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Formali

Ritgerd pessi er lokaverkefni mitt i meistarandmi i fjarmalum fyrirteekja vid Haskdla
Islands og gildir hin 30 ECTS.

Rannsdkn & meistarastigi er baedi timafrekt og flokid verkefni og vil ég pakka
leidbeinanda minum, Dr. Runolfi Smara Steinpdrssyni, fyrir gbédar og gagnlegar

abendingar.

ba vil ég pakka godri vinkonu minni, Gudrinu Aslaugu Josepsdottur, fyrir yfirlestur
0g god rad. Eg hefdi po ekki getad klarad meistarandm mitt an studnings yfirmanns
mins, Halldéru Elinu Olafsdéttur, og kann ég henni pakkir fyrir pa polinmadi sem

han hefur synt mér & medan ég hef verid i nami.

Ad lokum vil ég pakka madur minni, fjélskyldu og vinum fyrir botnlausa polinmadi
begar ég reeddi, ad pvi er virdist endalaust, um ritgerd pessa pa manudi sem hun var i
vinnslu. Jafnframt pakka ég peim fyrir pann studning og hvatningu sem hefur ordid til

pess ad ég nadi ad ljuka meistarandmi minu i fjairmalum fyrirteekja.



Utdrattur

Ritgerd pessari er &tlad ad varpa ljosi & hvada krofur og peetti adili parf ad uppfylla til
ad geta talist aeskilegur eigandi ad rekstrarfélagi verdbréfasjoda. Pa er jafnframt &tlad
ad syna fram & hvada ahrif sidferdi, stjornarhattir fyrirteekja og samsetning stjérnar
rekstrarfelaganna getur haft pegar kemur ad rekstri peirra. Markmid verkefnisins er
ekki ad veita afgerandi svor vid peim rannséknarspurningum sem lagdar voru fram
heldur frekar ad benda & kosti og galla peirra atrida sem fjallad er um. Nidurstodur
verkefnisins eru i meginatridum pessar: Zskilegt er ad storir eigendur séu a.m.k. tveir,
en pannig er haegt ad tryggja adhald baedi med stérum eigendum sem og
framkveemdastjora félagsins. Eignarhald framkvaemdastjora i rekstrarfélagi getur haft
g06a ahrif & afkomu og ordspor, en verdi eignarhlutur framkvaemdastjora of stor getur
pad valdid hagsmunaarekstrum og skada & afkomu og ordspori félagsins. Miklar
krofur eru gerdar til fjarhagsstoou rekstrarfélaga, og pa sérstaklega til eiginfjarstoou
beirra. Pvi er mikilvaegt ad eigendur rekstrarfélaga séu fjarhagslega vel steedir pannig
ad peir geti tryggt rekstrarhzfi félaganna, lendi pau i fjarhagsvandraedum. Rannsoknir
hafa synt ad askilegt sé ad stofnanafjarfestar eigi hlut i fyrirteeki, en pessir adilar eru
liklegri til ad geta beitt sér i eftirliti med framkveemdastjéra en minni hluthafar. ba
hafa fjarmalafyrirteki mdogulega meiri pekkingu & starfsemi og umhverfi
rekstrarfélaga en adrir eigendur auk pess ad vera mogulega fjarhagslega sterkari og
par med liklegri til ad geta tryggt rekstrarhafi rekstrarfélaganna.

Sioferdi og stjérnarheettir fyrirteekja geta haft ahrif a rekstur rekstrarfélaga, en
innleiding reglna um stjornarhatti annars vegar og sidareglna hins vegar geeti aukid

traust almennings & féldgunum og par med haft jakvaed ahrif a rekstur peirra.

Fjallad er um mikilvaegi pess ad stjornir rekstrarfélaganna séu 6hadar félaginu sjalfu
og stérum hluthdfum pess. En einnig er mikilveegt ad stjornarmenn hafi gdda
bekkingu & starfsemi og umhverfi rekstrarfélaganna og ad peir hafi tima til ad sinna

stjornarstérfunum.
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Inngangur

A undanférnum tveimur arum hafa ordid miklar umhleypingar i islensku fjarmalalifi.
prir steerstu bankar landsins féru i prot, en fyrir haustid 2008 var pad almennt i
umradunni ad bankarnir veeru of storir til ad falla, en einnig ad peir veeru of storir til
ad bjarga (Eyvindur G. Gunnarsson, 2010). Fjarmaladrdugleikarnir takmorkudust po
ekki vid storu bankana prja, pvi islenska sparisjodakerfid hefur einnig gengid i
gegnum mikla erfidleika & sidustu tveimur arum og hafa na pegar fjorir sparisjodir
farid i prot, eda Sparisjédur Myrarsyslu, SPRON, Byr sparisjodur og Sparisjoédurinn i
Keflavik (Fjarmalaeftirlitio, 2009b).

Allt fra falli bankanna hefur mikid verid fjallad um svokallada peningamarkadssjodi,
rekstur peirra og fjarfestingar. Rekstrarfélog verdbréfasjoda (hér eftir ,,rekstrarfélog™)
eru fjarmalafyrirteeki sem sinna rekstri verdbréfa-, fjarfestingar- og fagfjarfestasjoda.
Islensk rekstrarfélog eru yfirleitt dotturfyrirteeki annarra fjarmalafyrirteekja, en peirri
spurningu hefur verid velt upp i skyrslu Rannsoknarnefndar Alpingis (2010) hvort
rekstrarfélogin séu naegilega 6had modurfélégunum til pess ad sinna rekstri verdbréfa-
og fjarfestingarsjoda, sem markadssettir eru til almennings. Arid 2007 voru starfandi
sj6 rekstrarfélog & lslandi en 6ll voru pau i eigu banka, sparisjoda eda

verdbréfafyrirtekja.

Fall bankanna i lok ars 2008 og lokun peningamarkadssjédanna i kjolfar pess, dsamt
utgafu skyrslu Rannsoknarnefndar Alpingis, gefur til kynna ad naudsynlegt geeti verid
ad skoda rekstur fjarmalafyrirteekja og lagaheimildir peirra. Mikil umraeda hefur att sér
stad wundanfarid um rekstur, markadssetningu og fjarfestingar svokalladra
peningamarkadssjoda, sem voru fjarfestingarsjodir i rekstri rekstrarfelaga
verdbréfasjoda, en fjarfestingarsjodum er heimilt ad taka vid fé fra almenningi. Um
mitt &r 2008 nam heildareign islenskra verdbréfa- og fjarfestingarsjéda 689 ma.kr. eda
teepum 47% af vergri landsframleidslu (VFL) pad ar. A einu ari topudust miklir
fjarmunir i pessum sjodum, en um mitt & 2009 ndmu heildareignir sjodanna 191

ma.kr.

Med hlidsjon af framangreindu vaknadi ahugi hofundar a ad kanna hvert veeri askilegt
eignarhald & slikum félégum, med tilliti til islenska verdbréfamarkadarins og
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hringamyndunar & honum, sterdar og vogarafls verdbréfa- og fjarfestingarsjoda a
islenskum markadi, mogulegra hagsmunaarekstra vegna eignarhaldsins og 6hadis
félaganna fra storum hluth6fum, lagaumhverfi félaganna og fjarhagsstyrk peirra. pa
potti hofundi jafnframt ahugavert ad kanna hvernig sidferdi og stjornarheettir
fyrirteekja geetu mogulega haft ahrif & rekstur félaganna og hvort samsetning stjorna
peirra skipti mali.

Ritgerdinni er &tlad ad varpa ljosi & hvada peetti og krofur adili parf ad uppfylla til ad
geta talist eeskilegur eigandi ad rekstrarféelagi verdbréfasjoda. ba er henni einnig stlad
ad syna fram & hvada ahrif sidferdi, stjornarheettir fyrirteekja og samsetning stjornar
rekstrarfélaganna geta haft pegar kemur ad rekstri félaganna. Jafnframt er skodad pad
lagaumhverfi sem gildir um rekstrarfélog verdbréfasjoda, éhaedi peirra er kannad m.a.
med tilliti til steerdar og flekjustigs islenska verdbréfamarkadarins auk pess sem
fjarhagsstada rekstrarfélaga er athugud med hlidsjon af pvi hvort fjarhagslegur styrkur
rekstrarfélaganna sé meiri ef banki eda annad fjarmalafyrirteki stendur & bakvio
félagio. Einnig er skodad hvernig stjornir islensku rekstrarfélaganna hafa verid
skipadar fra arinu 2004, med tilliti til fjolda stjornarmanna sem voru Ohadir
modurfelagi rekstrarfélaganna. Hofundur nytti sér jafnframt pau gégn sem birt hafa
verid opinberlega um fjarfestingar peningamarkadssjoda islensku rekstrarfélaganna til
ad kanna hvort hagsmunaarekstrar geetu hafa ordid vid fjarfestingarakvardanir
sjodanna. Pa er einnig kannad hvada adrir hagsmunaarekstrar geta komid upp & milli
rekstrarfélags og storra hluthafa. Eftirfarandi rannsoknarspurningar voru hafdar ad

leidarljosi:

e Hvada petti parf adili ad uppfylla til ad geta talist eskilegur eigandi
rekstrarfélags verdbréfasjoda?

e Hvernig er haegt ad beaeta lagalegar krofur til eigenda rekstrarfélaga
verdbréfasjoda?

e Hvernig er &skilegt ad stjorn rekstrarfélags se byggo upp?

e Hvernig geta stjornarheettir fyrirteekja haft ahrif & rekstur rekstrarfélaga
verdbréfasjoda?

e Hvernig getur sidferdi haft ahrif a rekstur rekstrarfélaga verdbréfasjoda?
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Ritgerdinni er skipt upp i sjo meginkafla. I hverjum kafla er fradileg umfjollun um
vidfangsefnid sem tekid er fyrir, pvi nast er farid yfir rannsoknir sem gerdar hafa
verid & viokomandi efni og umraedan ad lokum tengd vid islensk rekstrarfélog

verdbréfasjoda.

Fyrsti kaflinn snyst um islenska verobréfamarkadinn og hringamyndun & honum.
Fjallad er um litla verdbréfamarkadi og ahrif hringamyndunar & peim. Fradin eru svo
tengd vid islenskan veruleika, par sem synt er fram a ahrif hringamyndunar &
starfsumhverfi rekstrarfélaga verdbréfasjoda. Pa eru lagdar fram tilldgur um hvad
hegt er ad gera til ad koma i veg fyrir ad sagan endurtaki sig med tilliti til

framangreinds.

I 63rum kaflanum er hugtakid ,,sjodur* skilgreint, farid yfir rannsoknir sem syna kosti
og galla pess ad fjarfesta i sjodum og verdbréfa- og fjarfestingarsjédir svo kynntir i
framhaldinu. Mdrgum er hulid hver sé munurinn & verdbréfasjodum og
fjarfestingarsjéoum, en i kaflanum er pad Gtskyrt & greinargddan hatt. P& er skyrt Gt
hvad rekstrarfélog verdbréfasjéda eru og saga rekstrarfélaganna og verdbréfa- og
fjarfestingarsjoda & Islandi dregin fram. Jafnframt er synt fram &, ad med hlidsjon af
steerd sjodanna i hlutfalli af VLF og sterd islenska markadarins, pa eru rekstrarféldg
verobréfasjoda mikilveeg islensku vidskiptalifi og par af leidandi er naudsynlegt ad
fylgjast vel med hverjir eru eigendur peirra.

pridji kaflinn snyst um hagsmunaadila rekstrarfélaga verdbréfasjoda. Farid er yfir pau
freedi sem snla ad hagsmunaadilagreiningu og rekstrarfélogin sett i pad samhengi. Pa
eru hagsmunaadilar rekstrarfélaganna greindir med adstod tveggja likana sem kynnt
eru i freedilega hluta kaflans.

Fjorai kaflinn snyst um eignarhald og fjarhagslega afkomu. Fjallad er um rannséknir
um askilegt eignarhald a fyrirteekjum og eignarhald islenskra rekstrarfélaga kannad
med hlidsjon af peim. Jafnframt er fjallad um lagaumhverfi rekstrarfélaganna, pad er,
hvada reglur gilda um eignarhald a rekstrarfelogum verdbréfasjoda. Bent er & ymsa
galla i nugildandi l16gum sem snua ad virkum eignarhlut i fjarmalafyrirteki, s.s. i
rekstrarfélogum, og lagdar fram tillogur ad Urbotum. Ad lokum er fjallad um

fjarhagslega afkomu rekstrarfélaganna, hugtakid rekstrarafkoma er skilgreint og farid
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yfir nidurstddur rannsokna sem tengjast ahrifum eignarhalds & rekstrarafkomu.
Arsreikningar félaganna eru skodadir aftur til arsins 2004 og kemur medal annars fram
umfjéllun um eigid fé félaganna par sem pad verdur skodad med hlidsjon af
eiginfjarkrofum sem koma fram i I6gum um fjarmalafyrirteeki. Einnig eru nokkrar
fjarhagskennitolur félaganna, s.s. lausafjarhlutfall og ardsemi eigin fjar, skodadar og

bornar saman.

Fimmti kaflinn fjallar um stjornir rekstrarfélaganna. Fjallad er um hlutverk stjorna og
abyrgd stjérnarmanna asamt pvi ad rannsoknir a askilegri samsetningu a stjorn eru
skodadar, med hlidsjon af 6hadi stjornarmanna fra fyrirteekinu sjalfu og storum
hluth6fum pess og peer rannsdknir eru settar i samhengi vid samsetningu stjorna

rekstrarfélaganna arin 2005-2010.

Sjotti kaflinn fjallar um stjornarheatti fyrirtekja. Hugtakid ,,stjornarheettir fyrirtaekja“
er skilgreint og farid yfir rannsoknir sem gerdar hafa verid a stjérnarhattum. ba er
fjallad um hverjir lykilpattir gédra stjornarhatta eru og pau ahrif sem stjérnarheettir

fyrirteekja geta haft & rekstur rekstrarfélaga verdbréfasjéda.

Sjoundi kaflinn fjallar um sidferdi. bar er hugtakid ,,sidferdi* skilgreint og fjallad um
nidurstodur rannsdkna um ahrif sidferdislegrar hegdunar a hagnad fyrirteekja. Pa er
fjallad um sidferdi & islenskum markadi og hvada ahrif sidferdi getur haft a rekstur
rekstrarfélaga verdbrefasjoda.

Ad lokum er rannsoknin &1l tekin saman og nidurstodur verkefnisins kynntar. |
nidurstodukaflanum verdur tekid tillit til hvers kafla og nidurstddur peirra
samtvinnadar i pvi skyni ad svara framangreindum rannsoknarspurningum.
Verkefninu er ekki @tlad ad syna fram a med Oyggjandi hetti hvada adili sé
askilegasti eigandi rekstrarfélags, heldur er pvi adeins @tlad ad opna umraduna um
bad hvada krofur og peetti eigandi rekstrarfélags parf ad uppfylla til ad geta talist
&skilegur eigandi.

Pess ber ad geta ad hofundur er jafnframt starfsmadur & lifeyris- og
verdbréfasjodasvidi Fjarmalaeftirlitsins og hefur eftirlit med starfsemi rekstrarfélaga

verdbréfasjoda. Su spurning geeti vaknad hvort héfundur hafi nytt sér pa vitneskju sem
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hann hefur 6dlast i starfi sinu vid gerd ritgerdarinnar. Hofundur hefur, med undirritun
rdoningarsamnings hja Fjarmalaeftirlitinu, heitid trinadi um allt pad sem hann faer
vitneskju um i starfi sinu hja eftirlitinu sbr. pagnarskylduakveedi 13. gr. laga nr.
87/1998, um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi. Med hlidsjon af framangreindu
hefur verkefni petta eingdngu verid unnid Gt fr& gdgnum sem birt hafa verid
opinberlega, s.s. arsreikningum, skyrslu Rannséknarnefndar Alpingis, 16gum, reglum

og svo framvegis.
Rannsoknaradferd

Ritgerd pessi, um rekstrarfélog verobréfasjoda, er unnin sem konnunarrannsékn.
Rannsdknarvinnan midadist vid per rannsoknarspurningar sem Kynntar voru hér ad
framan. Kdnnunarrannsoknir (e. explorative research) eru notadar vid frumrannséknir
0g eru goaar til ad & almenn svor vid rannsdknarspurningunni. EkKi er verid ad reyna
ad sanna eda afsanna akveonar tilgatur, heldur einungis reynt ad varpa ljési 4 hvada
atridi skipta mali pegar kemur ad eignarhaldi a rekstrarfélogum verdbréfasjoda og
rekstri peirra. Helsti galli pessarar rannsdknaradferdar er sa ad han veitir oft ekki
afgerandi svor vid peim spurningum sem verid er ad afla svara vid og er pvi hvorki

heegt ad alhafa né yfirfeera nidurstddur rannsdknarinnar (Zikmund, 2000).

[ ritgerdinni voru skodud fyrirliggjandi gdgn er snGa ad rekstrarfélogum
verdbréfasjoda. Helstu gdgnin sem studst var vid voru arsreikningar rekstrarfélaganna
frd &rinu 2004 — 2009, arsreikningar Fjarmalaeftirlitsins fra arinu 2000 - 2010 og
skyrsla Rannsdknarnefndar Alpingis.

Eins og ad framan er getid er markmidid med rannsokninni pripeett: I fyrsta lagi er
&tlunin ad varpa ljési & hvada krofur og peetti adili parf ad uppfylla til ad geta talist
askilegur eigandi auk pess sem farid verdur yfir askilega samsetningu eignarhalds. |
60ru lagi eru dregnar fram tillogur ad urbotum & peim lagakréfum sem gerdar eru til
pbeirra adila sem fara med virkan eignarhlut i rekstrarfélogum verdbréfasj6oa. Ad
lokum er a&tlunin ad syna fram a hvernig sioferdi og stjornarhattir fyrirteekja geta haft

ahrif & rekstur fyrirteekja og hvernig askilegt sé ad stjorn rekstrarfelags sé byggd upp.
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Myndin hér & eftir synir uppbyggingu hvers kafla, en ritgerdin er sett upp & pann hatt
ad hver Kkafli er sjélfsteed eining innan verkefnisins. Hver kafli inniheldur freedilega
umfjollun, fjallad er um rannsoknir sem gerdar hafa verid a pvi malefni sem kaflinn
fjallar um og freedilega umraedan og rannsoknirnar eru svo ad lokum settar i samhengi
vid islenskan veruleika. 1 lok hvers kafla er stutt samantekt & helstu atriSum og
nidurstodum kaflans, sem eru svo dregnar saman i heildarnidurstédur vid lok

verkefnisins.

Nidurstddur og samantekt

Framkvaemd og greining gagna

Rannsoknin var framkvemd i desember 2010 til loka febriar 2011. Einungis var
notast vid fyrirliggjandi gégn i rannsékninni, en arsreikningar rekstrarfélaganna fyrir
arin 2004 - 2009, 38 talsins, voru greindir med tilliti til eftirfarandi:

e Kannad var hvort fjallad vaeri um stjérnarheetti fyrirtaekja, i skyrslu stjérnar eda
i ser kafla i arsreikningi.

e Markadshlutdeild rekstrarfélaganna & sjodamarkadi var reiknud ut.

e Fjarhagskennitolur félaganna voru reiknadar Ut.

e Eiginfjarhlutfall og eigio fé félaganna var rynt, m.t.t. eiginfjarkrafna sem koma
fram i I16gum um fjarmalafyrirteeki.

e Kannad var hverjir veeru eigendur rekstrarfélaganna.

e Kannad var hvernig stjornir rekstrarfélaganna eru samsettar.
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Pess ber ad geta ad rekstrarfélogin eru nu atta talsins, en allt til arsins 2009 voru pau
sjO. Eitt rekstrarfélag heetti starfsemi arid 2009 og tvo félog fengu starfsleyfi pad ar.
Allt  fram til arsins 2009 voru rekstrarfélogin einungis i eigu annarra
fjarmalafyrirteekja, s.s. banka, sparisjoda og verdbréfafyrirteekja, en arid 2009 toku til
starfa tvo rekstrarfélog sem ekki voru i meirihlutaeigu annars fjarmalafyrirtekis. pa
ber ad geta pess ad arsreikningar félaganna fyrir arid 2010 voru ekki tilbanir vid gerd

bessa verkefnis og pvi ekki haegt ad ryna pa reikninga.

Arsreikningar Fjarmalaeftirlitsins, fra arunum 2000 - 2010, voru jafnframt skodadir

med hlidsjon af eftirtéldum atridum:

e Greindar voru upplysingar um islenska verdbréfamarkadinn.
e Upplysingar um verdbréfasjodamarkadinn voru kannadar.
o Leitad var eftir upplysingum um rekstrarfélog verdbréfasjoda, starfsleyfi peirra

og stofnun.

P4 veitti skyrsla Rannsoknarnefndar Alpingis nanari innsyn i rekstur félaganna fyrir
fall bankanna en einnig voru greindar upplysingar, sem fram koma i skyrslunni, um

hringamyndun og sidferdi a islenskum markadi.
Gagnaoflun

Vid 6flun arsreikninga rekstrarfélaganna var byrjad a pvi ad kanna hvort reikningana
veeri ad finna & heimasidu hvers félags. Ef arsreikningarnir voru ekki adgengilegir &
heimasidu félaganna var athugad hvort hagt veeri ad nalgast pa hja arsreikningaskra.
Arsreikningar rekstrarfélaga verdbréfasjoda eru i tveimur hlutum, annars vegar er A-
hluti par sem fram kemur arsreikningur félagsins sjalfs og hins vegar er B-hluti par
sem arsreikningar verdbréfa- og fjarfestingarsjoda i rekstri félaganna eru birtir. |
tilfelli tveggja rekstrarfélaga var einungis ad finna A-hluta &rsreikninganna hja
arsreikningaskra, en i peim tilfellum var sendur télvupostur til rekstrarfélaganna og

6skad eftir arsreikningunum, sem voru sendir hofundi med télvuposti.

Arsreikningar Fjarmalaeftirlitsins eru allir adgengilegir & heimasidu eftirlitsins.
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Takmarkanir & rannsékn

pad er von hofundar ad nidurstddur rannsoknarinnar veiti lesanda innsyn i
rekstrarumhverfi rekstrarfélaga verdbréfasjoda og pa peetti sem hafa ahrif a eignarhald
beirra, en einnig ad stjornvold geti nytt sér verkefnid til pess ad bata lagaumgjord og

eftirlit med rekstrarfélogunum.

Pess ber pd ad geta ad rannsoknin gefur hvorki afgerandi mynd af pvi hvernig
eignarhald & rekstrarfélogum verdbréfasjoda a ad vera, né heldur er bent & allar
lagalegar misfellur sem parfnast Grbota. ba er bent & ad rekstrarfélog verdbréfasjoda a
islandi eru fa, eda adeins atta talsins. Flest peirra eru i meirihlutaeigu annars
fjarmalafyrirteekis og er pvi erfitt ad bera saman, i sogulegu samhengi, rekstur félaga

sem eru i eigu fjarmalafyrirteekja og rekstrarfélaga med annars konar eignarhaldi.

Rannsdknin gefur p6 ageetis hugmynd um hvada krofur og peetti adili parf ad uppfylla
til ad geta talist askilegur eigandi rekstrarfélags verobréfasjoda, en til ad fa meira
afgerandi nidurstédu er naudsynlegt ad rannsaka eignarhald rekstrarfélaga betur, t.d.

med pvi ad kanna hvernig eignarhaldi peirra er hattad erlendis.

Eins og adur hefur verid getid er hofundur ritgerdarinnar starfsmadur lifeyris- og
verobréfasjodasvids Fjarmalaeftirlitsins og hefur eftirlit med rekstrarfélogum
verobréfasjoda. Ad vissu leyti hefur pad aukid skilning hofundar a pvi efni sem hér er
fjallad um, en ad 6dru leyti hefur stada hofundar haft hamlandi &hrif & rannsoknina.
Sem dami ma nefna, pa hefdi verid mjog ahugavert ad reda vid stjérnarmenn og
framkvaemdastjora rekstrarfélaganna og fa peirra skodun & hvernig eignarhaldi veeri
best hattad, hvernig stadan veeri & reglum um stjornarhetti fyrirteekja og hvort peir
teldu ad 16g eda reglugerd gegn hringamyndun myndi hafa jakveed eda neikveed ahrif
a rekstrarfélogin. Sokum starfs hoéfundar hja Fjarmalaeftirlitinu potti po  slik

rannsoknaradferd éheppileg.
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1. Islenski verdbréfamarkadurinn

Vidskipti @ milli manna hafa att sér stad fra orofi alda, allt frd voruskiptum yfir i
skipulega verdbréfamarkadi, en hagt er ad rekja ségu kauphalla aftur til &rsins 1531 i
Antwerpen i Belgiu (Beattie, e.d.). Saga islenska verdbréfamarkadarins er p6 mun
styttri, en pratt fyrir ungan aldur hefur hann liklega gengid i gegnum eitt mesta hrun
sem um getur i sogu skipulags verdbréfamarkadar. I koflunum hér & eftir verdur
fjallad um litla verdbréfamarkadi og ahrif hringamyndunar & peim. b& verdur fjallad
um sogu islenska verdbréfamarkadarins og pa hringamyndun sem atti sér stad a

honum.
1.1. Litlir verdbréfamarkadir — ahrif hringamyndunar

Verdbréfavidskipti geta farid fram badi & skipuldogdum og Oskipulogdum
verdbréfamorkudum. Skipulagdur verdbréfamarkadur er ,,marghlida vidskiptakerfi
innan Evropska efnahagssveedisins sem leidir saman kaupendur og seljendur
fjarmalagerninga, i samreemi vid 6fravikjanlegar reglur pess, pannig ad til samninga
stofnast um fjarmalagerninga sem teknir hafa verid til vidskipta i vidskiptakerfinu*
(I16g um starfsemi kauphalla nr. 110/2007, 2. tl. 1. mgr. 2. gr.). Vioskipti a
skipulégdum verdbréfamarkadi fara fram i kaupholl sem hefur hlotid starfsleyfi
samkvemt &durnefndum l6gum. Litlir verdbréfamarkadir, likt og islenski
markadurinn, sem hafa faa kaupendur og seljendur hafa oftast faar vidskiptaferslur og
eru verdsveiflur pvi oftast meiri en a sterri mérkudum og bilid milli kaup- og
sOluverds sterra (Investopedia, e.d. a). Pa er mogulegt ad krosseignatengsl séu
algengari & litlum verdbréfamorkudum en storum, par sem feerri adilar bitast um pau

fyrirteeki sem eru & markadi (Bjorn G. Olafsson, 1991).

Krosseignatengsl eru innbyrdis eignatengsl tveggja eda fleiri fyrirtaekja sem eru i eigu
sdmu manna og a hringamyndun sér stad pegar sterk eignatengsl eru a milli priggja
eda fleiri fyrirteekja (Random House, 1996; Investment Company Act of 1940).
Rannséknir hafa synt ad pegar mikil sampjoppun & sér stad a markadi, med miklum
krosseignatengslum eda hringamyndun, pa hafi pad ahrif & markadinn i heild sinni, t.d.

hvad vardar ahattu og samkeppni (Nguyen og Nivoix, 2009). Hér ad nedan verdur
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fjallad nédnar um rannsoknir sem tengjast hringamyndun og &hrifum hennar &

markadinn.

Franks og Mayer (1995) lystu tveimur tegundum eignauppbyggingar & fyrirteekjum,
annars vegar er um ad rada innherjakerfi (e. insider system) og hins vegar
markadskerfi (e. outsider system). Innherjakerfinu var lyst pannig ad markadurinn
veri grunnur med faum skrddum fyrirteekjum og illseljanlegum verdbréfum. P& veeru
krosseignatengsl algeng i innherjakerfinu. Markadskerfid, hins vegar, hefur mdorg
skrad fyrirtaeki, mikil vidskipti eru @ markadi og skrad verdbréf pvi audseljanleg. pa er
ekki mikid um krosseignatengsl i markadskerfinu. pegar litid er & islenska markadinn
ma liklega fella hann undir pa skilgreiningu ad vera innherjakerfi, en almennt er talid
ad Evropa og Japan falli undir skilgreiningu innherjakerfis & medan Bandarikin
flokkast sem markadskerfi (Dietzenbacher og Temurshoev, 2008). Hopar japanskra
fyrirteekja sem eru tengd i gegnum eignarhald kallast keiretsu, en morg islensk
fyrirteeki virdast bera einkenni slikra hopa. FyrirteekjahOparnir (e. keiretsu) eru
skilgreindir sem hopur fyrirteekja sem hefur mikil vidskipti sin & milli, stunda lantékur
sin & milli og hafa pétt net krosseignatengsla (Jameson, Sullivan og Constand, 2000).
island er 1itid land med faum patttakendum & markadi, sem daemi voru adeins 30
fyrirteeki skrad & markad &rid 2007 og hefur peim farid ort fekkandi eftir fall
bankanna (Fjarmalaeftirlitio, 2010). Midad vid pau krosseignatengsl sem voru a
islenskum markadi fyrir haustid 2008, voknudu peer spurningar hja hofundi hvort slik

krosseignatengsl hafi ekki haft ahrif & markadsaheettu islenska markadarins.

Ahtta fyrirtaekja skiptist i tvennt, annars vegar er um ad reeda sértaeka ahaettu (eda a),
sem fjarfestar geta lagmarkad med pvi ad dreifa eignasafni sinu, og hins vegar er um
ad reeda markadséhettu (eda kerfisbundna &heettu, tdknud med B) sem fjarfestar geta
ekki minnkad pratt fyrir dreift eignarsafn. Nguyen og Nivoix (2009) syndu fram & ad
keiretsu hoparnir i Japan hofou legri sérteka ahaettu en fyrirteeki sem ekki voru hluti
af neti krosseignatengsla, hins vegar h6fou héparnir haerri markadsahattu. petta pydir
ad fyrirteeki sem tengjast krosseignatengslum eru mun vidkveemari fyrir sveiflum
hagkerfisins en onnur fyrirteki, en aukin markadsahatta fyrirteekjanna var m.a. rakin
til heerra skuldahlutfalls. Rannsoknin synir einnig fram & ad mun &hattusamara er ad

fjarfesta i fyrirteekjum sem eru bundin krosseignatengslum en 6drum fyrirteekjum, par
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sem markadsahetta pessara hopa er mun meiri en markadséhatta samberilegra

fyrirteekja sem tengjast ekki 6drum fyrirteekjum i gegnum eignarhald.

Krosseignatengsl og hringamyndun geta einnig haft pau ahrif ad minnka samkeppni &
markadi, en & litlum markadi par sem eru einungis fa fyrirtaeki, getur litil og dvirk
fjarfesting fyrirteekis i samkeppnisadila valdid miklum skada & samkeppni (Gilo,
2000). Rannséknir Gilo (2000) og Gilo, Moshe og Spiegel (2006) syndu fram & ad
krosseignatengsl hefou pau ahrif ad verdlag haekkadi, jafnvel pé fyrirteekin stundudu
ekki samrad. Trivieri (2007) stydur framangreindar nidurstédur, en rannsékn hans a
italska bankakerfinu syndi fram & ad krosseignatengsl geta minnkad hvata
fyrirteekjanna til samkeppni og studlad pannig ad fakeppni.

Hluthafaskra fyrirteekis segir einungis til um hverjir eiga beina eignaradild i
fyrirteekinu, en peer upplysingar geta pé verid mjog villandi par sem per syna ekki
endilega hvert raunverulegt eignarhald fyrirtekisins er. pPegar greina & hverjir eru
raunverulegir eigendur fyrirteekis ber ad horfa til tveggja patta. Annars vegar sterdar
6beins eignarhlutar og hins vegar til flekjustigs, p.e. hversu langt aftur parf ad fara par
til raunverulegur eigandi finnst. Med krosseignatengslum er haegt ad fela hver
raunverulegur eigandi fyrirtaekisins er, en par sem raunverulegur eigandi hagnast eda
tapar af eignarhlutnum i fyrirteekinu og & par med hagsmuna ad geeta, skal ekki litid
fram hja slikum tengslum pegar eigendur eru skilgreindir (Dietzenbacher o.fl., 2008).

Krosseignatengsl snerta starfsemi rekstrarfélaga med tvennum heetti. Annars vegar
vegna virks eignarhalds i rekstrarfélagi og hins vegar vegna sampjéppunar & markadi
begar kemur ad fjarfestingum verdbréfa- og fjarfestingarsjoda i rekstri félaganna. I V1.
kafla laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirteeki, er kvedid & um eignarhald i
fjarmalafyrirteekjum, p.a.m. rekstrarfélogum verdbréfasjéda. Atli adili ad eignast
virkan eignarhlut i fjarmalafyrirteeki skal hann senda itarlegar upplysingar til
Fjarmalaeftirlitsins og skal eftirlitid, skv. 42. gr. laganna, meta hefi viokomandi til ad
fara med virkan eignarhlut i félaginu a grundvelli a) ordspors vidkomandi, b) ordspori
og reynslu peirra sem munu veita fyrirteekinu forystu, c) fjarhagslegu heilbrigdi pess
sem hyggst fara med virkan eignarhlut, d) hvort eignarhaldid muni torvelda eftirlit
med fjarmalafyrirteekinu eda hafa ahrif & hvort pad muni fylgja 16gum og reglum og e)

hvort &tla megi ad eignarhald pess sem hyggst fara med virkan eignarhlut muni leida
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til peningapveettis eda fjirmognunar hrydjuverka. bad er pvi ljost ad svo ad unnt sé ad
meta hefi adila til ad fara med virkan eignarhlut i rekstrarfélagi verdbréfasjoda, er
naudsynlegt ad vita hver raunverulegur eigandi er og ad ekki sé heaegt ad fela adila, i
gegnum flokin krosseignatengsl, sem hefur sleemt ordspor, er fjarhagslega illa staddur
og/eda hefur mdgulega hlotid dom fyrir brot gegn I6gum um fjarmalafyrirtaeki,
hegningarlégum, 16gum um bokhald o.s.frv.

Eins og adur segir er seinni astedan fyrir pvi ad krosseignatengsl hafa ahrif &
rekstrarfelog verdbréfasjoda su, ad sampjoppun a markadi feekkar fjarfestingarkostum
verobréfa- og fjarfestingarsjéoa og fjarfestingar i adilum tengdum rekstrarfélaginu,
eda i 6drum tengdum adilum, geta pvi ordid meiri en askilegt geeti talist. Sérstaklega
verdur fjallad um framanritad i tengslum vid fjarfestingar peningamarkadssjoda

rekstrarfélaganna i kafla 4.
1.2. Kauphollin — skrad verdbréf

Saga islensks verdbréfamarkadar neer adeins um 25 ar aftur i timann, en arid 1985 var
Verdbréfaping Islands hf. stofnad, sem sidar vard ad Kauphéll islands og gengur nu
undir nafninu Nasdag OMX Island (Rannsoknarnefnd Alpingis [RNA], 2010). b6
voru adur gerdar nokkrar tilraunir til ad stofna skipulegan verobréfamarkad, arid 1934
var t.d. stofnad fyrirteeki i Reykjavik, sem fékk nafnid Kauphdllin og var han starfandi
allt til arsins 1981. I Iégum nr. 110/2007, um starfsemi kauphalla, kemur fram ad
kaupholl sé hlutafélag sem hefur leyfi til ad reka skipulegan verdbréfamarkad. pa er, i
10. gr. laganna, kvedid & um skyldur kauphalla, en kauphdll ber dbyrgd & ad rekstur
skipulegs verdbréfamarkadar sé heilbrigdur og traustur. pessi fyrsta kaupholl landsins
var pvi ekki eiginleg kaupholl en hafdi p6 milligongu um vidskipti baedi hlutabréfa og
skuldabréfa (Gylfi Magnusson, 2007). brétt fyrir ad Verdbréfaping Islands hf. hafi
verid stofnad arido 1985 var fyrsta hlutafélagid ekki skrad a markad fyrr en arid 1990,
begar Olis reid & vadio og skradi bréf sin a opinberan markad. Félégunum ték pé fljott
ad fjolga og arin 1999 og 2000 voru skrad félég ordin 75 talsins (Fjarmalaeftirlitid,
2003; Gylfi Magnusson, 2007). A mynd 1.1. hér & eftir ma sja fjolda skradra
fyrirteekja & arunum 1992 — 2010.

21



Fjoldi fyrirteekja skrad i Kauphéll islands

Mynd 1.1. Fjéldi fyrirteekja skrad i Kauphdll islands arin 1992-2010.

Eins og myndin synir feekkadi skradum fyrirtsekjum til muna eftir ario 2000, en
feekkunina ma adallega rekja til tveggja astedna. Annars vegar var um samruna
tveggja eda fleiri skradra félaga ad reeda og hins vegar uppfylltu fyrirteeki ekki skilyroi
um dreifda eignaradild (Fjarmalaeftirlitid, 2003). A arinu 2009 voru fimm fyrirtaeki
afskrad, eda Straumur-Burdaras, Hf. Eimskipafélag Islands, Sparisjodur Reykjavikur
0g nagrennis, Kaupping banki og Alfesca. A arinu 2010 var Bakkavér Group svo
afskrad pannig ad um mitt &r 2010 voru adeins 12 fyrirteeki skrad i Kauphdll og hafa
pau ekki verid jafn fa sidan arid 1992 (Fjarmalaeftirlitid, 2010). I névember 2010
dskadi Ossur hf. jafnframt eftir pvi ad hlutabréf félagsins yréu afskrad Gr Kaupholl, en
i joni pad ar var Ossur verdmatasta fyrirteekid 4 islenskum markadi eda med
markadsvirdi um 83 milljarda kréna (Ossur, 2010; Fjarmalaeftirlitid, 2010). bad ma
bvi segja ad islenskur hlutabréfamarkadur sé ordinn ansi prongur og geta fjarfestar pvi

ekki dreift aheattu sinni med gédou moti, t.d. med pvi ad fjarfesta i islenskri

hlutabréfavisitdlu.

Med sifelldri feekkun skradra fyrirteekja er ordio erfidara ad starfrekja verobréfasjodi
sem fjarfesta, skv. 36. gr. verobréfasjodalaga, i islenskri hlutabréfavisitdlu. Samkvaemt
Utbodslysingum starfandi verdbréfasjoda er adeins einn slikur verdbréfasjoour
starfraektur, eda Urvalsvisitala — Sjodur 6 hja islandssjodum, sem fjarfestir i samraemi
vid OMXI6 Cap ISK visitéluna. Pegar unnid var ad gerd skyrslu Rannsoknarnefndar

Alpingis var rett vid hlutabréfamidlara og var medal annars 0skad eftir upplysingum
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um hvada adilar hofdu verid atkvedamestir & markadnum fyrir fall bankanna.
Einroma &lit hlutabréfamidlaranna var ad lifeyrissjodirnir hefdu verid hvad
atkveedamestir, en einnig var nefnt ad vidskipti verdbrefa- og fjarfestingarsjéda hefdu
verio mikil (RNA, 2010). Samkvemt 35. gr. laga um verdbréfasjédi og
fjarfestingarsjodi er verdbréfasjodum adeins heimilt ad fjarfesta allt ad 10% af
heildareignum sjédsins i verdbréfum utgefnum af sama utgefanda. PG getur
verdbréfasjodur, sem fjarfestir eftir visitolu skv. 36. gr. laganna, fjarfest allt ad 20% af
heildareignum sjédsins i verobréfum utgefnum af hverjum utgefanda og ma fjarfesta
allt ad 35% af heildareignum i einum stokum utgefanda. Verdbréfasjodir eru storir
kaupendur a islenskum markadi en til ad sjédirnir geti fjarfest i islenskum hlutabréfum

er naudsynlegt ad hafa fleiri fyrirtaeki skrad & markad.

Markadsvirdi hlutabréfa i vidskiptum i Kaupholl islands for ért vaxandi & arunum
2003 til 2008, en &rid 2007 hafdi markadsvirdi hlutabréfa skrddum & islenskan markad
nad 204% af VLF. A arunum 2003-2004 haekkadi til ad mynda markadsvirdi nokkurra
félaga um 100% og var meirihluti peirra i fjarmalageiranum (Fjarmalaeftirlitid, 2004;
RNA, 2010). A mynd 1.2. ma sja préun markadsvirdis skradra félaga og fjolda peirra
& drunum 1998 — 2010.
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Mynd 1.2. Fjoldi skradra félaga i Kaupholl og markadsvirdi peirra 1998-2010.

Margir fjarfestar lita svo a ad ef heildarmarkadsverd hlutabréfamarkadarins fer yfir
100% af VLF péa sé veromati viokomandi markads of hatt metid. Til viomidunar ma

nefna a0 markadsverdmeeti bandariska hlutabréfamarkadarins nam, ario 2007, um
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144% af VLF, markadsveromeati breska hlutabréfamarkadarins nam um 140% af VVLF
og hlutfallid var um 83-144% af VLF hj& hinum Nordurléndunum & sama tima (RNA,
2010). A mynd 1.3. hér ad nedan ma sja verdproun islensku hlutabréfavisitélunnar, a
timabilinu 1.1.2005 — 15.11.2007 i samanburdi vid S&P500, og sést par berlega pad

ofmat sem atti sér stad a islenskum markadi.

Sampjoppun & islenskum hlutabréfamarkadi var mjog mikil, en allt ad 90% af
hlutabréfavisitélunni samanst6d af adeins premur fyrirtekjum: Glitni banka,
Kauppingi og Landsbankanum (Fjarmalaeftirlitio, 2009a). Pbegar rikio tok yfir
bankana haustid 2008 féll islenska hlutabréfavisitalan um 92%, par af var fallid um
76% helgina 10. -13. oktober 2008 en til samanburdar féll Dow Jones visitalan um
12% pann 29. oktober 1929 (e. Black Tuesday) og var pad eitt mesta fall sem hafdi att
sér stad & hlutabréfamarkadi & einum degi (Fjarmalaeftirlitid, 2009a; Investopedia, e.d.
b).
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Mynd 1.3. Verdproéun islensku hlutabréfavisitdlunnar i samanburdi vid S&P500.

Oljost er hver framtid islensks hlutabréfamarkadar verdur. bratt fyrir ad Ossur hafi
Oskad eftir afskraningu 0r islenskri kaupholl dkvad Kauphollin ad taka hlutabréf
félagsins aftur til vidskipta an sampykkis Ossurar, en akvordun Kauphallarinnar
byggist & 23. gr. laga um starfsemi kauphalla. Akvérdunin var tekin til ad vernda
hluthafa en med afskraningu  Ossurar  hefdi  markadsvirdi  islenska
hlutabrefamarkadarins leekkad enn frekar (Rikisutvarpid, 2011) og enn erfidara hefdi
ordid fyrir rekstrarfélogin ad starfreekja verdbréfasjodi sem fjarfesta i islenskri

hlutabréfavisitélu. Ekki er ljost hvort Ossur mun sekjast eftir afskraningu pegar
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gjaldeyrishoftunum verdur aflétt, en 1jost er ad brotthvarf Ossurar myndi hafa mikil
ahrif & islenskan hlutabréfamarkad.

Eins mikid og hlutabréfamarkadurinn hefur dalad eftir fall bankanna, haustid 2008,
hefur skuldabréfamarkadurinn haldid verdgildi sinu og gott betur en pad.
Markadsvirdi skradra skuldabréfa hefur aukist jafnt og pétt allt fra &rinu 2001. Eins og
mynd 1.4. hér ad nedan synir nam markadsvirdi skrddra skuldabréfa, i arslok 2001,
um 500 milljordum krona. Um mitt ar 2010 nam markadsvirdi skuldabréfanna hins
vegar um 1.625 milljoréum kréna, sem gerir um 225% hakkun a markadsvirdi
bréfanna & teplega niu ara timabili. Mesti voxturinn, fram til haustsins 2008, var i
skuldabréfum atgefnum af bdnkum en slik skuldabréf voru ordin tep 30% af
skuldabréfamarkadnum vid fall bankanna. Einnig vard mikill voxtur i Gtgafu
fyrirteekjabréfa og nam markadsvirdi peirra bréfa um 18% af markadnum (RNA,
2010).
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Mynd 1.4. Markadsvirdi skradra skuldabréfa 1998-2010.

Steerstu Gtgefendur skradra skuldabréfa eru po rikissjodur og ibudalanasjodur. I lok ars
2009 nam heildarmarkadsverdmeti skuldabréfa utgefnum af rikissjédi og
ibGdalanasjodi um 999 milljérdum krona, fyrirteekjabréf namu um 205 milljéroum
kréna og skuldabréf sveitarfélaga adeins um 71 milljardi krona (Hersir Sigurgeirsson,
2010).
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Verdbréfa- og fjarfestingarsjodir hafa i auknum meli fjarfest i islenskum
rikisskuldabréfum, en samkveemt Gtbodslysingum starfandi sjoda hafa 14 verdbréfa-
og fjarfestingarsjodir, sem hafa pad ad meginmarkmidi ad fjarfesta i islenskum

rikisskuldabréfum, hlotid stadfestingu Fjarmalaeftirlitsins & arunum 2009 og 2010.

Ljost er ad med hruni hlutabréfamarkadarins og peim gjaldeyrishoftum sem enn rikja,
pa hafa verdbréfa- og fjarfestingarsjodir purft ad syna einstaka adlégunarhafni. Ekki
er enn ljost hvernig islenskum hlutabréfamarkadi mun reida af, en ljost er ad ekki er
gott til lengdar ad fjarfestingarkostir sjodanna takmarkist nanast eingéngu vid
skuldabréf med rikisdbyrgd. Néanar verdur fjallad um verdbréfa- og fjarfestingarsjodi i
kafla 2.

1.3. Krosseignatengsl & islenskum markadi

Umrada um hringamyndun og krosseignatengsl & Islandi naer ad minnsta kosti tvo
aratugi aftur i timann, en arid 1991 komast Bjorn G. Olafsson ad peirri nidurstodu ad
naudsynlegt veeri ad setja 16g gegn hringamyndun sem m.a. takmdérkudu mdoguleika
hlutafélaga ad kaupa hluti med atkvaedisrétti i 6drum fyrirtekjum. Stefna
rikisstjornarinnar & peim tima var ad setja skyldi 16g um hringamyndun og vard
umredan hédver i kringum einkaveedingu bankanna (Helgi Magnusson, 1992).
Einhverra hluta vegna vard po6 aldrei af slikri lagasetningu, en i islenskum légum er
adeins minnst & hringamyndun i 8. gr. samkeppnislaga, nr. 44/2005. | nefndri 8. gr. er
fjallad um hlutverk Samkeppniseftirlitsins og i d. lid 1. mgr. kemur fram ad eitt
hlutverka Samkeppniseftirlitsins sé ad fylgjast med préun & samkeppnis- og
vidskiptahattum & einstokum mdorkudum og kanna stjornunar- og eignatengsl a milli
fyrirteekja. betta sé gert til ad meta hvort 6aeskileg einkenni hringamyndunar eda
valdasampjoppunar sé ad finna i islensku atvinnulifi. Ekki er ad finna nein frekari
akveaedi um hringamyndun og ekki eru nein vidurldg vid sliku i islenskum l6gum. pPo
hefur umraedan um lagasetningu vid hringamyndun haldid afram, en & Vidskiptapingi
Verslunarrads Islands arid 2004 hélt Halldor Asgrimsson, paverandi forseetisradherra,

avarp par sem eftirfarandi kom fram:

,Vi0 lagasetningu vegna hringamyndunar, verdur ad gata ad

bvi ad ymsar reglur sem edlilegar eru i storum hagkerfum
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landanna i kringum okkur, par sem fyrirteeki skipta
hundrudum & hverjum markadi, eiga ekki Obreyttar vid i
Ollum tilfellum hja okkur. Pad ma til ad mynda leida ad pvi
likur ad pad sé algengara hja okkur ad fyrirteki séu i
markadsradandi stddu eda pvi sem nast, heldur en gengur og
gerist annars stadar par sem markadirnir eru margfalt steerri.
Framhja pvi verdur ekki horft ad til ad geta bodid almenningi
bjonustu & sem bestu verdi, purfa fyrirteeki ad na akvedinni
lagmarkssterd og lagmarkssteerd & litlum markadi kann i
vissum tilvikum ad pyda épeegilega sterka stédu. Eins verda
islensk fyrirteki ad eflast naegjanlega til ad geta sott fram &

erlendum markadi.“ (Halldor Asgrimsson, 2004).

Eins og komid hefur fram hér ad framan syna rannsoknir ad krosseignatengsl minnka
samkeppni og haekka voruverd og samrymast skilabod forsatisradherra i
framangreindri raeedu pvi ekki nidurstodum rannsdkna a bord vid Gilo (2000), Gilo o.fl.
(2006) og Trivieri (2007). Arid 2004 skipadi idnadar- og vidskiptaradherra nefnd sem
m.a. var &tlad ad fjalla um ahrif sampjoppunar & islenskum markadi og taka afstodu til
bess hvort setja @tti 16g um hringamyndun. I nefndaraliti sinu fjallar nefndin itarlega
um hin bandarisku Sherman-l16g (e. Sherman Act), sem banna hringamyndun i
bandarisku efnahagslifi, en einnig er fjallad um skattlagningu bandariskra
skattyfirvalda & ardgreidslum milli fyrirteekja, en slikri skattlagningu er &tlad ad koma
i veg fyrir uppbyggingu eignarhaldsfélaga (Ionadar- og vidskiptaraduneytid, 2004).
Nefndin komst pé ad peirri nidurstodu ad ,,nefndin telur hvorki heppilegt fyrir
Islendinga ad skattleggja ardgreidslur fyrirtekja med sama hatti og i Bandarikjunum
né ad takmarka eda fella nidur rétt fyrirteekja til ad fara med atkveedarétt i 6drum
fyrirtekjum® (Idnadar- og vidskiptaraduneytid, 2004, bls. 142). Nefndin rokstydur
nidurstodur sinar med pvi ad skattur & ardgreidslur & milli fyrirteekja komi ekki
einungis i veg fyrir eignatengsl sem eru varasém, heldur einnig eignatengsl sem eru
eftirsoknarverd og hagkvem, afstada gegn 16gum um hringamyndun er hins vegar ekKi
rokstudd frekar. Nefndin meelti adeins med pvi ad efla Samkeppniseftirlitid, en eins og

adur sagoi eru engin lagadkveedi sem banna hringamyndun, engin vidurlég eru vid
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aramatin 2007-2008 voru 1.307 fyrirteeki skrad a Islandi sem attu eignir ad veromeeti

DUy

sliku og er pvi litid sem Samkeppniseftirlitid getur gert, ef eignarhald & fyrirteki
Eftir ad ofangreint nefndaralit var unnid arid 2004 vard stéougt meiri sampjoppun a
500 milljonir eda meira. Af pessum 1.307 fyrirteekjum voru alls 816 sem tengdust &
einhvern hatt innbyrdis (RNA, 2010). Vid nénari greiningu Rannsoknarnefndar
Mynd 1.5. Eignatengsl fyrirteekja med yfir 500 m.kr. i eignir og 10% lagmarks eignatengsl. (Heimild: RNA, 2010, 9. bindi,

fyrirteekjum tengjast beint i gegnum 10% eda steerri eignarhlut, tengslin ma sja & mynd
bls. 24).

Alpingis & eignatengslum islenskra fyrirteekja kom i ljos ad 453 af ofangreindum
1.5. hér ad aftan.

islenskum markadi. Eignarhald margra fyrirteekja urdu a hendi sifellt feerri adila og um

brytur ekki ad einhverju 6dru leiti gegn samkeppnislogum.
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Hafa ber i huga ad ofangreind mynd synir adeins tengsl peirra fyrirteekja sem hafa ad
minnsta kosti 10% eignatengsl sin & milli, en til ad mynda telst 10% eignarhlutur i
fjarmalafyrirteeki til virks eignarhlutar, sbr. 16g nr. 161/2002, um fjarmalafyrirteeki.
Steerstu fyrirteekjahoparnir i islensku atvinnulifi, i lok ars 2007, voru Baugur Group,
Fjarfestingarfélagio Gaumur, Milestone, Exista og FL Group, en pessir fimm hopar
tengdust alls 661 fyrirteki um &ramét 2007-2008 (RNA, 2010). pegar litid er til
athafnamestu einstaklinganna i islensku vidskiptalifi kemur i ljos ad Karl Wernerson
tengdist flestum félégum i byrjun jandar 2008, eda 83. Brodir hans, Steingrimur
Wernerson tengdist nast flestum félsgum eda 77 og Jon Asgeir Jéhannesson 75.
Bjorgolfur Thor Bjorgolfsson tengdist beint 47 félégum i byrjun ars 2008. Sé Jon
Asgeir J6hannesson og hans nénasta fjolskylda skilgreind sem ein &hetta, pa fjolgar
félogum tengdum Joni i 185 (RNA, 2010). Af ofangreindu méa rada ad hringamyndun i
islensku vidskiptalifi hafi verid mjog mikil allt fram til haustsins 2008, pegar
bankarnir féllu. Vid Utgafu & skyrslu Rannséknarnefndar Alpingis, i mars 2010, vard
eftirfarandi mynd 1.6. pjodinni alkunn, en han synir allar tengingar islenskra

fyrirtaekja med yfir 500 milljénir kréna i eignir.

Bignatengsd fyrirtaeiga med yhe 500 miljonir keona | eigrir

Mynd 1.6. Eignatengsl fyrirteekja med yfir 500 m.kr. i eignir. (Heimild: RNA, 2010, 9. bindi, bls. 23).

29



Eins og myndin synir voru eignatengslin svo mikil ad ekki er hagt ad skilgreina pau
med godu moti. Pad er pvi liklegt ad vilji oprattinn adili fela eignaradild sina ad
akveonu fyrirteeki, pa veeri pad ekki erfitt i gegnum krosseignatengsl lik peim sem

sjast hér ad framan.

Likt og &dur sagdi syndu Nguyen og Nivoix (2009) fram a ad markadsdhetta
fyrirteekjahOpa, sem tengdust i gegnum krosseignatengsl, veeri mun hearri en
markadsahatta annarra fyrirtekja. Med jafnmikil eignatengsl og sjast hér ad framan er
pbvi liklegt ad heildar markadsahetta islenska markadarins hafi verid mun meiri en hin
hefdi verid ef hringamyndun veeri bénnud. Ngyen og Nivoix (2009) syndu jafnframt
fram 4 ad ein asteda pess ad markadsahettan var herri hja pessum félogum er ad
fyrirteekin hafa haerra skuldahlutfall en énnur féldg. 1 pvi samhengi ma geta pess ad
skuldahlutfall FL Group heekkadi ar 37,1% arid 2005 i 63,1% arid 2007 og
skuldahlutfall Exista haekkadi ur 40,6% arid 2005 i 70,4% &rid 2007 og samraemist
hekkandi skuldahlutfall félaganna i takt vid aukin Kkrosseignatengsl peirra
adurnefndum nidurstédum Ngyen og Nivoix (FL Group, 2006, 2008 og Exista, 2006,
2008).

Aztlad tap islenska rikisins vegna falls bankanna og kreppunnar i kjolfar pess skiptir
hundrudum milljarda kréna (Vidskiptabladid, 2009). Hluti almennings hefur tapad
sparnadi sinum og naudungarsolum fer fjolgandi, skattar hafa haekkad og
sparnadaradgerdir bitna harkalega & peim sem sist mega vid pvi. Sifellt fleiri fyrirteeki
verda gjaldprota og tapar almenningur pvi stérfum og rikissjédur tapar framtidar
skatttekjum. Islensk fyrirteeki hafa synt tilhneigingu til hringamyndunar i ad minnsta
kosti tvo aratugi en ekkert hefur verid gert til ad sporna vid slikri proun. Su spurning
geeti vaknad hvort 16g gegn hringamyndun hefdu ekki mildad afallio af falli bankanna.
EkKi er vist hvort haegt hefdi verid ad koma i veg fyrir ad bankarnir féllu, en med slikt
péttridid net krosseignatengsla eins og kemur fram a mynd 1.6., er p0 mogulegt ad
hegt hefdi verid ad draga ar a&hrifum hrunsins & vidskiptalifid almennt hefdu

stjérnvold reynt ad sporna vid hringamyndun.
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1.4. Samantekt

Islenski verdbréfamarkadurinn telst vera litill markadur med faum kaupendum og
seljendum. Mikil hringamyndun hefur verid a islenskum verdbréfamarkadi, sem getur
haft ahrif baedi & fjarfestingar verdbréfasjoda sem og eignarhaldid & rekstrarfélogum
verdbréfasjoda. Rannsoknir hafa synt ad hringamyndun eykur markadsahettu og ad
aheettusamara sé ad fjarfesta i fyrirteekjum sem eru bundin krosseignatengslum en
o6orum fyrirteekjum. Krosseignatengsl geta ordid til pess ad haegt er ad fela hver
raunverulegur eigandi rekstrarfélags er, en naudsynlegt er ad pad sé ollum ljost hver &
i raun rekstrarfélag, sérstaklega m.t.t. pess ad rekstrarfélog verdbréfasj6oa taka vid
fjarmunum fra almenningi. Sem dami um mikilveegi pess ad ljést se hver
raunverulegur eigandi er, pa ber Fjarmalaeftirlitinu ad hafna adila um ad fara med
virkan eignarhlut i fjarmalafyrirteki, ef einhver vafi er & hver stendur ad baki
eignarhlutarins. EKKi eru nein 16g eda adrar reglur til & islenskum markadi sem er
®tlad ad takmarka hringamyndun, en hefdu slikar reglur verid til er mdguleiki a ad
islensk fyrirteeki hefou ekki farid jafn illa Gt ur falli bankanna og raun ber vitni.
Markadsvirdi islenska hlutabréfamarkadarins féll um 92% haustid 2008 og hafa skrad
felog ekki verid jafn fa sidan 1992.

Anrif hringamyndunar getur haft neikvaed ahrif a eignarhald rekstrarfélaga ad pvi leyti
ad mogulegt er ad fela hver raunverulegur eigandi er. Fjarmalaeftirlitio metur einungis
hefi peirra adila sem hyggjast eiga meira en 10% hlut i rekstrarfélaginu. Hins vegar
geetu adilar, i gegnum hringamyndun og med eignarhluta minni en 10% & hvern adila,
eignast virkan eignarhlut i rekstrarfélagi eda 6dru fjarmalafyrirteeki an pess ad pad

veeri ljost ad um sama eiganda sé ad reeda.

Ahrif hringamyndunar getur einnig haft neikvaed ahrif a fjarfestingar verdbréfa- og
fjarfestingarsjoda, en pegar fjarfestingarkostir eru ordnir fair & islenskum markadi er
heetta 4 ad fjarfestingar i tengdum adilum verdi meiri en askilegt geeti talist. Eins og
kom fram hér ad framan hefur hringamyndun jafnframt pau ahrif ad markadsahatta
eykst og eru pvi likur & ad fjarfesting verdbréfasjodanna i islenskum fyrirteekjum sé

ahaettumeiri en ef hringamyndun &tti ser ekki stad a markadnum.
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2. Hvad eru verdbréfasjodir og  rekstrarfélog

verdbréfasjoda?

Adur en lengra er haldid er rétt ad skoda stuttlega sdgu verdbréfasjoda, hérlendis og
erlendis. I kéflunum hér ad nedan verdur fjallad um hvad sjodir eru og af hverju sjodir
eru adladandi fjarfesting fyrir almenna fjarfesta. Pa wverdur munurinn &
verdbréfasjodum og fjarfestingarsjooum utskyrdur, vogarafl verdbréfa- og
fjarfestingarsjoda & islenskum verdbréfamarkadi skodad og farid verdur yfir sogu
rekstrarfélaga verdbrefasjoda her & landi.

2.1. Almennt um verdbréfasjodi

Sjodur er fjarfestingarafurd par sem fjarmunum er safnad fra moérgum fjarfestum og
eru peir fjarmunir svo fjarfestir sameiginlega i hlutabréfum, skuldabréfum eda 6drum
afurdum samkveaemt fjarfestingarstefnu sjodsins sem fram kemur i Gtbodslysingu hans
(Investopedia, e.d. c). Mikid urval af sjooum er til & markadi, s.s. vogunarsjodir,
fjarfestingarsjdoir, fasteignasjodir o.s.frv. Einhverjir pessara sjoda eru adeins etladir
svokolluoum fagfjarfestum eda hefum fjarfestum, en til pess ad teljast til
framangreindra fjarfesta parf adili ad uppfylla akvedin skilyrdi sem fram koma i
I6gum um verdbréfavidskipti. P6 eru einnig til sjodir sem &tladir eru fyrir almenna
fjarfesta, folk sem hefur ekki mikla reynslu af fjarmalaafurdum og vidskiptum &
fjarméalamarkadi en vilja p6 dvaxta peninginn sinn & annan hétt en ad leggja hann inn &
sparnadarreikning. A Islandi kallast pessir sj6dir verdbréfasjodir og fjarfestingarsjodir

0g verda peir ad hljéta stadfestingu og vera undir eftirliti Fjarmalaeftirlitsins.

Sjodir geta verid adladandi fjarfestingarkostur fyrir almenning par sem peir eru eru
reknir af fagmoénnum sem hafa pekkingu og reynslu af fjarmalamarkadnum og geta
bvi valid fjarmalaafurdir sem almennir fjarfestar hafa mogulega ekki pekkingu a eda
adgang ad. P& geta almennir fjarfestar hagnast vegna sterdarhagkvemni, p.e.
vidskiptakostnadur vegna kaupa og solu & fjarmalaafurdum deilist & alla eigendur
sjodsins og ber pvi hver og einn fjarfestir minni kostnad en ef hann hefdi stadid i
slikum vidskiptum sjalfur (Lang og Niendorf, 1993).
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Almennir fjarfestar, sem ekki hafa pekkingu og reynslu af fjarmalamarkadi, geta att a
heettu ad fjarfesta i of péttu eignasafni, p.e. ad fjarfesta i of faum fjarfestingarkostum.
Fjarfesting i sjodum getur komid i veg fyrir ad fjarfestir hafi of pétt eignasafn, par sem
sjodirnir bjoda upp & fjarfestingu i mérgum hlutabréfum eda skuldabréfum i einu. ba
bjoda sjédirnir einnig upp & ad upphafsfjarfesting sé lag, en ef adili myndi atla ad
kaupa t.d. einstaka skuldabréf er heett vid ad upphafsfjarfestingin pyrfti ad vera mun

heerri en fjarfestirinn veeri tilbdinn til ad binda i einstoku bréfi (Littauer, 1995).

Hér ad ofan var rakid ad sumir sjodir eru atladir haeefum fjarfestum a medan adrir
sjodir, s.s. verdbréfa- og fjarfestingarsjodir, eru atladir almenningi. En hvad eru
verdbréfasjodir og fjarfestingarsjodir?

Verdbréfasjooir, eda Undertakings for Collective Investment in Transferable
Securities (UCITS), er akvedin tegund sjoda um sameiginlega fjarfestingu.
Verdbréfasjodir heyra undir samevropska 16ggjof, sem kallast UCITS tilskipunin, en
markmidid med henni er ad mynda samevropskan markad fyrir verdbréfasjodi, sem er
hluti af dsetlun Evropusambandsins um sameiginlegan fjarmalamarkad og frjalst flaedi

fjarmagns & milli adildarlanda (PriceWaterhouseCoopers [PWC], 2008).

Arid 1985 tok UCITS tilskipunin (hér eftir | tilskipunin®) gildi i rikjum
Evropusambandsins og var henni @tlad ad samrema uppbyggingu,
fjarfestingarheimildir og &heettudreifingu peirra sj6da sem undir tilskipunina falla, auk
pess ad audvelda markadssetningu sjodanna & milli rikja Evropusambandsins (UCITS
tilskipunin nr. 85/611/EEC). Med tilkomu tilskipunarinnar jokst réttur peirra adila sem
fjarfesta i verdbréfasjodum til muna og nutu peir jafnframt meiri verndar en adur.
Medal annars kvedur tilskipunin @ um, ad hlutdeildarskirteinishafar i sjodunum eigi
jafnan rétt til eigna sjodsins, i pvi hlutfalli sem hlutdeild peirra segir til um. bar er lika
kvedid & um hvernig & ad reikna Gt innlausnarvirdi hlutdeildarskirteina, en eigendur
hlutdeildarskirteina eiga alltaf rétt & ad innleysa eign sina & pvi gengi sem jafngildir

virdi allra eigna sjodsins, ad fradregnum skuldum hans, & innlausnardegi.

Gildistaka tilskipunarinnar hafdi pad i for med sér ad audveldara vard ad markadssetja
verdbréfasjodi & milli landa innan Evropska efnahagssvaedisins en adur hafdi pekkst. |

nugildandi lagaumhverfi er nagilegt fyrir verdbréfasjod ad hljota stadfestingu i einu
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adildarriki og hefur sjodurinn pa 6dlast svokalladan Evrépupassa sem gefur honum
heimild til ad markadssetja sig i 6llum 6drum adildarrikjum sambandsins (Vanassche,
2006).

Einn veigamesti og mikilveegasti kafli tilskipunarinnar eru &kvaedin um
fjarfestingarheimildir sjédanna. | V. kafla tilskipunarinnar er temandi listi yfir pa
fjarmalagerninga sem verdbréfasjodum er heimilt ad fjarfesta i, par er jafnframt
kvedid & um hversu storum hluta eigna sinna verdbréfasjodur ma fjarfesta i hverjum
Utgefanda auk pess sem lagt er bann vid ad verdbréfasjodur fjarfesti i hravérum,
skortselji eignir eda veiti pridja adila lan. pessar strongu fjarfestingatakmarkanir hafa
aukid a vernd fjarfesta, enda teljast verobréfasjodir med 6ruggari sjéoum um
sameiginlega fjarfestingu og hafa jafnvel verid vinszlir medal fjarfesta utan Evropska
efnahagssveedisins vegna peirrar fjarfestaverndar sem peir veita (European
Commission, e.d.). UCITS tilskipunin hefur veitt evropskum verdbréfasjodum
akvedinn geedastimpil sem hefur ordid til pess ad um pad bil 40% af heildarsélu &
hlutdeildarskirteinum verdbréfasjoda hefur verio i l6ndum utan Evropska

efnahagssvedisins (Curtis, 2009).
2.2. Saga verdbréfasjoda & Islandi

Verdbréfasjodir hafa verid reknir & lIslandi i ymsum myndum fra arinu 1985 en
innleidingu UCITS tilskipunarinnar & islandi ma rekja til EES samningsins sem tok
gildi i jandar 1994 (Gylfi Magnusson, Haukur C. Benediktsson og Kari Sigurdsson,
2008; Eirikur Bergmann, 2003) Med upptoku & EES samningnum 6dladist island
adgang ad innri  markadi Evrdpusambandsins gegn pvi ad lagaumgjoro

Evropusambandsins yrdi tekin upp hér a landi (Eirikur Bergmann, 2003.).

Fyrstu 16gin um verdbréfasjodi, nr. 10/1993, toku gildi 1. juli 1993 og byggja ad
nokkru leyti & UCITS tilskipuninni. Upphaflega voru verdbréfasjodir starfraektir sem
sjalfsteed hlutafélog og hlutu starfsleyfi fra vidskiptaradherra (16g um verdbréfasjodi
nr. 10/1993). Légunum um verdbréfasjodi var tvisvar sinnum breytt &dur en nlverandi
16g toku gildi, annars vegar med I6gum nr. 21/1996 og hins vegar med l6gum nr.
17/1999. Helsta breytingin sem vard i kjolfar gildistoku fyrri breytingarlaganna var su
ad i stad pess ad gefa Gt hlutabréf voru verdbréfasjodir skyldadir til ad gefa Gt
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hlutdeildarskirteini, likt og nu er gert. Helsta breytingin sem vard i kjolfar gildistoku
laga nr. 17/1999 var hins vegar su ad nd gatu islenskir verdbréfasjodir markadssett
hlutdeildarskirteini sin i 6llum I6ndum innan Evrdpska efnahagssveadisins. UCITS
tilskipunin var p6 ekki innleidd ad 6llu leyti & islandi fyrr en 1. janGar 2004, pegar
nagildandi 16g um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi, nr. 30/2003, toku gildi.

Vid gildistoku hinna nyju laga breyttist umhverfi verdbréfasjéda til muna. beir purftu
til deemis ekki lengur ad hljota starfsleyfi fra radherra, heldur hljota sjodirnir na
stadfestingu Fjarmalaeftirlitsins sem er mun vidaminna og styttra ferli en ferlid vid ad
veita starfsleyfi. Eins og kemur fram hér ad framan, fer islenskur verdbréfasjodur
akvedinn Evropupassa pegar hann hlytur stadfestingu fra Fjarmalaeftirlitinu og getur
hann pa markadssett hlutdeildarskirteini sin hvar sem er innan Evropska
efnahagssvedisins ad undangenginni tilkynningu til fjarmalaeftirlits i pvi landi sem
sjodurinn  hyggst markadssetja sig. Hofundur skodadi utbodslysingar peirra
verdbréfasjoda sem starfreektir eru & Islandi, en ekki var ad sja & peim ad islenskir
verdbréfasjodir nyti pessa heimild. bess ma po geta, i pessu samhengi, ad samkvaemt
arsskyrslu  Fjarmalaeftirlitsins fyrir arid 2010 hafdi Fjarmalaeftirlitinu  borist
tilkynningar fra 47 erlendum verdbréfasjéoum, sem starfreekja 313 sjodsdeildir, um
fyrirhugada markadssetningu hér & landi.

Samkvaemt 1. tl. 1. mgr. 2. gr. ndgildandi laga um verdbréfasjéoi er verdbréfasjoour
»sjodur med starfsleyfi & Evropska efnahagssvadinu, stofnadur og rekinn af
rekstrarfélagi, sem gefur ut hlutdeildarskirteini sem eru innleysanleg ad krofu eigenda
ad eignum sjodsins® (16g nr. 30/2003 um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjooi).
Samkveemt pessu er verdbréfasjodum oheimilt samkvaemt islenskum 16gum ad gefa ut
kvittun fyrir eign i sj6dunum & 6dru formi en hlutdeildarskirteinum. betta gefur til
kynna ad loggjafinn hafi akvedid ad innleida ekki alla UCITS tilskipunina, en
samkvemt 3. tl. 1. gr. tilskipunarinnar er heimilt ad setja upp verdbréfasjod ymist &
sjodaformi sem gefur Gt hlutdeildarskirteini, eda sem sjalfsteett fjarfestingarfélag sem

gefur ut hlutabreéf.

Verdbréfasjooi er skylt ad setja sér reglur, par sem fram koma naudsynlegar
upplysingar um  sjodinn  s.s.  fjarfestingarstefna.  Samkvemt 12.  gr.

verdbréfasjodalaganna stadfestir Fjarmalaeftirlitio reglur verdbréfasjods og 6Gdlast
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breytingar & reglunum ekki gildi fyrr en slik stadfesting hefur fengist. Eins og kom
fram hér ad ofan for hofundur yfir Gtbodslysingar peirra verdbréfasjoda sem hafa
hlotid stadfestingu Fjarmalaeftirlitsins og voru starfraektir i jandar 2011. Samkvaemt
upplysingum sem par er ad finna voru, i jandar 2011, starfraektir 29 verdbréfasjodir
med 15 sjodsdeildum. Verdbréfasjodur getur annad hvort verid rekinn sem sjalfstedur
verdbréfasjodur eda sem yfirsjodur sem hefur eina eda fleiri sjodsdeild. Deemi um
slika sjodi eru Verdbréfasjodir Islandssjoda, en par undir eru sjédsdeildirnar Sjodur 5,
Sjodur 6, Sjodur 7 og Heimssafn (islandssjodir, 2010). Sé verdbréfasjodur rekinn i
fleiri en einni sjodsdeild, ber rekstrarfélaginu ad halda fjarhag deildanna adskildum,
sbr. 13. gr. verdbréfasjodalaganna. Hver deild ber pa abyrgd & sinum skuldbindingum
en allar sj6dsdeildirnar bera p6 abyrgd & sameiginlegum kostnadi innan sjodsins, s.s.
kostnadi vegna utvistunar a verkefnum. Fjarfestingartakmarkanir skv. Il. kafla F eiga
einnig vid hverja verobréfasjodadeild, sbr. 1. mgr. 30. gr. verdbréfasjodalaganna. betta
bydir i raun ad horfa ber & hverja sjodsdeild sem sjalfsteedan sjéd, ad 6llu leyti nema
bvi ad sameiginlegur kostnadur sjodsdeildarinnar med 6drum sjodsdeildum innan
sama verobréfasjoos, getur fallid a eina tiltekna sjédsdeild ef adrar sjédsdeildir lenda i

fjarhagserfidleikum.
2.2.1. Fjarfestingarsjodir

Med gildistoku laga nr. 30/2003, um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi, vard til nyr
fjarfestingarkostur & islenska sjodamarkadnum, eda svokalladir fjarfestingarsjodir. |
eldri 16gunum er hvergi minnst a slika sj6di en i frumvarpi til laga nr. 30/2003, par
sem fjallad er um I1l. kafla laganna er snyr ad fjarfestingarsjodum, kemur fram ad alls
stadar innan Evropska efnahagssvaedisins sé gert rad fyrir ad adrar tegundir sj6da en
verdbréfasjodir geti fengid starfsleyfi eda hlotid stadfestingu. Almenna reglan sé hins
vegar s ad heimild til starfsemi purfi ef sjdédurinn hyggst markadssetja
hlutdeildarskirteini sin eda hluti til almennings. I frumvarpinu kemur einnig fram ad
allt fra arinu 1999 hafi verid haegt ad fa starfsleyfi fyrir serstaka tegund verdbréfasjoda
sem lytu ekki jafn strongum fjarfestingarheimildum og UCITS sjodir, en préatt fyrir
bad veeru moguleikar til ad stofna slika sjodi minni en annars stadar & Evropska
efnahagssveedinu. Atlunin med Ill. kafla laganna veri pvi su ad gera lagalegt
umhverfi fjarfestingarsjoda samkeppnishaft (frumvarp til laga nr. 30/2003).
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En hver er raunverulegur munur & verdbrefasjodum og fjarfestingarsjodum? Ef 16gin
eru skodud vandlega kemur i 1jés ad meirihluti verdbréfasjodalaganna eiga vid
fjarfestingarsjédi en megin munurinn a pessum sjodategundum liggur i fjérum
atridum. [ fyrsta lagi er verdbréfasjodum heimilt ad markadssetja hlutdeildarskirteini
sin i 6llum I6ndum innan Evropska efnahagssvaedisins, & grundvelli hins svokallada
Evropupassa, en fjarfestingarsjodir hafa ekki slika heimild. I reglugerd nr. 792/2003,
um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi, er fjallad um markadssetningu annarra sj6da
um sameiginlega fjarfestingu en verdbréfasjoda og kemur par fram, i 15. gr., ad atli
annar sjodur en verdbréfasjodur ad markadssetja sig & Islandi parf hann ad saekja um
sérstaka heimild til Fjarmalaeftirlitsins. Atla ma ad slikt hid sama gildi um islenska
fjarfestingarsjoédi sem hyggjast markadssetja sig i 6drum l6ndum innan Evrdpska

efnahagssvadisins.

Annar meginmunurinn & verdbréfasjodum og fjarfestingarsjooum felst i
innlausnarskyldu sjédanna. Samkvemt 27. grein verdbréfasjodalaganna skulu
hlutdeildarskirteini verdbréfasjods innleyst ad krofu eiganda. betta er ofravikjanleg
regla, nema paer adsteedur skapist ad verdbrefasjodur geti ekki meett innlausnum, en pa
er honum heimilt ad fresta innlausnum svo lengi sem slik adgerd ner til allra
hlutdeildarskirteinishafa. ~ bessi  stranga  innlausnarskylda ner  ekki il
fjarfestingarsj6oa, en samkvaemt 53. gr. laganna eru hlutdeildarskirteini
fjarfestingarsjéda innlausnarskyld, en rekstrarfélag getur pd sett akvednar homlur a

innlausn, svo lengi sem upplysingar um slikar hémlur koma fram i reglum sjéadsins.

Prigji meginmunurinn er jafnframt s& mikilveegasti, en hann felst i rymri
fjarfestingarheimildum fjarfestingarsjoda. Fjarfestingarheimildir verdbréfasjoda, sbr.
Il. kafla F i verdbréfasjédalogunum, eiga vid fjarfestingar fjarfestingarsjoda med peim
undantekningarakveedum sem koma fram i 54. gr. laganna. Samkvamt pessari grein er
fjarfestingarsjodum m.a. heimilt ad fjarfesta i 6drum sjodum en verdbréfasjodum og
fjarfestingarsjooum, p.e. fjarfestingarsjodum er heimilt ad fjarfesta i svokolludum
fagfjarfestasjodum, en slikir sjédir luta ekki eftirliti Fjarmalaeftirlitsins og i raun gilda
engar reglur um fjarfestingar slikra sjéda eda skuldsetningu peirra.
Fjarfestingarsjodum, sem nyta heimildir 1. tl. 54. gr. laganna, er heimilt ad fjarfesta

allt ad 20% af eignum sinum i slikum sjéoum. Nyti sjédur 2. tl. 54. gr. er honum
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heimilt ad fjarfesta allt ad 100% af eignum sinum i dskradum verdbréfum. Oskrad
verdbréf eru oft mun &haettumeiri en skrad verdbref, auk pess sem erfidara getur verid
ad verdmeta slikar eignir en peer sem eru skrddar & markad. Allir islenskir
fjarfestingarsjodir nyta heimildir 3. tl. 54. gr. laganna, en par segir ad
fjarfestingarsjodur megi fjarfesta allt ad 20% i verdbréfum atgefnum af hverjum
utgefanda, en p6 mega allt ad 35% af eignum sjodsins vera bundnar i verdbréfum
utgefnum af einum utgefanda. Ljost er ad sampjoppun eigna i fjarfestingarsjooi getur
bvi verid mun meiri en i verdbréfasjodi, en ef fjarfestingarsjédur fullnytir pessa
heimild getur sjodurinn verid fullfjarfestur i verdbréfum Gtgefnum af adeins fimm
utgefendum. Nyti fjarfestingarsjéour 4. tl. 54. gr. er honum heimilt ad fjarfesta allar
eignir sinar i 6drum fjarfestingarsjodum og skv. 5. tl. 54. gr. er sjodnum heimilt ad
taka lan sem nemur allt ad 25% af heildareignum. Fjarfestingarsjodi er po, likt og
verdbrefasjodi, ekki heimilt ad veita 1&n eda gangast i abyrgd fyrir pridja adila.
Samkvemt 6. tl. 54. gr. er fjarfestingarsjodum heimilt ad skortselja skradar eignir og
eykur slik heimild mjog a aheaettustig sjodsins. Samkvaemt Utbodslysingum islenskra
fjarfestingarsjéda sem eru na starfandi eru engir fjarfestingarsjodir ad nyta pessa
heimild. Ljost er ad nyti fjarfestingarsjoéour 6ll undantekningarakveedi 54. gr. laganna,
ba er hann mun ahattumeiri en verdbréfasjodir og ettu fjarfestar ad hafa pad i huga
begar peir fjarfesta i fjarfestingarsjod. Daemi um misskilning & ahettu
fjarfestingarsj6ds eru peningamarkadssjodirnir sem voru starfandi allt fram i oktéber
2008, pbegar  Ollum islenskum peningamarkadssjodum var  slitid.
Peningamarkadssjodirnir voru allir reknir sem fjarfestingarsjéoir og samkveaemt
utbodslysingum peirra nyttu peir sér allir 3. tl. 54. gr., sem pyddi ad sampjoppun eigna
sjodanna gat verid mjog mikil. Nanar verdur reett um fjarfestingar

peningamarkadssjodanna i kafla 4 hér a eftir.

Fjordi meginmunurinn a verdbrefasjodum og fjarfestingarsjodum er sd ad a medan
verdbréfasjodum er adeins heimilt ad gefa ut hlutdeildarskirteini, er heimilt ad stofna
beedi fjarfestingarsjod sem gefur Ut hlutdeildarskirteini en einnig er heimilt ad stofna
svokalladan hlutabréfasjod (sbr. 56. — 65. gr. laganna), sem gefur Gt hlutabréf. Mikill
munur er a starfsemi fjarfestingarsjods sem gefur Gt hlutdeildarskirteini og peim sem
gefa at hlutabréf. Sem demi ma nefna pa hlytur fjarfestingarsjodur sem gefur Gt

hlutdeildarskirteini stadfestingu Fjarmalaeftirlitsins likt og verdbréfasjodir, en
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fjarfestingarsjoour sem gefur Gt hlutabréf parf starfsleyfi og par med ad ganga i
gegnum sama ferli og fyrirteki sem sakja um starfsleyfi sem fjarmalafyrirtaeki.
Fjarfestingarsjodir sem gefa ut hlutabréf, starfa eftir hlutafélagalogum. peir luta par af
leidandi m.a. ©6drum skattareglum en fjarfestingarsjodir sem gefa Ut
hlutdeildarskirteini. | athugasemdum vid frumvarp til laga nr. 30/2003, um
verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi kemur fram ad 6likt verdbréfasjodum sem gefa Ut
hlutdeildarskirteini purfa hlutafélég um sameiginlega fjarfestingu ad greida tekjuskatt
af hagnadi sinum. Skattaleg stada fjarfesta er pvi betri pegar fjarfest er i
fjarfestingarsjodi sem gefur Ut hlutdeildarskirteini, par sem einungis parf ad greida
fjarmagnstekjuskatt af hagnadi slikra sjoda, en skv. l6gum um stadgreidsiu
fjarmagnstekjuskatts nr. 94/1996 er skattprésenta fjarmagnstekjuskatts adeins 18%.
Skattaleg stada fjarfestis sem kaupir hlut i fjarfestingarsjédi sem gefur Gt hlutabréf er
hins vegar allt 6nnur, en par sem vidkomandi parf ad greida tekjuskatt af hagnadinum
mun pad fara eftir tekjum fjarfestisins hversu haa skattprésentu hann parf ad greida af
hagnadi sjodsins. Hofundur skodadi utbodslysingar allra fjarfestingarsjoda sem eru
starfandi hér a landi og kom i ljés ad allir eru reknir i formi sjéda sem gefa Ut
hlutdeildarskirteini. Ekki er hegt ad fullyrda um A&stedur pess ad engir
hlutabréfasjodir eru reknir & islandi, en p6 er hagt ad leida likur ad pvi ad aukid
fleekjustig vid a0 saekja um starfsleyfi i stad stadfestingar auk skattalegs dhagraedis
slikra sj0da eigi einhvern patt i pvi ad pessir sjodir hafa ekki verid starfraektir sidustu

arin.
2.2.2. Vogarafl verdbréfasjoda og fjarfestingarsjéoa a islenskum markadi

Eignir verdbréfa- og fjarfestingarsjéda jukust jafnt og pétt allt fra arinu 2002 og fram
ad falli bankanna i oktdber 2008. Eins og sést & mynd 2.1. hér ad aftan jukust eignir
sjodanna mjog mikid fra midju ari 2006 til loka jani arid 2008, eda um rimlega 52% &
pessum tveimur arum. begar sjodirnir voru hvad sterstir namu eignir peirra teepum
690 milljordum kréna en pessa miklu aukningu ma ad mestu leyti rekja til
peningamarkadssjodanna, en eignir peirra um mitt ar 2008 namu um 400 milljordum
kréna (Fjarmalaeftirlitid, 2010). Steerdin & verdbréfa- og fjarfestingarsjoounum, eda

690 milljardar kréona, segir ekki mikid pegar adeins er horft & pessa einu breytu.
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Mynd 2.1. Eignir verdbréfa- og fjarfestingarsjoda i milljoroum kréna

Ef litid er til steerdar verdbréfa- og fjarfestingarsjoda i hlutfalli af VLF pjodarbusins
kemur i 1jos ad arid 2008 nam VLF 1.465 milljoroum kréna og ndmu pvi eignir
verdbréfa- og fjarfestingarsjoda um 47% af VLF arid 2008 (Hagstofa islands, 2009).
Pad er pvi ljost ad med tilliti til pjodarbdsins, pa skipta verdbréfa- og
fjarfestingarsjodir nokkud miklu mali. Annar mealikvardi & steerd sjodanna er islenski
verdbréfamarkadurinn. | lok ars 2008 nam markadsverdmati skuldabréfa skradum i
kaupholl u.p.b. 1.700 milljéroum krona og markadsveromeeti skradra hlutabréfa nam
um 800 milljéroum krona & sama tima (Fjarmalaeftirlitid, 2009a). Med hlidsjon af
framangreindu er ljést ad pegar eignir verdbréfa- og fjarfestingarsjéoa voru sem
mestar nam hlutfall peirra u.p.b. 28% af heildareignum skradum i Kaupholl islands.
Pess ber p6 ad geta ad ekki eru allar eignir sjodanna skradar i kauphéll og pvi na
tolurnar hér ad framan ekki til alls markadarins. Auk pess er verdbréfa- og
fjarfestingarsjodum heimilt ad fjarfesta i 6drum sjodum, pannig ad einhverjar eignir
geetu verid tvitaldar. pratt fyrir framangreinda annmarka, er p6 haegt ad leida likur ad
verdbréfa- og fjarfestingarsjodir hafi verid mjog stérir patttakendur a islenskum

verdbréfamarkadi.
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pratt fyrir pad mikla afall sem verdbréfa- og fjarfestingarsjodir urdu fyrir haustid
2008, pa virdist vera sem svo ad fjarfestar séu ad taka vid sér aftur, pvi eins og sést &
mynd 2.1. hér ad framan, pa hefur fjarfesting i pessum sjédum aukist fra arinu 2009.
pad virdist pd vera ad bankakreppan og pad afall sem hlutdeildarskirteinishafar i
peningamarkadssjodunum urdu fyrir haustio 2008, hafi gert fjarfesta varari um sig og
mogulegt er ad peir geri sér frekar grein fyrir peirri dheettu sem fylgir fjarfestingu i
fjarfestingarsjédum, umfram fjarfestingu i verdbréfasjooum. Eins og sest & mynd 2.2.
hér ad nedan hafa fjarfestar avallt fjarfest meira i fjarfestingarsjodum en
verdbréfasjodum, allt fram til arsins 2009, pegar peir virdast hafa aukid aherslu &

fjarfestingu i verobréfasjodum.

Préun eigna verdbréfa- og fjarfestingarsjoda
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N / //\\
300 / \
200

N

2006 2007 2008 2009 2010

Fjarfestingarsjodir

Verdbréfasjodir

milljardar kréna

Mynd 2.2. bréun eigna verdbréfa- og fjarfestingarsjéda i milljordum krona (heimild fengin ar &rsskyrslu FME 2010).

EkKi er haegt ad fullyrda um astaedur pess ad fjarfestingar i verdbréfasjooum virdast
vera ad aukast umfram fjarfestingar i fjarfestingarsjédum, en pd virdist vera ad
aheettufeelni islenskra fjarfesta hafi aukist fra haustinu 2008. petta endurspeglast i
fjarfestingum verdbrefa- og fjarfestingarsjoda, en fjarfestingar sjodanna i
skuldabréfum Gtgefnum af riki eda med rikisabyrgd hafa aukist mikid fra& midju ari
2008. | lok juni 2008 namu slik verdbréf u.p.b. 15% af heildareignum verdbréfa- og
fjarfestingarsjéda, en & sama tima arid 2010 voru skuldabréf Gtgefin af eda med

abyrgd rikis rumlega 70% af heildareignum sjédanna (Fjarmalaeftirlitid, 2010).

Eins og hefur verid synt fram a hér ad framan eru verdbréfa- og fjarfestingarsjodir
nokkud storir patttakendur & islenska verdobréfamarkadnum. Verdbréfa- og

fjarfestingarsjoodir taka vid fé fra almenningi og fjarfesta i peim fjarmalagerningum
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sem eru i bodi hverju sinni, samremast fjarfestingarstefnu sjodsins og pykja godir
fjarfestingarkostir. I flestum Gtbodslysingum sj6danna kemur fram ad fjarfesting i
sj0di sé ahaettuminni en bein fjarfesting i einstokum verdbréfum og verdur ad telja ad
pbad sé ein astedan fyrir pvi ad fjarfestar, sem hafa ekki naegilega kunnattu a
verdbréfamarkadi til ad styra eignum sinum sjélfir, &kveda ad fjarfesta i sjooum. pegar
fjarfestir kaupir hlutdeildarskirteini i verdbréfa- eda fjarfestingarsjodi er hann ad
treysta rekstrarfélagi sjodsins fyrir fjarmunum sinum. Fra falli bankanna og lokun
peningamarkadssjodanna hafa gengid sogur um folk sem fjarfesti alla sina fjarmuni i
peningamarkadssjodunum, par sem peir péttu svo ahettulitlir. EKKi ber ad gera litid ar
abyrgd fjarfesta til ad kanna fjarfestingu &dur en fjarfest er. Allir verdbréfa- og
fjarfestingarsjodir eiga ad gefa Gt Utbodslysingu og Gtdratt Gr Gtbodslysingu par sem
skulu koma fram upplysingar um aheettu sjodsins og ettu allir fjarfestar ad skoda pessi
gdgn &dur en fjarfesting fer fram. Hins vegar ber ekki heldur ad gera litid ur abyrgd
rekstrarfélaga sjodanna, en pad kemur skyrt fram i verdbréfasjodalogunum ad
rekstrarfelogum ber ad vekja athygli fjarfestis & ahaettu pessara sjéda adur en kaup fara

fram.
2.3. Rekstrarfélog verdbréfasjoda a Islandi

Hér ad framan hefur mikid verid rett um rekstrarfélog verdbréfasjéda og abyrgd
beirra. En hvad eru pessi rekstrarfélog og hverjir eiga pau? I kéflunum hér ad nedan
verour utskyrt hvad rekstrarfélog verobréfasj6da eru og saga peirra hér & landi verdur

rakin i stuttu mali.
2.3.1. Hvad eru rekstrarfélog?

Rekstrarfélog verdbréfasjoda eru sjalfsteett starfandi fjarmalafyrirteeki sem sérhefa sig
i rekstri verdbréfasjoda og fjarfestingarsjoda. [ einhverjum tilfellum reka
rekstrarfélogin einnig svokallada fagfjarfestasjodi, sem eru einungis adgengilegir

heefum fjarfestum likt og rakid var i kafla 2.1. hér ad framan.

Med gildistoku laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirteeki, vard su breyting ad fela purfti
rekstur verobréfasjoda i hendur rekstrarfélags, sem hlotid hafdi starfsleyfi fra

Fjarmalaeftirlitinu (16g um verdbréfasjodi nr. 10/1993). Rekstrarfelog verdbréfasjoda
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eru pvi sjélfstett starfandi fjarmalafyrirteeki sem hafa hlotio starfsleyfi fra
Fjarmalaeftirlitinu skv. 7. tl. 1. mgr. 3. gr. laga nr. 161/2002, um fjarméalafyrirtaeki.

Starfsemi rekstrarfélaga verdbréfasjooa tekur alltaf til reksturs verdbréfasjooa, sbr. 27.
gr. laganna, og er félogunum jafnframt heimilt ad reka fjarfestingarsjodi og
fagfjarfestasjodi. Auk pess ad sekja um heimild til sjodareksturs, pa getur félag sem
sekir um starfsleyfi rekstrarfélags verdbréfasjoda jafnframt sott um heimild til
eignastyringar, fjarfestingarradgjafar og vorslu og stjornun fjarmalagerninga i

sameiginlegri fjarfestingu.

Petta pyodir ad félag getur ekki sétt um starfsleyfi sem rekstrarfélag verdbréfasjoda og
t.d. eingdngu sinnt eignastyringu eda fjarfestingarradgjof, félagio verdur alltaf ad
starfreekja a.m.k. einn verdbréfasjod til ad fa og halda starfsleyfinu. | 27. gr. laga um
fjarmalafyrirteeki er teemandi upptalning a starfsheimildum rekstrarfélaga, en par
kemur einnig fram ad rekstrarfélagi sé ekki heimilt ad eignast verdbréf med
atkveedisrétti sem gerir pvi kleift ad hafa veruleg ahrif & stjornun atgefanda verdbrefa.
Af pessu méa draga pa alyktun ad rekstrarfélog verdbréfasjoda megi pvi ekki eiga

hlutdeildar- eda détturfélog.
2.3.2. Saga rekstrarfélaga a Islandi

A Islandi eru nu starfreekt atta rekstrarfélog verdbréfasjoda, en eins og sést i toflu 2.1.
hér ad aftan eru sjo peirra i meirihlutaeigu annars fjarmalafyrirteekis en einungis eitt
félag er i meirihlutaeigu annarra adila en fjarmalafyrirteekja, p.e. GAM Management.
Saga rekstrarfélaga verdbréfasj6da neer aftur til arsins 1994 en i mai manudi pad ar var
Landsvaki stofnadur sem dotturfélag Landsbréfa hf., en Landsbréf sérhaefdu sig i
eignastyringu og verdbréfavidskiptum einstaklinga. Arid 2001 sameinudust Landsbréf
og Landsbankinn og vard Landsvaki par med détturfélag bankans (Landsvaki, e.d.).
Islandssjodir hf. voru stofnadir i jani sama &r, en kalladist pa Rekstrarfélag VIB hf.
(Islandssjodir, e.d.). og var Stefnir hf, pa Rekstrarfélag verdbréfasjoda
Bunadarbankans hf., stofnadur tveimur arum seinna, eda i september 1996 (Stefnir,
e.d.).
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Tafla 2.1. Rekstrarfélog verdbréfasj6da og eigendur peirra.

Heiti rekstrarfélags Steerstu eigendur

Heimasida félags

Landsvaki hf. NBI hf.
Islandssjodir hf. Islandsbanki hf.
Stefnir hf. Arion Banki hf.
Rekstrarfélag Islensk Verdbréf hf,

verdbréfasjoda IV hf.

Rekstrarfélag Byrs hf. Byr Sparisjodur

Jupiter Rekstrarfélag MP Banki hf., Styrmir
hf. Gudmundsson, Ragnar Dyer og

Sigurdur Hannesson

GAM  Management MP Banki hf., Agir Invest ehf.,
hf. Agnar Témas Mdller og Volga ehf.

Ros Invest hf. NBI hf., Sigurdur B. Stefansson og
Svandis Run Rikardsdattir

www.landsvaki.is

www.islandssjodir.is

www.stefnir.com

www.iv.is (eru ekki med

eigin heimasidu)

www.byr.is (eru ekki med

eigin heimasidu)

WWW.jupiter.is

WWwW.gamma.is

Www.roseinvest.is

Upplysingar fengnar af heimasioum félaganna.

Arid 2000 voru rekin sjo rekstrarfélog verdbréfasjoda og voru sex peirra

einkahlutaféldg en eitt var rekid sem hlutafélag (Fjarmalaeftirlitid, 2000). Samkvaemt

l6gum nr. 21/1996, um breytingu & légum nr. 10/1993, um verdbréfasjodi, attu

rekstrarfelog ad vera i formi hlutafélags eda einkahlutafélags. betta breyttist med

[6gum nr. 161/2002, um fjarmalafyrirteki, par sem fram kemur ad fjarmalafyrirteeki

skuli vera rekin a hlutafélagaformi. Eftir gildistoku laga um fjarmalafyrirtzeki, i janGar

2003, purftu rekstrarfélogin pvi ad sekja um starfsleyfi til Fjarmalaeftirlitsins i

44




samremi vid akvaedi laganna. Landsvaki var fyrsta rekstrarfélagid sem hof starfsemi a
pvi formi sem er vid lydi i dag, pann 28. oktdber 2003, en Rekstrarfélag Islandsbanka
hof starfsemi pann 4. desember sama ar. Rekstrarfelag Kauppings Blnadarbanka,
Islensk Verdbréf — Eignastyring og SPH Rekstrarfélag fengu svo 6ll starfsleyfi
samkvaemt nyju l6gunum &rid 2004 (Fjarmalaeftirlitid, 2004). A arinu 2005 breyttist
nafn Rekstrarfelags Kauppings Bunadarbanka i Rekstrarfélag Kauppings og nafni
SPH Rekstrarfelags var breytt i Rekstrarféelag Sparisjodsins hf. ba veitti
Fjarmalaeftirlitid Rekstrarfelagi SPRON starfsleyfi i mai 2005 og voru rekstrarfelogin
pvi ordin sex talsins (Fjarmalaeftirlitid, 2005). Islensk Verdbréf — Eignastyring breytti
nafni sinu &rid 2005 i Rekstrarfélag verdbréfasjoda 1V og arid 2006 breyttist nafn
Rekstrarfélags Islandsbanka i Glitnir Sjodir (Fjarmalaeftirlitid, 2006). Arid 2007 veitti
Fjarmalaeftirlitid Rekstrarfélagi MP Fjarfestingarbanka hf. starfsleyfi og breytti
félagid nafni sinu arid 2008 i MP Sjodir hf. (Fjarmalaeftirlitio, 2007;
Fjarmalaeftirlitio, 2009b). Rekstrarfélag MP Fjarfestingarbanka hf. var sidasta
rekstrarfélagid sem hlaut starfsleyfi fyrir fall bankanna arid 2008. Pegar Rekstrarfélag
MP hlaut starfsleyfi voru rekstrarfélégin nd ordin sjo talsins og um mitt ar 2008 namu
eignir verdbréfa- og fjarfestingarsjoda i styringu peirra um 689 milljoréum kréna
(Fjarmalaeftirlitid, 2009a). | september 2008 vard enn ein nafnabreytingin pegar nafni
Rekstrarfélags Sparisjodsins var breytt i Rekstrarfélag Byrs hf. (Fjarmalaeftirlitio,
2009b).

Fall bankanna hafdi mikil ahrif & verdbréfasjddi og fjarfestingarsjodi, eins og hefur nu
begar komid fram i kaflanum hér ad framan. Vio fall bankanna urdu prja sterstu
rekstrarfélogin, Glitnir  Sjéoir, Landsvaki og Rekstrarféelag Kauppings ad
dotturféelogum nyju bankanna. Adeins eitt rekstrarfélag hefur heatt storfum i kjolfar
efnahagskreppunnar, en pad er Rekstrarfélag SPRON. [ joni 2009 gerdi
bradabirgdastjorn SPRON samning vid Rekstrarfélag verdbréfasjoda IV um ad taka
vid rekstri verdbrefa- og fjarfestingarsjoda i rekstri Rekstrarfélags SPRON og var
félagio sett i slitaferli i kjolfarid (Fjarmalaeftirlitid, 2009c¢).

[ kjolfar bankakreppunnar virdist hafa sprottid upp mikill ahugi 4 ad stofna
rekstrarfelog verdbréfasjoda, en tvo féloég hlutu starfsleyfi sem slik & arinu 20009,

annars vegar er um ad reda GAM Management hf. sem hlaut starfsleyfi i mars og hins
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vegar ROs Invest hf. sem hlaut starfsleyfi i juni (Fjarmalaeftirlitio, 2009d;
Fjarmalaeftirlitio, 2009e).

A &runum 2009 og 2010 urdu p6 nokkrar nafnabreytingar & féldgunum, Glitnir Sjodir
heita na Islandssjodir, Rekstrarfélag Kauppings fékk nafnid Stefnir og MP Sjodir heita
Jupiter rekstrarfélag. Nafnabreytingunum var &tlad ad undirstrika sjalfstaedi
rekstrarfélaganna og adskilnad reksturs peirra vido modurfélagio (Jupiter rekstrarfélag,
e.d.; Arion banki, 2009 og islandsbanki, 2009).

| desember 2010 tilkynnti Landsbankinn ad dotturfélag hans, Eignarhaldsfélag NBI,
hefdi fest kaup & 51% hlut i Rose Invest og er &tlunin ad feera sj0di Landsvaka undir
rekstur Rose Invest i byrjun ars 2011 og breyta nafni félagsins i Landsbréf
(Landsbanki, 2010). Kaupin voru had sampykki Fjarmalaeftirlitsins og
Samkeppnisstofnunnar, og gaf Fjarmalaeftirlitid at tilkynningu pess efnis ad pad gerdi

ekki athugasemdir vid kaupin, i mars 2011.
2.3.3. Hlutdeild rekstrarfélaganna a verdbréfasjédamarkadi

Til ad kanna hvort mali skiptir hvert eignarhald rekstrarfélaga verdbréfasjoda er, veeri
rétt ad skoda hver er markadshlutdeild peirra sjéda sem eru i rekstri félaganna med
tilliti til pess hver eigandi felagsins er. pess ber p6 ad geta ad 6ll félogin sem hofou
starfandi verobréfa- og fjarfestingarsjéadi, allt fram til loka &rs 2009, voru i eigu annars
fjarmalafyrirteekis. Verdbréfasjodir rekstrarfélaganna GAM Management og Rose
Invest hofu ekki starfsemi fyrr en i lok ars 2009 og eru pvi ekki til opinberar
upplysingar um steerd sjédanna. bad pykir po rétt ad skoda hversu mikil sampjéppun
er a verdbréfa- og fjarfestingarsjodamarkadi og hvernig markadshlutdeild félaganna
hefur proast. Skodadar voru eignir verdbréfa- og fjarfestingarsjoda i arsreikningum
félaganna fyrir &rin 2004 - 2009 til ad kanna préun markadshlutdeildar. Arsreikningar
voru ymist fengnir af heimasioum félaganna, fra félégunum sjalfum eda fra
arsreikningaskra. pess ber ad geta ad hlutdeild félaganna a sjodamarkadi midast vid
islenska verdbréfa- og fjarfestingarsjodi og er ekki tekid mid af erlendum sjodum sem
félogin geta mogulega verid ad styra eda 6drum eignum sem féldgin geetu haft i
styringu, séu pau med starfsleyfi til eignastyringar fyrir pridja adila, sbr. 27. gr. laga
nr. 161/2002, um fjarmalafyrirteeki.
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Mynd 2.3. hér ad nedan synir proun markadshlutdeildar & verdbréfasjédamarkadi.
Eins og myndin synir hafa Islandssjodir verid steerstir & peim markadi fra arinu 2004,
en ari0 2009 hafdi rekstrarfélagio yfir ad rdada rumlega 50% af

verdbréfasjodamarkadnum.

Markadshlutdeild & verdbréfasjédamarkadi
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Mynd 2.3. Markadshlutdeild rekstrarfélaganna & verdbréfasjodamarkadi

Stefnir var nast steersta félagid & verdbréfasjodamarkadi og jok hlutdeild sina fram til
arsins 2009 en hlutdeild Landsvaka, sem var pridja stersta félagid, minnkadi ar
teepum 20% arid 2008 i teep 10% arid 2009.

Mynd 2.4. synir markadshlutdeild félaganna & fjarfestingarsjodamarkadi. Eins og synt
var i kafla 2.2.3. urdu fjarfestingarsjodir sifellt sterri hluti sjodamarkadarins allt fram
ad falli bankanna, pegar peningamarkadssjédum rekstrarfélaganna var lokad.
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Mynd 2.4. Markadshlutdeild rekstrarfélaganna & fjarfestingarsjédamarkadi
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Eins og mynd 2.4. synir hefur Stefnir verid steersta félagio & fjarfestingarsjodamarkadi,
nema arin 2006 og 2007, pegar Landsvaki var med mestu markadshlutdeildina eda i
kringum 40%.

Arid 2009 var Stefnir aftur med mestu markadshlutdeildina, pa var Landsvaki med
naest mestu hlutdeildina og athygli vekur ad Rekstrarfélag verdbréfasjoda IV var med
pbridju mestu markadshlutdeildina, eda ram 19% af fjarfestingarsjodamarkadnum.

AJ lokum er rétt ad syna heildarmarkadshlutdeild rekstrarfélaganna a sjodamarkadi,
en eins og adur er adeins midad vid islenska verdbréfa- og fjarfestingarsjodi. Eins og
mynd 2.5., hér ad nedan, synir var Landsvaki med mestu markadshlutdeildina &
islenskum sjodamarkadi allt fram til &rsins 2008, en pad ar féll markadshlutdeild
félagsins ur 33,6% i 20,9%.
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Mynd 2.5. Markadshlutdeild rekstrarfélaganna & heildar sjédamarkadi

Arid eftir féll markadshlutdeild félagsins enn frekar og i lok ars 2009 var félagid med
teepa 11% markadshlutdeild. Sem fyrr eru Stefnir og Islandssjodir steerstu félogin, en
arid 2009 voru Islandssjodir med teepa 47% markadshlutdeild og Stefnir teep 33%.
Markadshlutdeild annarra félaga var mun minni, en arid 2009 nam markadshlutdeild
Rekstrarfélags verdbréfasjoda 1V tepum 7% af heildarsjodamarkadi, & medan
markadshlutdeild Jupiters rekstrarfélags nam 1,8% og Rekstrarfélag Byrs rédi yfir
1,2% af markadnum.

Ahugavert hefdi verid ad sja hver markadshlutdeild félaganna var i lok &rs 2010,

sérstaklega par sem tvo einkarekin félog hofou bast i hdpinn, en vid gerd pessarar
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ritgerdar voru arsreikningar félaganna fyrir &rid 2010 ekKki tilbunir og pvi ekki haegt ad
reikna ut markadshlutdeild fyrir pad ar.

Hins vegar er 1jost ad pad geeti ordid erfitt fyrir ny félog ad koma inn a markadinn, en
ario 2009 nam markadshlutdeild priggja steerstu félaganna rimlega 90% af heildar
sjodamarkadi og for sameiginleg markadshlutdeild pessara priggja félaga heest i
95,3% 4&rid 2004. Likt og kom fram i kafla 1 eru fjarfestingarkostir af skornum
skammti a islenskum verdbréfamarkadi og pvi ekki vist hvort og pa hversu mikid er
hegt ad steekka sjodamarkadinn. Ny rekstrarfélog geetu pvi att erfitt uppdrattar, ad
minnsta kosti i upphafi rekstrar, og pvi mikilveegt ad eigendur peirra séu fjarhagslega
sterkir svo peir geti stadid vid bakid & félagi sinu & medan pad aflar sér fastra
vidskiptavina. | kafla 4 hér & eftir verdur farid nanar i fjarhagsstodu félaganna og
verdur pa m.a. eigid fé félaganna kannad asamt pvi ad ymsar kennitolur félaganna

verda skodadar og bornar saman.
2.4. Samantekt

A peim stutta tima sem verdbréfa- og fjarfestingarsjodir hafa verid starfreektir & Islandi
hafa peir ordio storir patttakendur & islenskum verdbréfamarkadi. begar sjodirnir voru
hvad steerstir namu peir um 47% af vergri landsframleidslu og u.p.b. 28% af
heildareignum skradum i Kauphéll islands. P& hafa verdbréfa- og fjarfestingarsjodir
pad ad meginmarkmidi ad taka vid fjarmunum fra almenningi til sameiginlegrar
fjarfestingar i fjarméalagerningum. Med hlidsjon af framangreindu er ljost ad
eignarhald & rekstrarfélogum pessara sjoda er mjog mikilvaegt, en pad geeti haft mjog
slem ahrif a efnahag landsins ef eigendur pessara félaga myndu & einhvern hatt

misnota adstodu sina og hafa ahrif & fjarfestingar sjoda i rekstri félaganna.

Starfandi rekstrarfélog & Islandi eru n( atta og eru sjo peirra i meirihlutaeigu
fjarmalafyrirteekis en eitt, GAM Management, er i meirihlutaeigu annarra adila. Prju
steerstu félogin, Islandssjodir, Landsvaki og Stefnir, hafa um 90% markadshlutdeild &
verdbréfa- og fjarfestingarsjédamarkadi og getur pvi verid erfitt fyrir ny rekstrarfélog
ad komast inn & pennan markad. | desember 2010 gaf Landsbankinn ut tilkynningu
pess efnis ad dotturfélag bankans, Eignarhaldsfélag NBI, hefdi keypt 51% hlut i Rose
Invest og ad til stedi ad fera sjodi Landsvaka undir pad félag. | mars 2011 sendi
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Fjarmalaeftirlitio ut fréttatilkkynningu par sem fram kom ad eftirlitid gerdi ekki
athugasemdir vid kaup eignarhaldsfélagsins & Rose Invest og pvi ma buast vid ad

rekstrarféldgum & islandi muni feekka um eitt von bradar.
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3. Hverjir eru hagsmunaadilarnir?

Pegar hugsad er til pess hverjir eiga hagsmuna ad geta pegar kemur ad
rekstrarfélogum  verdbréfasjoda, myndu  flestir  einungis  telja  upp
hlutdeildarskirteinishafa og eigendur rekstrarfélagsins. Raunin er pd Onnur,
hagsmunaadilar rekstrarfélaga verdbréfasjéda eru mun fleiri en flestir gera sér grein
fyrir og er pad mjog mikilveegt skref i rekstri félaganna ad gera skil & pvi hvada adilar

petta eru.
3.1. Hvad er hagsmunaadilagreining?

Hagsmunaadilagreining eru peer adferdir og nalganir sem fyrirteeki notar til ad
kortleggja pa adila sem eiga hagsmuna ad geeta vegna fyrirtekisins og hefur slik
greining verid notud m.a. til ad audvelda stefnumétun og aeetlanagerd og til ad greina
hegdun, ahuga og ahrif hagsmunaadila & fyrirteki (Mehrizi, Ghasemzadeh og Molas-
Gallart, 2009). Beadi fredin og adferdirnar vid greininguna virdast vera mismunandi
eftir pvi hvada freedimann er um ad raeda, skilgreiningin & hagsmunaadila getur verid i
vidu samhengi, likt og kenningar Freeman segja til um, eda hugtakid getur verid
brengra skilgreint, likt og kenning Clarkson gefur til kynna (Mitchell, Agle og Wood,
1997). Eins og sagdi hér ad ofan er mikilveegt ad gera skil & pvi hvada adilar eiga
hagsmuna ad geeta pegar kemur ad rekstrarfélogum verdbréfasjoda, en til pess ad pad
sé haegt er fyrst naudsynlegt ad skyra Gt fredin a bak vid hagsmunaadilagreiningu og

lita yfir adferdir til ad greina pessa adila.

Til ad skilja betur ut & hvad hagsmunaadilagreining gengur, er mikilvaegt ad skilgreina
fyrst hvad eru hagsmunir og hverjir geta verid hagsmunaadilar. Samkvemt Mitchell,
Agle og Wood (1997) hefur ekki verid mikill agreiningur um hvad eda hverjir geta
maogulega ordid hagsmunaadilar. Einstaklingar, fyrirteki, nagrannar, opinberir adilar,
jafnvel pjoofélagid i heild og nattaran sjalf geta verio flokkud sem mdogulegir
hagsmunaadilar. Agreiningur freedimanna um hagsmunaadila stendur & pvi hversu vid
flokkunin skal vera. Freeman (1984) skilgreindi hagsmunaadila sem hvada hop eda
einstakling sem geti haft ahrif & eda yroi fyrir ahrifum fyrirtekisins. Skilgreining

Freeman a hagsmunaadila er mjog vid og gerir i raun rad fyrir ad hvad og hver sem er
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geti fallid undir pa skilgreiningu ad vera hagsmunaadili. Clarkson (1994), hins vegar,
flokkadi hagsmunaadila mun prengra eda alla p& adila sem bera &heattu vegna
fyrirtaekisins, viljugir eda oviljugir. Viljugir hagsmunaadilar eru pa fjarfestar i
fyrirteekinu, starfsmenn, stjornarmenn o.fl. & medan 6viljugir hagsmunaadilar eru pa
beir sem bera &heettu vegna starfsemi fyrirtaekisins, en koma p6 ekki beint ad starfsemi
pess. Samkveemt Clarkson geta hagsmunir pvi adeins talist til einhvers sem adilar geta

tapad, s.s. peningar, storf o.sfrv. (Mitchell o.fl., 1997).

Hin vida skilgreining Freeman geeti ordid til pess ad erfitt veeri ad skilgreina med goou
moti pa adila sem eiga hagsmuna ad gaeta vegna rekstrarfélaga verdbréfasjoda. par af
leidandi verdur midad vid skilgreiningu Clarkson vid greiningu a hagsmunaadilum

pbessara félaga.

Newcombe (2003) skilgreindi hagsmunaadila enn frekar sem innri og ytri adila, p.e.
adilar sem tengjast fyrirteekinu beint (s.s. eigendur eda starfsmenn) eda Obeint (s.s.
eftirlitsadilar eda almenningur). Newcombe setti fram tvd likon til ad skilgreina
mikilveegi hagsmunaadila fyrirtaekis. Annars vegar er um ad raeda fylki sem synir vald
og fyrirsjaanleika hagsmunaadilans og hins vegar er um ad raeda fylki sem synir vald
og ahuga hans. Til ad geta metid hagsmunaadila og stadsett pa i likbnum Newcombe
er naudsynlegt ad skilgreina hversu liklegt pad er ad hagsmunaadilinn framfylgi
veentingum sinum, hvert sé vald hans til pess ad framfylgja veentingum sinum og hver

yrou ahrif vegna pess & fyrirtaekio.

Fyrirsjaanleiki Ahugi
Mikill Litill Litill Mikill
A B A B
. Féa vandamal Ofyrirsjaan- . barfnast Halda
Litid legir en Litid lagmarks upplystum
vidradanlegir athygli
Vald Vald
C D C D
Valdamiklir Skapa jafnt Halda Lykil adilar
. en fyrirsjdan- mestu . anagdum
Mikid legir hattuna og Mikid
teekifaerin

Mynd 3.1. Likén Newcombe til greiningar & hagsmunaadilum.
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Mynd 3.1. hér ad framan synir likdn Newcombe, en i fyrra likaninu, sem synir
sampeettingu valds og fyrirsjdanleika, kemur fram hversu mikil ahrif hinir ymsu
hagsmunaadilar geta haft & fyrirteekid. A svadi A eru peir hagsmunaadilar sem hafa
litid vald yfir fyrirteekinu og eru vidbrdgd peirra jafnframt mjog fyrirsjaanleg. bessir
adilar eru ekki liklegir til ad valda fyrirteekinu miklum vandraeedum og krefjast pvi ekki
mikillar athygli fra stjornendum. A svedi B eru peir adilar sem hafa Iitid vald yfir
fyrirteekinu, en eru pd ofyrirsjaanlegir. bessir adilar geetu valdid einhverjum
vandradum, en a&ttu pé i flestum tilfellum ad vera vel vidradanlegir. A svadi C falla
peir adilar sem eru valdamiklir en fyrirsjaanlegir. pessir adilar eru oft ihaldssamir og
geetu haft hamlandi &hrif & félagid. Erfidustu hagsmunaadilarnir eru & svadi D, en peir
eru badi valdamiklir og 6fyrirsjaanlegir. pratt fyrir framangreint pa eru adilarnir a
svaedi D oft tilbanir til rokreedna og geetu verid opnir til ad stydja nyjungar i rekstri

eda voruframbodi fyrirtekisins (Newcombe, 2003).

Pegar buid er ad kortleggja hagsmunaadila eftir pvi hversu mikil ahrif peir geta haft &
fyrirteekid, er haegt ad kortleggja pa i samremi vid seinna likanid, sem synir
sampeettingu dhuga og valds. Seinna likanid gefur til kynna hversu mikla fyrirh6fn
félagid parf ad hafa fyrir hverjum adila og hversu mikla athygli pad parf ad veita
hverjum og einum. Eins og adur hafa peir adilar sem lenda & svadi A litil ahrif a
felagio og parfnast litillar athygli. Peir adilar sem falla i flokk B hafa mikinn 4huga &
félaginu, en litid vald yfir pvi. bad er naudsynlegt ad halda pessum adilum upplystum
um allar helstu akvardanir sem fyrirteekid tekur og halda pannig gédum samskiptum
vid pa. Helstu adilarnir sem fyrirteeki atti ad hafa ahyggjur af eru peir sem falla i flokk
C og D. Hagsmunaadilar sem falla i flokk D teljast til lykiladila og atti alltaf ad taka
tillit til peirra vido akvardanatoku félagsins. Petta eru valdamiklir adilar sem hafa
mikinn ahuga & fyrirtaekinu og geta pvi haft mikil ahrif & afkomu pess. Hins vegar atti
fyrirtekid aldrei ad gleyma pvi ad halda peim adilum sem falla i flokk C anagdum.
pessir adilar eru valdamiklir en hafa litinn &huga a fyrirteekinu, svo lengi sem peir eru
anaegoir med t.d. stefnu fyrirteekisins og hvernig vidskipti pess fara fram. Verdi pessir
adilar 6anagdir med framgongu fyrirtaekisins geta peir po flust yfir i flokk D og geta

par med ordid heettulegir fyrirteekinu (Newcombe, 2003).
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Arid 1997 settu Mitchell, Agle og Wood fram annars konar flokkun &
hagsmunaadilum, en um getur hér ad ofan, en su flokkun byggir & premur viddum:
Valdi, mikilveegi og l6gmeeti krofu adila & fyrirtaekid. Ut fra pessum premur viddum
eru hagsmunaadilar svo flokkadir i sjo flokka: Ovirkir hagsmunaadilar (e. dormant
stakeholders), gedpétta hagsmunaadilar (e. discretionary stakeholders), krofuhardir
hagsmunaadilar (e. demanding stakeholders), rikjandi hagsmunaadilar (e. dominant
stakeholders), heettulegir hagsmunaadilar (e. dangerous stakeholders), hadir
hagsmunaadilar (e. dependent stakeholders) og allsherjar hagsmunaadilar (e. definitive

stakeholders).

Vald

Logmeeti

4
Rikjandi

2
Gedpotta

3
Krofuhardir

Mikilveegi

Mynd 3.2. Likan Mitchell, Agle og Wood til greiningar 4 hagsmunaadilum.

Eins og sést & mynd 3.2. hér ad ofan teljast ovirkir hagsmunaadilar vera peir sem
hafa valdid til ad koma vilja sinum & framferi vid fyrirtekid en par sem peir hafa
hvorki lI6gmata né mikilvaega krofu nyta pessir adilar sér ekki pad vald sem peir hafa.
Ovirkir hagsmunaadilar hafa pvi litil sem engin samskipti vid félagid og parfnast pvi
ekki mikillar athygli af halfu pess. beir hagsmunaadilar sem lata stjornast af gedpotta,

eiga logmeeta krofu & fyrirtekid, en hafa hvorki valdid til ad koma kréfu sinni &
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framfeeri, né er krafa pessara adila mikilveg fyrirtekinu. Krofuhardir
hagsmunaadilar flokkast adeins til viddarinnar ,,mikilveegi“ sem pydir ad pratt fyrir
ad krafa peirra & fyrirteekio sé mikilvaeg pa er hun hvorki studd af 16gmeeti né valdi til
ad koma krofunni a framfeeri vid fyrirtekid. Ofangreindir flokkar hagsmunaadila hafa
ekki talist mikilveegir fyrirteekjum par sem krafa peirra eda vald skiptir fyrirteekid litlu
mali. Margir stjérnendur kjésa jafnvel ad lita framhja pessum adilum pegar peir greina

pa adila sem eiga hagsmuna ad geeta vegna fyrirtekisins (Mitchell o.fl., 1997).

Sidustu fjorir flokkarnir teljast mikilveegir fyrirteekjum og ettu stjornendur ad
skilgreina vel pa hagsmunaadila sem falla i pa flokka. Rikjandi hagsmunaadilar eiga
beedi l6gmeeta krofu & fyrirteekio og hafa valdid til ad framfylgja henni. bad er pvi
mikilveegt ad skilja hverjir pessir adilar eru og hvada ahrif peir geta haft & fyrirtaekid.
Haettulegir hagsmunaadilar eiga mikilvaega krofu a fyrirteekid og hafa valdio til ad
fylgja henni eftir. pegar adili telur sig eiga mikilveega krofu & fyrirteekid, en getur ekki
studst vid I6gmeeti hennar, getur hann ordid hattulegur fyrirteekinu. Deemi um pessa
adila eru 6anagdir starfsmenn sem hafa pekkingu og adstddu til ad skemma fyrir
fyrirteekinu. Hadir hagsmunaadilar eiga badi mikilvega og logmeta krofu a
fyrirteekid, en eru hadir 6drum hagsmunaadilum eda stjornendum fyrirteekisins til ad
framfylgja henni. Allsherjar hagsmunaadilar eru peir adilar sem fyrirteekid etti hvad
helst ad skilgreina og fylgjast med, en pessir adilar hafa baedi mikilvaega og 16gmeeta
krofu & fyrirteekid auk pess sem peir hafa valdid til ad framfylgja peirri kréfu (Mitchell
o.fl., 1997).

3.2. Greining hagsmunaadila rekstrarfélaga verobréfasjoda

Eins og var minnst & i byrjun kaflans myndu liklega flestir telja ad hagsmunaadilar
rekstrarfelaga verobréfasjoda veeru adeins peir sem fjarfesta i sjodum félaganna, p.e.
hlutdeildarskirteinishafar, og eigendur felaganna. Pegar litid er til freedanna hér ad
framan er p6 ljost ad hagsmunaadilar félaganna eru mun fleiri. | pessum kafla verdur
leitast vid ad skilgreina pa adila sem eiga hagsmuna ad geta vegna rekstrarfélaga
verdbréfasjoda. Greiningu & hagsmunaadilum rekstrarfélaga verdbréfasjoda,
samkvemt likbnum Newcombe og Mitchell, Agle og Wood, er ad finna & myndum
3.3 09 3.4. hér ad aftan.
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Eigendur félaganna eru hvad augljésustu hagsmunaadilarnir, peir hafa lagt tima og fé
i a0 byggja upp rekstrarfélagid og atlast til ad fa hagnad vegna peirrar fjarfestingar.
pegar litid er til flokkunar Newcombe, falla eigendur félagsins i flokk D i badum
likbnunum. petta eru mikilveegir adilar og akvardanir pessara adila skipta skopum
fyrir rekstrarfélagid. Pegar litid er til flokkunar Mitchell, Agle og Wood, falla

eigendur felaganna i sjounda og mikilveaegasta flokkinn, eda allsherjar hagsmunaadilar.

Hlutdeildarskirteinishafar hafa fjarfest fé sitt i verdbréfa-, fjarfestingar- eda
fagfjarfestasjooum i rekstri félagsins. Hlutdeildarskirteinishafar verdbréfa- og
fjarfestingarsjoda eru yfirleitt hinn almenni fjarfestir sem hefur ekki gdda pekkingu &
verobréfamarkadi. Hlutdeildarskirteinishafi i verdbréfa- eda fjarfestingarsjodi leggur
pbvi traust sitt & ad starfsfolk rekstrarfélaganna kunni sitt fag og nai bestri avoxtun med
sem minnstri moégulegu ahaettu. Hlutdeildarskirteinishafar leggja jafnframt traust sitt a
ad verdbréfa- og fjarfestingarsjodir séu starfraektir med hagsmuni peirra ad leidarljosi.
Samkvemt flokkun Newcombe myndi einstaka hlutdeildarskirteinishafi falla i flokk B
i badum likénum. Einstaka hlutdeildarskirteinishafi hefur litid vald yfir peim sjodum
sem eru i rekstri félaganna, hins vegar er ahugi hans a fjarfestingu sinni yfirleitt mikill
og pvi er mikilveegt ad halda gédum samskiptum vid pessa adila. Veeri tekid tillit til
hlutdeildarskirteinishafa i heild sinni myndu peir p6 liklegast falla i flokk D. Astzda
bessa er s ad ef hlutdeildarskirteinishafar myndu sameina krafta sina, pa myndu peir
6dlast mikid vald yfir peim sjodum sem peir fjarfesta i par sem peir geetu innleyst alla
sina eign og par med purrkad ut sjédinn. Hins vegar eru hverfandi likur 4 ad slikt
myndi gerast par sem hlutdeildarskirteinishafar i hverjum sjodi skipta oft hundrudum
eda jafnvel pusundum og vita peir almennt ekki hver af 6drum par sem nafnleynd rikir
yfir eigendum hlutdeildarskirteina. Sé litid til likans Mitchell, Agle og Wood myndu
hlutdeildarskirteinishafar flokkast til hadra hagsmunaadila, par sem hver og einn adili

hefur litid vald yfir sjodunum, en a baedi I6gmeeta og mikilveega krofu & sjodinn.

Starfsmenn rekstrarfélaganna eiga mikilla hagsmuna ad geeta par sem starf peirra
veltur & framtid félagsins. Mjog misjafnt er & milli fyrirtaekja hversu mikil ahrif hinn
almenni starfsmadur hefur & storf og stefnumdtun en &tla ma ad samkvaemt likani
Newcombe pa myndu starfsmenn flestra félaga falla mitt & milli flokks A og flokks B,

i badum likonum. Sé litid til likans Mitchell, Agle og Wood myndu starfsmenn liklega
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falla i flokk hadra hagsmunaadila. bad er po mikilvaegt fyrir stjérnendur ad huga vel
ad starfsanda i fyrirteekinu og reyna eftir fremsta megni ad koma i veg fyrir 6anagju
naverandi og fyrrverandi starfsmanna. Pessir adilar hafa mikla pekkingu & fyrirteekinu
og hafa pvi feeri @ ad skemma fyrir pvi med einhverjum heetti. Starfsmenn geetu pvi, a
hvada tima sem er, flust Gr flokki hadra hagsmunaadila i flokk hettulegra

hagsmunaadila.

Fyrirsjaanleiki Ahugi
Mikill Litill Litill Mikill
Almepningur .
hlutdeildar- s N
Litio Starfsmzﬁgte'mhafar Litio skirteinishafar

Starfsimenn

Samkeppnisadilar Samkeppnisadilar

Vald Vald
Hid opinbera Eigendur Hid opinbera Eigendur
FME FME

Mikid Mikid

Mynd 3.3. Hagsmunaadilar rekstrarfélaganna skv. likbnum Newcombe

Fjarmalaeftirlitio fylgist med pvi ad starfsemi rekstrarfélaganna sé i samraemi vid
pau 16g, reglugerdir, reglur og leidbeinandi tilmeli sem um starfsemina gildir. P4 er
pad hlutverk Fjarmalaeftirlitsins ad fylgjast med pvi ad félogin og sjodir i rekstri
beirra séu starfrekt i samremi vid géoa og heilbrigda vidskiptahztti. Samkveemt
likbnum Newcombe myndi Fjarmalaeftirlitio falla i flokk C i fyrra likaninu en flokk D
i pvi seinna. Vald Fjarmalaeftirlitsins er nokkud vidtaekt, en pad veitir og afturkallar
starfsleyfi rekstrarfélaganna auk pess sem pad hefur vidtekar heimildir til dagsekta,
stjornvaldssekta og févita. ba getur Fjarmalaeftirlitio visad alvarlegum brotum til
logreglu. Hlutverk Fjarmalaeftirlitsins er skyrt og eru adgerdir pess pvi frekar
fyrirsjaanlegar, t.d. ef um brot er ad raeda verdur Fjarmalaeftirlitid ad bregdast vid med
einhverjum heetti. Eins og adur sagdi er vald Fjarméalaeftirlitsins mikid auk pess sem
pad hefur baedi mikilveega og lI6gmeeta krofu & rekstrarfélagio ad haga starfsemi sinni
0og sjoda sinna pannig ad hun samraemist logum. Par af leidandi myndi

Fjarmalaeftirlitid teljast til allsherjar hagsmunaadila i likani Mitchell, Agle og Wood.
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Vald

Légmeeti Bl v
_| Eigendur
|:| Hid opinbera
Starfsmenn

|:|Hlutdei|dar-
skirteinishafar

.Almenningur

Samkeppnis-
adilar

Mikilveegi

Mynd 3.4. Hagsmunaadilar rekstrarfélaga skv. likani Mitchell, Agle og Wood

Samkeppnisadilar eru onnur rekstrarfélég verdbréfasjoda og adrir sem bjoda
einstaklingum upp a eignastyringu. Um mitt &r 2010 namu eignir islenskra verdbréfa-
og fjarfestingarsjoda u.p.b. 230 milljoréum kréna og skiptist st eign upp a milli atta
rekstrarfélaga verdbréfasjoda. Verdbréfasjodamarkadurinn & fIslandi er |litill og
rekstrarfélogin fa, pad parf pvi ekki mikid ad koma upp & til ad almenningur fari ad
vantreysta félogunum til ad fara med pa fjarmuni sem eru i sjodunum. Rekstrarfélogin
eiga pvi pa krofu & hvert annad ad unnid sé eftir godum vidskiptahattum og ad
hagsmunir hlutdeildarskirteinishafa seu hafdir ad leidarljosi. Ekki er haegt ad segja ad
rekstrarfélogin hafi mikid vald yfir samkeppnisadilum sinum og myndu pau liklega
falla mitt @ milli flokks A og flokks B i likbnum Newcombe. Sé litid til likans
Mitchell, Agle og Wood, p4 myndu samkeppnisadilar liklega falla i flokk hadra

hagsmunaadila, par sem peir hafa badi mikilvaega og I6gmeta kréfu & hvern annan
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um ad starfa eftir edlilegum vidskiptahattum en eru hadir Fjarmalaeftirlitinu og 6drum
opinberum adilum vid eftirfylgni peirrar krofu.

Hid opinbera telst hagsmunaadili af tveimur asteedum. Su fyrri er ad rikissjoour og
fyrirteki i opinberri eigu fjarmagna sig ad hluta med skuldabréfadtgafu. I lok ars 2009
nam markadsvirdi skuldabréfa utgefnum af eda med abyrgd islenska rikisins um 999
milljordum kréna (Hersir Sigurgeirsson, 2010). A sama tima hofdu verdbréfa- og
fjarfestingarsjodir hér a landi fjarfest um 131 milljardi i ofangreindum verdbréfum,
eda sem nemur 13,1% af heildarmarkadsverometi (Fjarmalaeftirlitid, 2010). pad er
bvi ljost ad verdbréfa- og fjarfestingarsjodir eru nokkud storir fjarfestar i islenskum
rikisskuldabréfum og skuldabréfum med abyrgd rikisins. Seinni asteeduna er heaegt ad
rekja til haustsins 2008, en islenska rikid vard fyrir toluverdum fjaratlatum pegar hinir
nyju bankar keyptu verdbréf Gt ur peningamarkadssjodum rekstrarfélaganna. Pessi
adgerd var framkvaemd i kjolfar yfirlysingar Bjorgvins G. Sigurdssonar, fyrrverandi
vidskiptarddherra, pann 8. oktéber 2008 ad leitad yroi leida ad tryggja eign
hlutdeildarskirteinishafa i peningamarkadssjodunum (RNA, 2010). Af pessari
yfirlysingu matti draga pa alyktun ad eign hlutdeildarskirteinishafa i
peningamarkadssjodum veeri jafn trygg og innlan hja innlansstofnunum. petta brytur i
baga vid tilgang Tryggingasjods innstedueigenda, en samkvaemt I6gum nr. 98/1999
um innstedutryggingar og tryggingakerfi fyrir fjarfesta skiptist Tryggingasjédur i tveer
deildir, innsteedudeild og verdbréfadeild. Peir adilar sem ber ad greida i Tryggingasjoo
eru m.a. peir sem hafa heimild til ad stunda vidskipti med verdbréf i samraemi vid 16g
um verdbréfavidskipti. Verdbréfa- og fjarfestingarsjodir starfa i samreemi vid 16g nr.
30/2003 um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjédi og seekja ekki heimild sina til
vidskipta i 16g um verdbréfavidskipti. Greidi rekstrarfélag til Tryggingasj6ds
innstedueigenda, er asteda pess ad rekstrarfélagid hefur jafnframt heimild til ad
stunda eignastyringu, sbr. 27. gr. laga um fjarmalafyrirteeki. Samkvemt
framangreindu eru verdbréfa- og fjarfestingarsjodir ekki tryggdir hja Tryggingasjodi
innstaedueigenda og var pvi rikisstjornin ad lofa tryggingu sem hafdi ekki verid til
stadar pegar hlutdeildarskirteinishafar rédust i fjarfestingu i sjodunum og hefdi i raun
ekki att ad vera til stadar vid lokun peirra. Sé hid opinbera flokkad eftir likdnum
Newcombe myndi pad liklegast falla i flokk C, en geeti avallt flust yfir i flokk D ef svo
beeri undir. Hid opinbera hefur badi légmeta og mikilveega kréfu um ad
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rekstrarfélogin starfi eftir gédum og edlilegum vidskiptahattum og hafi hagsmuni
hlutdeildarskirteinishafa ad leidarljési. P4 hefur hid opinbera jafnframt valdid til ad
framfylgja peirri krofu, s.s. med lagasetningu. Par af leidandi myndi hid opinbera

teljast til allsherjar hagsmunaadila samkvemt likani Mitchell, Agle og Wood.

Almenningur hefur, allt til haustsins 2008, att frekar takmarkada krofu &
rekstrarfélogin - par sem eign hlutdeildarskirteinishafa var ekki tryggd af
Tryggingasjodi innstedueigenda. Pad breyttist hins vegar med yfirlysingu
rikisstjornarinnar sem lyst er hér ad framan. Aukin fjaratlat islenska rikisins vegna
fjarmalahrunsins, par & medal vegna kaupa bankanna @& verdbréfum ur
peningamarkadssjodunum, hafa aukid skattaalogur & almenning. Af pvi leidir ad
almenningur hefur badi I6gmeeta og mikilveega krofu til pess ad rekstrarfélogin starfi
eftir godum og edlilegum vidskiptahattum med hagsmuni hlutdeildarskirteinishafa ad
leidarljosi. Ahugi almennings & rekstrarfélogunum er hins vegar ekki mikill og
almenningur hefur engin eiginleg vold til ad framfylgja krofu sinni heldur er hann
hadur Alpingi og Fjarmalaeftirlitinu til ad gera pad fyrir sig. Almenningur myndi pvi
falla i flokk A til B i badum likénum Newcombe og myndi teljast til hadra

hagsmunaadila i likani Mitchell, Agle og Wood.
3.3. Samantekt

Mikilveegt er fyrir rekstrarfélog verdbréfasjéda ad skilgreina hverjir eru
hagsmunaadilar pess. Hagsmunaadilar geta, & einn eda annan hatt, haft ahrif a
rekstrarumhverfi félaganna. Sem demi getur Fjarmalaeftirlitio sektad félogin eda
jafnvel svipt pau starfsleyfi. Eigendur félaganna taka akvoroun um hvort starfsemi
félaganna muni halda afram i framtidinni og hlutdeildarskirteinishafar geta innleyst
alla sina eign i sjodum peirra og par med svipt pau rekstrargrundvellinum.
Rekstrarfélog verdbréfasjoda eiga pé fleiri hagsmunaadila sem geetu haft mikil ahrif &
rekstur peirra. Starfsmenn eru liklega ein mesta audlind sem félégin eiga, en ef
starfsmadur verdur éanaegdur getur hann ordid heettulegur félaginu par sem hann hefur
baedi pekkingu og adstodu til ad valda pvi skada. Hid opinbera getur einnig haft mikil
ahrif a starfsemi og rekstur félaganna, t.d. med lagasetningu.
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Rekstrarfélog verdbréfasjoda geta studst vid fjolda adferda pegar unnido er ad
greiningu hagsmunaadila. Deemi um slikar adferdir eru likon Newcombe og likan
Mitchell, Agle og Wood, sem visad er til i kéflunum hér ad framan. Hvernig sem
félogin bera sig ad er ljost ad mikilveegt er ad pau skilgreini vel sina hagsmunaadila og
fylgist med peim, pannig ad haegt sé ad bregdast vid adgeroum peirra og ldagmarka pau
ahrif sem slikar adgerdir geetu haft & rekstur félaganna.
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4. Eignarhald og rekstrarafkoma

Fjolmérg atridi hafa ahrif & rekstrarumhverfi rekstrarfélaga verdbréfasjoda. |
kéflunum hér ad nedan verdur eignarhald starfandi rekstrarfélaga kannad, skodad
hvada hagsmunaarekstrar geetu att sér stad midad vid pad eignarhald og fjarfestingar
peningamarkadssjodanna, vid lokun peirra, skodadar med hlidsjon af peim
hagsmunadrekstrum. Jafnframt verdur lagaumhverfi rekstrarfélaganna skodad sem og

rekstrarafkoma félaganna og eiginfjarstada peirra.
4.1. Eignarhald rekstrarfélaga verdbréfasjoda

Getur eignarhald rekstrarfélaga skipt mali pegar kemur ad imynd peirra og ordspori?
Ennfremur, getur eignarhald rekstrarfélaga skipt mali pegar kemur ad rekstri peirra? A
undanférnum arum hafa ymsar rannsoknir verid gerdar a samspili eignarhalds
fyrirteekja og ordspori peirra, sem heaegt veeri ad yfirfera & islensk rekstrarfélog
verdbrefasjoda. Margar pessara rannsokna, m.a. rannsokn Delgado-Garcia, Quevedo-
Puente og Fuente-Sabaté (2010), hafa synt fram & ad eignarhald fyrirteekja getur haft
ahrif & ordspor pess. Pa syndi rannsokn Thomsen og Pedersen (2000) ad pad skipti
ekki adeins mali hversu pétt eignarhaldid var heldur skipti einnig mali hverjir voru
steerstu eigendurnir. A medan sampjoppun eignarhalds meelir pau ahrif sem steersti
hluthafi fyrirteekis getur haft & framkvaemdastjorn pess, pa hefur hver og einn eigandi,
hvort sem um er ad reeda einstakling eda l6gadila, ahrif & stefnu fyrirtekisins. pad fer
svo eftir einstaklingnum eda I6gadilanum hvernig hann beitir valdi sinu (Thomsen
o.fl., 2000).

Ahrif eignarhalds & imynd og ordspor fyrirtekja skiptir miklu mali, par sem ordsporid
hefur ahrif & pad hvernig adrir hagsmunaadilar en hluthafar lita & fyrirteekid. ba hefur
ordsporid einnig ahrif a fjarhagsstdou fyrirtaekisins, par sem ordsporid geeti haft ahrif a
pad hvort vidskiptavinurinn velur voru fyrirteekisins eda samkeppnisadilans, hvort
fyrirtekid haldi tryggd vidskiptavina sinna og hvort pad teljist adladandi vinnustadur
edur ei (Delgado-Garcia o.fl., 2010). I tilfelli rekstrarfélaga verdbréfasjoda hefur
ordsporid pau ahrif ad hlutdeildarskirteinishafar og adrir mogulegir fjarfestar geetu

valid ad fjarfesta fé sitt i sjodum akvedins rekstrarfélags, samkeppnisadila pess eda
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sleppa pvi alfarid ad fjarfesta i verdbréfa- eda fjarfestingarsjodum og leggja
fjarmunina & innlansreikning. Meginstarfsemi rekstrarfélaga verdbréfasjoda, skv. 27.
gr. laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirteeki, er rekstur verdbréfasjoda og
fjarfestingarsjéda og koma tekjur félaganna ad miklu leyti fra rekstri slikra sjoda auk
fagfjarfestasjoda, reki félogin slika sjodi. bPad er pvi mjog mikilvegt fyrir
rekstrarfélogin ad byggja upp og vidhalda gédu og sterku ordspori.

Rannsokn Delgado-Garcia o.fl. (2010), um ahrif eignarhalds & ordspor fyrirteekja, tok
a fjorum pattum er tengjast eignarhaldi: a) sampjoppun eignarhalds stersta og
naeststaersta hluthafans i fyrirteekinu, annars vegar ahrif stersta eiganda og hins vegar
gagnahrif neststersta eigandans; b) eignarhald framkvemdastjora i fyrirteekinu og c)
tegund steersta hluthafans. Rannsdknin syndi fram & ad ef einn hluthafi var radandi i
fyrirteekinu jokst heettan & ad hluthafinn beitti sér fyrir pvi ad hagsmunir hans yrdu
teknir framfyrir hagsmuni annarra hagsmunaadila, s.s. med pvi ad koma i veg fyrir
vidskiptateekifeeri fyrirteekisins sem henta ekki hagsmunum hluthafans, nota eignir
fyrirtaekisins sem tryggingu fyrir lanum hluthafans o.s.frv. Synt var fram & ad ef adrir
hagsmunaadilar fyrirteekisins lita svo a ad steersti hluthafinn hafi ekki hagsmuni
fyrirteekisins ad leidarljosi, pa hafi pad slem ahrif 4 ordspor pess. Onnur nidurstada
rannséknarinnar var st ad ef pad eru a.m.k. tveir storir hluthafar, pa getur pad beett
imynd fyrirteekisins, par sem annar stor hluthafi hefur adhald badi med stersta
hluthafanum og framkvemdastjora fyrirtaekisins. Petta hefur pau ahrif ad steersti
hluthafinn er ekki lengur einrddur i fyrirteekinu og framkveaemdastjorinn verdur ad
huga ad hagsmunum fleiri en bara steersta hluthafans. Pé er mikilveaegt ad ekki sé mjog
stort bil & milli eignarhluta stersta og naeststaersta hluthafans, par sem staerra eignabil
hefur pau ahrif ad neest steersti hluthafinn getur haft siminnkandi ahrif & hegdun
steersta  hluthafans. [ rannsdkninni  kom jafnframt fram ad eignarhald
framkvaemdastjora félagsins getur haft god ahrif & afkomu pess par sem afkoma
framkvaemdastjora er beintengd afkomu félagsins. Ef framkvaemdastjori eignast hins
vegar of storan hlut i félaginu getur pad haft pau ahrif ad hann reki félagid pannig ad
pbad samraemist hagsmunum hans en ekki allra hagsmunaadila félagsins. bridja
nidurstada rannsoknarinnar var pvi s ad ekki er a&skilegt ad framkvaemdastjori eigi of
mikid i fyrirteekinu sem hann vinnur hja par sem slikt eignarhald getur haft neikveaed

ahrif & ordspor fyrirteekisins. Rannsdknin snéri einnig ad pvi hvort mali skiptir hverjir
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eru hluthafar fyrirteekisins. Nidurstédur rannsokna Fombrun og Shanley (1990) og
Brammer og Pavelin (2006) gefa til kynna ad eskilegt sé, pegar horft er til imyndar og
ordspors fyrirtaekis, ad steersti hluthafi pess sé stofnanafjarfestir. Astada pess er st ad
stofnanafjarfestar eru farnir ad huga meira ad rekstri peirra fyrirteekja sem peir
fjarfesta i par sem peir eru bundnari fjarfestingu sinni i peirri meiningu ad peir eiga oft
erfidara med ad selja eign sina an pess ad leekka markadsverd hennar, sokum sterdar
fjarfestingarinnar (Brammer og Millington, 2005). PO skiptir mali hvada
stofnanafjarfestir er hluthafi, en stofnanafjarfestir getur t.d. verid banki eda
lifeyrissjodur. Nidurstodur Delgado-Garcia o.fl. (2010), vid fjordu tilgatu sinni, voru
ad ef banki er stersti hluthafi i fyrirteeki pa getur hann mdgulega misnotad adstodu
sina og pvingad fyrirteekid ad stunda Oll bankavidskipti félagsins hja sér, rukkad
fyrirteekid um of haa vexti o.s.frv. Framangreint veeri til pess fallid ad skada ordspor
fyrirteekisins og veeri pvi ekki askilegt ad bankar ettu storan hlut i fyrirteekjum.
Nokkud skiptar skodanir virdast vera um &hrif pess ad bankar og Onnur
fjarmalafyrirteeki eigi stéran hluta i 6drum fyrirteekjum, en rannsékn Shleifer og
Vishny (1997) gefur til kynna ad prétt fyrir ad bankar og 6nnur fjarmalafyrirtaeki séu
mogulega betur i stakk buin til ad adstoda hlutdeildar- eda doétturfyrirteki sin
fjarhagslega, pa hafa bankar og 6nnur fjarmalafyrirteki ekki verid hord & pvi ad fylgja
eftir stjornarhattum fyrirteekja og geeti slikt oroid til pess ad skada ordspor
fyrirtaekisins. Hins vegar synir rannsékn Thomsen o.fl. (2000) fram & ad virdi hluthafa
er hamarkad med hafilega mikilli sampjéppun eignarhalds og ad fjarmalafyrirteki fari

med storan eignarhluta i fyrirteekinu.

Ljost er ad eignarhald fyrirteekja & islenskum markadi, hvort sem um er ad raeda skrad
eda Oskrad féldég, er mun sampjappadra en t.d. eignarhald fyrirteekja & bandariskum
markadi. Kosturinn vid sampjoppun eignarhalds er sa ad storir fjarfestar hafa mikilla
hagsmuna ad geeta og eru pvi liklegir til ad hafa strangt eftirlit med stjornendum
felagsins. Gallinn vid sampjOppunina a islenskum markadi er hins vegar s& ad pad er
erfitt ad geeta pess ad sa eigandi sem hefur yfirrad i fyrirteekinu misnoti ekki adstodu
sina, likt og lyst er hér ad framan, gagnvart 6drum hagsmunaadilum (Eypor ivar
Jonsson, 2005).
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Mynd 4.1. Samhengi eignarhalds og valds stjérnenda og eigenda.

Mynd 4.1. hér ad ofan birtist i timaritinu Visbendingu arid 2005 og synir samhengi
eignarhalds og valds stjornenda annars vegar og eigenda hins vegar. Likt og kom fram
hér ad framan er mikil sampjoppun a islenskum markadi og er hann pvi staddur
vinstra megin & myndinni, par sem vald hluthafa er mikid og vald stjérnenda litid i

samrami vid pad.

Rekstrarumhverfi rekstrarfélaga verdbréfasjoda er poé frabrugdid rekstrarumhverfi
annarra fyrirteekja. Rekstrarfélog verobréfasjooa taka vid fé fra almenningi til
sameiginlegrar fjarfestingar i peim verdbréfa- og fjarfestingarsjooum sem félogin
reka. par af leidandi er féldgunum skylt, I6gum samkvemt, ad haga starfsemi sinni og
sjoda sinna avallt pannig ad hagsmunir hlutdeildarskirteinishafa séu hafdir ad
leidarljosi. T I6gum um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi er & einum 15 stédum
fjallad um hagsmuni hlutdeildarskirteinishafa og hefur pad téluverd ahrif a rekstur
rekstrarfélaganna, par sem tekjur peirra samanstanda ad meirihluta af

umsyslupoknunum vegna sj6dareksturs.

En hvernig hefur eignarhaldi rekstrarfélaga verdbréfasjéda verid hattad hér & landi?
Samkveemt upplysingum af heimasidum félaganna eru Stefnir hf, islandssjodir hf.,
Landsvaki hf., Rekstrarfélag verdbréfasjoda IV, Jupiter rekstrarfélag hf. og
Rekstrarfélag Byrs hf. o6l doétturfelog annars fjarmalafyrirteekis, p.e.a.s. annad

fjarméalafyrirteki & ad minnsta kosti 50% i framangreindum rekstrarfélogum.
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Jafnframt & framkveemdastjori Jupiters rekstrarfélags teepan 10% eignarhlut i félaginu
og adrir starfsmenn félagsins eiga samtals teepan 30% eignarhlut. GAM Management
hefur blandad eignarhald, en MP Banki er stersti eigandi félagsins med 37%
eignarhlut og Agir Invest a 27,5% eignarhlut, en ekki finnast opinberar upplysingar
um eiganda Agis Invest. ba er 27,5% eignarhlutur & hendi starfsmanns GAM
Management. Rose Invest er eina rekstrarfélagid sem var alfarid i einkaeigu en i
desember 2010 tilkynnti Landsbankinn ad détturfélag bankans, Eignarhaldsfélag NBI
hf., hafi keypt 51% hlut i Rose Invest og er félagid par med ordid dotturdotturfélag
bankans (Rose Invest, 2010). Adrir eigendur Rose Invest eru framkvemdastjori
félagsins og starfsmadur pess, en ekki kemur fram & heimasidu félagsins hversu har

eignarhlutur peirra er.

Med hlidsjon af peim rannsoknum sem vitnad er i hér ad framan ma tla, ad
eignarhald rekstrarfélaga verdbréfasj6da eins og pad er i dag, sé til pess fallid ad varpa
ryrd & orospor peirra. Fyrir fall bankanna, haustid 2008, voru sjodir rekstrarfélaganna
idulega kynntir eins og peir veru i rekstri mddurfélagsins, sem dami hétu
peningamarkadssjodir Rekstrarfélags Kauppings og Landsvaka annars vegar
Peningamarkadssjodur Kauppings og hins vegar Peningabréf Landsbankans. Litid for
fyrir adskilnadi & milli rekstrarfélagsins og médurfélagsins og virtist oft & tioum ad
almenningur vissi ekki betur en ad sjodirnir veeru i rekstri bankanna. Vid fall
bankanna vard imynd og ordspor rekstrarfélaganna pvi fyrir miklum skada. A arunum
2009 og 2010 foru rekstrarfeldgin ad vinna i meiri adgreiningu fr& modurfélaginu, t.d.
med pvi ad skipta um nafn og hafa meirihluta stjornar félaganna 6hada modurfélaginu
(Stefnir, e.d., Islandssjodir, e.d., og Landsvaki, e.d. a). Med hlidsjon af rannsokn
Delgado-Garcia o.fl. (2010) er eignarhald allra rekstrarfélaganna ab6tavant med tilliti
til ordspors. Flest rekstrarfélégin, eda Stefnir, Islandssjodir, Landsvaki, Rekstrarfélag
verdbréfasjoda 1V, Rekstrarfélag Byrs, Jupiter rekstrarfélag og ni Rose Invest, eru i
peirri stodu ad einn hluthafi & meirihluta i fyrirteekinu og er pvi i radandi stoédu yfir
6orum mogulegum hluthdéfum sem geeti haft neikveed ahrif & imynd og ordspor
félaganna, samkvaemt ofangreindri rannsokn. Ekki er n6g med ad féldgin hafi einn
radandi hluthafa, heldur eru pessir hluthafar allir fjarmalafyrirteeki sem veldur, ad aliti
Delgado-Garcia og félaga, enn frekari skada & imynd félaganna. Jupiter rekstrarfélag,

GAM Management og Rose Invest eru 6ll i peirri stddu ad starfsmenn félagsins eiga
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storan hluta i félaginu, par af eiga framkvemdastjorar Jupiter rekstrarfélags og Rose
Invest hlut i pvi félagi sem pau styra. Framangreint eignarhald getur valdid
hagsmunaarekstrum og er par med liklegt til ad valda skada a ordspori félaganna,
samkvemt nidurstodum Delgado-Garcia og félaga. P& er ekki ljost hver er
raunverulegur eigandi 27,5% hlutar i GAM Management, en upplysingar um eiganda
bess hluta, Agir Invest ehf., er ekki ad finna opinberlega. Til ad mynda hefur félagid,
ZEgir Invest ehf., ekki skilad arsreikningum til arsreikningaskrar en i arsreikningi etti
ad vera haegt ad finna hver eigandi félagsins er. Med hlidsjon af peirri umraedu um
hringamyndun, sem er ad finna i kafla 1 hér ad framan, pa getur ekki verid gott fyrir
ordspor rekstrarfélags verdbréfasjoda ef ekki er ad finna opinberar upplysingar um

hver raunverulegur eigandi félagsins er.

Ymsir hagsmunaarekstrar getu myndast vegna eignarhalds & rekstrarfélagi
verdbréfasjoda. | kaflanum hér ad nedan verdur farid yfir helstu hagsmunaarekstrana
sem gaetu komid upp vegna nuverandi eignarhalds & rekstrarfélogum verdbrefasjoda

og pvi velt upp hvernig hagt vaeri ad koma i veg fyrir pa.
4.1.1. Mogulegir hagsmunaarekstrar

Einn stor eigandi: Ef rekstrarfélag hefur adeins einn stéran eiganda getur komid upp
su stada ad eigandinn reyni ad hafa ahrif & starfsemi félagsins og sjoda i rekstri pess
pannig ad pad bitni & 6drum hagsmunaadilum. Eftirfarandi hagsmunaarekstrar geetu

komid upp i pessum tilfellum:

e Eigandi rekstrarfélagsins er Utgefandi verdbréfa og reynir ad hafa ahrif &
fjarfestingar sjoéda i rekstri félagsins, t.d. pannig ad sjodirnir kaupi Gtgefin
verdbréf eigandans, eda verdbréf annarra félaga sem tengjast honum, og lati
sjodina par med fjarmagna starfsemi peirra félaga. Par sem framangreind
verdbréf eru ekki endilega besti fjarfestingarkosturinn, pa bitna afskipti sem
bessi & hlutdeildarskirteinishofum sjodanna. Til ad koma i veg fyrir
hagsmunaarekstra sem pessa er naudsynlegt ad stjorn rekstrarfélagsins sé ad
meirihluta 6had hinum stdra eiganda, ad tryggt sé ad fulltrdi eiganda hafi ekki
beint samband vid starfsmenn rekstrarfélagsins og eskilegt veeri ad

stjdrnarformadur rekstrarfélagsins sé 6hadur médurfélaginu.
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Sé eigandinn jafnframt fjarmalafyrirteeki og rekstrarfélagid samnytir hasnadi
med pvi, geeti komid upp su stada ad starfsmenn modurfélags hafi 6edlileg
afskipti af starfsmonnum rekstrarfélagsins, sbr. punkt eitt hér ad framan. ba
geetu tranadarupplysingar, sem tilheyra rekstrarfélaginu lekid, viljandi eda
oviljandi, til starfsmanna mddurfélagsins. Leki sem slikur er serstaklega
slemur ef rekstrarfélagio hefur jafnframt heimild til ad stunda eignastyringu
fyrir pridja adila, samhlida sjodastyringunni og maddurfélagid stundar
samberilega starfsemi. Samkveemt skyrslu Rannsoknarnefndar Alpingis
(2010) voru storu rekstrarfélégin prja, Stefnir, islandssjodir og Landsvaki, 6l
stadsett innan veggja modurfélaganna og var jafnvel innangengt milli
modurfélags og détturfélags. Pa hofou starfsmenn mdédurfélags og
dotturfélags, i 6llum tilvikum, sameiginlega adstddu s.s. fundarherbergi og
motuneyti og umsjon starfsmannamala var Utvistad til modurfélagsins. bPegar
heimilisfong annarra rekstrarfélaga voru kénnud kom i ljés ad Rekstrarfélag
verdbréfasjoda IV og Rekstrarfélag Byrs eru einnig stadsett i sama hlisnadi og
modurfélog peirra, en GAM Management, Jupiter rekstrarfélag og Rose Invest
eru Oll i sér husnadi. Til ad koma i veg fyrir hagsmunaarekstra sem pessa er
aeskilegt ad rekstrarfélogin starfi i adskildu husnadi og séu med adskilin
fundarherbergi og motuneyti. P4 er naudsynlegt ad bryna fyrir starfsménnum
rekstrarfélaganna ad peir eru starfsmenn rekstrarfélaganna en ekki
modurfélaganna og eru bundnir trdnadi um allt sem peir verda askynja i starfi
sinu.

Ef eigandi rekstrarfélaganna er banki eda sparisjédur getur komid upp su stada
ad pess sé krafist af félaginu ad stunda 61l bankavidskipti hja mddurfélaginu,
6had pvi hvort félagio geaeti fengid betri kjor hja 6drum banka eda sparisjodi.
pa getur einnig komid upp su krafa ad innlan sjoda i rekstri felagsins verdi
vorslud hja modurfélaginu, ad pvi leyti sem 16g leyfa. Til ad koma i veg fyrir
bessa hagsmunaarekstra er aftur mikilveegt ad meirihluti stjornar sé 6hadur
bankanum eda sparisjédnum, ad fulltrGar modurfélagsins hafi ekki bein
samskipti vid starfsmenn rekstrarfélagsins og askilegt er ad stjornarformadur

sé jafnframt 6hadur médourfélaginu.
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Eigandi er jafnframt framkveemdastjori eda sjodsstjori hja rekstrarfelaginu: Eigi

framkvaemdastjori eda sjoosstjori stdran eignarhlut i félaginu geeti komid upp su stada

ad adilinn misnoti adstédu sina til ad hagnast sjalfur & kostnad annarra hluthafa eda

hagsmunaadila. Eftirfarandi hagsmunaarekstrar geetu komid upp i pessum tilfellum:

Sjodsstjori hagar fjarfestingum sjédsins & pann hatt ad hann hagnast en
mogulega & kostnad hlutdeildarskirteinishafa i sjédnum. Engin lagadkvaedi
banna ad eigandi geti jafnframt verid sjodsstjori hja félaginu, en askilegt veeri
ad einhverjar hdmlur yrou settar, i 16g eda reglugerd.

Framkvaemdastjori hagar rekstri félagsins & pann hatt ad hann hagnast & pvi an
tillits til annarra hagsmunaadila félagsins. Likt og med sjodsstjorana eru engin
lagaakveedi sem banna ad eigandi geti jafnframt verid framkvemdastjori
félagsins, en askilegt veeri ad einhverjar hémlur yrdu settar, annad hvort i 16g
eda reglugerd.

Ef framkvaemdastjori eda adrir starfsmenn eiga storan hlut i fyrirtaeki, s.s.
rekstrarfélagi verdbréfasjdda, er hann kominn i pa stodu ad taka patt i skipan
stjornar félagsins og er pvi heetta & ad stjornarmenn sinni ekki eftirlitshlutverki
sinu sem skyldi, par sem stjornarseta peirra er had valdi framkvaemdastjora
og/eda annarra starfsmanna félagsins. Framangreint getur valdid
hagsmunadrekstrum og askilegt er ad eignarhlutur starfsmanna og
framkvaemdastjora sé takmarkadur, i 16gum eda med reglugerd, en einnig ad
atkveedaréttur pessara adila sé takmarkadur, a.m.k. pegar kemur ad skipun
stjornar.

S0 stada getur komid upp ad ef framkvaemdastjori a storan hlut i pvi fyrirteeki
sem hann starfar hja og hagsmunaéarekstrar koma upp milli hans og félagsins,
pa taki framkvemdastjorinn hagsmuni sina framyfir hagsmuni félagsins. Haegt
er ad koma i veg fyrir slika hagsmunaarekstra med pvi ad takmarka eign adila i
bvi félagi sem hann sinnir framkvemdastjorastoou fyrir. Pa er einnig
mikilveegt ad stjorn sinni eftirlitshlutverki sinu af kostgeefni til ad koma i veg
fyrir hagsmunadarekstra sem pessa og pvi er mikilveegt ad framkvemdastjori

hafi ekki vald til ad skipa stjornarmenn, sbr. punkt 3 hér ad ofan.
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Ekki er ljost hver raunverulegur eigandi er: Sé ekki augljost hver raunverulegur
eigandi er ad rekstrarfélaginu, t.d. sékum hringamyndunar, getur pad adallega valdid
imyndarskada sokum oOvissu, sé um eignarhlut ad reeda sem er umfram 10%. Pess ber
ad geta ad samkvemt VI. kafla laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirteeki, pa ber peim
adilum sem atla ad fara med virkan eignarhlut i rekstrarfélagi ad senda itarlegar
upplysingar til Fjarmalaeftirlitsins. Virkur eignarhlutur midast vid 10% og er
Fjarmalaeftirlitinu pvi ljést hver stendur & bakvid eignarhlutinn pé pad sé ekki
adgengilegt peim adilum sem hyggjast fjarfesta i sjodum rekstrarfélagsins sem er i
eigu pess adila. Pa vekur athygli ad Fjarmalaeftirlitinu ber ad hafna adila um ad fara
med virkan eignarhlut i fjarmalafyrirteeki ef vafi leikur a hver er raunverulegur eigandi
hlutarins, sbr. 49. gr. a laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirteeki. Haegt veeri ad koma i
veg fyrir ad ekki fengjust opinberar upplysingar um hver sé raunverulegur eigandi
rekstrarfélaga verdbréfasjoda ef Fjarmalaeftirlitinu veeri gert ad birta opinberlega
hvada adilar standa & bakvid eignarhluti i fjarmalafyrirteekjum sem eru steerri en 10%.

Ofangreind upptalning er adeins i deemaskyni og er ekki temandi. Eflaust geta ordid
mun fleiri hagsmunadarekstrar og getur ordid erfitt ad reyna ad koma i veg fyrir pa alla.
Til pess ad audvelda starfsmonnum rekstrarfélaganna ad takast & vid pa
hagsmunaérekstra sem munu koma upp er naudsynlegt ad félégin innleidi reglur um
gOda stjornarhatti og sidareglur, likt og verdur fjallad um i koflum fimm og sex hér &
eftir. Fyrir fall bankanna virdist vera ad hagsmunaarekstrar hafi komid upp meod
fjarfestingar sjédanna, en i skyrslu Rannsdknarnefndar Alpingis var m.a. fjallad um
fjarfestingar peningamarkadssjodanna. | kaflanum hér & eftir verdur fjallad stuttlega
um pessa hagsmunaarekstra og hvernig hefdi mdgulega matt koma i veg fyrir pa.

4.1.2. Fjarfestingar og hagsmunaarekstrar tengdir peim

pann 17. oktober 2008 gaf Fjarmalaeftirlitio ut tilmali til rekstrarfélaga
verdbréfasjoda um ad slita 6llum peningamarkadssjodum. Peim tilmaelum var
jafnframt beint til félaganna ad opna ekki fyrir innlausnir i sjodunum heldur greida Gt
allt laust fé til hlutdeildarskirteinishafa og greida svo hlutfallslega eign peirra a
innlansreikning eftir pvi sem eignir fengjust greiddar. Petta var gert til ad tryggja
jafnreedi hlutdeildarskirteinishafa (Fjarmalaeftirlitid, 2008). [ kjolfar lokunar &

sjodunum spruttu upp miklar Ganagjuraddir um per eignir sem voru i peim.
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Peningamarkadssjodirnir voru fjarfestingarsjodir, skv. l6gum nr. 30/2003, um
verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi, en samkvaemt 54. gr. nefndra laga mattu sjodirnir
fjarfesta allt a0 20% af heildareignum i hverjum Utgefanda og allt ad 35% af
heildareignum i einum utgefanda. Engin takmork eru i ndgildandi I6gum um
fjarfestingar i tengdum adilum, p.e. hversu mikid verdbréfa- og fjarfestingarsjodir
mega fjarfesta i adilum tengdum rekstrarfélaginu eda modurfélagi pess annars vegar
og 63rum tengdum adilum hins vegar. I skyrslu Rannsoknarnefndar Alpingis (2010) er
itarleg umfjollun um fjarfestingar peningamarkadssjoda  priggja  steerstu
rekstrarfélaganna, en rannsokn nefndarinnar takmarkadist vid follnu bankana og
rekstrarfélog i eigu peirra. Fram kemur ad fjarfestingar peningamarkadssjoda pessara
priggja félaga voru ad miklum hluta i félogum tengdum maodurfélégum peirra. Pess
ber ad geta ad i skyrslu nefndarinnar bera athuganir a eignum sjodanna ekki nidur a
somu timabilum, heldur er fjallad um pau timabil par sem eign sj6danna var sem mest
i adilum tengdum maédurfélogum rekstrarfélaganna. bar af leidandi er ekki unnt ad

bera saman fjarfestingar sjodanna & sameiginlegum timapunkti.

Um mitt ar 2007 for fjarfesting Sjéds 9 i verdbréfum Gtgefnum af féelogum tengdum
Glitni banka i u.p.b. 73% af heildareignum sjodsins og eru pa innlan i Glitni banka
ekki innifalin i peirri télu. Eign Peningabréfa Landsbankans i verdbréfum atgefnum af
Landsbankanum , innlanum i Landsbankanum og verdbréfum Gtgefnum af tengdum
félogum for i tep 60% af heildareignum sjédsins i lok juli 2008 og eignir
Peningamarkadssjods Kauppings i verdbréfum Gtgefnum af Kauppingi, innlanum i
Kauppingi og verdbréfum datgefnum af tengdum félogum for i um 63% af
heildareignum sjodsins i byrjun ars 2008 (RNA, 2010). I t6flu 4.1. hér ad aftan ma sja
yfirlit yfir pa adila sem peningamarkadssjédirnir fjarfestu i og tengdust médurféldgum
rekstrarfélaganna, en upplysingarnar er ad finna i skyrslu Rannsoknarnefndar
Alpingis.
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Tafla 4.1. Félog tengd médurfélégum rekstrarfélaganna

Glitnir banki Landsbankinn Kaupping

Atorka Group hf. Samson ehf. Exista hf.

Gnupur fjarfestingarfélag ehf. Straumur Burdaras Bakkavor hf.

Landic Property hf. Eimskipafélag Islands hf.  Norvik hf. og tengd félog
Baugur Group hf. NIBC

Milestone hf.

Stodir hf.

Styrkur Invest hf.

Hagar hf.

EkKi er ljost hvort rekstrarfelogin hafi fengid betri kjor & verobréfum sem utgefin voru
af adilum tengdum moddurfélogum peirra eda hvort um var ad reda pa
hagsmunaérekstra sem er reett um hér ad framan, p.e. ad eigandi rekstrarfélaganna hafi
beitt sér fyrir pvi ad sjodirnir keyptu nefnd verdbréf. Hins vegar er ljost ad
hringamyndun var mikil hér a landi sbr. kafla 1 hér ad framan og voru pessir adilar
storir utgefendur verdbréfa & islenskum markadi. Pvi var ekki Oedlilegt ad
peningamarkadssjodirnir fjarfestu i verdbréfum dtgefnum af ofangreindum adilum,
sem daemi nam eign Peningamarkadssjods IV um 59% af heildareignum sj6dsins i
verdbréfum Gtgefnum af peim (islensk verdbréf, 2008). bad sem geti talist vafasamt,
hins vegar, er hversu stor hluti peningamarkadssjodanna var fjarfestur i verobréfum
utgefnum af adila tengdum modurfelagi hvers rekstrarfélags.
Peningamarkadssjddirnir voru gridarlega storir, eda ndmu um 400 milljéroum vid
lokun (Fjarmalaeftirlitid, 2010) og pvi geeti su spurning vaknad hvort eigendur
rekstrarfélaganna hafi pryst & pau ad kaupa verdbréf Gtgefin af modurfélégunum og
tengdum adilum og par med standa fyrir mogulegri fjarmognun peirra. Ppessu til
studnings méa geta ad Sjodur 9 jok fjarfestingu sina i verdbréfum atgefnum af Glitni
banka i arslok 2007, pegar fjarmégnunarkostir bankanna féru ad minnka. ba éattu
Peningabréf Landsbankans ad jafnadi um 9 milljarda i verdobréfum utgefnum af
Samson ehf., dtgafur félagsins voru framlengdar og keypti sjodurinn t.a.m. alla
frumatgafu SAMS 07 3, SAMS 07 5 og SAMS 07 6. Telur Rannsoknarnefnd
Alpingis, m.a. med visan til framanritads, ad félagid hafi att greidan adgang ad fé til
fjarmdgnunar félagsins i gegnum sjédi rekstrarfélagsins (RNA, 2010). Eins og segir

hér ad framan tekur skyrsla Rannséknarnefndar Alpingis adeins til rekstrarfélaganna
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sem eru i eigu stéru bankanna priggja, eda Stefnis (4&dur Rekstrarfélag Kauppings),
Islandssjoda (4dur Glitnir sj6dir) og Landsvaka. Ekki er haegt ad finna opinberlega
upplysingar um fjarfestingar annarra peningamarkadssjoda en Peningamarkadssjods
IV, en Islensk verdbréf kynntu & heimasidu sinni, hverjar steerstu fjarfestingar sjodsins
voru vid lokun hans. pad er pvi ekki ljost hvort sjodir i rekstri annarra rekstrarfelaga,
s.s. Rekstrarfélagi MP Fjarfestingarbanka (nu Jupiter rekstrarfélag) eda Rekstrarfélagi
Byrs hafi fjarfest, i miklum meli, i verdobréfum atgefnum af modurfélagi
rekstrarféelaganna og adilum tengdum peim og verdur pvi ekki tekin afstada til pess

hér.

Alvarlegasta &sokun um hagsmunaérekstra, sem fram kemur i skyrslu
Rannsdknarnefndar ~ Alpingis, tengist pd Odneitanlega fjarfestingarsjédnum
Fyrirteekjabréf sem eru i rekstri Landsvaka. Sjédurinn er na i slitaferli.
Fjarfestingarstefna Fyrirteekjabréfa hljodadi pannig ad sjodnum var heimilt ad fjarfesta
i skuldabréfum traustra fyrirteekja, bankabréfum, rikisskuldabréfum, skuldabréfum
utgefnum af sveitarfélogum og innlanum. Arid 2005 keypti sjoédurinn hins vegar
skuldabréf Gtgefid af Bjorgdlfi Gudmundssyni ad nafnvirdi um 400 milljénir kréna.
Bréfio var til fimm &ra og bar adeins 4,9% vexti, sem geetu talist nokkud god kjor fyrir
einstakling. Ljost er ad skuldabref utgefio af einstaklingi rumast ekki innan
fjarfestingarstefnu sjodsins og verdur pvi ad telja ad um brot gegn fjarfestingarstefnu
hafi verid ad reda. Samkvemt vitnisburdi sjodsstjora Fyrirtekjabréfa, fyrir
Rannsdknarnefnd Alpingis, toku paverandi framkvemdastjori og stjérnarformadur
Landsvaka akvoroun um fjarfestinguna. pratt fyrir motbarur sjéosstjéra prystu
framkveemdastjori og stjornarformadur Landsvaka & ad verdbréfid yrdi keypt inn i
sjodinn (RNA, 2010). | athugasemdum Landsvaka vegna umfjollunar um félagid i
skyrslu Rannsdknarnefndar Alpingis kemur fram ad akvoroun um fjarfestinguna hafi
verid tekin af paverandi stjornarformanni félagsins og ad sjodsstjorar hafi neitad ad
skrifa undir vidskiptin par sem pau samremdust ekki fjarfestingarstefnu sjodsins
(Landsvaki, e.d. b). 1 skyringum Landsvaka til Fjarmalaeftirlitsins kom fram ad
avoxtunarkrafa skuldabréfsins var byggd & grunnvoxtum skuldabréfa Gtgefnum af
ibtudalanasjodi, HFF 14, vidskipta med skuldabréf vidskiptabankanna til
samberilegrar timalengdar og edlilegs ahattudlags Bjorgolfs, sem var talinn afar
traustur skuldari (RNA, 2010). prétt fyrir ad Bjorgélfur hafi talist traustur skuldari, er
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hann samt sem &dur einstaklingur og hlytur ad teljast vafasamt ad byggja
avoxtunarkrofu skuldabréfs Gtgefnu af einstaklingi & avoxtunarkrofu ibidalanasjods
og skuldabréfum vidskiptabankanna. Pa er adkoma péaverandi stjornarformanns
Landsvaka ad kaupum sjédsins & bréfinu athyglisverd sér i lagi med visan til 1. mgr.
55. gr. laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirteeki, en par segir ad einstakir stjornarmenn
skuli ekki hafa afskipti af akvérounum um einstok vidskipti. Pad ad stjérnarformadur
Landsvaka hafi haft bein afskipti af kaupum & skuldabréfi, utgefnu af eiganda
modurfélags rekstrarfélagsins, gefur til kynna ad um hagsmunaarekstra hafi verid ad
reeda, p.e. ad eigandi rekstrarfélagsins hafi haft afskipti af fjarfestingum sjoda i rekstri

pess.

Ofangreind demi um fjarfestingar sjodanna gefa til kynna ad moéguleiki er 4 ad
eigendur rekstrarfélaganna hafi haft einhver ahrif a fjarfestingarakvardanir sjédanna.
par sem upplysingar um hvort um hagsmunaarekstra hafi verid ad reda eru ekki
afgerandi, verdur ekki tekin afstada til pess hér hvort eigendur rekstrarfélaganna hafi
haft ahrif a eignir sjédanna edur ei. Hins vegar er bent & ad visbendingar um slika
hagsmunaarekstra eru nagjanlegar til ad skada ordspor félaganna verulega. Pvi er
mikilveegt fyrir rekstrarfélogin ad koma i veg fyrir ad slikir hagsmunaarekstrar geti
myndast, t.d. med pvi ad hafa meirihluta stjornar 6h&da storum hluth6fum, ad
stjornarformadur sé 6hadur stérum hluthéfum og ad adgangur fulltria eigenda ad

starfsmonnum rekstrarfélagsins sé takmarkadur.
4.2. Lagaumhverfi rekstrarfélaga verdbréfasjoda

Rekstrarfélog verdbréfasjoda eru fjarmalafyrirteeki sem starfa adallega eftir tvennum
lagabalkum, annars vegar légum um fjarmalafyrirteeki, nr. 161/2002 og hins vegar
l6gum um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi, nr. 30/2003. Rekstrarfelog eru
jafnframt hlutafélég og ber ad fylgja 16gum um hlutafélég, nr. 2/1995, nema akvedi i
I6gum um fjarmalafyrirtaeki kvedi & um annad. Log um fjarmalafyrirteeki eru byggd a
fimm Evréputilskipunum er fjalla um fjarmalafyrirteki, fjarmalamarkadi og
verdbréfasjodi. Miklar krofur eru gerdar til peirra adila sem fara med virkan eignarhlut

i fjarmalafyrirteekjum, p.a.m. rekstrarfélogum, en medal annars er litid til
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fjarhagsstodu, ordspors og pekkingar vidkomandi adila. I kaflanum hér & eftir verda
pessar krofur skodadar nanar med hlidsjon af kafla 4.1.

,»Me0 hugtakinu virkur eignarhlutur er att vid beina og 6beina hlutdeild 1 félagi sem
nemur 10% eda meira af hlutafé, stofnfé eda atkvaedisrétti eda onnur hlutdeild sem
gerir Kleift ad hafa veruleg ahrif & stjérnun vidkomandi félags, sbr. 3. télul. 1. gr. laga
nr. 161/2002 um fjarmalafyrirteeki® (Fjarmalaeftirlitio, e.d.).

[ V1. kafla laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirteeki, koma fram peer krofur sem adili
parf ad uppfylla, etli hann ad fara med virkan eignarhlut i rekstrarfélagi
verdbrefasjoda. Atli adili ad fara med virkan eignarhlut skal hann tilkynna pad til
Fjarmalaeftirlitsins, sbr. 40. gr. laganna, en & heimasidu Fjarmalaeftirlitsins er ad finna
gatlista yfir pau gdgn og upplysingar sem vidkomandi parf ad skila til eftirlitsins med
tilkynningunni. Gatlistinn telur 34 — 90 atridi sem vidkomandi adili parf ad skila
gégnum eda upplysingum um, en fjoldi atrida byggist annars vegar a pvi hvort
vidkomandi sé einstaklingur eda I6gpersona og hins vegar & pvi hversu stor aatladur

eignarhlutur er i fjarmalafyrirtaekinu.

Medal peirra atrida sem Fjarmalaeftirlitid & ad taka tillit til, vid mat a heefi adila til ad
fara med virkan eignarhlut i rekstrarfélagi, er ordspor pess sem hyggst eiga virkan
eignarhlut annars vegar og ordspor pess sem sem mun veita rekstrarfélaginu forstodu
hins vegar, sbr. 42. gr. laganna. Ef ordspor pess adila sem etlar ad eiga virkan
eignarhlut i rekstrarfélagi verdbréfasjoda getur a einhvern hatt skadad ordspor og
rekstur félagsins, eigi hann stéran hlut i pvi, ber Fjarmalaeftirlitinu ad hafna
viokomandi. Reynsla og pekking er annad mikilveegt atridi i mati & pvi hvort adili er
heefur til ad fara med virkan eignarhlut i rekstrarfélagi verobréfasjoda. /skilegt er ad
adili sem a stdran hlut i fjarmalafyrirtaeki hafi einhverja reynslu og pekkingu af slikum
rekstri, en préatt fyrir ad rekstur félagsins sé i hondum stjérnar og framkvaemdastjora er
pad oftast i hondum hluthafa ad eiga sidasta ordid hvort félagid haldi afram rekstri
edur ei. bad er pvi naudsynlegt ad eigendur félagsins geti gert sér grein fyrir stodu

rekstursins og tekid sjalfsteeda og upplysta akvoroun um framtid félagsins.

Eitt af mikilveegari skilyréunum er p6 ad fjarhagslegur styrkur virks eiganda sé

negilegur til ad hann geti stadid fjarhagslega a bak vid felagid, lendi pad i
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fjarhagsordugleikum. 1 3. tl. 2. mgr. 42. gr. laga um fjarmalafyrirtaeki kemur fram ad
vidkomandi adili purfi ad skila upplysingum til Fjarmalaeftirlitsins um ,,fjarhagslegt
heilbrigdi®, en ekki koma fram nénari upplysingar um hvernig slikt heilbrigdi er
metid. Hins vegar kemur fram i géatlista Fjarmalaeftirlitsins, um upplysingagjof i
tengslum vid tilkynningu um virkan eignarhlut, ad vidkomandi parf ad skila itarlegum
upplysingum vardandi fjarhagsstodu sina, t.d. upplysingum um tekjulindir, eignir og
skuldir, ved o.s.frv. pa parf s sem etlar ad eiga virkan eignarhlut i fjarmalafyrirteeki
ad senda upplysingar til Fjarmalaeftirlitsins um hvernig hann etlar ad fjarmagna
kaupin. Vid mat & fjarhagslegum styrk virks eiganda er m.a. litid til eiginfjarkrafna
bess fjarméalafyrirtekis sem viokomandi hyggst fara med eignarhlut i. Lagmarks
eiginfjargrunnur rekstrarfélaga verobréfasjoda er ekki stodug kronutala, en samkvaemt
8. mgr. 14. gr. laga um fjarmalafyrirteki skal lagmarks hlutafé rekstrarfélaga nema
125.000 evrum. P& kemur fram i 11. mgr. 14. gr. ad eiginfjargrunnur rekstrarfélags
skuli aldrei nema legri fjarheed en um getur i 8. mgr. bar sem lagmarkssteerd
eiginfjargrunns félaganna er tengdur gengi evru er mikilveegt ad stjorn og
framkvaemdastjori fylgist vel med hvort eiginfjargrunnur félagsins sé ad nalgast
I6gbundid lagmark. Fari eiginfjargrunnur félagsins undir 16gbundid lagmark er
framkvaemdastjéra, stjérn og endurskodanda félagsins skylt, skv. 86. gr. laga um
fjarmalafyrirteeki, ad tilkynna pad til Fjarméalaeftirlitsins auk pess ad syna fram &
hvernig félagid @tli ad haekka eiginfjargrunn sinn. A mynd 4.2. hér ad aftan ma sja
préun krafna um lagmarks eiginfjargrunn rekstrarfélaga verdbréfasj6da, & arunum

2004 — 2010, en midad er vid midgengi Sedlabanka Islands & pessu timabili.

Eins og mynd 4.2. synir hélst gengi kronunnar nokkud stodugt fram til &rsins 2007 en
féll verulega arid 2008. [ jali 2007 purfti lagmarks eiginfjargrunnur rekstrarfélaganna
ad nema taeepum 10,5 milljon kréna en pegar gengi kréonunnar var sem laegst, pann 2.
desember 2008, purfti eiginfjargrunnur félaganna ad lagmarki nema 23,4 milljonum
kréna og hafdi pvi rimlega tvofaldast a ramlega einu og halfu ari.
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Mynd 4.2. bréun I6gbundins lagmarks eiginfjargrunns rekstrarfélaga verdbréfasj6da.

Med hlidsjon af pvi hversu mikil ahrif gengisbreytingar geta haft a starfsemi
rekstrarfélaganna, en ekki sist vegna pess ad rekstrarfelog verdbréfasjoda taka vio fé
fra almenningi, er mikilveegt ad eigendur rekstrarfélaganna séu badi fjarhagslega vel

steedir og hafi pekkingu & rekstrinum.

Hér ad framan eru adeins talin upp faein atridi sem eru mikilvaeg pegar kemur ad pvi
hver er virkur eigandi rekstrarfélags verdbréfasjoda, med tilliti til peirra krafna sem
settar eru fram i 16gum um fjarmalafyrirteeki. Hins vegar eru mérg énnur atridi sem
adili parf ad veita Fjarmalaeftirlitinu upplysingar um og ber ad taka tillit til pegar
metid er hvort viokomandi sé heefur til ad eiga stdran hlut i fjarmalafyrirtaeki.
Naudsynlegt er ad pad sé augljost hver raunverulegur eigandi er, p.e. hver er i raun ad
sekja um ad fara med virkan eignarhlut i fyrirteekinu. Leiki einhver vafi & pvi hver sé
eda verdi raunverulegur eigandi virks eignarhlutar, ber Fjarmalaeftirlitinu ad hafna
umsakjanda, sbr. 49. gr. a. i logum um fjarmalafyrirteki. P4 er vert ad geta pess ad sé
vidkomandi umsakjandi 16gadili ber honum ad senda sambarilegar upplysingar og
einstaklingar veita, um stjorn og framkveemdastjéra pess l6gadila sem hyggst fara med
virkan eignarhlut. Athygli vekur po ad sé virkur eigandi 16gadili ber honum ekki ad
tilkynna breytingar & stjorn eda framkvaemdastjora eftir ad hann hefur hlotid sampykki
Fjarmalaeftirlitsins um ad fara med virkan eignarhlut i fjarmalafyrirteeki. Framangreint

getur valdid pvi ad adilar sem myndu ef til vill ekki uppfylla skilyrdi
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Fjarmalaeftirlitsins um ordspor, fjarhagslegt heilbrigdi, pekkingu o.s.frv. verdi
stjornarmenn eda framkvemdastjori l6gadilans, eftir ad hann er ordinn virkur eigandi i
fjarmalafyrirteeki og getur pad valdid hagsmunaarekstrum. Sé l6gadili jafnframt
fjarmalafyrirteeki eda annar eftirlitsskyldur adili er buid ad girda fyrir slika
hagsmunadrekstra par sem eftirlitsskyldir adilar purfa ad tilkynna um breytingar a
stjorn og framkvemdastjorn. Hins vegar pyrfti sambearileg skylda ad hvila & 6drum
I6gadilum, sem eru jafnframt virkir eigendur i fjarmalafyrirteekjum, til ad koma i veg
fyrir ad Gaeskilegir adilar nai voldum i fjarmalafyrirteekjum. Sému reglur &ttu ad gilda
ef eigendaskipti yrdu & peim logadila sem fer med virkan eignarhlut i
fjarmalafyrirteeki.

pratt fyrir ad 16g um fjarmalafyrirteki fjalli um mdorg atridi er varda hefi peirra adila
sem a&tla ad fara med virkan eignarhlut i fjarmalafyrirteeki, s.s. rekstrarfélagi
verdbréfasjoda, er ekki fjallad um ahrif pess ad framkveemdastjori félagsins eda adrir
starfsmenn fari med virkan eignarhlut i félaginu. Likt og fjallad var um i kafla 4.1.1.
getur  eignarhald  framkvaemdastjora og annarra  starfsmanna  valdid
hagsmunaarekstrum, sérstaklega pegar kemur ad skipun stjérnarmanna. Hlutverk
stjornar er ad rdda og hafa eftirlit med framkvemdastjora rekstrarfelagsins, sbr.
umfjollun i kafla 4.3.1., sitji stjorn jafnframt i umbodi framkvaemdastjora eda annarra
starfsmanna félagsins getur pad valdid pvi ad stjornin sinni ekki eftirlitshlutverki sinu
sem skyldi. Framangreint getur valdid alvarlegum hagsmunaarekstrum en samkvaemt
19. gr. laga um fjarmalafyrirteeki skal rekstrarfélag verdbréfasjéda starfa i samraemi
vid edlilega og heilbrigda vidskiptahetti og venjur & fjarmalamarkadi. b4 skal
rekstrarfélag verdbréfasjoda haga starfsemi verdbréfa- og fjarfestingarsj6oa i rekstri
félagsins, i samreemi vid gb6da vidskiptahztti og venjur og avallt hafa hagsmuni
hlutdeildarskirteinishafa ad leidarljési, sbr. 19. gr. laga nr. 30/2003, um verdbréfasjodi
og fjarfestingarsjodi. Med hlidsjon af framangreindu ma atla ad hagsmunir eigenda
hlutdeildarskirteina gangi framar hagsmunum eigenda rekstrarfélagsins og pvi veeri
hugsanlega @skilegt ad takmarka eignarhluta framkvemdastjora og annarra

starfsmanna, eda takmarka atkveedarétt peirra adila pegar kemur ad skipun stjornar.

Ljost er ad Fjarmalaeftirlitio parf ad taka tillit til margra atrida pegar pad metur hvort

adilar eru heaefir til ad fara med virkan eignarhlut i fjarmalafyrirteeki. Mikilveegt er ad
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eigendur fjarmalafyrirtekis séu fjarhagslega sterkir adilar, par sem peir geetu purft ad
veita meira fé inn i rekstur félagsins pannig ad 16gbundnu lagmarki eigin fjar sé nad.
pa er einnig mikilvaegt ad peir hafi pekkingu a rekstrinum og ad ordspor peirra sé
Oflekkad. Pegar hugad er ad askilegu eignarhaldi & rekstrarfélogum verdbrefasjoda er
rétt ad horfa til allra pessara pétta, en einnig til peirra patta sem 16g um
fjarméalafyrirteeki na ekki til, s.s. hvort eignarhald framkvemdastjora og starfsmanna &
félaginu sem peir starfa fyrir sé easkilegt, pa sérstaklega med tilliti til peirra
hagsmunaarekstra sem geetu komid upp. Askilegast veeri pd ad akvaedi um eignarhald
framkveemdastjora og annarra starfsmanna i pvi félagi sem peir starfa hja veeru tekin

upp i 16g um fjarmalafyrirteeki, sbr. umfjollunina hér ad framan.
4.3. Rekstrarafkoma rekstrarfélaga verdbréfasjéda

Hvad pyoir hugtakid ,rekstraratkoma™ og hvernig er hagt ad bera saman
rekstrarafkomu mismunandi fyrirteekja i sama geira? Skiptir eignarhald mali pegar
kemur ad rekstrarafkomu? [ koflunum hér ad nedan verdur hugtakid ,,rekstraratkoma*
skilgreint, fjallad verdur um nidurstddur rannsokna & ahrifum eignarhalds & afkomu
fyrirteekja og rekstrarafkoma islenskra rekstrarfélaga verdbréfasjéda verdur borin

saman.
4.3.1. Rekstrarafkoma og ahrif eignarhalds

Rekstrarafkoma synir fram a hversu vel fyrirteki framleidir tekjur med nytingu &
audlindum sinum (Investopedia, e.d. d). Rekstrarafkoma endurspeglast medal annars i
fjarhagskennitélum & bord vid eiginfjarhlutfall, lausafjarhlutfall, ardsemi eigin fjar og
ardsemi eigna. Par sem framangreindar fjarhagskennitolur eru stadladar er haegt ad
nyta per til ad bera saman rekstrarafkomu fyrirteekja, en pé adeins fyrirtekja sem

starfa innan sama geira.

Eignarhald getur haft baedi jakveed og neikveed ahrif & rekstrarafkomu fyrirteekja. Stulz
(1988) syndi fram & ad eignarhald stjornenda fyrirteekisins hefdi jakvaed ahrif a
rekstrarafkomu fyrirteekja, @ medan eignarhaldid var litid. Med steekkandi eignarhluta
stjornenda i fyrirteekinu syndi Stulz hins vegar fram & ad jakvad ahrif eignarhaldsins &

rekstrarafkomu foru minnkandi og ekki var hagt ad syna fram a nein jakveed ahrif
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begar stjornendur attu 50% eda steerri eignarhlut i fyrirteekinu. P& synir rannsékn
Dickins og Houmes (2009) ad pratt fyrir ad fyrirteeki sem eru ad stérum hluta i eigu
stjornenda, syni betri rekstrarafkomu pegar markadir eru i uppsveiflu pa syna pau

fyrirtaeki einnig verri rekstrarafkomu pegar markadir eru i nidursveiflu.

Pad er p6 ekki adeins eignarhald stjornenda sem getur haft ahrif & rekstrarafkomu
fyrirteekja. Eignarhald stofnanafjarfesta, a bord vid lifeyrissjodi og banka, getur einnig
haft ahrif & rekstrarafkomu fyrirtaekisins. Stofnanafjarfestar eru yfirleitt storir adilar
sem hafa mun meira vaegi en minni fjarfestar og hafa pvi meiri getu til ad hafa virkt
eftirlit med starfsemi félagsins (Sundaramurthy, Rhoades og Rechner, 2005). bess ber
b6 ad geta ad ymis 16g og reglugerdir geta komid i veg fyrir ad stofnanafjarfestar, &
bord vid lifeyrissjodi, geti beitt eftirliti med rekstri fyrirteekisins. Sem deemi méa nefna
bad mega islenskir lifeyrissjodir adeins eiga 15% af hlutafé fyrirteekis, samkvaemt
[6gum nr. 129/1997, um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda. pPa
eru einnig hdmlur & pvi hvada hlidarstarfsemi vidskiptabonkum, sparisjodum og
lanafyrirteekjum er heimilt ad stunda, en peim er adeins heimilt ad sinna annarri
pjonustu sem er i edlilegu framhaldi af fjarmalapjonustu peirra. Framangreindum
fjarmalafyrirtekjum er po heimilt ad stunda adra starfsemi, s.s. rekstur
byggingavorufyrirteekis, ef st starfsemi er timabundin og er heimildin adeins atlud til
ad ljuka vidskiptum eda til ad endurskipuleggja starfsemi fyrirteekisins (16g nr.
161/2002, um fjarmalafyrirteeki).

Framangreindar takmarkanir geta haft pau ahrif ad islenskir stofnanafjarfestar geta
haft takmarkad vald til ad hafa eftirlit med rekstri fyrirteekja. Hins vegar er starfsemi
rekstrarfelags verdbréfasjoda edlilegt framhald af fjarmalapjonustu banka, sparisjéda
og annarra fjarmalafyrirteekja og mega rekstrarféldgin pvi vera ad fullu i eigu annarra
fjarmalafyrirteekja. Med hlidsjon af framangreindu ettu pvi fjarmalafyrirteeki ad geta

haft virkt eftirlit med framkveemdastjora rekstrarfélaganna.
4.3.2. Rekstrarafkoma islenskra rekstrarfélaga

Hér ad framan var fjallad um eignarhald fyrirteekja og hversu askilegt veeri ad
fjarmalafyrirteeki attu storan hlut i 6drum fyrirteekjum. Sumar rannsoknir bentu til

bess ad ekki veeri askilegt ad fjarmalafyrirteki veeru storir hluthafar & medan adrar
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rannsoknir bentu & ad fjarméalafyrirteki eru oft betur i stakk blin ad standa
fjarhagslega & bak vid fyrirtekid en adrir eigendur. En hvernig er stada islenskra
rekstrarfélaga verdbréfasjoda med tilliti til eigenda? Adeins tvo rekstrarfélég hafa
verid rekin hér a landi sem ekki hafa verid i meirihlutaeigu annars fjarmalafyrirteekis,
en pau eru GAM Management og Rose Invest. Pess ber pé ad geta ad MP Banki &
37% hlut i GAM Management og eins og komid hefur fram adur keypti Landsbankinn
51% hlut i Rose Invest i lok ars 2010 og er pvi adeins eitt rekstrarfélag nd rekid sem
ekki er i meirihlutaeigu annars fjarmalafyrirtaekis. Arsreikningar félaganna voru
skodadir fra arinu 2004 til 2009, en rétt er ad benda & ad Stefnir, Islandsjodir,
Landsvaki, Rekstrarfélag verdbréfasjoda IV og Rekstrarfélag Byrs voru 6ll stofnud
toluvert fyrir ario 2004. P& ber ad geta pess ad arsreikningur Rose Invest fékkst ekki
til yfirferdar, en reikningnum hefur ekki verid skilad til arsreikningaskrar. Gera ma rad
fyrir ad ny félog syni tap i arsreikningi sinum a.m.k. fyrsta arid og ber ad hafa pad i
huga pegar fjarhagstolur Japiters rekstrarfélags og GAM Management eru bornar

saman vid fjarhagstolur annarra rekstrarfélaga.

Ut fra efnahagsreikningi og rekstrarreikningi rekstrarfélaganna voru reiknadar 0t
eftirfarandi fjarhagskennitélur: a) lausafjarhlutfall, b) ardsemi eigin fjar (ROE) og c)
ardsemi heildareigna (ROA). béa var eiginfjarhlutfall og eigid fé félaganna skodad og
borid saman vid lagmarkseiginfjargrunn, skv. 8. mgr. og 11. mgr. 14. gr. laga nr.
161/2002, um fjarmalafyrirteeki.

[ 16gum um fjarmalafyrirtaeki eru gerdar tvenns konar eiginfjarkrofur til rekstrarfélaga
verdbréfasjoda. Annars vegar er gerd krafa pess efnis ad -eiginfjarhlutfall
rekstrarfélags fari ekki undir 8% af ahattugrunni, sbr. 1. mgr. 84. gr. laganna, hins
vegar er gerd krafa um ad eiginfjargrunnur félaganna fari ekki undir 125.000 evrur.
Eiginfjarhlutfall fjarmalafyrirteekja er frabrugdid eiginfjarhlutfalli annarra fyrirtekja
ad pvi leiti ad midad er vid hlutfall eigin fjar af ahaettugrunni fyrirteekjanna pegar
eiginfjarhlutfallid er reiknad. ,,Ahattugrunnur er samtala veginna ahattupatta, svo
sem Utlanaahattu, hlutabréfaahaettu, vaxtadhettu, gjaldmidladhaettu, hravoruahaettu og
rekstrarahzttu, sem starfsemi fjarmalafyrirteekis felur 1 sér“ (Log um
fjarmalafyrirteeki, 2. mgr. 84. gr.). begar horft er til pess ad ahattugrunnur flestra

rekstrarfelaganna er litill ma atla ad eiginfjarhlutfallid segi litid til um fjarhagslegan
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styrk félagsins. Pvi er mikilveegt ad stjornendur félaganna fylgist vel med pvi ad
eiginfjargrunnur félagsins fari ekki undir 16gbundid lagmark, eda sem nemur 125.000
evrum, & hverjum tima. Farid var yfir arsreikninga félaganna fyrir arin 2004 — 2009 og
eiginfjarhlutfall og eigid fé félaganna kannad med hlidsjon af framangreindum
krofum. Tafla 4.2. hér ad nedan synir eiginfjarhlutfoll félaganna & timabilinu, en eins

og myndin synir voru 6ll felogin med eiginfjarhlutfall sem var vel yfir 8% lagmarkinu.

Tafla 4.2. Eiginfjarhlutfoll rekstrarfélaga verdbréfasjéda arin 2004 — 2009.

2004 2005 2006 2007 2008 2009
GAM Management 94,3%
islandssjodir 30,9% 20,2% 48,1% 63,1% 107,7% 160,8%
Jupiter rekstrarfélag 309,6% 273,3% 273,2%
Landsvaki 30,1% 55,1% 21,2% 49,7% 21,5% 53,5%
Rekstrarfélag Byrs 413,8% 382,6% 351,8% 345,9% 21,3% 129,6%
Rekstrarfélag verdbréfasjéda iV 173,5% 30,8% 50,2% 71,3% 113,9% 112,3%
Stefnir 67,1% 52,8% 56,6% 58,6% 16,6% 64,1%

Eins og adur sagoi eru rekstrarfélogin flest med takmarkadan ahaettugrunn og skyrir
pad hatt eiginfjarhlutfall félaganna. Ein asteda pess ad rekstrarfélog eru med lagan
aheettugrunn er ad pau eru undanskilin mati & rekstrarahettu, sbr. 2. mgr. 84. gr. laga
nr. 161/2002, um fjarmalafyrirteeki. Pess ber ad geta ad i skyringum vid arsreikning
Stefnis hf. fyrir &rid 2009 kemur fram ad vid gerd arsreiknings arid 2008 hafi verid
tekid tillit til rekstrarahaettu félagsins en hefdi pad ekki verid gert hefdi
eiginfjarhlutfall Stefnis arid 2008 verid 42,1% i stad 16,6%. Eins og tafla 4.3. hér ad
nedan synir, segir eiginfjarhlutfall rekstrarfélaganna ekki alla séguna pegar kemur ad
fjarhagslegum styrkleika peirra, en prétt fyrir sterk eiginfjarhlutfoll ario 2009 voru tvo

félog sem foru undir 16gbundid lagmark eiginfjar, eda sem jafngildir 125.000 evrum.

Tafla 4.3. Eiginfjargrunnur rekstrarfélaga verdbréfasjoda 2004 — 2009.

i pus. kr. 2004 2005 2006 2007 2008 2009
GAM Management 20.067
islandssjodir 45.513 53.854 82.725 357.939 1.031.226 1.301.000
Jupiter rekstrarfélag 20.931 34.167 53.376
Landsvaki 95.465 190.402  119.945 266.131 141.724 323.206
Rekstrarfélag Byrs 51.879 64.480 69.312 61.021 27.899 10.899
Rekstrarfélag verdbréfasjéda iV 25.028 35.349 40.755 53.689 49.798 63.468
Stefnir 798.076  1.664.565 3.484.225  4.861.595 1.243.651 1.556.831
Lagmarksupphzd eiginfjargrunns 10.439 9.338 11.826 11.400 21.246 22.485
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Tafla 4.3. hér ad framan synir eiginfjargrunn rekstrarfélaganna i pusundum krona auk
bess sem lagmarksupphad eiginfjargrunns, i lok hvers ars, kemur fram. Likt og sagdi
hér ad framan voru tvé félog sem féru undir 16gbundid 125.000 evra lagmark a arinu
2009 en pad voru annars vegar GAM Management og hins vegar Rekstrarfélag Byrs.
Pess ber ad geta ad i skyrslu stjornar i arsreikingi Rekstrarfélags Byrs kemur fram ad
Byr sparisjodur hafi lyst pvi yfir ad rekstrarhafi félagsins yroi tryggt. Ekki er edlilegt
ad GAM Management hafi farid undir 16gbundin eiginfjarmork, en félagid er nytt a
markadi og er haegt ad rekja minnkandi eigid fé pess til taps félagsins a arunum 2008
0g 2009. I febrdar 2011 jafngilti 125.000 evra lagmarkid 19.964 p.kr. Vid gerd pessa
verkefnis voru arsreikningar 2010 ekki tilbanir en hafi eigio f¢ GAM Management
ekki lekkad enn frekar er ljost ad félagid hefur nad I6gbundnu lagmarki eigin fjar a
ny. EKKi er ljést hvort eigid fé Rekstrarfélags Byrs sé komid yfir 16gbundid lagmark,

en med hlidsjon af yfirlysingu Byrs sparisj6ds ma po etla ad svo sé.

Likt og tafla 4.3. hér ad framan synir hafa lagmarks eiginfjarkrofur rekstrarfélaga
verdbréfasjoda sveiflast toluvert til & sidustu &rum, og méa buast vid frekari sveiflum
par sem eiginfjarkrofurnar eru tengdar gengi islensku kronunnar vid evru. Mynd 4.3.
hér ad nedan synir gengisbreytingar krénu gagnvart evru a &runum 2004 - 2010, en
midad er vid midgengi Sedlabanka islands.

Gengisbreytingar kronu gagnvart evru

200,0
180,0 sttt
160,0 MUM” N
140,0 AA}
120,0 fint
100,0 SN prn
80,0
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kr.
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Q
,-}Q

Mynd 4.3. Gengisbreytingar krénu gagnvart evru arin 2004 - 2010.
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A &runum 2007 — 2009 féll gengi krénunnar um taep 95% og par af um taep 84% &
arinu 2008. Ljost er ad med slikar gengisbreytingar og sjast hér ad framan, er
naudsynlegt ad eigendur rekstrarfélaga verobréfasjoda séu fjarhagslega vel stedir svo

peir geti tryggt rekstrarhafi félaganna.

pegar horft er til fjarhagslegs styrkleika fyrirtekja er ekki einungis horft til
eiginfjarhlutfalls peirra heldur einnig ymissa annarra péatta. Fjarméalakennitlur & bord
vid lausafjarhlutfall, ardsemi eigin fjar og ardsemi heildareigna, gera fjarfestum kleift
ad bera saman rekstur fyrirteekja sem starfa i somu grein. Hér ad nedan er fjallad um
nefndar kennitélur og eru kennitlur islenskra rekstrarfélaga verobréfasjoda bornar
saman annars vegar milli rekstrarfélaga og hins vegar vid alpjédleg viomid.

Lausafjarhlutfall er hlutfall handbaers fjar, skammtimaverdbréfa og vidskiptakrafna a
moti skammtimaskuldum. Lausafjarhlutfall melir fjarhagslegan styrk eda veikleika
fyrirteekisins til ad meeta skuldbindingum sinum naestu 12 manudina. Pvi haerra sem
lausafjarhlutfallio er pvi betra, en hlutfall haerra en 1 pykir vel asettanlegt. Sem deemi
um lausafjarstodu fyrirteekis ma nefna ad ef hlutfallid er 3 pydir pad ad fyrir hverja
kronu sem fyrirteekid skuldar & pad 3 kronur i eignum sem audveldlega er haegt ad
breyta i reidufé (InvestorWords, e.d.; Islandsbanki, e.d.). Vid yfirferd & arsreikningum
félaganna kom i 1jés ad lausafjarhlutfall rekstrarfélaganna hefur avallt verid vel yfir
asattanlegum morkum. betta 4 beaedi vid pau rekstrarfélég sem eru i eigu
fjarmalafyrirtekja, sem og GAM Management, sem er ad meirihluta i einkaeigu. |

toflu 4.4. hér ad nedan ma sja lausafjarhlutfoll félaganna arin 2004 — 2009.

Tafla 4.4. Lausafjarhlutfoll rekstrarfélaga verdbréfasjoda arin 2004 — 2009.

2004 2005 2006 2007 2008 2009

GAM Management 2,70
Islandssjodir 1,46 1,58 1,71 2,22 1,87 1,78
Jupiter rekstrarfélag 4,04 2,45 3,02
Landsvaki 1,22 159 123 147 1,58 141
Rekstrarfélag Byrs 15,37 15,05 12,74 54,48 5,28 1,67
Rekstrarfélag verdbréfasjoda 1V 4,19 1,70 1,11 1,09 2,05 3,71
Stefnir 3,63 3,91 449 5,26 1,37 2,60

Likt og taflan synir attu rekstrarfélogin neegilegt laust fé til ad meta komandi

skuldbindingum, jafnvel arin 2008 og 2009. Ekki er merkjanlegur munur &
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lausafjarhlutfalli rekstrarfélaga i eigu annarra fjarmalafyrirtekja og GAM

Management, sem er ad meirihluta i einkaeigu.

Ardsemi eigin fjar (ROE) segir til um pad hversu vel fyrirteeki naer ad avaxta pad
fjarmagn sem eigendur hafa bundid i pvi. Pvi hearra sem hlutfallid er peim mun betur
ner fyrirtekid ad avaxta fé eigenda (islandsbanki, e.d.). Medal ardsemi eigin fjar
rekstrarfélaganna & arunum 2004 — 2007 var 36,2%, en pess ma geta ad almennt var
medaltal ardsemi eigin fjar fjarmalafyrirteekja, annarra en banka, arin 2001 — 2007
11,4% (Bank for International Settlement [BIS], 2010). Af pessu méa rada ad islensk
rekstrarfélog verdbréfasjoda voru ad skila eigendum sinum betri avoxtun en
samberileg fjarmalafyrirteeki erlendis. Tafla 4.5. hér ad nedan synir ardsemi eigin fjar
félaganna arin 2004 — 2009.

Tafla 4.5. Ardsemi eigin fjar rekstrarfélaga verdbréfasjoéda arin 2004 — 2009.

2004 2005 2006 2007 2008 2009

GAM Management -76,29%
Islandssjodir 2808% 1549% 3490% 76,89% 65,29% 20,68%
Jupiter rekstrarfélag -1,27%  38,74%  3599%
Landsvaki 70,09% 3988% 24,63% 5493% -19424% @ 1228%
Rekstrarfélag Byrs 448%  1954% 12,74% 3558% -118,72% -293,60%
Rekstrarfélag verdbréfasjoda IV 3313% 2920% 2141% 1622%  -9,25% 21,54%
Stefnir 7427% 5197% 5199% 2781% -87,03% 20,12%

Arid 2008 var hins vegar sleemt fyrir rekstrarfélogin og urdu pau flest fyrir miklu tapi
pad ar. Ardsemi eigin fjar allra félaga, nema islandssjoda og Jupiters rekstrarfélags,
var neikveaed arid 2008. pad ar tok GAM Management jafnframt til starfa, en félagid
hlaut pé ekki starfsleyfi fyrr en arid 2009. Eins og vido ma buast skiladi félagid tapi
fyrstu tvo arin, en taka verdur til greina ad erfitt getur verid ad komast fljott inn &
verdbréfasjodamarkadinn auk pess sem per prengingar sem almennt hafa verid a
fjarmalamarkadi sidastlidin tvo ar gaetu hafa hamlad vexti félagsins. Arid 2009 virdist
rekstur félaganna p6 hafa tekid vid sér pvi 6ll félogin, ad Rekstrarfélagi Byrs og GAM
Management undanskildum, skiludu hagnadi og var medal ardsemi eigin fjar
félaganna sex ram 22%. Islandssjodir hafa verid ad skila mestri ardsemi eigin fjar, eda
ad medaltali 40,22%, Jupiter rekstrarfelag kemur par & eftir med 24,49%
medalardsemi eigin fjar og Stefnir fylgir fast a eftir med 23,19%. S6kum pess ad

GAM Management er nytt & markadi, og pvi ekki komin reynsla & rekstur pess, er
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Ve

ekki haegt ad sannreyna hvort félog i meirihlutaeigu fjarmalafyrirteekja skili betri

ardsemi en rekstrarfélog sem eru ad meirihluta i einkaeigu.

Ardsemi heildareigna (ROA) segir til um hversu vel fyrirteekid neer ad avaxta eignir
sinar, an tillits til pess hvernig per eru fjarmagnadar. G6d ardsemi heildareigna er
undirstada pess ad ardsemi eigin fjar, eda &voxtun eigna eigenda félagsins, sé
jafnframt g6d. bvi heaerra sem hlutfallid er pvi betra, en pad er mikilveegt ad
fjarfestingar félagsins skili sem mestri &voxtun pvi annars veeri fjarfestingu eigenda og
annarra krofuhafa betur varid annars stadar (Arion banki, e.d.; Islandsbanki, e.d.).
Medal ardsemi  heildareigna  samkvemt  arsskyrslu  BIS (2010), hja
fjarmalafyrirteekjum 6drum en bonkum, nam 1% & &runum 2001 til 2007, en ardsemi
heildareigna islenskra rekstrarfélaga verdbréfasjéda a4 arunum 2004 til 2007 nam
18,6% og synir ad rekstrarfélog verdbréfasjoda voru ad skila avoxtun a eignir
félaganna langt umfram almennt viomid. Tafla 4.6. hér ad nedan synir ardsemi
heildareigna rekstrarfélaganna arin 2004 — 20009.

Tafla 4.6. Ardsemi heildareigna rekstrarfélaga verdbréfasjoda arin 2004 — 2009.

2004 2005 2006 2007 2008 2009

GAM Management -56,25%
Islandssjodir 834%  553%  1343% 36,02% 27,26%  8,75%

Jupiter rekstrarfélag -097%  24,78%  25,68%
Landsvaki 12,718% 1450% 437%  1557/% -18,72% 321%

Rekstrarfélag Byrs 418%  1825% 11,74% 34,92% -97,28% -129,54%
Rekstrarfélag verdbréfasjoda IV 2522% 12,03% 917%  7,36%  -552% 17,19%
Stefnir 53,79% 38,69% 4042% 2252% -32,20% 13,01%

Arid 2008 var erfitt nanast 6llum féldgunum og skiludu pau 6l neikvaedri ardsemi
eigna, ad Islandssjodum og Jupiter rekstrarfélagi undanskildum. Stefnir hefur synt
fram & mesta ardsemi heildareigna, eda ad medaltali 22,71%. islandssjodir koma par &
eftir, eda med medaltalid 16,56% og ekki langt undan er Japiter rekstrarfélag med
medal ardsemi heildareigna 16,5%. bad ad Stefnir sé med herri ardsemi heildareigna
en laegri ardsemi eiginfjar en Islandssjodir ma rekja til pess ad Stefnir hefur verid med
legra skuldahlutfall en islandssjodir. I toflu 4.7. hér ad aftan ma sja skuldahlutfoll
rekstrarfélaganna & arunum 2004 — 2009, en skuldahlutfallid er reiknad sem hlutfall
skulda af samtolu skulda og eigin fjar félaganna. Likt og med ardsemi eigin fjar er

ekki haegt ad sannreyna hvort félég sem eru i eigu fjarmalafyrirteekja skili betri
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ardsemi & heildareignir félagsins en félog i einkaeigu, par sem ekki er komin nagileg

reynsla & rekstur einkarekinna rekstrarfélaga.

Tafla 4.7. Skuldahlutfall rekstrarfélaga verdbréfasjéda arin 2004 — 2009.

2004 2005 2006 2007 2008 2009

GAM Management 26,27%
islandssjodir 70,30% 6432% 6151% 5315% 5826%  57,68%
Jupiter rekstrarfélag 2325% 36,04%  28,64%
Landsvaki 8168% 6355% 8225% 7167% 90,31%  73,83%
Rekstrarfélag Byrs 651%  664%  7.85%  184%  18,06%  5588%
Rekstrarfélag verdbréfasjoda IV 2388% 5881% 57,15% 54,62% 4017%  20,18%
Stefnir 2757% 2555% 2225% 1901% 6300%  3532%

Med hlidsjén af framangreindri umfjollun er ljost ad enn er ekki hagt ad nota
fjarmalakennitolur til ad bera saman rekstrarafkomu rekstrarfélaga i eigu annarra
fjarmalafyrirteekja og félaga i einkaeigu. Allt fram til &rsins 2009 voru rekstrarfélog
verdbréfasjoda adeins i eigu annars fjarmalafyrirteekis og pvi er ekki komin mikil
reynsla & rekstur einkarekinna rekstrarfélaga. Likt og kom fram i kafla 2.3.3. hér ad
framan eru steerstu prja rekstrarfélégin med u.p.b. 90% markadshlutdeild og eru pvi
fimm minni rekstrarfélog ad keppast um 10% markadshlutdeild. Pad getur pvi verid
erfitt fyrir ny rekstrarfélog ad hasla sér voll & verdbréfasjodamarkadi en auk peirra
byrjunarerfidleika sem blast méa vid vegna framangreinds hafa nyju félogin tvd, GAM
Management og Rose Invest, einnig hafid starfsemi i 6traustu vidskiptaumhverfi par
sem gjaldeyrishdmlur, vantraust & fjarmalamarkadi og skortur & fjarfestingarkostum

redur rikjum.

pratt fyrir ad ekki sé heegt ad bera saman rekstrarafkomu rekstrarfélaga, m.t.t. eigenda,
at fra fjarmalakennitélum er pd haegt ad syna fram & ad eigandi rekstrarfélags
verdbréfasjoda parf ad vera fjarhagslega sterkur. Eiginfjarkrofur eru tengdar vid evru
og hafa pvi verid miklar breytingar & pvi hversu har eiginfjargrunnur félaganna parf ad
vera, sem leidir af sér ad eigendur rekstrarfélaganna hafa mogulega purft ad beeta vid
hlutafé peirra. Tafla 4.8. hér ad aftan synir hlutafjaraukningu rekstrarfélaga
verdbréfasjoda arin 2004 — 2009.
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Tafla 4.8. Hlutafjaraukning rekstrarfélaga verdbréfasjoda 2005 — 2009.

I pus kr. 2005 2006 2007 2008 2009
Landsvaki 19.000 60.000 141.800
Rekstrarfélag Byrs 15.000
GAM Management 21.250

Eins og taflan synir hafa Landsvaki, Rekstrarfélag Byrs og GAM Management
samtals aukid hlutafé sitt um 257 milljénir krona & arunum 2005 til 2009. Pess ber ad
geta ad par sem arsreikningur Rose Invest var ekki fyrirliggjandi, er ekki ljost hvort
eiginfjargrunnur félagsins hafi farid undir 16gbundid lagmark og par med hvort

eigendur félagsins hafi purft ad auka vid eigid fé pess & timabilinu.
4.4, Samantekt

Anrif eignarhalds & imynd og ordspor fyrirtaekja skiptir miklu mali, par sem ordsporid
hefur ahrif & pad hvernig adrir hagsmunaadilar en hluthafar lita & fyrirtaekid.
Rannsoknir hafa synt ad ef einn hluthafi er rddandi i fyrirteekinu eykst hattan & ad
hluthafinn beiti ser fyrir pvi ad hagsmunir hans verdi teknir framfyrir hagsmuni
annarra hagsmunaadila og getur pad haft neikvaed ahrif & ordspor fyrirtaekisins. pa
hefur verid synt fram & ad ef stérir hluthafar eru a.m.k. tveir, pa getur pad baett imynd
fyrirteekisins, par sem annar stor hluthafi setur adhald badi & stersta hluthafann sem
og framkvaemdastjéra fyrirtekisins. Steersti hluthafinn er ekki lengur einrddur i
fyrirteekinu og framkvamdastjorinn verdur ad huga ad hagsmunum fleiri adila en
steersta hluthafans. Rannsékn Delgado-Garcia o.fl. (2010) syndi einnig fram a ad
eignarhald framkveemdastjora félagsins geeti haft god ahrif a afkomu pess par sem
afkoma framkvaemdastjorans er beintengd afkomu fyrirtekisins. P6 kom fram ad ef
framkvaemdastjori eignast of storan hlut i felaginu getur pad haft pau ahrif ad hann
reki félagid pannig ad pad samremist hagsmunum hans en ekki allra hagsmunaadila
fyrirteekisins. Nidurstada rannsoknarinnar var pvi si ad ekki potti eaeskilegt ad
framkvaemdastjori eigi of storan hlut i pvi fyrirteeki sem hann starfar hja, par sem slikt
eignarhald getur haft neikveed ahrif a ordspor og imynd fyrirtaekisins.

Nokkud skiptar skodanir eru & pvi hvort askilegt sé ad bankar eda onnur
fjarmalafyrirteeki eigi storan hlut i fyrirteekjum. A medan sumar rannsoknir benda til

pess ad bankar eda onnur fjarmalafyrirteeki geti misnotad adstéou sina og pvingad
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fyrirteekid til ad stunda 61l bankavidskipti hjé sér, rukkad fyrirteekid um of haa vexti
o.s.frv. P& hafa nidurstéour annarra rannsdkna gefid til kynna ad bankar og énnur
fjarmalafyrirteeki séu betur i stakk buin, en adrir eigendur, til ad standa fjarhagslega a
bakvid hlutdeildar- og détturféldg sin. ba syndi rannsékn Thomsen o.fl. (2000) fram a
ad virdi hluthafa sé hamarkad med hafilega mikilli sampjoppun eignarhalds og ad

fjarmalafyrirteeki fari med stdran eignarhlut i fyrirteekinu.

[ koflunum hér ad framan eru raktir mégulegir hagsmunaarekstrar sem geta komid upp
m.v. mismunandi eignarhald & rekstrarfélogum verdbréfasjéda. Sé adeins einn stor
eigandi getur komid upp su stada ad eigandinn reyni ad hafa ahrif & fjarfestingar sjoda
i rekstri félagsins. Sé eigandinn jafnframt fjarmalafyrirteki og rekstrarfélagid samnytir
hisnadi med pvi, geeti komid upp su stada ad starfsmenn modurfélagsins hafi 6edlileg
afskipti af starfsmonnum rekstrarfélagsins, t.d. med tilliti til fjarfestinga sjodanna. pa
getur komid upp su stada ad eigandi rekstrarfélagsins krefjist pess af félaginu ad
stunda 6ll bankavidskipti hja& modurfélaginu, 6had pvi hvort félagid geeti fengid betri
kjor hja 6drum banka eda sparisjodi. Sé stér eigandi jafnframt framkvaemdastjori
rekstrarfélagsins getur komid upp su stada ad framkvaemdastjorinn hagi rekstri
félagsins & pann hatt ad hann hagnast & pvi an tillits til annarra hagsmunaadila
felagsins. P& er framkvaemdastjorinn jafnframt kominn i pa st6du ad taka patt i skipan
stjornar félagsins og er pvi hetta & ad stjornarmenn sinni ekki eftirlitshlutverki sinu

sem skyldi, par sem stjérnarseta peirra er had valdi framkveemdastjoéra.

Naudsynlegt er ad eigandi rekstrarfélags verdbréfasjoda sé fjarhagslega sterkur adili
sem getur tryggt rekstrarhafi félagsins. 1 16gum um fjarmalafyrirtaeki eru settar fram
krofur um lagmarks eigid fe rekstrarfélaga og er pad bundid gengi islensku krénunnar
vid evru. Eins og flestir vita hefur gengi kronunnar sveiflast talsvert undanfarin ar og
haekkadi lagmarks eiginfjargrunnur rekstrarfélaga verdbréfasjoda ar 10,5 milljén
kréna arid 2007 i 23,4 milljonir krona i lok ars 2008. Eigendur félaganna purfa pvi, a
hvada timapunkti sem er, ad geta aukid vid eigin fé félaganna, pannig ad rekstrarhafi

beirra sé tryggt.

Log um fjarmalafyrirteki fjalla um morg atridi sem adilar purfa ad uppfylla til ad geta
talist virkir eigendur rekstrarfélaga verdbréfasjoda. PO eru nokkur atridi sem ekki er

fjallad um, s.s. ahrif pess ad framkvaemdastjori félagsins eda adrir starfsmenn fari med
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hlut i félaginu. Pa er gert rad fyrir pvi ad ef 16gadili hyggst fara med virkan eignarhlut
i rekstrarfélagi pa skuli hann skila upplysingum til Fjarmalaeftirlitsins um stjorn og
framkvaemdastjora pess I6gadila. Hins vegar er ekki gert rad fyrir pvi ad hann purfi ad
skila inn uppferoum upplysingum um stjorn og framkvemdastjora, verdi breytingar
par & eftir ad 16gadilinn eignast virkan eignarhlut. Framangreint getur valdid pvi ad
adilar sem myndu ef til vill ekki uppfylla skilyrdi Fjarmalaeftirlitsins um ordspor,
fjarhagslegt heilbrigdi, pekkingu o.s.frv. verdi stjornarmenn eda framkvaemdastjori
I6gadilans, eftir ad hann er ordin virkur eigandi i rekstrarfélagi og getur pad valdid

hagsmunaarekstrum.

Rannsoknir hafa synt ad eignarhald getur haft baedi jakved og neikvaed ahrif a
rekstrarafkomu fyrirteekja. Fram kom ad eignarhald stjérnenda félagsins getur haft
jakveed ahrif framan af, en pau ahrif minnka med auknu eignarhaldi og hverfa pegar
eignarhlutur stjornenda i fyrirteekinu er ordinn 50% eda meiri. b4 hafa rannséknir synt
ad eignarhald stofnanafjarfesta getur haft jakveed ahrif & rekstrarafkomu, par sem
stofnanafjarfestir hefur beaedi getu og hvata til ad beita o6flugu eftirliti med
framkvemdastjora. Fjarmalafyrirtaekjum er heimilt ad eiga hlut i rekstrarfélégum
verobréfasjoda til lengri tima, par sem rekstur slikra félaga er i edlilegu framhaldi af

annarri pjonustu fjarmalafyrirteekjanna.

Hingad til hafa nanast 6ll islensk rekstrarfélég verobréfasjoda verid i eigu annars
fjarmalafyrirteekis. Samkveemt peim fjarmalakennitélum sem reiknadar voru at fyrir
félogin, syndu pau flest gédan fjarhagslegan arangur. P6 voru tvo félog sem foru, arid
2009, undir 16gbundid lagmark eiginfjar, eda 125.000 evrur. Synt var fram & ad, med
hlidsjon af framangreindu lagmarki eiginfjar og peim sveiflum sem hafa ordid & gengi
islensku kronunnar, pa purfa eigendur rekstrarfélaga verdbréfasjoda ad vera
fjarhagslega sterkir, par sem peir geetu purft ad beeta vid eigid fé félagsins a hvada

tima sem er.

Adeins eitt rekstrarfélag er ni ad meirihluta i eigu annarra adila en fjarmalafyrirteekis
og fékk pad félag starfsleyfi arid 2009. Med hlidsjon af pvi hversu stuttur timi er
lidinn fra pvi ad félagid fékk starfsleyfi, peim erfidleikum sem hafa rikt & islenskum
verdbréfamarkadi og peirra erfidleika sem ny rekstrarfélog geetu upplifad vegna

mikillar sampjoppunar sem rikir & verdbréfasjodamarkadi, er ekki unnt ad nota
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fjarméalakennitolur til ad bera saman rekstrarafkomu rekstrarfélaga sem eru i eigu
fjarmalafyrirteekja og peirra félaga sem eru ad meirihluta i eigu annarra adila. Pad mun
b0 vera ahugavert ad fylgjast med pessum félogum i framtidinni og hugsanlega gera
konnun & rekstrarafkomu peirra pegar meiri reynsla er komin & rekstur rekstrarfélaga

sem eru ad meirihluta i eigu annarra en fjarmalafyrirtekja.
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5. Stjornir rekstrarfélaga verdbréfasjoda

Eins og fram hefur komid er samsetning stjorna rekstrarfélaga mikilveeg med tilliti til
mogulegra hagsmunaarekstra. | kaflanum hér ad aftan verdur stiklad & stéru hvad
vardar hlutverk stjorna, hver abyrgd stjérnarmanna er, hver sé askileg samsetning
stjorna og ad lokum verdur farid yfir hvernig stjornum rekstrarfélaganna var hattad a
arunum 2005-2010.

5.1. Hlutverk stjorna

,»Stjorn félags ber meginabyrgd 4 rekstri félagsins par sem hin fer med @dsta vald
pess 4 milli hluthafafunda® (Vidskiptarad islands o.fl., 2009, bls. 13). [ 68. gr. laga um
hlutafélog er fjallad um hlutverk stjornar, par segir ad félagsstjorn fari med malefni
félagsins og skuli sja um ad starfsemi félagsins sé i réttu og goédu horfi. En hvad felst i

pessu, hvert er raunverulegt hlutverk stjérnar?

Stjorn reedur framkveemdastjora félagsins til ad fara med daglegan rekstur pess. Hins
vegar ber stjornin abyrgd a storfum framkvaemdastjora, stjornin sér um ad mota stefnu
félagsins og ber endanlega abyrgd a starfsemi félagsins. Pa ber stjérnin abyrgd a ad
tryggja ad hagsmunum allra hagsmunaadila sé avallt gett, enda eiga stjérnarmenn
ekki ad geeta sérstaklega ad hagsmunum peirra sem kusu pa i stjorn (KPMG, 2010).
Logbundid hlutverk stjérnar er einnig ad tryggja eftirlit med bdkhaldi, setja sér
starfsreglur og taka akvardanir sem teljast mikilshattar eda Ovenjulegar, god stjorn
starfar po ekki adeins eftir [6gbundnu hlutverki sinu heldur vikkar ut hlutverk sitt til

ad geeta sem best ad hagsmunum fyrirtaekisins og peirra adila sem ad pvi koma.

I leidbeiningum Vidskiptarads Islands, Nasdag OMX Iceland og Samtaka
atvinnulifsins, um stjornarheetti fyrirteekja, fra arinu 2009 er itarlega fjallad um
meginhlutverk og skyldur stjornar. Fram kemur ad meginhlutverk stjérnar sé m.a. ad
hafa eftirlit med stjornendum og studla ad velgengni félagsins, ad sja um ad hagsmuna
allra hluthafa sé geett, ad mota stefnu félagsins og setja pvi ahaettuvidmid. pa ber stjorn
félagsins endanlega abyrgd a allri starfsemi pess og skal arlega meta styrkleika og
veikleika i storfum sinum annars vegar og framkvamdastjora og daglegra stjérnenda

félagsins hins vegar.
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Margvislegar akvardanir koma & bord stjornar hlutafélags, akvardanir sem ekKi
endilega eru l6gbundnar en mikilveegar eigi ad sidur. Sem demi pa tekur stjorn
akvordun um vidskiptadeetlun fyrirteekisins fyrir ar hvert, han fjallar um og tekur
akvardanir er varda aheettustyringu félagsins, gerir tillogur um ardgreidslur til hluthafa
og &kvardar hvernig fjarmognun fyrirteekisins fer fram og hvert aeskilegt skuldahlutfall
pess eigi ad vera. b4 er pad & hondum stjornar ad sja til pess ad félagid fylgi ekki
adeins lagalegum pattum i rekstri pess heldur einnig sidferdilegum pattum (Stanwick
og Stanwick, 2009; porkell Sigurlaugsson, 2009). Eins og adur hefur komid fram sér
stjornin um stefnumotun félagsins og pvi er naudsynlegt ad stjornin hafi dkvedna
framtidarsyn fyrir félagid, hun parf ad skilgreina hlutverk félagsins & hverjum tima og
hvert félagid a ad stefna. Stjornin parf jafnframt ad fylgjast med starfsumhverfi
félagsins, samkeppnisadilum, breytingum i launaumhverfi og hafa eftirlit med
stjornendum félagsins. Vid mat & frammistodu stjornenda er mikilvaegt ad stjornin
horfi til lengri tima en ekki einungis eitt ar i senn (Benedikt Johannesson, 2006;
porkell Sigurlaugsson, 1993). [ légum um fjarmalafyrirteki eru lagdar
vidbotarskyldur a stjornir fjarmalafyrirteekja, en medal annars er stjorn
fjarmalafyrirteekis skylt ad senda tilkynningu til Fjarmalaeftirlitsins ef grunur er & ad
eiginfjargrunnur  félagsins hafi farid undir l6gbundid lagmark, pa er stjorn
fjarmalafyrirtaekis gert skylt ad setja reglur, sem eru stadfestar af Fjarmalaeftirlitinu,
um vidskipti félagsins vid framkvemdastjora og lykilstarfsmenn. Skyldur stjérnar
fjarmalafyriteekis eru pé6 mun fleiri en settar eru fram hér, en ljost er ad abyrgd stjorna
fjarmalafyriteekis er mikil og ber hugsanlegum stjérnarménnum ad huga vel ad pvi,
adur en peir taka seeti i stjorn, hvort peir séu hzfir til starfans.

Til ad stjorn fyrirtekis geti sinnt starfi sinu vel er mikilveegt ad han fai allar paer
upplysingar sem naudsynlegar eru til ad taka upplystar akvardanir. Stjornir eru yfirleitt
hadar pvi ad fa naudsynlegar upplysingar fra framkveemdastjora félagsins. pad ad
framkvaemdastjorinn virki sem akvedin sia a paer upplysingar sem stjornin fer er
yfirleitt af hinu goda, par sem stjérnarmenn eru uppteknir og geta ekki unnid ur éllum
upplysingum sem snla ad innra og ytra umhverfi félagsins. Hins vegar getur pessi sia
haft i for med sér fjogur megin vandamal, a) framkvamdastjorinn getur veitt of mikid
af upplysingum, pannig ad stor hluti af tima stjornarinnar fer i ad vinsa ar

naudsynlegar upplysingar, b) stjornin getur fengid of litid af upplysingum fra
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framkvaemdastjora, sem geeti ordid til pess ad hun getur ekki tekid nagilega upplystar
akvardanir, c¢) framkvemdastjori getur haldid naudsynlegum upplysingum fra
stjorninni og d) framkvemdastjori getur falsad peer upplysingar sem stjérninni eru
veittar (Eypor Ivar Jonsson, 2005). Offlaedi og skortur & upplysingum geta &tt sér
edlilegar skyringar og geta att retur sinar ad rekja badi til ofursamviskusemi
framkveemdastjora, sem og mannlegra mistaka hans. Hins vegar er mun alvarlegra
vandamal pegar framkvaemdastjori annad hvort heldur naudsynlegum upplysingum fra
stjérninni eda falsar paer. Par sem stjornin getur litid annad gert en ad treysta a
upplysingar frad framkvemdastjora, er mikilvaegt ad stjérnarmenn hafi yfirgripsmikla
bekkingu & starfsemi félagsins og umhverfi pess pannig ad peir geti spurt vel
igrundadra og mikilvegra spurninga til ad stadfesta peer upplysingar sem

framkvaemdastjorinn veitir.

Eins og 4dur hefur komid fram eru rekstrarfélog verdbréfasjoda hlutafélog og ber m.a.
ad starfa eftir 16gum um hlutaféldg nr. 2/1995. Til eru tvd meginkerfi stjorna
hlutafélaga, annars vegar er um ad raeda tvofalt stjornkerfi, sem byggist a
framkvaemdastjorn og eftirlitsstjérn, og hins vegar er um ad raeda einfalt stjornkerfi
sem byggist & pvi ad félagsstjorn er kosin af hluth6fum til ad fara med starfsemi
félagsins. Fyrra meginkerfid pekkist ekki & fislandi heldur er notast vid einfalt
stjornkerfi, par sem stjornin lytur eftirliti hluthafa (Halldér Fridrik borsteinsson,
1994a).

‘r Ahrif forstjora
Mikil
Leppstjorn Virk stjorn
Malamyndastjorn Styrk stjorn
Litil )
» Ahrif stjornar
Litil Mikil

Mynd 5.1.. Tegundir stjérna eftir ahrifum forstjéra.
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Innan pessa einfalda stjornarkerfis eru fjorar gerdir stjorna sem motast af pvi hversu
mikil ahrif forstjori hefur & starfsemi stjornarmanna. A mynd 5.1. hér ad framan ma
sja pessar fjorar gerdir stjérna og er myndina ad finna i umfjollun Halldors Fridriks

Porsteinssonar (1994b) um einkenni stjérna og stjérnarstarfa.

Malamyndastjornir einkennast af badi veikri stjorn og veikum forstjora. Slikar
stjornir eru yfirleitt samansettar af framkvemdastjorn félagsins og hafa féa
utanadkomandi, 6hada stjornarmenn. Malamyndastjornir beita yfirleitt ekKi

akvordunarvaldi sinu og er umrada oft a tidum yfirbordskennd.

Leppstjornir einkennast &fram af veikri stjorn, en na er forstjori farinn ad hafa sterk
ahrif & &kvardanir stjornarinnar og sampykkir stjorn yfirleitt allar tillogur
framkvaemdastjora umhugsunar- og mdglunarlaust. Stjérnin situr yfirleitt i umbodi
forstjora og hefur annad hvort ekki pekkingu, dhuga eda hugrekki til ad fara gegn

tilldogum hans.

Styrkar stjornir einkennast af sterkum stjornum og ahrif forstjéra & storf
stjérnarmanna eru litil. Stjornin er medvitud um lagalega abyrgd sina og forstjori lytur
valdi stjornarmanna. [ styrkri stjorn er askilegt ad sem flestir stjornarmenn séu 6héadir
fyrirteekinu (og i tilfelli rekstrarfélaganna, einnig 6hadir storum hluth6fum). Styrkar
stjornir eru ekki hreeddar vid ad taka dkvardanir sem hafa ahrif & afkomu fyrirtaekisins,
sé0 er til pess ad sérfredipekking stjérnarmanna sé nytt og stjérnarmenn hittast

reglulega til ad fara yfir malefni félagsins.

Virkar stjornir einkennast af beadi sterkum stjornum og stjornendum. Vid
akvardanatoku hja virkri stjorn er leitast vid ad nd samkomulagi milli stjornar og
framkvamdastjora og er vogarafl skodana framkvemdastjora jafnt & vid stjornarinnar
(Halldér Fridrik borsteinsson, 1994b).

Hlutverk stjérnarinnar er ekki bundid vid ad geeta einungis hagsmuna hluthafa, heldur
einnig hagsmuna allra annarra hagsmunaadila. Stjorn félags verdur ad akveda hversu
virk hin atlar ad vera i ad marka stefnu fyrirteekisins og hafa ahrif & storf
framkvaemdastjornar. Nadler (2004) setti fram skilgreiningu & fimm gerdum stjérna

eftir pvi hversu virkar per veeru; dvirka stjornin (e. passive board) er hin hefdbundna
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stjorn samkvaemt skilgreiningu Nadler. Stjornarheettir ovirku stjornarinnar einkennast
af pvi ad stjornin beitir ekki dkvordunarvaldi sinu og starfar i raun i umbodi forstjora.
Stadfestingarstjornin (e. certifying board) leggur aherslu & 6hada stjornarmenn og
traverdugleika gagnvart hluth6fum. bessi gerd stjornar stadfestir ad félagio er rekid a
aseettanlegan mata og ad forstjori uppfyllir heefisskilyrdi stjdrnarinnar. Virka stjornin
(e. engaged board) styrir félaginu i samstarfi vid framkvemdastjdra. Stjérnin gerir sér
grein fyrir lagalegum skyldum sinum og eftirlitshlutverki med framkvemdastjora.
Stjornin raedir itarlega allar mikilveegar akvardanir og tekur virkan patt i stefnumotun
felagsins. Malamidlunarstjornin (e. intervening board) er algeng & erfidleikatimum.
Stjérnin tekur virkan pétt i akvardanatoku fyrirteekisins og stjornarfundir eru mjog
tidir. Starfandi stjornin (e. operating board) felur i sér mestu patttoku stjornarmanna i
rekstri félagsins. Pessi gerd stjornar er algeng i nyjum fyrirtekjum par sem
framkveemdastjori hefur g6da pekkingu & starfsemi félagsins en minni pekkingu &
stjornun pess. Starfandi stjornin tekur patt i flestum akvérdunum sem teknar eru og

framkvaemdastjori sér svo um ad framfylgja peim.
5.2. Abyrgd stjornarmanna

Eins og fram hefur komid hér ad framan er &byrgd stjérnarmanna mikil. pvi er
naudsynlegt ad stjornarmenn hafi ekki einungis pekkingu og reynslu er vidkemur
starfsemi félagsins og umhverfi pess, heldur einnig ad stjornarmenn geti tekid
hlutlausar &kvardanir med hagsmuni allra hagsmunaadila ad leidarljosi. P& er
jafnframt naudsynlegt ad stjornarmenn geri sér grein fyrir peirri abyrgd sem fylgir pvi
ad sitja i stjorn félags, ekki einungis peirri abyrgd sem fylgir starfsemi félagsins heldur
einnig peirri skadabdtadbyrgd sem stjérnarmenn geta skapad sér med adgerdum sinum
eda adgerdaleysi. Stjornarmadur getur ordid botadbyrgur ef hann bregst
eftirlitsskyldum sinum. Ppess vegna er mikilvaegt ad stjérnarmenn séu vel ad sér i
malefnum félagsins og taki virkan patt i stjérnarstorfum (KPMG, 2010). Sé
stjérnarmadur 6sammala akvordun stjornar skal hann lata boka pad i fundargerdarbdk

og lata hagsmunaadila vita sé astaeda til (Nyskopunarmidstdd islands, e.d.).

Stjornarformadur ber abyrgd a storfum stjornarinnar og ad stjornarfundir séu

skipulagdir og timi stjérnarmanna vel nyttur. Til ad stjornarformadur geti sinnt
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skyldum sinum sem best er naudsynlegt ad starfslysing liggi fyrir um storf og dbyrgd
hans og hvernig atlast er til ad hann sinni sinum stérfum (Vidskiptarad o.fl., 2009).
Stjornarmenn purfa ad vera med sjalfsteeda domgreind og vera ferir um ad taka
sjalfsteedar akvardanir i samraemi vid eigin sannfaeringu, 6had skodunum annarra
stjornarmanna eda hluthafa. Stjérnarmenn purfa ad afla sér pekkingar & starfsemi
felagsins &dur en viokomandi tekur vid stjornarsati og kynna sér 6ll gogn sem peir
telja sig purfa & ad halda til ad hafa fullnaegjandi skilning og pekkingu til ad taka
upplysta akvérdun (Vidskiptardd o.fl., 2009; KPMG, 2010). Stjornarmenn skulu
jafnframt bera &byrgd 4 ad vikja seti ef fjallad er um mal sem geta valdid
hagsmunaérekstrum ef vidkomandi stjornarmadur kemur ad umraedu eda akvoroun
malsins. T 2. mgr. 55. gr. laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirteeki, kemur fram ad
,»stjornarmadur skal ekki taka patt i medferd mals ef malid vardar 1) vidskipti peirra
sjalfra eda fyrirteekja sem peir sitja i stjorn hja, eru fyrirsvarsmenn fyrir eda eiga ad
6oru leyti verulegra hagsmuna ad geeta i, eda 2) vidskiptaerindi samkeppnisadila
peirra adila sem um getur i 1id 1. Abyrgdin 4 ad vikja Gr stjorn pegar
hagsmunaarekstrar geta komid upp liggur hja hverjum og einum stjérnarmanni, par
sem pad veeri 6mdogulegt fyrir adra stjornarmenn ad dema um hvort viokomandi

stjornarmadur veeri vanhafur til ad taka patt i afgreioslu malsins edur ei.

Til ad sinna stjornarstorfum sinum vel parf stjérnarmadur ad hafa naegan tima til ad
fara yfir fyrirlogd gogn fyrir stjérnarfundi asamt pvi ad hafa tima til ad sinna
stjérnarfundunum sjalfum. Algengt er ad stjérnarmenn sitji i 4-5 stjornum samtimis og
jafnvel enn fleiri (Porkell Sigurlaugsson, 2009). Pad er pvi spurning hvort
stjornarmenn hafi tima til ad sinna peim skyldum sem & pa eru lagdar, jafnvel
samhlida fullri vinnu annars stadar. pPvi hefur verid haldid fram ad stjérnarmenn i
fullri vinnu eigi ad rada vio setu i allt ad fjorum éhadum stjornum, en stjérnarmenn
sem sinna ekki storfum annars stadar &ttu ad rada vio setu i allt ad sj0 éhadum
stjornum (Benedikt Johannesson, 2003). AJ sjalfsogou er pad & abyrgo
stjérnarmannanna sjalfra ad akveda hvort peir hafi tima til ad sinna stjornarstarfinu, en
pbad er enn ein astedan fyrir pvi ad mikilvegt er ad peir kynni sér hvad felst i

stjornarstarfi fyrirteekis, adur en peir taka seeti i stjorn pess.
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Til ad geta ordid stjornarmadur i fjarmalafyrirteeki parf adili ad uppfylla 61l &kvaedi 52.
gr. laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirteki. I jani 2010 toku gildi 16g nr. 75/2010, um
breytingu & l6gum um fjarmalafyrirteeki, og urdu vidamiklar breytingar & 52. gr.
laganna, par sem krofur til stjornarmanna fjarmalafyrirteekja voru hertar.
Fjarmalafyrirteeki hafa frest fram ad neesta adalfundi félagsins til ad sja til pess ad
stjornarmenn uppfylli peer kroéfur sem fram koma i 52. gr. nefndra laga, p6 verda allir
stjérnarmenn ad uppfylla kréfurnar i sidasta lagi pann 1. april 2011. Medal peirra
krafna sem stjornarmenn verda ad uppfylla eru ad peir verda ad hafa Oflekkad
mannord, mega ekki hafa verid Urskurdadir gjaldprota & sidustu fimm arum, ekki hafa
hlotio dom & sidastlionum 10 arum, vera fjarhagslega sjalfstedir og hafa lokid
haskélaprofi sem nytist i starfi. Jafnframt er gerd krafa um ad stjornarmenn
fjarmalafyrirteekis bai yfir pekkingu og reynslu er tengist starfseminni sem
fjarmalafyrirteekio stundar. P4 kom nytt &kveedi inn i login er kvedur & um ad
starfsmenn fjarmalafyrirteekis mega ekki sitja i stjorn pess, né mega stjérnarmenn
fjarmalafyrirteekis sitja i stjorn annars eftirlitsskylds adila, né vera starfsmenn,
I6gmenn eda endurskodendur annars eftirlitsskylds adila. P6 er undanpaguakvaedi i
I6gunum pess efnis ad petta gildir ekki um starfsmenn moédurfélags, ad pvi tilskyldu
ad Fjarmalaeftirlitio meti sem svo ad ekki skapist hatta & hagsmunaérekstrum.
Framangreind breyting er mjog mikilveeg, sérstaklega med tilliti til rekstrarfélaga
verdbréfasjoda, en allt fram til arsins 2009 voru stjornir rekstrarfélaganna adallega
skipadar starfsmonnum mddurfélagsins, p.a.m. framkveemdastjérum eignastyringar

modurfélagsins, sem leiddi til pess ad moguleikar & hagsmunaarekstrum jukust.
5.3. Askileg samsetning stjornar

,,Stjorn félagsins skal vera af peirri steerd og pannig samsett ad henni sé kleift ad sinna
malefnum félagsins af skilvirkni og heilindum* (Vidskiptarad fslands o.fl., 2009,
bls.14).

Rannsdknir hafa synt ad steerd og samsetning stjorna skiptir miklu mali pegar kemur
ad fjarhagslegu heilbrigdi fyrirtekisins og eftirliti med forstjora pess. Litlar stjornir og
stjornir sem eru skipadar ad meirihluta af 6hadum stjornarménnum eru liklegri til ad

taka betri akvardanir pegar kemur ad fjarhagi félagsins og eftirliti med
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framkvaemdastjéra (Hermalin og Weisbach, 2003). Samkvemt 51. gr. laga nr.
161/2002, um fjarmalafyrirteki, skal stjorn rekstrarfélags ekki vera skipud feerri en
premur adalménnum og premur varamoénnum. begar litid er til 6hadis stjérnarmanna,
er att vid ad stjornarmadurinn sé baedi 6hadur storum hluthdfum og félaginu sjalfu, en
starfsmenn fjarmalafyrirteekja mega po ekki sitja i stjorn  vidkomandi
fjarméalafyrirteekis, samanber 4. mgr. 52. gr. laga um fjarmalafyrirteeki. Stjornir sem
hafa 6hada stjornarmenn eru liklegri til ad koma i veg fyrir sviksamlegt athaefi en
Beasley, Carcello, Hermanson og Lapides (2000) telja upp pau atridi sem einkenna
fyrirteeki sem hafa gerst sek um sviksamlegt athefi. Medal annars eru slik fyrirtaeki
liklegri til ad hafa ekki endurskodunarnefnd, pau hafa ferri 6hada stjornarmenn og

framkvaemdastjori félagsins er, oftar en ekki, jafnframt stofnandi pess.

Mikilveegt er ad samsetning stjornar sé i samraemi vid stefnu og starfsemi
fyrirteekisins, ad stjornarmenn hafi pekkingu & starfseminni og tima til ad sinna
stjornarstérfum. I leidbeiningum Vidskiptarads islands o.fl. (2009) um stjornarhaetti
fyrirtekja kemur fram ad ein veigamesta skylda stjornar sé ad hafa eftirlit med
framkvaemdastjora og 6drum sem annast daglegan rekstur. Melt er med ad meirihluti
stjornar sé skipadur 6hadum stjérnarménnum og kemur fram &geetis skilgreining & pvi
hvada skilyrdi stjornarmadur parf ad uppfylla til ad hann geti talist 6hadur. Askilegt er
ad meirihluti stjérnarmanna sé 6hadur, pannig ad pad dragi ar likum ad storir hluthafar
hafi ahrif & stjorn félagsins, en pannig er haegt ad tryggja ad stjornin hafi
heildarhagsmuni ad leidarljosi i stad hagsmuni einstakra hluthafa. Stjornarmadur telst

ekki 6hadur félaginu:

,1. Ef hann er eda hefur verid starfsmadur félagsins eda samstedunnar

undanfarin prja ar adur en hann tekur seeti i stjorn félagsins.

2. Ef hann piggur eda hefur pegid greidslur fra félaginu, eda daglegum
stjornendum pess, fyrir utan stjornarlaun, t.d. sem radgjafi eda verktaki,

undanfarin prja &r adur en hann tekur seeti i stjorn félagsins.

3. Ef hann er tengdur nanum fjélskyldubondum einhverjum af radgjofum,

stjornarmonnum eda daglegum stjornendum félagsins.
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4. Ef hann er einn af daglegum stjornendum i 6dru fyrirteeki, sem er eda hefur
verid, i umtalsverdum vidskiptum vid félagid, t.a.m. sem vidskiptavinur, birgir

eda samstarfsadili.

5. Ef hann er einn af daglegum stjornendum annars félags par sem einn af

daglegum stjornendum pess situr sem stjérnarmadur i félaginu.

6. Ef hann er i miklum vidskiptum, eda hefur mikilla vidskiptahagsmuna ad geeta
i felaginu.

7. Ef hann er, eda hefur verid undanfarin prju ar adur en hann tekur sati i stjérn
félagsins, endurskodandi, skodunarmadur, medeigandi eda starfsmadur ndverandi

endurskodenda eda endurskodendafélags félagsins.
8. Ef hann er adili ad arangurstengdu umbunarkerfi hja félaginu.

9. Ef stjorninni er kunnugt um einhver 6nnur atridi par sem hagsmunir

stjornarmanns og félagsins kunna ad skarast verulega“ (Vidskiptarad Islands,
o.fl., 2009, bls. 16)

Ljost er ad adili sem hyggst taka seeti i stjorn félags parf ad uppfylla nokkud stréong
skilyroi til ad teljast 6hadur. Athygli vekur ad stjornarmadur telst ekki 6h&dur ef hann
er tengdur nanum fjélskyldubdndum einhverjum af radgjofum, stjornarménnum eda
daglegum stjérnendum félagsins. Hagt er ad velta pvi upp, hversu nain purfa
fjolskyldubdndin ad vera pannig ad stjérnarmadur uppfylli ekki petta dkveedi? Telst
fadir, modir, systir eda brddir vera of nainn fjolskyldumedlimur til ad geta tekid
6hadar akvardanir, eda er einungis verid ad fjalla um maka og born? island er litid
samfélag og heetta er a ad pegar litil fyrirteeki eru stofnud pa verdi stjérnarmenn, sem
eru tengdir framkvaemdastjora eda 6drum starfsménnum fjolskyldubdndum, fyrir
valinu. NU ber rekstrarfélégum verdbréfasjooa ad fylgja vidurkenndum leidbeiningum
um stjornarheetti fyrirteekja og skal Fjarmalaeftirlitio skoda hefi allra stjornarmanna
félaganna. Pad er pvi mikilvaegt ad Fjarmalaeftirlitio hafi ofangreint akvaedi i huga
begar hafi og 6hadi stjornarmanna er metid. En eins og kom fram hér ad framan er
ekki negilegt ad stjornarmadur sé 6hadur félaginu, hann parf einnig ad vera 6hadur

storum hluthofum. Stjornarmadur telst ekki 6hadur storum hluthéfum félagsins:
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»1. Ef hann hefur beint eda 6beint yfirrad yfir félaginu eda er i sliku sambandi
sbr. 1. og 2. tl. hér ad ofan [akveedi um 6hadi stjornarmanna vid félagid, innslag
héfundar] vid adila sem hefur yfirrdd i félaginu.

2. Ef hann & verulegan hlut i félaginu, eda er i sliku sambandi sbr. 1. og 2. tl. hér
ad ofan [akveedi um 6hadi stjérnarmanna vid félagid, innslag héfundar] vid adila

sem & verulegan hlut i fyrirteekinu.

3. Ef stjorninni er kunnugt um einhver Onnur atridi par sem hagsmunir

stjornarmanns og storra hluthafa félagsins geta skarast verulega™ (Vidskiptarad

islands o.fl., 2009, bls. 16).

Mikilveegt er ad stjorn rekstrarfélags verdbréfasjoda uppfylli pau skilyrdi sem talin eru
upp hér ad framan m.a. til ad koma i veg fyrir hagsmunaarekstra likum peim sem
taldir eru upp i kafla 4.1.1. hér ad framan. Hins vegar geta komid upp tilvik par sem
stjornarmadur uppfyllir ekki 6ll skilyrdin, en telst samt mjog haefur stjornarmadur,
m.a. vegna vidtekrar reynslu, menntunar eda annarra atrida og er pa rétt ad greina
itarlega fra pvi i stjornarhattaryfirlysingu félagsins, sem birt er & heimasidu og/eda
arsreikningi félagsins, hvernig stjornin hyggst koma i veg fyrir hagsmunaarekstra sem
gaetu komid upp vegna stjornarsetu viskomandi (Vidskiptarad islands o.fl., 2009).

En hvernig eru stjornir rekstrarfélaga verdbréfasjoda byggdar upp nd og hvernig hafa
baer verid samsettar hingad til? | kaflanum hér & eftir verda stjornir rekstrarfélaganna
skodadar med hlidsjon af peim skilyrdum sem sett eru fram i leidbeiningum
Vidskiptarads Islands o.fl. fra arinu 2009.

5.4. Stjornir rekstrarfélaga verdbreéfasjoda

Rekstrarfélog verdbrefasjooa eru sjalfsteett starfandi fjarmalafyrirteeki med réttindi og
skyldur 6had storum hluthofum félagsins. pegar félagid hefur adeins einn storan
hluthafa er naudsynlegt ad tryggja 6hadi félagsins fra modurfélagi pess. Pegar 6hadi
félags er skodad er rétt ad byrja & ad skoda samsetningu stjérnar pess, m.a. hversu
margir stjornarmenn eru starfsmenn maédurfélagsins eda tengjast pvi a annan hatt og
hversu margir stjornarmenn tengjast rekstrarfélaginu sjalfu a pann hatt sem talid er

upp i kaflanum hér ad framan. | skyrslu Rannsoknarnefndar Alpingis (2010) eru
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stjornir priggja sterstu rekstrarfélaganna skodadar aftur til arsins 2005 og mun kafli
pessi vera byggdur ad miklu leyti & nidurstodum nefndarinnar. Pad eru pé fleiri
rekstrarfelog starfandi en einungis pessi prju og voru skyrslur stjornar i arsreikningum
pbeirra félaga skodadar til ad kanna hverjir satu i stjorn peirra rekstrarfélaga & arunum
2005 til 2010. Hins vegar kom i 1jos ad pess er ekki getid i arsreikningum félaganna
hvort vidkomandi stjérnarmadur hafi jafnframt verid starfsmadur maddurfélags
rekstrarfelagsins edur ei, og er pvi ekki unnt ad leggja mat a stjornir minni

rekstrarfélaganna & pessu timabili.

I skyrslu Rannsoknarnefndar Alpingis (2010) kom fram ad arid 2008 hafi
Fjarmalaeftirlitid gert athugun & 6hadi rekstrarfélaga verdbréfasjoda og sent skyrslu
til félaganna i byrjun ars 2009. I skyrslunum var bent & ad til ad rekstarfélag geti
uppfyllt skilyrdi um Ohadi, sbr. 15. gr. laga nr. 30/2003 um verdbréfasjodi og
fjarfestingarsjdoi, purfi stjorn félagsins ad vera 6had félaginu sjalfu og modurfélagi
pbess. Jafnframt var bent & ad stjorn sem veaeri 6had félaginu sjalfu og médurfélagi pess
veeri betur til pess fallin ad taka hlutlausar akvardanir og geeta ad hagsmunum
hlutdeildarskirteinishafa. Bent var a ad sé stjorn rekstrarfélaga had modurfélaginu,
annad hvort med pvi ad hun sé skipud ad mestu eda 6llu leyti af starfsménnum
modurfélagsins eda adilum tengdum modurfélaginu eda rekstrarfélaginu sjalfu, veeri
heetta & ad hagsmunir hlutdeildarskirteinishafa veeru fyrir bord bornir (RNA, 2010).
Samkveemt 19. gr. laga nr. 30/2003, um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi, ber
rekstrarfelogum verdbréfasjoda ad haga rekstri verdbréfasjéda og fjarfestingarsj6oa
pannig ad hagsmunir hlutdeildarskirteinishafa seu avallt hafdir ad leidarljosi. pa ber
rekstrarfélogum verdbréfasjéda ad haga rekstri sinum pannig ad hann samraemist
godum vidskiptahattum og venjum, sbr. 19. gr. laga nr. 161/2002, um
fjarmalafyrirteeki. Taki stjorn rekstrarfélags verdbréfasjooa ekki tillit til hagsmuna
hlutdeildarskirteinishafa vid rekstur félagsins, er moguleiki a ad stjornin hafi brotid
gegn ofangreindum akveedum og getur slikt brot vardad stjornvaldssektum, sbr. 68. gr.
laga nr. 30/2003, um verdbréfasjooi og fjarfestingarsjodi, og 110. gr. laga nr.
161/2002, um fjarmalafyrirteeki.

Eins og komid hefur fram &dur eru rekstrarfélog verdbréfasjoda rekin &

hlutafélagaformi og eru stjornir félaganna skipadar af hluthofum. pvi er edlilegt ad
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hluthafar reyni ad hafa ahrif & stjornun rekstrarfélaganna i gegnum stjérnir peirra. Hja
almennum hlutafélégum veeri petta fyrirkomulag fullkomlega heimilt, en pegar kemur
ad fjarmalafyrirteeki sem hefur heimild til ad taka vid fe fra almenningi, verdur ad gera
fyrirvara vid hversu mikil ahrif hluthafar mega hafa a stjorn félagsins. Eins og kemur
fram hér ad framan skulu rekstrarféloég vera 6h&d i rekstri sinum, sbr. 15. gr. laga nr.
30/2003, um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi, og einnig starfa i samreemi vid gdoar
venjur og vidskiptahetti, sbr. 19. gr. laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirtaeki. Af pessu
ma& mogulega rada ad hagsmunir eigenda hlutdeildarskirteina gangi framar
hagsmunum hluthafa (RNA, 2010).

En hvernig voru stjornir rekstrarfélaganna uppbyggdar & arunum 2005 fram ad falli

bankanna?

Stjorn Glitnis sj6da (nt islandssj6dir) var skipud fjorum adalménnum og jafnmérgum
til vara. Arin 2005 og 2006 voru tveir stjornarmenn jafnframt starfsmenn Glitnis
banka, modurfélags rekstrarfélagsins, en tveir stjornarmenn voru 6hadir. Arin 2007 og
2008 voru tveir stjornarmenn rekstrarfélagsins jafnframt starfsmenn modurfélagsins,
einn stjornarmadur var jafnframt varastjornarmadur i modurfélaginu og einn
stjiornarmadur var 6hadur. I 4. bindi i skyrslu Rannsoknarnefndar Alpingis (2010) er
vitnad i skyrslu Fjarmalaeftirlitsins um 6hadi Glitnis sjoda, en par segir: ,,pannig taldi
Fjarmalaeftirlitio pad ekki samrymast heilbrigdum  vidskiptahattum ad
framkvaemdastjori Eignastyringar Glitnis seti sjalfkrafa i stjorn Glitnis sjoda auk pess
sem stofnunin fér fram a ad meirihluti stjornarmanna rekstrarfélagsins yrdi 6hadur
modurfélaginu® (bls. 196). { umraeddri skyrslu voru jafnframt gerdar athugasemdir vid
ad stjornarmenn sem voru hadir modurfélaginu hafi ekki vikid af fundi pegar méalefni
Glitnis sj6da gagnvart modurfélaginu voru redd. ba gerdi Fjarmalaeftirlitio
athugasemdir vid setu framkvemdastjora Eignastyringar Glitnis banka i stjorn
rekstrarfélagsins (RNA, 2010).

Stjorn Landsvaka var skipud premur adalmonnum og jafnmérgum til vara. Fré arinu
2005 fram i agust 2008 satu i stjorn félagsins; framkvemdastjéri Eignastyringar
Landsbankans og var hann jafnframt formadur stjornar, yfirmadur bdkhaldssvids
Landsbankans, sem var jafnframt eiginkona stjornarformanns félagsins, og yfirmadur

aheettustyringar Landsbankans. bann 28. agust 2008 var skipt um tvo adalmenn i
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stjorn, en bankastjorar Landsbankans peir Sigurjon b. Arnason og Halldor J.
Kristjansson toku sati i stjorninni i stad yfirmanns bokhaldssvids og yfirmanns
aheettustyringar. Athygli vekur ad allir adalmenn i stjorn Landsvaka voru jafnframt
lykilstarfsmenn modurfélagsins, en einnig voru allir varastjornarmenn lykilstarfsmenn
i Landsbankanum. (RNA, 2010). | 4. bindi i skyrslu Ranns6knarnefndar Alpingis
(2010) er vitnad i skyrslu Fjarmalaeftirlitsins um 6haedi Landsvaka fra byrjun ars 2009

0g seqir:

,,Pa var nefnt ad & fundi stjornar Landsvaka 31. mars 2008 hefoi verid fjallad um
hvort endurskoda atti samninga vid Landsbankann og hefdi pad verio sampykkt.
Allir stjornarmenn Landsvaka hefdu verid fyrirsvarsmenn tiltekinna deilda
Landsbankans. bvi yroi ad telja ad allir stjornarmenn hefdu verid vanhefir til ad
fjalla um petta atridi, sbr. 1. tolul. 2. mgr. 55. gr. laga nr. 161/2002, sem meelir
svo fyrir ad stjornarmenn skuli ekki taka patt i medferd mals ef malid vardar
fyrirteeki sem peir eru fyrirsvarsmenn fyrir (bls. 197).

Samkvaemt ofangreindri tilvitnun eru visbendingar um agd i starfi stjérnar Landsvaka
hafi ordid um einhverja hagsmunaérekstra, m.a. pegar malefni tengd maddurfélagi
rekstrarfélagsins voru afgreidd. pPa vekur athygli ad hjon hafi samtimis setid i stjorn
félagsins, en fjolskyldutengsl stjérnarmanna geta valdid hagsmunaarekstrum sbr.
leidbeiningar Vidskiptarads Islands o.fl. um stjornarhetti fyrirteekja fra arinu 2009,

sem vitnad er til hér i kaflanum ad framan.

Stjorn Rekstrarfélags Kauppings (na Stefnir) var, fyrir fall bankanna, skipud premur
adalmoénnum og jafnmoérgum til vara. Allir adal- og varamenn voru jafnframt
starfsmenn modurfélags rekstrarfélagsins, Kauppings banka. ba var stjornarformadur
rekstrarfélagsins  jafnframt  framkveemdastjori  eignastyringarsvios  bankans.
Framangreind skipun stjornar rekstrarfélagsins gefur visbendingar um ad félagio hafi
haft mikil tengsl vid modurfélagid, i gegnum stjorn pess, og er ekki haegt ad fullyréa
ad Ohaedi félagsins hafi verid tryggt. Pa vakna spurningar pess efnis, hvort ekki hafi
myndast hagsmunaarekstrar pegar kom ad akvardanatoku um malefni sem tengdust
modurfélagi rekstrarfélagsins (RNA, 2010).

Stjornir Rekstrarfélags Byrs, Rekstrarfélags SPRON, Rekstrarfélags verdbréfasjoda

IV og Rekstrarfélags MP Fjarfestingarbanka voru allar skipadar premur adalménnum

104



og jafnmdrgum til vara, skv. arsskyrslum félaganna fra arunum 2005-2008. Eins og
nefnt er hér ad framan kemur ekki fram hvar vidkomandi stjérnarmenn stérfudu a
pessum tima og er pvi ekki unnt ad leggja mat a pad hvort hagsmunaarekstrar hafi

maogulega getad myndast vegna hadra stjornarmanna.

I premur starstu rekstrarfélogunum voru formenn stjorna peirra allir starfandi
framkveemdastjorar eignastyringar modurfélags vidkomandi rekstrarfélags. Med
hlidsjon af pvi hversu lik starfsemi eignastyringarsvida bankanna er starfsemi
rekstrarfélaganna er moguleiki & ad einhverjir hagsmunaarekstrar hafi komid upp, en
samkveemt 1. mgr. 55. gr. laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirteeki, er stjorn heimilt ad
taka patt i dkvordunum um einstok vidskipti ad pvi tilskyldu ad umfang peirra sé
verulegt midad vid sterd fyrirtekisins. Pa getur stjornarmadur t.d. dskad eftir ad
sundurlidun eigna akvedinna verdbréfa- eda fjarfestingarsjoda verdi tekin fyrir &
stjornarfundi og par med hefur lykilstarfsmadur eins fjarmalafyrirteekis komist yfir
tranadarupplysingar um starfsemi annars fjarmalafyrirteekis, en slikt er til pess fallid

ad valda hagsmunaarekstrum.

Mikilveegt er ad girda fyrir hagsmunaarekstra sem geta myndast vegna stjornarsetu
adila sem tengjast storum hluth6fum. Ordspor rekstrarfélaganna, sem var mjog tengt
modurfeldgum peirra, skadadist i kjolfar falls bankanna og er mikilveegt ad pad
ordspor sé byggt upp aftur. 1 toflum 5.1. til 5.3. ma sja ndverandi stjornir Landsvaka,
[slandssjoda og Stefnis, en samkvemt heimasidum félaganna eru stjornir peirra

skipadar sem svo:

Tafla 5.1. Stjérnarmenn Landsvaka i febrtar 2011.

Adalmenn

Helga Melkorka Ottarsdéttir  l5gmadur hja Logos

Gudlaug B. Olafsdottir forstédumadur & l6gfraedisvidi Landsbankans
Kristinn Ingi Larusson vidskiptafraedingur

Varamenn

Fjola p. Hreinsdottir starfsmadur & fjarmalasvidi Landshankans
Heidur Agnes Bjornsdottir ~ vidskiptafraedingur

Asta Hronn Maack vidskiptafraedingur
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A heimasidu Landsvaka var ekki ad finna upplysingar um hvar Kristinn, Heidur og
Asta starfa, en par er pé yfirlysing um ad meirihluti stjornar félagsins sé 6hadur. ba er
Helga Melkorka Ottarsdottir, stjornarformadur, jafnframt 6had bedi félaginu sjalfu

sem og madurfélagi Landsvaka.

Eins og mé sja, & toflu 5.2. hér ad nedan, er meirihluti stjornar Stefnis 6hadur baedi
modurfélaginu  sem og rekstrarfélaginu sjalfu. P& telst Hrund Rudolfsdottir
stjérnarformadur Stefnis jafnframt vera 6hadur stjornarmadur.

Tafla 5.2. Stjérnarmenn Stefnis i febrdar 2011.

Adalmenn

Hrund Rudolfsdéttir framkveemdastjori starfspréunar hja Marel
Snjolfur Olafsson professor vid Haskola Islands

Eggert Teitsson framkveemdastjori fjarmalasvios Arion banka
Svava Bjarnadéttir fjarmalastjéri Mannvits

Asgerdur Hrénn Sveinsdéttir — Gtibasstjori hja Arion banka

Varamenn

Gunnar Ingi J6hannsson I6gmadur hja Légmoénnum Hofdabakka
Kristbjorg Edda Johannsdéttir - deildastjori vorupréunarsviés Ossurar
pérhallur Orn Gudlaugsson ddsent vid vidskiptafraedideild HI
Hordur Kvaran sérfraedingur a fjirmalasvidi Arion banka

Eins og sést & t6flu 5.3. er meirihluti stjornar Islandssjoda ni 6hadur baedi modurfélagi
og rekstrarfélaginu sjalfu. Olikt Stefni og Landsvaka er p6 stjornarformadur félagsins,

Steinunn Bjarnadottir, jafnframt starfsmadur moédurfélagsins, islandsbanka.

Tafla 5.3. Stjérnarmenn Islandssj6da i febrdar 2011.

Islandssjodir

Adalmenn

Steinunn Bjarnadottir forstbdumadur reksturs og innra eftirlits hja Islandsbanka
Arszll Valfells lektor vid HIi

Bolli Hédinsson haskdlakennari

Erna Eiriksdottir fjarmalastjori hja Landsvirkjun Power

Varamenn

Anna Huld Oskarsdottir forstddumadur pjonustuvers Skyrr

Hjorleifur Palsson framkveemdastjori fjarmalasvids Ossurar

Kristjan Bjorgvinsson framkveemdastjori fjarmalasvios MS

Kristrin Audur Vidarsdottir  vidskiptaproun Eignastyringar Islandsbanka
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Haeegt er ad sja mikinn mun & stjornum priggja steerstu rekstrarfélaganna fra pvi fyrir
fall bankanna og getur samsetning peirra na talist nokkud go6d, midad vido peer
rannsoknir sem vitnad er til i kéflunum hér ad framan. Par sem stjérnirnar eru na
ordnar ad meirihluta 6hadar médurfélagi og rekstrarfélégunum sjalfum, er nd badid ad
girda fyrir stéran hluta af peim hagsmunaarekstrum sem upp geta komid i storfum

stjornarinnar.
5.5. Samantekt

Mikil abyrgd er i hondum stjorna rekstrarfélaga verdbréfasjoda. Félogin taka vid fé fra
almenningi og ber stjorn ad sja til pess ad félogin séu rekin med hagsmuni
hlutdeildarskirteinishafa ad leidarljosi. Til ad stjorn fyrirtekis geti sinnt starfi sinu vel
er mikilveegt ad hun fai allar pear upplysingar sem naudsynlegar eru til ad taka
upplysta akvoroun. Upplysingarnar feer stjornin yfirleitt fra framkveemdastjora
felagsins og er naudsynlegt ad stjornarmenn hafi gdda pekkingu og reynslu af
starfsumhverfi félaganna, pannig ad peir geti spurt vel igrundadra og mikilveegra
spurninga til ad stadfesta peer upplysingar sem framkveemdastjérinn veitir. Jafnframt
er mikilvaegt ad samsetning stjornar sé i samreemi vid stefnu og starfsemi fyrirtaekisins
og ad stjornarmenn hafi tima til ad sinna stjornarstérfum fyrir félagio. Rannsoknir
Beasley, Carcello, Hermanson og Lapides (2000) syna fram a ad helstu einkenni
fyrirteekja sem hafa gerst sek um sviksamlegt athafi eru m.a. ad pau eru liklegri til ad
hafa ekki endurskodunarnefnd, pau hafa ferri O6h&da stjornarmenn og
framkvaemdastjori er, oftar en ekki, jafnframt stofnandi fyrirteeksins. I leidbeiningum
Vidskiptarads islands o.fl. fra arinu 2009, um stjérnarheetti fyrirteekja, er maelt med ad
meirihluti stjérnar sé skipadur stjérnarménnum sem eru Ohadir stérum hluthtfum
annars vegar og fyrirteekinu sjalfu hins vegar. b4 hafa rannsoknir synt ad sterd og
samsetning stjorna skiptir miklu mali pegar kemur ad fjarhagslegu heilbrigdi
fyrirtaekisins og eftirliti med forstjora pess. Litlar stjérnir og stjornir sem eru skipadar
ad meirihluta af 6hadum stjornarmoénnum eru liklegri til ad taka betri akvardanir pegar

kemur ad fjarhagi félagsins og eftirliti med framkvamdastjora.
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6. Stjornarheettir fyrirtaekja

Skipta stjornarhattir rekstrarfélog verdbréfasjéoa einhverju mali? Hvad eru
stjornarheettir og hvernig gagnast peir rekstrarfélogum verdbréfasjoda? Hér ad nedan
verdur fjallad um stjornarhaetti fyrirtekja og reynt ad svara framangreindum

spurningum.
6.1. Hvad eru stjornarheettir fyrirtekja

Ekki er samhljomur um talkun & hugtakinu stjérnarhattir fyrirteekja. Margar
skilgreiningar byggja a umbodsvanda Adam Smith, likt og skilgreining Fombrun
(2006) sem tulkadi stjérnarheetti fyrirteekja sem (pyding hofundar) ,kerfislagt,
réttarfarslegt og menningarlegt net, sem er hannad til ad tryggja ad fyrirteeki sé rekid
med langtimahagsmuni hluthafa i huga* (bls. 267). Talkanir sem pessar, sem byggja a
umbodsvanda, gera einungis rad fyrir ad stjornendur fyrirteekja seu abyrgir gagnvart
hluthéfum og ad stjérnarhettir fyrirteekja gangi Ut & ad tryggja ad hagsmunum
hluthafa sé avallt geett til hins itrasta (Filatochev og Boyd, 2009). Kenningin um
umbodsvanda hefur pé fengid akdrur fra allmérgum freediménnum. Judge (2009) telur
ad stjornarheettir sem byggja a umbodskenningunni séu of prongt tulkadir, par sem
ekki er tekid tillit til annarra hagsmunaadila en hluthafa. P4 hefur komid fram su
gagnryni ad peer rannséknir sem stydja kenninguna um umbodsvanda séu tviredar og
ad umbodskenningin sé of svartsyn a sidferdi manna (Dalton, Hitt, Certo og Dalton,
2007; Ghoshal, 2005). Adrar talkanir & hugtakinu stjérnarheettir fyrirteekja eru mun
vidari og gera rad fyrir ad stjornendur fyrirteekis séu ekki adeins abyrgir gagnvart
hluth6fum heldur gagnvart 6llum hagsmunaadilum fyrirteekisins. Samkveemt Aoki
(2001) eru stjérnarheettir fyrirteekja sambland af réttindum og skyldum peirra sem eiga
hagsmuna ad geeta i fyrirteekinu. Nanar tiltekio telur Aoki ad stjornarhattir fyrirteekja
séu samansafn reglna (formlegra eda 6formlegra) sem atlad er ad stjorna ofyrirsédum
akvorounum hagsmunaadila fyrirteekisins (s.s. fjarfestum, starfsmonnum og
stjornendum). Virkir stjornarhattir tryggja ad stjornendur fyrirteekis taki tillit til
hagsmuna allra adila sem koma ad fyrirteekinu, en einnig ad allir hagsmunaadilarnir
hagi ser & abyrgdarfullan hatt gagnvart fyrirtekinu (Aquilera, Filatochev, Gospel og
Jackson, 2008). Stanwick og Stanwick (2009) skilgreindu stjornarhetti pannig
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(pyding hofundar): ,,Stjérnarheettir fyrirtackja geta verid skilgreindir sem kerfid sem er
notad af fyrirtekjum til ad styra starfsemi sinni og starfsemi fulltrda sinna,
starfsfolksins. Pad er med stjornarhattum sem fyrirteeki geta tryggt ad porfum allra
hagsmunaadila sé fullnaegt. Stjornarhattir fyrirteekja bjoda upp a adferdir par sem

hagt er a0 mala og leggja mat 4 sidferdi fyrirtaekisins® (bls. 60).

Ofair hafa sett fram skodun sina & pvi hverjir séu lykilpattir godra stjérnarhatta.
Shwartz, Dunfee og Kline (2005) toldu upp sex atridi sem lykilatridi godra
stjornarhatta: a) heidarleiki; stjornarmenn hafa sidferdilega skyldu til ad koma
heidarlega fram i akvordunum sinum og horfa gagnrynum augum & pau gdgn sem
fyrir stjornina eru 16gd, b) heilindi; etlast er til ad stjornarmenn komi fram af
heilindum og ad akvardanir peirra samraemist sidferdi peirra og yfirlystum sidareglum
fyrirtekisins, ¢) hollusta; stjornarmenn skulu fordast ad taka patt umraedum og
afgreidslu malefna par sem peir hafa hagsmuna ad geeta. Jafnframt er atlast til ad
stjornarmenn haldi pagnarskyldu sinni i heidri pegar kemur ad gégnum og
upplysingum er varda fyrirteekid, d) abyrgd; stjornarmenn skulu gangast vid og standa
undir peirri abyrgd sem fylgir stjornarsetu peirra, pa skulu storf stjornar vera gagnse,
e) Ohlutdreegni; etlast er til ad stjornarmenn afgreidi mal fyrirtaekisins og komi fram
fyrir hond fyrirtekisins af dhlutdreegni og sanngirni, f) réttindi og skyldur pegna;
&tlast er til ad stjornarmenn hagi sér eins og godir borgarar i pvi samfélagi sem
fyrirtaekio starfar. P4 er atlast til pess ad stjornarmenn taki ekki akvardanir sem geetu

talist skadlegar umhverfi fyrirtaekisins.

Lilja Steinporsdottir (2004) benti jafnframt & ad innra eftirlit og innri endurskodun
veeru stor hluti godra stjornarhatta, en innra eftirlit er hannad til ad vernda mikilveegar
eignir fyrirtaekisins, tryggja ad farid sé eftir reglum og skyra fra heilbrigdi eda

6heilbrigdi félagsins.

Hin ymsu samtok og opinberar alpjédastofnanir, & bord vid Vidskiptarad Islands,
OECD og Financial Reporting Council (FRC) i Bretlandi, hafa Gtbuid leidbeiningar
um stjornarhetti fyrirteekja. Arid 1992 gafu Englandsbanki, kauphéllin i London og
breskir endurskodendur Gt fyrstu leidbeiningarnar um stjérnarheetti fyrirtekja,
svokallada Cadbury skyrslu, og hefur Gtgafan pott rydja brautina fyrir seinni tima

leidbeiningar um stjérnarhaetti fyrirteekja (Lilja Steinporsdattir, 2004). Skyrslan tekur
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4 abyrgo stjérnar og endurskodenda fyrirtekja og leitast vid ad koma a framferi
leidbeiningum um bestu framkveemd godra stjornarhatta. Skyrslan tekur jafnframt &
réttindum og skyldum hluthafa (Cadbury Report, 1992). Cadbury skyrslan var
endurskodud arin 1999, 2005, 2007 og nu sidast ario 2010, pegar FRC gaf ut
leidbeiningar um stjérnarheetti breskra fyrirteekja og eru peaer leidbeiningar notadar
fyrir félog sem eru skrad & markad. Fyrirteekjum er ekki skylt, samkvaemt l6gum, ad
fara eftir leidbeiningunum en etlast er til pess ad skrad fyrirteki Gtskyri i arsskyrslu
sinni ef einhver fravik eru fra leidbeiningunum og pa af hverju fravikin stafa (Lilja
Steinpdrsdattir, 2004; FRC, 2010).

I Bandarikjunum eru stjornarheettir fyrirteekja ad vissu leyti bundnir i 16g, en arid 2002
toku gildi svokollud Sarbanes-Oxley 16g sem kveda m.a. & um hagsmunaarekstra,
reglur um faglega abyrgd l6gfreedinga, mat stjornar & innra eftirliti og sidareglur fyrir
stjornendur. Login voru sett m.a. til ad vernda fjarfesta med pvi ad baeta ndkveemni og
areidanleika peirra upplysinga sem fyrirtaeeki gefa Ut um rekstur sinn (Sarbanes-Oxley,
2002).

Arid 1999 gaf OECD 0t leidbeiningar um stjornarhatti fyrirteekja sem voru svo
endurskodadar &rid 2004. Leidbeiningunum er beint ad skradum fyrirteekjum, baedi
fjarmalafyrirtekjum sem og 6drum skradum fyrirteekjum, en gaetu p6 nyst 6skradum
fyrirteekjum til ad baeta stjornarhetti sina. Leidbeiningar OECD skiptast i sex hluta: a)
grunnurinn ad géoum og skilvirkum stjérnarhattum fyrirteekja; b) réttur hluthafa og
hlutverk lykileigenda; c) sanngjorn medferd a hluth6fum; d) hlutverk hagsmunaadila;
e) upplysingaveita og gagnsei og f) skyldur stjornar. Adildarrikjum OECD er ekki
skylt ad taka upp leidbeiningarnar, en peim er &tlad ad audvelda adildarrikjum ad

Utbuda eigin leidbeiningar um stjérnarhatti fyrirteekja (OECD, 2004).

[slenskar leidbeiningar um stjornarheetti fyrirteekja hafa verid gefnar Gt af
Vidskiptaradi Islands, Nasdag OMX lIceland og Samtokum atvinnulifsins fra arinu
2004. Hinar islensku leidbeiningar eru sambarilegar peim sem minnst er a hér ad ofan
og byggja peer & leidbeiningum utgefnum af framkvemdastjorn Evropusambandsins
og Efnahags- og framfarastofnunar Evrépu. Leidbeiningarnar voru endurskodadar arid
2005 og svo aftur arid 2009. Leidbeiningunum er beint til félaga sem teljast til eininga

tengdum almannahagsmunum, hvort sem pau eru skrad eda ekki. I 7. tl. 1. gr. laga nr.
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79/2008, um endurskodendur, kemur fram ordskyring & hugtakinu eining tengd
almannahagsmunum og eru eftirfarandi adilar taldir par upp: a) l6gadili sem er med
skrad 16gheimili & Islandi og hefur verdbréf sin skrad a skipulegum verdbréfamarkadi
i riki innan EES, i adildarriki stofnsamnings Friverslunarsamtaka Evropu eda i
Feereyjum; b) lifeyrissjodir sem hafa fullgilt starfsleyfi; c) lanastofnanir skv. 16gum
um fjarmalafyrirteeki; og d) félog sem hafa starfsleyfi til ad reka vatryggingarstarfsemi
skv. l6gum um vatryggingarstarfsemi. Athygli vekur, sérstaklega med hlidsjon af
steerd verdbréfa- og fjarfestingarsjoda i hlutfalli af VLF, pa teljast rekstrarfélog
verdbrefasjoda ekki sem eining tengd almannahagsmunum og er pvi ekki gert rao fyrir
ad félogin purfi ad fara eftir leidbeiningunum (Vidskiptarad islands, Nasdag OMX
Iceland og Samtok atvinnulifsins, 2009). Pess ber p6 ad geta ad dsamraemi virdist vera
a milli laga um endurskodendur og laga um fjarmalafyrirteki, en samkveemt 3. mgr.
19. gr. laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirteki, ber fjarmalafyrirteekjum og par med
rekstrarfélogum verdbréfasjoda, ad fylgja vidurkenndum leidbeiningum um

stjornarhaetti fyrirtekja.

[ leidbeiningum Vidskiptarads o.fl. (2009) er m.a. fjallad um hluthafafundi, hlutverk
og skyldur stjornar, 6hada stjornarmenn, innra eftirlit, dhattustyringu, sidferdi og
samfélagslega abyrgd. Ljost er ad pad er éllum fyrirtekjum hollt ad setja sér reglur
um goda stjérnarheetti, hvort sem fyrirtekid er skrdd a markad eda ekki. bad er hins
vegar ekki nagilegt ad setja reglurnar, pad verdur lika ad fylgja peim eftir, tryggja ad
starfsmonnum sé kunnugt um per og ad peir séu o6hreeddir vid ad nota pau Urreedi sem
fyrirteekid setur upp til ad audvelda starfsménnum ad lata vita af Ologlegu eda

6sidlegu framferdi annarra starfsmanna eda stjornenda.

| september 2009 gaf KPMG 0t skyrslu sem unnin var Gt fra konnun fyrirteekisins um
stjornarhaetti fyrirteekja i Bandarikjunum. Koénnunin var 16gd fyrir rimlega 5.000

starfsmenn bandariskra fyrirteekja og voru megin nidurstédurnar pessar:

e 74% adspurdra hofou ordid vitni ad 6loglegu eda oOsidlegu athefi innan sins
fyrirteekis & sidustu 12 manudum.
e 46% adspurdra sogou ad petta 6loglega eda Osidlega athaefi veeri pad alvarlegt

ad traust almennings & fyrirteekinu myndi stérlega minnka ef upp keemist um
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hattsemina. Framangreint hlutfall var pd hast hjad starfsménnum &
fjarmalamarkadi, eda 60% adspurdra.

e 57% adspurdra myndu nota upplysingaveitu til ad tilkynna 6loglegt eda
6sidlegt brot. Hins vegar tdldu adeins 53% adspurdra ad peim yrdi hlift fyrir
hefnd af hendi peirra sem brutu af sér og adeins 39% toldu ad peir yrdu
anaegdir med utkomuna ef peir myndu lata vita af 616glegu eda dsidlegu athafi
(KPMG, 2009).

Nidurstoour pessarar kdénnunar attu ad vera til pess fallnar ad vekja pa adila sem
vinna ad innleidingu stjérnarhatta til umhugsunar, en &tla ma ad hafi reglur um géda
stjérnarhaetti verid innleiddar yfir hofud i pessum fyrirteekjum, pa hafi peim ekki verid
fylgt vel eftir. Nidurstddurnar syna berlega mikilveegi pess ad farid sé eftir reglum um
g06da stjérnarheetti, ad menning fyrirteekisins sé métud eftir peim og ad starfsmenn séu
hvattir til ad tilkynna um brot & I6gum eda sidareglum félagsins til stjornenda, stjornar

eda annarra barra adila.

6.2. Hvernig tengjast stjérnarhettir fyrirteekja rekstrarfélogum

verdbréfasjoda?

Eins og &our hefur komid fram eru rekstrarfélog verdbréfasjoda fjarmalafyrirteki sem
hafa hlotid starfsleyfi fra Fjarmalaeftirlitinu og starfa m.a. i samraemi vid 16g nr.
161/2002, um fjarmalafyrirteeki. Rekstrarfélog verdbréfasjéda hafa, hingad til, ekki
verio skrad i kaupholl og pvi hefur ekki verio gerd krafa til peirra ad fylgja
vidurkenndum leidbeiningum um stjérnarheetti fyrirteekja. PG hefur avallt verid gerd
krafa um nokkurs konar innleidingu stjornarhatta, en sem daemi ma nefna purfa
fjarmalafyrirteeki ad hafa baedi innra eftirlit og innri endurskodun, sbr. leidbeinandi
tilmaeli 1/2002, um innra eftirlit og ahattustyringu, leidbeinandi tilmali 4/2003, um
undanpagu fra starfreekslu endurskodunardeildar hja fjarmalafyrirteki og leidbeinandi
tilmaeli 3/2008, um storf endurskodunardeilda fjarmalafyrirtekja. Pa eiga
fjarmalafyrirteki ad starfa i samreemi vid edlilega og heilbrigda vidskiptaheetti og

venjur & markadi, sbr. 19. gr. laga nr. 161/2002, um fjarméalafyrirteeki.

I jani 2010 toku gildi 16g nr. 75/2010, um breytingu & logum um fjarmalafyrirteeki.

Med gildistoku pessara laga var l6gum um fjarmalafyrirteeki breytt talsvert. bar a
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medal var bett inn dkvaedi vid 19. gr. laganna sem kvedur & um ad fjarmalafyrirteki
skulu fylgja vidurkenndum leidbeiningum um stjornarheetti fyrirtekja. P& eiga
fjarmalafyrirteeki ad birta arlega yfirlysingu um stjérnarhatti sina i sérstokum kafla i
arsreikningi eda arsskyrslu og gera grein fyrir stjornarhattum sinum & heimasidu
fyrirteekisins. Jafnframt voru heefisskilyrdi stjornarmanna og framkveemdastjora hert
téluvert, en sem demi ma nefna p& ber Fjarmélaeftirlitinu ni ad meta fjarhagslegt
sjalfsteedi stjornarmanna og framkvemdastjora auk pess sem stjornarmenn og
starfsmenn fjarmalafyrirteekis mega nu ekki sitja i stjorn annars eftirlitsskylds adila, en

eftirlitsskyldur adili eru pau fyrirteeki sem eru undir eftirliti Fjarmalaeftirlitsins.

Med gildistoku ofangreindra breytingalaga er rekstrarfélégum verdbréfasjoda pvi skylt
ad fylgja t.d. leidbeiningum Vidskiptarads Islands, Nasdag OMX Iceland og Samtaka
atvinnulifsins, og ber félogunum ad birta i arsskyrslu 2010 yfirlysingu um
stjornarheetti sina, auk pess sem peim ber ad gera grein fyrir stjornarhattum sinum &
heimasidu félagsins og tiltaka alla hluthafa sem eiga meira en 5% i félaginu. Akvedid
tok gildi i jani 2010, i febrbdar 2011 voru kannadar allar heimasidur starfandi
rekstrarfélaga verdbréfasjoda eda; Islandssjoda hf., Stefnis hf., Landsvaka hf., Japiter
rekstrarfélags hf., Rekstrarfélags Byr hf., Rekstrarfélags verdbréfasjoda IV hf., Rose
Invest hf. og GAM Management hf. Nidurstadan var si ad adeins prju feldg,
islandssjodir, Jupiter rekstrarfélag og GAM Management, hofdu adgengilegar
upplysingar um hluthafa sem eiga meira en 5% i félaginu en ekkert félaganna hafdi
gert grein fyrir stjérnarhattum sinum a heimasiou félagsins. Pa ma einnig nefna ad tvo
af félogunum, Rekstrarfélag Byrs hf. og Rekstrarfélag verdbréfasjoda IV hf., hofdu
ekki eigin heimasiou, heldur h6fou afmarkad svadi & heimasidu Byrs annars vegar og
heimasidu fislenskra verdbréfa hins vegar, en upplysingar um félégin voru

takmarkadar.

Vid gerd pessa verkefnis var ekki blid ad gera arsreikninga rekstrarfélaganna fyrir
ario 2010 opinbera, en arsreikningar félaganna fyrir arin 2007 — 2009 voru skodadir
med pad ad markmidi ad athuga hvort yfirlysingu um stjérnarheatti félaganna veeri ad
finna, annad hvort i sérstokum kafla eda i skyrslu stjérnar. Arsreikningar félaganna
fengust ymist af heimasioum félaganna, fra félogunum sjalfum eda fra

arsreikningaskrd. Nidurstada athugunarinnar var su ad ekki var neina umfjéllun ad
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finna i arsreikningum félaganna um stjornarhetti peirra, hvorki i sér kafla né i skyrslu

stjornar.

Vid fall bankanna og seinna vid lokun peningamarkadssjédanna skadadist ordspor
rekstrarfelaganna. Mikilvaegt er fyrir félogin ad byggja aftur upp traust almennings og
&ttu félogin pvi ad nyta til fulls pad tekiferi sem felst i breytingu & 16gum um
fjarmalafyrirteeki, m.a. 4 19. gr. og 52. gr. nefndra laga, er fjalla um goda
vidskiptahatti annars vegar og heafiskrofur stjornarmanna og framkvaemdastjora hins
vegar. Pad sem félogin geta gert til ad byrja ad vinna aftur traust almennings er m.a.
ad setja reglur um stjérnarhetti og sidareglur, hafa meirihluta stjérnar 6hadan félaginu
sjalfu, vorslufélagi og modurfélagi og gera framangreindar reglur um stjornarheatti og
sidareglur opinberar dsamt pvi ad syna pad opinberlega ad féldgin fara eftir nefndum

reglum.
6.3. Samantekt

[ gegnum tidina hafa verid settar fram nokkud margar leidbeiningar um stjérnarhaetti
fyrirteekja, en allar hafa peer att pad sameiginlegt ad peim hefur verid beint ad
fyrirteekjum skradum & markad. Hingad til hefur fyrirteekjum ekki verio skylt ad fara
eftir slikum leidbeiningum, en fyrirteeki sem skradd eru i kaupholl hafa pé purft ad birta
tilkynningu i arsskyrslu sinni ef vikid er fra slikum leidbeiningum. EKki hefur hvilt
nein skylda a éskradum félogum, likt og rekstrarfélogum verdbréfasjoda, ad fara eftir
leidbeiningum um stjornarhatti fyrirteekja. Pad breyttist p6 med tilkomu laga nr.
75/2010, um breytingu & I6gum um fjarmalafyrirteeki, en med gildistoku peirra er
Ollum fjarmalafyrirtekjum skylt ad fylgja vidurkenndum leidbeiningum um

stjornarhaetti fyrirtekja.

Likt og kom fram i skilgreiningu Stanwick og Stanwick (2009) geta fyrirtaeki tryggt
ad porfum allra hagsmunaadila sé fullnegt sé unnid eftir slikum leidbeiningum, pa
kom fram ad stjornarhattir fyrirteekja bjéda upp & adferdir par sem heaegt er ad mela
og leggja mat & sioferdi fyrirteekisins. Samkvaemt Shwartz, Dunfee og Kline (2005)
standa stjornarheettir fyrirteekja fyrir heidarleika, heilindum, hollustu og abyrgd.
Jafnframt eiga stjornarhattir ad koma i veg fyrir hagsmunaarekstra, auka gagnsai og

skilgreina skyldur stjornar.
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Med hlidsjon af pvi hvad stjornarhettir fyrirteekja standa fyrir eru moguleg ahrif pess
ad rekstrarfélog verdbréfasjoda taki upp stjornarhaetti fyrirteekja pau ad traust
almennings a félégunum eykst. Med auknu trausti almennings & rekstrarfélégum
verdbréfasjoda eru meiri likur & pvi ad almenningur fjarfesti i sjodum félaganna frekar
en i 6drum fjarfestingarkostum og vid pad yrdi rekstur félaganna tryggari en adur.
Hins vegar er mikilvaegt ad reglur um stjornarhatti seu ekki einungis settar til ad
fyrirteekid liti vel at, heldur verdur ad innleida reglurnar, sja til pess ad menning
fyrirtaekisins sé motud eftir peim og starfsmenn séu hvattir til ad tilkynna um brot &
I6gum eda sidareglum félagsins til stjornenda, stjérnar eda annarra beerra adila. Fra
falli bankanna hefur almenningur kallad eftir meira gagnseei en &dur tidkadist og geeti
bvi verid mikilveegt fyrir rekstrarfélégin ad birta allar paer upplysingar sem ekki teljast
til tranadarupplysinga, s.s. upplysingar um stjornarmenn og 6hadi peirra fra félaginu
sjalfu og storum hluthéfum, reglur um stjornarhetti fyrirteekja og hvernig félogin fara
eftir peim o.s.frv. Ohadi rekstrarfélaganna fra storum hluthéfum hefur einnig verid
mikid i umraedunni fra pvi haustid 2008, en fari félogin eftir stjornarhattum fyrirteekja
&tti 6haedi peirra frda mdédurféldogunum ad aukast og geeti pad aukid traust almennings

a rekstrarféelogunum.
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7. Vioskiptasioferdi

Hvad er sidferdi og hvada ahrif hefur pad & rekstrarfélog verdbréfasjoda? I koflunum
hér ad nedan verda hugtokin ,,sidferdi og ,,vidskiptasioferdi® skilgreind, farid verdur
yfir sidferdi a islenskum markadi og synt verdur fram a hvada ahrif sidferdi getur haft

a eignarhald rekstrarfélaga verdbréfasjéda og rekstur peirra.
7.1. Hvad er sioferdi?

Hugtakid ,,sidferdi* er aldagamalt og er haegt ad rekja allt aftur til tima Aristotelesar,
Sokratesar og Plato. Sidferdi byggist & peim gildum sem einstaklingur notar til ad
meta hvort akvedin hegdun sé rétt eda rong. Gildin, aftur & moti, byggja upp
menningu hvers pjodfélags og eru eitt pad fyrsta sem einstaklingur leerir & lifsleidinni
(Stanwick ofl., 2009; Hofstede, 1991). Sioferdi er avallt hugleegt mat & pvi hvort
ath6fn eda hegdun sé rétt eda rong, pad sem einum einstaklingi finnst allt i lagi geeti
6drum pétt rangt. Séu gildi pjéofélagsins sterk eattu pd flestir pegnar pess ad hafa
svipada sidferdilega hugsun, sidferdi verdur dkvedid I6gmal innan samfélagsins, en po
verdur ad geeta ad pvi ad 16gmal jafngilda ekki 16gum. Undir flestum kringumstaeedum
myndi brot gegn sidferdilegum gildum ekki fela i sér lagaleg vidurlog. Sidferdi er i
raun ein af premur samskiptaleidum mannanna en hinar tveer eru 16g og framferdi.
L6g eru paer reglur sem gilda innan hvers samfélags, framferdi eru paer reglur sem
mannkynid notar til ad pekkja muninn & réttu og réngu og sidferdi er notad til ad brua
pad bil sem myndast & milli laga og framferdis. Pad ma pvi segja ad sidferdi taki vid
par sem 16gin enda, en spinnist mikil umraeeda um hvad er sidferdilega rétt eda rangt
geeti pad endad med lagasetningu (Gudmundur Luather Loftsson, 1997; Crane og
Matten, 2007).

Vidskiptasiofraedi er adeins einn angi sidfraedinnar, par sem einblint er & pau gildi sem
eiga vio vioskipti, fyrirteki og hegdun manna i vidskiptum (Velasques, 2002).
,,Vidskiptasidferdi visar til reglna, stadla og tilgreindrar hegdunar og gilda sem segja
til um hvad er vidunandi og hvad er 6vidunandi hegdun i tilteknum adstedum*

(KPMG, 2010, bls.112). Vidskiptasidfreedi hefur verid til jafnlengi og vidskipti hafa
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tiokast, en ahersla & sidferdi i vidskiptum hefur ekki alltaf verid jafnmikil og hun er
nd. bad vekur t.d. upp spurningar hvort pad hafi verid sidferdilega rétt af Donum ad
einoka verslun & Islandi og selja svo skemmda véru eda hvort vidskiptahaettir Austur
Indiafélagsins hafi verid sidferdilega réttir. bessar spurningar vakna upp nu, en ekki er
vist ad mikil umrada hafi sprottio upp um sidferdi & peim tima sem petta gerdist.
Umraeda um sidferdi i vioskiptum vard sterk & sjounda aratug sidustu aldar en hver
aratugur sidan pa hefur einkennst af sidfredilegum alitamalum. I kringum 1960 vard
samband atvinnuveitanda og starfsmanns mun floknara en adur, fikniefnaneysla vard
algengari og almenningur vard medvitadri en adur um umhverfismal. Aratugurinn fra
1970 til 1980 einkenndist af kr6fu um mannréttindi og virdingu fyrir umhverfinu og
milli 1980 og 1990 urdu fjarsvik mun meira aberandi en adur. | kringum 1990 voru
alitamalin m.a. ofullnaegjandi starfsadstada og barnapralkun og sidustu tiu arin hafa
einkennst af fjarsvikum, pj6fnadi & héfundarrétti, idnadarnjésnum o.s.frv. (Stanwick
ofl., 2009).

Pegar reett er um vidskiptasidferdi er oft hvad, en sumir virdast halda ad slikt sé ekki
til, en med hlidsjon af framangreindu er pad kannski ekki skrytid. pvi hefur jafnvel
verid haldid fram ad med hugtakinu ,,vidskiptasidferdi hafi tv0 hugtok sem hafa
andsteda merkingu hafi verid sett saman i eitt ord. Med pessu er i raun att vid ad
omogulegt sé ad sioferdi geti tidkast innan vidskipta og ad vidskipti séu par med sleem
(Crane ofl., 2007). pessi fullyrding getur po illa stadist i nutima vidskiptaumhverfi,
par sem fyrirteeki myndu fljétt tapa 6llum vidskiptum ef pau yrdu stadin ad pvi ad
svikja og ljaga 6llum stundum. P4 er ljost ad dsidlegt hatterni i vidskiptum getur haft
mun viotekari ahrif en ad fyrirtekid tapi vidskiptum, pvi slikt hatterni getur haft
neikvaed ahrif 4 ordspor stjornarmanna, framkvemdastjéra og annarra stjornenda
fyrirteekisins (KPMG, 2010). En af hverju er mikilvegt ad sidferoi tiokist i
vidskiptum? Nuatimapjodfélag byggist sifellt meira a neyslu a tilbGnum vérum og
pjonustu og hafa vidskipti par med mun meiri ahrif a samfélagid en pau hofou t.d.
fyrir idnbyltinguna. A sidustu tuttugu arum hefur veegi fjarmalapjonustu aukist mikid i
hlutfalli af vergri landsframleidslu i hinum vestrena heimi. Sem demi um
framangreint ma nefna ad islenska bankakerfid nam attfaldri vergri landsframleidslu
ario 2006. Af framangreindu méa rada ad brot gegn sidferdi i pessum geira geta haft
mikil &hrif & pjodfélagid (RNA, 2010). Helsta markmid flestra fyrirtekja er ad
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hdmarka hagnad. Margar rannséknir hafa verid gerdar & fylgni hagnadar og
sidferdilegri hegdun. Nidurstodur hafa verid misjafnar, sumar rannséknir syna fram &
jakveaeda fylgni hagnadar og sidferdilegrar hegdunar & medan adrar syna ekki fram a
neitt slikt samband. Athyglisvert er p6 ad engar rannsoknir hafa synt fram a ad
fyrirteeki tapi af pvi ad haga vidskiptum sinum & sidferdilegan mata (Crane ofl., 2007;
Velasquez, 2002).

pad er ymislegt sem fyrirtaeki geta gert til ad studla ad pvi ad stjérnendur pess stundi
vidskipti & sioferdilegan mata. Fyrst og fremst purfa fyrirteeki ad byggja upp pa
menningu medal stjérnenda og starfsmanna ad tekid se eftir aeskilegri og sidferdilegri
hegdun, ad han sé verdlaunud og skilyrt (Bauer, 2009). Skref i slikri uppbyggingu
getur m.a. falist i pvi ad setja starfsménnum sidareglur en sidareglur skrasetja pau
gildi og meginreglur sem eiga ad endurspegla menningu fyrirteekisins og gefa til
kynna hvers konar hegdun er askileg og etlast er til ad sé synd af starfsménnum
fyrirtaekisins (Crane ofl., 2007; KPMG, 2010).

Mikilveegt er ad fyrirteekio fylgi reglunum eftir pegar blid er ad setja paer, m.a. med
bvi ad sja til pess ad starfsmenn lesi og skilji sidareglurnar en einnig med pvi ad pjalfa
starfsmenn fyrirteekisins i ad taka sioferdilega réttar akvardanir. Sidferdi parf ad na til
grunngilda fyrirtekisins en ekki einungis vera ord a bladi i handbok starfsmanna
(Bauer, 2009). Fyrirteeki geta hagnast af pvi ad innleida sidareglur, synilegar
sidareglur hafa t.d. aukid trGmennsku starfsmanna vid fyrirteekid, vafasém hegdun
hefur minnkad, samkeppnisstada fyrirteekisins batnad og samband fyrirteekisins vid
vidskiptavini ordid sterkara, pa hefur areidanleiki fjarhagsupplysinga ordid meiri,
dregid getur ur fjarsvikum og 6dru misferli og hvatt er til pess ad ljostrad se upp um
maogulegt misferli innan fyrirtekisins (Stanwick ofl., 2009; KPMG, 2010).

Fyrirtaeki geta einnig tekid upp sioferdileg reikningsskil, en ,,samanborid vid venjuleg
reikningsskil fjalla sidferdisleg reikningsskil um gildi, proun milli ara auk pess sem
pau na til fleiri hagsmunaadila“ (Gudmundur Luther Loftsson, 1997, bls. 27).
Sidferdislegu reikningsskilin geetu t.d. verid birt i arsskyrslu félagsins. Sidferdislegu
reikningsskilin eru maling & pvi hvernig fyrirtekid stendur gagnvart hagsmunaadilum
sinum og eru pa framkvaemd pannig ad spurningar eru lagdar fyrir alla hagsmunaadila

fyrirtaekisins. /tli fyrirteki ad taka upp sidferdisleg reikningsskil eru pé nokkur atridi
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sem parf ad hafa i huga, m.a. parf ad birta nidurstédurnar pé peer séu opeegilegar fyrir
einn eda fleiri hagsmunaadila. Sidferdislegu reikningsskilin purfa ad vera byggd
pannig upp ad skodanir einstakra adila skini ekki i gegn og sidferdileg reikningsskil
parf ad proa i samvinnu vid fulltria allra hagsmunaadila fyrirteekisins (Gudmundur
Lather Loftsson, 1997). Ad lokum er naudsynlegt ad starfsmenn fyrirteekisins séu
hvattir til gagnryninnar hugsunar og til pess ad lata yfirstjorn félagsins,
Fjarmalaeftirlitid eda logreglu vita af hugsanlegu misferli innan fyrirteekisins.
Mikilveegt er ad starfsmenn viti hvert peir geti snuid sér ef peir verda askynja um
misferli og einnig ad peir geti treyst pvi ad peim verdi ekki refsad fyrir uppljéstrunina
(KPMG, 2010). | pessu samhengi er rétt ad benda & ad & vef Fjarmalaeftirlitsins er
tilkynningarhnappur fyrir starfsmenn fjarmalafyrirteekja, er gengur undir nafninu
,»(Gjallarhornid®.

7.2. Sidferadi i islensku vidskiptalifi

Fréa falli bankanna haustid 2008 hefur mikil umraeda sprottid upp um sidferdi islenskra
vidskiptamanna, péa sérstaklega bankamanna og eigenda bankanna. A peim rimum
tveimur arum sem lidin eru fra falli bankanna spretta reglulega upp fréttir af einhvers
konar fjarméalamisferli, einkavinaveedingu og kennitdluflakki. Ljost er ad margir adilar
bera dbyrgd & ad hafa eftirlit med ad vioskipti fari fram ekki bara pannig ad pau
samraemist 16gum, heldur lika géoum vidskiptahattum. Stjorn félags ber endanlega
abyrgd & 6llum vidskiptum félagsins. Framkvaemdastjorar, forstjorar og bankastjérar
bera &byrgd & pvi ad vidskiptahettir félagsins poli dagsljosid. Innri og ytri
endurskodendur og regluverdir bera abyrgd a eftirliti med vidskiptunum og
Fjarmalaeftirlitid ber abyrgd & eftirliti med 6llum ofangreindum adilum, sé um
eftirlitsskyldan adila ad reeda. Segja ma ad allir pessir adilar hafi brugdist a einn eda

annan hatt a sidustu arum, en a hvada hatt?

Stjérnir félaga bera endanlega abyrgd & 6llum akvoérdunum sem teknar eru innan
félagsins. [ légum um fjarmalafyrirteki er kvedid & um ad stjérnarmenn
fjarmalafyrirteekja skulu hafa til ad bera naegilega pekkingu til ad geta sinnt
stjornarsetu sinni. Samkvaemt skyrslu Rannsoknarnefndar Alpingis (2010) er haegt ad

deila um pekkingu bankarada Kauppings, Glitnis og Landsbankans, haustid 2008,
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midad vid samsetningu peirra. Svo virdist einnig vera ad stjornir bankanna hafi verid
of hadar eigendum, en samkvamt skyrslugjof innri endurskodanda Landsbankans hja
Rannsoknarnefnd Alpingis hafdi steersti eigandinn mikil ahrif a stjorn bankans og pvi
hafi ekki verid nagilegt svigram fyrir gagnryna umraedu. | skyrslu Rannsoknarnefndar
Alpingis (2010) kemur jafnframt fram ad einnig hafi verid algengt ad pegar vafasom
mal komi upp, pa beri stjérnarmenn pvi fyrir sig ad peim hafi ekki verid kunnugt um
pau mal. I leidbeiningum Vidskiptarads islands, Nasdag OMX island og Samtékum
atvinnulifsins, um stjornarheetti fyrirteekja, er meelst til pess ad meirihluti stjérnar sé
Oh&dur feélaginu og ad i fimm manna stjérn séu a.m.k. tveir stjérnarmenn 6hadir
storum hluthéfum i félaginu. Mjog ahugavert er ad skoda stjornir rekstrarfélaga
verdbréfasjoda med hlidsjon af pessum tilmaelum, en allt fram til arsins 2009 voru
stjornir félaganna ad meirihluta skipadar starfsmonnum modurfélaga peirra (RNA,
2010). Ofangreindur skortur & 6hadi fra storum hluthéfum og pad pekkingarleysi
stjornarmanna, sem lyst er i skyrslu Rannsoknarnefndar Alpingis, vekur upp per
spurningar hvort stjornum islenskra fjarmalafyrirteekja hafi verid stett 4 ad taka vel

igrundadar og hlutlausar akvardanir sem byggja & gagnrynni hugsun.

Alyktun Rannsoknarnefndar Alpingis & starfsemi stjorna bankanna priggja var st ad:
heetta sé & ad hagsmunum stdrra eigenda sé hyglad a kostnad minni eigenda; ad efla
purfi umraedu um abyrgd stjérnarmanna i fyrirteekjum og tryggja ad stjérnarmenn hafi
neegjanlega pekkingu & vidfangsefnum fyrirteekisins og sterka domgreind og; ad efla
burfi eftirlit med stjérnum fyrirteekja og fylgja pvi eftir ad fyrirtekid hafi géda og
edlilega vidskiptaheetti i heidri (RNA, 2010).

AEdsti stjornandi félags, hvort sem hann kallast framkvaemdastjori, forstjori eda
bankastjori, ber abyrgd & daglegum rekstri félagsins og par med peim akvérounum
sem teknar eru dags daglega. | vidauka | i skyrslu Rannséknarnefndar Alpingis (2010)
er fjallad um starfsreynslu bankastjora Kauppings, Landsbankans og Glitnis og kemur
par fram ad enginn peirra hafdi ad baki langa framhaldsmenntun eda nagjanlega
starfsreynslu. Helsta markmid &dsta stjornenda er ad hamarka hagnad félagsins og
geeta ad hagsmunum hluthafa. bad er pvi mikil hetta & pvi ad a&dsti stjornandi leidist
ut i vafasama hegdun, sérstaklega ef afkoma hans er beintengd afkomu félagsins. A

arunum 2004-2008 namu heildarlaun bankastjora priggja sterstu bankanna um 6,1
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milljardi kréna. bar af voru heildarlaun Hreidars Mas Sigurdssonar rumir 2,5
milljardur kréna & timabilinu (RNA, 2010). Samkvaemt upplysingum af vef
Hagstofunnar voru regluleg medalheildarlaun islendinga, arid 2007, u.p.b. 368 pusund
kronur & manudi. petta jafngildir 4.416.000 kr. i medalérslaun. Medal islendingurinn
veeri pvi rim 566 ar ad vinna sér inn pau laun sem Hreidar Mar fékk fra Kauppingi &
fjogurra éara timabili. Heegt er ad setja spurningamerki vid pad hvort pessi hau laun
hafi verid sidferdilega rétt, en astedurnar sem gefnar voru upp fyrir pessum hau
launum voru peer ad midad var vid kjor bankastjora erlendis auk pess sem islenskir
bankastjorar baeru mikla abyrgd (RNA, 2010). Hlutfall arangurstengdra bonusa af
launum bankastjoranna jokst pegar neer dré ad falli bankanna. Sem demi ma nefna
jokst hlutfall bonusgreidsina af launum Sigurjons b. Arnasonar Gr 37% &rid 2004 i
72% arid 2008. Aukning bénusgreidsina getur ordid til pess ad ahattusaekni eykst og
par med aukid likurnar & ad stjérnendur fari Gt i vafasama hegdun (RNA, 2010). Med
hlidsjon af reynsluleysi bankastjoranna er haegt ad varpa peirri spurningu fram hvort
réttleetanlegt hafi verio ad greida peim jafn ha laun og raun bar vitni. Laun
framkvaemdastjora rekstrarfélaganna voru po ekki jafnha launum bankastjoranna en
samkveemt arsreikningum félaganna ndmu medaléarslaun peirra um 19,8 milljénum
kréna ario 2008.

Alyktun Rannsoknarnefndar Alpingis & stérfum adstu stjornenda var s ad: tryggja
burfi ad peir sem stjorna fyrirtekjum hafi nagjanlega pekkingu og reynslu af
starfsemi fyrirteekisins og ad peir séu avallt medvitadir um sidferdislega abyrgd sina;
ad setja purfi almennar reglur um hvatalaun til lykilstjérnenda par sem byggt er &
langtimahagsmunum félagsins og samfélagsins i heild og; ad auka purfi eftirlit med

samskiptum eigenda og stjornenda, til ad tryggja sjalfstedi stjornenda (RNA, 2010).

Innri endurskodandi, regluverdir og Fjarmalaeftirlitid eiga m.a. ad hafa eftirlit med
ad starfsemi fjarmalafyrirteekja samraeemist gédum og heilbrigdum vidskiptahattum. |
skyrslu Rannsoknarnefndar Alpingis kemur fram ad allir pessir adilar voru
undirmannadir og gatu illa tekist & vid 6ll pau verkefni sem fyrir lagu. Samkvaemt
innri endurskodanda Kauppings, var jafnframt ekki tekid vel i par athugasemdir,
innan bankans, sem innri endurskodun gerdi. SOmu ségu hefur fyrrum regluvérdur

islandshanka ad segja, en hann var tekinn & teppid hja bankastjora fyrir ad vilja taka
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sér tima i ad skoda skjol sem hann purfti ad skrifa upp & (RNA, 2010). Bedi
regluverdir og innri endurskodun purfa ad vera sjélfsteed i storfum sinum og heyra
beint undir stjorn, samkvaemt skyrslu Rannsoknarnefndar Alpingis (2010) hefur pvi
fyrirkomulagi verid komid a nana en fyrir fall bankanna heyrdu regluverdir undir
I6gfreedisvid og par med undir yfirlogfreding bankanna. pPad var ekki fyrr en &rid
2008 sem Fjarmalaeftirlitid gaf ut leidbeinandi tilmaeli um storf endurskodendadeilda
fjarmalafyrirteekja (Leidbeinandi tilmeeli nr. 3/2008), en pad ma spyrja sig hvort ekki

hafi verid porf a slikum tilmalum fyrr.

Alyktun Rannsoknarnefndar Alpingis (2010) um storf eftirlitsadila eru ad: styrkja
burfi umgjord eftirlitadila til ad tryggja betur sjalfsteedi og fagleg vinnubrogo; ad
styrkja purfi starf innri endurskodunar og regluvarda og; ad efla purfi vitund almennra
starfsmanna um gildandi reglur sem snla ad godum og edlilegum vidskiptahattum. pa

er einnig meelst til ad settar séu sidareglur.

islenskt vidskiptalif gekk i gegnum miklar breytingar 4 sidasta aratugnum. Eignarhald
fyrirtekja var & hondum farra manna og morg goémul og gréin félog, s.s.
Eimskipafélag islands og Flugleidir, voru keypt og peim skipt upp. Pa gengu nénast
Oll fyrirteeki kaupum og s6lum & milli sému adilanna og par sem nanast alltaf var um
skuldsetta yfirtoku ad reeda var eigid fé fyrirteekjanna nénast ekkert (RNA, 2010).
Margir hafa spurt sig hvort sidferdi i islensku vidskiptalifi hafi hrakad & undanférnum
arum og hvort krafan um hagnad og vonin um skjot audefi hafi heltekid islenska
vidskiptamenn. | bok sinni, Fjandsamleg yfirtaka, fjallar Bogi Pér Siguroddsson
(2002) um yfirtokuna & Husasmidjunni arid 2002 en par segir hann m.a. ,allt fra
hinum afdrifarika sunnudegi 9. juni hef ég hugsad mikid um vidskiptasidferdi. Ztli
pad sé ekki med pa grein eins og trana? Menn leita ekki i hana fyrr en peir verda fyrir
alvarlegum &féllum. [...] A starfsferli minum sidustu fimmtan &rin hafdi ég ekki velt
vidskiptasidferdi sérstaklega fyrir mér.” (bls: 238). Midad vid paer fréttir sem birst
hafa i fjolmidlum sidustu tvo arin er ohatt ad spyrja sig hvort islenskir vidskiptamenn
hafi yfir hofud staldrad vid og hugsad hvort peir veeru ad haga sér & sidferdilegan
mata. Arid 2005 gerdi brostur Olaf Sigurjonsson kénnun medal 400 islenskra
stjornenda um vidhorf peirra til sidferdis i islensku vidskiptalifi. Nidurstodur

koénnunarinnar voru paer ad 60% stjornenda toldu ad sidferdi hefdi farid batnandi
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undanfarin ar en jafnframt téldu 94% pessara somu stjornenda ad hagsmunadrekstrar
veeru algengir i islensku vidskiptalifi (prostur Olaf Sigurjonsson, 2005). Hafi
einstaklingur gert eitthvad sem mogulega geeti verid sidferdilega vafasamt, er algengt
ad vidkomandi réttleti hegdun sina fyrir sjalfum sér. Réttletingar likt og ,,pad mun
enginn taka eftir pessu®, ,,pad eru allir adrir ad gera petta™ 0g ,,€g er buinn ad vinna
svo mikid ad ég a petta skilio™ eru algengar medal peirra sem finna porf & ad réttlaeta
hegdun sina (Stanwick og Stanwick, 2009). Mogulegt er ad pegar stjérnendur voru
spurdir hvort sidferdi hafi farid batnandi undanfarin ar, pa hafi einhver slik réttleeting
att ser stad hja einhverjum peirra. EKKi er hins vegar ljost hvernig bett sidferdi og
hagsmunadrekstrar fara saman en yfirskrift fréttar & heimasiou Samtaka atvinnulifsins
um morgunverdarfund par sem kénnun brastar var kynnt, er ,,Sidferdi i godu lagi hja
islenskum stjornendum® (Samtok atvinnulifsins, 2005). I névember 2007 kannadi
Gallup vidhorf pjéoarinnar & pvi hvort sidferdi veeri abdtavant i vidskiptalifinu og
toldu 56% adspurdra ad sidferdi i islensku vidskiptalifi veeri sleemt (Capacent, 2007).
Ljost er ad talkun almennings a pvi hvad er sidferdilega rétt virdist ekki fara saman
vid tulkun atvinnulifsins a sama hugtaki en af framangreindri konnun prastar Olaf méa
draga péa alyktun ad atvinnulifid hafi oftdlkad peer nidurstédur sem hentudu og dregid

ar peim nidurstdédum sem komu sér illa fyrir stjornendur fyrirtekja.

En hvernig kemur sioferdi rekstrarfélogum verdbréfasjéda vid? Samkvemt
Utbodslysingum starfandi verdbréfa- og fjarfestingarsjoda er ymsum verkefnum
Gtvistad til pridja adila, m.a. markadssetningu og s6lu og er pa verkefnum yfirleitt
utvistad til modurfélags rekstrarfélags sjodanna. Pad er pvi mikilvaegt fyrir stjornendur
rekstrarfélaga verdbréfasjoda ad tryggja ad vidskiptadkvardanir, ekki einungis
rekstrarfélagsins heldur einnig pess félags sem fer med Gtvistud verkefni verdbréfa- og
fjarfestingarsj6éda, séu teknar & sidferdilega traustum grunni. Stjornendur pessara
félaga geta studst vid eftirfarandi viomid pegar spurningar vakna um hvort akvoréun
er sidferdilega rétt eda ekki:

e Er stjornandinn sattur vid ad akvordounin verdi gerd opinber? Getur hann
rokstutt akvordunina & opinberum vettvangi?
e Hverjir verda fyrir ahrifum af akvorduninni? Getur stjornandinn rokstutt

akvorounina fyrir peim adilum?

123



e Gaeti stjornandinn sest nidur med bornum sinum og utskyrt astedurnar ad baki

akvordunarinnar?

Sé svarid ja vid ofangreindum spurningum er liklegt ad stjornandinn hafi tekid
sioferdilega rétta akvordun. Finni stjornandinn hins vegar hja sér porf seinna meir ad
bykjast ekki kannast vid akvordunina, likt og kemur fram i skyrslu Rannsoknarnefndar
Alpingis, er ekki liklegt ad hann hafi velt pessum spurningum fyrir sér adur en

akvordunin var tekin.

Sidferdi getur einnig haft ahrif & eignarhald rekstrarfélaga verdbréfasjoda. Eigendur
geta til deemis reynt ad hafa deeskileg ahrif a fjarfestingar sjoda i rekstri félaganna. ba
getur ordspor eigendanna einnig haft mikil ahrif a rekstur félaganna, p.e. ef eigandi
hefur neikveett ordspor geeti pad minnkad traust almennings & rekstrarfélaginu.
Fjarmalaeftirlitinu ber ad taka tillit til ordspors adila sem hyggst fara med virkan
eignarhlut i rekstrarfélagi verdbréfasjdda, en pess ber pd ad geta ad Fjarmalaeftirlitio
skodar adeins bakgrunn peirra adila sem eiga 10% eda meira i rekstrarfélagi. SU stada
geeti p6 komid upp ad t.d. 4-5 adilar, sem hafa vafasamt ordspor, fari med eignarhlut
sem er rétt undir 10% hver og veeri pa félagid ad storum hluta i eigu adila sem veeru

maogulega ekki sampykktir sem eigendur ad virkum eignarhluta.

Eftir haustid 2008 hefur traust, baedi almennings svo og erlendra vidskiptaadila, a
islensku vidskiptalifi hrunid. Endalausar fréttir af fjarmalamisferli, misnotkun &
adstoou stjornenda og einkavinaveedingu hafa pau ahrif ad erfitt er ad byggja upp slikt
traust aftur. Eigi endurreisn islensks vidskiptalifs ad takast er naudsynlegt fyrir
fyrirtaeki, par & medal rekstrarfélog, ad setja sér sidareglur og vinna ad pvi ad méta
fyrirtekjamenninguna utan um sidareglurnar. Almenningur, fjarfestar og adrir
krofuhafar purfa ad sja arangur af bettu sidferdi fyrirteekjanna og er pvi mikilvaegt ad
birta sidareglurnar & opinberum vettvangi, s.s. & heimasidu fyrirtaekisins. Jafnframt er
mikilveegt ad framkvema uttekt & bord vid sidferdileg reikningsskil og birta

nidurstédur dttektarinnar, hvort sem peer eru godar eda slemar.
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7.3. Samantekt

Mikilveegt er ad vidskiptadkvardanir séu teknar & sidferdilega traustum grunni, en sé
fyrirtaeki stadid ad pvi ad bera sioferdid fyrir bord i akvordunum sinum er liklegt ad
pad missi marga af vidskiptavinum sinum. A sidustu arum hefur vegi
fjarmalapjonustu aukist mikid i hlutfalli af vergri landsframleidslu, en sem demi pa
nam islenska bankakerfid attfaldri vergri landsframleidslu arid 2006 og eignir
verdbréfasjoda og fjarfestingarsjoda namu um 47% af vergri landsframleidslu arid
2008. pad skiptir pvi miklu mali fyrir efnahag landsins ad &akvardanir innan
fjarmalafyrirteekja séu byggoar & sidferdilega traustum grunni.

Margar rannsoknir hafa verid gerdar a fylgni hagnadar og sidferdilegrar hegdunar.
Nidurstodur hafa verid misjafnar eftir rannséknum, en a medan sumar rannsoknir syna
jakvaeda fylgni, syna adrar enga fylgni. bess ber p6 ad geta ad engar rannséknir hafa
synt fram & ad fyrirteeki tapi af pvi ad haga vioskiptum sinum & sidferdilegan mata.
Pad er pvi ljost ad rekstrarfélog verdbréfasjoda geta adeins hagnast af pvi ad studla ad
bvi ad stjornendur félaganna stundi vidskipti a sidferdilegan mata. Fyrirteeki purfa
fyrst og fremst ad byggja upp pa menningu medal stjérnenda og starfsmanna ad tekid
sé eftir aeskilegri og sidferdilegri hegdun og ad han sé verdlaunud og skilyrt. Skref i
innleidingu slikrar menningar er ad setja fyrirteekinu sidareglur, en slikar reglur
skrasetja pau gildi og meginreglur sem eiga ad endurspegla menningu fyrirtaekisins og
gefa til kynna hvers konar hegdun er askileg og etlast er til ad synd sé af
starfsmonnum fyrirtaekisins. Eftirfylgni er mikilveeg pegar reglurnar hafa verid settar,
t.d. med pvi ad sja til pess ad starfsmenn lesi reglurnar og skilji paer og einnig med pvi
ad pjalfa starfsmenn i ad taka sidferdilega réttar akvardanir. Mikilvaegt er ad sioferdid

nai til grunngilda fyrirteekisins en sé ekki einungis ord & bladi i handbdk starfsmanna.

Kannanir hafa verid gerdar a sioferdi i islensku vidskiptalifi og eru nidurstodur peirra
nokkud Olikar. T kénnun brastar Olafs Sigurjonssonar (2005) kom fram ad 60%
stjornenda t6ldu ad sidferdi hefdi farid batnandi en jafnframt téldu 94% sému adila ad
hagsmunaarekstrar veru algengir i islensku vidskiptalifi. P4 kannadi Gallup, éarid
2007, viohorf pjodarinnar a pvi hvort sidferdi veeri abotavant i islensku vidskiptalifi

og tdldu 56% adspurdra ad sidferdi veeri sleemt. Mikil umraeda hefur verid um laun
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starfsmanna i fjarmalageiranum, pé sérstaklega bankastjoranna, og hefur peirri
spurningu verid velt upp hvort pad sé sidferdilega rétt ad greida jafnha laun og greidd
voru fyrir hrun bankanna (RNA, 2010).

Sioferdi hefur ahrif & rekstrarfélog verdbréfasjdda a tvenna vegu. Annars vegar utvista
flest rekstrarfélog verkefnum til annarra fjarmalafyrirteekja, m.a. verkefnum & bord vid
markadssetningu og s6lu hlutdeildarskirteina. Pad er pvi mikilveegt fyrir stjornendur
rekstrarfelaga verdbréfasjoda ad tryggja ad vidskiptadkvardanir, ekki einungis
rekstrarfélagsins heldur einnig pess félags sem fer med Gtvistud verkefni verdbréfa- og
fjarfestingarsjoda, séu teknar & sidferdilega traustum grunni. Rekstrarféldgin bera
avallt abyrgd a peim verkefnum sem pau Gtvista til pridja adila, sbr. 18. gr. laga nr.
30/2003 um verdbrefasjodi og fjarfestingarsjodi. bad geeti pvi haft sleem ahrif a rekstur
og ordspor félaganna ef pad fyrirteeki sem sér um Gtvistud verkefni er stadid ad pvi ad

taka dsidlegar akvardanir.

Sidferdi getur einnig haft &hrif & eignarhald rekstrarfélaganna. Sem deemi geta
eigendur reynt ad hafa oOaeskileg ahrif & fjarfestingar sjéda i rekstri félaganna, en
jafnframt getur ordspor eigendanna haft ahrif & rekstur félaganna, p.e. ef eigandi hefur

neikveett ordspor geeti pad minnkad traust almennings a rekstrarfélaginu.

Eins og sést hér ad ofan getur sidferdi haft mikil &hrif & rekstrarfélog verobréfasjooa.
Eitt af pvi sem heaegt er ad gera til ad lagmarka ahrif slems sidferdis er ad setja
félaginu sidareglur. Pa hefur komid fram mikilvaegi pess ad stjornir félaganna séu
6hadar stérum hluthofum, en jafnframt er mikilveegt ad ordspor eigenda sé kannad vel

adur en pad er sampykkt ad peir fari med virkan eignarhlut i rekstrarfélagi.
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Nidurstéour og umreaedur

I verkefni pessu hefur verid studst vid fyrirliggjandi rannsoknir og 6nnur gégn til pess
ad na utan um og greina eignarhald og rekstrarafkomu rekstrarfélaga verdbréfasjéoa.
Likt og kom fram i inngangi eru meginmarkmid verkefnisins ad varpa ljési & hvada
krofur og peetti adili parf ad uppfylla til ad geta talist askilegur eigandi ad
rekstrarfélagi verdbréfasjoda. pa er verkefninu jafnframt &tlad ad draga fram hvada
ahrif sidferoi, stjornarheettir fyrirteekja og samsetning stjornar rekstrarfélaganna getur
haft & rekstur félaganna. Markmid verkefnisins er ekki ad veita afgerandi svor vid
peim rannséknarspurningum sem lagdar voru fram heldur frekar ad benda & kosti og

galla peirra atrida sem fjallad er um i hverjum kafla.

Likt og kom fram i inngangi verkefnisins voru fimm rannsoknarspurningar hafdar ad

leidarljosi vid gerd verkefnisins, en paer eru:

e Hvada petti parf adili ad uppfylla til ad geta talist eskilegur eigandi
rekstrarfélags verdbréfasjdda?

e Hvernig er hagt ad beeta lagalegar krofur til eigenda rekstrarfélaga
verdbréfasjoda?

e Hvernig er &skilegt ad stjorn rekstrarfélags sé samsett?

e Hvernig geta stjornarhettir fyrirteekja haft ahrif & rekstur rekstrarfélaga
verdbréfasjoda?

e Hvernig getur sidferdi haft ahrif & rekstur rekstrarfélaga verdbréfasjoda?

Hér ad nedan er gerd tilraun til ad svara ofangreindum spurningum & greinargédan
hatt, en nidurstodurnar byggjast a samantektarkdflunum sem er ad finna i lok hvers
kafla i verkefni pessu. Ritgerdin er byggd upp & pann hatt ad kaflar eitt og tvo eru
inngangskaflar, par sem rekstrarfélog verdbréfasjoda eru kynnt asamt pvi umhverfi
sem pau starfa i. P4 er koflum prja og fjogur atlad ad svara fyrstu tveimur
rannsoknarspurningunum, kafli fimm fjallar um pridju rannsdknarspurninguna og
koflum sex og sjo er atlad ad svara rannsoknarspurningum fjogur og fimm.

Nidurstodurnar hér ad nedan eru settar fram i sému r6d og um getur hér ad framan.
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Eignarhald rekstrarfélaga verdbréfasjoda

Anrif eignarhalds & imynd og ordspor fyrirteekja skiptir miklu mali, par sem ordsporid
hefur ahrif & pad hvernig adrir hagsmunaadilar en hluthafar lita & fyrirtekio.
Rannsoknir hafa synt ad ef einn hluthafi er rddandi i fyrirteekinu eykst haettan & ad
hluthafinn beiti ser fyrir pvi ad hagsmunir hans verdi teknir framfyrir hagsmuni
annarra hagsmunaadila og getur pad haft neikvaed &hrif & ordspor fyrirtekisins. Séu
storir hluthafar a.m.k. tveir, getur pad sett meira adhald & badi steersta hluthafann sem
og framkvemdastjorann. Steersti hluthafinn er ekki lengur einradur og
framkveemdastjori félagsins parf ad huga ad hagsmunum fleiri en einungis steersta
hluthafans. Nokkud skiptar skodanir eru a pvi hvort askilegt sé ad bankar eda énnur
fjarmalafyrirtaeki eigi stéran hlut i fyrirteekjum. A medan sumar rannsoknir benda til
pess ad bankar eda onnur fjarmalafyrirteeki geti misnotad adstéou sina og pvingad
fyrirteekid ad stunda bankavidskipti hja sér, rukkad fyrirteekid um of héa vexti o.s.frv.,
pa hafa nidurstddur annarra rannsokna gefid til kynna ad bankar og Onnur
fjarmalafyrirteeki séu betur i stakk buin, en adrir eigendur, til ad standa fjarhagslega a
bak vid hlutdeildar- og détturféldég sin. Pa hafa rannséknir jafnframt synt ad virdi
hluthafa er hémarkad med hefilega mikilli sampjoéppun eignarhalds og ad
fjarmalafyrirteeki fari med stdran eignarhlut i fyrirteekinu.

Hvad vardar rekstrarfélog verdbréfasjoda getur st stada komid upp, sé adeins einn stor
eigandi ad félaginu, ad eigandinn reyni ad hafa ahrif & fjarfestingar sj6da i rekstri
félagsins & pann hatt ad fjarfest er i verdbréfum Gtgefnum af eigandanum eda adilum
tengdum honum. Sé eigandinn jafnframt fjarmalafyrirteeki og rekstrarfélagio samnytir
hisnadi med pvi, geeti komid upp su stada ad starfsmenn médurfélagsins hafi 6edlileg
afskipti af starfsmonnum rekstrarfélagsins, t.d. med tilliti til fjarfestinga sjodanna. pa
geeti komid upp su stada ad eigandi rekstrarfélagsins krefjist pess af félaginu ad stunda
oOll bankavidskipti hja médurfélaginu, 6had pvi hvort félagid geeti fengid betri kjor hja
60rum banka eda sparisjodi. bPad eru po ekki bara gallar vid eignarhald
fjarmalafyrirteekja a rekstrarfélogum verdbréfasj6da, en sem eigandi hafa
fjarmalafyrirteeki oft meiri pekkingu & rekstrarumhverfi rekstrarfélaga en adrir
eigendur, auk pess sem fjarmalafyrirteeki eru oft betur fjarhagslega buin til ad tryggja

rekstrarhafi rekstrarfélaganna, lendi pau i fjarhagsvandraedum.
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Rannsoknir hafa synt fram & ad eignarhald framkveemdastjora getur haft jakveed ahrif
a rekstrarafkomu félagsins par sem afkoma framkvemdastjorans er beintengd afkomu
fyrirteekisins. Hins vegar syna framangreindar rannsoknir ad jakveed ahrif & afkomu
félagsins fara minnkandi eftir pvi sem eignarhlutur framkveemdastjéra stekkar og
hverfa Oll jakved ahrif vid 50% eignarhlut. P& getur stor eignarhlutur
framkveemdastjora jafnframt haft neikved &hrif & ordspor félagsins. Sé
framkvaemdastjori jafnframt stor eigandi rekstrarfélags getur komid upp su stada ad
framkvaemdastjorinn hagi rekstri félagsins & pann hatt ad hann hagnast a pvi an tilllits
til annarra hagsmunaadila félagsins. Pa er framkveemdastjorinn jafnframt kominn i pa
stodu ad taka patt i skipan stjornar félagsins og er pvi heetta a ad stjornarmenn sinni
ekki eftirlitshlutverki sinu sem skyldi, par sem stjérnarseta peirra er had valdi

framkvaemdastjora.

Naudsynlegt er ad eigandi rekstrarfélags verdbréfasjéda sé fjarhagslega sterkur adili
sem getur stutt fjarhagslega vid félagid ef porf er &. 1 1ogum um fjarmalafyrirtaeki eru
settar fram krofur um lagmarks eigid fé rekstrarfélaga og er pad bundid gengi islensku
krénunnar vid evru. Eins og flestir vita hefur gengi kronunnar sveiflast talsvert
undanfarin ar og haekkadi lagmarks eiginfjargrunnur rekstrarfélaga verobréfasj6da ur
10,5 milljon krona &rid 2007 i 23,4 milljonir krona i lok ars 2008. Eigendur félaganna
burfa pvi, & hvada timapunkti sem er, ad geta aukid vid eigid fé félaganna pannig ad
rekstrarhefi peirra sé tryggt. Likt og komid hefur fram adur hafa nanast 6ll islensk
rekstrarfelog verid i eigu annars fjarmalafyrirtekis. Samkvemt peim
fjarméalakennitélum sem reiknadar voru ut fyrir félogin, syndu pau flest godan
fjarhagslegan arangur. Adeins eitt rekstrarfélag er ni ad meirihluta i eigu annarra adila
en fjarmalafyrirteekis og fékk pad félag starfsleyfi arid 2009. Med hlidsjén af pvi
hversu stuttur timi er lidinn fra pvi ad félagid fékk starfsleyfi, peim erfidleikum sem
hafa rikt & islenskum verdbréfamarkadi undanfarin tvé ar og peirra erfidleika sem
rekstrarfélog geetu upplifad vegna mikillar sampjoppunar sem rikir a
verdbréfasjodamarkadi, var ekki unnt ad nota fjarmalakennitolur til ad bera saman
rekstrarafkomu rekstrarfélaga sem eru i eigu fjarmalafyrirteekja og peirra félaga sem

eru ad meirihluta i eigu annarra adila.
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Mikil hringamyndun hefur verid & islenskum verdbréfamarkadi, sem getur haft ahrif &
eignarhald rekstrarfélaganna. Rannsoknir hafa synt ad hringamyndun eykur
markadsahattu og ad ahattusamara sé ad fjarfesta i fyrirtekjum sem eru bundin
krosseignatengslum en 6drum fyrirteekjum. Krosseignatengsl geta ordid til pess ad
heegt er ad fela hver raunverulegur eigandi rekstrarfélags er, en naudsynlegt er ad pad
sé ollum ljost hver sé raunverulegur eigandi rekstrarfélags, sérstaklega med tilliti til
bess ad rekstrarfélog verdbrefasjoda taka vid fjarmunum frd almenningi.
Fjarmalaeftirlitid metur heefi peirra adila sem eiga meira en 10% i rekstrarfélagi
verdbréfasjoda, til ad fara med virkan eignarhlut og ber ad hafna adilanum ef ekki er
ljést hver raunverulegur eigandi er. bess ber p6 ad geta ad einungis peir adilar sem
hyggjast eignast 10% eda meira i félaginu eru metnir, en st stada geeti komid upp ad
adilar geetu, i gegnum krosseignatengsl og eignarhluta sem eru minni en 10% a hvern
adila, eignast virkan eignarhlut i rekstrarfélagi eda 6oru fjarmalafyrirteeki an pess ad
pad veeri ljost ad um sama eiganda sé ad reeda. Af framangreindu méa rada ad askilegt
veeri ad einhverjar reglur um krosseignatengsl og hringamyndun yrdu settar, pannig ad
avallt sé 1jost hvada adilar standa & bak vid hvert fyrirtaeki. | Bandarikjunum hafa t.d.
verid sett svokollud Sherman-l6g (e. Sherman Act), sem banna hringamyndun i
bandarisku efnahagslifi, en einnig hafa bandarisk skattayfirvold skattlagt ardgreidslur
milli fyrirteekja, en slikri skattlagningu er &tlad ad koma i veg fyrir uppbyggingu

eignarhaldsfélaga.
Lagaumhverfi

I islensku lagaumhverfi eru gerdar nokkud strangar krofur til virkra eigenda
fjarmalafyrirteekja, p.am. rekstrarfélaga verdbréfasjoda. Vid gerd ritgerdar pessarar
komu pé i ljés nokkrir annmarkar a pvi lagaumhverfi sem virkum eigendum

fjarmalafyrirtaekja er bainn.

Likt og kom fram hér ad framan er askilegt ad einhverjar reglur um krosseignatengsl
yrou settar, en ahrif krosseignatengsla getur haft neikveed ahrif & fjarfestingar
verdbréfa- og fjarfestingarsjoda. begar fjarfestingarkostir eru ordnir fair & islenskum
markadi er hatt vio ad fjarfestingar i tengdum adilum verdi meiri en askilegt geeti
talist. Rannsdknir hafa synt ad hringamyndun hefur pau ahrif ad markadsahatta eykst

og eru pvi likur & ad fjarfesting verdbréfasjodanna i islenskum fyrirtekjum sé
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aheettumeiri en ef hringamyndun etti sér ekki stad & markadnum. Daemi um adgerair
sem rikisvaldid geeti gripid til er lagasetning gegn hringamyndun, samberileg
Sherman-l6gunum, en einnig veeri hagt ad skattleggja ardgreidslur a milli fyrirteekja

til ad reyna ad hindra 6aeskileg tengsl.

Log um fjarmalafyrirteeki fjalla um morg atridi sem adilar purfa ad uppfylla til ad geta
talist virkir eigendur rekstrarfélaga verdbréfasjoda. P6 eru nokkur atridi sem ekki er
fjallad um, s.s. ahrif pess ad framkveemdastjori eda adrir starfsmenn fari med stéran
hlut i félaginu. Likt og adur hefur komid fram getur si stada komid upp ad
framkvaemdastjéri eda adrir starfsmenn eigi pad storan hlut i rekstrarfélaginu ad pessir
adilar taka patt i stjornarkjori. Mdguleg afleiding pess ad stjérnarseta viokomandi
stjérnarmanns sé undir framkveemdastjéra komin er st ad stjérnarmenn sinni ekki

eftirlitshlutverki sinu med framkveaemdastjéra félagsins.

P4 er gert rad fyrir pvi ad ef 16gadili hyggst fara med virkan eignarhlut i rekstrarfélagi
pa skuli hann skila upplysingum til Fjarmalaeftirlitsins um stjorn og
framkvaemdastjora pess ldgadila. Hins vegar er ekki gert rad fyrir pvi ad 16gadili purfi
ad skila inn uppfaeeroum upplysingum um stjorn og framkveemdastjéra, sé skipt um pa
adila eftir ad hann eignast virkan eignarhlut. Framangreint getur valdid pvi ad adilar
sem myndu ef til vill ekki uppfylla skilyrdi Fjarméalaeftirlitsins um ordspor,
fjarhagslegt heilbrigdi, pekkingu o.s.frv. verdi stjornarmenn eda framkvemdastjori
I6gadilans, eftir ad hann er ordinn virkur eigandi i rekstrarfélagi og getur pad valdio

hagsmunaarekstrum.

Eins og adur hefur komid fram er mikilvaegt ad 6llum se ljost hverjir eru raunverulegir
eigendur rekstrarfélaganna. Sé eigandi rekstrarfélags jafnframt 16gadili er pad ekki
alltaf opinbert hvada adilar standa raunverulega & bak vid virkan eignarhlut i
fyrirtaekinu. Med tilliti til ordspors rekstrarfélaganna veeri moégulega haegt ad skylda
Fjarmalaeftirlitid ad birta opinberlega hvada adilar eru raunverulegir eigendur
rekstrarfélaga verdbrefasjoda, pegar peir hafa hlotid sampykki eftirlitsins til ad fara

med virkan eignarhlut i viokomandi félagi.
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Stjornir rekstrarfélaga verdbréfasjoda

Ohadi rekstrarfélags verdbréfasjoda tengist ad miklu leyti pvi ad stjorn félagsins sé ad
meirihluta 6h&d félaginu sjalfu og storum hluthéfum pess. 1 leidbeiningum
Vidskiptarads islands o.fl. (2009) kemur fram skilgreining & pvi hvada skilyrdi
stjornarmenn purfa ad uppfylla til ad teljast 6ha&dir. Stjérnir sem hafa 6hada
stjornarmenn eru liklegri til ad koma i veg fyrir sviksamlegt athafi en Beasley,
Carcello, Hermanson og Lapides (2000) telja upp pau atridi sem einkenna fyrirteeki
sem hafa gerst sek um sviksamlegt athaefi. Medal annars eru slik fyrirteki liklegri til
ad hafa ekki endurskodunarnefnd, pau hafa ferri Ohada stjérnarmenn og
framkveemdastjori félagsins er, oftar en ekki, jafnframt stofnandi pess.

Mikilveegt er ad stjornarmenn hafi yfirgripsmikla pekkingu og reynslu af starfsemi og
umhverfi rekstrarfélaga verdbréfasjéda. Stjérnarmenn fa upplysingar sinar i gegnum
framkvaemdastjéra félagsins og er mikilvaegt ad stjorn geti spurt vel igrundadra og
mikilvaegra spurninga til ad stadfesta paer upplysingar sem framkvaemdastjorinn veitir.

Samsetning stjornar parf einnig ad vera i samremi vid stefnu og starfsemi
fyrirtaekisins og er mikilveegt ad stjornarmenn hafi tima til ad sinna stjérnarstorfum
fyrir félagid. Algengt er ad stjornarmenn i islenskum fyrirteekjum sitji i allt ad 4-5
stjornum samtimis, samhlida fullri vinnu, en pad verdur p6 ad vera mat hvers

stjornarmanns hvort hann hafi tima til ad sinna stjornarstorfum edur ei.

Rannsdknir hafa synt ad steerd og samsetning stjorna skiptir miklu mali pegar kemur
ad fjarhagslegu heilbrigdi fyrirteekisins og eftirliti med framkvaemdastjora pess. Litlar
stjornir og stjornir sem eru skipadar ad meirihluta éhadum stjornarménnum eru
liklegri til ad taka betri akvardanir pegar kemur ad fjarhagi félagsins og eftirliti med
framkvaemdastjora, en stjornir rekstrarfélaga verdbréfasjooa eru skipadar premur til

fimm adalmonnum og jafn mérgum varamonnum.

Mikil &byrgd er i hondum stjorna rekstrarfélaga verdbrefasjoda. Félogin taka vid fé fra
almenningi og ber stjorn ad sja til pess ad félogin seéu rekin med hagsmuni
hlutdeildarskirteinishafa ad leidarljési. Til ad geta sinnt starfi sinu sem best er

mikilveegt ad stjornin skilgreini hverjir eru hagsmunaadilar félagsins. Hagsmunaadilar
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geta, & einn eda annan hétt, haft hrif & rekstrarumhverfi félaganna. Sem dami getur
Fjarmalaeftirlitio sektad félogin eda jafnvel svipt pau starfsleyfi, eigendur félaganna
taka akvoroun um hvort starfsemi félaganna muni halda afram i framtidinni og
hlutdeildarskirteinishafar geta innleyst alla sina eign i sjodum peirra og par med svipt
pau rekstrargrundvellinum. Rekstrarfélog verdbréfasjoda eiga pd fleiri hagsmunaadila
sem geetu haft mikil ahrif & rekstur peirra. Starfsmenn eru liklega ein mesta audlind
sem félogin eiga, en ef starfsmadur verdur Gansegdur er hann ordinn hattulegur
félaginu par sem hann hefur badi pekkingu og adstddu til ad valda pvi skada.
Rekstrarfélog verdbréfasjoda geta studst vio fjolda adferda pegar unnid er ad
greiningu hagsmunaadila, deemi um slikar adferdir eru likobn Newcombe og likan
Mitchell, Agle og Wood, sem visad er til i verkefni pessu. Hvernig sem félégin fara ad
bvi pd er pad pé ljost ad mikilveegt er ad rekstrarfélogin skilgreini vel sina
hagsmunaadila og fylgist med peim, pannig ad heaegt sé ad bregdast vid adgerdum
beirra og lagmarka pau ahrif sem slikar adgerdir geetu haft & rekstur félaganna.

Anrif sidferdis og stjornarhatta fyrirteekja & rekstur rekstrarfélaga

verdbréfasjoda

I gegnum tidina hafa verid settar fram nokkud margar leidbeiningar um stjornarhaetti
fyrirteekja, en allar hafa peer att pad sameiginlegt ad peim hefur verid beint ad
fyrirteekjum skradum & markad. Hingad til hefur fyrirteekjum ekki verid skylt ad fara
eftir slikum leidbeiningum, en fyrirteeki sem skrad eru i kauphdll hafa p6 purft ad birta
tilkynningu i arsskyrslu sinni ef vikid er fra slikum leidbeiningum. Ekki hefur legid
nein skylda a dskradum félogum, likt og rekstrarfélogum verdbréfasjoda, ad fara eftir
leidbeiningum um stjornarheetti fyrirteekja. Pad breyttist p0 med tilkomu laga nr.
75/2010, um breytingu & lI6gum um fjarmalafyrirteeki, en med gildistoku peirra er
Ollum fjarmalafyrirtekjum skylt ad fylgja vidurkenndum leidbeiningum um

stjornarheetti fyrirteekja.

Likt og kom fram i skilgreiningu Stanwick og Stanwick (2009) geta fyrirteki tryggt
ad porfum allra hagsmunaadila sé fullnegt sé unnid eftir leidbeiningum um
stjdrnarhaetti fyrirteekja. Pa kom fram ad stjérnarheettir fyrirteekja bjéda upp & adferdir
par sem haegt er ad mela og leggja mat a sidferdi fyrirtekisins. Samkvemt Shwartz,

Dunfee og Kline (2005) standa stjornarheettir fyrir heidarleika, heilindum, hollustu og
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abyrgd. Jafnframt eiga stjornarheettir ad koma i veg fyrir hagsmunaarekstra, auka
gagnsai og skilgreina skyldur stjornar.

Med hlidsjon af pvi hvad stjornarheettir fyrirteekja standa fyrir eru méguleg ahrif pess
ad rekstrarfélog verdbréfasjoda fari ad starfa i samremi vid leidbeiningar um
stjornarheetti pau ad traust almennings & félogunum eykst. Med auknu trausti
almennings a rekstrarfélégum aukast likurnar & pvi ad almenningur fjarfesti i sjédum
félaganna frekar en i 6drum fjarfestingarkostum og veeri rekstur félaganna pvi tryggari

en aour.

Mead tilliti til pess ad stjornarhettir standa m.a. fyrir heidarleika og heilindi ma segja
ad sidferdi tengist Oneitanlega stjornarhattum fyrirtekja. Mikilvegt er ad
vidskiptadkvardanir séu teknar & sidferdilega traustum grunni, en sé fyrirteki stadid ad
bvi ad bera sidferdid fyrir bord i &kvorounum sinum er liklegt ad pad missi marga af
sinum vidskiptavinum. A sidustu arum hefur veegi fjarmalapjonustu aukist mikid i
hlutfalli af vergri landsframleidslu, en sem demi nam islenska bankakerfid attfaldri
vergri landsframleidslu arid 2006 og eignir verdbréfa- og fjarfestingarsjoda namu um
47% af vergri landsframleidslu arid 2008. Skiptir pad pvi miklu mali fyrir efnahag
landsins ad akvardanir innan fjarmalafyrirteekja séu byggdar & sidferdilega traustum

grunni.

Sidferdi hefur ahrif a rekstrarfélog verdbréfasjoda a tvenna vegu. Annars vegar Utvista
rekstrarfelog verkefnum til annarra fjarmalafyrirtekja, verkefnum & bord vid
markadssetningu og solu hlutdeildarskirteina. bad er pvi mikilvaegt fyrir stjornendur
rekstrarfelaga ad tryggja ad vidskiptaakvardanir, ekki einungis rekstrarfélagsins heldur
einnig peirra adila sem fara med utvistud verkefni, seu teknar & sidferdilegan hatt.
Rekstrarféldgin bera avallt abyrgd a peim verkefnum sem pau Utvista til pridja adila
0g geti pad pvi haft slem ahrif & rekstur félaganna ef peir adilar sem sja um Gtvistud

verkefni eru stadnir ad pvi ad taka osidlegar akvardanir.

Sidferdi getur einnig haft ahrif & eignarhald rekstrarfélaganna. Sem daemi geta
eigendur reynt ad hafa Oaeskileg ahrif & fjarfestingar sjéda i rekstri félaganna, en
jafnframt getur ordspor eigendanna haft ahrif & rekstur félaganna, p.e. ef eigandi hefur

neikvaett ordspor geeti pad dregid Ur trausti almennings a félaginu.
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Fyrsta skref ad battum stjérnarhattum og sioferdi fyrirteekja er ad setja annars vegar
reglur um stjérnarheetti fyrirteekja og hins vegar ad setja starfsmonnum sidareglur. bad
er pé mikilveegt ad framangreindar reglur verdi ekki einungis settar til ad fyrirtekio
liti vel at, heldur verdur ad innleida reglurnar, sja til pess ad menning fyrirtekisins sé
motud eftir peim og ad starfsmenn séu hvattir til ad tilkynna um brot &4 16gum eda
sidareglum félagsins til stjornenda, stjérnar eda annarra barra adila. Fra falli bankanna
hefur almenningur kallad eftir meira gagnseei en adur tidkadist og geeti pvi verid
mikilveegt fyrir rekstrarfélogin ad birta allar peer upplysingar sem ekki teljast til
tranadarupplysinga, s.s. upplysingar um stjérnarmenn og 6hadi peirra fra félaginu
sjalfu og storum hluthéfum, reglur um stjornarhatti fyrirteekja og hvernig félogin fara
eftir peim o.s.frv. Ohadi rekstrarfélaganna fra storum hluthéfum hefur einnig verid
mikid i umraedunni fra pvi haustid 2008, en fari féldgin eftir stjornarhattum fyrirteekja
og setji sér sidareglur, er moguleiki & ad 6hadi peirra frA modurféldgunum aukist og
geeti pad aukid traust almennings & rekstrarfélogunum.
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Lokaord

Vid fall bankanna spannst mikil umreeda um peningamarkadssjodi og vita na liklega
allir landsmenn hvad peningamarkadssjodir eru. Hins vegar hefur umraedan um
rekstrarfelog pessara sjoda ekki verid jafn aberandi og var han enn minni fyrir fall
bankanna. Svo virdist vera ad almenningur, sem fjarfesti i peningamarkadssjédunum
og 6drum verdbréfa- og fjarfestingarsjodum i rekstri pessara félaga, hafi haldid ad peir
veru ad fjarfesta i afurd bankanna. bvi hefur jafnvel verid haldid fram ad
peningamarkadssjodirnir hafi verid kynntir sem innlansreikningar bankanna. Ekki er
6edlilegt ad fjarfestar hafi haldid ad bankarnir reekju sjédina pegar pad eru bankarnir
sem selja i sjodina og sjodirnir heita jafnvel eftir bdnkunum, s.s.
Peningamarkadssjodur Kauppings og Peningabréf Landsbankans.

En sjodirnir eru ekki i rekstri bankanna, pad eru sérstok fjarmalafyrirteeki,
rekstrarfelog verdbréfasjoda, sem sja um rekstur verdbréfasjoda og fjarfestingarsjooa
og er peim pad einum heimilt. Eins og hefur komid fram hér 4dur namu heildareignir
islenskra verdbréfa- og fjarfestingarsjéda um 47% af vergri landsframleidslu arid 2008
og er pvi mikilvaegt ad 6llum sé 1jost hverjir pad eru sem reka sjodina, hverjir eiga
bessi rekstrarféldog, hvad hefur ahrif a rekstrarumhverfi peirra og hvernig peim er styrt.
Verdbréfa- og fjarfestingarsjodir eru storir adilar a islenskum markadi og pvi er

naudsynlegt ad gefa rekstrarfélégum peirra meiri gaum en hefur verid gert hingad til.

Eftir lestur pessa verkefnis etti lesandanum ad vera ljost hvad rekstrarfélog
verdbréfasjoda og verdbréfa- og fjarfestingarsjodir eru. Farid hefur verid yfir ahrif
hringamyndunar & eignarhald og fjarfestingarkosti, fjallad um hagsmunaadila
rekstrarfélaganna og rannsoknir tengdar eignarhaldi fyrirteekja skodadar. pPa hefur
einnig verid fjallad um sidferdi og stjornarheetti fyrirteekja og mikilveegi pess ad
rekstrarfélogin setji sér og innleidi sidareglur og reglur um gdéda stjornarhatti. Einnig
var reett um mikilvaegi pess ad stjornir rekstrarfélaganna séu 6hadar storum hluthéfum
sem og rekstrarfélaginu sjalfu og var su nidurstada byggd & fyrirliggjandi rannsoknum
og leidbeiningum um goda stjornarheetti.

Med pessari rannsokn etti lesandinn pvi ad hafa fengid innsyn i pad hvernig
eignarhaldi & rekstrarfélogum verdbréfasjoda er hattad i dag, en jafnframt er leitast vio
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ad draga upp mynd af pvi hvada skilyrdi adilar purfa ad uppfylla til ad geta talist
askilegir eigendur rekstrarfélaga verdbréfasjoda. Pa er pad von héfundar ad verkefnid
nytist baedi opinberum adilum sem og rekstrarfélogunum sjalfum vid eftirlit og

uppbyggingu ordspors rekstrarfélaganna.
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