Skyrsla

vioskiptaraoherra um stjornunarheetti fyrirtaekja.

(Logo fyrir Alpingi 4 130. 16ggjafarpingi 2003—-2004.)

Umrada um stjoérnunarhetti fyrirteekja (e. corporate governance) hefur verio aberandi 4
undanférnum missirum. Med stjornunarhattum fyrirteekja er venjulega att vid paer reglur sem
gilda um stjérnun peirra og eftirlit, m.a. tengsl stjornarmanna og hluthafa.

Tekid er med ymsum hetti 4 stjornunarhattum hlutafélaga og einkahlutafélaga i hluta-
félagaloggjofinni. bPar er m.a. melt fyrir um ad stjornir pessara félaga skuli setja sér starfs-
reglur. ba hafa domstélar hér 4 landi tekid 4 atridum sem varda stjérnunarhztti félaga. Ymis
hneyksli 1 erlendum storfyrirteekjum hafa leitt til pess ad stjornunarhattum hefur verid meiri
gaumur gefinn ad undanférnu i einstokum rikjum og alpjédastofnunum, t.d. innan Evropu-
sambandsins. Er buist vid talsverdu starfi hja sambandinu af pessum sdokum 4 nastu arum.
Hugsanlegt er ad einstok riki lati pé ad sér kveda vardandi akvedin atridi ef porf krefur.
fsland hefur fylgst med préuninni i félagarétti og reynt pannig ad vera samstiga adilum 4
Evropska efnahagssveadinu, par 4 medal stjornvoldum annars stadar & Nordurlondum.

Efnahags- og framfarastofnunin, OECD, hefur sett leidbeiningarreglur um stjornunarhaetti
félaga sem eru mjog almenns edlis en auk pess er unnt ad finna i Evrépu um fjorutiu
reglubélka & frjalsum grundvelli. Evropusambandid telur ekki rétt ad setja samevropskan
reglubalk til leidbeiningar en hins vegar sé rétt ad reyna ad beita sér fyrir enn meiri sam-
remingu a svioi stjornunarhatta fyrirtakja.

Mikil vinna er { gangi innan Evropusambandsins um stjérnunarheetti fyrirtaekja. Nefnd
hattsettra sérfredinga skiladi framkvaemdastjorninni skyrslu i november 2002 um nutima-
vaedingu félagaréttar i Evropu. [ mai 2003 var sidan sampykkt starfsazetlun i félagarétti sem
snerti m.a. stjornunarhatti félaga en 4 pa leggur sambandid aherslu pott pad stefni ekki ad
samevropskum reglubalki um pad svid.

Fram til 2005 vinnur Evropusambandid pannig ad pvi, hvad stjérnunarhztti snertir, ad
undirbua:

1. tilskipun um auknar kréfur vardandi birtingu upplysinga um stjérnunarhetti, m.a. um
sameiginlega abyrgd stjornarmanna 4 helstu upplysingum sem ekki eru fjarhagslegar,
2. tilskipun um sameiginlega 4byrgd stjérnarmanna 4 fjadrmalaupplysingum,
3. tilskipun um battan lagaramma til ad audvelda samskipti hluthafa og akvardanatoku,
p.e. patttoku i fundum, beitingu atkveaedisréttar og atkvaedagreidslu milli landa,
4. tillogu um hlutverk stjornarmanna sem sinna ekki framkvamdastjorn,
tillogu um launakjor stjornarmanna og
6. aod beita sér fyrir fundi um stjornunarheetti evropskra fyrirteekja til a0 samreema starf
aoildarrikjanna a pessu svioi.
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A arunum 20062008 hyggst Evropusambandid sidan beita sér fyrir:

1. tilskipun um auknar upplysingar fra stofnanafjarfestum um stefnu peirra i fjarfest-
ingarmalum og vardandi atkvadagreidslu,

2. tilskipun um ad 611 félog, sem skrad eru 1 kaupholl, geti valid & milli stjorna sem eru
einpatta eda tvipatta,

3. tilskipun um a0 auka abyrgd stjéornarmanna, p.e. um rétt til ad krefjast sérstakrar rann-
soknar, um saknam vidskipti og haefi stjornarmanna, og

4. gera konnun 4 afleidingum pess ad stefna ad algjoru hluthafalydradi, p.e. ,,einn hlutur/
eitt atkvaedi®, a.m.k. i félogum sem skrad eru i kaupholl.

Stjornunarheettir fyrirteekja eru i sérstakri skodun i vidskiptaraduneytinu um pessar
mundir. [ nefnd um islenskt vidskiptaumhverfi, sem vidskiptaradherra skipadi 27. januar sl.,
er til skodunar hvort asteda sé til ad kveda skyrar & um ymsar leikreglur vidskiptalifsins 1
l6ggjof, m.a. um stjérnunarheetti fyrirtaekja. Nefndin skal ljuka stérfum eigi sidar en 1.
september nk.

[ pessari skyrslu er yfirlit yfir alpjédlega umraedu um stjornunarhetti fyrirtzekja og ad-
gerdir sem eftirlitsadilar og hagsmunaadilar hafa gripid til hér 4 landi. Skyrslunni er skipt
upp 1 fimm vidauka.

Vidskiptaraduneytid fékk Lex l6gmannsstofu til ad gera skyrslu um skilgreiningu a
hugtakinu ,,stjornunarhettir fyrirteekja™ og gera grein fyrir alpjodlegri umredu og setningu
reglna a pessu svidi. Auk pess var henni falid ad setja pessa umradu i islenskt samhengi.
Skyrslan er i vidauka I.

Hinn 15. mars sl. kynntu Verslunarrad {slands, Samtok atvinnulifsins og Kauphéll {slands
leidbeiningar um hlutverk og storf stjornarmanna og stjornenda fyrirteekja. Leidbeiningarnar
eru i vidauka II.

[ vidauka III er yfirlit yfir adgerdir Kauphallar fslands er lita ad stjérnunarhattum
fyrirteekja, m.a. reglur um upplysingagjof um launakjor stjornenda.

[ vidauka IV er lysing Fjarmalaeftirlitsins um adkomu eftirlitsins ad atridum sem lita ad
stjornunarhattum fyrirtaekja.

A arinu 2000 1étu Landssamtok lifeyrissjoda pyda reglur OECD um stjornunarhzatti
fyrirteekja i pvi skyni a0 hvetja til umreedu um pessi mal i stjornum lifeyrissjoda og studla
pannig ad betri stjornunarhdttum. Reglur OECD eru i vidauka V.

VIDAUKI I.

Stjornunarheettir fyrirtaekja (Corporate Governance).
(Skyrsla unnin fyrir idnadar- og vidskiptaraduneyti
af Lex ehf. logmannsstofu — Birgir Mar Ragnarsson hdl. LL.M.)

1. Inngangur.

Undanfarin missiri hefur umrada um grundvallarpeaetti i stjornunarhattum fyrirteekja verid
aberandi badi hér 4 landi og erlendis. I hinni alpjodlegu umradu hefur hugtakid ,,Corporate
Governance* almennt verid notad sem samheiti yfir pessa grundvallarpetti, og er pad pé talid
na til peirra grundvallarsjonarmida i 16ggjof og reglum sem gilda um stjornun og starfshatti
hlutafélaga innan tiltekinna landa. Hér a landi hefur ekki enn fest i sessi akvedid hugtak yfir
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pa patti sem fjalla um ,,Corporate Governance®, en i skyrslu pessari verdur studst vid hug-
takio ,,stjornunarhattir fyrirteekja®.

Stjornunarhaettir fyrirteekja hafa reyndar verid ofarlega 4 baugi i umredunni i nokkud
langan tima, en urdu fyrst dberandi 4 niunda aratugnum i kj6lfar ymissa mala er komu upp
i Bretlandi og vordudu m.a. reikningsskil félaga, laun stjornenda auk hins svokallada
BCCI-mals sem teygdi anga sina vida. Umradan 4 peim tima var pd ad mestu afmdrkud vid
sérfredinga 4 svidi félaga- og fjarmalaréttar. S umraeda sem na hefur sprottid upp um
stjornunarheaetti fyrirteekja hefur hins vegar farid fram 4 mun breidari grunni og neer til flestra
hépa pjodfélagsins. Astaedur pess ad umradunni hefur ni skotid upp 4 yfirbordid med svo
almennum og aberandi hatti eru fyrst og fremst ymis mal sem komu upp i Bandarikjunum
4 arinu 2001 og tengdust spillingu 1 rekstri parlendra fyrirteekja. Vafalaust eru mal fyrir-
teekisins Enron pekktust Ur peirri umradu sem og alitaetni tengd launakjorum edstu stjorn-
enda ymissa bandariskra storfyrirtekja.

[ kjolfar peirra mala hofust miklar umraedur i Bandarikjunum um stjérnunarhzatti fyrir-
tekja. Inntak peirra umradu var m.a. ad greina astaedur pess ad slik mal keemu upp og hvad
veeri a0 1 stjérnunarhattum fyrirtekjanna sem orsakadi pad ad mal hefdu proast 4 pann veg
sem pau gerdu. Leitad var svara vid aleitnum spurningum eins og: Hvad var pad sem for
urskeidis? Hvad er ad i stjornunarhattum félaganna? Hvar voru peir adilar sem hafa attu
eftirlit med fyrirtekjunum? Markmidid med umradunni var ad finna ut hvad veri hegt ad
gera til a0 koma 1 veg fyrir eda lagmarka heettuna a pvi ad slik mali keemu upp aftur. Hefur
umrada pessi m.a. leitt til umfangsmestu breytinga sem gerdar hafa verid 4 16ggjof og
reglum er gilda um fyrirtaeki i Bandarikjunum sidan um 1930 pegar gerdar voru gagngerar
breytingar 4 16ggjofinni i kjolfar kreppunnar miklu og markadshrunsins 1929.

bad var ekki adeins i Bandarikjunum sem umraedd spillingarmal leiddu til umraedu um
stjornunarhaetti fyrirteekja, heldur nadi umradan einnig til annarra landa. Uppgangur og
arangur bandariskra fyrirteekja hefur um langt skeid vakid umtalsverda athygli hja 68rum
pjodum. Petta hefur m.a. leitt til pess ad kennisetningar bandariskra freedimanna um stjoérn-
unarhetti fyrirteekja og peer reglur sem par gilda hafa haft umtalsverd dhrif i 60rum 16ndum
og hafa verid teknar til fyrirmyndar. P4 er einnig ljost ad 16ggjof margra annarra pj6da, m.a.
aoildarrikja Evropska efnahagssvadisins, er i mérgum atridoum grundvollud 4 somu kenni-
setningum um stjornunarheetti fyrirteekja og byggt hefur verid 4 i Bandarikjunum. bad var
pvi afall pegar 1 1j6s kom ad peer vaeru kannski ekki eins traustar og talid hafdi verid. Fall
Enron leiddi pvi einnig til haveerrar umraedu um stjornunarhaetti fyrirteekja utan Bandarikj-
anna og pa sérstaklega samanburdar reglna ymissa pjéda vid reglur paer er gilda i Banda-
rikjunum. Markmid umradu pessarar var almennt su sama og i Bandarikjunum, p.e. ad finna
ut hvad pad veeri i stjornunarhattum fyrirteekja sem best veeri til pess fallid ad lagmarka likur
a pvi a0 slik spillingarmal keemu upp. Mal pessi hafa nu pegar leitt til umtalsverdra adgerda
innan Evrépu og margt er i farvatninu, badi hja adildarrikjunum og Evropusambandinu.
Ohztt er ad fullyrda ad hid ny uppkomna Parmalat-mal 4 Italiu, sem stefnir i ad verda mjog
umfangsmikid, muni enn frekar setja pessi mali i brennidepilinn { Evrépu.

Hér 4 landi hefur umraeda um stjornunarhaetti fyrirteekja einnig verid nokkud aberandi
undanfarin missiri. I fyrstu snerist umraedan einkum um pau spillingarmal sem upp komu i
Bandarikjunum, en na nylega hafa hins vegar einnig ymis mal ar islensku atvinnulifi vakid
upp aleitnar spurningar um stjérnunarhztti fyrirtaekja hér 4 landi. 1 1josi peirrar umradu
akvao i0nadar- og vidskiptaradherra ad hefja vinnu i rdduneytinu med pad ad markmidi ad
kanna inntak reglna um stjérnunarhztti fyrirtaekja hér 4 landi. { névember 2003 var pess farid
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a4 leit vid undirritadan ad hann skrifadi stutta skyrslu um pau helstu atridi sem varda
stjornunarhztti fyrirtaekja. { pvi sambandi skyldi sérstaklega fjallad um megininntak peirrar
umraedu sem att hefur stad 4 alpjodavettvangi og draga fram pau alitaefni sem vakna um
islenska 16ggjof 1 josi hennar og peirra mala sem nyverid hafa komid upp hér landi.

[ 1josi ofangreinds er pad markmid skyrslu pessarar ad vera nokkurs konar hugvekja eda
grunnur ad frekari umraedu um stjornunarhztti fyrirtaekja hér 4 landi. { henni er @tlunin ad
varpa 1josi & helstu peaetti { umradunni um stjérnunarheetti fyrirteekja og pau atridi i islenskri
16ggjof sem vekja upp spurningar eda alitaefni i pvi [josi. Pad er ekki markmid pessarar
skyrslu ad taka beina afstoou til peirra alitaefna eda svara peim spurningum sem vakna vid
slika umradu. A stédum er p6 bent 4 tiltekin sjénarmid sem hugsast gaetu sem mogulegar
lausnir 4 peim alitaefnum sem uppi eru. Slikar abendingar eru p6 adeins vangaveltur og ber
ad skoda peer 1 pvi 1j6si.

Umfjollun pessa ber ad skoda i pvi 1josi ad dskyrar reglur um stjornunarheetti fyrirtaekja
og vanhold & pvi ad grundvallarsjénarmid um goda stjornunarheetti séu virt getur haeglega
leitt til umfangsmikils tjons peirra sem sist skyldi, p.e. almennra hluthafa i islenskum fyrir-
tekjum. Oft 4 tidum er 6mogulegt ad beeta slik tjén og pvi geetu slik mal audveldlega leitt til
pess ad hinn almenni fjarfestir missti trtl  hinum islenska hlutabréfamarkadi, sem hefur verid
i hradri uppbyggingu. baer reglur sem hér hafa verid nefndar mundu an efa draga Gr haettu 4
sliku tjoni, en hafa verdur 1 huga ad aldrei er hagt ad koma ad fullu 1 veg fyrir ad slik mal
komi upp, hvorki med lagasetningu né 6drum adgerdum. Reglur um géda stjérnunarhaetti
fyrirteekja eru fyrst og fremst taeki fyrir heidvirda stjornendur til ad gera enn betur i storfum
sinum, auk pess sem par gera 6heidarlegum stjéornendum erfidara um vik ad skaoda fyrirteki
og hluthafa peirra med 616gmatum adgerdum. Hér er pvi mikid 1 hafi um ad vel til takist.

Opin og hreinskilin umrada er fyrsta skrefid 4 leidinni ad enn betri stjornunarhattum
islenskra fyrirteekja. Slik umreeda verdur po ad vera yfirvegud og mikilvagt er ad rasa ekki
um rad fram og setja homlur 4 atvinnulifid sem gaetu hugsanlega skadad hagkvamni i rekstri
islenskra fyrirteekja. Meginatridid er ad paer adsteedur sem nd hafa skapast i pjoéofélaginu fyrir
breytingar verdi nyttar 4 sem skynsamlegastan hatt med pad ad markmidi ad setja markid
heerra i stjérnunarhattum fyrirtaekja, til framdrattar fyrir islensk fyrirteeki og par med islenskt
atvinnulif.

2. Almennt um stjérnunarhzetti fyrirtzekja.
2.1. Hvad eru stiornunarheettir fyrirtekja?

Hér 4 landi hefur ekki fest i sessi almenn skilgreining 4 pvi hvad pad sé i stjérnkerfum og
starfsemi fyrirtzkja sem fellur undir hugtakid stjérnunarheettir fyrirteekja. [ umreedunni um
stjornunarheetti fyrirteekja 4 alpjodlegum vettvangi hafa hins vegar verid settar fram ymsar
skilgreiningar & enska hugtakinu ,,Corporate Governance* og hvad falli par undir. Hér ad
aftan ma sja nokkrar peirra:

Cadbury-skyrslan, Bretland (1992)"
»Stjornunarhaettir fyrirtaekja er pad kerfi sem beitt er vid stjornun fyrirtekis og vid eftirlit
med rekstri pess.“

! Report of the Committee on The Financial Aspects og Corporate governance (Desember 1992)
»Cadbury-skyrslan®.



Grunnregla OECD (1999)*

»Stjornunarhaettir fyrirteekja er pad kerfi sem beitt er vio stjornun vidskiptafyrirtakis og
vid eftirlit med rekstri pess. — Stjornunarhaettir fyrirteekja er lysing 4 pvi hvernig réttindi og
skyldur deilast nidur 4 tilgreinda adila er tengjast fyrirtaekinu, svo sem stjorn, framkvemda-
stjora, hluthafa og adra hagsmunaadila, og 4 pvi hvada reglur og ferli eiga vid um dkvardanir
um malefni fyrirtaekisins. Fyrir tilstilli alls pessa getur stjornskipulagid af sér pad kerfi sem
notad er vid ad setja fyrirteekinu markmid og pau t61 sem parf til ad na markmidunum og til
ad fylgjast med frammistddunni.*

World Bank Group (1999)*

L»Stjornunarhettir fyrirtaekja sndast um pad ad vidhalda jafnvaegi milli efnahagslegra og
félagslegra markmida og milli markmida einstaklinganna og samfélagsins. S4 rammi sem
stjornskipulagido myndar utan um reksturinn er naudsynlegur pvi hann studlar ad skynsam-
legri hagnytingu fjarmuna og ad pvi ad krofur verdi gerdar um ad peir sem fara med umsjon
fjarmunanna verdi dregnir til abyrgdar ef misferli 4 sér stad. Tilgangurinn er ad samraema
hagsmuni einstaklinganna, fyrirtaekjanna og samfélagsins eins vel og kostur er 4.

Dey-skyrslan, Kanada (1994)*

,»Med ,,stjornunarhattum fyrirteekja“ er att vid ferli og kerfi sem notud eru til ad stjorna
vidskiptum fyrirtaekis med pad fyrir augum ad auka verdmeeti hlutafjarins. I pvi felst jafn-
framt ad leitast er vid ad tryggja efnahagslegan grundvoll rekstrarins. I ferlunum og kerf-
unum er skilgreint hvernig valdid dreifist og hvada adferdir eru til ad tryggja ad hagt sé ad
reida sig & hluthafa, stjérnarmenn og framkvamdastjora. Vid stjornun rekstrarins verdur ad
taka tillit til annarra sem hagsmuna eiga ad gaeta, svo sem starfsmanna, vidskiptavina, heild-
sala og samfélagsins.*

Peters-skyrslan, Holland (1997)°
»Med stjornunarhattum fyrirtaekja er att vio stjornun og véld, abyrgd og ahrif, areidanleika
og eftirlit. I pessu tilliti hefur heidarleiki og gegnsaei mikid ad segja.*

Pysk nefnd um stjornskipulag fyrirtaekja (2000)

»Tilgangurinn med stjérnunarhattum fyrirteekja er ad koma 4 dreidanlegri og virdismidaori
stjorn fyrirteekja. Reglur um stjornarhzetti fyrirtaekja efla og styrkja traust nuverandi og sidari
hluthafa, lanardrottna, starfsmanna, vidskiptafélaga og alls almennings, til markada innan
lands og utan. Eftirlitsnefndin, stjérn fyrirteekisins og framkvamdastjorar pess, allir pessir
adilar beygja sig undir reglur og teljast bundnir peim samkvemt samningi. Per eru hluti af
hinum almennu skuldbindingum um ad menn skulu taka tillit til annarra hagsmuna sem
tengjast rekstri fyrirtaekisins.*

% Ad Hoc Task Force on Corporate governance, OECD Principles of Corporate governance, SG/ CG(99)5.

* World Bank Group, Corporate governance: A Framework for Implementation (1999).

* Toronto Stock Exchange, Where were the Directors? Guidelines for improved corporate governance
in Canada (1994) ,,Dey-skyrslan®.

5 Peters Committee, Corporate governance in the Netherlands — Forty recommendations (1997) ,,Peters-
skyrslan®.



Preda-skyrslan, italia (1999)°

»Stjornunarheettir fyrirtaekja, i peim skilningi ad att sé vid reglur um eignarhald og stjorn-
un fyrirteekja, tengjast stadalreglum, hegdunarmynstri og hefdum sem prdast hafa innan
einstakra hagkerfa og lagaumhverfa. Stjornunarheettir fyrirteekja tengist alls ekki einni fyrir-
mynd sem hagt er ad flytja ut og likja eftir i 60rum I6ndum.*

Skyrsla Norby-nefndarinnar, Danmork (2002)’

HStefnumidin sem stjornun fyrirtekis er midud vid, svo og helstu grunnreglur og rammar
sem akvarda samspil stjornunareininga fyrirtekisins, eigendurnir svo og adrir adilar, sem
verda fyrir beinum ahrifum af fjarmalalegum og rekstrarlegum radstéfunum fyrirtekisins (i
pessu samhengi visad til peirra sameiginlega sem adila er hagsmuna eiga ad gaeta 1 fyrir-
teekinu). Hagsmunaadilarnir eru starfsfolk, lanardrottnar, heildsalar, vidskiptavinir og vid-
komandi baejar- eda sveitarfélag, o.f1.“

Eins og sja ma af ofangreindum skilgreiningum er nokkur munur 4 pvi hvernig hugtakid
stjornunarheettir fyrirtaekja er skilgreint. Enn hefur ekki komid fram alpjodlega vidurkennd
skilgreining 4 hugtakinu sem hefur nad ad festast i sessi. Astzdu pess er vel lyst i ofan-
greindum texta ur Preda-skyrslunni, en par kemur fram ad reglur um stjérnunarheetti fyrir-
teekja motist fyrst og fremst af peim gildum, hefdum og sjonarmidum sem gilda i hverju laga-
og hagkerfi fyrir sig. Pannig ma 1jést vera ad aherslur { stjornunarhattum fyrirtakja, t.d.
Bandarikjunum annars vegar og 4 Islandi hins vegar, eru liklega ekki alls kostar par sému,
par sem pad efnahagslega og lagalega umhverfi sem fyrirteekin bua vio er ekki pad sama i
hvoru landinu fyrir sig. Pratt fyrir pennan mun sem er 4 adstaedum fyrirtekja eftir i hvada
landi pau eru, ma ekki gera of mikid Gr honum i umraedunni um stjornunarheetti fyrirtekja,
par sem i flestum meginatridum eru pad somu grundvallaratridin sem reynir 4 i pessum
efnum.

[ umraedunni um stjornunarhztti fyrirtaekja er einnig mikilvagt ad hafa i huga ad pad sem
talid hefur falla undir hugtakid hefur tekid nokkrum breytingum { timans ras. bPannig er i
Cadbury-skyrslunni 16gd megin ahersla 4 stjérnunarpattinn og hagsmuni hluthafa, en per
skilgreiningar sem eru til komnar sidar visa auk pess til mun vidtekari hagsmuna af rekstri
fyrirtaekja, p.e. hagsmuna pjodfélagsins i heild. Pessi mismunur 4 skilgreiningunni endur-
speglar pa proun sem att hefur sér stad 1 umradunni um stjérnunarheetti fyrirteekja hin sidustu
ar, fra pvi ad fjalla naer einvordungu um hagsmuni hluthafa til pess ad fjalla um hina vidtaeku
hagsmuni pjodfélagsins af pvi ad fyrirtaeki séu rekin 4 sem hagkvamastan hatt.

Med hlidsjon af kenningum um stjérnunarhetti fyrirtaekja, proun hugtaksins 4 alpjéoa-
vettvangi og islenskri 16ggjof, er sett fram eftirfarandi skilgreining 4 stjérnunarhéattum fyrir-
teekja sem studst verour vid i skyrslu pessari:

,bad kerfi eda su adferd sem fyrirteki er styrt og stjornad eftir, sem og pcer grund-
vallarreglur og sjonarmio sem gilda um hlutverk og abyrgd mismunandi stjornunareininga
fyrirteekisins gagnvart hvorri annarri og peim adilum d0rum sem hagsmuna hafa ad geeta
af rekstri pess.

% Committee for the Corporate governance of listed Companies, Report: Code of Conduct (1999) ,,Preda-
skyrslan®.

7 Norby-udvalges rapport on Corporate governance i Danmark, Anbefalingar for god selskabsledelse i
Danmark (2002) ,,Norby-skyrslan®.
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2.2. Hvers vegna skipta stjiornunarheettiv fyrirteekja mali?

[ umfjollun um stjérnunarhaetti fyrirtaekja, par sem leitast er vid ad skyra abyrgd og
hlutverk helstu stjornunareininga fyrirtaekisins, er naudsynlegt ad hafa i huga pau grund-
vallaratridi sem pad rekstrarform er byggt 4. Fyrirtaekid sem rekstrarform er vel pekkt i dag
og Ohett er ad segja ad pad sé hér a landi algengasta form peirra félaga sem stofnud eru um
atvinnurekstur. Med hugtakinu ,,fyrirteeki® er i umfjollun pessari einvordungu att vid félog
sem rekin eru i formi hlutafélaga, p.e. fé16g med takmarkadri abyrgd.

bvi hefur verid haldid fram ad fyrirteekjaformid og préun pess sé 4 medal mikilvegustu
,»uppfinninga* sem fram hafa komid i vestrenu samfélagi. Hefur verid bent 4 ad 4n hinnar
takmorkudu abyrgdar eigenda fyrirtekisins, sem er grundvallaratridid i pvi rekstrarformi,
hefdi verid ner 6mogulegt ad afla fjar til ad kosta pau frumkvodlaverkefni sem leitt hafa til
tekniframfara og hagprounar 1 vestreenu samfélagi. Pad er pvi hin lagalega takmorkun 4
abyrgd eigenda gagnvart skuldbindingu fyrirteekisins sem gerir pad ad verkum ad fyrirtaekja-
formid nytur 6umdeilanlega yfirburda a flestum svidum sem rekstrarform i atvinnurekstri.

Su takmarkada abyrgd sem eigendur bera a skuldbindingum fyrirteekisins gerdi pad ad
verkum ad veromati félagsins var ekki lengur bundid vid fjarstyrk og stodu einstakra eigenda
pess. Eignarhlutir gatu pvi gengid kaupum og sélum an pess ad pad hefdi ahrif 4 stéou
fyrirteekisins og par med verdmeeti hlutarins. betta leiddi til pess ad fleiri adilar gatu komid
ad fjarmdgnun fyrirteekja med smeerri fjarframlogum. Til urdu fyrirteki med fjolmoérgum
hluth6fum par sem hlutir gengu kaupum og sélum 4 virkum markadi. Pessi fjolgun sem atti
sér stad i eigendahdpi félaga um atvinnurekstur vard pvi til pess ad adgangur ad fjarmagni
var mun audveldari, en ad sama skapi purfti ad takast 4 vid ny alitaefni i stjornunarhattum
peirra.

Inntak eignarréttar ad félogum er og hefur verid rétturinn til ad stjorna og rétturinn til ards
af tekjum félagsins umfram gjold. I félogum par sem eigendur voru fair skopudust almennt
ekki mikil vandamal eda kostnadur vid ad framkvaema pau hlutverk sem purfti til ad na fram
pessum rétti eigenda, enda voru peir almennt einnig starfsmenn félaganna eda nakomnir
rekstrinum med 6drum heetti. Eftir pvi sem félog verda steerri og eignarhald og stjornun fara
siour saman er hins vegar sifellt vandasamara og kostnadarsamara ad tryggja pessi réttindi
eigenda.

[ steerri fyrirteekjum er 6hagkvaemt ad tryggja beina adkomu eigenda ad 6llum akvord-
unum um rekstur félagsins par sem pad er mjog kostnadarsamt, timafrekt eda jafnvel
omogulegt. Petta leidir til pess ad eigendurnir sja sig knuna til ad framselja akvardanavald
til annarra starfseininga, oftast sérstakrar stjornar sem sidan framselur vald til akvardana um
daglegan rekstur til sérstakra framkvemdastjora. betta framsal kemur hins vegar ekki an
férna par sem pad felur i sér kostnad sem almennt er kalladur & ensku ,,agency cost* eda
umbodsmannskostnadur. Kostnadur pessi fellur til vegna pess ad hagsmunir stjérnenda og
hluthafa fara ekki saman a0 fullu og par meo skapast su heetta ad stjérnendur fyrirtaekja lati
ad einhverju marki sina perséonulega hagsmuni rdda, 4 kostnad peirra fyrirtekja sem peir
vinna fyrir og par med hluthafa pess. Med nokkurri einféldun er hegt er ad segja ad um-
bodsmannskostnadur sé tvipeettur, annars vegar kostnadurinn vid a0 hafa eftirlit meo stérfum
stjornenda og hins vegar kostnadur af taekifaerisstefnu stjornenda sem er afleiding af pvi ad
eftirliti med peim er ekki framfylgt 4 sem hagkveemastan hatt.*

Eftirfarandi texti ur ,,Audlegd pjodanna‘ eftir Adam Smith lysir pessu vandamali i hnot-
skurn:’

8 Sja nanar um Agency Cost m.a.: M Jensen og W. Mecling, Theory of the Firm; Managerial Behaviour,
Agency Cost an Ownership Structure, J. Fin. Econ. 305 (1976).
% Adam Smith, An Inquiry into the Nature and Couses of Wealth of Nations (1776), bok 5, kafli 1.
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,,Umsjon med starfsemi hlutafélags er &vinlega i hondum stjornar félagsins. Stjornin er
hins vegar afar oft had eftirliti nefndar sem i sitja eigendur. En festir pessara eigenda halda
pvi fram ad peir hafi pekkingu & starfsemi félagsins og taka pakklatir vid peim halfs- eda
heilsarsardgreidslum sem stjornarmennirnir telja ad peim haefi. Fyrst dhattan er engin
umfram takmarkada upphad freista margir geefunnar i félogum af pessari gerd, en mundu i
engum tilvikum hetta fjarmunum sinum i sameignarfélagi. Slik fé16g lada pess vegna idulega
ad sér miklu meira hlutafé en nokkurt sameignarfélag getur heelt sér af. En par ed peir sem
stjorna slikum félogum eru ad sysla med fé sem adrir eiga er teplega vio pvi ad buast ad peir
avaxti pad af jafnmiklum adhuga og peir syna sem eru eigendur sameignarfélaga og eru ad
gata sinna eigin fjirmuna. Eins og radsmenn & buum rikra manna leggja peir sig ekki i
framkrdka vid ad sinna hverju smaatridi. bess vegna ma alltaf gera rad fyrir vanrekslu og
oreidu ad einhverju marki i stjérnun slikra fyrirtekja.

Upphafleg umreeda um stjornunarhetti fyrirteekja midadist vio ad finna adferd vid ad lag-
marka pennan kostnad fyrir hluthafana og sampeetta eftir bestu getu hagsmuni stjéornenda og
hluthafa. Samkvemt pvi er ma segja ad markmid laga og reglna um stjérnunarheetti fyrir-
teekja ad bua til kerfi sem leysir 4 sem hagkvamastan hatt:

1. Pad naudsynlega framsal 4 valdi til akvorounartoku sem hluthafar verda ad framkvama
i rekstri fyrirtekja.
2. Eftirlit med peim stjérnendum sem akvordunarvald er framselt til.

Fyrra atridid vekur upp spurningar eins og:
— A0 hvada marki eiga hluthafar ad framselja akvordunarvald til stjornenda? Hvada
grundvallardkvardanir eiga ad vera i hondum hluthafa?
— Hvernig 4 abkoma hluthafa ad akvorounum um grundvallarpaetti i rekstri fyrirteekja ad
vera? Hvernig 4 a0 tryggja adkomu peirra?
— Eiga allir hlutir ad hafa sama atkvaedavagi? Hversu mikid atkvaedavagi er rétt ad hafa
sem lagmark vid mismunandi dkvardanir?

Hid sidara vekur upp spurningar um peetti eins og:

— Hver er hlutverk og abyrgo stjornenda gagnvart hluth6fum og fyrirteekinu?

— Hver er upplysingaskylda stjéornenda? Ad hvada marki er naudsynlegt ad upplysa
hluthafa um reksturinn og hversu mikinn kostnad er haegt ad réttleta 1 pvi sambandi?

— Hvernig er best haegt ad draga ur takifaerisstefnu stjornenda? Er hegt a0 sampaetta
hagsmuni félagsins og einstaka stjornenda, t.d. i gegnum starfskjor peirra?

— Hvert er hlutverk og abyrgd svokalladra ,,gatekeepers®, p.e. utanadkomandi adila sem
hluthafar rdda til sérstakra eftirlitsstarfa eins og t.d. ytri endurskodendur.

Samkvamt ofangreindu eru pad pvi hagsmunir hluthafanna sem hafdir eru ad leidarljosi
vid moétun reglna um stjornunarheetti fyrirteekja. En pad eru ekki adeins hluthafar sem hafa
hagsmuni af pvi ad fyrirteekjum sé stjérnad & sem hagkvaemastan hatt. Einn af peim pattum
sem hafa mikil dhrif 4 efnahagsastand landa er hagkveemni i rekstri peirra fyrirtaekja sem par
starfa. Tiltru almennings og markadarins a fyrirteeki hefur einnig urslitadhrif a méguleika
peirra til ad saekja fjarmagn til fjarfesta og pau kjor sem peim bjodast. Samkvamt pvi hefur
skilvirkni 1 rekstri og stjornun islenskra fyrirtaekja veruleg ahrif a efnahag og samkeppnis-
haefni pjédarinnar 4 alpjédlegum vettvangi. Umhverfi pad sem fyrirtaeki starfa i hér & landi
verdur pvi ad vera pannig ur gardi gert ad fyrirteekin og peir sem peim stjorna hafi frelsi,
svigrum og hvata til pess a0 sekja fram og eflast. En frelsi pessu purfa p6 ad vera settar paer
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skordur ad fyrirteekin, og peir sem peim stjorna, verda ad bera abyrgd a4 gerdoum sinum
gagnvart peim adilum sem eiga hagsmuna ad gaeta af rekstri félagsins og samfélaginu i heild.
bad er pvi kjarninn 1 reglum um stjéornunarheaetti fyrirteekja ad skilgreina og skyra abyrgd og
hlutverk helstu stjornunar- og eftirlitsadila fyrirteekisins, p.e. hluthafa, stjornenda og endur-
skodenda, & pann hatt sem er best til pess fallinn ad na ofangreindum markmidum.

Reglum um stjérnunarhetti fyrirtaekja er pannig ekki adeins atlad ad koma i veg fyrir
spillingu og taekiferisstefnu i rekstri félaga heldur einnig ad koma upp kerfi sem er til pess
fallid ad hédmarkar verdmeti fyrirteekjanna. betta atridi er sérstaklega mikilvaegt i 1josi
alpjo0avadingarinnar sem hefur i for med sér ad samkeppni milli landa & ymsum svidum er
sifellt ad aukast. Samkeppni landa um stofnsetningu fyrirteekja innan sinnar 16gségu hefur
ekki farid varhluta af peirri préun. Lond keppast vid ad draga til sin fyrirteeki og mikilveegasti
patturinn 1 pvi sambandi er ad tryggja peim sem best rekstrarumhverfi. Pjodir sem ekki fylgja
eftir 1 peirri proun sem 4 sér stad, eiga ekki adeins 4 hattu ad na ekki til sin nyjum fyrir-
teekjum heldur einnig ad missa pau fyrirtaeki sem fyrir eru til annarra landa. [ pessu sambandi
ma m.a. benda 4 pa proun sem hefur att sér stad i samkeppni um stofnsetningu fyrirteekja
innan Evropska efnahagssvadisins og pess lagaumhverfis sem rikir i Bandarikjunum, en par
er slik samkeppni mjog apreifanleg. Hefur hiin m.a. leitt til pess ad flest fyrirtaeki par i landi
eru stofnsett i fylkinu Delaware par sem 16ggjof pykir hagkvaemust fyrir rekstur fyrirteekja
og domskerfi skilvirkt.

Umrada um stjornunarhatti fyrirtekja 4 sér pvi margar hlidar og 1jést er ad hagsmunir
af godum stjornunarhattum eru margyvislegir. I 1josi ofangreindrar umfjollunar ma hins vegar
draga saman markmid umfj6llunar og reglna um stjérnunarhetti fyrirteekja hér 4 landi {
eftirfarandi grundvallarmarkmid:

1. Adtryggjasem best hagsmuni hluthafa og annarra sem hagsmuna hafa a0 geeta af rekstri
fyrirteekja.

2. AJ gera fjarfestingar i islenskum fyrirteekjum meira adladandi, badi fyrir innlenda og
erlenda fjarfesta. Med pvi er audveldadur adgangur peirra ad fjarmagni og fjirmagns-
kostnadur lekkar. Ad sama skapi @tti markadurinn ad dypka, velta ad aukast og par med
verdmaeti peirra fyrirtaekja sem 4 honum starfa.

3. Hvetja islensk fyrirteki til ad laga sig a0 alpjodaveaedingu og taka patt i peirri umraedu
sem hefur att sér stad um stjornunarheetti fyrirtaeekja 1 pvi skyni ad gera pau samkeppnis-
hafari i umhverfi sem er sifellt ad verda alpjddlegra.

3. Umrzdan erlendis um stjornunarheatti fyrirtaekja.
3.1. Upphafio — Bandarikin.

Stjérnunarheettir fyrirteekja hafa lengi verid ofarlega 4 baugi i umfjéllun um grundvall-
arpeetti 1 rekstri fyrirteekja, po einkum i Bandarikjunum. Eins og fram hefur komio hefur su
umrada fyrst og fremst snuist um pa togstreitu sem rikir milli peirra sem eiga fyrirteki
annars vegar og peirra sem stjorna peim hins vegar.

Togstreita pessi endurspeglast i pvi ad 1 Bandarikjunum hefur lengi verid talin vid lydi st
grundvallarkennisetning i fyrirteekjarétti, a0 markmio laga og reglna sem gilda um fyrirteeki
sé a0 verja hagsmuni hluthafa gagnvart stjornum fyrirtaekjanna. Gomul og fraeg tilvisun i
petta sjonarmid ma finna { ddémsmalinu Dodge gegn Ford Motor Co. fra 1919 par sem segir:
»Fyrirteki er skipulagt og starfreekt fyrir og fremst med hagnad hluthafa ad leidarljési. Hlut-
verk stjornarmanna er ad gaeta ad pessu. betta sjonarmid i stjornunarhattum fyrirteekja, sem
kallad hefur verid 4 ensku ,,shareholder primacy*, hefur sidan verid margstadfest af banda-
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riskum freedimonnum.'® bad er hins vegar ekki einhlitt og kenningar sem grundvalladar eru
a vidteekari sjonarmidum, eins og t.d. hagsmunum stjérnenda, starfsmanna og pjodfélagsins
i heild, oft kallad & ensku ,,stakeholder theory*, hafa einnig skotid upp kollinum og ordid
aberandi hin sidari ar. Su umreeda hefur einkum att sér stad i kringum peer yfirtokuvarnir sem
stjornir eru taldar geta beitt til ad koma i veg fyrir ad hluthafar geti selt hluti sina til haest-
bjodanda og tengd mal sem fjallad hefur verid um i nokkrum freegum bandariskum déms-
malum."!

ber fjarmala-krisur sem upp komu i Asfu, Russlandi og Sudur-Ameriku & niunda ara-
tugnum leiddu einnig til mikillar umraedu sérfreedinga 4 alpjodavettvangi um stjornunarhaetti
fyrirteekja. Talid var ad stor pattur i peim krisum hafi verio starfshettir parlendra fyrirtekja
og pvi hafi gallar 1 stjérnunarhattum fyrirteekja i raun 6gnad stédugleika vidkomandi hag-
kerfa sem hefdi getad haft kedjuverkandi dhrif & 6nnur hagkerfi { heiminum (e. spillover
effect). Stjornunarheettir fyrirtaekja komust pvi 4 dagskra ymissa alpjédastofnana, med pad
a0 markmidi ad styrkja innvidi fyrirteekja i umraeeddum hagkerfum, sem voru mjog veik fyrir,
og koma pannig i veg fyrir ad slikar krisur keemu aftur upp og 6gnad gaetu stdédugleika i
hagkerfum heimsins.'

3.2. Evrépa, Cadbury-skyrslan og ,, best practice “-reglur.

St umrada um stjornunarhetti fyrirtaekja sem hins vegar er pekktari og fangad hefur meiri
athygli almennings er sprottin af nylegum spillingarmalum sem upp hafa komid i Banda-
rikjunum og Evrépu. Mal pessi hafa leitt til pess a0 tiltru almennings 4 stjornum fyrirtaekja,
og peim stjornunarhattum sem rekstur peirra er grundvalladur 4, hefur minnkad til muna. Ein
afleiding pess er su ad stjérnunarheettir fyrirtaekja eru ekki lengur malefni sem eingdngu eru
reedd 4 medal sérfreedinga 4 svidi félaga- og fjarmagnsmarkadsréttar, heldur naer s umrada
nu til allra hopa pjoofélagsins.

Ein fyrsta skyrslan sem fram kom i kjolfar spillingarmala er svokdllud Cadbury-skyrsla
sem kom ut { Bretlandi 4rid 1992, en skyrslan hefur verid nefnd eftir formanni nefndarinnar
sem skrifadi hana." Nefnd pessi var skipud arid 1991 og var &tlad ad kanna stjérnunarhztti
fyrirtaekja med sérstakri aherslu a reikningsskil fyrirtzekja. Astaedan fyrir skipun nefndarinnar
var einkum hid erfida astand sem var i rekstri fyrirtaekja 4 peim tima. Hins vegar fékk nefnd-
in alveg sérstaka athygli par sem ad & skipunartima hennar komu upp a yfirbordid ymis
spillingarmal, m.a. svokallad BCCI-mal,'* mal vidskiptajofursins Roberts Maxwell og ymis
onnur mal er tengdust launakjérum a0stu stjornenda fyrirtekja.

{ skyrslunni er fjallad um samspil hluthafa og stjornenda, hlutverk og skipan stjérna og
hlutverk og abyrgd endurskodenda. Sérstok ahersla er 16gd 4 reikningsskil fyrirtekja og
hlutverk stjorna og endurskodenda hvad pau vardar. I skyrslunni eru settar fram tillogur ad

Sja m.a.: Mark Roe professor vid Harvard-haskola: ,,Shareholder wealth maximization is usually
accepted as the appropriate goal in American Business circles®, The shareholder Wealth Maximization
Norm and Industrial Organization, 149 U. Pa. L. Rev., 2063 (2001); Hansmann og Kraakman
professorar vid Harvard-haskola ,, There is no longer any serious competitior to the view that corporate
law should principally strive to increase long-term shareholder value.” The end of History for
Corporate Law, 89 Geo. L.J. 439 (2001).

Sja m.a. ddmsmalin: Unocal v. Mesa, Moran v. Household International, Paramount v. Time, Unitrin
v. American General Corp, Revlon v. MacAndrews, Paramount v. QVC.

Sja m.a.: Ad Hoc Task Force on Corporate Governance, OECD Principles of Corporate Governance,
(1999).

Report of the Committee on The Financial Aspects og Corporate Governance (Desember 1992)
,,Cadbury-skyrslan®.

Bank of Credit and Commerce International.
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reglum um svokallada ,,bestu framkvaemd* (e. best practice), p.e. reglum sem fyrirteekjum
er frjalst ad akveda hvort pau taka upp i starfsemi sinni eda ekki. Hins vegar er einnig bent
4 nokkur atridi sem nefndin taldi hugsanlegt ad pyrfti sérstaka lagabreytingar til ad né fram
med fullnegjandi heaetti, pd ad fenginni reynslu af framkvemd frjalsu reglnanna. Reglur paer
sem komu fram i skyrslunni hafa sidan verid uppferdar og sja ma nyjustu utgafu peirra i
,»The Combined Code of Corporate Governance* sem gefid var ut af breska fjarmalaeftir-
litinu 1 juli 2003. Endurskodun pessi byggdi ad mestu 4 nidurstddum sem fram komu i mjég
ahugaverdri skyrslu, svokalladri ,,Higgs-skyrslu® fra januar 2003, sem fjallar ad meginstefnu
um hlutverk og st6du stjérnarmanna sem eru ekki jafnframt framkvaemdastjorar i vidkomandi
félogum."

Sidan Cadbury-skyrslan var gerd hafa komid fram margar skyrslur par sem einnig eru
settar fram samberilegar reglur ymist undir heitunum ,,best practice®, ,,code of conduct®,
»anbefallingar®, ,,principles* eda undir 68rum sambearilegum heitum. Sem demi um hversu
algengar slikar reglur eru ordnar ma nefna ad nu er svo komid ad i langflestum rikjum Evr-
opska efnahagssvadisins hafa verid settar reglur um stjérnunarheetti fyrirteekja sem fyrirtaeki
geta sjalf akvedid ad gangast undir. Um petta ma sja nanar i skyrslu Weil Gotshal & Manges
LLP, ,,Comparative Study of Corporate Governance Codes relevant to the European Union
and its member states fra arinu 2002, sem unnin var fyrir framkvamdastjorn Evropusam-
bandsins.

[ skyrslu pessari verdur hugtakid ,,verklagsreglur um stjérnunarhztti notad um slikar
reglur sem fyrirteekjum er frjalst ad gangast undir og fjalla um stjérnunarheetti peirra.

3.3. Bandarikin — Post Enron.

bann 16. oktéber 2001 tilkynnti Bandariska fyrirtaekid Enron ad pad pyrfti ad gjaldfera
$544 milljonir sem tengdust vidskiptum vid fyrirtekid LIM2 CO-Investment L.P., sem
stofnad hafdi verid og var stjornad af Andrew S. Fastow, adstodarforstjora og fjarmalastjora
Enron. Fyrirteekid tilkynnti einnig ad pad pyrfti ad faera nidur eigid fé félagsins um $1,2
milljarda vegna vidskipta sem tengdust sama fyrirteki. Innan vid ménudi sidar tilkynnti fé-
lagid ad pad pyrfti ad endurfera arsreikninga sina fyrir timabilid 1997 til 2001, vegna mis-
taka vid framsetningu vidskipta vid tvd onnur fyrirteeki sem einnig var stjornad af Fastow.
Lagferingar pessar folu 1 sér ad eigid fé hluthafa leekkadi gifurlega, skuldir jukust og tekjur
leekkudu. Vid petta hrundi tiltru markadarins og fjarfesta 4 fyrirteekinu og innan vid manudi
sidar sotti pad um ad vera tekio til gjaldprotaskipta. Endurskodendur félagsins, alpjodlega
endurskodendafyrirteekid Arthur Anderson LLP, voru i kjolfarid demdir fyrir ad eyda
skjolum, sektadir um verulegar fjarheedir og sviptir leyfi sinu fyrir patttoku sina i spillingar-
malinu. Refsingar pessar voru po fyrst og fremst tdknraenar par sem allir vidskiptamenn
félagsins h6fou yfirgefio pad i kjolfar malsins og endurskodendastarfsemi pess hett.

Tilkoma Enron-malsins og fleiri méala sem upp komu i Bandarikjunum'® hafoi pad i for
med sér ad umraedan um stjornunarhztti fyrirtaekja breyttist nokkud. { 1josi peirra mala urdu
per reeddir havaerar ad fyrirteeki og endurskodendur kynnu ekki ad fara med pad traust sem
peim veeri synt og pvi yrdi ad setja peim reglur sem peim veeri skylt ad fara eftir og hefou
ekki val um ad gangast undir. betta leiddi til pess ad adherslan i stjérnunarhattum fyrirtekja
breyttist nokkud og 16g0 var aukin dhersla 4 ad akvedin grundvallaratridi um stjérnunarheetti
fyrirteekja yroi ad setja 1 10g eda annars konar reglur sem fyrirteekjum veeri almennt skylt ad
fylgja, eins og t.d. 6fravikjanlegar reglur kauphalla. Umrada pessi hafoi i for med sér peer

5 Derek Higgs, Review of the role and effectiveness og non-executive directors (January 2003).
16 Sem demi ma nefna: Waste Management, Global Crossing, WorldCom, Tyco, Grubman/Citigroup,
HealthSouth og Freddie Mack.
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umfangsmestu breytingar sem gerdar hafa verid a fyrirteekjaumhverfinu i Bandarikjunum
sidan 4 fyrri hluta sidustu aldar, og raun sér ekki enn fyrir endann 4 peim breytingum.

Sarbanes-Oxley.

{ peim breytingum ber 4n efa haest 16ggjof sem sampykkt var i Bandarikjunum um mitt
ar 2002 um stjornunarheetti fyrirteekja og endurbaetur 4 upplysingaskyldu peirra, svokallad
,»Sarbanes-Oxley Act*."” Login eru yfir 130 bladsidur 4 lengd og fjalla um margvislega patti
i stjornunarhattum fyrirtekja, upplysingaskyldu fyrirtekja og malefnum er tengjast verd-
bréfamarkadi og eftirliti 4 fjarmalamarkadi. Par a0 auki var gerd s grundvallarbreyting ad
sjalfstedi endurskodenda sem storfudu fyrir f€l6g sem voru undir eftirliti SEC (verdbréfa-
eftirlitid) var skert, og peim gert a0 skra sig hja SEC og luta eftirliti pess. Sumar paer reglur
sem voru settar 1 I1dgunum voru nymeeli, en adrar komu Ur verklagsreglum, kauphallarreglum
og tilmeelum eftirlitsadila.

bau helstu nymeli og breytingar sem 16gin folu i sér & svidi Corporate Governance voru:

— Strangari 6h&disreglur fyrir endurskodunarnefndir, aukin abyrgd slikra nefnda, par &
medal sampykki 4 6llum heimilum hlidarstérfum ytri endurskodenda og aukin upp-
lysingaskylda hvad vardar storf nefndarinnar.

— Bann vid lanveitingum fyrirtekja til stjornarmanna og framkvemdastjora, 6drum en
tilteknum neytendaldnum.

— Krafa ad forstjori (adalframkvemdastjori) og fjarmalastjori stadfest efni og heilleika
arsskyrslna og arshlutauppgjora fyrirteekisins, sem og abyrgd sina og mat 4 innri
eftirlitskerfum pess. Falskar yfirlysingar sem gerdar eru visvitandi eda viljandi eru refsi-
verdar (par 4 medal fangelsi upp ad 20 arum i sumum tilvikum) og stjérnendum gert ad
skila afkomutengdum launum i slikum tilvikum.

— Strangari krofur gerdar til akvordunar a4 6hadi endurskodenda.

— Nyju reglukerfi komid a {6t fyrir storf endurskodenda, par 4 medal vid setningu reikn-
ingsskilareglna. Eftirlitsvald med endurskodendum feert { hendur SEC.

— Nyjar reglur settar um starfsadferdir endurskodenda, m.a. bann vid pvi ad ytri endur-
skodendur veiti margvislega hlidarpjonustu (6nnur en skattaradgjof) sem peir hofdu veitt
adur, par 4 medal 16gfraediradgjof og skylda til ad skipta um endurskodanda 4 a.m.k.
fimm ara fresti.

— Aukin upplysingagjof fyrirtaekja og aukid eftirlit SEC med slikri upplysingagjof.

f 16gunum er fjallad med nakvaemum haetti um akvedin atridi i stjornunarhattum fyrir-
tekja, en vald sidan framselt til eftirlitsadila, einkum SEC, um nanari ttferslu 4 66rum. SEC
hefur fra setningu laganna sett margvislegar reglur 4 grundvelli peirra og finna ma yfirlit yfir
par hér ad nedan:

Adgerdir til ad efla traust a endurskodendum.

— Public Company Accounting Oversight Board, p.e. Urskurdarnefnd i bokhaldsbrotum er varda
opin hlutaféldg, var stofnud med pessum 16gum.

— Kafli 108(b) — Hinn 25. april, 2003, stadfesti SEC (Securities and Exchange Commission,
Bandariska verdbréfaeftirlitid) ad FASB, Financial Accounting Standards Board, p.e. Stadlanefnd
fjarmalabokhalds, skyldi teljast sa adili er faeri med stadlamal bokhalds.

— Kafli 108(d) — Hinn 25. juli, 2003, gaf SEC ut ranns6kn a grunnreglubundnu bokhaldi.

— Kafli 109 — Med pessum 16gum var komid 4 fot sjalfstedum fjarmoégnunarurreedum fyrir FASB,
Financial Accounting Standards Board, p.e. Stadlanefnd fjarmalabokhalds.

7 Heildartexta laganna ma sja 4 vefslodinni http://www.law.uc.edu/CCL/SOact/soact.pdf.
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— Heimild II — Hinn 22. januar, 2003, setti SEC reglur til ad efla sjalfstedi ytri endurskodenda.

— Kafli 303 — Hinn 24. april, 2003, setti SEC reglur til ad banna 6tilhlydilegan prysting 4 ytri
endurskodendur.

— Kafli 802 — Hinn 22. jantar, 2003, setti SEC reglur um vardveislu endurskodunarskyrslna ytri
endurskodenda.

Adgerdir til ad beeta andrumsloftio ,,d efstu heedinni “.

— Kafli 302 — Hinn 27. agust, 2002, setti SEC reglur um a0 forstjorar og fjarmalastjorar skyldu votta
upplysingar um fjarmal og annad i arsfjordungslegum og arlegum skyrslum fyrirtekja sinna.

— Kafli 304 — I pessum kafla eru stjornendur fyrirtzekja skyldadir til ad skila aftur bonusum eda ardi
af hlutabréfasélu motteknum innan 12 manada fra endurstadfestingu vegna verulegs fraviks fra
bvi ad uppfylltar séu kréfur um fjarmaélaleg skyrsluskil, 1 tengslum vid vanraekslu.

— Kafli 306 — Hinn 15. januar, 2003, setti SEC reglur sem banna stjérnendum verslun med verdbréf
medan verid er ad skipta um fjarvorsluadila lifeyrissjods.

— Kafli 402 — Samkvaemt pessum kafla er fyrirteekjum bannad ad lana til innherja.

— Kafli 403 — Hinn 27. agust, 2002, setti SEC reglur til ad flyta lokadagsetningum og rafraenni
skraningu upplysinga um innherjavidskipti med hlutabréf fyrirtaekja.

— Kafli 406 — Hinn 15. janutar, 2003, setti SEC reglur sem skylda fyrirteeki til ad upplysa hvort pau
hafi sett forstjorum, fjarmalastjorum og hattsettum starfsménnum a bokhaldssvidi sidareglur.

Adgerdir til ad beeta birtingu gagna og fjarmalalega skyrslugerd.

— Kafli 401(a) — Hinn 22. januar, 2003, setti SEC reglur sem gera pad ad skyldu ad 61l meiri hattar
vidskipti sem ekki er getid i efnahagsreikningi skuli birt.

— Kafli 401(b) — Hinn 15. januar, 2003, setti SEC reglugerd G, um fjarmalalegar adgerdir utan
ramma GAAP, par 4 medal krofur er snerta birtingu gagna og sattaumleitanir.

— Kafli 404 — Hinn 27. mai, 2003, setti SEC reglur sem gera pad ad skyldu ad leggja fram arlega
stjornarskyrslu og vottun endurskodanda 4 innra eftirliti fyrirteekja 4 skyrslugjof um fjarmal.

— Kafli 408 — Samkvamt pessum kafla ber Bandariska verdbréfaeftirlitinu ad endurskoda pad sem
nefnist ,,Exchange Act reports® (skyrslur samkvaemt 16gum um vidskipti med verdbréf) hvers
fyrirtaekis eigi sjaldnar en 4 priggja ara fresti.

Adgerdir til ad beeta frammistoou ,,dyravarda “.

— Kafli 301 — Hinn 1. april, 2003, setti SEC reglur sem skylda SRO til ad taka upp skraningarstadla
fyrir endurskodunarnefndir.

— Kafli 407 — Hinn 15. januar, 2003, setti SEC reglur um birtingu upplysinga um fjarmala-
sérfreedinga i endurskodunarnefndum.

— Kafli 307 — Hinn 23. jandar, 2003, setti SEC reglur um sidareglur fyrir IJdgmenn sem koma fyrir
SEC og starfa ad malum er pad hefur afskipti af.

— Kafli 501 — Hinn 29. juli, 2003, sampykkti SEC nyjar reglur um hagsmunaarekstra adila er stunda
fjarmalagreiningu.

Aégerélr til ad efla framfylgd.

Kafli 106 — I pessum kafla er gerd grein fyrir adgangi SEC ad erlendum vinnugdgnum
endurskodenda.

— Kafli 305 — I pessum kafla eru settir stadlar fyrir hindranir og vidurlég gagnvart stjérnendum og
stjérnarmonnum.

— Kafli 308 — [ pessum kafla er lagdur grunnur ad svokdlludum FAIR-sj6dum fyrir fjarfesta og
stadfest a0 rannsokn skuli fara fram 4 peim, atgafudagur 24. januar, 2003.

— Kafli 602 — I pessum kafla er fjallad um ad sérfreedingar sem koma fyrir SEC og starfa ad malum
er pad hefur afskipti af, verda a0 hlita fyrirmalum pess.
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— Kafli 603 — I pessum kafla er alrikisdomstolum (federal courts) veittur réttur til ad setja &
hindranir i tengslum vid sérstok verdbréf, svokollud ,,penny stocks®-bréf.

— Kafli 703 — Hinn 24. jantar, 2003, gaf SEC 0t rannsokn 4 samsekt um framkvamd 16gbrots sem
vardar vid alrikislog um verdbréf.

— Kafli 704 — Hinn 24. januar, 2003, gaf SEC 1t rannsokn 4 framfylgdaradgerdum i tengslum vid
brot 4 skyrsluskilaskyldu og enduryfirlysingum.

— Kafli 803 — I pessum kafla eru akvaedi um ad skuldir sem verda til vegna verdbréfasvika megi ekki
greida ut vid gjaldprotaskipti.

— Kafli 1103 — Samkvemt pessum kafla hefur SEC rétt 4 ad frysta um stundarsakir sérstakar
greidslur til adila er gerst hafa sekir um brot 4 verdbréfalogum.

— Kafli 1105 — Samkvaemt pessum kafla hefur SEC, i tengslum vid malarekstur er vardar stjorn-
unarmal, heimild til ad banna einstaklingum ad starfa sem stjornendur eda stjérnarmenn i
fyrirteekjum.

NYSE og NASD (Nasdaq).

Spillingarmalin leiddu ekki adeins til vidbragda hja yfirvoldum heldur syndi markadurinn
einnig mjog sterk vidbrogd og fram for gagnger endurskodun 4 peim reglum sem markadur-
inn hefur sjalfur sett sér. Par skipta mestu mali svokdllud SROs eda self-regulatory orga-
nizations, sem eru einkum kauphéllin NYSE (Kauphéllin i New York) og NASD (Samband
verobréfafyrirtaekja) 1 gegnum dotturfélag sitt verdbréfamarkadinn Nasdaq.

Reyndar hafa ofangreindir adilar, pa sérstaklega NYSE, lengi verid fremstir 1 flokki vid
a0 leida breytingar 4 svidi stjérnunarhatta fyrirteekja. NYSE hefur gert fyrirtekjum ad
gangast undir skraningarreglur sinar i naer 150 ar og hefur peim verid breytt reglulega pegar
préun markadanna hefur kallad 4 strangari reglur um stjérnunarheetti. NYSE leit pvi 4 pad
sem gott taekiferi — og 1 raun skyldu sina — ad herda a reglum sinum um stjérnunarhztti
fyrirteekja i kjolfar peirra spillingarmala er upp komu.

bann 13. febriar 2002 bad formadur SEC, Harvey Pitt, NYSE til ad endurskoda reglur
sinar um stjornunarheatti fyrirteekja. { samreemi vid pa beidni skipadi NYSE nefnd til ad
endurskoda gildandi reglur og gera tilldgur ad arbdtum med pad ad markmidi ad auka
abyrgd, heilleika og gagnsai hja peim fyrirteekjum sem skrad varu i kauphdllinni. Nefnd
pessi sem fékk nafnid ,,Corporate Accountability and Listing Standards Committee* skilad
skyrslu sinni um malid pann 6. jini 2002. I skyrslunni eru settar fram tillogur ad breytingum
sem atlad er ad gera stjornendum og starfsmonnum fyrirteekja betur kleift ad raekja storf sina
med hagkvemum heetti. P4 var tillogunum einnig &tlad ad gera hluthéfum audveldara ad
fylgjast med og hafa eftirlit med arangri fyrirtaekja og stjérnenda i pvi skyni ad minnka likur
4 6sidlegum vinnubrégdoum.

Tillégurnar um stjérnunarheetti fyrirteekja voru sampykktar sem reglur kauphallarinnar af
SEC pann 30. juni 2003 og 4. n6vember 2003. Reglurnar gilda i heild sinni um 611 fél6g sem
hafa skrad hlutabréf i kaupho6llinni, med nokkrum undantekningum pannig ad sum akvadi
eiga ekki vid um tiltekin félog. Akvadi reglnanna um sampykkt hluthafafundar 4 kaupréttar-
samningakerfum til handa stjéornendum og starfsménnum tok gildi pann 30. juni 2003, en
fyrirteekin hafa frest fram a0 fyrsta arsfundi eftir 15. januar 2004 eda i sidasta lagi 31.
oktober 2004 til ad fera starfsemi sina til samremis vid reglurnar. Eftirfarandi er stutt
samantekt 4 peim helstu breytingum sem gerdar voru:

— Skrad fyrirteki verda ad hafa stjorn par sem meiri hluti stjérnarmanna er 6hadur
fyrirteekinu. Skilgreining 4 hvad 6headi stjornarmanna var einnig hert og ma segja ad hun
feli 1 sér ad 6hadur stjérnarmadur megi ekki hafa nein tengsl er mali skipta (e. material)
vid félagio.
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— Til a0 efla eftirlit stjornarmanna sem ekki eru framkvamdastjorar med framkvemda-
stjorn félagsins er peim gert skylt ad hittast reglulega an framkvaemdastjora félagsins.

— Skrad félog verda ad hafa sérstaka tilnefningar/stjornunarhatta nefnd sem atlad er ad
tilnefna nyja stjornarmenn, setja sérstakar reglur um stjéornunarhetti fyrirtaekisins og
leggja mat 4 storf framkvemdastjora. Nefnd pessi skal einvoroungu skipud af 6hadum
stjornarménnum.

— Skrad félog verda ad hafa sérstaka launanefnd sem @®tlad er ad fjalla um launamal
félagsins og kaupréttarsamninga. Nefnd pessi skal einvéroungu skipud af éhadum
stjornarménnum.

— Oll kerfi fyrir kaupréttarsamninga stjérnarmanna og starfsmanna, sem og breytingar 4
slikum kerfum skulu sampykkt af hluthafafundi, med nokkrum undantekningum.

— Skrad félog verda ad hafa sérstaka endurskodunarnefnd sem uppfyllir skilyrdi reglu
10A-3 sem sett er undir kauphallarlogunum fra 1934. Nefnd pessi skal skipud af ad
lagmarki 3 stjornarménnum sem allir skulu vera 6hadir.

— Skrad félog verda ad hafa virka innri endurskodun.

— Skrad félog verda ad setja sér og birta reglur um stjérnunarhetti sina.

— Skrad félog verda ad setja sér og birta sérstakar sidareglur fyrir stjorn, framkvemda-
stjora og starfsmenn. I reglum pessum skal fjallad um pztti eins og hagsmunaarekstra,
vidskiptatakiferi fyrirtekisins (e. corporate opportunity), trinad, heidarleika 1 vidskipt-
um, vernd og rétta medferd 4 eignum félagsins, fylgni vid 16g og reglur og tilkynningar
um hugsanleg brot 4 peim eda 6sidlega hegdun.

— Erlendir utgefendur verda ad upplysa ad hvada marki peirra reglur um stjérnunarhztti
vikja fra peim sem bandarisk fyrirteki fylgja.

— Forstjorar skradra fyrirteekja verda arlega ad stadfesta gagnvart kauphollinni ad hann/
hun viti ekki um nein brot fyrirtaekisins 4 reglum NYSE um stjoérnunarheetti.

NASD vann einnig 4 sama tima ad tilldgum ad breytingum 4 skraningarreglum sinum &
Nasdaq markadnum sem eru i meginatridum samhljéda peim sem NY SE gerdi og verdur pvi
ekki sérstaklega gerd grein fyrir peim hér.

3.4. Evropa — Post Enron.

Eins og fram hefur komid pa hafdi fall Enron einnig mikil ahrif utan Bandarikjanna, par
a medal 1 Evropu. Malid hafoi vakid upp aleitnar spurningar um stjornunarheetti fyrirtaekja
sem einnig attu vio 4 evropskum fjarmalamorkudum. Eins og fram kom i raedu Frits Bolken-
stein pann 29. mai 2002 hja American Enterprise Institute i Washington: ,,Vid erum ekki ein-
feldningar. Enron-malid geeti allt eins hafa 4tt sér stad { Evropu.*

Evropusambandio.

Spurningin var pvi ekki hvort heldur hvernig Evrépa mundi bregdast vio. Moérgum endur-
botum 4 fjarmalamdrkudum Evropu hafoi pegar verid hrint 1 framkvaemd eda voru fyrirhug-
adar 4 grundvelli deetlunar sem framkvaemdastjérnin setti fram arid 1999 i skyrslu sem kéllud
hefur verid ,,Adgerdadetlun 4 svidi fjarmalamarkadar.'"® Hins vegar varpadi Enron-malid
nyju ljosi & mikilvaegi vandadra stjornunarhatta fyrirteekja fyrir starfsemi og hagkvemni
fjarmalamarkada i Evropu. A dagskrana battust pvi vid atridi eins og hlutverk og skipan
stjorna, 6hedi og byrgd endurskodenda, mikilvegi verklagsreglna, launamal og midlun fjar-
hagslegra upplysinga.

18 Framkveemdastjorn Evropusambandsins, Financial Services: Implementing the Framework for
Financial Markets: Action Plan, COM (1999) 232.
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[ 1j6si pessa 16t framkvaemdastjorn Evropusambandsins gera fyrir sig samanburdarkénnun
a verklagsreglum um stjornunarheatti fyrirteekja i Evropu, par sem m.a. kom fram ad um 40
slikar reglur hefdu verid settar i Evropu.' Framkvamdastjornin taldi hins vegar ad pratt fyrir
ad reglur pessar hefou &n vafa haft jakvaed ahrif starfsemi fjarmalamarkada, pa veeri [jost ad
paer hofou ekki verid naegjanlegar til ad koma i veg fyrir pau nylegu mal sem upp hofou
komid.” Petta og su stadreynd ad mismunandi 16ggjof gildir innan Evropu 4 svidi félaga-
réttar leiddi m.a. til ad sérstakri nefnd, sem sett var 4 fot arid 2001 til ad fjalla um félaga-
réttarleg mal 1 Evropu, var 1 april 2002 falid ad fjalla sérstaklega um stjérnunarhaetti fyrir-
teekja i starfi sinu og gera tillogur ad adgerdum a pvi svioi.

Nefnd pessi skiladi skyrslu sinni pann 4. névember 2002 og ber hun heitid ,,Report of the
High Level Group og Company Law Experts on a Modern Regulatory Framework for Com-
pany Law in Europe®. I III. kafla skyrslunnar er sérstaklega fjallad um stjérnunarhaetti fyrir-
taekja par sem 10g0d er sérstok ahersla a:

— Betriupplysingar til handa hluth6fum og lanardrottnum, sérstaklega baett upplysingagjof
um stjérnunar- og starfsheetti, par 4 medal launakjor stjérnenda.

— Framkvaemd upplysingagjafar til hluthafa og méguleika peirra til samskipta og akvaro-
anatoku.

— Styrkingu 4 réttindum hluthafa og minnihlutavernd, sérstaklega ad koma 4 rétti til ad
krefjast rannsoknar 4 tilteknum malum.

— Styrkingu 4 skyldum stjornar, sérstaklega abyrgd stjérnarmanna pegar fyrirteeki verdur
gjaldprota. Einnig hlutverk stjérnarmanna sem eru ekki framkvemdastjorar.

— Launakjor framkvaemdastjora og abyrgd 4 fjarmalaupplysingum.

— Starfsheetti 4 svidi endurskodunar, p6 einkum innri patti par sem fjallad er um ytri peetti
4 60rum vettvangi.

— borfina 4 sam-evropskum verklagsreglum um stjornunarheetti fyrirteekja eda samraem-

ingu 4 peim sem fyrir eru til ad studla ad proun a bestu-framkvaemd og samramingu.

[ skyrslunni er fjallad um ofangreinda petti undir fimm skilgreindum pemum:

Upplysingagjof (e. disclosure).

Hluthafar (e. shareholders).

Stjorn (e. the board).

Endurskodun (e. audit).

Reglur um stjérnunarhetti fyrirteekja innan Evrépusambandsins (e. corporate govern-

ance regulation in the EU).

Eftirfarandi er samantekt um helstu tillogur nefndarinnar um stjornunarhetti fyrirtekja
sem fram koma 1 skyrslunni:
1) Upplysingagjof.

— Skradum fyrirteekjum etti ad vera skylt ad gefa samreemda yfirlysingu i arsreikningum
sinum um lykilatridi i gerd og framkvamd stjornunarhatta sinna. Pau skulu starfa i
samrami vid og visa { verklagsreglur um stjornunarhetti fyrirtaekja sem gilda 1 pvi landi
sem pau starfa. Oll fravik fra slikum reglum skulu rékstudd.

2) Hluthafar.

— Skradum fyrirteekjum atti ad vera skylt ad veita hluthofum sinum upplysingar og gera

peim kleift ad nyta sér atkvaedarétt sinn yfir netid, sérstaklega med notkun 4 heimasidum

kWD =

! Weil Gotshal & Manges LLP, Comparative Study of Corporate Governance Codes relevant to the
European Union and its member states (2002).
0 Sja m.a. reedu Frits Bolkenstein pann 29. mai 2002 hja American Enterprise Institute i Washington.
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til ad birta upplysingar og veita adgang ad gognum. Logd er ahersla 4 ad hluthafar i
Ollum rikjum EES og fyrir utan skuli eiga rétt 4 ad geta nytt sér slika adstodu.

— Stofnanafjarfestum 4 ad vera skylt ad upplysa adildarmenn sina (hluthafa, félagsmenn
i lifeyrissjéoum o.s.frv.) um stefnu sina i atkvaedagreidslum og veita upplysingar um
atkvaedagreidslur i einstokum malum samkvaemt beidni.

— Hluthafar sem hafa milli 5 og 10% hlutafjar skulu eiga rétt ad fara fram a pad vid yfir-
vold eda domstol ad fram fari sérstok rannsdkn a4 malefnum fyrirtekisins.

3) Stjorn.
— A0 minnsta kosti skrad fyrirteeki og opin fyrirteeki ettu ad hafa moguleika 4 ad velja
milli pess ad hafa annadhvort oskipta stjorn, med framkvemdastjorum og stjornar-
moénnum sem eru ekki framkvamdastjorar, eda tviskipta stjorn med starfandi stjornar-
monnum og eftirlitsstjérnarménnum.

— A premur lykilsvidum par sem fram koma hagsmunadrekstrar fyrir stjornarmenn sem
einnig starfa fyrir fyrirteekid skulu dkvardanir innan stjérnarinnar teknar af stjornar-
monnum sem eru ekki framkvaemdastjorar eda eftirlitsstjdrnarménnum og skal meiri
hluti peirra vera 6hadir fyrirteekinu. bessi svid eru:

a. Tilnefning til hluthafa um stjérnarsetu.
b. Laun.
c. Eftirlit med reikningum félagsins.

— Adildarrikin skulu hafa eftirlit med krofu pessari a.m.k. &4 grundvelli pess sem kallad er
»framfylgdu eda utskyrdu* (e. comply or explain), p.e. fylgni vio reglurnar eda rokstudd
utskyring af hverju svo sé ekki gert. Skrad fyrirteeki skulu gera grein fyrir pvi i arlegri
yfirlysingu sinni hvada stjérnarmenn sem ekki eru framkvamdastjorar eda eftirlits-
stjornarmenn pau telji 6hdda. Setja atti lagmarkskréfur um pad hvad teljist 6hadir
stjérnarmenn.

— Gott launakerfi fyrir stjornarmenn hefur m.a. ad geyma:

1. Upplysingagjof um stefnu um launakjor 1 arsreikningum. Launakjor stjérnarmanna
skulu vera a dagskré 4 arsfundum fyrirteekja.

2. Upplysingar um laun einstakra stjérnarmanna skulu koma fram i arsreikningum
fyrirteekja.

3. Kaup- og kaupréttarkerfi sem stjornarmenn geta tekid patt 1 skulu sampykkt fyrir
fram af hluthéfum.

4. Gerd skal grein fyrir arlegum kostnadi fyrirtaekja af slikum kerfum.

— bad etti ad vera stadfest med skyrum heetti 1 16gum ad pad sé stjorn sem beri abyrgo a
fjarhagslegum yfirlysingum sem og o6fjarhagslegum yfirlysingum (eins og yfirlysingu
um stjérnunarheetti { arsreikningi).

— 1 pvi skyni ad auka 4byrgd stjornarmanna @tti ad setja sérstaka reglu um 6l6gmact
vioskipti (e. wrongful trading), sem felur i sér ad ef stjornarmenn sja eda attu ad sja ad
fyrirteekid sé 6gjaldfaert, beri peim ad saekja um gjaldprotaskipti. Brot 4 pessari reglu
vardar personulegri abyrgd stjérnarmanna.

— Framkvaemdastjornin atti ad kanna hvort ad rong skyrslugjof stjornar (baedi fjarmala og
ekki) og dnnur brot stjérnarmanna skuli varda banni 4 stjérnarsetu innan EES.

4. Endurskodun.
— Endurskodunarnefnd, sem samanstendur af stjornarménnum sem ekki eru framkvemda-
stjorar eda eftirlitsstjornarménnum sem eru ad meiri hluta 6hadir fyrirtaekinu, skal vera
abyrg fyrir:
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* Vali 4 ytri endurskodanda til ad leggja fyrir hluthafafund.

+ Hafa eftirlit med sambandi fyrirteekisins vid ytri endurskodandann, par & medal
greidslum fyrir hlidarstorf ef einhver eru.

» Skoda og hafa eftirlit med bokhaldsreglum fyrirtekisins.

+ Fylgjast med reglum um innra eftirlit og aheettustyringu fyrirtaekisins.

5. Reglur um stjornunarheetti fyrirtekja i Evropu.

— Evropusambandi @tti ekki ad reyna ad bua til einar samreemdar verklagsreglur um
stjornunarheetti fyrirteekja i Evropu par sem lykilatriodi i félagaréttarloggjof hafa ekki
verid samremd og adrir pettir sem hafa ahrif 4 stjornunarheaetti fyrirteekja eru olikir
innan adildarlandanna.

— bessistad @tti Evropusambandid ad samstilla paer adgerdir sem eru i gangi 4 pessu svidi
hja adildarrikjunum 4 grundvelli félagaréttarloggjafar, verobréfaloggjafar, skraningar-
reglna og verklagsreglna, i pvi skyni ad studla ad samremingu, koma i veg fyrir
misremi og greida fyrir gagnkveemum skodanaskiptum og leerdomi.

— Hvert adildarriki & ad Gtnefna einar verklagsreglur um stjérnunarhetti fyrirteekja sem
skradum fyrirteekjum er skylt ad fara eftir eda utskyra fravik.

— Adildarrikjum skal vera skylt ad taka patt { ssmremingarvinnu Evrépusambandsins, en
adgerdirnar sjalfar og reglurnar @ttu ad vera med sterkri adkomu markadarins, 6bind-
andi og valfrjalsar.

Svar framkvamdastjornar Evrépusambandsins vid ofangreindri skyrslu var aetlun um
adgerdir a svid félagaréttar og starfshattum fyrirtaekja sem birt var pann 21. mai 2003.
Skyrslan ber nafnid ,,Modernising Company Law and Enhancing Corporate Governance in
the European Union — A Plan to Move Forward* en er oftast kollud ,,The Action Plan“ eda
adgerdaaztlunin.?' 1 datluninni eru gerdar tillogur ad adgerdum a svidi félagaréttar med
sérstakri aherslu 4 starfshetti fyrirtaekja. Aztlunin nar yfir nokkur ar og helstu markmid
hennar eru ad styrkja réttindi hluthafa, efla vernd til handa starfsménnum og lanardrottnum
og auka hagkvaemni i rekstri og samkeppnishafni fyrirtaekja. Ord framkvemdastjorans Frits
Bolkenstein lysa markmioum og astaedum fyrir gerd adgerdadectlunarinnar vel:

,»Mikil pdlitisk umraeda er um 16g um fyrirteeki og stjérnskipulag peirra beggja vegna
Atlantshafsins. Asteedan er su ad hagkerfid virkar ekki nema fyrirtzekjum sé vel stjornad og
bannig ad edlilegt gegnsai sé tryggt. Vid hofum hvad eftir annad ordid vitni ad pvi hvad
gerist ef pessum skilyrdum er ekki fullnaegt: Fjarfestingar dragast saman og atvinna somu-
leidis. I verstu tilvikunum, og pau eru pvi midur alltof mérg, verda hluthafar, starfsfolk,
lanardrottnar og almennir borgarar fyrir afollum. bad parfad bregdast vio skjott til ad tryggja
almennt traust til fjarmalamarkada. Adgerdadetlunin byggist a skyrum og vel uthugsudum
markmidum par sem gert er rad fyrir nyrri lagasetningu, par sem pess er porf, svo og ymsum
60rum adgerdum. Aztlunin flytir Grugglega fyrir setningu sampzattra og niitimalegra fyrir-
tekjalaga og ramma utan um stjérnunarheetti fyrirtaekja, enda er pad i fullu samraemi vid
krofur markadarins og hins almenna borgara. SEC axlar sina dbyrgd og samsvarandi adilar
i Evropu verda a0 taka 4 og gera slikt hid sama. Ef vid vinnum saman mun okkur takast ad
hagnyta hid gullna teekifeeri sem nu blasir vio til styrkja stjornunarheetti fyrirtaekja i Evropu.

2l Communication from the Commission to the Council and the European Parliament, Modernising

Company Law and Enhancing Corporate Governance in the European Union — A Plan to Move
Forward, COM (2003) 284 final.
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Fari svo verdur eftir pvi tekid vida um heim og fjolmorg 16nd munu fylgja hinni evropsku
fyrirmynd.

[ adgerdaaztluninni kemur fram ad framkvamdastjornin telji ekki ad einar samraeemdar
evropskar verklagsreglur um stjornunarhaetti fyrirteekja mundu vera til mikilla hagsbota,
heldur adeins beeta vio einu lagi 4 milli alpjédlegra reglna og landsreglna. Hins vegar er talid
a0 nalgun par sem markadurinn hefdi sjalfur eftirlit med reglum sem fyrirteekjum veeri frjalst
ad gangast undir, veeri heldur ekki fullnegjandi til ad tryggja trausta stjérnunarhetti
fyrirteekja. [ 1j6si aukins samruna evropskra fjsrmalamarkada vzri rétt ad Evropusambandid
teeki upp samreemda nalgun 4 tilteknum grundvallarreglum og beitti sér fyrir fullnaegjandi
samraemingu 4 verklagsreglum adildarrikjanna um stjornunarhetti fyrirteekja. Fram kemur
i deetluninni ad framkvaemdastjérnin taki undir flest pau sjonarmid sem fram komu 1 sér-
fredingaskyrslunni og eins og sja m4 af eftirfarandi texta pé er gerd tillaga um ad pau atridi
sem par koma fram séu gerd ad forgangsmalum 4 pessu svidi:

»~Framkvamdastjornin litur svo 4 ad mest liggi 4 ad sinna eftirfarandi atridum:

— AJ fyrirteeki fari ad birta ,,Arlega yfirlysingu um stjérnunarhztti fyrirteekisins X*. Rétt
er ad atlast til pess ad skrad fyrirtaeki setji fram 1 arsskyrslum sinum greinargéda og vel
samda lysingu 4 pvi hvad pad er einkum sem einkennir stjérnskipulag peirra og stjorn-
arhaetti.

— AQ proa lagaramma til ad audvelda hluthofum ad hagnyta hin ymsu réttindi sin (t.d. ad
koma fram med spurningar eda tilldgur, greida atkveedi utan fundar, taka patt i adalfundi
i gegnum rafeindakerfi). bessir hlutir purfa ad standa hluthdfum til boda hvar sem er i
16ndum Evropusambandsins og mikid liggur 4 ad leysa sérstok vandamal { tengslum vid
pad ad greida atkveedi yfir landameeri.

— A0 sampykkja hvetjandi yfirlysingu til ad stydja vid aform um ad stofnadar séu for-
stjorastoour vid fyrirteekin sem fengnar verdi (6hadum) einstaklingum sem standa utan
stjornendahopsins og hafa eftirlitshlutverk. Lagmarksstadla um stofnun, samsetningu
og hlutverk tilnefninga-, rddningarkjara- og endurskodunarnefnda parf ad skilgreina 4
vettvangi Evrépusambandsins og framfylgja stoolunum i adildarlondunum, ad minnsta
kosti 4 grundvelli ,,sampykktar eda utskyringa“.

— A0 sampykkja ,,Leidbeinandi reglur um radningarkjor yfirstjornenda“. Hvetja parf
adildarrikin til ad koma sem fyrst & fullkomnu regluverki til ad tryggja hluthdfum meiri
ahrif og betri innsyn inn i rekstur fyrirtaekjanna. bar er medal annars att vid itarlegar
upplysingar um raoningarkjor einstakra stjornenda.

— A0 setja upp Umraduvettvang & Evropuvettvangi um stjornunarhaetti fyrirtekja til ad
greida fyrir samhafingu og samruna sidareglna hinna ymsu landa og einnig til ad
audvelda framfylgni peirra og voktun.*

Onnur atridi er snerta stjornunarhztti fyrirteekja sem gert er rad fyrir i framkvemda-
aeetluninni eru pessi: A0 fa betri upplysingar um hlutverk stofnanafjarfesta i stjornskipulagi
fyrirteekja; ad fylgja betur eftir reglunni um rétt hlutfall milli fjairmagns og ahrifa; ad gefa
skradum fyrirtekjum kost 4 ad velja 4 milli ,,eins lags* og ,,tveggja laga“ nefndakerfa; og ad
efla abyrgd stjornenda i tengslum vid reikningsskil og helstu skyrslur adrar en reikningsskil.
I Adgerdaaztluninni er tekid fram ad miklu mali skipti, pegar litid er til langs tima eda {
medallagi langs tima, ad komid verdi 4 raunverulegu hluthafa-lydradi. { aztluninni er einnig
tekid fram ad framkvamdastjérnin hyggist lata fara fram konnun 4 pvi hvada ahrif adgerdir
i pa 4tt muni hafa.**

22 Fréttatilkynning fra framkvamdastjorninni, Brussel 21. mai 2003, IP/03/716.
3 Fréttatilkynning fr4 framkveemdastjorninni, Brussel 21. mai 2003, IP/03/716.
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Samhlida skyrslu pessari setti framkvamdastjornin fram adra skyrslu um ytri endurskodun
par sem fram koma 10 forgangsmal til ad styrkja gadi endurskodunar i Evropu. Markmidid
med peim er ad tryggja ad fjarfestar og adrir hagsmunaadilar geti reitt sig 4 ndkvemni og
heilleika endurskodadra reikninga fyrirteekja, koma i veg fyrir hagsmunadrekstra i storfum
endurskodenda og auka vernd Evropusambandsins gegn pvi ad upp komi spillingarmal likt
og Enron-malid.** Nokkru 4dur eda pann 16. mai 2002 hafdi framkvemdastjornin komid
fram med leidbeiningar um 6hadi endurskodenda sem fjallar um petti eins og hlidarstorf
endurskodenda, breytingu 4 endurskodendum eftir tiltekinn tima og tengsl endurskodenda
vid pau fél6g sem pau endurskoda fyrir.”

Eins og sja ma af ofangreindu er mikil vinna i gangi innan Evrépusambandsins & svidi
stjornunarhatta fyrirtakja, sem greinilega er forgangsmal innan sambandsins. Ohztt er ad
fullyrda ad hid nyja Parmalat-mal 4 ftaliu muni leida til pess ad enn frekari pungi verdi
lagdur & pessi mal & nestunni og verdur frédlegt ad fylgjast med framvindunni.

bad er ekki adeins Evropusambandid sem leggur punga aherslu 4 stjornunarhaetti fyrir-
tekja { Evrépu ni um mundir, heldur hafa adildarrikin sjalf ekki sidur lagt mikla aherslu &
pau mél og mikil vinna att sér stad. I skyrslu pessar gefst ekki radrim til ad fjalla um pro-
unina i pessu malum i einstokum adildarrikjum Evrépska Efnahagssvadisins og 14tid negja
a0 benda & peer skyrslur sem pegar hafa verio nefndar hér ad ofan. Auk peirra skal einnig
bent 4 dhugaverda skyrslu nefndar um endurskodun 4 félagaréttarloggjofinni i Bretlandi sem
ber nafhid ,,Modern Company Law for a Competitive Economy*,*® en i skyrslu peirri er 16gd
pung dhersla a malefni stjornunarhatta fyrirteekja. ba var arid 1999 gefin it ahugaverd skyrsla
af fjarmalaraduneytinu i Danmdrku sem ber nafnid ,,Debatopleeg om aktivt ejerskab™ og
fjallar um stjornunarheetti fyrirtaekja par i landi.”’

4. Stjornunarheettir fyrirteekja i islensku samhengi.
4.1. Almennt.

bratt fyrir ad ymis mal tengd atvinnulifinu séu stodugt til umraedu hér 4 landi er dhaett ad
segja ad til langs tima hafa stjornunarhaettir fyrirtekja ekki verid ofarlega 4 baugi. I kjolfar
Enron-malsins og nylegra mala ur islensku atvinnulifi hefur hins vegar umradan um stjorn-
unarhetti fyrirtaekja ordid mjog aberandi og nd er svo komid ad malefni eins og hlutverk
stjorna, storf endurskodenda og launakjor eru 4 hvers manns vorum i pjodfélaginu.

[ kafla pessum verdur fjallad um pau helstu grundvallaratridi i islensku lagaumhverfi sem
fjalla um stjornunarhetti fyrirteekja og vekja upp spurningar i 1jési peirrar umraedu sem farid
hefur fram 4 alpjoédavettvangi & pessu svidi. Einnig verdur reynt ad leggja mat 4 stodu mala
i stjornunarhéttum fyrirtaekja hér 4 landi ut fra peim grundvallargildum sem almennt eru talin
melikvardi 4 hversu gédir peir séu. bau grundvallargildi sem dhersla verdur 16g0 4 1 um-
fjolluninni eru eftirfarandi, en 1jost er ad finna ma til énnur og fleiri atridi:**

2% Communication from the Commission to the Council and European Parliament, Reinforcing the
statutory audit in the EU (2003/C 236/02).
Commission recommendation of 16 May 2002, Statutory Auditor’s Independence in the EU: A set of
fundamental Principles (2002/590/EC).
The Company Law Review Steering Group, Modern Company Law for a Competitive Economy
(2001).
Finansministeriet, Debatopleg um aktivt ejerskab (1999).
Sja m.a. um grundvallargildi i stjornunarhattum fyrirteekja: Report of the Committee on the Financial
Aspects og Corporate Governance (1992); Ad Hoc Task Force on Corporate Governance, OECD
Principles of Corporate Governance (1999); Norby-udvalges rapport om Corporate Governance i
Danmark, Anbefalinger for god selskabsledelse (2002).
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— Virk réttindi og jafnraedi hluthafa.
— Upplysingagjof og gagnsei.

— Heilleiki.

— Abyrgd.

Haft skal i huga a0 umfjollun pessari er alls ekki @tlad ad vera teemandi um pau atridi i
islenskri 16ggj6f sem vekja upp spurningar og alitaetni tengd stjornunarhattum fyrirtekja.
Hér er adeins stiklad 4 tilteknum grundvallaratridum eins og adur segir, enda bydur umfang
skyrslu pessarar ekki upp 4 mjog itarlega umfjollun. b4 ber einnig ad hafa i huga ad pratt
fyrir pau alitaefni sem bent er 4, er pad mat hofundar ad heildstaett s€¢d sé islensk hluta-
félagaloggjof nokkud vel til pess fallin ad na fram gé6dum stjérnunarhattum. Skodun 4 peim
atridum sem hér er bent er a gaeti p6 hugsanlega leitt til enn betri stjornunarhatta.

4.2. Hluthafar.

Samkvaemt 1. mgr. 80. gr. hlutafélagalaga, nr. 2/1995, meo sidari breytingum (hluta-
félagaldg), fer hluthafafundur med edsta vald i malefnum hlutafélaga samkvemt pvi sem 16g
og sampykktir pess akveda. Med reglu pessari er 16gfest si grundvallarregla 1 islenskum rétti
a0 pad eru eigendur félagsins, hluthafarnir, sem hafa urslitavald um malefni fyrirteekisins.
bessum rétti hluthafa eru hins vegar settar paer skordur ad hluthafar geta adeins farid med
akvordunarvald sitt { malefnum fyrirtekisins 4 hluthafafundum, sbr. 2. mgr. sému greinar.
A milli hluthafafunda er akvérdunarvald hluthafa framselt til stjornar sem hluthafar kjosa
sérstaklega og fer almennt med malefni félagsins. Stjorn framselur sidan hluta af sinu valdi
til framkvamdastjora sem fer med daglegan rekstur pess i umbodi og undir eftirliti stjornar
sbr. 68. gr. hlutafé¢lagalaga.

Go0ir stjérnunarhettir fyrirteekja verda ad vera pannig Gr gardi gerdir ad réttur hluthafa
til a0 fara med 16gbo0id vald sitt sé virtur og ad hluthéfum sé gert sem audveldast ad nyta
sér pann rétt sinn. Til pess ad na pvi markmidi verda samskipti milli stjérnunareininga
fyrirteekisins ad vera virk og hluthdfum gert kleift ad koma sjonarmidum sinum 4 framfzeri
vid stjorn pess. A9 sama skapi verda hluthafar ad hafa virk trraedi ef grunur vaknar eda i 1j0s
kemur ad stjornendur hafa ad einhverju leyti misfarid med vald sitt. Skiptir par mestu réttur
til a0 fa mal ranns6kud og moguleikar 4 ad koma fram abyrgd 4 hendur stjéornendum fé-
lagsins.

4.2.1. Upplysingagjof til hluthafa og samskipti.

Virk samskipti og upplysingamidlun milli hluthafa og stjérnenda er lykillinn ad pvi ad
hluthafar geti nytt sér rétt sinn til dkvérdunartoku um malefni fyrirtaekisins, komid sjonar-
midum sinum & framfzri og haft eftirlit med stérfum stjornenda pess.

[ X. kafla hlutafélagalaga er fjallad um hluthafafund sem er hinn formlegi vettvangur
hluthafa til ad koma 4 framfzeri sjonarmidum sinum, fa upplysingar fra stjorn og taka akvaro-
anir i mikilvegum malum. Pau 4kvadi sem par eru og vekja upp eftirfarandi spurningar um
upplysingagjof og samskipti vid hluthafa eru m.a.:

« 188. gr. laganna kemur fram ad til hluthafafundar skuli bodad skemmst viku fyrir fund.

— Varpa ma fram peirri spurningu hvort ad lagmarksfrestur pessi sem kvedid er 4 um

i 16gunum sé of stuttur til ad hluthafar geti gert radstafanir til ad undirbuia sig og
meta 4 fund.

« 1 88. gr. laganna kemur fram ad i fundarbodi skuli greina malefni pau sem taka 4 til

medferdar 4 hluthafafundi. Ef taka 4 til medferdar 4 fundinum tillégu til breytinga a
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sampykktum félags skal greina meginefni tillogunnar i fundarbodi. Viku fyrir hluthafa-

fund hid skemmsta skal dagskra, endanlegar tillogur og 6nnur fundargdégn 16g0 fram

hluth6fum til synis & skrifstofu fyrirteekisins og samtimis sent sérhverjum hluthafa sem
pess dskar.

— Spurning er hvort ad upplysingagjof pessi og lagmarksfrestur sé fullnaegjandi til pess
a0 hluthafar geti kynnt sér pau gdgn sem liggja fyrir fundinum og undirbuid sig med
fullnaegjandi heetti.

— béer einnig spurning hvort ad hluthdfum sé almennt kunnugt um ad peir eigi rétt til
pess ad fa gdgnin send til sin fyrir fundinn og askilja eigi ad i fundarbodi sé gerd
grein fyrir peim rétti.

— 1 pessu sambandi er einnig rétt ad benda 4 ad sé frestur til ad halda fund ekki lengri
en 1 vika frd bodun, pa er spurning hvort ad hluthafi veeri timanlega buiinn ad f4 gogn
i hendur til yfirlestrar, sem hann pyrfti ad gera skriflega krofu um ad fa.

— bad er pvi alitaefni hvort ad ofangreind akveedi tryggi réttindi hluthafa med full-
nagjandi hetti til ad f4 upplysingar um pau malefni sem taka & fyrir & hluthafa-
fundum og pannig moguleika peirra til ad undirbua sig med fullnaegjandi heetti fyrir
slika fundi.

1 86. gr. kemur fram ad hver hluthafi eigi rétt 4 pvi ad fa dkvedid mal tekid til medferdar

a hluthafafundi.

— Spurning er hvort hluthafar séu almennt upplystir um pennan rétt sinn og hvort rétt
sé ad gera krofu til stjornar um ad upplysa hluthafa um hann, t.d. { bodun 4 fundi.

— ba er einnig spurning hvort ad frestir séu almennt ekki of stuttir til pess ad pessi
réttur hluthafa sé i raun virkur. [ pvi sambandi ma benda 4 ad timinn fra pvi ad
hluthafafundur er bodadur og par til hluthafi hefur fengid gégn afhent samkvamt
skriflegri beidni getur verid umtalsverdur og frestur hans til ad koma mali 4 dagskra
pvi lidinn.

[ kaflanum er ekki fjallad sérstaklega um tilnefningu stjdrnarmanna til setu i stjorn

félaga i peim tilvikum sem stjornarkjor er 4 dagskra hluthafafunda. Slikar tillogur koma

yfirleitt fram 4 fundunum sjalfum og pvi erfitt eda 6mogulegt fyrir hinn almenna
hluthafa a0 hafa kynnt sér pa sem tilnefndir eru og lagt mat a haefi og heefni peirra.

— Spurning er hvort gera @tti kr6fu um pad ad tilnefning stjérnarmanna liggi fyrir med
sama heetti og adrar tilldgur fyrir fundinn.

— A0 sama skapi ma velta pvi upp hvort sitjandi stjorn eigi ad hafa eitthvad hlutverk
i pvi sambandi, t.d. hvad vardar tilnefningar.

[ 1j6si ofangreinds méa varpa pvi fram hvort ad ekki sé rétt ad kannad verdi hvort frestir
og upplysingaskylda stjornar fyrir hluthafafundi tryggi réttindi hluthafa a fullnaegjandi hatt.
I pvi sambandi veri m.a. rétt a0 kanna sérstaklega hvort rétt vaeri ad:

Lengja lagmarksfresti pa sem kvedid er 4 um i [6gunum.

Gera stjorn skylt ad upplysa hluthafa um tiltekin grundvallarréttindi peirra i bodun til
hluthafafunda eins og t.d. ad fa adgang ad gognum og rétt til ad koma malum 4 dagskra.
Leggja rafreen samskipti ad jofnu vio skrifleg, m.a. kosningar a hluthafafundum.
Hvetja jafnframt til eda gera krofu um ad fyrirtaeki nyti sér rafreena bodhatti i sam-
skiptum sinum vid hluthafa, t.d. midli upplysingum 4 heimasidu sinni fyrir hluthafa-
fundi.

[ pessu sambandi ma m.a. benda 4 nylegar mjog ahugaverdar breytingar 4 danskri
hlutafélagal6ggjof, sbr. Lov 303 af 30/04/2003 om @ndring af lov om aktieselskaber og
lov om anpartsselskaber (Elektronisk generalforsamling og elektronisk kommunikation
m.v. samt spaltning af anpartsselskaber).
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— Heegt veeri ad tryggja heilleika slikra samskipta, t.d. med notkun lykilorda eda rafrenna
skilrikja.
— Huvetja fyrirteeki til ad eiga virk samskipti vid hluthafa sina og gera peim kleift ad koma
sjénarmidum sinum 4 framfzeri vid stjorn félagsins. I pessu sambandi verdur p6 ad hafa
i huga pa grundvallarreglu ad stjorn félagsins fer med stjorn pess 4 milli hluthafafunda
og ekki er etlast til ad hun taki vid kréfum um stjérnunarleg atrioi fra hluth6fum a milli
peirra. P4 verdur einnig ad geeta ad peirri meginreglu ad gaeta skal jafnraedis 4 milli
hluthafa hvad vardar upplysingagjof'til peirra og hluthafafundur er hinn 16gbodni vett-
vangur slikrar upplysingagjafar.
— Tillogur um tilnefningu & stjérnarménnum liggi fyrir med tilteknum fyrirvara pannig ad
hluth6fum sé gefinn kostur 4 ad kynna sér pa og koma fram med adrar tilldgur. Einnig
rétt ad skoda hvernig slikar tillogur skuli fram settar, p.e. rétt til utnefningar o.s.frv. I
pvi sambandi parf p6é ad hafa i huga ad vald til tilnefningar sé ekki takmarkad vio
akvedna adila.
b4 er einnig mikilvaegt ad vandad sé til allra upplysingagjafar i 6llum peim gégnum sem
hluthafar f4 fra fyrirteekinu og gera peim kleift ad fylgjast med starfsemi pess, m.a. fjar-
malalegum upplysingum. [ pvi skyni er rétt ad fylgjast naid med vinnu a svidi alpjédlegra
reikningsskilastadla og taka mid af alpjodlegri proun i peim malum.
A0 sama skapi er mikilveegt ad fyrirteeki midli sem mest af upplysingum um adra peetti
i starfsemi sinni til hluthafa, ad teknu tilliti til takmarkana sem naudsynlegar eru vegna
samkeppnisstodu peirra og meginreglunni um jafnraedi hluthafa hvad vardar upplysingagjof.
Slikir adrir peettir geta m.a. verid stjornunarheettir fyrirtaekisins, sidareglur per sem gilda
fyrir starfsmenn pess og stefna pess i umhverfismalum svo eitthvad sé nefnt.

4.2.2. Akvordunarréttur hluthafa.
Jafnreedi.

[ umradunni um stjérnunarhztti fyrirteekja er pad oft sett fram sem askilegt markmid ad
sem mest samsvorun sé 4 milli fjarmagnsframlaga i formi hlutafjar og akvordunarréttar um
malefni félags. { pessu sambandi er oft talid um einn hlutur — eitt atkvaedi (e. one share — one
vote). Akvadi sem takmarka atkvadarétt ber pvi ad skoda i 1josi pess markmids.

« Samkvemt 82. gr. hlutafélagalaga er gert rad fyrir pvi ad 1 félagssampykktum megi
akveda ad tilteknir hlutir skuli hafa aukid atkvaedisgildi og hlutir megi jafnvel vera an
atkvaedisréttar.

— beim sjonarmidoum hefur verid haldio fram a0 ekki sé eeskilegt ut fra ofangreindu
markmidi ad hafa mismunandi flokka hlutabréfa, par sem einn flokkur hefur tak-
markadri atkvadisrétt en adrir. Hins vegar er haeegt ad nefna morg rok sem maela med
a0 félogum sé unnt ad gefa ut hlutabréf sem fela i slikra mismunun, m.a. s& mogu-
leiki ad gefa ut bréf meod aukinn rétt til ards eda uthlutunar vio slit, gegn pvi ad
atkvaedisréttur sé takmarkadur. Med hlidsjon af pvi er pad almennt talid i lagi ad vera
med mismunandi atkveedisrétt milli hlutabréfaflokka og sem demi gera grunnreglur
OECD r40 fyrir slik mismunun sé heimil. Slik nidurstada er pé ekki hafin yfir allan
vafa og ma i pvi sambandi benda a sjonarmid tiltekins stofnanafjarfestis sem vitnad
er til { Norby-skyrslunni 4 bls. 44.% Par kemur fram st skodun ad i peim tilvikum par
sem séu mismunandi flokkar hlutabréfa med mismunandi atkvedavegi, skuli stjorn

2 Norby-udvalges rapport on Corporate Governance i Danmark, Anbefalingar for god selskabsledelse
i Danmark (2002) ,,Norby-skyrslan®, bls. 44.
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beita sér fyrir pvi ad peim sé rennt saman. Tekid skal fram ad nefndin tok pessa
tillogu ekki upp i verklagsreglur sinar, likt og greinir hér ad nedan.

* Samkvemt 82. gr. hlutafé¢lagalaga er einnig haegt ad akveda ad enginn geti farid med
fyrir sjalfs sin hond eda annarra nema takmarkadan hluta samanlagdra atkvaeda i fé-
laginu.

— Med hlidsjon af ofangreindu markmidi verdur ad telja ad mismunun sem pessi a milli
hluthafa sé gagnrynisverdari par sem hun getur falid i sér mismunun innan sama
hluthafaflokks.

« [1j6si ofangreinds veri dhugavert ad kanna ad hvada marki mismunun skuli eiga rétt 4
sér i islenskri hlutafélagaloggjof. I pessu sambandi ert.d. haegt ad benda 4 pau sjonarmid
sem fram koma i Norby-skyrslunni, en par segir um atkvaedisrétt:*

wlakmoérkun a atkveedisrétti o.fl.

bad er meelt med ad i sampykktum félaga verdi ekki settar reglur sem fela i sér ad atkveedi
verdi adgreinanleg, fjoldi atkvaeda sem hver hluthafi getur nytt verdi ekki takmarkadur eda
reglur sem takmarka pann fjélda hlutabréfa sem hver hluthafi getur 4tt.

[ peim tilvikum par sem ofannefndar takmarkanir nt pegar finnast i sampykktum félaga,
er lagt til ad stjornin meti hagkvaemni peirra og i arsskyrslu er gerd grein fyrir afstodu hennar
gagnvart pessum akvadum og hvort pad eigi eda sé mogulegt ad fella dkveedin ur gildi.“

Moguleikar til patttoku i dkvorounum.

Grundvallarréttindi hluthafa er réttur til patttoku i tilteknum akvordunum og eins og fram
hefur komid pa ioka hluthafar pennan rétt sinn & hluthafafundum. bad er pvi naudsynlegt ad
hluth6fum sé gefinn raunhafur kostur 4 ad nyta sér atkvadisrétt sinn.

[ pessu sambandi er rétt ad benda 4 ad hluthafafundir fyrirteekja eru oft haldnir 4 peim
tima dags sem ad almenningur er i vinnu og pvi erfitt um vik ad sakja fundinn. Einnig eru
hluthafar dreifdir yfir landid og pvi oft erfitt um vik ad ferdast til pess stadar sem hluthafa-
fundur er haldinn a.

* Me0 hlidsjon af pvi er mikilvagt ad gera hluthdfum kleift ad nyta sér atkveedisrétt sinn
med 60rum hetti en ad meeta sjalfir i eigin perséonu a fundarstad.

+ Komid er a moéts vid pessa porfi81. gr. hlutafélagalaga par sem hluthafa er veitt heimild
til ad lata umbodsmann sakja hluthafafund fyrir sina hond. bratt fyrir ad petta beeti
stoou hluthafa nokkud, verdur ekki sé0 ad petta leysi vanda flestra almennra hluthafa
til ad nyta sér atkveedisrétt sinn.

« [ pessu sambandi veri pvi rétt ad skoda hvort setja tti reglur sem fjélludu um mogu-
leika hluthafa til ad greida atkveedi med sérstoku umbodi, t.d. 1 pdsti eda med rafrenum
heetti. Hér er um ad raeda pad sem kallad er Proxy-reglur likt og gilt hafa i Bandarikj-
unum um langt skeid. Unnt veeri ad hafa paer reglur til leidbeiningar um pessi mal hér
a landi, a.m.k. hvad vardar hin steerri fé16g sem eru skrad a markadi.

* ba ma einnig varpa fram peirri spurningu hvort ad gera eigi kréfu um ad akvardanir
hluthafafundar verdi pvi adeins gildar ad meett sé fyrir tiltekid lagmark heildarhlutafjar
4 fundinum. Me0 pessum hetti er nad fram akvednum hvata til handa stjornendum fé-
lagsins til a0 tryggja ad hluthofum sé gert kleift a0 nyta sér atkvaedisrétt sinn a hluthafa-
fundum og myndi sér skodun 4 malefnum félagsins.

» Einnig er rétt a0 kannad verdi sérstaklega hvernig skuli fara med atkvadisrétt pegar um
er a0 reeda safnskraningu verdbréfa samkvamt 16gum nr. 33/2002, um verdbréfavid-

30 14, bls. 54.
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skipti, p.e. pegar verdbréf eru skrad a4 nafn fjarmalastofnunar en ekki raunverulegs eig-
anda. [ pvi sambandi ber ad hafa i huga pad grundvallaratridi ad raunverulegum eiganda
sé eftir fremsta megni gert mogulegt ad nyta sér atkveedisrétt sinn.

Skerdingar a akvérounarrétti — Yfirtékur.

[ hlutafélagalogunum eru ekki bein dkveaedi um heimildir stjorna til ad gripa til sértaekra
adgerda til ad hindra tilteknar dkvardanir hluthafa. [ pvi sambandi er fyrst og fremst att vid
adgerdir sem @tlad er ad koma i veg fyrir ad fjandsamlegt yfirtokutilbod nai fram ad ganga.
Adgerdir pessar geta t.d. verid svokalladar eitradar pillur (e. poison pills) sem felur i sér
utgafu sérstakra réttinda til handa hluth6fum um ad kaupa verdbréf i félogunum sem adeins
stjorn getur afturkalla, uppkaup 4 eigin bréfum og ymis konar samningar og lantékur sem
geta gert mogulegum tilbodsgjafa erfitt fyrir eda jafnvel 6mogulegt ad lata tilbod sitt fram
ganga. Adgerdir pessar eru almennt rokstuddar med pvi ad stjorn fyrirtaekisins beri lang-
timahagsmuni félagsins fyrir brjosti, og sé pvi heimilt ad koma i veg fyrir ad hluthafar leysi
ut skammtimahagnad sem bitnad getur 4 rekstri félagsins til langs tima.

Umrada pessi er vel pekkt erlendis og ma par nefna fjolmoérg domsmal i Bandarikjunum
og framkomna tilldgu framkvamdastjornar Evropusambandsins um yfirtokutilbod.’ Litid
hefur hins vegar borid 4 pessari umradu hér 4 landi enn sem komid er. Astadan er vantan-
lega st ad stjornir fyrirteekja hér 4 landi hafa almennt ekki gripid til slikra adgerda hingad
til. Med aukinni préun i félagarétti og umbreytingum a fyrirteekjamarkadi ma p6 buast vid
a0 pad styttist i ad islensk fyrirtaeki fari ad gripa til slikra adgerda i rekstri sinum. Med
hlidsjon af pvi og framkominni tillogu Evrépusambandsins veri pé edlilegt ad kdnnud verdi
stada pessara mala hér 4 landi og métud stefna um pessi mal.

4.2.3. Abyrgd stiérnar og framkvemdastiéra gagnvart hluthofum.

Stjorn er skylt ad hafa hagsmuni fyrirteekisins ad leidarljosi i storfum sinum og bera
stjérnarmenn abyrgd 4 gjéroum sinum gagnvart hluthofum og 66rum sem hafa hagsmuni af
rekstri félagsins.

+ Skyldum pessum er agetlega lyst i hlutafélagalogum, m.a. i &kvaedi 76. gr. um aod stjorn
og framkvamdastjora sé¢ 6heimilt ad gera neinar per radstafanir sem eru bersynilega til
pess fallnar ad afla dkvednum hluth6fum eda 6drum otilhlydilegra hagsmuna 4 kostnad
annarra hluthafa eda félagsins.

— Hins vegar ma kasta fram pvi alitaefni hvort si trunadarskylda sem parna er kvedid
4 um eatti a0 vera almennt ordadri og leggja strangari malikvarda 4 pessa adila
pannig ad allar adgerdir sem fela i sér hagsmunadrekstra skuli hafnar yfir skyn-
samlegan vafa (e. duty of loyalty).

— baer einnig fjallad um abyrgd stjéornenda og framkvamdastjora gagnvart hluth6fum
i kafla XV um skadabztur og kafla XVIII um refsingar. Akvadi um skadabaetur
vekja hins vegar upp tveer grundvallarspurningar.

— Spurning er hvort ad krafa um ad 50% hlutafjar purfi til ad fyrirteki h6foi mal &
hendur stjérnendum sé ekki full hd med hlidsjon af sjonarmidum um minnihluta-
vernd.

31 Commission of the European Communities: Proposal for a Directive of the European Parliament and

of the Council on Takeover Bids, COM (2002) 534 final.



26

— Sama gildir um pa krofu ad 20% heildarhlutafjar purfi til pess ad félagio h6foi mal
4 hendur slikum adilum 4 eigin kostnad peirra adila sem pess krefjast, a.m.k. i sterri
félogum.

— baereinnig spurning hvort hagkvemt sé ad stjérnarmenn og framkvamdastjorar beri
abyrgd 4 tjoni sem peir valda i storfum sinum 4 grundvelli einfalds galeysis likt og
kvedid er 4 um 134. gr. laganna. bvi hefur verid haldid fram a0 hagstadara sé fyrir
hluthafa ad stjérnendur séu nokkud dhettuseknir par sem pad skili sér almennt {
betri afkomu fyrirteekja. Hugsanlega botadbyrgd vegna rangra dkvardana (einfalt
galeysi) getur virkad 4 pann hatt ad stjornendur verdi um of dhattufaelnir sem sam-
kvemt pvi mundi leida til almennt lakari afkomu fyrirtekja.

— bessi atridi tvo verka saman par sem ekki reynir 4 abyrgdargrundvollinn nema unnt
sé yfir h6fud ad koma fram abyrgd 4 hendur stjérnendunum.

— bad er pvi rétt ad kanna hvort ekki sé rétt ad gera hluth6fum audveldara med ad
ho6fda mal 4 hendur stjornendum og jafnframt ad veikja abyrgd peirra, t.d. med pvi
a0 gera krofu um storkostlegt galeysi sem grundvoll botaabyrgdar. Hins vegar verdur
®tid ad hafa i huga ad prep til malshofounar verdur ad vera naegilega hatt til ad koma
i veg fyrir malaferli sem byggd eru 4 heepnum forsendum og geta valdid félaginu
kostnadi, tekid tima fra stjornendum og skadad imynd pess.

— Einnig veeri rétt i pessu sambandi ad skoda mdguleika stjornenda 4 ad gera samninga
vi0 fyrirteeki um ad pau haldi peim skadlausum af persénulegri abyrgd vegna mistaka
eda a0 pau greidi fyrir tryggingar gegn slikri abyrgd. Slikar adgerdir geta leitt til pess
ad varnadarahrif pau sem eru af mdgulegri persénulegri abyrgd stjérnarmanna
minnki. Hins vegar m4 4 moti benda 4 ad hetta a of rikri persénulegri abyrgd getur
ordid pess valdandi ad stjéornendur verdi um of dhattufelnir likt og ofan greinir eda
jafnvel a0 ekki faist menn til slikra starfa.

« [ XI. kafla laganna er fjallad um sérstakar rannsoknir. Hér er um ad rada mikilvagan
rétt til handa hluth6fum til ad krefjast sérstakrar rannsoknar 4 tilgreindum atridum {
starfsemi fyrirteekisins ef grunur vaknar um hugsanleg brot 1 starfsemi pess.

— Spurning er hvort ad krafa um ad 25% hlutafjar purfi til pess ad slik tillaga nai fram
a0 ganga sé ekki full ha med hlidsjon af sjonarmidum um minnihlutavernd.

— Rétter ad taka pessi akvaedi til sérstakrar skodunar, m.a. med hlidsjon af umraedunni
hja Evréopusambandinu 4 pessu svidi par sem gerd er tillaga um ad hluthafar sem radi
5-10% hlutafjar geti krafist slikrar rannsoknar.

— Hér ber p6 einnig ad hafa i huga pad sem ofan greinir um ad prep til ad krefjast
rannsoknar verdur ad vera nagilega hatt til ad koma 1 veg fyrir tilhefulausar rann-
soknir sem geta valdid félaginu kostnadi, tekid tima fra stjérnendum og mogulega
skadad imynd pess.

4.2.4. Skyldur tiltekinna hluthafa.

Stofnanafjarfestar, t.d. lifeyrissjodir og fjarfestingarsjodir, verda sifellt meira dberandi
sem storir hluthafar i fyrirteekjum. I fyrirteekjum par sem stofnanafjarfestar eru storir fjar-
festar vakna spurningar um stéou peirra gagnvart félaginu, sinum medlimum/félagsménnum
og jafnvel 6drum hluthéfum.

+ 11j6sipess ad atkvaedisréttur hluthafa er moguleiki peirra til ad hafa ahrif og eftirlit med
stjorn fyrirtaekja, hefur verio bent 4 ad mikilvaegt sé ad slikir fjarfestar, sem oft eiga
storan hlut i fyrirtaekjum, taki patt i stjornun peirra med virkri beitingu atkvaedaréttar
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sins. Bent hefur verid 4 ad stofnanafjarfestar geti pannig i krafti staerdar sinnar lagad pad
valdadjafnvaegi sem oft er 4 milli stjornar og dreifora hluthafa. A méti ma segja ad
stofnanafjarfestar geta haft ymsar astedur til pess ad beita ekki atkveedarétti sinum med
virkum heetti, t.d. vegna pess ad peir vilji ekki blanda sér 4 stjornun fyrirteekja med pvi
mikla fjarmagni sem peir hafa yfir ad rada. Varpa ma fram pvi alitaefni hverjar skyldur
stofnanafjarfesta séu i pessu sambandi.

— Benda mé 4 1 pessu sambandi umfjéllun um stédu stofnanafjarfesta og askilegar
skyldur peirra i The Combined Code on Corporate Governance, Section 2,% par sem
stofnanafjarfestar eru hvattir til beitingar atkveedaréttar sins og umfjollunar i skyrslu
nefndar ESB, kafla 3.3.%

* Burtséd fra pvi hvort ad rétt s¢ ad stofnanafjarfestar beiti atkvedarétti sinum med
virkum hetti, er mikilvegt ad peir geri medlimum sinum skyra grein fyrir stefnu sinni
i peim malum og hvernig peir beiti atkvadisrétti sinum i einstokum malum. bad er
skylda stjornenda slikra stofnanafjarfesta ad avaxta fé medlima sinna 4 sem bestan hatt,
en tengsl slikra adila vid pau fyrirteki sem fjarfest er 1 geta oft vakid tortryggni um
raunverulegar astedur einstakra fjarfestinga. Slikar astedur gaetu t.d. verid ad tryggja
akvednum adilum vold en ekki hamarksardsemi félagsmanna vidkomandi stofnana-
fjarfestis. Til ad koma i veg fyrir grun um slika hagsmunaarekstra er pvi mikilvaegt ad
upplyst sé um forsendur og beitingu atkvadaréttar i slikum fjarfestingum.

» Félagsmenn slikra stofnanafjarfesta eiga pvi rétt 4 ad vita med skyrum hetti hvernig
fljarmunum peirra er beitt vid stjornun peirra félaga sem fjarfest hefur verid i svo unnt
sé a0 hafa eftirlit me0 pvi ad peim sé varid a sem bestan hatt og engir hagsmunaarekstrar
séu fyrir hendi.

+ [ 1j6si ofangreinds er mikilvagt er ad opin umrada fari fram um stédu og hlutverk
stofnanafjarfesta i stjornun fyrirtaekja.

4.3. Stjorn.

Samkvamt 68. gr. hlutafélagalaga eru pad félagsstjorn og framkvemdastjori sem fara med
stjorn félagsins, en sidan er vald til daglegs reksturs framselt til framkvaemdastjora. Vald
framkvamdastjora er hins vegar ekki 6takmarkad, par sem honum ber ad fara eftir stefnu og
fyrirmelum stjornar 1 pvi sambandi. Samkvaemt pvi er 1jost ad pad er stjérn sem ber hina
raunverulegu abyrgd a rekstri félagsins gagnvart hluthofum og 60rum.

4.3.1. Hlutverk stjornar.
bad er mat skyrsluh6fundar ad pratt fyrir ad hlutverk stjéornar sé nokkud vel pekkt sam-
kvemt hlutafélagalogum, pd metti hlutverk hennar og verkaskipting gagnvart hluthafafundi
og framkvemdastjora vera skyrara.
+ Gagnlegt veeri ad kanna sérstaklega og skilgreina betur hvert hlutverk stjornar er og
samspil hennar vid adrar stjérnunareiningar félagsins.
— Slik skilgreining verdur hins vegar ad vera byggd 4 pvi ad ekki ma setja slikt 1 of
fastar skordur par sem fyrirteeki eru mismunandi og verda ad hafa nokkud svigrum
til ad laga sig a0 mismunandi adstadum.

32 Financial Services Authority, The Combined Code of Corporate Governance (2003).

3 High Level Group of Company Law Experts, Report of the High Level Group of Company Law
Experts on a Modern Regulatory Framework for Company Law in Europe (2003).
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— Hins vegar ettu grundvallarsjonarmid hvad vardar hlutverk stjérnar ad vera pau
somu i 6llum fyrirteekjum.

+ [ pvi sambandi m4 benda 4 pad grundvallarsjonarmid ad litid er svo 4 ad stjorn beri
sérstakar trunadarskyldur gagnvart félaginu og hluth6fum pessi. Hins vegar er almennt
ekki talid ad hluthafar beri sérstakar trunadarskyldur gagnvart félaginu og peim sé pvi
heimilt ad beita akvordunarrétti sinum 4 pann hatt sem best pjonar peirra hagsmunum.
A pessu er megin munur.

+ betta atridi vekur m.a. upp spurningar um pydingu pess pegar stjérn ber upp fyrir
hluthafafund 4dkvardanir sem hluthafafundi er ekki falid samkvemt 16gum eda sam-
pykktum félagsins ad taka akvardanir um, likt og gert hefur verid hér 4 landi. Er stjorn
med sliku ad fela hluthafafundi ad taka akvardanir sem varda stjornun félagsins og er
dhennar abyrgd? Leysir sampykkt hluthafafundar stjorn ad einhverju leiti undan dbyrgd
vegna slikra dkvardana, t.d. ef minni hlutinn teldi 4 sér brotid vegna sliks? Er rétt ad
stjorn hafi slika méguleika?

* AQ sama skapi vekur petta upp spurningar um pydingu pess ad hluthafafundur taki
akvordun um slik mal ad eigin frumkveedi. Veeri stjorn i slikum tilvikum skylt ad fram-
kvema slikar akvardanir? Ef stjorn gerdi pad, hver veri abyrg0 stjérnarinnar 4 slikum
akvorounum? Beeri stjorn ad segja af sér ef hun framfylgdi peim ekki?

* béer einnig mikilveegt ad stjorn skilgreini sjalf hlutverk sitt, setji sér skyr markmid og
meti frammistodu med abyrgum heetti. Slikum upplysingum etti ad midla til hluthafa.

f 1j6si ofangreindra spurninga veri rétt ad taka hlutverk stjorna og samspil gagnvart
hluthéfum til sérstakrar skodunar og hvetja til umraedu par ad latandi.

4.3.2. Skipan og starfsheettir stjornar.

Mikilvaegt er ad stjorn félags sé skipud med peim heetti ad hagsmunir félagsins og hluthafa
séu sem best tryggdir.  pvi sambandi hefur verid bent 4 ad askilegt sé¢ ad hafa badi
stjornarmenn sem hafa pekkingu 4 rekstri félagsins og jafnframt stjérnarmenn sem eru pad
6haoir félaginu ad hlutlaust eftirlit med stérfum stjornenda sé tryggt eftir fremsta megni.

« Samkveemt 65. gr. hlutafélagalaga skal meiri hluti stjornar skipud ménnum sem ekki eru
framkveemdastjorar. Pvi ma halda fram a0 pessi krafa tryggi ekki ad fullu pa hagsmuni
sem ad ofan er lyst, par sem adeins er fjallad um formlega framkvemdastjéra 1 dkved-
inu. Ljost er ad 1 islenskum fyrirteekjum eru margir af &dstu stjornendum ekki fram-
kvaemdastjorar i skilningi hlutafélagalaga, pratt fyrir a0 njota i raun slikrar stodu innan
félagsins. Med hlidsjon af pvi veri rétt a0 taka petta atrioi til sérstakrar skodunar.

« Samkvemt 70. gr. hlutafélagalaga kemur fram ad stjérnarformadur megi ekki jafnframt
vera framkvamdastjori. Likt og ad ofan greinir getur su stada verid fyrir hendi ad
stjornarformadur sé einn af &dstu starfsmonnum félags, pratt fyrir ad njota ekki form-
legrar stodu sem framkvamdastjori samkvamt hlutafélagaldgum. I slikum tilvikum er
oft talad um starfandi stjérnarformenn.  1jési stodu peirra er pad spurning hvort haegt
sé ad lita 4 pa sem eitthvad annad en ,,de facto* framkvemdastjora, pratt fyrir ad ekki
sé skyrt hvort peir falli undir pa skilgreiningu hlutafélagalaga sem slikir ,,de jure*
samkvaemt strangri lagatulkun. Bent hefur verid a pad sjonarmid ad mikilvaegt sé ad
stjornarformenn séu ekki starfsmenn fyrirteekja par sem peir bera dkvednar skyldur inn-
an stjornarinnar og gegna mikilvaegu hlutverki { tengslum vid framkvamd starfa hennar.
1 1j6si pess og eftirlitshlutverks stjornar med dstu stjornendum félaga er mikilvagt ad
tekin verdi af 6llu tvimaeli um st60u stjornarformanna i islenskri 16ggjof.
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[ pessu sambandi er rétt ad benda 4 akvzdi i danskri hlutafélagaloggjof par sem m.a.
kemur fram ad stjornarformenn fyrirtaekja sem skrad eru i kaupholl skuli ekki gegna
O00rum storfum i pagu félaganna en pau sem falla undir storf stjérnarformanns, burtséd
fra einstokum verkefnum sem honum er falid ad vinna fyrir stjérnina.**

Jafnframt er spurning um hvort ad ekki sé rétt ad gera krofu um ad akvedinn fjoldi
stjornarmanna tiltekinna fyrirteekja, t.d. skrdora fyrirtekja, séu ekki tengdir pvi, p.e.
6hadir. Ohadir stjornarmenn eru sérstaklega mikilveaegir i 1josi eftirlitshlutverks stjornar.
Jafnframt yroi ad skilgreina hvada skilyrdi veeri rétt ad setja fyrir 6heedi stjornarmanna.
b4 er spurning hvort ad tilteknum fyrirteekjum, t.d. skradum, atti ad vera skylt ad hafa
sérstakar endurskodunar- og/eda launanefndir innan stjérnarinnar sem eingdngu veeru
skipadar stjornarmonnum sem veru ekki starfsmenn félaganna. Med pvi veri dhatta &
hagsmunaarekstrum takmorkud.

b4 er einnig spurning hvort fjalla purfi nanar um starfshaetti og starfsreglur stjorna. I pvi
sambandi veeri m.a. dhugavert ad skoda hvort rétt veeri ad i steerri fyrirteekjum yroi gerd krafa
um ad stjornarmenn sem ekki eru framkvaemdastjéorar mundu hittast reglulega an fram-
kvemdastjora i pvi skyni ad styrkja eftirlit stjornar med fyrirteekjunum. Rokin eru pa pau ad
bad getur verid erfitt fyrir stjornarmenn ad hafa eftirlit og raeda vidokvem mal fyrir framan
og med patttoku peirra adila sem slikt eftirlit m.a. litur ad. [ pessu sambandi ma m.a. visa til
fyrrgreindra kréfu um slikt hja skrddum fyrirtekjum 4 NYSE.

4.3.3. Abyrgd stjérna.

Hér ad ofan i kaflanum um hluthafa hefur nokkud verid fjallad um abyrgo stjornar gagn-
vart hluth6fum. Auk peirra ma benda 4 eftirfarandi atridi um abyrgd stjérna sem skoda maetti
1 1j6si godra stjornunarhatta fyrirtekja.
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Samkvemt 3. mgr. 68. gr. hlutafélagalaga skal félagsstjorn annast um ad naegilegt eftirlit
sé haft med bokhaldi og medferd fjarmuna félagsins. bratt fyrir ad 1jost megi vera ad i
bessari reglu felist skylda til handa stjorn til ad tryggja fullnegjandi innra eftirlitskerfi,
er spurning hvort ekki sé rétt ad kveda skyrar 4 um slika skyldu.

Nokkur vafi virdist stundum leika 4 pvi hja hluthéfum og stjérnarmoénnum hver sé
abyrg0 stjorna 4 peim upplysingum sem fram koma i arsreikningum félaga samkvaemt
16gum nr. 144/1994, um arsreikninga. Rétt er ad kanna hvort rétt veri ad i reikningum
keemi fram afdrattarlausari yfirlysing en na tidkast frd stjorn um hlutverk hennar og
abyrgd vid birtingu peirra upplysinga sem par koma fram.

b4 ma varpa fram i alitaefni hvort rétt sé ad herda vidurlég og abyrgd vegna rangrar
upplysingagjafar stjornenda, sbr. ofangreindar breytingar i Bandarikjunum.

b4 er spurning hvort ad porf sé & samkvamt islenskum rétti ad setja sérstaka reglu um
abyrgd vegna ,,wrongful trading* likt og fjallad hefur verido um hér ad ofan, p.e. um
abyrgd stjornenda vegna vidskipta peirra pegar 1jost er ad fyrirtaki er 6gjaldfeert.

Sja: Bekendtgoerelse af lov om aktieselskaber LBK nr 9 af 09/01/2002 § 51. Stk. 3. I selskaber, som
har aktier optaget til notering pa en fondsbers, jf. § 7, stk. 1, nr. 1, i lov om vaerdipapirhandel m.v. og
1 statslige aktieselskaber, mé& formanden for bestyrelsen ikke udfere hverv for selskabet, der ikke er
en naturlig del af hvervet som bestyrelsesformand, bortset fra enkeltstiende opgaver, som den
pageldende bliver anmodet om at udfere af og for bestyrelsen.
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4.4. Launamal stjornar og starfsmanna.

Launamal &0stu stjornenda fyrirtaekja hafa verio nokkud i umraedunni hér 4 landi undan-
farin missiri. Mikilvaegt er ad fyrirtekjum sé frjalst ad nota launakjor til pess ad lada ad sem
haefast starfsfolk svo unnt sé ad na fram sem bestum arangri i rekstri peirra. Jafnframt er
mikilvaegt ad peim sé heimilt ad notfaera sér arangurstengd laun og kaupréttarsamninga i pvi
skyni ad laga hagsmuni einstakra starfsmanna sem best ad hagsmunum félagsins og par med
leekka umbodsmannskostnad. Hins vegar er einnig ljost ad ekki méa ganga of langt { peim
malum, pannig ad laun stjornenda verdi pad ha ad pau feli i sér séun & fjarmunum vio-
komandi fyrirtaekis og skerdi pannig med 6edlilegum haetti rétt hluthafa til ards af fjarfest-
ingu sinni.

Samningar um launakjor vid @dstu stjérnendur fyrirtekja fela i sér samningagerd milli
félagsins og peirra, en skv. 72. gr. hlutafélagalaga stjornarménnum og framkvamdastjérum
oheimilt ad taka patt i samningsgerd milli félagsins og peirra. Par sem fyrirtaeki verdur hins
vegar ad rada starfsfolk, p. 4 m. stjérnendur er ekki hja pvi komist ad gera slika samninga.
Hins vegar gefur su stadreynd ad i raun er um ad raeda samningsgerd milli félagsins og
peirra, tilefni til ad slikri samningar séu skodadir sérstaklega og um pa gildi skyrar reglur.

[ pessu sambandi er einnig rétt ad hafa i huga ad stjornarmenn og framkvamdastjorar bera
trunadarskyldur gagnvart peim fyrirtaekjum sem beir starfa fyrir og hluthdfum peirra og ber
a0 geta a0 medferd fjarmuna peirra, sbr. t.d. 68. og 76. gr. hlutafélagalaga. bvi veeri haegt ad
halda fram ad med samningum um launakjor, par & medal kaupréttar og starfslokasamning-
um, sem vaeru mjog hair og ur samhengi vid pad sem edlilegt geeti talist, veeri verid ad afla
vidkomandi adilum 6tilhlydilegra hagsmuna 4 kostnad hluthafa félagsins eda félagsins sjalfs
og/eda sda fjarmunum pess. Med adkomu sinni ad slikum samningum veru stjérnarmenn og
framkvemdastjorar pvi hugsanlega ad baka sér bétaskyldu gagnvart félaginu og hluth6fum
pess. Um pessi sjonarmid ma m.a. visa pess ad laun og starfslokasamningur Richard Grasso,
fyrrverandi forstjora NYSE, eru til skodunar hja SEC og Elitot Spitzer, I[6gmanni New Y ork,
par sem hugsanlega er til skodunar hvort ad forstjorinn og stjérnin hafi brotid tranadar-
skyldur sinar gagnvart kauphollinni med of hdum launakjérum, en starfslokasamningur
Grasso hlj60adi upp a $187,5 milljonir eda um 13 milljarda islenskra krona.

[ islenskri hlutafélagaloggjof er ekki med beinum heetti fjallad um ofangreinda paetti, en
1 1j6si umraedunnar hér 4 landi og erlendis er edlilegt ad kannad verdi m.a.:

* Hvortrétt sé ad gera fyrirteekjum skylt ad birta upplysingar yfir launakjor stjérnarmanna
og @dstu stjornenda i arsreikningum sinum. I pessu sambandi ma t.d. benda a nylegar
breytingar 4 reglum Kauphallar {slands um birtingu slikra upplysinga.

* Hvort rétt sé ad stjornarmenn i hlutafélogum geti att rétt & arangurstengdum launum
og/edataka patt kerfum fyrirteekja um kaupréttarsamninga. Vega parf hagsmuni af sliku,
en ljost er ad haegt er a0 faera goo rok fyrir badum nidurstodum. Med slikum samningum
er hvati til arangurs aukinn og umbodsmannskostnadur leekkadur. Hins vegar geta slik
arangurstengd launakjor til handa stjérnarmdénnum einnig leitt til pess ad prystingur
myndast 4 stjornir um ad lata eigin skammtimahagsmuni rada for en ekki langtimahags-
muni peirra félaga sem eir starfa fyrir. { 1josi hlutverka stjornar, sem er annars vegar
a0 styra fyrirteekinu 4 pann hatt sem hamarkar hag hluthafa og hins vegar ad tryggja
fullnaegjandi eftirlit med fjArmunum pess, geta slikir samningar pvi verid varhugaverdir.
[ pvi sambandi vzeri rétt ad kanna, hvort rétt vaeri ad slikir samningar vaeru adeins leyfdir
a0 fenginni sampykkt hluthafafundar, sbr. almenn krafa 79. gr. hlutafé¢lagalaga um ad
adalfundur akvedi laun stjérnarmanna.
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* Hvort rétt sé ad gera krofu um ad hluthafafundur purfi ad sampykkja allar aztlanir og
utfaerslur fyrirtaekja 4 kaupréttarsamninga til handa starfsménnum. I pvi falist m.a. ad
stjornir fyrirteekja yrou ad setja almennar reglur um kaupréttarsamninga, upplysa hlut-
hafa um hvad slikt kaupréttarkerfi feeli i sér og hver deetladur kostnadur gaeti ordid af
sliku kerfi fyrir fyrirtaekid.

* Med sliku geetu stjornarmenn og framkvemdastjorar fengid stadfestingu hluthafafundar
4 pvi ad kjor til handa stjornendum veeru asattanleg af halfu eigenda fyrirteekjanna, og
pannig komist hja gagnryni og hugsanlegri dbyrgd gagnvart hluth6fum vegna slikra
samninga.

* Hvad vardar kaupréttarsamningar sérstaklega pa hefur verio bent 4 ad peir séu i raun
ekki til pess fallnir ad hdmarka hag hluthafa, heldur feli peir fremur 1 sér taeki til handa
stjornendum til pess ad stjérna launum sinum sjalfir. Med pvi er verid ad visa til pess
a0 stjornendur geti spilad 4 slik launakerfi med pvi ad hafa 6edlileg ahrif 4 reikningsskil
fyrirteekjanna. betta leidi til pess ad reikningsskil endurspegli frekar pa mynd sem
stjérnendur vilji syna 4 hverjum tima og pjoni peirra hagsmunum, fremur en pa raun-
verulegu stédu sem reksturinn er i. [ pessu sambandi hefur sérstaklega verid kannad
hvada patt kaupréttarsamningar hafa hugsanlega spilad i peim nylegu spillingarmalum
sem upp hafa komid.

 bratt fyrir ad flest bendi til pess ad kaupréttarsamningar séu almennt vel til pess fallnir
a0 sampaetta hagsmuni hluthafa og stjérnenda er ljést ad slikir samningar eru ekki hatnir
yfir gagnryni, og um pa verda ad gilda skyrar reglur, sérstaklega hvad vardar upp-
lysingagjof.

4.5. Endurskodun.

Samkvaemt 57. gr. laga nr. 144/1994, um arsreikninga, skal adalfundur kjdésa einn eda
fleiri endurskodendur til ad endurskoda arsreikning vidkomandi fyrirtakis. I pessu felst ad
endurskodendur gegna mjog mikilveegu hlutverki fyrir hluthafa, par sem peir hafa eftirlit med
reikningsskilum stjornar félagsins i umbodi hluthafafundar.

4.5.1. Hlutverk og abyrga.

[ 1j6si pess mikilvaega hlutverks sem endurskodendur gegna sem sérstakir vardmenn fyrir
hluthafa gagnvart upplysingagjof stjornar, er mjog mikilveegt ad hluth6fum og 60rum peim
er reida sig a slikar upplysingar sé raunverulegt hlutverk endurskodenda 1j6st.

+ 1 pessu sambandi hefur mikid verid ratt um svokallad vantingagap, p.e. mismuninn 4
pvi hvernig endurskodendur lita & pad starf sem peir vinna i pagu fyrirtaekja og pess
starfs sem hluthafar og/eda stjornir fyrirtaekja telja ad peir séu ad vinna og greitt sé fyrir.

* Mikilvaegt er ad pessu vantingagapi verdi lokad og kannad verdi hvada adgerdir séu
bestar til pess. I pvi sambandi geeti t.d. verid rétt ad skyra med enn nakvamari heetti en
nu er gert, t.d. 1 arsreikningum félaga, hvada vinnu endurskodendur hafa innt af hendi
fyrir viokomandi fyrirteeki og hvada abyrgd 1 pvi felst.

4.5.2. Ohcedi.

[ 1j6si pess ad endurskodendur gegna sérstokum tranadarstérfum fyrir hluthafa gagnvart
storfum stjornar og stjornendum fyrirtaekja, verdur su grundvallarkrafa ad vera virt ad endur-
skodendurnir séu 6hadir félaginu pannig ad ekki sé asteda til ad efast um traverougleika
peirra i pvi sambandi. Peir mega pvi ekki ad hafa fjarhagslegra eda personulegra hagsmuni
a0 geeta af rekstri félaganna eda vidskiptum sinum vid pad, sem haft geta ahrif a tranadarstorf
peirra fyrir hluthafa.
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[ pessu sambandi hefur verid bent 4 ad endurskodendur geti ekki badi unnid ad hags-
munum félags i samvinnu vid stjorn pess, t.d. radgjafastorf, og & sama tima vidhaldid peirri
fjarlegd og hlutlegni sem naudsynlegt er ad endurskodendur hafi i stérfum sinum og
truverdugleiki peirra byggir 4. Petta sjonarmid kemur m.a. skyrt fram i ofangreindri um-
fjollun um stédu og proun mala i Bandarikjunum og Evrépu 4 pessu svidi, par sem ymsar
breytingar eru 4 bordinu hvad vardar stoou og haedi endurskodenda. Einnig ma benda 4 déom
fra Heestarétti Bandarikjanna par sem petta sjénarmid er stadfest, Bandarikin gegn Arthur
Young, par sem rétturinn sagdi ad ,,ef fjarfestar litu & endurskodandann sem talsmenn fyrir-
teekja 1 fjarfestingum, er hatt vid ad hlutverk hans yrdi bratt ar sogunni.*®

Me0 hlidsjon af pvi sem ofan greinir og prouninni a4 pessu svidi 4 alpjédavettvangi veeri
rétt ad fara yfir og kanna sérstaklega:

* Hvada sjonarmid eigi ad gilda um tengsl endurskodenda vid pau félog sem pau starfa
fyrir, baedi fjarhagsleg og personuleg.

« [ pvi sambandi veri rétt ad skilgreina med enn skyrari haetti en gert er i 9. gr. laga nr.
18/1997 um endurskodendur, hvada sjéonarmid leidi til pess ad endurskodendur teljist
ekki lengur 6hadir peim félogum er peir starfa fyrir.

* Hvada sjonarmio eigi ad gilda um 6nnur storf endurskodanda fyrir pau félog sem pau
eru ytri endurskodendur fyrir.

— 1 pvi sambandi er mikilvaegt ad reeda og taka afstodu til hvort rétt sé ad takmarka
moguleika endurskodenda til ad sinna 6drum stérfum fyrir fyrirteki sem leida til
pess ad ohlutdraegni peirra megi draga i efa.

— [ pvi sambandi veri hugsanlega rétt ad skilgreina sérstaklega hvada storf 6nnur
endurskodendur mattu vinna an pess ad talid yrdi ad traverdugleiki peirra veeri i
hattu. Med pvi vaeru settar skyrar leikreglur til hagsboéta fyrir baedi fyrirtaekin og
endurskodendur.

— Upplysingagjof til hluthafa um 6nnur storf endurskodenda og greidslur i pvi sam-
bandi pannig ad peir hafi forsendur til ad leggja mat & 6hedi peirra.

* Hvort rétt sé ad gera krofu um ad fyrirtaeki skipti um endurskodendur & tilteknum ara
fresti.

* Hvernig eftirliti med storfum endurskodenda og reikningsskilum fyrirteekja er hattad.
[ pvi sambandi ma m.a. benda 4 hvernig samraemdu eftirliti er hattad & pessu svidi i
Bandarikjunum og gerd hefur verid grein fyrir hér ad ofan.

+ [ pessu sambandi ma benda 4 ahugaverd akvaedi i danskri 16ggjof par sem tekid er &
pessum pattum, sbr. Lov om statsautoriserede og registrerede revisorer nr. 302 fra 30/
04/2003.

» Slik skodun @tti ad taka mid af préun 4 pessu svidi innan Evropu og hefur m.a. verid
visad til hér ad ofan.
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VIDAUKI II.

Leidobeiningar um hlutverk og storf stjornarmanna og stjérnenda
(unnar af Verslunarradi Islands, Samtokum atvinnulifsins og Kaupholl Islands).

1 INNGANGUR

A sidustu drum hefur frelsi i vidskiptum aukist umtalsvert og svigram til athafna er meira.
Utrés fyrirtaekja hefur sett mark sitt 4 prounina og gagnkvem tengsl fyrirtzekja yfir landa-
meri hafa aukist storlega. Islendingar hafa ekki farid varhluta af pessari préun og islensk
fyrirtaeki hafa synt ad pau hafa kraft til ad takast 4 vio ny verkefni utan lands sem innan og
studla med pvi ad aukinni velmegun.

bessu aukna frelsi fylgir abyrgo; fyrirteeki verda ad syna hluthéfum virdingu og hlua ad
samskiptum vid vidskiptavini og pjodfélagid i heild. Islenskt vidskiptalif vill syna i verki ad
fyrirtaeki vilja maeta peirri auknu abyrgd sem a peim hvilir. Fyrirtaeki skynja einnig ad med
pvi ad auka traust hluthafa, starfsmanna, vidskiptavina og almennings skapast {fjolmorg
teekifaeri pegar til lengri tima er litid. Gagnkveemt traust almennings og vidskiptalifs er lykill
ad bettri samkeppnisstodu {slands og betri lifskjorum.

Mikilvaegur pattur i ad tryggja traust til vidskiptalifsins er ad bata starfsreglur i samskipt-
um hluthafa, stjérna og stjérnenda. Verslunarrad islands (Vi) hof sumarid 2003 vinnu vid
tillogugerd um gdoda stjornarheetti fyrirtekja (e. corporate governance), sem hafdi ad mark-
midi ad skyra hlutverk og storf stjornarmanna og stjornenda fyrirtakja 4 slandi og audvelda
peim pannig ad rakja skyldur sinar. Tilgangur starfsins var ad setja saman leidbeinandi
starfsreglur, sem eftirleidis verda nefndar leidbeiningar um goda stjornarhaetti.

A haustmanudum 2003 héfst samstarf VI vid Kaupholl fslands um petta verkefni og i lok
arsins var jafnframt adkvedid ad Samtdk atvinnulifsins keemu ad verkefninu. Tilgangurinn
med pessari samvinnu var ad skapa breida samstodu um stjornarheetti fyrirtekja.

Leidbeiningarnar sem fara hér 4 eftir mida ad pvi ad leidbeina fyrirtekjum um hvernig
hatta beri samskiptum hluthafa, stjérna og stjornenda. bessi vinna er i samraemi vid starf &
alpjodavettvangi um stjornarhetti fyrirteekja i breyttu og alpjédaveddu starfsumhverfi. Um
30 riki, alpjodastofnanir og samtok fyrirtaekja hafa undanfarin ar samid tillégur um stjornar-
haetti fyrirteekja, pannig ad segja ma ad umrada um pessi mal hafi verid nokkud fyrirferdar-
mikil undanfarid. Pad er venleg leid til drangurs ad vidskiptalifid sjalft syni abyrgd og taki
upp starfsreglur sem styrkja innvidi fyrirteekja og auka traust milli almennings og fyrirtakja.

Astaedur pess ad svo margir hafa talid naudsynlegt ad skoda stjornarheaetti fyrirtaekja, hver
i sinum ranni, eru vafalitid peer ad hefdir, venjur, adstedur, reglugerdir og 16g eru svo fra-
brugdin landa 4 milli ad ekki er hagt ad setja fram samreemdar alpjodlegar tillogur, sem
henta { 6llum tilvikum. P6 er 1jost a0 eftir pvi sem tengsl fyrirteekja og fjarfesta yfir landa-
meeri aukast purfa reglur og vidmio i einu landi ad taka mid af pvi sem er ad gerast i 60rum
16ndum. I peirri vinnu sem farid hefur fram 4 vettvangi Verslunarrads {slands hafa breskar,
danskar og finnskar skyrslur um stjéornarheetti verid hafdar til hlidsjonar. P4 ma nefna
Grundvallaratridi um abyrga forystu fyrirteekja sem Efnahags- og framfarastofnunin OECD
lagdi fram arid 1999 og vinnu Alpjédaverslunarradsins 4 pessu svioi.

bad er mikilveegt ad vidskiptalifid taki frumkvedi med setningu starfsreglna, sem mida
ad pvi ad styrkja umgjord atvinnulifsins. Vidskiptalifio telur ad venleg leid til arangurs sé
a0 auka innra eftirlit og adhald innan atvinnulifsins sjalfs. bPad er mikio i hufi fyrir vio-
skiptalifio og mikilvaegt ad pad taki frumkvaedi i pessum efnum og bendi a leidir til ad auka
pad traust sem hluthafar og almenningur eiga réttilega ad geta borid til fyrirtaekja.



35

Leidbeiningar pessar henta hlutafélsgum, hvort sem pau eru skrad i Kaupholl islands eda

ekki, svo og einkahlutafélogum og fyrirtaekjum i eigu rikis og beejarfélaga eftir pvi sem vid
4. Leidbeiningarnar i heild sinni eda ad hluta geta jafnframt nyst stjérnum annarra félaga-
forma eda stofnana.

Markmidid med leidbeiningum pessum er ad:
Studla ad goédum stjornarhattum fyrirtaekja 4 {slandi.
Audvelda stjornarménnum og stjornendum hlutafélaga ad raeekja skyldur sinar og aud-
velda peim pannig ad studla ad vexti og vidgangi peirra fyrirtaekja, sem peim er triad
fyrir ad stjorna.
Tryggja traust 4 fyrirtekjum og atvinnurekstri almennt.
Efla tranad milli fjarfesta og stjérnenda.
Auka samkeppnishafni islensks atvinnulifs med pvi ad feera stjornarhetti islenskra
fyrirteekja i storum drattum til sama horfs og gerdar eru kréfur um i ndgrannaléndum
okkar.
Audvelda hugsanlegum erlendum fjarfestum ad gera sér grein fyrir peim stjornarhattum
sem tidkast hérlendis pegar peir eru ad meta hvort peir @tla ad fjarfesta hér 4 landi.
Audvelda adgang innlendra fyrirtaekja ad fjarmagni hérlendis og erlendis.
Gefa fyllri mynd af [6gum um hlutaféldg (nr. 2/1995), logum um einkahlutafélog (nr.
138/1994) og annarri vidskiptaloggjof.

[ starfshopi um stjornarhaetti fyrirtaekja attu szti Svanbjorn Thoroddsen, forstjori Medcare

Flogu, formadur, Ari Edwald, framkvamdastjori Samtaka atvinnulifsins, Erlendur Magnus-
son, framkvaemdastjori hja Islandsbanka, Gudfinna S. Bjarnadottir, rektor Haskolans i
Reykjavik, Olafur Nilsson, 16ggiltur endurskodandi KPMG, Porgeir Eyjolfsson, forstjori
Lifeyrissjods verslunarmanna, bor Sigfisson, framkvaemdastjori Verslunarrads fslands, og
bordur Fridjonsson, forstjori Kauphallar fslands. Verkefnisstjori var David Sch. Thor-
steinsson. ba starfadi Sigridur A. Andersen, 16gfraedingur Verslunarrads, med hopnum.

2

STIORN
Stjorn félags ber mikla abyrgd par sem hun fer med &dsta vald félags 4 milli hluthafa-

funda. Meginhlutverk stjornar samkvaemt 16gum og edli mals ma draga saman i eftirfarandi:

Stjorninni ber ad studla ad vidgangi fyrirtekisins og er dbyrg fyrir pvi ad hafa yfir-
umsjon med rekstrinum 1 heild og eftirlit med stjérnendum.

Stjorninni ber dsamt framkvamdastjora® ad hafa forystu um ad mota stefnu fyrir-
taekisins baoi til skamms tima og langframa.

Stjorninni ber ad sja um ad hagsmuna allra hluthafa sé avallt gett, enda eiga stjornar-
menn ekki sérstaklega ad gaeta hagsmuna peirra adila sem studdu pa til stjornarsetu.

{ 16gum um hlutafélog er hlutverk stjornar skilgreint, en par segir m.a.:

Stjornin fer med malefni félagsins og skal sja til pess um ad skipulag félags og starfsemi
sé jafnan 1 réttu og godu horfi og ad negilegt eftirlit sé haft med bokhaldi og medferd
fjarmuna félagsins (68. gr.).

Stjornin skal rada framkvaemdastjora, einn eda fleiri og dkveda laun framkvaeemdastjora
og starfskjor (65. gr.).

Félagsstjorn og framkvamdastjori fara med stjorn félagsins (68. gr.).

3% Heér og annars stadar i leidbeiningunum er att vid framkvaemdastjora/forstjora sem radinn er af stjorn,

en ekki framkvamdastjora deilda eda svida.
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* Framkvamdastjori annast daglegan rekstur félagsins og skal i peim efnum fara eftir
peirri stefnu og fyrirmalum sem stjornin hefur gefiod (68. gr., 2. mgr.).

* Hinn daglegi rekstur tekur ekki til radstafana sem eru 6venjulegar, eda mikils hattar (68.
gr.).

* Framkvamdastjora hlutafélags ma ekki kjosa sem stjornarformann i sama hlutafélagi
(70. gr.).

* Framkvamdastjori 4 seti 4 fundum félagsstjornar, pott ekki s¢ hann stjérnarmadur, og
hefur par umredu- og tilldgurétt, nema félagsstjorn akvedi annad i einstokum tilfellum
(70. gr., 2. mgr.).

+ Félagsstjorn, framkvamdastjori og adrir peir er hafa heimild til a0 koma fram fyrir hond
félagsins mega ekki gera neinar paer radstafanir, sem bersynilega eru til pess fallnar ad
afla akvednum hluth6éfum eda 60rum 6tilhlydilegra hagsmuna 4 kostnad félagsins eda
annarra hluthafa (76. gr.).

+ Stjornarménnum og framkvemdastjora ber i upphafi starfs sins ad gefa stjorninni
upplysingar um hlutaeign sina i félaginu, eda innan sému samstedu, og 1 framhaldi af
pvi upplysingar um kaup eda s6lu pess hluta (67. gr.).

+ Félagsstjorn skal setja sér starfsreglur (70. gr., 4. mgr.).

Eftirfarandi leidbeiningar um stjorn og undirnefndir eru til pess fallnar ad tryggja goéda
stjornarhaetti vid ndnari atfaerslu & pvi hvernig stjornin sinnir skyldum sinum.

2.1 Skyldur.

Hver sa sem valinn er til stjornarsetu skal vera peim heefileikum buinn ad geta reekt
skyldur sinar sem stjornarmadur og hafa méguleika a ad verja peim tima til stjiornarstarfa,
sem slik seta krefst. Mikilveegt er ad peir sem sitja 1 stiornum fyrirteekja geri sér grein fyrir
peim skyldum sem a peim hvila.

Arangursrik stjornarstorf krefjast kunnéttu 4 starfsemi félagsins. Frumskilyrdi pess ad
stjornin starfi vel og skili godum arangri er ad hiin s¢ skipud einstaklingum, sem bata hvern
annan upp med mismunandi pekkingu, hefileikum og ferni. Sérhver stjérnarmadur verdur
a0 hafa tima til a0 sinna stjornarstorfum sinum i pagu fyrirtekisins. Stjérnarmenn purfa ad:

» bekkja pau 16g og reglur sem i gildi eru um fyrirteekjarekstur og viokomandi starfsemi,
skilja hlutverk sitt og 1 hverra pagu unnid er.

* Hafa skilning 4 markmidum og verkefnum félagsins svo og skilning 4 pvi hvernig peir
eiga ad haga storfum sinum i stjorninni til ad studla ad pvi ad pessi markmio naist.

» Hafa skilning a hlutverki stjornar, goda domgreind og innsei.

» Taka sjalfsteedar akvardanir 1 hverju mali fyrir sig.

* Tryggja ad til stadar s¢ innra eftirlit, f4 i hendur upplysingar til ad fylgjast med rekstr-
inum og ad akvorounum stjornar sé framfylgt.

* Fullvissa sig um a0 pess sé jafnan gett ad 16gum, reglum og reglugerdum sé fylgt.

* Studla ad gédum starfsanda.

2.2 Starfsreglur.

Stjorn setji sér skriflegar starfsreglur par sem fjallad er um hlutverk og framkveemd starfa
stjornarinnar.

Starfsreglur purfa ad fjalla um verkaskiptingu stjornar og samskipti stjornar, stjérnarfor-
manns og framkvamdastjora. baer upplysingar sem fram koma i starfsreglum stjéornar munu
jafnframt audvelda hluth6fum ad meta storf stjornarinnar.
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Starfsreglur stjornar ettu ad fjalla um eftirtalda peetti:
+ Skiptingu starfa stjornar.
* Verksvid stjérnar og stjérnarformanns.
* Undirnefndir stjornar.
* Bodun funda, tidni peirra, patttakendur og form.
» Fundargdgn.
* Fundargerdir.
+ Akvordunarvald og atkvadagreidslur.
+ bagnar- og trunadarskyldu.
* Vanhefi.
* Tengingu vid adrar reglur innan félagsins.
* Tengingu vid adrar reglur eftir pvi sem vid 4, s.s. fra Fjarmalaeftirliti og Kauphéll
Islands.

2.3 Upplysingagjof til stjornar.

Mikilveegt er ad stjornir fai med reglubundnum heetti viounandi upplysingar fra fram-
kvemdastjora til pess ad geta sinnt skyldum sinum. Naudsynlegt er ad fyrir liggi med hvada
heetti su upplysingagjof fari fram.

Stjérnarmenn purfa ad fa upplysingar um fjarmal, uppbyggingu og rekstur félagsins med
reglubundnum hetti svo peir geti sinnt hlutverki sinu. Jafnframt er mikilvegt ad kynna
fyrirteekio itarlega fyrir nyjum stjornarménnum.

berupplysingar sem framkvamdastjori leggur fyrir stjorn purfa badi ad berast timanlega
og vera i pvi formi og af peim gaedum ad stjornin geti gegnt storfum sinum pannig ad vel
verdi vid unad.

2.4 Arangursmat.

Askilegt er ad stjorn meti med reglubundnum heetti storf sin, verklag og starfsheetti, svo
og framgang félagsins, med adstod utanadkomandi adila eftir pvi sem vio a.

Slikt arangursmat felur m.a. i sér a0 stjornin leggi mat 4 styrkleika og veikleika i storfum
sinum og verklagi og hugi ad peim hlutum sem hun telur ad betur megi fara i stjornarstorfum.

2.5 Ohadir stjornarmenn.

Askilegt er ad meiri hluti stiornar sé ohadur félaginu, sbr. skilgreiningu undir lid 2.6. A0
auki er ceskilegt ad minnsta kosti tveir stjiornarmanna séu ohadir storum hluthdfum i fé-
laginu.

Skylda stjérnarinnar er ad hafa eftirlit med peim, sem annast daglegan rekstur félagsins.
bvi er @skilegt ad meiri hluta stjornar skipi 6hadir stjérnarmenn og ad innan pess meiri hluta
séu ad minnsta kosti tveir stjérnarmenn, sem eru 6hadir storum hluthéfum i fyrirtaekinu sé
midad vid 5 manna stjorn.

Stor hluthafi er hver s& sem redur yfir ad minnsta kosti 10% af heildarhlutafé i félaginu,
einn eda i samstarfi vid sér natengda adila.

2.6 Mat a hvort stjornarmenn séu 0hadir.

Stjornin skal sjalf meta hvort stiornarmadur sé ohadur og skyra fra nidurstoou sinni {
arsskyrslu félagsins.

Ef meiri hluti stjornar er ekki 6hadur félaginu er mikilvaegt ad pess sé getid i arsskyrslu.
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Stjornarmadur telst ekki 6hadur fyrirtaekinu:

* Ef hann er eda hefur verid starfsmadur fyrirtaekisins eda fyrirtaekjasamsteypunnar
undanfarandi prju ar.

« Efhann piggur greidslur fra fyrirteekinu, eda &dstu stjornendum pess, fyrir utan pau laun
sem hann faer sem stjérnarmadur, t.d. sem radgjafi eda verktaki.

+ Efhann er tengdur nanum fj6lskyldubondum einhverjum af radgjofum, stjornarmoénn-
um, eda @dstu stjornendum fyrirtekisins.

* Ef hann er einn af &0stu stjérnendum i 60ru fyrirtaeki, sem er i umtalsverdum vio-
skiptum vid fyrirtaekid.

* Ef hann er einn af &0stu stjornendum fyrirtekis par sem einn af &dstu stjéornendum
fyrirteekisins situr sem stjérnarmadur.

* Ef hann er { miklum vidskiptum, eda hefur mikilla vidskiptahagsmuna ad geeta 1 fé-
laginu.

* Efhann er adili ad arangurstengdu umbunarkerfi hja félaginu.

« Efstjorninni er kunnugt um einhver pau 6nnur atridi, par sem hagsmunir stjérnarmanns
og félagsins geta skarast verulega.

Stjérnarmenn eiga ad leggja fram upplysingar um sig sjalfa til pess ad audvelda stjorninni
a0 framkvema ofangreint mat og tilkynna um paer breytingar sem verda 4 hogum peirra sem
geta haft ahrif 4 mat stjornar 4 hvort peir teljist 6hadir. Askilegt er ad 1 arsskyrslu séu birtar
eftirfarandi upplysingar um stjérnarmenn:

* Nafn, fedingardagur og ar.

* Menntun.

+ Adalstarf.

 Starfsferilsagrip.

* Fyrst kosinn i stjorn.

+ Onnur trinadarstorf.

* FEignarhlutir { félaginu.

» Kaupréttarsamningar vid félagio.

3 UNDIRNEFNDIR STJORNAR

Gott skipulag 4 storfum stjornar er forsenda pess ad storf stjornenda og rekstur félagsins
gangi snurdulaust fyrir sig. A9 stofna til undirnefnda, sem hluti stjérnarmanna 4 seeti i, getur
baett starfsheetti i peim malum sem stjorninni ber ad annast. beir stjornarmenn sem sinna
storfum 1 slikum sérhaeefoum nefndum geta einbeitt sér betur ad peim verkefnum sem peim
eru falin heldur en pegar 61l stjornin er saman komin. Mikilvaegt er ad undirnefndir geri
stjorn reglulega grein fyrir helstu nidurstédum ur starfi sinu.

3.1 Stofnun undirnefnda.

Til ad gera storf stjiornarinnar markvissari getur hentad ad stofnad sé til sérstakra
undirnefnda hennar. Stiérnin kys vir sinum hopi nefndarmenn og formann undirnefnda. I
arsskyrslu ber ad skyra fra pvi hverjir sitja [ hverri undirnefnd.

Pbad getur verid naudsynlegt ad fela undirnefndum stjoérna ad fjalla um akvedna peetti,
einkum peirra sem snda ad fjarhagslegu eftirliti og umbun til framkvemdastjora og umb-
unarkerfi edstu stjornenda. Stjorn verdur ad meta porfina fyrir slikar nefndir eftir steerd og
umfangi fyrirtekisins svo og samsetningu stjornar.
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A Endurskodunarnefnd.
A.1 Skipun endurskodunarnefndar.

Askilegt er ad endurskodunarnefnd sé skipud efumfang fyrirteekisins er slikt ad telja megi
mikilveegt ad eftirlit og skyrslur um fjarhag fai nanari umfjéllun og greiningu i smeerri hopi
manna heldur en hja stjorninni allri.

Endurskodunarnefnd ber ad fara yfir fjarhagslegar upplysingar og fyrirkomulag upplys-
ingagjafar fra stjornendum og ganga pannig ur skugga um ad peer upplysingar sem stjornin
feer um rekstur, hag og framtidarhorfur félagsins gefi sem gleggsta mynd af stodu fyrir-
teekisins 4 hverjum tima.

bau fyrirtaeki, sem ekki hafa pegar sett 4 stofn slika nefnd skulu meta arlega hvort porf sé
4 a0 slikri nefnd verdi komid 4 fot.

A.2 Val nefndarmanna.

Endurskodunarnefnd skal skipud premur nefudarmonnum hio minnsta og meiri hluti
nefndarinnar skal vera ohaour félaginu. Nefndarmenn skulu hafa pekkingu og reynslu i
samreemi vid storf nefndarinnar.

bar sem hlutverk endurskodunarnefndar er ad fjalla um fjarmal, uppgjor og eftirlit med
peim purfa allir nefndarmenn ad hafa stadgoda pekkingu 4 reikningshaldi og arsreikninga-
gerd.

A.3 Hlutverk.

Stjornin skal skilgreina hlutverk endurskodunarnefndar med hlidsjon af porfum félagsins.
Hlutverk nefndarinnar @tti medal annars ad vera eftirfarandi:

« Eftirlit med fjarhagslegri stodu félagsins.

+ Mat 4 innra eftirlitskerfi félagsins og dhaettustyringu.

+ Mat & skyrslugerd stjornenda um fjarmal.

* Mat 4 hvort 6llum 16gum og reglugerdum sé fylgt.

* Undirbuningur 4 vali 16ggilts endurskodanda félagsins.

* Beinn adgangur a0 16ggiltum endurskodanda félagsins.

* Mat a endurskodunarskyrslum.

* Mat 4 60rum storfum 16ggilts endurskodanda félagsins.

B Starfskjaranefnd.
B.1 Skipun starfskjaranefndar.

Stjorn getur skipad sérstaka starfskjaranefnd til ad semja vid framkvemdastjora og adra
starfsmenn ef peir eiga sceti i stjorn um laun og onnur starfskjor. Jafnframt getur slik nefnd
motad stefnu ef um er ad reeda arangurstengingu launa og/eda kauprétt ad hlutabréfum i
félaginu.

Lagt er til ad starfskjaranefnd sé starfreekt { 6llum tilfellum par sem framkvaemdastjori 4
jafnframt seeti 1 stjorn, eda ef stjdornarformadur eda adrir stjidrnarmenn eru jafnframt starfs-
menn félagsins.

B.2 Val nefndarmanna.

Starfskjaranefnd skal skipud premur ménnum og skal meiri hluti nefndarinnar vera
ohddur félaginu.

Vegna e0lis starfa starfskjaranefndar ma hvorki framkvaemdastjori né annar starfsmadur
eiga saeti i nefndinni.
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B.3 Hlutverk.
Stjornin skal skilgreina hlutverk starfskjaranefndar.
Skyldur og starfsadferdir starfskjaranefndar skulu skilgreindar 1 pvi erindisbréfi, sem
stjornin setur nefndinni, og skulu peer taka mio af pérfum félagsins.
Hlutverk nefndarinnar @tti medal annars ad felast i eftirfarandi:
+ Semja vid framkvaemdastjora um laun og dnnur starfskjor.
+ Semja vid adra starfsmenn sem jafnframt eru i stjérn um laun og 6nnur starfskjor.
* Moéta stefnu um hvernig kjaramdlum félagsins skuli hattad, p.m.t. drangurstengingu
launa og kauprétt ad hlutabréfum i félaginu.

B.4 Kaupréttaracetlanir.

Askilegt er ad helstu dkveedi kaupréttaracetlana séu 16go fyrir hluthafafund til sam-
Dbykktar.

Efstefnt er ad pvi ad gera samninga vid starfsmenn um kauprétt ad hlutabréfum, eda peim
seld hlutabréf med endursolurétti, er eskilegt ad helstu akveedi peirra samninga og/eda
aetlunar séu 16g0 fyrir hluthafafund til sampykktar. Med helstu dkvedum er m.a. att vid
heildarfjolda hlutabréfa i deetluninni, hamarkslengd kaupréttarsamninga, timabil sem starfs-
menn mega nyta réttinn, vidomidun vid akvordun kaupverds og kjor, ef um lan er ad raeda, en
ekki samninga vi0 einstaka starfsmenn eda fjarhadir peirra.

Ef kaupréttardeetlunin neer jafnframt til stjornarmanna er lagt til ad fjallad sé sérstaklega
um pann hluta kaupréttaraetlunar 4 hluthafafundi samhlida umfjéllun um laun til stjérnar-
manna.

4 ENDURSKODUN LEIDBEININGA

Lagt er til ad leidbeiningar pessar verdi endurskodadar i [josi reynslunnar.

Rétt a0 minna 4 ad engin alpjooleg skilgreining er til um goda stjornarhaetti og pvi ma
buast vid pvi ad umraedan um gdoda stjornarheetti haldi afram. bvi er naudsynlegt ad fylgjast
ndid med proun pessara mala badi hérlendis og 4 alpjéda vettvangi og endurskoda pessar
leidbeiningar i lok arsins 2005.
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VIDAUKI III.
Yfirlit yfir adgerdir Kauphallar Islands er luta ad stjérnarhattum fyrirtzekja.

Kauphollin akvad a arinu 2002 ad asteda veeri til ad bregdast vid um aukinni umraedu a
erlendum morkudum um launakjor aeodstu stjornenda og neikveda umfjollun fyrir vio-
komandi verdbréfamarkadi um pau. I oktober 2002 skipadi stjorn Kauphallarinnar starfshop
sem gerdi samanburd 4 reglum helstu markada um upplysingagjof um launakjor 4 helstu
mérkudum og gerdi drég ad reglum fyrir Kauphollina um petta efni. { byrjun ars 2003 voru
reglurnar kynntar og toku paer gildi um mitt ar 2003.

I megindrattum skulu skrad félog i Kauphollinni og Tilbodsmarkadi Kauphallarinnar birta
itarlegar upplysingar um launakjoér stjornarmanna og @dstu stjornenda sérgreint nidur 4
personur i skraningarlysingum og i arsreikningum. Gera skal grein fyrir pessum upplysingum
i skraningarlysingum sem og i arsreikningi. Jafnframt skal birta itarlegar upplysingar um
kaupréttarsamninga eda sambarilega samninga &dstu stjérnenda, gera grein fyrir dvenju-
legum vidskiptum, 6venjulegum samningum og greina frd hlutafjareign stjornenda. Einnig
er krafist upplysinga um 6évenjulega radningar- eda starfslokasamninga &dstu stjornenda og
samninga um lifeyrisréttindi umfram pad sem venjulegt er. Kauphollin hefur lagt rika aherslu
4 a0 skrad félog fari eftir pessum reglum og hefur eftir atvikum kallad eftir vidbotarupp-
lysingum hafi upplysingum sem birtar hafa verid i fréttakerfi Kauphallarinnar verid dbota-
vant. Sja nanar fylgiskjal.

[ framhaldi af starfi hopsins og i 1j6si pess hve misjéfn umgjord um stjornarhaetti fyrir-
teekja er 4 milli einstakra rikja dkvad Kauphollin ad leggja frekari grunn ad battum stjoérnar-
hattum fyrirteekja med pvi ad hafa frumkvedi ad gerd skyrslu um efnid sem innihéldi
vidhorfskdnnun medal stjornarmanna og &dstu daglegu stjornenda i skradum félogum.
Skyrslan var birt 1 september 2003. Hun ber titilinn: ,,Stjéornarheettir fyrirtakja — umfjollun
um hugtakid Corporate Governance og kénnun a afstodu til ymissa patta pess*.

bé var Kauphollin pétttakandi i gerd leidbeininga um stjérnarheetti fyrirteekja en vinnan
var leidd af Verslunarradi islands og med patttoku Kauphallarinnar og Samtaka atvinnu-
lifsins. Kauphollin hefur meelst til pess ad skrad félog fylgi leidbeiningunum.

Sidast en ekki sist hefur Kauphollin tekid virkan patt i ad studla ad battum fjarfesta-
tengslum hja skradum féldgum en i pvi felast medal annars dbendingar um adgerdir til ad
auka upplysingagjof til fjarfesta um atridi sem ekki kunna ad vera ljos i upplysingum sem
birtar eru i fréttakerfi Kauphallarinnar, p.e. upplysingar sem ekki teljast verdmoétandi. Einnig
hafa verid veittar leidbeiningar um netvarp og dreifingu upplysinga til fjarfesta.

Tenglar a nanara efni um adgerdir Kauphallarinnar, sbr. ofangreint.

— Reglur fyrir utgefendur verdbréfa i Kaupholl islands, sja annars vegar akvaedi 1.4.30 um upp-
lysingar um launakjoér i skraningarlysingum og hins vegar kafla 2.5 um vidvarandi upplysinga-
skyldu (birt 1 arsreikningi):
http://news.icex.is/attachments/other/Utgefendareglur.pdf.

— Umfjollun um reglur um upplysingaskyldu um launakjor stjornenda hlutafélaga:
http://news.icex.is/attachments/other/4tbl_feb2003.pdf

— LeiObeiningar um stjornarhetti fyrirtaekja:
http://news.icex.is/attachments/other/LeidbeiningarCG_islenska.pdf.
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— Skyrsla unnin fyrir Kaupholl islands og styrkt af Nyskopunarsj6di namsmanna: ,,Stjornarhaettir
fyrirtaekja — umfjollun um hugtakid Corporate Governance og kénnun 4 afstodu til ymissa patta
pess®, September 2003:
http://news.icex.is/attachments/other/Corporategovernance_skyrsla.pdf.

— Upplysingar um fjarfestatengsl (IR):
http://news.icex.is/attachments/other/2tbl_feb2003.pdf.

Fylgiskjal.
Reglur um upplysingagjof um launakjor stjérnenda.
A. Reglurnar eftir ad peer hofou verid innlimadar i utgefendareglur 1.1.2004.

REGLUR FYRIR UTGEFENDUR VERDBREFA
[ KAUPHOLL ISLANDS HF.

Kafli 1 Skraning hlutabréfa (...)
Kafli 1.4 Skraningarlysing (...)
Akveedi 1.4.30 Stiérnendur félagsins og launakjor stiérnenda.

Veita skal 1 skraningarlysingu upplysingar um launak;jor stjornenda félags o.fl. i samraemi
vid akvaeoi kafla 2.5.

Hafi ordid teljandi breytingar 4 greidslum og hlunnindum pad sem af er yfirstandandi ari,
skal tilereina pad sérstaklega.

f 2. mgr. er gerd krafa um ad hluthafar séu upplystir hafi ordid teljandi breytingar 4
launagreidslum eda hlunnindum sem veitt eru stiérnendum fra bvi sem gilti 4 undangengnu
fiarhagsari. A9 teknu tilliti til mikilveegis skraningarlysinga fyrir upplysingagi6f félags veeri
6edlilegt ad bessar upplysingar veru undanskildar i beim. [ vidvarandi upplysingagjofer hins
vegar a0 ollu j6fnu ekki krafist annars en ad upplyst sé i arsreikningi um launagreidslur o.fl.
fyrir yfirstandandi fjarhagsar.’’

Kafli 2 Upplysingaskylda utgefenda hlutabréfa (...)
2.5 Upplysingaskylda um launakjor stiornenda utgefenda hlutabréfa.
2.5.1 Skyringarsjonarmid og markmio upplysingagjafar um launakjor.

Markmid upplysingagjafar um launakior stiornenda utgefenda hlutabréfa eru margbeett.
I fyrsta lagi er markmidid ad tryggja sem mest gagnszi um fisrhagslega hagsmuni stjérnenda
peirra félaga, sem skrad eru 4 markad eda taka 4 til skraningar.

[ 68ru lagi ad tryggija ad fiarfestar eigi adgang ad samreemdum upplysingum, sem skipt
geta mali um verOmeeti hlutabréfa 1 beim fél6gum sem eru skrad i kaupholl og hvada hags-
muni stiérnendur beirra hafa i félaginu. I bridia lagi er 6hjdkveemilegt til bess ad efla traverd-
ugleika islensks verdbréfamarkadar ad samrami sé i kr6fum um upplysingagjof, sem hér eiga
vi0 og annars stadar. Er betta naudsynlegt til bess ad erlendir fiarfestar bekki hvada krofur
eru gerdar og ad beir geti treyst bvi ad ekki séu adrar og vaegari reglur um upplysingagjéf hér
4 landi, en { naleegum 16ndum. I fi6rda lagi kallar adild Kauphallar fslands ad erlendu kaup-
hallarsamstarfi 4 samrami i kr6fum um upplysingagjof um starfskjor stjérnenda og mikilvaeg

37 Textii grau boxi er til skyringar en ekki bindandi reglur.
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tengsl beirra vid félagid. I fimmta lagi er heppilegt fyrir islenska fiarfesta ad samremi sé i
pbessum reglum, pannig ad peir geti vitad hvada krofur eru gerdar 1 pessum efnum af 6drum
kauphollum.

Vid talkun reglnanna verdur ad hafa bessi meginmarkmid i huga. Reglurnar fela i sér
itarlegri upplysingagij6f en hingad til hefur verid krafist badi hvad vardar skraningarlysingar
og vidvarandi upplysingagiof. Pad ma bo ekki leida til bess ad leitast verdi vid ad finna
glufur 4 reglunum til a6 komist verdi hja veitingu upplysinga sem er edlilegt og réttmatt ad
veittar séu hluth6fum. Stiérnendur félaganna bera abyrgdina 4 bvi ad beim grundvallar-
krofum sem felast i reglunum og liggja ad baki akvaedum i 16ggjof um upplysingagj6f hluta-
félaga 4 markadi s¢ fylgt.

[ arsreikningi skal greina eftirtaldar upplysingar:
2.5.2 Launagreidslur til edstu stjornenda.

Upplysingar um laun, greidslur og hvers konar hlunnindi fra félagi 4 undangengnu fjar-
hagsari til einstakra stjornarmanna og a&0dsta stjornanda (forstjora eda framkvemdastjora)
sérstaklega.

S¢é félag hluti af samstaedu skal upplysa um sému greidslur og hlunnindi til ofangreindra
aoila fra félogum i samstaedunni.

Kauphollinni er heimilt ad dkveda ad sému upplysingar skuli veittar sérstaklega fyrir
@dstu stjérnendur tiltekinna deilda hja félaginu eda stjornendur détturfélaga pess.

Somu upplysingar og i 1. mgr. skal greina um kjor einstakra skodunarmanna og/eda full-
truarnefndarmanna hafi slikir adilar verid skipadir.

Upplysa skal um pa heildarfijdrhad sem stjérnendur fa fra félagi eda félogum i samstaedu,
b.e. starfstengdar greidslur. Ekki er b6 gerd krafa um tilgreiningu litilvaegra upplysinga sem
engu skipta i 1j6si markmida med upplysingagjtfinni. Pannig ber ad telja upp heildarverd-
meti hlunninda i samraemi vid skilgreiningu laga um tekjuskatt og eignarskatt eda fram-
kvaemd skattayfirvalda 4 bvi hvad telja beri hlunnindi 4 hverjum tima. Ordid laun ber einnig
a0 skyra i samrami vid hina vidteku skilgreiningu laga um tekjuskatt og eignarskatt. Med
launum yrdi t.d. ad telja greidslur 1 lifeyrissjddi og hvers konar eftirlaunasj6di. Naudsynlegt
er einnig ad skyra ordid greidslur rumt ef um fleiri en einn skyringarkost er ad reda i
einhverju tilviki. Pannig verdur ad gera grein fyrir pvi hvort ad viokomandi adili hafi fengid
greitt med fisrmalagerningum ttgefnum af fyrirtaekinu, samanber til deemis sérgreindar upp-
lysingar um nyttan kauprétt samkvemt fyrirliggjandi kaupréttarsamningi pannig ad upp-
lysingar sem getid er um { dkvadi 2.5.5. komi fram.

Hugtakid fiarmalagerningur er i 16gum um verdbréfavidskipti notad sem samheiti yfir
hvers kyns afurdir 4 fisrmalamarkadi an tillits til edlis beirra og tekur bvi medal annars til
hlutabréfa, skuldabréfa og afleida. Akvadid tekur fyrst og fremst til starfstengdra greidslna.
HIjéti stiornendur eda natengdir adilar greidslur fra félaginu eda fél6gum i samstedunni
vegna sérstakra samninga, t.d. samninga um radgjafarstérf unnin af fyrirtaeki i eigu vio-
komandi stiérnarmanns, ber ad greina fra bvi sérstaklega i samremi vid 1id 2.5.6.

Séu &0stu stiornendur fleiri en einn, t.d. tveir forstjorar, ber ad upplysa um launakijér
hvers beirra fyrir sig nema ad um hlidstad kijor sé ad reda. Ef stiornarmenn, adrir en stjérn-
arformadur, hafa sému laun nagir ad gera grein fyrir peim i einni t6lu. Laun stjérnarfor-
manns skulu avallt koma fram ef bau eru 6nnur en annarra stiérnarmanna.

Midad er vid ad heimild Kauphallarinnar, i nastsidasta malslid, til ad krefjast sérgreindra
upplysinga saeti peirri takmdrkun ad Kauphéllin komi ekki til med ad krefjast upplysinga um
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stiornendur svida eda dotturfélaga sem hafa litla bydingu fyrir rekstur félagsins eda sam-
staedunnar i heild eftir bvi sem vid 4. Pvi er gert rad fyrir ad Kauphollinni sé ekki heimilt ad
krefjast upplysinga um launakjor pessara stjérnenda sérstaklega vegi su deild eda déttur-
fyrirteeki sem beir eru i forsvari fyrir ekki meira en 10% af eigin fé eda afkomu félagsins eda
samstedunnar.

Su krafa er gerd i reglugerd ad upplysingar séu gefnar um launakijor skodunarmanna
og/eda fulltrianefndar og er pvi ekki mégulegt ad gera adrar krofur i bessum reglum. Pratt
fyrir ad almennt tiokist ekki ad slikir adilar séu skipadir til starfa er ekki ttilokad ad bad
muni gerast i ndinni framtid og hlutverk slikra adila jafnframt gert veigameira { samremi vid
pad sem tidkast i steerri hlutafélsgum 4 helstu mérkudum.

2.5.3 Launagreidslur til annarra stjornenda.

Upplysingar um heildargreidslur og hlunnindi annarra stjérnenda utgefanda skulu gefnar
upp a0 lagmarki sem heildartala fyrir hopinn auk fjolda stjornenda i hdopnum og skilgrein-
ingar a pvi hverjir falla { hépinn.

Edlilegt er ad birtar séu upplysingar um launakidr, greidslur og hlunnindi annarra
stiérnenda en peirra sem falla undir 1id 2.5.2. svo hluthafar hafi yfirsyn yfir launagreidslur
stjérnenda.

2.5.4 Greidslur til endurskodenda.

Upplysingar um heildargreidslur til endurskodenda/endurskodunarfélaga skulu gefnar sem
heildartala p6 pannig a0 skilio skal 4 milli annars vegar greidslna fyrir endurskodun og hins
vegar greidslu fyrir adra bjonustu.

Endurskodendur og endurskodunarfélog gegna mikilvaegu hlutverki i hlutafélégum a
markadi. Til ad hlutlegni beirra sé ekki dregin i efa og i samremi vid krofur erlendis fra er
bvi naudsynlegt ad birtar séu upplysingar um heildargreidslur til beirra annars vegar fyrir
endurskodun og hins vegar adra bjoénustu hafi hin verid innt af hendi. Undir bjénustu fellur
fyrst og fremst hvers konar sérfredivinna sem endurskodandi letur i té, bar med talin
radgjafarstorf, s.s. um samruna og skiptingu félaga, storf ad reikningsskilum og skattamalum
6nnur en pau sem falla undir hefdbundna endurskodun o.s.frv.

2.5.5 Samningar um kauprétt o.p.h.

Upplysingar um samninga vid pa, sem getid er i 1id 2.5.2 er veita rétt til kaupa eda s6lu
fjarmalagerninga utgefnum af utgefanda eda félagi i samstaedunni, p.e. kaupréttarsamninga
o.fl.

Gera skal grein fyrir eftirtdldum atridum sem samningarnir taka til:

tegundum fjarmalagerninga, fra hvada tima réttur stofnast,

heildarfjolda hluta eda fjarmalagerninga sem samningarnir na til,

4 hvada timabili mogulegt sé ad nyta réttinn,

4 hvada verdi rétturinn verdur nyttur (kaupverd),

hvada skilmalum parf a0 vera fullnagt svo heimilt sé ad nyta réttinn,

markadsvirdi undirliggjandi fjarmalagerninga, par med talin utskyring & pvi hvernig

markadsvirdid var reiknad og veigamestu forsendunum ad baki utreikningnum.
Samsvarandi upplysingar skal gefa um pa sem getid er um11id 2.5.3 ad lagmarki sem eina
heildartolu fyrir allan hopinn.

AR S
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Upplysingar, sem um radir i bessum lid hafa gildi fyrir fjarfesta, enda getur nyting stérra
kaupréttarsamninga haft ahrif & verdomyndun hlutabréfa. Jafnframt veitir pad stjornendum
akvedid adhald ad upplysingarnar liggi fyrir. Upplysingarnar studla pannig a6 hlutlegari
stjérnunarhattum i skradum félégum.

Almennt er farid fram 4 ad upplysingar um kaupaukakerfi o.b.h. komi fram i arsreikningi.
Hins vegar leidir af 24. gr. laga nr. 34/1998, um starfsemi kauphalla og skipulegra tilbods-
markada, ad sé kaupaukakerfi sett 4 laggirnar sem liklegt er ad hafi dhrif 4 verdmyndun
hlutabréfa utgefanda ber ad upplysa um pad vid fyrsta tekiferi.

2.5.6 Ovenjuleg vidskipti.

Upplysingar um edli og umfang 6venjulegra vidskipta utgefanda vid pa sem getid er 1 1i0
2.5.2 4 undangengnu og yfirstandandi fjarhagsari. Um getur verid ad raeda hvers konar
vioskipti sem ekki eru venjuleg, svo sem kaup eda solu fasteigna eda veigamikilla lausa-
fjarmuna, fjarmalagerninga o.fl. ba ber ad upplysa um fjarhaedir lana, svo og vedsetningar,
abyrgdir og tryggingar, sem veitt hafa verid peim sem getid er i 1id 2.5.2. eda natengdum
adilum sundurlidad dsamt upplysingum um vexti, greidslukjor og adra helstu skilmala. Hafi
slik vidskipti att sér stad fyrr, an bess ad uppgijori sé lokid, skal einnig upplysa um pad.

Um naudsyn bess ad upplyst s€é um edli og umfang 6venjulegra vidskipta ma visa til bess
sem segir i skyringum vi® nastu grein 4 undan. Naudsyn upplysingagjafarinnar reedst af bvi
hvort vidskiptin séu 6venjuleg midad vio tilgang félags og stodu stiérnanda, en ekki af pvi
hvad vidskiptin heita eda eru nefnd. Med umfangi er att vid ba fijarhagslegu hagsmuni sem
felast i vidskiptunum. Um getur verid ad reeda badi tvihlida gerninga og einhlida radstafanir,
t.d. endurgjaldslaus afsél fasteigna eda lausafjar af halfu félags til stjébrnanda eda natengds
adila.

Skylda til bess ad upplysa um fjarhedir lana, vedsetninga, abyrgda o.fl. er ekki ny. Um
bad eru reglur i 43. gr. laga um arsreikninga, sem hér eru notadar sem fyrirmynd. Aréttad
skal, med sama hetti og gert er i 2. mgr. 43. gr. laga um arsreikninga, a0 leggja ber ad j6fhu
vidskipti vi0 stjornanda og bann sem er honum natengdur. Er bvi ekki unnt a0 fara a svig viod
fyrirmalin med pvi ad vidskiptin séu gerd vid natengda adila, hvort sem beir eru persénulega
natengdir eda hagsmunalega natengdir, b.e. fyrst og fremst adila i fjarfélagi vid vidkomandi,
4 framfzeri hans eda 16gadila sem er undir yfirradum hans.

2.5.7 Adrir/ovenjulegir samningar.

Lysingu a 6llum 6venjulegum samningum, séu peir fyrir hendi, vid pa sem getid er i 1i0
2.5.2, par med toldum samningum um greidslur, radningu og uppsdgn sem geta haft i fér med
sér veruleg fjaratlat fyrir utgefanda, svo sem dkveedi um ad radningar-samningur eda annar
langtima samningur sé 6uppsegjanlegur, med 6venjulongum uppsagnarfresti eda akvaedi um
sérstakar greidslur lati stjornandi af storfum vegna breytinga a eignarhaldi. Einnig ber ad
tilgreina 6venjulega samninga um eftirlaunakjor eda lifeyri, svo og hvers konar évenjulegar
greidslur sem inna 4 af hendi i tengslum vid starfslok eda eftir bau.

Naudsynlegt er fyrir fidrfesta ad vita um og geta lagt mat 4 6venjulega samninga vid
stiérnendur, adra en ba sem talist geta til vidskipta, sbr. 1id 2.5.6. Fyrst og fremst er hér um
a0 reda launagreidslur eda adrar starfstengdar greidslur, sem inntar eru af hendi vi6 eda eftir
starfslok og falla ekki undir 1id 2.5.2. Samningar geta einnig falid i sér vidamiklar skuld-
bindingar fyrir félagid t.d. vegna bess ad ekki er unnt ad slita radningu stiérnanda vegna bess
ad radningarsamningur er timabundinn og ekki uppsagnardkvdi i honum. Med 6venju
16ngum uppsagnarfresti er midad vid ad hann sé umfram t61f manudi.
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Med skyldu til ad tilgreina 6venjulega samninga um eftirlaunakior og lifeyri er fyrst og
fremst att vid ad skylt sé ad geta pess ef slik kjor fara ad marki fram Gr pvi sem almennar
reglur um i8gjold til lifeyrissjéda og 6nnur eftirlaun segja fyrir um. betta dkvadi midar fyrst
og fremst ad bvi ad gerd sé skyrlega grein fyrir 6venjulegum samningum um greidslur og
hlunnindi vid og eftir starfslok. Pad getur skarast vid reglur i 1id 2.5.2 sem mida m.a. vid
itarlega tilgreiningu 4 launakj&rum { ramri merkingu, bar med talid tilgreiningu 4 peim patti
sem telst i0gj6ld i lifeyris- eda eftirlaunasj66i hvers konar eda lifeyrisreikninga.

2.5.8 Hlutafjareign stjiornenda.

Heildarnafnverd hlutabréfa utgefnum af utgefanda eda félagi i samstedunni i eigu hvers
peirra, sem getid er um i lid 2.5.2 sem og hlutabréfa { eigu annarra helstu starfsmanna
utgefanda. Vid utreikning 4 hlutabréfaeign skal taka mid af beinum og dbeinum eignarhlut
i hlutabréfum utgefanda sem og eignarhlut natengdra adila.

Jafnframt skal gefa upp heildarnafnverd hlutafjareignar hvers hops fyrir sig af peim sem
nefndir eru i1i0 2.5.3.

Upplysingar, sem tilgreina 4 samkvaemt bessum 1id eru naudsynlegar til ad na beim
markmidum, sem ad er stefnt med reglunum. Sérgreina ber upplysingarnar ad bvi er vardar
ba sem falla undir 1id 2.5.2, en tilgreina m4a heildarfjarhadir um adra stiérnendur. Um skyr-
ingu 4 hugtakinu natengdir adilar visast til skyringa vid 1i6 2.5.5. Med beinum eignarhlut er
att vid eignarhald vidkomandi stiérnanda sjalfs eda natengdra adila. Med 6beinum eignarhlut
er att vid eignarhald 4 hlutum { félagi i gegnum 16gadila sem eru undir yfirrddum stjérn-
andans eda natengdra adila.

VIDAUKI 1V.
Adkoma Fjarmalaeftirlitsins ad stjornunarhattum fyrirtzekja.

EOdli mals samkvaemt eru atridi sem snia ad stjornunarhattum fyrirteekja i vidum skilningi
stor hluti af starfsemi Fjarmalaeftirlitsins. Hlutverk Fjdrmalaeftirlitsins er ad fylgjast med
pvi ad starfsemi eftirlitsskyldra adila sé i samremi vid 16g og reglur og ad 6dru leyti i
samremi vid edlilega og heilbrigda vidskiptaheetti. I samreemi vid petta hlutverk fylgist
Fjarmalaeftirlitid med stjornunarhattum eftirlitsskyldra adila og hefur i eftirliti sinu lagt
aherslu 4 ad 1 rekstri pessara adila sé dhettustyring og innra eftirlit fullneegjandi.

[ pvi skyni ad auka gegnszi i eftirlitinu og auka skilvirkni pess dregur Fjarmalaeftirlitid
saman i leidbeinandi tilmeaeli reynslu af beitingu laga og reglna og tulkun dkvaeda. Enn fremur
setur Fjarmalaeftirlitid reglur 4 afmérkudum svidum. Hér & eftir verda nefnd nokkur demi
um verkefni af pessu tagi sem tengjast stjornunarhattum eftirlitsskyldra adila.

Deaemi um verkefni sem varda hluthafa, stjorn og tengda adila:

* Leidbeinandi tilmeli nr. 1/2003, um efni reglna skv. 2. mgr. 54. gr. laga nr. 161/2002,
um fjarmalafyrirteeki. { lagadkvadi pessu er kvedid 4 um framkvaemd starfa stjorna
fjarmalafyrirteekja. Kemur par fram ad stjorn skuli setja sér starfsreglur par sem nanar
er kvedid 4 um framkvamd starfa stjornarinnar. { leidbeinandi tilmalum pessum er
fjallad um tiltekin atridi sem til sérstakrar umraedu hafa verid i samskiptum eftirlitsins
vid fjarmalafyrirtaeki en fjallad er um sérstakt heefi stjornarmanna, medferd upplysinga
um einstaka vidskiptamenn, setu stjérnarmanna i stjornum dotturfyrirteekja og hlut-
deildarfélaga og framkvamd reglna um vidskiptaerindi stjérnarmanna.
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* Fjarmalaeftirlitid hefur sett fram krofur um upplysingagjof til eftirlitsins og stjornar
vidkomandi fjarmalafyrirtaeekis um fyrirgreidslu pess til vensladra adila, en par 4 medal
er adilar sem tengdir eru stjornarménnum. { fyrrgreindum leidbeinandi tilmaelum nr.
1/2003 er tilgreint hvada adilar Fjarmalaeftirlitid telur ad falli undir ad vera vensladir
aodilar.

* Fjarmalaeftirlitio hefur beitt sér fyrir aukinni upplysingagjof i reikningsskilum fjar-
malafyrirteekja. Er ni 1 42. gr. reglna nr. 834/2003, um reikningsskil l4nastofnana,
kvedid 4 um ad tilgreina skuli heildarfjarhad launa og pdknana til stjérnar og stjérnenda
fyrirtaekis vegna starfa i pagu pess.

Dami um verkefni sem snerta ahettustyringu, innra eftirlit og innri endurskodun:

* Leidbeinandi tilmeli nr. 1/2002, um innra eftirlit og dhattustyringu. Er leidbeinandi
tilmelum pessum atlad ad styrkja yfirsyn stjornenda, markmidssetningu vardandi
aheettutdku og greiningu a veikleikum i innra eftirliti. Med fullnaegjandi innra eftirliti
og ahattustyringu aukast likur 4 ad starfsemi og fjarhagsstada fyrirteekja sé i sattanlegu
horfi med hlidsjon af hagsmunum vidskiptamanna.

* Fjarmalaeftirlitid hefur einnig gefid Ut leidbeinandi tilmeli nr. 4/2003, vardandi
undanpagu fra starfraekslu endurskodunardeildar hja fjarmalafyrirtaeki. Er i tilmeelunum
lyst peim vidomidunum sem Fjarmalaeftirlitid hefur til hlidsjonar vid akvordun um
veitingu undanpagu fra starfreekslu endurskodunardeildar hja fjarmalafyrirteeki og hvada
skilyrdi eru sett fyrir slikri undanpagu.

Dami um verkefni sem snerta adskilnad hagsmuna innan fyrirteekis:

* Tengt stjornunarhattum fyrirteekja hefur Fjarmalaeftirlitid krafist pess ad innan eftir-
litsskyldra adila sé skyr adskilnadur & milli starfssvida og i starfsemi peirra sé haetta 4
hagsmunaarekstrum takmorkud. I pvi efni hefur Fjarmalaeftirlitid medal annars gefid
ut leidbeinandi tilmeli nr. 5/2003, um adskilnad reksturs og vorslu og 6hadi rekstrar-
félaga verdbréfasjoda, leidbeinandi tilmeeli nr. 6/2002, um verklagsreglur vatrygginga-
félaga um verdbréfavidskipti félagsins, stjornar pess og starfsmanna og leidbeinandi
tilmeeli nr. 1/2001, um efni reglna fjarmalafyrirtaekja.

Ad lokum ma einnig nefna a0 Fjarmalaeftirlitid tekur patt i alpjéolegu samstarfi 4 61lum
svidum fjarmalamarkadar. [ pvi starfi hafa stjornunarhzeettir fyrirtzekja komid til skodunar og
hafa verio gefnar ut skyrslur sem fjalla sérstaklega um petta efni. Til demis ma hér nefna
nyutgefna skyrslu samstarfsnefndar 4 vatrygginga- og lifeyrissjédssvidi (CEIOPS) um innra
eftirlit hja vatryggingafélogum (Internal Control for Insurance Undertakings) en skyrslan
fjallar um mikilvaegi innra eftirlits hja storum sem smaum vatryggingafélogum.

bau tilmeeli og reglur sem getid er hér ad ofan er ad finna 4 heimasidu Fjarmalaeftirlitsins,
www.fme.is. Par m4 einnig finna arsskyrslur eftirlitsins en par er ad finna ndnari umfjéllun
um verkefni pess.
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VIDAUKI V.

Reglur OECD um stjoérnskipan fyrirtekja.
(Ur skyrslu Landssamtaka lifeyrissjoda, mai 2000.)

A fundi stjornar Efnahags- og framfarastofnunarinnar med radherrum adildarrikjanna,
27.-28. april 1998, var pess farid 4 leit ad stofnunin métadi, i samvinnu vid rikisstjornir ad-
ildarrikjanna, adrar alpjédlegar stofnanir og einkageirann, stadla og leidbeiningar um stjorn-
skipan fyrirteekja. Til pess ad na pessu markmidi kom stofnunin a fot sérstokum starfshopi
um stjornskipan fyrirteekja sem atlad var ad mota reglur sem eru ekki bindandi og par sem
fram koma sjénarmid adildarrikjanna i pessum efnum.

bear reglur, sem er ad finna i pessu skjali, eru byggdar 4 reynslu af sliku starfi 1 adildar-
rikjunum og starfi sem hefur verid unnid 40ur innan Efnahags- og framfarastofnunarinnar,
m.a. i radgjafarhopi um verslunarvidskipti og stjornskipan fyrirtzekja. Ymsar nefndir stofn-
unarinnar toku einnig patt { motun reglnanna: Nefnd um fjarmalamarkadi, nefnd um alpj6o-
legar fjarfestingar og fj61pjodafyrirtaeki, idnadarnefnd og nefnd um stefnu { umhverfismalum.
bar fengu einnig ymsar hugmyndir fra rikjum utan stofnunarinnar, Alpjodabankanum,
Alpjédagjaldeyrissjodnum, ur vidskiptaheiminum, fra verkalydsfélogum og 6d0rum hags-
munaadilum.

Formali.

Reglunum er @tlad ad vera adildarrikjum Efnahags- og framfarastofnunarinnar og rikjum
utan stofnunarinnar til adstodar vid ad meta og bata 16ggjof, stofnanir og reglugerdir um
stjornskipan fyrirteekja og gera tillogur og veita leidsdgn verdbréfapingum, fjarfestum,
fyrirtekjum og 60rum adilum sem hafa hlutverki ad gegna i moétun géodra adferda vio stjorn-
skipan fyrirteekja. Reglurnar eru einkum midadar vid fyrirteeki sem eru 4 almennum vero-
bréfamarkadi. Eftir pvi sem vid 4 geetu peer hins vegar komid ad gagni vid endurbaetur 4
stjornskipan fyrirtaekja sem ekki eru 4 almennum verdbréfamarkadi, t.d. fyrirteekja sem eru
i einkaeign og rikisfyrirteekja. Reglurnar mynda sameiginlegan grundvoll sem adildarriki
Efnahags- og framfarastofnunarinnar telja naudsynlegan til pess ad studla ad godri stjorn-
skipan fyrirteekja. beim er &tlad ad vera hnitmidadar, skiljanlegar og adgengilegar fyrir alla.
beim er ekki @tlad ad koma i stadinn fyrir vidleitni einkageirans til pess ad mota ndkvemari
reglur um ,,bestu adferdir” vid stjoérnskipan fyrirtakja.

[ auknum meli hafa Efnahags- og framfarastofnunin og adildarriki hennar gert sér grein
fyrir samvirkni stefnumétunar er varda pjodhagsstaerdir og stjdornskipan. Eitt meginatridid
til ad gera efnahagslifid virkara er ad efla fastmdtud tengsl stjérnenda fyrirtaekis, stjoérnar
pess, hluthafa og annarra hagsmunaadila. Stjornskipan fyrirtekja felst einnig i pvi ad setja
fyrirteekjum markmio, ad gera peim kleift ad na slikum markmidum og fylgjast med arangri.
G009 stjornskipan fyrirtekja atti ad veita stjorn pess og stjérnendum videigandi hvatningu
til pess ad vinna ad markmidum sem koma fyrirteekinu og hluthdfunum til géda og audvelda
virkt eftirlit med framvindu mala i pvi skyni ad hvetja fyrirtakin til pess ad nyta fjarmuni
sina sem best.

Stjornskipan fyrirtaekja er adeins hluti af pvi efnahagslega umhverfi sem fyrirteekin starfa
i og felur m.a. 1 sér pjodhagslega stefnumoétun og samkeppnisstoduna 4 markadnum. Reglur
um stjornskipan fyrirtaekja byggjast einnig a peim l6gum, stofnunum og reglugeroum sem
gilda par sem fyrirteekin starfa. Auk pess geta pettir eins og vidskiptasioferdi og patttaka
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fyrirteekja i umhverfismalum og félagslegum hagsmunamalum pess samfélags, par sem pau
starfa, haft ahrif 4 ordstir og velgengni fyrirtaekis pegar fram i sakir.

Fj6lmargir peettir hafa ahrif 4 stjérnun og dkvardanaferli fyrirtaekja og skipta mali fyrir
velgengni peirra pegar fram lida stundir en umraeddar reglur sniiast um vanda vid stjornun
sem stafar af adskilnadi eignarhalds og stjornunar. Tekid er tillit til annarra atrida sem skipta
mali fyrir akvardanaferli fyrirtekis, svo sem peirra sem snerta umhverfismal og sidferdi en
um pau er fjallad med nakvaemari heetti i ymsum 6drum skyrslum Efnahags- og framfara-
stofnunarinnar (p.m.t. Leidbeiningar fyrir {fjolpjoédafyrirteeki og Sampykkt og Tillogu um
mutur) og skyrslum annarra alpjodastofnana.

begar fjarfestingar eru dkvednar er 16g0 vaxandi dhersla 4 pad ad hve miklu leyti fyrirteki
hafa tileinkad sér grundvallarreglur um gdéoda stjornskipan. Tengslin milli stjérnunarhatta
fyrirteekis og aukinnar alpjodaveaedingar fjarfestinga skipta sérstaklega miklu mali. Alpjodlegt
flaedi fjarmagns veitir fyrirteekjum adgang ad miklu steerri hopi fjarfesta en ella. Ef rikjum
a ad vera kleift ad njota til fulls adgangs ad alpjodlegum fjarmagnsmoérkudum og ef peim a
ad vera unnt ad lada ad sér fjarmagn sem pau geta nytt sér til langframa verda stjornskip-
anarheettir fyrirtaekja peirra ad vera traverdugir og skiljanlegir folki i 60rum rikjum. Jafnvel
pott fyrirtaeki treysti ekki einkum & fjarfestingar erlendis fra, hjalpar g6o stjornskipan
fyrirteekjum til vid pad ad auka tiltru innlendra fjarfesta og kunna jafnvel ad draga ur fjar-
magnskostnadi og tryggja stoduga fjarmognun.

Stjornskipan fyrirteekja raedst af tengslum patttakenda 1 stjérnunarkerfinu. Radandi hlut-
hafar, svo sem einstaklingar, fjolskyldur, samsteypur eda dnnur fyrirtaeki, sem beita sér med
pvi ad vera i eignarhaldsfélagi eda med gagnkveemri hlutafjareign tveggja eda fleiri fyrir-
tekja, geta haft veruleg ahrif 4 adgerdir fyrirteekis. Sem hlutafjareigendur fjar eru stofnana-
fjarfestar teknir meir og meir ad krefjast adildar ad stjérnskipan fyrirteekja & sumum mork-
udum. Einstakir hluthafar leitast ad jafnadi ekki vio a0 fa adild ad stjornskipan fyrirtaekja en
leggja hins vegar mikla aherslu 4 ad hljota sanngjarna medferd af halfu radandi hluthafa og
stjornenda fyrirtaekis. [ sumum stjornkerfum gegna lanardrottnar mikilvagu hlutverki og hafa
pann moguleika ad taka ad sér hlutverk utanadkomandi eftirlitsadila um frammistodu fyrir-
teekja. Starfsmenn og adrir hagsmunaadilar eiga drjugan patt i ad studla ad velgengni og
g6ori afkomu fyrirtaekis til langframa en stjornvold setja heildarloggjof um stofnanir og
stjornskipan fyrirteekja. Hlutverk hvers pessara patttakenda og samskipti peirra eru med mjog
mismunandi hetti { adildarrikjum Efnahags- og framfarastofnunarinnar og 66rum rikjum.
Tengslin stjornast ad nokkru leyti af 1ogum og reglugerdum og ad nokkru leyti af frjalsri
a0ldogun og markadsoflum.

Ekki ertil nein ein fyrirmyndaruppskrift ad godri stjornskipan fyrirteekja. Hins vegar hefur
i pvi starfi, sem unnid hefur verid innan adildarrikjanna og Efnahags- og framfarastofn-
unarinnar, fengist stadfest ad goo stjornskipan i fyrirtaekjum byggjast 4 nokkrum almennum
atrioum. Reglurnar eru midadar vio pessi almennu atridi og eru settar fram me0 peim heetti
ad tekid er tillit til hinna ymsu forskrifta sem fyrir hendi eru. Til deemis er ekki melt med
neinni sérstakri tilhdgun vid samsetningu félagsstjornar, og hugtakinu ,,stjérn, eins og pad
er notad i pessum reglum, er &tlad ad na til hinna ymsu stjérnarforma sem er ad finna i
adildarrikjum Efnahags- og framfarastofnunarinnar. [ demigerdu tveggja prepa kerfi, sem
tidkast i sumum rikjum, merkir ,,stjorn* samkvaemt pessum reglum ,,eftirlitsadila® en ,,helstu
stjornendur merkir ,,framkvaemdastjérn. I peim kerfum, par sem ein stjorn er undir eftirliti
innri endurskodunar, merkir hugtakid ,,stjorn® hvort tveggja.
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Reglurnar eru ekki bindandi og peim er ekki atlad ad vera nakvaem forskrift ad 16ggjof
i hverju einstoku riki. baer eru etladar til vidmidunar. Stefnumotendur geta notad peer vid
skodun og moétun laga og reglugerda um stjoérnskipan fyrirteekja par sem tekid er tillit til
peirra eigin efnahagslegra, félagslegra, lagalegra og menningarlegra adsteedna. Og peir sem
starfa 4 markadnum geta notad par vido métun eigin starfshatta.

f edli sinu eru reglurnar breytingum hadar og paer tti ad endurskoda i ljési verulegra
breytinga 4 adstedum. Til pess ad fyrirteeki séu samkeppnishef i heimi 4 hverfanda hveli
verda pau ad adlaga stjornskipan sina til pess ad koma til moéts vid nyjar krofur og gripa ny
teekiferi. A0 sama skapi hafa stjornvold mikilvaegu hlutverki ad gegna vid ad mota virkar
reglugerdir sem veita fyrirtaekjunum nagilegt svigram svo ad markadirnir geti starfad med
edlilegum haetti og komid til moéts vid vaentingar hluthafa og annarra hagsmunaadila. bad er
a valdi stjornvalda og patttakenda & markadnum ad dkveda hvernig pessum reglum er beitt
pegar motadar eru eigin starfsreglur um stjérnskipan fyrirtaekja og hafa vio pad til hlidsjonar
pann kostnad sem leidir af beitingu reglna og hvada kosti peer hafa i for med sér.

Eftirfarandi skjali ma skipta i tvo hluta. Reglurnar i fyrrihlutanum n4 til fimm svida: I)
réttinda hluthafa; IT) jafnradi hluthafa; III) hlutverks hagsmunaadila; IV) upplysingaskyldu
og gagnsais; og V) abyrgdar stjornar fyrirtzekisins. [ upphafi hvers kafla er ein regla sem birt
er med feitu skaletri og sidan fara nokkrar tillogur henni til studnings. [ 63rum hluta skjalsins
fylgja med reglunum skyringar sem @tlad er ad hjalpa lesendum til ad skilja grundvallar-
forsendur peirra. Med skyringunum kunna a0 fylgja lysingar 4 radandi straumum og stefnum
og tillogur um adra kosti og demi sem kunna ad vera gagnleg pegar reglunum er beitt.

I. Réttindi hluthafa.

Stjornskipan fyrirtekis a ad vera med peim heetti ad hun verndi réttindi hluthafa.

A. Grundvallarréttindi hluthafa eru m.a. folgin i: 1) 6ruggri adferd til ad skra eignarhald, 2)
rétt til a0 yfirfeera eignarhald 4 hlutabréfum eda framselja pau; 3) rétt til ad fa videigandi
upplysingar um fyrirteekid 1 teeka tid og reglulega; 4) rétt til ad taka patt i almennum
hluthafafundum og greida atkvaedi 4 peim; 5) rétt til ad kjosa stjorn; og 6) rétt til ad fa
hlutdeild i hagnadi félagsins.

B. Hluthafar hafa rétt til ad taka patt i og fa fullneegjandi upplysingar um akvardanir um
meiri hattar breytingar 4 fyrirteekinu, svo sem: 1) breytingar 4 16gum eda sampykktum
félagsins eda svipudum skjélum sem luta ad stjéornun félagsins; 2) heimild til atgafu vid-
botarhlutabréfa; og 3) dvenjuleg vidskipti sem i raun leida til s6lu félagsins.

C. Hluth6fum 4 a0 gefast tekifzeri til ad taka virkan patt i hluthafafundum og greida atkvaedi
4 peim og fa upplysingar um reglur, p.m.t. reglur um atkvadagreidslur, sem gilda um
almenna hluthafafundi:

1. Hluthafar eiga a0 fa fullnaegjandi upplysingar i tacka tid um dagsetningu, stadsetningu
og dagskra almennra funda, svo og fullnaegjandi upplysingar um pau malefni sem
teknar verda akvardanir um 4 fundinum.

2. Gefa & hluthofum teekiferi til ad bera fram spurningar til stjérnar og koma malum a
dagskra almennra funda med edlilegum fyrirvérum.

3. Hluthéfum skal gert kleift ad neyta atkveedaréttar sins 4 stadnum eda ad sér
fjarstoddum og skulu atkvaedi hafa sama vaegi hvort sem hluthafi greidir pau 4 stadnum
eda ad sér fjarstoddum.

D. Upplysa ber um fjarmagnsuppbyggingu og radstafanir sem gera tilteknum hluth6fum
kleift a0 60last ahrif sem eru ekki i réttu hlutfalli vio hlutabréfaeign peirra.
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E. Heimila @tti moérkudum, par sem keppt er um yfirrdd yfir fyrirteekjum, ad starfa med
virkum og gagnsajum hatti.

1. Reglur og starfshattir um yfirtoku fyrirteekja 4 fjarmagnsmdrkudum, svo og 6venjuleg
vidskipti 4 bord vid samruna fyrirteekja og solu verulegs hluta af eignum fyrirtaekis,
skulu utskyrdir nakvemlega og tilkynntir svo ad fjarfestum sé unnt ad gera sér grein
fyrir réttindum sinum og urreedum. Vidskipti skulu fara fram 4 upplystu verdi og vid
sanngjarnar adstedur par sem verndud eru réttindi allra hluthafa eftir pvi hvada flokk
hlutabréfa peir eiga.

2. Ekki skal beita urreedum til ad koma i veg fyrir yfirtoku fyrirtaekis i pvi skyni ad forda
stjornendum fra pvi ad axla abyrgd.

F. Hluthafar, p.m.t. stofnanafjarfestar, @ttu ad meta kostnad og hag af pvi ad beita at-
kveedarétti sinum.

II. Jafnraeoi hluthafa.

Stjornskipan fyrirteekis skal vera med peim heetti ad hun tryggi sanngjarna medferd allra
hluthafa, p.m.t. minni hluta og erlendra hluthafa. Ollum hluthofum skyldi gefid teekifeeri til
ad fa leiorettingu mala sinna ef réttur peirra hefur verid brotinn.

A. Allir i sama flokki hluthafa skulu hljota sému medferd.

1. Allir i sama flokki hluthafa skulu hafa sama atkvedarétt. Ollum fjarfestum skyldi gert
kleift ad afla sér upplysinga um pann atkvadisrétt sem tengist 6llum flokkum hluta-
bréfa 4dur en peir festa kaup & bréfum. Hvers konar breytingar 4 atkvaedisrétti etti ad
bera undir atkvaedi 4 hluthafafundi.

2. Atkvadisréttur skal vera i hondum fjarvérslumanna eda tilnefndra manna samkvaemt
akvordun endanlegra eigenda hlutabréfanna.

3. Adferdir og starfsvenjur 4 almennum hluthafafundum skyldu tryggja sanngjarna
medferd allra hluthafa. Starfsvenjur fyrirtaekisins skulu ekki vera med peim haetti ad
monnum sé gert 6edlilega erfitt fyrir eda kostnadarsamt ad greida atkvaedi.

B. Banna ber innherjavidskipti og sjalfsvidskipti sem fela i sér misnotkun 4 adstodu.
C. Skylda atti stjérnarmenn og stjérnendur til ad upplysa um hvers konar efnislega hagsmuni

i vidskiptum eda malefnum sem snerta fyrirtaekio.

II1. Hlutverk hagsmunaadila i stjornskipan fyrirtaekja.

Stjornskipan fyrirteekja skal ad vera med peim heetti ad viourkenndur sé réttur hagsmuna-
adila samkvemt logum og ad hvatt sé til virks samstarfs fyrirtekja og hagsmunaadila ad
skapa verdmeeti og atvinnu og studla ad sjalfbeerni fyrirteekja sem bua vio traustan fjarhag.
A. Stjornskipan fyrirteekja skal vera med peim heetti ad tryggdur sé I6gbundinn réttur hags-

munaadila.

B. Ef hagsmunir hagsmunaadila eru verndadir med 16gum skal peim veitt teekifeeri til a0 fa
leidréttingu mala sinna ef réttur peirra hefur verid brotinn.

C. Stjornskipan fyrirteekja skal vera med peim haetti ad unnt sé ad koma vid Grreedum til ad
gera hagsmunaadilum kleift ad taka virkan patt i malefnum fyrirteekisins

D. bar sem hagsmunaadilar taka patt i stjornskipan fyrirtaekja skal gera peim kleift ad fa
adgang ad videigandi upplysingum.
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IV. Upplysingaskylda og gagnszi.

Tilhogun stjornskipanar fyrirtekja skal vera med peim heetti ad veittar séu nakvemar
upplysingar i teeka ti0 um 61l mdlefni sem tengjast fyrirtecekinu, p.m.t. fjarhagsleg stada,
afkoma, eignarhald og stjiornskipan fyrirteekisins.

A. Upplysingar skulu vera greinarg6dar og nd m.a. yfir:

Fjarhagslega og rekstrarlega afkomu fyrirtaekisins.

Markmid fyrirtaekisins.

Meirihlutaeign hlutabréfa og atkvaedisrétt.

Stjornarmenn og helstu stjérnendur og laun peirra.

Fyrirsjadanlega ahaettupeetti, sem skipta mali.

Malefni starfsmanna og annarra hagsmunaadila, sem skipta mali.

Stjornun og stefnumorkun.

B. Upplysingar 4 ad semja, endurskoda og birta samkvaemt godum reikningsskilavenjum og
skyringar gefnar 4 peim pattum sem snerta fjarmal og 60rum pattum ad lokinni endur-
skodun.

C. Arleg endurskodun skal vera i hondum 6h4ds endurskodanda til pess ad veitt sé trygging
utan fra fyrir pvi ad arsreikningurinn hafi verid saminn og lagdur fram med hlutlegum
haetti.

D. Bodleidir til dreifingar upplysinga skulu veita notendum sanngjarnt og hagkvaemt adgengi
a0 vidkomandi upplysingum i taeka tid.

NowukBb -

V. Skyldur stjérnar.

Stjornskipan fyrirteekja skal tryggja fyrirhyggju i stiornun hvers fyrirteekis, ad stjornin
hafi virkt eftirlit med stjornendum og abyrgo stjovnar gagnvart fyrirteekinu og hluthdfum.
A. Stjérnarmonnum ber ad taka dkvardanir ad fengnum fyllstu upplysingum, i gdori tri og

med fullri geetni og vartd med hagsmuni fyrirtaekisins og hluthafa fyrir augum.

B. Ef dkvardanir stjérnar kunna ad hafa mismunandi 4hrif & mismunandi hluthafahépa ber
henni ad syna 6llum hluth6fum sanngirni.

C. Stjorninni ber ad tryggja ad farid sé ad gildandi 16gum og hafa i huga hagsmuni hags-
munaadila.

D. Stjorninni ber ad sinna tilteknum meginhlutverkum, p.m.t.:

1. A0 endurskoda og veita leidsdgn um stefnumdrkun fyrirteekisins, ad sja um helstu
aeetlanir, ad mota stefnu vardandi aheettupaetti, ad gera arlega fjarhagsaaetlun og vio-
skiptaaaetlun; ad setja fyrirteekinu markmid um afkomu; ad fylgjast med framkvamd
dztlana og frammistodu fyrirtekisins; og ad hafa yfirumsjon med helstu fjarfestingar-
utgjoldum, eignakaupum og eignasdlu.

2. A9 veljahelstu stjornendur, akveda kjor peirra og fylgjast med starfi peirra og pegar svo
ber undir ad segja peim upp og hafa eftirlit med mannaskiptum.

3. AOJ endurskoda laun helstu stjérnenda og stjérnarmanna og tryggja ad tilnefningar til
stjornar eigi sér stad med formlegum og gagnsajum haetti.

4. AJ fylgjast med og leysa hugsanlega hagsmunaarekstra stjornenda, stjornarmanna og
hluthafa, p.m.t. misnotkun 4 eigum fyrirteekisins og vioskipti skyldra adila.

5. A0 tryggja rddvendni 1 bokhaldi og fjarhagsskyrslum fyrirteekisins, p.m.t. ad tryggja
6hada endurskodun og ad videigandi eftirlitskerfi séu virk, einkum hvad snertir dhaettu,
fjarmalastjorn og 16ghlyoni.
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6. A0 fylgjast med virkni stjérnunarhatta sem fyrirtaekio byr vid og gera paer breytingar
sem naudsynlegar eru.

7. AOJ hafa eftirlit med upplysingagjof og samskiptum.

E. Stjérninni 4 ad vera kleift ad taka hlutleegar dkvardanir um malefni fyrirtekisins, einkum
6had stjornendum.

1. Stjornir fyrirtekja attu ad fela negilega morgum stjornarmoénnum, sem eru ekki fram-
kvaemdastjérar en eru haefir til ad taka sjalfsteedar dkvardanir, tiltekin hlutverk par sem
moguleiki er 4 hagsmunaarekstrum. Dami um slik mikilvaeg hlutverk eru gerd fjarhags-
skyrslna, tilnefningar manna i stjorn og akvordun launa stjéornenda og stjérnarmanna.

2. Stjérnarmdénnum ber ad verja negilegum tima til ad sinna skyldustorfum sinum.

F. Til pess ad stjornarménnum sé unnt ad sinna skyldum sinum skulu peir fa adgang ad
nakvemum og videigandi upplysingum i taeka tio.

Skyringar vio reglur OECD um stjornskipan fyrirtaekja.

1. Réttindi hluthafa.

Stjornskipan fyrirteekja a ad vera med peim heetti ad réttindi hluthafa séu varin.

Fjarfestar i fyrirteekjum hafa tiltekinn eignarrétt. Til demis geta peir keypt hlutabréf, selt
pad eda framselt pad. Hlutabréf veitir eigandanum rétt til ad fa hlutdeild i tekjum fyrirtaekis
en abyrgd hans takmarkast vid fjarfestingu hans. Auk pess veitir eignarhald & hlutabréfi rétt
til upplysinga um fyrirteekid og rétt til ad hafa ahrif 4 fyrirtaekid, einkum med pvi ad sakja
almenna hluthafafundi og greida atkveedi.

Af hagkvemnisastedum er p6 ekki unnt ad stjorna fyrirteki med almennum atkvaeda-
greidslum hluthafa. Hluthafar eru einstaklingar og stofnanir med mismunandi hagsmuni,
markmio, fjarfestingaraform og heefileika. Auk pess verda stjornendur fyrirtaekis ad geta
tekid dkvardanir med litlum fyrirvara. [ 1j6si pessara stadreynda og pess hversu flokid er ad
stjorna malefnum fyrirtaekis 4 mérkudum, par sem atburdardsin er hrdo og breytingar tidar,
er ekki @tlast til pess ad hluthafar beri d4byrgd a og stjorni fyrirtzekinu. Abyrgd 4 stefnu-
morkun fyrirtakisins og rekstrinum er ad jafnadi i hondum stjornar og hops stjornenda sem
stjornin velur, hvetur og segir upp eftir porfum.

Réttur hluthafa til ad hafa 4hrif innan fyrirteekisins felst 1 vissum meginatridum, svo sem
kjori stjérnar eda 60rum adferdum til ad hafa dhrif 4 samsetningu stjérnarinnar, breytingum
a upphaflegum 16gum og sampykktum félagsins, sampykkti vid 6venjulegum vidskiptum og
00rum grundvallarmalefnum sem tilgreind eru i 16gum og sampykktum félagsins. Lita ma
4 pennan kafla sem yfirlysingu um grundvallarréttindi hluthafa sem vidurkennd eru i 16gum
svo til allra adildarrikja Efnahags- og framfarastofnunarinnar. Vidboétarréttindi, svo sem
sampykkt eda kjor endurskodenda, bein tilnefning stjérnarmanna, réttur til ad vedsetja hluta-
bréf, sampykkt um radstéfun tekna o.s.frv. er ad finna innan ymissa logsagnarumdaema.

A. Grundvallarréttindi hluthafa eru m.a. folgin i: 1) éruggri adferd til ad skra eignarhald,
2) retti til ad yfirfera eignarhald a hlutabréfum eda framselja pau; 3) rétti til ad fa
videigandi upplysingar um fyrirtekio 1 teka tio og reglulega; 4) rétti til ad taka patt i
hluthafafundum og greida atkveedi a peim, 5) rétti til ad kjosa stjorn, og 6) rétti til ad fa
hlutdeild i hagnadi félagsins.

B. Hluthafar hafa rétt til ad taka patt i og fa fullnegjandi upplysingar um dkvardanir um
meiri hattar breytingar a fyrirtekinu, svo sem: 1) breytingar a logum eda sampykktum fé-
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lagsins eda svipudum skjolum sem luta ad stjornun félagsins; 2) heimild til utgafu vio-

botarhlutabréfa; og 3) ovenjuleg vidskipti sem [ raun leida til s6lu félagsins.

C. Hluthofum d ao gefast teekifeeri til ad taka virkan patt i hluthafafundum og greida atkveedi
d peim og fa upplysingar um reglur, p.m.t. vreglur um atkveedagreioslur, sem gilda um
almenna hluthafafundi:

1. Hluthafar eiga ad fa fullncegjandi upplysingar i teeka tid um dagsetningu, stadsetningu
og dagskra almennra funda, svo og fullncegjandi upplysingar um pau madlefni sem teknar
verda akvardanir um a fundinum.

2. Gefa a hluthéfum teekifceri til ad bera fram spurningar til stjiornar og koma malum a
dagskra almennra funda med edlilegum fyrirvorum.

[ pvi skyni ad auka moguleika hluthafa til ad taka patt i almennum fundum hafa sum
fyrirteeki aukid moguleika peirra til ad setja mal 4 dagskra med pvi ad einfalda ferlid vid ad
koma lagabreytingum og alyktunum a framferi. Einnig hafa moguleikar hluthafa til ad bera
fram spurningar fyrir fram og fa svor fra stjérnendum og stjérnarménnum verid auknir. Rétt-
leetanlegt er fyrir fyrirteeki ad koma 1 veg fyrir ad alvorulausar og truflandi tilraunir til ad
koma malum a dagskra takist. Til demis er edlilegt ad krefjast pess ad til pess ad alyktunar-
tillogur hluthafa verdi teknar 4 dagskra njoti paer studnings hluthafa sem hafa yfir ad rada
tilteknum fjolda hlutabréfa.

3. Hluthofum skal gert kleift ad neyta atkveedisréttar sins d stadnum eda ad sér fjar-
stoddum og skulu atkveedi hafa sama veegi hvort sem hluthafi greidir pau a stadnum eda
aod sér fjarstoddum.

f reglunum er malt med pvi ad unnt sé ad veita 6drum skriflega heimild til ad fara med
atkveedisrétt. Enn fremur gefur aukin patttaka hluthafa tilefni til ad beita teekni 1 auknum
meli vi0 atkveedagreidslur, p.m.t. atkvedagreiosla um sima og med rafeindabinadi. Aukin
patttaka erlendra hluthafa stydur pad ad fyrirtaeki geri jafnan radstafanir til ad gera hluth6fum
kleift a0 taka patt i hluthafafundum med natimataekni. Unnt er ad auka virka patttoku hlut-
hafa i almennum fundum med pvi ad moéta druggar adferdir med rafeindataekni til pess ad
gera hluthofum kleift ad hafa samband sin i milli 4n pess ad purfa ad leita formlega eftir
umbodsmanni til pess ad greida atkveedi fyrir sig. Til pess ad tryggja gagnseai skal 1 fundar-
skopum tryggt ad atkveedi séu talin og skrdd med druggum heetti og ad upplysingar séu
veittar um nidurstéou kosningar i taeka tio.

D. Upplysa ber um fjarmagnsuppbyggingu og rddstafanir sem gera tilteknum hluthofum
kleift ad 60last ahrif sem eru ekki 1 réttu hlutfalli vio hlutabréfaeign peirra.

Samsetning hlutabréfaeignar kann ad vera med peim hetti ad hluthafi geti haft dhrif 4
félagido sem eru ekki i réttu hlutfalli vid hlutabréfaeign hans. Unnt er ad beita piramita-
tilhdgun og gagnkvamri hlutabréfaeign tveggja eda fleiri félaga til pess ad draga ur mogu-
leikum hluthafa i minni hluta til pess ad hafa 4hrif 4 stefnumoérkun fyrirtaekis.

Auk tengsla eigenda er unnt med 6drum adferdum ad hafa ahrif & stjérnun fyrirtaekis.
Algeng aodfer0 er st ad hopur hluthafa, sem hver um sig kann a0 eiga fa hlutabréf, geri med
sér samstarfssamning til pess ad na virkum meiri hluta i félaginu eda til pess a.m.k. ad mynda
sterstan einstakan hop hluthafa. { slikum samningum hluthafa eru yfirleitt akvadi sem
tryggja samningsadilum forgangsrétt til ad kaupa hlutabréf annarra samningsadila ef peir
6ska eftir ad selja pau. I slikum samningum kunna einnig ad vera akvedi pess efnis ad samn-
ingsadilum sé ekki heimilt ad selja hlutabréf sin um tiltekinn tima. Slikir samningar hluthafa
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kunna einnig ad na til atrida svo sem hvernig kjosa skuli stjorn og formann hennar. { slikum
samningum kunna einnig ad vera akvaedi pess efnis ad samningsadilar greidi atkvaedi sam-
eiginlega.

Atkvaedishamark takmarkar pann fjélda atkveeda sem hluthafa er heimilt ad beita an tillits
til pess hver hlutafjareign hans er. Slik atkveedishamork dreifa valdi og kunna ad hafa ahrif
4 dhuga hluthafa a pvi ad taka patt i hluthafafundum.

bar ed slik akvadi geta takmarkad ahrif hluthafa 4 stefnumdrkun fyrirtekis er edlilegt ad
upplyst sé um 611 slik akveedi og tilhdgun um hlutafjareign.

E. Heimila cetti morkudum sem keppa um yfirrdad yfir fyrirtekjum ad starfa med virkum og
gagnscejum heetti.

1. Reglur og starfsheettir um yfirtoku fyrirteekja a fiagrmagnsmorkudum, svo og ovenjuleg
vidskipti a bord vio samruna fyrirtekja og solu verulegs hluta af eignum fyrirteekis,
skulu utskyrd nakvemlega og tilkynnt svo ad fjarfestum sé unnt ad gera sér grein fyrir
réttindum sinum og urrcedum. Vidskipti skulu fara fram a upplystu verdi og viod
sanngjarnar adstedur par sem verndud eru réttindi allra hluthafa eftir pvi hvada flokk
hlutabréfa peir eiga.

2. Ekki skal beita vrreedum til ad koma i veg fyrir yfirtoku fyrirtekis i pvi skyni ad forda
stjiornendum fra pvi ad axla abyrgo.

[ sumum rikjum beita fyrirtzeki urradum til pess ad koma i veg fyrir yfirtoku. Hins vegar
hafa badi fjarfestar og verdbréfaping lyst ahyggjum sinum vegna pess moguleika ad almenn
notkun Urraeda til pess ad koma i veg fyrir yfirtdku fyrirteekis kunni ad valda alvarlegri
hindrun 4 starfsemi markadarins fyrir yfirrad yfir fyrirtekjum. I sumum tilvikum kann
slikum urreedum ad vera beitt einfaldlega til pess ad vernda stjornendur fyrir eftirliti hluthafa.

F. Hluthafar, p.m.t. stofnanafjarfestar, cettu ad meta kostnad og hag af pvi ad beita at-
kveedisrétti sinum.

[ reglunum er ekki maelt med neinni sérstakri adferd vid fjarfestingar af halfu fjarfesta og
ekki er leitast vid a0 mala fyrir um askilegustu afskipti fjarfesta. Hins vegar hafa margir
fjarfestar komist ad peirri nidurstodu ad fjarhagslegur avinningur geti verid af pvi ad greina
fjarfestingar sinar eftir pvi sem raunhaeft getur talist og neyta atkvaedisréttar sins. Sumir
stofnanafjarfestar birta einnig stefnu sina vardandi pau fyrirteeki sem peir fjarfesta i.

I1. Jafnreedi hluthafa.

Stjornskipan fyrirtceekis skal vera med peim heetti ad hun tryggi sanngjarna medferd allra
hluthafa, p.m.t. minni hluta og erlendra hluthafa. Ollum hluthéfum skyldi gefid teekifeeri til
ad fa leiorettingu mala sinna ef réttur peirra hefur verid brotinn.

Mikilvaegur pattur a fjarmalamoérkudum er su tiltra fjarfesta a0 pad fjarmagn, sem peir
leggja fram, sé verndad fyrir misnotkun eda fjardreetti af halfu stjornenda fyrirtaekis, stjorn-
armanna eda eigenda meiri hluta hlutabréfa. Stjornir fyrirteekja, stjornendur og eigendur
meiri hluta hlutabréfa kunna ad hafa teekifeeri til a0 skara eld a0 eigin kdku a kostnad minni-
hlutaeigenda. I reglunum er mealt med pvi ad erlendir og innlendir hluthafar njoti sému
medferdar vardandi stjornskipan fyrirtekja. ber fjalla ekki um stefnu stjérnvalda til pess ad
styra beinum fjarfestingum erlendra adila.

Ein adferd, sem hluthafar geta notad til ad na fram rétti sinum, er ad h6foa mal a4 hendur
stjornendum og stjérnarmonnum. Reynslan hefur synt ad mikilveegt atridi sem vardar pad ad
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hve miklu leyti réttur hluthafa er verndadur er hvort virkar adferdir séu fyrir hendi til pess
a0 peir geti fengio leioréttingu mala sinna an 6hoflegs kostnadar og an mikilla tafa ef réttur
peirra hefur verid brotinn. Tiltru eigenda minni hluta hlutabréfa eykst ef réttarkerfi felur i sér
urredi fyrir eigendur minni hluta hlutabréfa til ad h6foa mal ef peir hafa astedu til ad tla
a0 réttur peirra hafi verid brotinn.

Nokkur heetta er a pvi ad réttarkerfi, sem gerir fjarfestum kleift ad véfengja adgerdir
fyrirteekja fyrir domstolum, geti fengid of mikinn malafjélda til drlausnar. bvi hafa i mérgum
réttarkerfum verio sett dkvaedi til ad vernda stjérnendur og stjornarmenn fyrir misbeitingu
malsokna. Petta hefur verid gert med pvi ad mela fyrir um tilteknar adgerdir til ad sannreyna
hvort kvartanir hluthafa séu 4 rokum reistar, svonefnt ,,6ruggt skjol“ fyrir malsékn 4 hendur
stjornendum og stjérnarménnum (t.d. reglan sem verndar stjornendur fyrir abyrgd peirra a
gerdum fyrirtekisins, enda hafi paer verid gerdar innan ramma valdsvids peirra, ad vidhafori
edlilegri varud og 1 gdori tri), svo og ,,0ruggt skjol* vardandi upplysingagjof. begar 6llu er
a botninn hvolft er naudsynlegt ad finna jafnvaegi milli pess ad heimila fjarfestum ad leita
réttar sin vegna bpess ad brotid hefur verio 4 eignarrétti peirra og ad koma 1 veg fyrir 6hof-
legar malsoknir. Morg riki hafa komist ad raun um ad domsmedferd utan almennra domstola,
svo sem malsmedferd innan stjérnsyslunnar eda gerdardomsmedferd 4 vegum eftirlits-
stofnana med verdbréfavioskiptum eda annarra eftirlitsstofnana, er virk adferd til pess ad
leysa deilur, a.m.k. & fyrsta stigi.

A. Allir i sama flokki hluthafa skulu hljota s6mu medferd.

1. Allir i sama flokki hluthafa skulu hafa sama atkveedisrétt. Ollum fiarfestum skyldi gert
kleift ad afla sér upplysinga um pann atkveedisrétt sem tengist 6llum flokkum hlutabréfa
daodur en peir festa kaup a bréfum. Hvers konar breytingar d atkveedisrétti skal bera
undir atkveedi a hluthafafundi.

Akvardanir um hagstzedustu fjarmagnsuppbyggingu fyrirtakis eru best komnar i hondum
stjornenda pess og stjornar, ad fengnu sampykki hluthafa. Sum félog gefa ut forgangs-
hlutabréf sem njéta forgangs um hlutdeild i hagnadi peirra en peim fylgir ad jathadi ekki
kosningaréttur. Sum félog gefa einnig ut patttokuhlutabréf, sem kosningaréttur fylgir ekki,
og ganga vaentanlega kaupum og s6lum 4 60ru verdi en hlutabréf sem kosningaréttur fylgir.
Oll pessi fyrirbzri kunna ad studla ad pvi ad dhaettu sé dreift med peim hztti sem talinn er
pjona hagsmunum félagsins og studla ad hagkvamri fjarmognun. I reglunum er ekki tekin
afstada til hugtaksins ,,eitt atkva0i a hvert hlutabréf*. Hins vegar eru margir stofnanafjar-
festar og hluthafasamtok fylgjandi pessari hugmynd.

Fjarfestar mega eiga von 4 pvi ad fa upplysingar um kosningarétt sinn adur en peir
fjarfesta { félaginu. begar peir hafa fjarfest i félaginu 4 ekki ad gera breytingar 4 réttindum
peirra nema peir hluthafar, sem eiga hlutabréf meo atkvaoisrétti, taki patt i peirri akvordun.
Tillogur um breytingar 4 atkveedisrétti i ymsum flokkum hlutabréfa eru ad jafnadi lagoar
fram 4 almennum hluthafafundum til sampykktar af halfu tiltekins meiri hluta hlutabréfa med
atkveedisrétti 1 hlutadeigandi hlutabréfaflokkum.

2. Atkveedisréttur skal vera i héndum fjarvéorslumanna eda tilnefndra manna samkvemt
akvoroun endanlegra eigenda hlutabréfanna.

[ sumum rikjum Efnahags- og framfarastofnunarinnar var pad venja ad fjarmalastofnanir,

sem hofou hlutabréf 1 vorslu fyrir fjarfesta, neyttu pess atkvadisréttar sem fylgdi slikum

bréfum. Pess var stundum krafist af vorsluadilum slikra hlutabréfa, t.d. bonkum og vero-
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bréfafyrirteekjum, ad peir greiddu atkveedi til studnings stjornendum fyrirtaekis nema hluthafi
hefdi gefid peim sérstok fyrirmali um annad.

bréunin i adildarrikjum Efnahags- og framfarastofnunarinnar er i pa att ad fella nidur
akvaedi sem veita fjarvorsluadilum sjalfkrafa rétt til ad greida atkveedi fyrir hond hluthafa.
[ sumum rikjum hefur reglum verid breytt i pa veru ad gera fjarvérslustofnunum skylt ad
veita hluthéfum upplysingar um pé kosti sem peir hafa vid beitingu atkvadisréttar sins.
Hluthafar kunna ad dkveda ad veita vorsluadilum umbod til ad neyta atkvadisréttar sins.
Hins vegar kunna hluthafar ad dkveda ad peir vilji fa upplysingar um allar veentanlegar at-
kveedagreidslur hluthafa og kunna pa ad akveda ad neyta atkvedisréttar sins i sumum
tilvikum og fela fjarvorsluadila nokkurn hluta atkveedisréttar. Naudsynlegt er ad studla ad
nokkru jafnveegi milli pess ad fjarvorsluadilar greidi ekki atkvaedi an tillits til 0ska hluthafa
og a0 leggja ekki 6hoflegar kvadir 4 fjarvorsluadila pess efnis ad peir afli sampykkis hluthafa
aodur en atkvaedi eru greidd. Neagilegt er ad skyra hluthdfum fra pvi ad ef fjarvorsluadila eru
ekki gefin nein fyrirmeeli um hid gagnsteeda muni hann beita atkvaedisrétti hlutabréfanna med
peim heetti sem hann telur ad pjoni best hagsmunum hluthafa.

Taka bera fram ad petta akvadi 4 ekki vid um beitingu atkvedisréttar af halfu fjarhalds-
manna eda annarra sem starfa samkveaemt sérstoku I6gformlegu umbodi (svo sem skiptastjora
i gjaldprotamalum og skiptastjora danarbua).

3. Adferdir og starfsvenjur d almennum hluthafafundum skyldu tryggja sanngjarna medferd
allra hluthafa. Starfsvenjur fyrirteekisins skulu ekki vera med peim heetti ad ménnum sé gert
oedlilega erfitt fyrir eda kostnadarsamt ad greida atkveedi.

[ kafla I i reglunum var pess getid ad hluthafar hafa rétt til ad taka patt i hluthafafundum.
Stjornendur og fjarfestar, sem eiga meiri hluta hlutabréfa, hafa 4 stundum leitast vio ad letja
minnihlutaeigendur og erlenda fjarfesta pess ad reyna ad hafa ahrif 4 stjornun fyrirtekisins.
Sum fyrirteeki hafa gert hluth6fum ad greida tiltekio gjald fyrir ad fa ad greida atkvadi.
Medal annarra hindrana ma nefna bann vid pvi ad umbodsmenn faeru med atkvadisrétt og
krofu pess efnis ad hluthofum veeri skylt ad sitja hluthafafund til pess ad fa ad greida at-
kveedi. Enn adrar reglur kunna ad gera hluth6fum okleift ad greida atkveedi. Umbodsgdgn
til a0 fara med atkveedisrétt kunna ad vera send med of stuttum fyrirvara fyrir hluthafafundi
til pess ad gefa fjarfestum radram til ad hugsa sig um og leita radgjafar. Morg fé16g innan
Efnahags- og framfarastofnunarinnar leitast nt1 vid ad koma 4 betri samskipta- og akvard-
analeidum stjornar og stjérnenda vid hluthafa. Hvatt er til pess ad félog leitist vid ad rydja
ur vegi tilbunum hindrunum fyrir patttoku i almennum fundum.

B. Banna ber innherjavidskipti og sjalfsvioskipti sem fela i sér misnotkun a adstoou.

Sjalfsvioskipti, sem fela i sér misnotkun adst6du, eru folgin 1 pvi ad menn, sem hafa naid
samband vid fyrirtekid, nyta sér tengslin til skada fyrir fyrirteekid og fjarfesta. bar €0
innherjavidskipti felast { pvi ad beita 6heidarlegum brogdum 4 fjairmalamarkadnum er slikt
bannad i reglugerdum um verdbréfavidskipti, hlutafélagalogum og/eda hegningarldgum i
flestum rikjum Efnahags- og framfarastofnunarinnar. Hins vegar er slikt ekki bannad i sum-
um légsagnarumdeemum og i sumum tilvikum er eftirlit sleelegt. Telja ma a0 slik starfsemi
sé brot a gdoori stjornskipan fyrirtaeekja vegna pess ad par med er brotin reglan um sanngjarna
medferd hluthafa.

f reglunum er pad stadfest ad fjarfestar geti @tlast til pess med sanngirni ad ménnum sé
bannad ad hagnyta sér innherjaupplysingar. I peim tilvikum, par sem slik misnotkun er ekki
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bonnud sérstaklega samkvemt 16gum eda par sem eftirlit er slaelegt, skiptir miklu mali ad
stjornvold geri radstafanir til pess ad beeta ur sliku.

C. Skylda cetti stjiornarmenn og stjornendur til ad upplysa um hvers konar efnislega
hagsmuni i vidskiptum eda malefnum sem snerta fyrirtekio.
betta akveedi 4 vid um paer adstedur ad stjérnarmenn og stjornendur eigi i vidskiptum vid
eda hafi fjolskyldutengsl eda dnnur tengsl vid fyrirteekid sem gaetu haft ahrif & domgreind
peirra vardandi tiltekin vidskipti.

III. Hlutverk hagsmunaadila i stjornun fyrirteekja.

Stjornskipan fyrvirtekja skal vera med peim heetti ad viourkenndur sé réttur hagsmuna-
adila samkvemt logum og ad hvatt sé til virks samstarfs fyrirtekja og hagsmunaadila ad
skapa verdmeeti og atvinnu og studla ad sjalfbeerni fyrirtekja sem bua vio traustan fjarhag.

Mikilvaegt atridi i stjornskipan fyrirteekja snyst um ad tryggja streymi utanadkomandi
fjarmagns til fyrirtekja. Stjornskipan fyrirtekja snyst einnig um ad finna leidir til ad hvetja
ymsa hagsmunaadila 1 fyrirteekinu til ad leggja aherslu 4 félagslega virkar fjarfestingar i
mannaudi og starfsorku i pagu fyrirteekisins. Samkeppnishafni og ad lokum velgengni fyrir-
teekis er &rangur samvinnu sem felst i framlagi ymissa peirra sem leggja fyrirteekinu lid, m.a.
fjarfesta, starfsmanna, lanardrottna og birgja. Fyrirteeki @ttu ad gera sér grein fyrir pvi ad
framlag hagsmunaadila er mikilvaegt til ad byggja upp samkeppnishaf og ardber fyrirtaeki.
[ pvi felst langtimahagur fyrirtzekja ad studla ad ardvanlegri samvinnu medal hagsmunaadila.
Stjornendur verda ad gera sér grein fyrir pvi ad hagsmunum fyrirtaekisins er pjonad med pvi
ad menn geri sér grein fyrir hagsmunum hagsmunaadila og framlagi peirra til velgengni
fyrirteekisins til langframa.

A. Stjornskipan fyrirteekja skal vera med peim heetti ad tryggour sé logbundinn réttur
hagsmunaadila.

[ 61lum rikjum Efnahags- og framfarastofnunarinnar eru réttindi hagsmunaadila tryggd
med 16gum, svo sem vinnuldggjof, 1ogum um verslunarvidskipti, hlutafélagalogum og gjald-
protaléogum. Jafnvel 4 peim svidum, par sem hagsmunir hagsmunaadila eru ekki tryggdir med
16gum, taka morg fyrirtaeki a sig vidbotarskuldbindingar { pAgu hagsmunaadila, og hugsunin
um ordstir fyrirteekisins og frammistodu pess veldur pvi oft ad hugad er ad fleiri hags-
munamalum.

B. Ef hagsmunir hagsmunaadila eru verndadir med lo6gum skal peim veitt teekifeeri til ad fa
leioréttingu mala sinna ef réttur peirra hefur verio brotinn.
Lagaramminn og ferlid 4 a0 vera gagnsatt og ekki ad koma i veg fyrir moguleika
hagsmunaadila til pess koma a framfeeri kvortunum um brot a réttindum sinum og ad fa
leidréttingu sinna mala.

C. Stjornskipan fyrirteekja skal vera med peim heetti ad unnt sé ad koma vid urredum til ad
gera hagsmunaadilum kleift ad taka virkan patt i malefnum fyrirteekisins.

[ stjornskipan fyrirtaekja er gert rad fyrir mismunandi hlutverkum hagsmunaadila. Ad hve
miklu leyti hagsmunaadilar taka patt 1 stjornskipan fyrirteekja fer samkvaemt landslégum og
venjum og kann einnig ad vera mismunandi milli fyrirtaekja. Daemi um patttéku hagsmuna-
aoila eru medal annars: ad starfsmenn eigi fulltria i stjorn og ad starfsmonnum sé gert kleift
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a0 eignast hlutabréf i fyrirtaekinu eda adrar radstafanir séu gerdar til pess ad peir 6dlist
hlutdeild i hagnadi fyrirteekisins eda su tilhdgun ad tekid sé tillit til sjdonarmida hagsmuna-
adila vid toku megindkvardana. Enn fremur ma nefna adild lanardrottna ad stjornun pegar
um gjaldprotamedferd er ad reda.

D. bar sem hagsmunaadilar taka patt i stjornskipan fyrirtekja skal gera peim kleift ad fa
adgang ad videigandi upplysingum.
bar sem gert er rad fyrir, samkvaemt 16gum og venjum um stjornskipan fyrirtaekja, patt-
toku hagsmunaadila skiptir miklu mali ad peir hafi adgang ad upplysingum sem peim er
naudsynlegt ad fa til pess ad geta fullnaegt skyldum sinum.

1V. Upplysingaskylda og gagnscei.

Stjornskipan fyrirteekja skal vera med peim heetti ad veittar séu nakvemar upplysingar i
teeka tio um 6ll malefni sem tengjast fyrirtekinu, p.m.t. fiarhagsleg stada, afkoma, eignarhald
og stjornun fyrirteekisins.

[ flestum adildarrikjum Efnahags- og framfarastofnunarinnar er safnad miklum upplys-
ingum, badi peim sem skylt er ad veita og peim sem veittar eru af fusum og frjalsum vilja,
um fyrirtaeki, sem skrdd eru 4 opinberum markadi, og stor, 6skrad fyrirteeki og sidan er
slikum upplysingum dreift til fjélmargra notenda. Ad jafnadi er pess krafist ad fyrirtaekin
veiti upplysingar um reksturinn a.m.k. einu sinni 4 ari en { sumum rikjum er pess krafist ad
per séu gefnar 4 halfs ars fresti eda arsfjordungslega, eda jafnvel oftar pegar um er ad reeda
mikilvaegar breytingar sem hafa ahrif 4 fyrirteeki. Fyrirteeki veita oft upplysingar af fusum
og frjalsum vilja sem ganga lengra en a0 veita lagmarksupplysingar og eru pau par med ad
koma til moéts vid krofur markadarins.

Sterkar hefdir um upplysingaskyldu skipta meginmali um pad ad markadurinn geti fylgst
med framvindu mala hja fyrirtekjum og um mdguleika hluthafa til ad beita atkvaedisrétti
sinum. Reynslan hefur leitt 1 1j6s 1 rikjum med stéran og virkan hlutabréfamarkad ad upp-
lysingar um frammistodu fyrirteekja geta reynst 6flugt verkfeeri til pess ad hafa ahrif 4 atferli
fyrirteekja og til a0 vernda hagsmuni fjarfesta. Hluth6fum og ventanlegum fjarfestum er
naudsyn a0 hafa adgang a0 reglulegum, areidanlegum og samberilegum upplysingum, sem
eru negjanlegar nakvemar til pess ad peim sé kleift ad meta frammistddu stjérnenda og taka
upplystar dkvardanir um mat & hlutabréfum, eignarhald 4 peim og um atkvadagreidslur.
Ofullnzgjandi eda dskyrar upplysingar kunna ad hindra getu markadarins til ad starfa edli-
lega, kunna ad auka fjarmagnskostnad og leioa til sleemra fjarfestinga.

Upplysingagjof hjalpar einnig almenningi ad gera sér grein fyrir uppbyggingu og starf-
semi fyrirtekja, stefnu fyrirteekja og frammistddu peirra hvad vardar umhverfis- og sidferdis-
stadla, svo og tengslum fyrirtzekja vid pad samfélag par sem pau starfa. I pessu sambandi skal
bent 4 Leidbeiningar Efnahags- og framfarastofnunarinnar um fjélpjodafyrirtaeki.

bess er ekki venst ad krofur um upplysingagjof valdi fyrirteekjum 6edlilegu stjérnunar-
legu dlagi eda miklum kostnadi. Pess er ekki heldur venst ad fyrirteki veiti upplysingar sem
kunna a0 skada samkeppnisstoou peirra, nema slik upplysingagjof sé naudsynleg til pess ad
veita fjarfestum fullnaegjandi upplysingar og koma i veg fyrir a0 villt sé um fyrir fjarfestum.
Til pess ad akveda hvada upplysingar skuli gefnar hefur i moérgum rikjum verio beitt reglunni
um mikilvaegi. Mikilvegar upplysingar ma skilgreina sem upplysingar sem eru pess edlis ad
veeru peer ekki gefnar eda rangar geetu peaer haft ahrif a fjarhagslegar akvardanir notenda slikra
upplysinga.
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f reglunum er 16gd ahersla 4 upplysingar i taeka tid um allar efnislegar breytingar sem
verda milli pess sem reglulegar skyrslur eru gefnar ut. Einnig er 16gd ahersla 4 ad allir hlut-
hafar fai slikar upplysingar samtimis til pess ad tryggja ad peim sé ekki mismunad.

A. Upplysingar skulu vera greinargodar og na yfir:
1. Fjarhagslega og rekstrarlega afkomu fyrirteekisins.

Endurskoodadir arsreikningar, par sem fram kemur fjarhagsleg atkoma og fjarhagsstada
fyrirteekisins (sem ad jafhadi hafa ad geyma efnahagsreikning, rekstrarreikning, yfirlit yfir
fjarstreymi og skyringar vid arsreikninginn), eru mest notada uppspretta upplysinga um
fyrirteeki. Eins og arsreikningar eru gerdir ni 4 ddgum eru tvé meginmarkmid peirra ad gera
monnum kleift ad fylgjast med frammistodu fyrirteekja og meta veromeeti verdbréfa. Y firleitt
fylgir arsreikningi skyrsla stjornar og greining rekstrarins. Slik umfjollun feer mest gildi ef
htn er lesin i samhengi vid medfylgjandi arsreikning. Fjarfestar hafa einkum ahuga &
upplysingum sem kunna ad varpa ljosi 4 ventanlega frammistodu fyrirteekisins i framtidinni.

Mikilvagt er ad upplyst s€ um alla fyrirteekjasamstaduna. Feera ma rok fyrir pvi ad mistok
i stjornun megi oft rekja til pess ad ekki hafi verid gefnar upplysingar um ,,alla myndina®,
einkum par sem lidir utan efnahagsreiknings eru notadir til pess ad veita abyrgdir eda
svipadar skuldbindingar milli tengdra fyrirtaekja.

2. Markmid fyrirtceekisins.

Auk pess ad upplysa um vidskiptaleg markmid sin eru fyrirtaeeki hvott til ad skyra fra
stefnu sinni hvad snertir vidskiptasidferdi, umhverfismal og adra almenna stefnumérkun.
Slikar upplysingar kunna ad skipta mali fyrir fjarfesta og adra notendur upplysinganna til
pess ad audvelda peim ad meta tengslin milli fyrirteekjanna og pess samfélags par sem pau
starfa og hvada radstafanir fyrirteekin hafa gert til ad nd markmidum sinum.

3. Meirihlutaeign hlutabréfa og atkveedisrétt.

Ein af grundvallarréttindum fjarfesta er ad fa upplysingar um uppbyggingu eignarhalds
& fyrirtaekinu og réttindi sin midad vid réttindi annarra eigenda. I sumum rikjum er pess
krafist a0 eignarhald sé gefid upp ef eignin ner einhverju tilteknu hamarki. Vid slika upp-
lysingagjof kunna ad koma fram upplysingar um staerstu hluthafa og adra sem eru rddandi
eda kunna ad verda radandi i fyrirteekinu, p.m.t. upplysingar um sérstakan atkvaedisrétt,
samninga milli hluthafa, eignarhald 4 radandi meiri hluta hlutabréfa eda storan hluta peirra,
verulegt gagnkvamt eignarhald tveggja eda fleiri fyrirtaekja og vixlabyrgoir (sja kafla 1.D).
Einnig er @tlast til ad fyrirtaeki veiti upplysingar um vidskipti milli skyldra adila.

4. Stjornarmenn og helstu stjornendur og laun peirra.

Fjarfestar parfnast upplysinga um einstaka stjornarmenn og helstu stjornendur til pess ad
geta metid reynslu peirra og hefni og hugsanlega hagsmunaarekstra sem geetu haft ahrif 4
démgreind peirra.

Hluthafar hafa einnig ahuga a a0 fa upplysingar um laun stjéornarmanna og stjérnenda.
Yfirleitt er gert rad fyrir pvi a0 fyrirteeki gefi fullnegjandi upplysingar um laun stjornar-
manna og helstu stjornenda (annadhvort hvers um sig eda sameiginlega) svo ad fjarfestar geti
gert sér grein fyrir kostnadi og dvinningi hvad snertir afkomu fyrirtaekisins af deetlunum um
launagreioslur og hlutdeild hvatadetlana, svo sem rétti stjornarmanna og stjérnenda til ad
kaupa tiltekinn fjolda hlutabréfa a tilteknu veroi.
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5. Fyrirsjaanlega dheettupeetti, sem skipta mali.

Notendur fjarhagslegra upplysinga og patttakendur 4 markadnum parfnast upplysingar um
efnislega ahattupzetti, sem edlilegt er ad sja megi fyrir, svo sem: Ahzttu sem tengist til-
tekinni atvinnugrein eda tilteknu landsvadi; ahattu vegna pess ad treyst er 4 hravoru; dhaettu
a fjarmalamarkadi, p.m.t. vegna vaxtastigs eda gengisbreytinga; dhattu i tengslum vid
afleidur og vidskipti utan efnahagsreiknings; og ahattu vegna skuldbindinga sem tengjast
umhverfismalum.

[ reglunum er ekki gert rad fyrir ad veittar séu nakvamari upplysingar en naudsynlegt er
til pess ad upplysa fjarfesta med fullnegjandi hetti um efnislega og fyrirsjdanlega
aheattupaetti hja fyrirteekinu. Upplysingar um dhaettu hafa mest veegi pegar par eru snidnar
a0 tiltekinni atvinnugrein. Upplysingar um pad hvort fyrirtaeki hafa komid sér upp kerfi til
a0 fylgjast med dhattupattum eru einnig gagnlegar.

6. Malefni starfsmanna og annarra hagsmunaadila, sem skipta mali.

Fyrirtaeki eru hvott til ad veita upplysingar um meginmal sem snerta starfsmenn og adra
hagsmunaadila og kunna ad hafa veruleg 4hrif 4 afkomu fyrirtaekisins. Upplysingagjof kann
a0 vera folgin i upplysingum um samskipti stjérnenda og starfsmanna og samskipti vid adra
hagsmunaadila, svo sem lanardrottna, birgja og sveitarfélogin a sveedinu.

[ sumum rikjum er gerd krafa um vidtaekar upplysingar um mannaud. Stefnumérkun um
mannaud, svo sem aatlanir um préun mannauds eda eignarhald starfsmanna 4 hlutabréfum,
geta veitt patttakendum 4 markadnum mikilvegar upplysingar um samkeppnishefni fyrir-
tekja.

7. Stjornun og stefnuméorkun.

Fyrirteeki eru hvott til ad skyra fra pvi hvernig pau beita i raun gildandi reglum um
stjornun. Upplysingar um tilhdgun stjérnunar og stefnumdrkunar fyrirtekis, einkum skipt-
ingu valds milli hluthafa, stjérnenda og stjérnarmanna, eru mikilvagar til pess ad unnt sé ad
meta stjornarheetti fyrirtaekisins.

B. Upplysingar a ad semja, endurskoda og birta samkvemt gooum reikningsskilavenjum og
skyringar gefnar a peim pattum sem snerta fjarmal og 60rum pattum ad lokinni endur-
skodun.

Ef beitt er haestu gaedasto0lum ma buast vid ad pad auki verulega moguleika fjarfesta til
pess a0 fylgjast med frammistodu fyrirtaekisins med pvi ad treysta areidanleika og saman-
burdarhaefni skyrslna og baeta innsyn i frammistédu fyrirtekisins. Gedi upplysinganna fara
eftir peim starfsreglum sem beitt er vid séfnun peirra og birtingu. I reglunum er malt med
pviad moétadir séu stadlar i haesta gaedaflokki sem njota alpjédlegrar vidurkenningar og auka
moguleika & pvi ad bera saman upplysingar milli rikja.

C. Arleg endurskodun skal vera i hondum 6hdds endurskodanda til pess ad veitt sé trygging
utan fra fyrir pvi ad arsreikningurinn hafi verido saminn og lagour fram med hlutleegum
heetti.

[ mérgum rikjum hefur verid leitad leida til pess ad auka sjalfstzedi endurskodenda og
abyrgd peirra gagnvart hluth6fum. Almennt er alitid ad beiting endurskodunarstadla i hesta
gaedaflokki og sidareglum sé ein besta adferdin til ad auka sjalfstadi og styrkja stodu stétt-
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arinnar. Frekari radstafanir felast m.a. i pvi ad styrkja endurskodunarnefndir stjorna og auka
abyrgd stjornar vid val & endurskodendum.

Adrar tillogur hafa verid teknar til athugunar i adildarrikjum Efnahags- og framfara-
stofnunarinnar. { sumum rikjum hafa verid settar reglur um takmérkun 4 hundradshluta peirra
tekna sem endurskodanda er heimilt ad fa fra tilteknum vidskiptavini umfram greidslur fyrir
endurskodunina sjalfa. I 6drum rikjum er fyrirtzekjum gert ad upplysa um greidslur til
endurskodenda fyrir adra vinnu en vid endurskodunina sjalfa. Auk pess kunna ad vera settar
skordur vid pvi ad tekjur endurskodanda fra tilteknum vidskiptavini nemi meira en tilteknum
hundradshluta af heildartekjum hans. Deemi um adra tilhdgun er gedamat a endurskodanda
framkvaemt af 6drum endurskodanda, bann vid pvi ad endurskodendur veiti adra pjonustu
en endurskodunarpjonustu, skyldubundin skipti & endurskodendum og ad hluthafar tilnefndi
endurskodendur beint.

D. Bodleidir til dreifingar upplysinga skulu veita notendum sanngjarnt og hagkvemt adgengi
ad viokomandi upplysingum 1 teeka ti0.

Bodleidir upplysinga geta verid jafnmikilveegar og sjalft efni peirra. Oft er meelt fyrir um
upplysingagjofilogum en skraning og adgengi ad upplysingum getur kostad fyrirhotn og fé.
Skraning l6gbodinna skyrslna hefur tekid miklum framforum i sumum rikjum med tilkomu
rafreenna skjalavistunar- og gagnakerfa. Netid og énnur upplysingatekni veitir einnig taeki-
feeri til endurbota 1 dreifingu upplysinga.

V. Skyldur stiornar.

Stjornskipan fyrirteekja skal tryggja fyrirhyggju i stiornun hvers fyrirteekis, ad stjornin
hafi virkt eftirlit med stjornendum og abyrgo stjovnar gagnvart fyrirteekinu og hluthdfum.

Uppbygging og starfshettir stjorna eru mismunandi badi innan adildarrikja Efnahags- og
framfarastofnunarinnar og milli rikjanna. [ sumum rikjunum er tveggja prepa kerfi par sem
eftirlitshlutverkid er adskilid fra stjornunarhlutverkinu i tveim adskildum stjornum. I slikum
kerfum er gjarnan um ad reda ,,eftirlitsstjorn* sem 1 sitja stjornarmenn sem hafa ekki skyld-
um ad gegna um framkvaemdir fyrirteekisins og ,,framkvaemdastjorn® sem i sitja eingéngu
framkvaemdastjorar.  68rum rikjum er adeins um ad rada eina stjorn sem i sitja badi peir
sem hafa eftirlit med rekstri fyrirteekisins og peir sem annast framkvamdastjorn. Reglunum
er @tlad ad vera negilega almenns edlis til pess ad par geti att vid um hvers konar samsetn-
ingu stjornar eda framkvaemdastjornar fyrirteekja sem atlad er ad styra fyrirtaekinu og hafa
eftirlit med stjornun.

Auk pess ad mota stefnu fyrirtaekisins er meginverkefni stjornar ad fylgjast med storfum
framkvemdastjora og sja til pess ad hluthafar fai vidunandi ard, svo og ad koma i veg fyrir
hagsmunaarekstra og jafna mismunandi kréfur sem gerdar eru til fyrirteekisins. Til pess ad
stjornir geti innt af hendi skyldur sinar med fullnaegjandi heetti verda peer ad vera nokkud
6hadar stjérnendum fyrirtzkisins. Onnur mikilvaeg skyldustdrf stjornar eru ad studla ad pvi
a0 fyrirteekid fari ad gildandi 16gum, p.m.t. 16gum um skatta, samkeppni, vinnumal, um-
hverfismal, jafnrétti karla og kvenna, heilbrigdismal og 6ryggismal. Auk pess er atlast til
bess a0 stjornir taki edlilegt tillit til og liti med sanngirni til hagsmuna annarra hagsmuna-
adila, p.m.t. starfsmanna, lanardrottna, vidskiptavina, birgja og sveitarfélagsins par sem
fyrirtaekin starfa. [ pessu sambandi skiptir mali ad virtir séu umhverfis- og félagslegir stadlar.
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A. Stjornarméonnum ber ad taka dkvardanir ad fengnum fyllstu upplysingum, [ gédri tri og
med fullri geetni og varid med hagsmuni fyrirtekisins og hluthafa fyrir augum.

[ sumum rikjum er stjérninni skylt samkvaemt 16gum ad mida adgerdir sinar vid hagsmuni
fyrirteekisins og taka tillit til hagsmuna hluthafa, starfsmanna og almannaheilla. P6tt hags-
munir fyrirteekisins skipti meginmali er naudsynlegt ad gaeta pess ad stjornendur verdi ekki
of rétfastir.

B. Ef dkvardanir stjiornar kunna ad hafa mismunandi ahrif @ mismunandi hluthafahopa ber
henni ad syna 6llum hluthéfum sanngirni.

C. Stjorninni ber ad tryggja ad farid sé ad gildandi l6gum og hafa i huga hagsmuni
hagsmunaadila.

D. Stjorninni ber ad sinna tilteknum meginhlutverkum, p.m.t.:

1. A0 endurskoda og veita leidségn um stefnumorkun fyrirtekisins, ad sja um helstu
framkveemdir, ad mota stefnu vardandi dheettupeetti, ad gera arlega fjarhagsacetlun og
vidskiptadcetlun, ad setja fyrirteekinu markmid um afkomu, ad fylgjast med framkvemd
dcetlana og frammistoou fyrirteekisins; og ad hafa yfirumsjon meo helstu fjarfestingar-
utgjoldum, eignakaupum og eignasolu.

2. Ao velja helstu stjornendur, dkveda kjor peirra og fylgjast med starfi peirra og pegar
svo ber undir ad segja peim upp og hafa eftirlit med mannaskiptum.

3. A0 endurskoda laun helstu stjornenda og stjornarmanna og tryggja ao tilnefningar til
stjornar eigi sér stad med formlegum og gagnscejum heetti.

4. A0 fylgjast med og leysa hugsanlega hagsmunadrekstra stjornenda, stjornarmanna og
hluthafa, p.m.t. misnotkun d eigum fyrirteekisins og vidskipti skyldra adila.

5. A0 tryggja radvendni | bokhaldi og fjarhagsskyrslum fyrirteekisins, p.m.t. ad tryggja
ohdda endurskodun og ad videigandi eftirlitskerfi séu virk, einkum hvad snertir dheettu,
fiarmalastjorn og l6ghlyoni.

6. AOJ fylgjast med virkni stjiornunarhatta, sem fyrirteekio byr vid og gera pcer breytingar
sem naudsynlegar eru.

7. A0 hafa eftirlit med upplysingagjof og samskiptum.

Storf stjornarmanna kunna ad vera mismunandi samkvaemt dkvaedum hlutafélagalaga i
hverju logsagnarumdami og samkvemt 16gum félagsins. Ofangreind atridi eru hins vegar
talin naudsynleg vid stjornskipan fyrirtekja.

E. Stjorninni a ad vera kleift ad taka hlutleegar akvardanir um madlefni fyrirteekisins, einkum
0hao stjiornendum.

Mismunandi uppbygging stjérnar og starfsheettir i ymsum rikjum kalla & mismunandi
sjonarmidum um sjalfstadi stjornarmanna. Sjalfstedi stjornarinnar er had pvi ad nagilega
margir stjornarmenn séu ekki starfsmenn fyrirtaekisins og ekki tengdir fyrirtaekinu eda stjorn-
endum pess ad verulegu leyti um fjarhag, fjolskyldutengsl eda 6nnur tengsl. Petta kemur po
ekki 1 veg fyrir ad hluthafar sitji { stjorn.

Ohadir stjornarmenn geta lagt verulega mikid af morkum til dkvardana stjornarinnar. beim
er kleift a0 leggja hlutlaegt mat 4 frammistodu stjornar og stjérnenda. Auk pess geta peir haft
mikilveegu hlutverki ad gegna 4 peim svidum par sem skodanir kunna ad vera skiptar milli
stjérnenda, fyrirtaekisins og hluthafa, t.d. hvad snertir laun framkvamdastjoéra, val & eftir-
monnum, breytingar a stjornun fyrirtakisins, varnir gegn yfirtoku, meiri hattar eignakaup og
framkvaemd endurskodunar.
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Sem leidtogi stjornar getur formadur hennar haft Urslitadhrif vid ad tryggja virka stjorn
fyrirtaekisins og ber hann abyrgd 4 virku starfi stjornarinnar. bar sem um er ad rada adeins
eina stjornar- og framkvaemdanefnd er oft meelt med pvi ad valdi sé skipt milli forstjora og
formanns stjornar til pess ad tryggja videigandi valdajafnveegi og auka abyrgdarskyldu og
studla ad pvi ad stjorninni sé kleift ad taka sjalfstedar akvardanir.

1. Stjornir fyrirteekja cettu ad fela ncegilega mérgum stjornarménnum, sem ekki eru fram-
kvemdastjorar fyrirteekisins en eru heefir til ad taka sjalfsteedar dkvardanir, tiltekin
hlutverk par sem moguleiki er a hagsmunaarekstrum. Demi um slik mikilveg hlutverk
eru gerd fjarhagsskyrsina, tilnefningar manna i stjorn og akvéroun launa stjiornenda og
stjornarmanna.

Gerd fjarhagsskyrsina, laun og tilnefningar eru hlutverk stjérnarinnar allrar en med pvi
a0 f4 6hadum stjornarmdénnum, sem koma ekki ad daglegum rekstri, slikt hlutverk er studlad
a0 pvi a0 sannfaera patttakendur 4 markadnum um ad hagsmuna peirra sé geett. Stjornir geta
einnig stofnad sérstakar nefndir til ad fjalla um malefni par sem hetta er 4 hagsmunadarekstr-
um. Naudsynlegt kann ad vera ad skipa lagmarksfjolda nefndarmanna eda ad skipa adeins
stjornarmenn sem sinna starfa ekki vid framkvaemdir i fyrirtekinu.

2. Stjornarmonnum ber ad verja neegum tima til ad sinna skyldustérfum sinum.

bad er almenn skodun ad seta i of mérgum stjéornum geti dregid ar afkdstum stjornar-
manna. Félog kunna ad kanna hvort seta i of mérgum stjérnum trufli storf stjornarmanna. {
sumum rikjum er takmarkad i hve mérgum stjornum menn mega sitja. Slikar takmarkanir
kunna ad skipta minna mali en ad tryggja ad stjornarmenn séu truverdugir og njoti trausts
hluthafa.

[ pvi skyni ad beeta storf stjorna og afkdst stjornarmanna hafa sum félog talid gagnlegt ad
vidhafa pjalfun og sjalfsmat ad eigin 6sk eftir pvi hvad hentar hverju fyrirtaeki. betta geeti t.d.
verid f6lgid 1 pvi ad stjornarmenn afli sér videigandi ferni eftir ad peir hafa verid tilnefndir
i stjorn og fylgist sidan med setningu laga og reglugerda og breytingum 4 ahettu i vio-
skiptum.

F. Til pess ad stjornarmonnum sé unnt ad sinna skyldum sinum skulu peir fd adgang ad
nakvemum og videigandi upplysingum i teeka tio.

Stjérnarmenn parfnast pess ad fa videigandi upplysingar i teeka tid til pess ad byggja
akvarOanir sinar 4. A0 jafnadi hafa stjdrnarmenn, sem standa utan vid daglegan rekstur, ekki
jafnmikinn adgang ad helstu stjornendum fyrirteekisins. Unnt er ad auka framlag stjornar-
manna, sem ekki koma ad daglegum rekstri 1 fyrirtakinu, med pvi ad veita peim adgang ad
tilteknum stjornendum i fyrirteekinu, t.d. ritara fyrirtaekisins og innri endurskodanda, svo og
a0 veita peim adgang ad sjalfstadum radgjofum utan fyrirteekisins a kostnad fyrirtakisins.
Til pess ad stjérnarmonnum reynist kleift ad inna af hendi skyldur sinar verda peir ad sja til
pess ad peir fai ndkvemar og videigandi upplysingar 1 taeka tio.



