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Helstu niourstoour.

Meirihluti nefndar vidskiptaradherra leggur til a0 heimildir hlutafélaga til pess ad hafa
starfandi stjérnarformenn verdi prengdar fra pvi sem nu er og ,, stjornarformanni
hlutafélags verdi ekki heimilt ad taka ad sér onnur storf fyrir félagio en pau sem falla
undir edlileg storf stiornarformanns. "

[ samantekt pessari eru faerd rok ad pvi ad tillaga meirihlutans sé ekki til pess fallin ad
efla hagsmuni hluthafa og markadarins og reyndar pvert & moti.

e Tillagan 4 sér fyrirmynd ur dénsku hlutafélagalogunum. Akvaedi donsku
laganna sker sig tr fyrir pad hversu takmarkandi pad er. Akvaedid kom til sem
vidbrogd 16ggjatans vid hneykslismali i tengslum vid tiltekid gjaldprot og er
pvi teepast heppileg fyrirmynd.

e Meirihluti nefndarinnar telur tillogu sina ,,7/ samremi vio ... viohorf sem er
rikjandi i flestum I6ndum ...”. Af reglum sjo landa, sem skodadar voru vegna
pessarar samantektar, er félogum adeins bannad a0 hafa starfandi
stjornarformenn i Danmérku og Pyskalandi, ekki i Noregi, Svipj6d, Bretlandi,
Frakklandi og Sviss.

e Nefndin telur mega nd fram samskonar verkaskiptingu &4 milli tveggja eda
fleiri framkveemdastjora og er almennt med framkvamdastjora og starfandi
stjornarformanni. S0 nidurstada er byggd & misskilningi & hlutverki
framkvaemdastjora samkvamt hlutafélagalogum.

e Breytingin myndi fela 1 sér takmdrkun & rétti hluthafa til pess ad skipa malum
hlutafélaga med peim hatti sem peir telja best til &rangurs fallinn.

e Verdi tillaga meirihlutans ad 16gum gengur pad pvert & préun annarstadar um
stjornarhaetti hlutafélaga. Almennt er peim ekki skipad med 16gum, heldur
reglum sem settar eru af kaupholl eda markadsadilum. Reglurnar eru yfirleitt
ekki bindandi, en algengt ad félog sem ekki lagi sig ad peim verdi ad gera
grein fyrir dstedum pess.

e Verslunarrad Islands, Kaupholl {slands og Samtok atvinnulifsins hafa gefid ut
leidbeiningar um stjornarhaetti fyrirteekja. Pad frumkvadi sem par var tekio
verdur drepid nidur verdi tillogur nefndarinnar faerdar i 16g.

e Stjornarhattir KB banka fullngja i einu og 6llu krofum sem gerdar eru i
leidbeiningum Verslunarrads, Kauphallarinnar og SA.

! {slenskt vidskiptaumhverfi. Nefndarélit september 2004, bls. 61.



1. Formali og afmoérkun verkefnis.

Ad beidni KB banka hf hafa Logmenn Morkinni ehf farid yfir nefndaralitid ,,Islenskt
vidskiptaumhverfi“, sem dagsett er i september 2004 en gefio ut 31. agust 2004.
Nefndin sem alitid vann var skipud af vidskiptarddherra i jantar 2004. Henni var m.a.
,eetlad ad taka fyrir hvernig bregdast meetti vio aukinni sampjoppun 1 islensku
vidskiptalifi og med hvada heetti proa cetti reglur pannig ad vidskiptalifio veeri
skilvirkt og nyti trausts “ *eins og segir i samantekt fremst { 4litinu.

Verkefni okkar var fyrst og fremst ad fara yfir tillogur og athugasemdir nefndarinnar
um pad sem kallad hefur verid starfandi stjornarformenn, pott hugtakid eigi reyndar
ekki lagalega skirskotun. Samhengis vegna tdldum vid ekki annad tekt en fara yfir
skyrsluna 1 heild sinni og sérstaklega pa patti hennar sem varda pad sem i skyrslunni
er kallad ,,stjérnhaettir fyrirtekja“ og er pyding 4 pvi sem 4 ensku er nefnt “corporate
governance”. P4 var okkur ennfremur falid ad bera tillogur og athugasemdir
nefndarinnar um starfandi stjornarformenn saman vid reglur nokkurra annarra landa
um sama efni. Londin sem urdu fyrir valinu eru Danmork, Noregur, Svipjod,
Bretland, Frakkland, bPyskaland og Sviss. Vid pa samantekt var studst vid svor virtra
16gmannsstofa i hverju landi fyrir sig.” Spurningalistinn fylgir skyrslunni sem vidauki
1.

2. Almennt um stjorn hlutafélaga og sérstaklega um stjorn KB banka.

Stjornskipulag hlutafélaga er skilgreint i 68. gr. hlutafélagalaga nr. 2/1995 (hfl.). bar
segir m.a.

Félagsstjorn fer med malefni félagsins og skal annast um ad skipulag félags
og starfsemi sé jafnan 1 réttu og goou horfi. Félagsstjorn og framkvemdastjori
fara med stjorn félagsins.

Framkvemdastjori annast daglegan rekstur félagsins og skal i peim efnum
fara eftir peirri stefnu og fyrirmeelum sem félagsstiorn hefur gefio. Hinn
daglegi rekstur tekur ekki til radstafana sem eru ovenjulegar eda mikils hattar.

Félagsstjorn er almennt kosin af hluthofum 4 hluthafafundi, pott veita megi
tilnefningarrétt i stjorn. Meirihluti skal p6 @tid kjorinn af hluthafafundi (63. gr. hfl.).
Sé ekki kvedio 4 um annad 1 sampykktum félags, velur stjorn formann ar sinum hopi
(70. gr. hfl.). Samkvaemt hlutafélagalogum hefur stjornarformadur pad hlutverk ad
boda til og styra stjérnarfundum (2. mgr. 70. gr.), setja hluthafafundi og styra kjori
fundarstjora, feli stjorn ekki 60rum pad hlutverk (2. mgr. 90. gr.). P4 hefur skapast
domvenja um ad stefnur & hendur félagi séu birtar fyrir stjérnarformanni. Hann er

* {slenskt vidskiptaumhverfi. Nefndarélit september 2004, bls. 3.

3 Kromann Reumert i Danmoérku, Wiersholm, Mellbye & Bech i Noregi, Vinge i Svipjod, Denton,
Wilde, Sapte i Bretlandi, Alexen Avocats i Frakklandi, Graf Westphalen Busch & Partner i Pyskalandi,
Schellenberg Wittmer i Sviss.



einnig talinn edlilegur tengilidur stjornar vid framkvamdastjora 4 milli stjérnarfunda.*
Stjornarformanni getur verid falid frekara hlutverk i sampykktum félags og stjorn
félags getur einnig falid formanni verkefni.

Stjorn KB banka er skipud 9 ménnum og jafnmorgum til vara. Stjornin velur sér
formann ar sinum hopi. Med 2. mgr. 19. gr. sampykkta KB banka er kvedid 4 um ad
stjorn geti falid stjornarformanni tiltekin verkefni i pagu félagsins. Samkvemt 4. mgr.
70. gr. hfl. ber stjorn ad setja sér starfsreglur. S skylda er itrekud i 6. mgr. 21. gr.
sampykkta KB banka og bankinn hefur sett sér slikar reglur. Samkvaemt peim er
stjérnarformadur malsvari  stjornarinnar, jafnt Ut a vid sem gagnvart
framkvemdastjorum pess (7. gr.). Pa dkveda stjornarformadur og forstjorar (forstjori)
i sameiningu hverjir séu fulltraar félagsins i stjornum doéttur- og hlutdeildarfélaga.

Bankinn hefur ennfremur birt & heimasidu sinni reglur um stjérnarhetti félagsins
(nefnt stjornheettir 1 nefndaraliti). Par er itrekad ad stjornin geti falid formanni tiltekin
verkefni i pagu bankans. Pau verkefni eru nanar skilgreind pannig:

Verkefni starfandi stjornarformanns felast i pvi ad samreema storf dotturfélaga
bankans, leita a0 méguleikum til ad na fram aukinni hagredingu med
samruna vio onnur félég eda finna teekifeeri til kaupa a fyrirtekjum d
innlendum eda erlendum vettvangi. Stjornarformadur skal tryggja ad a
dagskra stjornarfunda séu malefni sem eru mikilveeg starfsemi bankans og
naudsynleg svo stjornin geti gegnt eftirlitshlutverki sinu. Stjornarformadur
skal tryggja ad ollum stjornarmonnum sé tilkynnt meo tilhlydilegum heetti um
pau mal sem tekin eru fyrir a stjiornarfundum.

b4 kemur ennfremur fram ad einstokum stjornarménnum sé oOheimilt ad beina
erindum um malefni félagsins beint til starfsmanna pess 4 milli stjornarfunda, en verdi
ad beina peim til formanns. Verkefni stjérnarformanns taka samkvamt pessu ekki til
hins daglega rekstrar félagsins, enda er hann ad l16gum, sampykktum bankans,
starfsreglum og reglum um stjornarhetti i hondum forstjora (starfsheitid er
framkvaemdastjori skv. hfl.) bankans. I reglum um stjornarhaetti er tekid fram ad
meirihluti stjornarmanna bankans s¢ 6hadur honum.

3. Tillogur nefndar vioskiptaraoherra.
3.1. Almennar athugasemdir.

Alit nefndarinnar er 144 bls. auk vidauka sem er 28. bls. I alitinu kemur fram ad
nefndin hafi sett ,,sér pad markmio ad koma med tillogur sem myndu auka skilvirkni
islensk vidskiptalifs, auka traust a pvi og yta undir ofluga samkeppni fyrirteekja,
vidskiptavinum peirra og hluthéfum til hagsbéta. >

bao hlytur ad orka tvimalis a0 i alitinu er litill greinarmunur gerdur & félogum sem
hafa hluti sina skrdda & markadi og OO0rum félogum, hlutafélogum og

* Sj4 nanar Stefan Ma Stefansson, Hlutafélog, einkahlutafélog og fjarmalamarkadir. Hid islenska
bc:)kmenntafélag 2003. Kafli 15.5.
> [slenskt vidskiptaumhverfi. Nefndaralit september 2004, bls. 17.



einkahlutafélogum, sterri félogum eda minni, félogum i dreifdri eignaradild eda
félogum 1 eigu svo farra sem fjogurra hluthafa. Er pad lika algerlega 4 skjon vid stefnu
annarstadar i Evropu, par sem tilhneiging vardandi smaerri félog er su ad létta af peim
reglubundnum kvodum, fremur en herda & peim eins og tillogur nefndarinnar fela i
sér. ® Til demis er lagt til i skyrslunni ad &ll félog, hlutafélog jafnt sem
einkahlutafélog, sem eru i eigu fjogurra eda fleiri hluthafa setji sér starfskjarastefnu,

sem stadfest verdi 4 hluthafafundi.

b4 eru settar fram tillogur um reglusetningu sem byggjast 4 Osettum tilskipunum
Evropusambandsins, jafnvel vikid ad ,,tilmeelum ... sem framkvemdastiorn ESB
hygeast sampykkja i september 2004 ...“. A bls. 70 i nefndaralitinu er fjallad um
ventanlega tilskipun ESB um upplysingagjof skradra félaga. Nefndin laetur sidan i
1j6s pad alit ad mikilveegt sé ,,ad innleidingu d ofangreindu dkveedi tilskipunar ESB
verdi hradad. Nefndin leggur pvi til ad innleiddar verdi i islenskan landsrétt ESB
reglur sem ekki hafa verid endanlega stadfestar hja ESB. Rétt er ad geta pess ad tekio
er fram 1 nedanmalsgrein ad einungis eigi eftir ad ganga fra formsatridum.

Vida i alitinu er vikid ad porf 4 reglum um atridi, sem pegar er tekid 4 i 16gum.
Nefndin segir t.d. ad reglum um stjoérnarhetti sé ,,cetlad ad veita hluthofum vernd
gegn pvi ad stjornendur og rddandi hluthafar stingi undan fjarmunum fyrirteekisins
... Slikt atheefi myndi ventanlega varda refsingu sem fjardrattur og haepid ad reglur
um stjornarhatti hafi miklu vid almenn refsilog ad bata i pvi efni.

b4 teljum vi0 minna gert Gr reglum sem pegar eru til um t.d. vidskipti vid skylda adila
og yfirtoku en efni standa til. Ovinnandi vegur er ad setja reglur um 611 atvik sem geta
falid i sér mismunun gagnvart hluth6fum eda annarskonar misferli vid stjornun
hlutafélags. Pad stangast lika 4 vid islenskar hefdir i lagasetningu ad leitast vid ad
gera reglur pannig Gr gardi ad taki til hvers kyns atvika, fremur en lata peer mynda
almennan ramma. Vandamalin sem nefndin telur purfa ad taka & tengjast mjog oft
sonnun, sem erfitt er ad rada bot & med reglusetningu.

[ alitinu eru rakin nokkur peirra hneykslismala sem skekid hafa vidskiptaheiminn
lidnum 4rum og kynt mjég undir umredu um stjornarheetti félaga.® I demum sem
nefnd eru ma 1jost vera ad stjornir félaganna brugdust eftirlitshlutverki sinu. I alitinu
segir ad skyringin hafi ,,ad margra mati einkum legid { ésjalfstedi stjiérna*“.’ Ekki
skal dregi0 i efa ad hluta skyringarinnar sé 1 pvi ad finna. Tillogur nefndarinnar hafa
pvi ad yfirlystu markmidi ad auka sjalfstedi stjorna, m.a. med pvi ad velja i paer
svokallada o6hdda stjornarmenn. Stjornarmadur er alitinn 6hadur sé¢ hann ekki
stjornandi eda starfsmadur félags, stor hluthafi i pvi, rddgjafi pess eda i umtalsverdu

vidskiptasambandi vid pad.

® betta kom m.a. fram i méali Aslaugar Bjorgvinsdottur, dosents i 16gum vid Haskolann i Reykjavik 4
morgunverdarfundi Verslunarrads {slands um élit nefndar vidskiptaradherra 16. september 2004.

7 {slenskt vidskiptaumhverfi. Nefndarélit september 2004, bls. 39-40.

8 M4 nefna Enron, WorldCom, Parmalat o.fl.

? Islenskt vidskiptaumhverfi. Nefndaralit september 2004, bls. 37.



3.2. Starfandi stjornarformenn.

Eins og 4dur var vikid ad a hugtakid ,,starfandi stjornarformadur” sér ekki skirskotun i
logum. I nefndaralitinu er hugtakid afmarkad pannig , er ... nokkud um pad ad
stjornarformenn séu jafnframt medal cedstu stjornenda hja ... félagi og sinni
daglegum  storfum fyrir pad. [ slikum tilvikum eru peir ekki titladir sem
framkvemdastjorar heldur hefur myndast su venja hérlendis ad tala um pda sem
starfandi stjérnarformenn.” '°

Um starfandi stjérnarformenn er sérstaklega fjallad 4 tepum premur bladsidum 1 aliti
nefndarinnar. Er p4 med talid séralit eins nefndarmanns. Séralitid er & pann veg ad
ekki s¢ astada til pess ad setja reglur um storf stjornarformanna umfram peer sem i
gildi eru. Adrir nefndarmenn telja astedu til pess ad prengja ad heimildum félaga til
pess ad hafa starfandi stjérnarformenn.

Samkvamt hlutafélagalogum ma sami madur ekki vera badi framkvamdastjori félags
og stjdrnarformadur pess. I aliti nefndarinnar segir “Ef stiornarformadur tekur i reynd
ad ser storf framkvemdastjora, pott hann sé ekki formlega radinn ..., hlytur ad vera
dlitamal hvort ekki sé med pvi verid ad brjota ... dkvedi um ad ekki megi kjosa
framkvemdastiéra sem stiornarformann.” ' Petta getur vart talist alitamal. Gegni
stjérnarformadur 1 raun framkvamdastjorastarfi gengur pad gegn akvaedum
hlutafélagalaganna, hvort sem titillinn fylgir starfinu eda ekki. I framhaldi tilvitnadra
orda segir i alitinu ,, Nefndin telur ekki ceskilegt ad stjornarformenn séu i reynd hluti af
framkvemdastjorn félags enda er eitt af hlutverkum stjornarformanns ad styra eftirliti
stjornar med félaginu. ... Til a0 minnka likur a ... hagsmunadrekstrum leggur nefndin
pvi til ad stjornarformanni ... verdi ekki heimilt ad taka ad sér onnur storf fyrir
félagio en pau sem falla undir edlileg storf stjiornarformanns. Stjorn ... getur po falio
formanni ad vinna einstok verkefni fyrir stjérnina.” '* Fram kemur ad tillagan er
byggd a 51. gr. donsku hlutafélagalaganna og er s6g0 ,,7 samremi vid pad vidhorf sem
er rikjandi i flestum londum ad ekki er talio ceskilegt ad cedstu stjiornendur félaga séu
Jafuframt stjérnarformenn peirra.”’® Markmidid er pvi ad greina 4 milli patttoku i
daglegum rekstri félagsins og stjornarstarfa, vaentanlega i pvi augnamidi ad 1jost sé
hvar abyrgo 4 hvoru liggi.

Tillaga nefndarinnar er ad stjornarformanni verdi ekki heimilt ad taka ad sér 6nnur
storf en pau sem falla undir , edlileg” storf stjornarformanns. bad hugtak er
endurtekid af nefndinni i umfjollun um skil & milli starfa framkvemdastjora og
stjornarformanns. Ekki er hins vegar gerd tilraun til pess ad skilgreina hvad sé
edlilegt. Hér skal pvi haldid fram ad svo fremi ad storf stjornarformanns séu a
grundvelli réttra heimilda samkvamt pvi stjornskipulagi sem gildir um félag og fari
ekki i baga vid 10g eda settar reglur, séu storfin ,,edlileg . Ekki faest s€d ad onnur
skyring sé tek. b4 getur vart talist heppilegt ad festa i 16g vidmid sem er svo oskyrt
sem nefndin leggur til. Pad veeri til pess fallid ad geta af sér praetur um hvar mork
leegju og hvort sdmu mork attu vid um 61l félog.

1% {slenskt vidskiptaumhverfi. Nefndaralit september 2004, bls. 60.
" fslenskt vidskiptaumhverfi. Nefndaralit september 2004, bls. 60.
2 {slenskt vidskiptaumhverfi. Nefndaralit september 2004, bls. 60-61.
" {slenskt vidskiptaumhverfi. Nefndarlit september 2004, bls. 61.



bratt fyrir ad visad sé 1 ,, viohorf'i flestum londum “ 1 litinu er ekki ad finna samantekt
um pau vidhorf og pvi litid sem hond & festir. PO er pess getid ad i breskum
verklagsreglum sé kvedid 4 um ad sami madur geti ekki gegnt hlutverki
framkvamdastjora og stjornarformanns, sem er sama regla og kvedid er & um i hfl. ba
kemur einnig fram ad samkvaemt bresku reglunum beri stjornarformanni ad uppfylla
skilyrdi sem sett eru um oOhada stjérnarmenn. Af alitinu ma rdda ad Ohadir
stjornarmenn eigi ,, ekki ad vera stjornendur eda starfsmenn félagsins, storir hluthafar
[ félaginu, radgjafar pess eda i umtalsverdu vidskiptasambandi vio pad, né heldur
vera nétengdir slikum adilum.” "* Nefndin kemst einnig ad peirri nidurstddu ad svipud
akvedi verdi vaentanlega i tilmelum ESB um stjérnarmenn sem ekki eru
framkvaemdastjorar.”” beirri alyktun skal ekki motmelt hér en po bent 4 ad m.a.s. fra
peirri reglu ad sami madur megi ekki gegna baedi starfi framkvemdastjora og
stjornarformanns eru undantekningar. S& hattur er reyndar regla frekar en
undantekning um sterstu félog i Bandarikjunum og af reglum peirra landa sem
skodadar voru vegna pessarar samantektar mad m.a. rdda ad petta sé heimilt i
Frakklandi og Sviss. bPannig munu tveir af sterstu bonkum Frakklands, BNP Paribas
og Société Générale, hafa framkvaemdastjorn og stjornarformennsku & einni hendi.
bott pessi hattur 4 sé¢ almennt heimill 1 Sviss, & pad ekki vid um banka.
Stjérnarformenn annarra banka en peirra allra sterstu geta p6 tekid ad sér ymis énnur
verkefni fyrir félag en pau ein ad fara fyrir stjérn peirra, ad virdist med svipudum
heatti og hér tidkast.

Samanburdur 4 milli landa & reglum sem um stjéornarformenn gilda er ekki einfaldur.
Reglur um stjornarformenn eru adeins litill hluti reglna um stjorn hlutafélaga.
Reglurnar geta pvi ekki skodast einangrad heldur sem hluti regluverks um stjornun
félaga sem er mismunandi fré einu landi til annars. Pannig er i 16gum gert rad fyrir
tviskiptri stjorn markadsfyrirtekja i Danmorku og byskalandi. Framkvamdastjorn (d.
Direktion, p. Vorstand) annars vegar, sem skipud er &0stu stjéornendum daglegs
rekstrar félags og eftirlitsstjorn (d. Bestyrelse, p. Aufsichtsrat) hins vegar. Vid fyrstu
syn virdist pad gerdlikt peim reglum sem hér gilda, en er pad pé i raun ekki. bPad sem
par er kallad framkvamdastjorn getur verid einn framkvemdastjori og par med ekki
olikt pvi sem hér gildir skv. 68. gr. hfl. Nanar verdur gerd grein fyrir reglum einstakra
landa i sérstokum kafla sidar i samantektinni.

,, GOOir stjornheettir fela 1 sér ... akvedin réttindi og vernd fyrir hluthafa, til ad draga
ur heettu G pvi ad stirnendur taki eigin hagsmuni fram yfir hagsmuni félagsins ... '°
Meirihluti nefndarinnar telur haettu 4 hagsmunaarekstrum hja  starfandi
stjornarformonnum og leggur pvi til takmorkun & heimildum félaga til pess ad hafa
starfandi stjornarformenn svo sem lyst er ad framan. Heettan felist 1 pvi ad starfandi
stjornarformdnnum sé i raun @tlad ad hafa eftirlit med sjalfum sér. bvi er lagt til ad
beim ,,verdi ekki heimilt ad taka ad sér onnur storf fyrir félagio en pau sem falla
undir edlileg storf stiornarformanns.“ " Med pvi verdi komid i veg fyrir eftirlit
stjornarformanns med sjalfum sér. Petta sjonarmid & fullan rétt & sér, en getur ekki
stadid einangrad. A0 verulegu leyti hlytur spurningin ad sntiast um hlutverk stjornar.
Togstreitu um pad hlutverk verdur vart betur lyst en med ordum nefndarinnar sjalfrar.
, Hlutverk stjornar er margpcett en hér togast ad nokkru a parfir annars vegar

" {slenskt vidskiptaumhverfi. Nefndaralit september 2004, bls. 39.
" {slenskt vidskiptaumhverfi. Nefndaralit september 2004. Nedanmalsgrein 90, bls. 61.
' {slenskt vidskiptaumhverfi. Nefndaralit september 2004, bls. 35.
'7 {slenskt vidskiptaumhverfi. Nefndaralit september 2004, bls. 61.



stjornarinnar sem eftirlitsadila og hins vegar sem stefnumotandi adila. Pad kann ad
vera audveldara fyrir ohdoda stjornarmenn ad sinna eftirlitshlutverki en erfioara fyrir
bad ad leggja til malanna vio métun stefnu fyrirtekisins.“ '* Pa segir nefndin einnig
ad ageeti stjornarhatta félaga hljoti ,, pegar upp er stadio ad vera metio eftir pvi hve
miklum verdmeetum fyrirtekin skila ... eigendum sinum ...“ " Samkvamt pessu er hid
augljésa markmid ad leita vidunandi jafnveegis a4 milli pessara tveggja hlutverka
stjornar, p.e. annars vegar eftirlitshlutverksins og hins vegar pess hlutverks ad studla
ad pvi ad félag skili eigendum sinum auknum verdmeetum.

[ raun liggja somu sjonarmid til grundvallar bAdum markmidunum, p.e. hagsmunir
eigendanna og markadarins (p.m.t. annarra sem eiga hagsmuna ad gaeta af velferd
félags, t.d. krofuhafa). Gata verdur medalhofs vio akvordun leida ad markmidinu.
Lausn verdur ad vera til pess fallin a0 girda fyrir ad stjornendur misfari med vald sitt 4
kostnad markadarins og hluthafanna an pess p6 ad skerda um of moguleika stjérnenda
félags til rangurs 1 rekstri. Stjorn parf pvi ad vera naegjanlega sjalfsted til pess ad
geta gegnt eftirlitshlutverki sinu svo fullnegjandi s€, en um leid verdur ad geeta pess
ad krofur um sjalfstedi og 6hadi stjornar gangi ekki svo langt ad hun hafi ekkert til
malanna ad leggja i stefnumotun fyrir félagid, eda bui jafnvel ekki yfir negjanlegri
pekkingu & rekstrinum til pess ad geta sinnt eftirlitshlutverkinu somasamlega.

Vi0 teljum tillogu meirihluta nefndarinnar um starfandi stjornarformenn ganga lengra
en porf krefur til pess ad nd pvi markmidi ad tryggja hagsmuni eigenda og
markadarins. Pad alit okkar er badi byggt 4 athugun okkar 4 islenska markadnum og
reglum sem um hann gilda og peim reglum sem um petta gilda i flestum peim 16ndum
sem vi0 helst berum okkur saman vid. P4 er petta alit ennfremur reist & pvi hlutverki
sem starfandi stjornarformenn hafa gegnt hjad islenskum félogum 4 markadi.
Samhengis vegna er rétt ad geta pess ad reglum um stjornarhatti er vidast hvar
annarstadar komid 4 med 00rum hetti en lagasetningu, eins og nanar verdur vikio ad
sidar.

[ umfjollun um 4lit nefndarinnar hefur komid fram, t.d. hja vidskiptaradherra, ad yrdu
tilldgurnar festar i reglur hefou peer vaentanlega ahrif 4 faesta starfandi stjérnarformenn
félaga skradra i Kaupholl Islands. Hin augljosa spurning er pvi hvers vegna lagt sé til
ad setja reglurnar. A ad leysa vandamal sem ekki er til stadar? [ umfjollun um petta
atridi var stjornarfomadur KB banka hf sérstaklega nefndur til sem demi um
stjornarformann sem slikar reglur taekju vart til i [josi pess hlutverks sem honum er
gefid innan felagsins. Nidurstada par um myndi hins vegar endanlega velta 4 utferslu
4 tillogum nefndarinnar og tulkun slikra reglna. [ alitinu segir m.a. ,./ peim
Sfyrirtekjum sem hafa starfandi stjornarformann er oft nokkud skyr verkaskipting a
milli stjornarformanns og framkvemdastjora, t.d. pannig ad sd sidarnefndi sér um
malefni sem luta ad daglegum rekstri en stjornarformadurinn sinnir OO0rum
verkefium, t.d. stefnumétun, meiri hdttar samningum o.s.frv. Alitamdl getur verid
hvort slik verk falla undir edlilegt verksvid stiérnarformanns ...””° Afram segir
nefndin sidan ,, Ekkert er po pvi til fyrirstoou ad na fram sambeerilegri verkaskiptingu
an starfandi stjornarformanns, meo pvi t.d. ad hafa tvo (eda fleiri) framkvemdastjora

18 I:slenskt vidskiptaumhverfi. Nefndaralit september 2004, bls 42.
19 Islenskt vidskiptaumhverfi. Nefndaralit september 2004, bls. 35.
% fslenskt vidskiptaumhverfi. Nefndaralit september 2004, bls. 61-62.



og skipta med peim verkum. Med sliku fyrirkomulagi cetti félagsstjorn ad vera i
edlilegri stoou til ad hafa eftirlit meo framkvemdastjorn.

Vid erum o6sammala pessu aliti nefndarinnar og teljum pad reyndar byggt a
grundvallarmisskilningi 4 hlutverki framkvemdastjora. Hlutverk framkvemdastjora
er beinlinis skilgreint sem daglegur rekstur i 2. mgr. 68. gr. hfl. bau stérf sem
starfandi stjornarformenn fast almennt vid taka alls ekki til daglegs rekstrar. Pad er
mun erfidara ad draga skyr mork 4 milli vald- og starfssvids tveggja eda fleiri
hlidsettra framkvaemdastjora en ad draga slik mork & milli framkvemdastjora og
starfandi stjornarformanns.

Rika réttletingu parf fyrir pvi ad takmarka rétt hluthafa til pess ad skipa malum vid
stjorn félags med peim hetti ad stjornarformadur sé¢ starfandi, kjosi peir pad. S¢ KB
banki enn tekinn sem dami er stjérnarformanni fengid sitt hlutverk & grundvelli
sampykkta félagsins, sem settar eru af hluth6funum. Hlutverk hans er sidan nénar
skilgreint i starfsreglum stjornar og enn frekar i stjornarhattum bankans, sem eru
opinberir og m.a. birtir & heimasiou félagsins. Eigendur félagsins og markadurinn {
heild eru med pvi fyllilega upplystir um stéou stjornarformannsins. ba verdur einnig
ad taka fram ad adrir stjornarmenn KB banka en formadurinn eru 6hadir™> og hver
peirra um sig getur krafist stjornarfundar skv. 20. gr. sampykkta félagsins. Med pessu
skal fullyrt ad bankinn hafi med eigin regluverki tryggt stjorn pad sjalfsteedi sem hun
parf til pess ad geta sinnt eftirlitshlutverki sinu, an pess ad koma nidur 4 moguleikum
hennar til stefnumotunar og arangurs i rekstri. P4 skal einnig tekid fram ad lausleg
konnun & pvi hvernig félogum sem hafa starfandi stjérnarformenn hefur vegnad i
samanburdi vid Onnur virdist peim hagsted, sé vidomidid verOmataskopun fyrir
eigendur.

Eins og fram hefur komid er ad finna nokkud itarlega skilgreiningu a hlutverki
stjornarformanns i stjornarhattum KB banka. Hlutverkid felst ekki sist i samraemingu
a starfsemi bankans, sem nu fer fram i 10 16ndum, og leitun nyrra taekifera. Meirihluti
tekna KB banka kemur af starfsemi utan Islands. Su starfsemi fer ad mestu fram i
dotturfélogum erlendis. Jafnvel pott vilji veeri fyrir hendi er ekki unnt ad sameina pau
félog modurfélaginu par sem samruni yfir landameeri er ekki mogulegur ad islenskum
16gum. Moodurfélagio er eina félagid sem er & markadi enda pott meirihluti teknanna
verdi til 1 dotturfélogum. bvi er gridarlega mikilvaegt ad stjorn félagsins sé vel upplyst
um rekstur dotturfélaganna. Stjornin hefur kosio ad fela stjérnarformanninum pad
upplysingarhlutverk, m.a. med setu i stjorn dotturfélaga. Hann er pvi tengilidur
dotturfélaga vio modurfélagid. Med pvi eru slegnar tvaer flugur i einu hoggi. Stefna
moédurfélagsins skilar sér med beinum heetti til dotturfélaganna og flaedi upplysinga
fra dotturfélogum til médurfélags er tryggt. Framkvemdastjori geeti ekki sinnt sliku
hlutverki &4 sama hatt par sem stada hans felur ekki i sér samskonar forsvar fyrir stjorn
modurfélags og stada stjornarformanns. Framkvamdastjori gaeti, 16gum samkvemt,
heldur ekki setid i stjorn modurfélagsins nema sem dbreyttur stjornarmadur.

bao skal einnig fullyrt ad félaginu og par med eigendum pess sé meiri styrkur ad pvi
ad stjornarformadur komi fram fyrir pess hond vid leitun nyrra takifera en

2! fslenskt vidskiptaumhverfi. Nefndaralit september 2004, bls. 62.

22 Studst er vid skilgreiningu 4 hugtakinu 6hadur stjiornarmadur sem fram kemur i leidbeiningum um
stjornarheetti fyrirtaekja sem unnar voru af starfshopi 4 vegum Verslunarrads {slands, Kauphallar
Islands og Samtaka atvinnulifsins. Nanar er fjallad um tillogurnar fjallad i kafla 3.3.



framkvaemdastjori. I peim 16ndum sem vid eigum mest vidskipti vid og wtla verdur ad
KB banki sjai sin helstu tekifaeri i er stjérnskipulag hlutafélaga vidast med svipudu
snidi og hér er, svo sem vid hofum m.a. sannreynt med athugunum okkar vegna
pessarar samantektar. Stoduumbod framkvamdastjora tekur almennt einungis til
daglegs rekstrar félags, ekki sterstu dkvardana, sem davallt eiga undir stjorn.
Framkveemdastjori hefur ekki umbod, 4 grundvelli st6ou sinnar, til pess ad koma fram
fyrir hond stjornar. Stjornarformennska felur hins vegar i sér umbod til pess ad koma
fram fyrir hond stjornar og a pvi er sérstaklega hnykkt i stjornarhattum KB banka.
Stjérnarformadur getur po vitaskuld ekki skuldbundid félagid 4n sérstaks umbods og
par med er eftirlit med athofnum hans tryggt. Verkefni starfandi stjornarformanna hér
a landi felast heldur ekki i pvi ad skuldbinda félog, heldur moéta stefnu og leita
tekifera. Framkvemd stefnunnar og urvinnsla tekiferanna er almennt a hendi a&dstu
stjornenda, i umbodi stjornar.

{ aliti nefndarinnar eru nefnd nokkur peirra félaga sem hafa starfandi stjornarformenn.
Ma4 nefna Bakkavdr, KB banka, Opin kerfi og Samherja. Pessi félog, sem koma hvert
ur sinum geira og eru hvert um sig sterst peirra félaga sem skrdd eru i Kaupholl
fslands 4 sinu svidi, eiga pad sammerkt ad tekjur peirra myndast ad mestu utan
fslands. Oll sja pau fyrir sér ad aframhaldandi voxtur verdi fyrst og fremst utan
[slands. Stjornarformenn pessara félaga hafa meira og minna stjérnad peim
utrasarverkefnum sem standa undir tekjumynduninni erlendis og hluthafar félaganna
hafa sampykkt ad hafa pann héttinn 4. I hopinn meetti baeta t.d. Actavis hf, par sem
stjornarformadurinn hefur svipad hlutverk med hondum pott hann beri ekki titil
starfandi stjérnarformanns. Sami madur er reyndar stjornarformadur Burdardss og
hefur lyst pvi ad framtid félagsins felist i erlendum fjarfestingum og vid per muni
hann gegna lykilhlutverki. Enn ma tina til Landsbankann og Flugleidir og af
6skradum félogum Samskip, sem hefur vaxid gridarlega utan slands, undir forystu
starfandi stjornarformanns. Vart geta pessi deemi talist viti til pess ad varast eda kalla
4 ad prengt verdi ad heimildum félaga til pess ad hafa starfandi stjornarformenn.

Augljost ma vera ad stjornarformennska i sterstu félogum sem stunda fjolbreytta
starfsemi, jafnvel vida um 16nd, kallar 4 mikid vinnuframlag. Sa hattur félaga ad hafa
starfandi stjérnarformenn er ekki annad en vidurkenning & peirri stadreynd og tilraun
til pess ad gera formonnum stjérna kleift ad sinna starfi sinu svo fullnegjandi megi
teljast. Hugmyndir um ad stjornarformenn sterstu félaga verdi 6hadir, eru af pessari
astedu oOraunsajar. Stjornarformenn sterstu félaga hljota ad verja verulegum hluta
krafta sinna i stjornarformennskuna. beir hljota ad eiga rétt til umbunar i samremi vid
pad. bvi er liklegt ad endurgjald fyrir starfann sé verulegur hluti tekna vidokomandi.
bad ma ekki valda pvi ad menn glati 6haedi. Regla um 6hddan formann myndi i raun
vera avisun 4 minnkad vinnuframlag formanns, sem vart fellur ad markmidum um
vernd hluthafa og markadar.

Eins og fram hefur komid 4 tillaga meirihluta nefndarinnar um starfandi
stjornarformenn sér fyrirmynd i 51. gr. 3. mgr. donsku hlutafélagalaganna. Su grein
tekur p6 adeins til skradra félaga og hlutafélaga i opinberri eigu. Kjarni ordalags



tillogu nefndarinnar er pvi sem nest ordrétt pyding 4 efni donsku greinarinnar.”
Danska fyrirmyndin sker sig hins vegar nokkud ar reglum annarra landa sem skodadar
voru fyrir pad hversu prong hun er.

Akvadid 1 donsku 16gunum kom inn sem breyting 4 peim 16gum og var sampykkt a
borlaksmessu 1992. Af skyringarritum ma rada ad breytingin hafi beinlinis att rot ad
rekja til gjaldprots félagsins “Nordisk Fjer” (,,Norrenar fjadrir®), sem med sanni ma
segja ad hafi valdio fjadrafoki. Gjaldprotid var mikid hneykslismal og atvik ad pvi
m.a. rakin til pess ad stjornarformadur (pa sem nu tviskipt stjorn, formadur
“bestyrelse”) hafi skipt sér um of af daglegum rekstri félagsins, sérstaklega bokhaldi
sem reyndist einn blekkingarvefur. Vegna afskipta stjornarformannsins taldist stjornin
hafa vanrakt eftirlitshlutverk sitt, sem hafi verid ein meginasteda pess ad for sem for.
b6 kom einnig i ljos ad endurskodendur félagsins syndu af sér storfellda vanraekslu
(sem Deir voru demdir badi bota- og refsiabyrgir fyrir). Afleiding pessa vard su ad
félagid, sem var virt, rotgroid og alitid fjarhagslega sterkt vard gjaldprota med hvelli,
stjérnarformadurinn fyrirfor sér og nokkrir forsvarsmanna félagsins voru demdir
refsiabyrgir. Malid olli uppndmi i samfélaginu og danska pinginu fannst sem bregdast
yroi vid og koma { veg fyrir ad slikt gaeti endurtekid sig.”* Nidurstadan vard m.a. su ad
breyta reglum 4 pann veg sem nu er lagt til ad verdi tekinn upp hér a landi.

bvi er hér gerd itarleg grein fyrir tilurd donsku reglunnar ad nefndin notar hana sem
fyrirmynd ad tillogu sinni. Af pvi sem lyst hefur verid er 1jost ad fyrirmyndin vard til i
andrumslofti sem skapadist af tilteknu hneyksli og sem vidbrogd vid pvi. Nalgunin
var pvi ekki almenn. Pa er 1jost ad pattur stjornarformannsins gat adeins ordid sa sem
hann var vegna pess ad adrir, p. &4 m. endurskodendur félagsins, voru patttakendur.
Slikt misferli, med patttoku stjornar, &dstu stjornenda og endurskodenda, verdur ekki
fyrirbyggt med reglusetningu sem takmarkar heimildir félaga til pess ad hafa starfandi
stjornarformenn.

Af skyringarriti vid donsku hlutafélagalogin ma rada ad hofundi pyki sem vidbrogo
hafi verid harkaleg.”> Munurinn 4 stédunni { Danmérku 1992 og hér 4 landi nu, er ad
par hafoi 16ggjafinn hid minnsta komist ad peirri nidurstodu ad bregdast yrodi vid pvi
vandamali sem birst hefoi i Nordisk Fjer mélinu. I aliti nefndar vidskiptaradherra eru
ekki faerd nein rok ad pvi ad af starfandi stjornarformonnum stafi vandamal sem taka
purfi 4. bannig er gerd tillaga um setningu reglna 4n pess ad vidhlitandi rok séu faerd
ad porf fyrir slikar reglur. A morgunverdarfundi sem Verslunarrad [slands hélt um
nefndardlitid 16. september 2004 spurdi Porunn Gudmundsdottir, hrl. og
framsogumadur & fundinum, , Avar er pérfin”. Spurningin reis af tillogum

2 Danska greinin er svohljédandi “I selskaber, som har aktier optaget til notering p4 en fondsbers, ...,
ma formanden for bestyrelsen ikke udfere hverv for selskabet, der ikker er en naturlig del af hvervet
som bestyrelsesformand, bortset fra enkeltstaende opgaver, som den pageldende bliver andmodet om
at udfere af og for bestyrelsen.”

*4 Haft var eftir einum pingmanni eitthvad & pessa leid ,,Vid vitum ekki enn fyrir vist hvad gerdist med
Nordisk Fjer, en pad skadar ekki ad herda 4 16gunum.* (“vi ved ganske vist ikke endnu, hvad der er
sket 1 Nordisk Fjer, men det skader aldrig at stramme pé lovgivningen”.) Heimild er grein um malid
eftir Lars Bo Langsted, professor vid Alaborgarhaskola, sem birt var i morgunbladi Jyllands-Posten 28.
juni 2004. Par kemur einnig fram ad sidustu malaferlum sem af pessu risu lauk ekki fyrr en i juni sl., en
félagio vard gjaldprota arid 1991. Greinin fylgir sem vidauki 2.

» Werlauff’s kommenterede Aktieselskabslov 2. udgave. Jurist- og @konomoforbundets Forlag 2002,
bls. 304. bar segir ma. “For at undgé gentagelser har man da skudt med spredhagl og forbudt enhver
sadan konstallation.
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nefndarinnar um samkeppnismal. SOmu spurningar ma spyrja vegna tillogu um ad
prengja heimild hlutafélaga til pess ad hafa starfandi stjérnarformann. Svar
vidskiptaradherra 4 fundinum, sem endurémadi i fréttum rikisttvarpsins, var ,, pvi
skyldum vid ekki setja reglur.

4. Stjornarheettir fyrirtekja, leiobeiningar.

Kunnara er en fré purfi ad greina ad ymis hneykslismal skekid helstu fjarmalamarkadi
heims & lidnum arum. Vegna peirra hefur umrada um stjornarhaetti fyrirtekja verid
aberandi. Vida um 16nd hefur slikum reglum verid komid & undanfarin ar. ber eiga
sammerkt ad vera ekki festar i 10g, heldur settar sem einskonar sidareglur af
markadsadilum, vidskiptalifinu og jafnvel kauphdllum. Yfirlit um slikar reglur er ad
finna { vidauka vid skyrslu dénsku kauphallarinnar um stjérnarheetti i Danmérku.*®
Yfirlitid fylgir sem vidauki 3 vid pessa samantekt. Danska nefndin sem skyrsluna
vann setti fram ymsar tillogur vardandi stjornarheetti. Pad var po talid
grundvallaratridi ad fyrirteki logudu sig ad slikum tillogum ad eigin frumkveedi, ekki
vegna opinberrar reglusetningar.

Verslunarrad Islands, Samtok atvinnulifsins og Kauphdll Islands stédu sameiginlega
ad gerd baklings, sem inniheldur leidbeiningar um stjornarhetti fyrirtekja.
Baeklingurinn var gefinn ut 4 pessu ari. Efni hans er birt i vidauka vid nefndaralitid.
Verslunarrad Islands atti frumkvaedi ad mélinu, m.a. vegna frumkvadis verslunarrada
vida um heim. Verslunarradid fékk sidan Kaupholl fslands til samstarfs og loks
Samtok atvinnulifsins. Markmidid var ,,ad skapa breida samstoou um stjornarhcetti

fyrirteekja.”

Leidbeiningarnir voru samdar af starfshopi um stjornarhetti fyrirteekja. Hopinn
skipudu Svanbjorn Thoroddsen, forstjori Medcare Flogu sem formadur, Ari Edwald
framkvaemdastjori SA, Erlendur Magniisson framkvaemdastjori hja Islandsbanka,
Gudfinna Bjarnadottir rektor HR, Olafur Nilsson 16ggiltur endurskodandi hja KPMG,
borgeir Eyjolfsson framkvamdastjori Lifeyrissjods verslunarmanna, Por Sigfasson
framkvamdastjori Verslunarrads Islands og Pordur Fridjonsson forstjori Kauphallar
fslands. Pvi verdur vart i méti maelt ad hopurinn var vel skipadur til verkefnisins. b4
kemur fram i leidbeiningunum ad fanga var vida leitad i efniséflun, innanlands sem
utan.

Eftir pvi sem fram kemur i leidbeiningunum er markmio peirra ad

o Studla ad gédum stjérnarhattum fyrirteekja d Islandi.

o Audvelda stjornarménnum og stjornendum hlutafélaga aod reekja skyldur sinar
og audvelda peim pannig ad studla ad vexti og viogangi peirra fyrirteekja, sem
peim er truad fyrir ad stjorna.

o Tryggja traust a fyrirtekjum og atvinnurekstri almenn.

o Efla trunad milli fjarfesta og stjornenda

26 Report on Corporate Governance in Denmark- the Copenhagen Stock Exchange Committee on
Corporate Governance, desember 2003. Sja um sama efni : The Nerby Committee's report on
Corporate Governance in Denmark — recommendations for good corporate governance in Denmark
(desember 2001). Skyrslurnar voru okkur sendar i enskri pydingu.

?7 Stjornarhaettir fyrirtaekja, leidbeiningar. Verslunarrad fslands, Kauphéll fslands og Samtok
Atvinnulifsins 2004. Bls. 6
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Auka samkeppnisheefni islensks atvinnulifs med pvi ad fera stjornarheetti
islenskra fyrirteekja i storum drattum til sama horfs og gerdar eru kréfur um |
nagrannalondum okkar.

Auodvelda hugsanlegum erlendum fjarfestum ad gera sér grein fyrir peim
stjiornarhattum sem tiokast hérlendis pegar peir eru ad meta hvort peir cetla
ad fiarfesta her a landi.

Audvelda adgang innlendra fyrirteekja ad fjarmagni hérlendis og erlendis.
Gefa fyllri mynd af logum um hlutafélog (nr. 2/1995) og einkahlutafélog (nr.
138/1994) og annarri vidskiptaloggjof.

Alit nefndar vidskiptaradherra laut ad fleiru en stjornarhattum fyrirtaekja. I pvi voru
einnig gerdar tillogur um reikningshald og samkeppnisreglur. Pessi samantekt hefur
p6 einskordast vid pa peetti alits nefndar vidskiptaradherra sem varda stjornarheetti
félaga. Samanburdur vid leidbeiningar Verslunarrads, SA og Kauphallarinnar er pvi
einfaldur.

[ leidbeiningunum er ekki gerd tillaga um ad prengja ad svigrami félaga til pess ad
hafa starfandi stjornarformenn. Hins vegar eru sett fram ymis almenn sjonarmid, sem
eru vel fallin ad almennum markmidum um ad styrkja stéou hluthafa og markadarins.
Frodlegt er ad bera leidbeiningarnar saman vid framkvaemd 4 stjornun KB banka.
Gefnar eru leidbeiningar um stjorn og storf hennar i 6 lidum.

1.

Stjornarmenn bui yfir naudsynlegum heefileikum, hafi tima og geri sér
grein fyrir skyldum sinum. Stjéornarmenn KB banka er allt folk med reynslu
ur atvinnu- og fjarmalalifi, vidskiptafraedingar, I[d6gmenn, verkfraedingar o.fl.
Stjorn setji sér starfsreglur. Eins og fram kemur ad framan hefur stjorn KB
banka sett sér itarlegur starfsreglur og i peim er tekid 4 peim atridum sem
nefnd eru i leidbeiningunum. itrekad skal ad verksvid stjornarformanns er
nanar utfert i starfsreglunum. b4 hefur KB banki ennfremur gefid 0t eigin
leidbeiningar um stjornarhatti, sem eru adgengilegar 6llum & heimasidu
bankans. I peim er verksvid stjérnarformanns enn nanar utfert. ba hefur
bankinn gefid Ut handbok um innra eftirlit og verklag, i pvi augnamidi ad
tryggja ad samraemi sé i framkvaemd og audvelda eftirlit.

Upplysingagjof til stjérnar. Samkvemt okkar upplysingum er avallt farid
yfir veigamestu patti rekstrarins 4 stjornarfundum, & grundvelli vandadra
gagna sem stjornarmenn f4 athent fyrir fundina. P4 er sérstaklega hnykkt &
rétti stjornarmanna til pess ad leita upplysinga i starfsreglum og stjornarhattum
pott peim sé ekki, utan funda, heimilt ad setja sig beint i samband vid
starfsmenn bankans.

Arangursmat. Samkvamt stjornarhattum KB banka er radgert ad meta storf,
verklag og starfsheetti stjornar arlega, med utanadkomandi adstod eftir pvi sem
vid 4. Sé malikvardi & drangur verdmataskdpun fyrir hluthafa verdur pvi vart
i moti maelt ad stjornin hafi ndd goédum éarangri i storfum sinum sidustu
misseri.

Ohadir stjornarmenn. Stjornarformadur félagsins er eini stjornarmadurinn
sem er starfsmadur pess. Samkvamt skilgreiningu i leidbeiningunum eru allir
adrir stjornarmenn félagsins 6hadir.

2 Stjornarhaettir fyrirtaekja, leidbeiningar. Verslunarrad fslands, Kauphéll fslands og Samtok
Atvinnulifsins 2004. Bls. 7-8.
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[ leidbeiningunum er einnig kafli um undirnefndir stjorna. bar er lagt til ad komid sé &
fot endurskodunarnefnd og starfskjaranefnd, sem skipadar séu ekki faerri en 3
monnum, ad meirihluta 6hadum. Slikar nefndir starfa undir adalstjorn KB banka,
skipadar 3 monnum 6hadum bankanum.

Loks er sagt ad @skilegt s¢ ad helstu atridi kaupréttardzetlana séu 16gd fyrir
hluthafafund til stadfestingar. Kaupréttaraetlanir KB banka fyrir starfsfolk, p. 4 m.
®0stu stjornendur, hafa verid sampykktar af hluthafafundi.

[ pessum undirkafla hefur verid gerd grein fyrir tilldsgum Verslunarrads, Kauphallar
og SA um stjornarhatti félaga. Stjornarheettir KB banka falla i einu og o6llu ad
tillogunum og ganga reyndar lengra. Ma segja ad pad stydji sjonarmid peirra sem
stoou ad samningu tillagnanna um ad fyrirtaeki gangist sjalfviljug undir slikar reglur.
Er pad einnig til samramis vid proun i samanburdarlondum.

5. Reglur nokkurra annarra Evréopulanda um starfandi stjornarformenn.

Eins og fram kom i upphafi pessarar samantektar kdnnudum vid reglur sem um
starfandi stjornarmenn gilda 1 nokkrum o60rum Evropulondum. Sendur var
spurningalisti til 16gmannsstofa i vidkomandi 16ndum og 6skad svara vid honum.
Gerd verdur stutt samantekt um svor fra hverju landi. Spurningarnar voru samdar med
hlidsjon af reglum sem hér gilda og pvi ekki einhlitt ad peim veri haegt ad svara svo
sem par voru settar fram, vegna mismunandi reglna. bar sem spurningar féllu ekki ad
reglum 1 landi svarenda leitudust peir vid ad laga efni peirra ad eigin kerfi og veita
svar ut fra slikri adlogun.

5.1. Danmork.

Meirihluti nefndar vidskiptaradherra byggdi tillogu sina um starfandi stjérnarformenn
a fyrirmynd ur donsku hlutafélagalogunum. Ad framan var gerd itarleg grein fyrir
tilurd peirra reglna og ferd ad pvi rok ad fyrirmyndin vaeri hennar vegna ekki
heppileg. Visast hér til pess. b4 itrekast ad danska reglan tekur einungis til peirra
hlutafélaga sem skrad eru 4 markad eda eru i opinberri eigu. P4 var einnig gerd grein
fyrir pvi ad 1 donskum hlutafélogum er stjorn skipt i annars vegar eftirlitsstjorn
(bestyrelse) og hins vegar framkvemdastjorn (direktion).

1. Stjornarformonnum er meinad ad vinna onnur storf fyrir félagid en pau sem
talin eru falla undir venjulegt (“en naturlig del”) verksvid stjornarformanns. b6
getur stjorn falid stjornarformanni einstok verk i sina pagu. Pad yrdi vart talid
samremast donsku 16gunum ad fela stjornarformanni vidvarandi verkefni.
Stjorn geeti t.d. falio stjornarformanni ad kanna eda ganga til vidreodna vid
forsvarsmenn annars félags um hugsanlegt samstarf eda samruna, en ekki falid
honum almennt ad leita slikra taekifeera.

2. Kauphollin hefur gefid Ut reglur um stjornarhatti sem meelt er med ad félog
fari eftir. Engin skylda er til pess. Tillogur hafa komid fram um ad skylda pau
félog sem ekki fara ad reglunum til pess ad gera grein fyrir astedu pess. Su
umrada hefur ekki verid til lykta leidd.
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Samkvaemt donsku hlutafélagalogunum er stjorn hlutafélags tviskipt,
eftirlitsstjorn (bestyrelse) og framkvemdastjorn (direktion), sem er skipud
®0stu stjornendum. Framkvaemdastjornin sér um hinn daglega rekstur og
eftirlitsstjorn um stefnumoétun og eftirlit. Almennt er ekki skorun 4 milli
stjornanna. [ hlutafélagalogum er einungis kvedid 4 um ad meirihluti
eftirlitsstjornar skuli skipadur ménnum sem ekki eru i framkvemdastjorn. ba
er bann vid pvi ad sami madur gegni starfi framkvaemdastjora og
stjérnarformanns. beir sem skipa framkvamdastjorn fjarmalafyrirteekja mega
ekki sitja 1 eftirlitsstjorn peirra.

Stjornarformanni er heimilt ad sitja i undirnefndum stjornar, sé hann til pess
skipadur af stjorn.

Stjorn getur falid formanni ad sitja i stjornum dotturfélaga.

Stjoérnarformenn eru ekki taldir starfsmenn félaganna.

boknun fyrir stjornarstorf, p.m.t. formennsku er akvedin af adalfundi.

beim sem skipa stjérnarmenn er heimilt ad vikja peim Ur starfi. Stjérn er
almennt kjorin 4 adalfundi og hluthafafundur getur pvi vikid stjorn fra. I
sampykktum ma kveda 4 um adrar adferdir vid val stjornarmanna, pott
meirihluti stjornar skuli avallt kjérinn & adalfundi. Pannig ma veita yfirvéldum
tilnefningarrétt og starfsmenn félaga sem né tilgreindri sterd eiga
tilnefningarrétt. Sé stjornarmadur tilnefndur getur sa sem tilnefnir einnig vikio
honum fra.

5.2. Svipj6o.

Hugtakid ,,starfandi stjornarformadur sér ekki skirskotun i senskum logum fremur
en islenskum.

1.

Seensk 16g banna ekki starfandi stjornarformenn og nokkud er um ad skrad
félog hafi starfandi stjérnarformenn (s. “arbetande styrelsesordforande”).
Nefna ma ad pannig hattar til hja tveimur bonkum, ForeningsSparbanken og
Handelsbanken, en formenn beggja eru jafnframt starfsmenn peirra. Skil &
milli starfandi stjornarformanns og ,,venjulegs™ stjornarformanns eru ekki
skorp, en almennt gert rad fyrir ad starfandi stjornarformadur leggi fram
meira vinnuframlag og taki meiri patt i starfsemi félags, enda pott hann taki
ekki dkvardanir um daglegan rekstur pess. Senskum hlutafélogum er gefid
mikid svigrum til pess ad adkveda eigid stjornskipulag. Ad logum er
stjornskipulag samskonar og 4 Islandi, p.e. hluthafafundir eru adsta vald,
sidan stjorn og loks framkvaemdastjori. Vegna pessa hafa heyrst
gagnrynisraddir um ad starfandi stjérnarformadur sé einskonar millistig 4
milli stjornar og framkvemdastjora, sem ekki s¢ rdd fyrir gert i 16gum og
kunni ad gera stjorn erfidara ad gegna eftirlitshlutverki sinu. baer raddir hafa
hins vegar ekki hlotid pann hljomgrunn ad reglum hafi verid breytt.

Sem annarstadar hefur verid mikil umraeda um stjornarhetti fyrirtekja i
Svipj60. Ekki hafa komid fram tillogur um lagasetningu en nefnd sem skipud
var fulltraum fjarfesta, atvinnulifs, stjornvalda o. fl. hefur samid itarleg drog
ad sidareglum (Code of Conduct). Ztlunin er ad par gildi frd og med 2005.
drogunum er ekki ad finna sérstok akvaedi um starfandi stjornarformenn. b6
skal formadur ekki taka ad sér slik verkefni fyrir félag ad verdi til pess ad
daglegur rekstur ferist fra framkvaemdastjora. Gert er rad fyrir ad félogum
verdi 1 sjalfsvald sett hvort pau lagi sig ad reglunum, en pad verdi taldir goédir
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vidskiptahattir. P4 eru einnig uppi hugmyndir um ad kaupholl geri krofu til
bess ad félog sem ekki lagi sig ad reglunum geri grein fyrir astedum pess i
arsskyrslu.

5.3. Noregur.

. Norsk 16g banna ekki starfandi stjornarformenn. Sem a [slandi getur sami
madur ekki gegnt stodu framkvaemdastjora og stjornarformanns i skradu
félagi. ba er valdsvid framkvamdastjora skilgreint i hlutafélagalogum og pad
verdur ekki takmarkad. Skilgreining & starfssvidi starfandi stjérnarformanns
ma pvi ekki vera med peim heatti ad taki i1 raun til starfa sem
framkvemdastjora bera, ad 16gum.

Ekki er algengt a0 skrad félog i Noregi hafi starfandi stjornarformenn, en po
vel pekkt. Pad var algengara adur fyrr en nu er.

Hlutverk og valdsvid starfandi stjérnarformanna er ekki skilgreint i norskum
16gum utan pa neikvaedu skilgreiningu sem felst 1 pvi hvada storf verda ekki
tekin af framkvamdastjora. Pratt fyrir hana getur stjorn félags veitt formanni
heimildir sem eru umfram pad sem almennt tidkast um stjornarformenn, t.d.
vardandi stefnumotun, fyrirsvar vid samningsgerd, setu i stjornum dotturfélaga
o.s.frv. Stjérn getur hins vegar ekki skilgreint valdsvid starfandi
stjérnarformanns svo ramt ad hann komi i raun i stad stjornar. Hann 4 fremur
ad vera framkvamdastjéra og 6drum stjornendum til adstodar vid verkefni
sem almennt heyra undir pa og vera millilidur 4 milli peirra og stjornar vid
undirbuning stjérnarakvardana.

Félog sem hafa starfandi stjornarformenn gera pad almennt ad akvordun
stjornar, stundum hluthafafundar. Almennt er ekki kvedid 4 um pé skipan mala
i sampykktum félaganna. bPa er algengara en ekki ad stjérnarformenn séu
valdir beint af hluth6fum, ekki af stjorn.

. Norsk hlutafélagalog kveda a4 um stjornskipulag sem er i storum drattum
samsvarandi pvi islenska. bar er kvedid 4 um verkaskiptingu & milli stjérnar
og framkvamdastjora en ekki vikio ad starfandi stjérnarformanni.

bao er ekki haegt ad segja ad skyr og dkvedin regla gildi um skiptingu starfa &
milli framkvemdastjora og starfandi stjornarformanns i peim félogum sem
hafa starfandi stjérnarformenn, utan pad sem ad framan var sagt um ad
valdsvid stjornarformannsins ma ekki ryra vald sem framkvaemdastjora er
fengid ad 16gum. I reynd vinna peir nokkud saman pott stjornarformadurinn
gegni almennt frekar stefnumoétunarhlutverki og framkvamdastjorinn
stjornunarhlutverki.

Ekki er ad 16gum gerdur neinn greinarmunur & starfandi stjornarformanni og
o60rum stjornarforménnum. Stjornarforménnum sem 6drum stjérnarmdénnum
ber ad hafa eftirlit med rekstri félags, en su skylda hvilir ekki & peim umfram
adra  stjornarmenn.  Stjornarformanni ber hins vegar samkvaemt
hlutafélagalogum ad akveda hvada malefni bera skuli undir stjorn. Honum ber
einnig, 4samt framkvemadastjora, ad undirbiia mal fyrir afgreidslu stjornar. bvi
ber framkvamdastjori rikari upplysingaskyldu gagnvart stjornarformanni en
O00rum stjornarménnum. P4 er rik hefd fyrir pvi ad stjérnarformenn taki
almennt meiri patt 1 stjorn félags en adrir stjornarmenn, jaftnvel umfram pad
sem kvedid er 4 um i hlutafélagalogum. Pannig munu framkvemdastjori og
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11.

12.

13.

stjornarformadur i reynd almennt eiga ndid samstarf um sterri verkefni sem
félog radast i.

Ekki gilda adrar reglur um hefi starfandi stjornarformanna til patttoku i
einstbkum  akvordunum en um  adra  stjornarmenn.  Starfandi
stjornarformdnnum er ekki meinud seta i undirnefndum stjornar.

Starfandi stjérnarformanni er heimil seta i stjérnum doétturfélaga.

. Starfandi stjornarformenn eru almennt ekki alitnir starfsmenn félags. Séu

storfin hins vegar mikil voxtum getur sambandid verid tviskipt, annars vegar
stjornarstarf um pau verkefni sem venjulega tilheyra pvi og sidan samband
vinnuveitanda og starfsmanns um storf sem eru umfram pad sem tidkanlegt er
af stjornarformanni. S¢ starf mjog umfangsmikid er einnig er hugsanlegt ad
litid yrdi a starfandi stjornarformann sem starfsmann félags jafnvel pott
samband sé ekki skilgreint 4 pann veg af félaginu og stjornarformanninum.
Bann vid heimildum félaga til pess ad hafa starfandi stjornarformenn hefur
ekki verid 1 umraedunni i Noregi. bar raddir hafa hins vegar heyrst ad petta sé
ekki heppilegt fyrirkomulag. Skil & milli hlutverka stjornar annars vegar og
framkvaemdastjora hins vegar verdi ekki svo skyr sem skyldi auk pess sem
stjorn eigi adeins ad starfa sem slik og bera sameiginlega dbyrgd a storfum
sinum og akvordunum. I desember 2003 voru gefnar 1t i Noregi svokalladar
bradabirgdareglur um stjornarhetti fyrirteekja (Provisional Norwegian Code of
Practice for Corporate Governance). Ekki er vikid ad starfandi
stjérnarforménnum 1 peim, en p6 ma talka sumt af pvi sem par kemur fram a
pann veg ad heldur sé lagst gegn starfandi stjornarforménnum. P4 er par tekid
fram a0 félog attu ad pvi adeins ad kjosa framkvamdastjora i stjorn ad
sérstakar astedur séu fyrir hendi. S¢é pad gert verdi ad laga starfsheetti
stjérnarinnar ad pvi, m.a. med pvi ad fela undirnefndum aukid hlutverk til pess
ad tryggja betur sjalfstadi.

boknun stjornarmanna, p. 4 m. stjérnarformanns, er akvedin af hluthafafundi,
almennt ad tilldgu stjornar. b6 hafa nokkur sterri félog komid 4 fot kjaranefnd
sem gerir tillogu til adalfundar i stad stjornar. Sé sambandi vid starfandi
stjornarformann hins vegar ad hluta til hattad sem sambandi starfsmanns og
vinnuveitanda er poknun fyrir pau storf sem teljast falla utan almennra starfa
stjornarformanns ekki hdd sampykki hluthafa.

Hluthafafundir geta vikio stjornarménnum, p. & m. formanni, fra. Sé sambandi
vid starfandi stjornarformann hins vegar ad hluta til hattad sem sambandi
starfsmanns og vinnuveitanda, gilda venjulegar vinnuréttarreglur par um, m.a.
su ad réttmeetar astaedur purfi til uppsagnar.

5.4. Bretland.

Reglur um stjornarhatti félaga eru med allt 60rum heetti fyrir hlutafélog skrado a
markadi en onnur hlutafélég. Vardandi markadsfélogin er mikilsverdasta heimildin
reglur
kauphéllina 1 London (the Combined Code on Corporate Governance). Ekki er skylda
til pess ad fara ad reglunum, en sé pad ekki gert ber ad gera grein fyrir astedum pess
ad svo sé ekki i arsskyrslu. Sé farid ad reglunum skal pad einnig tekid fram i
arsskyrslu. 1 framkveemd fer mikill meirihluti félaga ad reglunum, ekki sist fyrir
prysting stofnanafjarfesta. Pess skal einnig getid ad pott reglurnar taki eftir efni sinu

um stjornarhatti (reglurnar) sem eru vidauki vid skraningarskilmala i

16



adeins til breskra félaga, gera stofnanafjarfestar almennt samskonar kréfur til erlendra
félaga sem fa skraningu i kauphollinni i London.

1.

N

10.

1.

Félogum er ekki meinad ad hafa starfandi stjornarformenn eftir reglunum. b6
er malt med pvi ad pad séu skyr skil & milli stjornar og peirra sem bera abyrgd
a daglegum rekstri. Beinlinis er lagst gegn pvi ad stjornarformennska og
framkvamdastjorn s¢ 4 einni hendi. P4 er malst til pess ad stjornarformadur sé
6hadur. Fram komu nyverid tillogur um ad ganga enn lengra i pa att ad skilja
ad stjorn og framkvamdastjorn. Paer nadu hins vegar ekki fram ad ganga.
Nokkud algengt er ad skrad félog hafi starfandi stjornarformenn. Samkvamt
konnun sem gerd var i januar 2003 hattadi pannig til hja um fjoroungi peirra
félaga sem mynda FTSE 100.

Ekki er ad finna sérstakar reglur um starfandi stjérnarformenn utan pess sem
fram kemur i reglunum.

Almennt eru ekki dkveedi um starfandi stjérnarformenn i sampykktum félaga
sem pa hafa. Stjoérn er abyrg fyrir pvi ad skyr skil séu & milli starfssvids
starfandi stjornarformanns og framkvamdastjora. Pau skulu utferd skriflega
og stadfest af stjorn. Sampykkis hluthafa er ekki krafist. S¢é hlutverk
stjornarformanns  skilgreint med peim haetti ad hann verdi 1 raun
framkvamdastjori fer pad i baga vid reglurnar.

Ekki er vikid ad starfssvioi starfandi stjérnarformanns i reglunum.

[ félogum sem hafa starfandi stjdrnarformenn er pess yfirleitt sérstaklega gatt
ad stjorn sé ad verulegu leyti skipud 6hadum stjornarménnum og reyndar gerd
krafa til pess ad peir séu fleiri en ella, hafi félag starfandi stjornarformann.
Stjérnarmenn sem ekki eru starfsmenn félags fullnegja almennt pvi skilyroi.
Med pvi er vegid 4 moti dhyggjum af stjornarhattum enda komid i veg fyrir ad
stjornarformadur verdi of valdamikill og til pess séd ad stjornin geti sinnt
eftirlitshlutverki sinu.

Starfandi stjornarformadur tekur rikari patt i stefnumoétun félags en adrir
stjornarmenn og storf hans fyrir félag eru fremur vardandi stefnumoétun en
daglegan rekstur.

Starfandi stjornarforménnum er ekki einungis heimilt ad sitja 1 stjornum
dotturfélaga heldur er algengt ad peir geri pad.

Fram hafa komid hugmyndir um ad banna félogum ad hafa starfandi
stjornarformenn. ber fengu ekki hljdémgrunn.

boknun fyrir stjornarstorf er dkvedin af stjorn. I reglunum er meelt med pvi ad
félog setja & laggirnar kjaranefnd, sem taki akvordun um poknanir. Akvordun
um poknun starfandi stjérnarformanns er i engu frabrugdin akvoroun um
poknn til annarra stjérnarmanna.

Engar sérreglur eru um pad med hvada heetti starfandi stjornarformadur verdur
settur af. Petta kann ad velta 4 samningi hans vid félagio.

5.5. byskaland.

Stjornskipulag hlutafélaga i byskalandi er med talsvert 60rum hatti en hér er, um
sumt svipad pvi sem er i Danmorku. Fyrir félogunum eru tver stjornir,
framkvaemdastjorn (p. Vorstand) og eftirlitsstjorn (p. Aufsichtsrat.) ba er adsta vald
félagsins 1 hondum hluthafafunda.
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Stada framkvemdastjornar i pyskum hlutafélogum er mjog sterk. Pad er adeins 4
hennar valdi ad taka dkvardanir um rekstur félagsins og hin ein ber abyrgd a
rekstrinum. Hvorki eftirlitsstjorn né hluthafafundur geta eda mega gefa
framkvamdastjorninni fyrirmali sem varda rekstur félagsins. P6 ma kveda svo a i
sampykktum félags ad radstafanir sem eru 6venjulegar eda mikilshattar purfi ad bera
undir eftirlitsstjorn. Eftirlitsstjorn getur einnig krafist pess ad slikar dkvardanir séu
bornar undir sig.

Framkvaemdastjornin er skipud af eftirlitsstjorninni. Almennt er ekki heimilt ad skipa
sama mann 1 badi framkvaemdastjorn félags og eftirlitsstjorn. PO getur
eftirlitsstjornarmadur sest timabundid i framkvamdastjorn, verdi forfoll. Slik skipun
ma ekki standa lengur en i ar.

Hlutverk eftirlitsstjornarinnar er ad hafa eftirlit med framkvaemdastjérninni og
adgreining par & milli 4 ad vera alger. Eftirlitsstjornarmenn taka hvorki fyrirmaelum
fra framkvaemdastjorn né hluthafafundi. Eftirlitsstjorn hefur pad hlutverk fyrst og
sidast ad geeta hagsmuna félagsins, jafnvel pott peir kunni ad fara i baga vid hagsmuni
hluthafa eda starfsmanna, eins og pad er ordad. Eftirlitsstjérnarmenn eru ymist kjornir
af hluth6fum & adalfundi, tilnefndir af starfsménnum (4 vid um félog med fleiri en
500 starfsmenn) eda tilnefndir af hluth6fum sem hafa 6dlast slikan tilnefningarrétt.

[ Pyskalandi voru settar reglur um stjornarhzatti arid 2002. Reglurnar voru samdar af
nefnd sem skipud var af stjornvoldum.  reglunum er annars vegar ad finna fyrirmeeli
(recommendations) og hins vegar tilmali (suggestions). Reglurnar eru ekki bindandi,
en framkvamdastjorn og eftirlitsstjorn ber arlega ad gefa ut yfirlysingu um pad hvort
farid hafi verid ad reglunum og ef ekki, faera astedur fyrir pvi. b6 er ekki skylda til
pess ad upplysa um hvort farid sé¢ ad tilmaelum, adeins hvort farid hafi verid ad
fyrirmelum.

Frekari samanburdur vid Pyskaland er erfidur vegna pess hve mikill munur er & pyskri
hlutafélagaloggjof og islenskri. Starfandi stjornarformenn munu hins vegar ekki
pekkjast par i landi. Pott ekkert i logum meini framkvaemdastjorn ad fela
eftirlitsstjérnarmanni einstok verkefni, sem almennt teldust hluti daglegs rekstrar
félagsins, er pad 6pekkt i framkvaemd.

5.6. Frakkland.

Hlutafélagaloggjof 1 Frakklandi er verulega frabrugdin peirri islensku. Pbar eru t.d. til
mun fleiri tegundir félaga med takmarkadri abyrgd en hér er. Umfjollun hér
einskordast vid pad félagsform sem algengast er ad sterri bankar velji sér i
Frakklandi.

Stjorn er skipud 3-18 stjornarmonnum. Stjoérn velur formann r sinum hépi og einnig
framkvemdastjora. Skilid er &4 milli hlutverks stjornarformanns og framkvemdastjora
med 16gum, pott badir séu stjornarmenn. Stjérnarformadur fer fyrir storfum stjornar,
b. & m. eftirlitshlutverki hennar. Framkvamdastjorinn ber abyrgd a rekstri félagsins og
kemur fram fyrir pess hond ut 4 vid.
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Stjérnarformadur og framkvamdastjori njota somu heimilda til pess ad skuldbinda
félag og koma fram fyrir pess hond i1 vidskiptum vid adra. PO mé starfssvid
framkvemdastjora ekki prengja ad starfssvidi sem stjornarformanni er fengid med
16gum eda sampykktum félags.

Stjorn getur akvedid ad sami madur gegni badi storfum formanns stjérnar og
framkvamdastjora.

1.

Algengt er ad framkvaemdastjorar franskra félaga séu valdir ur hopi
stjornarmanna. P4 ma& sami madur gegni starfi framkvamdastjora og
stjornarformanns, svo sem ad framan greinir. Pannig hattar til t.d. hja BNP
Paribas og Sociéte Géneralé. Bankastofnunum ber ad réda
adstodarframkvemdastjora, séu stjornarformennska og framkvamdastjorn a
einni hendi. Skipun framkvaemdastjora og radning adstodarframkvamdstjora
eru stjornardkvardanir og purfa ekki ad sampykkjast af hluth6fum. Ekki ma
skipa meira en einn framkvemdastjora fyrir félagi. Pvi ma ekki skipa
sérstakan framkvamdastjora fyrir félog sem hafa stjérnarformennsku og
framkvaemdastjorn 4  einni  hendi. Hins vegar ma  rada
adstodarframkvaemdastjora.

Gegni sami madur ekki stjérnarformennsku og framkvaemdastjorn félags eru
stjornarformanni settar verulegar skordur um patttoku i daglegum rekstri.
Framkvemdastjorastarf, hvort sem pad er samhlida stjornarformennsku eda
ekki, og adstodarframkvaemdastjorastarf felur i sér stoduumbod til pess ad
koma fram fyrir hond félags. A0 ©60ru leyti verdur stjorn ad standa
sameiginlega ad akvorounum og koma sameiginlega fram fyrir hond félags.
Stjornarformanni eru po veittar sérstakar heimildir og lagdar a4 hann sérstakar
skyldur, i 16gum og samkvamt sampykktum, sem luta ad stjornarstorfum.
Stjorn tekur d4kvardanir um stofnun undirnefnda. Stjérnarformanni og
framkvamdastjora er heimil seta 1 slikum nefndum.

Ekki eru almennar takmarkanir 4 heimild stjornarformanns til setu i stjérn
dotturfélaga. Hins vegar er engum einstaklingi heimilad ad sitja i stjorn fleiri
en 5 franskra félaga.

Stjérnarlaun sem heild eru dkvedin af hluthdfum. Stjorn skiptir peim sidan
med sér & pann veg sem hun telur hafa.

Gata verdur ad vinnuréttarreglum vid uppsdgn framkvaemdastjora, jafnvel
pott hann sé stjornarmadur. Adalfundur velur og hafnar stjornarménnum og
parf ekki ad feera rok ad slikum akvérdunum.

5.7. Sviss.

1.

Hlutafélogum 1 Sviss er heimilt ad hafa starfandi stjornarformenn. Bonkum
ber p6 ad greina 4 milli framkvaemdastjornar og stjornar. beir sem skipa
framkvaemdastjorn banka mega ekki einnig sitja i stjorn hans. Fra pessu ma p6
veita undantekningar og i reynd & petta adeins vid um allra steerstu banka i
Sviss.

Ekki er oOalgengt ad stjérnarformenn svissneskra félaga taki ad sér rymra
hlutverk en yfirleitt fellur undir stjérnarformennsku, takist jafnvel 4 hendur
storf sem almennt tilheyra framkvaemdastjora. Um fimmtungur félaga skradra
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10.
11.

12.

13.

i kauphollina 1 Sviss hefur starfandi stjornarformenn. M4 t.d. nefna félog eins
og Roche, Novartis og ABB.

Engin sérdkvedi um starfandi stjérnarformenn er ad finna 1 l16gum.
Kauphollin 1 Sviss gefid ut reglur um stjornarhatti sem taka til skradra félaga.
ber eru bindandi ad pvi er vardar dkvedna upplysingagjof. Um annad ber
felogum sem ekki fara ad reglunum ad upplysa markadinn um astedur fyrir
pvi. b4 hefur economiesuisse, sem virdist svipa til Samtaka atvinnulifsins hér
a landi, gefid ut reglur um stjérnarhetti. baer eru ekki bindandi. Tekid er fram i
peim ad stjorn skuli dkveda hvort framkvamdastjorn og stjérnarformennska sé
a einni hendi eda ekki.

Almennt er stjorn heimilt samkvemt sampykktum ad fela einum eda fleiri
stjornarmonnum vald til pess ad fara med heimildir sem varda daglegan
rekstur. Pvi er sjaldnast a0 finna visan til starfandi stjérnarformanns i
sampykktum, dkvordun um ad hafa pann hatt 4 er stjornardkvoroun med stod i
sampykktum. P6 eru pess demi ad kvedid sé & um starfandi stjornarformenn
og starfa peirra i sampykktum.

Hvorki 16g né stjornvaldsreglur kveda &4 um skiptingu starfa 4 milli starfandi
stjérnarformanns og framkvamadastjora.

[ framkvaemd lata storf starfandi stjérnarformanns almennt ad stefnumétun en
framkvamdastjora ad daglegum rekstri.

Starfssvid starfandi stjornarformanns fer ad skilgreiningu stjornar par 4. Hann
er fullgildur stjornarmadur og hefur réttindi og ber skyldur samkvaemt pvi. ba
méa almennt gera rad fyrir pvi ad starfandi stjornarformadur hafi meira
samband vid starfsmenn félags en adrir stjérnarformenn og fylgist pannig
nanar med daglegum rekstri.

Starfandi  stjornarmadur getur setid 1 undirnefndum stjornar, ad
endurskodunarnefnd fratalinni. P4 vikur hann vitaskuld sati séu kjor hans til
medferdar i kjaranefnd.

Engar homlur eru lagdar vid pvi ad starfandi stjornarformenn sitji i stjornum
dotturfélaga og er talsvert tiokao.

Starfandi stjérnarformadur er alitinn starfsmadur félags.

bao hefur ekki verid nein sérstok umraeda um ad meina svissneskum félogum
a0 hafa starfandi stjornarformenn.

Engar sérstakar reglur gilda um adferd vio akvordun poknunar starfandi
stjornarformanns.

Sa sem veitir starfandi stjornarformanni sitt umbod, yfirleitt stjorn, getur
afturkallad pad. Sé starfandi stjornarformadur hins vegar kjorinn af hluthfum
geta peir einir leyst hann fra storfum.

5.8. Niourstoour.

1.

2.

A0 Danmorku og Pyskalandi undanskildum er ekki ad finna reglur sem meina
félogum ad hafa starfandi stjornarformann.

Almennt er bannad ad framkvamdastjori félags sé jafnframt stjérnarformadur
pess. Frakkland er undantekning par 4.

Reglur um stjornarheetti félaga rydja sér til rams. baer eru hvergi bundnar i 16g
en er annadhvorg ad finna i reglum kauphallar eda gefnar Gt af adilum i
vidskiptalifinu. Almennt er fylgt pvi sem er 4 ensku kallad “comply or
explain”, sem pydir ad félogum ber annadhvort ad fara ad reglum eda gera
grein fyrir astedum pess ad ekki sé ad peim farid.
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Starfandi stjoranrformanni er heimilt ad sitja i stjornum dotturfélaga.

Almennt eru skil & milli starfa framkvaemdastjéra og starfandi
stjornarformanns skyr. S& fyrrnefndi sér um daglegan rekstur. Auk pess ad
fara fyrir stjorn sinnir sa sidarnefndi stefnumotunarvinnu fyrir félag.
Stjoérnarformadur verdur leystur fra storfum af peim sem veitti honum umbod.
Mismunandi reglur gilda um pad hvort starfandi stjornarformadur teljist
starfsmadur félags. I Noregi og Frakklandi getur stjornarformadur jafnframt
verid starfsmadur félags og notid verndar vinnuréttarreglna sem slikur.

A0 fratdldu banni vid starfandi stjornarforménnum i Danmoérku og byskalandi,
hefur ekki verid til umraedu ad banna starfandi stjornarformenn.

bPoknun til starfandi stjérnarformanns er yfirleitt dkvedin 4 sama hatt og
poknun annarra stjérnarmanna.

Logmenn Morkinni ehf

Gunnar Jonsson, hrl.
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VIDAUKT 1

QUESTIONNAIRE

Limitations on scope of activifies performed by Chairman of the Board of
listed Companies.

. Are there any laws or regulation in your jurisdiction that prohibit a listed
- company from retaining an Executive Chairman, as described above.

. If the reply to 1 is in the negative, is this a common practice? (If possible,

numbers and percentages would be appreciated.)

. Are there any provisions in law, government regulation, official guidelines etc.

applicable in your jurisdiction concerning Executive Chairmen? If s0, please
provide a copy (translated to English if not available in English)..

. Would companies with Executive Chairmen typically have provisions in their

by-laws on Executive Chairmen and their role? Absent such provisions, would
the appointment of an Executive Chairman be subject to sharcholder approval
or could the board resolve on such matter? Would there be a distinction drawn
between a chairman granted assignments from time to time, even if they were
to occupy his full capacity, and someone officially appointed Executive
Chairman.

- Are there any provisons in law, government regulation, official guidelines

etc. applicable in your jurisdiction regarding the division of tasks between a
company’s CEQ and its Executive Chairman? If so please send a copy
(translated to English if not available in English.)

Should the reply to 5 be in the negative, how are tasks usually divided
between a company’s CEO and its Executive Chairman?

. What is the role of an Executive Chairman as one of the Board Members

regarding the monitoring and supervision of company affairs? Are the duties
of the Executive Chairman in any way different from the duties of an ordinary
Chairman of the Board or other Board Members? Is an Executive Chairman
allowed to be more involved in decisions on individual dealings than other
Board Members? Is the role of the deputy Chairman of the Board in any way
more extensive when the Chairman is an Executive Chairman? Is an Executive
Chairman authorized to have more direct communication with employees of
the company than a regular Chairman of the Board or other Board Members?

- Do different rules regarding competence (i.a. participation in debate on

specific issues at board meetings etc.) apply to an Executive Chairman than
other Board Members? Would an Executive Chairman be allowed to sit on
Board Committees, e.g. an Audit Committee or 2 Compensation Committe?

. Are there restrictions on an Executive Chairmans competence o serve as a

board member for subsidiaries? Ifnot, is that a common practice?
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10. Is an Executive Chairman considered to be an employee of the company?

11. Has there been debate in your jurisdiction to prohibit companies from
retaining Executive Chairmen ?

12. How is compensation ‘of an Bxecutive Chairman decided? Is the method
different from decision of compensation to ordinary Board Members?

13. Would different methods apply to the dismissal of an Executive Chajrman
than other Board Members?
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VIDAUKI 2

Offentliggjort
28. juni 2004

e

Nordisk Fjer-sagen er fortsat aktuel
Af professor Lars Bo Langsted
Aalborg Universitet

Man troede ikke sine egne grer og gjne dengang sidst pd efterdret i 1990 da Nordisk Fier
koncernen punkterede som-en bailon. En af de store, heederkronede, gamle virksomheder,
som netep havde overvundet en krise, men som nu havde bidt sig fast | nye markeder og
relanceret sig selv som en moderne koncern, vi alle kunne veere stolte af, smuldrede for
ginene af os og efterlod ikke blot en ruinbunke, men et stort, dybt krater. Virkeligheden bag
&rsregnskaberne viste sig at veere omvendt proportional med regnskabernes farvestrilende,
dybtrykte ydre — &r for &r var papiret blevet mere og mere glittet samtidig med at gkonomien
blev stadigt mere katastrofal. Den verdensomspzendende handel med fjer, der afspejlede sig i
regnskaberne og pdvirkede verdensmarkedspriserne, viste sig at bestd | et enkelt Izes fjer, der

-til gengaeld var bievet vidt berejst. Stort set alle handler var til sidst blevet fiktive. Hvordan

kurine det dog ske, spurgte vi os sely dengang - og | dag kender vi svaret. Hele det
katastrofale forlgb er bievet rullet op og analyseret i forligsforhandlinger og | flere retssager,
hvor der blev sat punktum for den uigenkaldeligt sidste | Hajesterat | sidste uge, sma 14 &r
senere.

Virkeligheden viste sig at vasre preecis lige s& banal, som virkeligheden som regel er: En
vicksomhed, der begynder at skrante gkonomisk, en direktgr og bestyrelsesformand, der
méske naegter at se realiteterne i ginene, m3ske hiber at det snart vender, sa ingen opdager,
de ngdlgsninger, han tyr til, bégynder at pynte pa regnskaberne - farst en lille smule, senere
mere og mere. Omgivelserne opdager ikke noget, fordi han dels far nogle af de gversta
dirextorer til at bistd sig - s8 kan neesten alle kontrolmekanismer ssettes ud af kraft — dels
fordi han formar at holde revisorerne tre skridt fra livet. Bestyrelsen er nok for passiv og
revisorerne er ikke helt grundige nok. Et samspit af uheldige omstzendigheder, men ogsa en
konsekvens af, at gerningsmaendene alle var nogle, som kontrolorganerne (bestyrelse og
revision) kendte som dygtige forretningsfolk, haedarlige mennesker og - | hvert fald for den
enes vedkommende — overordentlig karismatisk.

Det strafferetlige efterspil mundede ud i flerdrige fzengselsstraffe til de meddelagtige direktgrer
og bgder til bestyrelsesmedlemmerne og til de revisorer, der havde forsynet regnskabeme
med pategninger. Hovedmanden havde for egen hand s@gt retfardighed andetsteds. Det
erstatningsretlige efterspil foregik for starstepartens vedkommende under lukkede
forligsforhandiinger, og sidste uges dom fra Hgjesteret afviste at p&leegge det revisionsfirma
erstatningsansvar, der sem det eneste havde vaeret insisterende p8 at f3 oplysninger, men
som stedse var blevet afvist, og derfor valgte at ga endnu inden revisionen overhovedet var
kommet i gang.

Udover forfelgningen af de direkte implicerede, vakte sagen s& stor bestyrtelse, at Folketinget
skyndsomt gennemfarte en reskke lovaendringer under direkte henvisning HI Nordisk Fier-
sagen. Som et af medlemmerne sagde under folketingsbehandlingen: vi ved ganske vist ikke

a

endnu, hvad der er sket i Nordisk Fler, men det skader aldrig.at stramme op p& lovgivningen.
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Der, hvor man blandt andet strammede op, var gennem et forbud for bgrsnoterede
virksomheder mod at en direktgr samiidig kunne vaere bestyrelsesformand og gennem

. -ldfgrtige krav til den forretningsorden, der skulle findes for bgrsnoterede virksombheders

bestyrelse. Den sidstnaavnte opstramning begrundedes blandt andet med, at det pd den made

“skulle biive lettere at pilzgge bestyrelsesmedlemmer ansvar - underforstaet, hvis de ikke

havde en forretningsorden med det kreevede indhold og/eller hvis da rick havde en s8dan, men
ikke fulgte dens anvisninger i praksis, ‘

Man kan spgrge om Nordisk Fler-sagen og dens efterspil spiller nogen rolle teengere, eller den
blot er en kuriositet, der bliver tiltagende stpvet og udvisket | vores fwmlles hukommelse, og til
sidst blot bliver et ord, der kendes, men som ikke giver mening for andre end de f3, pa linie
med “Edderkoppe-affe=ren” {indtll TV-serien revitaliserede  den), “Boss-sagen” og
“skeegpantebrevene”, Sidan vil det utvivisomt g p3 et tidspunkt, men indtil da er den god at
tage ved lz=re af, og derfor m8 man hibe at formuldningsprocessen vil treekke lzenge ud,

For det fgrste er dens setup klassisk for de Iangf de fleste sager om gkonomisk kriminalitet,
Den eller de stzrke laedere, der udnytter passive eller efterglvende omgivelser, &l at drive
kriminel aktivitet. )

For det andet fordi den bgr minde os om, at kriminalitet ogsa beg3s af de personer af hvem vi
mindst venter det og | de virksomheder, vi ikke kunne drgmme om, det kunne ske.

For det tredje fordi den illustrerer, at gkonomisk kriniinalitet ikke bliver mindre gdelzzggende
for omgivelserne, blot ford] gerningsmzendene fkke far direkte personlig vinding ud af det.

For det fjerde fordi den er personificeringen af de mange undersggelser, der viser, at den
kriminalitet, der begfs af virksomhedens ledelse, er langt den alvorligste, den, der er jangt
sveerest at opdage, og den, der bergrer langt de stgrste gkonomiske veardier.

For det femte fordi den forteiler 0s, at skandale-sager, der ryster de stgrste virksomheder,
ikke er noget der er forbehoidt USA, italien eller Holland,

P& spprgsmalet: kan det ske igen? Er svaret ikke blot bekreeftende — det zadruelige svar er, at
det ikke biot kan ske igen, det vit med usvigelig sikkerhed ske igen. Ikke p& helt samme made,
0g naturligvis ikke med den samme personkreds, men 1 sin kerne, i sit omfang og i sit miljg
ganske identisk. Dermed ikke vasre sagt, at de opstramninger, lovgiver foretog | det
umiddelbare kaglvand p& Nordisk Fjer eller de mange regelzendringer og —forbedringer, der er
sket siden i relation til sSvel materielle regler sam regler om overvgning og efterforskning, er
betydningslgse. Det er de fangt fra. Men man m3 huske pa, at det i hvert fald siden Moses steg
ned fra bjerget har veeret forbudt pide at lyve, stjzle og si8 ihjel ~ for slet ikke at taje om at
begeere sin naestes hustru, og aftigeve! har menneskeheden ikke foretaget 5ig stort andet siden

da.

Med regler, kontrol, efterforskning, reisforfeigning og afsoning kan vi medvirke il at begrasnse

(ogsd) den skanomiske kriminalitet, vi kan gore det vanskeligere at gennemfgra

kriminatiteten, vi kan forsgge at gare den mindre attraktiv, vi kan prgve at skremme folk fra
at bega den, vi kan pd mange m3der begreznse den ~ men vi kan aldrig helt forhindre den,

Derfor er Nordisk Fier-sagen fortsat aktuell
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companies queted on the Swedish slockmarket
South Afiica King Report on Corporate Governansa for South Institute of Directors in Southerm Africa March 2002
Aftica - 2002 {King II Report)
Czech Republi Revised Comorate Govemance Code (based on  Czech Securities Commission February 2001
the OECD Principles)
Turkey Corperate Govemance Principles ‘The Capital Markets Board of Turkey July 2003
Gemany Amendments o the Cromme Cade Government  Commission Gemman  Corporate May 2003
Governance Code
UK The Combined Code on Corporate Govemance  The Financial Reporiing Council [FRC) July 2003 —
Austija " Ostemelchischer Corporata Govemanes Kodex Osterreichischer  Arbeitskreis Comorate  September 2002
_ {Austrian Code of Corporate Governance) Governance

Source; www.ecgi.org
The codes of conduct of Norway and Finland ars not included on waw.ecgl.ong at present.
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