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Hafa hluthafastefnur
islenskra fagfjarfesta

Bjarni Magnisson,

breyst a sidustu arum!

sérfraedingur {
fjarhagslegu eftirliti

Su breyting hefur ordid 4 eignarhaldi skraora fyrirteekja a
[slandi hin sidari 4r ad pad hefur { auknum meeli faerst fra
einstaklingum yfir til fagfjarfesta, en par eru lifeyrissjooir
fyrirferdamestir. Astzeduna ma rekija til mikilla breytinga
4 umhverfi fjarfesta 4 Islandi eftir fjArmalahrunid 2008.
[sland er ekki einsdaemi 4 pessu svidi og hefur sambzerileg
préun att sér stad i helstu vidskiptalondum fslands sidustu
aratugina. Proun i pessa att var hins vegar mjog hroo
4 [slandi { kjolfar hrunsins. betta hefur leitt til pess ad
lifeyrissjédir, sjodir um sameiginlega fjarfestingu og adrir
fagfjarfestar eru oronir mjég umfangsmiklir 4 islenska
hlutabréfamarkadnum en til vitnis um pad er m.a. ad
bessir adilar eiga teeplega 50% af skradum hlutbréfum og
i morgum skradum félogum eru peir med yfir helmings
eignarhlut?.

Fagfjarfestar hafa ekki einungis aukid hlutdeild sina
verulega 4 hlutabréfamarkadi heldur hefur samhlida
pvi ordid talsverd breyting 4 pvi hvernig peir beita sér
i stjornum pessara hlutafélaga. Margar samverkandi
asteedur eru liklega fyrir pvi. Hin fyrsta er einfaldlega pessi
breyttu steerdarhlutfoll { hluthafahépnum sem hafa gefio
stofnanafjarfestum a bord vio lifeyrissjooi teekifeeri til
aukinna dhrifa vid stjérn fyrirtaekjanna. b4 hefur forysta
ASI beitt sér fyrir auknum ahrifum lifeyrissj6danna,
viohorfsbreyting hefur ordid { samfélaginu og fram eru
komnar abendingar og tillogur fra nefnd lifeyrissjodanna
sem fjalladi um starfsheetti peirra arin fyrir fjarmalahrunio
2008. Fagfjarfestar leggja nii margir hverjir fram
hluthafastefnur sem tiltaka hvort peir séu virkir eda ovirkir
fjarfestar og hvernig peir muni haga samskiptum sinum vid
fulltria skradra hlutafélaga. Sumir fjarfestar hafa gengio
lengra og birt opinberlega upplysingar um hvernig peir
hyggjast beita sér sem hluthafar, svo sem vardandi afskipti
af stjérnarkjori, eda hvort peir muni koma med tillégur
fyrir hluthafafundi félaga sem peir eiga hlut .

St steerd sem fagfjarfestar hafa nad a islenskum
fjarmala- og hlutabréfamarkadi hefur leitt til pess ad
peir eru i raun neyddir til ad vera virkir hluthafar og
fylgjast med og eiga samskipti vio pau félog sem eru i
eignasafninu. P4 skiptir mali ad viokomandi fagfjarfestar
sinni sinu hlutverki 4 sem gagnsaejastan hatt. Fjallad

er um stjérnarheetti fagfjarfesta i meginreglum OECD
um stjérnarheetti fyrirteekja. Par er gert rao fyrir pvi

ao fjarfestar sem fjarfesta { umbodi annarra séu virkir
til ad tryggja hagsmuni umbjédenda sinna sem best.
meginreglunum segir einnig ad peir fjarfestar sem ekki
beita sér sem eigendur geti moégulega valdid endanlegum
fjarfesti tapi, p.e. peir séu mogulega ekki ad sinna

sinni umbodsskyldu gagnvart endanlegum eiganda. b4
segir jafnframt { reglunum ad peim adilum sem leggja
fjarmuni til viokomandi fagfjarfestis skuli gerd grein
fyrir hluthafastefnu hans dsamt pvi ad fjarfestirinn hagi
starfsemi sinni og upplysingagjof bannig ad sem mest
gagnsaei sé tryggt.?

Vid rannséknina 4 hluthafastefnum islenskra
fagfjarfesta og framkveemd peirra voru gerdar tveer
eigindlegar rannsoknir. Annars vegar voru tekin viotol
vid markadsadila, fulltriia fagfjarfesta og fulltriia skradra
félaga 4 markadi. Hins vegar voru skodadar tilkynningar
i Kaupholl fslands til ad sja préun { tilkynningum skradra
félaga par sem komu fyrir tillégur fra 60rum en stjérn
félaga (e. dissent proposals). St ranns6kn var gero til ad fa
innsyn { pau samtol sem eiga sér stad & milli fagfjarfesta og
skraora félaga.

Nidurstadan tr vidtélunum var ad samskipti milli
steerri hluthafa og skradu félaganna hefou aukist mikid
sidasta aratuginn. Eru samskiptin almennt ordin mjog
fagleg i dag og gefa hluthofum teekifeeri & ad koma a
framfeeri dbendingum (e. voice) til stjérnar og stjérnenda
félaga sem peir eiga hlut i. Einnig kom fram { vidtolunum
a0 4 fundum skradu félaganna og fagfjarfestanna veeri
fjallad um stjornarheetti félaganna, hvada tillogur pau
veeru a0 skoda fyrir adalfundi, hvada dherslur vidkomandi
fagfjarfestir hefoi 4 hverjum tima, stjérnarskipan og dnnur
mal viokomandi félags. Einnig hofou sumir fagfjarfestanna
kynnt hluthafastefnur sinar @ fundum meo skradu
félogunum.

Af samtélum vio stjornarmenn { skradum hlutafélogum
er ljost ad flestar stjérnir skradra félaga hafa skodad
hluthafastefnur fagfjarfestanna og yfirfario sinar reglur
og stefnur med hlidsjon af peim. Tekid er mid af tillogum
fagfjarfesta og h6fo eru samskipti vid pa vegna skipunar

Y Héfundur skiladi d vormdnudum meistararitgerd vid Vidskiptadeild Hdskélans [ Reykjavik. Ritgerdin fjallar um hluthafastefnur islenskra fagfjdrfesta og framkvaemd peirra a

henni. Greinin er byggd d efni ritgerdarinnar.
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stjornarmanna. Pa eru tillogur stundum lagdar fram {
samstarfi fagfjarfesta vid stjornarformenn félaga.

Sidari hluti rannséknarinnar sneri, eins og nefnt hefur
verid, ad skodun 4 tilkynningum skradra félaga { kaupholl,
Nasdaq OMX Iceland. Farid var yfir tilkynningar fra arinu
2003 til og med 15. april 2018 til ad skoda pau tilfelli
par sem fjarfestar gerdu breytingartillogur vid tillogur
fyrirteekja a hluthafafundum peirra. Hafa parf i huga i pessu
samhengi ad rannsoknin hefur akvedna annmarka par sem
ekki rata allar tillogur hluthafa { tilkynningar { kaupholl
né koma paer allar opinberlega fram. Hofundur telur p6 ad
bessar nidurstédur gefi nokkud raunsaeja mynd.

Megin nidurstada pessa hluta rannséknarinnar er ad
fagfjarfestar voru mun évirkari 4 arunum fyrir hrun en
peir eru i dag. Pessir somu fagfjarfestar hafa tekid patt i pvi
ad endurreisa hlutabréfamarkadinn 4 [slandi. Segja ma ad
kaflaskil hafi svo ordid i afskiptum peirra fra og med arinu
2015. Gildi lifeyrissjodur, sem setti sér nyja hluthafastefnu
pad ar og fylgdi henni eftir med fjolda tillagna, var par
brautrydjandi. Nanari ttlistun & tillégum og tilvikum bar
sem fagfjarfestar koma med tillogur 4 hluthafafundum
skradra félaga ma sja i toflu 1.

Tafla 1 - Fjoldi tillagna fra fjarfestum
FJOLDI TILLAGNA A ARI

2003 | 2009 2010 2013 2015 2016 2017 2018
3 2 1 1 10 6 2 18

Peir fjarfestar sem komu med flestar tillogur voru Gildi
lifeyrissjédur og Eaton Vance Management, fyrir hond sj6da
i styringu félagsins. Sundurlidun & pvi hverjir komu med
tillogur ma sja { toflu 2. Eins og sjd ma eru adrir fjarfestar
en pessir tveir ekki eins synilegir { pvi a0 koma med tillogur.

Tafla 2 - Fjarfestar sem komu me9 tillogur.
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Pau atridi sem islenskir fagfjarfestar koma med tillogur
um snua helst ad starfskjorum, starfskjarastefnum og
endurkaupum. A arinu 2018 hefur komid fram toluvert af
abendingum um tilnefningarnefndir fra (fagfjarfestum), en
slikar nefndir adstoda skrad félog vio ad koma a gegnsaeju
fyrirkomulagi vio tilnefningu stjérnarmanna. Tafla 3
synir pau atridi sem fjarfestar hafa gert tillogur vid, en
um er ad raeda hlidstaed atridi og fjarfestar { Evropu gera
athugasemdir vid.

Tafla 3 -Tillogur eftir malefnum
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Samskipti hluthafa og skradra félaga hafa aukist mikio
sidasta dratuginn. Pau fara ad mestu fram & fundum
milli skradu félaganna og fagfjarfesta. Adrar leidir eru
afkomukynningar skradra félaga, bréf fra fagfjarfestum til
stjérna félaga og dnnur 6formlegri samskipti. Umraedur
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sem eiga sér stad 4 fundum sntia einkum ad stjérnarhattum
fyrirteekja, samsetningu og samskiptum stjérnar og
langtima stefnumotun. Minna er reett um daglegan
rekstur félagsins, ef afkomufundir eru undanskildir. Fyrir
hluthafafundi félaga hefur yfirleitt att sér stad samtal
vid helstu fjarfesta { viokomandi félagi. bvi eru tillogur
og stjérnarskipan ad jafnadi afgreidd i satt vio pa. Allir
vidmaelendur voru sammala um ad fagmennska hefdi
aukist og fagfjarfestar og félog hefou leert af peim mistokum
sem hefdu verid gerd 4 &rum adur og beett starfsadferdir
sinar.

Vidhorfsbreytingar sidastlidinna ara hafa leitt til
bess ad hluthafar eru { dag tilbtnari til ad gagnryna félog
opinberlega, koma med tillogur 4 hluthafafundum eda
koma med breytingatillogur vid tilldgur stjérna. Par er Gildi
lifeyrissjéour sa adili sem hefur verid virkastur og komid
med flestar tillogur til hluthafafunda skradra félaga. Pad er
i samraemi vid erlendar rannsoknir par sem nidurstodur
hafa verid a pa leid ad lifeyrissjodir sem eru sjalfsteedir fra
fjirmalastofnunum eru gjarnari 4 ad vera virkir fjarfestar®.

Gegnseei fagfjarfesta hefur aukist sidustu ar og nu fylgja
til deemis nokkrir fagfjarfestar fjarfestingarstefnum sinum
eftir med pvi ad birta opinberlega upplysingar um pad
hvada stjéornarmenn peir stydja sem og hvernig peir kjosa &
hluthafafundum félaga. Kallad hefur verid eftir pvi ad fleiri
fagfjarfestar fylgi pessu fordeemi og birti einnig upplysingar
um pad hvernig peir hafa ahrif & pau skradu félég sem peir
eru hluthafar {.”

[ 1ok ritgerdar minnar um petta efni er lagt til ad pad
sé hluti af stjdrnarhattum fagfjarfesta ad peir setji sér
hluthafastefnu eda eigendastefnu sem leggur linurnar um
pbad hvernig peir starfa med skradum félogum. Einnig er
bent & a0 mikilvaegt er ad starf peirra sé gagnszett og ad
beir birti upplysingar um hvernig peir hyggist beita sér
vid stjorn peirra skradu félaga sem peir fara med hlut i.
Pa er mikilveegi pess itrekad ad hver og einn fagfjarfestir
setji upp sina eigendastefnu og vinni eftir henni fremur
en ao allir séu ad vinna med svipudu lagi. Pad er pé ekki
eingdngu 4 abyrgo fagfjarfjarfesta ad auka gegnseei pvi
skradu félogin geta einnig gert betur { ad birta upplysingar
um hluthafafundi, svo sem med birtingu upplysinga um
meetingu hluthafa 4 p4 og med pvi ad syna nidurstodur
kosninga, svo eitthvad sé nefnt.

Ritgerdina sjdlfa md finna inn d rafraenu gagnasafni
hdskolanna, Skemmunni, https://skemman.is/
handle/1946/31224.
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