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Samantekt

Ymis sidferdisleg alitaefni vakna vié naverandi patttéku Verzlunarmannafélags
Reykjavikur (VR) i stjornum hlutafélaga fyrir hond Lifeyrissjods
Verzlunarmanna (LIVR). Aleitnar sidferdislegar spurningar vakna annars
vegar um patttoku lifeyrissjoda vid stjérnun hlutafélaga og hins vegar um
fyrirkomulag vid val a stjérn VR, fulltra VR og almennra sjodsfélaga i stjorn
LIVR.

Hluthafastefna LIVR kvedur & um ad sjédurinn gegni eigendaskyldum sinum
med virkum haetti i hlutaféldgum sem hann & hlut i. Ekki vakna nein
sidferdisleg alitaefni vid pad i sjalfu sér ad sjodurinn vilji hafa ahrif i peim
hlutaféldgum sem hann a hlut i, en spurningar vakna um pzer adferdir sem
mogulegar eru til ad hafa ahrif. | skyrslunni er bent 4 ad bein stjérnarseta sé
arangursrikasta leidin til ad hafa ahrif, en vandinn er ad hun skapar oft
hagsmunaarekstra. Vidradar eru hugmyndir um hvernig koma megi i veg fyrir
slika hagsmunaarekstra og bent a ad svonefndir 6hadir stjornarmenn gaetu

leyst vandann.

Vi setu formanns VR i stjérn hlutafélags fyrir hond LIVR vakna nokkrar
sidferdislegar spurningar. | fyrsta lagi geta skapast hagsmunaarekstrar ef
formadur VR parf ad taka afstddu i malum sem snerta félaga | VR sem eru
launpegar i viskomandi félagi. | 68ru lagi er traverdugleiki formanns VR i
haettu ef hann tengist akvordunum stjérnar félagsins sem hugsanlega eru
6vinsaelar medal launafélks. | pridja lagi er heetta & ad formadur VR geti ekki
tekid opinbera afst6du og gagnrynt vidkomandi fyrirteeki opinberlega eins og

hlutverk hans sem formanns VR geeti kallad a.

Nuverandi fyrirkomulag vid val & fulltraum VR i stjérn LiVR vekur upp
spurningar um hvort almennir sjodsfélagar hafi naegilega moguleika til ad hafa
ahrif a pad hverjir sitja i stjérn sjodsins. Nuverandi fyrirkomulag gerir rad fyrir

ad helmingur stjornar LIVR sé tilnefndur af fulltrGum atvinnurekenda og
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helmingurinn af stjérn VR. Bent er & ad moéguleikar almennra sjédsfélaga séu
ekki miklir. Mjog liklega eru einungis soguleg rok fyrir pvi ad atvinnurekendur
fari med svo stort hlutverk i stjorn lifeyrissjédsins. Atvinnurekendur attu stéran
patt i stofnun sjodsins a sinum tima og pa var talid edlilegt ad peir skyldu
stjorna honum ad miklu leyti. Ahorfsmal er um hvort pessi ségulegu rok
standist enn. Skorad er a stjérn LiVR ad endurskoda val til stjérnar i ljosi

breytinga i starfumhverfi sjédsins fra pvi til hans var stofnad.
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Inngangur

Skyrsla pessi er unnin af Siéfraedistofnun Haskoéla islands fyrir
Verzlunarmannafélag Reykjavikur (VR). Markmid hennar er ad greina pau
sidferdislegu alitaefni sem tengjast pvi ad fulltrui VR i stjorn Lifeyrissjods
Verzlunarmanna (LIVR) sitji i stjorn hlutafélags sem LIVR & hlut i.

Meginhlutverk LIVR er ,ad tryggja sjodsfélaga og fidlskyldur peirra fyrir
tekjumissi af voldum dldrunar, med greidslu ellilifeyris, orkutaps, med greidslu
ororku- og barnalifeyris, og andlats, med greidslu maka- og barnalifeyris.“ Pad
er med 68rum ordum frumskuldbinding sj6dsins ad bregdast vid tekjumissi
beirra sem hafa greitt i hann. Frumskuldbindingin er pvi vid sjodsfélaga og
adrar skyldur leida af henni.

En lifeyrissjédir tryggja ekki einungis einstaklinginn og fjdlskyldu hans
heldur er petta ekki sidur trygging samfélagsins fyrir pvi ad peir sem verdi fyrir
afollum geti betur komist i gegnum pau og ad eldra folki sé buinn sjalfstaedur
fijarhagur i ellinni. Med pessu maoti parf samfélagid ekki ad bregdast vid
aféllum hverju sinni og kostnadur pess verdur veentanlega minni. Segja ma
bvi ad auk frumskuldbindingarinnar vid sjédsfélaga hafi lifeyrissjodurinn einnig
skyldur vid samfélagidé sem einn mikilvaegur hlekkur i oryggisneti samfélagsins
og velferdarkerfi.

Undanfarin misseri hefur att sér stad umraeda um hlutverk lifeyrissjoda
4 islenskum hlutabréfamarkadi. islensku lifeyrissjédirnir eru um 50 talsins og
um aramotin 2002-2003attu peir samtals um 13% af 6llu hlutafé skradu i
Kaupholl islands. Skiptar skodanir eru um hvort lifeyrissjédirnir eigi ad koma
ad rekstri peirra hlutafélaga sem peir fjarfesta i med stjérnarsetu, eda hvort
beir séu fjarfestar af peim toga sem ekki koma med beinum haetti ad stjérnum
bessara félaga heldur standi utan vid vidskiptaakvardanir og atok a
markadnum.

Lifeyrissjodur Verzlunarmanna er einn steersti lifeyrissjodur landsins og
& hann hlut i yfir 30 félégum. | sumum peirra & LiVR fulltrda i félagsstjérn. VR
skipar stéran sess i stjorn LiVR og fulltriar VR gegna stjérnarstdrfum fyrir
hénd LIVR i stérum hlutafélégum & bord vid islandsbanka og Kaupping-
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Bunadarbanka. Greining pessi lytur ad siéferdislegum alitaefnum tengdum pvi
ad fulltriar VR eigi seeti i stjornum pessara hlutafélaga.

Greiningin byggist a sidfraedilegum adferdum. Malefni eru greind og
metin ut fra rokstudningi og med hlidsjon af grunnhugtékum sidfreedinnar, svo
sem réttleeti og sanngirni. Studst verdur vid pann kenningaramma i
vidskiptasidfreedi sem fram hefur sprottid a undanférnum premur aratugum.
Tekid verdur mid af kenningum um hlutverk fyrirteekja og skipulagsheilda i
samfélaginu. Ma par nefna svokallada hluthafakenningu, sem kennd er vid
hagfraedinginn Milton Friedman, en ekki sidur kenningu sem spratt upp sem
andsvar vid hluthafakenningunni, svonefnda hagsmunaadilakenningu. Kjarni
hluthafakenningarinnar er ad eina sidferdislega abyrgd stjornenda fyrirtaekja
sé ad hamarka ard hluthafanna®'. Hagsmunakenningin segir aftur & moti ad
fyrirtaeki hafi skyldum ad gegna gagnvart 6llum peim sem hagsmunum eiga ad
geeta af rekstri fyrirtaekisins?.

LIVR er ekki fyrirteeki i venjulegum skilningi, en sjédurinn er
skipulagsheild eins og fyrirtaeki eru og lytur pvi ad morgu leyti sému I6gmalum
og fyrirtaeki. Til ad mynda er gerd krafa til LIVR um ad skila ardi af starfsemi
sinni sem er sambeerilegt peirri krofu ad fyrirtaeki @ markadi skili ardi. Einnig er
margt likt med sjédsfélégum LIVR og hluthdfum i fyrirteekjum. Sjodsfélagar
leggja fé i sjodinn i von um ad avaxta pad. Ekki er po allt likt med
sjodsfelogum og hluthéfum, s.s. ad hluthafar i fyrirteekjum mega selja hlut sinn
og heetta afskiptum af fyrirteekinu nanast pegar peim hentar, en sjédsfélagar
bera lI6gbundna skyldu til ad greida i sjédinn hluta af launum sinum. LiVR & p6
svo margt sammerkt med fyrirtaekjum ad vel er haegt ad greina stédu sjodsins
i samfélaginu med adstod kenninga vidskiptasidfraedinnar um samfélagslegt
hlutverk fyrirtaekja. | raun ma segja ad lifeyrissjédur hafi mun skyrari
samfélagslegum skyldum ad gegna en fyrirtaeki par sem til hans er stofnad i
samfélagslegum tilgangi. bad er pvi ekki ur vegi ad skoda kenningaramma
vidskiptasidfreedinnar nanar adur en lengra er haldid. Byrjum & ad skoda
hluthafakenninguna og rokin med henni, en hugum siéan ad rokum sem sett

hafa verid fram gegn henni og med hagsmunaadilakenningunni.

' Milton Friedman, “The Social Responsibility of Business is to Increase Its Profits”, New York Times
Magazine, 13. sept. 1970

2 Sja til deemis Freeman, R. Edward. “Stakeholder Theory of the Modern Corporation” i Hoffman,
Frederick og Schwartz. Business Ethics: Readings and Cases in Corporate Morality, 4ed, McGraw-Hill,
New York, 2001

6



@ Sidfreedistofnun

Segja ma ad hluthafakenningin geri adeins lagmarkskrofur um siéferdi
fyrirteekja. Pvi er haldid fram ad fyrirtaeki hafi einungis einni siéferdislegri
skyldu ad gegna og einungis vid eigendur fyrirtaekjanna. Friedman ordar pad
svo: “Fyrirtaeki hefur adeins eina sidferdislega skyldu — hun er su ad nota
krafta sina og takast a vid verkefni til ad auka hagnad sinn sem mest pad

getur.”

Grodavonin er po alls ekki an takmarkana pvi samkvaemt kenningunni
er mikilveegt ad starfsemi fyrirtaekja sé innan ramma gildandi laga og
velsaemis. Samkvaemt hluthafakenningunni hafa fyrirtaeki pvi engum
sidferdislegum skyldum ad gegna vid samfélagid og adra hagsmunaadila
fyrirteekisins umfram pad sem |0g gera rad fyrir. Pad er beinlinis siéferdislega
rangt af stjiornendum hlutafélaga ad sinna samfélagslegum malefnum.

Litum & helstu rokin fyrir hluthafakenningunni. | fyrsta lagi er pvi haldi®
fram ad pad sé alls ekki hlutverk fyrirteekja ad sinna samfélagslegum
verkefnum. Fyrirtaekin eiga ad einbeita sér ad pvi ad framleida eda selja vorur
og veita pjonustu i samkeppni vid onnur fyrirtaeki i markadshagkerfinu.
Fyrirteekin pjéna samfélaginu best med pvi ad standa sig i samkeppni og skila
sem mestum ardi til hluthafanna. Ef fyrirtaeki sinna samfélagsverkefnum eru
pau ad sinna verkefnum sem ekki eru hluti af kjarnastarfsemi sinni og par med
minnka samkeppnishaefni sina. Pau munu pvi verda undir i samkeppninni. i
00ru lagi bydur samfélagspjonusta fyrirtaekja uppa oréttleeti og vinnur gegn
lyéraedi i samfélaginu. Pad er hlutverk rikisvaldsins ad innheimta skatta og
utdeila opinberu fé & sanngjarnan hatt til peirra verkefna sem purfa pykir.
patttaka fyrirtaekja i samfélagslegum verkefnum myndi samkvaemt
kenningunni pyda ad fyrirtaeki myndu akveda ad innheimta auka gjold af
vidskiptavinum sinum, eins konar “skatta” og akveda eftir eigin hentisemi
hvada samfélagsverkefni eigi ad stydja og par med hverjir eigi ad njota peirra.
petta oréttlaeti myndi birtast & tvennan hatt. Annars vegar myndi petta pyda ad
samhjalparinnar njéti einungis peir sem fyrirtaekin velja en ekki endilega peir
sem mest purfa a henni ad halda. Hins vegar er pvi haldid fram ad samhjalp
fyrirtaekja sé ekki lydraedisleg pvi almenningur fai ekki ad akveda, i gegnum
kjorna fulltria sina, hvernig samhjalpin skuli skipuldgd. Pridju rokin med

hluthafakenningunni lata ad stjornendum fyrirteekja. Pau ma orda svo ad

3 Friedman, Milton. “The Social Responsibility of Business is to Increase Its Profits”, New York Times
Magazine, 13. sept. 1970
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stjornandi fyrirtaekisins hafi ekki umbod til ad sélunda fé fyrirtaekisins i
samfélagshjalp. Hann sé starfsmadur hluthafanna og peirra hagur sé ad
fyrirtaekid skili sem mestum ardi. Ef hann beitir fyrirtaekinu til ad sinna
samfélagsverkefnum er hann ad starfa i umbodi almennings en ekki eigenda
fyrirtaekisins, sem p6 eru réttmaetir umbjodendur hans. | fjérda lagi er
stjornandinn sérhaeféur i ad reka fyrirtaeki en ekki i ad skipuleggja
samfélagspjonustu. Stjornandi fyrirtaekis hefur hreinlega ekki pa haefni,
skilning eda reynslu sem parf til ad sinna peim mjoég svo frabrugdu verkefnum
sem felast i pvi ad geeta hags samfélagsins. Til pess eru opinberir
embaettismenn betur fallnir.

Hluthafakenningin gerir hlutverki fyrirtaekja vel skil ad margra mati, en
b6 hafa ymsir, leikir og leerdir, fundi® ad kenningunni, einkum i seinni tid. Hafa
beir lagt til ad fyrirteeki sinni 6llum helstu hagsmunaadilum sinum i
samfélaginu. Helstu adfinnslurnar beinast ad forsendum
hluthafakenningarinnar og ad pvi ad huan veiti of pronga syn a stodu fyrirtaekja
i samfélaginu. Ein meginrékin gegn hluthafakenningunni snua ad hlutverki
fyrirteekja i samfélaginu. Gagnrynt er ad kenningin geri rad fyrir ad fyrirtaeki
séu eins og eyland i samfélaginu og starfi an snertingar vié pad sem par
gerist. Bent er a ad atvinnulifid standi ekki utan vid daglegt lif og samskipti
begnanna i pvi pjédfélagi sem pau starfa. Baedi megi lita svo a ad fyrirteeki
séu ekkert an folksins sem par starfa og vidskiptavinanna og pvi séu pau
partur af samfélaginu. Fyrirtaeki séu i raun samfélagsleg fyrirbeeri og séu pvi
hluti af pvi sidferdi sem i samfélaginu rikir. Pau hafi pvi sidferdislegum
skyldum ad gegna eins og adrir samfélagspegnar. Einnig ma lita svo a ad
fyrirtaekin geti ekki starfad an peirrar umgjardar og pjonustu sem samfélagid
veitir, s.s. samgangna, l6ggaeslu, starfsfolks, hraefnis og jafnvel ymissa
adfanga. Pess vegna segja margir ad lita megi svo a ad a milli samfélagsins
og fyrirteekja riki eins konar sattmali. A méti pjénustunni sem samfélagié veitir
fyrirteekjum purfi fyrirtaekin ad veita pjonustu og varning en auk pess purfa pau
ad vera abyrgir samfélagspegnar.

Onnur métrokin beinast gegn peirri fullyrdingu hluthafakenningarinnar
ad pad vinni gegn hagsmunum fyrirtaekisins ad sinna samfélaginu. Fjéimorg
deemi hafa synt ad fyrirtaeekjum sem syna abyrga afstodu til samfélagsins

vegni vel pegar til lengri tima er litid. Til marks um petta ma benda & aukin
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umsvif svokalladra sidferdislegra fjarfestingasjoda sem eingongu fjarfesta i
fyrirteekjum sem syna samfélagslega abyrgd®. beir eru einnig margir sem
halda pvi fram ad sidferdi i vidskiptum og langtimahagsmunir fyrirteekja fari
saman.

Pridju motrokin draga i efa pad prénga sjonarmid sem
hluthafakenningin veitir & stjérnendur fyrirtaekja. Fyrir pad fyrsta eru pad
sjaldnast framkvaemdastjorarnir einir sem taka akvardanir um med hvada
haetti og ad hve miklu leyti fyrirtaeki skuli leggja sitt af mérkum til samfélagsins.
Stjérnendur fyrirtaekja eru ekki einfarar og stjornir félaga koma oftast ad
slikum akvordunum a stefnumoétunarstigi. bad er pvi ekki svo ad akvardanir
um ad fyrirteeki leggi sitt af moérkum til samfélagsins séu aetid i 6pdkk
eigendanna. Stjorn félagsins er valin af eigendunum & hluthafafundi. | 68ru
lagi er mikil einfoldun ad halda pvi fram ad hamorkun hagnadar sé efst a
forgangslistanum hja ollum hluth6fum i 6llum fyrirtsekjum. Pad hefur synt sig
ad hluthafar hafa mismunandi hvatir og sumir peirra fjarfesta ekki eingdngu
med pad i huga ad na sem mestum ardi a sem skemmstum tima. Margir
hluthafar vilja ad fyrirtaekin sem peir fjarfesta i taki jafnframt patt i ad baeta
samfélagid par sem pad starfar og taki tillit til peirra sem eiga hagsmuna ad
gaeta af rekstri fyrirtaekjanna. i pridja lagi er haepid ad halda pvi fram ad
stjornendur fyrirteekja hafi ekki pekkingu til ad meta og styra samfélagslegum
verkefnum. Nutimaleg syn & hlutverk stjornenda i fyrirtaekjum gerir pvert a
moti pa krofu ad stjornendur pekki og geti haft ahrif a félagslega- og
menningarlega peetti fyrirtaekjanna. Einnig hefur pad faerst i voxt ad
samfélagsleg verkefni og opinber pjonusta noti peer adferdir sem préadar hafa
verid til reksturs fyrirtaekja undanfarna aratugi. bPekking og reynsla stjérnenda
veitir peim pvi oft gédar forsendur til ad taka akvardanir er snerta samfélagid
sem fyrirtaekin starfa i.

| krafti pessara métraka og peirra breyttu siéferdislegu viémida sem
fram hafa komi® undanfarin ar um hlutverk fyrirtaekja spratt
hagsmunaadilakenningin fram. | dag er pad aé flestra aliti ekki spurning um
hvort, heldur hvernig fyrirtaeki geti borid sidferdislega og samfélagslega

abyrgd. Pad pykir sjalfsagt ad fyrirtaeki taki tillit til allra sinna hagsmunaadila,

* Sja medal annars Sdlveig Stefansdéttir. Sidferdislegar fiarfestingar: eru paer videigandi
fiarfestingastefna fyrir islenska lifeyrissjodi. bar kemur fram ad peir hlutabréfasjodir sem hafa
sidferdislega fjarfestingastefnu skila betri afkomu til lengri tima en adrir sjodir.
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b.e.a.s. hluthafa, vidskiptavina, starfsfélks, birgja og samfélagsins i heild (sja
mynd 1). Lifeyrissjodir og stéttafélog starfa a enn sterkari samfélagslegum
forsendum en flest fyrirteeki, eins og adur var getid. bad ma pvi alykta ad
hagsmunaadilakenningin henti afar vel til sidferdislegrar greiningar a

samskiptum lifeyrissjoda, stéttafélaga og fyrirteekja.

Starfsfolk
Samfélagid
Vidskiptavinir
Ya & Nattaran
& Fyrirteekid
Eigendur aid
Birgjar Fyrirtaekid \
Stjornendur
Mynd 1

Hagsmunaadilar fyrirtaekis eru allir peir sem eiga hagsmuna ad geeta af
rekstri pess.

Eitt af peim adferdum sem prdast hafa ur hagsmunaadilakenningunni er
svonefnd hagsmunaadilagreining. Felst hun i ad greina med skipulogdum
heaetti hverjir eiga hagsmuna ad geeta i tilteknum malefnum og hvada
sidferdislegu réttindi og skyldur koma par vid ségu. Studst verdur vid slika
adferd vid greiningu a sidferdislegri stédu LIVR og formanns VR i skyrslunni.
Efni skyrslunnar er priskipt. | fyrsta hluta er fjallad um hluthafastefnu
LIVR og pa stefnu sj6dsins ad gegna eigendahlutverki sinu med virkum haetti i
hlutaféldgum sem hann a hlut i. Annar hluti fjallar sérstaklega um sidferdisleg
alitaefni tengd setu formanns VR i stjérn hlutafélags fyrir hénd LiVR. Pridji og
sidasti hlutinn fjallar svo um fyrirkomulag vid kosningu stjérnar LIVR og hvort

patttaka almennra sjodsfélaga i stjorn sjodsins s€ med sanngjoérnum heetti.
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A8 verkefninu unnu fyrir hénd Sidfraedistofnunar Haskola islands, Ketill
B. Magnusson, verkefnastjori skyrslunnar og radgjafarnir Rébert Haraldsson,
doésent vid Hi og Salvér Nordal, forstédumadur Sidfraedistofnunar Hi. Auk
bess las Ol6f Nordal, [égmadur skyrsluna yfir med hlidsjon af [6gfraedi og

profork las Matthias Magnusson. Eru peim faerdar sérstakar pakkir.
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l. Hluthafastefna LIVR

i fiarfestingar- og hluthafastefnu Lifeyrissjéds Verslunarmanna kemur fram ad
héfudmarkmid sjodsins er ad hamarka eignir og réttindi sj¢dsfélaga®. | pvi
augnamidi fjarfestir sjodurinn baedi i innlendum og erlendum verdbréfum.
Stefna sjédsins er ad innlend hlutabréf verdi ad hamarki 20% af
verdbréfasafni sjodsins og ad eignarhlutur i einstokum félogum verdi ekki
haerri en 15%. Sjédurinn hefur gefid ut ad hann hyggist tryggja ardsemi sina i
bessum félégum med pvi ad veita peim adhald i rekstri. | hluthafastefnu
sjodsins er petta ordad svo: “sjodurinn gegnir eigendaskyldum sinum med
virkum haetti” med atkvaedum sinum a hluthafafundum, med adgerdum sinum
4 markadi eda med pvi ad taka patt i stjornum félaga pegar pad a vid®.
Samtok atvinnulifsins eru medal peirra sem hafa gagnrynt pessa aherslu i
hluthafastefnu sjodsins og telja rétt ad sjodurinn eigi ad fara varlega i ad vera
virkur hluthafi i peim félégum sem hann a hlut i. Sérstaklega er gagnrynt ad
sjodurinn skuli med stjérnarsetu taka med beinum heetti patt i stjorn pessara
félaga.

i pessum kafla verdur kannad hvort einhver sidferdisleg alitamal vakni vié
ba stefnu sj6dsins “ad gegna eigendaskyldum sinum med virkum heetti”.
Skodad verdur hvad felst i hugtakinu hluthafastefna, hvers vegna og med
hvada haetti lifeyrissjodurinn getur verid “virkur” hluthafi. Einnig verdur kannad
hvada ahrif petta hefur a sjodinn, fyrirtaekin sem hann fjarfestir i, adra hluthafa

i fyrirteekjunum, énnur fyrirteeki & sama markadi og efnahagslifid i heild.

1. Hvad er hluthafastefna?
Hluthafastefna lysir pvi hvernig hluthafi i hlutafélagi hyggst haga samskiptum

sinum sem eigandi i félagi vid adra hluthafa, stjérnendur og hagsmunaadila
bess félags. Hluthafastefna segir medal annars til um hvort hluthafi hyggst
beita rétti sinum sem eigandi til ad hafa ahrif a stjornun og stefnu félagsins.

Med pvi ad setja sér skyra hluthafastefnu getur LiVR studlad ad pvi ad

° Lifeyrissjodur Verzlunarmanna, Arsskyrsla 2002, bls. 22
® Sama rit, bls. 23
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samraemi sé a milli fjarfestingastefnu sjodsins og hluthafastefnu hans, p.e. pvi
hvernig samskiptum sjodsins vid félogin sem hann er hluthafi i er hattad.
Skodum nu hvernig hluthafastefna LiVR litur ut og hvad sagt er um ad

gegna eigendaskyldum med virkum heetti.

2. Hluthafastefna LiVR
| arsskyrslu sjodsins fyrir arid 2002 er hluthafastefnan Gtlistud:

“Lifeyrissjodurinn er langtimafjarfestir sem hefur asamt
godri ardsemi af hlutafjareign sinni pad ad markmidi ad
studla ad vexti og vidgangi fyrirteekjanna sem sjodurinn

fjarfestir i.

Sjodurinn gegnir eigendaskyldum sinum med virkum heetti
og kemur abendingum um rekstur og stefnu félaga sem
sjédurinn er hluthafi i a framfeeri & hluthafafundum og/eda
med beinum samskiptum vid stjornendur vidkomandi

fyrirtaekja.

Lifeyrissjodurinn tekur afstédu til mala & hluthafafundum
med atkveedum sinum og a hlutabréfamarkadi med
adgerdum sinum. Hann tekur patt i stiornum félaga pegar

adstaedur og steerd eignarhlutar sjodsins kallar a slikt.

Reglur stjornsyslulaga um sérstakt heefi gilda, eftir pvi sem
vid getur att, um medferd mala og akvardanatbkur i stjorn
sjodsins i einstbkum malum. Reglur stjornsyslulaga um
Sérstakt heefi gilda med sama haetti um pa, sem sjodurinn

stydur til stiérnarstarfa i einstékum félégum.

Af ofangreindu leidir ad stiornarmenn eda forstjori taka ekki

patt i umraedum eda akvérdunum a stjornarfundum sjédsins
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um malefni fyrirtaekja par sem peir eiga hagsmuna ad gaeta

sem starfsmenn, eigendur eda stjérnarmenn” .

i annarri og pridju malsgrein hluthafastefnunnar ma sja ad sjédurinn aetlar sér
ad hafa ahrif i hlutaféldgunum, og einnig hvernig sjodurinn hyggst gegna
eigendaskyldum sinum med virkum heetti. Vid petta vakna tvaer spurningar
sem vert er ad skoda betur. Annars vegar su grundvallarspurning, hvers
vegna eetti sjodurinn ad hafa ahrif i féldogunum sem hann a hlut i. Hins vegar
(og ad pvi gefnu ad svarid vid fyrri spurningunni sé jakvaett) ma spyrja med

hvada heetti sjodurinn aetti ad hafa slik ahrif. Skodum fyrri spurninguna fyrst.

3. Hvers vegna atti LIVR ad hafa ahrif i hlutaféldgum par sem
hann er hluthafi?

Eins og sja ma hér ad ofan er sjodurinn “langtimafjarfestir sem hefur asamt
godri ardsemi af hlutafjareign sinni pad ad markmidi ad studla ad vexti og
vidgangi fyrirteekjanna sem sjodurinn fjarfestir i”.

Ardsemi af rekstri fyrirtaekjanna er edli malsins samkvaemt
grundvallarhagsmunamal LiVR. An ardsemi fijarfestinga gaeti sjodurinn ekki
stadid vid skuldbindingar sinar vid sjodsfélaga pegar peir byrja ad piggja
lifeyrisgreidslur. Krafan um ardsemi skyrist af prennu. | fyrsta lagi eru einfold
hagfraedileg rok fyrir pvi ad sjodsfélagi geti gert krofu um ad fjarmagn pad sem
hann leggur i sjédinn beri avoxt pann tima sem bad er i vorslu hans. | 68ru
lagi gera efnahagssveiflur i markadskerfinu pad ad verkum ad sum félog
haekka i verdi a medan onnur leekka. Krafan um ardsemi allra fjarfestinga
eykur pvi likurnar & ad heildaravéxtun sjédsins verdi jakvaed. | pridja lagi er
krafan um ardsemi sjodnum naudsynleg til ad meeta sveiflum i fjdlda og
samsetningu sjodsfélaga. Breytingar a hlutfalli peirra sjodsfélaga sem greida i
sjodinn og peirra sem fa greitt ur sj6dnum getur valdidé miklum sveiflum a
fjarhagsstddu sjodsins. bannig er heetta a ad ef greidandi sjodsfélogum
faekkar og njétandi sjodsfélogum fidlgar geti ordid erfitt um vik fyrir sjodinn ad
standa vid skuldbindingar til njétandi sj¢dsfélaga. Ardsemi fjarfestinga

sjodsins getur pvi vegid a méti pessum sveiflum.

4 Lifeyrissjodur Verzlunarmanna, Arsskyrsla 2002, bls. 23
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Krafan um ad ardsemi fjarfestinga sé til langs tima er ad sama skapi
naudsynleg pvi oft geta lidid ram 50 ar fra pvi sjodsfélagi byrjar ad borga i
sjodinn par til hann byrjar ad fa borgad ur honum. Sjodsfélagar verda pvi ad
geta treyst pvi ad sjodurinn avaxti lifeyri peirra a peim (i mérgum tilfellum
langa) tima sem lidur fra pvi peir borga i hann og par til peir fa greitt ar
honum. Onnur rék hafa einnig verid sett fram fyrir pvi ad langtima ardsemi sé
mun vaenlegri fjarfestingastefna fyrir lifeyrissjodi en eingdngu skammtima
ardsemi. T.d. felur krafan um gdéda ardsemi yfir langt timabil i sér kréfuna um
ad studlad sé ad pvi ad fyrirteekin vaxi og starfi vid stédugleika. Ef, aftur a
moti, eingdngu er hugsad um ad fjarfesting eigi ad skila ardsemi & skommum
tima, pa er mikil haetta a ad ekki sé hugad ad pvi hvort afleidingar
fjarfestingarinnar hafi sleem ahrif til lengri tima. Sem daemi um petta veeri
fyrirtaeki sem keppist ad pvi ad syna miklar tekjur og litinn kostnad i naesta
arsfjoréungsuppgjori. Med skammtimasjénarmidi gaetu stjornendur viljad selja
fasteignir og minnka fjarfestingar i nyjum bunadi. Slikt heféi hins vegar mjog
liklega sleemar afleidingar pegar litid er til naestu ara, pvi pa hefur fyrirtzekid
ekki yfir ad bua peirri adstodu og peim bunadi sem parf til ad skila afram
auknum tekjum. bad ma pvi segja ad ofurahersla a skammtimagréda sé likleg
til ad minnka moguleika a velgengni til langs tima. Af pessu ma draga pa
alyktun ad ahersla LIVR & langtimasjonarmid i fjarfestingum og par med
stodugleika fyrirtaekjanna a hlutabréfamarkadi studli ad stodugleika i
efnahagslifinu og auki par med 6ryggi sjodsfélaga sem starfa a pessu sama
efnahagssveaedi, pvi pa halda peir vinnu sinni og kjérum.

Sem hluthafi i fyrirtaekjum skiptir pad mali fyrir sjodinn ad fyrirtaekin séu
rekin med langtimasjoénarmid og velgengni peirra ad leidarljosi og auk pess ad
ardsemi hlutabréfanna sé go6d. Med pvi ad hafa ahrif i peim hlutaféldgum sem
sjodurinn a hlut i getur hann pvi betur tryggt ad félégin séu rekin i samraemi
vid fjarfestingastefnu sjédsins.

Nu erum vid i stakk buin til ad svara upphaflegu spurningunni: hvers
vegna sjodurinn aetti ad vilja hafa ahrif i hlutafélogum par sem hann er
hluthafi. Asteedan er st ad pannig getur hann fylgst med og brugdist vié ef
fyrirtaekin eru ekki ad starfa i takt vid meginhlutverk sjédsins, p.e. ad skila

ardsemi og ad su ardsemi sé ut fra langtimasjonarmidi. Snuum okkur pvi naest
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ad spurningunni med hvada heetti sjodurinn aetti ad hafa ahrif i hlutafélogum

sem hann a hlut i.

4. Hvernig getur LIVR haft ahrif sem hluthafi?
Fjarfestar sem eiga hlut i hlutafélégum & islandi eiga samkvaemt islenskum

hlutafélagalégum ymis 16gbundin réttindi um patttdku i malefnum
hlutafélagsins®. Efnahags- og framfarastofnunin (OECD) hefur einnig sett
saman leidbeinandi reglur fyrir 16ggjafa rikja um stjérnskipan fyrirtaekja®. |
badum pessum heimildum er kvedid a um ad stjérnskipan félaga skuli vernda
ymis réttindi hluthafa. Hluthafafundur, sem haldinn er reglulega i félaginu, fer
til ad mynda med aedsta akvordunarvald félagsins. bar njéta hluthafar
atkveedaréttar og réttar til ad bera upp mal félagsins til umraedu og
atkveedagreidslu. Auk pess hafa hluthafar rétt til ad fa videigandi upplysingar
um félagid, rétt til ad fa hlutdeild i hagnadi félagsins og rétt til ad kjosa
félagsstjorn. bad er pvi ljdst ad LIVR hefur ymis grundvallarréttindi til ad taka
patt i malefnum peirra félaga sem hann er hluthafi i. Pad liggur pvi beinast vid
ad LiVR skodi med hvada haetti hann getur haft ahrif i peim félégum til ad
fylgja eftir markmidum sinum med fjarfestingunni, likt og gengur og gerist med
fjarfesta.

Sem hluthafi i félagi getur LIVR haft &hrif & stefnu og rekstur félagsins
med ymsum heetti, baedi i gegnum formlega stjérnsyslu félagsins og med
adgerdum sinum & marka®i. | hluthafastefnu LIVR kemur fram ad sjoédurinn
beitir ymsum adferdum til ad hafa ahrif sem hluthafi. Adferdirnar sem par eru

nefndar eru i megindrattum fjorar:

i. Ppatttaka a hluthafafundum
ii. Samskipti vid stjornendur félagsins utan hluthafafunda
iii. Bein patttaka i stjorn félagsins
iv.  Ahrif med kaupum og sélu hlutabréfa & markadi
Hér a eftir verda pessar adferdir greindar og moguleikarnir sem i peim kunna
ad felast skodadir nanar. Auk pess verdur ein énnur adferd skodud betur, en

henni hefur verid beitt hja erlendum lifeyrissjodi um toluvert skeid pé hun hafi

® Alpingi, L6g um hlutaféldg, nr. 2 fra 1995 )
® OECD. Reglur Efnahags- og framfarastofnunarinnar, OECD, um stjérnskipan fyrirteekja. Utgefio af
Landssamtdkum lifeyrissj6éda, Reykjavik, 2000

16



@ Sidfreedistofnun

ekki enn tidkast hér a landi. Pad eru svo kalladir barattuhluthafar. Su adferd er
skyld peirri ad eiga samskipti vid stjébrnendur félagsins utan hluthafafunda og

bvi verdur fjallad um hana i beinu framhaldi af samskiptaadferdinni.

batttaka a hluthafafundum
Eins og adur segir hafa allir hluthafar i félagi akvedin I6gbundin réttindi til ad

hafa ahrif a stefnu og rekstur félagsins. Pau eru medal annars rétturinn til ad
greida atkvaedi a hluthafafundum, rétturinn til ad fa upplysingar um rekstur
félagsins og rétturinn til ad bera upp malefni a hluthafafundum til umraedu
og/eda atkvaedagreidslu. Hluthafafundir eru Igum samkvaemt aedsta
akvordunarvald félagsins og skulu haldnir ad lagmarki einu sinni a ari. Pessi
arlegi I6gbundni fundur er adalfundur félagsins, par sem farid er yfir reikninga
félagsins og kosin ny stjérn. Fleiri hluthafafundir eru haldnir ef meiri hattar mal
koma upp er varda rekstur pess eda stefnu. Med patttoku sinni a
hluthafafundum getur LIVR pvi ad minnsta kosti arlega haft ahrif 4 stefnu og

rekstur félagsins.

Samskipti vid stjornendur félagsins utan hluthafafunda
Auk hluthafafunda getur hluthafi haft samband vid stjérnendur

hlutafélagsins og komid a framfaeri skodunum sinum um rekstur félagsins.
Stjérnskipulag flestra hlutafélaga gerir ekki rad fyrir ad hluthafar (adrir en peir
sem valdir eru til ad sitja i félagsstjérn) hafi ahrif a rekstur félagsins med pvi
ad vera i samskiptum vid framkvaemdastjéra pess, nema slikt sé med
frumkvaedi eda sampykki framkvaemdastjérans eda félagsstjornar. Hluthafar
geta hins vegar att samskipti vid fulltria i félagsstjorn og komid sinum
skodunum & framfeaeri, 6had pvi hversu stéran hlut peir eiga i félaginu. Logum
samkvaemt eru stjornarmenn i félagsstjorn fulltrdar allra hluthafanna og skulu
geeta hagsmuna peirra allra. Daemi eru um ad hluthafar hafi jafnvel sett fram
hugmyndir sinar um rekstur félaga og fengid i gegn breytingar, p6 formleg
adkoma peirra ad stjornun félagsins hafi ekki verid dnnur en sem almennur
hluthafi i félaginu. Hluthafar sem beita slikum adferdum med skipulégdum
haetti eru gjarnan nefndir barattuhluthafar og verdur nanar vikid ad peirri

aodferd hér a eftir.

17



@ Sidfreedistofnun

LIVR hefur méguleika & ad koma sjénarmidum sinum um rekstur félaga
a framfeeri vid stjornendur félaganna med pvi ad eiga samskipti vid pa utan
hluthafafunda i einstokum tilfellum, en éljost er hversu mikil ahrif slikar
adgerdir hafa til ad koma sjonarmidum sjodsins i framkvaemd ef ekki fylgja
neinar azetlanir um adgerdir @ markadi (p.e. kaup eda sala hlutabréfa i

félaginu).

Barattuhluthafi
Ef LIVR myndi med markvissum haetti skipuleggja samskipti vid stjérnendur

beirra félaga sem hann a i utan hluthafafunda i pvi sjonarmidi ad hafa ahrif &
rekstur félaganna myndi hann kallast barattuhluthafi. Deemi um slikt er
lifeyrissjodur opinberra starfsmanna i Kaliforniu (Calpers), og baratta hans
fyrir ad meirihluti stjornarmanna i félégum sé 6hadur'®. Calpers er einn af
steerstu lifeyrissjodum i heiminum og ver stérum hluta af fjarfestingum sinum i
bandarisk hlutabréf. Calpers hefur pa stefnu ad vera virkur hluthafi i peim
féldogum sem hann a hlut i an pess ad taka med beinum heaetti saeti i stjiornum
félaga. Calpers hefur skyrar fjarfestinga- og hluthafastefnur: ad fyrirtaekin skili
Calpers veenlegum ardi og ad stjornskipulag fyrirtaekjanna (e. corporate
governance) sé med skilvirkum og réttlatum heetti. Sa lifeyrissjédur metur a
hverju ari arangur peirra félaga sem hann a hlut i og listar upp pa sem ekki
standast krofur sjodsins. Nofn pessara félaga eru birt opinberlega og adilar fra
sjodnum o6ska eftir vidraedum vid stjornendurna til pess a knyja @ um
breytingar. Ekki er vitad til pess ad adferdir barattuhluthafa hafi verid notadar
4 Islandi, en slikt geeti p6 gerst med auknum kréfum hluthafa um sidferdislega
stjornarhaetti fyrirtaekja. Liklegt ma po telja ad barattuhluthafi purfi ad leggja a
sig mikla vinnu vid ad greina rekstur fyrirteekjanna sem hann a i til pess ad
geta metid pau med gagnrynum heetti. Vert er ad kanna hvort slik adferd
hentadi LIVR.

Adferd barattuhluthafa vié ad draga stjérnunarhaetti fyrirtaekja fram i
svidsljosid tengist annarri og skyldri leid, en hun felst i ad hafa ahrif med

adgerédum sinum a markadi, p.e. kaupum og so6lu. Ad henni verdur vikid sidar.

10 Calpers er vida getid i umradu um hluthafastefnu lifeyrissjoda. Sja heimasiou Calpers.
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Bein stjornunarpatttaka
Bein stjérnunarpatttaka i félagi felst i pvi ad fulltrdi LIVR sitji i stjorn félagsins.

Stjérn hlutafélags er kosin af hluthofum pess og ber abyrgd a rekstri félagsins.
Stjérnin vinnur ad stefnumétun félagsins, raedur framkveemdastjora til ad sja
um daglegan rekstur félagsins, fylgist med starfi framkvaemdastjora og tekur
meirihattar akvardanir er varda reksturinn. Stjornarmenn bera rikar lagalegar
og sidferdislega skyldur og abyrgd gagnvart pvi félagi sem peir sitja i stjorn
hja, ma par nefna eftirlitsskyldu um rekstur félagsins og pagnarskyldu um
vidskiptataekifeeri. Stjornarmadur hefur einnig eftirlitsskyldur gagnvart
yfirvoldum, til deemis um ad félagid standi skil a vorslugjoldum til hins opinbera
og lifeyrissjoda. Algengt er ad fundir i félagsstjornum séu 4-12 talsins a ari.
Stjérnarmenn eiga auk pess oft i ymis konar samskiptum vid stjornendur
fyrirtaekisins i pvi augnamidi ad afla sér nanari upplysinga um reksturinn eda
til ad koma abendingum a framfeeri.

Pad er pvi ljost ad med beinni stjornunarpatttoku hefur LIVR gott
teekifeeri til ad hafa stefnumoétandi ahrif a rekstur félagsins allt ariéd um kring.
En pad leggjast einnig & fulltria LiVR sterkar lagalegar og siéferdislegar
skyldur gagnvart félaginu og hluthéfum pess. i pvi sambandi er vert ad huga
ad pvi ad i morgum tilvikum eru pad stjornarmenn lifeyrissjédsins, eda adilar
sem stjornin velur sem sinn fulltria, sem sitja i stjornum hlutafélagsins fyrir
hénd LIVR. Stjérnarseta i umbodi LIVR er oftast aukastarf pessara adila sem
sinna jafnvel stjornunarstérfum i 8rum fyrirtaekjum i sinum adalstérfum. i
slikum tilfellum er gjarnan heaetta @ hagsmunaarekstrum eins og nanar verdur
vikid ad i kafla 6.

Ahrif med kaupum og sélu hlutabréfa 4 markadi
Hluthafi getur komid skodunum sinum a rekstri hlutafélags a framfeeri med pvi

ad kaupa eda selja hlutabréf i vibkomandi félagi. Ef hluthafa, sem i okkar
tilfelli er lifeyrissjodur, mislikar stefna félagsins eda hvernig pad er rekid getur
hann Iatid vera ad kaupa bréf, selt bréf, h6tad ad selja hluta eda oll bréf sin i
félaginu og gefid pannig stjérnendunum merki um ad hann sé ésattur vid
reksturinn. Pad sama gildir um kaup a hlutabréfum. Sjodurinn kaupir hlut i
félagi eda gefur i skyn ad hann muni kaupa hlut ef rekstur félagsins er godur

ad mati sjodsins. Med kaupum og solu hlutabréfa geeti sjédurinn pvi vonast til
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ad stjornendur félagsins komi frekar til moéts vid sjdnarmid hans vid
stefnumaotun og rekstur félagsins.

Fjarfestir getur po einnig keypt eda selt hlutabréf an pess ad reyna ad
hafa ahrif a rekstur pess félags. Fjarfestingin faeri pa einungis eftir mati hans a
bvi hvernig fjarfestingin falli ad fjarfestingastefnu og aheettudreifingu i
eignasafni sinu. Pannig eru eflaust flestar fjarfestingar lifeyrissjoda
akvardadar, p.e. eftir ardsemissjénarmidum. bPannig geeti sjodurinn til deemis
akvedid ad skynsamlegt veeri ad laekka eignarhlut sinn i fjarmalafyrirtaekjum
og auka hlut sinn i sjavaratvegsfyrirteekjum til ad dreifa ahaettunni. i pessari
greinargerd er po eingdngu fjallad um adgerdir sem setlad er ad hafa ahrif a
rekstur félaganna og aherslur stjérnenda peirra.

Leida ma likur ad pvi ad ef fjarfestingastefna sjédsins er skyr, pa sé
audveldara ad meta hvort fjarfesting i einstokum félogum henti sjéodnum.
Daemi um fjarfestingastefnu eru svokalladar sidferdislegar fjarfestingar, en hun
gerir rad fyrir ad sjodurinn taki tillit til sidferdislegra, umhverfislegra eda
samfélagslegra patta i rekstri félaga sem fjarfest er i''. Ein tegund
sidferdislegra fjarfestinga er ad sia ut fjarfestingar, pannig ad sidéferdisleg
vidmid eru hofd ad leidarljési pegar fijarfest er (t.d. ad ekki skuli fjarfest i
félogum sem ekki virda mannréttindasattmala Sameinudu pjédanna, eda ef
ekki er ordid vid krofu samtaka launpega um lagmarksadbunad starfsfolks).
Fjarfestar stunda slika siun ymist sjalfir eda fjarfesta i gegnum sjodi sem
bjoda uppa verdbréfasafn med sidferdisleg viomid. Pott petta geeti virst
langsott krafa a islandi i dag, pa geta vidmidin i samfélaginu breyst &
skdmmum tima pannig ad slikt peetti sjalfsogd sidferdisleg breytni innan
skamms.

Onnur tegund sidferdislegra fjarfestinga er pegar fjarfestirinn verdur
barattuhluthafi og fer i markvissar vidraedur vid stjornendur peirra fyrirtaekja
sem hann a i og telur purfa ad baeta siéferdislega peetti i rekstri peirra.
Vidraedurnar fara annad hvort fram a adalfundum félagsins (fellur undir adferd
sem nefnd er patttaka a hluthafafundum og var kynnt hér ad ofan) eda med
vidraedum vid stjornendur félagsins utan hluthafafunda (og var einnig kynnt

hér ad ofan).

" Solveig Stefansdottir. Sidferdislegar fiarfestingar: eru paer videigandi fiarfestingastefna fyrir islenska
lifeyrissj6di?, BS-ritgerd i vidskiptafraedi vid Haskolann i Reykjavik, 2003, bls. 8
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Siun hlutabréfa eftir akvednum vidmidum felur oft i sér mikla
greiningarvinnu af halfu sjédsins, likt og vidraedur vid stjornendur félaga gera,
og ovist er ad hun skili sér i ahrifum a stefnu eda rekstur vibkomandi félaga.
Po6 fer pad drugglega eftir steerd sjodsins og hversu stéran hlut i félaginu er
um ad raeda. Siun hefur hins vegar alltaf pau ahrif & sjédinn sjalfan ad
samsetning eignasafnsins verdur markviss, p.e. sjédurinn a einungis i félogum
sem standast fjarfestingavidmid hans. Reynslan erlendis fra hja sjodum sem
stunda sidferdislegar fjarfestingar bendir til pess ad sjodir feeri sig fra siun og
yfir i ad verda barattuhluthafar og telja sig pannig geta haft meiri ahrif.

Af peim fjorum adferdum sem hér hafa verid nefndar ma sja ad
liklegust til ahrifa er bein stjérnunarpatttaka. Patttaka a hluthafafundum veitir
einnig moguleika a ad hafa ahrif, en ekki eins oft og ekki med eins beinum
heetti. Ahrif med samraedum vid stjornendur utan hluthafafunda getur skilad
lifeyrissjodum arangri, en hun krefst mikillar vinnu og fagpekkingar af halfu
sjodsins. Ahrif med kaupum og sélu hlutabréfa & markadi hefur bein og fljét
ahrif & eignasafn sjodsins sjalfs, og getur i sumum tilvikum haft ahrif a stefnu
viokomandi félags. Liklegt ma telja ad ef markmidid er ad hafa ahrif a rekstur
félags, pa noti fjarfestir ymsar af pessum adferéum og einskordi adgerdir sinar
ekki vid eina peirra.

Vi héfum nu kannad hvers vegna og med hvada heetti LIVR getur haft
ahrif a stefnu og rekstur peirra félaga sem hann er hluthafi i. Neest er vert ad

huga ad pvi hvernig slikt snertir adra hagsmunaadila en sjodinn sjalfan.

5. Hvada ahrif hefur virk hluthafastefna LiVR a adra
hagsmunaadila?
Fram hefur komi® ad fra sjénarmidi LIVR eru ymsar asteedur fyrir pvi ad

sjodurinn beiti sér med virkum heetti til ad hafa ahrif a stefnu og rekstur peirra
félaga sem hann fjarfestir i. Pad er hins vegar spurning hvada ahrif slikar
adgerdir hafa & adra hagsmunaadila sjodsins. Hér verdur fengist vid ad kanna
bad. | fyrstu verda helstu hagsmunaadilar sjédsins greindir, og sidan verdur
lagt mat &4 hvada jakveedu og neikvaedu afleidingar virk hluthafastefna LIVR
hafi fyrir hvern hagsmunaadila fyrir sig. Markmidid med slikri greiningu er ad
leggja mat & hvort virk hluthafastefna LIVR sé sidferdislega réttmaet pegar 6llu

er a botninn er hvolft.
21



@ Sidfreedistofnun

Hagsmunaadilar LIVR
Med hagsmunaadilum LiVR er att vid pa adila’lhdpa sem verda fyrir ahrifum

og/eda eiga hagsmuna ad geeta vegna starfsemi sjodsins. Peim ma skipta i
frumhagsmunaadila, pa sem eiga beinna hagsmuna ad gaeta (t.d. sjodsfélagar
og fyrirteeki sem sjodurinn fjarfestir i), og 6beina hagsmunaadila, pa sem
verda ekki fyrir beinum ahrifum af starfsemi sjodsins, heldur vegna pess ad
starfsemin hefur afleidingar sem snertir hagsmuni peirra (t.d. fidlskyldur
sjodsfélaga og fyrirtaeki sem eru i samkeppni vid fyrirteeki sem sjodurinn

fjarfestir i).

Frumhagsmunaadilar LIVR
e Sjoéodsfélagar — baedi greidandi, njétandi og sem lantakendur
e Starfsmenn sjodsins

e Stjornendur sjédsins

Obeinir hagsmunaadilar LIVR

e Fyrirtaeki sem greida motframlag sjodsfélaga og hafa i vorslu framlag
beirra

e Verzlunarmannafélag Reykjavikur

e Fjolskyldur sj6dsfélaga

e Yfirvold

e Félog a markadi

e Samkeppnisadilar fyrirteekjanna sem sjoédurinn fjarfestir i

e Adrir lifeyrissjodir

e Efnahagslifid / samfélagid i heild

par sem allir pessir adilar eiga einhvers konar hagsmuna ad geeta gagnvart
LIVR ma segja ad sjédurinn hafi skyldum ad gegna vid pa alla. bessar skyldur
eru margvislegar og geta verid ymist efnahagslegar, lagalegar eda
sidferdislegar. Oft getur verid vandi ad sja hvort pessar skyldur skarist pannig
ad skylda gagnvart einum hagsmunaadila stangist a vié skyldu gagnvart

066rum hagsmunaadila. Daemi sem vert veeri ad skoda (pd & 68rum vettvangi
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en hér) er hvort skylda sj6dsins gagnvart greidandi sj6dsfélogum: “ad tryggja
avoxtun sjodsins”, skarist a vid skyldu hans gagnvart lantakandi sjodsfélogum
(i pessari skyrslu er ordid “skarist” notad i peim tilvikum sem hugsanlegir
arekstrar geta ordid): “ad tryggja peim lan med lagum voxtum”. Ef slik skérun
a skyldum sjédsins er alvarleg, ma segja ad innbyggdir hagsmunaarekstrar
eigi sér stad i starfseminni. Til pess ad lagmarka heettuna a
hagsmunaarekstrum er vert ad greina, skyra og forgangsrada vel skyldum
sjodsins.

Einnig parf ad kanna stodu peirra adila sem veljast til starfa fyrir hdnd
sjodsins med pessu tilliti. Athuga parf vel hvort hlutverk peirra og
hagsmunatengsl skapi heettu a arekstrum milli einhverrar skyldu sem peir hafa
gagnvart sinum hagsmunaadilum i einu hlutverki sinu og annarra skyldna sem
beir hafa gagnvart hagsmunaadilum sinum i 68ru hlutverki sinu.

Skodum nanar haettuna a hagsmunaarekstrum og adrar siéferdislegar

haettur sem tengjast hagsmunaadilum LIVR.

Umbodsvandinn, haefi og haettan a hagsmunaarekstrum
Hlutverki sinu samkvaemt er frumskylda lifeyrissjoda su ad avaxta lifeyri

sjodsfélaga til langs tima. Petta ma sja i sampykktum flestra islenskra
lifeyrissjoda og erlendis er vida skyrt kvedid 4 um pessa skyldu i [6gum™2.
Peim ber einnig ad fara eftir 6llum peim I6gum sem gilda um lifeyrissjodi. bar
ad auki er asteeda til ad gera miklar krofur til lifeyrissjoda um ad fordast
hagsmunaarekstra. Vegna smaedar islenska hlutabréfamarkadsins og vegna
bess hvernig fulltriar i stjorn LIVR og fulltrdar stjérnar LIVR i stjornum
hlutafélaga eru oftast valdir er téluverd heetta a ad upp komi
hagsmunaarekstrar i storfum fulltria LiVR i stjornum hlutafélaga.

Smaed islenska hlutabréfamarkadsins gerir pad ad verkum ad tengsl
eigenda / stjornenda dlikra félaga er oft mikil. Hlutaféldg eiga stundum
allstéran hlut i 66rum hlutafélogum og jafnvel i nokkrum félégum. S6ému
adilarnir eiga pvi stundum hagsmuna ad geeta i mérgum olikum félogum. bad
sama a vid um starfsfolk — baedi fyrirteekja jafnt sem lifeyrissjéda. Vegna

smaedar samfélags okkar gegnir starfsfolk oft fleiri en einu hlutverki. Peir sem

12 Sja t.d. bandarisku l6gin um lifeyrissj6di, Employee Retirement Income Security Act — ERISA
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valdir eru sem fulltrdar lifeyrissjoda i stjornir hlutafélaga gegna pannig oftast
einnig 68rum hlutverkum og hafa skyldur vid 6lika hagsmunahdpa / -adila.

Margir islenskir lifeyrissjodir (par & medal LIVR) eru tengdir
stéttarfélogum sterkum bondum og eru stjérnir peirra gjarnan skipadar
fulltrum stéttarfélags annars vegar og fulltrum launagreidenda hins vegar
(nanar verdur fjallad um samsetningu og val & stjérnarménnum LIVR i 3. hluta
skyrslunnar). Pessir fulltraar hafa oft frumskyldum ad gegna vid stéttarfélagid
(p.e. peir stjornarmenn lifeyrissjodsins sem eru fulltraar stéttarfélags) eda vid
sitt félag og sin samtok launagreidenda (p.e. peir sem eru fulltrbar
atvinnurekenda). beir hafa sidan skyldum ad gegna vid lifeyrissjodinn og
sjodsfélaga hans. Og ad lokum hafa peir skyldum ad gegna vid félagid par
sem peir sitja i stjorn fyrir hond lifeyrissjodsins, og adra hluthafa pess félags.
Eftir pvi sem hlutverk pessara adila eru fleiri ma alykta ad hagsmunatengsl
beirra verdi floknari. Med pessum fléknu hagsmunatengslum eykst
modguleikinn a pvi ad hagsmunaarekstrar komi upp.

Skodum eftirfarandi daemi pessu til skyringar: Um pessar mundir eru
breytingar miklar a islenskum hlutabréfamarkadi og storir hlutir i félogum
ganga kaupum og sélum. Segjum ad LiVR eigi 10% hlut i félagi a sem er i
atvinnugeira x. Fulltrdi LIVR i stjérn félags a er jafnframt stjornandi i félagi b i
sama atvinnugeira. NU vill svo til ad félag b gerir yfirtdkutilbod i félag a. |
pessu tilfelli er greinilegt ad pessi fulltrui lendir i hagsmunaarekstri. Annars
vegar parf hann ad geeta hagsmuna félags b, sem vill kaupa a @ sem
hagsteedasta verdi og hins vegar parf hann ad geeta hagsmuna a i yfirtékunni.
Hann parf lika ad gaeta hagsmuna LiVR um ad fjarfesting sjodsins i félaginu
verdi ardbaer, en jafnvel parf hann einnig ad gaeta hagsmuna sjodsfélaga sem
starfa i félagi a og eiga pad a haettu ad missa vinnuna ef félag a og félag b
verda sameinud. (i pessu daemi er fjallad um imyndadan fulltria
launagreidenda i stjérn LiVR. [ 2. hluta af pessari skyrslu er fjallad sérstaklega
um adkomu fulltria stéttarfélags ad stjorn LIVR, og stédu hans sem fulltria
sjodsins i stjorn hlutafélags).

Einhver kynni kannski benda a ad petta deemi sé ykt og ad i
hluthafastefnu LIVR sé, med visan i stjérnsysluldg um sérstakt haefi, neegilega
skyrt kvedid a um ad slikir hagsmunaarekstrar eigi ekki ad geta att sér stad

hja fulltraum LiVR i stjérnum hlutafélaga. A méti ma benda & ad pé svo ad i

24



@ Sidfreedistofnun

pbessu deemi liggi hagsmunaareksturinn i augum uppi, pa ma hugsa sér o6tal
adrar adsteedur par sem hagsmunaarekstrarnir eru ekki eins augljésir og ad
beir verdi monnum kannski ekki ljésir fyrr en um seinan. Godur vilji getur verid
hafdur ad leidarljosi, en samt er haetta a alvarlegum hagsmunaarekstrum.

Onnur leid til ad lysa pessum vanda er ad benda & ad oftast er stada
beirra sem valdir eru sem fulltrdar og umbodsmenn LiVR i stjornum félaga
mjog flokin. Peir starfa jafnvel i umbodi margra mismunandi hagsmunaadila i
sama starfinu (eins og fram kom i deeminu hér a undan). Vid slikar adsteedur
skapast gjarnan svokalladur umbodsvandi, par sem vidkomandi einstaklingur
getur att erfitt med ad greina i umbodi hvers hann starfar pegar taka a
akvardanir vid erfidar adstaedur. bvi floknari sem umbodsvandi einstaklings
verdur, peim mun erfidara er fyrir hann ad fordast hagsmunaarekstra.

Pad er pvi ymislegt sem bendir til pess ad vegna smaedar islensks
samfélags og vegna pess hvernig stjérn LIVR og fulltrar hennar i stjornum
fyrirtaekja er valin, pa skapist sjalfkrafa haetta @ hagsmunaarekstrum pegar
fulltrdar LIVR, sem jafnframt eru fulltraar stéttarfélags eda félags

atvinnuveitenda, taka saeti i stjornum hlutafélaga fyrir hénd LiVR.

6. A LiVR ad gegna eigendaskyldum sinum med virkum hatti?
Vi® héfum séd ad sterk rok benda til pess ad LIVR eigi ad gegna

eigendaskyldum sinum med virkum heetti i félogum sem sjédurinn fjarfestir i.
Vid héfum einnig séd ad ahrifarikasta leidin sem sjédurinn hefur til ad vera
virkur er sa ad tryggja fulltria sjodsins seeti i stjornum pessara félaga. Adrir
moguleikar til ad hafa ahrif i félogunum virdast ekki eins arangursrikir. Vid
héfum einnig séd ad vegna smeedar islensks hlutabréfamarkadar (og reyndar
vegna smaedar islensks samfélags) og vegna pess hvernig fulltrar LIVR i
stjornum hlutafélaga eru valdir, myndast sjalfkrafa haetta a ad pessir fulltruar
lendi i hagsmunaarekstrum. pPad eru pvi gild rok baedi med og a maéti pvi ad
LIVR gegni eigendaskyldum sinum med virkum hzetti. Rétt er pvi ad skoda
malid nanar.

Fram hafa komid i opinberri umraedu ad undanfornu efasemdir um ad
lifeyrissjodirnir eigi ad hafa ahrif med virkum haetti a stjornun félaga sem peir

eiga hlut i. Samtdk atvinnulifsins (SA) eru einn af peim adilum sem hafa haldid
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bessu fram. SA segir ad lifeyrissjodirnir verdi “staerdar sinnar vegna a
islenskum hlutabréfamarkadi ad taka tillit til heildarhagsmuna vid sinar
fjérfestingaékvaréanir“3. Efasemdir SA um ad lifeyrissjodir eigi ad hafa bein
ahrif & rekstur fyrirtzekja sem peir eiga hlut i beinast m.a. ad pvi pegar sjodirnir
tilnefna fulltrda sinn i stjornir fyrirtaekja. Rokin sem SA hefur sett fram fyrir
pessari afstodu sinni eru af fernum toga:

Veik stada sjoda gagnvart rekstrarlegum akvordunum fyrirtaekja
Skapar minna gagnseei en skyr fjarfestingarmarkmi®

Eftirlit i gegnum stjornarmenn skapar mikil vanhaefisvandamal
patttaka sjéda i vidskiptaatokum mun skapa Ulfad um sjédina™

S

Skodum sjonarmid SA nanar. Fyrst er pad su skodun ad lifeyrissjédirnir verdi
steerdar sinnar vegna ad syna abyrgd gagnvart hlutabréfamarkadnum i heild
sinni. Pad er vissulega rétt ad lifeyrissjodirnir i heild eiga stéran hlut allra
hlutabréfa & islenska hlutabréfamarkadnum, eda 13,9% arid 2002"°. SA hafa
hins vegar sjalf bent a ad rangt sé ad lita a lifeyrissjoédina i landinu sem eina
heild eda sem sérstaka vidskiptablokk. petta séu fjolmargir sjédir sem synt
hafi med adgerdum sinum a markadi ad peir eru oft 6samstiga i
fiarfestingaakvordunum sinum. Auk pess sé stjornunarpatttaka pessara sjoda
i hlutafélégum overuleg og i adeins einu félagi a hlutabréfamarkadnum eigi
sjodurinn fleiri en einn fulltrba i stjorn. Tal um ad lifeyrissjodir séu ahrifamiklir
& islenskum hlutabréfamarkadi sé pvi storlega ordum aukid. Ahrif einstakra
lifeyrissjoda geetu hins vegar aukist ef stefna peirra verdur su ad taka i
auknum meeli seeti i stjornum hlutafélaga sem peir fjarfesta i. En, eins og fram

hefur komid sér SA ymsa okosti vid slika préun. Skodum naest rok SA gegn

bvi.

Veik stada sjéda gagnvart rekstrarlegum akvordunum fyrirtaekja
SA bendir 4 ad peir adilar sem valdir eru af LiVR til ad sitja i stjornum félaga

hafi oft ekki sérpekkingu i peim atvinnugeira sem fyrirtaekid starfar i. Peir séu
bvi ekki naegilega vel i stakk bunir til ad taka rekstrarlegar akvardanir fyrir

bessi fyrirtaeki. Pessi rok virdast ekki pungveeg. Benda ma a ad hlutverk

3 Samtok atvinnulifsins, Aherslur atvinnulifsins, 2001, bls. 31

" Ari Edwald. “Adkoma lifeyrissjoda ad stjornun og rekstri fyrirtaekja”, fyrirlestur haldinn & fundi
Landssamtaka lifeyrissj6da i mars 2003

'® Hrafn Magnusson, framsaga & fundi Landssamtaka lifeyrissjéda i mars 2003
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stjorna fyrirtzekja er sjaldnast ad taka pannig rekstrarlegar akvardanir sem
byggjast @ mjog djupri sérpekkingu a starfsemi fyrirtaekisins eda
markadsadstaeedum pess. Til pess ad taka slikar akvardanir radi stjornin
framkveemdastjora. Hlutverk stjérnarinnar er ad taka stefnumoétandi akvardanir
fyrir fyrirteeki® og ad hafa eftirlit med rekstri pess. | slik stérf purfi vidsyni,
reynslu og pekkingu a bokhaldi og logum, fremur en mikla sérfraedipekkingu.
Slikri reynslu og pekkingu hafi fjdlmargir fulltraar lifeyrissjéda yfir ad bua og
bvi henti peir vel til slikra stjornarstarfa.

Lifeyrissjodirnir fela fulltrdum sinum umbod til ad greida atkveedi i
stjornum hlutafélaga sem peir eiga hlut i ut fra fjarfestingamarkmidéum og
hluthafastefnu sjédanna. bad sé ekki svo ad fulltrdinn beri rekstrarlegar
upplysingar um félagié i stjérn LIVR sem sidan tekur akvardanir og sendir
stjornarmanninn med nidurstodu sina aftur inn i félagid. LOgd sé ahersla a ad
fulltrdinn pekki fjarfestingastefnu sjodsins og sidan sé honum treyst til ad taka
akvardanir a stjornarfundum byggdar a eigin ddémgreind. Svo virdist pvi sem
rok SA um veika stédu sjodanna gegn rekstrarlegum akvordunum fyrirtaekja
standist ekki nanari skodun. Auk pess ma benda a ad ekkert hafi komid fram
sem bendir til ad peir fulltriar sem VR hefur skipad bui yfir minni pekkingu til

stjornarsetu en adrir.

Bein stjornunarpatttaka skapar minna gagnsai en skyr
fjarfestingarmarkmio
SA bendir a ad i stad pess ad taka patt i stjornun fyrirtaekis med beinum heetti,

ba geti sjédur nad markmidum sinum um aukna ardsemi fyrir sjodsfélaga med
bvi ad setja sér skyr markmi® med fjarfestingum sinum og fylgt peim eftir sem
almennur hluthafi. Undirliggjandi rok SA virdast vera pau ad sé fulltrai valinn til
ad fara med umbod sjods i stjorn fyrirtaekis séu akvardanir hans og astaedur
akvardana ekki eins adgengilegar sjodnum og pegar fjarfestingamarkmid
sjodsins eru skyr og sjédurinn tekur fjarfestingaakvordun ut fra peim.

pad er rétt hja SA ad fjarfestingamarkmid sjoda sé forsenda arangurs
beirra i fjarfestingum. bad er hins vegar ekki audséd ad bein
stjornunarpatttaka sem slik utiloki ad sjédur setji sér skyr fjarfestingamarkmid.
Vel er haegt ad hugsa sér ad sjodur setji sér skyr fjarfestingamarkmid og hafi
jafnframt fulltrda sinn i stjorn félagsins. Sjodurinn getur sidan haeglega fylgst
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med pvi hvort félagid sem fjarfest var i standist fjarfestingamarkmidin og hvort
fulltrdinn hafi studlad ad pvi.

Eins ma skoda hvada ahrif pad hefdi ef lifeyrissjodir hefdu pa reglu ad
eiga ekki fulltrba i stjorn félaga. Pad virdist vera venjan vid val a folki i stjérnir
hlutafélaga & islandi ad eigendur eigi tilkall til stjornarseetis i samraemi vié
staerd eignarhlutar. Steersti eigandinn faer pannig oftast flesta fulltrua i stjérn
eda stjérnarformannsseaetid og hefur pvi mest ahrif i félaginu. Ef lifeyrissjéodir
afséludu sér atid seetum sem peir aettu samkvaemt venju tilkall til i krafti
eignarhlutar sins, pa myndu stjérnarseeti og vold i umraeddu félagi skiptast a
milli annarra hluthafa. Lifeyrissjodirnir yrou pvi eins konar poglir hluthafar sem
byrftu ad reida sig a adra hluthafa og treysta pvi ad peir styrdu félaginu i
samraemi vid fjarfestingastefnu lifeyrissjodsins. Vandséd er ad med slikum
adferdum geetu lifeyrissjodir haft ahrif a stjornunarhaetti fyrirtaekja. Til pess
parf ad huga heildraent ad pvi hvernig stjornir hlutafélaga eru myndadar.
Hugsanlegt er ad ef 6hadir stjérnarmenn (p.e. stjornarmenn sem ekki eru
fulltrdar akvedins hluthafahops heldur allra hluthafa jafnt) veeru almennari i
hlutafélogum, pa veeri hugsanlegt ad lifeyrissjodir aettu ekki fulltrua i stjiornum.
Hugmyndin um ad lifeyrissjodir eigi ekki fulltria i stjorn hlutafélaga virdist ekki
hafa tileetlud ahrif & medan venjan er su ad hluthafar eigi tilkall i stjérnarseeti

fyrir sina fulltrda i krafti eignarhlutar sins.

Eftirlit i gegnum stjéornarmenn skapar mikil vanhafisvandamal
SA nefnir sérstaklega hagsmunaarekstra og vanhaefisvandamal i gagnryni

sinni & beina stjérnunarpatttoku sjdéda i fyrirteekjum. Um pad hefur verid reett
fyrr i pessari skyrslu og pvi verdur ekki dvalid vid pad frekar hér ad 66ru leyti
en pvi ad benda a ad haettan a hagsmunaarekstrum i slikum tilfellum er

raunveruleg.

batttaka sj6da i vidskiptaatokum mun skapa ulfud um sjédina
Enn ein rokin sem SA nefnir gegn pvi ad lifeyrissjédir taki virkan patt i

stjornum hlutafélaga sem peir eiga i, tengjast samsetningu og starfsemi
islenskra lifeyrissjoda. | sama lifeyrissjédnum eru sjédsfélagar og

atvinnurekendur (sem greida métframlag i sjédina) fra morgum fyrirtaekjum

28



@ Sidfreedistofnun

pbannig ad a vissan hatt er lifeyrissjodurinn “fulltrdi” margra fyrirteekja. Vegna
bess ad lifeyrissjodir eru oft tengdir atvinnugeirum eda stéttarfélogum, greida
starfsmenn og fyrirtaeki i sama geira gjarnan i sama lifeyrissjédinn. Edli
malsins samkveemt eiga morg pessara fyrirtaekja i samkeppni sin a milli.
Samtok atvinnulifsins telja ad heetta sé a ad dsaetti skapist um fjarfestingar
lifeyrissjods ef aetla megi ad fjarfestingarnar séu lidur i vidskiptaatokum a
markadi, t.d. barattu fjarfestingablokka um meirihlutaeign i fyrirtaekjum.

Pessi rok SA eru natengd rokunum um heettuna a hagsmunaarekstrum
og vanhaefi sem gerd hefur verid grein fyrir i kafla 5. Osaettin um
fiarfestingadkvardanir sjodsins gaetu skapast & tvennan hatt. | fyrsta lagi
medal sjédsfélaga sem myndu bregdast illa vid af 6tta vid lifsvidurveeri sitt ef
fulltrdi peirra eigin lifeyrissjods myndi t.a.m. greida atkveedi med pvi ad
yfirtaka fyrirtaeki® sem peir starfa hja. | 68ru lagi eru likur & pvi ad eigendur
fyrirtaekja @ samkeppnismarkadi, sem jafnvel greida i sama lifeyrissjod, yréu
osattir ef sjodurinn myndi fjarfesta i einu fyrirtaeki &4 peim samkeppnismarkadi
en ekki 6drum. Pessi sidastnefndu rék beinast ekki sérstaklega gegn patttoku
lifeyrissjoda i stjornum félaga, pau beinast einfaldlega ad pvi hvort
lifeyrissjodir eigi yfir hofoi ad fjarfesta i islenskum félogum. Ekki verdur farid
nakvaemlega ofan i pa umraedu hér. bé er bent & ad kostirnir vié ad
lifeyrissjodir fjarfesti i islenskum atvinnurekstri vegi pungt og aé med kréfu um
faglega fjarfestingastefnu og vidmid megi sneida hja haettunni a pvi ad

annarleg sjénarmid radi vali a fjarfestingum.

SA utilokar ekki beina stjérnunarpatttoku vid vissar adstaedur.
Pott SA hafi sett fram morg rok gegn pvi ad lifeyrissjédir taki beinan patt i

stjornun hlutafélaga, pa vilja pau ekki utiloka undantekningar par sem pad
getur verid aeskilegt ef ekki beinlinis naudsynlegt. Tilfellin sem SA hefur i huga
eru t.d. timabundnar adstaedur par sem porf er & pvi fyrir sjédinn ad koma ad
stjornun fyrirteekisins ef fyrirséd er ad fyrirteekid verdi fyrir afalli. Abkoma ad
stjornun fyrirtaekisins hefdi pa pad einfalda markmid ad koma i veg fyrir ad
fjarfesting sjédsins fari i suginn.

Vid héfum skodad rok SA gegn pvi ad lifeyrissjodir hafi ahrif a rekstur

hlutafélaga sem peir eiga i med beinni stjornarpatttoku. Sterkustu rokin felast i
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haettunni & hagsmunaarekstrum eda vanheefi peirra adila sem valdir eru sem
fulltraar lifeyrissjoda i stjornum hlutafélaga.

Vid héfum séd ad meginhugmyndin um virka hluthafastefnu LiVR er
g60. Vandinn snyst miklu frekar um med hvada haetti er rétt ad tryggja virka
hluthafastefnu. Vid héfum vegid og metid nokkrar mégulegar leidir i peim
efnum. baer abendingar sem SA hefur sett fram stydja pa nidurstodu ad of
mikil haetta & hagsmunaarekstrum felist i beinni patttdku sjédsins i stjornum
hlutafélaga. Skiptir par skopum ad til pessara starfa eru i dag valdir adilar sem
eru fulltrbar stéttarfélaga eda félaga atvinnurekenda, sem eiga margra 6likra
hagsmuna ad gaeta. Naest ma pvi spyrja hvad sé til rada fyrir LIVR ef hann vill

stunda virka hluthafastefnu.

Er haegt ad koma i veg fyrir haettuna &8 hagsmunaarekstrum vid
6breytt fyrirkomulag?
Nu meetti spyrja hvort einhver leid sé til ad koma i veg fyrir haettuna a

hagsmunadarekstrum an pess ad Utiloka beina patttoku LIVR i stjérnum
hlutafélaga. i hluthafastefnu LIVR kemur fram ad reglur stjérnsyslulaga um
sérstakt heefi gildi um pa sem sjodurinn stydur til stjornarstarfa i einstokum
félégum. | reglum pessum er starfsmadur talinn vanhzefur til ad fjalla um mal
pbar sem hann er sjalfur adili ad malinu, fyrirsvarsmadur eda umbodsmadur
adila. Einnig er talin vanhaefisasteeda ef starfsmadur tengist malsadila
einhverjum venslabdndum. Ahrif vanhaefis eru pau ad starfsmadur verdur ad
vikja saeti fyrir stadgengli sinum. Astaeda pess ad starfsmadur telst vanhaefur
begar fjalla @ um mal par tengsl hans eru med ofangreindum haetti er su ad
haetta er talin & pvi ad hann lati, medvitad eda dmedvitad, dmalefnaleg
sjénarmid hafa ahrif & arlausn malsins'®.

Akvaedid um sérstakt heefi i hluthafastefnu LIVR gerir rad fyrir ad
fulltrbar sjédsins i stjornum muni vikja saeti ef vanhaefisasteedur koma upp.
Vandinn er sa ad pad getur verid erfitt fyrir fulltria sjodsins ad meta hvort
tengslin séu pad mikil ad pau hafi ahrif a skodanir hans. Fulltruinn sjalfur
verdur ad meta pad, en hann er ekki alltaf best til pess fallinn pvi oft eru slik

ahrif Smedvitud.

16 pall Hreinsson. Stjornsyslulégin:skyringarrit, Forseetisraduneytid, 1994
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Til ad bregdast vid pessum proskuldi hefur vida erlendis verid tekin upp
su stefna i vidskiptum ad patttakendur i akvoréunum leggi fram opinskaa
greinargerd (e. disclosure) um 6ll tengsl sin vid pa hagsmunaadila sem
akvordunin snertir. Pannig er gerd tilraun til ad kortleggja fyrirfram haettur a
hagsmunaarekstrum viokomandi. Adrir en vibkomandi patttakandi geta pa lagt
mat a haefi hans og urskurdéad um pad.

Vanhaefisvandinn parf p6 ekki eingdngu ad tengjast einstokum
akvoérdunum eda einstaklingum sem veljast i stjérnir félaga fyrir LIVR. |
sumum tilfellum geeti stada LIVR gagnvart félagi verid med peim haetti ad allir
fulltrdar sjodsins yréu vanhaefir i akvednum malum. Spurningar um slikt gaetu
til daemis vaknad ef félagar i LIVR veeru starfsmenn félagsins og stjérnendur

félagsins aettu i deilum vid LIVR.

Virk hluthafastefna an beinnar stjérnunarpatttoku — daemié um
barattuhlutafann Calpers

Hugmyndir SA um ahrif & stefnur félaga an beinnar stjornunarpatttéku svipar
um margt til hluthafastefnu Lifeyrissjods opinbera starfsmanna i Kaliforniu
(Calpers) sem adur hefur verid vikid ad. Calpers er oft barattuhluthafi i
félogum og beitir atkvaedum sinum a hluthafafundum med virkum heetti til ad
fella stjérnarmenn sem ekki nadu tileetludum arangri med félagid. Eins beitir
sjodurinn atkvaedum sinum til ad koma a stjornskipan par sem
lagmarksaheaetta er a hagsmunaarekstrum. Calpers tilnefnir pau fyrirtaeki sem
sjodurinn vill ad breyti til hja sér og beitir pau prystingi til ad na fram umbotum.
Pad er athyglisvert ad Calpers tilnefnir ekki “sina” fulltria i stjérnir pessara
félaga. A pad jafnt vid um starfsfolk og stjérnarmenn sjédsins. Almennt er p6
talid ad hluthafastarfsemi Calpers hafi skilad mjog mikilvaegum umbotum i
stjornsyslu hlutafélaga sem sjédurinn hefur fiarfest i'”.

Arangur Calpers leidir hugann ad pvi hvort islenskir lifeyrissjodir geti
lika nad arangri med pvi ad vera virkir hluthafar, en an pess ad taka beinan

patt i stjornun fyrirtaekja.

v Sja heimasidou Calpers. Eins kom petta fram i bréfaskriftum vid starfsmenn Calpers i 4gtist 2003.
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Virk hluthafastefna med 6hadéum fulltrium i stjérnum
Helsta gagnrynin & beina patttdku LiVR i stjérnum hlutafélaga sem hann & hlut

i tengist haettunni @ hagsmunaarekstrum. Eins og vid hofum séd verda
hagsmunaarekstrar naer eingdngu vegna pess ad fulltrdar LIVR eru oftast i
fleiri en einu hlutverki og eiga pvi margs konar hagsmuna ad geeta. beir eru
gjarnan i stjorn LIVR og hafa sem slikir rikum skyldum ad gegna gagnvart
sj6dsfélégum. Sem stjérnarmenn i LIVR eru peir valdir ar 8ru tveggja,
stéttarfélagi, p.e. VR eda félagi atvinnurekenda, p.e. SA. Sem félagsmenn eda
starfsmenn pessara félaga hafa peir rikum skyldum ad gegna gagnvart sinum
félogum og peirra félagsmoénnum. Ad lokum eru peir stjornarmenn i
vidkomandi hlutafélagi og hafa sem slikir rikum skyldum ad gegna gagnvart
Ollum hluthéfum pess félags.

Moguleg leid framhja pessum vanda er ad breyta pvi hvernig fulltruar
LiVR i stjornum hlutafélaga eru valdir. i stad pess ad velja stjornarmenn
sjodsins eda fulltrua stéttarfélagsins annars vegar eda fulltria einhvers af
félogum launagreidenda hins vegar, veeri heegt ad rada 6hadan fagadila, med
sérpekkingu a starfssvidi fyrirteekisins sem fengi pad skyra markmid ad setjast
i stjérn félagsins til ad fylgja eftir fjarfestingamarkmiai LIVR. Téluverd umraeda
hefur verid i Bandarikjunum undanfarin ar um éhada stjérnarmenn og verda
baer krofur sifellt haveerari ad stér hluti stiornarmanna almenningshlutafélaga
sé 6hadur. Jafnvel pé ad pad pjonadi ekki beinum hagsmunum LiVR i
prengsta skilningi pa geeti pad i vidara samhengi leitt til betri og sidferdislegri
stjornunarhatta.

Gegn pessari hugmynd mazetti segja ad p6 ad fulltrui LIVR i stjorn
hlutafélags veeri 6hadur stéttarfélagi eda félagi atvinnurekenda eda
sj6dsfélégum, pa myndi hann vera hadur LIVR ef hann er radinn til ad gegna
stjornarstdédu i hlutafélaginu til ad fylgja eftir fjarfestingamarkmisi LIVR. Adrir
hluthafar i félaginu myndu ekki lita @ pann adila sem 6éhadan. betta er
vissulega réttmaet abending. HUn beinist ad pvi hvernig fulltraar i stjérnum
almenningshlutafélaga eru ad o6llu jofnu valdir. Sa hattur er a kjori stjorna
hlutafélaga ad eignarhlutur reedur atkvaedamagni. Vaninn er sa ad eigendur
velja sér fulltrda i stjorn sem peir treysta til ad geeta sinna hagsmuna i félaginu
b6 svo tekid sé fram ad peir eigi ad geeta hagsmuna allra hluthafanna.

Spurningin er hins vegar hvort peir séu of hadir peim eigendahdp til ad geta
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talist 6hadir stjornaradilar. betta er mikilvaeg spurning, en henni verdur ekki
svarad hér. Eftir stendur ad hugmyndin um fulltrda LIVR i stjérn hlutafélags
sem er 6hadur stéttarfélagi eda félagi atvinnurekenda eda sjodsfélogum, er
stort skref i attina ad 6hadum stjérnarmanni, pé svo hann verdi ekki

fullkomlega 6hadur.

7. Nidurstodur
| pessari umfjéllun um sidferdisleg alitamal vid beina patttoku LIVR i stjornum

hlutafélaga sem sjodurinn fijarfestir i hefur verid komist ad eftirfarandi. i fyrsta
lagi, pa er ekkert sem maelir & méti pvi ad LIVR “gegni eigendaskyldum sinum
med virkum haetti” i peim féldgum sem hann a hlut i. Sjédurinn er fjarfestir og
hefur rétt a pvi, eins og adrir hluthafar, ad geeta hagsmuna fjarfestinga sinna
med pvi ad hafa ahrif a rekstur félagsins.

i annan stad hefur hér veri® metid hvada mogulegu leidir sjédurinn
hefur til ad hafa ahrif i pessum félogum. Nidurstadan er ad pott ad bein
stjornunarpatttaka sé virkasta leidin sem sjodurinn a kost a, pa felur han i sér
of mikla haettu 4 hagsmunaarekstrum, eins og malum er hattad i dag vid val a
fulltrum sjodsins i stjornir félaga.

Pegar kannadar eru leidir framhja pessum vanda eru einkum tveir
moguleikar sem vert er ad skoda. Annar er sa ad proa adferdir til ad hafa ahrif
a stefnu og stjornun fyrirteekja sem hluthafi an beinnar patttoku i stjorn
fyrirtaekisins.

Hin leidin er ad breyta pvi hvernig fulltriar LIVR i stjérnum hlutafélaga
eru valdir. | stad pess ad velja stjornarmenn sjédsins eda fulltria
stéttarfélagsins annars vegar eda fulltrua einhvers af félogum launagreiéenda
hins vegar, veeri haegt ad rada 6hadan fagadila, med sérpekkingu a starfssvidi
fyrirtaekisins sem fengi pad markmidé ad fylgjast med pvi ad kréfu LIVR um

ardsemi sé fylgt i félaginu.
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Il. Formadur VR i stjorn LIVR og hlutafélags

i pessum hluta er pad markmidi®, samkveemt beidni formanns VR, ad greina
sidferdisleg alitamal er vakna vid ad hann sitji i stjorn LIVR annars vegar og i
stjorn hlutafélags sem fulltrdi LIVR, eins eiganda hlutafélagsins, hins vegar.
Adstaedur formannsins verda skodadar sérstaklega par sem hann gegnir
samtimis st6du formanns VR, framkvaeemdastjora VR, stjornarmanns i
Lifeyrissj6di Verslunarmanna (LIVR) og fulltria LIVR i stjérn hlutafélags sem
sjodurinn a i. Greiningin felst i ad kanna hvort hlutverk pessi séu
6samrymanleg, p.e. hvort paer sidferdislegu skyldur sem hann hefur i einu
hlutverki skarist, eda geti rekist 4, vid paer skyldur sem hann hefur i 66ru
hlutverki. Greining pessi byggist ad miklu leyti & greiningu a hluthafastefnu
LiVR i fyrsta hluta pessarar skyrslu. Eftirffarandi eru daemi um spurningar sem

vaknad hafa i pessu samhengi:

Hvernig bregst formadur VR vid erfidum starfsmannamalum eins og
uppségnum vegna hagraedingar i fyrirtaeki par sem hann situr i stjorn,

pegar félagsmenn VR starfa hja fyrirtaekinu?

Heldur formadur VR traverdugleika sinum gagnvart félagsménnum VR
begar hann kemur ad akvérdunum stjornar félagsins sem Kynnu ad vera

ovinsaelar medal launafolks?

Hvernig samreemist starf verkalydsleidtoga og stjérnarmanns i
hlutafélagi? Minnka t.a.m. méguleikar hans a pvi ad gagnryna petta

fyrirtaeki opinberlega?

Fyrst verdur leitast vid ad greina paer sidferdislegu skyldur sem hvila a
formanninum i hverju hlutverki fyrir sig. Sidan veréur kannad hvort pessar
skyldur skarist eda likur séu a pvi ad peer adstaedur komi upp par sem
skyldurnar skarist. Ad lokum verdur velt upp hugsanlegum leidum til ad takast
a vio slik siéferdisleg alitamal. Nidurstodunni er aetlad ad varpa ljési a pa

sidferdislegu stodu sem formadur VR er i pegar hann sinnir stjérnarhlutverki
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LIVR annars vegar og stjérnarhlutverki i hlutafélagi sem LiVR 4 i hins vegar

jafnhlida storfum sinum fyrir VR.

Mismunandi hlutverk formanns VR
Skodum betur i hvada hlutverkum formadur VR er og hverjar siéferdislegu

skyldur hans eru i pessum hlutverkum. Fyrst skodum vid hlutverk hans sem
formanns VR, sidan hlutverk hans sem stjérnarmanns i LIVR og ad lokum
skodum vid stédu hans sem fulltria LIVR i stjérn hlutafélags sem LIVR & hlut

e

1. Formadur VR
Formadur Verzlunarmannafélags Reykjavikur er, samkveemt |d6gum félagsins

(18. gr.), kosinn i allsherjaratkveedagreidslu til tveggja ara i senn. Formadur
fer fyrir stjorn félagsins og sér einnig um daglegan rekstur pess. i 2. gr. laga
félagsins segir um tilgang VR:
Tilgangur félagsins er ad efla og stydja hag verslunar- og skrifstofufélks a
félagssvaedinu med pvi ad vinna ad framgangi allra peirra mala, er verda
mega til aukinna réttinda, menningar og baettra kjara launafolks i landinu.
Félagid gerir kjiarasamninga fyrir félagsmenn sina og kemur fram fyrir peirra
hénd gagnvart stjornvéldum og 68rum, ad pvi er varéar hagsmuni

félagsmanna.

Af pessu sést ad formadur VR hefur rikar skyldur gagnvart félagsmonnum i
VR. Ordalagid hér verdur ekki skilid 6druvisi en ad sidferdislegar skyldur
félagsins gagnvart félagsmonnum séu miklar. Er pa baedi horft til pess hvad
myndu kallast “hagsmunir” félagsmanna sem félaginu ber ad geeta og einnig
gagnvart hverjum pessara hagsmuna skal gaett. Formadur félagsins er sa adili
sem stendur i fararbroddi vid ad geeta hagsmuna félagsmanna gagnvart
stjornvoldum og 6drum. Hann starfar sem umbodsmadur félagsmanna og
hefur pvi rikar siéferdislegar skyldur gagnvart peim. Sem daemi um adstaedur
bar sem reynir a pessar sidferdislegu skyldur er pegar agreiningur myndast
milli félagsmanns i VR og atvinnurekanda hans. | slikum tilfellum ber VR (og
formanninum par med talid) ad studla ad réttlatri nidurstodu og pvi ad tillit sé

tekid til sjobnarmids og réttinda félagsmannsins.
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Segja ma ad formadur VR hafi frumskyldum ad gegna gagnvart
félagsmonnum VR pvi hagsmunagaesla fyrir pa er i raun tilgangurinn med
starfi hans. Pad eru po fleiri adilar sem hafa hagsmuni af storfum formannsins

eins og sja ma af eftirfarandi greiningu.

1.1 Hlutverk formanns VR
Formadur VR ber abyrgd a daglegum rekstri stéttarfélagsins, er i forsvari fyrir

stjorn pess og kemur fram sem fyrirsvarsmadur félagsmanna i malefnum er

tengjast hagsmunum peirra og réttindum a vinnumarkadi.

Helstu hagsmunaadilar:
Félagari VR
e Semja um kjor, réttindi og skyldur félagsmanna vid vinnuveitendur
e Standa vord um samningsvarin réttindi peirra
e Adstoda félagsmenn i agreiningsmalum sem upp koma vid
vinnuveitendur
e Studla ad moguleikum félagsmanna til simenntunar og ymissa
félagslegra urbéta
¢ Koma fram fyrir peirra hond opinberlega sem fyrirsvarsmadur peirra
Stjérn VR
e Sja um daglegan rekstur félagsins
e Koma fram fyrir hond stjornar
e Tryggja starfheefi stjornar (boda til og stjérna fundum og midla malum
um asaettanlegar nidurstodur mala)
Vinnuveitendur
e Vera tengilidur vegna samninga um kjor og vinnuadstaedur

e Vera forsvarsmadur um lausnir agreiningsmala vid félagsmenn

2. Fulltrai VR i stjérn LIVR
Formadur VR situr i stjérn LiVR fyrir hénd VR. | 5. gr. i sampykktum LIVR

kemur fram ad stjorn sjodsins skuli skipud atta monnum. Fjérum tilnefndum af

stjorn VR og fjorum tilnefndum af félogum atvinnuveitenda. Formadur VR er,
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eins og adur segir, einn af peim ménnum sem stjérn VR hefur valid til ad sitja i
naverandi stjérn LIVR.

Hiutverk LIVR er ad tryggja sjodsfélégum, eftirlifandi mékum peirra og
bérnum lifeyri, eins og segir i sampykktum sjédsins. Ennfremur segir par ad
stjorn sjodsins beri abyrgd a starfsemi hans og taki stefnumarkandi akvardanir
um hann. Stjornin raedur forstjora til ad annast daglegan rekstur sj6dsins og
bad er stjérnarinnar ad annast eftirlit med rekstrinum. Af pessu sést ad
stjornarmenn i LIVR hafa ymsar sidferdislegar skyldur gagnvart sjédsfélégum.
Peir bera abyrgd a starfsemi sjodsins, par med talid vidunandi avoxtun lifeyris
sjodsfélaga og peirri pjonustu sem sjédurinn veitir sjodsfélogum sinum, s.s.
utlan fasteignavedtryggdra lana. Vert er ad athuga ad sjédsfélagar hafa ekki
allir sdmu hagsmuni. A medan sjédsfélagar greida inn i sjédinn skiptir
langtimaavoxtun og stodugleiki mestu mali, en pegar menn fara ad piggja
greidslur ut ur sjodnum skiptir raungildi og stédugleiki greidsina mestu mali.
Eftirfarandi er yfirlit yfir hagsmunaadila stjérnarmanna i LiVR og helstu skyldur

vid hvern peirra.

2.1. Hlutverk stjérnarmanns i LIVR
Stjérnarmenn i LIVR bera abyrgd & starfsemi sjodsins gagnvart sjodsféldgum.

Helstu hagsmunaadilar:
Félagar i LIVR - greidandi félagar
e Sja til pess ad sjodurinn avaxti féd
e A mottaka greidsina i sjodinn sé orugg, timanleg og nakvaeem
e Ad upplysingafleedi til sjédsfélaga sé gagnsaett og 6ruggt
Félagar i LIVR - piggjandi félagar
e Sja til pess ad sjodurinn avaxti féd
o Ad lifeyrisgreidslur ur sjodnum séu oruggar, timalegar og nakveemar
e A0 upplysingafleedi til sjodsfélaga sé gagnsaett og 6ruggt
Launagreidendur
¢ Ad mottaka greidsina i sjodinn sé 6rugg, timanleg og nakveem
e Ad upplysingafleedi til sjodsfélaga sé gagnsaett og 6ruggt

Félog sem fjarfest eri
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e Ad eigendaskyldum sé fullneegt

e A0 upplysingafleedi um fjarfestingastefnu sjodsins sé gott

Pegar hugad er ad sidferdislegri stédu stjiornarmanns i LIVR sem einnig
gegnir stddu formanns VR, pa virdist ekki vera mikil heetta a
hagsmunaarekstrum. Adbunadur og kjor VR félaga a vinnumarkadi annars
vegar og medferd og avoxtun lifeyris sjodsfélaga LIVR hins vegar eru
hagsmunir sem virdast fara akaflega vel saman, og jafnvel stydja hvor adra.
P6 gaetu vaknad spurningar um sidferdislega stédu formanns VR i stjorn LIVR
ef upp kaemi agreiningur milli greidandi og piggjandi sjédsfélaga LiVR.

Til deemis geeti ordid agreiningur um utgreidsluhlutfall til piggjandi
sjoédsfélaga. Vid fyrstu syn myndi formadur VR i stjérn LiVR lenda i klemmu
begar slikur agreiningur keemi upp par sem greidandi sjédsfélagar eru félagar
i VR en stada piggjandi sjodsfélaga er 0ljos par sem peir eru ekki lengur
launpegar og par med liklegt ad peir séu ekki félagar i VR. Formadur VR i
stjorninni veeri pvi ad dllum likindum vanheefur til ad taka afstodu i slikum
agreiningsmalum vegna pess ad, sem formadur VR er hann umbodsmadur
félaga i VR, sem vaeru annar malsadila i agreiningsmalinu. Stadreyndin er
hins vegar su ad félagar i VR detta ekki ut ur félaginu pé peir heetti ad vera
launpegar og verda lifeyrispegar. beir eru afram félagar i VR og pvi er
formadur VR afram fulltrdi peirra beggja. Tvenn rok maela med pvi ad
lifeyrispegar eru afram félagar i VR. i fyrsta lagi eru peir fyrrverandi launpegar
sem greiddu pangad félagsgjold og hafa jafnvel verid virkir félagsmenn,
bannig ad félagi® stendur i pakkarskuld vi® pa. | annan stad er pad hagur VR
félaga ad tryggja hag peirra sem haetta i félaginu vegna starfsloka, pvi pad eru
a endanum 0rlog peirra sjalfra. Formadur VR hefur pad hlutverk ad leysa
agreining sem myndast innan félagsins og ekkert bendir til pess ad
hagsmunaarekstrar myndist pess vegna. bad sama gildir um hlutverk hans
sem stjérnarmanns i LIVR, hlutverk hans er ad geeta hagsmuna allra
sj6dsfélaga. Pad leidir svo aftur hugann ad pvi hvernig stjérn LIVR er samsett.
Sjodsfélagar eiga einungis dbeina fulltrda i stjorn LIVR i gegnum VR sem
mynda helming af stjorninni & méti fulltrdum atvinnurekenda. Hér er ekki
eetlunin ad skoda sérstaklega hvernig stjorn sjédsins er valin, pad verdur

vidfangsefnid i 3. hluta skyrslunnar.
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Annad dami um adsteedur sem geetu sett formann VR i stjorn LIVR i
sidferdislegan vanda er pegar dkveda a vaxtakjor utlana ur LIVR. Vid blasir ad
hagsmunir lantakenda lifeyrissjoédslana séu ad vextirnir séu sem leegstir af
slikum lanum. A medan sjodsfélagar greida afborganir af slikum lanum er pad
hagkvaemt ad vextirnir séu lagir. En, pegar sjédsfélagar hugsa um
lifeyrissjodsgreidslur sinar ur sjédnum, pa pjénar pad ekki peirra hagsmunum
ad vextir af utlanastarfsemi séu of 1agir, pvi pad kemur nidur a ardsemi
sjodsins. Skammtimahagsmunir lantakenda og piggjenda i sjédnum fara pvi
ekki endilega saman pegar akvarda a vexti a utlanum. Eins og i ofangreindu
daemi eigast hér vid hagsmunir tveggja hépa innan LIVR sem badir eru i VR.
Vandi formanns VR felst i ad greida ur pessum agreiningi. bad felast pé engin
sidferdisleg vandkvaedi i pvi ad hann sinni 6likum skyldum. Sidferdisleg
askorun formannsins felst i pvi ad hann gaeti 6hlutdraegni gagnvart ollum
féldgum. Vankantarnir vid ad formadur VR sé i stjorn LIVR eru pvi fair en
kostirnir margir.

Skodum nzest sidferdislega stédu formanns VR sem fulltria LIVR i

stjorn hlutafélags sem sjodurinn a hlut i.

3. Fulltrai LiVR i stjorn hlutafélags sem sjoédurinn a hlut i
Sem stjérnarmadur i LIVR situr formadur VR einnig i stjérn hlutafélags sem

LIVR & hlut i. LIVR & hlut i yfir 30 hlutafélégum og a fulltra i stjérnum
nokkurra peirra. Er pad i samraemi vid pa stefnu sjédsins ad gegna
eigendaskyldum sinum med virkum haetti (sja 1. hluta skyrslunnar).

Sem stjérnarmadur i hlutafélagi sem skrad er & markad hja Kauphall
islands hefur formadur VR ymsum skyldum ad gegna. | hlutafélagalégum er
kvedid a um ad hluthafar kjosi sér sina fulltria i stjorn félags. Stjérnin hefur
pad hlutverk ad mota stefnu pess, rada framkvaemdastjora til ad sja um
daglegan rekstur pess og eins skal stjornin hafa eftirlit med rekstrinum.
Skyldur stjérnarmanna i hlutafélagi eru pvi samkvaemt |6gum fyrst og fremst
gagnvart hluth6fum félagsins. Stjérnarmenn bera, asamt framkvaemdastjéra,
abyrgd a rekstri félagsins.

Rekstur fyrirtaekja snyst p6 ekki eingdngu um hagsmuni hluthafanna. i

dag hallast flestir fraedimenn ad hagsmunakenningunni sem gerir rad fyrir ad
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fyrirtzeki eigi sér fleiri hagsmunaadila sem pau purfa ad taka tillit til i rekstri
sinum. bPar ma nefna starfsfolk fyrirtaekisins, vidskiptavini pess, birgja og
jafnvel samfélagid par sem fyrirteekid starfar. G66 samskipti vid
hagsmunaadila er forsenda pess ad fyrirtaekid dafni. Stjérn hlutafélagsins
hefur pvi einnig sidferdislegar skyldur gagnvart pessum hagsmunaadilum. b6
hefur stjérnin frumskyldum ad gegna gagnvart hluthéfum félagsins. A pad
reynir pegar agreiningur verdur milli fyrirtaekisins og einhvers annars
hagsmunaadila pess. | slikum tilvikum ber stjornarmanni frumskylda til ad
geeta hagsmuna og réttinda fyrirteekisins, en po aetid innan marka laganna og
almenns velsaemis. Sem daemi um slikar adsteedur ma nefna pegar fyrirteeki
standa frammi fyrir miklum rekstrarvanda eda hagraedingu og vilja segja upp
hluta starfsfolks sins. Pa verda oft deilur milli fyrirtzekisins og hluta eda allra
starfsmanna um hvad sé rétt ad gera.

Stada formanns VR sem fulltria LiVR i stjorn hlutafélags krefst pess ad
hann gegni peim sidferdislegu skyldum sem fyrir stjérnarménnum liggja.
Frumskyldur sem stjornarmanns i hlutafélaginu hefur hann gagnvart
hluth6fum félagsins. Skodum hverjir eru hagsmunaadilar hans sem
stjornarmanns i hlutafélaginu og hverjar meginskyldur hans eru gagnvart

beim.

3.1. Hlutverk stjérnarmanns i hlutafélagi
Stjérnarmenn i hlutafélagi bera abyrgd a rekstri hlutafélagsins asamt

framkvaemdastjora. Frumskyldur stjérnarmanna eru gagnvart hluth6fum

félagsins.

Helstu hagsmunaadilar:
Hluthafar i hlutafélaginu

e Sja til pess ad fyrirtaekid skili hluth6funum ardi

e Rada og semja vid framkvaemdastjora

e Taka stefnumétandi akvardanir fyrir félagid

e Hafa eftirlit med rekstrinum

e Geeta hagsmuna og réttinda hluthafanna i agreiningsmalum vié adra
Starfsfolk hlutafélagsins
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e Tryggja rekstrarstodugleika fyrirtaekisins

e Tryggja ad fyrirtaekid standi vid gerda samninga

e Ad stefna og markmid fyrirtaekisins sé skyr og starfsfolki ljos
Vidskiptavinir hlutafélagsins

o AJ fyrirtaekid standi vid skuldbindingar sinar gagnvart vidskiptavinum
Samfélagid par sem hlutafélagid starfar

e A0 fyrirteekid sé abyrgur samfélagspegn

o A0 fyrirtaekid standi skil & I6gbundnum greidslum og vorslugjéldum

o A0 fyrirteekid gaeti velsaemis gagnvart birgjum og keppinautum a

markadi

Nu hofum vid farid yfir helstu sidferdislegu skyldur sem formadur VR hefur ad
gegna i hlutverkum sinum, i fyrsta lagi sem formadur VR, i 66ru lagi sem
stjornarmadur i LIVR og i pridja lagi sem stjornarmadur i hlutafélagi. Vié
hofum pegar skodad hvort skyldur hans sem formanns VR skarist vid skyldur
hans sem stjornarmanns i LIVR. Nidurstada okkar var ad svo veeri i stérum
drattum ekki. Samanburdur & skyldum formannsins sem stjérnarmanns i LIVR
og fulltrda LIVR i stjorn hlutafélags sem sjédurinn & i héfum vié einnig skodad
i 1. hluta skyrslunnar. bar var megin nidurstadan su ad ymsar heettur a
hagsmunaarekstrum geta myndast pegar fulltrdi LIVR i stjérn félags gegnir
einnig trunadarstorfum fyrir launpega eda atvinnurekendur. Vert er ad skoda
sérstaklega hvort skyldur formanns VR skarist vid skyldurnar sem hann hefur

sem stjornarmadur i hlutafélagi.

Hér virdast vera ad minnsta kosti prjar tegundir gagnryni, og peer tengjast
raunar spurningunum sem lagdar voru fram i upphafi kaflans. Byrjum a peirri

fyrstu.

Hvernig bregst formadur VR vid erfidum starfsmannamalum eins og
uppségnum vegna hagreaedingar i fyrirtaeki par sem hann situr i stjérn,

pegar félagsmenn VR starfa hja fyrirtaekinu?

Hér er um beinan hagsmunaarekstur ad reeda. Slikar adsteedur geetu skapast
staedi umreett fyrirtaeki frammi fyrir miklum rekstrarvanda. ba verda oft deilur

milli fyrirtaekisins og hluta eda allra starfsmanna um hvernig sé rétt ad
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bregdast vid. Vid fyrstu syn geeti pad verid afar heppilegt fyrir félagsmenn i VR
ad hafa formanninn sinn i stjérn pessa félags vid slikar adstaedur. Hann eetti
ad geta geett peirra hagsmuna mun betur og tryggt ad réttindi peirra séu varin.
Vandinn er hins vegar sa ad sem stjornarmadur i hlutafélaginu hefur
formadurinn frumskyldum ad gegna vid hluthafa félagsins, en ekki vid
félagsmenn VR sem eru starfsmenn fyrirteekisins. Pannig ad ef hann aetlar ad
reekja skyldur sinar vel af hendi sem stjérnarmadur i félaginu, pa geeti pad pytt
ad hann geti ekki gegnt frumskyldunum sem hann hefur vid starfsmenn
félagsins sem formadur VR.

Nu gilda gjarnan i stjornum hlutafélaga verklagsreglur um stjornarmenn
(slikar reglur koma einnig fram i hluthafastefnu LIVR). Reglur pessar fjalla
gjarnan um hvernig bregdast skuli vid haettunni a hagsmunaarekstrum eins og
pbeim sem hér eru nefndir. Spyrja ma hvort slikar reglur komi i veg fyrir ad
formadur VR lendi i slikum vanda. Hugum ad pvi hvad slikar reglur geetu
kvedid a um. beer fela pad oftast i sér ad stjornarmadur viki af fundi eda taki
ekki patt i atkvaedagreidslum i tilvikum par sem haetta er a
hagsmunaarekstrum. En pa ma spyrja hvort pad sé vidunandi nidurstada fyrir
félagsmenn i VR. Yrdu peir sattir vid ad formadurinn peirra myndi ekki beita
sér i hagsmunamalum peirra pegar hann er jafn tengdur malinu og gert er rad
fyrir i deeminu okkar? Jafnvel pé aéd til veeru reglur gegn hagsmunaarekstrum,
ba er liklegt ad félagsmenn myndu ekki lata sér naegja ad farid sé eftir peim.
Peir vilja ad formadur peirra standi vord um peirra réttindi. Peir myndu alita
bad hagmunaarekstur ef formadurinn geeti ekki beitt sér fyrir peirra
hagsmunum i slikum deilum. En pad eru ekki eingéngu félagsmenn i VR sem
gera formanninum pad erfitt ad sitja hja i malefnum stjérnarinnar. Ad sitja i
félagsstjorn krefst pess ad god samstada sé medal stjérnarmanna. bad er
afar 6raunsae mynd af starfi félagsstjorna ad par fylkist menn i stjérn og
stjornarandstodu i hefdbundnum stjornmalalegum skilningi. Pad getur pvi
verid akaflega erfitt ad fara gegn 66rum stjornarmonnum i mikilvaegum
malefnum félagsins. Petta leidir okkur ad annarri spurningunni sem nefnd var i

upphafi kaflans.

Heldur formadur VR traverdugleika sinum gagnvart félagsménnum VR
pegar hann kemur ad akvéréunum stjornar félagsins sem kynnu ad vera

ovinsaelar medal launafolks?
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Hér parf ekki ad vera um beinan hagsmunaarekstur ad reeda. P6 ma telja

mjog liklegt ad truverdugleiki og traust til formanns VR muni minnka ef hann
kemur ad ovinseelum akvordunum stjornar félagsins. Jafnvel pé hann viki af
fundi og sitji hja i slikum tilfellum. Seta hans i stjérn félagsins mun pratt fyrir

allt bendla hann vid akvardanir stjornarinnar.

Ef vid hugum svo ad hlutverki formanns VR sem forystumanns
launafélks, pa getur pad komid uppa ad hann purfi ad taka patt i opinberri
umraedu og jafnvel atdkum milli atvinnurekenda og launafélks. | pvi samhengi

er vert ad skoda pridju spurninguna sem spurt var i upphafi kaflans.

Hvernig samreemist starf verkalydsleidtoga og stjornarmanns i
hlutafélagi? Minnka t.a.m. méguleikar hans a pvi ad gagnryna petta

fyrirtaeeki opinberlega?

AEtla ma ad ef formadur VR er virkur i stjorn hlutafélags, pa vinni hann gegn
bvi starfi sinu ef hann gagnrynir petta fyrirtaeki opinberlega, sem hann geeti p6
burft ad gera sem formadur VR.

Samskipti stéttarfélaga og atvinnurekenda hafa breyst mikid a
undanfornum arum. Ekki er lengur litid svo a ad um tveer algerlega andstaedar
fylkingar sé ad raeeda sem hafi gjorélik markmid. Markmid launpega og
atvinnurekenda hafa feerst naer hvort 6dru. Atvinnurekendur sja nu flestir hag
sinn i pvi ad launpegar séu anaegdir med kjor sin og adbunad. Eins
vidurkenna flest samtok launpega i dag ad beaett atkoma fyrirtaekja skili sér i
baettri stodu launpega. bé geta komid upp adsteedur par sem forsvarsmadur
stéttarfélags parf ad geta gagnrynt gjordir einstakra fyrirtzekja sem ad peirra
mati brytur gegn hagsmunum og réttindum starfsmanna. Ef formadur
stéttarfélagsins situr i stjorn sliks fyrirtaekis er hann i erfiéri stodu gagnvart pvi
ad gagnryna fyrirtaekid opinberlega. Med pvi ad gagnryna fyrirtaekid
opinberlega setur hann stodu sina i stjorninni i uppnam og & pad a heettu ad
missa traust samstjornarmanna sinna i félaginu, en slikt myndi minnka
likurnar a pvi ad hann geti nad arangri fyrir hond peirra hluthafa sem voldu
hann i stjérnina, nefnilega LIVR. Vert er ad benda & ad vandamal af pessum
toga einskordast ekki vid formenn stéttarfélaga. | litlu samfélagi eins og a
islandi gegna menn oft tveimur 6likum hlutverkum sem ekki samrymast alltaf

fullkomlega. Oft tekst mGnnum ad sneida hja peim, en ekki er oliklegt er ad
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gerdar verdi meiri sidferdislegar krofur til folks i slikum adstaedum i
framtidinni.

Pad er enn ein hlid & pessu mali sem ekki hefur verid nefnd og hun tengist
bvi hvort imynd VR og formannsins geti skadast vid patttdoku hans i stjorn
hlutafélags. Segjum sem svo ad formadur VR bregdist a allan hatt rétt vid
peim adsteedum sem hann lendir i sem stjérnarmadur hlutafélags. Feera ma
rok fyrir pvi ad sum mal séu pannig vaxin ad imynd hans og VR medal
almennings geetu skadast vid pad eitt ad tengjast slikum malum. Hvort sem
honum likar pad vel eda ekki pa eru likur a pvi ad akvordun sem stjorn
hlutafélagsins tekur eda atburdaras sem hlutafélagié blandast inni verdi tengd
vid hann og VR. Jafnvel pétt breytni formannsins sé til fyrirmyndar getur
imynd félagsins skadast ef hann situr i stjorn hlutafélags sem um stendur

mikill styr.

4. Nidurstodur
i pessari greiningu a sidferdislegum alitamalum vardandi mismunandi hlutverk

formanns VR héfum vid komist ad eftirfarandi. Fyrst er ad nefna ad pad eru
engin stér alitamal sem vakna vid ad formadur VR skuli einnig sitja i stjorn
LIVR. Hagsmunir peir sem settir eru & oddinn i hvoru hlutverki fyrir sig fara
agaetlega saman. | badum tilvikum er formadurinn ad geeta ad kjérum VR
félaga, launum hans og lifeyri.

Aftur @ moéti koma i ljos nokkur sidferdisleg alitamal pegar skodad er
hlutverk formanns VR sem sliks og hlutverk hans & sama tima sem
stjornarmanns i hlutafélagi. Alitamal pessi eru af prennum toga. | fyrsta lagi
geta komid upp beinir hagsmunaarekstrar pegar félagid og starfsmenn pess
(sem eru félagar i VR) eiga i vinnudeilum. | 68ru lagi getur pad traust sem
formadur VR parf ad hafa fra sinum félagsmonnum hlotid skada ef hann tekur
ekki upp hanskann fyrir pa med virkum haetti i stjérninni. Ad lokum ma azetla
ad moguleikar formanns VR & pvi ad gagnryna vidkomandi fyrirteeki
opinberlega minnki vid ad hann sitji i stjorn pess félags. Med opinberri
gagnryni teflir hann i heettu pvi gagnkvaema trausti sem hann parf a ad halda

til ad vera virkur i stjorn félagsins.
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lIl. Hverjir eiga ad sitja i stjéorn LIVR?

i pessum hluta er annars vegar setlunin ad skoda hvernig stjorn LIVR er

samsett og hins vegar hvernig fulltrdar i stjérn LIVR eru valdir.

1. Skipun stjérnar LIVR
Stjorn LIVR er skipud atta ménnum. Fjérir eru tilnefndir af stjorn VR og fjorir

tilnefndir af peim samtokum atvinnurekenda, sem ad sjédnum standa en pau
eru: Kaupmannasamtok islands, Samték atvinnulifsins, Samtok idnadarins,
Samtdk verslunarinnar - FiS og Verslunarrad slands. Kjértimabil stjornarinnar

er 3 ar.

Af pessu sést ad sjodsfélagar hafa engin bein ahrif & pad hverjir sitja i stjorn,
ahrif peirra eru einungis i gegnum stjorn VR. Sérstaka athygli vekur ad
helmingur stjérnarmanna skuli skipadur af samtokum atvinnurekenda. Val a
fulltrum i stjornum lifeyrissj6da hefur talsvert verid gagnrynt a undanférnum
arum, einkum hefur gagnrynin beinst ad pvi ad sjodsfélagar sjalfir hafi ekki tok
a ad velja eigin fulltraa, heldur sitji par fulltruar atvinnurekenda og

verkalydsfélaga.

Hér & eftir verda eftirfarandi spurningar um stjérn LiVR reeddar:

e Hvada rok eru fyrir pvi ad fulltruar fra atvinnurekendum sitji i stjérn
LIVR?

e Hvers vegna skipar stjérn VR helming stjérnar LiVR og hvernig eru peir
valdir?

e Er porf & ad auka patttdku sjodsfélaga i stjorn LIVR?
o A ad skipa alla stjérn af sjodsféldgum eda eiga peir ad eiga

fulltrua?

o Bein kosning?

o Fulltruakosning?

2. Hvers vegna fulltraa fra atvinnurekendum?

ROk fyrir patttoku atvinnurekenda
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e stofnudu sjodinn asamt VR
e greida moétframlag sjodsfélaga

o veita mikilveega sérfreedipekkingu

ROk gegn patttoku atvinnurekenda
e heaetta a hagsmunaarekstrum

e truverdugleiki

Helsta asteeda patttoku atvinnurekenda i sjodnum er su ad peir asamt VR
toku ad sér ad stofna sjodinn a sinum tima. bessir adilar téldu sig pvi hvor um
sig eiga jafnt tilkall til stjérnarsetu i sjédnum og ma fullyréa ad sjédurinn hefdi
ekki verid stofnsettur nema med godri patttoku atvinnulifsins.

Fulltrdar atvinnulifsins hafa i 6dru lagi haldid pvi fram ad par sem peir
greidi hluta af sjodsframlaginu & maéti starfsménnum eigi peir tilkall til
stjornarsetu i LIVR. Eins og malum er hattad borgar sjodsfélagi hluta af
launum sinum i sjédinn og atvinnurekandi greidir métframlag, pad er sidan a
abyrgd atvinnurekanda ad koma pessum fjarmunum skilvislega til sjodsins.
Abyrgd hans er pvi mikil i pessum efnum.

Framlag atvinnurekenda er aftur @ moti hluti af umsémdum greidslum til
launamanna og kjarasamningum vid pa, sambaerileg vid onnur kjor. Ef samid
er um ad hlutur launafdlks fari i einhvern tiltekinn skyldusparnad gefur pad
peim sem samid er vid ekki sjalfkrafa nein vold til ad fara med pessa fjarmuni.
Gott deemi um petta eru vidbotarlifeyrissparnadur landsmanna en samkvaemt
honum getur folk 6skad eftir slikum sparnadi & moéti framlagi atvinnurekenda.
Pessi sparnadur gefur atvinnurekendum ekki rétt til ad koma ad stjérn peirra
sj6da sem avaxta pessa fijarmuni. Vist er ad lifeyrissjodir eins og LiVR veeru
ekki til an patttoku atvinnulifsins en sama ma segja um 6talmargt annad.
Fyrirtaeki veeru ekki til an launamanna en pad hefur ekki verid tulkad a pann
veg ad hann eigi naudsynlega einhvern rétt til ad hlutast til um hvernig
fyrirtaekid er rekid. Pessi rok atvinnurekenda ein og sér vega pvi ekki mjog
bungt.

A peim tima sem sjodurinn var settur & laggirnar var minni krafa
sjodsfélaga um afskipti og almennt minni umraeda um lydraedislega
stjornarhzetti i samfélaginu. A pessu hefur hins vegar ordid mikil breyting.
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Aukin krafa er um patttdku almennings i samfélaginu og umraeda um beint

lyéraedi hefur farid vaxandi.

Pridju rék atvinnuveitenda fyrir patttdku i stjérn LIVR eru pau ad med peim
stjornarmdénnum sem peir tilnefndu komi mikilvaeg sérfreedipekking a rekstri,
fijarfestingum og almennt um hlutabréfamarkadinn. betta hefur abyggilega
verid mikilveegur pattur ekki sist i upphafi sjodsins. bessi rok hljota pé ad hafa
minna vaegi nd um stundir. Greidandi sjédsfélagar LIVR eru nt um 41 pusund
og i peim hopi ma 6rugglega finna félk med mikla reynslu og menntun sem
haefdi stjornarsetu i LIVR. Pa er ekkert pvi til fyrirstddu ad kosning medal
sjodsfélaga standi um folk sem standi utan sjodsins en hafi pekkingu og
reynslu til ad sitja i stjorn hans. Petta yrou pvi 6hadir stjornarmenn, en um pa
var reett i 1. hluta skyrslunnar.

Umraeda um sérpekkingu atvinnurekenda a pessu svidi vekur einnig
upp aleitnar spurningar um hugsanlega hagsmunaarekstra pegar kemur ad
avoxtun sjédanna med kaupum a hlutabréfum i islenskum fyrirtaekjum.
Fulltrdar atvinnurekenda eru gjarnan forstjorar fyrirtaekja, jafnvel stérra
fyrirtzekja @ markadi, eda med 60rum heetti mikilsmegandi i islensku
atvinnulifi, og pad blasir vid ad peirra hagsmunir sem forstjora geta haft ahrif &
fiarfestingastefnu sjodsins og komid i veg fyrir ad hagsmunir sjodsfélaga séu i
fyrirrami. Einnig ma hugsa sér ad patttaka peirra i stjorn lifeyrissjods geti haft
svipud ahrif a pa og patttaka formanns VR i stjorn hlutafélags getur haft a
hann, s.s. traverdugleika peirra gagnvart sinu félagi og imynd peirra jafnvel p6
beir breyti rétt.

Enn eitt sem benda ma a i pessu samhengi er stada sjodsins sem
fjarfestir almennings (almannahags). Med mjog sterkum tengslum vid
atvinnulifid, eins og raunin er i stjorn LIVR, dregur tr méguleikum sjodsins til
ad standa utan vid deilur atvinnulifsins og flokkadreetti, eda jafnvel studla ad
beettum leikreglum & pessu svidi. Segjum til ad mynda ad sjodsfélagar i LIVR
vilji ad sjédurinn beiti sér fyrir umbdtum i stjornskipan félagsstjorna eins og
Lifeyrissjodur opinberra starfsmanna i Kaliforniu (Calpers) gerir. Pa er
mogulegt ad tillégur LIVR til umbéta gangi of langt ad mati SA. A medan itdk
atvinnulifsins eru jafn sterk i LIVR og raun ber vitni eru litlir méguleikar & pvi

ad LIVR beiti sér fyrir rétteekum breytingum a stjérnarhattum hlutafélaga.
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Nidurstadan af pessu er su ad rokin fyrir setu fulltrua atvinnulifsins séu fyrst
og fremst sdguleg, p.e. vegna mikilveegs pattar peirra vid stofnun sjédsins.
patttaka peirra getur hins vegar skapad akvedin vandamal vegna
hagsmunaarekstra og minnkandi traverdugleika. betta parf p6 ekki ad pyda ad
atvinnurekendur eigi ekki ad hafa neina fulltraa i stjorn sjédsins heldur frekar
hitt ad ahrif peirra eigi ekki ad vera eins mikil og nu er, p.e. med helming

stjornar.

3. Hvers vegna fulltraar fra VR?
Helmingur stjornar LIVR er tilnefndur af stjorn VR og i raun hafa peir fulltriar

verid stjornarmenn VR. Likt og bent var a, pegar reett var um patttoku
atvinnurekenda, pa a sjodurinn upphaf i kjarasamningi atvinnurekenda vié VR.
Pessir stofnadilar hafa pvi badir talid sig eiga tilkall til fulltra i stjérn sjodsins,
og liklega hafa fair adrir sost eftir pvi a peim timapunkti.

Stada VR er p6é nokkud o6lik stédu atvinnurekenda. VR er fulltrui
launpega, peirra sem hafa lagt fjarmuni sina i sjédinn, og pvi ma segja ad
sjodsfélagar hafi ahrif a stjorn félagsins og par med fulltria VR i stjorn
sjodsins.

En hér vakna spurningar: Hvernig er stjorn VR valin? Hvad med pa sem
greida i LIVR an pess ad vera i VR?

Af pessu sést ad eingdngu peir sem eru félagar i VR hafa eitthvad um
bad ad segja hverijir veljast i stjorn félagsins og par med hverijir veljast sem
fulltrdar VR i LIVR. b6 er petta val 6beint og nokkud langar bodleidir eru milli
hins almenna sjodsfélaga og stjornarmannsins. Hinir almennu launpegar kjésa
trinadarmenn, sem kjésa stjorn VR sem aftur skipar fulltrda i stjorn LIVR. Peir
sem ekki eru i félaginu af einhverjum astaedum, greida ekki lengur félagsgjold
eda tilheyra 638rum félégum (sbr. 4. gr. laga um LiVR) hafa enga méguleika &
ad hafa ahrif a hverijir sitja i stjorn sjodsins hvorki med beinum eda ébeinum
heetti. A sidustu arum hefur faerst i voxt ad folk faeri sig milli stéttarfélaga og
lifeyrissjoda enda hafa sumir peirra verid opnadir fyrir 6llum. Gera ma rad fyrir
ad sama eigi eftir ad gerast hja LIVR og ad sa hopur sem standi utan VR fari

steekkandi a komandi arum.
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Spurningar vakna einnig um hvernig stjérn VR velur fulltria i LIVR. Eru
einhver vidmid hofd til hlidsjonar vid valid og eru pau vidmid skrasett? Nanar
ma spyrja hvort pessi vidmid taki mid af haefni fulltrians til stjérnarsetu og eins
hvort tryggt sé ad stjornin leiti sér upplysinga um hvada félagsmenn séu
haefastir til starfsins. Med slikum vidmidum ma koma i veg fyrir ad valid sé
(eda virdist i augum félagsmanna vera) handahdéfskennt eda byggt a
omalefnalegum rokum.

Nidurstédur pessarar umreedu eru paer ad sjédsfélagar LIVR hafa
einungis mjég 6bein ahrif & val & fulltraum i stjorn LIVR. Sjédsfélagar hafa ekki
allir rétt til ad taka patt i kosningu um stjorn VR. Spurningin er pvi hvort
sjodsfélagar purfi ekki allir ad eiga moguleika a ad taka beinni patt i stjorn

LIVR og ad pvi verdur hugad naest.

4. Eiga félagsmenn i LIVR ad tilnefna fulltraa?
Peir sem mesta hagsmuni hafa af rekstri lifeyrissjdodanna eru peir sem eiga

eignir sinar bundnar i peim. Gifurlegir fjarmunir eru bundnir i slikum sjodi. Eins
og oft hefur verid bent a eru helstu eignir venjulegs launamanns bundnar i
hasnaedi og lifeyrissjodum. Af priggja milljén kréna arslaunum greidir
félagsmadur 4% og métframlag atvinnurekenda er 6%. Ef sa hinn sami er 35
ar a vinnumarkadi eru petta ordié um tiu og half milljon krénur vid lok
timabilsins, ef vextir eru ekki reiknadir med. Slika fjarfestingu ma avaxta med
ymsum heetti og er traust launamannsins fyrir pessum fjarmunum mikid.

i ljosi pessara fjarmuna og hagsmuna sjédsfélaga blasir vié mikilvaegi
pess ad hinn almenni sjédsfélagi fai einhverju radid um pad hvernig sjédurinn
er rekinn, enda hafa peer raddir ordid haveerari hin sidustu ar ad félagsmenn
fai ad velja fulltrua i stjérn sjodsins.

A Vesturldndum hefur lydreedishugsjonin verid ad festa sig a betur i
sessi. | pessari hugsjon felst ad einstaklingurinn hafi meira um samfélagié ad
segja. betta kallar einnig a aukna abyrgd hans. Hann lytur ekki forraedi farra
heldur getur velt ur sessi radamodnnum i kosningum. Abyrgdin sem lydreedinu
fylgir er einkum su ad kjosa og ad setja sig inni malin og taka sjalfsteeda
akvordun. Krefst pess ad folk fylgist med og sé abyrgt fyrir vali sinu. Svolitid

losaralegt ordaval hér
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Tvenns konar kosningar mogulegar - fulltraalydérzaedi og beint
lyoraedi.

Segja ma ad félagsmenn i VR eigi fulltria i stjérn LIVR i gegnum stjérn VR
sem tilnefnir helming stjérnar. Spurningin er hvort ekki sé rétt ad fulltraar
sj6dsfélaga séu kosnir med beinni haetti i stjorn LIVR. Rékin fyrir pessu eru
einkum tvenns konar. | fyrsta lagi skiptir mestu fyrir félagsmenn hvernig stjorn
lifeyrissjodsins er skipud. beir eiga mestra hagsmuna ad gaeta og skylda
sjodsins er rikust vid pa. Med virkri patttoku peirra vid val a stjorn sjodsins
verda tengslin meiri og abyrgdin rikari. | 68ru lagi setti petta ad hvetja
félagsmenn til ad fylgjast betur med stjorninni vitandi ad peir geti haft par ahrif.

Med pessu méti myndi skapast meira adhald vid stjérnina en nu er.

5. Hverjir eiga kosningarétt?
Helstu rokin @ méti slikri kosningu tengjast fyrirkomulagi peirra. Um niutiu
busund einstaklingar hafa greitt i lifeyrissjod VR a einhverju timabili, en ad 6llu
jofnu greida um 20 pusund einstaklingar a hverjum tima fyrir sig. ba eru o6taldir
beir sem njota lifeyrisgreidsina a hverjum tima en eru heettir ad greida i
sjodinn. Pvi ma spyrja hverijir eiga kosningarétt og hvernig slik kosning eigi ad
fara fram?'®

e Allir sem greitt hafa i sj6dinn?

e beir sem eru greidendur i sj¢édinn a hverjum tima?

e beir sem piggja greidslur ur sjodnum?
Haegt er ad meta pessa hopa ut fra hagsmunum peirra. Steersti hdpurinn er sa
fyrsti — allir sem greitt hafa i sjodinn — og eru peir eins og fyrr sagdi um nitiu
pusund talsins. Sumir pessara adila hafa adeins greitt i sjodinn i skamman
tima og greida veentanlega i adra sj6di nina. Peir lita ekki a LIVR sem sinn
lifeyrissjod. A ad setja sem skilyrdi hlutfall eignar i sjédnum eda arafjélda sem
félk hefur greitt i sj6dinn? Hagsmunir peirra sem hafa greitt lengi i sjodinn og

ljuka bratt storfum a atvinnumarkadnum, eru adrir en peirra sem eru ad koma

'® Benda ma a til vidmidunar ad i Calpers lifeyrissjodnum er stjérnin kosin med beinni allsherjarkosningu
sem fer fram postleidis og a kjorskra eru allir greidandi og piggjandi félagar. Sja The California Public
Employees' Retirement Law, 3hl, 2kafli, 1.grein, § 20096 fra 2003
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ut a vinnumarkadinn. Ljést er ad fjolmorg vandamal tengjast pvi ad akveda

hverjir eigi ad hafa rétt til kosningar i sjédinn.

5. Bein kosning eda fulltriakosning

Hvernig a ad kjoésa fulltria sjodsfélaga? Eru allir sjodsfélagar kjorgengir?
Bjoda menn sig fram til kjors fyrir akvedinn tima? Getur einhver sem stendur
utan vid sjodinn verid i stjorn hans?

Hér eru ymsar leidir i bodi og mdoguleiki a ad su leid sem farin verdi
muni hafa mikid ad segja um pad hvort tilraunin til ad auka patttoku hins
almenna sjodsfélaga heppnist eda ekki. Bein kosning hefur pa kosti ad allir
félagsmenn kjésa med beinum haetti pann adila sem peir telja haefastan til
starfsins. Tengslin milli almenns sjodsfélaga og stjérnarinnar verda einnig
mikil og likur a pvi ad almennir sjodsfélagar fylgist betur med akvordunum
stjornar LIVR. Okostirnir vid beina kosningu eru helst peir ad han er flékin i
framkvaemd. Einnig hefur verid bent a kostnad vid beina kosningu. Slikur
kostnadur fer audvitad eftir pvi hvernig kosningin er framkvaemd og hversu
margir eru a kjorskra. Haegt er ad koma a f6t netkosningum me9 tiltélulega
litlum tilkostnadi. Heyrst hefur ad ein astaeda pess ad sjédsfélagar hafi ekki
kosid fulltria beinni kosningu sé su ad peir hafi ekki pa innsyn i rekstur slikra
sjoda sem naudsynleg er. Med aukinni menntun i landinu verdur ad alykta ad
bessi rok hafi veikst nokkud.

Fulltruakosning er félagsmonnum VR ekki 6kunn. Fyrirkomulag vid
kosningu stjérnar VR i dag hafa ymis einkenni hennar par sem trunadarmenn
vinnustada og trunadarrad taka afstodu til lista sem sérstdk uppstillinganefnd
radar 4. Haegt er ad hugsa sér ad fulltriar i stjorn LIVR séu kosnir med
svipudum heetti. Til ad tryggja lydéraedisleg vinnubrogd parf ad geeta pess ad
almennir sjodsfélagar hafi raunverulega moguleika til ad hafa ahrif & val
fulltra i stjorn LIVR.

6. Nidurstodur
Af pvi sem ad framan er sagt er ljost ad rokin fyrir patttoku sjdédsfélaga i stjorn

sjodsins eru nokkud sterk p6 ymis vandamal blasi vid um hvernig slik patttaka
yrdi Utfeerd i raun. bvi er timabaert ad stjérn LIVR hugleidi breytingar &
stjorninni.
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P6 svo ad nokkud sterk rok meeli a maoti pvi ad atvinnurekendur eigi
fiora fulltrua i stjérn er ekki par med sagt ad peir aettu allir ad vikja og ad
fulltrdar sjédsfélaga aettu taka seeti peirra. Til ad byrja med maetti hugsa sér ad
sjodsfélagar fengju tvo fulltria a maéti 3 fulltraum fra atvinnurekendum og VR.
Pannig maetti koma betur til moéts vid sjodsfélaga og jafnframt tryggja
stodugleika fyrir sjodinn.

Breytingar a stjérninni ma gera med ymsum heetti. Edlilegt er liklega ad
gera slika breytingu i nokkrum skrefum: Haegt er ad byrja & ad sjodsfélagar fai
teekifeeri til ad tilnefna tvo fulltrda og pannig afram. Med pessu myndu félagar

verda virkari, baedi veita stjorninni adhald og syna malum sjédsins ahuga.

Lifeyrissjodur VR hefur gjorbreyst fra pvi sem var pegar hann var stofnadur.
Hann hefur proskast fra pvi ad vera litill sjodur fyrir félaga VR sem a reetur i
kjarasamningi pess vid atvinnurekendur, i ad vera 6flugt afl i islensku
vidskiptalifi. A sama tima hafa einnig ordid mjég miklar breytingar i islensku
vidskiptalifi med t.d. 6flugum hlutabréfamarkadi og atvinnulifi. Pa ma ekki
gleyma almennum breytingum i samfélaginu par sem menntun pegnanna
hefur aukist og meiri ahersla er a eftirlit og adhald fra almenningi. Allar pessar
breytingar kalla & ad stjorn LIVR hugleidi breytingar a stjérn sjodsins til ad

maeta kréfum almennings og sjodsfélaga um patttdku i stjorn og aukid adhald.
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Meginnidurstodur

Ekki vakna nein sidferdisleg alitaefni vid pad i sjalfu sér ad LIVR hafi
ahrif i peim hlutafélégum sem hann a hlut i, en spurningar vakna um

baer adferdir sem mogulegar eru til ad hafa ahrif.

Bein stjérnarseta stjornarmanna i LIVR i hlutafélégum fyrir hénd LIVR
skapar oft hagsmunaarekstra og pvi er maelt med 66rum leidum til ad

hafa ahrif. Tilnefning & 6hadum fulltraum i stjornir geeti verid ein leidin.

Nokkrar sidferdislegar spurningar vakna vid setu formanns VR i stjorn
hlutafélags fyrir hénd LIVR:

o Hagsmunaarekstrar geta skapast ef formadur VR parf ad taka
afstédu i malum sem snerta félaga | VR sem eru launpegar i
vidkomandi félagi.

o Truverdugleiki formanns VR er i heettu ef hann tengist
akvordunum stjornar félagsins sem hugsanlega eru évinseelar
medal launafdlks.

o Heetta er a ad formadur VR geti ekki tekid opinbera afstddu og

gagnrynt vidkomandi fyriraeki opinberlega eins og hlutverk hans

sem formanns VR geeti kallad a.

Nuverandi fyrirkomulag vié val & fulltrdum VR i stjorn LIVR vekur upp

spurningar um hvort almennir sjodsfélagar hafi neegilega moguleika til

ad hafa ahrif & pad hverjir sitja i stjorn sjodsins. Skorad er & stjorn LIVR

ad endurskoda val til stjornar i ljési breytinga i starfsumhverfi sjodsins

fra pvi til hans var stofnad
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