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Utdrattur

Hugtakid stjornarheettir fyrirteekja (e. corporate governance) hefur ordid sifellt
vinseella vidfangsefni freedimanna og i rannséknum sidustu tvo aratugina. Mikilveegi
hugtaksins hefur aukist og sérstaklega eftir misbresti i fyrirteekja rekstri vidsvegar um
heiminn, pa adallega i Bandarikjunum og Bretlandi og méa nefna sem dami fyrirteeki
eins og Enron, Worldcom og fleiri. Eftir ad upp komst um sleeman rekstur i pessum
fyrirtekjum, hefur ordid aukning i utgefnum skyrslum og leidbeiningum um heim
allan sem fjalla um go6da stjornarhetti og hvernig fyrirteeki eiga ad haga

stjornarhattum sinum.

Hér & landi voru gefnar Gt fyrstu leidbeiningar um stjérnarheatti fyrirteekja arid 2004.
A peim tima var islenskt efnahagslif i miklum bléma og mikilveegt ad fyrirtaeki
storfudu med gdda stjornarhaetti ad leidarljosi til pess ad geta tekid patt i peirri
samkeppni sem rikti & mérkudum almennt. A sidustu tveimur arum hafa ordid miklar
breytingar & islensku efnahagslifi. Pjodin glimir i dag vid sterstu og erfidustu
adsteedur sem han hefur purft ad takast & vid fyrr og sidar. I oktober 2008 urdu mikil
umsvif i islensku efnahagslifi. Prir sterstu bankar islands foru i prot og rikid yfirtok
rekstur peirra. Fall pessara priggja banka hefur haft gridarlega ahrif & islensk
efnahagslif og hefur rikt toluverd 6vissa um morg fyrirteeki & Islandi par sem fall
bankanna hefur veikt bakland annarra fyrirtaekja. I 1j6si peirra efnahagsadsteedna sem
bjodin glimir vid er naudsynlegt ad fyrirteeki og stofnanir starfi & sem heidarlegastan
hatt og tileinki sér gdoa stjdrnarhetti til pess ad byggja upp traust og traverdugleika a

islensku efnahagslifi & ny.

I pessari rannsokn verdur leitad svara vid spurningunni Hvernig er stada stjornarhatta
i islenskum fyrirteekjum? Til ad f4 svor vid pvi var gerd rannsokn & 20 islenskum
fyrirteekjum skrdd a hlutabréfamarkadi arin 2003-2008. Skodadir voru arsreikningar
beirra og athugad ad hvada leiti fyrirtaeki tileinka sér leidbeiningar um stjornarhatti og
hvada munstur ma sja a stjornahattum pessara fyrirteekja milli ara. Einnig voru tekin
vidtdl vid sjo stjornarmenn fjdgurra storra fyrirteekja & Islandi til pess ad fa dypri

skilning & pvi hvernig stjornarhattum peirra fyrirteekja veeri hattad.
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Formali

Pegar litid er til baka yfir pann tima sem farid hefur i gerd pessa verkefnis kemur litid
annad i hugann en hversu skemmtilegt og &hugavert vidfangsefni petta hefur verid.
Hofundur hefur 6dlast aukna pekkingu & svidi stjérnarhatta fyrirteekja og vonast til
pess ad hinn almenni lesandi geti ordid frodari um stjornarheetti fyrirteekja almennt og

fai innsyn i stjornarheetti islenskra fyrirteekja vid lestur pessa meistaraverkefnis.

AdJ skrifa verkefni sem petta, tekur langan tima og mikin undirbdning. bratt fyrir ad
hofundur eigi heildarverkid, pa kemur fjoldi folks til hjalpar vid gerd svona verkefnis
og pvi folki ber ad pakka. Fyrst og fremst vill ég pakka leidbeinanda minum Dr.
Runolfi Smara Steinpdrssyni fyrir hjalp vid uppsetningu og leidbeiningu. Einnig vill
ég pakka Dr. Eypori Ivari Jonssyni fyrir hjalp vid hugmyndir vid gerd rannsoknarinnar
og pakka fyrir lan & gbgnum baedi doktorsritgerd sina sem hann gerdi vid Henley
Management Haskéla og svo 6nnur gdgn sem nytt voru vid gerd verkefnisins.
Sérstaklega vill ég pakka peim sjo stjérnarménnum sem syndu géofasan vilja og gafu
sér tima til pess ad taka patt i pessari rannsokn pvi an peirra hefdi han ekki ordid ad

veruleika.

Einnig vil ég pakka Bergpori Pormddssyni og Sigurborgu Kristinu Stefansdottir fyrir
bann tima sem pau gafu sér vid yfirlestur pessa verkefnis. Eins lengdin gefur til kynna
tekur yfirlestur svona verkefnis ekki stuttan tima. Eg vil pakka peim innilega fyrir ad
gefa sér tima til ad leidrétta malfar og ordalag pvi an peirra hefdin heildardtkoman

ekki ordid eins g6d og raun ber vitni.



Inngangur

Undanfarna manudi og ar hafa verid miklar breytingar a islensku efnahagslifi. Pjodin
glimir vid staerstu og erfidustu adsteedur sem han hefur purft ad glima vid. I oktober
2008 urdu mikil umskipti i islensku efnahagslifi. brir sterstu bankar landsins foru i
pbrot og rikid yfirtok rekstur peirra. Fall bankanna priggja hefur haft gridarlega ahrif a
islenskt efnahagslif og hefur rikt toluverd 6vissa um maorg fyrirteeki & Islandi. bratt
fyrir ad fall bankanna hafi veikt bakland margra fyrirteekja, pa eru til stor og 6flug
fyrirteeki hér & landi sem virdast tla ad standa af sér storminn. P& vaknar upp su
spurning. Hvad einkennir pessi fyrirteeki sem standa af sér pennan storm? Standa
stjornir peirra fyrirteekja sig betur en stjornir fyrirteekja sem hafa ordid storminum ad
brad? Margar spurningar vakna pegar upp koma efnahagshremmingar sem gerir

stjornarheetti fyrirteekja (e. corporate governance) ad ahugaverdu rannséknarefni.

Nuna purfa islensk stjornvold i samvinnu vid fyrirteekin i landinu dsamt pjodinni allri
ad byggja upp islenskt efnahags- og atvinnulif, til ad fa hjolin til ad snlast i rétta att.
pessar umfangs miklu breytingar i islensku efnahagslifi hafa gert pad ad verkum ad
stjornarhaettir hér & landi purfa mun meiri og itarlegri athygli heldur peim hefur verid
gefin hingad til. préatt fyrir ad mikid hafi verid fjallad um pa hér & landi fra pvi ario
2004. Landsmenn hafa margir hverjir misst triina & islensku efnahagslifi. I ljosi peirra
adsteedna er mikilveaegt ad fyrirteeki og stofnanir starfi & heidarlegan hatt og tileinki sér

go0da stjornarheetti til ad byggja upp traust og truverdugleika a ny.

Af ofangreindri asteedu vaknadi ahuginn & pvi ad skoda stjornarheetti fyrirtekja og
reyna ad kynnast pvi hvad einkennir islenska stjérnarhaetti. Markmid og tilgangur med
pessu verkefni er ad reyna ad fa mynd af pvi hvernig islenskir stjornarheettir eru. Til
ad f& svor vid pvi var dkvedid ad skoda arsreikninga hjé islenskum fyrirteekum sem
skrad eru a hlutabréfamarkadi og skoda ad hvada leiti fyrirteekin tileinka sér
leidbeiningar um stjérnarheetti. Einnig voru tekin vidtél vid stjornarmenn i storum
islenskum fyrirteekjum til pess ad fa dypri skilning & pvi hvernig stjornarhattum peirra
er hattad. Eftirfarandi rannsoknarspurning var h6fd ad leidarljosi.

Rannsdknarspurning: Hvernig er stada stjornarhatta i islenskum fyrirteekjum?

a) Ad hvada marki og hvernig eru fyrirteeki a hlutabréfamarkadi ad tileinka sér
leidbeiningar um stjornarheetti fyrirtekja?

b) Hvada munstur ma sja & stjornarhattum fyrirteekja a hlutabréfamarkadi?



c) Hvad segja stjornarmenn um stjérnarheetti islenskra fyrirteekja.

Rannsoknarverkefnid skiptist upp i fjora hluta eins og sja ma & myndinni hér fyrir
nedan. Um er ad reda fredilegt samhengi, rannsoknir sem hafa verid gerdar a
stjornarhattum fyrirteekja, beaedi hér & landi og erlendis. ba nast kemur rannsékn sem
gerd var & islenskum markadi par sem skodad er hvernig stjornarheettir eru hja

islenskum fyrirteekjum. Ad lokum koma nidurstédur, umraedur og lokaord.

Hluti |
Fraedilegt samhengi

Hluti 11

Rannsoknir & stjérnarhattum
fyrirtaekja

Hluti 111
Rannsokn a islenskum stjornarhattum

Hluti IV
Nidurstdour, umraeda og lokaord

Fyrsti hluti er freedileg umfjollum um stjérnarheetti fyrirteekja. par verdur skodad hvad
eru stjornarhaettir fyrirteekja (e. corporate governance) og hugtakid utskyrt fra
mismunandi sjénarhornum hina ymissa freedimanna. Skodad verdur hvers vegna eru
til stjornarheettir og fjallad verdur um addraganda peirra og proun. Ad pvi loknu
verdur fjallad um fyrir hverja stjornarhettir eru, en helstu adilar sem tengjast
stjornarhattum fyrirteekja eru hluthafar, adrir hagsmunaadilar, stjornendur og stjornir
fyrirteekja. Pa verdur pessum adilum gert skil og fjallad itarlega um stjornir fyrirtaekja.
Gerd verdur grein fyrir leidbeiningum um stjérnarhatti fyrirteekja sem gefnar hafa
verid Ut vidsvegar um heiminn, en fyrstu leidbeiningarnar um stjérnarheetti fyrirtaekja
voru gefnar Ut hér & landi arid 2004 af Vidskiptaradi islands, Kauphéll islands og
Samtokum atvinnulifsins. | framhaldi af pvi verdur litillega farid inn & innleidingu
stjornarhatta.

pegar fraedilegri umfjollum um stjornarheetti er lokid verdur farid i peer rannsoknir
sem hafa verid gerdar & stjérnarhattum vidsvegar um heiminn. Umfjélluninni verdur
skipt i erlendar rannsoknir og innlendar rannséknir. Stjornarhattir islenskra fyrirteekja
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hafa ekki verid rannsakadir itarlega. begar ad rannsoknum a stjoérnarhattum hafa verid
gerd skil verdur gerd samantekt & freedilega hluta verkefnisins en par verdur tekid
fram pad helsta sem lagt var til grundvallar i spurningarlistanum sem lagdur var fyrir

stjornarmenn sem toku patt i rannsokninni.

Rannsokn var gerd i pessu meistaraverkefni. Skodud voru fyrirteeki sem skrad eru a
islenskum hlutabréfamarkadi og einnig voru skodud stor og 6flug fyrirteeki sem ekki
eru skrdd & markad, til samanburdar. Til pess ad atta sig & pvi hvernig stjérnarhattum
hér & landi er hattad var akvedid ad skoda arsreikninga fyrirteekja fra arunum 2003-
2008 hja fyrirteekjum sem skrad voru & hlutabréfamarkad a pessu timabili. Tekin voru
20 fyrirtaeki af lista Kauphallar islands (vidhengi 1). I framhaldi var akvedid ad velja
tvo fyrirteeki Gr pessu Urtaki og skoda itarlega hvernig stjérnarhattum pessara
fyrirteekja er hattad og velja tvo fyrirteeki sem ekki eru skrad a hlutabréfamarkadi til

samanburdar.

AJd lokum verdur farid i nidurstédur rannsoknarinnar og tekin umraeda um helstu
nidurstédur verkefnisins, peim samtvinnad vid freedilega hlutann og helstu rannséknir

sem gerdar hafa verdid & stjornarhattum fyrirtekja.



Rannséknaradferd

Til eru prenns konar adferdir til pess ad rannsaka vidfangsefni. Kénnunar rannsdknir
(e. explorative research), lysandi rannsoknir (e. descriptive research) og hefdbundnar
rannsoknir (e. casual research). Rannsdknin sem gerd var i pessu lokaverkefni flokkast
til kénnunar rannsoknar en st rannsoknaradferd er algengasta rannséknarformid. |
konnunar rannsoknum er ekki verid ad reyna sanna eda sampykkja fyrirframsettar
tilgatur. Fremur er leitast vio ad fa almennar upplysingar um vidfangsefnid sem

rannsakad er hverju sinni (Burns og Bush, 2006).

| pessari rannsokn var notast vid tvaer adferdir til pess ad nalgast vidfangsefnid. Fyrri
adferdin felur i sér ad rannsokud voru fyrir liggjandi gogn um stjérnarheetti fyrirteekja
sem skrdd eru a markad hér a landi fra arunum 2003-2008. Seinni adferdin er
eigindleg rannsokn (e. qualitative research) par sem tekin voru vidtol vid stjornarmenn
islenskra fyrirteeka og reynt ad fa dypri og skyrari mynd af pvi hvernig islenskum
stjornarhattum er hattad.

Markmid rannsoknarinnar er ad auka leerdém og skilning & stjornarhattum fyrirtekja
baedi fyrir fyrirteeki og hinn almenna lesenda og ad fa innsyn inn i stjornarheetti
islenskra fyrirteekja. EKki er markmidid ad alhaefa hvernig stjornarhattir eru, heldur ad

fa ad innsyn inn i stjornarheetti fyrirteekja hér a landi.

Eigindleg rannsokn (e. qualitative research) felur i sér ad safna, greina og tulka gogn
med pvi ad athuga hvad folk segir og gerir. Athugun og framsetning rannséknarinnar
er eigindleg og 6stodlud. Athugunin felur i sér ad verid er ad rannsaka hegdun. Minni
einstaklinga er takmarkad og pvi er notast vid ymis hjalparteki i eigindlegum
rannsoknum. Rannsakandinn nytir sér upptokutaeki, handskrifada minnismidad og
onnur apreifanleg gogn vid vinnu sina (Burns og Bush, 2006). bratt fyrir ad notud séu
hjalpargdgn i eigindlegum rannséknum pé eru upplysingarnar sé skilningur sem feest
ar rannsokninni fenginn i vidtali vid einstaklinginn. Med pvi ad vera & stadnum feer
rannsakandi allt adra mynd af peim gégnum sem unnid er med heldur en ad gera
rannsokn gegnum internetid eda med pvi ad leggja fram spurningalista til fjélda
einstaklinga eins og gert er i megindlegum rannsoknum (e. quantitative research)
(Bogdan og Biklen, 2003). Eigindleg rannsokn er lysandi rannsokn og gagnaséfnunin

fer fram i ordum og myndum i stadin fyrir tdlulegar nidurstddur eins og i

megindlegum rannsoknum. Pegar tdlkadar eru nidurst6our er gjarnan notadar



tilvitnanir ar vidtolum til pess ad lysa og stadfesta vidveru pess adila sem tekin voru
vidtol vid. Rannsdknargdgn i eigindlegum rannséknum eru fengin med vidtalshandriti,
minnispunktum fra vettvangi, myndum, myndbandsupptékum, persénulegum skjélum

0g minnisatrioum (Bogdan og Biklen, 2003).

Kosturinn vid ad taka vidtol er ad einblint er & vidfangsefnid. Einnig geta verid gallar
a viotolum og sérstaklega ef spurningarnar eru ekki vel skipulagdar og vel ordadar.
Komid geta fram skekkjur i nidurstédum ar vidtélum pegar vidmelandi svarar
spurningum & pann hatt sem ad spyrjandi vill heyra i stad pess ad svara
hreinskilningslega (Yin, 2009). begar kemur ad pvi ad spyrja spurninga eru fjogur
atrioi sem vert er ad hafa ad leidarljosi. Spurningarnar mega ekki vera leidandi, peer
mega ekki fela i sér gildru eda gefa eitthvad i skyn, peer mega ekki vera tvireedar og ad
lokun mega peer ekki vera of yfirgripsmiklar eda ad pad sé gert of mikid ar peim.
Einnig eru fjorir mikilveegir peettir par sem spurningar sem notadar eru i eigindleg
vidtol attu ad fela i sér. Spurningin etti ad einblina & eitt malefni eda atridi, hun a ad
vera stutt, spurningin & ad vera malfraedilega audveld, ef s& moguleiki er fyrir hendi,
og ad lokum & spurningin ad vera mjog skyr (Burns og Bush, 2006). I eigindlegum
rannsoknum vill rannsakandinn fa ad vita, hvar, hvernig og i hvada kringumsteedum

nidurstédurnar urdu eins og raun bar vitni (Bogdan og Biklen, 2003).

Framkveemd

Rannsoknin var gerd & timabilinu jandar — mars 2010. Skodadir voru samtals 97
arsreikningar hja 20 islenskum fyrirteekjum (vidhengi 1) sem annad hvort eru skrad a
islenskum hlutabréfamarkadi eda voru skrad a hlutabréfamarkadi & arunum 2003 til
arsins 2008. Ekki var unnt ad skoda &rsreikninga &rsins 2009 hja peim fyrirteekjum
sem ennpd eru skrad a islenskan hlutabréfamarkad par sem peir voru ekki komnir Gt &

peim tima sem pessi rannsdkn er gero.

I seinni hluta rannsoknarinnar var sendur télvupdstur & stjérnarformenn peirra
fyrirteekja sem hdfundur vildi hafa med i rannsékninni. Stjérnarformenn fengu i
tolvuposti fyrirfram samid bréf sem var lysing & verkefninu og beidni um peirra
patttoku (vidhengi 2). Haft var samband vid adra stjornarmenn eftir ad
stjornarformadur fyrirteekisins var buin ad sampykkja patttoku og var pé tekid fram i

tolvuposti ad stjornarformadur peirra hafi gefid leyfi til patttokunnar, og peim adilum
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sent sama bréf (vidhengi 2). Misjafnt var hvort stjérnarformadur hafdi samband vid
stjornarmenn sina eda héfundur sjalfur. Eftir ad stjérnarmennirnir hofédu sampykkt ad
taka patt var akvedinn stadur og stund til pess ad taka hvert vidtal. Vidtalid tok ad
medaltali 30-40 minutur og voru 27 spurningar hafdar ad leidarljosi (vidhengi 3).

Vidtolin féru fram & timabilinu 15. febrtar — 9. mars 2010.

Fyrri hluti rannséknarinnar beindist ad felogum skrad & islenskum hlutabréfamarkadi a
arunum 2003-2008. Vid val & fyrirtaekjum var notast vid lista fra Kaupholl Islands
(vidhengi 1) sem fenginn var hja starfsmanni Kauphallarinnar. | pessum hluta
rannséknarinnar voru skodadir um 97 arsreikningar hja 20 islenskum fyrirteekjum sem
annad hvort eru ennpa eda voru skrad & islenskum hlutabréfamarkadi 4 arunum 2003-
2008.

patttakendur

patttakendur i eigindlega hluta rannséknarinnar voru sjo stjornarmenn hja fjorum
storum islenskum fyrirtaekjum. Tvo fyrirteki eru skrad a islenskan hlutabréfamarkad
og tvo eru ekki skrdd & islenskum hlutabréfamarkadi. Reynt var ad fa viotol vid tvo
stjornarmenn i hverri stjorn til pess ad fa dypri skilning a stjornarhattum fyrirteekisins.

Heildar fjoldi patttakenda i rannsékninni voru prjar konur og fjorir karlar.

Akvedid var i upphafi rannsoknarinnar ad ekki skyldu fyrirteekin né peir einstaklingar
sem toku patt i rannsékninni vera nafngreindir og pvi var heitid fyllstum trinadi um

medhodndlun gagna.

Gagnadflun

Gagna6flunin var tviskipt par sem um er ad reeda tviskipta rannsokn. I fyrsta lagi for
gangaoflun fram & heimsidu Kauphallar Islands (www.icex.is) en par er hagt ad
nalgast alla arsreikninga skradra fyrirteekja & markid sem pau hafa gefid at. Ef ekki var
heegt ad nalgast arsreikninga fyrirteekjanna a heimasiou Kauphallarinnar var farid a
heimasidu fyrirteekjanna sjalfra og arsreikningarnir sottir pangad. Ekki var i 6llum
tilfellum haegt ad nalgast arsreikningana & heimasioum fyrirteekjanna en pa var haft

beint samband simleidis og arsreikningurinn sendur rannsakanda & télvupdsti.
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I seinni hluta rannsoknarinnar for gagnadflun fram i formi persénulegra vidtala en
lagdar voru 27 spurningar fyrir sjo stjornarmenn og voru vidtolin tekin upp &

upptokuteeki. Vidtolin féru fram & vinnustad viokomandi stjornarmanns.

Greining gagna
Greining gagnanna for pannig fram ad skodadir voru 97 Arsreikningar hja 20

fyrirteekjum sem skradu voru a islenskum hlutabréfamarkadi & arunum 2003-2008.

Skodad var hvort fyrirteki fjolludu um pad i arsreikningum sinum ad hvada leyti peir
tileinkudu sér Utgefnar leidbeiningar um stjornarheetti fyrirteekja og ad hvada leyti
fyrirteekin fjolludu um stjornarheetti sina i arsreikningum sjalfum. Arsreikningarnir
voru svo flokkadir i fimm flokka (sj& néanar kafli 8) par sem ad flokkur 1 var talin vera
besti flokkurinn og flokkur 5 sa sisti. I flokki 1 eru fyrirteeki sem eru til fyrirmyndar
begar kemur ad pvi ad tileinka sér leidbeiningar um stjérnarheetti fyrirteekja og er
einnig til fyrirmyndar pegar kemur ad umfjollum um stjérnarheetti sina i

arsreikningum sinum.

Tekin voru vidtdl vid stjornarformenn og stjérnarmenn til pess ad fa dypri skilning &
bvi hvernig stjornarhattum peirra fyrirteekjanna er hattad. Spurningalistinn sem hafdur
var ad leidarljosi i personulegum vidtélum vid stjérnarmenn og stjérnarformenn

fyrirteekjanna skiptist upp i sex flokka:

Steerd og umfang.
Stjérnarfundir.

Grundvollur og verkaskipting.
Samskipti stjérnar.

Akvardanir og arangur.

© o k&~ w N

Upplysingar.

Ofantaldir sex flokkar (sja nanar kafli 8) ettu ad gefa géda mynd af pvi hvernig

stjornarhattum innan peirra fyrirteekja sem skodud voru er hattad.

Skraning og Urvinnsla gagna

Arsreikningar fyrirteekjanna fra arunum 2003-2008 voru skodadir itarlega. Leitad var
ad kafla i arsreikningum fyrirteekjanna sem Kkallast stjornarheettir fyrirteekja (e.
corporate governance). Ef ekki var um ad raeda ser kafla i arsreikningi sem fjalladi um
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stjornarheetti fyrirteekisins pa var farido i skyrslu stjornar eda i Gtskyringar aftast i
arsreikningi til pess ad finna Ut ad hvada leiti og hversu vel fjallad veeri um
stjornarhaetti fyrirtaekisins. Tekin var samantekt af 6llum arunum 2003-2008 til pess
ad fa betri syn & hvernig stjérnarhattirnir hefou préast hja hverju fyrirtaeki fyrir sig.
Eftir pessa greiningu voru arsreikningarnir flokkadir i fimm flokka og unnid ur

nidurstédum ut fra pvi.

I eigindlega hluta rannsoknarinnar voru o1l vidtolin tekin upp & upptokuteeki. Ad loknu
hverju vidtali var hlustad a pad aftur og pad skrifad ordrétt inn i télvu par sem kom
fram vid hvern vidtalid var tekid, hvar vidtalio for fram, dagsetning og timi. Vid
greiningu & gégnum rannsoknarinnar voru 6ll gogn lesin mérgum sinnum yfir. Med
endurteknum lestri voru gognin ur eigindlega hluta rannsoknarinnar flokkud eftir
helstu pattum & pa flokka sem notadir voru sem grunnpeettir i spurningarlistanum sem

lagdur var fyrir.

I kaflanum nidurstodur (kafli 9) voru arsreikningarnir flokkadir i flokka 1-5 og reynt
ad sja ad hvada leyti fyrirteeki veeri ad tileinka sér leidbeiningar um stjornarheetti
fyrirteekja. Einnig voru pessir flokkar notadir til pess ad sja hvort eitthvad munstur
veeri & stjornarhattum fyrirteekjanna sem fram kemur i arsreikningum peirra.
Nidurstddurnar ar vidtélum rannséknarinnar voru yfirferdar sem heildar nidurstodur
0g svo voru nidurstodur teknar sérstaklega hja hverju fyrirteeki fyrir sig. Reynt var
eftir fremsta megni ad nota svor vidmelenda til pess ad lysa stjérnarhattum hvers
fyrirteekis pratt fyrir ad hdfundur hafi umordad og lagad textann.

Takmarkanir a rannsokn
Pad er von rannsakanda ad nidurstédur rannséknarinnar gefi lesandanum einhverja

hugmynd um pad hvernig stjérnarheettir fyrirteekja eru hér a landi.

Rannsoknarvinnan gefur ekki fullbina mynd af stjérnarhattum fyrirteekja a islandi par
sem Urtakid sem skodad var er litid, og pvi er ekki haegt ad yfirfera nidurstédour ar
rannsokn pessari yfir & islensk fyrirteeki almennt. bratt fyrir ad pad sé ekki haegt, gefur
rannsoknin samt sem adur akvedna innsyn & pad hvernig stor hluti peirra fyrirteekja
sem skrdd eru a hlutabréfamarkad hér a landi hafa tileinkad sér leidbeiningar um
stjornarhatti. Viotolin gefa svo til vidbotar meiri innsyn i pad hvernig stjornarhattir

fjogurra storra og 6flugra fyrirtaekja eru hér & landi.
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Alls voru skodud samtals 20 fyrirteeki sem skrad eru & hlutabréfamarkadi. Med
vidtdlum var rynt i tvo peirra nanar asamt pvi, ad tekin voru vidtol vid stjornarmenn i
tveimur fyrirtekjum sem ekki eru skrdd a hlutabréfamarkad, til ad kanna hvernig
vinnubrégdum peirra stjorna er hattad. Ekki er audvelt ad nalgast upplysingar um
stjornarheetti fyrirteekja sem ekki eru skrdd a markad og etti lesandinn pvi ad f4 innsyn
i stjornarhaetti peirra fyrirteekja. Gognin sem fengust ur vidtélunum gefa fyrst og
fremst innsyn i starfsheetti stjornanna sem um var fjallad og sjénarmid vidmalenda um
starfsheettina i vidkomandi stjornun. Einnig fengust upplysingar fra viomalendum sem

snertu reynslu peirra af stjornarstorfum i 6drum fyrirtekjum lika.

Pad er rétt ad undirstrika pad sem fram er komid ad i viétélum var talad vid fulltrda ur
fjorum fyrirteekjum, samtals sj0 manns. Rett var vid tvo stjérnarmenn Ur hverju
fyrirteeki nema i einu tilviki par sem adeins nadist i einn stjornarmann (fyrirteki d).
par af leidandi endurspegla nidurstodur ar pvi fyrirteeki einungis sjonarmid eins

stjornarmans.
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I. hiuti

Fyrsti hluti pessa meistaraverkefnis er almenn umfjéllun um stjérnarhaetti fyrirteekja
(e. corporate governance). Fyrsti kaflinn segir fra pvi hvad eru stjornarhetti og er
hugtakid utskyrt fra sjonarhornum hinna ymsu freedimanna. Annar kaflinn nefnist
hvers vegna stjornarhettir og fjallar um hvers vegna stjornarheettir eru eins mikilveaegir
og raun ber vitni. Farid er inn 4 addraganda stjornarhatta og hvernig peir hafa proast. |
bridja kafla verdur farid i fyrir hverja eru stjornarhattir en par verdur helst fjallad um
hluthafa, adra hagsmunadila og ad lokum verdur fjallad um stjornir. Itarlega verdur
fjallad um stjornir par sem peer eru steersti patturinn i stjornarhattum fyrirteekja. Farid
verdur i hvert er hlutverk og abyrgd stjorna. Fjallad verdur um tegundir stjorna, 10
Iykilspurningar sem stjérnarmenn &ttu ad vera med svor vid. Ad lokum er farid i hvad
einkennir godar stjornir. Fjordi og sidasti kaflinn i pessum hluta fjallar um
leidbeiningar um stjornarhetti fyrirteekja en peer hafa verid gefnar Ut vidsvegar um
heiminn. Gerd verdur grein fyrir hvernig stadan er i heiminum almennt pegar kemur
ad leidbeiningum. Einnig verdur fjallad itarlega um islensku leidbeiningarnar sem
gefnar hafa verid Ut hér a landi fr4 pvi arid 2004. Ad lokum verdur fjallad litillega um

innleidingu godra stjornarhatta.

1. Hvad eru stjornarheettir (Corporate governance)

Hugtakid stjérnarheettir fyrirteekja eda corporate governance er tiltélulega nytt hugtak
baedi i almennri og fraedilegri umfjollun. bratt fyrir ad hugtakid sé nytt & innhald pess
sér langa sdgu og a reetur sinar ad rekja til arsins 1776 i bok Adam Smith sem nefnist
Audlegd pjédanna (Dallas og Patel, 2004). Stjornarheettir fyrirteekja er hugtak sem
fjallar um hvernig fyrirteekjum etti ad vera stjornad, pannig ad pau séu rekin & sem
skynsamlegasta og skilvirkasta hatt (Filatotchev og Boyd, 2009).

Hugtakid stjornarheettir fyrirteekja (e. corporate governance) hefur verid skilgreint a
margvislegan hatt og ekki er til nein ein vidurkennd skilgreining og er hugtakid jafnan
skilgreint misjafnlega eftir Iondum. Mjog prong skilgreining & stjérnarhattum segir ad
stjornarhattir séu samspilid a milli fyrirtaekisins og eigenda pess. Vidari skilgreining &
hugtakinu telur stjornarhetti fyrirteekja vera net samskipta, ekki einungis & milli

fyrirteekis og eigenda, heldur a milli fyrirtekisins og allra hagsmunaadila sem koma
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ad rekstri fyrirteekisins, sem sagt starfsmenn, vidskiptavini lanadrottna og fleiri
(Solomon, 2004).

Samkvaemt skilgreiningu & heimasidu corpgov.net er oftast litid & stjornarheetti
fyrirteekja sem baedi samsetningu og samband akvedins hop innan fyrirteekja sem
akveda stefnu og arangur fyrirteekja. Stjornir eru midpunktur stjornarhatta og eru paer i
miklu samstarfi vid hluthafa og stjornendur. Adrir hagsmunaadilar tengjast einnig
stjornarhattum fyrirteekja en til peirra teljast starfsmenn, vidskiptavinir, birgjar og
lanadrottnar. Ramminn utan um stjornarheetti fyrirteekja er einnig hadur lagalegu
umhverfi, reglugerdum, stofnanalegu og sidferdislegu umhverfi samfélagsins
(MacRitchie, 1995).

Demb og Neubauer (1992) telja stjornarheetti fyrirtekja vera svokallada abyrgd
stjornarinnar og aostu stjérnenda fyrirtekisins til pess ad na gédum arangri. GAoir
stjornarheettir tryggja ad audlindir séu nyttar & sem hagkvaemasta hatt til pess ad halda

6llum hagsmunaadilum anagdoum.

Samkvemt Fombrun (2006) eru stjornarheettir fyrirtekja kerfi af uppbyggingu,
réttarfarslegu og menningarlegu neti sem er hannad til ad tryggja ad fyrirtekio sé

rekid med langtima hagsmuni hluthafa ad leidarljosi.

Price Waterhouse Coopers (2006 a) telur ad stjornarheettir fyrirteekja samanstandi af
abyrgd og hlutverki stjérnar og samskiptum hennar vid hluthafa og
framkvaemdastjorn. Gillian og Starks (1998) skilgreina hugtakid sem kerfi af 16gum,
reglum og 6drum pattum sem stjorna rekstri fyrirtaekisins. Shleifer og Vishny (1997)
skilgreina stjornarhaetti fyrirteekja sem adferd til pess ad skila fjarfestum ardi af pvi

fjarmagni sem peir hafa lagt inn i fyrirteekid.

Samkvaemt Aoki (2000) eru stjornarhettir samsetning af réttindum og &byrg milli
beirra adila sem eiga adild ad fyrirtekinu. Einnig hefur Aoki (2004) lyst
stjornarhattum sem valdsvidi sem er samansett af stefnumarkandi leikendum sem eru
stjornandinn, fjarfestarnir og starfsmennirnir. Stjornarheettir fyrirteekja er pvi sambland
af reglum, badi formlegum og Oformlegum sem endurspegla akvardanir pessara

leikenda.

Mallin (2004) skilgreinir fimm lykilpaetti i stjornarhattum fyrirteekja. Fyrsti patturinn
er ad tryggja videigandi kerfi innan fyrirtaekisins sem tryggir paer eignir sem fyrirtaekid
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&. Annar patturinn er ad koma i veg fyrir ad einn einstaklingur hafi of mikid vald og
ahrif. pridji patturinn felur i sér ad koma & videigandi sambandi milli stjérnenda,
stjornarinnar, hluthafa og hagsmunaadila. Fjordi patturinn tryggir ad fyrirtekio sé
rekid med hagsmuni hluthafa og annarra hagsmunaadila ad leidarljési og fimmti og

sidasti patturinn er ad hvetja til aukins gagnsais og meiri abyrgdar innan fyrirtekisins.

Til eru margar myndreenar uppsetningar af stjornarhattum fyrirteekja. Mynd 1 hér fyrir
nedan kallast efnahagsreiknings maddel og synir goda mynd af samspilinu milli peirra
patta sem einkenna stjornarhetti p.e stjornarinnar, stjornenda, hluthafa og
lanardrottna. Vinstri hlidin synir pa peetti sem snda ad innri pattum stjornarhatta.
Stjérnendur starfa eins og einhverskonar umbodsadili fyrir hluthafanna. beir dkveda i
hvada eignum & ad fjarfesta og hvernig eigi ad fjarmagna pessar fjarfestingar. Stjérnin
sér um ad radleggja og leidbeina og ber abyrgd a raoningu og a ad reka og umbuna
a&ostu stjornendum fyrirteekja. Haegri hlidin synir ytri peetti stjornarhatta en padan
kemur porf fyrirtaekisins til ad virkja fjarmagn fyrirtaekisins. Hér verdur til adskilnadur
a milli peirra sem stjorna fjarmagninu og peirra sem koma med fjarmagn inn i
fyrirteekio. Pad er pessi adskilnadur sem veldur eftirspurn eftir stjornarhattum
fyrirteekja (Tuan, 2008).

Innri peettir Ytri peettir
Stjorn |
v
Stjornendur  |€<——1— 93'7 -
g =4
g =
| Skuldir I =
Eignir
Eigio fé A

Mynd 1. Samsetning innri og ytri stjérnarhatta

Heimild: http://www.massogroup.com/cms/content/view/5038/311/lang,en/

Hér & landi hefur verid notast vid pa skilgreiningu ad stjérnarheettir fyrirtaekja snui ad
sambandi & milli stjérnar, hluthafa og framkvaemdastjornar. Einnig nar hugtakid til
annarra adila sem fyrirteekid hefur mikil &hrif & eins og til demis starfsmanna

fyrirtaekisins, lanadrottna og samfélagsins i heild (Vidskiptarad Islands og fl., 2009).
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a M Samfélagid

Stjornendur

Mynd 2. Samsetning stjérnarhatta

Mynd 2 synir hvernig litid er & stjornarheetti fyrirteekja 0t fra islensku sjonarmidi. Her
verdur studst vid skilgreiningu um stjornarhaetti sem finna ma i Leidbeiningum um
stjornarhaetti fyrirteekja sem komu Gt i jani arid 2009. Myndin byggist einnig &
myndlikingu ar bokinni Corporate Governance eftir Monks og Minow (2004).
Myndin er sett upp til pess ad syna hina islensku mynd af stjornarhattum fyrirteekja.
Vid pessa mynd verdur studst pegar talad er um stjornarhetti islenskra fyrirteekja og
umfjollunin i pessu verkefni mun taka mid ad henni. Stjérnendur, hluthafar og stjornir
fyrirteekja vinna saman ad pvi ad na heildarmarkmidum fyrirtaekisins og na fram sem
mestum hagnadi fyrir hluthafanna. Medan unnid er ad pessum markmidum purfa
pessir adilar ad taka tillit til utanadkomandi hagsmunaadila sem i pessu tilfelli eru

starfsmenn, lanardrottnar og samfélagid i heild.
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2. Hvers vegna stjornarhaettir

Gaoair stjornarhaettir er lykilpattur i rekstri fyrirteekja. peir eru lykillinn ad adgangi a
fjarmagnsmorkudum, morkudum almennt og eru midpunktur i heilbrigdum
efnahagskerfum (OECD, 2004). GOdir stjornarhettir eru mjog gagnlegir fyrir allar
pbjodir. Pjédir sem hafa skilvirkt kerfi stjérnarhatta draga ad sér erlenda fjarfesta og
verda adladandi stadsetning fyrir erlend fyrirteeki (World Bank, 1997). Stjornarhaettir
eru mjog mikilveegir fyrir fyrirteki til pess ad pau séu samkeppnishef, nai ad vaxa og

bréast og til pess ad pau verdi sjalfbaer (Price Waterhouse Coopers, 2006 a).

pattur sem getur skilid & milli gédra og slemra &kvardanna hja stjornum og
fyrirteekjum eru godir stjornarhettir (Monks og Minow, 2004). Arangursrikir
stjornarhaettir fela i sér ad tryggja ad stjornendur virdi rétt og hagsmuni peirra
hagsmunadila sem koma ad fyrirteekinu (Lorsch og Maclver, 1998; Aguilera og fl.,
2008).

Goair stjornarheettir fela i ser akvedid gagnsai. Gangsai er mikilvaegur pattur i godum
stjornarhattum og gerir pad ad verkum ad allir hagsmunaadilar geta nalgast peer
upplysingar sem peim vantar og fyrirteekid verdur gangsett og audvelt verdur ad sja i
gegnum pa ferla sem fyrirteekid starfar eftir. Gagnsai gerir pad verkum ad audveldara
er fyrir fjarfesta ad fa peer upplysingar sem peim vantar adur en farid er Gt i

fjarfestingar tengdar fyrirtekinu (Solomon, 2004).

Samkvemt Eypori Jonssyni (2004 e) fela gOdir stjornarheettir oftast i sér
skipulagspeetti eins og hversu margir stjornarmenn eru 6hadir fyrirteekinu og hvernig
adskilnadurinn er & milli stjornanda og stjornarformanns. Pessir pattir leida svo til
bess ad stjornarstarfid verdur skilvirkara og i takt vid peer ventingar sem hluthafar og

adrir hagsmunaadilar hafa.

Stjérnarheettir eru i dag og munu um 6komna framtid verda alitin pattur i ahaettu. b.e.
aheettu fyrir fjarfesta par sem ad peir eiga pad a hettu ad hagsmuna peirra verdi ekki
geett af stjornendum eda stjérnum sem eru spilltar eda gagnslausar. Pad er ekki bara
aheetta fyrir fjarfesta og pa sem eiga fyrirteekin heldur er einnig ahatta fyrir
starfsmenn, samfelagid i heild, peirra sem lana fyrirteekinu fé, lanardrottna og
vidskiptavini (Monks og Minow, 2004). Ef stjornarheettir innan fyrirteekja eru veikir
eda litlir sem engir pa getur komid upp svokallad eigenda-stjornenda vandamal (e.

principle-angent problem) milli peirra sem eiga fyrirtaekid og peirra sem stjérna pvi.
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Vandamalid felur i sér ad eigendur og stjérnendur eru ekki med somu markmid og pa
getur ordid hagsmunaérekstur (Dragomir, 2008).

Helstu peettir i gédum stjérnarhattum eru starfsemi og skilvirkni stjornarinnar,
stefnumotun og eftirfylgni, gagnsei og upplysingagjof, samsetning stjornarinnar,
innra eftirlit og skilvirk ahettustjornun og svo ad lokun samfélagsleg abyrgd
fyrirteekja. pau fyrirteeki sem tileinka sér og vinna eftir godum stjornarhattum geta
aukid arangur fyrirteekisins & margfaldan héatt. Medal annars getur veromeeti
fyrirteekisins aukist, betri skilningur verdur & peirra dhettu sem fylgir rekstrinum og
fyrirteekid finnur leidir til pess ad mata 6gnunum sem stedja ad. imynd fyrirtaeekisins
verdur betri baedi innan og utan veggja fyrirteekisins. Greiningaradilar og fjarfestar
fjalla um fyrirteekid & jakveedari hatt, og pad verdur til rekstarhagkveemni sem leidir af
sér betri og 6flugari aheettustjornun. Meiri timi fer i ad stunda vidskipti og minni timi i
ad takast a vid afleidingar sleemrar dkvardanna eda afalla. Pau fyrirteeki sem skrad eru
& hlutabréfamarkadi geta upplyst um pad i arsreikningum sinum ad fylgt er
leidbeiningum godra stjérnarhétta. Eda jafnvel ad gengid sé lengra en krafist er i
leidbeiningunum. GOdir stjornarhaettir geta lika leitt af sér leegri fjarmagnskostnad, og
leegri idngjold til tryggingarfélaga. Fyrirteeki sem tileinka sér géda stjornarhetti geta
einnig nytt betur pau teekiferi sem peim bjodast og einnig nytist pad sem teeki til pess
ad meta akvardanatokur og arangur hja stjornendum og starfsménnum (Price

Waterhouse Coopers, 2006 a).

2.1 Addragandi stjornarhatta

Aldrei hefur hugtakid stjornarhettir fyrirteekja fengid eins mikla athygli og ndna
sidasta aratuginn. Pad er vegna pess ad fyrsti aratugur 21. aldarinnar hefur einkennst
af gjaldprotum og hrunum stérra fyrirteekja vidsvegar um heiminn, adallega i
Bandarikjunum og Bretlandi. Mikilveegi stjornarhatta kom upp af br&dri naudsyn i
Bandarikjunum arid 2002, pegar hvert fyrirteekid a feetur 6ru vard gjaldprota. Mikid
var um fjarsvik og onnur storslys i fyrirtekjarekstri sem leiddu til pess ad milljonir
dollarar af audefum hluthafa tépudust. Mdrg pasund manns misstu storfin sin og
rannsoknir & glepsamlegu framferdi stjorna og rekstri pessara fyrirteekja for fram.
Enron, Tyco, Global Crossing, Qwest, Adelphia og World Com voru fyrirteki sem
gatu steert sig af storbrotnum arangri i kringum 1990 en i byrjun 21. aldarinnar urdu

bessi fyrirteeki samheiti yfir spillingu og 6stjorn. Arid 2002 var einnig arid par sem
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talio var naudsynlegt ad fara gefa stjornarhattum fyrirteekja mun meiri gaum heldur en
adur hefur verid gert. Af tolf steerstu gjaldprotum Bandarikjanna attu sjo af peim sér
stad arid 2002 (Monks og Minow, 2004). Heér a landi er lika haegt ad finna demi um
Ostjorn og ma til demis nefna fyrirteki eins og Nanog, FL Group og fleiri. Fjolmorg
mal eru til skodunar eftir fall bankanna sem tengjast fjardreetti, vitaverdu keeruleysi,
innherja svikum, blekkingum og jafnvel algjoru stjornleysi (Porkell Sigurlaugsson,
2009).

I dag hafa stjornarhettir fengid gridarlega athygli & Islandi, vegna peirra adstedna &
markadi sem hafa verid sidustu arin. islenskt efnahagslif blomstradi sem aldrei fyrr &
arunum 2000 - 2007 og morg fyrirteki voru i mikilli utrads. Naudsynlegt pétti ad gefa
stjornarhattum meiri gaum til pess ad geta stadid undir peim veentingum sem fylgir pvi
ad vera a alpjodlegum vettvangi (Vidskiptarad islands og fl., 2005). Einnig eru
stjornarhaettir fyrirteekja mikilveegt umraeduefni i dag vegna peirra efnahagsadstedna
sem pjodin glimir vid. brir sterstu bankar pjodarinnar urdu gjaldprota og islenska
rikid tok yfir rekstur peirra, pad méa velta pvi fyrir sér hvort stjornarhettir innan
bessara fyrirteekja hafi verid med vidunandi heetti.

2.2 broun stjornarhatta

Fyrsta freedilega umfjollunin sem heegt er ad finna um stjornarheatti og stjérnir
fyrirteekja er ad finna i bdk freedimannanna Berle og Means (1932) The Modern
Corporation and Private Property. bar fjalla peir um hversu dreift eignarhald
fyrirteekja veeri ordid. Eftir ad eignarhald for ad dreifast hafa hluthafar ekki lengur eins
mikil véld og &dur og voldin ferdust ar hondum peirra sem attu fyrirteekin yfir til
beirra sem stjérnudu fyrirtekjunum (Eypér Jonsson, 2005a). Stjornarhattir fyrirteekja
eru einungis nylega farnir ad vera aberandi hugtak i vidskiptalifi heimsins. bad er fyrst
fyrir um pad bil 20 &rum sem hugtakid kemur fram i peim skilningi sem unnid er med
pad i dag. Stjornarheettir fyrirteekja eiga ser langa sogu pratt fyrir ad hugtakid sjalft sé
tiltélulega nylegt. Pessar kenningar eiga reetur sinar ad rekja langt aftur & 18 6ld alla
leid til Adams Smith. Margar fraedilegar kenningar eru tengdar vid stjornarhetti
fyrirteekja og mé nefna kenningar eins og Agency theory, Transaction cost economics,
Stakeholder theory, Stewardship, Class hegemony og Managerial hegemony. Pratt
fyrir ad allar pessar kenningar tengist préun stjornarhatta a einhvern héatt pa eiga

einungis prjar af peim beinan patt i préun stjornarhatta. Samkvaeemt Mallin (2004) pa
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eru pad Agency theory, Stakeholder theory og Transaction cost theory. Mynd 3. synir
hvernig hugtokin tengjast stjérnarhattum fyrirteekja samkvemt Mallin (2004).

Agency
theory

Corporate

Governance

Stakeholder
theory

Transaction
costtheory

Mynd 3. Kenningar tengdar préun stjérnarhatta

Umbodsvanda kenningin (Agency theory)

Umbodsvandi eda agency problem eins og hann er kalladur, & reetur sinar ad rekja til
freedimannanna Jensen og Meckling fra arinu 1976 og til fredimannanna Fama og
Jensen fra arinu 1983. Pessir freedimenn komu fyrst fram med kenningar um
umbodsvandann. Umbodsvandi felur i sér ad eigandi og stjornandinn hafa markmid og
sjonarmid sem geta stangast 4. Sem demi um vandamal sem fylgja umbodsvandanum
ma nefna ad stjérnandinn (e. agent) sem vinnur i umbodi eigandans (e. principal) geeti
tekid hagsmuni sina framyfir hagsmuni eigandans eda einungis verid ad vinna ad
litlum hluta ad hagsmunum eigandans. Einnig getur stjornandinn verid ad misnota
valdastodu sina & ymsan hatt. Stjérnendur og eigendur hafa mismunandi afstddu til
aheettu sem getur einnig skapad umbodsvanda. Hlutverk stjornarinnar innan fyrirteekja
er ad reyna ad koma i veg fyrir vandamal sem tengjast umbodsvandanum (Mallin,
2004).

Umbodsvandinn er oftar en ekki settur i samhengi vid kenningar um adskilnad
eigenda og stjornenda sem fyrst kom fram med freedimoénnunum Berle og Means arid
1932, en samkvemt peim eiga hluthafarnir fyrirteekid og stjérnendur reka pad med
hagsmuni eigendanna ad leidarljosi (Dragomir, 2008). Eftir pvi sem ad pjédir hafa
ordid ionveeddari og markadir peirra proast pa verdur til adskilnadur a milli eigenda
og stjérnenda (Mallin, 2004). Adskilnadur eignarhalds og stjérnunnar a sér lengri ségu

en vandamalin sem fylgja pvi ad skilja petta tvennt ad. Adam Smith var & pvi ad
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eigendur fjarmagnsins sem sett var inn i fyrirteekin ettu ad koma ad rekstri
fyrirteekisins vegna pess ad peir myndu tryggja ad audlindir fyrirtekisins yrdu nyttar
ad fullu i stad pess ef ad einhver annar myndi stjorna fyrirteekinu sem etti enga

hagsmuni ad geeta (Dragomir, 2008).

Vidskiptakostnadar kenningin (Transaction cost theory)

Vidskiptakostnadar kenningin felur i sér kostnad sem myndast a markadi. Kostnadur
getur att sér stad & markadi og innan fyrirtekja. Hvort sem ad kostnadurinn & uppruna
sinn & markadi eda innan fyrirteekis gengur kenningin ut & ad lagmarka kostnad (Doma
og Schreuder, 1991). Vidskiptakostnadar kenningin heldur pvi fram ad rekstur
fyrirteekja sé tilkominn vegna pess ad pad er hagkvemara ad eiga vidskipti innan
fyrirteekisins heldur en utan pess p.e & markadnum. Helsta &steeda pess er talin vera su
ad kostnadurinn vid hafa starfandi fyrirtaeki er laegri en sa kostnadur sem feelist i pvi ef

ad vidskiptin attu sér stad a markadnum (Price Waterhouse Cooper, 2003).

Fyrirteki hafa verid ad steekka sidustu aratugina hvort sem pad hefur komid til vegna
hagraedingu i rekstri, vegna teknilegra yfirburda eda peirri asteedu ad nattdruleg
einokun hefur att sér stad. Hver sem orsokin er pa krefst steekkun fyrirteekja meira
fjarmagns. Fjarmagn til fyrirteekja kemur fra fjarmagnsmarkadinum og i aukningu &
hluth6fum sem koma med hlutafé i rekstur fyrirtaekisins. bvi fleiri hluthafar pvi meiri
aodskilnadur verdur & milli peirra sem eiga og peirra sem reka fyrirteekin (Mallin,
2004). bad er best fyrir stjornendur fyrirteekja ad hafa sem mesta vidskiptakostnad
sinn innan fyrirteekisins (Solomon, 2004). begar fyrirteeki verda of stor pa er ordid
Ohagstett ad vera med allan vidskiptakostnad innan fyrirteekisins og hagstedara
verdur ad vera med vidskiptakostnadinn ad einhverjum hluta fyrir utan fyrirteekid p.e a
markadinum (Mallin, 2004).

Hagmunaadila kenningin (Stakeholder theory)

Hagsmunaadilakenningin tekur dypra a tengslum heldur en bara tengslin a milli
stjornenda og eigenda. Hagsmunaadila kenningin skodar hagsmuni fleiri adila sem
koma ad rekstri fyrirtaekisins. Hérna eru skodadir adrir hagsmunaadilar eins og til
daemis starfsmenn, vidskiptavinir, lanadrottnar og samfélagid i heild. Morg fyrirtaeki
einblina & hagsmuni hluthafa asamt pvi ad hafa hagsmuni annarra hagsmunaadila ad

leidarljosi @ sama tima (Mallin, 2004).

-23-



Eftir ad kenningar um hvada hagsmuna skuli gett hefur préunin ordid su ad pjodir
eins og Bretland og Bandarikin foru ad gefa ut leidbeinandi ,reglur um gdéda
stjornarhaetti. Hver skyrslan kom Gt & feetur annarri. Fyrstu Gtgefnu leidbeiningarnar
komu ut arid 1978 en pad var i Bandarikjunum. Ramum tiu arum seinna gafu
Kinverjar Gt sinar fyrstu leidbeiningar en pad var i Hong Kong arid 1989. irar voru
beir pridju til pess ad gefa Gt leidbeiningar um gdda stjornarheetti (Aquilera og
Guervo-Gazurra, 2009). Bretar gafu svo Gt Cadbury skyrsluna sem kom ut arid 1992
en par var fjallad um pa peetti stjornarhatta sem snua ad utgafu arsreikninga og abyrgd
stjornar. Cadbury skyrslan vard einhverskonar fyrirmynd pess sem sidar skildi koma.
Helstu skyrslur sem hafa verid gefnar at i Bretlandi &samt Cadbury skyrslunni eru:
Greenbury Report arid 1995, Hampel Report arid 1998, Combined Code arid 1998
asamt fleiri skyrslum, en 6llum pessum skyrslum var &tlad ad hvetja og leidbeina

stjornum og stjornendum fyrirtekja til pess ad baeta stjérnarhztti sina.

Prounin hefur ordid su ad margar pjodir heims hafa gefid Gt leidbeiningar um gdda
stjornarheetti og etlast er til pess ad fyrirteki hverrar pjodar tileinki sér og nyti pessar
leidbeiningar sem eru po flestar ekki lagalega bindandi nema fyrir fyrirteeki sem eru
skrad & markad (Dragomir, 2008) en pad & po alls ekki vid i 6llum 16ndum. | desember
2003 akvad Evrdpska efnahagssveedido ad gefa Gt skyrslu um gdda stjornarheetti
tileinkud pjodum innan Evrépusambandsins. bessi skyrsla tengdist peirri stefnu
sambandsins ad bata ennfremur pa stjornarhaetti sem til stadar voru innan evropska

efnahagssambandsins.

proun stjérnarhatta hefur einkennst sidustu ar a pvi ad endurbyggja traust
fjarmagnsmarkadarins. Pratt fyrir ad leidbeiningar um gdda stjornarheetti hafa verid
gefnar (t viosvegar um heiminn, pa virdist samt sem &dur eitthvad vanta. Fra arinu
2000 til byrjun ars 2010 hefur fjoldi storra fyrirteekja matt pola umtalsvert tap og morg
beirra ordid gjaldprota. Enron er eitt umtaladasta deemi um hrun fyrirteekja. A Enron
malinu sannadist ad Bandariska kerfid um stjornarhatti fyrirteekja var hreinlega ekKi
ad virka. bad var hannad til pess ad gera stjérnarmenn (e. officers) abyrga gagnvart
eigendum og rétti peirra. Hrun Enrons hafdi gridarleg ahrif & traverdugleika
fjarmagnsmarkadarins, einnig missti  folk trGna & endurskodendum og
endurskodendaskrifstofnum og skilvirkni gédra stjérnarhéatta var lagt i efa (Dragomir,
2008).
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Eftir hrun Enrons og fleiri storfyrirteekja & fyrsta aratug 21. aldarinnar var komid &
16ggjof i Bandarikjunum sem nefnist Sarbanes-Oxley Act. Su 16ggjof felur i ser
endurbaetur sem ver fjarfesta med pvi ad beta stjornarheetti fyrirteekja med aukinni
nakvaemni og areidanleika. Einnig til pess ad auka abyrgd, gangsai og heidarleika hja
fyrirteekjum sem eru skrad & markadi. bessi 16ggjof var sett & laggirnar til pess ad
koma i veg fyrir stdrslys eins og Enron malid vard (Dragomir, 2008).

OECD (The Organistation for Economic Co-Operation and Development) hefur gefid
ut alpjodlega stadla um stjornarheetti fyrirteekja. pratt fyrir ad somu stjérnarhettirnir
henta ekki 6llum pjodum og fyrirteekjum hefur OECD fundid Gt sameiginlega stadla
sem eru grunnpeettir i gédum stjérnarhattum og pjodir heimsins a&ttu ad geta notad
(Mallin, 2004). bessir sameiginlegu stadlar eru eftirfarandi:

I. Réttur hluthafa.
I1.  J6fn medhondlun hluthafa.
I1l.  Hlutverk annarra hagsmunaadila.
IV. Upplysingar og gagnsei.
V. Abyrgd stjornarinnar.

Ahugavert er ad sja hvernig innihald hugtaksins stjornarhettir fyrirteekja hefur proast i
gegnum tidina. Hugtakid sjalft verdur i rauninni ekki skyrt fyrr en & seinni hluta
sidustu aldar pegar til verda svokalladar leidbeiningar um stjérnarhatti. En paer syna

skyrt hvad telst vera godir stjornarheettir.

Eins og stadan er i dag pa er mikil umfjollum um hugtakid stjornarheettir fyrirteekja.
Fyrirteki purfa ad vera medvitud um stjornhatti sina og hvernig ad peim er buid til ad
fyrirteekin komist af i peirri gridarlegu samkeppni sem rikir @ morkudum. Fjarfestar,
rikisstjornir og ymis samtok tengd atvinnulifinu hafa verid virk i ad finna endurbaetur
a stjornarhattum fyrirteekja. Markmidid er ad gera stjornir fyrirteekja abyrgari svo ad
godir 6hadir stjérnarmenn geti sinnt hlutverkum sinum & sem bestan héatt og ad allar
nefndir innan stjornarinnar geti starfad a sem skilvirkasta hatt (Mallin, 2004). bjodir
heimsins keppast um ad vera samkeppnishafar og adur en langt um lidur verda liklega
flestar pjodir heims komnar med einhverskonar leidbeiningar um hvad séu godir
stjornarhaettir. Miklar deilur hafa ordid um pad hvort svona leidbeiningar hreinlega
henti 6llum fyrirteekjum. Hvernig svo sem peim malum lidur pa purfa oll fyrirteeki ad

tileinka sér goda stjornarhetti en samt sem &dur a pann hatt sem hentar fyrirtaekinu.
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3. Fyrir hverja eru stjornarheettir

Stjornarheettir fyrirteekja na til allra peirra sem eiga og koma ad stjornun og rekstri
fyrirteekja. Hér a eftir verdur fjallad um alla pa hdpa sem tengjast stjornarhattum.
Stjornir eru umfangsmesti patturinn i stjornarhattum fyrirtekja. Af peim sékum verdur
fjallad mun itarlega um stjornir fyrirtekja en adra hagsmunaadilahopa sem eru

hluthafar, stjérnendur og adrir hagsmunaadilar.

3.1 Hluthafar

,, Hluthafafundur fer med &dsta vald i malefnum hlutafélagsins samkveemt pvi sem sem 16g og
sampykktir pess akveda. Hluthafar fara med akvordunarvald sitt i malefnum félagsins a
hluthafafundum. Ollum hluthofum er heimilt ad seekja hluthafafund og taka par til mals “(Lég
um hlutafélég, 63. gr, i Pall Skalason, 1994).

Pegar einstaklingur kaupir hlutabréf i fyrirteeki er hann sjalfkrafa ordinn einn af
hluth6fum fyrirtaekisins. Hluthafar eru eigendur fyrirteekisins og geta verid allt ad
nokkrir i pad ad vera fleiri pasund og geta verid dreifdir Gt um allan heim. Tengsl
milli hluthafa geta verid mikil en eru oftast litil sem engin og einu hagsmunirnir sem
beir hafa sameiginlega er verdid & hlutbréfunum peirra. Hluthafar vilja hafa verd a
hlutabréfum sinum sem hast (Morten Huse, 1995, i Erna Sigurdardottir, 2003).
Hluthafar hafa takmarkada abyrgd gagnvart skuldum fyrirtaekisins og takmarkada
abyrgo til pess ad koma i veg fyrir pad sem fer Urskeidis innan fyrirtekisins (Monks
og Minow, 2004). Sem eigendur ettu hluthafar ad vera virkir i pvi ad notfeera sér rétt
sinn. Hluthafar geta kallad stjornandann & teppid ef peim finnst hann ekki vera ad reka
fyrirteekid med sjonarhorni hluthafanna ad leidarljosi. Med pvi ad taka virkan patt pa
geta hluthafar hvatt til opinskéarra samskipta, heidarleika milli stjornar og stjornenda
0g med pvi eru peir medvitad ad studla ad godum stjornarhattum (Securities

Commission Malaysia, 2009).

Ad vera hluthafi felur i sér pann rétt ad fa sinn hlut af hagnadi fyrirtaekisins, einnig
felur pad i sér pann rétt ad fa ad meeta & stjornarfundi, fa ad kjosa um alitamal, og geta
bedi med beinum og Obeinum hetti haft um pad ad segja ef ad stjornendur
fyrirteekisins eru ekki ad standa sig eins og hluthafar atlast til (Aoki, 2000). Hluthafar
gera krofu um ad stefna stjornarinnar sé skyr og ad han fylgi skilvirkri ahaettustjornun
asamt pvi ad pad sé mikil eftirfylgni med reglum og ahersla sé 16gd & sjonarmid

markadarins (Price Waterhouse Coopers, 2006 a).
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Hluthafinn notar ekki pann 6apreifanlega hlut sem hann & i fyrirteekinu. Hann getur
ekki eignad ser akvednar eignir innan fyrirteekisins sem eru jafn mikilsvirdi sins
hlutabréfs pratt fyrir ad eiga hlut i fyrirteekinu sjalfu. Hluthafinn hefur einungis rétt a
peim hlutabréfum sem hann & i fyrirteekinu. Eitt af skilyrdum med hlutabréfa kaupum
er hin takmarkada abyrgd sem hluthafar bera. Hluthafar afsala sér rétti til pess ad
stjorna eda koma ad eignum fyrirteekisins. Rétturinn til pess ad stjorna og reka
fyrirteeki er i hondum &dsta stjornenda fyrirtaekisins. petta er einn kostur hlutafélaga
ad pad eru rdonir inn stjornendur til pess ad reka og sja um fyrirteekid a medan
hluthafinn hefur kannski ekki tima til pess né mdgulegan &huga & pvi ad reka
fyrirteekio sjalfur. Vegna pess ad pad er ekki sami adilinn sem a fyrirtekid og sa sem
sér um ad reka pad og stjorna pa er mikil heetta & umbodsvanda (Monks og Minow,
2004).

Réttur hluthafa er eftirfarandi samkvaemt Monks og Minow (2004).

1. Réttur til ad selja sinn hlut i fyrirteekinu.

2. Reéttur til pess ad velja einstakling i stjorn fyrirteekisins sem er i umbodi
hluthafa.

3. Réttur til pess ad reka og jafnvel ad fara i mal vid a&dsta stjornenda
fyrirteekisins ef hann er ekki ad standa sig i starfi sinu eda gerir eitthvad i starfi
sinu sem geeti skada hluthafa.

4. Réttur til pess ad fa upplysingar um fyrirteekid.

5. Réttur til pess ad fa sinn hluta af peirri afgangssterd sem eftir verdur pegar ad
fyrirteekid verdur gjaldprota, p.e. pegar buid er ad gera upp vid pa sem eiga

forgang a eignir fyrirtaekisins.

3.2 Adrir hagsmunaadilar
préatt fyrir ad hagnadur og avinningur hluthafanna skipti miklu mali i rekstri fyrirtekja
ba er naudsynlegt ad horfa til samfélagslegra patta og lata sig varéa um hagsmuni

beirra adila sem koma badi beint og 6beint ad rekstri fyrirtaekisins.

Adrir hagmunaadilar eru peir sem koma ad rekstri fyrirtekisins en ekki 4 sama hatt og
stjornendur, stjornin og hluthafarnir. Adrir hagsmunaadilar geta til demis verid

starfsmenn, lanadrottnar, og umhverfi og samfélagid i heild. Samkvemt Freeman
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(1984) pa eru hagsmunaadilar hopur eda einstaklingar sem geta ordid fyrir ahrifum af

peim akvorounum og peim adgerdum sem teknar eru af fyrirtekinu.

Helsta askorun fré sjonarhorni stjornarhétta fyrirtekja er ad fyrirteekin hafi hagsmuni
allra hagsmunaadila ad leidarljosi en ekki bara peirra sem eiga fyrirtekin p.e.
hluthafanna. pad fylgir aheetta ad fara bara eftir hagsmunum hluthafa. S hugsun getur
skapad aukna spennu milli starfsmanna og stjornenda vegna pess ad
bekkingarstarfsmadurinn skapar mikinn hluta af heildarvirdi fyrirteekisins. Starfsmenn
eru mikilveegasta audlind fyrirteekisins og pad er naudsynlegt ad tekid se tillit til peirra
hagsmuna svo ad allt gangi vel fyrir sig. Einnig er mikilvaegt ad peim sé umbunad i
samremi vid framlag sitt. I fyrirteekjum, par sem sérfreedipekking er mikil verda
starfsmenn jafn hefir og jafnvel hefari en hluthafarnir og stjérnin i ad fylgjast med
bvi hvort audlindir fyrirteekisins séu nyttar & skilvirkan hatt. Einnig bula
starfsmennirnir yfir mikilli innri pekkingu um fyrirteekid eftir ad hafa starfad par i
akvedinn tima sem gerir pad ad verkum ad virdi starfsmanna er mjog mikid innan

fyrirtekja (Cogner og fl., 2001).

Annar hagsmunahopur er samfélagid sjalft. Samfélagsleg abyrgd fyrirteekja getur
snuist um marga peetti, eins og til demis umhverfimal, menntamal, og hagsmuni og
velferd starfsmanna. Pau fyrirteeki sem eru samfélagsmidud, leggja aherslu &
hagsmuni allra hagmunaadila. Pau eru oft veromaetari en fyrirteeki sem hafa einungis
hagsmuni hluthafa ad leidarljosi. Fjolmargir lifeyrissjodir og hlutabréfasjodir fjarfesta
einungis i fyrirteekjum sem leggja mikla &herslu & samfélagslega abyrgd og umhverfis
mal og hafa ekki einungis hagsmuni eigenda ad leidarljosi. Adur en langt um lidur pa
vilja fleiri og fleiri fjarfestar einungis fjarfesta i fyrirteekjum sem hafa hagsmuni
samfélagsins, umhverfisins og fyrirtekisins i heild ad leidarljési (porkell

Sigurlaugsson, 2009).

Fyrirteeki i Japan, Frakklandi og pyskalandi eru ad storum hluta samfélagsmioud a
medan fyrirteeki i Bretlandi og Bandarikjunum eru meira hluthafamidud. Ahugaverdar
télur syna mun a stjornunarstil og pjédmenningu pegar skodud er vidhorf stjérnenda.
97% stjornenda i Japan segja ad fyrirtaeki eigi ad vera samfélagslegamidud, midad vid
83% stjornenda i byskalandi, 78% stjornenda i Frakklandi, 76% stjornenda i
Bandarikjunum og um 71% stjérnenda i Bretlandi. begar kemur ad erfidum timum i

rekstri fyrirteekja pa finnst adeins 3% stjornenda i Japan ad pad eigi ad setja
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ardgreidslur i forgang i stad pess ad verja atvinnu starfsmanna. Ahugaverdur munur er
hérna & milli Japans annarsvegar og Bretlands og Bandarikjanna hinsvegar pvi ad 89%
stjornenda i Bandarikjunum og i Bretlandi telja ad frekar eigi ad segja starfsfolki upp

til pess ad geta greitt hluthéfunum ard (Porkell Sigurlaugsson, 2009).

Fleiri hagmunaadilar eru i pessum hdp heldur en bara starfsmenn og samfélagsleg
abyrgd. Einnig eru birgjar, lanadrottnar og neytendur/vidskiptavinir. Vidskiptavinirnir
vilja eiga vidskipti vid fyrirteeki sem ekki eru visvitandi ad skada umhverfi og
samfélagid. Birgjarnir eru naudsynlegur pattur i rekstri fyrirteekja og peir vilja stunda
vidskipti vid fyrirteeki sem peir geta treyst og vilja ad fyrirteekin tileinki sér heilbrigda
vidskiptahatti. Naudsynlegt er pvi ad gefa 6drum hagsmunadilum gaum par sem peir
eru mikilveegur hluti ad rekstri fyrirteekisins og vinna saman ad pvi ad gera fyrirteekio
ad pvi sem pad er. pess vegna mega fyrirteki ekki einungis einblina & hagsmuni

hluthafanna.

Pad er mjog algengt ad fyrirteeki sinni pessum hagsmunaadilum & einhvern hatt en
sjaldan er ad pad sé lidur i stefnumdtun fyrirteekisins. bad er gott fyrir vidskiptalifio
pbegar til lengri tima er litid ad stydja vid malefni sem snerta samfélagslega &byrgd pvi
pba er verid ad styrkja og stydja vid undirstéour samfélagsins og fyrirteeki axla abyrgd
0g vidurkenna ad pad sé naudsynlegt og edlilegur hluti ad skila hluta af sinni

velmegun til samfélagsins (Porkell Sigurlaugsson, 2009).

Samfélagio atlast til mikils af peim fyrirteekjum og stofnunum sem eru starfraekt i
beirra pjodfélagi. Starfsmenn vilja fA& mannsemandi laun fyrir vinnuna sem unnin er
inna fyrirtekisins og varan og pjonustan sem fyrirtekid veitir parf ad uppfylla krofur
vidskiptavina. Almenningur vill ad fyrirteekin vinni med pjodinni og samfélaginu i
heild til pess ad gera badi vinnustadinn og umhverfid 6ruggt fyrir starfssemi peirra.
AEtlast er til pess ad hagsmunir allra verdi hafdir ad leidarljési til lengri tima litid hvort
sem um er ad reeda starfsmenn, hluthafa, vidskiptavini, lanadrottna, birgja eda jafnvel
nagranna okkar (Monks og Minow, 2004).

3.3 Stjérnendur
Ef haegt veeri pa myndu allir peir sem koma ad einhverjum heetti ad rekstri fyrirtekja
vilja hafa &dsta stjornanda sem geeti sed fyrir allar paer breytingar sem eiga sér stad &

liftima fyrirtaekisins. Til pess ad vera vidbuin ad takast & vid pad sem breytingar fela i
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sér. Stjornandinn parf ad hafa getu, sérpekkingu, audlindir, hvatningu og vald til pess
ad koma fyrirteekinu i gegnum paer breytingar sem fyrirteeki ganga i gegnum a liftima
sinum. EKKi er einungis ndg ad koma fyrirteekinu i gegnum breytingarnar heldur er
naudsynlegt ad breytingarnar leidi af sér eitthvad gott fyrir heildina (Monks og
Minow, 2004).

Stjérnendur eru peir adilar sem stjorna fyrirteekinu. Pbeir gegna pvi mikilvaega
hlutverki ad sjd um ad rekstur fyrirteekisins gangi sem edlilegast fyrir sig eftir peim
tilségnum og peirri stefnu sem hann asamt stjorninni hafa sett fram. Stjérnandinn er
abyrgur fyrir rekstri fyrirteekisins og er framkvaemdaradili og talsmadur fyrirtekisins.
Fyrirteeki hér & landi og erlendis hafa ordid gjaldprota eda lent i miklum erfidleikum
vegna pess ad stjérnandinn er ekki hafur til pess ad sja um pad verkefni sem honum
var falio (porkell Sigurlaugsson, 2009). Naudsynlegt er ad stjérnandinn sé god
fyrirmynd fyrir fyrirteekid og ad hann fai starfsfolkio sitt med sér i 1id til pess ad na
hamarks arangri. Hann parf ad hafa gott viohorf gagnvart rekstri fyrirteekisins til pess
ad smita ekki starfsmenn af vidhorfum sem eiga eftir ad hafa slem ahrif & fyrirtekid
sjalft. Stjérnandinn parf ad vera mjog virkur i daglegum rekstri og hafa skilning &
starfsfolkinu og umhverfinu asamt pvi ad vera ad vinna med samstarfsadilum utan
fyrirteekisins eins og fjarfestum og logfredingum. Leidtogi fyrirteekisins er sa
einstaklingur sem kemur hlutunum i framkveemd, med pvi ad virkja allt fyrirteekid og
rydja burt hindrunum sem verda & vegi hans. Stjornandinn parf fyrst og fremst ad hafa
000 samskipti vid starfsmenn sina og vera leidtogi. Hann parf ad eiga audvelt med ad
tja sig og koma fram med upplysingar til pess ad geta hvatt starfsmenn til pess ad na
arangri eftir peim markmidum og peirri framtidarsyn sem fyrirtekid hefur sett sér
(porkell Sigurlaugsson, 2009).

Stjérnandinn er s& adili sem tengir saman fyrirteekid og stjornina og pvi purfa
samskipti & milli stjérnenda og stjérnar ad vera med goédum heetti. Forstjorinn og
stjornin purfa ad hafa goda yfirsyn yfir rekstur fyrirtaekisins. Pad getur ekki einungis
verid i hondum stjoérnandans pvi stundum kemur upp su stada ad yfirstjornendur hafa
unnid of lengi og mikid saman ad peir eru ordnir énemir eda geta farid ad syna of
mikid ahugaleysi & rekstri fyrirteekisins. Pa er naudsynlegt fyrir stjérnina ad gripa inn
i. Forstjori getur tekid pvi illa pegar stjornin gagnrynir storf hans, i stad pess ad taka
bvi sem jakveedri gagnryni og uppbyggjandi leidbeiningu. Stjoérnandinn parf ad fa
leidbeiningar og gagnryni fra stjorninni til pess ad atta sig & pvi hvad betur ma fara.
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Naudsynlegt er ad hafa togstreitu & milli stjornar og stjornenda p6 svo pad megi ekKki
vera of mikid af henni. Mikilveegt er ad pad sé gagnrynin hugsun & b&da vega pegar
skodad er samstarf stjornenda og stjérnar (Porkell Sigurlaugsson, 2009). Godur
stjornandi er sa sem gerir pad sem er best fyrir fyrirteekid hverju sinni (Drucker,
1974).

3.4 Stjornir

Stjornir eru tilkomnar vegna pess ad fyrirteeki foru ad vaxa hratt & 19. 6ldinni og
eigendurnir foru ad fjarleegjast rekstur fyrirtekisins. Stjornir voru pvi settar & fot til
bess ad tryggja rétt eigendanna (Eypdr Jonsson, 2004 d). Fyrst voru stjérnir einungis
til af lagalegri naudsyn. Ndna eru stjornir og stjornarhettir ordin stor hluti af
fjarfestingum og fjarmognun fyrirteekja. Fjarfestar vilja frekar fjarfesta i fyrirteekjum
sem tileinka sér goda stjornarhatti og i fyrirtakjum sem eru med ,,heilbrigdar, virkar
og Oflugar stjérnir (Charan, 1998). Fama and Jensen (1983) skilgreina abyrgd stjorna
ad hun stadfesti peaer akvardanir sem stjornendur taka og ad stjornin hafa eftirlit med
frammistédu stjornendanna. Stjornin ber abyrgd & pvi ad hafa hagsmuni hluthafa ad
leidarljosi i rekstri fyrirteekisins i gegnum pad ad rdda, hafa eftirlit med og endurnyja
stjornendur fyrirtekisins (Filatotchev & Boyd, 2009). Stjornir fyrirteekja fara med
e&osta vald pess nema pegar um hluthafafund er ad raeda. Hun velur forstjéra
fyrirteekisins fyrir hond hlutahafanna og abyrgd stjorna er mjoég mikil (Porkell
Sigurlaugsson, 2009). Stjornir eru ekki lengur til einungis af lagalegri naudsyn. i dag
eru stjornir naudsynlegar til pess ad na forskoti i peirri gridarlegu samkeppni sem rikir
a milli fyrirteekja (Charan, 1998). Ad sitja i stjorn hja einhverju virtu félagi hefur
undan farin ar ordid einhverskonar tiskufyrirbaeri. Umraedan um stjornir hefur sndist
meira um personur og barattu peirra um stjornarsati heldur en pad sem skiptir hofud
mali og allar stjérnir eiga ad einbeita sér ad p.e. hvert er hlutverk fyrirteekisins, stefna
pbess og helstu ahersluatridi (Porkell Sigurlaugsson, 2009). bar stjornir sem ,,virka® (e.
work) skilgreinast fra 6drum stjérnum ekki bara vegna laga eda adferdafraedi peirra
heldur vegna peirra vidhorfa og ventinga og jakveaedra samskipta sem eiga sér stad
milli forstjora og framkvemdastjora, stjornenda og stjornarinnar sjalfrar. Jakveed og

0060 samskipti a milli pessara priggja hopa er naudsynleg (Charan, 1998).

Samkvaeemt Monks og Minow (2004) pa hafa stjornir tveer megin skyldur. I fyrsta lagi
skyldan til pess ad syna fyrirtaekinu tryggd (e. duty of loyalty) og su seinni er skyldan
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til pess ad lata sig varda um rekstur fyrirteekisins (e. duty of care). Pegar stjornir geta
synt fram & ad hun sinni starfi sinu af badi tryggd og umhyggju pa4 mun varla vera

heegt ad efast um paer akvardanir sem stjérnin tekur (Monks og Minow, 2004).

Drucker (1974) telur pad eina sem allar stjornir eigi sameiginlegt er ad paer hreinlega
virka ekki, vegna pess hvernig per hafa proast. Einkenni stjorna & 19. éldinni var ad
hluthafar i fyrirteekjum voru fair einstaklingar eda hdpar og stjornirnar unnu fyrir hond
bessa famenna hops. Hver stjornarmadur atti hlut i fyrirteekinu og gaf sér tima til pess
ad vinna fyrir fyrirteekid og hver stjérnarmadur sat i faum stjornum. Prounin hefur
ordid su ad stor fyrirteeki eru ekki i eigu farra adila heldur eru hluthafarnir farnir ad
skipta tugum eda jafnvel pusundum talsins sem gerir pad ad verkum ad stjornin
stendur ekki lengur fyrir eigendur fyrirtaekisins. FOIki er bodid ad sitja i stjornum

vegna pess ad pau eiga sér eitthvad stort nafn i samfélaginu.

Pad sem verra er ad pad eru einstaklingar i stjornum fyrirteekja fyrir pad eitt ad stunda
mikil vioskipti vid fyrirteekid. Jafnvel hafa I6gfreedingar fyrirteekisins verid valdir til
stjornarsetu og jafnvel fulltriar vidskiptabanka fyrirtekisins. beir sem sitja i stjornum
hja fyrirteekjum sem eru med marga hluthafa eiga ekki nagilega stora hluti sjalfir i
fyrirteekinu til pess ad gefa sér tima til pess ad sinna malefnum pess almennilega
(Drucker, 1974).

Skilvirkar stjérnir verda ad vera til stadar af premur astedum samkveemt Drucker
(1974). | fyrsta lagi pa parfnast fyrirteeki stjornar sem er samsett af folki med mikla
reynslu. I stjornunum parf ad vera folk sem er heidarlegt og hefur sannad getu sina til
bess ad takast a vio pa abyrgd sem fylgir stjérnarsetu. Stjérnarmenn purfa fyrst og
fremst ad hafa viljann til pess ad vinna ad hagsmunum fyrirteekisins i heild og vera
rédgjafi og leidbeinandi fyrir stjornendur fyrirteekisins. I 6dru lagi vinnur skilvirk
stjorn vinnu sina og rekur pa stjérnendur sem ekki vinna ad peim markmidum sem
stjornin hefur sett honum fyrir. [ pridja lagi parf fyrirteekid oflugt stjorntaeki sem tengir
fyrirtekid vid almenning og samfélagid (Drucker, 1974).

Stjornir hafa margar hverjar fallid sidustu aratugina préatt fyrir ad vera ad gera pa hluti
sem stjornir eiga ad vera gera samkvaemt lI6gum og reglum og asamt pvi ad fara eftir
hinum ymsum leidbeiningum um hvad séu godir stjérnarhaettir. Samt sem adur virdist
eitthvad vanta. Pad sem einkennir allar stjornir hvort sem peer eru godar eda slemar

er: Stjornarmenn meeta a stjornarfundi. Stjornarmenn eru flesti bdnir ad fjarfesta fyrir
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haar upphaedir i fyrirtekinu sem gerir pad ad verkum ad peir @ttu ad sinna
stjornarstarfi sinu vel. Innan stjornarinnar eru peer nefndir sem etlast er til ad séu
starfandi og buid er ad setja upp sidarreglur. Stjornirnar virdast ekki vera of litlar, of
storar, of gamlar né of ungar. Ofantaldir peettir virdast ekki vera nagilegir til pess ad
stjornir nai arangri. pad er 16ngu timabeert ad breyta peim hugsunarhatti um hvernig
stjornir eigi ad vinna og hvernig eigi ad meta paer. Pad ma ekki bara hugsa um hvernig
samsetning stjornarinnar eigi ad vera og hvernig han vinnur ad peim verkefnum sem
henni ber ad vinna ad heldur er lika mikilveegt ad skoda hvernig félagslegi hluti
stjornarinnar virkar (Sonnenfeld, 2002). Til pess ad stjornir nai géoum arangri parf
han ad vinna vel saman sem hépur. Sonnenfeld (2002) telur eftirfarandi peetti

naudsynlega til pess ad starf stjérna geti ordid skilvirkt og farselt.

Byggja upp godan anda, traust og hreinskilni.
Hlta ad menningu sem byggist a opnum skodanamun.
Nyta stjornarmenn i mismunandi hlutverk.

Tryggja abyrgd einstaklinga.

o B~ W D

Meta frammistddu stjornarinnar.

Pessir peettir skipta miklu mali ef samstarf stjérnarinnar & ad verda farselt og langlift.
Mikilveegt er ad deila mikilveegum upplysingum milli stjérnarmanna en samt sem adur
pannig ad hver medlimur hafi tima til pess ad lesa upplysingarnar og vinna ur
innihaldi peirra. Naudsynlegt er ad f4 ad heyra skodanir allra stjornarmanna og
stjornarformadur a ad hvetja alla stjérnarmenn til pess ad koma fram med skodanir
sinar. Gott er ad fa stjornarmenn til pess ad proa framtidarsyn sem metur
stefnumarkandi akvardarnir stjornarinnar og hvetur pa til ad égra hlutverki sinu og
dztlun. Einnig er mikilveegt ad lata stjornarmenn f4 verkefni sem gerir krofur um pad
ad upplysa adra i stjorninni pannig ad hver stjornarmadur finni ad hann beri einhverja
abyrgd. A0 meta frammistoou stjornarinnar er mjog mikilvegur hlekkur i
stjornarstarfi. Stjornin parf ad atti sig & pvi hvernig hin stendur sig med tilliti til peirra

stefnu og markmida sem han hefur lagt fram (Sonnenfeld, 2002).

3.4.1 Hlutverk og abyrgad stjorna
Helstu hlutverk stjorna samkvaeemt Helga V. Jonssyni (1991) og geta leitt til &byrgdar

eru ad annast skipulag félagsins, akvarda stefnu pess, hafa eftirlit med starfsemi
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fyrirteekisins, taka dkvardarnir i storum og mikilveegum malum, sjd um agd gott eftirlit

sé med bokhaldi og ad medferd eigna sé med tryggum heetti.

Hlutverk stjérna er med margvislegum heetti. Samkveemt Cogner, Lawler og Finegold
(2001) er hlutverk stjorna ad:

1.

2
3
4.
5
6
7

Gefa stefnumarkandi leidbeiningar og rad.

. Vera med yfirsyn yfir innleidingu stefnu og frammistddu fyrirtaekisins i heild.

Byggja upp og meta forstjora fyrirtekisins.

Byggja upp mannaud fyrirteekisins.

Hafa eftirlit med lagalegri og sioferdilegri frammistdou fyrirtekisins.
Koma i veg fyrir og stjorna krisum.

Utvega audlindir.

Samkvaemt Monks og Minow (2004) einkennist hlutverk stjérna af fimm grundvallar

pattum:

1.

Ad velja stjérnanda fyrirteekisins og meta reglulega og endurrada ef porf er a.
Akvarda umbun stjornanda og bera saman raunverulegan arangur vid hinn
deetlada arangur.

Fara yfir og gefa fagmannlegt alit & arsreikningi fyrirtekisins. Sampykja
fjarhagsleg markmid, stefnu og asetlun fyrirtaekisins.

Veita radgjof og leidbeiningu til &dstu stjornenda.

Velja og mala med frambjodendum til pess ad sitja i stjorn. Meta frammistodu
0g préun stjornarinnar.

Skoda og athuga hvort fyrirtaekid starfi eftir peim I6gum og reglum sem pvi

bera ad fara eftir.

I bokinni Ny Framtidarsyn eftir borkel Sigurlaugsson (2009) fjallar hann um grein

sem Eggert Asgeirsson skrifadi arid 1982. | pessari grein fjallar Eggert um stjornir

fyrirteekja og ma med sanni segja ad greinin stenst vel timans tonn. Eggert telur ad

mikilveegustu hlutverk stjornarinnar séu medal annars ad vera med markmid

fyrirteekisins a hreinu og & stjérnin ad setja sig vel inn i pau markmid. Einnig telur

hann ad mikilveegt sé ad stjérnarfundirnir gangi fljott og vel fyrir sig og ad peir skili

arangri. Stjornin parf badi til skamms og langs tima ad einbeita sér ad umraedum og

tillogum sem tryggja velferd fyrirteekisins. Mikilveegt er ad gefa framlagi allra

stjornarmanna gaum og ad starfsandi sé godur. Eggert telur mikilveegt ad i stjorninni
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sé stodug endurnyjun og jafnframt ad peir sem sitja i stjérninni geti ordid stjorninni og
fyrirteekinu ad lidi (Porkell Sigurlaugsson, 2009).

Samkvaemt nyjustu leidbeiningum um stjornarhetti fyrirteekja 4 Islandi er helstu

hlutverk islenskra stjorna eftirfarandi:

,,Ad studla ad vidgangi félagsins og &rangri til lengri tima litid og hafa
yfirumsjon med rekstrinum i heild og eftirlit med stjérnendum.

Ad sja um ad hagsmuna allra hluthafa sé avallt geett.

Ad hafa forystu, asamt framkvemdastjora, um ad mota stefnu og setja
markmid og &hettuvidmid félagsins badi til skemmri og lengri tima.

A0 bera endanlega abyrgd a starfsemi og rekstri félagsins.

AJ hafa med héndum radningu og uppsdgn framkveemdastjéra félagsins.

Ad setja ser starfsreglur og leggja reglubundio mat a eigin storf."
(Vidskiptarad Islands og fl., 2009).

Eitt vandamal er til stadar i hlutverki stjornar. Stjornin ber abyrgd & pvi ad a&osti
stjornandinn reki fyrirteekid med videigandi hatti en ma svo ekki af badi lagalegum
og praktiskum asteedum koma ad rekstri fyrirteekisins. Peir mega i rauninni einungis

vera med nefid ofan i rekstrinum en alls ekki fingurna (Monks og Minow, 2004).

Hlutverk stjorna virdast vera mjog skyrt samkveemt fredunum og ettu allar stjornir ad
hafa hlutverk sin vel skilgreind svo hver og einn stjornarmadur viti til hvers atlast er
af honum. Mikilvegt er ad hafa hlutverk og markmid stjérnarinnar skrifleg svo

audvelt sé ad nalgast pau ef einhver vafi er um hvert hlutverk hennar er.

Samkvemt Pali Skualasyni (1999) er abyrgd stjornarmanna pripett. bad er
skadabdtaabyrgd, refsidbyrgd og sidferdileg abyrgd. Sioferdilegar krofur hafa aukist
undanfarin ar i vidskiptalifinu. Skadabdta abyrgdin felur i sér ad menn eru skyldadir
ad beeta pad tjon sem peir hafa valdid med peningagreidoslum. Til pess ad geta flokkast
undir skadabotaabyrgd parf prennt ad vera fyrir hendi. Fjarhagstjon, adgerdarleysi og
saknaem athofn. petta er hin klassiska skilgreining & skadabotaskyldu og ner han yfir
storf stjornarmanna. Refsidbyrgdin felur i sér ad pad sé 16go refsing fyrir pvi ,.ef
madur, sem hefur adstddu til ad gera eitthvad sem annar madur verdur bundin vid,
eda hefur fjarreidur fyrir adra, misnotar pessa adstodu sina“. Svona brot eru yfirleitt
nefnd umbodssvik. Sidferdileg abyrgd er pegar er ekki haegt ad koma fram refsiabyrgd
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eda skadabotadbyrgd gegn hinum brotlega. Sidferdileg abyrgd er gagnvart pvi sem
hann hefur gert eda ltid dgert en er samt sem adur sidferdislega og samfélagslega
Ozskilegt (Pall Skulason, 1999).

3.4.2 Tegundir stjorna

Stjornir flokkast almennt i tvo flokka en peir flokkar eru eininga stjornir (e. unitary
boards) og tveggja prepa stjornir (e. two-tier boards). Eininga stjornir er algengasta
form & stjornum og sérstaklega i Engilsaxneskum léndum. Eininga stjornir hafa baedi
hada og 6hada stjornarmenn og taka akvardanir sem ein heild. Tveggja prepa stjornir
eru med tveer mismunandi stjérnir p.e. stjorn sem samanstendur af &dstu stjérnendum
fyrirteekisins, p.e. framkvemdastjorn og stjorn sem samanstendur af radgjofum.
Stjornin sem samanstendur af adstu stjornendum er med stjornarmenn sem einblinir
adallega & vandamal tengdum rekstri félagsins og er stjornad af forstjora fyrirtekisins.
Radgjafastjornin (e. supervisory board) tekur stefnumdtandi akvardanir og er &dri en
framkvemdastjornin. Forstjori fyrirteekisins situr i radgjafastjorn en situr par sem
Ohadur stjornarmadur. | tveggja prepa stjornun (e. two-tier boards) innihalda
rddgjafastjornir einungis 6hada stjornarmenn. R&dgjafastjornir eru oft notadar sem
midill til pess ad kynna fjolbreytta hagsmunaadila inn i stjornarhatti fyrirteekisins.
pessir fjolbreyttu hagsmunaadilar hafa pa einstakling innan stjornarinnar sem er i
forsvari fyrir peirra malstad. Demi um pessa adila eru starfsmenn og
umhverfisradgjafar sem sitja pa i stjorn felagsins og geetir ad hagsmunir peirra séu
hafdir ad leidarljosi. Tveggja prepa stjornir eru einungis skilvirkar pegar pad er
skilvirkt og gott samband & milli forstjora fyrirteekisins og stjornarformanns

radgjafastjérnarinnar (Solomon, 2004).

I badum tegundum stjérnar ma segja ad sé radgjafastjorn og framkvaemdastjorn en
betta er mun formfastara i tveggja prepa stjornum heldur i eininga stjornum. I eininga
stjornum eru tengsl og upplysingafledi milli radgjafanna p.e stjérnarinnar og peirra
sem stjorna rekstri félagins p.e framkvaemdastjorarnir. I tveggja prepa stjornum er
formlegur adskilnadur & milli peirra sem reka fyrirtekid og peirra sem sitja i stjorn

bess (European Commission, 2002).

Innan Evrépusambandsins (e. European Union) er algengasta form stjérna eininga

stjornir, pratt fyrir ad innan margra pessara landa er einnig ad finna tveggja prepa
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stjornir. T Austurriki, pyskalandi, Hollandi og Danmérku eru tveggja prepa stjornir i
meiri hluta (European Commission, 2002).
Ekki eru allar stjornir eins og eru peaer eflaust eins fjolbreyttar og peer eru margar.
Samkvemt Pearce og Zahra (1991), Pali Skulasyni (1999) og grein fra Eypori
Jonssyni (2004 a) eru til fjérar tegundir stjorna sem notadar eru sem fyrirmyndir med
tillit til pess hversu mikil ahrif forstjorans eru annars vegar og stjornarinnar sjalfrar
hins vegar. bessar tegundir eru:

1. Malamyndastjornir / Kontoristi (e. caretaker boards).

2. Leppstjornir / Vardhundur (e. statutory boards).
3. Styrkar stjornir / Radgjafi (e. proactive boards).
4

. Virkar stjérnir / Flugmadur (e. participative boards).

Mynd 4. hér fyrir nedan synir hvernig stjornirnar flokkast og leggjast mismunandi &
asanna eftir pvi hversu mikil ahrif forstjora og stjorna er. A 16drétta d&snum eru ahrif
forstjora og a larétta asnum eru ahrif stjornar. Hér verdur farid itarlega i hvad

einkennir hverja tegund af stjorn fyrir sig.

Ahrif forstjora

]
Mikil

Leppstjornir/ Virkarstjorn ir/
Vardohundur Flugadur

Malamyndastjornir/ Styrkarstjornir/
Kontoristi R&dgjafi

Litil ~ Anhrif stjornar
Mikil

Mynd 4. Tegundir stjérna

Malamyndastjorn / Kontoristi: Einkenni pessara tegund af stjorn er ad stjornin er
ovirk og litil ahrif koma fra forstjoranum. Samsetning stjérnarinnar er einungis af
lagalegri naudsyn og er han nanast éhef til pess ad beita akvérdunarvaldi sinu. Svona
stjornir samanstanda af mjog faum utanadkomandi adilum og framkvaemdastjorar og
undirmenn peirra eru i miklum meirihluta. Samskipti innan stjérnarinnar eru oll
oformleg og yfirbordskennd. Pessi tegund stjornar er drottnud af adsta stjérnenda
fyrirteekisins (Pearce & Zahra, 1991; Pall Skalason, 1999). bessi stjérn segir litid um
alit sitt & pvi sem stjornandinn gerir og ekki er mikid um eftirlit med pvi sem er ad

gerast. Kontoristi skrifar undir akvardanir an pess ad hafa eitthvad um malid ad segja
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(Eypor Jénsson, 2004 a). Svona tegund af stjorn leggur litid upp ar vexti og skilvirkri
frammistdou fyrirteekisins (Pearce og Zahra, 1991; Pall Skdlason, 1999).

Leppstjorn / Vardohundur: pessi tegund af stjorn er mjog ovirk. Forstjorinn reedur
rikjum i raun 6llu sem vidkemur stjorninni og fyrirteekinu sjalfu. Hérna er ennpa, eins
og i malamyndunarstjorn stjornin eingéngu til af lagalegri naudsyn og jafnvel af illri
naudsyn. bessi tegund stjornar er ekki med vel skilgreint hvert er hlutverk hennar og
abyrgd. Oll mal fara fram an pess ad pau séu skodud sérstaklega en pad er adallega
vegna pekkingarskorts stjérnarmanna og jafnvel ahugaleysis. Eins og fram kom er
stjornin mjog ovirk og patttaka stjornarmanna ekki mikil og stjornin kemur pvi ekkert
naleegt stefnumotun fyrirteekisins og er einungis til pess ad sampykkja og afgreida mal
sem ad forstjorinn vill koma fra sér (Pearce og Zahra, 1991; Pall Skdlason, 1999).
Hlutverk pessara stjorna er ad hafa eftirlit med pvi sem er ad gerast innan fyrirtaekisins
og lata stjérnandann vita pegar eitthvad er ekki eins og pad & ad vera en
varéhundurinn horfir samt sem adur vokulum augun a stjornenda fyrirteekisins (Eypér
Jonsson, 2004 a).

Styrk stjorn / Flugmadur: bessi stjorn er hid sanna verkfeeri um gdda stjornarhetti
(Pearce og Zahra, 1991, Pall Skulason, 1999). Stjérnin er mjog virk og stjornar i raun
Ollu og segir stjornanda fyrirtekisins fyrir verkum. Helsta hlutverk hennar er ad
stjorna og styra fyrirteekinu (Eypdr Jonsson, 2004 a). bessi stjérn er medvitud um
abyrgd sina og lagalegar skyldur. Forstjorinn Iytur valdi stjérnarinnar en ekki 6fugt.
Til pess ad pessi tegund af stjorn verdi skilvirk er naudsynlegt ad hafa sem flesta
medlimi hennar 6hada rekstri fyrirtaekisins til pess ad sjalfsteedi hennar sé sem mest.
Mikid er um sérfreedipekkingu og hlutleegni stjornarmanna. Abyrgd stjornarmanna i
bessari stjérn er deilt & milli stjérnarmanna sem flokkadir eru i &kvednar nefndir sem
sjd um hin ymsu malefni sem stjornin vinnur ad. Stjornin hittist reglulega til pess ad
tryggja skilvirka akvardanatoku og 6rugga midlun upplysinga. Stjornin leggur sig
fram vid ad hafa ahrif & rekstur og afkomu fyrirtaekisins (Pearce og Zahra, 1991; Pall
Skulason, 1999).

Virk stjorn / Radgjafi: bessi tegund af stjorn einkennist af rokreedum, umraedum og
skodanamun. Mismunandi skodanaagreiningur er leystur med atkveedagreidslu par
sem meirihlutinn raedur nidurstédunni. Mikil ahersla er 16gd & ad na samkomulagi

milli yfirstjornenda og stjornar. Par af leidandi fara fram miklar samningaumleitanir
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og notast er vido formleg og 6formleg samskipti. Hérna hefur badi stjérnin og
stjornandinn svipad vald og samstarfid einkennist af malamidlunum og samkomulagi
(Pearce og Zahra, 1991; Pall Skulason, 1999). Virk stjorn tekur ekki fram fyrir
hendurnar a stjornanda fyrirteekisins en er til stadar fyrir hann p.e. hann er svo kalladur
radgjafi (Eypor Jonson, 2004 a).

Flestar stjornir flokkast i pad ad vera milli pess ad vera virk stjorn og styrk stjorn p.e.
sambland af badum tegundum. Erfitt er ad finna stjornir sem adhyllast bara eina
tegund af stjorn, pvi flestar virdast vera sambland ad tveimur tegundum stjérnum.
Islenskar stjornir virdast hafa starfad i anda malamyndurnar stjérna sidastlidin ar
(Eypor Jonsson, 2004a).

3.4.3 Tiu lykilspurningar stjorna

AdJ spyrja réttu spurninganna er omissandi fyrir stjornir fyrirteekja, pvi paer gefa svor
vid spurningum sem er naudsynlegt er ad vera med svor vid. Spurningar sem skila
stjornum &rangri eru oftast svo audveldar ad pad verdur half skammarlegt ad spyrja
beirra. pratt fyrir pad er mikilveegt fyrir stjornir ad vera med eftirtaldar spurningar &
hreinu. Svor vid pessum spurningum ettu i sjalfu sér ad vera augljés en samt sem adur
dregur pad ekki ur mikilvegi peirra. Markmidid med pvi ad spyrja eftirtalinna
spurninga er ekki ad syna fram & hvad stjornin veit heldur ad komast ad pvi sem hin
veit ekki (Charan og Schlosser, 2003).

Samkvaemt Charan og Schlosser (2003) og bporkeli Sigurlaugssyni (2009) eru
eftirfarandi tiu lykilspurningar mikilveegar og ettu allar stjornir ad hafa paer ad

leidarljosi og spyrja sig ad.

1. Hvadan koma fjarfestingar og hagnadur fyrirteekisins? Ad vera med svor vid

pbessari spurningu er mikilveaegt fyrir stjornir fyrirteekja pvi pad er grundvallar atridi ad
vita hvadan fjarmagnsstreymid og hagnadurinn kemur. Ef stjornendur atta sig ekki &
bvi hvadan fjarmagnsstreymi fyrirteekisins kemur pa er talid naudsynlegt ad skoda
hvernig stjornun fyrirteekisins er hattad. Fjarmagnid er i rauninni bl6did sem rennur
um adar fyrirtaekisins, og ad vera med fullan skilning & pvi hvernig fjarmagnid rennur

um fyrirteekid er mjog mikilvegt.

2. Hvernig er stadan & utistandandi skuldum. Hvernig gengur fyrirteekinu ad

innheimta Gtistandandi skuldir? Aldur Gtistanda skulda segja mikil til um hversu gédar
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innheimtur eru og geta gefid visbendingu um hvort ad einhver &greiningur sé & milli
fyrirteekisins og vidskiptavinanna. Gott er fyrir stjornina ad spyrja a&dsta stjornandann
hvernig stadan er & Utistandandi skuldum pvi ef stadan er sleem pa parf ad taka a peim

malum.

3. Hvaoda peettir geetu skadad fyrirtaekid og myndu jafnvel keyra reksturinn i prot? Hér

veeri gott fyrir fyrirteeki ad gera svidsmyndagreiningu. Setja upp mismunandi adstaedur
baedi gbdar og slemar til pess ad geta brugdist vid dveentum atburdum. Hvad gerist ef
fyrirteekid missir steersta vidskiptavin sinn? Hvad geeti ollid pvi ad fyrirteekid verdi
gjaldprota eda skada pad téluvert. bad er mikilvaegt fyrir stjérnir ad spyrja sig pessara

spurninga til pess ad atta sig a pvi hvada peettir geta 6gnad rekstri félagsins.

4. Hvernig sténdum vid i samanburdi vid helstu keppnauta, hvernig er aranqur okkar?

Ol fyrirteeki vilja standa sig vel. Til pess ad sja hvernig fyrirtekid stendur sig parf pad
ad bera sig saman vid onnur fyrirteki. Stjornir purfa ad bidja um ad fa samanburd vid
helstu keppninauta sina og einnig pa sem ekki eru i samkeppni vid pa. bvi énnur
fyrirteeki i 6drum greinum geetu verid ad gera hluti sem getu nyst fyrirteekinu mjog

vel. Mikilvaegt er ad takamarka pessa spurningu vid fjarmalahlio fyrirtekisins.

5. Hvad qgerist ef ad forstjori fyrirteekisins fellur fr&? Pessi spurning er mjog

naudsynleg. Orldg fyrirteekisins er ,mikilvaegari en 6rlég niverandi stjérnanda.
Stjornin parf ad tryggja ad ef svo déheppilega vill til ad um skyndilegt daudsfall,
uppsdgn eda ad stjornendur reynast vera Ohefir til pess ad stjorna fyrirteekinu.
Mikilvaegt er ad stjornin sé blin ad gera rédstafanir og hafa einhvern adila innan
handar sem getur tekid timabundid vid starfinu, medan verid er ad leita ad nyjum
forstjora. Petta er mikilveegt svo ad allt fari ekki a versta veg ef svona tilfelli koma
upp. Mikilveegt er ad forstjorinn sjalfur taki patt i pessum umraedum og ad hann taki

beim ekki persdnulega par sem pad er einungis verid ad hugsa um hag fyrirtekisins.

6. Hvernig atlar fyrirteekid ad vaxa? Oll almenn fyrirtaeki verda ad vaxa. bad er s(

krafa sem fjarfestar og eigendur gera til pess ad gengi hlutabréfa fyrirteekisins hakki.
Til eru tveer leidir fyrir fyrirteeki til ad vaxa. Onnur leidin kallast innri voxtur og felur i
sér ad auka s6lu og hagnad & peim vorum sem fyrirtaekid selur eda proar sjalft. Hin
leidin felur i sér ad kaupa eda sameinast 6dru fyrirteeki. Petta eru mikilveegri paettir

fyrir allar stjornir ad hafa i huga og vera med svor vid.
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7. Hvernig eru launakjor helstu lykilstjornenda? Stadan er pannig ad margir medlimir

stjornarinnar vita ekki hvernig helstu launakjor adstu stjérnendanna eru. Pad er
adallega vegna pess hversu floknir samningarnir eru sem gerdir eru vid pa. bessi
pattur virdist vera sigilt demi um pad sem er vanhugsad hja stjornum. Stjornin parf ad

vanda til verka pegar kemur ad launakjorum lykilstjérnenda.

8. Hvernig berast slemar fréttir til stjérnar? Slemar fréttir innan fyrirteekja eiga
gjarnan til ad fleeda nidur & vid i skipulagi fyrirteekja fremur en upp & vid. bad gerir
pad ad verkum ad &dstu stjérnendur hafa oft ekki hugmynd um pau vandamal sem
upp koma. Naudsynlegt er ad byggja upp gott samstarf og samskipti medal
starfsmanna og yfirstjornenda og ad edstu stjornendur Iati svo stjornina vita af meiri
hattar vandamalum sem koma upp. Gott er ad gera reglulegar kannanir medal
starfsmanna um peirra skodun & stjornarhattum og stjornun innan fyrirtekisins pvi

stjornin parf ad fylgjast med fleiru en bara a&dstu stjérnendum.

9. Eru stjérnarhattir stjérnarinnar med videigandi hetti? Gaodir stjornarheettir fela i

sér ad kafa dypra i vinnuferla fyrirtekisins og pa stjérnarhaetti sem fyrir eru.
Mikilvaegt er fyrir stjornir ad spyrja sig hvernig peer standa i samanburdi vid adrar
sambeerilegar stjornir. Ekki er einungis mikilvegt ad spyrja stjornendur réttu
spurninganna til pess ad fa réttu svorin heldur einnig til pess stjornin sjalf geti
leidbeint &dstu stjérnendum. Stjornin parf einnig ad spyrja sig hvernig dagleg storf
hennar, vinnubrdégd og stjornarheettir uppfylla ndatima krofur um &rangur og

vinnubrogd stjornenda (Porkell Sigurlaugsson, 2009).

10. Er fyrirteekio ad starfa i satt vid vidskiptavini, hluthafa, umhverfid og pjédfélagio i

heild? Pessi pattur er ad farinn ad skipta miklu mali i rekstri fyrirteekja. Mikilveegt er
ad pad sé ekki einungis verid ad hugsa um hag peirra sem eiga fyrirteekid heldur allra
pbeirra hagsmunaadila sem ad pvi koma. Fyrirteeki verda ad lifa i satt og samlyndi vid
umhverfid sitt og er pad i verkahring stjornarinnar ad gripa inn i malin ef fyrirteekio
starfar ekki med petta ad leidarljosi. Ef fyrirteeki eru ekki med pessa peetti a hreinu pa
er haetta & ad fyrirtekid verdi undir i peirri samkeppni sem rikir & mérkudum (porkell

Sigurlaugsson, 2009).
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3.4.3. Uppskrift ad gdédri stjorn
Samkvemt Solomon (2004) eru fjélmargir peettir sem purfa ad vera til stadar til pess
ad stjornir skili arangri. Eftirfarandi peettir eru taldir naudsynlegir til pess ad stjorn

fyrirteekisins geti talist vera god stjorn.

Stjornir attu ad hittast reglulega. Mikilvaegt er ad vald innan stjornarinnar sé i godu
jafnvaegi og einstaklingur etti ekki ad fa ad vera alvaldur/radandi & stjérnarfundum og
i peim akvordunum sem teknar eru. Mikilveegt er ad stjornarmennirnir séu opnir fyrir
skodunum allra stjérnarmanna. Innan stjornarinnar parf ad rikja traust og stjérnarmenn
burfa ad vera med goda sidferdiskennd og starfa ad heidarleika og heillindum.
Samskipti innan stjornarinnar purfa ad vera skilvirk og arangursrik. Stjornin & ad bera
abyrgd & arsskyrslu og arsreikningi fyrirtekisins og parf ad passa upp & ad peer
upplysingar sem koma fram i arsreikningnum endurspegli raunverulegar adstedur i
félaginu. Mikilveegt er ad 6hadir stjérnarmenn komi med sjalfsteed sjénarmid inn i pa
umraedu sem er hverju sinni. Stjérnin parf ad vera almennt opin fyrir nyjum
hugmyndum og nyrri stefnu. Stjérnarmenn ettu ekki ad vera & moti breytingum pvi
breytingar geta stundum verid naudsynlegar til pess ad na arangri. Mikilvegt er ad
stjornin hafi djupan skilning a rekstri fyrirteekisins. Stjornin parf ad vera
kraftmikil/afdrifamikil ad edlisfari og parf han ad gera sér grein fyrir peirri edlislaegu
ahaettu sem fylgir rekstrinum. Stjornin parf ad vera undir pad buin ad taka tiltekna
ahaettu (e.calculated risk). Mikilveegt er ad stjérnin hafi samskipti vid hagsmunaadila
sina, gera sér grein fyrir porfum peirra og yfirfera peer yfir i stefnu fyrirtekisins.
Stjornarmenn ettu ekki ad vera métfallnir pvi ad fara a namskeid til pess ad auka

bekkingu sina & stjérnarstorfum (Solomon, 2004).

Samkvaemt Price Waterhouse Cooper (2006 b) er mikilveegt ad stjornir fyrirteekja bui
yfir haefum einstaklingum og ad peir hafi fjolbreyttan bakrunn og mikla reynslu. G6d
stjorn atti einnig ad hafa meirihluta stjérnarmanna 6hadan rekstri félagsins.
Naudsynlegt er ad allir peir einstaklingar sem sitja i stjorn hafi skilning og pekkingu &
starfsemi. Einnig er talid mikilveegt ad pad séu skyr skil & milli stjornar fyrirteekisins
og framkvaemdastjornar. Allir ofantaldir paettir settu ad skila stjornum betri arangri.
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4. Leidbeiningar um stjérnarheetti fyrirtekja

Margar pjodir viosvegar um heiminn hafa innleitt svokalladar leidbeiningar um goda
stjornarheetti. Leidbeiningar um gdda stjornarhatti eru samsetning af tilldgum um
bestu adferdir stjdrnarhatta sem snerta hegdun og uppbyggingu stjérna.

Leidbeiningar eru settar fram til ad varpa ljosi & pa vankanta sem eru a stjornarhattum
fyrirteekja med pvi ad koma fram med tilldgur um hvernig best er ad haga hlutverki og
samsetningu stjérnarinnar. Einnig til ad vera leidbeinandi um samband stjérna vid
hluthafa og &dstu stjornendur, akvarda laun peirra, annast og bera abyrgd & radningu a
&ostu stjornendum fyrirteekisins. pratt fyrir ad leidbeiningar séu mismunandi milli
bj6da pa er megin tilgangur peirra ad auka geedi stjornarinnar og auka abyrgd
fyrirteekisins gagnvart hluth6fum & medan verid er ad auka virdi fyrir hluthafa og adra

hagsmunaadila (Aguilera & Cuervo-Gazurra, 2004).

4.1 Stadan i heiminum

Leidbeiningar um gdda stjornarhatti hafa verido mjog vinseelar sidustu tvo aratugina.
Fyrstu leidbeiningarnar i heiminum komu fram i Bandarikjunum um arid 1978 pad var
ekki fyrr en um ératug seinna sem 6nnur pjod kom med svipadar leidbeiningar eda um
ario 1989 en pad var i Hong Kong i Kina. pridja skyrslan kom Gt arid 1991 en pa kom
frland med sinar fyrstu leidbeiningar. Eftir arid 1990 vard mikil aukningin i Utgafu
leidbeiningum um gdda stjornarhatti um allan heim. Arid 1992 kom Gt Cadbury
skyrslan sem er leidbeinandi reglur um gdéda stjérnarhetti i Bretlandi og vard leidandi
fyrirmynd ad peim sem skyrslum sem komu 0t &rin & eftir (Aguilera og Cuervo-
Gazurra, 2004). | lok ars 2009 voru samtals 68 pjodir vidsvegar um heiminn banar ad
gefa Ut leidbeiningar um goda stjornarhatti sem eru hver annarri Olikari og sérstaklega
snidnar ad menningu og lagakerfi hverra pjédar fyrir sig (European Corporate
Governance Institure, 2009).

[ flestum I6ndum er til regla sem kallast & islensku fylgi® eda skyrid reglan (e. comply
or explain) sem notud er i sambandi vid uUtgefnar leidbeiningar um stjornarheetti
fyrirteekja. pessi regla er radandi i flestum I6ndum innan Evrépu. bessi valmoguleiki
gerir pad ad verkum ad fyrirteeki sem skrdd eru & markadi purfa ekki ad fylgja
leidbeiningum ad o6llu leyti ef pau geta Gtskyrt af hverju pau gera pad ekki. I
Bandarikjunum er ekki notast vid fylgid eda skyrid regluna. Par purfa fyrirteeki sem
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skrad eru & markadi ad fylgja peim leidbeiningum sem settar hafa verid fram. Arid
2002 voru sett Sarbanes-Oxley 16g sem segir ad fyrirteeki sem skrad eru & markadi
verdi ad framfylgja leidbeiningum um goda stjornarheetti og par af leidandi hafa pau
fyrirteeki ekki pad val sem Evropu pjodir hafa. Talid er ad fylgid eda skyrid reglan
gerir pad frekar ad verkum ad fyrirteeki starfi raunverulega eftir peim reglum sem peir
tileinka sér i stad pess ad vera einungis med peer skrifadar & bladi, p.e. i starfsreglum

fyrirteekjanna (Campell, Jerzemowska og Najman, 2009).

4.2 Islenskar leidbeiningar um stjornarheettir fyrirteekja

Islenskar leidbeiningar um stjornarhatti fyrirtaekja eru tiltolulega nyjar af nalinni og
komu fyrst ut hér & landi arid 2004. Fyrirmyndir islensku leidbeininganna koma fra
nordurléndunum p.e. hvernig pau l6nd byggja upp sinar leidbeiningar um gdda
stjornarheetti. Skyrslur um stjornarheetti  fyrirteekja fra OECD og Evropska
efnahagssambandinu voru einnig hafdar ad leidarljosi vid gerd leidbeininganna préatt
fyrir ad islensku leidbeiningarnar byggist & islensku regluverki og endurspegla
islenskar adstaedur (Vidskiptarad islands og fl., 2009).

Fyrstu leidbeiningarnar sem gefnar voru Ut hérlendis komu at arid 2004 og i
endurbeettri Gtgafu ario 2005, vegna pess ad athafnafrelsi hafdi aukist i islensku
vidskiptalifi. Mikid var um ad fyrirteeki hér & landi veeru ad feera Ut kviarnar og sekja
a erlenda markadi hvort sem um var ad reda fyrirteeki almennt, verslanir eda
fjarmalastofnanir. I pessari miklu dtpenslu og pessu aukna frelsi i islensku atvinnulifi
fylgdi aukin abyrgd fyrirteekja og fyrirteekin purftu ad hlua ad vidskiptavinum og
samfélaginu og syna hluthtfum virdingu. Tilgangur med Utgafu pessara leidbeininga
var ao fa fyrirteki til pess ad syna frumkvaedi og taka upp pessar starfsreglur til pess
ad styrkja innvidi fyrirteekja og auka traust & milli fyrirteekja og almennings. Pessar
leidbeiningar voru gefnar Gt til pess ad auka og tryggja truverdugleika islensks
vidskiptalifs (Vidskiptarad og fl., 2005).

Hlutverk pessara fyrstu leidbeininga var ad leidbeina fyrirteekjum og stofnunum um
hvernig hatta eigi samskiptum a milli stjorna, stjornenda og hluthafa. Fyrirteekjum sem
skrdd eru & hlutabréfamarkadi hér a landi ber ad fylgja eftir leidbeiningum um
stjornarhatti en peer eru ekki lagalega bindandi. Hér & landi gildir, fylgio eda skyrio
reglan (e. comply or explain) sem pydir ad ef fyrirteeki fara ekki eftir pessum
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leidbeiningum ad 6llu leyti pa ber peim ad greina fra pvi og astedum pess i arsskyrslu
eda arsreikningum (Vidskiptarad Islands og fl., 2005). Kauphollin (Nasdag Omx)
hefur gefid ut reglur fyrir utgefendur fjarmalagjorninga en i peim ma finna akvadi

sem felur i sér eftirfarandi:

L Stjorn félags skal lysa pvi yfir i arsreikningi og/eda arsskyrslu hvort félagio fylgi
Leidbeiningum um stjornarhetti fyrirteekja. Hafi félagid ekki fylgt leidbeiningunum ad
Ollu leyti skal greina fra fravikum, pvi timabili sem vikid var fra tilteknum &kvaedum

og skyrdar astedur peirra“ (Nasdagq omx, 2009).

,, Kauphollin meelist til pess ad utgefandi lysi pvi yfir i skyrslu stjornar hvort félagid fylgi
leidbeiningunum. Heppilegt er ad fjalla nanar um stjornarhetti félagsins i arsskyrslu
félagsins, ef hun er gefin ut** (Nasdagq omx, 2009).

Helstu peettir i leidbeiningunum sem komu fram arid 2004 eru stjornir fyrirtekja p.e.
hlutverk peirra, starfsreglur, upplysingagjof til stjérnarinnar, arangursmat, naudsyn
bess ad hafa 6hada stjérnarmenn og mat & pvi hvort ad stjérnarmenn séu 6hadir.
Einnig er fjallad um undirnefndir stjorna og mikilveegi peirra (Vidskiptarad islands og
fl., 2005).

Helstu kaflar i leidbeiningunum fra pvi arunum 2004-2005 eru eftirfarandi:

1. Stjérn.

I pessum kafla er fjallad itarlega um skyldur stjornarinnar. beer fjalla um pad ad sa
sem valinn er i stjorn fyrirtaekis parf ad vera bainn peim hafileika ad geta raekt skyldu
sina og hafa moguleika & ad verja tima sinum til stjornarstarfsins. Einnig er fario i
starfsreglur stjérnar en atlast er til pess ad skriflegar starfsreglur séu til stadar par sem
fjallad er um hlutverk og hvernig storf eru framkvaemd innan stjérnarinnar. Fjallad er
um mikilveegi upplysingagjafar p.e. ad stjornarmenn fai med reglubundum heetti
upplysingar fra framkveemdastjéra fyrirteekisins til pess ad geta sinnt skyldum sinum
og storfum. Lika er fjallad um naudsyn pess ad stjornir meti arangur sinn og
framkvemdastjora félagsins med reglubundum hatti og fai pa til pess utanadkomandi
adstod. Ad lokum er farid inn a 6haedi stjornarmanna og hvernig beri ad meta pad

hvort ad stjérnarmenn teljist 6hadir félaginu.

- 45 -



2. Undirnefndir stjornar.

I pessum hluta leidbeininganna er verid ad fjalla um undirnefndir stjornar. ber eru
stofnadar til pess ad gera starf stjornarinnar markvissara. Hér er um ad raeda tvenns
konar nefndir en peer eru endurskodendanefnd og starfskjaranefnd. Hlutverk
endurskodendanefndar er ad fara yfir fjarhagslegar upplysingar og ganga ur skugga
um ad upplysingarnar sem stjornin feer ur rekstri félagins endurspegli réttar adsteedur.
Hlutverk starfskjaranefndarinnar er ad semja vid framkvemdastjora og adra
starfsmenn um laun og onnur starfskjor. Jafnfram & hdn ad setja fram stefnu um
arangurstengingu launa og kauprétt ad hlutabréfum félagsins. I pessum nefndum purfa
ad vera ad lagmarki prir stjérnarmenn og meiri hluti peirra parf ad vera éhadur.

Fra pvi ad fyrstu leidbeiningarnar voru gefnar Gt hafa ordid gifurlega miklar
breytingar i vidskiptalifi og 4 efnahag Islands. begar fyrirteeki og bankar foru ad auka
umsvif sin & erlendum moérkudum péa hafa sérstaklega bankarnir farid téluvert framur
sjalfum sér og hofdu nanast ad engu leyti hagsmuni islenskt samfélags ad leidarljosi.
A peim stutta tima fra pvi ad bankar & islandi voru einkaveeddir pa urdu peir 12
sinnum steerri en efnahagur Islands (Porkell Sigurlaugsson, 2009) sem gerdi pad ad
verkum ad islenska pjodin var ordin fremur had rekstri pessara stofnanna.

[ jani 2009 voru gefnar Gr adrar og itarlegri leidbeiningar um stjornarhatti hér & landi
(Vidskiptarad Islands og fl., 2009). brétt fyrir ad adur dtgefnar leidbeiningar hafi verid
ad morgu leyti godar leidbeiningar, pa synir hrunid sem atti sér stad i islensku
efnahagslifi ad skapa verdur mun meira adhald i stjornarhattum fyrirteekja til ad hindra

ad slikar adsteedur endurtaki sig.

Nyju leidbeiningarnar komu at 18. juni arid 2009 og eru mun itarlegri en paer sem
komu ut arid 2004 og 2005. Pad er vegna pess ad eftir hrun islenska efnahagskerfisins
haustid 2008 hefur borid & miklu vantrausti i gard islensks vidskiptalifs og fyrirteekja
og hefur komid i 1j6s ad pad er margt sem hefdi matt gera betur. Nyju leidbeiningarnar
voru gefnar ut til pess ad skapa traust og byggja upp islenskt atvinnulif a ny. Helstu
baettir sem sem skodadir eru i pessum leidbeiningum eru peir smu og voru i fyrri
leidbeiningunum asamt fleiri pattum sem taldir eru naudsynlegir til ad byggja upp

traust og traverdugleika (Vidskiptarad islands og fl., 2009).
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Helstu peettir i nyatgefnum leidbeiningum um stjornarhaetti fyrirteekja samkvemt
Vidskiptaradi Islands, Kauphollinni og Samtokum Atvinnulifsins (2009) eru

eftirfarandi:

1. Hluthafafundur.

Hér er fjallad itarlega um hluthafafundi. Hluthafarnir nyta akvordunarvald sitt &
hluthafafundum. Naudsynlegt er ad til stadar séu allar upplysingar um adalfund og
melt er med pvi ad peer upplysingar komi fram & heimasidu félagsins. Fjallad er
einnig um matingu forsvarsmanna en etlast er til pess ad formadur stjérnarinnar
asamt meiri hluta stjornarinnar sitji stjornarfundi. Mikilveegt er ad endurskodandi
felagins asamt pvi ad lagmark einn af nefndamdnnum allra nefnda sé vidstaddur
stjornarfundi ef vid 4. A stjornarfundum er mikilvaegt ad pad sé fundarstjori og ad
fundagerdir séu skrifadar og ad pear séu adgengilegar & heimasiou félagsins.
Mikilveegt er ad réttar upplysingar a hverjum tima séu i hlutaskrd félagsins
(Vidskiptarad Islands og fl., 2009).

2. Stjorn.

Stjérnin feer mikla athygli i pessum leidbeiningum. Fjallad er itarlega um hlutverk
hennar og skyldur, steerd og samsetningu en stjérnin parf ad vera pannig samsett ad
han geti sinnt starfi sinu og malefnum félagsins & skilvirkan hatt. Farid er inn &
samstarf og markmidasetningu en stjornin parf ad vera med reglulegar umraedur um
bad hvernig hun hyggist haga stjérnarstorfum sinum p.e. hverjar eru helstu aherslur,
hvada verklags og samskiptareglur skuli hafdar ad leidarljosi og hver eru helstu
markmid med stjérnarstarfinu. Fjallad er um 6hadi stjornarmanna og mat & peim en
&tlast er til pess ad meirihluti stjérnarmanna séu 6hadur fyrirteekinu og daglegum
stjornendum pess. P& kemur einnig fram ad minnsta kosti tveir stjérnarmenn purfa ad

vera 0hadir sterstu hluthofum félagsins.

Fjallad er um naudsyn pess ad allar upplysingar séu til stadar um pa einstaklinga sem
sitja i stjorninni. Innra eftirlit og ahattustyring er nyr pattur i pessum leidbeiningum
0g einn sa naudsynlegasti. Stjornin ber abyrgd a pvi ad pad sé virkt innra eftirlitskerfi
innan félagsins. Mikilveaegt er ad innra eftirlit sé formlegt, reglubundid og pad sé
skjalfest. Einnig er fjallad um starfreglur stjornar en paer purfa ad vera skriflegar og
eiga ad fjalla um hlutverk og framkvemd stjornarstarfsins. Fjallad eru um

arangursmat, mikilveegi pess ad meta arangur stjornarinnar og adstu stjornenda.
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Atlast er til pess ad arangursmat sé framkveemt einu sinni & ari. Einnig er fjallad um
sioferdi og félagslega abyrgd fyrirteekisins og stjoérnarinnar sem er mjog mikilvaegur
pattur og lika farid yfir hvernig samskipti innan stjorna purfa ad vera. ZAskilegt er ad
stjornir setji baedi sér, stjornendum og starfsmoénnum félagsins skriflegar reglur um
samfélagslega abyrgd og sidferdi. bessum hluta leidbeininganna likur & samskiptum
vid hluthafa en naudsynlegt er ad ad samskipti milli stjérnar og hluthafa séu

hreinskilin, samreemd og skyr (Vidskiptarad islands og fl., 2009).

3. Stjornarmenn.

Hér er fjallad itarlega um hlutverk stjérnarformannsins. Hann ber abyrgd a pvi ad
stjornin sinni hlutverki sinu med skipuldgdum og skilvirkum hetti. Hann parf ad sja til
bess ad stjornarmenn fai allar naudsynlegar upplysingar sem han parf til pess ad sinna
starfi sinu a sem bestan hatt. Stjérnarformadurinn parf ad taka frumkveaedi, veita
videigandi leidsogn, bera &byrgd & samskiptum stjornarinnar, fylgjast med
akvorounum og framvindu peirra, hann parf einnig ad semja dagskra stjornarfunda
asamt pvi ad tryggja ad stjornin og undirnefndir hennar séu metnar arlega. Hér er
einnig farid itarlega i hlutverk stjornarmanna. Pbeir purfa ad taka sjalfstedar
akvardanir, hafa skilning & badi hlutverki stjornarinnar og markmidum og verkefnum
hennar. beir purfa ad dska eftir og kynna sér upplysingar um rekstur fyrirtaekisins.
Mikilvaegt er ad peir komi i veg fyrir ad méalefni peirra leidi til beinna eda 6beinna
hagsmunaarekstra.

4. Framkveemdastjori.

Hér er fjallad itarlega um framkveemdastjérann. Hann sér um daglegan rekstur
fyrirteekisins og parf ad fara eftir peim fyrirmalum og peirri stefnu sem stjérnin hefur
sett. Hann parf ad hafa hagsmuni félagsins ad leidarljosi 6llum stundum og starfa af
heillindum. Hann parf ad tryggja ad stjornarmenn fai allar upplysingar um rekstur

fyrirteekisins til pess ad peir geti sinnt starfi sinu af heillindum.

5. Undirnefndir stjornar.

bessi hluti fjallar um mikilveegi undirnefnda stjornarinnar. [ &dur Utgefnum
leidbeiningum var bara fjallad um endurskodendanefnd og starfskjaranefnd.
Endurskodendanefndin fer yfir per fjarhagslegu upplysingar sem hdn fer fra
stjornendum og & ad stadreyna per upplysingar p.e. hvort ad peer séu areidanlegar og

gefi sem gleggstu mynd af rekstri fyrirteekisins. Starfskjaranefndin felur i sér ad semja
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um laun og 6nnur starfskjor vio framkvaemdastjora og adra starfsmenn ef peir eiga
seeti i stjorn og Gtbua starfskjarastefnu félagsins. I nyjustu leidbeiningunum hefur baest
vid ein ny nefnd sem talin er naudsynleg i stjornarhattum fyrirteekja en su nefnd
kallast tilnefningarnefnd en han tilnefnir pa frambjodendur sem bjéda sig fram til
stjornarsetu i stjorn fyrirteekisins og parf meiri hluti hennar ad vera Ohadur
fyrirteekinu.

6. Upplysingar um stjérnarheetti.

Hér er fjallad um mikilveegi pess ad hafa upplysingar um stjérnarheatti fyrirtekja p.e.
ad fyrirteeki birti yfirlysingu um pa stjornarheetti sem fyrirteekid tileinkar sér i
arsreikningi fyrirteekisins. Einnig er talid gott ad fyrirteeki tileinki sérstokum hluta
vefsiou fyrirtekisins i ad segja fra stjornarhattum sinum.

Asamt pessum leidbeiningum hafa verid gefnar Gt leidbeiningar um stjérnarhaetti
opinberra starfsmanna. bar er fjallad um ahrif akvardanna a samkeppni, skilvirkt laga-
og reglugerdarumhverfi, sanngjarna framkomu gagnvart hluthdfum, samskipti vid
hagmunaadila, gagnsei og upplysingagjof og verkefni og skuldbindingar stjorna

bessara stofnanna (Vidskiptarad islands og fl., 2008).

Pegar hinar islensku leidbeiningar, sem gefnar hafa verid Gt, eru skodadar ma sja ad
margt hefur bast vid i nyjustu utgafuna. Hugsanlegt er ad pad sem er nytt i peirri
utgafu potti ekki &steda til ad hafa i eldri atgdfum. Pegar upp kemur slemt
efnahagséstand og fyrirteeki og stofnanir lenda i erfidum adsteedum pa koma oft i 1jos
mikilveegir paettir sem gleymdist ad hafa ad leidarljosi. Peir peettir sem baest hafa vid i
nyjustu leidbeiningarnar eru naudsynlegir og skipta miklu mali i stjérnarhattum
fyrirteekja. Glogglega mé sja hér ad ofan ad nyjustu leidbeiningarnar eru toluvert
itarlegri og betur fram settar heldur en paer fyrstu. Naudsynlegt er, pegar horft er til
framtidar vardandi goda stjornarhetti, ad fjalla um sem flesta pa peetti sem geta
studlad ad godum stjornarhattum. Betra er ad fjalla itarlega um hlutina en ad stikla &

storu.
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4.3 Innleiding stjornarhétta
Margir peettir purfa ad spila saman til pess ad stjérnarhattir innan fyrirteekja geti ordid
godir. EKKi er til ein dkvedin adferd til pess ad innleida goda stjérnarhaetti innan

fyrirtekja.

AQ tileinka sér leidbeiningar um gdda stjornarhatti er talid gott en peer einar og sér eru
ekki naegilegar til pess ad skila fyrirteekinu vidvarandi arangri. Samspilido & milli allra
beirra patta sem koma ad stjornarhattum fyrirtekja parf ad vera gott. Naudsynlegt er
ad samskipti séu géd og ad pad riki traust & milli peirra adila sem eru i stjorn og peirra
sem sja um rekstur fyrirtekisins (Sonnenfeld, 2002). Taka parf tillit til allra peirra
hagsmunaadila sem ad fyrirteekinu koma. Mikilveegt er ad atta sig a pvi ad samspil
allar patta sem koma ad stjornarhattum fyrirteekja parf ad vera til stadar. Ekki er haegt
ad taka hagsmuni eins adila fram yfir hagsmuni annarra adila. Mikilvaegt er ad vera
med langtima sjénarmid ad leidarljosi en ekki skammtima markmid sem fair hluthafar
og hagsmunadilar greeda 4. A endanum kemur pad alltaf nidur & fyrirteekinu sjalfu ef
ad heildin er ekki hofd ad leidarljosi, pvi &n heildarsamspilsins gengur reksturinn ekki
upp. Mikilvegt er ad leita ekki eftir skammtima groda & kostnad annarra
hagsmunaadila pvi slikir starfsheettir skila sér ekki til lengri tima litid og getur komid

fyrirteki illa.

Gridarlegir kostir eru vid innleidingu gddra stjornarhétta fyrir 6ll fyrirteki hvort sem
um er ad reeda fyrirteeki skrad & hlutbréfa markad eda ekki. Med godum stjdrnarhattum
verdur 6ll upplysingagjof betri baedi til og fra stjorn. GAdir stjérnarhaettir leida til pess
ad stjoérnin tileinkar sér formleg og fastmotud vinnubrégd sem gerir pad ad verkum ad
fyrirteekinu verdur betur stjornad. Hja vel stjornudum fyrirteekjum er almennt betri
imynd, markadssetning verdur betri og traust skapast & fyrirteekinu beaedi hja
hluth6funum sjalfum og svo Ollum peim hagsmunaadilum sem tengjast rekstri
fyrirteekisins. Ordspor fyrirteekisins eykst ekki einungis Gt & vid heldur lika innan
fyrirteekisins sem leidir til pess ad starfsmenn verda anagdari og vilja sidur hatta
storfum hja félaginu. Fyrirteki sem tileinka sér goda stjornarhetti verdur eftirsottur
vinnustadur til pess ad starfa hja (Price Waterhouse Cooper, 2006 a).

Ef fyrirteeki tileinka sér gdda stjornarheetti pa vilja fjarfestar fremur fjarfesta i

fyrirteekinu. Einnig munu vidskiptavinir halda afram ad stunda vidskipti vid fyrirtekid
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og ad lanadrottnar og lanhafar geti verid stoltir af pvi ad vera i samstarfi vid
skipulagsheildina (Cogner og fl., 2001; Monks og Minow, 2004).
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5. Samantekt & freedilegum hluta

Hér & undan i | hluta verkefnisins er blid ad fara itarlega i hugtakid stjornarheetti
fyrirteekja (e. corporate governance). Allt fra pvi hvers vegna stjornarhattir eru
mikilvaegir, addraganda peirra og proun og fyrir hverja eru stjornarhattir en eins og
fram hefur komid eru stjornir fyrirteekja stersti og veigamesti patturinn i
stjornarhattum fyrirteekja og hefur stjornum verid gerd god skil p.e hver eru helstu
hlutverk hennar og abyrgd i kafla 3.4 hér ad framan. Stjornarmenn purfa ad vita til

hvers er etlast af peim til pess ad geta sinni hlutverki sinu vel.

Sagt hefur verid fra mismunandi tegundum stjorna eftir pvi hversu virkar peer eru og
hversu mikil &hrif stjornarinnar sjalfrar eru og hversu mikil ahrif forstjorans
[framkvaemda stjorans eru. Fjallad var um 10 lykilspurningar sem allir peir sem sitja i
stjornum fyrirteekja ettu ad vera med svor vid. Par eru almennar spurningar um
rekstur fyrirteekisins, hvernig fyrirteekid stendur i samanburdi vid onnur fyrirteeki og
hvernig launum adstu stjornenda er hattad. Hvad gerist ef &dstu stjérnendur og eda
stjornarformenn falla fra asamt fleiri spurningum sem naudsynlegt er ad hafa svor vid.
AdJ lokum var farid i leidbeiningar um stjornarheetti fyrirteekja sem gefnar hafa verid
ut vidsvegar um heiminn fra arinu 1978 og fyrst hér a landi arid 2004. Vinseldir
leidbeininga hafa aukist gridarlega sidasta aratuginn og eins og adur hefur komid fram
hafa um 69 pjoadir innleitt svokalladar leidbeiningar um gdda stjornarhetti. Ad lokum
var farid i innleidingu stjérnarhéatta par sem fram kemur ad ekki einungis er nagilegt
ad tileinka sér leiobeiningar eda hafa ad hafa oflugt lagakerfi til pess ad neyda
fyrirteeki til ad innleida gdda stjornarhaetti heldur purfa félagslegir peettir ad vera til

stadar, eins god samskipti, virding, traust og fleiri paettir.

Spurningalistinn sem lagdur var til i rannsoknarhluta verkefnisins byggir ad mestu
leyti 4 fraedilega hluta ritgerdarinnar. | spurningalistanum er reynt ad na yfir alla pa
baetti sem teljast til godra stjérnarhatta og pa peetti sem syna stjérnarstarfid a sem
bestan hatt. Leidbeiningar um stjornarhatti fyrirteekja voru einnig hafdar ad leidarljosi
begar spurningarlistinn var settur saman. Asamt pvi ad byggja & fraedilega hluta
rannsoOknarinnar var spurningalisti sem Erna Sigurdardottir notadi i rannsdkn sinni

arid 2003 einnig notadur sem fyrirmynd.
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I1. hluti

I pessum hluta verkefnisins verdur nokkrum rannséknum sem gerdar hafa verid &
stjornarhattum fyrirteekja gerd skil. Fjallad verdur fyrst um hvernig rannséknir &
hugtakinu stjérnarheettir fyrirteekja hafa proast og sidan verdur umfjélluninni skipt i
rannsoknir a erlendum vettvangi en mikid hefur verid rannsakad um petta hugtak um
heim allan. Seinni hlutinn fjallar svo um rannsoknir sem gerdar hafa verid a
stjornarhattum fyrirteekja hér & landi. Stjornarhattir islenskar fyrirtekja hafa ekki
verid rannsakadir mikid hér & landi en vonandi ma i nanustu framtio sja aukningu &
steerri rannsoknum & pessu svidi. Pvi mikilveegi stjornarhatta hefur aukist sidasta

aratuginn hér a landi og aukin umraeda hefur att ser stad.

6. Rannsoknir & stjornarhattum

Stjornarheettir fyrirtekja hafa mikid verid rannsakadir vidsvegar um heiminn.
Grioarlegur fjoldi rannsékna og greina, fra ymsum sjénarhornum hefur verio skrifadur
sidast lidinn &ratug. Par hafa Bretland og Bandarikin verid fremst i flokki (Filatotchev
& Boyd, 2009). Segja ma ad fyrstu drog af rannsoknum um stjornarheetti fyrirtekja liti
dagsins ljos med freedimoénnunum Jensen og Meckling pegar peir gefa Gt bdkina sina
Theory of the firm arid 1976. Flestar rannsoknir sidan pa hafa einkennst af pvi skilja,
skilgreina, mala og lagmarka p& hagsmunaérekstra sem koma af umbodsvandanum (e.

agency problem) p.e. ad lagmarka ahrif peirra a virdi fyrirtekja (Denis, 2001).

Rannsoknir um stjérnarheetti fyrirteekja endurspeglast i mjog pverfaglegum vettvangi
sem a reetur sinar ad rekja allt til arsins 1932 pegar freedimennirnir Berle og Means
komu fram med kenningar um adskilnad milli eigenda og stjornenda fyrirtaekja. Fyrstu
rannséknir um stjérnarheetti fyrirteekja tengjast margar hverjar umbodavandanum.
Fjalla rannsoknirnar pa adallega um tengingu umbodsvandans vid mismunandi
sjonarhorn tengda frammistodu fyrirteekja, til pess ad koma i veg fyrir vandamal sem
tengjast umbodsvanda og til pess ad hamarka virdi hluthafa. I pessum rannséknum er
pvi haldid fram ad til pess ad fyrirteeki geti starfa & skilvirkan hatt og beett
frammistédu sina pd er mikilveegt ad hafa stjorn & peim umbodsvanda sem getur
skapast pegar adskilnadur er & milli eigenda og stjérnenda (Filatotchev & Boyd,
2009).
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Fokusinn i rannsoknum um stjornarheetti fyrirteekja hefur farid fra pvi ad vera
almennar greiningar & hagsmunaarekstrum tengdum eigendum og stjornendum og
beim kostnadi (e. agency cost) sem fylgir umbodsvandanum, yfir i pad ad skoda
stjornir fyrirteekja nanar. Pa er helst verid ad rannsaka hlutverk eigenda, stjorna og
stjornenda, hlutverk Ohadra stjornarmanna og skoda adskilnadur & milli adsta
stjornenda og stjornarformans. Einnig hafa rannsoknir verid ad préast yfir ad skoda
laun &dstu stjornenda og arsreikninga fyrirtekja. Pessi proun synir ad rannsakendur
hafa ordid medvitadar um pau vandamal sem fylgja stjérnarhattum og peim mdgulegu
Urreedum sem hagt er ad nyta inn i natima stjornir og fyrirteki (Filatotchev & Boyd,
2009).

6.1 Rannsoknir & stjérnarhattum a erlendum vettvangi

Gridarlegur fjoldi ranns6kna um stjornarheetti fyrirteekja hafa verid gerdar a erlendum
vettvangi p6 adallega i Bandarikjunum og i Bretlandi. Mikid hefur verid rannsakad
um stjornir fyrirteekja. Pessar tegundir rannsokna eru taldar vera mikilvaegasti hluti af
rannsoknum tengdum stjornarhattum fyrirteekja vegna pess ad pad er eitt ad
adalhlutverkum stjornarinnar ad sja til pess ad stjornarheettir fyrirtekisins sé med
videigandi heetti (Filatotchev & Boyd, 2009).

6.1.1 Rannsoknir a umbodsvanda og stjornum fyrirtekja

Rannsoknir hafa synt ad i adsteedum par sem ad hagsmuna arekstrar eru & milli
eigenda/stjérnar og peirra sem stjérna fyrirtekjunum eru likur & ad stjornendurnir
muni adhafast i mikilveegum malum med hagsmuni sina ad leidarljési og par af
leidandi & kostnad eigendanna. Par sem hagsmunaarekstur er a milli stjérnenda og
beirra sem eiga fyrirteeki er heetta & sjalfmidari hegdun (Shleifer og Visnhy, 1997
Eisenhardt, 1989).

Rannsoknir hafa einnig verid gerdar um hlutverk stjornar. Nidurstodur ar rannséknum
sem tengjast stjornun (e. management) telja ad stjornarformenn geta aukid hlutverk
sitt umfram pad ad stjorna og hafa eftirlit med a&dstu stjornendum i pad ad peir geti
einnig komid med radleggingar og radgjof. Rannsakendur a svidi stefnumatunar halda
pvi fram ad stjornarmenn geti einnig spilad mikilveegt hlutverk i ad koma a fot

sambandi & milli fyrirteekisins og ytra umhverfis vegna pess ad fyrirteki eru svo had
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ytri umhverfi sinu. Peir stjornarmenn sem tileinka sér petta geta tryggt fyrirteekinu
dyrmeetar audlindir og upplysingar (Filatotchev & Boyd, 2009).

Skodad hefur verid hvada ahrif steerd stjornarinnar hefur og hafa rannsoknir synt ad
bvi minni sem stjornirnar eru pvi skilvirkari eru peaer. Pad ma rekja til pess ad minni
stjornir geta verid med opinskarri og hreinskilnari umraedur um malefni, og geta tekid
hradar &kvardanir pvi pad er audveldara ad stjérna minni hop af stjérnarménnum
(Denis, 2001). Adrar rannsoknir hafa synt ad pvi smearri sem stjornirnar eru og pvi
fleiri utanadkomandi stjérnarmenn eru i stjorninni leidir pad til pess stjornarteymid
tekur akvardanir med sjonarmid allra hluthafa ad leidarljosi. Einnig kemur fram ad
stjornir sem eru smeerri og med fleiri utanadkomandi stjérnarmenn eru liklegri til ad
segja upp stjérnendum sem standa sig ekki sem skildi. Ennfremur kemur fram ad
smaerri stjornir setja umbunarkerfi stjérnenda i meira samremi vid frammistodu
stjornenda en gert er i steerri stjornum. Ekki hefur sannast ad frammistada fyrirtekja sé
betri pegar fleiri éhadir stjornarmenn eru i stjorninni. Rannsoknir hafa leitt i ljos ad
utanadkomandi stjérnarmenn eru oftast teknir inn i stjornir fyrirteekja pegar rekstur
fyrirteekja gengur illa (Denis, 2001).

Pegar skodad er hverjir eru ahrifamestir innan stjorna fyrirteekja hafa rannsakendur
tilhneigingu til pess ad halda pvi fram ad stjornir séu einsleit heild, sem tekur
sameiginlegar akvardanir a grundvellir tolfreedilegra nidurstadna og sérfraedipekkingu
sem byr innan stjérnarinnar. Rannséknir hafa aftur & moéti synt ad alltaf eru akvednir
stjornarmenn innan stjornar sem hafa toluvert meiri ahrif og vold en adrir
stjornarmenn. Einnig hefur verid synt fram & ad utanadkomandi adilar hafa ahrif a
akvardanir stjornar eins og til demi fjolmidlar, stofnfjarfestar og fleiri. Pessir adilar
hafa gridarleg ahrif & hegdun og &kvardanir hja stjornum i fyrirteekjum sem eru &
hlutabréfamarkadi (Hambrick, Werder, & Zajac, 2008).

Rannsoknir hafa verid gerdar a bonusum stjérnarmanna og &dstu stjornenda. pPaer hafa
leitt i 1jos ad bonusar tengdir frammistodu fyrirteekja hafa tvofaldast sidan 1970.
Einnig hefur komid i ljos ad stjornendur stérra fyrirteekja i storum fyrirtekjum fa
toluvert heerri bonusa en stjornendur smeerri fyrirteekja. Stjérnendur i Bandarikjunum
eru med toluvert heerri bonusa en stjornendur og stjornarmenn i 6drum londum.

Stjornarmenn og stjornendur geta lagt upp Ur pvi ad hafa hagsmuni hluthafanna ad
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leidarljosi 6llum stundum og par af leidandi fengid greidda bonusa i samraemi vid
frammistddu sina (Denis, 2001).

Pegar skodud eru ahrif laga & stjornarheetti fyrirteekja syna rannsoknir ad hluthafar i
Bandarikjunum eru best vardir (e. protected) i logum midad vid 6nnur 16nd.
Samkvaemt rannséknum ma rekja mun milli landa & eignarhaldi, fjarmagnsmorkudum,
fjarméalum og ardgreidsluadferdum til pess hversu mikid 16g i hverju landi verja
fjarfesta fra eignasviptingu stjornenda og radandi hluthafa (Denis, 2001). Lagaleg
umgjord i hverju landi hefur mikid ad segja um hvernig stjornarheettir eru hverju sinni
(Denis, 2001). Shlifner og Vishny (1997) halda pvi fram ad i stérum fyrirteekjum i
morgum I6ndum eru vandamal ekki & milli stjornenda og eigenda heldur & milli

fjarfesta og radandi hluthafa.

I nanustu framtid ma gera rad fyrir morgum rannsoknum tengdum fjolbreytileika
stjorna. Hvernig peer eru samsettar, hvada bakgrunn folkid i stjérninni hefur, aldur,
kyn og pess hattar. Sérstaklega verdur petta skodad med tilliti til pess ad nuna eru
hluthafa farnir ad skiptast i nokkra hépa. Stérir hluthafar, minni hluthafar, virka og
ovirka hluthafa. Einnig eru hinir ymsu hagsmunaadilar farnir ad hafa fulltra i stjorn
til pess ad geeta hagsmuna sinna. bratt fyrir ad mikio hafi verid rannsakad um
umbodsvanda pa virdist lika vera ordin til svokalladur stjornarmanna vandi (e.
principal- pricipal problem) sem skapast & milli peirra adila sem sitja i stjérn
(Hambrick, Werder, & Zajac, 2008).

6.1.2 Rannsoknir tengdar leidbeiningum um stjérnarhaetti

P& nokkud hefur verid rannsakad og skrifad um leidbeiningar um goda stjornarheetti.
Aguilera og Cuervo-Cazurra (2004) skrifudu grein er nefnist Codes of Good
Governance Worlwide: What is the trigger? [ pessari rannsokn voru pau ad skoda
hvernig pjodir eru liklegri til pess ad innleida nyjar leidbeiningar um stjornarheetti eftir
ad hafa gefid Ut leidbeiningar adur. betta var skodad med hlidsjon af lagakerfi
bj6danna (e. civil law vs. common law) og hvort pjédirnar vaeru med veikt eda sterkt
kerfi par sem hugad er ad minni hluth6fum og hvernig valdkerfi stjérna er uppbyggt
(e. weak or strong anti director right). Nidurstodur leiddu i 1jos ad peer pjodir sem
tileinka sér einkamalaréttarkerfi (e. civil law) eru oliklegri til pess ad endurdtgefa

leidbeiningar eftir ad hafa gefid Ut leidbeiningar adur. Einnig kom i 1j6s ad hja pjodum
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sem eru med sterkt kerfi par sem hugad er ad minni hluth6fum og hvernig valdkerfi
stjorna er uppbyggt (e. strong anti director right) eru meiri likur & ad gefnar verdi Gt
leidbeiningar aftur. Einnig skodudu pau hvort ad pjodir sem veeru miklir patttakendur i
alpjodlegu efnahagsumhverfi (e. integraded in the global economy) veeru liklegri til
bess ad gefa aftur Ut leidbeiningar og leiddi nidurstadan i 1jos og peer pjédir sem veeri
miklir patttakendur i alpjédlegu efnahagsumhverfi veeru liklegri til pess ad gefa aftur

ut leidbeiningar um stjornarhatti heldur en peer pjédir sem veeri pad ekki.

pau skodudu lika hvort ad pjodir sem veeri med mikid sjalfstedi (e. experienced
higher levels of liberalization) veeru liklegri til pess ad gefa Ut leidbeiningar eftir ad
hafa gefid Ut leidbeiningar &dur og leiddi nidurstadan i 1jés ad peer pjodir sem eru med
meira sjalfsteedi eru liklegri til pess ad gefa aftur Gt leidbeiningar. Ad lokum skodudu
pau hvort paer pjodir sem heféu fengid mikid af erlendum stofnfjarfestum til pess ad
fjarfesta i heimalandi sinu (e. investment from foreign institutional investors) veeru
liklegri til pess ad gefa Ut leidbeiningar fremur en per pjodir sem veeru med litla sem
enga erlenda stofnfjarfesta i heimalandinu sinu. Nidurstadan leiddi einnig i 1jos ad peer
pbjédir sem eru med erlenda stofnfjarfesta i heimalandi sinu eru liklegri til pess ad

endurdtgefa leidbeiningar um goda stjornarhatti (Aguilera & Cuervo-Gazurra, 2004).

Adrar rannsoknir hafa leitt i ljos ad fyrirteeki & markadi par sem leidbeiningar eru
innleiddar virdast bregdast vid peim og tileinka sér paer. Einnig ma segja ad almenn
skynsemi eigi einhvern patt i pvi vegna pess ad fyrirteki vilja innleida
leidbeiningarnar til pess ad gera pad sem talid er réttast ad gera (Gregory &
Simmelkjaer, 2002).

Rannsokn sem gerd var i byskalandi komst ad peirri nidurstédu ad 95,6 % fyrirtekja
sampykktu leidbeiningar um stjérnarhatti par i landi og ad 48,5 % hofdu innleitt
leidbeiningarnar (Aguilera & Cuervo-Gazurra, 2004). Margar rannsoknir hafa synt ad
leidbeiningar um stjornarhatti hafa ahrif & hegdum fyrirteekja. Talid er ad
leidbeiningar geti haft bein ahrif & baetta frammistodu fyrirteekja. Einnig hefur komid
fram ad leidbeiningar um go0da stjornarhaetti eru ordnar sjaanlegri i préudum
ionrikjum par sem krafan um gagnsei og abyrgd fyrirteekja er ordin mikil (Aguilera &
Cuervo-Gazurra, 2004).
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Rannsokn sem gerd var i Pollandi par sem skodad voru 250 fyrirteeki & markadi synir
fram & ad fyrirteeki tileinka sér ad mestu leyti pa peetti sem eru i leidbeiningum um
stjornarhaetti fyrirteekja. Peir peettir sem fyrirteeki virdast ekki vera ad tileinka eru
pbaettir eins og 6hadi stjornarmanna en 186 fyrirteeki af 250 fylgdu pessum peetti ekki,
0g Mé tengja pad beint til eignarhaldsins. Meiri hluti eigenda vill ekki ad steerri hluti
stjornarinnar sé ohadur fyrirteekinu. Annar pattur sem fyrirteki virdast ekki vera
tileinka sér eru undirnefndir stjérnarinnar en 165 af 250 fyrirteekjum fylgdu pessum
baetti ekki og ma rekja pad til steerdar stjornarinnar. Ad lokum var pad sa pattur par
sem &tlast er til pess ad nefnd innan stjornarinnar tilnefni pa stjornarmenn sem sitja i
stjorninni. 1 1jos kom ad 118 fyrirteeki af 250 eru ekki med sérstaka nefnd til pess ad
tilnefna pa sem setjast i stjorn fyrirteekisins (Campell, Jerzemowska og Najman,
2009).

6.2 Rannsoknir & stjérnarhattum & islenskum vettvangi

Stjérnarheettir islenskra fyrirteekja hafa ekki verid mikid rannsakadir hér & landi.
porfin fyrir rannséknir & pessu efni er kannski allra mest niina pvi gera ma rad fyrir ad
vanreaksla stjorna sé stor hluti af efnahagskreppu okkar islendinga og pa sérstaklega i

fjarmalageiranum (Porkell Sigurlaugsson, 2009).

préatt fyrir ad viofangsefnid hafi verid litio rannsakada hér & landi hefur umfjéllum um
pad verid mikil sidustu arin eda fra pvi ad Vidskiptarad Islands, Samtok
Atvinnulifsins og Kauphéll islands gafu ut leidbeiningar um stjornarhatti arid 2004.
Mikid hefur verid fjallad um vidfangsefnid i timaritinu Visbendingu Gt fra ymsum
hlisum. A &rinu 2004, eftir ad Vidskiptarad Islands asamt fleirum gafu t
leidbeiningar um stjornarheetti fyrirteekja, matti telja allt ad 14 greinar sem fjalla &
beinan hatt um stjérnarhaetti fyrirteekja en einnig birtust fjolmargar greinar sem
fjolluou um skyld mal (Eypér Jonsson, 2004 b).

6.2.1 Rannsoknir a stjornum fyrirtekja

Eypor Jonsson asamt fleirum hefur skrifad margar greinar um islenska stjornarheetti i
timaritinu Visbendingu. Arid 2004 skrifadi hann grein a4samt Vilhjalmi Bjarnasyni og
Benedikt Johannessyni um islenska stjornarhatti. I pessari grein t6k Eypér Jénsson

vidtal vid sjo stjornarmenn & islandi en pessir einstaklingar voru pa og eru margir
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hverjir ennpa aberandi i stjornum hja stérum islenskum fyrirteekjum (Eypo6r Jénsson,
2004 b). Ahugaverdar nidurstodur var ad fa Gr peim spurningum sem Eypor lagdi fyrir
stjornarmennina. Reynt var ad fa nokkra mynd af stjornarhattum peirra stjérna sem
pbessir einstaklingar stérfudu sem stjornarformenn. Medal annars var reynt ad fa svar
vid pvi hversu vel stjornir veeru stakk bunar til pess ad takast a vid stor og mikilveegt
verkefni. Allir stjérnarmennirnir téldu stjornir sinar vel hefar til pess ad takast & vid
stor og mikilveeg verkefni en talid var mikilveegt ad stjornarmenn veeru vel undirbunir

begar kemur ad storum verkefnum.

Spurt var Gt i erfidar akvardanir sem stjornir purfa ad taka og hvernig akvérdunarferlio
veeri. pad for eftir verkefni stjornarinnar hverju sinni hvernig stadid var ad peim
malum. Almennt virtust stjornarformenn og eda i samremi vid stjornendur taka
akvardanir i erfioum malum. Ef méalefnin snertu starfsmenn var talid naudsynlegt ad

stjornarmenn veeru sem ohadastir félaginu.

Stjornarmennirnir voru spurdir ut i samstarf sitt vid adra stjérnarmenn.
Stjornarsamstarfid virtist vera farselt hvort sem um var ad raeda vid stora eda litla
hluthafa. Mikilveegt var talid ad stjérnarformadurinn hafi forystu hefileika til pess ad
adrir stjérnarmenn hefdi traust & honum og talid var mikilvaegt ad stjornarformadur
veeri sattasemjari i peim malum par sem koma upp 6likar skodanir. Einnig var talid ad
stjornarformadur atti ad hafa hagsmuni félagsins og hluthafana ad leidarljési vio allar
mikilveegar akvardanir. Pad kom fram ad stjornir veeri almennt faglegar i storfum

sinum.

Samstarf stjornar og stjérnenda er mikilveaegt og var reynt ad fa svor vio hversu farselt
pad samband hefdi verid hja viokomandi stjornum. Almennt virtist vera ad samstarfid

veeri gott & milli pessara adila og mikilveegt var talid ad traust riki a milli peirra.

Eftirlit med framkveemdastjéra fyrirtaekisins er naudsynlegt til pess ad koma i veg
fyrir bresti i fyrirteekjarekstri. Spurt var hvernig heegt veeri ad tryggja pad ad eftirlit
veeri til stadar. Talad var um ad hlutverk endurskodenda veeri naudsynlegt i eftirliti
fyrirteekja en eftirlit veeri lika tryggt med pvi ad lata framkveemdastjora bera allar
storar akvardanir undir stjérnina. Einnig var talid mikilvegt ad rada traustan og
heidarlegan forstjora. Talad var um ad hlutverk stjornarformanns veri mikilveegt

begar keemi ad eftirliti med framkvaemdastjéranum.
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Hlutverk stjorna er margpeett. Spurt var hvernig hlutverki stjérnarinnar etti ad vera
hattad og hvernig veeri haegt ad koma i veg fyrir ad olik hlutverk stangist 4. Allir
stjornarmennirnir toéldu ad helstu hlutverk stjornarinnar veeri ad hafa eftirlit og
stefnumotun asamt fleiri pattum eins og reka og rada adstu stjornendur og vera til
stadar sem radgjafi. Talid var ad hlutverk stjornarinnar ettu ekki ad stangast & en pa er
mikilveegt ad samstarf sé gott. Einn patttakandi taldi ad stjornarmenn attu ekki ad
sinna radgjafarstorfum fyrir fyrirteekid, pvi peirra hlutverk veeri ad hafa eftirlit og gera

krofur.

Spurt var um hneykslismal i Bandarikjunum og hvort pau hefdu haft ahrif a starf
islenskrar stjorna. Talid var ad hneykslismalin hefdu ekki haft bein ahrif & islenskar
stjornir en gerdu pad ad verkum ad stjornarmenn gera sér betur grein fyrir peirri
abyrgd sem peir bera. Gefnar hafa verid Gt leidbeiningar hér a landi um stjornarheetti
fyrirteekja og spurt var hversu naudsynlegar slikar leidbeiningar veeru og hverjir veeru
kostir peirra og gallar. Talid var ad margt veeri pegar til stadar i islenskum stjornum
sem fram kemur i leidbeiningunum. Adrir toldu ad pad veeri timabeert ad fa
leidbeiningar sem pessar til pess ad stjérnir geetu midad umgjord og starfsemi sina vid.
Talid var ad leidbeiningar sem pessar fengu folk til pess ad hugsa um stjornir i

edlilegra samhengi.

Sett hafa verid 16g hér & landi um takmarkad hlutverk starfandi stjornarmanna og sétt
var eftir skodun peirra & pessari 16ggjof. Allir stjornarmennirnir téldu pessa 16ggjof
ekki vera naudsynlega (Eypor Jonsson, 2004 b).

Erna Sigurdardéttir (2003) skrifadi meistararitgerd i vidskiptafredi vid Haskola
Islands sem ber heitid Stjornir hlutafélaga, starfshettir og abyrgd. Rannséknin fjallar
um hvernig stjornir fyrirteekja starfa og hver er abyrgd peirra. Rannsoknin fol i sér ad
tekin voru vidtél vid 27 stjornarmenn Ur fimm islenskum fyrirteekjum sem skrad voru
& hlutabréfamarkad arid 2003.

Helstu nidurstddur voru peer ad forstjori og stjérnarformadur vinna mjég naid saman
begar kemur ad stjérnarfundum og undirbuningi funda. Stjérnarmenn fa gégn send,
adur en adalfundur fer fram en med misjofnum fyrirvara en hann gat verid 1-4 dagar
fyrir hvern fund. Fram kom ad stjérnarmenn sitja fundi asamt forstjora fyrirtekisins

en i tveimur stjornum &ttu starfsmenn fyrirteekisins fulltrGa i stjorn. 1 6dru tilvikinu

- 060 -



hafdi hann somu réttindi og adrir stjérnarmenn og i hinu tilfellinu hafdi hann einungis

aheyrendaréttindi.

Flest allar stjornirnar voru med skrifadar starfsreglur og storfudu eftir peim en misjafn
var hvort stjornarmenn vissu ad per veeri almennt til. Sem vekur upp spurningu hversu
medvitadir eru stjornarmenn um pad sem starf sem peim ber ad sinna innan

stjornarinnar ef peir vita ekki af peim starfsreglum sem peir ber ad starfa eftir.

Eftirlitsskylda stjérnanna gagnvart rekstri fyrirteekisins var vel sinnt innan pessara
stjorna. Stjornarmenn virtust vera duglegir ad sekja sér vidbota upplysinga ef peim
pétti porf vera &. paer upplysingar voru pa fengnar hja forstjéra, framkveemdastjora
eda 6roum stjérnendum fyrirtekisins. Flest allir stjérnarmenn satu sem hluthafar i
pessum fyrirtaekjum og deemi var um ad fyrrverandi endurskodandi fyrirteekisins sati i
stjorn. T premur tilfellum af fimm voru stjornarformenn meirihluta eigendur. Almennt
kom pad i 1j6s ad stjornarmenn vaeru medvitadir um hver dbyrgd peirra veeri. Misjafnt
var milli stjérna hversu mikid abyrgd stjérnarmanna veeri redd innan stjérnanna.
Einnig kom i 1j6s ad fyrirteki virdast vera kaupa abyrgdartryggingu til pess ad tryggja
sig fyrir peim tjonum sem stjornin kann ad valda. Misjafnt var milli stjorna hversu
mikid er reett um hugsanlegar ahettur sem stjornin geeti stadid frammi fyrir en oftast
veeri sU umraeda ekki tekin til sérstakrar umredu og markast adallega af ytri

adstedum.

Ahugaverdar nidurstddur komu i 1jés i pessari rannsokn. Engar reglur voru um
patttoku stjornar i stefnumdétum fyrirtekisins en patttaka i stefnumdtum fyrirteekisins
er eitt ad adalhlutverkum stjornarinnar (Cogner og fl., 2001; Helgi V Jénsson, 1991;
Monks og Minow, 2004). Stefnumoétunarvinna stjornarinnar gat verid litil sem engin
og mismikil & milli ara hja somu stjérn og komu stjornirnar oftast ekkert ad
stefnumotunarvinnunni fyrr en a lokastigi hennar. Sumar stjérnir foru i tveggja daga
vinnufundi par sem stjornin helgar sig stefnumétun. T 6llum pessum stjornum var pad
stjornarformadurinn sem sa um ad akveda laun forstjora. Launamal voru ekki reedd &
stjornarfundum og almennir stjornarmenn ekki upplystir um pau mal. Einnig kom
fram ad forstjérar fyrirtaekisins for yfirleitt ekki med mal fyrir stjérnina nema ad vera

viss um ad pau mal yrdi sampykkt.

Ahugaverd nidurstada kom i ljos pegar meta skal arangur stjornarinnar og forstjora
fyrirteekisins en svoleidis sjalfsmat tiokast ekki og var greinilegt ad stjérnarmenn
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pekkti ekki pann stjornarhatt sem talin er vera naudsynlegur stjérnarhattur innan
fyrirteekja i dag til pess ad stjornir nai arangri. Einnig kom fram ad stjornirnar téldu ad
slikt pyrfti ekki og toldu pad jafnvel vera dvideigandi. Malikvardar sem notadir eru til
pbess ad meta arangur félagsins eru einungis fjarhagslegir, samanburdur & rauntélum og

dztlunum (Erna Sigurdardaottir, 2003).

Eypor Ivar Jonsson (2005 c) gerdi rannsokn & pvi hvort ad mikill mismunur veeri &
stjornum 4 Islandi pa med tilliti til tegundar stjornar (sja mynd 4. bls 38) p.e hvort
stjornir veeru virkar stjornir, styrkar stjornir, malamynda stjornir eda leppstjornir.
Skodud voru 11 islensk fyrirteeki og 9 af peim voru skrad a islenskum hlutabréfa
markadi eda hofou nylega verid afskrad af hlutabréfamarkadi. Lagdar voru fyrir tveer

spurningar:

1. Hvada hlutverk lysir best hlutverki stjornarinnar.

2. Hefur hlutverk stjérnarinnar mikid breyst sidan fra lok 20 aldarinnar.

Helstu nidurstodur leiddu i 1jés ad allar stjornirnar voru mismunandi. Fjorar stjornir
lystu sér sem virkri stjorn (e. pilot) prjar sem leppstjornir (e. watchdog) tveer lystu ser
sem bedi leppstjérn og styrk stjorn (e. adivisor) og adrar tveer lystu sér sem sambland
af malamyndastjorn (e. rubber stamp) og styrkri stjérn. Fimm stjérnir af ellefu vildu
meina ad stjornirnar hefdu breyst fra upphafi 21 aldarinnar. Einn viomalandi sagdi ad
ekki hefdi verid mikid um breytingar en ad stjornin veeri medvitadri um hlutverk sitt
og abyrgd eftir ad umraeda um stjérnarhatti fyrirtekja hefdi aukist i samfélaginu.
Fyrsta breytingin af pessum fimm fyrirtaekjum fél i sér ad stjornin for fra pvi ad vera
méalamyndastjorn yfir i ad vera sambland af leppstjorn og styrkri stjorn. Annad
fyrirteekid hafdi farid fra pvi ad vera styrk stjorn yfir i ad vera virk stjorn. pridja
stjornin var ennpéa leppstjorn en hafdi fario adeins inn & hlutverk styrkrar stjornar.
Fjérda stjornin for fra pvi ad vera sambland af malamyndastjorn og leppstjorn yfir i
bad ad vera sambland af styrkri stjorn og malamyndastjorn. Fimmta og sidasta stjornin

for fra pvi ad vera malamyndastjorn yfir i pad ad vera styrk stjorn.

Samantekt & pessari rannsokn synir ad stjornir a islandi eru mismunandi og geta verio
annad hvort ein tegund af stjorn eda sambland ad tveimur tegundum stjorna og

hlutverk stjorna virdast geta breyst (Eypor Jonsson, 2005 c).
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6.2.2 Rannsoknir a stjornarhattum og arangri fyrirtekja

Eypor Ivar Jonsson (2007) skrifadi doktorsritgerd sem ber nafnid The Role of Board of
Directors and the Relationship with Organisational Performance. Ritgerdin fjallar um
rannsokn hans & pvi hvort samband sé & milli stjornar og frammistodu fyrirteekja.
Spurningarlisti var sendur & 560 litil og medalstor fyrirteeki & Islandi og var
svarhlutfallid 21%. Settar voru fram prjar tilgatur til pess ad skoda hvort samband

veeri & milli stjérnar og frammistodu fyrirtaekja.

Fyrsta tilgatan skodadi hvort jakveett samband veeri & milli mikilveegi hlutverka
stjornar og frammistodu fyrirteekja (e. There is a positive relationship between the level
of role importance and company performance). Tilgatan var skodud med tilliti til priggja
hlutverka stjornar p.e stefnumarkandi hlutverk hennar, eftirlits hlutverk og ad lokum
audlinda og radgjafahlutverk stjornarinnar. Nidurstodur leiddu i 1jos ad pad er jakveett
samband & milli allra ofan talinna patta og frammistodu fyrirteekja. Hofundurinn lagdi
einnig fram tilgatu i pessu samhengi par sem talid var ad pad veri almennt sterkara
samband & milli stefnumarkandi hlutverki stjornarinnar en hinna tveggja og allir pettir

sem skodadir voru i pvi tilviki voru marktaekir.

Onnur tilgata sem 16gd var fram var st ad pad er jakveett sambandi milli prounarferli
stjornarinnar og frammistodu fyrirteekisins (e. There is a positive relationship between the
process of boards and company performance). Pessi tilgata var skodudu med prja peetti ad
leidarljosi en peir voru afkastageta og akvardanir, tegund stjornar og upplysingafledi.
Nidurstodur ar rannsokninni leiddu i ljos ad jakveett samband veeri a milli afkastagetu
og frammistodu fyrirtekjanna. begar skodad var sambandid & milli akvardanna og
frammist6du kom i 1jos jakveett samband milli heildarframmistddu, fjarmalalega
frammistéou og frammistddu i samkeppnishafni. Sama atti vid pegar skodad var
frammistada i samanburdi vid tegund stjérnarinnar. Fram kom jakvett samband &
milli upplysingargjafar og frammistédu en bara pegar skodud var frammistada i
samkeppnishafni fyrirteekisins og frammistddu i samfelagslegri abyrgd fyrirtaekja.

Pridja og sidasta tilgatan var 16gd fram til pess ad skoda hvort ad pad veri jakveett
samband & milli samsetningu stjornarinnar og frammistddu fyrirteekisins (e. There is a
positive relationship between the composition of boards and company performance). Pessi
tilgata var skodudu med prja peetti ad leidarljosi en pad voru sterd stjornarinnar, hvort ad

kona veeri i stjérn og hversu margir 6hadir stjérnarmenn satu i stjorninni. Nidurstédurnar
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leiddu i ljés ad ekki var jakveett samband & milli samsetningar stjornarinnar og

frammistoou fyrirtekisins.

Nidurstddur Ur rannsdkn sem gerd var af Deutsche Bank 2004 birtust i freeditimaritinu
Visbendingu arid 2006. Par eru David Scheving Thorsteinsson og Jon Scheving
Thorsteinsson ad fjalla um helstu nidurstodur rannsoknarinnar. | pessari grein kemur
fram ad godir stjornarheettir skila fyrirteekjum betri &rangir. Hlutabréf i fyrirteekjum
sem tileinka sér goda stjornarhaetti virdast hakka toluvert meira heldur hlutabréf
fyrirteekja par sem stjornarheettir eru med slokum heetti. Einnig kom fram ad pad
borgar sig ad eiga hlut i fyrirteekjum sem tileinka sér géoda stjornarhatti pvi virdi
beirra fyrirteekja virdist vera meira (David Scheving og Jon Scheving, 2006).

Glogglega ma sja ad rannsoknir & stjornarhattum eru ekki margar hér & landi. Hugtakid er
mikilveegt og hefur mikilveegi pess aukist undanfarin &r vegna allar peirra
vidskiptamisbresta og peirra efnahagsadsteedna sem rikir i heiminum. Mikilvaegt er ad
rannsaka vidara svid stjérnarhatta hér a landi pvi rannsdknir eru naudsynlegar til pess ad
atta sig & hvad betur méa fara og hvar vandamalin i pessum efnum liggja og hvernig stadan

er vardandi islenska stjornarhetti.

Aukning hefur hins vegar ordid i skrifum & lokaritgerdum um stjornarhetti fyrirtekja i
grunnnami vid haskola hér & landi ef skodad er gagnagrunnarnir Gegnir og Skemman. |
pessum gagnagrunnum birtast ritgerdir sem gerdar hafa verid i grunn og meistaranami vid
haskola hér & landi. EkKi hafa verid skrifadar margar meistararitgerdir um stjornahztti og

stjornir fyrirtaekja en flestar peirra ma finna innan Logfraedideildar Haskdla islands.

Taka ma nokkur deemi um meistararitgerdir sem gerdar hafa verid & meistarastigi innan
hinna ymsu deilda inna Haskola islands og pa adallega i 16gfraedi og vidskiptafredi. Arid
2009 ma finna tveer meistararitgerdir sem gerdar voru i tengslum vid stjérnir fyrirtekja
innan l6gfredideild haskolans en sa fyrri ber nafnid Skyldur stjérnarmanna i
hlutafélégum og er eftir Jon Skaftason. St seinni ber nafnid Nefndir, rad og stjornir og er
eftir Halldoru Sigurdarddttir. Arid 2008 ma finna eina meistararitgerd tengda
stjornarhattum fyrirtaekja en hdn ber nafnid Stjérnarhattir fyrirteekja- med aherslu a
hluthafaréttindi og félagsstjorn og er skrifud af Bjarna Pér Bjarnasyni sem stundadi
meistaranam i l6gfraedideild Haskodla Islands. Ekki nema eina meistararitgerd ma finna

innan vidskiptafreedideildar Haskola Islands en hun er fra arinu 2003 og er eftir Ernu
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Sigurdardattir en itarlega hefur verid fjallad um rannsékn hennar og nidurstodur i
pessum kafla.

Eins og fram hefur komid hefur ekki verid mikid rannsakad hér & landi en Eypor ivar
Jonsson hefur verid idinn vid ad fjalla um, skrifa og rannsaka petti tengda stjornum
og stjornarhattum fyrirteekja hér a landi. Eypor skrifadi doktorsritgerd sina sem ber
nafnid The Role of boards of directors and the relationship with organisational
perfomance: An empirical investigation into small and medium sized enterprises in
Iceland. Itarlega hefur verid farid i nidurstddur pessara rannsoknar hér ad ofan og
einnig adra rannsokn sem Eypor gerdi arid 2005 sem ber nafnid The role model of the
board: a preliminary study of the roles of Icelandic boards en s rannsokn var kynnt &
radstefnu um Stjornarheetti fyrirteekja og Forystu stjérna (e. Corporate governance and
Board leadership) sem fram for i Henley Management College 11- 13 oktdber arid
2004.
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1. hluti

Pridji hluti meistararitgerdarinnar fjallar um rannsokn sem gerd var a islenskum
fyrirteekjum. 1 upphafi verdur sagt litillega fra pvi hvad hefur einkennt islenskar
stjornir. Kafli 8 er rannsoknin sjalf. par er sagt itarlega fra pvi hvernig rannsoknin er,

hvad var gert og hvernig han var framkvemd.

7. Islenskar stjornir

Ef skodad er aftur i timann hefur saga Islands ekki ad geyma margar frasagnir af
islenskum stjornum heldur ma frekar tala um einstaklinga sem hofou forystu i islensku
atvinnulifi. Fyrstu hlutafélogin hér & landi voru Innréttingarnar sem Skuli Magnusson
landsfdgeti stofnadi og Spunastofa Stefans pérarinsson amtmanns. Hér & arum &dur
virtist 6haedi stjérnarmanna ekki skipta miklu mali par sem sému mennirnir gegndu
madrgum mikilveegum stérfum & sama tima. Til deemi var Larus Bjornsson bankastjori
Landsbankans 4 sama tima og hann var hayfirddbmari og konungskjorinn
alpingismadur og ma nefna fleiri svona demi. begar Eimskipafélag islands var
stofnad var brotid blad i islensku hlutafélagaformi en vid stofnun félagsins voru um
7000 hluthafar & stofnfundinum (Vilhjalmur Bjarnason, 2004). betta er hin
raunverulega fyrsta mynd af pvi hlutafélaga formi sem islenskt atvinnulif pekkir na til

dags.

Stjornir hér & landi starfa eftir [Ggum um hlutaféldg, 16g nr 2. 30 janudar fra arinu 1995.
Helstu peetti laga um hlutafélog ma finna & heimasidu alpingis (www.althingi.is).
Einnig purfa fyrirteki sem skrdd eru & islenskum hlutabréfamarkadi ad fylgja
leidbeinandi reglum um stjornarheetti fyrirteekja sem gefnar hafa verid ut hér a landi

fra arinu 2004 af Vidskiptaradi Islands, Kaupholl islands og Samtokum atvinnulifsins.

Pegar skodad er ritad efni um islenskar stjornir ma glogglega sja ad peim hefur fjélgad
sidasta aratuginn. Mikid hefur verid fjallad um stjornir fyrirteekja i timaritum eins og
Visbendingu og Frjalsri Verslun og hafa stjérnir almennt fengid meiri athygli en
bekktist hér adur. Aukningin er p6 adallega i greinaskrifum um stjornir. bratt fyrir ad
mikil aukning sé i skrifum um stjornir og stjornarheetti peirra pa virdist vera litid
fjallad beint um pad hvernig stjornir & islandi starfa og umfjéllunin snyst pa meira um

atok og vold (Porkell Sigurlaugsson, 2009).
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Adallega hefur verid fjallad um stjérnir og stjornarheetti i islenskum timaritum ut fra
erlendu sjonarmidi. pad litla sem fjallad hefur verid um einkennist af litlu trausti og
skorti & upplysingum hja islenskum stjornum. Fjallad er um ad i stjorn FL Group hafi
verid litid traust & milli stjérnarmanna og misbrestir i stjornarstarfi. Pad er talid vera
adal é&steda pess ad allir stjornarmenn vyfirgafu stjorn fyrirteekisins og létu
stjornarformanninn sitja einan eftir &rid 2005. Svona demi syna pad og sanna ad
eitthvad mikid hefur gengid a innan stjornarsamstarfsins an pess p6 ad minnihluthafar
fyrirteekisins eda almenningur hafi verid upplystur um pad (Eypér Jonsson, 2005 b).
Sem daemi um skort & upplysingum er tekid deemi um oliu samradid arid 2004 en i pvi
tilviki virtist vera, samkvemt skyrslum, ad stjornarmenn hafi ekki haft hugmynd um
betta samrad oliufélaganna. Einnig hafa forstjorar pessara fyrirteekja sem attu hlut i
samradinu sagt ad stjornarmenn vissu ekki af pessu samradi (Eypér Jénsson, 2004 c)
sem bendir til pess ad upplysingar hafa ekki legid & bordinu og peim hefur verid
haldid leyndum fyrir 6drum stjérnarménnum. Petta deemi synir ad upplysingafleedi til
stjornarinnar var ekki neagilega gott og stjérnarmenn hafa ad 6llum likindum ekki

verid ad sakjast eftir upplysingum sjalfir.

Fjallad er um ad stjornir baedi hér & landi og erlendis séu ekki lengur einungis til af
lagalegri naudsyn heldur eru stjornir og stjornarmenn peirra ad verda sifellt medvitadri
um skyldur sinar og abyrgd. Stjérnir eru ekki lengur eins og lokadur kassi par sem
einungis fair vissu hvad par veeri ad gerast. Starfsemi stjorna hefur verid ad skyrast
undanfarna aratugi pa mead tilliti til stefnumétunnar og eftirlits innan fyrirteekjanna.
Adur fyrr voru stjornir taldar vera upp & punt og einstaklingar voru fengnir til pess ad
setjast i stjorn eingbngu vegna virdingar peirra i pjodfélaginu. betta pekkist ennpa
baedi hér & landi og erlendis og er petta gert til pess ad gefa stjorninni akvedinn
gaedastimpill. Petta virdist fara minnkandi og stjornarmenn eru meira medvitadir um

ba abyrgd sem fylgir ad sitja i stjorn (Eypor Jonsson, 2005 b).

Eypor Jonsson (2003) fjallar um ad pad purfi ekki ad lita langt aftur i timann til pess
ad sja stjornir her a landi sem voru einungis til ad nafninu til og gerdu litid annad en
ad uppfylla pad skilyrdi sem felst i stofnun fyrirteekis ad hafa stjorn og telur ad slik
fyrirteeki og stjornir séu ennpa til i peirri mynd. Eftir pvi sem fleiri fyrirteki hafa verid
skrad a markad og fleiri hlutafélég ordid til og eignarhald fyrirteekja ordid dreifdara pa
er hlutverk stjornar ordid toluvert meira en ad vera einungis til af lagalegum

forsendum (Eypoér Jonsson, 2003).
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Pad sem hefur einkennt islenska stjornarhatti sidasta aratuginn er ad peir eru langt fra
bvi ad vera gangseir. Svo virdist sem fyrirteki hafi verid ad upplysa hluthafa sina
med misjofnum heetti og jafnvel ekki upplyst alla hluthafa fyrirtekisins og pjonud
sumum hluth6fum betur en 6drum. Hér a landi virdist ekki vera mikil
hluthafamenning og ma segja ad sterstu hluthafar i fyrirteekjum hér a landi hafi getad

gert pad sem peim syndist & undanférnum &rum (Eypor Jénsson, 2008).

I grein af heimasidu Audar Capital (2010) er fjallad um ad helstu vandamal stjorna hér
a landi snaist ad stérum hluta til um hvernig stjérnin er samsett og hvernig verklag
hennar sé. Talad er um ad malefnaleg gangryni hafi verid af skornum skammti i
islenskum stjornum. Stjornir hér & landi hafa margar hverjar verid fremur einsleitar
sem gerir pad ad verkum ad allar paer umraedur og su gagnryni sem fram kemur &
stjornarfundum verda mjog takmarkadar. Einnig kemur fram i pessari grein ad storar
akvardanir hafi jafnvel verid teknar utan stjornarfunda og litil umraeda hafi att sér stad
a stjornarfundum almennt. Tidarandinn i uppgangstima sidustu arin hefur einkennst ad
bvi ad stjérnendur félagsins vilji ad malum sé fljott og orugglega keyrt i gegnum
stjornina og ad stjornarmann hafi ekki haft tima eda allavega mismikinn tima til pess
ad setja sig i pau malefni sem parf hverju sinni. Petta gerir pad ad verkum ad folk er
valid i stjorn sem er liklegt til ad vera ad mestu eda 6llu leyti sammala pvi sem
stjornendur fyrirteekisins segja. Pad gerir pad ad verkum ad stjornarmenn verda par af
leidandi svona ,,ja menn“. betta atti sérstaklega vid & arunum 2006 - 2008 i
uppganginum mikla eda fyrir hrun islensku bankanna (Audur Capital, 2010).

porkell Sigurlaugsson (1993) fjallar um i bok sinni Fra handafli til hugvits ad
stjornarmenn séu annad hvort of virkir og vilji hafa mikil ahrif & allt sem tengist
daglegum rekstri fyrirtekisins eda ad stjérnarmenn séu Ovirkir og ad stjornarfundir
verdi einungis formsatridi. Oft séu pessir fundir illa undirbdnir og reynast svo vera
huggulegir kaffifundir par sem reett er um daginn og veginn. I nyjustu bok borkels
Sigurlaugssonar (2009) Ny Framtidarsyn fjallar borkell téluvert um stjornir fyrirtekja.
Hann segir ad a islenskum stjornarfundum fari fram litil sem engin umraeda um
hlutverk og storf stjorna og forstjora, og er hluthdfum jafnvel meinad ad koma med
fyrirspurnir og peim jafnvel ekki svarad. Buid er ad flokka pa hluthafa sem eru alltaf
med opinn munninn sem ,.kveralanta“. Umradan er eins og adur hefur verid ad sagt,

mun frekar um valdabarattu um setin i stjorninni. Einkenni i umradunni sidustu ar

- 068 -



hefur verid hvort hinn og pessi adili eigi eitthvad erindi i stjorn fyrirteekja. Hér & landi
eru vinir og vandamenn forstjora og stjornarmanna oft valdir til setu i stjornum
fyrirteekja. Stjornarmenn eiga ad vera i stjorn fyrirteekja til pess ad bera abyrgd a
rekstri fyrirtaekisins og geeta hagsmuna umbjédenda sinna en ekki vegna pess ad pad
er dkvedin virdingarstada eda vegna pess ad peir eiga pad skilid. Ad vera i stjorn er
ekki upp & punt heldur parf ad vinna mikla mikilveega vinnu og bera &byrgd. Minni
ahersla hefur verid 16gd a hvort einstaklingurinn sé virkilega haefur til pess ad starfa i
stjorn viokomandi fyrirtaekis og hafi pekkingu og hafni og leggi eitthvad af morkum i

stjornarstarfid (porkell Sigurlaugsson, 2009).

I skyrslu Rannsoknarnefndar Alpingis (2010) sem gefin var Gt 12. april sidastlidinn er
fjallad um i vidhengi skyrslunnar um sioferdi og starfsheatti i tengslum vid fall
bankanna 2008. Ymislegt kemur par i ljos sem segir ad godir stjornarhattir hafi ekki
verid hafdir ad leidarljosi pratt fyrir ad fyrirteki hafi gefa Gt yfirlysingu um hid

gagnstaeda i arsreikningum sinum.

Fram kemur i leidbeiningum um stjornarheetti fyrirteekja ad mikilvaegt sé ad folk sem
sitji i stjornum fyrirteekja hafi reynslu og pekkingu af starfsemi fyrirtaekisins. |
skyrslunni er fjallad sérstaklega um Landsbankann og eigendahdp hans. begar S-
hépurinn eignadist Landsbankann i einkaveedingarferlinu arid 2002 var pvi haldid
fram ad pad myndi einungis einn fulltrdi eigenda sitja i bankaradi bankans pvi
mikilveegt veeri ad i stjorninni ssetu fagmenn sem hefdu reynslu og pekkingu a
starfsemi banka. | skyrslunni eru taldir upp adilar sem setid hafa i bankaradi
Landsbankans og sagt er ad enginn pessara adila hafi haft beina reynslu af rekstri
fjarmalafyrirteekja og voru prir stjornarmenn af fimm tengdir eigendah6punum érid
2005. | stjornum bankanna priggja (Kaupping Banki, Landsbankinn og Glitnir) satu
fremur einstaklingar sem hofdu sterk tengsl vid islensk atvinnulif og atvinnurekstur en
engin tengsl voru vid erlenda fjarmalastarfssemi eins og bankarnir stefndu i ad verda

p.e. 6flugir i erlendri fjarmalastarfsemi (Rannsoknarnefnd Alpingis, 2010).

Einnig kemur fram i leidbeiningum um stjornarheetti fyrirteekja ad peir einstaklingar
sem sitja i stjornum fyrirteekja purfa ad hafa tima og getu til pess ad sinna
stjiornarstarfi sinu. I skyrslu Rannsoknarnefndar Alpingis (2010) kemur fram ad
margir peirra einstaklinga sem satu i stjorn bankanna satu i mérgum 6drum stjérnum

0g pvi er efast um ad peir adilar hafi getad sinnt stjornarstarfi sinu innan bankanna
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eins vel og etlast var til. Einnig er fjallad um ad meiri hluti stjornarmanna purfi ad
vera 6ha&dur fyrirtekinu. Talid er ad erfitt sé ad finna 6h&da einstaklinga med mikla
reynslu til pess ad sitja i stjornum hér & landi og sagt er ad ekki hafi margir
stjornarmennirnir sem satum i stjornum bankanna uppfyllt skilyrdi um Ohadi
(Rannsdknarnefnd Alpingis, 2010).

Ad mati innri endurskodenda hja gamla Landsbankanum var eigendaandinn mjdg
mikill og alsradandi sem gerdi pad ad verkum ad ekki var nagilegt svigram til pess ad
vera med gagnryna hugsun a pad sem tekid var til umfjollunar. bessi eiganda andi
hafdi mikil ahrif & allt fyrirteekid og smitadist & allt og alla innan bankans. Ef
bankaradid hefdi verid skipad adilum sem veeru 6hadir fyrirteekinu pa hefdi verid allt
annar bragur og 6nnur hugsun verid innan bankaradsins ad mati innri endurskodenda.
Einnig telur endurskodandi bankans ad innan bankaradsins hafi skort mikla pekkingu
& pvi umhverfi sem bankinn starfadi i og & reikningsskilaadferoum og endurskodun
yfir h6fud (Rannsdknarnefnd Alpingis, 2010).

Einnig kemur fram i skyrslunni ad pegar upp komu vafasém mal innan bankanna pa
hafi margir stjornarmenn sem teknir voru i skyrslutéku haldid pvi fram ad peim hafi
ekki verid kunnugt um peer akvardanir sem voru teknar. Sem bendir til pess ad
stjornirnar storfudu ekki sem heild heldur voru sumir einstaklingar med meiri vold en
adrir og toéku akvardanir an pess ad bera paer undir alla pa stjornarmenn sem satu i

stjornum bankanna (Rannséknarnefnd Alpingis, 2010).

I rannsoknarskyrslunni kemur i ljos ad sterstu lantakendur bankanna hafi verid
eigendurnir sjalfir og fyrirtaeki tengd peim & einn eda annan hatt. I skyrslunni ma finna
itarlega lysingar & pvi hversu miklar fjarhaedir steerstu eigendur bankanna fengu ad
lani. pessir starfsheettir benda til ad litid hafi verid hugad ad peim hagsmunaadilum
sem koma ad rekstri fyrirteekisins heldur er verid ad einblina & ad hamarka hag steerstu
hluthafanna a kostnad annarra hluthafa og hagsmunaadila. Med pessum starfshattum
var verid ad auka aheattu i rekstri bankanna verulega, sem kemur nidur a peim

hagsmunaadilum sem tengdust fyrirteekinu (Rannséknarnefnd Alpingis, 2010).

Ahugaverdar nidurstddur koma i 1j6s pegar fjallad er um stjorn FI Group i umraeddri
rannsoknarskyrslu. Par bendir Inga Jéna bordardéttir & ad FI Group hafi tekid fram i
arsreikningi sinum arid 2004 ad fyrirteekid legdi aherslu & ad vidhalda godum

stjornarhattum innan fyrirteekisins. Inga Jona telur ad mestu leyti hafi verid verulegur
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misbrestur i pvi ad farid veeri eftir peim leidbeiningum sem gilda um go6da
stjornarheetti. Einnig kom fram ad sumir stjornarmenn hefdi haft samskipti milli
stjornarfunda og ad teknar hefdu verid stérar og mikilveegar akvardanir utan
stjornarfunda. Einnig kom i 1jés ad stjérnarformadurinn st6d i ymsum malum tengdum

fyrirteekinu sem forstjéri fyrirteekisins vissi ekki af (Rannsdknarnefnd Alpingis 2010).

Ofangreind umfjollun ar rannsoknarskyrslu Alpingis gefur til kynna ad margt hafi
fario Grskeidis pegar kom ad &dstu stjorn bankanna og tengdra fyrirteekja. Baedi skorti
stjornarmenn reynslu og pekkingu til ad getad starfa i stjorn fjarmalafyrirteekja dsamt
bvi ad upplysingaskylda og umraeda a milli stjornarmanna hefur ekki verid til
fyrirmyndar og pa sérstaklega pegar litid er til FI Group. Ofan talin atridi syna ad pad
er margt sem verdur ad beeta pegar kemur ad stjornarhattum innan fjarmalakerfisins.
Mikilveegt er ad i stjornum fjarmalastofnanna sitji reyndir einstaklingar med mikla
reynslu og pekkingu i fjarmalageiranum. Einnig er naudsynlegt ad innan stjornanna sé
gagnrynin umraeda um pau malefni sem tekin eru fyrir. Naudsynlegt er ad hafa
hagsmuni allra hagsmunadila ad leidarljési og ekki sé verid ad hamarka hag sterstu

hluthafa & sem skemmstum tima & kostnad hina minni.

Nidurstodur pessarar skyrslu sina pad og sanna ad mikilveegt er ad auka eftirlit hér a
landi hja storum fyrireekjum og fylgja pvi eftir ad leidbeiningar um stjornarhatti
fyrirteekja séu hafdar ad leidarljosi hja peim fyrirteekjum sem skrad eru & markad hér &
landi (Rannsdknarnefnd Alpingis, 2010).

porkell Sigurlaugsson (2009) hefur tekid saman i bok sinni hvad hefur einkennt
stjornir og storf peirra undanfarin ar og svo hvernig stjornarstarfid etti i rauninni ad

vera i nanustu framtio.

A stjornarfundum hafa stjornarmenn verid ad velta & milli sin hugmyndum og
lausnum og verid ad skilgreina vandamal. Stjérnarmenn hafa verid ad lara, hlusta og
svo sampykkt mal og fylgjast svo med & naest vikum og manudum. [ stad pess ad vera
skilgreina sameinginlega sem ein heild hvada verkefni stjornin parf ad takast 4 vid
hverju sinni og akveda med hvada hetti skuli finna lausnir & peim. Adur fyrr hefur pad
pekkst ad stjornir mota stefnu fyrirtaekisins sem @dstu stjornendur starfa eftir. |
nanustu framtid etti stefnumotun fyrirteekisins ad vera unnin af stjorn fyrirtaekisins og

adstu stjérnendum.
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Umredur & stjornarfundum sidustu ar hafa einkennst af umradum um
fjarfestingaraatlanir, hvernig leekka eigi kostnad og ymis méalefni sem tengjast rekstri
fyrirteekisins. Stjornir sttu ad midad umraedu sina ad hlutverki stjornarinnar, markmidi
og stefnumarkandi aherslum og fjarfestingum og finna Ut hvernig haegt er ad na
forskoti i peirri samkeppni sem fyrirtekid glimir vid. Stjornarfundir hafa virdast hafa
verid fastmaétadir i stad pess ad dagskré skuli vera breytileg eftir pvi hvada malefni

parf ad skoda hverju sinni.

Peir einstaklingar sem sitja i stjornum félaga hér & landi hafa margir hverjir verid
valdir i stjorn med tillit til virdingar og stéou peirra i samfélaginu og eignaradild
peirra. Forstjorinn reynir ad nyta pekkingu hvers og eins stjérnarmanns en ad 6dru
leyti eru peir toluvert ovirkir. Stjornir fyrirteekja purfa ad vinnan saman sem ein heild.
Stjornarmenn attu ad koma fram sem ein heild med gédan grunn pekkingar og vinnan

saman ad hagsmunum eigenda og samfélagsins i heild (Porkell Sigurlaugsson, 2009).
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8. Rannsokn & islenskum markadi

Hér & eftir ma sja rannsdkn sem gerd var a islenskum markadi par sem reynt var ad
skoda hvernig islenskum stjornarhattum er hattad. Meistararitgerdin er unnin i
tengslum vid Rannsoknarmidstod um stjornarheetti sem sett hefur verid & fot innan

Vidskiptafraedistofnunar Haskola Islands.

Rannsokninni i heild er &tlad ad leita svara vid spurningunni hvernig er stada
stjornarhatta i islenskum fyrirteekjum. Rannsoknarspurningin sem 16gd var fyrir i

bessari rannsokn er eftirfarandi:
Rannsoknarspurning: Hvernig er stada stjornarhatta i islenskum fyrirteekjum?

a) Ad hvada marki og hvernig eru fyrirteeki & hlutabréfamarkadi ad tileinka sér
leidbeiningar um stjornarheetti fyrirtekja?

b) Hvada munstur ma sjé & stjornarhattum fyrirtekja & hlutabréfamarkadi?

c) Hvad segja stjornarmenn um stjérnarheetti islenskra fyrirteekja.

Til pess ad leita svara vid ofangreindri rannséknarspurningu var gerd tviskipt
rannsokn & islenskum fyrirteekjum. Fyrri hluti rannséknarinnar leitar svara vid lidum
a) og b) i rannsoéknarspurningunni og felur i sér greiningu a fyrirliggjandi gégnum hja
20 islenskum fyrirteekjum sem skrad voru & hlutabréfamarkadi & &runum 2003-2008.
Skodadir voru arsreikningar pessara fyrirtekja. Seinni hluti rannsoknarinnar leitar
svara Vvio sidasta lid rannséknarspurningarinnar lid c¢) en til pess ad fa svor vid peim

lid voru tekin vidtol vid sjo stjérnarmenn hja fjorum storum islenskum fyrirteekjum.

8.1 Adferd

[ fyrri hluta ranns6knarinnar vor skodadir arsreikningar 20 fyrirtaekja sem skrad voru &
hlutabréfamarkadi a arunum 2003-2008. Samtals voru skodadir 97 arsreikningar
pessara fyrirteka sem haegt var ad nalgast & heimasidu Kauphallar islands
(wwwe.icex.is). Taka ber fram ad a timabilinu sem skodad er, er Urtakid ad breytast a
milli &ra par sem sum fyrirteki fara af hlutabréfamarkadi og i sumum tilfellum eru
onnur fyrirteeki ad koma inn a hlutabréfamarkad. Pess vegna eru arsreikningarnir
einungis 97 en ekki 120 eins og raunin hefdi verid ef allir arsreikningar pessara
fyrirteekja & pessu timabili hefdu verid skodadir.
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Tafla 1. Fjoldi fyrirtekja & markadi i artaki a hverju ari

Heildarurtak = 20
2003 2004 2005 2006 2007 2008

16 17 17 19 18 10

Fyrirteeki skrad a
markadi i Urtakinu

Tafla 1. hér fyrir ofan synir hversu morg fyrirtaeki ar heildar drtakinu voru @ markadi a

hverju ari fyrir sig.

Taka ber fram ad sum pessara fyrirteekja eru ekki lengur skrdd & markadi og nokkur
peirra ekki lengur starfandi. Akvedid var ad skoda petta timabil vegna pess ad
fyrirteekjum & hlutabréfamarkadi ber skylda ad taka fram i arsreikningum sinum fra
arinu 2004 ad hvada leiti pau hafa tileinkad sér utgefnar leidbeiningar um stjornarhaetti
fyrirteekja. Arid 2003 er skodad til pess ad athuga hvort fyrirtaeki hafi & einhvern hatt
fjallad um stjérnarhetti sina i arsreikningum &dur en peim bar ad gera pad samkvaemt
reglum Kauphallarinnar. Einnig ber ad taka fram ad pessi fyrirteki purftu ad tileinka
sér eldri atgafu leidbeininga um stjérnarheetti fyrirteekja par sem nyjasta dtgafan sem
fjallad er um i fraedilega hluta verkefnisins kom ekki Gt fyrr en i jani arid 2009. Ekki
var skodadir arsreikningar fyrirteekjanna arid 2009 vegna pess ad peir voru ekki

komnir Ut pegar pessi rannsokn var gerd.

Pegar buio er ad skoda areikninga pessarar fyrirteekja voru pau flokkud i nedan
greinda flokka eftir pvi hvort fyrirteeki hafi tileinkad sér leidbeiningar um stjérnarheetti

og hversu vel og itarlega er fjallad um stjornarhatti fyrirtekisins i arsreikningum.

Flokkur 1: Fyrirtaeki tileinka sér leidbeiningar um stjornarheetti fyrirteekja ad 6llu eda
ad mestu leyti. Fjallad er itarlega um stjornarhaetti fyrirteekisins i sérstokum kafla i
arsreikningi er nefnist stjérnarhettir eda corporate governance. Hérna er tekid fram ad
hvada leyti fyrirteekid framfylgir leidbeiningum og Utskyrt ef fyrirteekid framfylgir
beim ekki ad fullu leyti.

Flokkur 2: Fyrirtaeki tileinka sér leidbeiningar um stjornarhztti fyrirteekja ad fullu
eda ad mestu leyti. Hérna er einnig komin sér kafli um stjornarheetti fyrirteekisins hann

er ekki stor og veigamikill og fjallad er lauslega um stjérnarheetti fyrirtaekisins.
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Flokkur 3: Fyrirteeki taka fram i skyrslu stjérnar ad hvada leyti pad framfylgir
leidbeiningum um stjornarheetti fyrirteekja og litid er fjallad um stjornarhetti

fyrirteekisins i arsreikningi.

Flokkur 4: Fyrirteeki taka fram i utskyringum i arsreikningi ad hvada leyti
leidbeiningum um stjornarheetti fyrirteekja er framfylgt. Litid sem ekkert er fjallad um

stjornarheetti fyrirteekisins & annan hatt i arsreikningi.

Flokkur 5: Ekkert fjallad um stjérnarhaetti i arsreikningi fyrirtekisins og/eda fyrirtaeki

tileinka sér ekki Leidbeiningar um stjornarhatti fyrirtekja.

pad sem einkennir fyrirteeki sem flokkast i flokk 1 er ad pau eru til fyrirmyndar pegar
kemur ad stjornarhattum sinum. pau fyrirteeki fjalla um a itarlegan hatt ad hvada leyti
pbau tileinka sér leidbeiningar um stjornarhetti og Gtskyra af hverju ef pau fylgja peim
ekki ad ollu leyti. I arsreikningum pessara fyrirteekja er ad finna sér kafla sem
tileinkadur er stjornarhattum fyrirteekisins. I pessum kafla er sagt mjog vel fra pvi
hvernig stjornarheettir fyrirteekisins eru. Fjallad er um hluthafafundi, samsetningu
stjornarinnar, fjallad er einnig um forstjéra fyrirteekisins og endurskodendur. Einnig er
farid inn & innherjaupplysingar. | pessum kafla kemur fram ad hvada leyti fyrirtaeki
tileinka sér leidbeiningar um stjornarheetti fyrirteekja. Sum fyrirtaeki gerast svo itarleg

ad fjalla svo nénar um hvern patt sem kemur fram i leidbeiningum um stjornarhaetti.

I pessum kafla er einnig ad finna upplysingar um alla stjérnarmenn, menntun peirra,
reynslu og storf og hvort og hversu mikinn hlut peirra eiga i félaginu. Gefnar eru
upplysingar um launakjor stjérnarformanns og stjornarmanna. Fjallad er itarlega um
hlutabréf fyrirteekisins hvernig pau skiptast & eigendahépinn, gegni peirra og préun
midad vid OMXI15 visitoluna og margt fleira. I arsreikningum er einnig ad finna kafla
sem innheldur upplysingar fyrir fjarfesta (e. investor relation) en par er fjallad um
upplysingastefnu stjérnarinnar, fjarfestafundi, arsskyrsluna, hvenar arshlutaskyrslur
eru birtar og hvener adalfundur félagsins fer fram. Einnig er farid inn 4 samfélagslega

abyrgd og ahattu peetti sem tengjast rekstri fyrirteekisins.

pegar flokkunin (flokkur 1-5) ad ofan var lokid kemur ad seinni hluta
rannsoknarinnar. Par voru tvo ahugaverd fyrirteeki i besta flokknum (flokki 1) valin til
nanari skodunar. Su skodun fol i sér ad tekin voru tvo fyrirteki sem talin eru standa

sig aberandi vel i ad greina fra stjérnarhattum sinum og tekin voru vidtol vid tvo
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stjornarmenn Ur peim fyrirteekjum til pess ad fa dypri syn i stjornarhetti fyrirteekisins.
Til samanburdar voru valin énnur tvo islensk fyrirtaeki sem ekki eru skrad & islenskum
hlutabréfamarkadi. Spurningarlisti (vidauki 2) var notadar til hlidsjonar til pess ad fa
dypri syn & stjérnarhattum pessara fyrirteekja. Tekin voru vidtol vid tvo stjornarmenn
ar hverju fyrirteeki fyrir sig (nema einu, fyrirteeki d). Pad var gert til ad fa meiri en eitt

sjonarmid a stjornarhattum fyrirteekjanna.

Spurningalistinn sem lagdur var til grundvallar i vidtolum vid stjornarmennina

inniheldur eftirfarandi peetti.

Steerd og umfang

Hér er verid ad skoda sterd og samsetningu stjornarinnar. Fjallad er um helstu
hlutverk hennar og skyldur. Farid er inn & hversu margir stjornarmenn i stjorn
fyrirteekisins eru 6hadir félaginu og hvort allir eigi hlut i fyrirteekinu. Ad lokum er svo

fjallad um hvort stjérnin hafi sett sér starfsreglur sem hun vinnur eftir.

Stjérnarfundir
I pessum hluta er spurt hversu oft og hve lengi stjorn félagsins fundar. Spurt er um
med hvad 16ngum fyrirvara eru stjérnarmenn ad fa gogn fyrir stjornarfundi. Einnig er

farid inn a pad hverjir sitji stjornarfundi.

Grundvoéllur og verkaskipting

Hér er farid inn & pad hversu miklum tima utan hina hefébundnu stjérnarfundi er varid
i stjornarstorf. Einnig er farid i pad hvernig innra eftirlit og dhettustjérnun sé héttad.
Spurt var um hvort ad stjornin hafi sett sér sidareglur sem han starfar eftir og hvort ad
félagio vinni ad samfélagslegri abyrgd. Farid er inn & hvort ad stjérnin sé med

starfandi undirnefndir innan stjérnarinnar og hvernig verkaskiptingu sé héattad.

Samskipti stjornar
[ pessum hluta er farid inn & samskipti innan stjornarinnar sjalfrar og samskipti
stjornarinnar vid hluthafa félagsins. Ad lokum er spurt um samskipti og sambandid a

milli stjornarformanns og forstjora fyrirtaekisins.
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Akvardanir og arangur

Hér er fjallad um hvernig &kvardanir eru teknar innan stjérnarinnar. Farid er i hversu
vel stjornin er i stakk buinn til ad takast a vid 6vaenta atburdi sem geta haft ahrif & starf
stjornarinnar og fyrirtekisins i heild. Einnig er farid inn a ad hve miklu leyti félagio
hefur hagsmuni annarra hagsmunadila ad leidarljosi vid dkvardanatdku stjornarinnar.
Ad lokum var spurt hvort stjornin meti arangur sinn i heild og hvort han meti starf

forstjora fyrirteekisins a formlegan hatt.

Upplysingar

Hér er farid i pad hvort stjornin birti upplysingar um stjornarheetti sina i arsreikningi
eda & annan hatt. Einnig er spurt hversu audvelt er ad nalgast upplysingar um
stjornarhaetti félagins. Hér er lika farid inn & pann mikilveega patt sem snyr ad pvi
hversu vel stjérnarmenn pekkja rekstur fyrirteekisins og hversu upplystir peir eru. Hér
er einnig fario inn & hvada peettir purfa ad vera til stadar til pess ad stjérnin og
fyrirteekid geti lifad farselu lifi. Einnig er spurt hvort fyrirteekid hafi tileinkad ser
nyjustu leidbeiningar um stjornarhaetti fyrirteekja og hvort stjornarheettir fyrirteekisins
hafi & einhvern hatt breyst eftir hrun efnahagslifsins haustid 2008. Ad lokum er spurt
hvad viomelendur telji ad valdi pvi ad peirra fyrirteeki lifi af hinn svokallada ,,storm*

sem dunid hefur islenskt efnahagslif og hverjir eru lykilpzttirnir.

Med pessum adferdum etti ad vera haegt ad fa einhverja mynd af pvi hvernig
stjornarhattum hér & landi er hattad.
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IV. hluti

[ fjorda hluta verkefnisins verdur farid i nidurstddur ar rannsokninni sem greint var fra
i kaflanum & undan (kafli 8). Fyrst verdur farid i nidurstodur ar fyrri hluta
rannsdknarinnar par sem skodadir voru arsreikningar hja fyrirteekjum sem skrad voru
& markad. Settar verdar fram myndraenar nidurstodur til pess ad lesandi fai betri
yfirsyn yfir nidurstédurnar og fjallad verdur svo hverja mynd fyrir sig. Settar voru
fram tveer yfirlits myndir sem syna lesandanum hvernig préunin hefur ordid milli ara
hja 6llum 20 fyrirteekjunum sem skodud voru. Ad lokum kemur svo samantekt & peim

nidurstooum.

I framhaldi verdur fjallad um helstu nidurstddur sem fengust Gr eigindlega hluta
rannsoknarinnar par sem tekin voru vidtol vid sjo stjornarmenn i fjérum stérum
islenskum fyrirtekjum. Fyrst kemur heildar nidurstodur af ollum fyrirtekjunum
saman og svo verdur fjallad itarlega um nidurstédur hvers fyrirtekis fyrir sig. Ad

lokum verdur gerd samantekt af helstu nidurstddum i pessum hluta rannsoknarinnar.

9. Nidurstédur
Nidurstddurnar Ur pessari rannsokn endurspegla ekki islenska stjornarheetti, par
urtakid sem skodad var er litid. Rannsoknin gefur lesandaum samt sem &dur innsyn i

bad hvernig stjornarhattum fyrirteekja er hattad hér & landi.

9.1. Nidurstodur arsreikninga

Adur en leitad var svara vid rannsoknarspurningunni sem 16gd var til vid upphaf
rannsoknarinnar var akvedid ad skoda hvort fyrirteekin sem skodud voru i fyrri hluta
rannsoknarinnar fjolludu um stjérnarhatti sina i arsreikningum adur en peim bar ad

gera pad samkvaemt reglum Kauphallarinnar fra arinu 2004.

Adur en leidbeiningar um stjérnarhaetti fyrirteekja voru gefnar Gt hér & landi matti sja i
arsreikningum pessara fyrirteekja ad pau voru ekki ad segja fra stjornarhattum sinum i
arsreikningum. A pessum tima ma é&etla ad stjornarhettir fyrirteekja hafi verid talinn
sjalfsagdur hluti af rekstri fyrirteekja, og ekki hafa fyrirteeki séd astaedu til pess ad gera
formlega grein fyrir peim i arsreikningum sinum. Fyrirteeki hafa starfad eftir peim
I6gum og reglum sem fyrirteeki hér & landi ber ad fara eftir. Ma aatla ad stjornarhaettir
hafi ad 6llum likindum verid 6medvitadur pattur i rekstri fyrirtekja og fyrirtaeki talio

almennt ad storf stjornanna hafi verid med géoum heetti.
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F& fyrirteeki hér a landi voru ad fjalla um stjornarhatti sina og hefur pad verid
takturinn hja fyrirteekjum adur en peim bar skylda til ad gera pad samkvaemt Kaupholl
Islands. Upplysingar um stjornarhetti, stjornir fyrirteekja og préun hlutabréfa eru
baettir sem fjarfestar skoda i arsreikningum fyrirteekja pegar peir vilja fjarfesta i
fyrirtekjum. Atla ma ad fyrirteeki hér & landi hafi ekki mikid verid i peim
hugleidingum ad draga ad sér og heilla fjarfesta eda ad s& pattur hafi ekki verid i

forgangi a pessum tima.

Mynd 5. hér fyrir nedan synir hversu morg fyrirteeki i urtakinu arid 2003 voru ad fjalla

almennt um stjornarheetti sina adur en peim bar skylda ad gera pad arid 2004.

Umfjéllum um stjornarheetti fyrirtekja i
arsreikningum fyrir innleidingu Leidbeininga
um stjérnarheaetti fyrirtekja.

B Fjalla um stjérnarhetti Fjalla ekki um stjérnarheetti

_a
) 81% ’

Mynd 5. Umfjéllun stjdrnarhéatta fyrirtekja i arsreikningum arid 2003

Urtak =16

Af peim 20 fyrirteekjum sem upphaflega voru notud i drtakid, voru 16 af peim skrad a
markadi arid 2003. Nidurstddurnar syna ad einungis 19% af peim fyrirteekjum fjolludu
um stjérnarheetti sina i arsreikningum sinum arid 2003. Pad eru 3 fyrirteeki af 16. Pessi
3 fyrirteeki sem fjalla um stjornarhatti sina voru og eru ennpa daginn i dag stor og
oflug fyrirteeki hér & landi, asamt pvi ad vera med rekstur erlendis. A@tla mé ad pessi
umfjollun um stjornarheetti i arsreikningum fyrirteekjanna sé pattur i ad auka
samkeppnishafni fyrirteekjanna. Einnig ma asetla ad & peim erlenda markadi sem pau
starfa & seéu til stadar leidbeiningar um goda stjornarhetti og samkeppnisadilar peirra
starfi eftir peim. Astla ma ad pau vilji ekki vera undir i samkeppninni og gefa pvi

stjornarhattum sinum mikinn gaum og til pess ad draga ad sér fjarfesta.
[ fyrri hluti ranns6knarspurningar voru skodadir tveir paettir.

a) Ad hvada marki og hvernig eru fyrirteki & hlutabréfamarkadi ad tileinka sér

leidbeiningar um stjornarheetti fyrirtekja?
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b) Hvada munstur ma sja a stjornarhattum fyrirtaekja a hlutabréfamarkadi?

Pegar skodadur er lidur a) ma glogglega sja & toflu 2. hér fyrir nedan, ad fyrirtaeki hér
a landi tileinka sér leidbeiningar um stjérnarheetti fyrirteekja, pratt fyrir ad gera pad
med misjofnum heetti. Sum fyrirteeki tileinka sér leidbeiningar ad 6llum leyti en 6nnur
tileinka sér leidbeiningarnar ad mestu leyti. Tafla 2. synir einnig ad i fimm tilvikum
eru fyrirteeki ekki ad tileinka sér leidbeiningar eda ekkert er fjallad um pad i
arsreikningum peirra. I einu tilfellinu var sagt i arsreikningi ad fyrirtaeki veeri ekki ad
tileinka sér leidbeiningar en pad veeri i skodun hja stjorn fyrirtaekisins. I hinum fjorum

tilvikunum var ekkert fjallad um stjornarheetti i arsreikningum fyrirteekjanna.

Tafla 2. Tileinkun leidbeininga um stjornarhetti fyrirteekja

2004 2005 2006 2007 2008

Tileinka ad fullu leyti 8 7 10 8 1
Tileinka ad mestu leyti 9 9 8 9 7
Tileinka sér ekki eda

ekkert fjallad um. 0 ! ! ! 2
Samtals ft. & markadi 17 17 19 18 10

Pegar skodud er nanar taflan hér ad ofan ma sja ad fyrirteekin hafa tilhneigingu til ad
tileinka sér utgefnar leidbeiningar & mestu leyti fremur en ad 6llu leyti. Arid 2006 er
undantekning & pessu par sem meirihluti peirra fyrirteekja sem skrad eru & markadi pad
arid tileinka sér leidbeiningarnar ad 6llu leyti eda 10 fyrirteeki af Grtakinu pad ar. 1
sumum tilfellum uppfylla fyrirteki leidbeiningar ad fullu leyti eitt &rid og svo & arinu
a eftir er fyrirteekio ad uppfylla leidbeiningarnar ad mestu leyti. begar svo er til komid,
hafa ordid einhverja breytingar & stjorn fyrirteekisins milli &ra. Sem daemi um petta
getur verid ad einn stjornarmadur hafi hett i stjorn og annar einstaklingur komid inn i
stjornina sem ekki naer ad falla undir pa skilgreiningu ad vera 6hadur stjérnarmadur a

medan ad sa sem sat i stjorninni adur uppfyllti pau skilyrdi ad fullu.
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Tileinkun leidbeininga um stjérnarheetti fyrirtekja
arin 2004-2008

6,2%

u Tileinka sér ad fullu leyti
= Tileinka sér ad mestu leyti

Tileinka sér ekkieda
ekkertfjallad um

Mynd 6. Tileinkun leidbeininga um stjérnarhatti arin 2004-2008

Mynd 6. er heildarmynd af éllum arsreikningunum p.e samtals 97 &rsreikningar og
synir ad hvada leyti fyrirteeki voru ad tileinka sér leidbeiningar um stjornarhatti yfir
allt timabili®d 2004 - 2008. | 43,2 % tilvika hafa fyrirteki tileinkad sér ad fullu leyti
leidbeiningar um stjornarheetti fyrirteekja. Meira virdist vera um ad fyrirteki hér &
landi tileinki sér leidbeiningarnar a0 mestu leyti eda um 50,6%. beir peettir sem
fyrirteeki eru ekki ad tileinka sér eru undirnefndir stjérna og 6haedi stjornarmanna.
Pegar kemur ad 6hadi stjornamanna pa virdist vandamalid i moérgum tilfellum vera ad
stjornarmenn falla ekki ad fullu leyti undir pa skilgreiningu sem leidbeiningarnar gefa
Ut um Ohadi stjornarmanna. | moérgum tilfellum pegar undirnefndir voru ekki
tileinkadar innan stjornaranna pa er talid ad pessi pattur eigi ekki vid. I nokkrum
tilfellum var tekid fram ad stjérnin vinni saman ad peim malum sem undirnefndirnar
myndu almennt sjd um. Pessir tveir peetti virdast vera algengustu peettirnir sem

fyrirteekin tileinka sér ekKki.

Af peim arsreikningum sem voru skodadir voru pa var i 6,2% tilfella ekki haegt ad
finna neina umfjéllum um stjérnarhetti. 1 einu tilfelli var tekid fram ad fyrirtaekid
tileinkadi sér ekki pessar leidbeiningar en ad malid veeri i skodun hja peirri stjorn sem

taka myndi vid.

Lidur b) i ranns6knarspurningunni leitar svara vid pvi hvort haegt er ad sja munstur &
stjornarhattum fyrirteekjanna & arunum 2004-2008. Ahugavert munstur ma sja pegar
skodadir eru arsreikningar pessara fyrirteekja frd arunum 2004-2008. Myndir 7-11
syna hvernig fyrirteekin fjalla um stjérnarhatti sina i arsreikningum og flokkast fra
flokki 1-5 (sja bls, 74-75). Flokkur 1 er talinn bestur og flokkur 5 lakastur.
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76 Hversu itarlega fjalla fyrirtzeki um stjérnarhetti sina i

arsreikningum arid 2004
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Mynd 7. Stjornarheettir fyrirteekja i arsreikningum arié 2004

Mynd 7. synir arid 2004, sem er fyrsta arid eftir ad leidbeiningarnar voru gefnar Gt.
Hér ma glogglega sja ad stér hluti urtaksins er ad fjallad litid sem ekkert um
stjornarhaetti sina. Nidurstodurnar syna ad 10 fyrirteki af 17 peirra sem skrad voru &
markad i Urtakinu arid 2004 voru einungis ad taka fram i skyrslu stjornar ad hvada
leyti peir framfylgja leidbeiningum um stjornarheetti fyrirteekja. Litid sem ekkert er
fjallad um stjornarheetti fyrirteekisins & annan hatt i arsreikningi. Einnig ma sjé ad 2
fyrirteeki af 17 eru farin ad fjalla fremur itarlega um stjérnarhaetti sina og 6nnur 2
fjalla einungis um péa i atskyringum i arsreikningum. Hér eru 3 fyrirteeki sem flokkast i
flokk 1 og fjalla mjog itarlega um stjornarheetti sina. Pau fyrirteeki starfa hér & landi og
eru med starfsemi erlendis. Hér er um ad reeda somu 3 fyrirteeki (mynd 5) og voru ad
fjalla itarlega um stjérnarheetti sina i arsreikningum adur en peim bar ad gera pad
samkvaemt Kauphollinni. Taka ber fram ad fleiri fyrirteeki i pessu Urtaki voru med
hluta af starfsemi sinni erlendis og fjolludu samt sem &dur ekki pad itarlega um
stjornarheetti sina ad pau kemust i flokk 1. pau fyrirteeki foru annad hvort i flokk 2
eda 3.

T;t/azo Hversu itarlega fjalla fyrirteki um stjérnarheetti sina i

arsreikningum arié 2005
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Mynd 8. Stjornarhaettir fyrirteekja i arsreikningum arié 2005
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Mynd 8. synir arid 2005. par ma sj& aukningu i fyrstu tveimur flokkunum sem gefur
til kynna ad fleiri fyrirteeki & hlutabréfamarkadi eru farin ad fjalla itarlega um
stjornarhaetti sina og tileinka sér leidbeiningar um stjérnarheatti ad fullu eda ad mestu
leyti. Hér er ennpa sami fjoldi fyrirteekja a markadi og arid 2004 en samt sem adur
hefur ordid aukning i flokki 5 par sem ekkert hefur verid fjallad um stjérnarhatti i

arsreikningi.

Mynd 8. synir ad fyrirteeki sem skrdd eru & markad petta arid virdast fylgja
leidbeiningum betur. Fyriraki eru farin ad fjalla itarlega um stjérnarhatti sina en arid
a undan pegar leidbeiningarnar komu fyrst Gt. Petta bendir til pess ad leidbeiningar um

stjornarheetti eru farin ad f& meira athygli fyrirteekja milli ara.

Urtak

19120 Hversu itarlega fjalla fyrirtaeki um stjérnarhetti sina
iarsreikningum arid 2006
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Mynd 9. Stjérnarhaettir fyrirtaekja i arsreikningum arid 2006
Mynd 9. synir arid 2006. bar ma sja gridarlegar breytingar a pvi hvernig fyrirtaeki
fjalla um stjornarheetti sina i arsreikningum sinum. Hér ma glégglega sja ad 13
fyrirteeki af 19 eru komin i flokk 1 og fjalla par af leidandi mjog itarlega um
stjornarheaetti sina i arsreikningi. Glogglega ma sja ad fyrirteeki sem skrdd eru &
markadi & pessum timabili eru farin ad gefa pessum malaflokki p.e stjérnarhattum
fyrirteekja mun meiri athygli heldur en peim hefur verid gefin & &runum & undan. pad

synir ad pessi malaflokkur er augljoslega ad verda mikilveegari og fyrirferda meiri.
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Urtak

1800 Hversu itarlega fjalla fyrirteeki um stjornarhaetti sina i
arsreikningum arié 2007
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Mynd 10. Stjérnarheettir fyrirteekja i arsreikningum arid 2007
Mynd 10. synir arid 2007. bPar ma sja ad ennpa er mikill meirihluti fyrirteekja ad
flokkast i flokk 1 og eru par af leidandi ad gefa stjornahattum fyrirteekja mikinn gaum
i &rsreikningum sinum. Haegt er ad sja ad prounin er i pa attina ad fyrirteki virdast

fylgja betur leidbeiningum og gefa stjérnarhattum téluverda meiri athygli.

EB% Hversu itarlega fjalla fyrirteeki um stjérnarheetti sina i

arsreikningum ario 2008
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Mynd 11. Stjérnarheettir fyrirteekja i rsreikningum arid 2008

Mynd 11. synir &rid 2008 sem var sérkennilegt ar i islensku vidskiptalifi. Gridarleg
feekkun fyrirtekja var & hlutabréfamarkadi & pessum tima og ma segja ad hlutabréfa
markadur & Islandi hafi nanast ordid ad engu pad arid, midad vid hvernig hann hafdi
verid & arunum & undan. A pessu ari eru einungis 10 fyrirtaeki af 20 sem upphaflega
voru notud i Urtakid, skrad & markadi. Her eru einungis 3 fyrirteeki sem eru til
fyrirmyndar pegar kemur ad stjornarhattum sinum og flokkast i flokk 1. Hérna hafa
ordid miklar breytingar & drtakinu. Morg af oflugustu fyrirteekjum landsins sem
flokkudust i flokk 1 og 2 eru farin af markadi. bessi mynd synir hversu sérkennileg
stada var & islenskum markadi arid 2008. Sja ma ad tvo fyrirteki eru i flokki 5 en ekki

var haegt ad sja ad fjallad veeri um stjérnarhaetti & neinn hatt i arsreikningum pessara
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fyrirteekja petta arid. bau fyrirteeki sem eru i flokki 3 eru flest fyrirteeki sem hafa verid
i pessum flokk meira og minna i gegnum arin p.e. fra arinu 2004.

Tafla 3. bréun fyrirtekja & hlutabréfamarkadi i flokka 1-5

Fyrirtaeki 2004 2005 2006 2007 2008

1 4 4 1 - -

2 1 1 1 - -

3 3 3 1 1 -

4 1 1 1 1 1

5 - - 1 1 -

6 3 2 1 1 -

7 2 1 1 1 -

8 3 3 3 3 3 1 Flokkur 1
9 3 2 3 3 3 2 Flokkur 2
10 - - 1 1 5 3 Flokkur 3
11 4 4 1 1 - 4 Flokkur 4
12 1 1 1 1 - 5 Flokkur 5
13 3 3 1 3 - - Ekki skrad 4 markad
14 2 2 1 1 1

15 3 3 3 2 2

16 3 3 3 3 3

17 - - - 1 -

18 3 5 5 5 5

19 3 3 3 2 3

20 3 1 1 1 1

Tafla 4. synir heildarmynd af 6llum 20 fyrirteekjum sem skodud voru og hvernig
prounin hefur ordid innan hvers fyrirteekis & milli flokka. Glogglega ma sja ad flest
fyrirteekin eru ad proast i jakveeda att p.e feerst ar einum flokki yfir i naesta eda par
naesta flokk fyrir ofan. Einnig ma sja ad sum fyrirteekin standa alltaf i stad og feerast
ekki upp flokka eins og fyrirteki nimer 2, 4, 5, 8, 12 og 16. Ahugavert er ad sja ad
sum fyrirtaeki leekka sig um flokk milli ara, eins og fyrirteeki numer 13 sem kemst i
flokk 1 ario 2006 en fellur svo aftur i flokk 3 arid 2007. Fyrirteeki nimer 18 er sérstakt
tilfelli par sem ekkert var fjallad um stjornarhetti & neinn hatt i arsreikningum
fyrirteekisins eftir arid 2004.

Ef arunum er skipt upp i tvo timabil 2003-2005 og 2006-2008 ma gldégglega sja ad
mun fleiri fyrirtaeki eru i flokki 1 & seinna timabilinu heldur en & pvi fyrra sem gefur
akvedna mynd af pvi ad ekki hefur verid tekid sérlega vel i leidbeiningar um
stjornarhaetti & fyrstu arum eftir ad paer komu Gt. Fra arinu 2006 til 2008 méa glégglega
sja ao fyrirteeki eru sifellt meira og meira ad tileinka sér leidbeiningarnar p.e. ad starfa

meod peer ad leidarljosi.
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Tafla 4. Préun tileinkunar a leidbeiningum um stjérnarhatti arin 2004-2008

Fyrirteki 2004 2005 2006 2007 2008
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Tafla 4 synir hvernig fyrirteekin hafa verid ad tileinka sér leidbeiningar & milli ara. Her
ma sja ad pad er mjog misjafnt milli &ra hvort fyrirteeki tileinka sér leidbeiningar ad
Ollu eda mestu leyti. Til ad mynda eru 12 fyrirteeki (nimer 1, 2, 5, 7, 8, 9, 11, 12, 15,
16, 17 og 19) af 20 ad standa i stad & milli &ra og eru annad hvort ad tileinka sér
leidbeiningarnar ad 6llu eda mestu leyti. Einungis 3 fyrirteki af 20 proast i jakveda
att p.e fara Ur pvi ad tileinka sér leidbeiningar ad mestu leyti yfir i pad ad tileinka sér
baer ad 6llu leyti. bad er samt &dur ekki endilega avisun & pad ad stjérnarhattir pessara
fyrirteekja séu toluvert betri en annarra i listanum. Breytingar a stjorn fyrirtaekisins
getur gert pad ad verkum ad fyrirtekid falli fra pvi ad tileinka sér ad 6llu leyti yfir i ad

tileinka sér ad mestu leyti.

Samantekt

Til pess ad svara rannsoknarspurningum sem lagdar voru fram a)Ad hvada marki og
hvernig eru fyrirteeki & hlutabréfamarkadi ad tileinka sér leidbeiningar um
stjornarheetti fyrirteekja? b) Hvada munstur ma sja a stjornarhattum fyrirtekja a
hlutabréfamarkadi? ma glogglega sja ad flest fyrirteki hér a landi sem eru skrad a
markadi tileinka sér leidbeiningar ad mestu leyti og eda ad fullu leyti. Helstu paettir

sem fyrirteki eiga erfitt med ad tileinka sér eru ad hafa meiri hluta stjornarmanna

- 86 -



6hada og setja upp nefndir innan stjornarinnar eins og endurskodendanefnd og
starfskjaranefnd.

Pad ma sja munstur & stjornarhattum fyrirteekja sem fram kemur pegar skodadir eru
arsreikningar pessara fyrirteekja yfir timabilid 2004-2008. Fyrirteeki eru ad auka
umfjollun sina um stjornarheetti fyrirteekisins i arsreikningum sinum. Haegt er ad skipta
upp timabilinu sem skodad var og ma sjé, a fyrstu tveimur arunum 2004 og 2005 eftir
ad leidbeiningar komu t, ad fyrirtaeki toku ekki sérlega vel i pessar leidbeiningar. A
seinni hluta timabilsins sem skodadur var arin 2006-2008 eru fyrirtekin farin ad auka
umfjollun sina um stjornarheetti og taka betur i Utgefnar leidbeiningar. Flest fyrirtekin
tileinka sér leidbeiningar ad mestu leyti, og morg peirra vilja meina ad pratt fyrir ad
fyrirteekin hafi ekki tileinkad sé alla p& peetti leidbeininganna séu stjornarheettir
fyrirtaekisins almennt godir. Orfa fyrirteeki voru farin ad fjalla um stjornarheetti sina i
arsreikningum adur en peim bara ad gera pad samkvemt skyldu Kauphallarinnar og

voru pau fyrirteeki med starfssemi baedi hér & landi og er pad talin helsta asteeda pessa.

9.2 Nidurstoour ur viotdlum

Steerd og samsetning

Pegar buid var ad taka viotol vid sjo stjornarmenn kom i 1jés ad samsetning allra
stjornanna var med svipudum heetti. Flestar stjornirnar voru med fimm manns i stjérn
en ein af peim var med sex manns. Flestir viomelendur voru peirrar skodunar & ad
helsta hlutverk stjornarinnar veeri stefnumotun, eftirlitshlutverk og ad hamarka hag
hluthafa. Einnig var komid inn & ad hlutverk stjérnarinnar veeri ad sampykkja
rekstraraaetlanir, bokhaldsuppgjorid og fara yfir sterstu verkefnin sem verid er ad
vinna ad hverju sinni. pratt fyrir ad svor viomelenda hafi verid misjofn pa var raudi
pradurinn sa ad mikilveegustu hlutverkin veeru eftirlitshlutverkid, stefnumotunin og ad

hamarka hag hluthafa.

brjd fyrirteki af fjorum voru med meiri hluta stjérnarinnar 6hadan fyrirteekinu. |
heildina voru 21 einstaklingur i stjérnum pessara fjogurra fyrirteekja og einungis 6 af

peim attu ekki hlut i félaginu sem peir satu i stjornum fyrir.

Fyrirteekin sem skodud voru hofou sett sér starfsreglur sem peer storfudu eftir, nema

eitt. Pad felag var ad setja sér upp starfsreglur og atti stjorn félagsins eftir ad
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sampykkja peer. Allar pessar starfsreglur eru byggdar a leidbeiningum um
stjornarheetti fyrirteekja sem Vidskiptarad islands asamt Kauphollinni og Samtokum
Atvinnulifsins hafa gefid ut. Tekid er fram i starfsreglum stjérnanna sem skrad eru a
markadi med hvada heetti fyrirteekid starfar eftir itgefnum leidbeiningum og utskyrt ef
peim er ekki fylgt ad Ollu leyti. Leidbeiningarnar virtust vera adlagadar ad rekstri
hvers fyrirtekis fyrir sig ef ekki var farid eftir peim ad 6llu leyti.

Tafla 5. hér fyrir nedan synir yfirlitsmynd yfir steerd og samsetningu hja hverri stjorn

sem notud var i rannsékninni.

Tafla 5. Yfirlit yfir steerd og samsetningu stjérnanna.

Fyrirteeki| Fjoldi i stjorn| Karlar | Konur | Ohadir stjornarmenn| Eiga hlut i félaginu
A 5 4 1 3 3
B 5 4 1 2 3
C 5 5 0 3 4
D 6 5 1 4 5
Samtals 21 18 3 12 15

Stjérnarfundir

Pegar blid ad var ad leita svara vid peim hluta spurninganna sem sneru ad
stjornarfundum kom i ljos ad stjornarfundirnir voru 10 sinnum a ari ad medaltali. Pau
tvo fyrirteeki sem skrad eru & hlutabréfamarkadi eru mun meira med simafundi par
sem erlendir adilar eru annad hvort i stjorn félagsins eda i adstu stddum innan
fyrirteekisins. 1 einu af peim fyrirtekjum eru alltaf teknir tveir fundir & ari par sem
stjornin hittist oIl i eigin personu en pad er pa oftast i tengslum vid
stefnumatunarfundi, annars eru flestir fundir i pvi félagi simafundir. Einnig hafa
adstedur verid mjog sérstakar i fyrirteekjarekstri sidasta arid sem gerir pad ad verkum
ad stjornarfundir hafa verid fleiri. Deemi ma nefna ad i einu félaginu sem skrad er a
markad urdu stjornarfundir yfir 20 talsins arid 2009.

Fyrirteki virdast afhenda gogn fyrir stjérnarfundi med misléngum fyrirvara. Munur
var & fyrirteekjum skrad & markad og peirra sem ekki voru skrdd a markad. Fyrirtaekin
sem skrad eru a markad fa goégn med 3 til 4 daga fyrirvara og allt upp i viku fyrirvara
a.m.k hja 6dru fyrirteekinu. Stjérnarménnum hinna fyrirtaekjanna sem ekki voru skrad
a markad barust gogn med dags fyrirvara eda a fundunum sjalfum. Einum viomalanda

fannst dags fyrirvari alltof stuttur fyrirvari og vildi helst f4 gognin 2-3 dégum fyrir
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stjornarfundi. Annar vidmelandinn taldi ad pad veeri almennt pannig ad stjérnarmenn

fengu gognin & fundunum.

[ ollum tilfellum situr stjornin & stjornarfundum asamt forstjora fyrirtaekisins,
fjarmalastjora og ritara. | einu fyrirteekinu sem skrad er & markad situr einnig
l6gfreedingur félagsins og pegar kemur ad storum uppgjérum pa sitja endurskodendur
félagsins lika & stjornarfundum. 1 flestum tilvikum eru framkveemdastjorar
fyrirteekisins kalladir til pegar purfa pykir eda eftir pvi hvenzr peir eiga ad koma a
fundi samkveemt dagskra sem gerd er fyrir stjornararid i heild. 1 6dru félaginu sem

skrad er a markad pa situr einnig framkvaemdastjorn fyrirteekisins stjornarfundi.

Grundvoéllur og verkaskipting

Erfitt virdist vera ad setja einhverja télu & pann tima sem fer i stjornarstorf fyrir utan
stjornarfundina sjalfa. Stjérnarformenn eru oftast peir sem eru ad verja mestum tima i
stjornarstorf fyrir utan hefdbundna stjornarfundi. [ einu tilfellinu sagdist stjornarmadur
ekki purfa ad sinna neinum storfum fyrir utan stjérnarfunda. Sa stjérnarmadur faer
aftur & maéti mikid lesefni fyrir stjornarfundi pannig ad téluverdur timi fer i ad lesa og
undirbla sig. Hja fyrirtekjum sem ekki eru skrdd & markad, sinnir
stjornarformadurinn flestum verkefnum milli stjérnarfunda. Einnig leggst nokkur

vinna & varaformann stjornar og adra stjérnarmenn vegna sérpekkingar peirra.

Misjafnt var hvernig innra eftirliti og aheettustyringu var hattad hja peim fyrirteekjum
sem skodud voru. Hja fyrirteekjunum sem skrad eru & markadi er ahattustyring i
héndum stjornarinnar. Ahetturnar eru vel skilgreindar og hvernig skuli takast & vid
baer. EKKi er formlegt innra eftirlit en endurskodendanefndin i pessum fyrirteekjum fer
yfir pa peetti sem tengjast rekstri fyrirteekisins baedi med starfsfolki fyrirteekisins og
svo ytri endurskodendum. Hja fyrirteekjunum sem ekKki eru skrad & markad er eftirlitio
hja endurskodendum og ahettu peettirnir hja stjérninni nema hja 6dru fyrirteekinu eru
starfandi ahaettunefnd.

Ekki hafa verid settar fram formlegar sidarreglur fyrir stjornirnar i pessum
fyrirtekjum. Almennt vildu vidmealendur meina ad pad veri takturinn i
stjornarstarfinu ad starfa ad heillindum og ad stjérnarmenn séu almennt ad starfa a

heidarlegan hatt med samfélagslega abyrgd ad leidarljosi. [ einu tilfellinu hefur verid
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reett ad setja fram sidareglur med formlegum heetti innan stjornarinnar. Su stjorn

starfar eftir peim sidareglum sem settar hafa verid i gildi fyrirteekisins.

I peim fyrirteekjum sem skrad eru & markadi eru starfandi undirnefndir. bear eru
endurskodendanefnd og starfskjaranefnd. Annad félagid sem ekki er skrad & markad er
med endurskodenda nefnd en ekki starfskjaranefnd. Hin stjornin er ekki med
undirnefndir og vinnur 61l saman ad pessum malum. Astada pess ad stjornin telur pad
vera erfitt ad stofna svona nefndir par sem einungis tveir stjérnarmenn eru Ohadir
fyrirteekinu. En mikilveegt er ad meiri hluti stjornarmanna sé 6hadur félaginu i pessum
nefndum samkvaemt leidbeiningum um stjérnarhetti. I einu félaginu sem er skrad &
markad situr 6ll stjornin i pessum tveim nefndum og fundar pa sérstaklega sem su

nefnd hverju sinni.

Stadan var svipud hja 6llum fjérum fyrirteekjunum sem skodud voru pegar kom ad
verkaskiptingu.  Verkaskipting innan stjornanna virtist adallega vera &
stjornarformanninum og hja undirnefndum sem nefndar voru hér ad ofan, ef paer voru
til stadar. Einstaka verkefnum er skipt & stjérnarmenn og pa er pad gert eftir
sérhafingu hvers og eins og er pad pd adallega gert i fyrirteekjum sem ekKki eru skrad &
markad.

Samskipti stjérnarinnar

Allir vidmalendur voru & peirri skodun ad samskipti innan stjérnanna veeru god. I einu
fyrirteekjanna kom fram ad traust og virding veeri milli stjérnarmanna. Heegt veeri ad
leggja fram allar spurningar og peim veeri 6llum svarad. Ekkert veeri falid og opin og
000 samskipti med opinskarri umradu einkenndi hopinn. Stjérnarformenn virdast vera
i reglulegum samskiptum vid stjérnarmenn utan funda til pess ad reeda mal sem parf
ad reda eda til ad leita radgjafar til akvedinna stjornarmanna vegna reynslu peirra &

bvi svidi.

Samskipti vid hluthafa fara fram & sérstokum kynningarfundum sem haldnir eru
sérstaklega fyrir hluthafa fyrirteekisins. Pessir fundir eru almennt haldnir einu sinni a
ari. Ol fyrirteekin nema eitt sem ekki er skrad a4 markadi eru med arlega
kynningarfundi fyrir hluthafa sina. Einstakir stjornarmenn eru pé ekki i beinum
samskiptum vid hluthafa fyrirtekisins en ef pess reynist porf pa annast

stjornarformadurinn pau samskipti. | 6dru fyrirtekinu sem ekki er skrad & markad er
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um mjog litinn hluthafa hop ad raeda. Peir stjornarmenn sem sitja sem fulltrdar peirra &

stjornarfundum eru i samskiptum vid hluthafa.

Samskiptin @ milli stjérnarformanns og forstjora fyrirtekjanna virtist vera med
ageetum. Mikio samstarf er hja 6llum adilum a milli forstjora og stjornarformanns og
ma segja ad peir vinni mjog mikid saman ad na sem bestum arangri fyrir fyrirtaekio.
Hér er fjallad um nidurstodur ur premur fyrirteekjum af fjorum par sem ekki var tekid

vidtal vid stjérnarformann i einu fyrirteekinu (fyrirteeki d).

Akvardanir og arangur

I storum akvordunum hja pessum félégum pa virdist vera mikid um skodanaskipti og
umreaedur a stjornarfundum. EkKi er i neinu tilfelli um ad reeda ,,ja og amen* stjorn par
sem stjornin sampykkir allt sem annad hvort forstjori fyrirtaekisins leggur fram og eda
stjornarformadurinn. Almennt virdist vera ad teknar séu opinskaar umradur um pau
malefni sem tekin eru fyrir hverju sinni og reynt ad komast ad sameiginlegri
nidurstodu. Einn stjornarformadurinn  talar um ad aldrei hafi komid til
atkvaedagreidslu pegar sampykkja a stér verkefni. EKki virdist vera allt sampykkt sem
lagt er fyrir stjornirnar, sumt er sampykkt eftir miklar umraedur, annad ekki og 6dru
frestad. Ekki er um ad raeda laumufarpega innan stjornanna og allir taka til mals og

hafa skodanir & peim méalefnum sem verid er ad taka akvardanir um hverju sinni.

Allar stjornirnar voru a pvi mali ad stjornirnar sem heild veeru vel i stakk banar til pess
ad takast & vid Oveenta atburdi. Allir vidmalendur telja ad reynsla stjérnarmannanna
hafi mikid um pad ad segja hversu vel hafi tekist til & pessum erfidu timum. Einnig
kom fram ad stjornarmenn baru mikid traust til &dstu stjérnenda og peir hafi tekid a

malunum af mikilli yfirvegun og med langtima sjonarmid ad leidarljési.

Allir vidmelendur toéldu ad hagsmunir annarra hagsmunaadila veeru hafdir ad
leidarljosi. Fyrst og fremst er verid ad hugsa um hluthafa fyrirteekisins en pad vedur
ekki til neitt virdi fyrir hluthafa fyrirteekisins ef ekki er tekid tillit til allra peirra
hagsmunaadila sem koma ad rekstri fyrirteekisins. Einn stjérnarformadur taldi ad pad
veeri mikilvaegt ad lita ekki framhja peirri stadreynd ad petta eru vidskipti og pad megi
ekki gleyma pvi ad stjornin starfar til pess ad auka hag hluthafa fyrirtaekisins. En
audvita verdur ad hafa hag alla hagsmunaadila ad leidar 1j6si og ma i rauninni segja ad
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allir sem komi ad rekstri fyrirteekisins sé ein hringrés sem starfar sem ein heild. Ef
einn hlekkurinn slitnar, pa slitnar kedjan.

Pegar spurt var ad pvi hvort ad stjornin meti &rangurinn sinn og arangur forstjora
fyrirteekisins kom fram ad pad gert hja peim fyrirteekjum sem skrdd eru & markad.
Haldnir eru stjérnarfundir par sem forstjori fyrirteekisins eru ekki & fundinum og
fjallad er um frammist6du hans. Pegar metin er arangur stjornarinnar i heild pa er ekki
tekin fyrir einn og einn stjornarmadur heldur er skodad arangur heildarinnar og hvort
stjornin hafi nd peim markmidum sem stefnt var ad. Hja peim fyrirteekjum sem ekki
eru & hlutabréfamarkadi kom i ljos ad svona arangursmat tiokast ekki. Einn
vidmelandi vildi meina ad sidustu arin hafa snuist meira og minna um varnarbaréattu
0g pegar ad félagio neer godum arangri og adstu stjornendur standa sig vel i barattu pa

er ménnum hrésad.

Upplysingar

Fyrirtekin sem ekki eru & markadi eru ekki ad birta upplysingar um stjornarhatti sina
i arsreikningum sinum, & heimasidu félagsins eda & einhvern annan hatt. [ 6rdu
félaginu stendur til ad setja upplysingar um stjornarhetti og nanari upplysingar um
stjorn félagsins & heimasiou fyrirtaekisins en pad hefur ekki verid gert. Pegar kemur ad
hinum tveimur félégunum sem skrad eru & markad. Pa eru pessu mal til fyrirmyndar
begar skodadir eru arsreikningar peirra og heimasidur fyrirteekjanna. bess vegna voru
pau valin i upphafi rannsoknar til nanari skodunar. itarlega er farid i stjornarheatti
fyrirteekisins i arsreikningum pessara fyrirteekja. Einnig er hagt ad finna upplysingar
um stjornir fyrirteekjanna og upplysingar um stjornarhetti peirra & heimasidum

félaganna.

Allir vidmelendur vildu meina ad stjérnarmenn veru almennt vel upplystir um rekstur
fyrirteekisins. Upplysingar sem lagdar veeru fram a stjornarfundum veeru pad itarlegar
og ad fullt traust veeri borid til &dstu stjérnenda um ad koma med réttar upplysingar a
stjornarfundi. 1 68ru félaginu sem ekki er skrad & markad hafa peir stjornarmenn sem
ekki eru tengdir fyrirteekinu kynnst sér rekstur fyrirteekisins mjog vel, badi i gengum
nam og svo beint i gegnum fyrirteekid. Annad fyrirteekid sem ekki er skrdd & markad
virtist vera fa itarleg gogn um reksturinn & hverjum stjérnarfundi. Einn viomalandi
taldi pad ekki vera eins sjalfsagt i dag ad allar upplysingar yrdu lagar & bordid hverju

sinni. Hann vildi meina ad stjornarmenn &ttu ad spyrja fleiri spurninga tengdum
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rekstrinum, pvi ekki er haegt ad vera viss um ad allar upplysingar sem lagdar séu fram
séu peer einu réttu. bessi viomalandi taldi ad stjornamenn almennt vaeru ad spyrja
fleiri spurninga i dag tengdum rekstrinum heldur en peir gerdu fyrir nokkrum arum. |
peim fyrirteekjum sem skrad eru & markadi fa stjornarmenn mjdg itarleg og géd gogn
um rekstur félagsins & hverjum stjornarfundi. Einn vidmelandinn fékk itarlega

kynningu um fyrirteekid hér & landi pegar hin gekk i stjorn félagsins.

Margir mismunandi peettir voru taldir lykilpettir pegar spurt var um hvada peettir
burfa ad vera til stadar til pess ad stjorn og fyrireki geta lifad farseelu lifi. Allar
konurnar sem tekin voru viotol vid téldu ad traust veeri mikilveegasti patturinn og ad
borin veeri virding fyrir skodunum stjérnarmanna. Einnig var talid mikilvegt ad ekki
sé bara verid ad horfa & arsreikninginn heldur einnig alla adra peetti sem skipta sképun
i rekstri fyrirteekisins t.d starfsmannamal, geedamal, markadsmal og fleira. Enn fremur
kom fram ad stjornin pyrfti ad sinna adhaldi og upplysingagjof og allar upplysingar
liggi ljosar fyrir og ekki sé verid ad fela hlutina. Lika var komid inn & samvinnu og
samskipti og ad taka sameiginlegar &kvardanir veeri talin vera naudsynlegur pattur
asamt pvi ad hafa vilja og ahuga & pvi ad félagid vaxi og dafni. Ad lokum er

naudsynlegt ad hafa pekkingu a rekstri felagsins.

Karlkyns vidmelendurnir voru & pvi ad naudsynlegt veeri ad hér & landi starfadi
bankakerfi sem virkar, stjornvold purfi ad vera vinsamleg og i landinu parf ad vera til
regluverk sem starfandi er eftir. Ekki potti verra ef i landinu veeri efnahagsleg
velmegun. Einnig var komid inn & mikilveegi pess ad skilgreina paer &hettur sem
félagio steedi frammi fyrir og ekki taka meiri ahaettu heldur en fyrirteekid reedur vid.
Einn vidmelandinn var & pvi ad stjornir ettu ekki ad eiga farsalt lif og maettu ekki
hafa pad hlutverk ad vidhalda sjalfri sér og taldi ad stjornin atti ad vera sibreytileg ef
bad veeri pad sem purfti til pess ad hin myndi na peim arangri sem stefnt var ad. Talid
var mikilveegt ad spyrja akvedinna spurninga og athuga hvort ad vinnubrdgo veeru i
samraemi vid 16g og reglur sem sett hefou verid. Annar viomalandi taldi naudsynlegt

ad stjornin veeri mjog vel inni i peim malum sem taka parf akvardanir um.

Fyrirteekin sem skrad eru a markadi hafa tileinkad sér leidbeiningar um stjérnarhaetti
fyrirteekja ad mestu leyti og fjalla itarlega um pad i arsreikningum sinum ad hvada leiti
peim er fylgt og utskyrt af hverju pad er ekki gert. Badi fyrirteekin sem ekki eru a

markadi hafa kynnt sér pessar leidbeiningar og pekkja vel til peirra og starfa i anda
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beirra pé svo pad sé kannski ekki ad ollu leyti. Eitt fyrirtekid fékk kynningu fra
Vidskiptaradi Islands & pessum leidbeiningum og hafdi peaer ad leidarljosi vid gerd

starfsreglna sem bida eftir sampykki stjornar en tileinka sér paer ekki ad fullu leyti.

Allir viomelendur voru sammala um ad stjornarhettir fyrirtekis peirra hefdi ekki
mikid breyst eftir hrun efnahagslifsins. Stjornarmennirnir voru peirrar skodunar ad
beir veeru kritiskari i dag og ad &herslan veeri meiri a fjarmalin nana en adur. Einnig
veeri dhersla 16gd & reksturinn og hvernig atti ad bregdast vid i erfidleikum. Meiri timi
virdist fara i ad reeda mikilveeg mal og dypri umraedur fara fram. Stjornarmenn eru
meira medvitadri um mikilveegi upplysingagjafar. Ekki méa skilja petta pannig ad
upplysingagjof hafi verid sleem adur, heldur hitt ad stjérnarmenn eru medvitadri um
mikilvaegi upplysingagjafa. Stjérnarmenn eru almennt kritiskari & fjarfestingar og
reyna ad leggja fyrir sér framtidina pd svo pad sé alltaf erfitt. Meira ma segja ad
hugsunarhattur stjornanna hafi breyst en ekki akvednir peettir i stjornarstarfinu
almennt. Hja peim fyrirteekjum sem skrad eru & markadi hafa nyju peettirnir i

leidbeiningum baest vid i stjornarheetti fyrirtaekisins.

Moérg og mismunandi svér komu pegar spurt var Ut i pa peetti sem gerdu pad ad
verkum ad pessi fyrirteki hefou getad stadio af sér storminn i islensku efnahagslifi.
Hja fyrirteekjunum sem eru a markadi kom fram hja varaformanni og stjérnarmanni,
hvort hja sinu fyrirteeki ad fyrirteekin hefdu mjog skyra stefnu. Einnig kom fram ad
&@0stu stjérnendur séu vinnusamir og heidarlegir. Gildi fyrirteekisins sem allir starfa
med ad leidarljosi eiga storan patt i arangri annars fyrirteekisins og einnig er mikilvaegt
ad o1l samskipti séu i godu lagi og ad pad sé traust & milli manna. Vidmalendur téldu
sig vera i frekar éruggum bransa eda ,.kreppu resistance” eins og einn vidmelandi
ordadi pad, par sem varan og pjonustan sem fyrirtaekin veita eru vidskiptavinum peirra
naudsynleg. Annad fyrirteekid sem skrad er & markadi taldi helstu &stedur pess ad pad
starfadi ennpé vera synin hja stjérnarformanninum og per breytingar sem hefdu verid
a fyrirteekinu. Fyrirteekio hefur steekkad og tekjugrunnur aukist. Einnig hefur byr
fyrirteekid yfir gridarlegri pekkingu og teekni.

pegar kom ad fyrirteekjum sem ekki eru skrad a markadi pa var helsta asteeda ad annad
peirra steedi af sér storminn su ad fyrirtekid & sér aldar gamla sdgu og byggir & gédum
grunni. Einnig vildi vidmelandi meina ad fyrirtekid starfadi & neytendamarkadi og

med mikid vorudrval sem neytendur munu ekki hatta ad nota. Einnig kom fram ad
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mikid jafnveegi veeri i rekstrinum og tekjustreymid mjog gott. Ennfremur kom fram ad
samskipti vid lanadrottna veeru g6d, godir stjérnendur og mikill metnadur, mikid
traust og virding og hvernig hlutirnir hafa verid leystir veeru taldir lykilpeettir. Hitt
fyrirteekid sem ekki er skrad & markadi telur helstu astaeduna vera su hvernig lagt var
af stad i byrjun. Fyrirtekid var mjog vel fjarmagnad, einnig er fyrirteekid almennt
mjog einbeitt ad peim markmidum sem pad vill nd og vill meina ad pad sé mjog
heppid med forstjora sinn sem er eindreginn i pvi ad gera hlutina vel og er i pessu af
lifi og sal. Einnig hafa a&dstu stjornendur og stjorn verid fljétir ad gripa til radstafana

pegar pess purfti.

Hér fyrir nedan er svo farid itarlega i nidurstodur hja hverju fyrirteeki fyrir sig.

9.2.1 Fyrirteki A

Steerd og umfang

Stjorn fyrirteekis A samanstendur af fimm einstaklingum. Um er ad raeda 6fluga stjorn
par sem karlar eru i meiru hluta en ein kona situr i stjorninni. Allir einstaklingarnir i
bessari stjorn eru med mikla reynslu af fyrirtekjarekstri og hafa setid i mérgum 6drum
stjornum baedi hér & landi og erlendis. Stjornin er fjolbreytt og eru einstaklingar med
mismunandi menntun og reynslu. Stjérnarmennirnir eru baedi erlendir og islenskir.

prir stjornarmenn af fimm eru 6hadir rekstri fyrirtaekinu.

Pegar spurt var hver veru helstu hlutverk og markmid stjérnarinnar nefndu
vidmelendur einna helst ad stjornin kemi ad stefnumétun og ad sampykkja
framtidarsyn félagsins og sja til pess ad fyrirteekio haldi peirri stefnu sem hefur verid
sampykkt. Einnig sampykkir stjornin rekstaraztlanir og arsreikninga félagsins. Ad

lokum fer stjornin yfir 61l steerstu verkefni sem fyrirteekid stefndur frammi fyrir.

I pessu félagi eru tveir stjornarmenn sem eiga ekki hlut i félaginu. bessi stjorn hefur
sett sér skriflegar starfsreglur sem eru mjog itarlegar og vandadar ad mati
varastjornarformanns. bar er tekid itarlega fram ad hvada leyti leidbeiningum er
framfylgt og rok fyrir pvi af hverju leidbeiningum er ekki fylgt ad 6llu leyti.
Stjornarformadur vildi meina ad starfsreglur stjornarinnar veeru til mikilla fyrirmyndar

og hvernig er unnid ad malum innan félagsins.
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Stjornarfundir

Stjérnarfundir eru medaltali 6-8 sinnum a ari. par sem um mjdg fjélbreytta stjorn er ad
reeda og einn stjornarmadur asamt forstjora fyrirtekisins eru erlendis pa fara
stjornarfundirnir fram i formi simafunda sem eru u.p.b klukkustunda langir. Stjornin
hittist samt sem &dur alltaf i eigin personu 2 sinnum & ari & stefnumaétunarfundum sem
standa yfir i tvo daga. Pessi stjorn faer fundargéng med nokkurra daga fyrirvara eda 3-
4 doégum fyrir stjérnarfundi. Annar viomelandinn taldi ad fundargdgn berust med allt
ad viku fyrir stjornarfundi. Taldi hann ad pessi pattur veeri til fyrirmyndar i pessari

stjorn enda mikid efni ad komast yfir fyrir hvern stjérnarfund.

A stjornarfundum hja pessu félagi sitja auk stjornarinnar forstjori og
framkvaemdastjori fjarmala. Logfraedingur félagsins situr pa stjornarfundi pegar fjallad
er um bokhaldsuppgjor og endurskodandi situr pa stjornarfundi sem fjalla um
arspridjungs og arsuppgjor. Einnig koma adrir framkvaemdastjornar & fundi pegar pad
a vid. A tveggja daga stefnumaétunarfundum er 6l stjornin asamt framkvaemdastjérum

fyrirtaekisins.

Grundvoéllur og verkaskipting

Misjafnt virdist vera hversu miklum tima er varid i stjornarstorf fyrir utan hinu
hefobundnu stjérnarfundi. Mikil vinna er & stjérnarformanni og varaformanni en ekki
er mikil vinna & hinum stjérnarménnum fyrir utan stjérnarfundi. pratt fyrir ad vinna
utan stjérnarfunda sé ekki mikil hja stjornarmonnum pa fa peir mikid efni til ad lesa
milli funda sem tengist rekstri fyrirteekisins og varda hin ymsu malefni sem ad stjornin

tekur fyrir.

Pegar skodad er innra eftirlit og &hettustyring er varastjérnarformadur peirrar
skodunar ad ahattur innan félagsins veeru vel skilgreindar. Ekki veeri stjérnin bara ad
skilgreina ahattur tengdar fjarmalum félagsins heldur veru einnig ahattu tengdra

daglegum rekstri vel skilgreindar og hvernig skuli takast & vio peer.

Pegar spurt var hvort ad stjornin veeri med sidareglur kom i ljés ad stjornin sjalf hefoi
ekki sett sér sérstakar sidareglur. Pad hafi hins vegar verid rett innan stjérnarinnar ad
setja stjorninni slikar reglur. Viomelandi vildi meina ad fyrirteeki starfadi mjog
itarlega eftir peim gildum sem fyrirteekid hefur sett sér og par er farid inn a sidareglur
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félagsins i heild. Vidmalandi vildi meina ad haldid veeri vel utan um sidareglur
félagsin i pessum gildum og vaeru peer mjdg leidbeinandi.

I pessu félagi eru starfandi tveer undirnefndir innan stjornarinnar p.e. starfskjaranefnd
og endurskodendanefnd. Hja pessari stjorn situr 61l stjornin i pessum nefndum en

fundar pa sérstaklega sem peer nefndir pegar slikt a vid.

Pegar verkaskipting innan stjérnarinnar er skodud, sést ad jafnraedi er & milli
stjornarmanna. Samt sem &dur hvilir mesta vinnan & stjérnarformanninum.
Framkvaemdastjérn félagsins annast flest undirbaningsverkefni sem sidar eru borin

upp innan stjornarinnar til &kvardanatoku.

Samskipti stjérnarinnar

Samstarf og samskipti innan stjornarinnar virdist vera med godu méti samkvaemt
vidmelendum. Samskiptin eru langmest i tengslum vid stjérnarfundi og ekkert mjog
mikid par fyrir utan eda beint a milli stjornarmanna. Stjérnarmenn hafa samt sem adur
samskipti milli funda ef ad astaeda pykir til og ef malefni sem varda sérpekkingu
stjornarmanna. Einnig kom fram ad mjog godur andi veeri innan stjornarinnar og
mikid traust veeri milli stjérnarmanna almennt og gott traust milli stjérnarinnar og

forstjora fyrirtekisins.

Pegar kemur ad samskiptum vid hluthafa pa virdast pau vera mjog god. Allir hluthafar
hafa adgang ad kynningarfundum sem haldnir eru vikuna eftir uppgjor, hvort sem um
er ad raeda arspridjungsuppgjor eda arsuppgjor. Allir hluthafar eru mjog vel upplystir
um st6du mala. Samskipti vid hluthafa eru opin og upplysandi, pannig er komist hja
togstreitu a milli dlikra hlutahafa. Samskipti @ milli forstjéra og stjérnarformanns

fyrirteekisins virdast ad 6llu leyti vera mjog god.

Akvardanir og arangur

Akvardanir stjornar eru teknar i kjolfar itarlegra umraedna. Stjornarmenn kynna sin
sjonarmid og hlusta & sjonarmid annarra stjérnamanna. Segja méa ad storar akvardanir
séu vel rokstuddar og ekki hefur pad tiokast ad forstjori eda stjérnarformadurinn komi
med einhverja hugmynd og allir stjérnarmenn segja ja og amen. Forstjori fyrirtaekisins

hefur akvednar skodanir & hluthum og kynnir peer fyrir stjérninni @ mjég svo
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sannfaerandi hatt. A heildina litid er mikid um skodana skipti og umradur og reynt er

ad komast ad sameiginlegri nidurstodu sem skilar fyrirteekinu mestum avinningi.

Badir vid melendur toldu fyrirteeki vera vel stakk buid til pess ad takast a vio dventa
atburdi. Talad var adallega um hversu mikid traust stjornin hefdi a stjornendateymi
fyrirteekisins p.e. & forstjora og framkvaemdastjorum fyrirteekisins. Stjérnendateymid
byr yfir gridarlegri reynslu og hafa starfad lengi saman og pad er tekid & vid dveenta
atburdi af mikilli yfirvegun og med langtima sjonarmid ad leidarljosi.

pegar kemur ad hagsmunum annarra hagsmunaadila pa hefur petta félag hagsmuni
beirra ad leidarljési 6llum stundum og fyrirtekid synir mikla samfélagslega abyrgd og
er pad eitt af pvi sem einkennir fyrirteekid og & pad storan patt i pvi ad fyrirteekid
stendur 6rduvisi i dag en morg onnur fyrirteeki hér & landi ad mati viomealanda. Sem
demi mé nefna ad pegar kemur ad stérum sameiningum reynir fyrirteekid ad halda
mjog vel starfsmannamélum og hafa mal aldrei komid til kasta stjornar er varda

mismunun & hagsmunaadilum.

Pessi stjorn metur arlega arangur sinn sem heild og svo arangur forstjora félagsins.
Arangur forstjora félagsins er skodadur i gegnum starfandi starfskjaranefnd.
Forstjérinn er med mjog vel skilgreinda melikvarda og er ekki um neina ,,mjuka‘“ (e.
soft) meaelikvarda ad reeda. Malikvardarnir eru pad skyrir ad forstjorinn er alveg med
bad & hreinu hvenar & hann stendur sig vel og hvenar hann stendur sig illa. bad fer
ekki a milli méala hvorki i huga forstjorans eda stjérnarinnar hveneer forstjorinn stendur

sig vel.

Upplysingar

petta fyrirteeki er til fyrirmyndar pegar kemur ad umfjollum um stjérnarhatti sina
hvort sem um er ad raeda i arsreikningum eda a heimasiou fyrirtaekisins.

Stjornarmenn innan pessa félags eru taldir vera mjog vel upplystir um rekstur
fyrirtekisins og fa mikid lesefni baedi fyrir stjornarfundi og & milli funda. Einnig hafa
stjornarmenn mikla reynslu af rekstri fyrirteekja almennt og hafa kynnt sér rekstur

bessa félags mjog vel.

Stjornarmennirnir telja ad gildi fyrirteekja purfi ad vera til stadar til pess ad badi
fyrirtaeeki og stjorn geti lifad farsaelu lifi. Gildi pessa félags hafa verid til fra upphafi og
pau eru hofo ad leidarljosi 6llum stundum og pad hefur virkilega verid starfad eftir
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peim ad mati vidmelenda. Einnig er mikilvaegt er ad skilgreina peer ahsettur sem
fyrirteekid stendur frammi fyrir og vera ekki ad taka meiri &heettur en fyrirtaekio raedur
vid. Heidarleiki skiptir miklu mali og traust parf ad vera til stadar. Naudsynlegt er ad
traust sé & milli stjornarmanna og ad adhaldi og upplysingagjéf sé sinnt. Einnig er
mikilvaegt ad stjornarmennirnir skilji rekstur fyrirteekisins og umhverfi pess og peir
verji tima sinum i stjornarstorf. Viomelendur telja mikilveegt ad stjérnarmenn séu i

stjorninni til einhvers tima og eru ekki einungis til ad yfirfera rekstarreikninginn.

par sem um er ad raeda fyrirteeki sem skrdd er a islenskum hlutabréfamarkadi pa parf
vart a0 taka pad fram ad fyrirteeki birtir upplysingar um stjornarhatti sina i
arsreikningi fyrirteekisins. Stjornin vinnur med leidbeiningar um go6da stjornarhatti ad
leidarljési og hefur tileinkad sér paer ad mestu leyti, en Utskyra mjdg itarlega ad hvada

leyti farid er eftir pessum leidbeiningum.

Stjérnarheettir félagsins hafa litid breyst eftir efnahagshrunid haustido 2008. Helstu
breytingar eru peir peettir sem koma nyir inn i leidbeiningar um stjornarheetti
fyrirteekja. pratt fyrir ad ekki hafi ordid miklar breytingar a stjérnarhattum kom pad
fram ad stjérnarmenn veeru medvitadri um samfélagslega &byrgd sina. Einnig var
fjallad um ad stjérnarmenn gaefu ser meiri tima ndna til pess ad reeda malin og fundum
hefur fjolgad. Ennfremur kom fram ad annarskonar mal eru raedd heldur en hefur
tiokast pegar ad efnahagsmalin stodu betur hér & landi. Ekki hefur verid um
Krisustjornun ad reeda sidasta arid hja pessu fyrirteeki og ma frekar segja ad stjornin sé
virkilega anagd hvernig haldid hefur verid & malunum undanfarin &r. pad virtist hafa
skilad sér vel pegar kreppan skall &, pratt fyrir ad undanfarin tvo ar hafa verid erfiod
fyrir petta fyrirtaeki eins og 6ll 6nnur fyrirteeki hér & landi pa ma segja ad skellurinn
hafi ekki ordid eins mikill.

Viomelendur vildu meina ad helsta asteeda pess ad fyrirteekid stedi ennpa uppi eftir
oll afollin sidustu tvo arin. bPad kom skyrt fram ad fyrirteeki hefur sett mjog skyra
stefnu og starfar mjog itarlega eftir peim gildum sem pad hefur sett sér. Stefna
fyrirteekisins felur i sér vaxtar og hagnadarstefnu og er unnid ad pessum stefnum
samhlida ekki bara annad hvort. Fyrirtekid byr yfir 6flugu framkvaemdarstjérnar
teymi sem allir eru miklir vinnupjarkar og allir eru med sama markmidid ad leidar
ljosi p.e ad horfa & reksturinn til lengri tima litid. Audvita vill fyrirteki f& sem mestan

hagnad en s& hagnadur kemur ekki & kostnad pess ad taka of mikla ahattu, pannig ad
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ahattu innan pessa fyrirteekis er vel dreift. Einnig hefur verid nefnt ad samskipti
fyrirtekisins vio banka og lanadrottna hefur verid gott. bau samskipti byggjast a
heidarleika og ad allar upplysingar séu a bordinu og fullt traust sé a milli manna. Ytri
baettir eiga einnig patt i pvi ad fyrirteekid stendur eins vel og pad gerir. Um er ad reeda
fyrirteeki i halfgerdum ,kreppulausum* bransa en fyrirteekid framleidir vorur sem
einstaklingar purfa a ad halda ad mati vidmelanda.

9.2.2 Fyrirtzeki B

Steerd og umfang

Hér er um ad raeda stort 6flugt rotgroid fyrirteeki sem ekki er starfandi & islenskum
hlutabréfamarkadi. Um er ad reda 5 manna stjérn sem samanstendur af fjorum
karlménnum og einni konu. Megin hlutverk pessara stjornar er eftirlitshlutverkid, ad
passa hag hluthafanna og hdmarka hag peirra og passa ad stjoérnarhettir séu med peim
heetti sem lagt er upp med. Einnig kemur stjornin ad stefnumaétun, framtidarsyn og
fleira. | pessari stjorn eru tveir stjornarmenn o6hadir fyrirtekinu og eiga prir

stjornarmenn af fimm hlut i félaginu.

Pessi stjorn hafdi hingad til ekki verid ad starfa eftir starfsreglum en paer eru tilbanar
og atti stjornin eftir ad sampykkja peer. pessar starfsreglur eru i miklu samraemi vid
par leidbeiningar um stjornarheetti fyrirteekja sem gefnar hafa verid Gt af
Vidskiptaradi Islands, Kauphollinni og Samtékum Atvinnulifsins ad mati

stjornarformanns.

Stjérnarfundir

Pessi stjorn hittist ad medaltali 10 sinnum & ari en tekid er fri einn manud & sumrin og
i desember par sem jolamanudurinn er einn sa anna mesti i fyrirteekinu. Fundirnir eru
ad medaltali 3 Klst. Stjérnarmenn fa fundargbgn med stuttum fyrirvara fyrir
stjornarfundi eda einungis solarhring fyrir stjornarfundi. Annar viomelandinn fannst
ad gognin maettu berast med lagmark tveggja solarhringa fyrirvara. Stundum koma
mal pannig ad, ad gognin eru kynnt & stjérnarfundi an fyrirvara. pa er oftar en ekki
heegt ad bidja um ad pau mal séu tekin fyrir & naesta fundi svo ad stjornamenn geti
komid sé betur inn i malid. Fundirnir eru fyrirfram akvednir og buid er ad setja upp
dagskra fyrir stjornar arid p.e. hvad verdur tekid fyrir hverjum fundi fyrir sig.
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A stjornarfundum situr stjornin asamt forstjora fyrirtaekisins, fjarmalastjora sem er
ritari stjornarinnar. Einnig sitja adrir einstaklingar fundina en pad eru pa deildarstjorar
svidanna og peir koma a fundi pegar ad peirra deild verdur tekin fyrir & dagskra

stjornarfunda.

Grundvollur og verkaskipting

Stjérnarmenn i pessari stjorn eru ad taka ad sér verkefni sem krefst vinnu utan pessa
hefdbundnu stjornarfunda. Stjérnarmenn eru i miklum samskiptum og hittast & milli
funda. Erfitt er ad akvarda umfang peirra vinnu stjérnarmanna sem fer fram milli

funda.

[ pessari stjorn er ekkert formlegt eftirlit i gangi. Tveir af stjornamonnum fyrirtaekisins
eru starfandi innan fyrirtekisins og fylgjast par af leidandi mikid og vel med rekstri
fyrirteekisins. Almennt reidir stjornin sig a endurskodendur fyrirteekisins. Fyrirtekid
feer endurskodendaskyrslu 1-2 a ari og feer alltaf upplysingar & arspridgjungsskyrslur
b.e. hvad hefur verid lagad og pess hattar. Stjornin er i rauninni ekki ad kafa ofan i
einstok mal nema pau pé sérstaklega vekja ahuga peirra. Farid er itarlega yfir allt i
hverjum einasta manudi og skodud eru 61l fravik fr4 dsetlunum. begar kemur ad ahettu
ba fer stjornin yfir 611 mal og tekur akvardanir um allar storar fjarfestingar. A heildina
litid er ekkert formlegt skipulagt aheettu og innra eftirlit innan félagsins annad en pad
ad stjornin fylgist grannt med Ollum breytingum og fravikum og treystir &
endurskodenda fyrirteekisins.

Sidareglur fyrirteekisins hafa verid sampeettar inn i starfsreglur stjérnarinnar en eins og

fram hefur komid bida paer sampykktar hja stjornarménnum pegar vidtélin eru tekin.

| pessu félagi eru ekki starfandi undirnefndir eins og starfskjaranefnd og
endurskodendanefnd. Stjornin kemur saman sem heild ad pessum malum en fundar
ekki sérstaklega sem pessar stjérnir eins og fyrirtekid hér ad ofan. Einn viomalandinn
taldi ad steerd stjornarinnar gerdi pad ad verkum ad erfitt veeri ad setja upp svona
undirnefndir par sem einungis tveir stjornarmenn eru Ohadir. Samkvemt
leidbeiningum um stjérnarhatti pa purfa meiri hluti nefndarmanna ad vera 6hadur

fyrirtekinu.
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Verkaskipting innan stjornarinnar er ekki formleg. Verkaskiptingin felst fyrst og
fremst i peirri sérhaefingu og peirri reynslu sem stjérnarmenn bda yfir. Sa sem er med
mikla reynslu i fjarmalum er i forsvari i peim efnum og svo framvegis. Samt sem adur

vinnur stjornin saman ad 6llum malum og fer yfir 611 mal i sameiningu.

Samskipti stjornar

Pegar kemur ad samskiptum innan stjérnarinnar pa virdist pad vera mjog gott innan
bessa félags. Borin er virding fyrir hvert 6dru, pad rikir traust og ekki er verid ad fela
neitt. Haegt er ad leggja fram allar spurningar sem stjornarmenn vilja fa svor vid
hversu asnalegar sem peer virdast vera. Stodugt er um gagnryna hugsun a pau malefni
sem tekin eru fyrir og allir leggja eitthvad til mals. Badir viomalendur vildu meina ad

samstarfid veeri eins gott og pad verdur akosid.

Stjornarformadur er i nokkud reglulegu sambandi vid stjérnarmenn utan funda. bar
sem um litinn hluthafa hop er ad reeda eru samskipti vid hluthafa g6d og hluthafar eru
mjog vel upplystir um st6du mala hverju sinni. I rauninni erum um tvo hluthafahépa
ad reda og tveir stjornarmenn innan stjornarinnar tengjast peim. Helstu samskiptin
fara fram vid pessu tvo stjornarmenn sem hafa svo samband vid sinn hluthafahdp.
Adrir stjornarmenn eru ekki i mikid i samskiptum vid pessa hluthafahdpa.
Stjérnarformadur og forstjori fyrirtekisins vinna mjog ndid saman og er samband

pbeirra mjog gott ad 6llu leyti.

Akvardanir og arangur

I storum malum og pegar kemur ad stérum akvordunum pa eru teknar miklar umraedur
a stjornarfundum. Stjérnarformadur minnist pess ad aldrei hafi komid til
atkvaedagreidslu enda malin itarlega reedd fra 6llum sjonarhornum og komist er ad

sameiginlegri nidurstoou.

Viomelendur telja ad stjornin sé vel i stakk bdin 4 ad takast vid Ovaenta atburdi.
Folkid sem starfar innan fyrirteekisins baedi framkvemdastjorar og svo stjornin sjalf
bada yfir mikilli reynslu. Innan stjornarinnar er einstaklingur sem byr yfir gridarlegri
reynslu i stjornarstorfum i storum félogum sem skiptir miklu mali. Stjérnin hefur
mikla reynslu af markadi og reynslu i pvi ad takast & vid krisur. Mikid eru um traust a
milli stjornar og &dstu stjornenda. Stjornarformadur vill meina ad stjornin sé mjog

hef i ad takast a vid vandamal sem koma upp enda syni pad sig og sannar ad
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fyrirteekid starfar pratt fyrir allar pser hérmungar sem dunid hafa yfir i islensku
efnahagslifi.

Hvad vardar adra hagsmunaadila eins og starfsmenn, umhverfi, vidskiptavini og pess
hattar pa reynir stjornin ad hafa pa ad leidarljési 6llum stundum. Hagsmunir annarrar
hagsmunadila eru hafdir ad leidarljosi en pé ad grunnurinn sé hagsmunir hluthafanna.
Vidmalendurnir komu inn a pad ad ekki veeri haegt ad halda pessu 6llu saman nema
ad vera med hagsmuni allra hagsmunaadila ad leidarljosi. betta virkar sem ein
hringras par sem parf ad taka tillit til allra til pess ad hlutirnir gangi upp. Pjodfélagid
og umhverfid er reett i storum malum sem félagid tekur ad ser til deemis hvernig er
heegt ad lagmarka orkunotkun og séun og endurnytingu. Einnig er félagid medvitad
um ad styrkja hin ymsu méalefni og svo fyrst og fremst er neytandinn i fyrirrdmi 6llum

stundum.

Pessi stjorn metur ekki &rangur sinn sem heild, né arangur forstjora fyrirtekisins.

Upplysingar

par sem petta félag er ekki starfandi & hlutabréfa markadi ber peim ekki skylda ad
fjalla um stjérnarhatti sina i arsreikningum sinum eda & annan hatt. Ekki kemur fram i
arsreikningum hja pessu félagi hvernig stjornarhattum er hattad og ekki er audvelt eins
og stadan er i dag ad nalgast upplysingar um stjornarhatti félagsins. Aftur & moti

stendur til ad birta upplysingar um stjorn félagsins & heimasiou fyrirtekisins.

Vidmealendur telja ad stjornin sé mjog vel upplyst um allan rekstur fyrirtekisins.
Audvelt er ad nalgast 61l pau gogn sem stjornarmenn purfa ad fa og fa pau itarleg
gbgn um stdédu rekstursins fyrir fundi. prir stjérnarmenn af fimm eru mjog tengdir
fyrirteekinu og pekkja rekstur pess mjog vel. beir stjornarmenn sem ekki eru tengdir
fyrirteekinu hafa lagt mikid i pad ad kynna sér rekstur félagsins itarlega badi i gengum
nam, med pvi ad freedast innanhiss og med 6drum leidum. Audvelt er ad nalagst allar
upplysingar Ur rekstarkerfum fyrirteekisins. Gégn innanhudss eru mjog ndkveem og er
bad nanast undantekning ad pad sé munur & uppgjori innanhiss og pvi sem kemur fra

endurskodenda.

Pegar spurt var hvada peettir purfa ad vera til stadar til pess ad stjérnin og fyrirtaeki lifi
farselu lifi kom fram ad naudsynlegt er ad stjornin sé vel inn i peim malum sem taka

parf akvardanir um. Einnig er talid ad traust purfi ad vera til stadar & 6llum st6dum,
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bvi pad er pad sem parf ad byggja upp eftir hrunid. Mikilvaegt er ad borin sé virding
fyrir skodunum annarra og 6llum spurningum sem koma fram. Mikilveaegt er ad malin
séu ekki sampykkt til pess ad koma peim fra heldur ad tekin sé umrada og
skodanaskipti um hvert mal. Naudsynlegt er talid samkvemt vidmelendum ad
stjornin horfi ekki einungis & arsreikninga p6 svo ad pad skipti miklu mali en pa eru
adrir peettir i rekstrinum sem er mikilveegt ad sinna. M& nefna demi eins og

starfsmannamal og gaedamal.

Fyrirteekid fékk kynningu & nyGtgefnum leidbeiningum fra Vidskiptaradi islands i
desember sidastlidinn. Fyrirteekid notadi pessar leidbeiningar sem fyrirmynd pegar ad
stjornin setti saman starfsreglur sem bida sampykktar stjornar. Félagio fer ad mestu
leyti eftir pessum leidbeiningum en hafa badi tekid Ut og baett vid pattum sem eiga vid

rekstur pessa fyrirtakis.

Stjornarheettir innan fyrirtekisins hafa ekki mikid breyst eftir hrun efnahagslifsins.
Aherslan hefur ordid meira & fjarmalin og meira & reksturinn og hvernig eigi ad
bregdast vid i svona erfidleikum préatt fyrir ad gleyma ekki 6llum peim pattum sem

stjornin parf ad sinna.

Astda pess ad petta fyrirtaeki starfar ennpa pratt fyrir alla pa erfidleika sem dunid
hafa & islensk fyrirteki sidustu tvd arin er ad petta fyrirteki er byggir & gémlum
grunni sem & sér langa sogu & Islandi. Reksturinn sjalfur hefir att erfid tvo ar pratt fyrir
ad standa ennpd i feeturna en reksturinn er pannig ad folk parf & pessari pjonustu ad
halda pratt fyrir ad pad sé kreppa ad mati viomalenda. Ef pad verdour samdrattur i
einni voru pa verdur oftast aukning & annarri voru, pannig ad reksturinn er mjog
stodugur og tekjustreymid mjog gott. Annar vidmelandi taldi ad allt samstarf vid
lanadrottna, pa adallega vid bankastofnanir hafi verid mjog gott og hvernig hlutirnir
hafa verid leystir hingad til. Stjérnendur fyrirteekisins eru godir og bankinn treystir
peim. Traust & milli allra adila skiptir lika gridarlega miklu mali. Mikli menntadur i
Ollum sem koma ad rekstri fyrirteekisins. Pad leggja allir sitt af moérkum og er
samvinna talin vera gbd ad mati viomalenda. Traust, virding og samvinna eru taldir

vera lykil paettir i pvi ad fyrirteki hefur haldid velli.
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9.2.3 Fyrirteki C

Steerd og umfang

Hér er um ad raeda fyrirteeki sem & sér langa sogu i islensku atvinnulifi og hefur
bréast, steekkad og breyst téluvert & peim arum sem pad hefur verid starfandi.
Fyrirteekid er ekki starfandi & islenskum hlutabréfamarkadi. I pessu félagi er fimm
manna stjorn sem er einungis samansett af karlménnum. Um er ad raeda litinn hop sem
bekkist frekar vel og hefur unnid mikid saman & 6roum svidum. Fjorir af fimm
stjornarmoénnum i pessari stjorn hafa gridarlega reynslu af stjornarstérfum i 6drum

islenskum félogum.

Helstu hlutverk pessara stjérnar er ad marka félaginu stefnu en pad er gert a
stefnumdtunar fundum par sem badi stjornin og adstu stjornendur félagsins koma
saman og er um ad raeda hugarflugsfundi. Einnig fer stjornin yfir alla helstu peetti i
rekstri  félagsins p.e. fjarmalin, skodadur er daglegur rekstur og svo
efnahagsreikningurinn til lengri tima. Einnig fer stjornin yfir pad i hvada att félagi vill

préast og proskast.

| pessari stjorn eru prir stjornarmenn af fimm 6hadir félaginu samkvaemt vidmelenda

og eiga fjorir af peim hlut i fyrirteekinu.

Pessi stjorn hefur sett sér starfsreglur og starfar eftir peim og eru paer i samraemi vid

leidbeiningar um stjérnarhaetti fyrirtaekja.

Stjérnarfundir

Stjérnin fundar um pad bil 8 sinnum éari. Alltaf er reynt ad hafa fundi i kringum
arsfjoroungsuppgjor og arsuppgjorid. bess & milli eru fundir eftir pvi sem purfa pykir
og standa peir yfir i allt ad 2-3 tima. | pessu félagi fa stjornarmenn ekki mikid af
gognum fyrir stjérnarfundi. Stjérnarmenn fa dagskra fundarins og stundum
upplysingar um reksturinn. A fundinum eru 16gd fram itarlegar upplysingar um allan
rekstur fyrirteekisins. Efnid er brotid nidur badi i rekstartolur, markads tengdar tolur,

0g svo nidurbrot & deildir, undirfélég og svo framvegis.

A stjornarfundum i pessari stjorn sitja stjornarmenn, forstjori félagsins og fjarmalstjori
modurfélags og dotturfélags. Adrir framkveemdastjorar eru kalladir til & fundi eftir pvi
sem purfa pykir ef menn vilja reda einhver 6nnur mal en pad heyrir frekar til

undantekninga.
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Grundvollur og verkaskipting

Erfitt virdist vera ad meala pann tima sem fer i stjérnarstorf utan pessa reglulegu
stjornarfundi. Stjornarformadur er i miklum samskiptum vid forstjora fyrirteekisins og
eru pau samskipti meira og minna i gegnum sima p.e simafundir. Ef pad eru einhver
sérstok mal i deiglunni pa hafa stjérnarmenn oftast samskipti sin & milli med
tolvupdsti eda simleidis. Stundum fer pad pannig ad ef um mikilveegt méal er ad raeda
pa getur stjornin verid ad hittast dag eftir dag og pegar laegir pa hittast stjornarmenn

bara & pessum reglulegum stjornarfundum.

Pegar kemur ad innra eftirliti og aheettustyringu innan félagsins pa er ekki um neitt
formlegt innra eftirlit ad reeda en pad er i hdndum endurskodendaskrifstofu félagsins.
Hins vegar er starfandi &haettunefnd vegna pess ad pessi rekstur felur i sér ymsar
aheettur eins og gjaldeyris ahettu, birgda aheettu og i pessari nefnd starfa 3-5
starfsmenn fyrirtaekisins. Ahattunefndin kemur ekki med mal beint til stjornar en pad
er i hondum forstjora fyrirtekisins og fer hann einungis med malefni

aheettunefndarinnar til stjérnarinnar ef hann telur ad pess purfi.

Ekki hefur stjornin sett sér formlegar sidarreglur sem han starfar eftir.
Stjérnarformadur telur ad allir stjérnarmenn sem sitja i pessari stjorn séu pekktir fyrir
afstddu sina til samfélagslegrar abyrgdar og vill hann halda pvi fram ad stjérni starfi i
beim anda pratt fyrir ad pad sé ekki stadfest & bladi.

[ pessari stjorn er starfandi endurskodendanefnd en ekki hefur verid sett & laggirnar

starfskjaranefnd.

Verkaskipting innan stjornarinnar er hvorki formlega né mikil. Mesta vinnan liggur
hja stjornarformanninum. Pad kemur fyrir ad verkefnum er skipta a stjérnarmenn ef ad
beir pekkja til & éakvednu svidi vegna reynslu eda persdnulegra tengsla en

verkaskipting er ekki med neinum reglubundnum heetti.

Samskipti stjornar

Samskipti innan stjérnarinnar eru mjog god ad mati stjornarformanns. Stjornarfundir
eru ekki mjog formfastir og eru 61l mal reedd itarlegar og hefur samstarfid gengid med
ageetum. Samskipti stjornar vid hluthafa eru einnig mjog god en pad hefur verid hefd
hja pessu felagi ad halda alltaf upplysingafundi fyrir hluthafa milli adalfunda og telja
badir viomelendur ad hluthafar i pessu félagi séu betur upplystir heldur en almennt
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pekkist hér & landi. Samskipti & milli stjérnarformanns og forstjora fyrirteekisins er
g6d. Stjornarformadurinn og forstjorinn pekkjast mjog vel pratt fyrir ad ekkert
vinasamband sé par & milli. Oll samskipti milli peirra ganga mjog vel og telur

stjornarformadur ad hann sé mjog vel upplystur i gengum forstjora fyrirtekisins.

Akvardanir og arangur

Ekki er um ad raeda ja og amen stjorn i pessu félagi og stjérnarmenn og forstjorar
standa alveg & sinu. Allar dkvardanir eru teknar i sameiningu um hvad henti félaginu
best hverju sinni. bau mal sem forstjori félagsins kynnir hljota ekki alltaf sampykki
stjornar. Sérstaklega ekki a pessum timum par sem eru erfidleikar i rekstri fyrirteekja
hér & landi. Pegar kemur ad fjarfestingum innan félagsins pa eru per skodadar itarlega
og mikil umraeda a sér stad um ardsemi og umfang. Sum mal eru sampykkt, 6nnur
ekki og 63rum malum frestad par til timarnir i samfélaginu lagast. | pessari stjorn er
medalaldurinn i kringum 62 ar og reynsla pessara manna gridarleg i islenskum

fyrirteekjarekstri @ mati stjornarformanns.

B&dir viomelendur téldu stjornina vera vel i stakk buna til ad takast & vio dvaenta
atburdi i rekstri félagsins og par spilar reynsla og mismundandi pekking

stjornarmanna mikid inn i.

Pegar kemur ad pvi ad hafa hagsmuni annarra hagsmunaadila ad leidarljési pa vill
stjornarformadur meina pad ad fyrst og fremst verda stjornarmenn ad horfa & ardsemi
fyrirteekisins og pad verdur ad lita & petta sem vidskiptalega hugsun. prétt fyrir pad eru
stjornarmenn medvitadir um pa hagsmunadila sem ber ad taka tillit til vido allar
akvardanir. Stjérnarformadurinn taldi ad menn hafi i rauninni ekki efni & pvi ad hugsa
mikid Odruvisi sérstaklega & svona erfioum timum. Stjérnin er medvitud um pa
hagsmunaadila sem koma ad rekstri félagsins og leggja mikid upp ur pvi ad halda
starfsfolki sinu ansegdu. begar kemur ad hagraedingu i rekstri er 16gd ahersla & ad
halda starfsfolki anaegdu og reynt ad skera nidur & annan hatt en a kostnad
starfsmanna. Einnig er unnid toluvert i pvi ad hafa gott vidskiptasamband vid
vidskiptavini og reynt ad halda vidskiptavinum innan fyrirtekisins. Feélagid er med
stefnu sem tengjast umhverfinu par sem fyrirtekid starfar a pannig markadi ad pad

parf ad hafa umhverfid i leidarljosi.
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petta félag metur ekki arangur sinn i heild. Stjérnarformadur telur fyrirteekio hafa
verid meira og minna i varnarbardttu fra &rinu 2008. pad er litid & arangur
stjornarinnar og félagsins sem sigur pegar vel gengur i vorninni. Arangur forstjora
félagsins er ekki metinn & neinn formlegan hatt en felagid reynir ad hrosa forstjora

sinum pegar vel tekst til.

Upplysingar

petta félag birtir ekki upplysingar um stjornarheetti sina i arsreikningi fyrirteekisins né
& heimasiou pess eda & einhvern annan héatt og ekki er audvelt ad nalgast upplysingar
um stjornarheetti fyrirtekisins.

Talid er ad stjérnarmenn séu nokkud vel upplystir um almennan rekstur fyrirtekisins.
Farid er mjog itarlega i alla sterstu peetti rekstursins & stjornarfundum og jafnvel
itarlega ofan i akvedna voruflokka og i rekstur & hverri verslun & landinu og farid i pad
hvad ma gera betur og pess hattar. Annar vidmalandinn taldi ad stjornir & islandi
almennt treystu pvi ad forstjorar og deildarstjérar veeri ad koma fram med allar peer
upplysingar sem stjornin parf ad fa. Stadan sé samt sem &dur pannig ad pad er ekki
heaegt ad treysta pvi ad allar upplysingar séu réttar. Pess vegna purfa stjornarmenn ad

vera duglegir ad afla sér upplysinga um rekstur félagsins.

Pegar spurt var um pa peetti sem purftu ad vera til stadar til pess ad stjorn og fyrirtaeki
geetu lifad farsaelu lifi pa koma fram ad til stadar purfi ad vera bankakerfi sem virkar,
vinsamleg stjornvéld, og stddugt regluverk sem vinnandi er eftir. Pvi samkvaemt
stjornarformanni er ekkert sem fer verr med rekstur fyrirtekis heldur 66ryggi.
Efnahagsleg velmegun i landinu parf einnig ad vera til stadar. Annar vidmalandinn
var a peirri skooun ad stjornir attu ekKki i sjalfu sér ad eiga farsalt lif. per eiga bara ad
sinna sinu hlutverki sem er ad vernda heildarhagsmuni peirra sem koma ad rekstri
félagsins p.e hluthafa og allra hagsmunaadila. Stjorn & jafnvel ad vera sibreytileg ef
bad er pad sem parf til pess ad hdn nai ad sinna sinu hlutverki. Jafnframt verdur stjorn
ad spyrja akvedinna spurninga og fara yfir pad hvort ad vinnubrégd séu i samraemi vid
16g og reglur. Einnig ad stjornir purfi ad vera medvitadir um pad hlutverk sem han

sinnir og allar peer reglur sem henni ber ad fara eftir.

Samkveemt stjornarformanni starfar fyrirteekio eftir leidbeiningum um stjornarheetti

fyrirteekja. Beaedi stjornarformadur og einn annar stjérnarmadur i pessari stjorn hafa
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adur eda tengjast i dag stjorn Vidskiptarads Islands og par af leidandi pekkja peir vel
til pessara leidbeininga.

Eftir hrunid i islensku efnahagslifs hafa stjornarhettir hja pessu félagi ekki mikid
breyst. Stjornarmenn eru i dag mun kritiskari & fjarfestingar og stor verkefni sem
stjornin stendur frammi fyrir og menn eru meira a bremsunni og horfa med kritiskari

heetti & pa peetti sem eru til umraedu hverju sinni.

Stjornarformadur vill meina ad helsta asteda pess ad fyrirteekid hefur stadid af sér
storminn sem islenskt efnahagslif er buid ad gagna i gegnum sé pad ad pegar pessi
hluthafa hopur keypti fyrirteekid pa foru peir mjog vel fjadrmagnadir inn i reksturinn.
Hopurinn safnadi miklu hlutafé og foru ekki i skuldsetta yfirtoku eins og margir adrir
hefdu gert & pessum timum. bessi fjarfestingaradferd sem notud var hefur mikid um
bad ad segja ad fyrirteekid stendur ennpa upp préatt fyrir allan pann 6roleika sem dynur
a fyrirteekjum ad mati vidmelanda. Pad ma segja ad sterstu hluthafarnir i pessum
fjarfestingahop hafi verid mjog ihaldssamir og med ihaldssém vidhorf sem gerdi pad
ad verkum ad pessi adferd var valin fremur en hrein skuldsett yfirtaka. Skuldir
fyrirteekisins hafa aukist sidustu &rin og ekki vist ad ef ad yfirtakan hefdi verid hrein
skuldsett yfirtaka ad stadan veeri i eins g6d og hun er i dag. Einnig telur
stjornarformadur ad félagio s€ med mjog godan og oOflugan forstjora sem styrir
félaginu mjog vel og ad stjornendateymid sé mjdg einbeitt i stefnu sinni. Fram kom ad
félagid i fremur stddugum rekstri og petta er pjénusta sem ad pjodfélagid parf & ad
halda og & mjog erfitt med ad verid an ad mati vidmealenda.

9.2.4 Fyrirteki D

Steerd og umfang

petta félag er eitt af tveimur félogum sem skodud voru og eru skrad a
hlutabréfamarkadi. I pessu tilfelli var bara tekid vidtal vid einn stjérnarmann i félaginu
par sem ekki var hagt ad fa vidtal vid stjornarformanninn. Um er ad raeda stort og
oflugt félag. T pessu félagi sitja sex einstaklingar i stjorn og er einungis ein af peim
kona. Helsta hlutverk félagsins samkvaemt stjérnarmanni er ad geeta hagsmuna allra
beirra sem eiga einhverja hagsmuni ad geeta i fyrirteekinu. | pessu félagi eru fjorir
stjornarmenn af sex 0hadir félaginu. Einungis einn stjornarmadur i pessu félagi er ekki

hluthafi. Stjornin hefur sett ser itarlegar starfsreglur sem han starfar eftir.
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Stjornarfundir

Stjornin fundar um pad bil 10 sinnum & &ri ad medaltali. I dag eru farri storir fundir en
beir eru 4-5 sinnum 4 ari og eru pa mjog langir fundir eda allt ad 6 kist. A sidasta
starfsari var mikid um stjornarfundi og ma astla ad fundirnir hafi verid allt ad 20

talsins og mikid um simafundi par sem forstjori fyrirteekisins er i Hollandi.

Gogn fyrir stjornarfundi eru ad berast stjornarménnum um pad bil 2-3 dégum fyrir
fundi. A stjornarfundum i pessu félagi situr stjornin sjalf, framkveemdastjorn

fyrirtaekisins, forstjori fyrirtaekisins og svo forstjori fyrirteekisins & islandi.

Grundvollur og verkaskipting

A milli stjérnarfunda er téluverd vinna 16g i stjornarstorf og erfitt er ad setja einhvern
fastan tima & pad. Mesta vinnan er hja stjérnarformanninum og getur pessi timi sem
varid er i stjornarstorf utan funda ordid téluvert misjafn eftir pvi hvernig stadan er

hverju sinni.

Innra eftirlit og ahaettu stjornun er pannig hattad innan pessa félags ad stjornin er med
aheettu abyrgdina. Endurskodendanefnd fer yfir baedi med starfsfolki og hinsvegar ytri
endurskodendum félagsins yfir pa petti sem betur mega fara og er pad gert med
reglubundum heetti. | dag er ekki starfandi innri endurskodandi en pad stendur til bota
0g pad mun sa adili vinna ad aheettustyringu og ahaettumati felagsins samkveaemt

viomalanda.

Stjérnin hefur ekki sett sér formlegar sidareglur en allt sem tengist sioferdi
stjornarmanna og storfum peirra kemur gldgglega fram i starfsreglum sem stjornin
hefur sett sér. | peim starfsreglum er etlast til ad stjornarmenna vinni ad heidarleika
og komi vel fram vid umhverfid i heild sinni og ad i stjorninni sé fagmennska,
heidarleiki og unnid sé ad samfélagslegri abyrgd. Petta er takturinn sem er sleginn i

pessari stjorn.

| pessari stjorn eru starfandi undirnefndir samkvaemt leidbeiningum um stjérnarhaetti
og eru um ad reeda endurskodendanefnd og starfskjaranefnd. 1 pessum stjornum sitja

prir stjornarmenn.

Verkaskiptingin innan stjornarinnar er annars vegar undirnefndirnar og svo eru

formadur og varaformadur sem vinna ad 6drum malum. Mestu samskiptin vid daglega
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stjornendur fyrirteekisins eru i hondum stjornarformannsins og varaformannsins en
peir eru tengilidir & milli stjornarinnar og fyrirteekisins svo ad stjornin sé ekki 6ll ad
hreera i starfsmonnum fyrirteekisins. Ef um er ad reeda akvedin verkefni pa eru peim
oftast deilt & stjornarmenn eftir edli malsins en pad er ekki gert med neinum

formlegum haetti.

Samskipti stjérnar

Samstarf og samskipti innan stjornarinnar er med gédum heatti ad mati
stjornarformanns. FAlk innan stjornarinnar pekkist mis mikid og er mismiklum
samskiptum.  Samskipti stjornar vid hluthafa fara adallega i gegnum
stjornarformanninn og ekki eru einstakir stjornarmenn i beinum samskiptum vid
hluthafa fyrirteekisins. Adalhluthafafundur er haldin einu sinni 4 ari og adrir
hluthafafundir eftir pvi sem purfa pykir. Allir hluthafar eda forsvarsmenn peirra mega
sitja a stjornarfundum og hafa peir atkvaeda rétt.

Akvardanir og arangur

I pessari stjorn er ekki um neina sjalfvirka handauppréttingu ad reeda pegar kemur ad
storum akvordunum. Stjornin tekur sameiginlegar akvardanir til pess ad halda peirri
stefnu sem félagio hefur sett sér. Miklar umradur og skodanaskipti eru tekin um pau
mal stjornin parf ad taka akvardanir um an pess pd ad um sé ad raeda rifrildi en félk
spyr spurning eins og af hverju er petta svona og pess hattar. Segja ma ad stjornin sé
nokkud samhent i peim akvérdunum sem hun hefur verid ad taka hingad til.

Stjérnin er vel i stakk bain til pess ad takast & vid dveenta atburdi. Ma nefna deemi ad
stjornin brast mjog hratt og rétt vid pegar &féllin dundu & islenskt efnahagslif haustid
2008. Vidmelandi vill meina ad pad hefur hjalpad félaginu mikid hversu hratt og rétt

var brugaist vid & peim tima.

Adrir hagsmunaadilar eru hafdir ad leidarljosi 6llum stundum i pessu félagi. Félagid
og allir hagsmunadilar eru ein heild sem lifir hvert & 6dru og parf 6ll ad vinnan saman

til pess ad heildarmyndin gangi upp ad mati viomelanda.

Pegar kemur ad pvi ad meta arangur stjornarinnar og forstjora fyrirtaekisins pa hafa
verid haldnir stjornarfundir par sem forstjori félagsins er ekki med. Ekki er tekid fyrir

einn og einn stjérnarmadur.
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Upplysingar
par sem um fyrirteeki skrad & islenskum hlutabréfamarkadi pa birtir félagid
upplysingar um stjornarheetti sina i arsreikningum sinum og gerir pad a allan hatt mjég

vel ef skodadir eru arsreikningar og heimasida félagsins.

Viomelandi vill meina ad stjornarmenn séu vel upplystir um almennan rekstur
félagsins. A stjornarfundum fa stjornarmenn gdgn sem ekki bara tengjast fjarmalalegri
hlid félagsins heldur einnig ymis gogn ur rekstri fyrirteekisins og ma deemi nefna um
bad hvernig gengur ad sampeetta pau félog sem eru komin undir regnhlif félagsins,
s6luhorfur, markadinn, efnahagshorfur og fleira. Viomalandinn fékk einnig g6da
kynningu a fyrirteekinu arid sem han gekk i stjorn félagsins. FoOIk i stjorninni er med

mikla reynslu og pekkir markad félagsins mjog vel.

Peir peettir sem skipta lykilmali ad mati viomealanda pegar kemur ad stjornir og
fyrirteekja geti lifad farseelu lifi pa4 er mikilveegt ad pad sé samvinna, samskipti og
sameiginleg akvardanataka. Einnig er naudsynlegt ad folkid i félaginu pa baedi i stjorn
og starfsmenn hafi vilja og dhuga til pess ad sja félagid vaxa og dafna. Mikilvaegt var
talio ad peir sem sitja i stjorn fyrirteekisins hafi einhverja pekkingu & starfssemi

felagsins.

Fyrirteekid hefur kynnt sér og starfar ad ollu leyti i samreemi vid leidbeiningar um

stjornarhaetti fyrirteekja sem gefnar voru Gt i juni arid 20009.

Stjérnarhaettir fyrirtekisins hafa ekki & margan hatt breyst pratt fyrir hrun
efnahagslifsins & islandi og er med mjog svipudum hetti og hefur verid adur. Folk er
meira medvitad um pegar verid er ad taka storar akvardanir um hvort ad allt sé ekKi
gert eins vel og hegt er p.e i sambandi vid 16g og reglur. Stjornarmenn og folk i
stjornum almennt er meira medvitadar i dag Ut af peim sérstoku adsteedum sem pjédin

glimir vid vill viomalandi meina.

Helsta asteeda pess ad petta fyrirteki starfar ennpa daginn i dag pratt fyrir allar paer
raunir sem islensk fyrirteeki hafa purft ad glima vid undanfarin tvo ar er paer breytingar
sem hafa verid gerdar a fyrirtekinu. Fyrirtekid hefur verid ad steekka gridarlega og
hefur n&d ad breikka tekjugrunn sinni og ma svo med sanni segja ad framtidarsynin
hja stjornarformanninum eigi stéran patt i hvernig fyrirtaekid stefnir og stendur ad mati

stjornarmanns. Allar breytingarnar voru gerdar a mjog svo markvissan hatt og pad var
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ekki bara verid ad kaupa til pess ad kaupa eins og svo gjarnan pekktist hér &dur fyrr
heldur var verid ad kaupa vegna pess ad pad hafdi langtimahagnad i for med seér.
Markmidid var ekki endilega ad steekka heldur ad breikka tekjugrunn fyrirtaekisins og
alltaf er verid ad horfa til langs tima og ekki 16gd ahersla & skammtima hagnad og
1690 ahersla & ad sja fyrirtekid fyrir sé sem leidtoga & sinum markadi. Ad lokum byr
fyrirteekid yfir gridarlegri pekkingu og mikilli kunnattu en 6llu pessu parf ad pusla

saman svo ad arangur naist.

Samantekt

Til pess ad svara rannsoknarspurningunni sem 10gd var fyrir i upphafi rannséknar
Hvernig eru stjornarheettir islenskra fyrirteekja og lid ¢) Hvad segja stjornarmenn um
stjornarhaetti islenskra fyrirteekja. ba virdist vera ad pessi fjogur fyrirtaeki starfi o6l
med leidbeiningar um stjornarhaetti ad leidarljosi pratt fyrir ad gera pad med
misjofnun heetti. Fyrirteeki skrdd a markadi hafa leidbeiningarnar & formlegri hatt ad
leidarljosi eins og peim ber skylda til, & medan fyrirteki sem ekki starfa a markadi

hafi peer til hlidsjonar.

Nidurstddurnar endurspegla sjonarmid peirra stjornarmanna sem tekin voru viétél vio
en gefa samt sem adur innsyn inn i stjornarstarf peirra stjorna sem peir sitja i stjornum
hja. Helstu peettir i stjornarstarfi stjornanna eftir ad hafa greint nidurstodur ur vidtélum
virdist vera ad samskipti innan pessara stjornar eru opin, virding er borin fyrir
skodunum allra stjornarmanna. Allir stjérnarmenn taka til mals a stjérnarfundum og
hafa skodanir & peim malefnum sem verid er ad skoda hverju sinni. EkKi er um ad
reda ,,j& og amen® stjornir par sem stjornarmenn sampykkja allt sem lagt er fyrir
stjornina. Stjornirnar eru medvitadar um helstu hlutverk sin og pekkja rekstur
félagsins mjog vel og virdist vera mjog medvitud um peer ahattur sem fyrirtekid
stendur frammi fyrir og tekur akvardanir i samreemi vid peer. Oll fyrirteekin leggja
mikla aherslu & ad hafa hagsmuni allar hagsmunaadila ad leidarljosi til pess ad
fyrirteekid getid na peim arangri sem pad stefnir ad.

par sem ekki var skodad stort urtak pa er ekki haegt ad alhaefa ad petta sé takturinn hja

Ollum islenskum fyrirtaekjum sem ekKki eru skrad a hlutabréfamarkad.
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10.Umrada

Tileinkun og préun stjérnarhatta hja islenskum fyrirteekjum a markadi

Pegar skodadar eru nidurstodurnar Ur fyrri hluta rannséknarinnar pé vakna upp margar
spurningar par sem morg fyrirteki hér & landi hafa farid af markadi og hafa heatt
rekstri eda onnur fyrirteeki stofnud & grunni peirra sem fyrir voru. Morg fyrirtaeki i
urtakinu sem voru i flokki 1 og flokki 2 arid 2007 eru farin af markadi og heett rekstri i
bvi formi sem pau voru. Spurningar vakna pegar stor og 6flug fyrirteeki heetta rekstri
og fara af markadi. Hvad liggur ad baki pess? Eiga stjornir og stjornarheettir fyrirteekja
einhvern patt i pvi ad illa for fyrir rekstri fyrirteekjanna? Samkveemt nidurstédum
rannsoknarinnar pa hafa pessi fyrirteki verid ad starfa med stjornarhetti fyrirteekja ad
leidarljosi og hafa tileinkad sér leidbeiningarnar ad fullu eda mestu leyti. pratt fyrir ad
bréunin hafi ordid pannig ad fyrirteeki virdast hafa verdi ad tileinka sér betur og betur
leidbeiningar um stjornarheetti fyrirteekja pa virdist eitthvad fara Grskeidis. Fall
bankanna og margra annarra fyrirtekja hafa vakid upp margar spurningar um
stjornarhaetti islenskra stjorna. Hvada peetti vantar og hvad er ad fara Urskeidis? par
sem um fremur vidkveemt mal er ad raeda p.e hvernig stjornir starfa pa er heettan & pvi
ad sannleikurinn komi ekki i 1jos. peir pettir sem eru ad fara drskeidis virdast ekki
koma i 1j6s, nema pegar gerdar eru rannsoknir & peim misbrestum eins og
rannsoknarskyrsla Alpingis synir og sannar. begar fjalla & um storf stjorna og hvernig
stjornarheettir fyrirteekja hafa verid vill pad oft enda i einhverjum varnarvidreedum og
jafnvel ad stjornin sem heild segjast starfa & godan hatt, pratt fyrir ad margir peettir séu

til stadar sem betur maettu fara.

Samkvaemt nidurstédum ar fyrri hluta rannsoknarinnar hafa morg fyrirteeki farid af
hlutabréfamarkadi en eins og sést a toéflu 3 og 4 i nidurstdédum pa eru einungis 10
fyrirteeki af 20 ennpa & islenskum hlutabréfamarkadi arid 2008. Sj6 fyriraki af pessum
20 sem i upphafi voru notud i urtakid eru haett rekstri i pvi formi sem pau storfudu arid
2007 og einungis prja af peim starfa ennpa i dag & grunni nys fyrirteekis. Fjogur af
beim 20 sem skodud voru eru alveg heett rekstri. Voru stjérnir ekki ad starfa med gdda
stjornarhaetti ad leidarljos pratt fyrir ad gefa Ut i arsreikningum sinum ad fyrirteeki

starfi med péa ad leidarljosi?

Samkveemt Rannsoknarnefnd Alpingis (2010) kemur fram i stjorn FI Group hafi gefid

at yfirlysingu i arsreikningi sinum um agd fyrirtaeekid starfadi med goda stjornarhatti ad
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leidarljosi pratt fyrir ad annad hafi komid i ljos samkvaemt stjornarmanni sem sat i
stjorn fyrirteekisins & peim tima. Einnig virtist vera ad i stjornum bankanna satu
einstaklingar sem ekki voru med neina reynslu eda pekkingu & starfi
fjarmalafyrirteekja. Pa vaknar upp su spurning eru fleiri fyrirteeki & pessum ndtum?
pad hlytur ad koma nidur & almennum rekstri fyrirteekisins ef ad stjornir starfa ekki
med gdoa stjornarheetti ad leidarljosi og ma telja ad liklega eigi sleemir stjérnarheettir
eda vanraeksla & géoum stjornarhattum att mikinn patt i pvi ad pau sjo fyrirteeki sem
heett eru rekstri eru ekki lengur starfandi i dag eda ekki & peim grundvelli sem pau

storfudu a adur.

Nidurstédurnar syna einnig ad fyrirteeki virdast vera ad tileinka sér leidbeiningar sem
gefnar voru Gt af Vidskiptaradi islands, Kauphollinni og Samtékum Atvinnulifsins ad
mestu leyti. Eins og fram kom i nidurstédum eru pad peettir eins og Ohadi
stjornarmanna og undirnefndir stjornar sem sumar stjornir hér & landi virdast ekki
getad séd sér feert um ad tileinka sér. Ahugavert er ad i Pollandi er um svipada stédu
ad reeda samkveemt rannsokn sem gerd var par & 250 fyrirteekjum skrad & markadi
(Campbell, Jerzemowska og Najman, 2009). I Rannsoknarskyrslu Alpingis kemur
fram ad erfitt virdist vera ad finna 6hada stjornarmenn & islenskum markadi sem hafa

mikla reynslu & ad sitja i stjornum fyrirteekja (Rannsoknarnefnd Alpingis, 2010).

EkKi eru einungis neikveedar nidurstodur ad reda pvi eins og nidurstddurnar syndu pa
hafa fyrirteeki skrad a markadi tileinkad sér betur og betur i gegnum arin paer
leidbeiningar sem gefnar hafa verid Gt. Pad synir ad fyrirteeki hér & landi eru farin ad
syna pessum mikilvaega peetti i rekstri fyrirteekja meiri ahuga, enda mikilvaegt i natima
vidskiptaumhverfi. Fyrirtaekin hafa verid ad feerast & milli flokka & milli ara sem gefur
visbendingu um ad stjérnarhaettum hja fyrirteekjum sem skrad eru & markadi er sinnt

meira en aour hefur pekkst.

Eins og sest badi a nidurstodum og svo i almennri umfjéllun pa er islenskur
hlutabréfa markadur nénast ovirkur sidan arsbyrjun 2009 og fa fyrirteeki hér & landi
skréd & markad. Ahugavert getur verid ad gera adra rannsokn pegar
hlutabréfamarkadurinn vaknar Ur peim dvala sem fylgir efnahagsleegdinni hér a landi.
Pessi rannsokn neer ekki til nyjustu leidbeininga sem gefnar hafa verid ut og getur pvi
verid &hugavert ad skoda hvort fyrirteeki sem skrdd verda & islenskum hlutabréfa

markadi i nanustu framtid muni tileinka sér leidbeiningar um stjérnarhatti fyrirtekja

-115-



og ad hvad miklu leyti og hvort ad fyrirteeki almennt & islandi hafi kynnt sér og hvort
pau starfi med pessar leidbeiningar ad leidarljosi.

Stjornir storra islenskra fyrirtaekja
Eftir viotol vid stjornarmenn i fjorum storum islenskum fyrirteekjum ma sja ad margt

virdist vera til fyrirmyndar pegar kemur ad stjérnahattum peirra fyrirteekja.

Nidurstddurnar eru mjog jakveedar ad morgu leyti og ma velta fyrir sér hvort ad allur
sannleikurinn hafi komid i ljés. Atla ma ad pessar jakveedu nidurstodur séu
sannleikurinn par sem pessi fyrirteeki eru 6flug hér & landi og i fullum rekstri pratt
fyrir pa erfidleika sem samfélagid hefur purft ad glima fra pvi haustid 2008. pvi
augljéslega eru pessi fyrirtaeki ad gera eitthvad betur en pau sem hatt eru rekstri. Gera
ma rad fyrir ad pessar jakvaedu nidurstodur séu ein af adal &steedum pess ad pessi
fyrirteeki starfa ennpa i dag. Vegna pess ad stjornarheettir pessara fyrirteekja eru ad
maorgu leyti gédir. Meira var um ad stjornarmenn fjolludu um galla i 6drum stjornum
sem pau hafa starfad i adur og vildu fremur meina ad stjérnarheetti i pessum stjornum
veeri meira til fyrirmyndar en reynsla peirra hjd mérgum 6drum stjérnum sem pau hafa

starfad i.

Steerd stjorna hér landi virdist vera fremur litlar midad vid hvernig stjornir eru hja
bjédum innan Evrépubandalagsins (e. European Union) en samkvemt skyrslu sem
kom Gt arid 2002 virdast stjornir innan Evropubandalagsins vera ad medaltali 12,5
manns, pratt fyrir ad lagmarks fjoldi i stjérn sé um 3 einstaklingar (European
Commission, 2002). beer stjornir sem notadar voru i pessari rannsokn eru med um 5
stjornarmenn i hverri stjorn préatt fyrir ad sum fyrirteeki hér & landi eru med fleiri en 5
stjornarmenn i stjornum sinum. M4 nefna ad islensku bankarnir voru med allt fra 6- 9
stjornarmenn i sinum stjornum. A Tislandi virdast stjornir vera fremur litlar
einingastjornir (e. unitary boards) og ad medaltali sitja fimm einstaklingar i hverri
stjorn (Eypér Jonsson, 2005c). Midad vid nidurstodur ar skyrslu fra
Evropubandalaginu virdist pad vera ad islenskar stjornir seu toluvert smaerri i snidum
heldur en pad sem pekkist vida i Evropu en sterd pjodarinnar og fyrirteekja almennt &
fslandi spila sinn patt i pvi. Adrar rannsoknir hafa synt fram & pvi minni sem
stjornirnar eru pvi skilvirkari eru peaer (Denis, 2001) og ma pa segja ad island sé i

godum malum pegar litid er & sterdir stjornar og parf af leidandi hvad vardar
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skilvirkni. Midad vid steerdir stjorna hér a landi pa ttu islenskar stjornir ad vera mjog
skilvirkar.

Helstu hlutverk pessara stjorna virdast vera godu samraemi vid pad sem er skilgreint
sem helstu hlutverk stjorna um heim allan. Samkvaemt freedi ménnum eins og Cogner,
Lawler og Finegold (2001) Helga Jonssyni (1991) eda Monk og Minow (2004) eru
helstu skyldur stjorna ad akvarda stefnu félagins, taka akvardanir i storum og
mikilveegum malun, hafa eftirlit med fjarmalum og rekstri fyrirteekisins, og vera
leidbeinandi radgjafar til edstu stjornenda fyrirteekjanna. Nidurstédurnar hafa synt ad
fyrirteeki i rannsokninni eru medvitud um allar paer helstu skyldur sem peim ber ad
starfa eftir. Allar stjornirnar toku fram ad hlutverk peirra veeri ad vera patttakandi i
stefnumotun félagsins en i einu tilfelli tok stjérnarmadur sérstaklega fram ad stjorn
hans keemi ad stefnumétunarferlinu strax i byrjun i stad pess ad stjornin fai stefnuna
begar buid er ad méta hana af a&dstu stjornendum fyrirtekisins pa annad hvort til
sampykktar eda ekki. petta taldi stjérnarformadur vera 6druvisi i pessar stjorn heldur
en 6drum stjérnum sem vidkomandi hefur starfad i. Samkvaemt nidurstodum fra Ernu
Sigurdardaéttir (2003) pa komu stjérnirnar oftast ad stefnumoétuninni & loka stigi
hennar. Telja meetti ad pad teldist mikilveegt ad koma ad stefnumétun i byrjun pvi pa
eru stjornarmenn medvitadir um pad hvert fyrirtekid stefnir og hafa pa haft eitthvad
um malid ad segja. Aeetla ma ad koma inn i byrjun stefnumaétunarferlisins geri pad ad
verkum ad ekki liggur neinn vafi & pvi hja stjorn félagsins hvert fyrirteekid stefnir.
Talid er ad mikilvaegt sé ad stjornin sé medvitud um helstu hlutverk sitt. Pvi an pess
getur stjorn ekki starfad eins vel og etlast er til. EkKi var neinn vafi & pvi ad allir
viomalendurnir veeru medvitadir um helstu hlutverk sin og stla ma ad pad geti att patt
i ad rekstur fyrirteekjanna hefur gengid pratt fyrir ad adsteedur a markadi séu kannski

ekki eins og flestir vildu kjosa.

Oll fyrirtaeekin sem toku patt i rannsokninni eru med 6hada stjornarmenn innan sinna
stjorna. Pad er talid mikilvegt til pess ad draga ur ahrifum stérra hluthafa og tryggja
ad stjornin hafi heildarhagsmuni ad leidarljosi en ekki hagsmuni tiltekinna hluthafa
(Vidskiptarad islands og fl., 2009). Fyrirteekin sem skrad eru & markadi eru med meiri
hluta stjornarmanna sinna sem Ohada fyrirteekinu, fyrirteekin sem ekki stérfudu a
markadi voru einnig med stjornarmenn 6hada fyrirteekinu og i einu tilfellinu var minni

hlutinn 6hadur en par var um litinn hop hluthafa ad raeda en ekki eins og i storum
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fyrirtekjum par sem ad hluthafar geta skipt hundrudum talsins. Ahugavert var ad sja
ad af samtals 21 einstaklingum sem sitja i stjornum pessara fjogurra stjorna eiga 15
einstaklingar einhver hlut i pessum fyrirteekjum. Asetla ma ad med pvi ad eiga hlut i
félaginu sem peir einstaklingar sitja i stjérn hja ryri a einhvern hatt 6hadi pann
einstaklings pvi samkveemt nidurstodum eru 12 einstaklingar taldir vera Ghadur
fyrirteekinu prétt fyrir ad 15 af peim eigi hlut i félaginu. Einstaklingur telst vera
6hadur félaginu ef hann & ekki verulegan hlut i félaginu (Vidskiptarad islands og fl.,
2009) og pvi ma axtla ad pessir prir einstaklingar eigi pad litinn hlut, ad peir nai ad

flokkast undir pann hdp ad vera 6hadir stjornarmenn.

Allar stjérnirnar voru med skriflegar starfsreglur sem peer starfa eftir. Ein stjornin af
peim fyrirteekjum sem ekki var skrad & hlutabréfamarkadi var med starfreglur tilbanar
sem atti eftir ad leggja fyrir stjorn félagsins til sampykktar. Ahugavert var ad allar
virtust paer byggja & peim grunni sem leidbeiningar um stjornarheetti gera rad fyrir ad
stjornir starfi, samkvaemt viomalendum. Sem gefur deemi um pad ad ekki einungis eru
fyrirteeki sem skrad eru & markadi sem hafa tileinkad sér og starfa eftir leidbeiningum
heldur einnig fyrirteeki almennt. Sem synir ad stjornarheettir fyrirteekja er ad verda
mikilvaegari pattur i rekstri allra fyrirtekja. Fyrirteeki sem kynna sér leidbeiningar og
tileinka sér peer & einhvern hatt syna pad i verki ad vilji er fyrir hendi ad hafa

stjornaheetti fyrirteekisins i godu lagi.

Stjérnarfundir i pessum stjérnum virdast vera ad medaltali 10 sinnum & ari. begar
skodad eru 6nnur 16nd i Evrépu ma sja ad stjérnir innan Evrépubandalagsins hittast ad
medaltali 8 sinnum & ari (European Commission, 2002). Eins og fram hefur komid eru
stjornarmenn ad fa gogn med misjafnlega I6ngum tima eda allt fra 5 dogum til
samdeegurs. Einn stjornarmadur taldi ad pad tidkadist ad stjornarmenn i islenskum
fyrirteekjum almennt fai gdgnin sin einungis & stjérnarfundum, sé stjornarmadur hefur
gridarlega reynslu i stjornarstorfum og hefur setid i stjornum margra fyrirteekja hér a
landi. Raunin vard Onnur pegar skodadar eru helstu nidurstéour Gr rannsokninni.
Ahugavert veeri ad gera nanari skodun & fleiri fyrirtekjum og sja hvernig hin
raunverulega stada er pvi samkvaemt nidurstddum rannséknarinnar eru stjornarmenn
ad fa gognin fyrir stjornarfundi med nokkra daga fyrirvara nema petta eina félag sem

feer gognin & stjornarfundum. Pessar nidurstédur eru i samraemi vid paer nidurstodur
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sem Erna Sigurdardoéttir (2003) fékk ar rannsdkn sinni en pa voru stjornarmenn ad fa
gbgn med 1- 5 daga fyrirvara.

EKkKi virtist vera haegt ad negla nidur neinn fastan tima sem fer i stjornarstorf utan hina
hefdbundnu stjornarfundi en &hugavert er ad sja ad meira er um ad vinnan se a
stjornarformanni og varastjornarformanni pegar kemur ad fyrirteekjum sem starfa &
markadi. Meira virtist vera ad stjornarmenn veeri ad taka ad sér verkefni utan
stjornarfundi hja fyrirteekjum sem ekki eru skrdd a markadi. Samkvaemt nidurstédum
ma &aetla ad verkaskipting hja fyrirteekjum sem skrad eru & markadi séu med formlegri
heetti heldur en hja peim sem ekki eru starfandi & markadi. pratt fyrir ad mikid sé
leitad til annarra stjérnarmanna sem hafa akvedna reynslu og pekkingu i peim
malefnum sem verid er ad vinna ad hverju sinni. Einnig ma sja ad linan & milli stjérnar
og rekstur fyrirteekisins er adeins skyrari hja fyrirtekjum sem eru skrad & markadi
heldur en hja fyrirteekjum sem ekki eru skrdd & markad, &n pess pd ad stjornir peirra
fyrirteekja veeri ad skipta sér mikid af almennum rekstri peirra félaga sem pau sitja i
stjorn hja. bad virdist vera ad stjérnarmenn séu meira i beinum samskiptum vid sdstu
stjornendur innan fyrirteekjanna i stad pess ad pad sé einungis i hondum
stjornarformanns eins og tidkast hja fyrirteekjum sem skrdd eru a markadi. Talad er i
freedunum ad pad eigi ad vera skyr lina & milli stjérnar og peirra sem stjorna og sja um
almennan rekstur fyrirteekisins. Eins og kemur fram hja Monks og Minow (2004) er
hlutverk stjérnarinnar ad vera radgjafar og leidbeina &dstu stjornendum til pess ad
reka fyrirteekid med videigandi hetti en baedi af lagalegum og praktiskum heetti mega

stjornarmenn ekki ad vera ,,puttana® ofan i rekstri fyrirtaekisins.

[ nidurstédum ma sja ad ekki er til neitt formlegt innra eftirlit hja fyrirtekjum sem
ekki eru skrad & markadi. Fyrirtaekin treysta algjorlega & endurskodendur fyrirtaekisins
og bera saman raunt6lur vid aztlanir. Reynsla héfundar af endurskodendum er ad peir
i flestum tilfellum skrifa upp a pau gogn sem fyrirtaekid leetur hann hafa an pess ad
gera storvaegilegar athugasemdir og pvi ma aeetla ad endurskodendanefndir innan
stjorna fyrirteekja séu naudsynlegar svo ad adhaldid verdi meira. Fyrirteekin sem skrad
eru & markad eru med starfandi endurskodendanefnd og sér hun um innra eftirlit.
Ahettustjornun er { flestum tilfellum hja stjorninni sjalfri en ahaettur virdast vera vel
skilgreindar. 1 einu félaginu sem ekki er & markadi er starfandi ahattunefnd en su

nefnd kemur ekki fyrir stjorn fyrirteekisins heldur er starfandi innan fyrirtaekisins.
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Otrulegt er ad ekki sé meira formlegra eftirlit og ahattustjornun innan fyrirtaekja
heldur en pad sem kemur fram i nidurstddum. Sérstaklega i 1josi peirra
efnahagsadsteedna sem eru bdin ad vera & Islandi og par sem mérg fyrirteki hér &
landi voru ad taka Oparflega miklar ahaettu i rekstri sinum. Pessir tveir peetti eru
mikilvaegir til pess ad rekstur gangi vel og purfa pessir pattir ad vera vel skilgreindir
og fera parf pa i fastara og reglubundnara form. Ahattur ettu alltaf ad vera
skilgreindar til pess ad koma i veg fyrir ad fyrirtekid taki of miklar ahattur og stofni
rekstri fyrirtaekisins i heettu. Sama & vid innra eftirlit ad starfandi séu nefndir eda innri
endurskodendur hja fyrirteekinu til pess ad koma i veg fyrir ad misbrestir eigi sér i
fjarhags- og bokhaldslegri hlio fyrirteekisins. préatt fyrir ad dheettur séu vel skilgreindar

innan stjérnanna meetti pad vera med formlegri haetti.

Einnig kom & Ovart ad ekki veeru til formlegar sidarreglur innan pessara stjorna
sérstaklega eftir hrun bankanna og ad til pess ad syna samfélaginu ad pad sé starfad a
sioferdilega réttan hatt ad 6llum malum. Mikilveegt er ad pad sé skriflegt ad pad sé
starfad & pann hatt. Ekki var nema eitt fyrirteeki sem tok pad fram ad pad veeri til
skodunar ad setja fram formlegar sidareglur innan stjérnarinnar og hitt fyrirteekid a
markadi starfadi eftir sidareglum fyrirtaekisins og var ekki med sérstakar sidareglur
fyrir stjornina sjalfa. Annad fyrirteekid sem ekki er skrad & hlutabréfamarkadi vildi
meina ad i 6sampykktum starfsreglum veeri farid inn & sidareglur stjornarinnar en samt
voru peer ekki formlegar og bara hluti af starfsreglunum. Midad vid hvernig
efnahagsleg stada Islands er og hefur préast sidustu arin pa ma gera rad fyrir pvi ad
bessum malefni verdi i nanustu framtid gert mun meiri og betri skil innan stjorna

fyrirteekja heldur en pad sem hefur adur pekkst hér & landi.

prja fyrirteeki af fjorum sem notud voru i rannsokninni voru med einhverjar
undirnefndir. Fyrirteekin sem skrdd eru & markadi eru med starfskjaranefnd og svo
endurskodendanefnd. Annad fyrirtekio sem ekki er & markadi var med
endurskodendanefnd en ekki eru starfandi starfskjaranefndir innan peirra fyrirtekja og
sér stjornin um pau mal i sameiningu. Einnig i pvi tilfelli par sem um engar
undirnefndir var ad raeda sér stjornin i sameiningu um pau mal. Einn
stjornarformadurinn taldi ad pessar undirnefndir sem eru i leidbeiningum um
stjornarhaetti séu til mikilla bota. Undirnefndir i stjérnum gerir stjornarstarfio

skilvirkara par sem farid er itarlega i pa peetti sem tengjast bokhaldi felagsins sem
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gerir pad ad verkum ad minni likur eru & misbrestum i bokhaldslegri hlid félagsins.
Einnig eru starfskjaranefndir naudsynlegar par sem ad laun hja islenskum fyrirteekjum
hafa farid ar bondunum sidustu ar. Med pessum nefndum pa er 6ll stjérnin medvitud
um launakjor forstjorans og gerd er skyr stefna i launamalum fyrirtaekisins gagnvart
&ostu  stjérnendum  fyrirteekisins. Samkvemt nidurstddu Gr rannsékn Ernu
Sigurdardottir (2003) pa virtust stjornarmenn almennt ekki upplystir um laun a&dstu
stjornenda hér adur fyrr og var pad alfario i hondum stjornarformanns ad akveda laun
forstjora fyrirtekisins. Starfskjaranefnd gerir pad ad verkum ad oll stjornin er
medvitud um petta mikilveega malefni og laun verda mun meira i takt vid
raunverulegan arangur fyrirteekja og samkvaemt stefnu hvers fyrirtekis fyrir sig og

ekkert laumuspil verdur i peim malum.

Verkaskipting virdist vera med formlegri hetti hja fyrirtekjum sem eru skrdd &
markadi heldur hja peim sem ekki eru starfandi & markadi. Helsta verkaskipting hja
skradum fyrirteekjum er hja stjornarformanninum og svo pessar undirnefndir og litid
um ad stjérnarmenn séu sett i serstok verkefni nema ad leitad seé til peirra um radgjof
ef pau pekkja vel til i pvi mali. I fyrirteekjunum sem ekki voru & markadi var einnig ad
mesta vinnan veri hja stjornarformanninum en meira verid ad lata folk med reynslu &
bvi méalefni hverju sinni sja um pad verkefni. Deila ma um pad hvor adferdin sé betri
en aetla ma ad peir stjérnarmenn sem taka ad sér akvedin verkefni séu meira inn i
malum en stjérnarmenn sem ekki fa ad vera med fingurna i malefnum félagsins. bratt

fyrir ad vera alltaf upplyst um 61l pau mal sem fram fara innan stjérnarinnar.

Ahugaverd svor komu pegar talad var um samskipti stjornarinnar, allir vildu meina ad
samskKipti innan stjornanna vaeri med géoum heetti. En nokkrir vidmalendur ségdu ad
samskipti innan stjérnanna veeri gridarlega opin og miklar umradur &ttu seér stad. préatt
fyrir ad skodana skipti feru fram & stjérnarfundum pé veeri alltaf borin virding fyrir
6llum skodunum og ad stjérnarmenn veeri allir med jafnan rétt til pess ad tja skodanir
sinar og einnig kom fram hja einum vidmealanda ad téluverd meiri umraeda atti sér
stad um malefni felagsins heldur pad sem ad sa adili pekkti ar 6drum stjérnarstéfum.
Margir stjornarmenn vildu meina ad hvernig samskipti veeru innan stjornanna varu

helsta asteeda pess ad stjornarstarfid gengi almennt mjog vel.
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prja fyrirteeki af fjorum téldu ad samskipti peirra vid hluthafa teldust til fyrirmyndar
midad vid reynslu peirra ar 6drum stjornum hér & landi. Mikid er lagt i ad hluthafar

félaganna veeru vel upplystir a allan mogulegan hatt.

Ahugavert var ad sja ad nokkrir stjornarmenn téldu margir ad gegnsei peirra stjornar
veeri téluvert meira heldur en pad sem peir hafi pekkt fra stjornarsetu i 6drum
stjornum. Talid var ad allar upplysingar laegi & bordinu og ekki veeri verid ad fela
mikilveegar upplysingar fyrir stjornarmonnum. Einn vidmelandinn sagdi ad allar
akvardanir veeri teknar af mikilli yfirvegun og med langtimamarkmid ad leidarljosi.
Ekki hefdi verid lagt upp ar skammtima sjonarmidum og oOvarkarni i fjarfestingum
eins og hefur vida pekkst i islensku vidskiptalifi undanfarin &r. pessi hugsanahéattur &

mikinn patt i arangri félagsins.

Allir vidmelendur vildu meina ad stjornarmenn peirra og stjornin almennt veeri vel
stakk buin ad takast & vid Oveenta atburdi Einnig kom i 1jos hja einum vidmalanda ad
hann hafi setid i stjorn par sem &kvardanir stjornarformannsins vard alltaf nidurstadan
i 6llum méalum sem tekin voru. Stadan er i eins i pessum félogum arid 2010 eins og
kom i 1jos i rannsokn Ernu Sigurdardottir (2003) ad sjaldan virdist vera ad forstjori og
framkvemdastjorn komi med mal til stjornar nema pau séu nanast viss um ad malid
verdi sampykki og pad virtist einnig vera reynslan hja stjérnarménnum i 6drum

stjornum sem peir hafa starfad i.

Hagsmunir annarra hagsmunadila virtust skipta gridarlega miklu mali og var 1690
mikil dhersla & ad mikilveegt veeri ad hafa 61l samskipti vid adra hagsmunaadila géo til
bess ad rekstur félagsins gangi snurdulaust fyrir sig. Pad var pé tekid fram ad pratt
fyrir ad hagsmunir annarra hagsmunadila veeri haft ad leidarljosi pa var fyrst og fremst
verid ad hugsa um hag hluthafa en p6 aldrei & kostnad annarra hagsmunadila. | skyrslu
rannsoknarnefndar Alpingis sést pad glogglega ad hagsmunir sterstu hluthafanna voru
teknir fram fyrir adra hagsmunaadila (Rannsoknarnefnd Alpingis, 2010) og eins
raunveruleikinn hefur synt ad svoleidis rekstur gengur ekki til lengri tima litid og
kemur & endum alltaf nidur & rekstri félagsins i heild. Aztla ma hversu vel teknir eru
inn i heildarmyndina hagsmunir allra hagsmunaadila geri pad ad verkum ad fyrirteeki
eins og pessi fjogur sem til skodunar voru standi af sér storminn i islensku efnahagslifi

bratt fyrir ad sidustu ar hafi verid erfid.
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Einungis stjornirnar sem skrédar voru & markadi voru ad meta arangur sinn og svo
arangur forstjora félagsins. Fyrirteekin sem sem ekki eru skrad & markadi voru ekki ad
meta &rangur sinn eda forstjora a neinn formlegan hatt. Annad fyrirtaekid vildi meina
ad pad veeri ekki videigandi par sem meira hefur verid um varnabarattu sokum peirra
efnahagadstedna sem rikja & markadi. Stjornir verda ad meta pann arangur sem
forstjori fyrirtekisins neer til pess ad full vissa sig um ad su stefna og pau markmid
sem lagt var upp med i upphafi séu nad. Fyrir ekki nema sjo arum sidan pétti pessi
pattur vera ovideigandi en samkveemt nidurstédum Ur rannsokn Ernu Sigurdardottir
(2003) voru engin fyrirteeki ad meta arangur stjornarinnar né forstjora fyrirteekisins af
peim fimm stjornum sem hun skodadi og fannst flestum stjérnarmdénnum sem reett var

vid pad vera dvideigandi.

Upplysingar um stjornarheetti fyrirteekis gefa hinum almenna vidskipta vini og
fjarfestum upplysingar um hvernig stjérnarhattum er hattad innan fyrirtekisins.
Fyrirteekin sem skrdd eru a markad eru til fyrirmyndar pegar kemur ad upplysingum
um stjornarheetti sina hvort sem um er ad raeda i arsreikningum fyrirteekjanna eda a
heimasidum peirra. Med pvi ad hafa adgang ad upplysingum um stjornarheatti eru
fyrirteki ad greida adgang fjarfesta ad mikilveegum upplysingum um stodu
fyrirteekisins. Einnig gerir pad ad verkum ad hinn almenni vidskiptavinur og
lanadrottnar geta séd hvernig fyrirtekio starfar. Ef vidskiptavinir og lanadrottnar sja
ad fyrirtekio starfar med go6da stjornarheetti ad leidarljosi og sinnir 6llum
hagsmunadilum sinum og samfélaginu i heild. ba eru meiri likur & ad peir adilar haldi
afram vidskiptum vid félagid. OIl fyrirteeki hvort sem um er ad raeda fyrirteki &
markadi eda ekki @ttu ad hafa audveldan adgang ad upplysingum um stjornarhatti
sina til pess ad auka gagnsai og traverdugleika & rekstri félagsins. Sa pattur er einn af
beim pattum sem islensk fyrirteeki purfa ad byggja upp eftir efnahagshrunid haustid
2008.

Allir vidmelendur virdast tala um ad upplysingarnar sem koma fram & stjornarfundum
séu mjog itarlegar. Farid er itarlega i alla peetti sem tengjast rekstrinum en ekki bara
tolur tengdar fjarhaginum og stjornarmenn pekkja vel til rekstur félaganna og leggja
upp pvi ad kynna sér starfsemi félagsins ef eitthvad sem vantar upp a. Nokkrir
stjornarmenn toku deemi af reynslu peirra Ur 6drum stjornum. Par var tekin demi um

ad allar upplysingar veeru ekki alltaf a yfirbordinu og stjornarmenn veeri ekki eins vel
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upplystir og peir attu i rauninni ad vera. Talad var um pennan patt pvi stjérnarmenn
t6ludu um ad mikill munir veeri & pessum peetti milli stjorna sem pau hofou starfad i.
Stjornirnar sem notadar voru i rannsoknina veeri til mikillar fyrirmyndar pegar kemur
ad gagnseei og ad allar upplysingarnar veeri & bordinu. Einnig var komid inn & pad ad i
dag veeri kannski ekki haegt ad taka pvi eins sjalfsogou ad 61l gogn laegi & bordinu. bvi
stjornarmenn hafa verid ad treysta pvi ad stjérnendur séu ad koma med allar paer
upplysingar sem peim bar ad gera en svo virtist ekki vera midad vid reynslu

stjornarmanna.

Nidurstodur syna mikilvaegi pess ad hafa stjornir blandadar af badum kynjum. Eins
fram hefur komid koma fram mismunandi sjonarmid um pad hvada pettir purfa ad
vera til stadar til pess ad stjorn geti starfad & farseelan hatt. Allar konurnar t6ludu um
samsKipti, virdingu og heidarleika. Karlar t6ludu um, gott efnahagsumhverfi, 16g sem
hegt veeri ad starfa eftir, hugsa um hag hluthafa, passa ad farid sé eftir Il6gum og
reglum. Einnig kom fram ad stjornir &ttu jafnvel ad vera sidbreytilegar ef pess purfti.
Karlmennirnir téludu meiri um mikilvaegi ytri patta sem purfa ad vera til stadar til pess
ad stjornin og fyrirtekid nai ad starfa. Konurnar téludu meira um peetti sem snertu
samskiptum stjornarinnar. Ahugavert var ad sja par sem ad einungis voru karlmenn i
stjorn pa kemur litid inn & mikilvaegi pess ad vera med god samskipti, traust og ad
bera virdingu. betta deemi synir pad og sannar hversu mikilvaegt er ad hafa stjornir
fyrirteekja med sambland af badum kynjum. bvi kynin koma med misjofn sjonarmida
inn i stjérnarstorfin og sameinar pa mjuku petti sem einkenna konur sem og pa hérdu
baetti sem einkenna Kkarla. Pvi ekki liggur neinn vafi a pvi ad allir pessi pettir skipta

miklu mali.

Nidurstodur syna og sanna ad ekki einungis fyrirteeki sem skrddu eru & markad
tileinka sér leidbeiningar um stjornarheetti fyrirteekja. Synt hefur verid ad fyrirteki
sem ekKki eru & markadi eru farin ad tileinka sér leidbeiningarnar lika préatt fyrir ad gera
bad kannski & ekki eins itarlegan og formlegan hatt. pessar nidurstédur syna pad ad
fyrirteeki eru ordin medvitadri um pennan mikilvaega patt og syna nidurstédurnar vilja
til ad gera stjornarhatti sina synilegri fyrir almenningi sem er préun i goda att.
Vonandi eru mun fleiri fyrirteeki hér a landi sem ekki eru skrad & markadi ad tileinka
sér eda starfa 4 einhvern hatt med leidbeiningarnar um gbéda stjérnarhetti ad
leidarljosi. Pvi mikilveegt er ad fyrirteeki byggi upp traust landsmanna og syni ad
fyrirteeki hér & landi starfi & sem heidarlegasta hatt og ad gagnszi séu aukid.
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Leidbeiningar um stjérnarheetti fyrirteekja eru taldar innihalda lykilpeetti sem gera

rekstur fyrirteekja betri og gegnseerri.

Eins og nidurstédur syna vildu stjornarmenn ekki meina ad stjornarhattir hefdi mikid
breyst eftir hrun efnahagslifsins hausti® 2008. I upphafi rannsoknar var hofundur bdin
ad gera ser ymsar hugalund um pau atridi sem yrdi nefnd og kom pa ad sjalfu sé
orlitid & dvart ad breytingarnar veeri ekki meiri en pad sem fram kom i nidurstédum.
Stjornarmenn vildu frekar meina ad stjérnarhattir fyrirteekjanna fyrir hrunid haustio
2008 hefou almennt verid gooir ad ekki purfti ad gera neinar breytingar a
stjornarhattunum. prétt fyrir efnahagsastandio og pa stadreynd ad almenningur veeri
oOsjalfratt banir ad missa trdna a islenskum fyrirteekjarekstri. Mikilveegur pattur kom
b6 fram ad stjornarmenn veru almennt medvitadri um stédu sina og hlutverk. Sem er
mjog mikilveegt til pess ad stjornir geti verid skilvirkar. pratt fyrir ad almennar
breytingar hafi ekki att sér stad & stjornarhattum virdist hugsunarhattur stjérnarmanna
hafa breyst til batnadar par sem stjérnarmenn ségdust vera medvitadir og hugsud med
kritiskari heetti & alla pa peetti sem stjérnin tekur fyrir & stjornarfundum sinum.

Lykilpeettir i &rangri pessara fyrirteekja voru taldir vera gildi, skyr framtidarsyn og
stefna, vinnusemi, heidarleiki, velskilgreindar ahattur, medvitud um samfélagslega
abyrgd sina, vel stjornad, g6d samskipti, gegnsei, traust & milli manna, samvinna,
virding, sameiginleg akvardanataka og ahugi ad ad sja fyrirtekid vaxa, langtima

markmid, sterkur rekstargrunnur, ihaldssom vidhorf.

Oll fyrirtaekin téldu sig vera i pannig rekstri ad hid almenna pjédfélag parf a peim ad
halda. Fyrirtaeki ein og sér ganga ekki bara vegna pess pad pjodfélagio parf & peim ad
halda. S& hugsunarhattur er alltaf hettulegur. Ekkert fyrirteeki ma fara i pann
hugsunarhatt ad fyrirteekin séu 6missandi, pvi pa er haetta & ad pad hatti ad sinna peim
malefnum sem skipta mali. Fyrirteeki verda ad vera vel rekin, med gott starfsfolk,
skyra stefnu, stjornarheetti til fyrirmyndar og vera med hagsmuni allra adila sem koma
ad rekstri fyrirtekisins ad leidarljosi og augljoslega ofantalda peetti til pess ad rekstur

fyrirtekisins gangi upp.
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11. Lokaord

Stjornarheettir fyrirteekja hafa verid til fra pvi ad adskilnadur vard a milli peirra sem
eiga fyrirteekin og peirra sem stjorna peim. pessu hugtaki hefur p6 litid verid gerd skil
fyrr en & sidustu tveimur aratugum 20 aldarinnar. Sidan pa hafa vinsaldir hugtaksins
ordid meiri og meiri og méa asetla ad su proun muni halda afram. Sérstaklega par sem
mikid hefur verid um misbresti i rekstri fyrirteekja vidsvegar um heiminn. Mikilvaegt
er ad taka snemma i taumanna og koma i veg fyrir svona misbresti. Pa koma
stjornarheettir fyrirteekja til sdgunnar. Pvi peir eru einhverskonar bodord um hvernig sé
best ad hatta samstarfi og samsetningu stjorna og til pess heildar rekstur fyrirtaekisins i

samstarfi vid alla hagsmunaadila gangi vel.

Eftir umfjollun i pessu verkefni @tti lesandinn ad vera bdinn ad kynnast hugtakinu
stjornarhaettir fyrirteekja mjog vel. Lesandinn hefur fengid ad kynnast hvad eru
stjornarheettir fyrirteekja, hvers vegna stjornarheettir eru til, hver er addragandi peirra
og hvernig peir hafa proast. Einnig hefur verid farid i fyrir hverja stjornarheettir eru.
Eins og fram hefur komid eru stjornir fyrirteekja steersti patturinn i stjornarhattum.
Stjornin er ekki eini patturinn sem kemur ad stjérnarhattum peim tengjast einnig peir
sem eiga fyrirteekin p.e. hluthafarnir og adstu stjornendur fyrirtekisins. Saman purfa
bessir prir adilar ad vinna ad pvi ad stjérnarhettir fyrirtekisins séu med videigandi
heetti og passa ad taka hagsmuni allra hagsmunaadila med i reikninginn. pvi ef heildin

er ekki hofo ad leidarljosi pa gengur deemid ekki upp.

Umfjéllun stjornarhatta hér & landi for ad aukast um arid 2004 pegar gefnar voru ut
islenskar leidbeiningar um stjornarhatti fyrirteekja. Helsta asteeda Gtgafu pessara
leidbeininga var ad islenskt vidskiptalifa var i miklum bléma & erlendum vettvangi ad
mikilvegt potti ad fyrirteeki sem skrdd veeru & markad feru ad tileinka sér gdéda
stjornarhaetti eins og pekkst hefur verid vida um heiminn. Sidan pa hafa komid i ljos
misbrestir i rekstri islenskra fyrirteekja og pa adallega i fjarmalageiranum. bessir
misbrestir sem attu sér stad gerdu pad ad verkum ad héfundur vildi fa ad kynnast pvi
hvernig stjornarhettir fyrirteekja eru hér & landi. Voru pessar atgefnu leidbeiningar
bara upp a punt? Fyrst pad voru til gddar leidbeiningar um hvernig stjérnir &ttu ad

starfa. Hvad gat pad verid ad fara Urskeidis?
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Med pessari rannsokn hefur lesandinn fengid innsyn i pad hvernig stjornarheettir hér &
landi eru. Almennt kom i 1jos ad fyrirteki sem skrad eru & markad eru ad tileinka ser
ad mestu leyti peer leidbeiningar sem gefnar hafa verid ut. Pannig ad eitthvad annad
hlytur ad vera ad. Eda eru fyrirtaeki ad tileinka sér leidbeiningar til pess ad lita vel ut a
yfirbordinu og svo er i rauninni ekkert verid ad starfa eftir peim? Rannsoknarskyrslan
sem gerd hefur verid hér & landi eftir hrun bankanna, synir ad margt var ad pegar kom
ad stjornum pessara fyrirteekja sem flokkast undir pa misbresti sem attu sér stad hér a

landi.

SU stada sem er & Islandi nuna gerir pad erfidara ad nalgast upplysingar um
stjornarhaetti fyrirteekja par sem mjog fa fyrirteeki & islandi eru skrad & markadi. Flest
oll fyrirtaeki & Islandi eru ekki & virkum hlutabréfamérkudum og par af leidandi erfitt
ad sja med hvada heetti fyrirteeki tileinka sér leidbeiningar um stjornarheetti. beim ber
ekki skylda ad tileinka sér peer né ad fjalla um peer i arsreiknum sinum eins og
fyrirteeki & markadi purfa ad gera. Par sem ad leidbeiningarnar hér & landi eru ekki
lagalega bindandi pa er litid heegt ad gera i pvi ad passa ad fyrirtekin starfi med peer
ad leioarljosi. Adstedur hafa pé synt ad mikilveaegt er ad starfa eftir leidbeiningum,

ekki einungis & bladi heldur i verki lika til pess ad illa fari ekki fyrir fyrirteekinu.

Mikilvegt er ad stjornir framtidarinnar samanstandi af einstaklingum med mikla
reynslu og ad hdpurinn i heild sé mismunandi til pess ad skodanaskipti og
malefnalegar umraedur verdi med sem fjolbreytilegasta hatti. Einnig er mikilveegt ad
stjornarmenn gefi sér tima til pess ad sinna stjornarstorfum og pekki rekstur
fyrirteekisins vel. Mikilvaegt ad allar skodanir séu virtar og ad upplysingar se€u a

yfirbordinu p.e. ad gangseei sé mikid og traust sé & milli allra adila.

Gera méa rad fyrir ad aherslur i islensku vidskiptalifi muni haegt og rélega breytast i
nanustu framtid. Atla ma ad fyrirteeki hér & landi leggi ekki eins mikla aherslu & ad
vera steerst, best og ad nd sem mestum skammtima gréda a kostnad minni hluthafa og
annarra hagsmunaadila. Frekar muni fyrirteeki hugsa um ad vera hagsyn, vera med
hagnad til lengri tima 1itid og hafa hag allra hagsmunaadila ad leidarljosi. Asetla mé ad
minna verdi um ahattuseeknar fjarfestingar fyrirteekja. Stjérnir almennt munu vonandi
tileinka sér goda stjornarheetti og setja sér formlegar sidarreglur til pess ad byggja upp

traverdugleika & islensku efnahagslifi & ny. Einnig ma astla ad gagnsai verdi meira
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og ekki eins mikid leynimakk innan stjorna fyrirteekja og ad storar dkvardanir verdi

teknar i sameiningu innan stjérnanna.

Naudsynlegt er ad gefa pessu mikilveega malaflokki i rekstri fyrirteekja toluverdan
meiri gaum en hefur verid gert hingad til. Auka metti kennslu um stjornarheetti
fyrirteekja & &dri stigum menntakerfisins eins og i grunnnami og meistaranami haskola
hér & landi. Gera parf nemendum betri skil & pvi hvernig stjornir fyrirteekja eiga ad
starfa og fa ad kynnast hugtakinu stjornarheettir fyrirteekja. Ennfremur parf ad kynna
fyrir peim paer leidbeiningar sem gefnar hafa verid ut hér & landi. bvi pessir

einstaklingar eru peir sem munu sitja i stjornum framtidarinnar.

Mikilveegt er ad auka rannséknir & stjornarhattum fyrirteekja en eins og fram hefur
komid hefur litid verid rannsakad hér & landi. Ahugavert veeri ad gera rannsoknir a pvi
hversu vel fyrirteeki almennt hér a landi pekkja leidbeiningar um stjérnarhetti
fyrirteekja og hvort ad pau hafi tileinka sér paer ad einhverju leiti. Einnig eru stjornir
fyrirteekja almennt mjog ahugaverdur vettvangur til rannsdkna en dhugavert geeti verio

ad gera stéra rannsokna & hvernig samsetning islenskra stjorna er hattad.

AJd lokum eru stjornarheettir fyrirteekja mjég svo ahugavert vidfangsefni fyrir hinn

almenna lesanda og fleiri ettu ad lata sig varda um innihald peirra.

- 128 -



Heimildaskra.

Aguilera, R. V. og Cuervo-Gazurra, A. (2004). Codes of Good Governance
Worldwide: What is the Trigger?. Organization Studies, 25(3), 415- 443.

Aguilera, R. V. og Guervo-Gazurra, A. (2009). Codes of Good Governance.

Corporate Governance: An International Review, 17(3), 376-387.

Aguilera, R. V., Filatotchev, I., Cospe, H. og Jackson, G. (2008). An organizational
approach to comparative corporate governance: Cost, contigencies and

complementarites. Organization Science, 19, 475-492.

Aoki, M. (2000). Information, Corporate Governance, and Institutional Diversity.
Great Britain: Oxford University Press.

Aoki, M. (2004). Comparative Institutional Analysis of Corporate Governance. I A.
Grandori (ritstjori), Corporate governance and firm organization (bls. 31-44). Great
Britain: Oxford University Press.

Audur Capital. (2010). Hvar voru stjérnirnar? Sott 17. mars 2010 frd Audur Capital:

http://www.audurcapital.is/um-audi/pistlar/nr/374.

Berle, A. A. og Means, G.G. (1932) The Modern Corporation and Private Property.

New York: Macmillan.
Bogdan, R. C. og Biklen, S. K. (2003). Qualitative Research for Education: An
Introduction to Theories and Methods. United State of America: Person Education

Group, Inc.

Burns, A. C. og Bush, R. F. (2006). Marketing Research. New Jersey: Person Prentice
Hall.

- 129 -


http://www.audurcapital.is/um-audi/pistlar/nr/374

Campbell, K., Jerzemowska, M. og Najman, K. (2009). Corporate governance

3

challenges in Poland: evidence from

Group Puplishing Limited. 9 (5): 623-634.

‘comply or explain’’ disclosures. Q Emerald

Charan, R. (1998). Boards at work. California: Jossey- Bass Inc.

Charan, R. og Schlosser, J. (2003). Ten Questions Every Board Member Should Ask
And for that matter, every shareholder too. The responses should tell you everything.
Sétt 28. september 2009 fra CnnMoney.com Fortune:
http://money.cnn.com/magazines/fortune/fortune_archive/2003/11/10/352828/index.ht

m

Cogner, J. A., Lawler Ill, E. E. og Finegold, D. L. (2001). Corporate Boards: New
strategies for adding value at the top. California: Josey Bass.

Dallas, G. og Patel, S. A. (2004). Corporate Governance as a Risk Factor. | G. Dallas
(ritstjori), Governance and Risk: An Analytical Handbook for Investors, Managers,

Directors & Stakeholders. New York: McGraw-Hill.

David Scheving Thorsteinsson og Jon Scheving Thorsteinsson. (2006). Ga&dir

stjornarheettir skila betri arangri. Visbending, 24 (7), 2-4.

Demb, A. Og Neubauer, F. F. (1992). The Corporate Board: Confronting the

Paradoxes, Oxford University Press, New York.

Denis, D. K. (2001). Twenty-five years of corporate governance research ....and
counting. Review of Financial Economics , 191-212.

Douma, S. og Schreuder, H. (1991). Economic approches to organization. Prentice
Hall. United Kingdom.

Dragomir, V.-D. (2008). Highlights for a history of corporate governance. European
Journal of Management. Sott 21. september 2009, af http://ssrn.com/abstract=1114045

-130 -


http://money.cnn.com/magazines/fortune/fortune_archive/2003/11/10/352828/index.htm
http://money.cnn.com/magazines/fortune/fortune_archive/2003/11/10/352828/index.htm

Drucker, P. F. (1974). Management: Tasks, Responsibilities, Practices. Oxford:

Butterworth Heinemann.

Eisenhardt, K.M. (1989). Agency theory: An assessment and review. Academy of
Mangement Review, 14: 57-74.

Erna Sigurdardattir. (2003). Stjornir hlutafélaga, starfshattir og abyrgd. Obirt MS-

ritgerd: Haskoli Islands, Félagsvisindadeild.
European Commission. (2002). Comparative study of corporate governance codes
relevant to the European Union and its member states. Weil Gotshal & Manges LLP.

EASD & ECGN.

European Corporate Governance Institute. (2009). Index of all codes. Sétt 21.

september 2009 fra ecgi: http://www.ecgi.org/codes/all_codes.php

Eypor ivar Jonsson. (2003). Setjum stjornir fyrirtaekja i vinnu. Visbending, 21 (37), 2.

Eypor Ivar Jonsson. (2004a). Nytt Hlutverk Stjornar. Visbending. 22 (27), 3-4.

Eypor ivar Jonsson. (2004b). islenskir Stjornarhettir: Stjérnarformenn islands vid
hringbordid. Visbending. 22 (51), 28-46.

Eypor ivar Jonsson. (2004c). Oupplystir stjornarmenn. Visbending, 22 (46), 2-4.

Eypor Ivar Jonsson. (2004d). Virdi hringbordsins. Visbending. 22 (29), 1,4.

Eypor fvar Jonsson. (2004 e). Godir stjornarheettir. Visbending, 22 (37), 1.

Eypor Ivar Jonsson. (2005 a). Eignarhald og stjornarheettir. Visbending, 23 (32), 2-4.

Eypor fvar Jonsson. (2005 b). Inn og Gt Gr svarta kassanum. Visbending, 23 (45), 2,4.

- 131 -



Eypor Ivar Jonsson. (2005 c). The role model of the board: a preliminary study of the
roles of Icelandic boards. Blackwell Publishing, 13 (5), 710-717.

Eypor fvar Jonsson. (2007). The Role of boards of directors and the relationship with
organisational perfomance: An empirical investigation into small and medium sized
enterprises in Iceland. Obirt doktorsritgerd: Henley Management College/Brunel

University.

Eypor Ivar Jonsson. (2008). Vondir stjornarhzttir. Visbending, 26 (15), 2,4.

Fama, E., og M. Jensen, (1983). Agency Problems and Residual Claims. Journal of
Law and Economics, 26, 327-349

Filatotchev, I. og Boyd, B. K. (2009). Taking Stock of Corporate Governance
Research While Looking to the Future. Corporate governance: An International
Review, 17(3), 257-265.

Fombrun, C. J. (2006). RI Insight Corporate Governance. Corporate Reputation
Review, 8(4), 267-271.

Freeman, R. (1984). Strategic Management: A stakeholder Approach. Boston: Pittman

Gillan, S. L. og Starks, L. T. (1998). A survey of shareholder activism: Motivation

and empirical evidence. Contemporary Finance Digest, 2 (3), 10-34.

Gregory, H. J. og Simmelkjaer, R. T. (2002). Comperative study of corporate
governance codes relevant to the European Union and its member states. Weil,
Gotshal & Manages LLP.

Hambrick, D. C., Werder, A. v. og Zajac, E. J. (2008). New Directions in Corporate
Governance Research. Organization Science, 19 (3), 381-385.

Helgi V. Jonsson (1991). Abyrgd stjérnarmanna i hlutafélégum, (fjolrit), Reykjavik
1991.

- 132 -



Lorsch, J. W. og Maclver, E. (1989). Pawns or Potentates: The Reality of America's
Corporate Boards, Harward Business School Press, Boston, MA.

MacRitchie, J. (1995). Corporate Governance. Sott 4. september 2009 fr4 Corporate

Governance Defined: http://corpgov.net/library/definitions.html

Mallin, C. A. (2004). Corporate Governance. New York: Oxford University Press.

Monks, R. A. G. og Minow, N. (2004). Corporate governance. United State:
Blackwell Publishing.

Nasdaq Omx. (2009). Reglur fyrir utgefendur fjarméalagerninga. Sétt 11. desember
2009 fré:
http://nasdagomx.com/digital Assets/65/65081 reglur_fyrir___ tgefendur_fj__rm__lag
erninga_desember_2009.pdf

OECD. (2004). Corporate governance. Sott 23. oktober 2009 fra OECD

Pall Skdlason. (1994). Log um hlutaféelog med skyringum. Reykjavik: Sleipnir hf.

Pall Skalason. (1999). Hugvekja og handbok. Reykjavik: Sleipnir hf.

Pearce, J. A. og Zahra, S. A. (1991). The relative power og CEOs and Boards og
directors: Assosiations with corporate performance. Strategic Management Journal,
12(2), 135-153.

Price Waterhouse Coopers. (2003). Skipulag fyrirteekja i hinu nyja hagkerfi. Sott
26.april 2010 fra Fréttabréf0300.
www.pwc.com/is_IS/is/services/assets/pwc_frettabref0300_skipulag.pdf

Price Waterhouse Coopers. (2006 a). Stjornarhettir fyrirteekja. Sott 19. oktdber 2009
fra Fyrirteekjaradgjof:
http://www.pwc.com/is/is/thjonusta/stjornarhaettir-fyrirtaekja.jhtml

-133 -


http://nasdaqomx.com/digitalAssets/65/65081_reglur_fyrir___tgefendur_fj__rm__lagerninga_desember_2009.pdf
http://nasdaqomx.com/digitalAssets/65/65081_reglur_fyrir___tgefendur_fj__rm__lagerninga_desember_2009.pdf
http://www.oecd.org/topic/0,3373,en_2649_37439_1_1_1_1_37439,00.html
http://www.pwc.com/is/is/thjonusta/stjornarhaettir-fyrirtaekja.jhtml

Price Waterhouse Coopers. (2006 b). Samsetning og skipulag stjoérnar. So6tt 1. Mai
2010 fra. Fyrirtekjaradgjof.

http://www.pwc.com/is_IS/is/services/assets/samsetningstjornar.pdf

Rannsoknarnefnd Alpingis. (2010). Addragandi og orsakir falls islensku bankanna
2008 og tengdir vidburdir. Vidauki 1 — Sidferdi og starfsheettir i tengslum vid fall
bankanna 2008. Netutgéafa. Sott 13. april 2010 af:
http://rna.althingi.is/pdf/RNABIndi8.pdf.

Securities Commission Malaysia. (2009). Shareholders™ rights and responsibilities in
general meetings. Sott 3. november 2009 fra

http://www.sc.com.my/ENG/html/resources/inhouse/shareholders.pdf

Shleifer, A., and R. Vishny. (1997). A survey of corporate governance. Wiley
Blackwell. Journal of Finance, 52 (2), 737-783.

Solomon, J. (2004). Corporate Governance and Accountability. West Sussex: Jonh
Wiley & Sons, Ltd.

Sonnenfeld, J. A. (2002). What Makes Great Boards Great. Harward Businesss
Review , 106-113.

Tuan, L. T. (2008). Implications from the Corporate Governance workshop. Sott 12.
september 2009 fra MassoGroup:

http://www.massogroup.com/cms/content/view/5038/311/lang,en/

Vidskiptarad Islands, Kaupholl fislands og Samtdk Atvinnulifsins. (2009).

Stjérnarhattir fyrirteekja: Leidbeiningar. Reykjavik: Prentmet.

Vidskiptarad Islands, Kaupholl fislands og Samtdk Atvinnulifsins. (2008).
Stjornarhattir opinberra fyrirteekja. Reykjavik: Prentmet.

Vidskiptarad Islands, Kaupholl fislands og Samték Atvinnulifsins. (2005).
Stjérnarhaettir Fyrirtekja. Reykjavik: Prentmet.

- 134 -


http://www.pwc.com/is_IS/is/services/assets/samsetningstjornar.pdf
http://rna.althingi.is/pdf/RNABindi8.pdf
http://www.sc.com.my/ENG/html/resources/inhouse/shareholders.pdf

Vilhjalmur Bjarnason. (2004). Islenskir Stjornarhattir: Upphaf Islenskra stjornarhatta.
Visbending, 22 (51), 28-46

World Bank (1997). World Development report 1997. Whasington DC: World Bank.

Yin, K. Robert. (2009). Case study research: Design and methods. Sage Publications.

Los Angeles.

porkell Sigurlaugsson. (2009). Ny framtidarsyn. Nyjir stjornarhettir vid endurreisn
atvinnulifsins. Reykjavik: Bokafélagid Ugla ehf.

porkell Sigurlaugsson. (1993). Fra handafli til hugvits. Reykjavik: Framtidarsyn hf.

-135-



Vidaukar

- 136 -



Vidauki 1. Fyrirteki skrad & islenskan hlutabréfamarkadi.

Eftirfarandi listi synir pau fyrirteeki sem haegt var ad nota i rannsoéknina. Um er ad
reeda fyrirteeki sem eru skrdd & markadi eda voru tekin af islenskum markadi eftir arid
2005.

Nafn félags Skrad d markad  Skrao af markadi
Opin kerfi hf. 17.7.1997 4.1.2005
Tangi hf. 9.9.1998 7.1.2005
Hradfrystistéd b 6rshafnar hf. 11.1.1999 11.3.2005
Pormodur rammi-Saeberg hf. 4.12.1992 30.6.2005
Austurbakki hf. 21.6.2000 21.7.2005
Samherji hf. 12.6.1997 28.7.2005
Burdaras hf. 9.6.1992 30.9.2005
Lifteeknisjodurinn hf. 28.12.2000 30.9.2005
Landssimi Islands hf, 8.10.2001 26.10.2005
Teekifeeri hf. 23.12.2002 30.11.2005
Jardboranir hf. 29.1.1993 30.1.2006
Kogun hf. 27.4.2000 22.5.2006
Fiskmarkadur islands hf. 28.6.1999 9.6.2006
Fiskeldi Eyjafjardar 22.5.2003 30.6.2006
Actavis Group hf. 5.6.1997 10.8.2007
Mosaic Fashions hf. 21.6.2005 22.10.2007
OMX AB 1.12.2006 2.5.2008
FL GROUP hf. 29.6.1992 6.6.2008
Skipti hf. 19.3.2008 6.6.2008
Icelandic Group hf. 17.2.1998 16.6.2008
Medcare Flaga hf. 27.11.2003 12.6.2008
Tryggingamidstodin hf. 29.9.1998 27.6.2008
365 hf. 13.6.2001 8.8.2008
Vinnslustédin hf. 30.12.1994 14.11.2008
Teymi hf. 20.11.2006 3.10.2008
Fjarfestingarfélagio Atorka hf. 3.4.1992 5.12.2008
Straumur fjarfestingarbanki hf. 3.4.1992 10.3.2009
Marel hf. 29.6.1992

HB Grandi hf. 15.12.1992

Hampidjan hf. 17.2.1993

Slaturfélag Sudurlands svf. 21.5.1996

Alfesca hf. 20.3.1997 5.10.2009
Nyherji hf. 30.10.1997

Landsbanki islands hf. 27.11.1998 14.10.2008
Ossur hf. 11.10.1999

Bakkavor Group hf. 12.5.2000

Glitnir banki hf. 18.5.2000 14.10.2008
Kaupping Bunadarbanki (Kaupping banki hf.) 26.10.2000 28.1.2009
P/F Atlantic Petroleum 15.6.2005

HF. Eimskipafélag islands 20.1.2006 2.7.2009
Exista hf. 15.9.2006 22.12.2008
Flugleidir Holding Group 14.12.2006

Century Aluminum Company 14.6.2007

Faroya Banki P/F 21.6.2007

Eik Banki P/F 11.7.2007

Sparisjodur Reykjavikur og nagrennis 23.10.2007 23.3.2009
Atlantic Ariways P/F 10.12.2007
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Vidauki 2. Bréf til patttakenda

Bréf sem sent var a alla patttakendur i rannsokninni.

Keeri stjornarformadur

Lilja Run Agustsdottir heiti ég og er ad ljuka meistaranami i Vidskiptafraedideild
Haskdla Islands. Meistararitgerdin er unnin i tengslum vid rannsoknarmidstod um
stjornarhatti sem sett hefur verid a fot innan Vidskiptafradistofnunar Haskala islands.

Meistararitgerdin min nefnist Stjornarhettir fyrirteekja. Islenskt sjonarmid og
vidfangsefnid er ad skoda stjornarheetti fyrirtaekja & Islandi. Rannsoknin tekur medal
annars til fyrirtekja sem skrdd hafa verid & islenskum hlutabréfa markadi og
sérstaklega hvernig stjornarhattum peirra er hattad & arunum 2003-2008 ut fra
arsreikningum peirra. [ framhaldi af pessum hluta rannsoknarinnar var i samradi vid
leidbeinanda minn Dr. Runolf Smara Steinpdrsson akvedid ad taka viotol vid fulltria
fjogurra storra islenskra fyrirteekja (tvo fyrirteki sem eru skrdd & markadi og tvo
fyrirteeki sem ekki eru & markadi). Atlunin er ad fa viotol hja tveimur stjornarménnum
i hverju fyrirteki fyrir sig til pess ad fa nanari upplysingar og dypri skilning & pvi
hvernig stjornarhattum innan pessara fyrirtekja er hattad.

Eftir ad hafa skodad nokkur fyrirteeki er pad nidurstada okkar ad hafa samband vid pig
og pitt fyrirteeki til pess ad gera pessa rannsékn. Vid dskum eftir pvi ad fa ad taka
vidtal vid tvo stjornarmenn i stjorn fyrirtekisins (helst stjornarformanninn og svo
annan stjornarmann. I vidtalinu verdur studst vid spurningalista og radgert er ad pad
muni ekki taka lengri tima en um 1. kist. Ad sjalfségdu er fullum trdnadi heitid og ef
ad fyrirteki kjosa ad fyrirtekio verdi ekki nafngreint i meistararitgerdinni pa synir
héfundur fullan skilning & pvi.

Fyrirteekin sem verda svo velviljud ad taka patt i rannsdkninni munu fa eintak af
ritgerdinni og peim stendur til boda ad fa kynningu & nidurstddum ritgerdarinnar.

Med von um skjét og jakvad vidbroga.
Keer kvedja

Lilja Run Agustsdottir

Irad@hi.is

Leidbeinandi.
Dr. Rundlfur Smari Steinporsson
rsmari@hi.is
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Vidauki 3. Spurningalisti
Spurningar sem lagdar voru fyrir stjornarformenn og stjérnarmenn i eigindlegum hluta

rannsoknarinnar.
Steerd og umfang

Hvernig er steerd og samsetning stjérnarinnar.
Hvert er megin hlutverk og skyldur stjérnarinnar.
Hversu margir stjérnarmenn eru 6hadir fyrirtekinu.

Eru allir stjérnarmenn hluthafar i fyrirteekinu.

o~ W e

Hefur stjornin sett sér starfsreglur sem hdn starfar eftir.
Stjérnarfundir

6. Hversu oft fundar stjornin og hve lengi i einu.
7. Fastjérnarmenn allar upplysingar og gogn fyrir stjérnarfundi.

8. Hverjir sitja stjérnarfundi.
Grundvoéllur og verkaskipting

9. Hversu miklum tima er varid i stjornarstorf.

10. Innra eftirlit og aheettustjérnun hvernig er peim malum héattad innan
stjornarinnar/fyrirtaekisins.

11. Hefur stjornin sett sér sidareglur og vinnur hun ad samfélagslegri abyrgo.

12. Eru starfandi undirnefndir innan stjérnarinnar og hverjar eru peer.

13. Hvernig er verkaskipting innan stjornarinnar.
Samskipti stjérnar

14. Hvernig er samstarfid innan stjornarinnar.
15. Hvernig eru samskipti stjornar vid hluthafa.

16. Hvernig eru samskipti milli stjérnarformanns og forstjora fyrirtaekisins.
Akvardanir og arangur

17. Hvernig eru akvardanir teknar innan stjérnarinnar.
18. Er stjornin vel i stakk buin til ad takast a vid dveenta atburdi sem geta haft

ahrif starf stjornarinnar og fyrirtekid i heild.
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19.

20.

Ad hversu miklu leyti eru hagsmunir annarra hagsmunaadila (starfsmanna,
vidskiptavina, lanardrottna og samfélagsins i heild) hafdir ad leidarljési vid
akvardanattku stjornarinnar.

Metur stjornin arangur sinn i heild og arangur forstjora fyrirtaekisins.

Upplysingar.

21.

22.

23.

24,

25.

26.

27.

Birtir fyrirteekid upplysingar um stjérnarheetti sina i arsreikningi eda & annan
hatt.

Hversu audvelt er ad nélgast upplysingar um stjérnarheetti fyrirtekisins.
Hversu upplystir eru stjornarmenn um almennan rekstur fyrirtaekisins.

Hvada peettir purfa ad vera til stadar til pess ad stjorn og fyrirteeki geti lifad
farseelu lifi.

Hefur fyrirteekid kynnt sér eda tileinkad sér Gtgefnar leidbeiningar um
stjiornarhaetti fyrirteekja sem Vidskiptarad Islands, Kauphollin og Samtok
atvinnulifsins hafa gefid Gt nuna sidast i juni 2009.

Hafa stjornarheettir innan fyrirteekisins & einhvern hatt breyst eftir hrun
efnahagslifsins & Islandi og hvernig pa.

Hvad gerir pad ad verkum ad fyrirteki eins og ykkar lifa af hinn svokallada
»storm® sem hefur dunid yfir islenskt efnahagslif fra pvi haustid 2008.

Hvada peettir eru taldir vera lykilpaettir?

- 140 -



