahrif innan félags sem gera honum kleift ad
hafa veruleg &hrif & stjornun pess. Ad mati Alpjodagjaldeyrissjodsins skorti & petta hja
Fjarmalaeftirlitinu sem potti pess i stad hafa einblint nokkud & hid hlutreena 10% vidmid. Fallast
ma & skilning Alpjodagjaldeyrissjodsins a matskenndu edli hugtaksins virkur eignarhlutur. Sé
hugtakid skyrt of prongt er hatt vid ad reglur um slika eignarhluti nai ekki markmidi sinu, enda
seta pa adilar, sem i reynd fara med virkan eignarhlut, ekki pvi mati sem fram & ad fara
samkvemt I6gum um fjarmalafyrirteeki.

[ 3. mgr. 12. gr. laga nr. 34/1991 um fjarfestingu erlendra adila i atvinnurekstri er ad
finna heimild fyrir atvinnuvega- og nyskdpunarradherra til ad stodva erlenda fjarfestingu i
kerfislega mikilvaeegum fyrirteekjum pegar slik fjarfesting feeli i sér kerfisdhettu. Almennt kann
bad ad orka tvimealis ad takmarka erlenda fjarfestingu adila fra 6dru EES-riki i islensku
fjarmalafyrirteeki, umfram paer takmarkanir sem islenskir fjarfestar purfi ad seta. Vid mat & pvi
hvort slikt geti talist samreemast EES-samningnum verdur medal annars ad huga ad pvi hvort
gildandi reglur EES-réttar, p.e. sa afleiddi réttur Evrépusambandsins sem tekinn hefur verid
upp i EES-samninginn, feli i sér slika hamarkssamraemingu pannig ad ekki teljist heimilt ad
gera frekari krofur til fjarfesta i bonkum, svo sem & grundvelli vidurkenndra undanpéga fra
fjorfrelsisreglum EES-samningsins. Eins og &dur er rakid i kafla 3 pa felur gildandi EES-réttur
i sér slika hdmarkssamraemingu. Verdur pvi varla séd ad fjarfesting adila fra 6dru EES-riki i
virkum eignarhlut i islensku fjarmalafyrirteeki verdi takmorkud med visan til annarra
sjonarmida en peirra sem Fjarmalaeftirlitinu er falid ad meta samkvaemt VI. kafla laga um
fjarmalafyrirtaeki.

EkKi er po sjalfgefio ad slik alyktun hafi jafn afdrifarikar afleidingar i for med sér og
vid fyrstu syn kynni ad virdast. Asteedan er st ad paer heimildir sem Fjarmalaeftirlitid hefur
samkvemt V1. kafla laga um fjarmalafyrirtaeki til ad leggjast gegn 6flun & virkum eignarhlutum
i fjarmalafyrirteekjum virdast geta pjonad sama markmidi og byr ad baki 3. mgr. 12. gr. laga nr.
34/1991. Gogn af vettvangi Evropuréttarins stydja pessa nidurstodu. 1 6llu falli er einnig 1jost
ad alitaefni tengd EES-samningnum vakna adeins i tengslum vid pa einstaklinga eda l6gadila
sem falla undir gildissvid samningsins. Af pessu leidir til deemis ad adilar utan EES-svaedisins
geta ekki sjalfkrafa vaenst pess ad eiga tilkall til réttinda samkvaemt samningnum hér a landi.

Med 4. mgr. 19. gr. ffl. er gengid nokkud langt vid ad studla ad gagnsai um eignarhald
fjarmalafyrirtaekja. Akvaedid tekur til demis til einstaklings sem hugsanlega & adeins rimlega
0,1% OGbeinan eignarhlut i fjarmalafyrirteeki, p.e. med pvi ad eiga 10% af hlutafé i félagi sem a
1,01% eignarhlut i banka. Vid petta ma baeta ad pott fjarmalafyrirteeki bui yfir lista yfir alla
hluthafa sina, sbr. 1. og 2. mgr. 30. gr. laga nr. 2/1995 um hlutaféldg, péa er ekki sjalfgefio ad
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fyrirtekid sé med adgang ad upplysingum um eigendur peirra hluthafa sem teljast 16gadilar.®’
pannig getur pad reynst fjarmalafyrirteekjum vandkvedum bundid ad ganga & eftir slikum
upplysingum ef hluthafi neitar ad veita paer. A3 sama skapi er ekki sjalfgefid ad
fjarmalafyrirteeki geti stadreynt sannleiksgildi slikra upplysinga pott pad geti vissulega bedid
vidkomandi hluthafa um ad leggja fram stadfestingu hlutafélagaskrar eda annarra videigandi
stjornvalda i umraeddu landi. Almennt sed kynni allt petta ad mala med pvi ad lagadkvadinu
yroi breytt i pvi skyni ad gera pad liklegra til ad na markmidi sinu. Hugsanlega meetti pa utfera
akveedid a pann veg ad hluthofum yroi gert skylt ad veita viokomandi fjarmalafyrirteeki allar
naudsynlegar upplysingar ad pessu leyti. bad kann a.m.k. ad vera rétt ad starfshopurinn hvetji
fjarmala- og efnahagsraduneytid til ad skoda petta atridi nanar naest pegar til stendur ad breyta
I6gum um fjarmalafyrirteeki.

Pad sem helst kann ad maela gegn lagadkveedinu er ad pad leggur fremur vidteka skyldu
a oll islensk fjarmalafyrirtaeki. Pott jafnraedi felist i pvi ad somu krofur gildi um stor sem sma
fjarmalafyrirteeki ad pessu leyti ma velta pvi fyrir sér hvort ekki veeri fullnaegjandi ad pessi
lagaskylda takmarkadist vid lanastofnanir, par med talid banka, og til vidbotar 6nnur
fjarmalafyrirteeki sem naedu akvednum steerdarmérkum eda teldust hafa einhverja kerfislega
bydingu. | smeerri fjarmalafyrirteekjum kynni ad nagja ad 4. mgr. 19. gr. ffl. taeki til peirra sem
feeru med 5% eda steerri eignarhlut i stad pess ad mida vid 1%. Reglur EES-réttarins kunna
einnig ad maela med pvi ad slik endurskodun a dkvaedinu fari fram, sbr. nanari umfjollun i kafla
3.2 hér ad framan. Slikt yrdi hugsanlega einnig til pess fallid ad na betra jafnveegi & milli
sjonarmida um gagnsei annars vegar og personuvernd hins vegar, enda yrdi pa ekki fario ut i
birtingu upplysinga um fjarhagsmalefni einstaklinga sem afar takmorkud &hrif hafa & rekstur
smeerri fjarmalafyrirtekja. Vitaskuld myndi slik lagabreyting p6 ekki hrofla vio heimildum
eftirlitsadila til ad fylgjast a nakveemari hatt med eignarhaldi islenskra fjarmalafyrirteekja.

Loks skal pess getid ad undirritudum er baedi ljuft og skylt ad hitta starfshopinn a fundi
til ad svara peim spurningum sem kunna ad vakna vid lestur skjalsins.

Arnaldur Hjartarson

% Hér ma minna a4 ad samkvaemt 13. gr. ffl. skal fjarmalafyrirteeki starfa sem hlutafélag. Um rekstrarform
sparisjoda gilda p6 akveedi VIII. kafla laganna, en i pvi felst ad sparisjddir geta talist sjalfseignarstofnanir en vegna
66. gr. ffl. gilda akvaedi hlutafélagalaga ad vissu marki einnig um slika sjodi.
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