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Fyrstu islensku vidmidin um stjérnhetti fyrirtzkja
litu dagsins 1jés pann 16. mars 2004. Pau bera heitid
Stjérnarhettir fyrirtekja — leidbeiningar. Utgefendur
eru Verslunarrdd Islands, Kaupholl Tslands og
Samtk atvinnulifsins.! Frumkvedi ad samningu
reglnanna 4tti Verslunarrddid en haustid 2003 skipadi
rddid { samstarfi vid Kaupholl Islands og Samtok
atvinnulifsins dtta manna nefnd £6lks dr atvinnulifinu
undir formennsku Svanbjérns Thoroddsen forstjéra.
Hlutverk nefndarinnar var ad skyra hlutverk og
storf stjérnenda og semja reglur par ad latandi.
Leidbeiningarnar frd 16. mars eru afrakstur peirrar
vinnu.

Hér 4 eftir verdur fjallad um vidfangsefni umradunnar
um stjérnhatti fyrirtekja, tilurd leidbeininganna og
helstu efnisatridi peirra, m.a. med hlidsjén af stodu
umraedunnar innan Evrépusambandsins. Auk pess
verdur vikid ad peirri vinnu sem nd stendur yfir 4
vegum islenskra stjérnvalda og midar ad pvi ad efla og
bata stjérnhetti islenskra fyrirteekja. Fullyrda m4 29
umradan um stjérnhatti (Corporate Governance) er
komin 4 fullan skrid 4 Tslandi.

1. VIDFANGSEFNI
STJORNHATTAUMRADUNNAR

Stjérnhdttaumredan tekur 4 8llum pattum sem hafa
dhrif 4 pad hvernig fyrirtzeki er stjérnad og markmid
hennar er ad skapa reglur sem studla ad fjarhagslega
hagkvemum og skilvirkum rekstri.? Vidfangsefnid er
skipan samspils stjérnenda, hluthafa, réttindi peirra
og skyldur, dkvérounarferlid i mélefnum félaga og
sidast en ekki sist skipan eftirlits med stjérnendum
félagsins.® Sérstaklega hefur sjénum verid beint ad
hlutafélsgum vegna peirrar sérstoku st6du sem leidir
af pvi megineinkenni peirra ad vid stofnun hlutafélaga
verdur til sjdlfstedur 16gadili um fjirmagnid sem

hluthafar inna af hendi med dafturkrefum hetti
um leid og peir afsala sér beinum dkvérdunar- og
radstofunarrétti yfir eignum félagsins.* Fyrir vikid bera
félagsmenn takmarkada dbyrgd 4 rekstri félagsins en
hin er takmorkud vid hlutafjirframlag peirra. Petta
skapar t.d. méguleikann 4 fjirmagnsoflun medal stérs
héps manna, m.a. med skrdningu hlutabréfa{kauphall,
sem gerir pad aftur ad verkum ad hlutafélagaformid
er eitt pydingarmesta rekstrarformid i vidskiptalifinu
bz0i hér heima og erlendis.

1.1 Stjérnkerfi hlutafélaga

Samkvemt  islensku  hlutafélagalogunum  er
stjornkerfi  hlutafélaga 1ogbundid. 1 16gunum
er kvedid 4 um skipan og hlutverk 6likra

stjérnareininga, p.e. hluthafafundar, félagsstjérnar og
framkvaemdastjérnar, sem gegna pvi hlutverki ad gera
félagid starfhzeft sem 16gadila. Stjérnun félagsins og
dkvorounartaka { mélefnum pess utan hluthafafunda
er falin sérstokum stjérnendum (félagsstjérn og
framkvemdastjérn),” { stad hluthafanna sem
fara med dkvordunarvald { malefnum félagsins 4
hluthafafundum®. Pessi adskilnadur hluthafanna og
stjornendanna sem fara med stjérn félagsins fré degi il
dags skapar vandamdl, eins og hvernig eigi ad tryggja
nzgilegt eftirlit med stjérnendum. Alitaefni pessu
tengd hafa verid hefobundin vidfangsefni félagaréttar
vid métun reglna um hlutafélég.” Vidfangsefnid er:
Hvernig 4 a0 haga hlutverki, ahrifum og samskiptum
hluthafa og stjérnenda i hlutafélsgum sem {
sameiningu méta stefnu félagsins, taka dkvardanir {
milefnum bess og rdda framferdi pess i vidskiptum.

1.2 Inntak nyju stjornhdttaumrzdunnar
Hin nyja og mikla umrada um stjérnhetti fyrirtzkja
undanfarin 4r og pd einkum erlendis er af sama
meidi. Sérstaklega hefur pé sjénum verid beint
ad fyrrnefndum adskilnadi eignarréttar og 4hrifa,

1 Leidbeiningarnar er ad finna 4 heimasidu Kauphallar islands, www.icex.isfis/cg.

2 paul Kriger Andersen, Barsretten, 2. Utg. (Kh. 2003), bls. 228 og sami, Aktie- og anpartsselskabsret, 7. dig., (Kh 2002), bls. 28. Sj4 einnig Jan
Schans Christensen, ,Hvorledes kan corporate governance-debatten bidrage til udviklingen af dansk selskabsret?* Nordisk Tidsskrift for Selskabsret

2001:3, bls. 298

3 Sja nanari skilgreiningu & hugtakinu t.d. i forméala ad vidmidunum OECD: ,Corporate governance involves a set of relationships between a
company’s management, its board, its shareholders and other stakeholders. Corporate Governance also provides the structure through which
the objectives of the company are set, and the means of atttaining those objectives and monitoring performance are determined. Good corporate
governance should provide proper incentives for the board and management to pursue objectives that are in the interest of the company and

its shareholders and should facilitate effective monitoring.“ (OECD Principles of Corporate Governance, 2004, adgengileg 4 http:/www.oecd.
org.) Sja einnig skilgreiningu svokalladrar Cadbury’s skyrslu i grein 2.5: ,, Corporate governance is the system by which companies are directed
and controlled“. (Committe on the Financial Aspects of Corporate Governance, Report of the Committee on the FinancialAspects of Corporate
Governance, 1. desember, 1992, adgengileg & http://www.ecgi.org/codes/country_pages/codes_uk.htm.)

4 Um petta og helstu einkenni hlutafélaga sja nanar O.A. Borum, ,Bidrag til en funktionel undersegelse af aktieselskabsbegrebet*, Juristen 1963, bls.

315 o.4fr.

5 Sja einkum 68. gr. laga nr. 2/1995 um hlutaféldg (hér eftir nefnd hfl.). Par segir m.a. ,Félagsstjérn fer med malefni félagsins og skal annast um

ad skiplag félags og starfsemi sé jafnan i réttu og godu horfi. Félagsstjorn og framkveemdastjori fara med stjorn félagsins®. [ 74. gr. hil. er ad finna
16gbundid umbod félagsstjornar til ad skuldbinda félagio Gt 4 vid og i 75. gr. hfl. er kvedid & um stéduumbod framkveemdastjora, p.e. heimild hans til
ad koma fram fyrir hond félagsins i malum sem eru innan hans verksvids samkveemt 68. gr. hfl. Samsvarandi akveedi er ad finna i 44. gr., 49. og 50.

gr. laga nr. 138/1994 um einkahlutafélog (hér eftir nefnd ehil.).
8 Sbr. 2. mgr. 80. gr. hfl. og 2. mgr. 55. gr. ehfl.

7 Med hlidsjon af Seren Friis Hansen, Laerebog i selskabsret II, Kapitalselskaber (Kh 2000), bls. 42-43.



ndnar tiltekio samspili eigendanna/hluthafanna® og
stjornenda; hvernig tryggja megi peim, sem hafa
svokalladra eigendahagsmuna ad geeta, nagt eftirlit
med stjérnendunum.” Gjarnan er { umrzdu um
stjornhaetti pannig horft til hagsmuna hluthafa og
pess hvernig tryggja megi peim sem mestan ard af
fjarfestingu sinni og ad stjérnendur geti hagsmuna
félagsins og hluthafa eftir bestu getu. Ad baki liggur
b6 almennt pad vidhorf ad fyrirteeki sem eru rekin
med hagsmuni hluthafa ad leidarljési skili jafnframt
mestum pj6ofélagslegum dvinningi.*

Sérkenni stjérnhdttaumredunnar sl. 4dratugi hefur
einnig verid pad meginmarkmid hennar ad studla ad
fjarhagslegri ardsemi fyrirtekja. Fra félagaréttarlegu
sjonarmidi er petta nytt par sem hefdbundin markmid
hafa verid vernd hluthafa og kréfuhafa gegn hvers
konar misnotkun.!* Pessi vidhorf komu t.d. ljéslega
fram vid endurskodun islensku hlutafélagalaganna 4
7. dratug sidustu aldar. T almennum athugasemdum
vid frumvarpid sem vard ad 16gum nr. 32/1978 um
hlutafélsg segir til ad mynda ad { hlutafélagaloggjof
purfi ad tryggja annars vegar hag hluthafanna og
hins vegar hag vidskiptaadila. P6 var einnig horft til
vidskiptalegrar pydingar hlutafélaga fyrir pj6dfélagid
par sem bent er 4 ad hlutafélog hafi mikla pydingu fyrir
atvinnurekstur og naudsyn pess ad tryggja heilbrigdan
rekstur peirra eftir pvi sem unnt er.!?

Mikilvaegi gédra stjérnhdtta i hlutafélésgum er pé
ekki adeins hagsmunamal hluthafa heldur lika
ymissa adila sem tengjast og hafa hag af starfsemi og
velgengni hlutafélaga, t.d. starfsmenn, lanveitendur
og adrir vidsemjendur, og samfélagid almennt. A
sidari drum hefur jafnframt verid 16gd aukin dhersla
4 eflingu stjérnhdtta sem adferd til ad skapa traust
til fjarmalamarkada. Framkvemdastjérn ESB telur
t.d. Ljost ad lélegir stjérnunarheettir { félsgum grafi
undan trausti til fjirmédlamarkada™® og nd stendur
yfir umfangsmikil vinna 4 hennar vegum 4 grundvelli
sérstakraradgerdadztlunarum nyskipan félagaréttar og
eflingu stjérnhdtta fra 21. mai 2003. Markmid peirrar
vinnu er ad efla stjérnhaetti evrépskra hlutafélaga i pvi
skyni a0 auka skilvirkni og samkeppnishafni evropsks
vidskiptalifs.’* Loks mé nefna ad aukin alpjédleg
umrzada og dhersla 4 mikilvagi gédra stjérnhétta 4 sér
m.a. bakgrunn i fjirmélahneykslum?®® en ekki sidur
alpj60avaedingu fjarmalamarkada og par med vaxandi
alpj60legri samkeppni fyrirtzekja um erlent fjarmagn.

1.3 Bakgrunnur vidmida um stjornhaetti
Umrdan i niverandi mynd um stjérnhetti fyrirtekja
og setning vidmida i pvi skyni ad efla stjérnheatti er
talin eiga reetur ad rekja til Kaliforniu 1984 pegar einn
steersti lifeyrissj6ourinn { Bandarikjunum, CalPERS;
sem dtti hlut i Texaco bloskradi pad framferdi
stjérnenda hlutafélagsins ad kaupa hluti { sjilfu sér til
ad verjast fjandsamlegri yfirtéku 4 genginu 55 dollara

8 Vegna légformlegs adskilnadar hefdbundins eignarréttar hiuthafa yfir fiarmunum félagsins pykir mérgum reyndar fraedilega dnakveemt ad tala

um hiuthafa sem eigendur hiutafélaga. (Sja m.a. Jesper Lau Hansen, ,When Less Would Be More: The EU Takeover Directive in lts Latest
Apparition”, The Columbia Journal of European Law (Vol. 9, No. 2, 2003), bls. 285 og Robert A.G. Monks og Nell Minow, Corporate Governance,
(Malden/Oxford/Victoria 2003) bls. 98 o.4fr). Idulega er p6 talad um hiuthafa sem eigendur hlutafélaga, sbr. t.d. Adgerdadastiun framkvaemdastjérnar
Evrépusambandsins fra 21. mai 2003 um nyskipan félagaréttar og eflingu stjornhatta par sem bent er & ad hluthafar eigi félég, ekki stjiornendur
peirra. (European Commission Communication, Modernising Company Law and Enhancing Corporate Governance in the European Union - A Plan
to Move Forward, Com (2003) 284 final, 21.5.2003, bls. 7 — hér eftir kdllud Adgerdadastiun framkvaemdastjérnarinnar um nyskipan félagaréttar).
Adgengileg & www.ecgi.org/commission/documents/com2003_0284en01.pdf.

® Paul Kriger Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret, bls. 32. Andersen bendir einnig & ad pessi umraeda nai tilbaka til greiningar Berle og Means
& valdahlutféllum i stérum skradum féldgum sem sidan hafi préast afram med svokalladri eigenda/umbods-kenningunni (principal/agent-teori) sem
Michael C. Jensen og William H. Meckling, settu fram i ,Theory of the Firm: Mangerial behavior, Acency Costs, and Ownership Structure®, Journal
of Financial Economics, bls. 305. Hin &hrifamikla bok Adolf Berle og Gardiner Means, The Modern Corporation and Private Property, kom (it & 3.
aratug sidustu aldar en par var kastljésinu beint ad pvi megineinkenni breskra og ameriskra fjarmalamarkada ad eigendur félaga, p.e. fiarfestar i
almenningshlutafélégum, hogudu sér yfirleitt ekki eins og eigendur heldur Iét stjornendum eftir ad taka akvardanir i pydingarmiklum malum. Pessi
adstada skapar heettu 4 hagsmunaarekstrum, p.e. stjornendur maki krokinn & kostnad hluthafanna t.d. i tengslum vid akvérdun launa stjérnenda.
Kostnadur hluthafa af sliku framferdi hefur verid kalladur umbodskostnadur eda agency costs. (Brian Cheffins, ,Current Trends in Corporate
governance: going from London to Milan Via Toronto®, Duke Journal of Comparative and International Law 1999, (Vol. 10, No.1, Fall/Winter), bls. 5.
Adgengileg & http://papers.ssrn.com.

9 Hansmann, Henry and Kraakman, Reinier H., ,The End Of History For Corporate Law” (January 2000). Yale Law School Working Paper No. 235;
NYU Working Paper No. 013; Harvard Law School Discussion Paper No. 280; Yale SOM Working Paper No. ICF - 00-09, bls. 9.

Adgengileg & http://ssrn.com/abstract=204528

™ Paul Kriiger Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret, bls. 28.
12 Alpingistidindi 1977-78, A, bls. 421.

BUm mikilveegi trausts & flarmalamorkudum segir i Adgerdadastiun framkvaemdastjornarinnar um nyskipan félagaréttar, bls. 10: ,Poor corporate
governance performance, by some companies, has greatly undermined confidence in capital markets®. Hér ma einnig nefna ad i formala OECD
vidmidanna fra 2004 segir: ,The presence of an effective corporate governance system, within an individual company and across an economy as a
whole, helps to provide a degree of confidence that is neccessary for the proper functioning of a market economy*.

14 Adgerdageetiun framkvaemdastjornarinnar um nyskipan félagaréttar, bis. 3. Upplysingar um stédu mala er m.a. ad finna & www.europa.eu.int/
comm/internal_market/company/index_en.htm. og i skyrslu um islenskt vidskiptaumhverfi, idbnadar- og vidskiptaraduneytid, september 2004, bls.
31-33. Adgengileg 4 http://www.vidskiptaraduneyti.is/utgefid-efni/skyrslur/nr/1467.

'® Hér ma t.d. nefna mal tengd storfyrirteekjunum Enron, WorldCom, Parmalat, Skandia, ABB og Ahold sem talin eru hafa veikt mjég traust
almennings og fjarfesta til fyrirtaskja og verdbréfamarkada. Sja t.d. Skyrslu um islenskt vidskiptaumhverfi, 2004, bls. 23 og nanari umfjdliun um
einstdk mal bls. 26-29.
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pegar markadsgengi var 35 dollarar. T framhaldinu
setti CalPERS vidmid um géda stjérnhatti sem téku
mid af hagsmunum hluthafa. T kjslfarid fylgdi mikil
umreda um stédu hluthafa og gagnryni 4 stjérnendur
hlutafélaga sem leiddi til pess ad fjolmargir
stofnanafjérfestar sampykktu samvarandi vidmid."

[ framhaldi  fjarmalahneyksla 4  breska
fisrmalamarkadnum og mikillar umredu um
6héfleg laun stjérnenda var myndud nefnd 4 vegum
samtaka endurskodenda, Kauphallarinnar { London
og rddsreikningarddsins sem gaf ut 4rid 1992
svokallada Cadbury skyrslu'® sem hafdi ad geyma
vidamikla umfjsllun um stjérnhatti og vidmid um
g68a stjornhetti.® T kjolfarid fylgdu skyrslur tveggja
annarra nefnda undir formennsku annars vegar
Greenbury og hins vegar Hampel. A grundvelli
nidurstadna pessara nefnda voru 4rid 1998 sett
vidmid um géda stjérnhatti, Combined Code,” sem
Kauphsllin i London gerdi skradum félégum skylt ad
tilkynna um hvort pau stérfudu eftir eda ad 60rum
kosti ad upplysa hvers vegna ekki.? T kjslfarid fylgdu
fleiri pj60ir i Evrépu, p.4.m. Pyskaland, Holland og
Frakkland? og svo Nordurlondin® T Danmérku
birti svoksllud Nerby-nefnd fyrstu leidbeiningarnar {
desember 2001% sem Kauphéllin i Kaupmannahéfn
t6k upp 1 reglur fyrir ttgefendur skrédra hlutabréfa. T
Finnlandi voru settar leidbeiningar { desember sl. sem
Kauphollin i Helsinki hefur tekid upp i reglur sinar
og téku gildi 1. jali 2004.2 T Noregi hefur Kauphllin
i Oslé birt drog ad leidbeiningum?® sem melst er til
ad skrdd félog fari ad og i Svipjoo liggja fyrir drég ad
leidbeiningum.?

2. FRUMKVADI VIDSKIPTALIFSINS

Tilurd og efni leidbeininga Verslunarrads fra
16. mars 2004 eru undir augljésum dhrifum
alpj6dlegrar préunar 4 svidi eflingar stjérnhatta
par sem frumkvaedi hefur oftar en ekki verid hjd
patttakendum i vidskiptalifinu. Eins og segir {
inngangi leidbeininganna var vid samningu peirra
horft til préunarinnar { nédgrannaléndum Islands og
pd med tilliti til aukinnar alpjédavadingar islensks
vidskiptalifs. Hlidsjon var h6f af breskum, dénskum
og finnskum skyrslum um stjérnhetti, auk pess sem
horft var til vidmida OECD fr4 drinu 1999 um géda
stjornheetti.”” Leidbeiningarnar eru pé augljéslega
undir mestum 4hrifum frd finnsku leidbeiningunum
sem birtar voru { desember 2003.

2.1 Markmid
Eins og segir i inngangi leidbeininganna er med
setningu peirra midad ad pvi ad leidbeina islenskum
fyrirtekjum um hvernig haga beri samskiptum
hluthafa, stjorna og stjérnenda. Nénar tilgreind
markmid eru ad studla ad gédum stjérnhdttum
fyrirtekja 4 Tslandi og audvelda stjérnendum ad
rekja skyldur sinar og par med ad studla ad vexti og
vidgangi fyrirtekja. Stefnt er ad pvi ad tryggja traust
4 fyrirtzekjum og atvinnurekstri og efla trinad milli
fjarfesta og stjérnenda. Med pvi ad fera stjérnhett
islenskra fyrirteekja i stérum drittum til sama
horfs og gerdar eru krofur um i ndgrannaléndum
okkar er haft ad leidarljési aukin samkeppnishefni
islensks atvinnulifs. Eitt af markmidunum er ad
audvelda erlendum fjirfestum ad gera sér grein
fyrir stjérnhdttum sem tidkast 4 Tslandi og audvelda
adgang innlendra fyrirtekja 2d fjarmagni 4 Islandi og

'8 The California Public Employees Retirement System.

17 Jan Schans Christensen, ,Hvorledes kan corporate governance-debatten bidrage til udviklingen af dansk selskabsret?“ bls. 296.

'8 Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance, Report of the Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance, 1.
desember, 1992. Adgengileg & hitp://www.ecgi.org/codes/country_pages/codes_uk.htm.

'® Jan Schans Christensen, ,Hvorledes kan corporate governance-debatten bidrage til udviklingen af dansk selskabsret?“ bls. 296.

20 Endurskodud vidmid i ,The Combined Code® voru gefin Gt &rid 2003 & grundvelli skyrsla tveggja nefnda, annars vegar nefndar undir formennsku
Derek Higgs sem endurskodadi hlutverk og skilvirkni stiornarmanna sem sinna einvérdungu eftirlitshlutverki og hins vegar formennsku Robert Smith
sem skodadi endurskodunarnefndina. The Combined Code og fyrrgreindar skyrslur er ad finna & http://www.ecgi.org/codes/country_pages/codes_

uk.htm.

21 Jan Schans Christensen, ,Hvorledes kan corporate governance-debatten bidrage til udvikiingen af dansk selskabsret?” bls. 295-296. Um
endurskodun stjornhatta i Bretlandi & 9. aratug 20. aldarinnar og stérf Cadbury’s, Greenbury’s og Hampels tilurd Combined Code sja t.d. Brian
Cheffins, ,Current Trends in Corporate governance: going from London to Milan Via Toronto®, bls. 7-10. Adgengileg & http://papers.ssrn.com.

22 Jan Schans Christensen, ,Hvorledes kan corporate governance-debatten bidrage til udviklingen af dansk selskabsret?”, bls. 296.
23 A heimasidu Evropsku Corporate Governance stofnunarinnar www.ecgi.de ma finna reglubalka OECD og dlikra pjéda um stjornhestti.

24 Norby Udvalgets Rapport om Corporate Governance i Danmark, 6. december 2001. Pessar leidbeiningar hafa ni verid endurskodadar af nefnd &
vegum donsku kauphallarinnar, sbr. Rapport om god selskabsledelse i Danmark — Fondsbarsens komité for god selskabsledelse, december 2003.

Béadar skyrslurnar eru adgengilegar & www.corporategovernance.dk.

25 paul Kriiger Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret, bls. 52. Rapport om god selskabsledelse i Danmark — Fondsbarsens komité for god
selskabsledelse, december 2003, bls. 6. Skyrsla nefndar sem endurskodadi Nerby-skyrslun. Adgengileg & www.corporategovernance.dk.

2 Corporate Governance Recommendation for Listed Companies, December 2003. Adgengileg & www.hex.com.
o Eierstyring og selskapsledelse (sirkulaere nr. 7/2003) og jafnframt meelst til pess ad skrad félog fari ad peim. Adgengileg & www.oslobors.no
28 Svensk kod for bolagsstyrning - Férslag fran Kodgruppen, SOU 2004:46. Adgengileg & www.regeringen.se.

2% Endurskodud utgafa viomida OECD var gefin Gt vorid 2004. Adgengileg & http://www.oecd.org.



erlendis. Loks er nefnt ad ztlunin sé ad veita fyllri
mynd af 16gum um hlutaféldg, einkahlutafélég og
annarri vidskiptal5ggjof.

2.2. Oskuldbindandi reglur
Eins og rakid er { inngangi leidbeininganna pétti
mikilvegt ad vidskiptalifid sjdlft ettt frumkvedi
a0 setningu starfsreglna sem tekju mid af pvi ad
styrkja umgj6rd atvinnulifsins. Syna pannig { verki ad
fyrirteeki vilji meeta aukinni 4byrgd sem 4 peim hvilir
og auka traust hluthafa, starfsmanna, vidskiptavina og
almennings, enda skapi pad tekiferi til lengri tima
litid. Pad er heldur ekki ¢liklegt ad hagsmunaadilar
i islensku vidskiptalifi hafi metid stdduna svo ad
fyrirsjdanlegt veeri ad stjérnvéld og 16ggjafinn tzkju
pessi mdl til gaumgefilegrar skodunar og talid
heppilegra ad taka frumkvadid { pessum efnum.

Sé augliési munur er annars vegar 4 16ggjof eda
stjornvaldsreglum og hins vegar leidbeiningum
markadsadila um stjérnhetti, eins og Verslunarrdd gaf
ut, a0 paer sidarnefndu hafa ekki lagagildi. Almennt
einkenni erlendra vidmida um stjérnhetti er ad pau
eru ekki I6gformlega skuldbindandi*® og per fela i sér
vidmid um framkvemd stjérnhitta sem eru strangari
en kvedid er 4 um i 16gum.?! Mérgum pykir einmitt
askilegt a0 sveigjanleiki og frjdlsredi riki um pad
hvernig fyrirteki haga { smiatridum stjérnhattum
sinum og setning vidmida sem patttakendur 4
markadi eiga patt i ad skapa sé heppilegri adferd,
m.a. vegna pess a0 pau hafi sjdlf betri pekkingu 4
adstzdum og séu i adstddu til ad bregdast fyrr vid
nyjum kringumstedum. Par sem ekki er skylt ad
fara a0 vidmidunum og t.d. ekki hegt ad szkja rétt
4 grundvelli peirra fyrir démstélum, hefur pé vida
verid farin si leid ad melast til pess ad félogin upplysi
pad sérstaklega hvort pau fara ad peim og skyri pad ef
svo er ekki. Markmidi0 med ad fara pessa svokolludu
»comply or explain® leid er ekki ad skylda félog ad fara
a0 reglum heldur ad tryggja negilegt gagnsi pannig
a0 fjarfestar og adrir geti metid stjérnhetti skridra
félaga og brugdist vid { samremi vid per upplysingar.
Eins og 40ur sagdi for Kauphéllinn { London pessa
leid 4rid 1998. Pad kom 4 daginn pratt fyrir efasemdir
margra um 4geeti pessarar reglusetningaradferdar ad
fyrirtekin téku tilmelin (Combined Code) alvarlega

og hafa pau haft umtalsverd &hrif 4 stjérnhetti
fyrirteekja.®

Leidbeiningar Verslunarrdds hafa enn ekki verid
innleiddar i reglur Kauphallar Tslands og pad
vekur nokkra athygli ad engin almenn tilmeli eru
i leiobeiningunum sjalfum um ad fyrirteki skyri
t.d. i drsskyrslu hvort eda ad hverju marki pau fylgi
leidbeiningunum. Petta er dheppilegt pvi almennt er
talid a0 opinber umfjsllun um stjérnhetti fyrirtekja
og afstada til leidbeininga um stjérnhetti sé eitt
adalatridid i innleidingu betri stjérnhétta. Med pvi
ad tryggja ad upplysingar um petta séu fyrirliggjandi
pd sé tryggt ad hluthafar og adrir eigi pess kost ad
leggja mat 4 stjérnhzetti vidkomandi félags og
taka dkvardanir { samreemi vid skodun sina 4 peim.
Forstjéri Kauphallar Islands hefur hins vegar lIyst
pvi yfir a0 stefnt sé ad pvi a0 innleida leidbeiningar
Verslunarrads i regluverk Kauphallarinnar frd og med
nazstu dramétum og bd jafnframt meginregluna um

»comply or explain®.*®

3. HELSTU AHERSLUATRIDI
LEIDBEININGA VERSLUNARRADS

Leidbeiningar Verslunarrdds eru 61lu styttri en vidmid/
tillégur ad vidmidum 4 hinum Nordurléndunum
en nd til fleiri rekstrarforma. T inngangi peirra segir
ad par henti hlutafélogum, hvort heldur sem er
skrdadum eda 6skrddum, svo og einkahlutafélsgum
og fyrirtekjum i eigu rikis og bejarfélaga, eftir pvi
sem vi0 4. Tekid er fram ad leidbeiningarnar { heild
eda a0 hluta geti jafnframt nyst stjérnum annarra
félagaforma eda stofnana. Gagnlegt hefdi verid ad sji
nanari skyringu 4 pessari breidu nilgun med setningu
leidbeininganna en vidmid um stjérnhetti sem gefin
hafa verid dt i ndgrannaléndunum virdast yfirleitt
beinast einvérdungu ad skradum félogum. Einnig m4
nefna ad 4 vettvangi Evrépusambandsins hefur verid
16g0 dhersla 4 mikilveegi pess ad greina 4 milli 6likra
gerda félaga vid setningu regla um pau.*

Med  leidbeiningunum  er  sérstok  dhersla
16gd 4 hlutverk, hzfi og stérf stjérnarmanna.
Hofudvidfangsefnin eru annars vegar hlutverk og hefi

30 A ensku svoksllud soft-law.

31 Jan Schans Christensen, Kapitalselskaber, Aktie- og anpartsselskabsret (Kh. 2003), bls. 184.
32 Brian Cheffins, ,Current Trends in Corporate governance: going from London to Milan Via Toronto®, bls. 10.

33 Morgunbladio, 19. agust 2004, ,Leidbeiningar um stjérnarhaetti verda ad reglum.

34 Sja t.d. Adgerdaasetiun framkvaemdastjérnarinnar um nyskipan félagaréttar bls. 7 par sem segir m.a.: ,A proper distinction should be made
between categories of companies. A more stringent framwork is desirable for listed companies and companies which have publicly raised capital.
They should be subject to a certain number of appropriate detailed rulse, in particular in the area of disclosure. With respect to other companies,
regulatory initatives should take full account of both their form and size, allowing a more flexible framwork for SME’s (in the same way as tailored
deregulation initiatives have been taken at national level.“ Hér ma einnig t.d. nefna ad félag endurskodanda i Danmérku gaf i névember 2003 Gt
sérstok vidmid um goda stjornhaetti i minni og milli storum fyrirtaekjum (God selskabsledelse — i mindre og mellemstore virksomheder. Adgengileg &

www.fsr.dk)).




stjornar (2. kafli) og pa einkum krofur um sjilfsteedi
stjérnarmanna og hins vegar skipan undirnefnda
stjorna (3. kafli). Meginhlutverk stjérnar samkvamt
16gum og edli mdls er dregid saman i upphafi 2. kafla.
Ad mestu er petta samantekt 4 reglum hlutafélagalaga
um hlutverk stjérnar. Aréttad er ad stjérn fari med
yfirumsjén og stefnumétun fyrirtekisins, auk eftirlits
med stjérnendum eins og leidir af hlutafélagalogum.
P4 segir ad stjérn beri ad sjd um a0 hagsmuna allra
hluthafa sé 4vallt gett, enda eigi stjérnarmenn ekki
sérstaklega a0 geta hagsmuna peirra sem studdu pa
til stjérnarsetu. Pessi dbending er samberileg vid
nidurlag inngangsorda 4. kafla fyrrnefndu finnsku
vidmidanna um félagsstjorn en pé ekki farid ad
demi Finna og 4réttad jafnframt ad stjérn beri ad
hafa hagsmuni félagsins ad leidarljési sem hlytur
b6 ad teljast grundvallarskylda. A eftir koma sex
meginreglur 4samt ndnari Gtferslum um hvernig
stjorn sinni skyldum sinum og sem eiga ad vera til
bess fallnar ad tryggja goda stjérnhetti.

Reglurnar fjalla um eftirfarandi: Skyldur, starfsreglur,
upplysingagjof til stjérnar, drangursmat, 6hdda
stjérnarmenn og mat 4 hvort stjérnarmenn séu 6hadir.
Segja md ad leidbeiningarnar luti einkum ad tveimur
meginatridum - annars vegar skyldum og starfshattum
stjornar og hins vegar ad hafni og sjdlfstedi
stjérnarmanna. I leidbeiningu 2.1. um skyldur er 16g3
dhersla 4 med ndnari Utfeerslum ad sd sem valinn er
til stjérnarstarfa radi bedi yfir hefileikum og tima
til a9 sinna starfinu. T leidbeiningum 2.5. og 2.6. eru
reglur um sjélfstedi stjérnarmanna og upplysingagjof
i drsskyrslu, m.a. um menntun, starfsferil, eignarhluti
i félaginu og hvort peir teljist 6hadir.

) 3.1 Starfshattir og undirnefndir
1 leidbeiningu 2.2. er ad finna leidbeiningar um efni
starfsreglna sem stjorn er skylt ad setja sér samkvaemt
hlutafélagalogum.®® Per lita m.a. ad verkaskiptingu
og verksvidi stjérnar, og stjérnarformanns,
undirnefndum, framkvemd funda, dkvardanatdku,
pagnar- og trinadarskyldu, vanhzfi og tengingu vid
adrar reglur um starfsemi félagsins. Leidbeiningar um
efni starfsreglna eru gagnlegar, enda engar slikar reglur
i hlutafélagalogunum. T ljési rikrar eftirlitsskyldu
stjérnar hefdi pé verid rétt ad benda 4 a0 askilegt sé
ad i starfsreglum séu dkveedi um hvernig stjérn sinni
eftirlitshlutverki sinu med stjérnendum og fjérreidum
félagsins. T'd. starfsreglurum pa skyldu stjérnarmanna

samkvamt leidbeiningu 2.1. ad tryggja ad til stadar sé
innra eftirlit og ad peir fii { hendur upplysingar til ad
fylgjast med rekstrinum, sbr. ennfremur leidbeiningar
2.3. um upplysingagjéf til stjérnar. Par segir ad
mikilvaegt sé ad stjérnir fii med reglubundnum heetti
vidunandi upplysingar frd framkvemdastjora til pess
ad geta sinnt skyldum sinum og naudsynlegt sé ad
fyrir liggi med hvada hetti sd upplysingagjof fari fram.
Loks er { leidbeiningu 2.4. kvedid 4 um ad wskilegt
sé a0 stjérn meti med reglubundnum hetti sté:f sin,
verklag og starfshztti, svo og framgang félagsins, med
adstod utanadkomandi adila eftir pvi sem vi0 4.

Eins og 40ur sagdi er 3. kafli helgadur undirnefndum
stjérnar. A pad er bent ad gott skipulag 4 storfum
stjornar sé forsenda pess ad storf stjérnenda
og rekstur félagsins gangi snudrulaust fyrir sig.
Stofnun undirnefnda geti bett starfshetti i peim
mélum sem stjérninni beri ad annast. Pannig geti
stjérnarmenn, sem sinni storfum { slikum sérheefdum
nefndum, einbeitt sér betur ad peim verkefnum sem
peim eru falin. Nénar er sidan kvedid 4 um annars
vegar skipun endurskodunarnefndar og hins vegar
starfskjaranefndar. Sennilega vegna pess ad nokkud er
um pad 4 Islandi a8 framkveemdastjérar sitji einnig {
stjérn og ad stjérnarformenn séu ,starfandi, er lagt
til ad starfskjaranefnd sé starfreekt { 6llum tilfellum
par sem framkvemdastjéri 4 jafnframt seti { stjorn,
eda ef stjérnarformadur eda adrir stjérnarmenn eru
jafnframt starfsmenn félagsins.

Su dhersla sem 16g0 er 4 skipun undirnefnda i
leidbeiningunum er pé umdeilanleg, t.d. med sému
rékum og Nerby-nefndin i Danmérku byggdi 4 pegar
hin hafnadi peim, p.e. vegna almennrar smadar
stjérna { Danmérku® Vart eru stjérnir 4 Islandi
almennt fjolskipadri. P4 er einnig vafasamt ad skipun
undirnefndaisamraemividleidbeiningarnarhenti hvers
konar fyrirtzekjum, p.4 m. éskradum hlutafélégum,
einkahlutafélogum og fyrirtzekjum { eigu opinberra
adila en samkvemt inngangi leidbeininganna eiga
per einnig ad henta slikum rekstrarformum. Hitt er
annad mdl ad gagnsemi undirnefnda stjérna, og pé
einkum { steerri fyrirteekjum, er almennt vidurkennd
og i nylegu samrédsskjali til undirbinings tilmeela um
hlutverk (sjélfstedra) stjérnarmanna i eftirlitshlutverki
sem framkvaemdastjéen ESB hefur birt til skodunar er
stjornarnefndum einmitt gert hatt undir h6£01.% Pad
skadar pvi ekki ad stjérnir fyrirtzkja 4 Islandi skodi og

35 Sbr. 2. mgr. 70. gr. laga hfl. og 4. mgr. 46. gr. ehfl.
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taki afst60u til kosta og galla skipana undirnefnda i
samrzemi vio tilmeeli leidbeininganna.

Loks eru i 3. kafla um undirnefndir, B.4., sérstakar
leidbeiningar um kaupréttardetlanir og kynningu
peirra 4 hluthafafundi. Par segir ad wskilegt sé
a0 helstu dkvedi kaupréttardztlana séu 16g0 fyrir
hluthafafund til sampykktar. Loks er kvedid 4 um ad
ef kaupréttardzetlun nai jafnframt til stjérnarmanna
sé lagt til ad fjallad sé sérstaklega um pann hluta
kaupréttardztlunar 4  hluthafafundi  samhlida
umfjollun um laun stjérnarmanna. Sidastnefnda
leidbeiningin er mjog mikilveg, enda dkvordun
launa stjérnarmanna 4 valdi hluthafafundar®® og pvi
takmarkad svigrim til ad fela 6drum stjérnareiningum
innan félagsins dkvordun um Gtferslur 4 kauprétti. Par
sem ekkert dkveedi er i islenskum hlutafélagalogum
um efnisleg vidmid, sem hafa skuli ad leidarljési vid
dkvordun launa stjérnenda, 6likt t.d. 64. gr. donsku
hlutafélagalaganna® og pegar haft er i huga dkvordun
launa stjérnenda { einstdkum fyrirtekjum hefur satt
umtalsverdri gagnryni hér 4 landi, hefdi verid gott ef
hugad hefdi verid ad leidbeiningum par ad lutandi,
sbr. t.d. norsku drégin ad leidbeiningunum ad gédum
stjornhédttum frd 11. desember 2003.%

3.2 Kréfur um sjdlfstadi
Ein athyglisverdustu nymeelin i leidbeiningunum og
sennilega pau sem kunna ad valda mérgum er rdda for
i islenskum hlutafélsgum mestum vangaveltum eru
sennilega leidbeiningar 2.5. 0g 2.6. par sem er a0 finna
tilmeli sem tryggja eiga sjdlfstzdi a.m.k. meirihluta
stjérnarmanna. DPetta er rokstutt med visan til
eftirlitsskyldu stjérnar gagnvart framkvaemdastjérum.
1 leidbeiningu 2.5. er kvedid 4 um ad zskilegt sé ad
meirihluti stjérnar sé 6hadur félaginu og ad auki sé

askilegt ad a.m.k. tveir stjérnarmanna séu 6hadir
stérum hluthéfum i félaginu. Stér hluthafi er
skilgreindur sem hver sd sem raedur yfir a.m.k. 10% af
heildarhlutafé i félaginu, einn eda { samstarfi vid sér
nitengda adila. i leidbeiningu 2.6. er itarlega utskyrt
hvernig meta eigi hvort stjérnarmenn séu ¢hadir og
pad mat lagt { hendur stjérnar sem ber a0 skyra frd
nidurstddu sinni { drsskyrslu félagsins.

Leidbeiningarnar eru ad erlendri fyrirmynd og
spurningin um sjdlfstzdi stjornarmanna er einn
sd pattur i stjérnhdttaumraedunni sem vakid hefur
mesta athygli erlendis* en par hefur hugmyndin um
mikilvaegi hins sjilfstzeda utanadkomandi stjérnanda
tt vaxandi vinszldum ad fagna. Skilgreiningar 4
hugtakinu sjilfstzdi eru mismunandi en almennt
litid svo 4 ad sjdlfstzedur stjérnandi megi ekki hafa
onnur tengsl vio félagid en ad sitja { stjérn pess.”
Hugmyndafredin er si ad menn sem hafa ekki
hagsmuna ad gewta séu betur til pess fallnir ad geta
hagsmuna félagsins en 4 hinn béginn telja margir ad
sjalfsted1 geti einnig leitt af sér skeytingarleysi og
hinir sjalfstaeedu stjérnendur hafi ekki endilega dhuga
4 a0 a0 beita sér.® Megindlitaefnin vardandi stjérnun
hlutafélaga eru einnig talin pau ad hinir sjilfstzedu
stjérnendur bui oft ekki yfir naudsynlegri pekkingu 4
starfsemi félagsins 4 medan peir sem hafi nega innsyn
séu einmitt ekki sjalfstedir.*

1 Ij6si sidastnefndra raka og faimennisins 4 [sland ma
velta pvi fyrir sér hvort svo strangar kréfur um sjélfstaedi
stjérnarmanna gagnvart félaginu sé besta leidin til ad
meta dhaettunni sem getur leitt af hagsmunatengslum
stjérnarmanna eda hvort par med séu islensk fyrirtaeki
i of miklum meli utilokud frd pvi ad velja hefustu
mennina til pétttdku i stjornum. Adrar leidir og

37 Recommendation on the role of (independent) non-executive or supervisory directors, Consultation document of the Servisec of the Internal
Market Directorate General, 5. mai 2004. Adgengileg & http://europa.eu.int/comm/internal_market/company/independence/index_en.htm.

38 Sbr. 1. mgr. 79. gr. hfl. og 1. mgr. 54. gr. ehfl.

39 | akvaedinu segir ad greida megi stjornarménnum og framkvaemdastjorum fasta poknun eda afkomutengda. Greidslan mé ekki nema haerri
fiarhaed en sem getur talist venjuleg med hlidsjon af edli og umfangi starfans, og skal enn fremur vera réttlzetanlega med hlidsjon af fjarhagslegri
stoou félagsins eda samstaedunnar ef um moédurfélag er ad reeda. (Bestyrelsesmedlemmer og direktarer kan lennes savel med fast vederlag som
med tantieme. Vederlaget ma ikke overstige, hvad der anses for seedvanligt efter hvervets art og arbejdets omfang, samt hvad der mé anses
for forsvarligt i forhold til selskabets og, i moderselskaber, koncernens gkonomiske stilling). Donsku hlutafélagalogin (Aktieselskabsloven) eru

adgengileg & www.eogs.dk.

40 par segir m.a. i 11. gr. um poknun stjérnar ad hin eigi ad endurspegla abyrgd stjérnar, heefni, tima og hversu flokin starfsemi er og enn fremur ad
péknunin eigi ekki ad vera afkomutengd. P& er einnig midad vid ad stjérnarmenn eda félog sem peir tengjast taki ekki ad sér sérstok verkefni auk
stiérnarstarfsins. i 12. gr. er kvedid 4 um ad stjérn setji vidmidunarreglur um péknun stiérnenda sem verdi birtar i arsskyrslu. Poknunin & baedi hvad
vardar form og umfang ad vera med peim haetti ad hin studli ad verdmastaaukningu og ad hagsmunir eigenda og stjésnenda eigi samleid. Kaupréttir
og adrir samningar um hluti & ad stadfesta fyrirfram af hluthafafundi. Eierstyring og selskapsledelse (sirkuleere nr. 7/2003), bls. 10.

41 Jan Schans Christensen, ,Hvorledes kan corporate governance-debatten bidrage til udviklingen af dansk selskabsret?, bls. 310.

“2 Sja t.d. almenna skilgreiningu 4 sjalfstesdum stjornanda i ,Recommendation on the role of (independent) non-executive or supervisory directors®,
bls. 12: ,A director is considered to be independent when he is free from any business, family or other relationship — with the company, its controlling
shareholder or the management of either — that creates a conflict of interest such as to jeopoardise exercise of his free judgement®.

43 Independence” can also mean ,indifference”. (Robert A.G. Monks og Nell Minow, Corporate Governance, bls. 227).

44 Jan Schans Christensen, Kapitalselskaber, bls. 355. Athyglisverdar hugleidingar (efasemdir) um gagnsemi aukinnar aherslu 4 eftirlitshlutverk
stjérna er einnig ad finna i Visbendingu, ,Nytt hlutverk stjornar (27. jli 2004, 27. tbl.), bls. 3. Par er pvi m.a. haldid fram ad heett sé vid ad pad taki
6hada stjornarmenn mun lengri tima ad 6dlast pekkingu a fyrirteekinu og jafnvel sé vafamal hvort peir nai nokkurn timann ad f& pa innsyn i rekstur

fyrirteekisins ad peir geti gegnt 60rum hiutverkum en eftirlitshiutverki.




jafnvel heppilegri kunna ad vera ferar, eins og t.d. ad
gera auknar kréfur um gagnsei { vidskiptum tengdra
adila og setja sérstakar varddarreglur um pau, fremur
en ad kveda 4 um strangar formlegar hefniskrofur sem
menn koma e.t.v. til med ad beita med Slikum heetti
eda jafnvel fara fram hjd. P4 veri einnig rik dstzda
til ad skoda pérfina 4 slikum reglum 1 1jési sérkenna
islensks vidskiptalifs, p.4 m. starfshdtta og samskipta
islenskra félagsstjorna og framkvemdastjérna en
hlutafélagaldgin  veita félagsstjornum umtalsvert
svigrim til ad hlutast til um malefni dagslegs rekstrar
jafnframt eftirlitshlutverkinu.* Hér 4 landi hefur t.d.
i umredu um hlutverk stjérnar verid bent 4 ad mikil
prongsyni felist { pvi ad taka upp reglur sem séu meira
eda minna pyding 4 breskum reglum par sem adstzedur
og vandamil séu allt énnur.® Hér skiptir einnig
mdli ad hafa { huga sérreglu islenskra hlutafélaga-
og einkahlutafélagalaga sem tryggir minnihluta rétt
til a0 krefjast hlutfalls- eda margfeldiskosninga.”’
Hvernig fellur s regla ad kréfum leidbeininganna
um val 6hddra stjérnarmanna? I hlut hvada
hluthafahdps kemur ad velja hina 6hddu? Hvernig
4 a0 standa ad undirbuningi kosninga med hlidsjén
af pessum reglum? Frédlegt verdur ad fylgjast med
hvernig islensk fyrirtzki munu taka leidbeiningum
Verslunarrdds 4 pessu svidi, hvort og pa hvernig pau
muni framfylgja peim og hvort breytingar verdi 4
skipan og starfshdttum stjérna islenskra hlutafélaga.

A hitt ber a8 lita ad si skodun er 4 g60ri leid med
ad verda ofan 4 { Evrépu ad porf sé 4 nazgilegum
fjolda sjdlfstaedra stjérnarmanna eins og fram kemur
i fyrrnefndu samradsskjali framkvemdastjérnar ESB
til undirbtnings tilmzla um hlutverk (sjélfstzdra)
stjérnarmanna par sem er ad finna almenna
yfitlysingu um inntak sjélfstzdisins 4samt ndnari
ldgmarksvidmidunum.*® Pad almenna sjénarmid
er hins vegar rikjandi ad vid setningu vidmida { pvi
skyni ad efla stjornhetti skipti meginmdli ad taka

mid af vidskipta- og lagalegum adstzedum hlutafélaga
i vidkomandi riki. Vegna mismunandi adstedna {
6likum rikjum er einmitt almennt vidurkennt ad ekki
sé nein ein algild leid fyrir hendi (no “one size fits
all” standard).” Pess vegna stendur ekki til ad setja
sameiginleg og skuldbindandi vidmid um stjérnhetti
4 vegum Evrépusambandsins heldur hefur 4 peim
vettvangi verid 16gd dhersla 4 ad skapa svigrim
fyrir adildarrikin ad pessu leyti.®® Fullt svigrim
er pvi til ad meta sérstodu islenskra fyrirtekja og
vidskiptaumhverfis vid mat 4 pvi hvad hentar peim
best.

4. SAMSKIPTI VID HLUTHAFA OG
GAGNSAI?

Tljési pessad{inngangi leidbeiningannaerlagtuppmed
a0 beim sé tlad ad leidbeina fyrirteekjum um hvernig
hatta beri samskiptum hluthafa, stjérna og stjérnenda
vekur pad athygli ad ekki er 16gd sérstok dhersla 4
leidir til ad efla dhrif hluthafa. Eg sakna leidbeininga
um hvernig auka megi og audvelda pétttdku hluthafa
i dkvordunum félagsins. Par sem leidbeiningarnar
i 2. og 3. kafla um stjérn og undirnefndir eru undir
augljésum dhrifum finnsku leidbeininganna hlytur ad
vakna si spurning hvers vegna nefndin sd ekki 4stzdu
til ad taka upp svipadar leidbeiningar og par er ad finna
i 2. kafla um hluthafafund og 12. kafla um samskipti
hluthafa og gagnszi. Engin umfjsllun er heldur um
takmarkanir 4 atkvedisrétti og atkvedalausa hluti
en samkvemt islenskum hlutafélagaldgum eru engar
takmarkanir 4 utgifu slikra hluta.’® Ad pessu leyti
skera leidbeiningarnar sig frd ndgrannaléndunum
par sem gjarnan hefur verid tekin afstada med one
share/one vote meginreglunni og rik dhersla hefur
verid 16gd 4 leidbeiningar til ad efla stédu hluthafa
i hlutafélégum og auka gagnswi, m.a. med nytingu
rafreennar upplysingataekni, og ad stjérnir félaga geri
daetlanir 4 pvi svidi. Par sem meginreglan one share/

45 Sbr. 68. gr. hil. Af I6gunum er bé ljdst ad verkaskipting stjérnar og framkveemdastjéra & ad vera raunveruleg en samkvaemt hlutafélagaldgum ma
stjornarformadur og framkveaemdastjori ekki vera sami madurinn (1. mgr. 70. gr. nr. 2/1995 hfl. og 1 mgr. 46. gr. ehfl.) og meiri hiuta stjérnar skulu
mynda menn sem eru ekki framkveemdastjorar (2. mgr. 65. gr. hfl. og 2. mgr. 41. gr. ehfl.). Pessar reglur endurspegla pau vidhorf & Nordurléndunum
ad stjornin megi ekki vera had eda i 6drum vafasdémum tengslum vid framkveemdastjérnina en par hefur vid mat 4 kréfum um sjélfsteedi peirra

er gegna eftirliti med starfsemi félagsins einkum verid horft til sambandsins milli stjérnar og framkveemdastjornar. (Jan Schans Christensen,
Kapitalselskaber, bls. 367.)

s Visbending, ,Nytt hlutverk stjornar®, bls. 3. Olikt stjornkerfi islenskra hlutafélaga gegna stjornir (,board of directors®) i breskum og ameriskum
hlutafélégum bzedi stjérnun og eftirliti. Pannig sitja saman i sdmu stjérnareiningunni menn sem fara med daglega stjérnun (,executive directors*) og
eftirlit (,non executive directors*). Um dlika skipan stjérna i Evropu sja t.d. Hopt, Klaus J. and Leyens, Patric C., ,Board Models in Europe — Recent
Developments of Internal Corproate Governance Structures in Germany, the United Kingdom, France, and Italy” (JanGar 2004). ECGI — Law
Working Paper No. 18/2004. Adgengileg & http://papers.ssrn.com/abstract=487944. ’

47 Sbr. 63. gr. hfl. og 39. gr. ehfl. Sja nanar um reglur hlutafélagalaga um framkveemd stjérnarkosninga sja Aslaugu Bjérgvinsdéttur, ,Icelandic
company Law®, Scandinavian Studies in Law, Volume 45 (Stockholm 2003), bls. 59-60 og Stefan M& Stefansson, Hiutafélagaréttur (Rvik. 2003) bls.
239-244.

48 Recommendation on the role of (independent) non-executive or supervisory directors, bls. 12.
4® Robert A.G. Monks og Nell Minow, Corporate Governance, bls. 227.

50 sja m.a. Adgerdadaetiun framkvaemdastjérnarinnar um nyskipan félagaréttar, bls. 11 og Recommendation on the role of (independent) non-
executive or supervisory directors bls. 2 og 4 par sem fram kemur ad einvérdungu er gert rad fyrir ad maelst verdi til ad adildarrikin innleidi tilmaelin
a.m.k. med beitingu ,comply or explain“ meginreglunnar og peim sé frjast ad taka tillit til sérstakra adsteedna sem rikja hja peim.

51 Sbr. 2. mgr. 20. gr. og 1. mgr. 82. gr. hfl og 12. gr. og 1. mgr. 57. gr. ehil.



one vote er hins vegar { raun meginreglan { islensku
vidskiptalifi, en utgafa hluta med takmérkudum eda
engum atkvaedarétti er pratt fyrir lagaheimild vegast
sagt mjog sjaldgeef,*? er { sjlfu sér engin porf 4 ad taka
4 bessu atridi i leidbeiningum um géda stjérnhzetti,
a.m.k. er pad ekki brynt vidfangsefni.

5. FRUMKVADI STJORNVALDA —
LAGAREGLUR?

Pad eru ekki adeins hagsmunadilar i islensku
vidskiptalifi sem ldta sig stjérnhetti varda. A sidari
misserum hafa almenningur og stjérnmdlamenn
latio til sin taka og krafist adgerda/reglna til ad
bzta stjérnhetti { islenskum hlutafélégum til ad
koma i veg fyrir ad stjérnendur og/eda hluthafar
misnoti vold sin i pigu eigin hagsmuna. Tilefni
slikrar umradu hafa idulega verid einsték mél sem
upp hafa komid i islensku vidskiptalifi og vakid
hafa hneykslun. Skemmst er ad minnast umdeildra
kaupréttarsamninga stjérnarformanns og forstjéra
fjarmalafyrirteekis 4rid 2003% sem mettu svo mikilli
andst60u i pj6dfélaginu ad stjérnendur bankans sdu
sér bann kost venstan ad falla frd samningnum um

hin umdeildu hlutabréfakaup.*

Pessir umdeildu kaupréttarsamningar virdast hafa 4tt
stéran pitt i ad vidskiptarddherra setti skommu seinna
i gang vinnu { vidskiptariduneytinu sem midadi ad
bvi ad kanna 16g og reglur i islensku vidskiptalifi,
hlutafélagalogin og porfina 4 setningu reglna um
stjérnarhztti. Pann 27. jandar 2004 skipadiradherrann
$j0 manna nefnd um islenskt vidskiptaumhverfi
undir formennsku Gylfa Magnissonar, désents {
vidskiptadeild Haskéla Tslands, til 23 skoda hvernig
bregdast meetti vid aukinni sampjéppun og med hvada
haetti skyldi préa reglur pannig ad vidskiptalifid veeri
skilvirkt og nyti trausts. Nefndin skiladi skyrslunni
31. 4gist 2004.5%

Pé er einnig vert ad nefna ad pann 31. mars 2004 lagdi
vidskiptarddherra fram skyrslu um stjérnunarhetti
fyrirtekja 4 Alpingi.%¢ I skyrslunni er yfirlit yfir
alpjéolega umredu um stjérnhetti fyrirtzkja og

hin sett { islenskt samhengi. Par kemur fram ad
stjérnarhaettir fyrirteekja séu i sérstakri athugun {
raduneytinu og innan fyrrgreindrar nefndar um
islenskt vidskiptaumhverfi sé til skodunar hvort
dstzeda sé til a0 kveda skyrar 4 um ymsar leikreglur
vidskiptalifsins { 16ggjof, m.a. um stjérnarhetti
fyrirtzekja. Auk pess eru ymsar hugmyndir reifadar
um hvernig mégulega metti breyta hlutafélagaldgum
til ad baeta stodu hluthafa og audvelda peim ad beita
dhrifum sinum i félaginu.

6. NIDURLAG

Enda pétt deila megi um dherslur og ymsar utferslur
i leidbeiningunum frd 16. mars ber ad fagna utgifu
peirra og frumkvedi hagsmunaadila i islensku
vioskiptalifi ad pvi ad efla stjérnhztti islenskra
fyrirteekja. M.a. fyrir tilstilli peirra er umrzdan um
eflingu stjérnhétta komin 4 fullt skrid 4 fslandi og
leidbeiningarnar gefa stjornendum rikt tilefni til
a0 taka stjornheetti fyrirtzkja sinna til alvarlegrar
skodunar. Midad vid dhersluatridi og vidmid annarra
landa um g60a stjérnhetti eru islensku reglurnar mun
takmarkadri ad efni til en almennt gerist. Pad kann
b6 m.a. ad skyrast af smad islenskra fyrirtzkja og
fjarmagnsmarkadarins og pvi ad med pessum fyrstu
leidbeiningum hafa menn viljad stiga varlega til jardar
til ad eiga ekki 4 hzttu a0 mata andstodu fyrirtaekja.
Einnig hefur skradum félsgum i Kauphsll Tslands
faekkad nokkud undanfarin dr og pvi hafa menn
hugsanlega talid rétt, a.m.k. til ad byrja med, ad setja
ekki leidbeiningar sem gwtu virkad mjég ipyngjandi
fyrir stjérnendur fyrirteekja. Loks kann pad ad hafa
sitt ad segja um efnistok lei0beininganna ad hvorki
fulltrdar fjirfesta né stjérnvalda attu adild ad gerd

peirra.

Utgifa leidbeininganna er i samremi vid préunina
sem dtt hefur sér stad vidast annars stadar. Vart er
b6 haegt ad lita 4 paer sem endanleg vidmid um géda
stj6rnhztti 4 Islandi. Leidbeiningarnar frd 16. mars
eru hins vegar fyrsta skrefid { pa 4tt ad proa reglur {
islensku vidskiptalifi sem mida ad pvi ad efla og styrkja
islensk fyrirtzeki og auka samkeppnishefni peirra

52 Einvordungu eitt hiutafélag med tvo hiutabréfaflokka er skrad i Kauphsllinni.

53 Medal annarra fordeemdu forsvarsmenn Alpydusambandsins, vidskiptaradherra og forsestisradherra kaupréttarsamninginn (Morgunbladid, 23.

névember 2003, ,Bankarnir & halli braut*)

S4 Morgunbladid, 22. névember 2003, ,Stjérnendur falla fra kaupréttarsamningnum®.

5 Skyrsla nefndar um islenskt vidskiptalif, bls. 46-47. Skyrslan birtist skémmu adur en grein pessi for i prentun og pvi gafst ekki svigrdm til ad taka
sérstaklega fyrir tillogur hennar sem lita ad stjornhattum ad 6dru leyti en pvi ad vikid er ad nokkrum peirra i nidurlaginu hér & eftir.

%6 Skyrsla vidskiptaradherra um stjornunarhaetti fyrirtaskja. Unnin fyrir ibnadar- og vidskiptaraduneyti af Lex ehf. Isgmannsstofu — Birgi Ma
Ragnarssyni, pskj. 1380, 130. loggjafarping 2003-2004. Adgengileg & http://www.althingi.is/altext/130/s/1308.html.




innanlands sem utan. Mikilvegt er p6 ad fram fari
frekari umrzda og endurskodun 4 leidbeiningunum,
eins og beinlinis er fyrirhugad samkvemt 4. kafla
beirra. P4 veri betra ad fleiri hagsmunaadilar kemu
ad endurskodun leidbeininganna, p.d.m. fjirfestar
og samtok peirra, og jafnvel ad nast yrou drog ad
leidbeiningunum birt og ménnum veitt teekiferi til 2d
koma med dbendingar. Med samvinnu Verslunarrads,
Kauphallarinnar og Samtaka atvinnulifsins um
samningu leidbeininganna var einmitt stlunin ad
skapa breida samst6du um stjérnhetti fyrirtzkja en
si samstada tti einnig a0 nd til hluthafa og annarra
hagsmunaadila.

Vid endurskodun leidbeininganna veri zskilegt ad
huga vandlega ad st6du hluthafa og minnihluta peirra
og hvernig auka megi adgengi peirra ad upplysingum
og moguleika til dhrifa. Ekki vegna pess ad réttindum
hluthafa og minnihluta peirra samkvaemt islensku
hlutafélagalsgunum sé mjég dbétavant heldur sékum
bess ad samskipti vid hluthafa og aukid gagnsei
med nytingu upplysingatekni virdist vera s pattur
i islenskri hlutafélagamenningu og regluverki sem
brynast er ad bmta Gr.”’ Brynasta vidfangsefnid 4
nzstunni 4 svidi stjérnhétta synist mér vera ad efla
upplysingagjof skrddra hlutafélaga um stjérnhatt
og skipti peirra vid tengda adila eins og stjérnendur
og stéra hluthafa med svipudum haetti og lagt er til
i Adgerdadzetlun Evrépusambandsins um nyskipan
félagaréttar og eflingu stjérnhitta.® Gott adgengi
hluthafa ad upplysingum um stjérnun félagsins er
enn fremur grundvallarforsenda skilvirkrar beitingar
ymissa réttinda minni hluta hluthafa, t.d. a0 hofda
skadabétamédl 4 hendur stjérnendum eda krefjast
sérstakrar rannséknar.”® Eg tel jafnvel ad aukin
upplysingagjof geti jafnvel verid betur til pess fallin
ad styrkja st6du hluthafa og veita stjérnendum adhald
en lagareglur um aukin efnisleg réttindi til handa
hluthéfum eda skordur 4 svigrimi stjérnenda eins
og umrzdan hefur ad nokkru stefnt 1.0 P4 hlytur
ad vera vert 40ur en ldgfestar eru mjdg strangar eda
ipyngjandi reglur i hlutafélagalogejof i pvi skyni ad

efla réttindi hluthafa eda starfshetti stjérna ad lita
reyna 4 leidbeiningar Verslunarrads. Pvi m4 fallast 4
pad med nefnd um islenskt vidskiptaumhverfi ad rétt
sé a0 lata reyna 4 dkva0i leidbeininganna um Shadi
stjérnarmanna og efni starfsreglna stjérna og skylda
ekki félog til ad skipa undirnefndir.s

A nzstu manudum ma baast vid adgerdum af hilfu
vidskiptardduneytisins, jafnvel lagafrumvérpum { pvi
skyni ad efla stjérnhetti og styrkja stédu hluthafa eins
og tillogur eru gerdar um i skyrslunni um islenskt
vidskiptaumhverfi. Ekki er 6liklegt ad umradan 4
Tslandi muni 4 nzstunni snéast um adferdafrzdi, p.e.
a0 hverju marki eigi a0 setja 16g eda ¢skuldbindandi
viomid til ad efla stjérnhetti { islenskum fyrirteekjum
ogenn fremur leidir til ad efla dhrif og réttindi hluthafa;
aukin efnisleg réttindi eda reglur um eflingu samskipta
og upplysingagjof. Deila m4 t.d. um hvort heppilegra
s¢ a0 kveda { smdatrium 4 um adkvordunarferli {
tengslum vi0 dkvérdun launa stjérnenda, bann vid
»starfandi stjérnarforménnum® og medferd vidskipta
tengdra adila med skilyrdislausum hetti i 16ggjof eda
6skuldbindandi tilmaelum.®

I 1j6si préunarinnar 4 pessu ri, pa einkum dtgifu
leidbeininga Verslunarrdds og nyrrar skyrslu um
islenskt vidskiptaumhverfi, m4 4 nzstu misserum
venta orrar frampréunar stjérnhitta 4 Islandi {
samraemi vid pad sem gerist erlendis. Vid endurskodun
og métun betri stjornhatti islenskra fyrirtzkja
er pé audvitad mikilvegt ad taka fullt tillit til
islenskra adstzdna, p.4 m. skipan eignarhalds, sterd
islenskra hlutafélaga, dlikra rekstrarforma fyrirtzkja,
fjarmagnsmarkadarins og islenskrar 16ggjafar.

57 Urbota & pessu svidi mé p6 veenta af halfu [5ggjafans en i tillogum nefndar um islenskt vidskiptalif er lagt til ad sett verdi i 16g akvaedi sem geri

skradum félégum skylt ad veita hiuthéfum kost & ad greida atkvasdi & hluthafafundum bréflega eda med rafreenum heetti og ad sett verdi lagaakvaedi
sem heimili hlutaféldgum og einkahlutafélogum ad halda rafreena hiuthafafundi og stjornarfundi. (Skyrsla nefndar um islenskt vidskiptalif, bls. 46-47.)

58 Adgerdadzetiun framkvaemdastjérnarinnar um nyskipan félagaréttar, bls. 12.

59 Hér ma nefna ad nefndin um islenskt vidskiptaumhverfi hefur iagt til ad hiutfall hiuthafa sem geta krafist sérstakrar rannséknar skv. 97. gr. hfl. og
72. gr. ehfl. verdi leekkad r 25% i 10% og hlutfall hiuthafa sem geta gert skadabétakréfu & hendur stiornendum o.fl. i nafni félagsins & grundvelli
134. gr. og 108. gr. ehfl. samkveemt heimild 2. mgr. 135. gr. hfl. og 109. gr. ehfl. verdi laekkad Gr 20% i 10%. (Skyrsla nefndar um islenskt vidskiptalif,
bls. 70-72.)

80 Her ma t.d. nefna hugmyndir samkveemt frumvarpi sem nokkrir pingmenn 16gdu fram & vordégum 2004 um aukna minnihlutavernd. Par var m.a.
lagt til a3 innleidd yrdi ny regla i 104. gr. um bann vid hluthafalanum, sem bannar hlutafélégum ad kaup eignir af hiuthéfum, stjérnarménnum og
framkveemdastjérum félagsins eda félogum sem pessir adilar eiga radandi hlut i nema adur hafi verid aflad sérfraediskyrsiu. (Frumvarp til laga um
breytingu & I6gum nr. 2/1995, um hiutafélég, med sidari breytingum, pskj. 1015, 130. Ip. 2003-2004, adgengilegt & http:/www.althingi.is/altext/130/
s/1015.html.)

il Skyrsla nefndar um islenskt vidskiptalif, bls. 43, 57 og 59.

52 Nefnd um islenskt vidskiptaumhverfi hefur lagt til ad 16gfestar verdi reglur um pessi atridi. Sja nanar Skyrslu um islenskt vidskiptaumhverfi, bls. 54,
61-62 og 68-69.





