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Utdrattur

I pessari ritgerd er lcitast vid ad kanna stjornarhatti islenskra fjarmalafyrirtackja i vidari
merkingu pess ords. Er par att vid, auk banka og fjarmalafyrirtekja, vatryggingafélog og
lifeyrissjodi. Horft er til stjornarhatta cins og peir birtast almenningi og pvi er cingdngu

notast vid efni sem er 6llum opid a heimasidum fyrirteekjanna.

Islensk fjarmalafyrirtacki baa vid strangari krofur en flest dnnur hlutaféldg; pau lata
cftirliti. Fjarmalaeftirlitsins og 16gum um fjarmalafyrirtzeki sem Onnur {él6g gera ekki.
Fjarmalafyrirteki eru enda tengd almannahagsmunum &0rum fremur; sé fjarmalakerfid

onytt er i raun b(id ad kippa fotunum undan efnahagslifinu.

Stjornarhazttir fyrirteekja er rit sem Samtok atvinnulifisins, Vidskiptarad Islands og
Nasdaq OMX Iceland (Kauphollin) gefa ut en fyrirteeki skrad i Kauphollinni hafa verid
skyldug t1l ad fylgja leidbeiningum pess rits. Hinn 12. jani sidastlidinn, (2010), toku gildi
16g sem skylda fjarmalafyrirteeki cinnig ad framfylgja leidbeiningum um stjornarhzetti
fyrirtekja en vidfangsefni ritgerdar pessarar er ad kanna alla arsreikninga fyrirtaekjanna

fyrir 4rid 2009 og efni 4 heimasidum peirra med hlidsjon af tedum leidbeiningum.

Stjérnarhzettir (e. corporate governance) fjalla um hvernig stjoérn og stjoérnendur fara med
vald og abyrgd. Efnahags— og framfarastofnun Evropu, (OECD), og fleiri stofnanir sem
vid 4 Islandi midum okkur vid, leggja ni aukna dherslu 4 gagnswi og upplysingagjof til
hluthafa og almennings. Ennfremur er meira lagt upp 0r 6hadum stjérnarfulltroum og
vidtekri pekkingu og reynslu vid val peirra. Nyjustu rannsoknir syna, ad aukin menntun

stjornarmanna skilar sér i battum stjérnarhattum.

Nidurstddur kénnunarinnar syna, ad adeins 3 til 5 af 66 fjarmalafyrirtekjum sem til
skodunar voru, koma vel Ot O0r kdnnuninni. Til pess ad fjarmalafyrirteeki séu hafin yfir
vafa um g6da stjornarhatti, purfa pau otvirett ad syna fram 4 ad svo sé.

bar koma upplysingar 4 heimasidum ad gédum notum.



Formali

Ritgerd pessi er lokaverkefni i BS nami héfundar vid Vidskiptadeild Haskéla Islands og
telst 12 ECTS einingar. Ritun og vinna vid ritgerdarsmidina st60 fra mai til september
2010.

begar lagt er af stad i verkefmi sem petta eru margir Svissupettir og margar nyjar
askoranir verda a veginum. En pegar verkid er fullbmd situr eftir anzgja og pakklet: til
peirra fj6lmorgu sem veittu studning og adstod.

Fyrst vio ¢g pakka leidbeinanda minum Dr. Runélfi Smara Steinporssyni fyrir anegjulegt
samstart, gbdar abendingar og styrka og faglega lei0s6gn, an hans hefdi verkid ekki ordid
til. Sidan vil ég pakka vinum minum: Bjarna Stefani Konradssyni fyrir elju og polinmaedi
vid profarkarlestur, og Porbjérgu Arnadéttur sdmuleidis fyrir alla pa adstod sem hin

veitti vid ritgerdarsmidina. Oll hin sem ekki eru talin hér upp en veittu studning og
hvatningu hafid heila pokk.

September, 2010

Kristin Gudmundsdottir



EFNISYFIRLIT

B T 117 11 P 6
1.1 Malefnid og addragandi ... 6
1.2 Markmid, afmirkun og gagnsemi................ e 7
1.3 Ramnsoknarspurmingin ... e e s 8
1.4 Uppbygging og efmistOk..........oo s 9

2 RannsoRnaradferOin ... 10

3 Stjornarhzettir fyrirteekja — fraedilegt sjonarhorn ... 13
31 Proun stjornarhatta i sogulegu Ljosi..........o e 13
3.2 Kenningar sem varda stjornarhaetti.............ocooioiin i 18
3.3 Leikreglur og lagarammui ... 24
3.4 Stjornir Fyrirtee Kja. e 29
3.5 Stjornarheettir fyrirteekja ... 34

3.51 Meginhlutverk stJOrna ... 35
3.52 Val og haefi sTJOrnarmanna ... e s s e e 37
3.53 Hlutverk og samskipti stjornarmanna ... 38
3.5.4 Undirnefndir, stada peirra og hlutverk..........cccooooei i 38
3.5.5 Upplysingagjol 08 Bagnsmi. ... iiiiiiiin i s s e 41
3.5.6 Siodareglur og samfélagsleg abyrgo ... 42
3.6 Rannsoknir og framtdarprotn .. ... 43

4  Koénnun a stjéornarhattum fjarmalafyrirtaekja ... 45
4.1 NIDURSTODUR — fArmAIAYTrte Kin .....o.c.evcveececeec e et et ees st ses s 45
42 Bankasysla FIKRISIIS ... e 52

EC T I T - 1| 53

511 Vidskiptabankar ... e 53
512 Dotturfélog bankanna. ... e 56
513  GreidslumidlunarfyrirtaeRin... ... 57
5.1.4 FjarfestingarbanKkar ... e e 57
5.1.5 Lifeyrissjodir. ... oo e e 58
5.1.6  Tryggingafélog.. ... e 60

52 Bankasyslan og adkoma FiKiSINS. ..o 60

6 Lokaoro— hvertskal stefma? . e 61



B L1 N U PRRPR 66
Vidauki 1 Listi yfir Armalafymrirtaeki .ot e e 66
Vidauki 2 Helstu log fymr farmalafyrirtaeki ..o e 68
VIOAUKL 3 NIGUISIIOUL 1eureiieeeeereeesorseeereessassreeseessmsee s se s s e e e saesa e ereesaesa s e er e e sasea s e e eeesmsense e esenmnenneaeeeemnenneens 69

1T 1 Lo F = 1 - T 76
Mynd 3-1 Fjarmalafyrirtaeki — samspil vid samfélagid. HeimiLd: SFF, Arsskyrsla 2009.  24............ 76
Mynd 3-2: Stjorm og virdisskopun. Heimild: Carver og Oliver. 2003, 34 i 76
Mynd 4-1: Stgornir banka, fO1di fulltitia 45 oot e 76
Mynd 4-2: Stjornir lifeyrissjoda, fjoldi fUlltiia 46 . e s 76
Mynd 4-3: Bankar, hlutfall kvemma 1 StOTIL 47 .o rre e s e s em s 76



1. INNGANGUR

Adur en lestur er hafinn 4 verkefni sem pessu er rétt ad velta fyrir sér pvi umhverfi sem
pad er sprottid ur. Vinnan vid verkefnid st6d fra mai til september 2010 en i april birtist
Rannsoknarskyrsla Alpingis sem liklegt verdur ad telja ad marki pattaskil. Fréttir af
fjarmalafyrirteekjum  hafa  verid  fyrirferdarmiklar  fra haustdogum 2008 Dpegar
fiarmalahrunid vard 4 Islandi; kastljosid hefur i kjolfarid beinst ad stjérnarhattum af
miklum punga — petta vard hvatinn ad rannsokninni. Hins vegar er allt 4 fleygiferd, nyjar
upplysingar streyma stédugt fram og pess vegna er mikilvasgt ad hafa i huga hvenzr

verkefni petta er unnid.

1.1 MALEFNID OG ADDRAGANDI

Bankar og fjarmalastofnanir hafa verio til itarlegrar umfjollunar 4 undanférnum misserum
vegna falls sterstu bankanna a Islandi og fjarmalakreppunnar sem sett hefur mark sitt 4
storu fjarmalamidstddvarnar i heiminum, einkum i New York og London. Hvernig gat
pad gerst ad sterstu bankar heims féllu? Vid nanari skodun a falli Lehman Brothers og
flein banka, komu i 1j6s alvarlegar brotalamir i fjarmalastarfsemi pessara banka;
glepsamlegt athefi, ahsettuseeknmi og vanraeksla axdstu stjornenda olli pvi medal annars
hvernig for. Enn sér ekki fyrir endann 4 hruni fjarmalakerfisins og bankar eru enn ad falla
vida um heim. Hér a Islandi var fimmti bankinn, Byr, yfirtekinn af Fijarmalaeftirlitinu
april sidastlidnum og sérstakur saksoknari rikisins hefur hrundid af stad malsékn a hendur
nokkrum af stjornendum bankans, rétt eins og raunin vard med stjérnendur hinna f6llnu
bankanna. En hvernig er hagt ad koma i veg fyrir ad svona alvarlegir stjornarbrestir verdi

i flarmalastofnunum?

Eftirlitsstofnanir og fraedimenn hafa unnid hérdum hondum ad pvi ad rannsaka orsakir
fjarmalahrunsins og koma med tilldgur til urbota a regluverki og stjoérnarhattum
fyrirteekja. Pad er athyglisvert ad nefnd a vegum OECD, svok&1lud Steering Group, komst
ad pvi ad engin sérstdk astaeda veen til pess ad endurskoda meginreglur OECD (e. OECD
principles) fra arinu 2007 um stjornarheaetti fyrirteekja. Hins vegar sa nefndin rika astedu

til pess ad hvetja fyrirteeki til ad framfylgja reglunum (OECD, 2010).



Hérlendis stendur yfir mikid endurreisnarstarf 4 flestum svidum pjoolifsins 1 kjolfar hins
mikla afalls sem pj6din vard fyrir vegna hruns fjarmalakerfisins. Rannsokn pessi beinist
ad pvi ad kanna hvar islensk fjarmalafyrirteki eru stédd a peirri vegferd ad beta
stjornarhaetti sina. Kynntar verda helstu kenningar um géda stjornarheetti og leitast vid ad
kanna nyjustu rannsoknir og aherslur i endurbotum a regluverki sem midar ad pvi ad auka
Oryggir almennings og almennra hluthata gagnvart {fyrirtekjum sem snerta

almannahagsmuni.

Hugtakid stjornarhs=ettir (e. corporate governance) er skilgreint 4 ymsan hatt en einna
einfaldast er ad segja ad pad sé pad hlutverk sem stjérnarmdnnum fyrirteekis er stlad ad
skila (Carver og Oliver, 2002, bls. xix). Ennfremur lysa stjornarhettir pvi valdakerfi sem
byggist a prihlida sambandi eigenda, stjornar og framkvaemdastjornar fyrirteekis. Pannig
er stjorn fyrst og fremst rodd hluthafa en fra peim hefur hiin umbod sitt. Stefnumétun og
umbodsveiting til framkvamdastjéornar part pvi ad fela i sér videigandi og sanngjarna
valddreifingu, pannig ad jafnvagi og hafilegt adhald sé til stadar i skipulagsheildinni
(Carver, 2002). I adurnefndu leidbeiningarriti um Stjérnarhaetti fyrirtzkja (2009) er
hugtakid utskyrt pannig: ,,Par sem stjérnarhaettir taka ad mestu mid af adsteedum, hefdum
og venjum i vidkomandi riki, hefur engin alpj6dlega vidurkennd skilgreining a hugtakinu
verid sett fram. Hugtakid hefur pvi verid notad sem samheiti yfir grundvallarpetti 1
stjérnarhattum. Hér a landi hefur verid notast vid pa skilgreiningu ad stjérnarhattir
fyrirtckja lati prihlida sambandi milli hluthafa, stjérnar og framkvaemdastjornar. 1 vidari
skilningi naer hugtakid einnig til sambands fyrirtaekis og peirra adila sem starfsemi pess

hefur ahrif 4, s.s. starfsmenn, lanadrottna og samf¢lagid.”

1.2 MARKMIDP, AFMORKUN OG GAGNSEMI

Markmid ritgerdarinnar er ad gefa géda mynd af samsetningu stjorna islenskra
fjarmalatyrirtekja og starfshattum peirra i dag. Etlunin er ad vekja athygli a hlutverki,
mikilvagi og abyrgd stjorna fyrirtaekja en einnig ad horfa til framtidar, vekja spurningar
og ahuga a ad skilja betur verkaskiptingu meoal adstu stjornenda fyrirtaekja og skyldur
peirra. Skilgreint verdur hvad att er vid med goédum stjornarhattum og rynt i upplysingar
sem eru adgengilegar almenningi til pess ad greina hvernig fljarmalafyrirtekin standa sig 1

a0 birta og framfylgja leidbeiningum um gdda stjornarhaetti.



Rannsoknin afmarkast af arinu 2009 en nyjar leidbeiningar um stjérnarhetti voru
getnar 0t i jani pad ar sem fyrr segir. Etlunin er ad meta hversu vel fyrirtaekin tileinka sér
pessar leidbeiningar. Margt af pvi sem par er talid upp, er peim einnig skylt ad
framkvaema samkvamt 16gum sem gilda um starfsemi fjarmalafyrirtekja, svo sem um
bodun adalfunda, innra eftirlit og adhattustjérnun, sem og hlutverkaskipan

stjornarformanns og framkvamdastjora.

Sem leidarljos um gdda stjornarheetti eru hafdar til hlidsjonar ofangreindar leidbeiningar
sem Vidskiptarad Islands (hér eftir nefnd VI), Samtsk atvinnulifsing (hér eftir nefnd SA)
og Nasdaq OMX Iceland, (hér eftir nefnt Kauphdllin), gefa ut og netnist Stjornarhaettir
fyrirtzekja. V10 samningu leidbeininganna var horft til sambarilega leidbeininga sem
tylgt er i 60rum l6ndum, sem og forskriftar framkvamdastjornar Evropusambandsins og
OECD (Stjérnarhaettir fyrirteekja, 2009, bls 8). Arid 2009 var fyrirteckjum sem eru skrad i
Kauphollinni gert skylt ad fylgja pessum leidbeiningum en i peim er ad finna punga
dherslu 4 ad fyrirteki eda starfseiningar sem hafa rika skirskotun til almannahagsmuna,
tylgi peim einnig. Medan a ritun pessa verks st6d, 1a fyrir Alpingi frumvarp til laga um
fljarmalatyrirteki sem sampykkt var hinn 12. jini 2010. Loégin gera fjarmalafyrirtekjum
skylt ad fylgja pessum leidbeiningum. Pad er pvi forvitnilegt ad vita hvernig fyrirtekin

eru blin undir paer breytingar sem verda vid lagasetninguna.

1.3 RANNSOKNARSPURNINGIN

Vid moétun a rannsoknarspurningunni var sérstaklega hortt til breytinganna sem voru
gerdar a leidbeiningum um Stjérnarhzetti fynirtekja i 3.atgafu sem kom at i juni 2009.
Malikvardar a stjornarhaetti voru pannig sprottnir Or peim og meginspurningin sem leitad

er svara vio er:

Hvernig eru starfshattir stjorna fjarmalafyrirtzekja med hliosjon af leiobeiningum

um Stjornarhzetti fyrirtekja?

Nyjustu dherslur um endurbzetur og hertar reglur gagnvart fyrirtekjum og stjérnarhattum
peirra eru reddar og gaumgafdar fra ymsum hlidum og i kjolfarid varpad fram sem

undirspurningu hvort og hvernig s¢ hegt a0 meala frammistddu stjoérna og meta fynrteki

med hlidsion af g6dum stjdrnarhattum?




1.4 UPPBYGGING OG EFNISTOK
[ 60rum kafla er farid yfir adferdafracdi og afmorkun rannséknarinnar og pa takmorkun

sem han felur i sér.

I pridja kafla er fjallad um uppbyggingu fyrirtzekja sem starfa eftir hlutafélagaformi og
leikreglur og lagarammi fjarmalafyrirtekja er skyrdur. Ratt er um fraedikenningar sem
snerta stjornir, proun stjornarhatta er rakin i stuttu mali og athyglisverdar rannsdknir &
starfshattum stjérna kynntar. XKtlunin med pessum kafla er ad sctja efnid i fracdilegt
samhengi og vikka umraduna til ad skyra betur pann jardveg sem rannsoknin er sprottin

ar.

Fjordi kafli fjallar a hlutlegan hatt um nidurstédur og vidbotarupplysingar ur
rannsOkninni. Leitast er vid ad skyra fra nidurstdoum i mali og myndum med samanburdi

milli fyrirteekjanna.

Fimmti kafli fer i umraedur um nidurstddurnar i konnunninn, lagt er mat a stéou
stjornarhatta innan fjarmalafynirteekjanna og framtidarhorfur. Sj6tti katli hefur ad geyma

lokaord.
Aftast fylgja vidaukar, téflur og myndaskra.

bad er von hoéfundar ad ritsmid pessi reynist gagnlegt innlegg i umraduna um batta
stjornarhatti og s¢ badi skyr og audlesin 6llum peim sem ahuga hafa a valdakerfi

fyrirteekja og islenskum fjarmalafyrirtaekjum.



2 RANNSOKNARADFERDIN

Rannsoknin tekur til islenskra fjarmalafyrirtekja i vidum skilningi en pad eru 6l fyrirteki

sem falla undir eftirfarandi skilgreiningu:

Sambkveemt logum um fidrmdlafvrirteeki eru fidgrmdlafvrivteki fyrirteki sem fengid geia
starfsleyfi sem vidskiptabanki, sparisjodur, lanafyrirteeki (fiarfestingarbanki),
rafeyrisfoririceki, verdbréfaforirteeki, verdbréfamiolun og rekstrarfélag verdbréfasjoda.

Fiarmdlafyrirteeki i vidari merkingu eru hins vegar fyrirteeki par sem starfsemin med
einum eda Sdrum heetti er bundin patttoiu d fiarmdlamarkadi. Auk framangreindra
Prirteelga falla hér m.a. undir vatryggingafélog og lifeyrissjodir sem eru jafnan storir
patttakendur d fidrmdamorkudum.

Innan vébanda Samtaka fiagrmdlafirivicekja (SFF) eru forirteeki sem hlotid hafa starfsleyfi
Jfiarmdalaeftirlitsing skv. logum um fiarmdalafyriviceki og logum um vairyggingastarfsemi.

Lifeyrissjodir hata sjalfsteed heildarsamitok & sivum snoerum, Landssamtok lifeyrissjoda.
(Samtok fjarmalaftyrirteekja, 2010)

Fyrirteekin sem um raedir eru sextiu og sex talsins. Sum peirra eru reyndar afl6gd, svo sem
Avant og Askar Capital, og énnur eru rekin af 66rum fyrirtzekjum sem hafa yhirtekid pau;
petta 4 medal annars vid um nokkra lifeyrissjodi. Stjornarheettir allra fyrirtaekjanna eru
kannadir og pvi ekki um neitt Grtak ad reeda par sem allt pydi10 er til skodunar. Listi yfir
fyrirteekin sem um reedir, er i vidauka 1. A0 auki er fjallad litillega um Bankasyslu
rikisins og eignaumsyslufélog bankanna sem fara med stjornun peirra félaga sem pau hafa

vlirtekid vegna fjarhagsendurskipulagningar.

Rannsoknin for pannig fram ad heimasidur fjarmalafyrirtaekjanna voru skodadar,
sérstaklega par sem fjallad var um innra skipulag en pad er oftast i kafla sem heitir ,,um
okkur (félagid)*. Arsreikningar allra fyrirtakjanna fyrir arid 2009 voru ryndir, pad er par
sem pa var ad finna 4 heimasidum. Auk pess voru arsskyrslur lesnar og ryndar en paer eru
med itarlegra lesefni en arsreikningurinn hefur ad geyma. Pau atridi sem sérstaklega var

rynt i i arsreikningunum, voru sem hér segir:

10



Hversu margir eru i stjérn?
Hvert er hlutfall kvenna i stjorn?

Eru 6hadir adilar { stjorn eda i meirihluta?

el .

Er péknun til stjornar, stjéornenda og endurskodenda gefin upp sundurlidud og

skyro?

5. Bakgrunnur stjérnarmanna, menntun, starfsferill, dnnur trinadarstoef.

6. Hagsmunatengsl, kaupréttarsamningar, eignarhlutir i félaginu eda tengdum
félogum. Hversu lengi { stjorn?

7. Innra eftirlit og dheettustyring.

8. Starfsreglur stjérnar; er cigendastefna?

9. Arangursmat, frammistédumat stjérnar, undirnefnda og framkvamdastjéra.

10. Eru skriflegar sidareglur?

11. Er ad finna stjornarhattaryfirlysingu i arsreikningi eda a vef félags?

Ofangreind atridi fa mikid vaegi i nyjum leidbeiningum um stjoérnarhatti og par er mikil
ahersla a gagnsaei1 og upplysingagj6f til hluthafa og hagsmunaadila. Kréfur eru um 6haedi
stjornarmanna og i pvi sambandi skal skyra fra bakgrunni beirra sem cru i stjorn og
stjornarkjori hverju sinni. Oll samskipti milli stjérnar, hluthafa og framkvamdastjéra eru
skilgreind betur i nyju leidbeiningunum. Sidarcglur og samfélagsleg abyrgd skal skyro,
par sem synt hefur verio fram a ad st stefnumérkun getur haft mikil ahrif a
langtimaarangur og ordspor. Einnig er innra eflirlit og ahattustyring hert en 6had

endurskodun er skylda samkvamt 16gum og reikningsskilareglum fyrir fjarmalafyrirteeka.

bessi rannsoknaradferd kallast kdnnunaradferd (e. exploratory method) og er algengust
pegar atlunin er ad kanna stadreyndir en tilgangurinn er ekki ad setja fram nyjar tilgatur
eda ad sanna eitthvad. Einnig ma segja ad adferdin sem beitt er sé upplysandi (e.
reporting) pvi settar eru fram akvednar spurningar adur en gdgnin eru rynd og svorin vid
peim flokkud. Med pessari adferd er verid ad ryna fyrirliggjandi gbgn og setja i nytt,
samanburdarhaeft samhengi. Adferdin er afar algeng pegar notud cru gégn fra 66rum adila
sem pegar hefur verid safnad (e. secondary data). (Blumberg, Cooper, Schindler. 2008,

bls. 329). Toflugdégnin sem verda til ar pessu eru aftast i vidauka 3.

11



Astadan fyrir pvi ad fjagrmalafyrirtackin urdu fyrir valinu er hversu mikla umfjollun og
gagnryni pau hafa fengid eftir fjarmalahrunid. Ennfremur st stadreynd ad bankarnir voru
skradir i Kauphollinni og bar pvi ad framfylgja leidbeiningum um Stjérnarhsetti
fyrirtekja. Sidan ma nefna ahuga a valdakerfi fyrirtekja — hvernig er abyrgd og valdi

skipt skipulega 4 milli hluthafa, stjérnenda og stjérnar — hver ber mesta abyrgd?

Til pess ad gera orlitla grein fyrir starfsemi fyrirtekjanna sem um radir, er vert ad skoda
sterd peirra. Vidskiptabankarnir prir: Arionbanki, Islandsbanki og Landsbankinn eru
langstaerstir en starfsmannafjoldi hja peim var ad medaltali arid 2009: 1096, 842 og 1161
i sému rdd. Lifeyrissjodirnir eru hins vegar med mun feerm starfsmenn; 10 staerstu

lifeyrissjodirnir hata fra 10 til 40 starfsmenn 4 sinum snarum ad medaltali arid 2009.

Tryggingaféldgin eru med Gtiba vitt og breitt um landid en hja Sjové, VIS og TM mé
dsctla ad starfi 120 - 220 manns en ckki lagu fyrir nakvemar upplysingar um
starfsmannafjélda. Onnur fiarmalafyrirtzki eru minni i snidum, eda med minna en 100

starfsmenn.

I nacsta kafla verdur kafad i pad umhverfi sem fjarmalafyrirtaeki starfa i hvada reglur og
16g gilda um starfsemina, sdgulega proun og kenningar. Sidast en ekki sist verour fjallad

um stjornarhaetti og hvernig peir hafa proast.
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3 STJORNARHAETTIR FYRIRTEKJA — FREDILEGT
SJONARHORN

Hér er a&tlunin ad kynna hvernig stjérnarhettir fyrirtekja hafa proast fram til dagsins i
dag. Sifelldar breytingar i efnahagslegu umhverfi kalla a4 nyja nalgun i stjornun og reglur
og 16g purfa ad taka mid af breytingunum - pannig er portf 4 stédugri adlogun. Samfélagid
sem viO lifum i hefur i timans ras ord1d ® floknara, teekniframfarir og hradi eykst,
vidskipti heimsalfa a milli aukast og svo ma afram telja. Par med eykst port a eftirliti og

reglum sem pykja gjarnan fleekjast fyrir i gdderi en andsteett sjdénarmid rikir i kreppu.

I eftirfarandi undirkoflum verdur tept & proun stjérnarhétta og 1itid til kenninga sem
tengjast peim. Skyggnst verdur i 16g og reglur um fjarmalafyrirteeki og opinbert cftirlit

sem pau lata. Sidasti kaflinn er helgadur stjornarhattum fyrirtaekja i itarlegri umftjollun.

3.1 PROUN STJORNARHATTA [ SOGULEGU LJOSI

Timarnir sem vid upplifum eftir fjarmalahrunid eru um margt sérstakir en pad er einmitt
pad sem gerir pad ahugavert ad rannsaka stjornarheetti fjarmalafyrirtakja. Hvar eru
fyrirtekin  stédd 4 vegferd sinmi til betri  stjornarhatta? Samanburdur a4 milh
fjarmalatyrirtekjanna gefur einnig til kynna hvort eitthvad s¢ ad breytast i stjérnarhattum
peirra pvi fyrirtaeki eru mistljot ad tileinka sér breytingar. Ef vid rekjum atburdi og atridi

sem hafa gerst hérlendis sidustu misserin og beinist ad battum stjérnarhattum, ma nefna:

o [ juni 2009 kom at 3. atgafa af Stjornarhattum fyrirtzkja sem herti 4 ,krofum um
Ohxdi  stjérnarmanna,  samskiptum  og  markmidssetningu,  hlutverki
stjornarformanns, innra eftirliti og aheettustyringu, starfskjarastefnu, auk pess sem
16g0 er ahersla a itarlegri birtingu upplysinga. Einnig er na fjallad um sidareglur
og samfllagslega abyrgd fyrirtekja (e. corporate social responsibility)®
(Stjornarheettir fyrirteekja. 2009).

e Raostetnan ,,Virkjum karla og konur — fjdlbreytni i forystu®™, sem FKA (Félag
kvenna i atvinnurekstri), VI, SA og fleiri stédu fyrir 10. febraar 2010.
Meginnidurstada peirrar radstefnu var alyktun um ad hvetja skuli fynrteki til ad
fjolga konum i stjornum fyrirteekja pannig ad kynjahlutfall verdi komid i 40/60 hid
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minnsta arid 2013. Rok voru leidd ad pvi ad aukin fjolbreytni i stjérnum og pad ad
hafa fulltrda af badum kynjum beeti stjornir og stjornun fynrtekja (Félag kvenna i
atvinnurekstri, 2010. I framhaldi af pvi ma geta pess ad i mars sidastlidnum voru
sampykkt 16g nr. 13/2010 sem varda breytingar 4 16gum um hlutafélog og
cinkahlutafélog og 60ludust pau 16g gildi hinn 1. september 2010. Par segir i 2.

grein:

o stiormum opinberra hlutafélaga og hiutafélaga par sem starfa fleiri en 50
starfsmenn ad jafnadi a arsgrundvelli skal hvort kyn eiga fulltrua i stjorn pegar stjiorn
er skipud premur ménnum og pegar stiornarmenn eru fleiri en priv i slikum félogum

skal tryget ad hluttall hvors kyns sé elki legra en 40%.

Utgafa Rannséknarskyrslunnar i april 2010 og st afhjopun 4 stjérnun
flarmalafynrteekjanna sem hin ber med sér. Tengsl stjérnmalaflokka vid
atvinnulifio og einstdk fynirtacki og vitnisburdur leikmanna i peirri atburdaras sem
atti sér stad fyrir hrun bankanna. Skyrslan er 6llum adgengileg a4 vef Alpingis; sja
http://rna.althingi.is/.

Umfijéllun haskoélasamfélagsing um Rannséknarskyrsluna, fundir SFF og LL um
skyrsluna og pezr alyktanir og dkvardanir sem teknar hafa verid um urbstur i
stjornarhattum i kjolfard.

Rédstefna VI i mai 2010 um beetta stjornarhetti, stofnun Rannséknarmidstddvar
um stjornarhetti og verkefni hennar kynnt, auk umfjéllunar um hvad sagan hefur
kennt okkur og hvad ma betur fara.

Ny l6g fra Alpingi nr. 75/2010 um breytingar a 16gum nr. 161/2002 toku gildi 1
jani 2010. Megininntak peirra laga eru hertar reglur um upplysingag)f, auknar
heimildir Fjarmalaeftirlitsins til ad beita refsiadgerdum, kréfur um 1nnri
endurskodun og auknar kréfur um greiningu a eignum og lanasafni

fjarmalastofnana. Par ad auki er sagt svo um stjérnarhaetti:

Fiarmalaprirteljum ber ad flgja viourkenndum leidbeiningum wm stiornarheetti
Frirtcekja. [ pvi skyni skulu pau m.a. birta drlega yfirlysingu um stiornarheeiti

Porirtcekisins i sérstchum kafla § drsreikningi eda drsskyrsiu og gera grein porir
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stiornarhdattum  sinum 4 vefsidu fyriricekisins og birta par yfirlvsingu um

stiornarheetti sina. "

En vikjum nt ad pvi alpj6dlega fjarmalaumhverfi sem vid bium vid. Flestallar framfarir
tengdar godum stjornarhattum, tengjast einhvers konar afollum i efnahagslifinu og
hvatann ad aukinni umfjéllun freedimanna a stjérnarhattum ma gjarnan rekja til brotalama
i fyrirtzkjarekstri. I pvi sambandi ma nefna préun sem héfst 4 niunda dratugnum en arid
1988 wvar stofnsett logregluembetti i Bretlandi sem kallast ,,Serious Fraud Office®.
Embetti petta 4 um pessar mundir i samstarfi vid sambarilegt embatti hérlendis. Hér er
att vid embeett: Sérstaks saksoknara en hlutverk pess er ad rannsaka hvort um refsiverda

hattsemi fyrirtekja, 16gadila eda einstaklinga hafi verid ad reda sem leiddi til falls
bankanna (Sérstakur sakséknari, 2010).

Arid 1992 var skyrsla svonefndrar Cadbury-nefndar birt en nefndin var stofnud i
Bretlandi i lok niunda aratugarins i kjolfar vidskiptahneykslismala sem medal annars
leiddu til gjaldprots banka. Endurbaturnar sem nefndin lagdi til véroudu til ad mynda
aukid vald endurskodenda og skipan ohadra stjornarmanna i stjornir. Akvadin sem han
lagdi til voru til mikilla bota en kjarkleysi vid innleidingu peirra potti veikja mdguleikana

4 ad baeta stjornarhaetti fyrirtackja (Boyd, 1996).

Noregur, Finnland og Svipj60d glimdu vid fjarmalakreppu 4 drunum 1987-1994 en par
féllu bankar og rikisstjornir pessara landa purftu ad koma fjarmalakerfinu til bjargar med
endurfjarmdgnun. Adalasteeda fallsins var talin vera aukid frelsi 4 bankamarkadi, slakara
regluverk og slakara eftirlit med lantakendum sem leiddi til 6gsetilegrar lanastarfsemi sem
sidan olli stérkostlegum atlanatdpum. Arid 1997 vard fjarmalahrun i Austur-Asiuléndum
pegar hlutabréfamarkadir par féllu eftir fall gjaldmidlanna. Enn og aftur var eftirliti
abotavant og utlanatép ollu pvi ad bankar féllu (Mishkin og Eakins, 2006).

A drunum 2000-2002 urdu mérg hneykslismaél sem endurspegludu slema stjérnarhatti og
sidferdisbresti. Bandariska fjarskiptatyrirtaakid WorldCom ofmat hagnad sinn um ad
minnsta kosti 3,8 milljarda bandarikjadala med pvi ad telja kostnad ranglega sem
fjarfestingar i fjarhagsuppgjéri sinu. Pegar hid rétta kom i ljos reyndist gjaldprot

fyrirtzekisins pad stersta i ségu Bandarikjanna; pad nast starsta var gjaldprot Enron arid
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2002. Enron-hneykslid leiddi i Ljos svik i framsetningu fjarhagsupplysinga par sem
skuldum var leynt og tekjur voru ofmetnar. I kjolfar pessara mala og fleiri hlidsteedra var
radist 1 enn meiri rannséknir og endurbztur & stjornarhattum sem leiddu m.a. af sér

Sarbanes-Oxley lagabsturnar (Bodie, Kane og Marcus, 2009).

Stjérnunarfreedi er ung freedigrein og umfjollun um stjornarheetti fyrirtekja vardo ekki
umfangsmikil fyrr en i lok sidustu aldar en virdist i mikilli proun um pessar mundir. Pvi
er ckki um audugan gard ad gresja pegar kemur ad pvi ad leita fanga i freediefni um
stjornarhaetti i samanburdi vid Onnur stjérnunarfreedi, svo sem fjarmal, stefnumoétun,

markadsfradi cda mannaudsstjérnun.

Enn erum vid ad glima vid sidferdisbresti 1 stjoérnun fyrirteekja par sem graedgi og spilling
na vfirhéndinni i hegdun stjérnenda og skammtimagrédi og prongir hagsmunir farra adila
eru hafdir ad leidarljosi. Sarbanes-Oxley, eda SOX-16gin, voru sett arid 2002 til pess ad
tryggja hagsmuni hluthata og almennra fjarfesta og auka tiltrd almennings a
hlutabréfamérkudum. ,,.LLogin sem eru i ellefu kéflum fjalla um allt fra aukinni abyrgd
endurskodunarnefnda skraodra félaga til hardari vidurlaga fyrir svokallada hvitflibbaglaepi
eins og verdbréfasvindl. Login gera rad fyrir ad bandariska verdbréfacttirlitid, Securities
and Exchange Commission (skammstdfun: SEC) gefi ut reglur til pess ad fylgja eftir
ymsum akvadum laganna® (PWC, 2010). Login kveda 4 um aukna upplysingag)of til
almennings og meiri upplysingar um rekstur, m.a. poknanir til &dstu stjornenda fyrirtekja
og aritun peirra a arsreikninga. Login hafa ahrif a alla helstu fjarmalamarkadi heims
(Deakin og Konzelmann, 2004). Enn ma buast vid hertum reglum og 16gg6f sem midar

a0 pvi ad tryggja hagsmuni vidskiptavina og pjédhagslega hagsmuni i heild.

Naesti stori skellur vard 2008 pegar Lehman Brothers, starsti banki Bandarikjanna, féll
asamt fleiri alpjodlegum bonkum par i landi, i Bretlandi og vidar. Reglur og 16g hafa
vidast hvar verid hert og endurbztt; i Bretlandi komu fram tillégur i svonetndri Walker-
skyrslu sem kom ut i ndévember 2009. Par er 16g0 ahersla a virkni stjornar,
frammistédumat, hlutverk stofnanafjarfesta sem hluthafa og samskipti peirra vid félégin
sem peir fjarfesta i, eftirlit med ahzttu og starfskjor stjdrnenda. Stofnanafjarfestar eru
lifeyrissj6dir og adrir peir sem taka ad sér avoxtun 4 fjarmunum fyrir adra.

Evropunefndin, Steering Group, sem vikid er betur ad sidar, er nokkud sambarileg og
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leggur mikla aherslu a starfskjor stjornenda og ahettutdku peirra. Nefndin vill tryggja ad
langtimahagsmunir fyrirtaekjanna séu hafdir ad leidarljosi pegar samid er um pSknun til

stjérnenda.

[ Bandarikunum er 16g3 ahersla 4 ad tryggja réttindi hluthafa og ad gera pa hrifameiri
pegar kemur ad vali og tilnefningu a stjornarmoéonnum. G20 rikin hafa sent fra sér
nefndaralit sem sémuleidis leitast vid ad tryggja 6had og gagnsatt ferli i starfskjérum
stijornenda. Ennfremur leggja rikin fram tlldgur sem etlad er ad tryggja betn

ahaettustjérnun og stjérnarhaetti med Otviredn abyrgd stjérnenda og stjérnar i pvi ferli.

I stuttri samantekt 4 pessum breytingum mé segja ad leidarljos peirra sé petta: ,,Ohadi
stjérnarmanna, gagnszi og aukin upplysingagj6f i samskiptum vid hagsmunaadila og
markmidssetning. Ennfremur skyr adskilnadur a hlutverki stjornarformanns og
framkvaemdastjéora. Par ad auki er innra eftirlit og ahsttustjornun stérbzett med
lagasetningu. Starfskjor stjornenda faerd i hendur starfskjaranefnda eda fyrir opnum
tjoldum og pau skyrd gagnvart hluthofum. Sidast en ekki sist er gerd krafa um almenna
stethumdrkun fyritakja vardandi sidareglur og samfélagslega abyrgd™ (Vidskiptarad
Islands,2010).

Su vakning sem hefur ordid vegna brestanna i starfsemi fyrirteekja a fjarmalamarkadi,
leidir hugann ad peirri Oefnislegu eign sem felst i trausti og ordspori. Fjarfesting i géodu
ordspori og trausti i samfélaginu a sér stad med vidredum og samskiptum vid
hagsmunaaoila. Par vega g60ir stjornarhattir mjég pungt og gagnsel  og
upplysingastreymi til hagsmunaadila eru bar lykilatridi. Sidferdi og félagsleg abyrgd
verdur pvi ekki léttvaeg fundin. Pad atti ad vera ordid ljost ad trausti er haegt ad glata a
einu augabragdi en ad endurvinna pad getur tekid morg ar en hvers virdi er pad i kronum

og aurum?

Hér verdur ekki fjolyrt um fall islenska bankakerfisins i byrjun oktéber 2008 og pad
brostna traust sem almenningur hefur til pess. Pad er efni i heilar ritsmidar og er ckki
atlunin hér, heldur skal horft til framtidar og pess endurreisnarstarfs sem stadid hefur yfir

fra hruninu.

En byrjum a ad skoda hvada fraeedikenningar snerta stjornun fyrirtaekja beint.
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3.2 KENNINGAR SEM VARDA STJORNARHAETTI

Til eru ymsar kenningar sem f{jalla um hlutverk @«dstu stjornenda fyrirtzekja og skal hér
fyrsta telja hluthafakenningu Miltons Friedman sem hann setti fyrst fram arid 1962.
Megininntak peirrar kenningar er a0 hamarka hagnad hluthafa og ad pad sé i raun eina
samfélagslega hlutverk hvers fyrirteekis. Pannig sé0 er pad alitid beinlinis rangt gagnvart
hluthéfum ad leggja hluta af rekstrarté til samfélagsins (Harpa Dis Jonsdottir og Runolfur
Smari Steinpdrsson, 2010, bls 60).

bad eru lika uppi sjénarmid sem eru algerlega O6sammala pessari kenningu gagnvart
fljarmalastofnunum og pvi til studnings skal bent a rok Salvarar Norddal (2010) i erindi
sem han flutti a fundi SFF hinn 20. mai sidastlidinn, sem nefnist ,,Horft til framtidar —
starfsheettir fjarmalafyrirteekja.” bar segir hin ad einkaveaeding rikisbankanna hafi verid
rokstudd med kenningu Friedmans um ad einstaklingar séu abyrgari fyrir sinum eigin
flarmunum en fjarmunum annarra og fari betur med eigid {€ en annarra. Einkaframtakio
pvingi folk til ad vera abyrgt fyrir e1gin gj6roum og leidir pannig til abyrgdar — f6lk meti
dhattu raunssett. Salvor er sammala pessu en EINUNGIS ef um eigin peninga er ad reda.
barna telur hin ad verd: til akvedin pversdgn pvi abyrgdin var engu ad sidur takmodrkud
pvi eignaradild einstakra stjérnenda var adeins litill hluti af heildinni og auk bpess var
kaupaukakerfi peirra pannig hattad, ad pad beinlinis hvatti pa til pess ad taka aukna
dhaettu med skammtimagroda i huga. Pegar 1itid er til samfélagslegrar abyrgdar i anda
Friedmans, ad hamarka hagnad fyrir eigendur sina, er ad hluta til komin uppskriftin ad

fjargleefrunum sem attu sér stad i bonkunum. (Samtok fjarmalafyrirtaekja, 2010)

bessu til studnings ma lika benda 4 kenningar sem birtast i upphafi aldarinnar, sem telja
ad pad pronga sjonarmid ad hafa adeins hagsmuni hluthafa ad leidarljosi, eigi ekki lengur
vio i pvi flékna umhverfi sem vi0 bium i. Par ma benda 4 alpjédavaedingu,
umhverfisvernd og mikilveega sérfradipekkingu mannauds innan fyrirtackja. Ad pessu
s0gdu er meiri skynsemi talin felast i hagsmunaadilakenningunni sem tekur tillit til allra
hagsmunaadila i rekstrarumhverfi fyrirtaekisins. Samkvaemt kenningunni flokkast peir i
mnri hagsmunaadila: hluthafa, starfsmenn, endurskodendur og stjérnendur, og ytri

hagsmunaadila, en pad eru peir sem standa utan vid fyrirtekid: vidskiptavinir, birgjar,
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fagstéttir, opinberir adilar, stjéornvold, alpjédlegt samfélag og nattiran, sé skilgreiningin

viotek.

Vaxandi {joldi fagfjarfesta, greiningaradila og radgjafafyrirteekja skoda fyrirteeki i vidara
samhengi en einungis Ot fra hagnadarsjonarmidi. Ma par nefha m.a. nefna starfsanzgju,
samf¢lagslega abyrgd, dhettusaekni og stjornarhactti. bvi 4 betur vid i dag ad stydjast vid
hagsmunaadilakenninguna en hluthafakenninguna (Cogner, Lawler og Finegold. 2001,
bls. 141), enda eru i gildi reglur og 16g sem gera almenningshlutaféldgum skylt ad veita
upplysingar sem gera fjarfestum kleift ad meta med Oyggjandi hetti gildi og
samfélagslega abyrgd peirra fyrirtzekja sem peir fjarfesta i. , ROk peirra sem adhyllast
hagsmunaaodilakenninguna eru pau, ad ardsamt fyrirtzeki parf 4 heilbrigdu samfélagi ad
halda til ad geta prifist og heilbrigt samfélag parf ad sama skapi a ardsémum fyrirtekjum
ad halda til ad geta vidhaldid heilbrigd: sinu® (Harpa Dis Jonsdottir og Runélfur Smari
Steinporsson, 2009).

Samfélagsleg abyrgd fyrirtzekja (e. corporate social responsibility) er natengd
hagsmunaadilakenningunni (Solomon, 2009, bls. 16). Vid endurreisn bankanna eftir
hrunid er mikill prystingur fra samfélaginu og stjornvéldum a fjarmalastofnanir ad syna
samfélagslega abyrgd og setja sér sjalfar sidareglur. I grein eftir Iorpu Dis Jonsdottur og
Rundlf Smara Steinpdrsson um samfélagslega abyrgd fyrirtaekja, er gerd grein fyrir

hugtakinu (2009):

Professor Archie B. Carrol skipti hugtakinu samfélagsleg abyrgd frirtwkija i fiora flokka
i grein sem hamm skrifadi i Academy of Management Review drid 1979, Pessi fiorfloklun
sir pvi hversu langt forirteeki eru komin a vegi samfélagsabyrgdar simmar. Flolkarwir
utiloka ekki hver annan og sérhvert fyrirtceki getur verid statt g eimu eda fleiri prepum.
Fvrsta prepid i stiga Carrvoll Wsir fyrirteli sem er efnahagslega dbvrgt ( economic
responsibifity). Fyrivtekid sinniv pannig adeins pvi sem samfélagio krefst of pvi, ad
Jramleida voru og pionustu, en gerir ekkert umfram pad (Carroll, 1979).

Neasta prep Bisir peim lagaramma sem samfélagid cetlast til ad fyririceki stavfi innan.
Lagaleg abyrgd ( legal responsibility) felst i pvi ad forirteeki foer leyfi til pess ad sinna
hlutverki sinu, ad framleida og selja voru eda pjonustu og skulbindur sig um leid 6l ad
Jara eftir oltum leikreglum samfélagsing (Carroll, 1979).
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Fyrirtceki statt § pridia prepi gengur lengra en log og reghigerdir gera kvofu um i
sidferdislegri abyrgd fethical responsibility). Fyriricekid setur sér pa dkvednar sidaregiur
sem allir hagsmunaadilar og samfélagid i heild cetlast til ad pad starfi eftir, jafnvel po ad
Dpessar reglur séu ekki bundnar i log (Carroll, 1979).

Fvrirteeki statt § fioda og sidasta prepi Carroll sinnir valkveedri abyrgd (discretionary
responsibilities). Fyrirtceki i pessu prepi kys ad taka & sig skuldbindingar gagnvart
starfsfolld, wumbverfi og vidskiptavinum wmfram pad sem kvedid er 4 wum i
kiarasamningum, logum eda reglugerdum. Hér er pvi um ad rada adgerdir sem frrivtaeki
Jer ut i sem samfélagid a einfvern hatt oskar eftiv en hefur ekt gengid svo langt ad
krefiast (Carvoll, 1979; Jamali, 2008).

Fjarmalafyrirteekid Audur Capital er deemi um islenskt fjarmalafyrirteeki sem statt er i
fjorda og sidasta prepi en pad ver 1% af hagnadi sinum i samfélagssj6dinn AlheimsAudur

sem @tlad er ad hvetja konur til frumkvaedis og athatna, einkum i préunarléndum (Audur

Capital, 2010).

Vaxandi fj6ldi fyrirtaekja ver hluta af hagnadi sinum til samfélagslegra verkefna. bPau telja
sig hagnast 4 pvi med battri imynd og trausti medal hagsmunaadila. Allir bankarnir syna
samfélagslega abyrgd i verki med fjarframlégum til samfélagslegra verketna og patttoku {
sérstokum ataksverkefnum. Daemi um pad er namskeid i fjarmalalaesi fyrir almenning 4
vegum Islandsbanka og Meniga forritid fyrir heimilisbdkhald sem heimabankanotendur
Islandsbanka hafa gjaldfijalsan adgang ad.

A hinn béginn er naudsynlegt ad greina a milli samfélagslegrar ébyrgdar sem dstundud er
i pvi skyni ad beeta imynd fyrirtekis og beinni samfélagslegri abyrgd. Bein samfélagsleg
abyrgd lytur medal annars ad pvi ad stunda abyrga og heidarlega vidskiptahaetti, virda
umhverfid og samfélagid i heild. Pad er mikilvaegt ad gleyma ekki peim fjaraustri og
styrkveitingum til samfélagsins sem var til stadar i gdbmlu bonkunum fyrir hrun og var til
pess fallin ad bzta imynd peirra og ordspor og sla ryki i augu almennings. bvi er
naudsynlegt ad koma a vinnureglum i sambandi vid styrkveitingar. Ennfremur er
mikilvaegt ad upplysingar um styrki séu opinberar og ad gegns®i riki um styrkveitingar

(Rannséknarskyrsla Alpingis, bindi 8, vidauki 1, bls. 57).
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Sioferdi er samof10 samfélagslegri abyrgd en pegar pad er skilgreint er pvi gjarnan skipt 1
fjora meginpatti: (1) Verdmaeti og gildismat. Verdmati eru i pessu samhengi pau
sidferdislegu gildi sem eru forsendur godra samskipta og farszls samfélags, svo sem
frelsi og réttlaeti. (1) Dyggdir og lestir einstaklinga. (111) Sidareglur sem standa vord um
sidferdisleg verdmati og hvetja til gédra verka. (1v) Skyldur og abyrgd sem varda sidferdi
eins og pad tengist stdOu manna eda hlutverkum. (Rannséknarskyrsla Alpingis, bindi 8,
vidauki 1, bls. 3 og 79). Sidoferdi og godir stjérnarheettir verda pannig vart adskildir og
margir hafa bent a4 ad ein meginasteda pess ad fjarmalahrunid hérlendis vard med peim
skelli sem raun vard 4, s¢ skortur & gébdum stjornsidum. Sidferdisleg hugsun hefur hingad
til litt att upp & pallbordid hérlendis og innan gébmlu bankanna poétti sa skara fram or sem
var lunkinn vid ad finna leid framhja reglum. Hagnadarsjonarmidid var allsradandi og

drifid afram af digrum kaupauka.

bad er pvi vel ad haskdlarnir skuli vera farnir ad gefa pessu aukid vagi og bjdéda upp a
nam i sidfredi 4 moérgum svidum. I tengslum vid atkomu Rannséknarskyrslu Alpingis
hefur ordid mikil og almenn umrada um batt sidferd og stjornarhatti og 1j6lmodrg
fljarmalafyrirteeki hafa sett sér sidareglur — enda er sagt ad brennt barn fordist eldinn.
,.Lerdomar undangenginna fjarmalakreppa um allan heim eru nanast a einn veg: Ef reglur
um heilbrigda starfsheetti eru ckki virtar er vodinn vis® (Rannsoknarskyrsla Alpingis,

bindi 8, vidauki 1, bls. 3).

Umbodskenningin (c. agency theory) tengist hlutverkum sem snerta stjornarhaetti
fyrirteekja. Umbodskenningin var fyrst sett fram af Jensen og Meckling (1976) en beir
skilgreindu hluthafa sem yfirvald eda eigendur og stjéornendur sem umbodshata eda pa
sem fengu valdaframsal til daglegrar stjoérnunar. Hlutafélagaformid er hid almenna form
sem fjarmalafyrirteeki starfa eftir og midast vid pad ad takmarka abyrgd hluthafa vid pa
fljarmuni sem peir leggja i félagid. Hluthafar veita stjornendum umbod til pess ad annast

rekstur félagsins og pad eru pessi tengsl hluthafa vid stjéornendur sem skapa umbodsvanda

(Jones, 2007, bls. 38).

Freistnivandi (e. moral hazard) er hluti af umbodsvanda. Med pvi er til demis att vid ad
efna ckki gefin loford eda pa ad leyna upplysingum. Dami um hvort tveggja ma finna {

stjornun follnu bankanna 4 Islandi. Sem daemi um petta ma nefna skilgreiningu peirra a
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tengdum adilum en fyrirteki Bjorgolfsfedga voru til demis ekki skilgreind sem tengdir
adilar. Ennfremur var FL-Group, fyrirteki Jons Asgeirs Johannessonar og Hannesar
Smarasonar, ekki skilgreint sem fyrirteki tengt Glitni-banka p6 pad sttt storan hlut i
bankanum. Pad er ekki sjalfgetid ad hagsmunir beggja adila fari saman; til demis geta
stjornendur horft 4 skammtimagroda vegna umbunarkerfis eins og adur hefur komid fram.
bPannig verda til hopar storra eigenda eda stjornenda sem hygla gjalfum sér a kostnad

almennra hagsmuna fyrirteekisins og hagsmunaadila pess.

Hagsmunaadilar eins og stofnanafjarfestar hafa ef til will ekki sama ahuga a
langtimaarangri fyrirteekja og adrir hagsmunaadilar og horfa frekar til skjotfengins
hagnadar. DPannig stangast skammtimasjonarmid peirra 4 vi0 heildarhagsmuni
fyrirteekisins. Par ad auki hafa fjarfestar ef til vill engan ahuga a ad setja sig inn i rekstur
og malefni hvers fyrirtaekis sem peir fjarfesta i, heldur horfa fyrst og fremst a hvermig

peim tekst ad avaxta fé sitt og eru pannig hinn p6gli hluthafi.

bess er skemmst ad minnast ad fulltroi Lifeyrissjoéds verslunarmanna i stjérn gamla
Kauppings-banka, hlaut mikla gagnryni fyrir stérf sin og athafnaleysi og hrokkladist fra
starfi sinu sem framkvaemdastjori VR i kjolfarid. Ekki er stlunin hér ad dema um hvad
var rétt og rangt i peim efnum en petta er gott demi um hvernig hagsmunir skarast og
hversu naudsynlegt er ad setja reglur um sidferdi og starfshaetti. Vist er ad rausnarlegar
bodsferdir bankanna og lanveitingar til vildarvina voru sist til bess fallnar ad skapa pa
umgjord sem er svo naudsynleg i umhverfi fjarmalafyrirtekja (Rannsdknarskyrsla

Alpingis, 8. bindi).

Vidskiptakostnadarkenningin (e. transaction cost theory) heldur pvi fram ad markmid
fyrirtekis s¢ ad lagmarka kostnad vegna wvidskipta sem eciga sér stad innan
skipulagsheildarinnar, p.e. hvers konar stjérnunar- og umsyslukostnad og hamarka pannig
framleidni. Pvi til vidbdtar ad lagmarka kostnad vegna vidskipta med audlindir.
Vidskiptakostnadur er kostnadur vid eftirlit, samningagerd og yfirumsjén med vidskiptum

amilli manna (Jones, 2007, bls. 76).
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Takmorkun a skynsemi (e. bounded rationality) visar til pess ad stjérnendur geta ekki
vitad allt; peim eru takmork sett vegna skorts 4 pekkingu og/eda upplysingum og geta
pess vegna ekki alltaf tekid skynsamlegar akvardanir.

Takiferismennska er skilgreind sem eciginhagsmunageesla starfsmanna. Peir nyta sér
hagsmunaadila, svo sem birgja, sjalfum sér til framdrattar og hagseldar. Pannig haga peir
vidskiptum fyrirteekising 4 pann hatt ad pad komi sér sem best fyrir pa sjalfa. bessari
hegdun stjornenda parf ad setja takmork og hafa eftirlit med. Parna kristallast vel hvernig
umbodsvandakenningin og vidskiptakostnadarkenningin skarast og eru i raun sitt hvor

hlidin 4 sama peningi og snia ad eftirlitshlutverki hluthafa med stjornendum (Solomon,

2009, bls. 14).

I nesta undirkafla kénnum vid per leikreglur og lagaramma sem gilda um

fijarmalafyrirtaeki.
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3.3 LEIKREGLUR OG LAGARAMMI

Fyrstu 16g um hlutafélog hérlendis 60ludust gildi pegar 16g nr. 77/1921 voru sett en pau
toku mid af donsku hlutafélagalégunum fra 1917. Starfsemi hlutafélaga var 6formleg alla
19. 81d i Evropu og pau storfudu eftir oldgfestum meginreglum. Med opinberri skraningu
hlutatélaga og upplysingaskyldu peirra gagnvart hinu opinbera, hluthéfum og
vidskiptaadilum, er verid vernda pa sem leggja fé i hlutafélog og eiga vidskipti vid pau.
Tilgangur laganna var pvi i upphafi ad hvetja adila til ad leggja fé i hlutafélég med pvi ad
tryggja peim lagmarksadgang ad upplysingum og Orva pannig cfnahagskerfid i heild.
bannig er leitast vid ad na fram pjddhagslegri hagsaeld med pvi ad takmarka abyrgd peirra
sem taka patt i starfsemi hlutafélaga vid pad hlutafé sem peir leggja fram. Loggjofin sem
er ni i gildi var upphaflega sett 1978, (nr. 23/1978), en arid 1994 var gerd veigamikil
breyting & peim med skiptingu hlutafélaga i ecinkahlutafélog annars vegar og hlutafélog
hins vegar. Login toku mid af Evropuldgg)of og norreenum 16gum og sidast var baett vid

pau med 16gum nr. 126/2009 (Stefan Mar Stefansson, 1995).

Heimilin
og
einstaklingarnir

Fjarmélakerfid

- Bankar

- Lanafyrirtaki

- Verdbrétfasjodir

- Vatryggingartéldg
= Kauphall

Fyrirtakin Hid
opinbera

MYND 3-1 FJARMALAFYRIRT/EKI — SAMSPIL VID SAMFELAGIP. HEIMILD: SFF,
ARSSKYRSLA 2009.
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Fjarmalafyrirtaekin bda hins vegar vid sérstaka 16gg)6f sem er fra 2003 en pegar petta er
ritad hafa réttekar breytingar a4 peim 16gum tekid gildi med 16gum nr. 75/2010 um
breytingar a 16gum nr. 161/2002 (Alpingi, 2010). Lég og reglur um fjarmalafyrirtaeki taka
mid af sambarilegum reglum og l6gum i Ewvropu og EES-tilskipunum. Loggjof um
flarmalamarkadi er mj6ég yfirgripsmikil en pad ma skipta henni i reglur um stofnun og
rekstur fjarmalafyrirtekja annars vegar og reglur um hegdun adila 4 markadi hins vegar.
Heér verdur adeins teept a pvi helsta 1 uppbyggingu 16ggjafarinnar en lista viir helstu 16g
um fjarmalafyrirteki er ad finna i vidauka 2. Fjarmalaeftirlitid, FME, hefur pad hlutverk
ad veita starfsleyfi og hafa eftirlit med starfsemi fjarmalafynrtekja. Starfsleyfin veita
mismunandi heimildir og skyldur; pannig eru bankar og sparisjodir skyldugir til ad veita
pa pjénustu ad taka 4 moti mnlanum fra almenningi eda ,fé fra almenningi til
endurgreidslu®, ellegar geta peir ekki stadir undir nafni. Onnur fjarmalafyrirteeki hafa ekki
heimild til ad taka vid innlanum fra almenningi og er pad meginmunur 4 peim og bénkum

og sparisjodum.

Stjorn (nefnt bankarad i bonkum) fjarmalafyrirteekis ma ekki taka patt i akvérdunum um
einstok vidskipti nema umfang peirra s€¢ pad mikid ad pau geti haft ahrif a atkomu pess.
Parna er reynt ad girda fyrir ad bankaradsmenn gangi erinda lanpega med fyrirgreidslu og
seilist pannig um of i daglegan rekstur. Ennfremur er bankastjérum oheimilt ad sitja i
stjérnum atvinnufyrirteekja eda taka patt i 50rum atvinnurekstri. Virk eignaradild (10%
cda meira) ad fjarmalafyrirtekjum er had sampykki FME og einnig verdur eigandi
fjarmalatyrirtaekis ad 4 heimild FME til ad auka eignarhlut sinn ef pad fer yfir 20%, 33%
eda 50% ecignarhlut (dotturfyrirteeki ef eign er 50% eda meira). FME hefur rikar skyldur
sem eftirlitsadili og hefur medal annars pad hlutverk ad meta hafi stjérnar og stjérnenda

fljarmalafyrirtaekja. Loks hefur pad viotekar valdheimildir, svo sem:

» FME getur krafist arbéta fylgi adili ckki peim 16gum og reglum sem um

starfsemina gilda.

* FME hefur vald til pess ad kalla til stjornarfundar til ad fjalla um athugasemdir

pess og krofur, sem og leidir til arbéta.
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» FME er heimilt ad skipa sérfreding til ad gera athugun & tilteknum pattum {
starfsemi eda rekstri eftirlitsskylds adila eda til ad hafa ad 6dru leyti sértaekt eftirlit

med eftirlitsskyldum adilum.
* FME getur vikid stjéornarmanni eda framkvaemdastjora fra stérfum.

* FME er heimilt ad gera sérstakar athuganir og leggja hald a gdgn i samremi vid
akvaeOi laga um medferd sakamala, nai adgerdir FME ad 60rum kosti ekki

tileetludum arangri.
»  FME getur fengid heimild til hisleitar 4 grundvelli domsurskurdar.

» FME getur gefid ut tilkun sina 4 1ogum og reglum sem fellur undir eftirlit FME

og sett leidbeinandi tilmeaeli er varda starfsemi eftirlitsskyldra adila.
» FME getur lagt dagsektir, féviti og stjornvaldssektir 4 adila.

» FME getur afturkallad starfsleyfi.

FME getur keert mal til 16greglu.
(Af fyrirlestrargleerum FME flutt a fyrirlestri fyrir vidskiptafreedinema i okt. 2009)

Af pessu ma 1j6st vera ad hlutverk FME er abyrgdarmikid engu sidur en Sedlabanka sem
er po ekki ,yfirvald fjarmalastofnana® med sama hatti. Hlutverk Sedlabanka er fyrst og
fremst ad mota peningastefnu og studla ad stddugu verdlagi og stdougleika i
fjarmalakerfinu. Sedlabankinn er banki lanastofnana og sér um bankavidskipti rikissjods

og lantdkur auk pess ad vardveita og avaxta gjaldeyrisforda.

Kauphollin er énnur stofnun sem hefur rikar skyldur a fjarmalamarkadi. ,,Auk pess ad

vera skipulagdur verdbréfamarkadur er hlutverk kauphallar eftirfarandi:

e AQ annast opinbera skraningu verdbréfa og setja reglur um skraningarhefi peirra.
e A0 studla a0 pvi ad skraning, vidskipti og veromyndun i kauphdllinni verdi skyr
og gagnsz, kappkosta ad jafnraedi s¢ med adilum ad vidskiptum sem par fara fram

og tryggja ad starfraekt s¢ vel skipulagt vidskipta- og upplysingakerfi.
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e A9 setja reglur um starfsemi kauphallarinnar og vidskipti sem par fara fram, svo
og Onnur atridi sem stjorn hennar telur naudsynleg til ad tryggja Oryggi i
vidskiptum.

e AQ hafa eftirlit med pvi ad Otgefendur skradra verdbréfa og kauphallaradilar starfi
eftir 16gum, reglum og sampykktum sem um hana gilda.

e A9 setja sidareglur fyrir kauphollina.” (Sigridur Logadottir, 2003).

Fjarmalafyrirteekjum er skylt ad hafa a ad skipa endurskodunardeild sem annast innri
endurskodun og skal stjorn fjarmalafyrirtekis rada forst6dumann endurskodunardeildar
sem fer med innri endurskodun i umbodi hennar. Arid 2008 var 16gum nr. 3/2006 um
arsreikninga breytt a pa leid ad fjarmalafyrirteekjum var gert skylt ad hata starfandi 6hada
endurskodunarnefnd sem skal vera 6had endurskodendum fyrirteekisins og meirihluti
nefndarinnar skal vera Ohddur fyrirtekinu (Samtok fjarmalafyrirtekja, 2010).
Ahgttustjornun fjarmalafyrirteekja felur 1 sér regluleg alagsprof sem skylt er ad kynna
strax a nasta stjornarfundi. FME setur reglur um framkvaemd ahattustyringar sem og um
stodu peirra sem hafa umsjon med henmi i skipuriti fjarmalafyrirtaekis. Ennfremur er
fljarmalatyrirtekjum skylt ad semja sérstakar verklagsreglur um eigin vidskipti, pad er

vidskipti starfsmanna vid fyrirtekid.

Fjarmalastarfsemi hefur préast hratt 4 undanfornum 4ratugum. Islensk verdbréfavidskipti
taka mid af samberilegri starfsemi i Evropu og 16gin sem gilda hér eru sambzzrileg
16ggiof EES. DPatttakendur 1 verdbréfavidskiptum  eru: dtgefendur, fjarfestar,
fiarmalafyrirteki, FME og Kauphdllin. I pessum hopi eru lifeyrissjodir flokkadir sem
fagfjarfestar en um lifeyrissjod streyma miklir fjarmunir; peir eru mikilvaegir a

fiarmalamarkadi og i raun snar péttur i starfsemi verdbréfavidskipta 4 Islandi.

Log um lifeyrissjodi setja peim reglur um starfsemina, samskipti vid adildarfélaga, pa
sem greida til peirra 10gj61d, og hvernig peim er heimilt ad avaxta f& sem peir vardveita
tyrir sj60félaga sina. Lifeyrissjodum er skylt ad senda sj60félogum reglulega yfirlit um
mneign og réttindi. Ennfremur er peim na skylt ad setja sér sida- og samskiptareglur og

reglur um fjarfestingarstetnu.
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Lifeyrissjo0irnir bera abyrgd a avisparnadi almennings. Pvi er edlilegt ad til peirra sé
gerd rik krafa um vandada stjérnarheaetti. Peim er skylt ad astunda verklag sem tryggir ad
ekki verdi hagsmunaarekstrar og stjornendur séu hafnir yfir vafa um ad hygla sjalfum sér
eda vildarvinum. Pad er sorgleg stadreynd ad fastir lifeyrissjédanna voru med skriflegar
sidareglur fyrir bankahrunid, til demis vardandi gjafir, bodsferdir eda risnu, enda hafa
margir stjérnendur peirra setid undir amali fyrir ad hafa pegid laxveidiferdir og alika

bodsferdir (Rannsdknarskyrsla Alpingis, bindi 8, vidauki 1, bls. 50-51).

I storfum Steering Group, nefndar 4 vegum OECD og 4dur hefur verid nefnd, er
athyglisvert ad sja, ad meginnidurstada nefndarinnar er si, ad litid vantar upp 4 ad reglur
fyrir fjarmalamarkadinn séu til stadar. Miklu fremur skortir 4 ad paer séu innleiddar og
peim framfylgt. Einn peirra patta sem parf ad bata, er ad styrkja part eftirlitsstofnanir
med auknum valdheimildum og upplysingaskyldu eftirlitsskyldra adila til ad greina
veikleika i stjoérnarhattum peirra. Tryggja part 6haed: eftirlitsstofnana og ad paer hafi 4 ad
skipa hefum mannskap og adstddu til ad sinna starti sinu (OECD, 2010).

Hvers vegna skiptir mali hvernig stjornir fjarmalafyrirtekja eru skipadar og hvernig per
vinna? Skipulagi fyrirtekja er pannig hattad, ad par, likt og i 1ydraedispjoéofelogum, er
priskipting valds. Oft er talad um prifot fyrirtaekja og er par att vid vald hluthafa til ad
kjosa stjorn, vald stjornar til ad skipa framkvaemdastjérn og hafa eftirlit med starfseminni,
mota stethu og taka meirihattar akvardanir. Loks er pad i hondum framkvamdastjérnar ad
hafa med hondum daglega stjornun likt og framkvaemdavald i lydraedisriki. Jafnvacgi parf
ad rikja a4 milli pessara afla sem mynda prifétinn til pess ad skipulagsheildin standi

styrkum fotum i pvi umhverfi sem hun starfar i (Lilja Ran Agustsdéttir, 2010).

Fjarmalafyrirteeki  starfraekja samtok fjarmalafyrirtekja, sja heimasiou http:/sff.as/.
Lifeyrissjodir hafa sjalfsteed heildarsamtdk sem nefnast Landssamband lifeyrissj6da, sja
heimasidu http://ll.is/. Pannig flokkast lifeyrissjédir og tryggingafélég einnig undir
fljarmalatyrirteki i vidari merkingu en fyrri upptalning gefur til kynna. Rannsékn pessi
fest vid ad greina stjornarhatti pessara fyrirtekja. Fjarmalafyrirteeki starfa eftir

hlutafélagaldgum auk peirra laga sem gilda um fjarmalafyrirteeki; sja vidauka 1.
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Auk pess sem 16g og reglur moéta leikreglur fyrir fyrirteki, gilda leidbeiningar um
stjornarhaetts fyrirtekja sem eru valfrjalsari. Par er fynrtekjum i sjalfsvald sett hvort pau
fara eftir pessum tilmalum og pad er engin sérstok refsing eda vidurldg ef pau gera pad
ekki - EDA HVAD? Fyrirtekjum i Kauphollinni ber ad fylgja reglum um stjérnarhaetti
fyrirtckja eda ad skyra fra pvi ef pau gera pad ekki. Akvedid ad fylgja eda skyra (e.
comply or explain) leyfir akvedinn sveigjanleika; sem demi tidkadist oftar en ekki fyrir
hrunio 2008 ad skyra ekki fra starfskjérum =dstu stjornenda nema i samandreginni tolu

tyrir stjornendateymi fyrirtakis.

I Rannsoknarskyrslunni eru fjélmérg demi um ad bankarnir foru ekki eftir pessum
tilma&lum um stjérnarheetti, til deemis um upplysingag)éf og vidskipti vid skylda adila.
Dami um petta er pegar Kaupping-banki atti hatt i 5% { sjalfum sér og regluvérdur
samstaedunnar, sem stadsettur var i Bretlandi, vard stérundrandi og fullyrti ad slikt veer:
ekki leyft i par i landi. ,,Astazdan var st ad i Bretlandi hefdi purft ad flagga i hvert skipti
sem utgefandinn kaupir bréf i sjalfum sér. Reyndar hata sému reglur gilt hér a4 landi.*
(Rannsoknarskyrsla Alpingis, bindi 8, vidauki 1, bls. 37). Pessi stadreynd lysir pvi vel

hversu mattlaust eftirlitskertid var fyrir hrun.

Ritgerdin byggir 4 peim grundvallarkenningum og starfsramma sem hér hafa verid settar
fram. Hér 4 eftir verdur fjallad um pad hvernig fraeedin hafa skilgreint hlutverk stjérna ad

teknu tilliti til kenninga, lagaumhvertfis og pess ramma sem fyrirtaekjum er markadur.

3.4 STJORNIR FYRIRTAKJA

Stjornir hlutafélaga og/eda fyrirteekja urdu upphaflega til vegna pess ad naudsynlegt potti
ad adskilja hlutverk framkvaemdastjora og stjérnarformanns og fa sérstakan tengilid vid
eigendur fynrtekjanna. Rekja ma pessar breytingar til kreppunnar miklu 1929 begar
hlutabréf fellu 1 verd a Wall Street og gjaldprotahrina fyrirtakja fylgdi i kjolfarid. Med
16gum um hlutaféldg vard pessi skipan mala ad vera og stjoérn er atlad ad vera tenging
hluthafa vid stjérnendur hlutafélaganna. Oft var hlutverk stjornar einungis til malamynda
og er reyndar svo enn i morgum tilfellum; pad synir sig til ad mynda pegar stjérnarmenn

koma af fjollum ef peir eru dregnir til abyrgdar cins og lesa ma i fjolda domsskjala a
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Islandi. Pad er pvi midur enn of algengt ad stjérnarmenn eru ekki medvitadir um &byrgd

sina.

Nu a dogum hafa stjornir fyrirtackja fengid aukna athygli en Carver (2002) heldur pvi
fram ad stjornir og stjérnarhaettir hafi fengid otrulega litla athygli fraeedimanna, eins
dabyrgdarmiklu hlutverki og peim er xtlad ad skila. Leidtogafradi, pekkingarstjérnun,
mannaudsstjornun og stefnumoétunarfradi eru miklu lengra komin i préun og fredilegri
um{jSllun en stjornarheettir en pad er adeins nu 4 sidustu arum, med tilkomu mikilla

efnahagslegra afalla i fyrirtekjarekstri, ad peim hefur verid gefinn gaumur.

Stjornir hlutafélaga er efsta valdprepid; pvi er stjornarformadur adsti stjornandi i
hlutafélagi og ber 4 pvi mesta abyrgd. Sameiginlegt einkenni allra stjérna er ad par sekja
vald sitt til hluthafanna sem velja pa til stjornarsetu. Ennfremur er enginn ofar stjorn,
nema hluthafafundur og par akvardanir sem par eru teknar, svo sem kosning stjornar.
beir sem eru i nastu valdprepum piggja vald sitt og umbod fra stjorn. Stjoérn er &tlad ad
framkvaema sampykktir hluthatafundar og likurnar 4 ad pad takist eru meiri ef oskir
hluthafanna er faerd i ord. bvi eru sum f&€ldg buin ad setja sér skriflega eigendastefnu sem

er &£tlad ad vera leidarljos stjornar (Carver, 2002, bls. 43).

Stjornarformadur fer med verkstjoérnarvald innan stjérnar en einkennandi hlutverk allra

stjorna, samkvemt Carter og Lorsch (2004), felst i ao:

e Sampykkja stefnumdrkun og astlanir fyrirteekis, og hata eftirlit med frammistdou
gagnvart peim.

e  Sampykkja meirithattar fjarfestingar og skuldbindingar, svo sem s6lu eda kaup a
starfseiningum.

e Sampykkja fjarmégnun, ardgreidslustefnu  og areidanleika og gagnsai
fjarhagsyftirlita (e. financial statement).

e  Tryggja ad ahattustjornun sé til stadar og vel skilgreind.

e Skipa og meta frammistodu framkvamdastjora og tryggja ad arangur sé i
samra&mi vid aetlanir.

e Sampykkja péknun til &dstu stjornenda.
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¢ Tryggja ad 16gum og reglum sé framfylgt og mota sidferdis- og samfélagslega
stefnu fyrirtackis.

Fradimenn eru ckki 4 ecitt sattir um pad, hversu mikil afskipti stjornar eiga ad vera. Til
daemis telja margir ad hlutverk stjoérna sé ad vera leidandi i ad mota stefnu fyrirtekis og
hvetja stjornendur og starfsmenn med framsetningu 4 skyrum gildum og stefnu.
Rannsoknir 4 pvi hvernig stjorn er best i stakk biin til ad vera virk i akvardanatdku og
arangursrik i starfi, syna ad upplysingar, pekking, vald, umbun og hvatning eru lykilatrioi.
Adstada, timi og teekifzeri til pess ad framkvaema skyldur sinar skipta einnig miklu mali
(Cogner, Lawler og Finegold, 2001, bls. 21).

f rannséknum 4 stjornarhattum er talad um misvirkar stjornir eins og Pall Skilason (1999)

greinir fra og flokkar i:

1. Malamyndastjornir/Kontoristi. DPessi tegund stjornar einkennist af faum
utanadkomandi adilum, jatnvel eru stjornendur og tengdir adilar skipadir i stjorn.
Stjérnin er 6virk og samskipti innan hennar eru yfirbordskennd og 6formleg, 1itid
er um radgjof og afskipti af rekstri fyrirtaekis yfirleitt. Skilvirkni stjornarinnar felst
helst i pvi ad sampykkja hratt og jafnvel an umhugsunar pad sem
framkvamdastjori leggur til. Pessi tegund stjérnar hefur afar 1itid fram aod feera til
vegsauka félagsins og er ekki faor um ad sinna abyrgdarhlutverki sinu og skyldum,
enda er hin 6medvitud um peer.

2. Leppstjornir/Varohundur. Leppstjorn er frabrugdin malamyndastjorn ad pvi
leyti ad ni razdur sterkur forstjon algerlega pvi sem hann vill rada. Stjoérnin er pvi
adcins til af lagalegri naudsyn og sér einungis um ad setja stimpil sinn sem
sampykki 4 pad sem fyrir hana er lagt. Stjérmarmenn eru oft valdir af
framkvemdastjora og er &tlad ad hlyda fyrirmalum hans og par €0 hann stlast
aocins til formlegrar afgreidslu mala af halfu stjornar, er hiin ekki alitin hafa neitt
fram ao faera vardandi stefnu, radgyof eda eftirlit med starfseminni. Stjérn af pessu
tagi virkar eins og klapplid, hjardhegdun er regla fremur en undantekning og ef til
vill er tilvist hennar pvi verri en engin.

3. Styrkar stjornir/Radgjafi. Forstjori Iytur valdi stjornarinnar, hin er medvitud um
abyrgd sina og reynir eftir megni ad sinna skyldum sinum. Styrkar stjornir hittast
reglulega og hafa i havegum virk skodanaskipti, upplysingamidlun og skilvirka

akvardanatoku. Styrkar stjornir leitast vid ad moéta stefnu og leggja sig fram um ad
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auka hagszld fyrirtekisins. Til pess ad styrk stjorn fai prifist parf meirihluti
hennar ad vera ohadur svo ad sjalfstadi hennar sé tryggt og ahrif annarra
stjornenda fyrirtekisins moti ekki storf hennar.

4. Virkar stjornir/Flugmadur. Pad sem skilur virka stjorn fra styrkn eru
malamidlanir sem eiga sér stad vid framkvaemdastjorn félagsins. Mal eru reedd i
paula og reynt ad na samkomulagi um nidurstédu mala a medan styrk stjorn beitir
formlegu valdi sinu til ad knyja fram breytingar 4 stefnu eda starfshattum. DPetta
getur orsakad roskun 4 valdajafnvegi og odeiningu og flokkadrattum medal
stjérnarmanna og stjérnenda. Styrkar stjérnir missa pvi gjarnan af peim rokraedum
og skodanaskiptum sem virku stjornirnar astunda vid framkvaemdastjéra/-n en
virka stjornin a4 pa ef til vill frekar 4 haettu ad framselja of mikid vald til

framkvamdastjora/-nar.

bad er ad sjalfsogdu ekki eftirs6knarvert ad vera med malamyndastjorn eda leppstjorn yfir
fyrirtzeki, best er ad stjorn sé virk eda styrk en samt svo ad rétt valdajafnvag riki

gagnvart framkvamdastjorn.

I stefnumarkandi likani stjornarhétta (e. policy governance model) Iysir Carver (2002) pvi

hvernig stjorn skiptir hlutverki sinu i fjégur svid:

1. Stefnumarkandi svid (¢. governance process policies) en par er pvi 1yst hvermg
stjorn parf ad draga morkin vid pad ad vera stefnumarkandi, leidbeinandi, hafa
eftirlit med hondum og gata pess ad fara ekki med fingurna i verkefnin heldur
hafa pau eingdngu i fadmi sinum. Stjornin sctur sér starfsreglur svo sem um tioni
funda og fyrirkomulag, hlutverk stjérnarmanna og samskipta- og sidareglur. Par er
sett fram s0 skodun ad pad er stjornarinnar sem fulltria eigenda ad setja fram
stefnumdrkun og gildi fyrirtekis og lada til sin hafileikastjérnendur sem vilja
vinna ad framgangi fyrirtekisins og utfzera hann nanar. Pad er pvi aridandi ad hafa
skyra og skilmerkilega stetnu, skriflega og adgengilega 6llum hagsmunaadilum
pvi hiin er eitt mikilvagasta stjorntaekid, eins konar attaviti fyrir starfsemina.

2. Uttakssvid (c. ends policies). Par er att vid megintilgang fyrirtackisins, markmid
og tilgang starfseminnar. A pessu svidi er best ad né fram tilactludum arangri med

pvi ad setja markmid og hafa reglubundid cftirlit og arangursmaelingar og umbuna
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i samrgemi vid pad. Samband stjornar og framkvaemdastjora parf ad einkennast af
trausti og gagnkvaemri virdingu i samskiptum, sem og virdingu fyrir valdumbod:
adila. Ekki er talid radlegt ad hafa nema einn karl i brinm pvi ekki naest
naudsynleg sampatting og samhljomur 1  starfseminni  ef margir
framkveaemdastjorar eru starfandi og pa er hatta 4 misvisandi stefnu og 6samrami.
Framkvamdastjor: part pvi ad hafa verkstjornarvald yfir nesta stjéornendaprepi.
Inntakssvid (e. means policies). Par er att vid hvernig fyrirteekid hagar starfsemi
sinni til ad nd markmidum sinum innan pess ramma sem bvi er sett. Parna er
morkud stefna i starfmannaméalum og upplysingagjof til hluthafa med gangseei,
sanngirni og heidarleika ad leidarljosi. Fjarhagsastlanir, medferd fjarmuna og
dagleg starfsemi tilheyrir inntakssvidi en afar mikilvasgt er ad stjorn s€ upplyst um
alla patti sem mali skipta. A pessu svidi er hentugast fyrir stjérn ad setja fram
takmarkandi fyrirmali, til damis vardandi sidferdisleg og lagaleg alitactni.
Framkvamdastjori (e. CEO) ber abyrgd a framkvaemd a inntaks- og uttaks-
verkefnum i umbodi stjérnar.

Valdaframsalssvio (¢. board-management delegation policies). Pamma er hlutverk
stjornarformanns mikilvagt sem rédd stjornarinnar gagnvart framkvamdastjora.
bad er mikilvaegt ad stjornarformadur sé sterkur leidtogi svo stjornin sé ekki
strengjabrida framkvaemdastjora/-stjérnar og sampykki allt sem framkvamda-
stjori réttir ad peim umhugsunarlaust. Pad er mikilvasgt ad stjorn sé gagnrynin og
pori ad efast um hefdir og venjur innan fyrirtaekisins til ad finna veikleika eda til
ad leita nyrra leida, fyrirtaekinu til hagsaldar.

Framkvamdastjora og fulltrium starfsmanna hattir til ad horfa um of inn a vid og
cinblina eingdngu a starfsemi fyrirteekisins; ef til vill er pad edlilegt par sem
hlutverk peirra er ad reka fyrirtaekid fra degi til dags. Pad er pvi mikilvagt ad
stjorn s€ vidsyn, veiti stjornendum innblastur og gdd rao, fylgist vel med og horf

aumhverfio 0t a vid. Pannig nar stjorn fyrirtekis helst ad auka virdi pess.
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CEOs Ends
Diecisions

MYND 3-2: STJORN OG VIRPISSKOPUN. HEIMILD: CARVER OG OLIVER. 2003.

Akvardanir geta verid misjafnlega yfirgripsmiklar; sumar varda alla pactti starfseminnar
en adrar adeins afmarkada peetti. Til demis ner akvordun um ad 61l mismunun a
grundvelli kynpattar, stjornmalaskodana og kyns s¢ bonnud yfir alla starfsemina, 4 medan
starfslysing einstakra starfa er sértek og afmérkud. Pessu ma likja vid pbad ad rada skalum
hverri ofan i adra par sem par minm falla inn i par sem staerri eru. Pannig er audvelt ad
dkveda hvenzer skal framselja vald til framkvamdastjornar en storu akvardanirnar eiga ad
vera a forredi stjornar. Petta likan Carvers skyrir a einfaldan hatt hvernig flokka ma 611
verkefni stjornar i mismunandi petti sem hagt er ad halda innan stjérnar eda sleppa til

nasta valdapreps.

Par sem rannsoknin hefur leidbeiningar um stjornarheetti sérstaklega til hlidsjonar er naesti

undirkafli helgadur pvi ad utskyra tilurd peirra og per aherslur sem par birtast.

3.5 STJORNARHAETTIR FYRIRTAEKJA

Med utgafu leidbeiningarrits um stjornarhatti er verid ad svara kalli timans, stydja vid
préun og hagsald fyrirtekja og um leid samfélagsing alls. Sem fyrr segir stédu VI, SA og
Kauphollin ad atgafu ritsins. Ritid kom fyrst at arid 2004 en 3. atgafa kom 0t i jani 2009.

Helstu breytingar i nyju utgafunm varda:
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¢ Krofur um ohzedi stjornarmanna par sem kvedid er 4 um ad meirihluti peirra
skuli vera 6hadur félaginu. Stjornarformadur og framkvamdastjori ma ekki vera
sami madurinn en slikt akvadi er reyndar einnig i hlutatélagaldgum.

e Samskipti og markmidasetningu, hlutverkaskipan stjornar gagnvart stjérnendum
og hluthéfum. Fj6lbreytni i skipan stjérnar og fyrirkomulag stjérnarfunda.

o Ahwttustyringu og starfskjarastefnu er snertir undirnefndir stjérnar, p.e.
Endurskodunarnefnd, Starfskjaranetnd og Tilnefningarnefnd.

o ltarlegri birtingu upplysinga gagnvart almenningi og hluthéfum i arsskyrslu og
a vefsetri.

e Sidareglur og samfélagslega abyrgd.

bessar breytingar og cftirfylgni peirra hja fjarmalafyrirteekjunum  verda skodadar
sérstaklega vid ryni gagna i rannsokninmi. Sérstok ahersla er a pau atridi sem eiga ad

birtast i arsreikningi og a vefsiou félags.

Fyrirmyndirnar ad leidbeiningunum um stjornarhaetti er ad finna i hlidsteedum ritum i
alpjodlegu samhengi um malaflokkinn. Sérstaklega er horft til sambaerilegra reglna i
Noregi og Danmorku og tilmela sem birtast i sambarilegum reglum fra Efnahags- og
framfarastofnun Evropu, OECD. Pessar reglur voru kannadar og reyndust per itarlegri og
veittu dypri skilning og innsyn i tilgang og markmid leidbeiningaritsins Sjornarheettir

tyrirtekja.

3.5.1 MEGINHLUTVERK STJORNA
S¢ meginhlutverk stjérna dregiéd saman, ma skipta pvi i prennt: ad taka akvardanir i

storum malum, svo sem ad rada og leysa framkvamdastjéra fra stérfum, hafa eftirlit med

starfseminni, pad er ad fylgjast med arangri og vera stjérmendum til radgjafar og adstodar

(Carter og Lorsh, 2004).

Af fyrr1 umfjéllun hér ma rada ad aherslur fr&edimanna eru mismunandi hvad snertir
afskiptasemi stjornar af stefnumotun og eftirliti en eigi stjorn ad standa undir peirn
abyrgd sem hun ber, er audsynt ad eftirlit part ad vera virkt. Stjorn parf pvi ad spyrja réttu
spurninganna til ad vita hvernig malum er hattad og grundvallarpekking 4 starfseminni

parf ad vera til stadar. Stjérnarmenn purfa ad vita:
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¢ Hvadan kemur mesti hagnadurinn, hvada vidskiptaciningar skila bestum ardi til
félagsins?

e Hvernig er fjarhagsstadan, ttistandandi skuldir, birgdastada; er veltufjarhlutfall
eda greidsluhafi vidunandi i samanburdi vid fyrri timabil og axtlanir?

¢ Eru einhverjar ognanir eda veikleikar til stadar; parf stjornin ad vera med
vidbragdsaztlun vegna breytinga i rekstrarumhverfinu?

e Hvad gerist ef framkvaemdastjort og/eda lykilstjéornendur hverfa skyndilega fra
bordi?

e Hvernig stondum vid okkur fjarhagslega i samanburdi vid keppinautana?

e Hver er markadshlutdeildin, anegjuvogin gagnvart vidskiptavinum og samskipti
vid hagsmunaadila; hvernig er ordspor og imynd fyrirtakising?

e Hvernig eru samskipti innan fyrirteekisins, umg)6ro pess og starfsansgja?

¢ Eruinnr ferlar, ahaettustjornun og godir stjéornarheettir vidhafoir?

Opvingad andramsloft parf ad rikja hja stjérn og samskipti purfa ad vera épvingud innan
sem utan stjornarherbergisins. Frjals skodanaskipti eru naudsynleg og umrada um menn
og malefni parf ad vera opin og virk. Synt er ad samskipti vid stjornendur og starfsmenn
purfa ad vera til stadar ef arangur a ad nast og eru formlegir og Oformlegir fundir
naudsynlegur vettvangur til skodanaskipta (Cogner, o.fl., 2001). Patttaka stjoérnar i
stefnumotun hlytur ad sama skapi ad purfa ad vera nokkur, pvi hvernig 4 stjérn ad méta
stefnu ef hon tekur ekki patt, heldur bara sampykkir pad sem adrir hafa métad? I
stefnumoétun parf patttoku allra innan fyrirtaekisins til pess ad framkvaema skyra og
adgengilega stefnu og stefnan parf ad vera ollum starfsmoénnum 1j6s (Jones, 2007).
Hvernig a stjorn ad syna frumkvadi og studla ad préun og nyskdpun ef hin a eingéngu
ad sampykkja par leidir sem framkvamdastjorn hefur valid ad fara? bPad eru pvi midur
til morg deemi um veikar stjornir sem vita ekki hvad er ad gerast i f&logunum og frétta ef
til vill 1 fj6lmidlum um haa styrki til stjornmalaflokka eins og raunin var med FL-Group
(Porkell Sigurlaugsson, 2009). Einnig eru demi um hid gagnsteda par sem
framkvaemdastjori félags virkar eingdngu sem verkfaeri i hondum stjornarformanns
og/eda stjornar. Naegir i pvi sambandi ad nefna tryggingatélagid Sjova (fyrir rikisadstod

2009) og samskipti framkvamdastjéra gagnvart stjornarformanni sem gerdi hinum
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sidarnefnda kleift ad braska med botasjoo félagsins. Malefni Sjovar og Milestone,
modurfélags pess, voru tekin til rannséknar sumarid 2009 hja Sérstokum saksdknara
vegna gruns um audgunarbrot og 6loglega medferd a botasjdd1 Sjoévar 1 fasteignabraski

vida um heim (RUV, 2010).

3.5.2 VAL OG HAFI STJORNARMANNA
begar kemur til kasta Tilnefningarnefndar og/eda hluthatatundar ad velja stjornarmenn er

aeskilegt ad biid s¢€ ad greina fyrirfram hvada pekking og reynsla part ad vera til stadar til
pess ad pjona best hagsmunum fyrirtaekisins. Fjélbreytni innan stjornar er talin af hinu
gb60da, fulltriar beggja kynja og o6lik reynsla og sérfraedipekking innanbords er liklega
farsaclust til pess ad meeta peim askorunum sem fyrirtekid stendur frammi fyrir. Einnig er

eskilegt ad stjornarmenn sitj1 ekki of lengi i stjorn.

Stjorn parf ad samanstanda af einstaklingum sem hafa fram ad fwera sérpekkingu og
leidtogaheefileika sem skapa peim vaegi i stjornarstarfi. Stjorn skilar bestum arangri ef
fulltroar hennar vega hver annan upp med mismunandi feerni, hafileikum og pekkingu.
Ennfremur parf tima og tekiferi til a0 sinna stjérnarsetu en pad er oft vanmetinn pattur.
Stjornarmenn eru oftast mjég uppteknir i 60rum storfum lika og timi af skornum skammti
til ad setja sig vel inn i malefni, kynnast stefhu og pekkja Ot i horgul pad

vidskiptaumhverfi sem fyrirteekid starfar i.

Stjérnarmenn purfa ad geta tekid sjalfsteedar og upplystar akvardanir, Oskad eftir
upplysingum og pekkt rekstur fynirtekisins og rekstrarumhverfid til hlitar til ad svo megi
verda. RannsOknir syna ad stjornir eru liklegri til ad na arangri ef meirihluti
stjérnarmanna er Shadur félaginu. Ohadi er mikilvagt til pess ad tryggja hlutlaust mat 4
malefnum og koma i veg fyrir ad dreginn s¢ taumur sérhagsmuna akvedins hops innan
fyrirteekis. Sérhagsmunapot eykur hattu a4 hagsmunaarckstrum og ad heildarhagur
tyrirteekisins radi {or.

I leidbeiningum um stjérnarhaetti er kafli sem skyrir 6hadi og hvad telst tengdur adili.
Pad er einnig skyrt i 16gum um hlutafélég og fjarmalafyrirtaki. I stuttu mali er tengdur
adili skilgreindur sem adili sem er starfsmadur, eigandi, stjérnandi eda a i
vidskiptasambandi vid félag eda hefur verid pad undanfarin prju ar. Einnig ef hann er

tengdur fjolskyldubdndum einhvers af radgjéfum stjérnarmanna eda stjornendum félags
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(OECD, 2009, Carter og Lorsch, 2004; O’Sullivan, N. 2009; Porkell Sigurlaugsson,
2009).

3.5.3 HLUTVERK OG SAMSKIPTI STTORNARMANNA
Stjornarformadur parf ad hafa nagilega leidtogahaefileika til bess ad geta verid verkstjori

innan stjornarinnar og til ad geta stadid jafnfeetis framkvemdastjora. Hlutverk
stjornarformanns er sdmuleidis ad skipuleggja fundi og vidveru stjérnarmanna & peim og
sja til pess ad wupplysingar til stjornar séu nakvaemar, skyrar og timanlegar.
Stjornarformadur parf ad tryggja ad dagskra funda innihaldi mikilvagustu og brynustu
verkefni stjornar hverju sinni, hvort sem pad snertir stefnu, ahaettu, frammistddu

stjornenda, sidferd eda tengsl vid hluthafa.

Stjérnarformadur 4 ad studla ad gdédum samskiptum vid hluthafa og uppbyggilega,
hreinskiptna umradu medal stjornarmanna. Farszlt stjornarsamstarf einkennist af
jalnredi medal stjornarmanna og umradum um hvernig hin hyggst haga stérfum sinum,
hvada samskipta- og verklagsreglur skuli heidra og hver séu helstu markmid og aherslur.
Gagnryni og por til ad spyrja krefjandi spurninga er lykilatridi til ad na arangri og studla

a0 gaumgefilegri skodun malefna svo skynsamleg og farszl nidurstada faist.

batttaka o6hadra stjornarmanna er vaenleg til pess ad tryggja ad heildarhagsmunum
fyrirtekis 8¢ nad fremur en tiltekins meirithluta hluthafa. Ennfremur er gagnsai og
upplysingagjdf i storfum stjornar vel til pess fallin og hvetur til ad godir stjérnarhasttir séu
i he1dr1 hafdir (Carter og Lorsch, 2004; Carver, 2002; Cogner, Lawler og Finegold, 2001;
O’ Sullivan, N. 2009; borkell Sigurlaugsson, 2009 o.11.).

3.5.4 UNDIRNEFNDIR, STADA PEIRRA OG HLUTVERK
Undirnefndir eru tiltdlulega nyjar af nalinni hérlendis. Astada fyrir stofnun peirra er

liklega s0, ad skapa dkvedna fjarlaegd vegna pess hlutverks sem pzer gegna, svo ekki leiki
vafi a hlutleysi peirra. Undirnefndir sinna sérhaefoum verkefnum og pad nast faglegri og
markvissari vinnubrégd med pessari skipan mala heldur en ef stjorn sinnir peim asamt

00rum. Undirnefndir heyra beint undir stjorn og eru eflirfarandi:

1. Endurskodunarnefnd. Fjarmalafyrirteekjum er skylt samkvemt 16gum ad hafa

starfandi  endurskodunarnefnd og hafa sérstakan forstGoumann innri
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endurskodunar sem heyrir beint undir stjéorn og metur fjdrhagsupplysingar og
framsetningu peirra upplysinga fra stjornendum. Endurskodunarnefndin skal
sannreyna ad upplysingarnar séu réttar og ad par gefi glogga mynd af rekstrinum
og stodu félagins a4 hverjum tima. Stjérnarmenn skulu vera 6hadir meirihluta og
o6haodir endurskodendum félagsins og daglegum stjornendum (Alpingi: Log
75/2010).

Fjarmalafyrirteekjum er skylt ad framkvaema alagsprof og ahaettumat eins og adur
hefur verid greint fra en FME er skylt ad sja til pess ad pessum atridum sé
framfylgt. Ahsttuszkni og fjarfestingarstefna fjarmalafyrirteckja 4 ad vera
skilgreind og stjorn félags parf ad hafa yfirsyn yfir hvernig innra eftirliti og
ahattumati er hattad.

Starfskjaranefnd hefur pad hlutverk ad mota starfskjarastefnu fyrirtaekisins,
leggja fram tilldgur ad kjdrum stjéornarmanna og semja um starfskjor daglegra
stjornenda. Nefndin skal vera skipud o6hadum adilum ad meirihluta og hata
pekkingu & radningarsamningum vid lykilstarfsmenn og tryggja ad starfskjor séu i
samraemi vid 160g og reglur og bestu framkvaemd.

Starfskjaranefnd 4 ad leita leida til ad laga starfskjarastefnu ad ahattustyringu og
langtimamarkmidum fyrirtzckisins. 1 starfskjarastefou 4 ad koma fram
grundvallarstefna félagsins i samningum um poéknun til stjérnenda. Tilkoma
nefndarinnar er greinilega svar vid prystingi a fyrirtaki vegna boélginna
bonusgreidslna og kaupréttarsamninga vid stjornendur sem jafnvel sémdu um kjor
vid sjalfa sig med pvi ad sitja beggja megin bords. Hér ma sja aukio gagnszi og
6hadi nefndarmanna til pess ad geta tekid skynsamlega og ohlutdraga akvordun.
Skipan starfskjaranefndar er pd ekki skylda en kjosi stjorn ad annast verkefni
nefndarinnar sjalf, skulu stjérnarmenn sem jafnframt eru starfsmenn, ekki eiga
adild ad pvi verkefni.

Tilnefningarnefnd skal vera skipud a.m.k. sex manudum fyrir adalfund en pad er
4 abyrgd stjornar enda situr nefndin i umbod stjérnar. Nefndin skal vera 6had ad
meirihluta en velji akvedinn hluthafahoépur nefndarmenn skal gera o&llum
hagsmunaadilum bpad 1jost. Tilnefningarnetnd skal taka mid af heildarhagsmunum

hluthafa i storfum sinum en hlutverk hennar er ad tilnefna frambjodendur til
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stjornarsetu 1 félaginu og skal hin leitast vid ad meta tilvonandi stjérnarmenn ut
fra haefni, reynslu og pekkingu. Einnig ber henni ad gaeta ad kynjahlutfsllum og
fjolbreytni i pekkingu og reynslu stjérnarmanna.

Nefndinni ber ad upplysa tilvonandi stjérnarmenn um pa abyrgd og skyldur sem
peir takast a hendur verdi peir kosnir til starfans. Ennfremur er hlutverk
nefndarinnar ad vinna ur nidurstédum arlegs arangursmats stjornar og daglegra
syjornenda. Hluti af frammistodumati stjérnarmanna sttt ad felast { hversu 6hadir
peir geta talist til ad taka hlutlegar akvardanir; til deemis er mikilvaegt ad skoda
hversu lengi peir hafa starfad og hversu lengi med sama framkvaemdastjora. Pad
er eskilegt ad tilnetningarnetnd meti port a simenntun fyrir stjornarmenn og fai
peirra syn a pad, a hvada svidi1 peir telja brynt ad bata vid pekkingu en simenntun
&tti ad vera hluti starfseminnar (Carter og Lorsch, 2004).

Tilnefningar nefndarinnar um val a stjérnarménnum skal gert hluthSfum kunnugt 1
fundarbodi adalfundar. Kynning a tilnefndum fulltrGum til stjérnarkjors skal
einnig vera adgengileg a vefsidu f€lagsins svo fljott sem audid er en i sidasta lagi
viku fyrir adalfund. Komi fram frambod til stjérnar, auk bpewrra sem
tilnefningarnefnd hefur tilnefnt, skal kynna pa frambjédendur 4 vefsidu a.m.k.
tveimur dogum fyrir adalfund. Upplysingar um tilvonandi stjérnarmenn skulu
innihalda helstu upplysingar um vidkomandi en einnig parf ad koma fram
rokstudningur fyrir valinu og mat & 6hedi vantanlegra stjérnarmanna. Petta a ad

studla ad upplystri umraedu og akvardanatdku hluthafa a adalfundi.

Vert er ad nefna ad i 16gum um fjarmalafyrirtaki eru sett strong skilyrdi fyrir heefi
og Ohxd1 stjérnarmanna. Medal annars mega peir ekki hafa verid arskurdadir
gjaldprota, peir purfa ad hata flekklaust mannord og mega ekki hafa hlotid dom
um refsivert athaefi skv. 39. gr. laga um fjarmalafyrirteki. FME hefur a4 sinum
sneerum Ohada radgjafanefnd sem sér um mat a haefi stjornarmanna
flarmalafynrteekja. FME getur a0 fenginni umsdgn radgjafanefndar hatnad pvi ad
stjornarmadur taki szeti i fjarmalafyrirteki. Fjarmalafyrirtakjum innan SFF er

skylt ad leita eftir mati fra FME en lifeyrissjodum og tryggingafélogum er i
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gjalfsvald sett hvort pau oOska eftir sliku mati en FME getur hvenzr sem er

framkvaemt slikt mat.

3.5.5 UPPLYSINGAGJOF OG GAGNSAI
Med visan til skipan undirnefnda stjoérnar ma sja ao stigid er skref i pa att ad auka Shaedi

peurra sem fjalla um mal sem geta valdid hagsmunaarekstrum og purfa ad vera i gagnszu
ferli. OECD og fleiri telja ad verulega halli a vald minni hluthafa og sérstaklega er fjallad
um stofnanafjarfesta og hlutverk peirra sem hluthafa. Maslst er til ad peir snidgangi pau
fyrirteki sem astunda ekki gdéda stjornarhaetti og fara ckki eftir tilmeelum par um.
Gagnse1 i starfsemi og upplysingagjof til hagsmunaadila faer & meira vaegi peirra sem
flalla um betta stjornarhetti. Til ad auka virkni hins almenna hluthafa er
upplysingastreymi stéraukid og nft er undirnefndum skylt ad skila skyrslum til stjérnar og
birta par. Einnig parf ad hvetja til aukinna samskipta stjornar vid hluthafa enda starfa peir
i peirra umbodi. I leidbeiningum um stjérnarhaetti fyrirteekja (2009) segir:

..Arlega skal birta yfirlysingu um stjémarheetti félagsins i sérstékum kafla { arsreikningi pess.
Skal arsreikningurinn vera adgengilegur a vefsidu pess. I yfirlysingunni skulu eftirfarandi
atridi koma fram:

1. Tilvisanir i peer reglur um stjérnarheetti sem félagid fylgir eda ber ad fylgja
samkvaemt 16gum og hvar slikar reglur eru adgengilegar almenningi.

2. Hvort félagid viki fra hluta reglnanna eda beiti engum akvaedum peirra. Greina skal
fra asteedum fravika og peim trreedum sem gripid var til i stad peimra.

3. Lysing & helstu pattum innra eftirlits og ahsettustyringu félagsins i tengslum vid

samningu reikningsskila.

Gildi felagsins, sidareglur og stefna um samfélagslega abyrgo.

Lysing 4 samsetningu og starfsemi stjornar, framkvamdastjérnar og undirnefnda

stjorna.

Fyrirkomulag skipunar nefndarmanna undirnefnda.

Upplysingar um fjdlda stjornarfunda og funda undirnefnda og msetingu.

Hvar megi nalgast starfsreglur stjornar og undimenda.

Upplysingar um stjdérmarmenn.

10. Upplysingar um framkvaemdastjora félagsins og Iysingu a helstu skyldum hans.

11. Upplysingar um brot 4 18gum og reglum sem wideigandi eftirlits- og eda
urskurdaradili hefur akvardad.

12. Fyrirkomulag samskipta hluthafa og stjornar."”

o

A CE

A pessum grunni byggir hofundur rannsdkn sina. Samkvaemt Kauphallarldgum er

fyrirtekjum, sem par eru skrad, skylt ad fylgja lecidbeiningunum en
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fjarmalafyrirteekjunum er pad ekki skylt fyrr en ny lagadkveed taka gildi sem fela 1 sér
slik akvaedi (Alpingi, 16g nr. 75/2010).

3.5.6 SIDAREGLUR OG SAMFELAGSLEG ABYRGD

Fyrirteeki sem er umhugad um imynd sina og ad skapa sér traust medal almennings, er
best borgid med pvi ad setja sér sidarcglur og stefnu um samfélagslega abyrgd. Nylegar
kannanir hafa synt ad fyrirteki sem astunda géda vidskiptahaetti og samfélagslega abyrgd,
lada frekar t1l sin fjarfesta og pykja eftirsoknarverdur vinnustadur. Ennfremur skapa pau
sér jakvaedari imynd i augum vidskiptavina sem er til pess fallin ad auka langtima

hagsald peirra (Harpa Dis Jonsdéttir og Rundlfur Smart Steinpdrsson. 2010, bls. 64).

I vidsjarverdum heimi par sem storfyrirtaki hafa brugdist vaentingum um samfélagslega
abyrgd og gb6da stjérnarhaetti, skapast tortryggni i gard allra sem eru 4 markadi, einnig
peirra sem astunda heidarlega og abyrga vidskiptahatti. Tortryggni almennings og
vantrausti verdur best eytt med opnum samskiptum, gagnszi og upplysingagjof til
hagsmunaadila. Fyrirteeki sem setur fram og framfylgir vandadr stethu um sidareglur og

samfélagslega abyrgd, stti pvi ad takast ad avinna sér traust.

Fa fyrirteki eru hadari almenningsalitinu en fjarmalafynrtaeki; hverjum er treystandi til
pess ad gata fjarmuna almennings? I nylegri rannsékn (mars 2010) sem Brynjar Sméri
Runarsson framkvaemdi og birtist i MS ritgerd hans i joni 2010 kemur i 1jos ad feerri en
5% adspurdra bera mikid traust til bankanna. Meginnidurstada rannsdknarinnar synir ad
traust og truverdugleiki bankanna er i molum og paer adgerdir sem peir hafa gripi6 til med
gildis- og imyndarvinnu hefur ekki skilad arangri. Auk pess telja vidskiptavinir bankanna
ad verulega skorti 4 gott upplysingastreymi og 1idrun og batur vegna tjénsins sem peir
hafa ordid fyrir. Pad er pvi a brattann ad sxkja fyrir flarmalafyrirteekin og sjaldan hefur
verid meiri porf 4 gdédum stjornarhattum til pess ad auka triverdugleika og nd aukinni
hagsald til lengri tima. Traust fjarmalakerfi er ein af grunnstodum samfélagsins og eykur

samkeppnishaefni samfélagsins i heild og pvi eru miklir hagsmunir i hufi.

Hér hefur verid fjallad um préun stjérnarhatta og pad umhverti sem fjarmalafyrirtekin
starfa 1. Nasti kafli fjallar um rannséknir og velt er upp hugmyndum um =skilega

framtidarpréun hér 4 Islandi i stjérnarhattum fyrirtackja.
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3.6 RANNSOKNIR OG FRAMTIDARPROUN

Kaflinn sem fer hér a eftir byggir 4 aherslum sem islensk yfirvold og hagsmunasamtok
hata heimfert upp 4 starfsumhverfi fjarmalafyrirtakja hérlendis og stydst vid
vidurkenndar adferdir i nagrannaléndum okkar og innan OECD. Hins vegar ber a0 hafa i
huga ad Island er litid land sem hefur pann annmarka ad hér hefur ekki nadst ad proa
virkan hlutabréfamarkad. Pad aftur 4 moti audveldar rannséknir 4 stjoérnarhattum
fyrirtzekja, til deemis ad flokka fyrirteki eftir pvi hvernig stjérnarhaetti pau astunda . G6oir
stjornarhaettir, upplysingastreymi og gagnszei er mikilvaegt svo vhirvold og
hagsmunaadilar fyrirtaekja geti betur attad sig a haefni fyrnirtakjanna ad starfa a
hagkvaeman og heilbrigdan hatt. P4 ma ekki gleyma peatti hins almenna hluthafa en
gagnsei og gott upplysingastreymi eru lykilatridi til ad verja hagsmuni peirra, koma i veg

fyrir umbodsvanda og geeta jafnréttis gagnvart storum sem smaum hluthdfum.

Tveir haskolaprofessorar i Taiwan gerou merkilega tolfreedilega rannsdkn a pessu svidi.
Ranns6knin bygedist a pvi ad kanna hvada breytur hafa ahrif a gangsaei fyrirtaekja.
Gagnsxi er pa hada breytan sem hreyfist eftir pvi hvernig 6hadu breyturnar vaxa eda
minnka. I stuttu mali leiddi rannséknin i 1jés, ad eftir pvi sem hlutfall 6hédra
stjornarmanna hakkar, eykst gagnsai. Ennfremur var synt fram a, ad heerri poknun til
stjornarmanna evkur likurnar a ad peir leggi sig fram um ao starfa i pagu hluthafa, ad pvi
gefnu ad hlutfall 6hadra stjornarmanna s¢ hatt. Sidast en ekki sist eru mjog sterkar
visbendingar um ad framhaldsmenntun stjérnarmanna hafi mikil ahrif i pa att ad auka
gagnszl og Ofugt. Mdoguleikar stjornar til ad vera virk og ahrifarik eykst pvi ef fyrirtaeki
studlar ad framhaldsmenntun og hefur a ad skipa vel menntudum stjérnarmdénnum. Pad
hefur verid synt fram a i fjolda rannsokna ad vidtek pekking, olikur bakgrunnur og
reynsla stjérnarmanna, styrkir stjornir og gerir paer ahrifarikari en pessi rannsékn synir ad

avkin framhaldsmenntun hefur bein ahrif a gagnsai og par med gdda stjdornarhaetti.

(Chiang og He, 2010).

CCBE (e. Clarkson Centre for Board Effectivencss) er stofnun a4 vegum Rotman
haskodlans i Toronto i Kanada. Stofnunin gefur 0t visitélu sem hun kallar BSCI (e. Board
Sharcholder Confidence Index) en hun leitast vid ad meta hversu godir stjornarheettir eru

vidhatodir i einstokum fyrirtaekjum sem listud eru & S&P og/cda TSX visitolulistunum i
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Kanada. Visitalan hefur verid birt fra arinu 2002 og hefur hiun sett ny vidmid i
stjornarhattum sem hafa reynst hvatning til battra stjérnarhatta. Helstu peettirnir sem

lagdir eru til grundvallar matinu eru:

1. Framlag einstakra stjornarfulltraa. Moguleikar peirra til pess ad taka
akvardanir sem taka mid af hag heildaninnar i stad hagsmuna einstakra hluthafa
eda vegna ahrifa fra 60rum stjéornendum. Pannig er einn meelikvardr at fra
eignarhaldi og annar Gt {ra stjérnendadhrifum.

2. Framlag stjornarheildarinnar. Hér er horft a hluti sem hafa ahrif 4 méguleika
stjornarinnar til ad vera virk sem heild. Pxttir eins og fundafyrirkomulag,
samsetning stjornar er vardar hafni (e. skills matrix), frammistéoumat,
fundavidvera, sem og frambod og moéguleikar til framhaldsmenntunar.

3. Fyrri frammistada. Hér er kannad hvernig fyrri akvardanir stjornar hafa reynst {
pagu heildarhagsmuna hins almenna hluthafa. Pattir sem eru til skodunar eru lan
til  stjornenda, eftirlaunasamningar, kaupaukagreidslur og  starfskjor

framkvamdastjéra og frammistada asamt fleiru (Rotmatn, 2010).

Vel ma hugsa sér ad eitthvad svipad verd gert hérlendis, til deemis a4 vegum hinnar nyju
Rannsoknarmidstodvar um stjérnarhaetti 1 ITaskola Islands. Fram kom i Fréttabladinu, (26.
mai 2010), ad i Brasiliu hefur verid unnid markvisst ad battum stjérnarhattum fyrirtaekja
sem eru skrad i kaupholl. Fyrirteki sem skrad eru 4 sérstokum hlutabréfamarkadi sem
upptyllir skilyrdi um vidurkennda og gdda stjornarhaetti, skila miklu haerra gengi en 6nnur
og cru pannig 6drum hvatning til ad bata stjornarhaetti sina. Pannig ma nu sja, ad vida um

heim er vakning um mikilvagi pess ad vidhata gdda og vidurkennda stjérnarhaetti.

Naesti kafli fjallar um rannsoknarspurninguna hvernig framfylgja fjarmalafyrirteekin
tilmaelum VI, SA og Kauphallarinnar sem birtast i ritinu Stjornarhettir fyrirteckja.
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4 KONNUN A STJORNARHATTUM FJARMALAFYRIRTAKJA

Konnunin for pannig fram, ad arsreikningar fjarmalafyrirteekjanna voru greindir med
tilliti t1l spurninganna sem settar eru fram i kafla 2. Einnig voru upplysingar a
heimasidum fyrirtekjanna bornar saman vid tilmaelin sem birtast i Stjérnarhattum
fyrirtekja, pannig ad upplysingadflun  for eingbngu fram 4  heimasidum
fiarmalafyrirtackjanna a4 Veraldarvefnum. [ vidauka 3 ma sja itarlegar nidurstodur fyrir
hvert fyrirteeki en p6 eru sumar spurningarnar pannig ad peim verdur ekki svarad i stuttu

mali eda einfaldlega ja eda nei.

4.1 NIDPURSTODUR — FJARMALAFYRIRT AKIN

1. Spurning: Hversu margir eru i stjorn?

Stjornir banka - fjoldi fulltraa

SagaCapital; 3

isl. Ver8bréf; 3
Askar Capital; islandsbanki;
5 7
Audur Capital;

Landsb. /NBI;
5

5

MP banki; 5

MYND 4-1: STJORNIR BANKA, FJOLDI FULLTRUA

Af peim bdnkum og verdbréfa- og fjarfestingarbankafyrirteekjum sem kannadir
voru, voru allir med 5 manna stjorn nema Islandsbanki sem var med 7 manna
sjorn og Saga Capital med 3 manna stjorn. Byr sparisjodur og Sparisjodur

Keflavikur, (sameinadur Byr), reyndust ckki hafa neina arsreikninga a4 heimasidu

45



sinni en Fjarmalaeftirlitid yfirtok bankann 23. april sidastlidinn. Skipadar hafa
verid priggja manna bradabirgdastjornir fyrir bankana, upplysingar um uppgjor og
stjorn eru takmarkadar og cru pessi vandamal i rekstri likleg skyring a4 pvi ad
arsreikningarnir eru ekki adgengilegir 4 vefnum. Leitast var vid ad afla upplysinga
um stjornir dotturfélaga bankanna. Nidurstdour peirrar vidleitni eru i vidauka 3.
Algengast var ad engar upplysingar var ad finna um détturfélég bankanna umfram
pad sem skylt er ad birta undir kaflanum ,,Skyringar” i arsreikningi. Par sem
upplysingar voru um stjornir, voru eingéngu gefin upp ndéfn stjérnarmanna og

sums stadar starfsheiti eda menntun.

Stjornir lifeyrissjoda -fjoldi fulltraa

4 manna; 1

5 manna; 2

8manna; 7

6 manna; 8
7 manna; 1

MYND 4-2: STJORNIR LIFEYRISSJOPA, FJOLDI FULLTRUA

Lifeyrissjooirnir 33 voru med 6,8 manna stjornir ad medaltali. Algengastar voru 6
eda 8 manna stjérnir; adeins Lifeyrissjodur banda og Islenski lifeyrissjédurinn
voru med 5 manna stjorn. Athyglisvert er ad lifeyriss)odirnir eru ekki med
oddatdlu i fj6lda stjornarmanna, heldur er algengast ad stjérnir séu 6 eda 8 manna.
Astadan fyrir pessu er ef til vill pad helmingaskiptakerfi sem er vid 1ydi hja
flestum lifeyrissjéoum, pad er ad helmingur fulltroa er tilnefndur af samtékum
atvinnurekenda og helmingur af stéttarféldgum launpega. Algengt er ad stjorn sé
kosin til priggja ara i senn og ad formadur komi fra sitt hvorum helmingnum til

skiptis.
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Tryggingafélogin skera sig ar vardandi upplysingag)of 4 heimasidum sinum.
Ekkert peirra gefur upp poknanir til yvfirstjéornar og endurskodenda og adeins tvo
peirra eru med arsreikninga a vefnum en hsegt er ad sja nafnalista vfir
stjébrnarmenn.
2. Spurning: Hvert er hlutfall kvenna i stjorn?

Hja bénkunum er ad medaltali 21% stjornarmanna kvenkyns. Hlutfallid er minnst
0% (engin kona) og mest 60%. Pad er pvi hatt stadalfravik, eda med 66rum ordum
mikil sveifla milli bankanna vardandi kynjaskiptingu eins og mynd 4.3. synir. Hja
lifeyrissjédunum er hlutfallid 2% herra, eda 23% stjornarmanna ad medaltali eru
konur. Medalhlutfall kvenna i stjérnum tryggingafélaganna er 35% ecn hja
greidslukorta- og fjarmognunarfyrirtekjunum er hlutfallid 40% (2 af 35
stjornarmonnum), nema hja Borgun sem er med 3 konur af 5 stjornarmdénnum, eda

60%.

Bankar: hlutfall kvenna i stjorn
% -
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MYND 4-3;: BANKAR, HLUTFALL KVENNA i STJORN.

3. Spurning: Eru 6hadir adilar i stjorn eda i meirihluta?
Erfitt reyndist ad meta hvort adilar eru 6hadir, Ut fra peim upplysingum sem fyrir
lagu pegar kénnunin var gerd. Til demis kemur hvorki fram hversu lengi fulltroar

hafa setid i stjorn med sama framkvaemdastjora, né hvort einstaklingur s¢ fulltrin

47



akvedins meirihluta. b6 er audveldara ad fullyrda um 6haedi i nyju bonkunum af
peirri eintdldu astazdu ad pewr hafa ekki starfad lengur en fra oktéber 2008. Pa er
hegt ad draga flein alyktanir af ferli fulltroanna par sem agrip af menntun og
starfsferli er tilgreint par en ekki hja lifeyrissjodunum.

bad er sérstaklega athyglisvert, ad hja meirihluta lifeyrissjédanna er vid 1yo1
helmingaskiptakerfi 4 milli fulltria atvinnurekenda og sj60félaga i stjorn. Pannig
tilnefna Samtdk atvinnulifsins, Félag atvinnurekenda og Vidskiptarad Islands
fulltriia i stjorn Lifeyrissjods verslunarmanna, Stafa, Stapa, Festa, Frjalsa, Gildis
og Sameinada lifeyrissj60sins en lifeyrissjodir eru samkvemt 16gum, sem um pa
gilda, 1 cigu sjo6dfélaga.

Ekki er haegt ad draga alyktun um Ohadi par sem upplysingar eru ekki
afdrattarlausar um pad.

Spurning: Er poknun til stjornar, stjornenda og endurskodenda gefin upp
sundurlioud og skyro?

Hvad vardar banka, fjarfestingarféldg, verdbréfasjooi og lifeyriss6d1 eru poknanir
undantekningarlaust gefnar upp i arsreikningi enda er pad skylt samkvaemt 16gum.
Athygli vekur hversu poknun til endurskodenda og framkvaemdastjora
Lifeyrissjods verzlunarmanna er ha en pad skyrist vafalaust af tv6foldum launum
vegna starfslokasamnings vid frafarandi framkvaemdastjora og itarlegrar uttektar a
starfsemi og arangri sjo0sins.

VIS og TM eru cinu tryggingafélgin sem birta arsreikninga 4 heimasidum sinum
en par eru ekki skyringar a poknun til yfirstjérnar og endurskodenda. Onnur
fjarmalafyrirtaeki, svo sem greidslumidlunarfyrirtekin og fjarmognunarfyrirtekin,
birta ekki arsrcikninga 4 heimasidum sinum og gefa par af leidandi ekki upp
poknanir til stjornenda.

Nidurstada pessarar spurningar er pvi su ad par sem arsskyrsla eda Ostyttur
arsreikningur er birtur, er haegt ad sja poknanir langflestra peirra fyrirtaekja sem er

verid ad rannsaka.
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S. Spurning: Bakgrunnur stjérnarmanna, menntun, starfsferill, nnur
trunadarstorf.
Bankarnir Arion, MP og Islandsbanki, skyra allir fra bakgrunni stjérnarmanna,
p.e. menntun, starfsferli og adalstarfi. Peir svara lika spurningum um O&nnur
tronadarstorf, po ekki hvada storf, heldur einungis ad vidkomandi sitji i flein
syornum. Landsbankinn skyrir ekki bakgrunn stjornarmanna en 1 avarpi
stjornarformanns ma lesa, ad pad sé nu, arid 2010, skipad a faglegum forsendum.
bad er forvitnilegt ad vita hvort pad hafi ekki verid gert adur og hvort hér eru
séguleg tidindi i s6gu bankans. Byr sker sig alveg Gr medal bankanna og skyrir
cingdngu fra néfnum stjérnarmanna a vef sinum og birtir heldur ekki arsreikning.
Lifeyrissjodirnir skyra i engu tilfelli fra bakgrunni stjérnarmanna umfram nafn,
hvers fulltrai vidkomandi er og i sumum tilfellum starf. Pvi er 6mogulegt ad meta
haefn og menntun stjérnarmanna ut fra peim upplysingum sem parna er ad finna.
Onnur fjarmalafyrirteeki gefa ekki upplysingar um bakgrunn stjérnarmanna nema
Audur Capital og Saga Capital sem svara Sllum spurningum sem lagdar eru fyrir 1
kénnuninm.
Nidurstadan ur pessari spurningu cr pvi s, ad adeins 5 fyrirteeki, allt bankar,
tilgreina pau atridi sem melst er til samkvamt leidbeiningum um stjérnarhaetti
fyrirtackja.

6. Spurning: Hagsmunatengsl, kaupréttarsamningar, eignarhlutir i félaginu eoa
tengdum félogum. Hversu lengi i stjorn?
Allir bankarnir sem gefa upplysingar um bakgrunn stjérnarmanna, geta pess hvort
stjornarmenn eru i fleiri stjérnum. Peir bankar sem eru med starfsreglur stjornar,
geta pess sérstaklega hvernig skuli farid med mal, myndist hagsmunatengsl. Erfitt
var ad meta hagsmunatengsl hja Landsbanka og Arionbanka, par sem peir gefa
litid upp um stjornarmenn en pd eru starfsreglur stjornar adgengilegar 4 vef
Landsbankans sem gefa til kynna varnir gegn hagsmunaarckstrum.
I arsreikningum er skylt ad skyra fré kaupréttarsamningum vid starfsmenn
(samkvamt IFRS - alpjodlegum reikningskilareglum). Einu bankarnir sem cru
med kaupréttarsamninga eru Audur Capital og MP banki en peir geta um

eignarhluti ef peir eru 10% eda meira.
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Ekkert af peim fyrirt&kjum sem eru til skodunar, geta bess hversu lengi
syjornarmenn hafa setid i stjorn en i tilfelli nyju bankanna er augljost ad
syyornarmenn hafa ekki setid lengur en fra yfirtoku i oktober 2008.

Enginn lifeyrissjodur greinir fra bakgrunni stjérnarmanna eda starfsferli, heldur
eingdngu fyrir hvern eda af hverjum vidkomandi er tilnefndur til stjérnarsetu. bvi
er ekkert hagt ad segja til um pad sem spurt var um. b6 ma sja a starfs- og
sidareglum, par sem pzr eru til stadar, ad hagsmunatengsl eru ekki lidin.
Tryggingatélogin, fjarmognunarleigufyrirtekin og greidslumidlunarfyrirtaekin
Borgun og Valitor skila audu pegar kemur ad pessum spurningum og peim sem &

eftir koma.
Spurning: Innra eftirlit og ahzettustyring?

Ja, pad er til stadar hja 6llum sem gefa upplysingar, enda skylt samkvamt hertum

reglum fra FME og 16gum par um.

Spurning: Starfsreglur stjornar; er eigendastefna?

Peir bankar sem geta um starfs- og sidareglur eru Islandsbanki, Landsbanki og
Saga Capital en po svo ad hinir gefi ekki upp slikar reglur, er ckki hagt ad
fullyrda ad par séu ekki til stadar. Sému ségu er ad segja um lifeyrissjodina;
adcins atta, par af prir peirra starstu, birta starfs- og sidareglur 4 heimasidu sinni

og/eda i arsskyrslu. Eigendastefna er ekki birt nema hja Saga Capital.

Spurning: Arangursmat, frammistéoumat stjérnar, undirnefnda og fram-

kvaemdastjora.

Afar sjaldgeft er ad arangurs- og frammistdoumat a stérfum stjoérnar sé tilgreint.
Eingdéngu Islandsbanki og Saga Capital geta pess ad fram fari reglulegt mat 4
frammistddu stjoérnenda ad peim fjarstéddum. Hins vegar er haegt ad finna 1 560rum
gbégnum en arsskyrslw/arsreikningi, svo sem starfsreglum  stjorna, ad

frammistddumat fari fram.
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10. Spurning: Eru skriflegar sidareglur?

11.

Bankarnir steypa gjarnan saman sida- og starfsreglum eins og sja ma i spurningu
8. Lifeyrissjodirnir, pad er peir niu sterstu, hafa sett sér sidareglur; sja nanar i

vidauka 3.

Spurning: Er stjornarhattarvfirlysingu ad finna i arsreikningi eda a vef

félags?

Enn er sama undantekning; einungis Islandsbanki, Arion, Saga Capital og Audur

Capital geta um stjornarheetti i arsreikningi og/eda a heimasidu.

I einu tilviki er lcidbeiningum um Stjornarhatti fyrirtzkja fylgt i Sllum
meginatridum en pad er Saga Capital sem bad gerir og birtir 4 vefsidu 17
bladsidna viirlysingu um stjornarhaetti sina. Einnig er tekid sérstaklega fram ad

far10 sé eftir leidbeiningarritinu Stjornarheettir fyrirteek;a.

Audur Capital er med yfirlysingu um stjérnarhatti en pegar kafad er i tengilinn er
krafist innskraningar. Tilgangurinn med yfirlysingunni nzer pvi ckki markmidi
sinu, sem er ad upplysa almenning. Hins vegar eru greinargédar upplysingar um

bakgrunn stjérnarmanna og hluthafa félagsins.

Islandsbanki birtir stjérnarhattayfirlysingu i arsskyrslu sinni. Par er ad finna
tilvisanir i pzr reglur sem bankinn fylgir og er pzr ad finna 4 vefsidu bankans.
bar eru helstar: sampykktir bankans, starfsreglur stjornar, reglur um hagsmuna-
arekstra, innherjaupplysingar og vidskipti sem regluvérour fylgir eftir asamt
lanareglum. Pad er ekki skyrt hvort Islandsbanki hafi brotid reglur eda 16g sem
gera pa skylduga til ad greida sektir eda batur en par sem pad kemur ekki heldur
fram i arsreikningi undir lidnum skuldbindingar (e. provisions), er ekki 6varlegt
ad xtla ad svo s¢ ekki. Upplysingar um stjornarmenn og um Shaedi peirra skortir 1
stjornarhattayfirlysingunni, sem og fyrir hvada hluthatahép peir sitja i stjorn.

Arangursmat er ekki nefnt i yfirlysingunni en hins vegar er 1jost af starfsreglum
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stjérnar, ad drangursmat 4 storfum stjérnar, framkvaemdastjéra og helstu

stjornendum fer fram arlega.

Arionbanki er med yfirlysingu um stjérnarhaetti i arsreikningi en ekki a vefsidu.
Bankinn nefnir ekki ad hann framfylgi leidbeiningum um stjéornarhaetti fyrirtaekja
en hins vegar uppfyllir bankinn flest sem par er nefnt, svo sem visun i reglur.
Reglur par sem visad er i eru hins vegar ekki adgengilegar a vef bankans, heldur
adeins nefnt ad par séu til stadar. Sampykktir bankans eru 4 vefnum en e¢kki er
haegt ad finna starfsreglur stjérnar, undirnefnda eda starfsmanna. Fjallad er um
syyornarmenn aftarlega i arsskyrslu en ekki i stjornarhattayfirlysingu og ekki er
heldur getid um fyrir hvada hluthatahdp stjornarmenn eru skipadir eda hverjir

peirra eru 6hadir.

4.2 BANKASYSLA RIiKISINS

Bankasysla rikisins er med heimasiou og par er hegt ad sja skipan i stjorn hennar og
hverjir sitja i stjérnum bankanna priggja, fslandsbanka, Landsbanka og Arionbanka, fyrir
peirra hond. Jatnframt er par ad finna 16g um stofnunina, eigendastefnu, upplysingastetnu
og radstafanir gegn hagsmunaarckstrum. Hins vegar eru ekki til stadar arsskyrslur eda
arsreikningar og pess vegna er ekki hagt ad fa svor vio peim spurningum sem verid er ad

leita svara vid i pessu verkefni.

Tilurd Bankasyslu rikisins er afar sérstok en han vard til i kjolfar fjarmalahrunsins pegar
rikid sat allt { einu upp1 med prja banka. Tilgangur stofnunarinnar er ,,ad leggja aherslu a
endurreisn og uppbyggingu 6flugs innlends fjarmalamarkadar og studla ad virkri og
cdlilegri samkeppni a4 peim markadi, tryggja gagnsaei 1 alli dkvardanatoku vardandi
patttoku rikisins i fjarmalastarfsemi og tryggja virka upplysingamidlun til almennings.

(Bankasysla rikisins. 2010).
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S UMRAEDUR

I upphafi er rétt ad taka fram, ad pratt fyrir ad upplysingar um patti 4 bord vid
frammistdumat og  starfsreglur stjérnar sé ekka ad finna 4  vefsidum
fjarmalafyrirtackjanna, er engan veginn hagt ad fullyrda ad slikt s¢ ekki til stadar, heldur
skortir eingdngu ad fyrirtzekin upplysi um stjérnarheetti sina. I mérgum tilvikum er visad i
starfsmann sem er abyrgur fyrir framkvemdinni og gefinn kostur 4 ad nalgast frekari

upplysingar med télvuposti eda simtali.

bad er aberandi nidurstada rannsoknarinnar ad fjarmalafyrirteeki 1 prengri merkingu,
koma betur 0t en fjarmalafyrirteeki i vidari merkingu, pad er ad segja tryggingatélég og
lifeyrissjodir. Pessi stadreynd vekur spurningar um hvort pessi fyrirtaeki telja sig 6bundin

af pvi ad fara eftir leidbeiningum um stjérnarhaetti, pratt fyrir rika almannahagsmuni.

I samanburdi & milli fjarmalafyrirtakjanna er mikilvagt ad gera sér grein fyrir, ad
geysimikill munur er & sterd og umfangi rekstrar peirra. Pess vegna eru settar fram
skyringarmyndir 4 sterd bankanna og sterd lifeyrissjédanna cftir veltu og

starfsmannafjélda.

5.1.1 VIPSKIPTABANKAR

Meirihluti stjornar Arionbanka er éhadur og allir stjérnarmenn eru med mikla menntun
og reynslu. Stjornarformadur bankans, Monika Caneman er sansk og busett erlendis og
hefur mikla reynslu af bankastarfsemi. Hins vegar maetti hin ekki 4 adalfund bankans og
pvi er spurning hvort hin hefur moguleika a ad helga sig starfinu eins og parf pvi hin
situr 1 fleiri stjérnum og gegnir stjornarformennsku i {jélda annarra fyrirtekja, samkvamt
kynningu 4 heimasidu bankans. Sama ma segja um danska stjornarmanninn Steen
Hemmingsen en hann maetti ekki heldur a adalfundinn og situr i fleiri stjornum fyrirtaekja.
Allir stjérnarmenn eru i aukastarfi sem slikir og erfitt ad meta hversu mikinn tima peir

hafa til stjornarstarfa.

Arsskyrsla bankans er 4 ensku (c. Arion-bank annual report 2009) er mun itarlegri en

arsreikningurinn. Par er til deemis kafli um stjornarhatti sem ekki er i arsreikningnum likt
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og kvedid er 4 um i leidbeiningunum um stjornarheetti fyrirteekja. Pad er umhugsunarefni
hversu listfengi er mikid i arsskyrslum bankanna, nema eina rikisbankans, Landsbankans,
og vekur pad spurningar um hvort um sé ad raeda fallega myndskreytt kynningarefni eda

areidanlegar og hlutlegar upplysingar um rekstur bankanna.

Islandsbanki birtir allar naudsynlegar upplysingar i arsskyrslu sinni sem er 4 ensku.
Bankinn fylgir leidbeiningum og tekur sérstaklega fram ad pad sé stefna og vilj1 bankans
ad gera pad. bPa er mikid magn upplysinga ad finna & heimasidu bankans um
stjornskipulag en par ma finna skippunt, stjérn og bakgrunn stjérnarmanna,
framkvaemdastjérnar og um eignarhald bankans. I kaflanum ,,gagnsei og verklag® er hagt
ad finna verklags- og starfsreglur bankans a4 PDI-formi, auk sampykkta og fundargerd
sidasta adalfundar.

Sérstakur kafli fjallar um samfélagslega abyrgd en par segir fra stethu og verkethum
bankans i peim efnum. Athyglisvert er hvernig Islandsbanki notfarir sér samfélagslega
abyrgd i ad bata imynd sina, t.d. med Reykjavikurmaraponi en pad er naudsynlegt ad
adgreina beina samfélagslega abyrgd fra pvi hvernig hin birtist sem markads- og

kynningarteki (Rannsoknarskyrsla Alpingis, 8. bindi. 2010).

Loks er kafli um vinnustadinn sem nytist baedi starfsmdénnum, sem og vantanlegum
starfsménnum en pess mé geta ad Islandsbanki hefur skorad hétt i starfsans gjukdnnunum
og jafnréttismalum. Pad er ckki ofsagt ad umgjord og upplysingagjsf Islandsbanka synir

vilja og framsaekni til betr1 stjérnarhatta.

Landsbankinn hefur glimt vid miklar hreringar i stjorn bankans fra bankahruninu. Elin
Sigtusdottir bankastjori sagdi af sér, og til ad brua bilid par til nyr bankastjori er radinn,
fardi stjornarformadurinn  Asmundur Stefinsson sig yfir i bankastjorastolinn og
varaformadur tok vid stjornarformennsku. Erlendur Guomundsson sagdi af sér
varaformannsembaetti i bankaradi i jantiar 2010. Vegna bpess hve seint gekk ad fa
stofnefnahag bankans stadfestan, var adalfundur vegna arsins 2008 ckki haldinn fyrr en
18. febriiar 2010 sem er nastum ari of seint midad vid goéda venju. A fundinum var kosid

nytt bankarad (stjérn) par sem 4 nyir stjéornarmenn toku saeti. Adeins einn situr eftir ur
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frafarandi stjorn pannig ad peir stjérnarmenn sem arita arsreikning 2009 hafa einungis

set1d 1 stjérn i rima tvo manudi pegar adalfundur vegna 2009 er haldinn.

bad eru engar upplysingar um menntun, starfsferil eda annad vardandi stjéornarmenn i
arsreikningi 2009. Nytt bankarad fyrir arid 2009 var kosid a adalfundi bankans hinn 30.
april 2010. Samkvaemt upplysingum fra bankanum var pad kosid a faglegum forsendum;
var pa poOlitiskt skipad i hinar stjérnirnar? Vonandi eru bjartari timar framundan hja
Landsbankanum en i r&edu nykjorins bankaradsformanns, Gunnars Helga Halfdanarsonar
segir: ,,Vid erum stadradin i pvi ad svara kalli timans og tryggja jafnrétti kynjanna {
stjornunarstddum { bankanum. Vidé munum studla ad auknu gagnszi og efla
upplysingag)d6f um stefnu og starfsemi bankans i anda markadssinnadra og skraora félaga
i Kaupholl. Vid viljum vinna ad pvi ad rekstur bankans verdi sem skilvirkastur fyrir

vidskiptavini bankans, eigendur, starfsmenn og samfélagid i heild” (Landsbankinn, 2010).

bad er sannarlega i moérg horn ad lita og spennandi ad sja hversu flj6tt og vel gengur ad

koma pessum aformum i framkvamd.

N pegar ma sja breytingar 4 vefsetri Landsbankans. A medan 4 ritun verkefnis pessa st6d
hafa upplysingar bast vid, medal annars um starfsreglur bankarads og fj6ldi reglna, svo
sem um verdbréfavidskipti starfsmanna og varnir gegn hagsmunaarekstrum svo faar séu
nefndar. Par af leidandi ma segja ad upplysingagjof Landsbankans s€¢ meiri en

Arionbanka p6 svo ad Landsbankinn birti ekki stjornarhsetti sina.

Byr sparisjdéour og Sparisjodur Keflavikur, sem rann inn i Byr, voru allt par til i april 4
pessu ari, sidustu hlutafélagaveeddu sparisj6dirnir sem stéou eftir hrunid. SPRON rann
inn i Arionbanka i kj6lfar bankahrunsins og fleiri sparisj6dir hafa horfid og runnid inn {
stoéru bankana. N1 er Byr kominn i rikiseigu og 6vissa rikir um hvad verdur um bankann.
Erfitt er ad sja fyrir sér ad hann verdi sjalfstaed vidskiptacining par sem hagreding a
bankamarkadi er brynni en nokkru sinni. Upplysingar a4 heimasidu bankans eru af
skornum skammti og enginn arsreikningur var tiltakur, sem skyrist veentanlega af peim

prengingum og endurskipulagningu sem bankinn stendur frammi fyrir.

MP banki er eini bankinn sem st6d af sér fjarmalahrunid. Bankinn fékk leyfi til rekstrar
almenns vidskiptabanka hinn 10. oktober 2008, eda rétt eftir hrun og hefur notid
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velgengni sidan. Vidskiptavinium bankans hefur {j6lad mj6g og er bankinn talinn skasti
kosturinn pegar kemur ad pvi ad velja sér vidskiptabanka (MP banki, 2010). Pratt fyrir
pessar vinsaldir skorar bankinn ekki hatt pegar kemur ad upplysingagjéf; hann getur
hvorki um starfs- og sidareglur, né heldur samfélagslega abyrgd eda yfirlysingu um
stjornarhaetti. P6 er skyrt fra bakgrunni helstu stjérnenda og stjéornarmanna og eignarhaldi
4 bankanum. MP banki var med kaupréttarsamninga vid stjornendur og laun
framkvaemdastjora eru yfir medaltali bankanna, eda 30,8 milljonir arid 2009 pratt fyrir ad

vera mun minni rekstrareining en bankarnir sem verid er ad bera pa saman vid.

5.1.2 DOTTURFELOG BANKANNA

Hja Arionbanka eru tilgreind 26 détturféldg i arsreikningi, par 4 medal eru félég sem
bankinn hefur eignast i gegnum fjarhagserfidleika i rekstri fyrirtekjanna. Medal annars er
par ad finna fjéra sparisjoédi, Pennann OY I Finnlandi, Pennann 4 Islandi og Hafrahlid

(eignarhaldsfélag) sem eru fyrirteki sem eru alls 6skyld bankastarfsemi.

ba tilgreinir bankinn eignaumsyslufélég a vefsidu sinmi sem eru Landsel, Landfestar,
Landey og Eignabjarg. Adeins Landfestar eru med heimasidu en pad er fasteignafélag
sem leigir at atvinnuhtsnaedi. A heimasidu bankans er ekkert ad finna um stjérnir pessara
fyrirteckja eda annad sem varpad gati betra 1j6si 4 stjérnarhsetti peirra. A heimasidu og i
arsskyrslu Arionbanka er adeins kynnt starfsemi fyrirteekjanna og natn framkvemdastjora
getid upp par sem vid a. Stefna bankans er skyrd, sem og vinnureglur, sem eiga ad tryggja
ad fyllsta jaftnraedis s¢ gaett i soluferli eigna og ad gagnsai og upplysingar scéu leidarljos 1
peim efnum. Betra vaeri ad pessi atridi veru synilegri og sannarlega maettu upplysingar

vera meiri, i pbad minnsta ad upplysa hverjir sitja 1 stjérn détturfélaganna.

Hja islandsbanka cr cingdngu hagt ad finna upplysingar um détturfélog i fréttapistlum
og 1 arsskyrslu/-reikningi likt og skylt er samkvaemt reikningsskilareglum.
Eignaumsyslufélégin eru tvo, Midengi og Eik fasteignatélag. Midengi sér um fyrirteki
sem bankinn hefur yfirtekid vegna fjarhagserfidleika en Eik er fasteignaumsyslufélag sem
leigir Gt fasteignir sem bankinn gaeti att i lengri tima. Engar heimasidur voru til stadar um
pessi félog og pvi ekki hagt ad finna neinar upplysingar um stjérnir peirra umfram pad
sem kom fram i radu stjorarformanns, Fridriks Séfussonar 4 adalfundi Tslandsbanka i

april 2010.
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Landsbankinn er med svadl 4 heimasidu sinni sem er tileinkad détturféldgum og er i
sumum tilfellum heimasidur fyrir félégin. Petta a vid um Vestia, sem hefur ni verid selt
Framtakssjodi Islands, en Vestia fer med hlut i stérum fyrirtakjum sem bankinn hefur
eignast en pau eru helst, Atorka, Askja, Hisasmidjan, Icelandic Group, Stodir og Teymi
sem a Vodafone, Tal, Hugur-Ax, Skyrr og EJS. Parna er um ad raeda storfyrirteeki sem eru
med mikla veltu og veita pusundum manna vinnu. bvi er mikilvaegt ad gagnszi og
stjornarheettir séu traustvekjandi og til pess fallnir ad almenningur geti treyst pvi ao fyllsta
hlutleysis og jafnraedis sé gatt par sem verslad er med eignarhluti 1 rikiseigu. Hagt er ad
lesa um skipan stjérnarmanna i vidokomandi félogum &4 vefsetri Vestia en annad sem
vardar stjornarhatti eru ,.sérstakar starfsreglur um um medferd, umsyslu og radstotun
eignarhluta sem pad kann ad eignast™ (Vestia. 2010). Betur ma ef duga skal; seskilegt vaeri
a0 arsskyrsla Vestia veri adgengileg og ad hagt vari ad finna yfirlysingu um

stjornarhastti par eda a vefsetri.

Onnur fél6g i eigu Landsbankans sem eru med heimasidu eru Reginn og Landsvaki sem
geta upp hverjir sitja i stjorn og SP fjarmognun. Ekkert pessara félaga er med arsreikning
adgengilegan né vyfirlysingu um stjornarheetti sina umfram pad sem segir a vefsetri

Landsbankans, pad er ad segja ad félogin fylgi sému starfsreglum og par tidkast.

MP banki tilgreinir 4 heimasidu sinni Gtibu sem starfraekt er i Lithaen og i arsreikningi eru
talin upp 14 dotturfélég sem eru stadsett 1 Bretlandi, Lithaen, Ukrainu og 4 Islandi. Um
Byr er fatt ad segja par sem arsreikningur 2009 er ckki tiltakur og ckki er getid um

dotturféldg a heimasidu bankans.

5.1.3 GREIPSLUMIDLUNARFYRIRT AKIN

Greidslumidlunarfyrirtaekin Valitor og Borgun eru i eigu bankanna. Pau koma verulega a
ovart pegar kemur ad upplysingagjof pvi hin er af mjég skornum skammti. Par er enga
arsreikninga ad finna og mjog litlar upplysingar um stefnu og starfshatti fyrirtekjanna.

Einungis eru gefin upp ndétn stjérnarmanna hja Borgun og fyrir hvern peir sitja 1 stjormn.

5.1.4 FJARFESTINGARBANKAR
Fjarfestingarbankarnir og verdbréfafyrirtakin eru nokkud 6lik par sem Askar, Islensk

verobrét og Saga Capital beina vidskiptum sinum neer eingdngu til fagfjarfesta og
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fyrirteekja en Audur Capital er med almennari skirskotun og bydur ad auki upp a
séreignarlifeyrissparnad og eignastyringu. Askar hafa lagt upp laupana og eru komnir {
slitamedferd samkvamt frétt 4 heimasidu hinn 29. jali sidastlidinn. Islensk verdbréf eru
mjog aftarlega 4 merinni pegar kemur ad upplysingagjof a heimasidu. Adeins eru gefin
upp ndétn stjérnarmanna og ndfn helstu eigenda en Byr sparisjédur er stersti eigandi
félagsins med 27% hlut en adrir eigendur eru lifeyrissjodir og fleiri. begar ljost verdur
hvad verdur um eignir Byrs, ma boast vi0 breyttu eignarhaldi par sem pad er hapid ad

rikid @tli ad eiga hlut i fjarfestingarbanka til lengri tima.

Athyglisvert er hversu greinargddar upplysingar Saga Capital birtir og er i samhljomi vid
tilmzlin sem birtast { Stjérnarhattum fyrirteekja. Adeins Islandsbanki er med sambarilega
eda betri upplysingagjoéf a4 sinni heimasidu. Pessi fyrirteeki gefa tilefni til aukinnar

bjartsyni i att til betri stjoérnarhatta hja islenskum fjarmalafyrirtaekjum.

A medan a ritun pessa verkefnis stod var annars greinargdédum upplysingum um
stjornarhaetti Audar Capital last eda hatt vid birtingu peirra. Kemur pad spanskt fyrir

s)onir.

bad er veikleiki i stjornun Audar Capital, a0 stjoérnarformadur er starfandi innan bankans
pvi pad getur raskad hlutverkum framkvamdastjéra og stjérnarformanns og komid i veg
fyrir skyr skil 4 milli hlutverka. Auk pess getur pad skadad samskipti innan stjoérnar ef
stjornarformadur verdur of valdamikill. Almennt er ckki m&lt med starfandi

stjérnarformanni i freedum og rannsdéknum um stjornarhaetti.

5.1.5 LiFEYRISSJODIR

Lifeyrissjodirnir hata ekki farid varhluta af fjarmalahruninu en fréttir um skerdingu a
lifeyri sjodfélaga hafa verid tidar undanfarin misseri i fjélmidlum landsins. Tap
lifeyrissjédanna vegna hrunsins var gridarlegt, sérstaklega hja peim sem voru med miklar
eignir i hlutabréfum sem eru edlilega ahattumeinn en skuldabréfaséfn. Hins vegar
reyndust skuldabréfaséfn bankanna ekki eins traustur fjarfestingarkostur og atla mastti og
ma pad ad miklu leyti rekja til mikillar sampjéppunar a fjarmalamarkadi. Eftirlit og
upplysingag)of var heldur ekki sem skyldi og tengdir adilar, (vidskiptablokkir), stéou a

bak vid skuldabréfasdfnin sem hrundu eins og spilaborg vegna domindahrifa hrunsins.
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Mikil endurskodun hefur farid fram 4 starfsemi einstakra lifeyrissjéda og alpjoodlegar
reikningsskilareglur og reglur um fjarfestingarstefnu lifeyrissjoda hafa verid hertar.
Einnig hefur ahsttustyring, endurskodun og reglur um fjarfestingar verid storbaett i

kjoltar fjarmalahrunsins.

bad er pvi afar athyglisvert ad sja umfjollun lifeyrissjédanna um fjarfestingarstefnu sem
mniheldur kréfur um ad fyrirteki sem {fjarfest er i, sym godda stjornarhaetti og
samf¢lagslega abyrgd. Hvad med lifeyrissjodina sjalfa? Pburfa peir ekki ad syna gott
fordemi og astunda g6da stjornarhetti? Pad er undantekning ad bakgrunnur
stjornarmanna s¢ kynntur og ekki er upplyst hversu lengi peir hafa setio i stjérn en pad er
einmitt mjdg mikilvegt fyrir virka og styrka stjérn ad nylidun sé til stadar. Pa er
mikilvagt ad stjérnarmenn starfi ekki med sama framkvamdastjora lengur en i 5-7 ar i

senn til ad fordast klikumyndun og spillingu.

bad vakna Shjakvemilega spurningar um, hvort umbods- og vidskiptakostnadarvandi sé
til stadar hja lifeyrissjodum almennt og hvernig sambandi stjérnar, hluthafa (sj60félaga)
og framkvemdastjora er hattad. Er skipulag peirra ef til vill likt og £& an hirdis par sem
hinn almenni sj6dfélagi er afskiptalaus og pvi verdi stjornendur og stjoérn of valdamikil
og/eda eftirlitslaus vegna afskiptaleysis hluthafa, hér sj60félaga? Su stadreynd ad samtok
launpega og samtdk atvinnurekenda mynda til helminga stjorn lifeyrissjédanna vekur

aleitnar spurningar um 6hadi og sjalfstadi stjorna.

beir leerdéomar sem draga ma af bankahruninu eru medal annars peir, ad standa parf vord
um sjalfsteedi lifeyrissjodanna til pess ad peir geti sinnt hlutverki sinu an pess ad verda
fyrir prystingi fra valdamiklum stérfyrirtakjum. Morg pessara fyrirtaekja eru sterk innan
samtaka atvinnuveganna sem sidan eiga stjornarfulltroa innan lifeyrissjédanna. Gunnar
Pall Palsson, fyrrverandi stjornarmadur i Kauppingi og fyrrum formadur VR, segir i
skyrslutoku hja Rannsdknarnefnd Alpingis ad of mikil pjonkun hafi verid vid
vidskiptalifid, ekki sist vegna patttéku atvinnurekenda i stjornum — hann hafdi pa
tilfinningu ad menn hafi gjarnan hnippt { sina fulltria (Rannséknarskyrsla Alpingis, bindi
8, vidauki 1, bls. 51).
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Margt virdist enn 6ljost i starfshattum lifeyrissjé0anna sem brynt ad rannsaka og reda
opinskatt, ekki sist nina pegar lifeyrissjodirnir eru ad fara 0t i fyrirtaekjarekstur i gegnum
Framtakssjod Islands. Framtakssjodur Islands keypti nyverid Vestia, eignarhaldsfélag

Landsbankans, sem & 5)6 storfyrirtaaki med samtals um 6000 starfsmenn & launaskra.

5.1.6 TRYGGINGAFELOG
Tryggingaféldgin eru sérstaklega slok 1 ad veita upplysingar um stjérnarhaett og starfsemi
sina 4 heimasidum sinum. Adeins TM og VIS birta arsreikninga i styttri utgafu og an

naudsynlegra skyringa sem varpad gatu 1jos1 a stjérnarhaetti félaganna.

5.2 BANKASYSLAN OG ADKOMA RIKISINS

Rikid fékk @rid verkefni i fangid i oktdber 2008 pegar fjarméalakerfi landsins hrundi og
vist ma segja pvi til hross ad vel hefur verid stadid ad morgum erfidum mélum og Islandi
hefur tekist 4 stuttum tima ad na sér 4 skrid, hvad sem morgundagurinn ber i skauti sér.
Bankakerfid hefur dregist saman ad umfangi, starfsménnum hefur fakkad um meira en
1400 fra pvi er mest var fynir kreppu og a ef til vill eftir ad faekka enn. Bankakerfid na er
talid vera svipad og pad var 2003 adur en ofsavoxtur hljop 1 pad (Samtok
fjarmalafyrirtackja. 2010).

bad eru vonbrigdi ad ekki hafi fengist betri nidurstada i konnun a stjornarhattum
Bankasyslu rikisins. Hvers vegna er engin um{jéllun um stjornarmenn stofnunarinnar og
hvar er arsskyrsla hennar og annad sem cykur gagnszi og upplysingastreymi til

almennings?

Bankasyslu rikisins er einungis stlad ad starfa i 5 ar {fra pvi ad hun er sett 4 laggirnar sem
var i januar 2010. Rikid atlar ekki ad reka bankastofnanir til langs tima ad pvi er etla ma

af pessu.
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6 LOKAORD— HVERT SKAL STEFNA?

Almenningur i hverju landi a rétt a pvi ad geta treyst stjérnendum fjarmalafyrirteekja fyrir
fljarmunum sinum. Fjarmalafyrirteeki og peir sem par stjérna, purfa ad vera verougir pess
a0 almenningur trai peim og treysti fyrir hlutverki sinu, hvort sem vid, almenningur, erum
eigendur, vidskiptavinir eda adrir hagsmunaadilar. Eins og bent er 4 i Rannséknarskyrslu
Alpingis  (2010) er miutimasamfélag cinfaldlega Ostarfthaeft 4an  bankakerfis.
Fjarmalastothunum, ekki sist bonkum, er mikilvaegt ad endurvinna traust almennings eftir

ad hafa misst pad i kjolfar fjarmalakreppunnar.

Vinnan vid petta verkefni hefur vakid spurningar um hver sé hvatinn fyrir fyrirteeki ad
syna og astunda goda stjornarheetti. Eitt er alveg vist og pad er, ad fyrirtak: taka ekki upp
gb60da stjornarhatti vegna pess eins, ad yftirvold eda atvinnulifid maelast til pess, eins og i
pessu tilfelli birtist i ritinu Stjoérnarhaettir fyrirtackja. Pad er mitt mat eftir ad hafa lesid
fiolda greina um malefnid, ad ef st veri raunin kaemu fleiri fjarmalafyrirtaeki vel 0t or

pessari kénnun.

Nyverid var 16gfest ad fjarmalafyrirteekjum ber ad fylgja leidbeiningum peim sem birtast i
Stjornarhattum fyrirtekja. bPvi er spennandi ad sja hvort og hversu fljott fyrirtekin
bregdast vid og gera bragarbot a stjornarhattum, upplysingagjof og gagnszei i starfsemi
sinni. Vafalaust eru morg fyrirteeki vel i stakk buain til pess ad uppfylla pessar krotur pvi
oft er pad svo, ad malefnin sem petta vardar, eru i fostum skordum innan fynrtaekja; pad

parf einungis ad birta upplysingarnar almenningi — vilji er allt sem parf.

Hlutverk eftirlits og eftirlitsstofnana 4 bord vid Fjarmalaeftirlitid er mjég mikilvaegt og
eftirlit og &hattustyring hefur verid storefld eftir fjarmalahrunid. Ahersla er 4 Ohadi
cftirlitsadila innan fjarmalastofnanna sjalfra; pannig heyrir regluvarsla ni beint undir
bankarad og endurskodunamefndir heyra lika beint undir stjornir. Alit 6hadrar

endurskodunar er nu birt i arsreikningum og er hlutverk endurskodenda gert enn abyrgara.

Stjornarhaettir  hafa fengido aukid vagi og umifjdllun undanfarid og e ny
rannsoknarmidstdd um stjornarhatti 4 vegum Haskola Islands til marks um pad. bad

verour spennandi ad fylgjast med verkefnum hennar og proun mala a nzestu arum. Eitt af
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pvi sem hefur vantad er freedsla og endurmenntun fyrir stjérnarfulltroa og stjérnendur,

nokkud sem menntastofnanir &ttu ad bjéda upp a.

Meginnidurstada pessarar konnunar er s, ad adeins 3 fyrirteki af peim 66 sem eru til
skodunar, fylgja leidbeiningum um Stjérnarhaetti fyrirtekja svo vel sé, en pad eru
Islandsbanki, Audur Capital og Saga Capital. Arionbanki birtir stjérnarhattayfirlysingu i
arsreikningi en hin er ekki naegilega skyr. Landsbankinn gefur fogur fyrirheit um betri
stjornarhatti eins og avarp stjornarformanns bendir til. Bankinn hefur hafid birtingu
verklags- og starfsreglna 4 heimasidu sinni og fleira gefur til kynna ad peir séu a réttri
le1d. Erfitt er ad meta std0u annarra 0t fra upplysingunum sem skodadar voru en vist er ad

betur ma ef duga skal.

Lifeyrissjodir og tryggingafcldg eru langt fyrir aftan fjarmalafyrirtaekin (bankana) 1 pvi ad
birta upplysingar um stjérn og stjornendur og virdast eingéngu horfa a ad fylgja 16gum og
reglum en ekki leidbeinandi tilmalum um goéda stjérnarhastti. Pad er sérstakt ahyggjuetni
ad lifeyrissj6dirnir eru ekki lengra komnir i innleidingu gédra stjornarhatta en raun ber
vitni, 4 sama tima og peir koma af auknum punga inn i stjérnir storra fyrirtekja, medal

annars i gegnum Framtakssjéd Islands.

Konnun pessi atti ad nytast fjarmalafyrirtekjunum sjalfum, til damis til ad gera
samanburd a pvi hvar pau standa medal keppinautanna. Einnig tti verkefnid ad vekja
dhuga stjérnarmanna hinna ymsu fyrirtekja a malefninu med almennri skirskotun til
peura verkefna sem peir hafa med hondum. Pad er einnig von min ad verkefnid verdi
gagnlegt innlegg i umradur og fraeodilega uttekt a stjoérnarhattum islenskra

fjarmalatyrirtekja eins og peir blasa vid nl and 2010.

Gert i mai-september 2010.

Kristin Gudmundsdottir
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VIDAUKAR

VIDAUKI 1 LISTI YFIR FJARMALAFYRIRTAKI

Adildarfélog

Vidskiptabankar Sparisjodir Skadatryggingafélog
[slandsbanki Byr sparisjodur Sjova-Almennar trygsingar ht.
MP banki hf. Sparisjodur Bolungarvikur Tryggingamidstodin hi.

MNyi Kaupping banki ht. Sparisjodur Hofdhverfinga Vvatryggingafélag Islands hf.
NBI hi. Sparisjodurinn i Keflavik Vardur tryggingar hf
Fjarfestingarbankar Sparisjodur Nordfiardar Lifiryggingafélog

Askar Capital hf. Sparisjedur Olafsfjardar Okkar liftryggingar nf.

Frjalsi fiarfestingarbankinn hf Sparisjodur Siglufjardar Liftryggingafélag Islands hf
Saga Capital hf. Sparisjodur Skagafjardar Sjava-Almennar [iftryggingar |
VBS fijarfeslingarbanki Sparisjofur Strandamanna Eignaleigur

Kortafyrirtae ki Sparisjodur Sudur-bingeyinga Avant hf.

Borgun hf Sparisjodur Svarfdala Lysing hf.

Kreditkort hf. Sparisjodur Vestfirdinga SP Fjarmognun hf.

Valitor hf. Sparisjéfiur Vestmannaeyja

Verdbréfafyrirtaeki Sparisjodur porshafnar

Audur Capital h*.

islensk verBbraf hf.

Heimild: Arsrit SFF 2009
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Landssamidk lifeyrissjooa
Saetini 1

105 Reykjavik

Sirmi: 563-6450

Fax 553-6401

ABildarsjodir

A3 Landssamttkum lifeyrissjo5a standa 33 lifeyrissjédir vids vegar um lzndié.

Lifeyrissicdaskré fyrir arid 2009 med Acrobat - PDF snidi.

- z Eignir | Hiutfallsle
Nafn lifeyrissj60s rotok 2008 skipting i %
Lsj. starfsmanna 18.58%
rikising 323470579 |
Ls). verziunarmanna 283.167.253 | 16,02%
Gildi - lifeyrissjééur 227.306.405 12.86%
}Stapi lifeyrissjodur 100.303.114 367%
‘Sameinadi lifeyrissjodurinn 98.207.560 361%
\Almenni lifeyrissjddurinn 91.419.876 5.17T%
Stafir lfeyrissjodur 76.968.165 452%
\Flﬁlsi lifeyrisgjodurinn 76.866.748 435%
Séfnunarsibdur lifeyrisréttinda 67.720.289 383%
[Festa 60U 58.393.565 330%
Ls). starfsmanna Reykjavikurborgar 52.493.759 297%
Lifeyrissjodur bankamanna 43.750.270 24T%
Lifeyrissjédur starfsmanna svai ag: 41.969.668 237%
LfeyrissjoBur verkirasdinga 31.395.686 1,78%
Lifeynssjosur \ i 27.461.382 1,55%
Islenski lifeyrissjodurinn 26.164,962 148%
Lifeyrissjoour Vestfirainga 25.144.296 1,42%
Lifeyrissjoéur basnda 21.691.472 123%
Lifeyrissjoour hjckrunarfradinga 21.368.278 121%
Ls,. siarfsmanna Ednadarbanka [sl. 15.418.293 0.87%
Eftiriaunasiodur FiA 15.266.670 0.85%
Kjdlur Tifeyrissiodur 8.036.097 0.45%
LLifeyrissjodur Akureyrarbeejar 7.377.908 0,42%
Lifyrissjédur Rang=inga 4.890.971 0,28%
Eftir iodur Revkj 2.6711.094 0.16%
LLs|. starismanna Kap: Yar 2801.216 0,18%
Lifzyrissjodur Tannlzeknafélags 'slands 2.467.036 0,14%
Eftirlaunasjodur starfsmanna Ha'narfjardarh 1.866.983 0,11%
Lsj. 922.918 0,05%
Eftiriaunas] Siturfélags Suduriands 807.003 0,05% |
Ls). starfsmanna Fasavikurbziar 565.143 003% |
Lsj. Neskaupstadar 508.250 0,03%
Ls]. starism. Vesimannaeyjarbazjar 92.750 0.01%
Samtals i LL 1.766.098.960 | 100,00%
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VIDAUKI 2 HELSTU LOG FYRIR FIARMALAFYRIR T/EKI

Log

Fjarmalafyrirtzeki

Lég og reglur um fjarmalafyrirtaeki
Verdbréfavioskipti

Log ou reglur um verdbréfavidskipti
Vitryggingar

Log og reglur um vétryggingar a heimasidu FME

Lig og reglur um vétryggingar 4 heimasidu efnahags- og vidskiptaradunevtis

Kauphallir og skipulegir tilbodsmarkadir
Lig og reglur um starfsemi kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada
Peningapvaetti

Log og reglur um adeerdir pegn peningabveetti og [armbgnun hrydjuverka

Innstadutryggingar

Lisg um innsteedutryggingar og tryggingakerfi fyrir fiarfesta

Fjarmalaeftirlit

Lég og reglur um [jarmalaeftirlit

Sedlabanki islands

Loz um Sedlabanka fslands

Innheimtulig

L6g og reglur um frum- og milliinnheimtu gjaldfallinna peningakrafna

Samkeppnislog

Ldg nr. 44/2005 Hecimild: http://sff.is/logogreglur/
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