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SAMANTEKT

| jandar 2004 skipadi idnadar- og vidskiptaradherra nefnd um stefnumétun islensks
vidskiptaumhverfis sem medal annars var etlad ad taka fyrir hvernig bregdast matti
vid aukinni sampjoppun i islensku vidskiptalifi og med hvada hetti proa etti reglur

pannig ad vidskiptalifid veeri skilvirkt og nyti trausts.

Nefndin for itarlega yfir margvislega peetti islensks vidskiptaumhverfis med hlidsjon
af skipunarbréfi nefndarinnar. Sérstaklega var skodad hvort samanburdur vid onnur
I6nd benti til pess ad gera maetti betur & Islandi. Einnig var reynt ad draga leerdom af
helstu hneykslismalum i vidskiptum sem upp hafa komid erlendis sidastlidin ar,
umradu par og peim Grreedum sem par hafa verid kynnt. Sérstaklega var farid yfir
ymsar nylegar og veentanlegar tilskipanir fra Evrépusambandinu sem snerta
vidfangsefni nefndarinnar og gera ma rad fyrir ad taka purfi upp hérlendis vegna

adildar Islands ad Evropska efnahagssveadinu.

Nefndin bendir & ad sjaldan eda aldrei hafa ordid orari breytingar & islensku
vidskiptalifi en undanfarin ar. A morgum morkudum hefur samkeppni blomstrad par
sem han var adur heft, pott & 6drum morkudum hafi hin minnkad. Vegi
verslanakedja i hagkerfinu hefur vaxid umtalsvert, fjarmalamarkadurinn tekid
stakkaskiptum, stor skref verid tekin i einkaveaedingu og svipud vidmid tekin upp i

samkeppnismalum og i nagrannaléndum okkar.

Nefndin kemur einkum med tilldgur sem snua ad premur pattum, stjornhattum
fyrirtekja, reikningshaldi og vottun pess og samkeppnismalum. Tillégurnar snia ad
nokkru ad 16ggjof en i mérgum tilfellum taldi nefndin ad edlilegra og askilegra veeri

ad na fram urbotum an lagabreytinga.

I 2. kafla skyrslunnar er fjallad um stjornir og stjérnendur fyrirteekja. bar eru m.a.
tillogur sem mida ad pvi ad gera hluthéfum audveldara um vik ad hafa ahrif a stjorn
fyrirteekja & hluthafafundum og beeta adgengi peirra ad upplysingum. Lagt er til ad
lagmarksfrestur stjornar hlutafélags til ad boda til hluthafafundar og leggja fram gogn
verdi lengdur. Pa verdi tilteknar upplysingar um frambjédendur til stjornar ad vera
adgengilegar hluthéfum fyrir hluthafafundi. Skradum féldgum verdi skylt ad gefa
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hluth6fum sinum kost a ad greida atkveaedi bréflega eda med rafreenum heetti. P4 er
lagt til ad hlutafélégum og einkahlutafélogum verdi heimilt ad halda rafrena
hluthafafundi og stjornarfundi, sem og ad eiga rafren samskipti vid hluthafa sina.
Lagt er til ad lifeyrissjodir og verdbréfasjodir verdi skyldugir til ad gera eigendum
sinum grein fyrir nytingu atkveedisréttar i peim félogum sem peir fjarfesta i. Til ad
minnka likur & hagsmunaarekstrum er lagt til ad naudsynlegt verdi ad upplysa stjorn
um 61l vidskipti félags vio tengda adila ef vidskiptin teljast veruleg. Pa er einnig lagt
til ad stjorn verdi gert skylt ad gera grein fyrir 6llum slikum vidskiptum sem farid

hafa fram a arinu & adalfundi félagsins.

Nefndin skodadi einnig starfskjor stjérnenda og akvordun peirra. Lagt er til ad
stjornum verdi skylt ad fa sampykki hluthafafundar & starfskjarastefnu fyrir
stjornendur, par & medal vardandi kaupréttarsamninga, arangurstengdar greidslur,
hlunnindi, uppsagnarfrest og starfslokasamninga. Melt er med pvi ad
starfskjarastefnan verdi leidbeinandi fyrir stjornir, en peim verdi skylt ad greina fra
pvi ef vikid er frd stefnunni og rokstydja astedur pess. Stefna vardandi

kaupréttarsamninga skal po vera bindandi fyrir stjornir félaga.

Meirihluti nefndarinnar leggur til ad stjornarformanni hlutafélags verdi ekki heimilt
ad taka ad sér onnur storf fyrir félagid en pau sem falla undir edlileg storf
stjornarformanns. Stjorn félagsins getur po falid formanni ad vinna einstok verkefni
fyrir stjérnina. Nefndin telur ekki askilegt ad stjérnarformenn séu i reynd hluti af
framkvaemdastjorn felags enda er eitt af hlutverkum stjérnarformanns ad styra eftirliti

stjornar med félaginu.

Lagt er til ad hluth6fum verdi audveldad ad fara fram & sérstaka rannsokn a starfsemi
félags, og ad naegilegt sé ad tillaga um rannsokn hljoti fylgi hluthafa sem rada yfir
1/10 hlutafjarins. Enn fremur er lagt til ad hluthafar sem réda yfir 1/10 hlutafjar geti
hofdad skadabdtamal i nafni félags, en a eigin kostnad, gegn stjornarmoénnum,
framkvaemdastjérum, endurskodendum og fleiri tilteknum adilum sem taldir eru hafa

valdid félaginu tjoni i stérfum sinum.
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Tillégur nefndarinnar i 2. kafla snda einkum ad hlutaféléogum og einkahlutafélégum
en nefndin telur timabeert ad lagt verdi i vinnu vid ad skoda laga- og rekstrarumhverfi
annarra fyrirteekja- og félagaforma.

pPa meelir nefndin med pvi ad i starfsreglum stjorna sé fjallad um tiltekin atridi og
vakin athygli & tillogum Verslunarrads, Kauphallar islands og Samtaka atvinnulifsins
um starfsreglur stjorna i leidbeiningum pessara adila um stjornarhatti fyrirteekja.
Melt er med pvi ad stjornir taki afstoou til pess i starfsreglum sinum hvort
stjornarmenn sem ekki eru starfandi hja viokomandi felagi eda tengdir pvi skuli halda
sérstaka fundi an framkvaemdastjora eda annarra starfsmanna félagsins sem sitja i
stjorn. b& er meelt med pvi ad i starfsreglum stjérna sé tekin afstada til pess hvort porf
sé & pvi ad skipa sérstakar undirnefndir, til deemis til ad fylgjast med, fjalla um, og
gera tillogur vardandi innra eftirlit, bokhald og endurskodun, kjaramal adstu

stjornenda, og tilnefningar i stjorn.

[ 2. kafla er einnig fjallad um yfirtkur fyrirteekja. Sa umfjollun byggir einkum &
vinnu annarrar nefndar sem falid var ad skoda yfirtokureglur hérlendis og gera tillogur
til drbota. Tillégur peirrar nefndar eru vaentanlegar innan skamms en fyrir liggur ad
lagt verdur m.a. til ad tekid verdi tillit til tengsla eda samstarfs storra hluthafa vio mat
a pvi hvort yfirtokuskylda hafi myndast, ad reglur um verd i yfirtokutilbodi taki mid
af verdi sem samstarfsadilar hafa greitt, breytingar verdi gerdar & skyldum og
heimildum stjorna félags sem tekid er yfir eda reynt ad taka yfir og settar skyrari
reglur um tilbod kaupanda.

Loks kemur fram i 2. kafla ad nefndin telji askilegt ad endurskoda refsiakvaedi i

I6gum um vorsluskatta. Telur nefndin ad refsidbyrgdin sé na of strong.

I 3. kafla er fjallad um arsreikninga og endurskodendur. NG pegar er i gangi vinna til
bess ad gera breytingar a I6gum um arsreikninga sem einkum munu taka mid af
reglum Evropusambandsins en einnig alpjodlegum stodlum. Jafnframt er unnid ad
innleidingu alpjodlegra stadla um reikningsskil. T skyrslunni er gerd grein fyrir helstu
alitaefnum i proun reikningsskilagerdar, baedi pvi hvernig stadio skal ad reglusmidinni
og eins hinu hvernig reglur & tilteknum svioum skuli vera. Nefndin bendir & ad

naudsynlegt sé ad hin o6liku vidhorf hagsmunaadila fai ad njota sin med pvi ad
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fulltrbar peirra taki patt i reglusmidinni med beinum hetti. Einnig gerir nefndin
tillégur um efnisbreytingar & I6gum, svo sem um skraningu verdbréfa og bokhaldsleg
ahrif af sameiningu fyrirtekja, sem aeskilegt veeri ad gera til pess ad samremi sé vid

erlendar reglur.

Framundan eru breytingar & l6gum um endurskodendur i Kkjolfar fyrirhugadra
breytinga & 8. tilskipun Evrépusambandsins um endurskodun reikningsskila. Einnig
ma buast vid ad breytingar & starfsvettvangi endurskodenda medal engilsaxneskra
pjoda muni hafa ahrif i pvi sambandi. Pessar breytingar snuast um tvennt. Annars
vegar atridi sem varda skipulag mala um starfsstétt endurskodenda, svo sem hvada
verkefni peir megi vinna og hvernig styrkja megi éhadi peirra til starfa. Hins vegar
verdur ad skerpa reglur um framkveemd endurskodunar og eftirlit med henni. bad er
mat nefndarinnar, ad jafnvel pott tilefni til breytinga & pessum svidum hafi ekki gefist
hér & landi til samraemis vid pad erlendis hefur gerst, pa sé eigi ad sidur astaeda til pess
innleida sumar peirra. Naudsynlegt er ad mati nefndarinnar ad allir hagsmunaadilar
verdi patttakendur i fyrirhugudum breytingum & l6gum og reglum um framkvaemd

endurskodunar og innleidingu alpjédlegra reglna um endurskodun.

[ 4. kafla er fjallad um samkeppnismal. Nefndin skodadi ymsa fleti & peim, p. & m.
hvort &steda veeri til ad leggja til sérstok 16g um hringamyndun. Nefndin taldi
aeskilegra ad fara svipadar leidir og farnar hafa verid i nagrannalondum okkar til ad
bregdast vid vandamalum vegna fakeppni. Rétt er ad hafa i huga ad pegar eru i
samkeppnislégum, badi & islandi og erlendis, akvadi sem kalla ma 16g gegn

hringamyndun, sérstaklega akvadi laganna um samruna og samrad fyrirtekja.

Til pess ad bregdast vid Oaeskilegum afleidingum hringamyndunar og 6drum
samkeppnishdmlum telur nefndin naudsynlegt ad skerpa eftirlit med samkeppni &
markadi, m.a. med pvi ad gera skipulag samkeppnisyfirvalda skilvirkara og veita
meira fjarmagni til peirra. Jafnframt er lagt til ad pau verkefni er luta ad eftirliti med
oréttmatum vidskiptahattum og gagnseei markadarins verdi ekki unnin i sému stofnun

og pau verkefni sem snla sérstaklega ad samkeppnismalum.

Lagt er til ad samkeppnisyfirvold nyti sér pa heimild sem er ad finna i gildandi

samkeppnislégum pess efnis ad peim beri ad fylgjast med préun & samkeppnis- og
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vidskiptahattum & einstokum mdorkudum i islensku vidskiptalifi og kanna stjornunar-
og eignatengsl & milli fyrirteekja m.a. i pvi skyni ad meta hvort i islensku vidskiptalifi
sé ad finna einkenni hringamyndunar, 6zskilegra tengsla eda valdasampjéppunar sem
takmarkad geta samkeppni. Einnig er lagt til ad samkeppnisyfirvold birti skyrslur um
athuganir sinar og gripi & grundvelli peirra til adgerda til ad studla ad virkari

samkeppni par sem pad pykir vera naudsynlegt.

Meirihluti nefndarinnar leggur til ad islenskum samkeppnisyfirvéldum verdi, med
sama hetti og samkeppnisyfirvoldum i nokkrum nagrannalanda okkar og
framkvaemdastjorn Evrépusambandsins, veitt heimild, ad uppfylltum &akvednum
skilyrdum, til ad krefjast pess ad fyrirteki, sem brotid hafa gegn &kvedum
samkeppnislaga eda skapa adstedur, sem hafa skadleg ahrif & samkeppni, breyti
skipulagi sinu. Ef agreiningur ris um beitingu pessa Urraedis pa kemur pad po ekki til

framkveemda fyrr en buid er ad leysa ar agreiningnum fyrir démstolum.

Lagt er til ad samkeppnisyfirvoldum verdi veittar rikari heimildir til
vettvangsrannsdkna. Nefndin leggur po aherslu & pad ad vettvangsrannsoknir megi
ekki framkvaema nema fyrir liggi domsurskurdur, sem og ad fundin verdi leid til ad
Iogreglan, en ekki starfsmenn samkeppniseftirlits, geti séd um framkvemd

vettvangsrannsdkna sem fram fara utan starfsstodva fyrirteekis.

Meirihluti nefndarinnar telur edlilegt og askilegt ad islensk samkeppnisyfirvéld hafi,
likt og samkeppnisyfirvold i peim I6ndum sem vid helst berum okkur saman vid,
Oflug teeki til ad yta undir skilvirkni efnahagslifsins og serstaklega studla ad
heilbrigdri samkeppni fyrirteekja i islensku atvinnulifi. Meirihluti nefndarinnar telur
ad med peirri eflingu samkeppnisyfirvalda sem 16gd er til, peim heimildum sem pau
pegar hafa og peirri heimild til ad krefjast skipulagsbreytinga hja fyrirteekjum sem
1690 er til sé gengid eins langt og askilegt sé i ad reyna ad tryggja ad samtenging
fyrirteekja, hvort heldur er i samsteypum eda med 6drum heetti eda voxtur fyrirtaekja,

verdi ekKi til tjons fyrir vidskiptavini peirra.

Nefndin leggur hins vegar ekki til ad settar verdi neinar frekari skordur vid pvi med

hvada heetti fyrirteeki geta att samstarf eda hvernig eignatengslum peirra eda samstarfi
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eigenda méa vera hattad umfram paer sem pegar eru i 16gum eda peer sem lagdar eru til

i 2. kafla og snla ad yfirtokuskyldu.

Pad er mat nefndarinnar ad tillogur hennar attu ad styrkja islenskt efnahagslif.
Rannsoknir hafa synt fram & ad fyrirtaeki sem fylgja vondudum reglum um stjérnheetti
fyrirteekja skila ad jafnadi betri arangri en 6nnur. Hid sama ma segja um vondud
reikningsskil og almennt um g6d upplysingakerfi fyrirtekja. Skyrar samkeppnisreglur
og skilvirkt eftirlit gera fyrirteekjum kleift ad keppa & edlilegum vidskiptalegum

forsendum. Su samkeppni er besta trygging vidskiptavina peirra.
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EXECUTIVE SUMMARY

In January 2004, the Minister for Trade and Industry appointed a commission to
formulate policy regarding Iceland’s business environment, including methods of
response to increased concentration in the Icelandic business community, and what
approach should be employed in developing regulations to further efficiency while

instilling trust.

The commission conducted an extensive study of the various aspects of Iceland’s
business environment that applied to the confines of their study. In particular,
comparisons were made with other countries to determine if improvements were
needed in Iceland. Work also focused on learning lessons from some of the major
business scandals that have occurred abroad in recent years, the ensuing dialogue, and
the remedies that have been introduced. Special attention was placed on various EU
directives—both implemented and pending-relating to the commission’s assignment
and that in all likelihood would have to be implemented here due to Iceland's

membership in the EEA.

The commission pointed out that seldom or never before has there been such rapid
change in Icelandic economic life as in recent years. Competition has blossomed in
numerous fields that previously had experienced constraints although in other markets
competition has decreased. The weight of shopping chains in the economy has grown
significantly, the financial markets have changed dramatically, large steps have been
taken in privatisation, and criteria similar to that in neighbouring countries relating to

competition have been implemented.

In particular, the commission has proposals relating to three areas: corporate
governance, financial reporting and auditing, and competition issues. The proposals
relate in part to legislation, but in many instances the commission considered it more

appropriate and desirable to achieve improvements without legislation.

The second chapter of the report discusses company management. Proposals include
simplifying the ability of shareholders to influence company management at

stockholder meetings, as well as improve their access to information. It is proposed
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that the directors of stock companies have to announce shareholder meetings and
submit data earlier than now. In addition, specific information regarding nominees to
the board of directors should be accessible to shareholders at stockholder meetings.
Listed companies should be required to provide shareholders the opportunity to vote
absentee, or by electronic means. It is also proposed that stock companies and private
stock companies should be permitted to hold electronic stockholder meetings and
board meetings, as well as conduct electronic communication with their shareholders.
Another proposal involves requiring pension funds and mutual investment funds to
inform their owners of how the funds have exercised voting rights in those companies
where investments have been made. In order to reduce the likelihood of a conflict of
interest, it is proposed that a requirement be made to inform the board of all business
conducted with related parties, if said business is considered significant. It is also
proposed that the board be required to account for all such business over the past year

at the company’s annual general meeting.

The commission examined the salary and benefits of management, and how they were
determined. It is proposed that the board be required to receive approval at
stockholder meetings for the company’s salary and benefits policy for management,
including stock options, incentive bonuses, “perks,” period of notice, and severance
pay. It is recommended that the salary and benefits policy be a guideline for the
board, and that they be required to report and explain any departure from the policy.
The policy relating to stock options shall be, however, binding for company

management.

It is proposed by the majority of the commission that a stock company’s board
chairperson not be permitted to take on work for the company other than that which is
considered within the realm of the chairperson’s normal duties, apart from specific
tasks assigned to the chairperson by and for the board of directors. The commission
does not believe it desirable for chairpersons to also be executives within the
company, as one of the chairperson’s responsibilities is to supervise the board’s

monitoring of management.

The commission proposes that procedures allowing shareholders to request a special

investigation of company operations be simplified, and that it is sufficient for such a

10
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proposal to be passed if it receives the support of shareholders who control 1/10 of

company shares.

Furthermore, it is proposed that shareholders who control 1/10 of shares will be able
to initiate a liability suit in the company’s name, but at their own cost, against the
board of directors, management, accountants, and other specific parties who are
considered to have caused damage to the company in their work.

The commission’s proposals in the second chapter are directed particularly at stock
companies and private stock companies, but the commission believes it timely to
examine the legal and operational environment of other company and organisational

forms.

The commission also recommends that administrative procedures include specific
items. In this connection, the commission points out proposals to companies made by
the Iceland Chamber of Commerce, Icelandic Stock Exchange, and Confederation of
Icelandic Employers regarding corporate governance. It is recommended that the
board include in their administrative procedures the policy of whether directors, who
are not employed by the respective company or connected to it, shall hold special
meetings without the managing director or other company employees who sit on the
board. It is also recommends that the company’s administrative procedures include
taking a position on whether there is a need to appoint special sub-committees, for
example to monitor, discuss, and submit proposals regarding inner supervision,
bookkeeping and auditing, salary and benefits of top executives, and nominees to the

board.

The second chapter also contains a discussion of company takeovers. This discussion
is based in particular on work by another commission whose assignment was to
examine takeovers in Iceland and submit proposals for improvement. That
commission’s proposals are expected shortly, but among its recommendations will be
that connections or cooperation between large shareholders will be considered when
evaluating whether takeover regulations are in effect, that regulations regarding price
in takeover offers shall take into consideration prices that cooperative partners have

paid, and that changes will be made regarding the responsibility and authority of the

11
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board of the company that has been, or is in the process of being, taken over, and clear

regulations established concerning the buyer’s offer.

Finally, the commission discusses in the second chapter the desirability of reviewing
the legal penalty clause regarding VAT and other withheld taxes. The commission

considers the penalty clause too severe.

The third chapter discusses financial reporting and the auditing profession. Currently,
a review of the Financial Reporting Act is under way with the aim of implementing
regulations set by EU. Also, the implementation process of adopting accounting
standards set by IASB has already begun. The report covers the main areas in the
development of financial reporting both with respect to the accounting standard
setting process and specific regulations on accounting measurement issues. The
commission points out that it is necessary to allow for all stakeholder views on the
standard setting process. The commission recommends specific changes in Financial
Reporting Act regarding the accounting for investments in financial instruments and

business combinations to comply with international developments in those areas.

The future holds changes in Icelandic law governing the auditing profession due to
changes in the 8. directive on auditing which have not yet been implemented.
Additionally, it is to be expected in this regard that recent changes in Anglo-Saxon
countries concerning the auditing profession will have effect. These changes are of
two types. On the one hand there are issues concerning the profession in general,
such as which types of services the profession can provide and how to strengthen its
independence. And, on the other hand the prospective changes concern the auditing
process or standards and supervision of the auditing work performed. It is the
commission’s view that even though events leading to the changes in the auditing
environment abroad have not occurred in Iceland, at least in the same degree, certain
of these changes should be implemented. In the commission’s judgement it is
important that all stakeholders in the auditing process take part in the drafting of
changes in the legal environment of auditing as well as the implementation of

international auditing standards.

12
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The fourth chapter discusses competition matters. The commission examined various
aspects of competition, for example whether there was reason to propose setting a
special law concerning the formation of conglomerates. The commission considers it
preferable to take a course similar to that taken in neighbouring countries in response
to problems stemming from oligopoly. It should be kept in mind that laws concerning
competition, both in Iceland and abroad, contain clauses that may be considered laws
concerning the formation of conglomerates, in particular clauses regarding company

mergers and collusion.

The commission considers it necessary to bolster the monitoring of competitive
restraints on the market, for example by making competition supervisory bodies more
effective and allocating more funds to them. It is proposed that unfair business
practices and market transparency shall not be supervised by the same authority as

market competition.

It is proposed that competition authorities utilise the authority found in existing laws
requiring them to monitor the development of competitive and business practices in
individual markets within the Icelandic economy, and look into the management and
ownership connection between companies to, among other things, determine whether
there exists monopolistic characteristics, undesirable relationships, or power
concentrations that could restrict competition. It is also proposed that competition
authorities publish reports on their findings, and when deemed necessary use these
findings as the basis to take action that contributes to more effective competition.

The majority of the commission proposes that Iceland's competition authorities be
given the power, after fulfilling specific requirements, to compel companies that have
violated competition law or created conditions that have a detrimental affect on
competition, to change their structure. This power would be in line with practices in
several of Iceland’s neighbouring countries and the European Commission. In case of
a dispute structural remedies should not be imposed until the matter has been resolved
by the courts.

It is also proposed that competition authorities be given broader powers to conduct

on-site investigations. The commission, however, emphasises that on-site

13
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investigations may not be implemented without a judicial warrant, and that a way has
to be found so that the police and not employees of the competition authorities
perform on-site investigations that are conducted outside the company’s place of

work.

The majority of the commission considers it normal and desirable that Icelandic
competition authorities be given the power to further ensure a robust economy, and in
particular contribute to healthy competition between companies in Iceland, as has
been done in those countries that we principally look to for comparisons. The majority
of the commission believes that with the empowerment of competition authorities as
has been proposed, including the authority to require structural changes, along with
the powers already in place, no further action is considered advisable in an attempt to
ensure that connections between companies—whether through conglomeration or other

methods or company growth—-would not be detrimental to their customers.

However, the commission does not propose any further restrictions on how companies
may cooperate, or how their ownership connectivity, or cooperation between owners,
may be exercised, apart from that which is already law, or that which has been

proposed in other chapters relating to takeovers.

It is the assessment of the commission that its proposals should strengthen the
Icelandic economy. Research has shown that companies following well-prepared
regulations concerning management practices return, in general, better results than
others. The same may be said of well-prepared financial statements, and company
information systems in general. Clear competition regulations and effective
monitoring allow companies to compete fairly in a healthy business environment.

Such competition will ensure the best possible results for their customers.

14
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Inngangur

| jandar 2004 skipadi idnadar- og vidskiptaradherra nefnd um stefnumétun islensks
vidskiptaumhverfis sem medal annars var &tlad ad taka fyrir hvernig bregdast matti
vid aukinni sampjoppun i islensku vidskiptalifi og med hvada hetti proa etti reglur

pannig ad vidskiptalifid veeri skilvirkt og nyti trausts.

Nefndina skipudu:

Gylfi Magnusson, ddsent vid Haskola Islands, formadur,
Gudrun Helga Brynleifsdottir, hdl. og rekstrarhagfraedingur,
Illugi Gunnarsson, adstodarmadur forseetisradherra,

Orri Hauksson, framkvaemdastjori,

Pall Magnusson, adstodarmadur idnadar- og vidskiptaradherra,
Stefan Svavarsson, 16ggiltur endurskodandi, og

Pordis J. Sigurdardottir, framkveemdastjori stjornendaskola Haskdlans i Reykjavik.

Med nefndinni stérfudu einnig Aslaug Arnadéttir 16gfreedingur og Hreinn
Hrafnkelsson stjornméla- og vidskiptafreedingur. Pa sat Benedikt Arnason,

skrifstofustjori i idnadar- og vidskiptardduneyti, flesta fundi nefndarinnar.

Nefndin tok til starfa 6. febriar 2004 og helt 22 fundi a starfstima sinum. Starfi
nefndarinnar lauk 30. agust 2004. Einn nefndarmanna, bordis J. Sigurdardattir, skiladi

séraliti vid tveer tilldgur meirihluta nefndarinnar.

Nefndin setti sér pad markmid ad koma med tillogur sem myndu auka skilvirkni
islensks vidskiptalifs, auka traust & pvi og yta undir 6fluga samkeppni fyrirteekja,
vidskiptavinum peirra og hluth6fum til hagsbéta. Farid var itarlega yfir margvislega
peetti islensks vidskiptaumhverfis med hlidsjon af skipunarbréfi nefndarinnar og
sérstaklega skodad hvort samanburdur vid onnur 16nd benti til pess ad gera matti
betur & islandi. L6g, reglur og leidbeiningar voru skodadar og bornar saman 4 Islandi
og i nagrannaléndum. Einnig var skodad hvada lerdom ma draga af helstu
hneykslismalum i vidskiptum sem upp hafa komid erlendis sidastlidin &r og umraedu
par.
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Skyrslan er pannig byggd upp ad i 1. kafla er yfirlit um pau alitamal i vidskiptum sem
mesta athygli hafa vakid erlendis undanfarin ar og vidbrogd stjérnvalda og annarra
vid peim. P& er umfjollun um nokkrar af peim breytingum sem ordid hafa a islensku

vidskiptalifi undanfarin ar og gefa tilefni til ad skoda 16g og reglur & pvi svidi.

[ 2. kafla er einkum fjallad um stjornheetti fyrirteekja (e. corporate governance) og
ymis atridi peim tengd. I 3. kafla er fjallad um arsreikninga og endurskodun eda
vottun areidanleika peirra. | 4. kafla er fjallad um samkeppnislog og

samkeppnisyfirvold. pa fylgja skyrslu nefndarinnar ymsir vidaukar.

Tillogum nefndarinnar er fyrst og fremst beint ad hlutafélégum, en hluti peirra &
einnig vid um einkahlutafélog. 1 akvednum tilvikum er sidan um ad raeda tillogur fyrir
félog sem skrad eru a skipulegan verdbréfamarkad, enda pykir edlilegt ad gerdar seu
strangari krofur til slikra félaga. P& snerta sumar tillogur nefndarinnar 61l fyrirteeki,
sem eiga i vidskiptum, 6had rekstrarformi.

Pad er mat nefndarinnar ad tillogurnar ettu ad styrkja islenskt efnahagslif. Erlendar
rannsoknir hafa synt fram & ad fyrirteeki sem fylgja vondudum reglum um stjornheetti
fyrirteekja skila ad jafnadi betri rangri en fyrirteeki sem ekki fylgja slikum reglum og
fagfjarfestar eru til ad mynda tilbunir ad greida heerra verd fyrir slik fyrirtaeki.EI Hid
sama ma segja um vondud reikningsskil og almennt um god upplysingakerfi
fyrirteekja. Skyrar samkeppnisreglur og skilvirkt eftirlit gera fyrirtekjum kleift ad
keppa & edlilegum vidskiptalegum forsendum. SO samkeppni er besta trygging
vidskiptavina peirra og retta leidin til ad skera ur um pad hvada fyrirteki og

vidskiptahugmyndir eiga ad lifa i stdugri endurnyjun vidskiptalifsins.

! Sbr. t.d. McKinsey & Company (2002), Deutsche Bank (2004), KPMG (2002) og David Scheving
Thorsteinsson og Jon Scheving Thorsteinsson (2004).
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1. Vioskiptaumhverfi fyrirtekja

1.1 Breytingar a islensku vidskiptalifi

Oheett virdist ad fullyrda ad sjaldan eda aldrei hafa ordid orari breytingar & islensku
vidskiptalifi en undanfarin ar. A morgum morkudum hefur samkeppni blomstrad par
sem han var adur heft. Marar, sem adur skiptu mérkudum a milli fyrirteekja, hafa vida
ymist verid rifnir eda vidskiptalifid hefur fundid sér leidir yfir p4 eda fram hja peim.
Markadir, sem fyrirteeki i eigu rikisins satu adur ein ad, hafa verid opnadir og
rikisfyrirtaeekin i sumum tilfellum seld einkaadilum. A ymsum mérkudum, sérstaklega
fjarmalamorkudum, hefur hémlum verid létt af millirikjavidskiptum. Utras islenskra

fyrirteekja hefur tekid & sig myndir sem enginn s fyrir.

Fré sjonarholi peirra sem telja ad kraftmikil samkeppni fyrirteekja & frjalsum markadi
sé lykillinn ad oflugu efnahagslifi og velseeld eru petta allt deemi um jakveedar

breytingar.

pott margt hafi breyst til betri vegar er pd ekki par med sagt ad ekki megi betur gera. |
pessari skyrslu eru settar fram allmargar rékstuddar tillogur sem nefndin telur ad muni
beeta islenskt vidskiptalif eda draga Gr likum & pvi ad islendingar purfi ad brenna sig &
ymsum vanda sem hefur skadad erlent vidskiptalif. Tilldgurnar snta ad nokkru ad
16ggjof en i mérgum tilfellum taldi nefndin ad edlilegra og askilegra veeri ad na fram

Urbotum an lagabreytinga.

Adur en tilldgurnar eru kynntar til sogunnar er po rétt ad skoda stuttlega peer
breytingar sem ordid hafa & islensku vidskiptalifi undanfarin ar og mestu skipta fyrir
umfjollunarefni skyrslunnar. pad er gert i pessum kafla en hann hefur auk pess ad
geyma umfjollun um alita- og hneykslismal sem verid hafa ofarlega a baugi erlendis
sem nefndin telur varpa ljési & vidfangsefni sitt. P4 er fjallad um vidbrogd vid pessum

malum erlendis.

Umfjollun sem pessi getur aldrei ordid temandi. Margar af peim breytingum sem
ordid hafa & islensku vidskiptalifi undanfarin ar eru O6umdeilanlega mjog
athyglisverdar en snerta ekki umfjéllunarefni pessarar skyrslu nema e.t.v. ad
overulegu leyti. Hér verdur engin tilraun gerd til ad gera slikum breytingum skil. Sem

deemi ma nefna breytt vaegi einstakra atvinnugreina i efnahagslifinu, sérstaklega aukid
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veegi pjonustu og storidju, breytingar a vinnumarkadi, t.d. fjélgun erlendra
starfsmanna og fekkun verkfalla, hjédnun verdbdlgu og breytingar & busetumynstri.
Svo meetti lengi telja.

Med adild islands ad Evropska efnahagssvaedinu og ymsum 63rum breytingum sem
gerdar hafa verid a lagaumhverfi islensks vidskiptalifs & undanférnum arum hefur
rekstrarumhverfi ymissa atvinnugreina breyst verulega. Einna mest urdu ahrifin &
heildverslun pegar fyrirteeki sem adur hofou haft einkaumbod fyrir tiltekido sveaedi &
vorum fra einum eda fleiri framleidendum purftu ad seta samkeppni vid
dreifingaradila i 6drum I6ndum Evropska efnahagssveedisins. | kjolfar pessa hefur
samningsstada smasala og heildsala breyst umtalsvert. Heildverslunum hefur feekkad
og peer stekkad og algengara en adur er ad smasalar flytji vorur beint inn fra
atlondum. A3 morgu leyti hefur sambeerileg préun ordid i 6drum léndum Evropska

efnahagssvadisins.

Einstaka  atvinnugreinar  fengu  timabundnar  undanpagur fr&  reglum
Evropusambandsins (og Evrépska efnahagssveaedisins) um sameiginlegan innri
markad og pvi hefur pessara breytinga ekki gett par enn. bad er p6 smam saman ad
breytast og til deemis stefnir na i verulega uppstokkun & smasolu og heildverslun med
bila innan Evrépusambandsins sem haeglega getur haft ahrif hérlendis.

[ lyfjaverslun urdu miklar breytingar pegar han var gefin frjals en adur hafdi fjolda og
stadsetningu lyfjaverslana verid styrt med leyfisveitingum. Lyfjaverslunum i eigu
einstakra lyfsala fekkadi til muna og tveer verslanakedjur nadu sterstum hluta
y

markadarins.

Rikisutvarpid fékk samkeppni fra 6drum ljosvakamidolum pegar einkaréttur pess til
sjonvarps- og utvarpssendinga var afnuminn. Nokkru sidar fékk Siminn (adur Postur
og simi) samkeppni pegar einkaréttur hans & rekstri simkerfa var afnuminn. Fyrstu

skrefin hafa verid tekin i samberilegum breytingum & raforkumarkadinum. Nyir

2 Samkeppnisstofnun taldi arid 2003 ad markadshlutdeild hvorrar kedju & hofudborgarsveaedinu vaeri &
bilinu 35-45% en hlutur annarra 15-20%. Markadshlutdeild kedjanna var talin lzegri utan
héfudborgarsvadisins. Sja akvordun samkeppnisrads nimer 45/2003: Erindi Lyfju hf. um
endurupptdku akvérounar samkeppnisrads nimer 4/2001 um samruna Lyfju hf. og Lyfjabuda hf.
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skolar keppa ni um nemendur og kennara i mérgum freedigreinum, hver vid annan og

vid Haskola Islands og adra haskola sem fyrir voru.

Morg smeerri deemi ma nefna. Samkeppni komst & i s6lu sements med innflutningi,
Landmalingar Islands fengu samkeppni i Kkortagerd, Bifreidaeftirlit rikisins var

einkaveett og opnad fyrir samkeppni.

Med nyjum samkeppnisldgum, sem gengu i gildi &rid 1993, voru tekin upp svipud
vidmid og reglur i samkeppnismalum & islandi og tidkast i 6drum londum Vestur-
Evropu. Um leid var Verdlagsstofnun breytt i Samkeppnisstofnun. Pessar breytingar

eru reeddar nanar i 4. kafla.

1.2 Kedjumyndun

Adur var minnst & kedjumyndun i rekstri lyfjaverslana en samberileg breyting hefur
ordid i miklu fleiri atvinnugreinum. I stad margra smarra fyrirtaekja, med faar, oftast
eina, starfstod hvert, hafa i sivaxandi mali komid verslanakedjur, hver med margar
starfstodvar. petta hefur til deemis gerst & moérkudum fyrir matvbrurE! byggingavorur,
blom, bakur, skrifstofuvorur, afpreyingarefni (geisladiska, DVD-diska, myndbdnd,
kvikmyndasyningar), ljosmyndavérur og fatnad. Fyrir voru m.a. verslanakedjur &
oliumarkadinum. I rekstri veitingahtisa hefur verid préun i somu &tt en p6 ekki gengid
jafnlangt. Pa hefur ordid sifellt algengara ad erlendar verslana- eda veitingahtsakedjur
setji upp starfstodvar hér, oft i gegnum vidskiptasérleyfi (e. franchise). I morgum
tilfellum eru nokkrar verslanakedjur reknar innan sama fyrirtekis eda af tengdum
fyrirteekjum. Auk pess hefur verid nokkud um pad sem kalla méa 16drétt tengsl milli

fyrirtekja, t.d. & milli sméasala og framleidanda.

Verslanakedjur eru vitaskuld ekki sérislenskt fyrirbeeri og su breyting sem ordid hefur
& Islandi & sér hlidsteedu i morgum l6ndum pott ekki verdi hér lagt mat & hvort
préunin hérlendis hefur verid rétteekari eda Orari en annars stadar. Grunnasteda
myndunar verslanakedja er hagkvemni stdrrekstrar, p.e. pad ad heaegt er ad reka

margar einsleitar verslanir med sameiginlegri stjorn, birgda- og dreifikerfi med minni

% Stundum er talad um dagvérumarkadinn. Feera ma rok ad pvi ad ordid matvara lysi ekki mjog vel pvi
sem selt er i peim verslunum sem visad er til, pvi ad par selja margt fleira.
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kostnadi en margar mismunandi verslanir, hver med sinni stjorn og stodkerfi. pa er

samningsstada verslanakedja gagnvart birgjum oft talsvert betri en einstakra verslana.

Mikil umraeda hefur verid um pessa myndun verslanakedja og ahrif hennar &
neytendur, samkeppnisadila og birgja. Ahrifin & birgja urdu m.a. til pess ad
Samkeppnisstofnun sé astaedu til ad gefa Gt leidbeinandi reglur um vidskipti birgja og
matvijruverslana.EI Nokkru &dur hafdi stofnunin gefid Gt skyrslu um
matvérumarkadinn par sem m.a. kom fram ad asteeda veeri til ad &tla ad dregid hefdi
ar samkeppni i smas6lu vegna samruna fyrirtaekja.EI Malefni annarra verslanakedja
hafa einnig verid til skodunar hja samkeppnisyfirvéldum, par & medal meint samrad

oliufélaga.

1.3 Breytingar a fjarmalamdrkudum og einkavading

Fair markadir & Islandi hafa breyst meira en fjarmalamarkadurinn. Fram & niunda
aratug sioustu aldar kepptu & honum prir storir rikisbankar, nokkrir mun smaerri
bankar i einkaeigu og svo sparisjodir. Voxtum var styrt af Sedlabanka og
rikisbankarnir hofdu politiskt kjornar stjornir. Verdbolga var mikil og vextir 16ngum
langt undir henni svo ad bidrod var eftir lanum og peningalegur sparnadur litill.
Markadur fyrir hlutabréf var vart til stadar. Vidskipti med gjaldeyri fylgdu stifum
reglum og fjarmagnsflutningar til og fra landinu voru litlir og hadir strongum

skilyroum.

NU er landslagid allt annad. Vextir rddast a markadi, verdbolga er svipud og i
nagrannaléndunum, vidskipti med gjaldeyri og fjarmagnsflutningar til og fra landinu
eru frjals. Bankar hafa verid sameinadir svo ad nu eru prir storir eftir, ymsir opinberir
eda halfopinberir sjodir hafa horfid inn i bankakerfid, rikisbankarnir voru seldir
einkaadilum, ny og sérhaefd fjarmalafyrirteki hafa sprottid upp og i kauphdll eru
lifleg vidskipti med badi hlutabréf og skuldabréf. Umsvif banka hafa aukist til muna

og steerstu bankarnir prir hafa allir haslad sér voll erlendis, ymist med stofnun utibta

* Samkeppnisstofnun (2002). Matvérumarkadurinn: Leidbeinandi reglur um samskipti
matvoruverslana og birgja. I inngangi ad reglunum kemur m.a. fram ad astada pess ad reglurnar voru
settar var einkum ahyggjur af pvi ad aukinn kaupendastyrkur & pessum markadi hefdi leitt af sér
vidskiptahetti sem kynnu ad vera andstaedir samkeppnisldgum.

> Samkeppnisstofnun (2001). Skyrsla Samkeppnisstofnunar um matvérumarkadinn, verdlagsproun i
smésolu 1996 til 2000.
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eda dotturfyrirtekja eda kaupum & erlendum fyrirteekjum. Talsverdar breytingar hafa

einnig ordid a tryggingamarkadinum.

Einkavaeding banka var starsta einkavaeding Islandsségunnar en ymislegt fleira hefur
verio einkavett. Par ma& nefna  sildarverksmidjur, aburdarverksmidju,
sementsverksmidju, prentsmidju, skipaatgerd, auk bifreidaeftirlits sem adur var getid
og fjolda fyrirteekja sem rikid atti einungis ad hluta.EI

1.4 Stjornheettir fyrirtekja

Ad undanférnu hefur mikid verid reett hérlendis sem erlendis um stjornhatti
fyrirtekja, sérstaklega hlutverk og storf stjornarmanna og stjoérnenda i fyrirteekjum.
Umraeduna ma ad nokkru leyti rekja til mikilla sviptinga & verdbréfamarkadi, en
fjolmorg hneykslismal tengd stjornhattum fyrirteekja vida erlendis hafa einnig att patt
i ad vekja menn til umhugsunar um pad hvernig fyrirteekjum er stjérnad og hvernig
koma megi i veg fyrir ad svipud mal komi upp hérlendis. Hér er til deemis um ad raeda
hneykslismal tengd bandariskum og evropskum storfyrirteekjum a bord vid Enron,
WorldCom, Parmalat, Skandia, ABB og Ahold, en pessi mal pykja hafa dregid ur
trausti almennings og fjarfesta & vidskiptalifinu og fjarmalamérkudum. Fjallad er
ndnar um nokkur pessara mala, er sérstaklega snerta reikningsskil og storf

endurskodenda, i 3. kafla.

Med stjornhattum fyrirteekja er almennt att vid pad kerfi sem notad er til ad stjorna og
hafa eftirlit med rekstri fyrirteekja. 1 pvi felst einnig ad skilgreind eru réttindi og
skyldur hlutadeigandi adila, p.e. stjornar, stjornenda, hluthafa, endurskodenda og

4

annarra hagsmunaadila.

Segja ma ad stjérnhattir fyrirteekja snudist ad storum hluta um reglur vardandi toku
dkvardana i fyrirteekjum og vernd hluthafa gegn pvi ad stjornendur og rédandi
hluthafar fyrirteekja misnoti adstoou sina til ad hagnast a kostnad fyrirteekisins og

hluthafa pess. Reglum um stjérnheetti er til deemis a&tlad ad veita hluth6fum vernd

® Sj& nanar Skyrslu framkveemdanefndar um einkavadingu fra arinu 2003 og skyrslu sému nefndar
Einkavaeding 1996-1999 fra arinu 1999.

" OECD (2004a). Fjdlmargar skilgreiningar eru til 4 stjrnhattum fyrirtaekja og samantekt & nokkrum
peirra ma t.d. finna i Nagrby (2001) og OECD (2004a). Stjornheettir fyrirtaekja er pyding & corporate
governance, sem einnig hefur verid pytt sem stjérnarheettir fyrirteekja, stjornunarhattir fyrirteekja og
stjornskipan fyrirtakja.
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gegn pvi ad stjornendur og radandi hluthafar stingi undan fjarmunum fyrirteekisins,
selji tengdum adilum framleidslu, pjonustu, eignir eda fjarmalagerninga & undirverdi
eda kaupi pa af peim & yfirverdi, nyti sjalfir vidskiptateekifeeri fyrirteekisins, skipi i
stjornunarstédur a 6drum forsendum en vidskiptalegum eda Gtdeili sjalfum sér og

tengdum adilum 6edlilega haum launum eda hlunnindum.

Gooir stjornheettir ettu einnig ad veita stjorn fyrirteekis og stjornendum pess
»videigandi hvatningu til pess ad vinna ad markmidum sem koma fyrirteekinu og
hluth6funum til géda og audvelda virkt eftirlit med framvindu mala i pvi skyni ad

&l

hvetja fyrirtaekin til pess ad nyta fjdrmuni sina sem best.*

1.5 Umraeda og adgerdir & islandi

Hérlendis, likt og i ndgrannaldndum okkar, er na pegar tekid a stjornhattum fyrirtekja
med ymsum heetti i 16ggjof, td. i légum um hlutaféldg, &rsreikninga og
fjarmalamarkad, auk pess sem Kaupholl islands gerir akvednar krofur til stjornhatta

félaga sem par eru skrad.

Ymsir adrir adilar hérlendis hafa einnig 14tid stjornhaetti fyrirtaekja til sin taka. | mars

2004 kynntu Verslunarrad islands, Kaupholl islands og Samtok atvinnulifsins

Y

Leidbeiningunum er skipt i tvo meginkafla, par sem annars vegar er fjallad um stjornir

leidbeiningar um stjérnarhaetti fyrirteekja sem birtar eru i vidauka vid pessa skyrslu.

hlutafélaga og hins vegar um undirnefndir stjorna. | kaflanum um stjérnir eru
leidbeiningar um skyldur og hefi stjornarmanna, starfsreglur stjornar, &rangursmat og
upplysingagjof fra framkveemdastjora til stjornar. Samkveaemt leidbeiningunum er talid
askilegt ad meirihluti stjérnar sé éhadur viokomandi félagi og par af séu ad minnsta
kosti tveir stjornarmanna 6hadir storum hluthofum (p.e. hluth6fum sem eiga a.m.k.
10% af heildarhlutafé i félaginu, einir eda i samstarfi vid tengda adila). Pa segir i
leidbeiningunum ad pad geti hentad ad setja upp undirnefndir til ad gera storf stjornar
markvissari. Sérstaklega geti hentad ad setja upp endurskodunarnefnd til ad fjalla
nanar um fjarhagslegar upplysingar og eftirlit, og starfskjaranefnd til ad fjalla um

umbun til framkveemdastjora og umbunarkerfi adstu stjornenda. Stjornin kys

® OECD (2004a), bls. 2. )
® Verslunarrad islands, Kauphéll islands og Samtok atvinnulifsins (2004).
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nefndarmenn og formenn undirnefnda Gr sinum hopi, en meirihluti undirnefnda skal

L

skipadur adilum sem eru 6hadir félaginu.

Nefndin telur mikilvegt ad vidskiptalifid sjalft setji sér reglur og telur ad
leidbeiningar Verslunarrads, Kauphallar islands og Samtaka atvinnulifsins um
stjiornarhaetti fyrirteekja séu parft frumkvaedi. Ahugavert verdur ad fylgjast med peim
ahrifum sem leidbeiningarnar munu hafa a islenskt viéskiptall'f.EI Ljost er ad
vidskiptaumhverfid er sibreytilegt og i stédugri proun og pvi edlilegt ad leidbeiningar

2l

sem pessar og 16g um stjornheetti fyrirteekja seu endurskodud reglulega.

I april 2004 lagdi idnadar- og vidskiptaradherra fram & Alpingi skyrslu um stjornhatti
fyrirteekja, en peirri skyrslu fylgdi margvislegt itarefni um malid. pPar & medal var
skyrsla um stjornheetti fyrirteekja sem unnin var af l6gfreedistofunni LEX ad beidni
idnadar- og vidskiptaraduneytisins. I henni var medal annars ad finna yfirlit um
alpjodlega umraedu um stjornheetti og samantekt um ymis alitaefni vardandi
stjornheetti hérlendis. Skyrslu radherra fylgdu einnig fyrrnefndar leidbeiningar
Verslunarrads, Samtaka atvinnulifsins og Kauphallar Islands um stjornarhaetti
fyrirteekja, sem og yfirlit um adgerdir Kauphallarinnar og Fjarmalaeftirlitsins & pessu
svisi &

1.6 Proun umreedu erlendis og yfirlit um nyleg hneykslismal

Pott umraeda um fyrirteki og stjorn peirra hafi verid mikil ad undanférnu pa er hin
ekki ny af nalinni. Langt er sidan bent hefur verid & margar per lausnir sem nu pykja
hvad heppilegastar til ad bata stjornhetti fyrirteekja. Ymsir stofnanafjarfestar i
Bandarikjunum bentu til ad mynda & pad i lok niunda aratugarins ad mikilveegt veeri
ad auka hlutfall 6h&dra stjornarmanna, halda sérstaka fundi stjornarmanna an

framkveemdastjora og ad sami adili etti ekki ad gegna stédu forstjora og

19verslunarréad islands, Kauphéll islands og Samtok atvinnulifsins (2004). Verslunarrad bydur n upp
& pa pjonustu ad fara yfir stjornskipulag og taka Ut og votta stjornhatti fyrirtaekja. Kaupholl islands
hyggst fra og med naestu aramétum skylda félog sem par eru skrad til ad upplysa sérstaklega hvort pau
fylgja leidbeiningunum og Utskyra hvort og pa afhverju pau fylgja ekki tilteknum atridum (p.e. comply
or explain).

1 Ranns6knir erlendis hafa synt ad vida vantar nokkud upp 4 ad fyrirtaeki fylgi akveedum
verklagsreglna og leidbeininga um stjornhaetti & vidunandi hatt, sbr. Weil, Gotshal & Manges (2002),
bls. 70-73 og OECD (2004b), bls. 52-52.

12 \erslunarrad, Kauphéllin og Samtok atvinnulifsins hyggjast endurskoda leidbeiningar sinar i lok
arsins 2005.

13 Skyrsla vidskiptaradherra um stjérnunarhetti fyrirteekja (2004).

25



islenskt vidskiptaumhverfi September 2004

stjérnarformanns.IZI I Bretlandi vard nokkur umrada um reikningsskil og storf
endurskodenda upp ur 1990 og i kjolfario akvaou Kauphollin i London, reiknings-
skilardd og samtok endurskodenda ad skipa nefnd &rid 1991 til ad fara yfir stjornhatti
fyrirteekja, med aherslu & reikningsskil. A starfstima nefndarinnar komu sidan upp
nokkur fyrirteekjahneyksli i Bretlandi sem undirstrikudu vandann, auk pess ad beina
athyglinni ad stérfum og abyrgd stjérnenda, starfskjorum peirra og samskiptum vid
ththafa.Ell' desember 1992 skiladi nefndin skyrslu, sem oftast er nefnd Cadbury-
skyrslan eftir formanni nefndarinnar, en par var ad finna tillégur ad verklagsreglum
um gdda stjérnhaetti.lrf“| Svipadar verklagsreglur eda leidbeiningar litu sidan dagsins

kd

1j6s i mérgum 6drum Evropurikjum i kjolfar bresku skyrslunnar.

Umraeda um stjornhatti fyrirtekja hofst fyrir alvéru & ny med Enron-malinu i
Bandarikjunum arid 2001, en i kjolfar pess hafa komid upp fjélmoérg hneykslismal
tengd stjornhattum fyrirteekja, beaedi i Bandarikjunum og Evrépu. Adstedur eru
vitaskuld nokkud mismunandi eftir I6ndum og pannig eru 16g, reglur og
vidskiptavenjur i Bandarikjunum ad mérgu leyti 63ru visi en & islandi. Sumt af pvi
sem valdid hefur vandraedum erlendis er pvi ekki liklegt til ad gera pad hérlendis. Rétt

er ad hafa petta i huga pegar erlend daemi eru skodud.

Orkufyrirteekid Enron, sem var eitt stersta fyrirteeki Bandarikjanna, stofnadi m.a.
sérstok sameignarfélég (e. special purpose entities) til ad fela skuldir og tap vegna
ymissa vidskipta og auka pannig bokfeerdar tekjur og hagnad a 6ldgmeetan hé1tt!E Upp
komst um malid seinni hluta arsins 2001 og tilkynnti félagid ad pad pyrfti ad
gjaldfeera teplega 40 milljarda kréna (544 milljonir Bandarikjadala) og leekka bokfeert
eigid fé um 80 milljarda krona (1,2 milljarda Bandarikjadala) vegna vidskipta vid eitt
af pessum félégum, sem stjornad var af fjarmalastjora Enron. | kj6lfarid var upplyst

um ymsar frekari misfellur i rekstri fyrirtaekisins.IB I mérgum tilvikum attu adstu

Y Spr. Carter & Lorsch (2004), bls. 2.

5 Hér var t.d. um ad reeda mal tengd BCCl-bankanum, vidskiptaveldi Robert Maxwell, sem og mal
tengd starfskjorum stjornenda fyrirteekja.

'%Report of the Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance (1992).

7 Frekari umfjollun og samanburd milli landa & pessum verklagsreglum og leidbeiningum er ad finna i
skyrslu sem Weil, Gotshal & Manges gerdu fyrir framkvaemdastjérn ESB arid 2002.

'8 Enron var sjéunda starsta fyrirteeki Bandarikjanna samkveaemt Gttekt bandariska fjarmalatimaritsins
Fortune &rid 2001. Timaritio Gtnefndi einnig Enron sem framsaknasta fyrirtaeeki Bandarikjanna arid
2001, fimmta arid i r6d, sbr. Batson (2003), bls. 15. Enron var i fyrstu eingdngu orkuframleidandi en
hof sidar einnig s6lu & vatni og dreifingu eldsneytis.

9 powers, Troubh & Winokur (2002), bls. 2-5.
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starfsmenn félagsins hlut i pessum félégum med Enron og fengu umtalsverdar
greidslur fr peim. P4 hakkadi gengi hlutabréfa Enron vegna pessara blekkinga og
stjornendur hognudust par med mikid vegna umfangsmikilla kaupréttarsamninga

sinna, en litlar eda engar timatakmarkanir voru vardandi nytingu peirra.

Hj& WorldCom, einu steersta fjarskiptafyrirteeki Bandarikjanna, kom i 1jos &rid 2002
ad hreinar tekjur hofou verid ofmetnar um ramlega 500 milljarda kréna (7 milljarda
Bandarikjadala), medal annars med peim hetti ad venjuleg Gtgjold voru skrad sem
fjarfestingar. Pannig var latid lita ut fyrir ad félagid veeri rekid med miklum hagnadi
begar i reynd var tap & rekstri pess. pessi blekking hafdi sidan ahrif til haekkunar a
verd hlutabréfa i félaginu sem skiladi stjérnendum félagsins miklum hagnadi vegna

kol

kaupréttarsamninga peirra.

Hja italska mjélkurvoruframleidandanum Parmalat voru stundadar umfangsmiklar
bokhaldsblekkingar. Af 6drum nylegum fyrirteekjahneykslum mé nefna ad bandariska
fjarskiptafyrirteekid Qwest hefur vidurkennt ad hafa medal annars oftalid tekjur sinar
um 82 milljarda krona (1,2 milljarda Bandarikjadala) & arunum 2000 og 2001, hja
oliufélaginu Shell voru oliubirgdir storlega ofmetnar og hollenska matvelafyrirtekid
Ahold er talid hafa ofmetid hagnad um rimlega 80 milljarda krona (970 milljon
evrur) med ymsum bokhaldsblekkingum. Hja seenska tryggingarfélaginu Skandia foru
stjornendur visvitandi gegn sampykktum stjornar og rufu launapak sem stjornin hafdi
sett, auk pess sem stjornandi eins af dotturfélogum Skandia fékk greiddan kaupauka
upp & um 6 milljarda kréna (600 milljonir senskra kréna krénur) an pess ad upplyst

veeri um pad.

Ohoflegir starfskjarasamningar stjornenda, sérstaklega kaupréttarsamningar og adrar
greioslur tengdar gengi hlutabréfa, hafa i mérgum tilvikum ytt undir ad stjornendur
hafi reynt ad fegra afkomu sinna fyrirteekja og visvitandi gefid rangar upplysingar um
fjarhagslega stodu peirra til ad reyna ad haekka gengi hlutabréfa. Pa virdast
arangurstengdar greidslur oft ekki hafa stadid undir nafni, pvi ad deemi eru um pad ad
stjornendur hafi fengid haar slikar greidslur pratt fyrir ad félog peirra hafi verid rekin

med tapi eda skilad litlum hagnadi.

0 Beresford, Katzenbach & Rogers (2003).
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Rausnarlegir starfslokasamningar hafa einnig vakid mikla athygli. Sem deemi um slika
samninga ma nefna ad fyrrverandi forstjori og stjornarformadur ssnsk-svissneska
ionfyrirteekisins ABB fékk ramlega 9 milljarda kréna (930 milljonir seenskra krona) i
starfslokagreidslur ario 1997, en varastjornarformenn ABB hdéfou samid um
fyrirkomulag 4 eftirlaunum og 6drum greidslum til stjérnarformannsins arid 1992, an
vitneskju annarra stjornarmanna eda hluthafa. Stjornarformadurinn gerdi einnig
starfslokasamning upp & um 5 milljarda krona (500 milljénir saenskar kronur) vid

eftirmann sinn i starfi forstjora.

Starfslokagreidslur sem verdlauna stjornendur fyrir slakan arangur eru jafnvel enn pa
umdeildari. Fyrrverandi forstjori og stjérnarformadur franska fyrirtaekisins Vivendi
Universal, gerdi krofu um ad félagid greiddi honum um 1,7 milljarda krona (25
milljonir Bandarikjadala) samkvaemt starfslokasamningi, en stjorn félagsins hafdi
neytt hann til ad segja af sér arid 2002 vegna rekstrarerfidleika og fjarmaladreidu.
Hann fell hins vegar fra peirri krofu samhlida samkomulagi vid bandariska
fjarmalaeftirlitid vegna meintra brota gegn bandariskum l6gum um
verdbréfavidskipti, en hann var sakadur um ad hafa visvitandi gefid fjarfestum rangar

upplysingar um stddu fyrirtaekisins.

Ohéflegar aukagreidslur hafa einnig vakid athygli og hneykslan. Sem demi méa nefna
ad forstjori og stjornarformadur Kauphallarinnar i New York neyddist til ad segja af
sér eftir ad upplyst var ad hann myndi f& um 10 milljarda kréna (140 milljonir
Bandarikjadala) i uppsafnadar aukagreidslur arid 2003. Malid er nu til rannsoknar hja
bandariska fjarmalaeftirlitinu og saksoknara New York borgar, auk pess sem

naverandi stjorn Kauphallarinnar hefur farid fram & endurgreidslu.

Ymsar adrar leidir sem notadar hafa verid til ad umbuna stjérnendum hafa einnig
vakid athygli. Ein leid er t.d. ad veita stjérnendum lan sem peim er sidan gefid eftir ad
einhverju eda 6llu leyti. Pannig fékk forstjori smasolufyrirteekisins Home Depot ekki
eingdngu 1,4 milljarda kréna (20 milljéna Bandarikjadala) i laun & arinu 2002, heldur
fékk hann einnig fellda nidur teplega 200 milljon kréna skuld (2,5 milljona
Bandarikjadala) & fjorum arum vegna lans sem hann fékk pegar hann var raginn.

WorldCom l&4nadi forstjora sinum um 29 milljarda kréna (408 milljonir
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Bandarikjadala) til ad bata honum upp tap sem hann vard fyrir vegna leekkunar a

L

gengi hlutabréfa félagsins, sem honum reyndist sidar ekki unnt ad endurgreida.

pattur endurskodenda i ofangreindum malum hefur einnig verid til umraedu, enda er
talid ad peir hafi ad morgu leyti brugdist eftirlitshlutverki sinu. Nanar er vikid ad

bessu i 3. kafla.

I Skandia-malinu gerdu starfsmenn endurskodunarstofu félagsins stjorn Skandia ekki
grein fyrir pvi ad stjoérnendur hefou hunsad sampykktir stjornarinnar og rofid
launapak vardandi arangurstengdar greidslur, pratt fyrir ad peir hafi vitad af peim
malum. | Enron-malinu liggur fyrir ad starfsmenn endurskodunarstofu félagsins,
Arthur Andersen, eyddu mikilveegum gognum visvitandi eftir ad rannsokn yfirvalda &

Enron hofst og torveldudu pannig rannsokn malsins.

1.7 Vidbrogo stjornvalda og hagsmunaadila erlendis
Stjornvold og hagsmunaadilar, baedi i Bandarikjunum og Evrépu, hafa brugdist med
ymsum hetti vid Enron méalinu og 6drum fyrirteekjahneykslum sem upp hafa komid &

sidustu arum.

I Bandarikjunum voru sett sérstok 16g arid 2002, svokollud Sarbanes-Oxley 16g, sem
&tlad er ad beaeta stjornheetti fyrirteekja og auka vernd fjarfesta. bar er medal annars ad
finna akveedi um aukid eftirlit med endurskodendum og skradum fyrirteekjum,
sjalfsteedi endurskodenda, sem og auknar skyldur og abyrgd stjérnenda. Einnig er par
ad finna akveaedi um aukna upplysingagjof um fjarhagsleg atridi, hugsanlega
hagsmunaarekstra og vidskipti stjornenda, vernd fyrir uppljostrara, sem og akveedi um

refsingar fyrir brot a akveedum Iaganna.EI

Pa ma einnig nefna ad Kauphollin i New York og Nasdag-hlutabréfamarkadurinn
endurskodudu krofur sinar vardandi stjornheetti fyrirteekja sem par eru skrad arid
2003. Par eru na til ad mynda gerdar auknar krofur um samsetningu og sjalfstedi

stjorna, medal annars med kréfu um ad meirihluti stjornar sé 6hadur viokomandi

21 Byggt 4 greininni Fat Cats Feeding, sem birtist i The Economist 11. oktober 2003,
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félagi og ad settar séu upp sérstakar undirnefndir stjornar til ad fjalla um, fylgjast med
og gera tillégur vardandi endurskodun, kjaramal og tilnefningar til stjornar. P4 purfa
felog ad setja sér og birta reglur um stjornheetti sina, sem og sidareglur fyrir stjorn,
stjornendur og starfsmenn. Loks purfa forstjorar félaga ad stadfesta ad peir viti ekki

kal

um nein brot fyrirtaekisins & reglum um stjornheetti.

[ Bretlandi voru endurskodadar verklagsreglur um stjornheetti fyrirteekja gefnar Gt arid
2003, en peer hofdu eins og fyrr var nefnt upphaflega verid gefnar Gt arid 1992.
Verklagsreglurnar hafa ekkert lagagildi, en fyrirtekjum sem skrdd eru &
hlutabréfamarkad er skylt ad greina fra pvi i arsskyrslu sinni hvort pau fylgi peim eda
atskyra af hverju pau gera pad ekkil.:Jl [ reglunum er fjallad itarlega um storf,
samsetningu og sjalfstaedi stjornar, tilnefningar til stjornar, sem og mat stjérnar a eigin
frammistédu. Einnig er fjallad um abyrgd stjornar & fjarhagslegum upplysingum og
innra eftirliti, sem og skipan endurskodunarnefndar til ad fjalla um og fylgjast med
atrioum tengdum innra eftirliti og endurskodun. P& er einnig fjallad um starfskjor
kdl

stjornenda og starfskjarastefnu, samskipti vid hluthafa og hlutverk stofnanafjarfesta.

Bresku verklagsreglunum fylgja leidbeiningar ar 6drum nylegum skyrslum sem &tlad
er ad adstoda fyrirteki vio ad framfylgja peim. Hér er um ad raeda leidbeiningar um
innra eftirlit og endurskodunarnefndir, asamt tillogum um verklagsreglur vardandi
storf stjornarformanna, hlutverk stjornarmanna sem ekki eru framkvaemdastjorar i
viokomandi fyrirteki (e. non-executive directors), meginskyldur launanefnda og
tilnefningarnefnda, kynningu fyrir nyja stjérnarmenn & viokomandi fyrirteki, gatlista

kel

fyrir verdandi stjornarmenn og gatlista fyrir frammistédumat stjornar.

%2 Sarbanes-Oxley Act 2002. (An act to protect investors by improving the accuracy and reliability of
corporate disclosures made pursuant to the securities laws and for other purposes.) Ldgin eru jafnan
kennd vid flutningsmenn sina, pingmennina Sarbanes og Oxley. Sja nanari umfjollun i 3. kafla.

2 NYSE (2004) og Nasdaq (2004).

2 Hér er um ad rada svokallada comply or explain-reglu.

% Combined Code on Corporate Governance 2003. itarlegri akvadi um upplysingagjof vardandi
starfskjor stjornenda er ad finna i sérstakri reglugerd fra arinu 2002 um upplysingaskyldu félaga
vardandi starfskjor stjornenda (sja sidar).

% Hér er um ad reeda skyrslurnar Guidance on Internal Control (Turnbull Committee), Audit
Committees - Combined Code Guidance (the Smith Report) og Review of the Role and Effectiveness of
Non-Executive Directors (the Higgs Report).
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I Evropu hafa stjornvold almennt séd ekki talid vera porf & bindandi reglum um
stjornhaetti fyrirtaekja,EI heldur talid neagjanlegt ad hagsmunaadilar, t.d. kauphallir,
verslunarrad, samtok atvinnulifsins eda felog fjarfesta, setji akvednar leidbeiningar
eda verklagsreglur og einstok fyrirtaeki geti sidan akvedid sjalf hvort eda ad hve miklu
leyti pau fylgi peim. I ymsum léndum er félogum sem skrad eru & hlutabréfamarkad
b6 gert ad fylgja parlendum reglum eda Utskyra af hverju pau gera pad ekki. Nyjar eda
endurskodadar reglur um stjornheetti fyrirteekja hafa litid dagsins ljos i flestum rikjum
Evropu sidastlidin ar eda eru ventanlegar & nastunni. Arid 2004 eru pannig
veentanlegar nyjar eda endurskodadar reglur i Noregi, Svipjod, pyskalandi, Belgiu og
Danmorku, og arid 2003 voru gefnar Ut nyjar eda endurskodadar reglur i Bretlandi,

pyskalandi, Frakklandi, Hollandi, Finnlandi og & Spémi.IZZI

Breytinga er po ad veenta i Evropu pvi ad ario 2003 gaf framkvemdastjorn
Evropusambandsins (ESB) Ut sérstaka adgerdadatlun um beetta stjornheetti
fyrirtaekja.EI Framkvaemdastjornin  hyggst samkvemt peirri  &atlun hrinda i
framkveemd & nastu arum ymsum adgerdum, badi tillogum ad bindandi 16ggjof, sem
og leidbeinandi tilmalum, sem studla eiga ad battum stjornhattum fyrirteekja i
adildarrikjum sambandsins. Meginmarkmid adgerdadatlunarinnar er ad efla réttindi
hluthafa og auka vernd fyrir starfsmenn, lanardrottna og adra vidsemjendur peirra,

asamt pvi ad auka skilvirkni og samkeppnishafni vidskiptalifsins.

Samkveemt aztluninni pa hyggst framkvaemdastjérnin & nastunni leggja fram tillégu
ad tilskipun um aukna upplysingaskyldu fyrirteekja vardandi stjornheatti par sem lagt
verdur til ad skrad fyrirteeki verdi skyldug til ad upplysa i arsskyrslum sinum um
akvedin lykilatridi vardandi stjornhatti sina. Pa telur framkvaemdastjornin ad reglur
um sameiginlega abyrgd framkveemdastjora og stjérnarmanna vardandi fjarhagslegar
og 6fjarhagslegar yfirlysingar &ttu ad vera hluti af Evropuldggjof, auk pess sem réng
upplysingagjof stjornenda etti ad hafa i for med sér bann vid stjornunarstérfum innan

ESB. Framkvaemdastjornin vill einnig auka gagnsai vardandi vidskipti vid tengda

2" Frumvorp med tillégum ad lagabreytingum tengdum stjérnhattum hafa p6 verid 16gd fram i nokkrum
rikjum.

% | vidauka 3 er ad finna lista yfir nylegar leidbeiningar og verklagsreglur um stjérnhetti fyrirtaekja.
Frekari umfjollun og samanburd milli landa & verklagsreglum og leidbeiningum er ad finna i skyrslu
sem Weil, Gotshal & Manges gerdu fyrir framkvamdastjéorn ESB arid 2002.
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adila, par & medal vidskipti innan samstedu og vidskipti vid tengd felég i 6drum
I6ndum (e. special offshore vehicles). Tillaga ad tilskipun um upplysingaskyldu um
stjornhaetti, sameiginlega abyrgd stjérnarmanna og upplysingagjof um vidskipti vid
tengda adila er veentanleg 2004-2005, en samradsferli vardandi efni tillégunnar lauk
4. jani 20041

Pa hyggst framkveemdastjérnin & naestunni setja fram tillogu ad tilskipun um rétt
hluthafa sem eiga akvedid hlutfall hlutafjar til ad fara fram & sérstaka rannsokn a
starfsemi fyrirteekis, sem og tillégu ad tilskipun um 6l6gmeet vidskipti (e. wrongful
trading), par sem tekid verdur & abyrgd stjornenda ef peir fara ekki fram &
gjaldprotaskipti pegar ljost er ad fyrirteki peirra er 6gjaldfeert.

Tilmeli vardandi samsetningu stjornar eru vaentanleg i september 2004, en par verdur
vaentanlega melst til pess ad & lykilsvidum par sem hetta er a hagsmunadrekstrum
fyrir framkvemdastjora skuli &kvardanir teknar af 6h&dum stjérnarménnum i
sérstokum undirnefndum stjornar. Hér er annars vegar um ad reda akvardanir um
starfskjor og hins vegar akvardanir tengdar endurskodun. Akvardanir um tilnefningar
i stjorn skulu hins vegar teknar badi af framkvemdastjorum og 6hadum
&l

stjornarmoénnum.

Tilmeli um starfskjor stjornenda og akvoroun peirra eru veentanleg i september 2004,
en par verdur veentanlega melst til pess ad adildarriki setji bindandi reglur um ymis
atridi peim tengd. Buist er vid pvi ad melt verdi med ad starfskjarakerfi med kaup- og
kaupréttarakveedum fyrir stjornendur og breytingar & slikum kerfum skuli vera
sampykkt fyrirfram af hluthafafundi og ad upplysingar um stefnu fyrirteekis varéandi
starfskjor skuli vera i arsreikningum, asamt upplysingum um starfskjor einstakra
framkvaemdastjora. P4 ma einnig gera rad fyrir pvi ad lagt verdi til ad kaup- og

kaupréttarkerfi hlutabréfa sem framkvemdastjorar eiga adild ad skuli sampykkt

2 Adgerdadztlunin er ad hluta til byggd & tillsgum f skyrslu sérfreedinefndar um félagarétt fra arinu
2002, en vinna innan ESB ad ymsum endurb6tum lagarammans fyrir fjarmalamarkadi hofst arid 1999
med adgerdaasetlun um fjarmalapjénustu.

¥ Framkvamdastjorn ESB (2004a).

# Framkvamdastjorn ESB (2004b). Samradsferli vardandi efni tilmalanna lauk 4. juni 2004.
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fyrirfram af hluthafafundi og ad gera skuli grein fyrir kostnadi vegna slikra kerfa i

kel

arsreikningum.

Til ad auka rettindi hluthafa og adgang peirra ad upplysingum pa hyggst
framkvemdastjornin leggja fram tillégu ad tilskipun 2004-2005, med akvaedum sem
eiga ad audvelda samskipti hluthafa og patttoku peirra i akvardanatoku, t.d. patttoku &
fundum, nytingu atkveedisréttar og atkveedagreidslu milli landa.

Framkvaemdastjornin er einnig hlynnt pvi ad hluthafalydraedi verdi aukid, med pvi ad
jafna atkveedisrétt hluthafa pannig ad eitt atkvaedi fylgi einum hlut, og hyggst pvi &
arunum 2006-2008 lata gera konnun a pvi hvada ahrif pad hefdi ad banna skradum

félégum ad gefa at hlutabréf med mismunandi eda engan atkvaedisrétt.

Loks ma nefna ad tillaga ad tilskipun um hlutverk og upplysingaskyldu
stofnanafjarfesta er ventanleg arin 2006-2008. Par verdur veentanlega lagt til ad
stofnanafjarfestar skuli vera skyldugir til ad upplysa um fjarfestingarstefnu sina og
stefnu sina vardandi nytingu atkvadisréttar i peim félégum sem peir fjarfesta i, auk
bess ad upplysa félagsmenn sina, sem pess 6ska, um pad hvernig atkvaedisréttur hefur

verid nyttur i einstokum tilvikum.

Framkveemdastjorn ESB meelir med pvi i adgerdadaetluninni ad 61l adildarrikin setji
reglur um stjornheetti fyrirteekja. Han telur einnig mikilvaegt ad hvetja til samhafingar
og samremingar & adgerdum adildarrikja vardandi stjornheetti fyrirteekja med fundum

hattsettra embaettismanna og hyggst setja upp sérstakan vettvang til pess.

Til viobotar vid peer tillogur sem nefndar eru i adgerdadaetluninni pa er tillaga ad
breytingum & tilskipunum um endurskodun nu til umredu hja stofnunum
sambandsins, auk pess sem mikilveaegar breytingar a tilskipunum um upplysingaskyldu
skradra fyrirteekja, fjarfestingarpjonustu og fjarmalagerninga hafa nylega verid
sampykktar, en pear ettu ad hafa jakved ahrif & stjornheetti fyrirtekja og
vi<’5skiptaumhverfic’5.EI P& @tti innleiding nylegra tilskipana um utbodslysingar og

¥ Framkvamdastjorn ESB (2004c). Samréadsferli vardandi efni tilmalanna st6d yfir til 12. april 2004.
% Tilskipun nr. 2004/39/EB um markadi fyrir fjarmalagerninga (markets in financial instruments) var
sampykkt i lok april 2004 og samkomulag nadist um tilskipun um upplysingagjof skradra félaga i mai
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markadssvik, sem og reglugerdar um notkun alpjodlegra reglna um endurskodun
ventanlega einnig ad beeta vidskiptaumhverfid og auka gagnsai og upplysingagjof
skrédra fyrirtaekja,l-:‘] en vegna adildar Islands ad EES-samningnum pa ber ad innleida

16ggjof ESB a pessum svidum i 16g hérlendis.

Ymsar alpjodastofnanir hafa einnig verid virkar & pessu svidi undanfarin ar og
Efnahags- og framfarastofnunin (OECD) gaf til ad mynda Ut almennar leidbeiningar
um stjornhaetti fyrirteekja arid 1999. I leidbeiningunum, sem voru endurskodadar &rid
2004, er medal annars fjallad um skyldur og abyrgd stjorna, upplysingagjof um
Ed

Iykilatridi vardandi rekstur og eignarhald, sem og réttindi og jafna medferd hluthafa.

2004. Tillaga ad tilskipun um légbundna endurskodun arsreikninga og samstaedureikninga (proposal
for a Directive on statutory audit of annual accounts and consolidated accounts and amending Council
Directives 78/660/EEC and 83/349/EEC (COM(2004) 177, 16.3.2004)) var 16gd fram i mars 2004 og
er na til umradu hja radherrarddinu og i Evrépupinginu.

* Tilskipun nr. 2003/71 um Gtbodslysingar, tilskipun nr. 2003/6 um markadssvik og reglugerd nr.
1606/2002 um beitingu alpjdolegra reikningsskilastadla.

% Shr. OECD (2004a). Landsamtok lifeyrissjoda létu pyda reglur OECD arid 2000.
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2. Stjornir og stjornendur fyrirtekja

2.1 Inngangur

I pessum kafla er fjallad um stjornir og stjornendur fyrirtaeekja og settar fram tillégur
sem atlad er ad skyra og styrkja lagaakveaedi vardandi hlutverk, abyrgd og storf
stjorna, akvordun starfskjara stjérnenda og samskipti vid hluthafa. Einnig er reett um
alitamal tengd samsetningu og kosningu stjorna, med hlidsjon af umraedu hérlendis
sem erlendis um Kkosti pess ad stjornarmenn félaga séu sjalfstedir og Ohadir

vidkomandi félagi, stjérnendum pess og steerstu hluthéfum.

Hluthafar eru eigendur hlutafélaga og ageeti stjornhatta félaganna hlytur pegar upp er
stadid ad vera metid eftir pvi hve miklum verdmatum fyrirteekin skila pessum
eigendum sinum og jafnframt verdur ad lita til annarra haghafa (e. stakeholder).g Eitt
af pvi sem godir stjornheettir fela i ser eru akvedin réttindi og vernd fyrir hluthafa, til
ad draga ur heettu & pvi ad stjérnendur taki eigin hagsmuni fram yfir hagsmuni
félagsins og hluthafa pess eda sumir hluthafar hagnist & kostnad annarra hluthafa. Pad
er mat nefndarinnar ad nugildandi 16g um hlutafelég tryggi hluth6fum mikilveeg
réttindi og vernd. Med hlidsjon af umfjolluninni i kafla 1 ad framan pykir nefndinni

po rétt ad leggja fram tillogur sem etlad er ad auka réttindi hluthafa enn frekar.

[ 16gum um hlutafélég er kvedid & um storf stjornar fyrirtekja og pad er mat
nefndarinnar ad par sé tekid & flestum mikilveegustu skyldum stjérnarmanna. M.a.
med hlidsjon af nylegum alitamalum pykir nefndinni pé rétt ad leggja fram tillogur

sem &tlad er ad styrkja storf stjornarmanna og skyra skyldur peirra enn frekar.

I I1X. kafla hlutafélagalaga er fjallad um félagsstjorn, framkveemdastjora og
fulltrdanefnd. par er kvedid & um ad felagsstjorn fari med malefni félagsins og skal
han sja um ad skipulag og starfsemi pess sé jafnan i réttu og gédu horfi. Stjornin
reedur einn eda fleiri framkvemdastjéra og akvedur laun og starfskjor peirra, en
stjornin og framkvemdastjori fara saman med stjorn félagsins. Verkaskiptingin er po
pannig ad framkvaemdastjori annast daglegan rekstur eftir peirri stefnu og fyrirmaelum
sem félagsstjorn hefur gefid, en sa rekstur tekur pé ekki til radstafana sem teljast vera
ovenjulegar eda mikils hattar. Slikar radstafanir getur framkveemdastjori adeins gert

35



islenskt vidskiptaumhverfi September 2004

samkvemt sérstakri heimild fra félagsstjorn, nema ekki sé unnt ad bida akvardana
félagsstjornar an verulegs Ohagraedis fyrir starfsemi félagsins. bPad er hlutverk
framkvaemdastjora ad sja um ad bdkhald félagsins sé fert i samraemi vid 16g og venjur
og medferd eigna felagsins sé med tryggilegum hetti, en stjornin hefur eftirlit med

&l

storfum framkveemdastjéra, bokhaldi og medferd fjarmuna felagsins.

Stjorn er akvordunarbaer pegar meirihluti stjornarmanna sakir fund, ef ekki eru gerdar
strangari krofur i sampykktum félags, en mikilvaega akvoroun er pd ekki heimilt ad
taka nema allir stjornarmenn hafi haft ték a pvi ad fjalla um malid, sé pess kostur.
Stjornin semur arsreikning asamt framkvemdastjora og pessir adilar undirrita
arsreikninginn, en einnig ber stjorn ad semja skyrslu fyrir 1idio starfsar. b4 sér stjornin
um bodun hluthafafunda og leggur ad auki fram tillégu til hluthafafundar um Gthlutun
ards. Loks méa nefna ad stjorn ber skylda til ad boda til hluthafafundar ef eigid fé er

bl

ordid minna en helmingur af skrddu hlutafé.

Félagsstjorn, framkvaemdastjori og adrir peir er hafa heimild til ad koma fram fyrir
hond félagsins mega ekki gera neinar peer radstafanir sem bersynilega eru fallnar til
pess ad afla akvednum hluthdéfum eda 6drum otilhlydilegra hagsmuna & kostnad
annarra hluthafa eda félagsins. P4 mega stjérnarmadur eda framkvaemdastjori ekki
taka patt i medferd mals um samningsgerd milli félagsins og peirra, um malshéféun
gegn peim eda um samningsgerd milli félagsins og pridja manns eda malshéfoun gegn
pridja manni ef peir hafa par verulegra hagsmuna ad geeta sem kunna ad fara i baga
vid hagsmuni félagsins, og skylt er ad upplysa um slik atvik.EI

Samkveemt 134. gr. hlutafelagalaga pa eru stofnendur, stjérnarmenn, framkveemda-
stjorar, endurskodendur og skodunarmenn hlutafélags, svo og matsmenn og
rannsoknarmenn, skyldir ad baeta hlutafélagi tjon sem peir hafa valdid félaginu i
storfum sinum, hvort sem er af asetningi eda galeysi. Sama gildir pegar hluthafi eda

adrir verda fyrir tjoni vegna brota & akveedum hlutafélagalaga eda sampykktum félags.

% pott eigendur horfi veentanlega einkum til peirra verdmata sem reksturinn skapar fyrir p4 ma
rokstydja ad stjornvold attu einnig ad taka tillit til ahrifa stjornhattanna a vidskiptavini, starfsmenn,
umhverfi fyrirteekisins, skatttekjur o.fl.

%7 Sbr. 65. og 68. gr. laga um hlutafélég, nr. 2/1995.

® Sbr. 71., 84., 87. 0g 101. gr. laga um hlutafélég, nr. 2/1995 og 3. gr. laga um érsreikninga, nr.
144/1994.

% Sbr. 72. og 76. gr. laga um hlutafélég, nr. 2/1995.
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Stjérnarmenn verda ad pekkja til rekstrar félagsins og léggjafar sem gildir um
starfsemi og akvardanatoku hlutafélaga. beim ber ad kynna sér 611 mikilveeg malefni
félagsins og bidja um stjornarfund ef peim pykir porf & pvi. Vanpekking eda litil
patttaka i stjornarstorfum firrir pa almennt ekki abyrgd, en hins vegar hefur verid bent
4 pad ad doémaframkveemd syni ad nokkud mikid purfi til ad koma til ad tiltekin

vanraksla eda athofn verdi metin stjérnarmanni til sakar.m

Stjornarmenn geta verid botaskyldir ef eftirlitsskyldu hefur augljoslega ekki verid
sinnt eda farid er gegn fyrirmaelum laga, til ad mynda med 6l6glegri Gthlutun ards,
6heimilum lanveitingum eda tryggingum, ef félagi er slitio &n pess ad
virdisaukaskattur og ymsar fylgikrofur hafi verid greiddar, eda ef ekki er uppfyllt su
lagaskylda ad boda hluthafafund innan sex manada ef eigid fé félags er minna en
helmingur af skradu hlutafé, eda afhenda bu til gjaldprotaskipta. Stjérnarmenn geta
einnig verid botaskyldir ef farid er gegn alyktun hluthafafundar eda sampykktum
]

félags.

Reglan um almenna vidskiptadomgreind (e. business judgement rule) er hins vegar
almennt vidurkennd i breskum, bandariskum og norreenum rétti, en i henni felst ad
hafi stjérnarmadur tekid vidskiptalega akvordun i gédri trd, med hagsmuni félagsins
ad leidarljosi pa getur slik akvoroun ekki bakad honﬁm skadabdtaabyrgd, jafnvel pott

akvorounin hafi verid sleem og valdid félaginu tjoni.

Pau hneykslismal sem upp hafa komid erlendis ad undanférnu og rakin voru ad hluta i
1. kafla syna ad morg deemi eru um ad stjornir fyrirteekja bregdist eftirlitshlutverki
sinu. Skyringin hefur ad margra mati einkum legid i 6sjalfsteedi stjorna. Sjalfsteedir og
6hadir stjornarmenn hafa ekki verid til stadar. Stjérnarmenn hafa pannig oft verid i
framkvemdastjorn viokomandi félaga, eda natengdir peim a einhvern hatt, en slikt
bydur heim hattunni & hagsmunaarekstrum, par sem slikir stjornarmenn virdast siour
gagnrynir a starfsemi félagsins og starfsfélaga sina. Auk pess virdast
skammtimahagsmunir viokomandi adila, t.d. vegna kaupréttarsamninga, oft hafa verid

“0 Stefan Mar Stefansson (2003), bls. 412-418.
* Stefan Mar Stefansson (2003), bls. 411-429.
*2 Gomard (2000), bls. 435.
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teknir fram yfir langtimahagsmuni fyrirteekisins og par med hluthafa pess. |
Bandarikjunum hefur einnig verid algengt ad forstjorar fyrirteekja séu jafnframt
stjornarformenn peirra, en pad eykur enn & hattuna & slikum vandamalum, par sem

slikir stjérnarformenn stjérna i raun eftirliti med sjalfum sér.

2.2 Atkvaedi og kosningar

2.2.1 Kosning stjornar og 6hadir stjornarmenn

Samkveemt 63. gr. hlutafélagalaga skal hluthafafundur kjésa stjéorn sem i skulu eiga
seti ad minnsta kosti prir menn. Beita ma meirihlutakosningu, hlutfallskosningu eda
margfeldiskosningu vid Kjor stjornar og skal kosid & milli einstaklinga eda lista med
néfnum eins eda fleiri einstaklinga. Heimilt er ad akveda i sampykktum hvernig
stjornarmenn skulu kjornir og framkveemd kosninganna, en ef ekki er kvedid a um
kosningafyrirkomulag i sampykktum skal kosningin vera meirihlutakosning milli

einstaklinga.

Hluthafar sem rada yfir ad lagmarki 10% atkveaeda eda 20% atkvaeda i félogum med
feerri en 200 hluthafa, geta hins vegar avallt farid fram & ad stjorn sé kosin med
hlutfalls- eda margfeldiskosningu. Ef hlutfalls- og margfeldiskosningu er beitt pa parf
hluthafi eda hépur hluthafa ad hafa yfir ad rada um 17% atkveeda til ad vera éruggur
um ad fa einn mann kjorinn i fimm manna stjorn og rimlega 1/3 atkvada til ad vera

ld

oruggur um ad f& tvo menn kjoérna i fimm manna stjorn.

Ofangreint akvaedi gefur eigendum minnihluta hlutafjar mikla méguleika & ad koma
fulltrda sinum i stjorn og hefur pvi almennt verid talid fela i sér aukin reéttindi og
[d

vernd fyrir minni hluthafa:*® Sambeerilegt akveedi virdist hins vegar ekki ad finna i

10ggjof annarra Ianda.lg| par er almennt kvedid & um ad kjosa skuli stjorn med

*% Til ad f4 a.m.k. einn mann kjorinn i N manna stjorn parf ad rada yfir meira en 1/(N+1) hluta atkvaeda
ef viohofd er hlutfalls- eda margfeldiskosning. Til ad fa a.m.k. tvo menn kjorna parf ad rada yfir meira
en 2/(N+1) hluta atkvaeda o.s.frv. Lita ma a margfeldiskosningu sem afbrigdi af hlutfallskosningu en
hér verdur ekki farid Ut i ad rekja muninn a einstokum afbrigdum, sja t.d. Stefan Ma Stefansson (2003).
* petta & p6 ekki vid smaestu hluthafana, p.e. pa sem ekki hafa nagilegt atkvaedavagi til ad hafa ahrif &
stjornarkjor. Ef um einhverja vernd er ad rada felst han pvi einkum i pvi ad vernda stora hluthafa i
minnihluta fyrir meirihlutanum. SG vernd parf p6 ekki ad vera mjég haldgod pvi ad meirihluti
stjornarmanna getur alla jafna farid sinu fram pvert gegn vilja minnihluta stjérnarmanna.

%5 Sbr. vidtal vid Aslaugu Bjérgvinsdottir sem birtist i Morgunbladinu 4. desember 2003, Réttur
minnihlutans til stjérnarpatttoku einstakur. Nefndin Iét einnig kanna hvort deemi veeri ad finna i 6orum
[6ndum um ad 16g tryggdu ad minnihluti hluthafa geeti &tid pvingad fram hlutfalls- eda
margfeldiskosningu likt og & islandi. Ekki voru tok & ad skoda 16ggjof allra landa en engin hlidsteda
fannst i peim I6ndum sem skodud voru. Hins vegar er algengt ad heimilt sé ad 16gum ad vera med slik
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meirihlutakosningu pott vida sé félogum heimilt ad setja reglur um adrar
kosningaadferdir i sampykktir sinar. Pessar islensku kosningareglur eru pvi mjog

sérstakar.

| Danmérku var nokkur umrada um margfeldiskosningu Vvid endurskodun
hlutafélagalaganna & sjéunda aratugnum, en fallid var fra pvi ad légfesta adferdina par
sem talid var ad notkun hennar geeti leitt til hagsmunaarekstra og samstarfsorougleika
i stjorn. P& var einnig bent a pad ad slikar kosningar samreemdust ekki heilbrigdri
fjarmalastjorn fyrirteekja og geetu veitt samkeppnisadilum teekifeeri til ad komast yfir
viéskiptaleyndarmél.mbé bydur hlutfalls- eda margfeldiskosning peirri hettu heim ad
stjornarmenn liti & sig sem fulltrda tiltekinna hluthafa, peirra sem tryggdu kjor peirra,
0g gangi sérstaklega erinda peirra. Almennt séd er vitaskuld askilegt og til pess atlast
ad sérhver stjornarmadur og stjornin i heild geeti hagsmuna allra hluthafa, en ekki

einstakra hluthafa eda hagsmunahdpa.

Erlendis hefur undanfarin ar vida verid 16gd ahersla & ad auka sjalfstadi stjorna
skradra félaga, adallega med krofum um ad meirihluti stjérnarmanna sé 6éhadur
vidkomandi félagi. I pvi felst til ad mynda ad peir eiga ekki ad vera stjornendur eda
starfsmenn félagsins, storir hluthafar i félaginu, radgjafar pess eda i umtalsverdu
vidskiptasambandi vid pad, né heldur vera natengdir slikum adilum. Kauphéllin i
New York og Nasdag-hlutabréfamarkadurinn gera na kréfu um ad meirihluti stjornar i
féelogum sem par eru skréd sé 6hadur viokomandi félagi og Kauphollin i Stokkhdlmi
gerir sOmu krt')fu.l“_z| Samkvemt breskum verklagsreglum um stjornhetti pa skal
meirihluti stjornar i steerri felogum vera 6hadur félagi, en smaerri félég, sem skilgreind
eru sem féloég sem ekki na inn & FTSE 350 listann, skulu hafa ad minnsta kosti tvo

Ll

6hada stjornarmenn.

Mismunandi er hins vegar hvada kréfur eru gerdar i 6drum rikjum ESB og i tilmalum

um hlutverk 6hadra stjérnarmanna sem framkvaemdastjorn ESB hyggst sampykkja i

akveedi i sampykktum eda jafnvel dkveda par ad atio skuli stydjast vid slikar kosningareglur vid
stjornarkjor.

*¢ Spr. alitsgerdir nefndar sem skipud var til ad endurskoda donsk hlutafélagaldg, Betakning nr.
362/1964 og 540/1969. Sja Gomard (2000), bls. 206, Stefan Ma Stefansson (2003), bls. 239 og
Aslaugu Bjérgvinsdottir (2003), bls. 62-63.

" NYSE (2004), nr. 303A(1), Nasdaq (2004), regla 2350c og Stockholmsbérsen (2003), bls. 15.
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september 2004 verdur pvi veentanlega ekki gerd su krafa ad meirihluti stjornarmanna
i skradum félégum skuli vera 6hadur viokomandi félagi, heldur verdur par eingbngu
ad finna almenna yfirlysingu um ad i stjorn atti ad vera videigandi jafnveegi milli
stjornarmanna sem eru framkvaemdastjorar i viokomandi fyrirteeki og adila sem ekki
eru starfandi hja fyrirteekinu pannig ad enginn einn einstaklingur eda litill hopur
einstaklinga geti radio akvardanatoku i stjorninni, auk pess sem ad nagjanlegur hluti
stjérnarmanna skuli vera 6hadur til ad tryggja ad tekid sé a vidunandi hatt &
hugsanlegum hagsmunaarekstrum stjornarmanna sem starfa hja vidkomandi

fyri rtaeki.EI

I umraeduskjali sem framkvaemdastjornin gaf Gt til ad undirbla gerd tilmaelanna kom
medal annars fram su skodun ad pad atti ad vera & verksvidi adildarrikja sambandsins
ad akveda hvort og hvernig skilyrdi eigi ad setja vardandi fjolda eda hlutfall 6hadra
stjérnarmanna, sem og skilgreiningar a pvi hvad teljist vera 6hadur stjéornarmadur.
Hins vegar er tiltekid ad askilegt sé ad vid stjornarkjor, sem og i arsskyrslu, sé
upplyst um bakgrunn stjérnarmanna, adalstorf peirra, sem og adrar stjornir sem peir
sitja i 5!

I leidbeiningum Verslunarrads, Kauphallarinnar og Samtaka atvinnulifsins um
stjornarhaetti fyrirteekja er talid aeskilegt ad meirihluti stjornar se éhadur félaginu, auk
pess sem sagt er askilegt ad minnsta kosti tveir stjérnarmanna innan pess meirihluta
séu 0hadir storum hluthéfum i félaginu, sé midad vid 5 manna stjérnl.a Stjornin & sjalf
ad leggja mat & hvort stjornarmadur sé 6hadur og skyra fra nidurstéou sinni i
arsskyrslu félagsins. Samkveaemt leidbeiningunum pa telst stjérnarmadur ekki 6hadur

El

fyrirteekinu:

*8 Combined Code on Corporate Governance 2003, regla A.3.2. A FTSE 350 listanum eru 350 stzerstu
skradu féloégin i Bretlandi.

“Framkvaemdastjorn ESB (2004b). I tilmalunum verdur vantanlega maelst til pess ad adildarriki ESB
geri videigandi radstafanir til ad félog sem skrad eru a skipulegan verdbréfamarkad fylgi
grundvallarreglum tilmalanna. Slikt maetti gera med setningu laga eda med pvi ad skylda skrad félog
med l6gum eda skraningarskilyroum kauphalla til ad skyra fra pvi hvada akveedum pau fylgja ekki og
Utskyra og rokstydja astaedur pess itarlega (comply or explain).

%0 Framkvamdastjérn ESB (2004d). Nefndin gerir tillogu um ad skylt sé ad gefa pessar upplysingar vid
stjérnarkjor, sbr. 2.2.4.

> Stér hluthafi er { leidbeiningunum skilgreindur sem hver sa sem radur yfir ad minnsta kosti 10% af
heildarhlutafé i félaginu, einn eda i samstarfi vid sér natengda adila.

*2 Verslunarrad, Kaupholl islands og Samték atvinnulifsins (2004), bls. 15-16.
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1. Ef hann er eda hefur verid starfsmadur fyrirtekisins eda fyrirtekja-
samsteypunnar undanfarandi prju ér.

2. Ef hann piggur greidslur fra fyrirteekinu, eda adstu stjornendum pess, fyrir
utan pau laun sem hann faer sem stjornarmadur, t.d. sem radgjafi eda verktaki.

3. Ef hann er tengdur nanum fj6lskyldubéndum einhverjum af radgjofum,
stjornarmoénnum, eda &dstu stjérnendum fyrirtaekisins.

4. Ef hann er einn af &dstu stjornendum i 6dru fyrirteki, sem er i umtalsverdum
vidskiptum vid fyrirtaekid.

5. Ef hann er einn af adstu stjérnendum fyrirteekis par sem einn af adstu
stjornendum fyrirtaekisins situr sem stjérnarmadur.

6. Ef hann er i miklum vidskiptum, eda hefur mikilla vidskiptahagsmuna ad geeta
i félaginu.

7. Ef hann er adili ad arangurstengdu umbunarkerfi hja félaginu.

8. Ef stjorninni er kunnugt um einhver pau 6nnur atridi, par sem hagsmunir

stjornarmanns og félagsins geta skarast verulega.

Stjornarmenn eiga samkvaemt leidbeiningunum ad leggja fram upplysingar um sjalfa
sig til pess ad audvelda stjérninni ad meta ofantalid. Ef breytingar verda & hdgum
stjornarmanna sem haft geta ahrif & mat stjornar & pvi hvort peir teljist 6hadir skal

tilkynna stjorn um peer breytingar.

I 65. gr. hlutafélagalaga er kvedid & um ad meirihluta stjornar skuli mynda menn sem
eru ekki framkveemdastjorar i félaginu. Pad er hins vegar ljost ad i mérgum stjérnum
hérlendis er meirihluti stjornar skipadur adilum sem eru a einhvern hatt tengdir
vidkomandi félagi, stjornendum pess eda sterstu hluth6fum. Sem deemi méa nefna ad i
teeplega helmingi peirra félaga sem voru i Urvalsvisitélu Kauphallarinnar i juli 2004
var meirihluti stjornar skipadur adilum sem ekki geetu talist vera 6hadir stjornarmenn,
ef midad er vid pa skilgreiningu sem Verslunarrad, Kauphdllin og Samtok
atvinnulifsins setja fram i leidbeiningum sinum um stjérnarheatti fyrirteekja. Ef 6ll
félog a adallista Kauphallarinnar eru skodud pé virdist sem par sé jafnvel enn laegra
hlutfall félaga par sem meirihluti stjornarmanna er ekki 6hadur félagi. Deemi eru um

félog par sem enginn stjérnarmadur getur talist vera c'Jhéu’ﬁur!-_‘J pad er pvi ljost ad pad

>3 Hafa verdur i huga ad pad getur verid matsatridi hvort stjérnarmadur telst vera 6hadur. bé lagu ekki
fyrir temandi upplysingar um tengsl einstakra stjérnarmanna vio viokomandi félag eda hluthafa pess.
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myndi hafa miklar breytingar i fér med sér fyrir morg félog ef pess veeri krafist i
I6gum ad meirihluti stjornarmanna pyrfti ad vera 6hadur vidkomandi félagi,
stjornendum og steerstu hluth6fum pess. bar ad auki er hugsanlegt ad slik krafa veeri
oraunheaf hérlendis vegna smaedar samfélagsins, pvi ad erfitt geeti ordid ad finna hafa
adila sem uppfylltu skilyrdi vardandi 6hada stjornarmenn. ba hefur einnig verid bent a
pad ad skilgreiningar & 6hadum stjornarménnum midi almennt vid vidskipta- og
fjolskyldutengsl, en gera méa rad fyrir pvi ad félagsleg tengsl, sem t.d. hafa myndast i

nami, vinnu, i gegnum iprottir eda stjornmalastarf, skipti oft ekki minna mali.

po6tt 6hadir stjornarmenn séu taldir mikilveegir pa verdur einnig ad hafa i huga ad peir
bekkja ekki alltaf fyrirteekid og rekstrarumhverfi pess jafnvel og framkvemdastjorar
eda adrir starfsmenn pess og hafa pvi ef ad likum leetur minna en ella fram ad feera vid
motun stefnu fyrirtaekisins. Hlutverk stjornar er margpeaett en hér togast ad nokkru a
parfir annars vegar stjornarinnar sem eftirlitsadila og hins vegar sem stefnumotandi
adila. bad kann ad vera audveldara fyrir 6hada stjornarmenn ad sinna eftirlitshlutverki

en erfidara fyrir pa ad leggja til malanna vid métun stefnu fyrirteekisins.

Pad er ljést ad akveaedi hlutafélagalaga um hlutfalls- og margfeldiskosningu gera pad
ad verkum ad minnihluti hluthafa getur haft mikil ahrif & samsetningu stjornar og par
med hvort meirihluti stjornar geti flokkast sem 6hadur félagi og sterstu hluth6fum
bess.mbaé getur pvi verid erfitt ad tryggja ad meirihluti stjornar sé 6hadur ef islensku
kosningareglunum er beitt par sem minnihlutinn getur sett strik i reikninginn og breytt
fyrirhugadri samsetningu stjornar. Pott ekki veeri nema af pessum sékum telur nefndin

oréddlegt ad logfesta akvaedi um 6hada stjérnarmenn.

pad er hugsanlegt ad hinar islensku kosningareglur geti ordid félégum sem hyggja a
skraningu erlendis til trafala og ad su dvissa sem getur myndast fyrir kosningu til

stjornar geti til ad mynda lekkad einkunn peirra fyrir stjornheatti, en st einkunn

> Sem daemi ma nefna félag med fimm manna stjérn og tveimur hluthéfum, par sem annar (A) 4 60%
hlutafjar og hinn (B) 40%. Ef ekki naest samkomulag & milli A og B um stjornarkjorio getur A ekki
tryggt ad meirihluti (3) stjérnarmanna sé 6hadur nema hann noti (neer) 61l atkveedi sin til ad kjésa 6hada
stjornarmenn og eigi engan fulltrda i stjorninni sjalfur pvi ad B getur notad sin atkveedi til ad velja tvo
stjérnarmenn. Pad veeri veentanlega dasattanlegt fyrir pann sem & meirihluta hlutafjar ad eiga faerri (hér
engan) fulltrda i stjorn en eigendur minnihluta hlutafjar. Vandinn er i hnotskurn sa a0 meirihluti
hluthafa getur ekki pvingad minnihlutann til ad nota hluta af sinum atkveedum til ad kjésa 6hada
stjérnarmenn — og 6fugt, minnihlutinn getur ekki heldur pvingad meirihlutann til pess.

42



islenskt vidskiptaumhverfi September 2004

skiptir vaxandi mali fyrir fjarfesta, ekki sist stofnanafjarfesta. Fljott a litid virdist petta

b6 ekki hafa valdid vandreedum, a.m.k. ekKki til pessa.

Litio hefur verid reett hérlendis um kosti og galla hlutfalls- og margfeldiskosningar,
sem bendir ef til vill til pess ad satt sé um naverandi kosningareglur. Nefndin leitadi
eftir aliti nokkurra adila & pvi hvort hugmyndin um ad meirihluti stjérnarmanna sé
6hadur felagi og sterstu hluthdéfum sé framkveemanleg hérlendis med hlidsjon af pvi
hversu audvelt pad er fyrir minnihluta hluthafa ad koma ad manni i stjérn. Erindid var
sent til Verslunarrads, Kauphallar islands, Samtaka atvinnulifsins, Samtaka fjarfesta,
Landsamtaka lifeyrissj6da, Félags loggiltra endurskodenda og Ldgmannafélags
[slands. Engir peirra sem svorudu melti med pvi ad breyta kosningareglunum, enda
toldu peir ekki ad peer torveldudu myndun stjorna par sem meirihluti stjornarmanna

vari 6hadur.

Nefndin telur ad lata eigi reyna & dkveedi leidbeininga Verslunarrads, Kauphallarinnar
og Samtaka atvinnulifsins um 6hada stjérnarmenn og leggur pvi ekki til breytingar a

i

lagaakvaedum um stjornarkjor.

2.2.2 Réttindi starfsmanna til ad tilnefna adila i stjérn

Starfsmenn fyrirteekja geta tilnefnt stjornarmenn i mérgum af nagrannaléndum okkar,
til ad mynda i Danmdorku, Svipjod, Noregi, byskalandi og Austurriki.EI Mismunandi
reglur gilda p6 i pessum I6ndum vardandi lagmarksfjolda starfsmanna sem parf til ad
peim sé heimilt ad tilnefna stjornarmenn, sem og vardandi fjolda eda hamarkshlutfall
stjornarmanna sem starfsmenn geta tilnefnt. Réttur starfsmanna til ad tilnefna
stjornarmenn hefur almennt verid rokstuddur med visan til atvinnulydraedis og talid
&skilegt ad starfsmenn geti haft einhver ahrif a stjornun fyrirteekja sem peir starfa
fyrir. P4 hefur einnig verid studst vid pad sem kalla ma haghafa sjonarmid, p.e. bent
hefur verid a ad fleiri en hluthafar hafi hag af starfsemi hlutafélaga. Einnig hefur verid
bent & ad med sliku fyrirkomulagi megi gera rad fyrir ad upplysingafleedi milli

starfsmanna og stjornar aukist, sem hljéti ad teljast jakveett par sem starfsmenn bua

% Eitt af pvi sem gerir allar breytingar & l[6gum eda reglum um stjérnarkjor erfidar er ad peir sem pegar
hafa fest fé sitt i hlutafélogum hafa veentanlega m.a. gert pad i 1jési nugildandi laga og reglna, jafnvel i
sumum tilfellum gagngert til ad tryggja sér ahrif vid stjdrnarkjor. petta etti po ekki vid ef [6gum eda
reglum um stjérnarkjér veeri eingdngu breytt i féldgum sem kunna ad verda stofnud i framtidinni en
ekki peim sem pegar hafa verid stofnud.

% Almennt eru pessi réttindi p6 ekki til stadar & Vesturléndum, sbr. OECD (2004b), bls. 72.
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yfir akvedinni pekkingu og reynslu vardandi starfsemi fyrirteekisins sem komid geeti

stjorn pess ad gédum notum.

Hérlendis er na pegar svigram fyrir félog til ad heimila starfsménnum ad tilnefna
adila i stjorn med akveedi i sambykktum!H Nefndin telur ekki asteedu til ad sett verdi
nénari lagadkveedi vardandi rétt starfsmanna félaga eda annarra til ad tilnefna adila i
stjorn peirra. Eftir pvi sem naest verdur komist hefur pessi heimild litt verid nytt
hérlendis. Kann pad ad hluta ad skyrast af pvi ad hinar islensku kosningareglur, sem
tryggja minnihluta hluthafa fulltria i stjorn, geta illa samrymst reglum um ad tiltekinn
fjoldi stjérnarmanna sé valinn af 6drum en hluthéfum pvi ad pa getur su stada

heeglega komid upp ad fulltriar meirihluti hluthafa lendi i minnihluta i stjérn.

2.2.3 Bodun hluthafafundar

Alla jafna hlytur ad vera askilegt ad hluthafar hafi neegan tima til ad afla gagna og
kynna sér pau mal sem til umfjollunar verda & hluthafafundi. I rikjum ESB er
lagmarksfrestur til ad boda til hluthafafundar 14-30 dagar, nema i Danmdérku par sem
lagmarksfrestur er atta dagar.E Hérlendis er lagmarksfrestur stjérnar til ad boda til
hluthafafundar sjo dagar, sbr. 88. gr. hlutafélagalaga og melir nefndin med pvi ad sa
frestur verdi lengdur i 14 daga. Jafnframt meelir nefndin med pvi ad frestur stjérnar til
ad leggja fram gogn verdi einnig lengdur, pannig ad 14 dégum fyrir hluthafafund hid
skemmsta skuli dagskra, endanlegar tillogur stjornar, svo og Aarsreikningur (i
modurfélagi einnig samstaedureikningur), skyrsla stjornar og aritun endurskodenda
eda skodunarmanna sé um adalfund ad raeda, 16gd fram hluth6fum til synis a
skrifstofu félags og samtimis send sérhverjum skrddum hluthafa sem pess 6skar. Med
pessu moti gefst hluth6fum naegur timi til ad afla naudsynlegra gagna og kynna sér
pau fyrir hluthafafund. Po telur nefndin koma til greina ad leyft verdi ad boda til
hluthafafundar med skemmst sjo daga fyrirvara ef hluthafar sem rada yfir a.m.k. 90%

af hlutafé sampykkja pad fyrirfram skriflega.

2.2.4 Frambood til stjornar
Upplysingar um frambjédendur til stjérnar eru naudsynlegar til ad hluthafar geti lagt
mat & hafi frambjodenda og tekid upplysta akvordun vid atkveedagreidslu til stjornar.

>" Samkvaemt 63. grein hlutafélagalaga er heimilt ad veita stjornvéldum eda 63rum rétt i sampykktum
til ad tilnefna einn eda fleiri stjérnarmenn, en meirihluti stjérnar skal pé avallt kosinn af hluthafafundi.
*8 Weil, Gotshal & Manges (2002), bls. 42.
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Nefndin meelir pvi med ad sett verdi lagadkvaedi um ad frambjédendur til stjornar
hlutafélaga skuli skila inn tilkynningu um frambod eigi sidar en fimm dégum fyrir
hluthafafund par sem stjornarkjor er & dagskra. Med tilkynningunni skulu fylgja
upplysingar um adalstarf frambjodanda, énnur stjérnarstorf og adra peetti sem skipt
getu mali, t.d. menntun, reynslu, o.fl. b4 skal einnig upplysa um hagsmunatengsl
frambjodanda vid vidskiptaadila og samkeppnisadila félagsins, sem og hluthafa sem
eiga meira en 10% i félaginu.E Ef upplysingar vantar eda eru taldar vera
ofullnaegjandi pa skal frambjodanda gefinn kostur & ad baeta ur pvi, pannig ad ekki

verdi haegt ad hafna frambodi & teeknilegum forsendum.

Ofangreindar upplysingar um frambjédendur til stjornar skulu lagdar fram hluth6fum
til synis a skrifstofu félags minnst tveimur dégum fyrir hluthafafund par sem
stjornarkjor er & dagskra og félég sem skrad eru & skipulegan verdbréfamarkad skulu

senda upplysingarnar til viokomandi markadar.

Vanpekking & fjarmalum og reikningshaldi kann i einhverjum tilvikum ad hafa haft
ahrif & slakt eftirlit stjornar og pvi er vida erlendis malst til pess ad samsetning stjorna
sé pannig ad tryggt sé ad peer geti sinnt hlutverkum sinum & skilvirkan hatt. pott
lagadkveedi hafi verid sett til ad reyna ad styrkja eftirlitshlutverk stjorna pa er par ekki
ad finna sérstakar haefniskrofur fyrir almenna stjornarmenn, enda veeri slikt akvaedi
veentanlega mjog umdeilanlegt. bad er aftur & moti mikilveaegt ad stjérnarmenn pekki
hlutverk sitt og &byrgd og viti hvernig peir eigi ad sinna starfi sinu, baedi hvad vardar
eftirlit og stefnumotun, & skilvirkan og uppbyggilegan hatt. Stjérnarmenn purfa ad
hafa tima til ad sinna starfi sinu og i breskum verklagsreglum er til deemis farid fram a
ad stjornarmenn geri grein fyrir pvi i hve mérgum 6drum stjornum peir sitja.
Stjérnarmenn purfa einnig ad hafa goéda pekkingu & fyrirteekinu og pvi er i breskum
verklagsreglum melst til pess ad stjornarmenn sem ekki starfa hja vidkomandi

fyrirtaeki fai vidteeka kynningu a pvi pegar peir setjast i stjorn.

% Samkveaemt hlutafélagalégunum eru stjornarmenn skyldir til ad upplysa félagsstjorn um hlutaeign
sina i félaginu og félégum innan sému samstaedu pegar peir taka sati i stjorn, auk pess sem peim ber
einnig ad tilkynna sidar um kaup og s6lu a slikum hlutum. ba mega stjérnarmadur eda framkvemda-
stjori ekki taka patt i medferd mals um samningsgerd milli félagsins og peirra, um malshéféun gegn
peim eda um samningsgerd milli félagsins og pridja manns eda malshéfoun gegn pridja manni ef peir
hafa par verulegra hagsmuna ad geeta sem kunna ad fara i baga vio hagsmuni félagsins og er peim skylt
ad upplysa um slik atvik.
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I sumum tilfellum virdist sem stjornarménnum hafi ekki verid ljos su abyrgd sem
fylgir stjornarsetu eda yfirleitt hvert hlutverk stjorna er. I nokkrum Iéndum, p. & m.
Bretlandi, hafa verid stigin skref i pa att ad upplysa stjornarmenn um hlutverk sitt og
abyrgd med atgafu fredsluefnis sem dreift er til allra sem taka seti i stjorn fyrirtekja.
Nefndin leggur til ad svipad verdi gert hérlendis og ad vidskiptaraduneytido hafi

forgdngu um gerd fraeedsluefnis fyrir stjérnarmenn i islenskum fyrirteekjum.

2.2.5 Nyting atkvaedisréttar

Moguleikinn a ad greida atkveedi a hluthafafundi bréflega eda med rafreenum heetti
gefur eigendum félagsins, hluthofunum, teekifeeri til ad hafa ahrif og nyta réttindi sin a
audveldan og 6dyran hatt, og geeti t.a.m. haft jakveed ahrif & fjarfestingar milli landa.
Maoguleikar hluthafa til ad nyta atkveedisrétt sinn hafa verid til umraedu erlendis og i
veentanlegri tilskipun ESB um upplysingagjof skradra fyrirtekja er akveedi um ad
peim verdi skylt ad gefa hluth6fum sinum mdoguleika & ad greida atkvaedi um pau mal

kel

sem kosid er um & hluthafafundi bréflega eda med rafreenum heetti.

Samkvemt 81. gr. hlutafélagalaga getur hluthafi 1atid umbodsmann saxkja
hluthafafund og greida atkveedi fyrir sina hond, en hluthafar sem ekki eiga kost & pvi
ad meeta sjalfir & fundinn geta ekki greitt atkvaeedi med 6drum hatti. Nefndin telur
mikilveegt ad hluthafar geti nytt atkvadisrétt sinn a audveldan og einfaldan hatt og
leggur pvi til, i samremi vid akvadi ofangreindrar tilskipunar ESB ad skradum
féelogum verdi skylt ad gefa hluth6fum sinum kost & ad greida atkveedi bréflega eda

med rafreenum hatti um mal sem eru a dagskra hluthafafundar.

2.2.6 Rafranir hluthafa- og stjornarfundir og rafraen samskipti

Nefndin leggur ad auki til ad sett verdi lagadkveedi sem heimili 6llum hlutafélogum
og einkahlutafélégum ad halda rafreena hluthafafundi og stjornarfundi, sem og ad eiga
rafreen samskipti vid hluthafa sina. [ pvi felst medal annars ad hluthafar eiga ad geta

tekid patt i hluthafafundi og greitt atkveaedi rafreent pétt peir séu ekki a stadnum. Med

% Directive of the European Parliament and of the Council on the harmonisation of transparency
requirements with regard to information about issuers whose securities are admitted to trading on a
regulated market and amending Directive 2001/34/EC. Tilskipunin var sampykkt 6formlega i mai
2004, en pegar petta er ritad, i agust 2004, & eftir ad ganga fra formsatridum og birta tilskipunina
opinberlega, en gefinn verdur tveggja ara adlégunarfrestur til ad innleida dkveedi hennar.
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bvi moti er félogum gert Kleift ad nyta kosti upplysingatekninnar til ad audvelda

L

hluth6fum ad nyta réttindi sin, en svipad akvadi var nylega logfest i Danmorku.

Breytingar peaer sem gerdar voru & donskum Iégum eiga vid um 6ll hlutafelég, sama
hvort pau eru skrad a skipulegan verdbréfamarkad eda ekki, hvort sem pau eru stor
eda sma. Ekki potti hins vegar asteda til ad setja samberileg &kveedi i 16g um

einkahlutafélog.

Med akveedunum gefst hlutafélégum kostur a ad virkja hluthafa og auka patttoku
peirra i storfum félagsins. Petta & sérstaklega vid um hlutafélég i eigu margra adila, en

med rafrenum hluthafafundum verdur audveldara og Odyrara ad taka pétt i
hluthafafundi.

Akvadi donsku laganna ganga Gt & pad ad heimila hlutaféldgum ad akveda ad halda
rafreenan hluthafafund, par sem hluth6fum gefst kostur 4 ad taka patt an pess ad vera a
stadnum, p.m.t. greida atkveaedi. bad fellur ekki undir 16gin ef menn fylgjast adeins

med fundinum rafraent, en taka ekki patt.

L6gin gera r&d fyrir tvenns konar rafreenum hluthafafundum. Annars vegar fundi sem
er ad hluta rafreenn, p.e. haldinn er venjulegur hluthafafundur, en hluth6fum gefinn
kostur & ad taka patt i honum an pess ad vera & stadnum. Hins vegar er gert rad fyrir
hluthafafundi sem eingbngu er rafreenn. Félagsstjorn getur akvedid ad halda
hluthafafund sem er ad hluta rafreenn, nema annad sé akvedid i sampykktum félagsins.
Ef hins vegar & ad halda hluthafafund sem eingéngu er rafreenn parf ad taka akvoroun
um pad a adalfundi og purfa tveir pridju hlutar peirra sem greida atkveedi a fundinum
ad sampykkja tilldguna auk pess sem ad handhafar tveggja pridju hluta pess hlutafjar
sem er mett fyrir & fundinum purfa ad vera breytingunni sampykkir. P& er i dénsku
I6gunum akveaedi um neitunarvald, p.e. hluthafar sem rada yfir 25% af hlutafé
félagsins geta komid i veg fyrir ad tillaga um rafraenan hluthafafund verdi sampykkt.

petta a vio ef dkveda & ad gera rafreena hluthafafundi ad meginreglu i félaginu og

% |_ov om @ndring af lov om aktieselskaber og lov om anpartsselskaber, nr. 303 af 30/04/2003
(Elektronisk generalforsamling og elektronisk kommunikation m.v. samt spaltning af
anpartsselskaber). Lagabreytingin i Danmérku er i samraemi vid leidbeiningar OECD um stjérnhatti
fyrirteekja og tillogur sérfreedinefndar Evrépusambandsins um natimaveaedingu félagaréttar i Evrdpu.
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koma akveedin ekki i veg fyrir ad heaegt se ad akveda ad halda einstakan rafreenan

adalfund, ef allir hluthafar hafa gefid sampykki fyrir pvi.

[ donsku 16gunum eru ekki gerdar sérstakar krofur til teeknimala, heldur er dbyrgdin &

pvi 1690 & herdar félaganna.

Login gera einnig rad fyrir ad heegt sé ad halda rafrena stjornarfundi i félaginu og

getur fulltrdanefnd einnig akvedid ad halda rafraena fundi.

Loks gera donsku 16gin r&d fyrir ad a adalfundi félags sé haegt ad sampykkja akvordun
um ad nota rafraen skjol og tolvupost i samskiptum milli félagsins og hluthafa, en gert
er rdd fyrir ad pad komi skyrt fram i akvorduninni hvernig nota ma pessar rafreenu
leidir. Akvordun um petta skal taka & adalfundi med somu reglum og gilda um
rafreena adalfundi, auk pess sem akvordunina ber ad taka upp i sampykktir félagsins ef

um er ad reeda varanlegt verklag i félaginu.

2.2.7 Jafnt veegi atkveeda

Innan ESB hefur verid nokkur umraeda um pad hvort askilegt se ad skrad fyrirteki
geti gefid at hlutabréf med mismunandi atkvadisrétt, en slikt fyrirkomulag er til ad
mynda algengt annars stadar & Nordurlondunum. Par er hins vegar mikil andstada vid
ad afnema pessi réttindi og sem demi méa nefna ad i nyrri tilskipun ESB um
yfirtokutilbod nadist ekki samkomulag um &kvaedi sem fol i sér ad aukin
atkveedisrettindi  féllu nidur i yfirtokutilbodum. Framkvemdastjorn ESB hefur
akvedio ad lata gera rannsokn a afleidingum pess ad banna skradum félégum ad gefa
at hlutabréf med mismunandi eda engan atkvaedisrett, en i pvi sambandi parf til ad
mynda ad huga ad pvi hvort greida purfi eigendum hlutabréfa sem adur fylgdi aukinn
atkvaedisréttur skadabatur ef pau réttindi eru afnumin. ZAtlunin er ad rannséknin verdi
gerd & arunum 2006-2008.

[ leidbeiningum OECD um stjornhetti fyrirtekja segir ad allir hluthafar i sama

hlutabréfaflokki skuli hljéta somu medferd, en ekki er lagst gegn pvi ad mismunandi
hlutabréfaflokkar geti haft mismunandi atkvaedisréttindi, ad pvi gefnu ad fjarfestum sé
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gert Kleift ad afla ser upplysinga um mismunandi atkveedisréttindi adur en peir festa

k.l

kaup & bréfum.

Hérlendis er heimilt samkvemt 20. gr. hlutafélagalaga ad skipta hlutum i sérstaka
flokka, m.a. flokk an atkveedisréttar. Nefndin telur ekki porf & ad breyta pessu akvaedi
ad svo stoddu, enda hefur pvi litid verid beitt hérlendis!;J Pad er hins vegar edlilegt ad
Islendingar fylgist naid med umraedu um atkvaedaveegi i nagrannalondum okkar og &

vettvangi ESB & komandi arum.

2.2.8 Takmarkanir & atkveedisreétti

Samkvemt 82. gr. hlutafélagalaga ma i félagssampykktum akveda ad enginn geti
fario med fyrir sjalfs sin hénd eda annarra nema takmarkadan hluta samanlagdra
atkveeda i félaginu, sem felur i sér moguleika & mismunun milli hluthafa innan sama
hlutabréfaflokks. Nefndin telur ekki astaedu til ad breyta pessu akvedi, en telur
mikilveegt ad fjarfestum sé gerd grein fyrir pvi ad takmarkanir & atkveedisrétti séu til

stadar adur en peir festa kaup & bréfum i félagi.

2.2.9 Starfskjor stjornenda

Morg peirra hneykslismala sem upp hafa komid erlendis hafa ad miklu eda 6llu leyti
snuist um 6hoflega starfskjarasamninga stjornenda. | sumum tilvikum hafa 16g verid
brotin, en oft hafa samningarnir einfaldlega pott bera vott um graedgi og ekki vera i
hag hluthafa.

Umraeda um hugsanlega lagasetningu vardandi starfskjor stjornenda hefur pvi
skiljanlega aukist ad undanférnu, og sem demi ma nefna ad i Svipj6d og Noregi hafa
radherrar nylega lyst pvi yfir ad skoda atti moguleika & lagasetningu & pessu svidi. |
oktdber 2003 gaf norska domsmalaraduneytid til ad mynda Gt umreeduskjal og leitadi
eftir aliti hagsmunaadila @ hugsanlegri lagasetningu vardandi sampykkt hluthafa-
fundar & starfskjarastefnu fyrir stjornendur, en drég ad frumvarpi um pad efni var ad
finna i skjalinu.ml' mars 2004 settu Samtok atvinnulifsins i Svipjod fram leidbeiningar

vardandi akvordun starfskjara adstu stjornenda fyrirteekja par sem medal annars var

2 OECD (2004a), regla I11.A.

8 Af peim félogum sem skrad eru i Kaupholl islands eru pad einungis Lifteeknisjoédurinn og Slaturfélag
Sudurlands sem hafa hlutabréfaflokka med mismunandi atkveedaveegi.

8 Justisdepartementet (2003).
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Hj

april 2004 lagoi sérstok nefnd, sem skipud var af seenskum stjérnvoldum til ad auka

melt med pvi ad allir kaupréttarsamningar skyldu sampykktir af hluthafafundi

traust & vidskiptalifinu, til ad senskum hlutafélagalogum yrdi breytt til ad auka
abyrgd og ahrif hluthafa vardandi starfskjor stjérnenda. Til ad na pvi fram lagdi
nefndin til ad i skradum felogum skyldi hluthafafundur sampykkja viomid vardandi
starfskjor stjérnenda, sem og 6l hlutabréfatengd starfskjarakerfi. Einnig lagdi nefndin
til ad arsreikningalogum yrdi breytt pannig ad skylt veeri ad birta upplysingar um
starfskjor einstakra stjornenda og stjornarmanna i arsskyrslu skradra félaga, auk pess

bl

sem skylt yroi ad reeda um starfskjor stjornenda & adalfundi.

[ donskum hlutafélagalogum er kvedid & um ad launagreidslur til stjérnar og
stjérnenda megi ekki vera herri en edlilegt getur talist ut fra af edli og umfangi starfa
peirra, auk pess sem greidslurnar skulu vera réttleetanlegar med hlidsjon af
fjarhagslegri stodu viokomandi félags eda samsteedu pess ef um modurfélag er ad

=

reda.

Vidast hvar er ni 16gd ahersla & pad ad itarlegar upplysingar séu gefnar um starfskjor
stjornenda félaga a hlutabréfamarkadi, par & medal um kaupréttarsamninga og kostnad
vid pa, jafnframt pvi sem hvatt er til pess ad ekki séu gerdir 6hoflegir eda 6edlilegir
kaupréttarsamningar. Kauphallir i mérgum léndum, par & medal & Islandi, hafa pannig
sett reglur um upplysingaskyldu skradra félaga vardandi starfskjor stjornenda, en

El

mismunandi er reyndar hversu vel féldg fylgja peim reglum.

Kauphollin i New York og Nasdag-hlutabréfamarkadurinn hafa gengid enn lengra og
gera n0 krofu um ad hluthafafundur i félogum sem par eru skrdd sampykki o6ll
hlutafjartengd launakerfi fyrir stjornendur og starfsmenn vidkomandi félaga, p6 med

Ed

tilteknum undantekningum.

% Svenskt Naringsliv (2004).

% Fértroendekommittén (2004).

%7 Sbr. 64. gr. danskra hlutafélagalaga (Bekendtgarelse af lov om aktieselskaber LBK nr. 9 af
09/01/2002).

% Sbr. Kauphallartidindi, 11. tbl., 4. &rg. 21. mai 2004.

% Shr. NYSE (2004), nr. 303A(8) og Nasdaq (2004), regla 4350(i). Med hlutafjartengdu launakerfi er
att vio oll launakerfi sem tengjast hlutabréfum félags og/eda veroproun peirra & einhvern hatt.
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Framkveemdastjorn ESB hyggst i september 2004 sampykkja tilmali um videigandi
fyrirkomulag vardandi starfskjor stjornenda, en drég ad peim tilmaelum voru birt i lok
jali 2004. par er meelst til pess ad adildarriki ESB geri videigandi radstafanir til ad
tryggja ad félog sem skrad eru & skipulegan verdbréfamarkad framfylgi akvedum

tilmalanna.

Samkvemt drogunum ettu skrad félég ad birta greinargerd med itarlegum
upplysingum um starfskjarastefnu fyrir stjornendur (adalframkvaemdastjora, stjorn,
framkvemdastjorn) i sérstakri starfskjaraskyrslu og/eda arsreikningi og arsskyrslu, eda
i skyringum vid arsskyrslu, sem og a vefsidu sinni. bar parf m.a. ad koma fram
hvernig stefnan var framkveemd & sidasta fjarhagsari, hvernig hin verdur framkvaemd
a naesta/yfirstandandi fjarhagsari, sem og hvada breytingar hafa verid gerdar a

stefnunni milli ara.

I greinargerdinni @tti ad upplysa um hlutfallslegt mikilvegi fastra og breytilegra
launapatta, tengsl milli frammistédu og starfskjara, frammistoduviomid sem byggt er a
vardandi kaupréttarsamninga og breytilega launapetti, malikvarda og rok fyrir
kaupaukakerfum og 6drum hlunnindum, sem og atridi tengd sérstokum lifeyris-
réttindum stjornenda. I greinargerdinni etti einnig ad vera samantekt og Gtskyringar &
stefnu félagsins vardandi starfsamninga framkvaemdastjéra, m.a. upplysingar um lengd
samninga, uppsagnarfresti og nakvemar upplysingar um akvadi vardandi starfsloka-

greioslur.

pa atti ad upplysa um undirbuning og akvardanatokuferli innan félagsins vardandi
akvordun starfskjara stjornenda, p. @ m. umbod og samsetningu starfskjaranefndar ef
slik nefnd hefur verid skipud, utanadkomandi radgjafa sem leitad var til og hvada

hlutverk adalfundur hefur vardandi starfskjarastefnuna.

Starfskjarastefnan og allar umtalsverdar breytingar a henni @ttu ad vera serstakur
dagskrarlidur & hverjum adalfundi og greinargerd stjérnar um starfskjarastefnu etti ad

vera borin undir atkvaedi par, en su atkvaedagreidsla atti pd einungis vera radgefandi.

" Framkvamdastjorn ESB (2004c).
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Upplysa etti um heildarlaun og énnur hlunnindi einstakra stjornenda i arsreikningi eda
i skyringum vid arsreikning, eda ef vid 4, i starfskjaraskyrslunni. I arsreikningi eda
starfskjaraskyrslu etti a.m.k. ad upplysa um eftirfarandi atridi fyrir hvern stjérnanda:
1. Laun — hlunnindi:

» Heildarlaun fra fyrirteekinu fyrir storf vidkomandi stjornanda.

» Laun og hlunnindi fra 6drum fyrirteekjum i somu samsteedu.

= Laun greidd i formi 4gédahlutdeildar og/eda kaupauka og asteedur peirra greidsina.
= Laun greidd fyrir énnur storf sem falla utan vid venjuleg storf stjérnenda.

» Starfslokagreidslur til fyrrverandi stjornenda & viokomandi ari.

= Heildarvirdi annarra hlunninda sem ekki eru nefnd hér ad ofan.

2. Hlutabréf: Réttindi tengd kaupréttardsetlunum, hlutabréfum eda verdproun peirra,
asamt umfangi peirra, nyttum og oényttum réttindum & vidkomandi fjarhagsari,
samningsverdi, samningstimabili, skilyrdum vardandi nytingu peirra, sem o0g

breytingar & skilyrdum a fjarhagsarinu.

3. Serstok lifeyrisréttindi: Vidbotarlifeyrisréttindi og lifeyrisréttindi vegna

snemmbuinna starfsloka.

4. Lan, tryggingar og fyrirfram greidslur til einstakra stjérnenda, p. & m. atistandandi

upphad og vaxtastig.

Samkvemt drogunum pa ettu hlutabréfatengdar starfskjaradeetlanir (p.e. aeetlanir
tengdar hlutabréfum i félagi eda gengi peirra) ad vera sampykktar fyrirfram af
hluthofum & adalfundi. Sampykki adalfundar tti sérstaklega ad fa vardandi
eftirfarandi atrioi:

» Veitingu hlutabréfatengdra asetlana, p. & m. kaupréttar hlutabréfa, til stjornenda.
= Akvordun hamarksfjolda peirra og skilyrdi vardandi dthlutun.

= Ppad timabil sem hver kaupréttur getur verid nyttur a.

= Skilyrdi vardandi breytingar & samningsveroi.

= Onnur langtima hvatakerfi sem stjornendur eiga rétt &, umfram adra starfsmenn.

Adalfundurinn atti einnig ad akveda pad timabil sem stjornin getur veitt stjornendum
pbessi starfskjor, auk pess sem allar umtalsverdar breytingar & skilmalum peirra &ttu ad
vera sampykktar af hluthafafundi og ettu hluthafar ad vera upplystir fyrirfram um
ahrif breytinganna. Hluthafar ettu einnig ad sampykkja ef veita & stjornendum
kauprétt & hlutabréfum a verdi sem er undir markadsverdi pegar samningsverd er
akvedid, eda undir medalmarkadsverdi tiltekins timabils fyrir &kvordun

samningsveros.
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Hluthafar eattu ad hafa adgang ad upplysingum um hlutabréfatengdar
starfskjaradatlanir fyrir adalfund par sem greida & atkvaedi um vidkomandi aztlanir. |
upplysingunum &tti ad birta texta viokomandi aztlunar i heild sinni eda lysingu &
helstu skilyrdum hennar, sem og nofn patttakenda i daetluninni. Einnig etti ad koma
fram hvernig aeetlunin tengist heildarstefnu félagsins vardandi starfskjor stjérnenda. pa
®tti ad upplysa hluthafa um stefnu vardandi framkvemd kaupréttarasetlana,
sérstaklega um fjélda hluta sem félagid & eda atlar ad kaupa, sem og vardandi Utgafu
nyrra bréfa til ad uppfylla hlutabréfatengda samninga. I upplysingunum etti einnig ad
vera Yfirlit um kostnad vid vidkomandi astlanir og samkvemt drogunum pa etti ad
birta ofangreindar upplysingarnar & vefsidu viokomandi félags.

[ Bretlandi var sett reglugerd arid 2002 um skyldu stjérnenda skradra félaga til ad gera
sérstaka starfskjaraskyrslu med itarlegum upplysingum um starfskjor stjornenda, en
par var einnig kvedid & um vidurlog fyrir brot & vidkomandi élkvaefium.E-|
Hluthafafundur vidkomandi félaga parf ad sampykkja starfskjaraskyrsluna og pegar
hefur komid upp eitt tilvik par sem hluthafafundur hefur neitad ad sampykkja
starfskjaraskyrslu, en par var um ad reda hluthafa i lyfjafyrirtekinu
GlaxoSmithKline. Asteda pess ad hluthafar neitudu ad sampykkja
starfskjaraskyrsluna var adallega su ad peir voru ekki sattir vid tillégu
starfskjaranefndar felagsins um teplega 3 milljarda kréna (22 milljonir
sterlingspunda) starfslokagreidslu til handa forstjora fyrirtaekisins ef hann yrdi rekinn,
en hluthéfum pétti dparfi ad verdlauna hann rausnarlega fyrir slikt, sérstaklega par
sem hann yrdi veentanlega einungis rekinn vegna slakrar frammist6du. Nidurstada
atkveedagreidslunnar var po ekki bindandi fyrir stjorn félagsins, heldur adeins

radgefandi .El

| Bretlandi gaf idnadar- og vidskiptaraduneytid at umraduskjal um starfslokagreidslur
stjornenda i jani 2003, par sem leitad var alits hagsmunaadila & hugsanlegri
lagasetningu til ad minnka likur & ad stjornendur veeru verdlaunadir med haum

starfslokasamningum ef peir veeru reknir fyrir Iélegan élrangur.B Nidurstadan par var

™ The Directors’ Remuneration Report Regulation, nr. 1986/2002.
"2 Byggt & greininni Fat Cats Feeding sem birtist { The Economist 11. oktdber 2003.
"® Department of Trade and Industry (2003a).
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ad ekki skyldu sett sérstok 16g ad svo stdddu, en malid verdur skodad afram og medal
annars metid hvort &kveedi um aukna upplysingaskyldu sem kvedid er & um i
fyrrnefndri  reglugerd um starfskjaraskyrslu stjérnenda hafi einhver ahrif &
starfslokasamninga stjornenda. | pessu sambandi ma nefna ad i breskum reglum um
stjornheetti er meelst til pess ad uppsagnarfrestur stjornenda sé ekki lengri en eitt ar, en
ymsum pyKir pad i lengra lagi og verkalydssamtok par i landi vilja t.d. ad stjornvold
setji lagadkvaedi um ad uppsagnarfrestur stjornenda geti ekKki verid lengri en halft ér.EI

Gera ma rad fyrir pvi ad athyglin beinist nu i auknum mali ad peim stjornarménnum
sem sampykkja 6hoflega starfskjarasamninga og ad peir verdi kalladir til abyrgdar. |
Bretlandi gera menn sér einnig vonir um ad stofnanafjarfestar verdi virkari en adur og
veiti stjornum félaga aukid adhald vardandi starfskjarasamninga stjornenda pegar

kemur ad atkveedagreidslu & adalfundi um starfskjaraskyrslu stjornenda.

Til ad tryggja hluth6fum meiri ahrif vardandi starfskjor stjérnenda leggur nefndin til
ad sett verdi lagaakveaedi um ad stjérnum hlutafélaga og einkahlutafélaga med fleiri en
fjéra hluthafa verdi skylt ad fa sampykki hluthafafundar & starfskjarastefnu fyrir
stjornendur, par @ medal vardandi kaupréttarsamninga, arangurstengdar greioslur,
hlunnindi, uppsagnarfrest og starfslokasamninga. Nefndin telur petta mikilvaegan 1id i
minnihlutavernd og ekki sidur mikilvegt i félogum sem ekki eru skrdd a

hlutabréefamarkad en skradum félogum.

Malt er med pvi ad starfskjarastefnan verdi leidbeinandi fyrir stjornir, en peim verdi
skylt ad greina fra pvi ef vikid er fra stefnunni og rokstydja astedur pess. Stefna
vardandi kaupréttarsamninga skal po vera bindandi fyrir stjornir félaga.
Starfskjarastefnan skal reedd & adalfundi ar hvert og fyrir fundinn skulu hluthafar
upplystir um stefnuna eda helstu atridi hennar, sem og aztladan kostnad vegna

kaupréttarazetlana sem sampykkja skal & fundinum. A adalfundi skal stjorn einnig gera

™ Umfjollun um starfskjor stjérnenda er byggd a greininni Fat Cats Feeding sem birtist i The
Economist 11. oktober 2003.

> Midad er vid fjora hluthafa i 1josi pess ad i 39. gr. einkahlutafélagalaga segir ad i stj6rn
einkahlutafélags skulu eiga seeti fast prir menn nema hluthafar séu fjorir eda feerri, pa negir ad
stjérnina skipi einn eda tveir menn.
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hluthofum grein fyrir Kkjérum peirra stjérnenda sem hdn raedur (forstjora,

adalframkvemdastjora, annarra forstjora eda framkvaemdastj(’)ra).EI

Nefndin raeddi einnig starfskjor stjornarmanna, sérstaklega hvort asteda veeri til ad
banna kaupréttarsamninga fyrir stjérnarmenn, en akvad ad leggja ekki fram tillogu par
ad lutandi. Hins vegar er ljést ad kaupréttarsamningar fyrir stjornarmenn skapa
sérstaka heettu & hagsmunaarekstrum vegna eftirlitshlutverks stjornar par sem slikir
samningar auka hettuna & pvi ad eigin skammtimahagsmunir stjornarmanna seu
teknir fram yfir langtimahagsmuni félagsins og hluthafa pess. A méti peim galla vega
almennir kostir kaupréttarsamninga enda getur verid askilegt ad stjornarmenn
fyrirtekis hafi fjarhagslegan hag af pvi ad rekstur fyrirteekisins gangi vel og verd
hlutabréfa i pvi haekki 2

2.3 Storf stjornar
2.3.1 Starfsreglur stjornar
Hérlendis er stjornum hlutafélaga og einkahlutafélaga skylt ad setja sér starfsreglur,
en ekki eru gerdar neinar krofur um pad hvad fjalla skuli um i peim starfsreglum eins
og til deemis er gert i Danmorku, en par purfa skrdd félog og félég i eigu opinberra
adila ad lagmarki ad fjalla um eftirfarandi atridi i starfsreglum sinum.JZI

1. Skiptingu starfa félagsstjornar og alyktunarheafi auk dkveeda um tioni funda,

bodun peirra og utsendingu fundargagna.

2. Skiptingu starfa milli félagsstjornar og framkvaemdastjora félagsins, p.m.t.
reglur um starfstilhdgun, heimildir og fyrirmeeli.

3. Hvernig héatta skal eftirliti félagsstjornar med storfum framkvemdastjora og
dotturfelogum.

4. Stefnumotun reikningsskilaadferda.

5. Skyldu félagsstjornar til ad taka afstodu til skipulags félagsins, par & medal til
reikningsskila, innra eftirlits, télvukerfa og fjarhagsastlana.

6. Skyldu felagsstjornar til ad afla peirra upplysinga sem naudsynlegar eru til ad
han geti sinnt skyldum sinum.

7. Skyldu félagsstjornar til ad fylgjast med astlunum og pviliku auk skyldu til ad
taka afstddu til skyrslna um greidslugetu félagsins, pantana- og birgdamala,
meirihattar radstafana, vatryggingamala, fjarmognunar, sjodstreymis og
sérstakra ahaettupatta.

"® Einkahlutafélégum er ekki skylt ad rada framkvamdastjéra og i peim tilfellum & pessi regla
augljoslega ekki vid.

" bvi markmidi méa na med ymsum 63rum leidum, t.d. pannig ad stjérnarmenn kaupi bréf { félaginu
eda fai stjérnarlaun greidd ad hluta i hlutabréfum.

8 Sbr. 70. gr. laga um hlutafélég, nr. 2/1995, 46. gr. laga um einkahlutafélég, nr. 138/1994 og 56. gr.
danskra hlutafélagalaga (Bekendtgarelse af lov om aktieselskaber LBK nr. 9 af 09/01/2002).
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8. Skyldu félagsstjornar til ad taka afstodu til endurskodunarbdkar adur en han er
undirritud.

9. Skyldu felagsstjornar til ad yfirfara arshlutareikningsskil felagsins, p.m.t.
leggja mat & fjarhagsaztlun og fravik fra henni.

10. Skyldu félagsstjornar til ad tryggja ad fyrir hendi sé naudsynlegur grundvollur
fyrir endurskodun, p.m.t. taka afstodu til pess hvort porf sé & innri
endurskodun.

Nefndin telur po ekki rétt ad 16gbinda um hvad skuli fjallad i starfsreglum, baedi i ljosi
pess um hve 6likan rekstur og stjérnskipulag getur verid ad reeda og pvi edlilegt ad
svigram sé til ad taka & mismunandi pattum i starfsreglum og pess ad vidhorf um pad
hvad eigi heima i starfsreglum kunna ad breytast érar en svo ad haegt s€ med goou

moti ad endurspegla pad med breytingum & 16ggjof.

Pegar er melt nokkud itarlega fyrir um hvad etti ad vera i starfsreglum stjérna i
fyrrnefndum  leidbeiningum  Verslunarrads, Kauphallar islands og Samtaka
atvinnulifsins um stjornarhaetti fyrirteekja. | peim leidbeiningum segir um starfsreglur

stjérnar:

Stjorn setji ser skriflegar starfsreglur par sem fjallad er um hlutverk og
framkvaemd starfa stjornarinnar.

Starfsreglur purfa ad fjalla um verkaskiptingu stjérnar og samskipti stjérnar,
stjornarformanns og framkvemdastjora. bar upplysingar sem fram koma i
starfsreglum stjornar munu jafnframt audvelda hluthéfum ad meta storf
stjérnarinnar.

Starfsreglur stjornar ttu ad fjalla um eftirtalda peetti:
*  Skiptingu starfa stjornar.
*  Verksvid stjornar og stjérnarformanns.
*  Undirnefndir stjornar.
*  Bodun funda, tioni peirra, patttakendur og form.
*  Fundargogn.
*  Fundargeradir.
*  Akvordunarvald og atkvadagreidslur.
*  pagnar- og tranadarskyldu.
*  Vanhefi.
*  Tengingu vid adrar reglur innan félagsins.

*  Tengingu vid adrar reglur eftir pvi sem vid 4, s.s. fra Fjarmalaeftirliti
og Kaupholl Islands.
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Nefndin telur ad petta geti verid fyrirteekjum géd leidbeining vid smidi starfsreglina.
Timinn mun leida i 1j6s hvort fyrrgreindar leidbeiningar verda islenskum fyrirteekjum
pad leidarljés sem ad var stefnt og hvort porf sé & breytingum & leidbeiningunum eda

jafnvel ad l6gbinda akvaedi um eitthvad af pvi sem fjallad er um i peim.

2.3.2 Undirnefndir stjérnar

Til ad studla ad skilvirkari og markvissari vinnubrogdum og minnka likur &
hagsmunaarekstrum hafa ymsir malt med pvi ad stjornir félaga setji upp sérstakar
undirnefndir til ad fjalla um og undirbua tillégur til stjérnar um endurskodun,

starfskjor stjornenda og tilnefningar i stjorn.

I Bandarikjunum er pess nu krafist ad 6ll skrad félog hafi sérstaka endurskodunar-
nefnd, sem eingdngu skal skipud 6hadum stjornarménnum med pekkingu & fjarmalum
0g endurskoéun.E Pa gera Kauphéllin i New York og Nasdag-hlutabréfamarkadurinn
na krofu um ad stjornir félaga sem par eru skrad skipi sérstakar undirnefndir til ad
fjalla um, fylgjast med og gera tillégur vardandi endurskodun og kjaramal innan
félags, sem og vardandi stjornhatti og tilnefningar til stjérnar.a Néanar er fjallad um

arsreikninga og endurskodun peirra i 3. kafla pessarar skyrslu.

Framkvemdastjorn ESB lagdi nylega fram tillogu ad tilskipun um l6gbundna
endurskodun arsreikninga og samstaedureikninga par sem medal annars er lagt til ad
félog sem skrad eru & skipulegan verdbréfamarkad verdi skyldug til ad hafa sérstaka
endurskoéunarnefnd.@ Samkvemt tillogunni pad & nefndin ad vera skipud
stjornarmonnum sem ekki eru starfandi hja félaginu og skal a.m.k. einn peirra
jafnframt vera ohadur félaginu og steerstu hluth6fum pess. Hlutverk endurskodunar-
nefndar skal medal annars vera ad hafa eftirlit med reikningsskilakerfum, innra
eftirliti, innri endurskodun og A&heattustyringarkerfum, sem og eftirlit med ytri
endurskodun og Ohadi ytri endurskodenda. Nefndin skal einnig gera tillogur til
adalfundar um ytri endurskodanda. Loggiltum endurskodanda félagsins eda

endurskodunarstofu skal vera skylt ad tilkynna endurskodunarnefndinni um helstu

" Spr. Sarbanes-Oxley Act, gr. 301.

8 Spr. NYSE (2004), nr. 303A(4-7) og Nasdag (2004), regla 4350c.

8 proposal for a Directive on statutory audit of annual accounts and consolidated accounts and
amending Council Directives 78/660/EEC and 83/349/EEC (COM(2004) 177, 16.3.2004), 39. gr. |
tilldgunni er gert rad fyrir ad sému kréfur verdi einnig gerdar til félaga sem teljast vera public interest
companies, en pad eru t.d. bankar og tryggingafélég.
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atridi sem fram koma vid endurskodun, sérstaklega vardandi veikleika i innra eftirliti
félagsins, auk pess ad adstoda nefndina vid ad sinna skyldum sinum. Tillagan er nu til
umradu hja radherrarddi ESB og Evropupinginu, sem ventanlega munu leggja fram
einhverjar breytingatillégur, en gera ma rad fyrir pvi ad samkomulag naist um helstu
efnisatridi ario 2005. Nefndin telur mikilveegt ad islensk stjérnvéld fylgist vel med
préun pess mals og reyni ad studla ad pvi ad tekid verdi tillit til litilla félaga &
evropskan malikvarda pannig ad nidurstadan verdi ekki of ipyngjandi fyrir pau.

| drogum ad ventanlegum tilmaelum framkveemdastjornar ESB sem @tlad er ad
styrkja hlutverk stjornarmanna sem ekki eru framkvaemdastjorar er malt med premur
undirnefndum, endurskodunarnefnd, starfskjaranefnd og tilnefninganefnd, en tekid
fram ad sveigjanleiki tti ad vera til stadar, pannig ad sameina meetti verkefni peirra i
einni eda tveimur nefndum. Melt med pvi ad i endurskodunarnefnd og
starfskjaranefnd skuli eingdngu sitja stjornarmenn sem ekki starfa hja félaginu og ad
meirihluti peirra skuli uppfylla skilyrdi um ad vera 6hadur félaginu. I tilnefninganefnd
skal meirihluti nefndarmanna uppfylla skilyrdi um ad vera 6hadur félaginu, en adrir
nefndarmenn mega vera starfandi hja félaginu. Tekid er fram ad i félégum med
famennar stjornir pa geti stjornin sjalf sinnt verkefnum nefndanna, ad pvi tilskyldu ad
samsetning stjornar uppfylli pau skilyrdi sem sett eru vardandi Ssamsetningu
undirnefndanna. P& er i drogunum einnig fjallad um sterd og samsetningu

undirnefnda, hlutverk peirra, adgang ad gégnum, gagnsei o.fl.g

I leidbeiningum Verslunarrads, Kauphallarinnar og Samtaka atvinnulifsins um
stjornarhaetti fyrirteekja kemur fram ad stofnun sérhaefdra undirnefnda geti beett
starfsheetti i peim malum sem stjorninni ber ad annast, medal annars vegna pess ad
stjornarmenn sem starfa i slikum nefndum ,,geta einbeitt sér betur ad peim verkefnum
sem peim eru falin heldur en pegar 6ll stjérnin er saman komin.“QSérstaklega er melt
med skipan sérstakrar endurskodunarnefndar, til ad fjalla um fjarmal, uppgjor og
eftirlit med peim, og starfskjaranefndar til ad semja um laun og 6nnur starfskjor vid
framkvaemdastjora eda adra starfsmenn sem eiga seti i stjorn. Starfskjaranefndin
getur einnig motad stefnu vardandi arangurstengingu launa og/eda kauprétt ad

hlutabréfum i félaginu. Stjérnin skilgreinir hlutverk nefndanna og kys nefndarformenn

® Framkveaemdastjorn ESB (2004b).
& Verslunarrad, Kaupholl islands og Samtok atvinnulifsins (2004), bls. 17.
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og nefndarmenn ar sinum hépi, en meirihluti peirra skal vera 6hadur félaginu, auk
bess sem gerd er su krafa ad allir nefndarmenn i endurskodunarnefnd hafi stadg6oa
pekkingu & reikningshaldi og <'51rsreikningager6.EI

Hérlendis hafa nokkur félog pegar sett upp undirnefndir, en pad verdur p6 ad hafa i
huga ad i morgum tilvikum kann ad vera erfitt ad skipa 6hada stjérnarmenn i slikar
nefndir hérlendis vegna smadar samfélagsins og innbyrdis tengsla. pa eru stjérnir
hérlendis almennt frekar famennar og pvi ef til vill ekki porf & seérstokum
undirnefndum til ad fa markvissari umfjollun um tiltekin malefni, en eins og sja ma i
toflu 1 pa voru stjornir skipadar premur eda fimm stjérnarménnum i 35 af peim 44
félogum sem skrad voru i Kaupholl Islands pann 30. mai 2004. Hins vegar geti verid
porf & undirnefndum til ad tryggja 6hada umfjollun um tiltekin malefni og minnka

likur a hagsmunaérekstrum.gl

Tafla 1. Fjoldi stjornarmanna i féldgum sem skrad voru i Kaupholl Islands 30/5 2004.

Skrad felog (44) Aadallisti (38) Tilbodsmarkadur (6)
3 stjérnarmenn 5 felég 5 félog -
5 stjornarmenn 30 féldg 25 féldg 5 félog
7 stjérnarmenn 8 felog 7 felog 1 félag
9 stjornarmenn 1 félag 1 félag -
230 stjérnarmenn 198 stjornarmenn 32 stjornarmenn

Pad verdur einnig ad hafa i huga ad krofur um fleiri 6h&da stjornarmenn og skipan
undirnefnda stjérnar geetu haft i for med sér talsverdan kostnadarauka fyrir féldg, t.d.
vegna pess ad naudsynlegt kann ad vera ad fjélga stjornarmonnum, auk pess sem leit

ad hafum stjornarménnum getur verid kostnadarsém.

Nefndin telur ekki rétt, midad vid ndverandi adsteedur hérlendis, ad skylda féldg til ad
setja upp undirnefndir, en melir pess i stad med pvi ad i starfsreglum stjorna
hlutafélaga skuli tekin afstada til pess hvort porf sé & pvi ad skipa sérstakar

undirnefndir. Nefndin telur jafnframt edlilegt ad i mdérgum tilfellum verdi slikar

8 Verslunarrad, Kaupholl islands og Samték atvinnulifsins (2004), bls. 17-20.

& [ donskum verklagsreglum um stjornhztti er ekki melt med sérstvkum undirnefndum par sem
stjornir félaga par i landi eru almennt pad famennar ad skipan undirnefnda er ekki talin naudsynleg til
ad fa markvissari umfjéllun um tiltekin malefni, nema ef til vill i sterri félogum, sbr. Nagrby (2001),
bls. 77.
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undirnefndir settar upp til ad fylgjast med, fjalla um og gera tillégur vardandi innra
eftirlit, bokhald og endurskodun, kjaramal adstu stjornenda, og tilnefningar i stjorn og
stjornheetti félagsins.

Pad er hlutverk stjornar ad taka akvoroun um undirnefndir, verkefni peirra og
uppbyggingu, og pott malt sé med undirnefndum a ofangreindum svidum pa telur
nefndin naudsynlegt ad dkvedinn sveigjanleiki sé til stadar pannig ad stjorn geti til ad
mynda akvedid ad sameina verkefni peirra i einni eda tveimur nefndum. Ef ekki er
hins vegar talin porf & pvi ad setja upp nefndir & pessum svidum pa er rétt ad stjorn

atskyri og rokstydji pa akvoroun.

pott skipadar seu undirnefndir a tilteknum svidum pa er mikilvegt ad
stjornarmonnum sé ljost ad endanleg abyrgd a akvardanatoku liggur hja stjorninni, en
ekki undirnefndunum og pvi er naudsynlegt ad undirnefndir gefi stjérninni reglulega
skyrslu um storf sin og stjornin i heild sinni radi tillégur peirra &dur en akvordun er

tekin.

2.3.3 Storf stjornarformanns
Stjérnarformenn félaga gegna mikilveegu hlutverki innan stjérna, enda sja peir medal
annars um ad styra fundum stjornar og boda til stjérnarfunda, ad eigin frumkveedi eda

kd

samkvemt beidni stjérnarmanna eda framkvaemdastjora.*® Hérlendis ma ekki kjosa
framkvaemdastjéra félags sem stjérnarformann i pvi, en pad er hins vegar nokkud um
pad ad stjornarformenn seu jafnframt medal a&dstu stjornenda hja vidkomandi félagi
og sinni daglegum storfum fyrir pad. | slikum tilvikum eru peir ekki titladir sem
framkvemdastjorar heldur hefur myndast su venja hérlendis ad tala um pa sem
starfandi stjérnarformenn.'g| Ef stjornarformadur tekur i reynd ad sér storf
framkvaemdastjora, pott hann sé ekki formlega raddinn sem framkvaemdastjori, hlytur
ad vera alitamal hvort ekki sé med pvi verid ad brjota fyrrnefnt dkveedi um ad ekki

megi kjésa framkvaemdastjora sem stjornarformann.

Nefndin telur ekki sskilegt ad stjornarformenn séu i reynd hluti af framkveemdastjorn
félags enda er eitt af hlutverkum stjérnarformanns ad styra eftirliti stjornar med

8 Spr. 70 gr. laga um hlutafélg, nr. 2/1995.
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félaginu. Pad er pvi heetta & hagsmunaarekstrum ef stjornarformadur er jafnframt
starfsmadur félagsins, par sem hann er pa i raun ad stjorna eftirliti med sjalfum sér.
Til ad minnka likur & slikum hagsmunaérekstrum leggur nefndin pvi til ad
stjornarformanni hlutafélags verdi ekki heimilt ad taka ad sér onnur storf fyrir félagio
en pau sem falla undir edlileg storf stjérnarformanns. Stjérn félagsins getur po falid
formanni ad vinna einstok verkefni fyrir stjornina. Ef upp koma tilvik par sem
naudsynlegt pykir ad stjornarformadur taki timabundid vid starfi forstjora pa atti hann

vikja sem stjornarformadur medan a pvi stendur.

Ofangreind tillaga er byggd & 51. gr. danskra hlutafélagalagg’ og i samraemi vid pad
vidhorf sem er rikjandi i flestum l6ndum ad ekki er talid askilegt ad adstu
stjornendur félaga séu jafnframt stjornarformenn beirra.IE pannig er til ad mynda
kvedid & um pad i breskum verklagsreglum ad sami adili skuli ekki vera
stjornarformadur og edsti stjornandi fyrirteekis (e. chief executive). Samkvaemt
bresku reglunum skal stjornarformadur félags einnig uppfylla pau skilyrdi sem sett
eru vardandi 6hada stjérnarmenn, sem eru medal annars pau ad hann ma ekki hafa
verid starfsmadur félags eda samstaedu pess sidastlioin fimm ar. Sérstaklega er tekid
fram ad adili sem verido hefur @dsti stjornandi félags eigi ekki ad verda
stjornarformadur i félaginu ad pvi loknu nema i undantekningartilvikum og skal stjérn

Lol

péa utskyra sérstaklega astaedur pess.

| peim fyrirtekjum sem hafa starfandi stjornarformann er oft nokkud skyr
verkaskipting & milli stjornarformanns og framkvaemdastjora, t.d. pannig ad s&

sidarnefndi sér um malefni sem luta ad daglegum rekstri en stjérnarformadurinn sinnir

8 Medal skradra félaga sem hofdu starfandi stjornarformenn rid 2004 voru Bakkavér, Eimskip
(timabundid), Eskja, KB banki, Lif (timabundid), Opin Kerfi og Samherji.

8 | Danmorku & akvaedid eingdngu vid um stjérnarformenn i skradum félsgum, sbr. Bekendtgarelse af
lov om aktieselskaber LBK nr. 9 af 09/01/2002, 3. mgr., 51 gr.: | selskaber, som har aktier optaget til
notering pé en fondshars, jf. § 7, stk. 1, nr. 1, i lov om vardipapirhandel m.v. og i statslige
aktieselskaber, ma formanden for bestyrelsen ikke udfare hverv for selskabet, der ikke er en naturlig
del af hvervet som bestyrelsesformand, bortset fra enkeltstaende opgaver, som den pageeldende bliver
anmodet om at udfare af og for bestyrelsen.

® Fra pessu eru p6 undantekningar. | Bandarikjunum er petta fyrirkomulag algengt en einnig par hefur
pad sett nokkurri gagnryni.

* Combined Code on Corporate Governance 2003, regla A.2.1 og A.2.2. Svipud akvadi verda
ventanlega i tilmaelum ESB um stjérnarmenn sem ekki eru framkveemdastjorar, p.e. um ad sami agili
&tti ekki ad gegna starfi stjérnarformanns og adalframkvaemdastjora, og ad adalframkveemdastjori etti
ekki ad taka vid sem stjornarformadur pegar hann leetur af stérfum, sbr. Framkvamdastjorn ESB
(2004b), Draft Commission Recommendation of [...] on strengthening the role of non-executive or
supervisory director.
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odrum verkefnum, t.d. stefnumaétun, meiri hattar samningum o.s.frv. Alitamal getur
verid hvort slik verk falla undir edlilegt verksvid stjornarformanns enda hefur
félagsstjornin sem heild nokkud hlutverk vid stefnumétun og parf ad gefa
framkvemdastjora heimild til radstafana sem teljast dvenjulegar eda meirihattar.
Ekkert er po pvi til fyrirstodu ad na fram sambaerilegri verkaskiptingu an starfandi
stjornarformanns, med pvi t.d. ad hafa tvo (eda fleiri) framkvemdastjora og skipta
med peim verkum. Med sliku fyrirkomulagi etti félagsstjorn ad vera i edlilegri stodu

til ad hafa eftirlit med framkvaemdastjorn.

Séradlit Pordisar J. Sigurdardottur vid kafla 2.3.3
Nefndin leggur til ad stjérnarformanni verdi ekki heimilt ad taka ad sér dnnur storf
fyrir félagid en pau sem falla undir edlileg storf stjornarformanns. Er pa visad til pess

ad stjornarformenn megi ekki vera starfandi vid félagid.

Mikilveegt er ad meirihluti hluthafa félags hafi frelsi til ad fela stjornarformanni pau
storf sem hluthafar hafa trd & ad sé peim og félaginu fyrir bestu og verdur ekki séd
hvernig heaegt er ad taka pann rétt af hluthofum. pvi er ekki haegt ad taka undir pad
sjonarmid ad stjornarformanni verdi ekki heimilt ad vera starfandi ef pad er pad sem
hluthafar félagsins kjosa.

Pa er rétt ad benda & ad reynslan hér & landi ad hafa starfandi stjérnarformann hefur
verid géo og pau félég sem hafa valid pessa leid hafa nad eftirtektaveroum arangri,
ekki hvad sist i sokn sinni & erlenda markadi. Ad lokum mé benda & ad i
leidbeiningum um goda stjérnarhaetti sem atvinnulifid hefur ndd satt um er petta
akveedi ekki ad finna. Mikilvaegt er ad lata reyna & peer leidbeiningar adur en gengid er

lengra i lagasetningu af pessu tagi.

Med visan til pessa getur undirritadur nefndarmadur ekki fallist & peer tillogur sem

nefndin gerir um storf stjérnarformanns i kafla 2.3.3.

2.3.4 Fundir stjornarmanna an framkveemdastjéra
Til ad tryggja skilvirkt og 6had eftirlit stjornar med félagi og stjornendum pess pa
gera Kauphéllin i New York og Nasdag-hlutabréfamarkadurinn na pa kréfu ad 6hadir

stjérnarmenn hittist reglulega an framkvaemdastjora eda annarra starfsmanna sem sitja
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i stjorn, medal annars til ad reda frammistoou peirra.u Samkveemt breskum
verklagsreglum skal stjérnarformadur halda fundi reglulega med stjornarménnum sem
ekki eru starfandi framkvaemdastjorar hja félaginu, auk pess sem stjornarmenn sem
ekki starfa hja felaginu skulu einnig hittast minnst arlega til ad reeda frammistodu

El

stjérnarformanns.

Stjornarmenn sem ekki eru starfandi hja viokomandi félagi eda tengdir hafa ad pvi er
virdist heimild til ad halda sérstaka fundi an framkvaemdastjora eda annarra
starfsmanna felagsins sem sitja i stjorn pott pad sé ekki tiltekid i starfsreglum

stj(’)rnar.ENefndin telur pé edlilegt ad skyr heimild til pessa sé sett i 16g.

Pad melir eindregid med pvi ad slikir fundir seu haldnir skipulega og samkvaemt
fyrirfram akvednum reglum ad ella er mun heattara vid pvi ad fundahdldin veki
tortryggni peirra sem ekki eru bodadir og t.d. veki ad asteedulausu 6tta um ad til standi
ad skipta um framkvaemdastjora.

Nefndin leggur pvi til ad stjorn taki afstodu til pess i starfsreglum sinum hvort
stjornarmenn, sem ekki eru starfandi hja viokomandi félagi eda tengdir pvi, skuli
halda sérstaka fundi an framkvaemdastjora eda annarra starfsmanna félagsins sem sitja

i stjorn.

2.4 Upplysingar

2.4.1 Greidari adgangur ad upplysingum

Anhersla & gagnsai og aukna og betri upplysingagjof til fjarfesta hefur verid aberandi i
allri umfjollun um stjornhaetti fyrirtekja. Oumdeilt er ad yfirleitt veitir pad
stjornendum aukid adhald og getur beett stjornheetti peirra ad eigendur og tilvonandi
fjarfestar eigi audveldara med ad fylgjast med rekstrinum. Auk pess fer idulega saman

beett adgengi hluthafa ad upplysingum og aukinn skilningur stjornenda a rekstrinum.

°*1 NYSE (2004), nr. 303A(3) og Nasdaq (2004), regla 4350c (2).

% Combined Code on Corporate Governance 2003, regla A.1.3.

%1 70. gr. hlutafélagalaga segir m.a.: ,,Framkvaeemdastjori & seti 4 fundum félagsstjérnar, pott ekki sé
hann stjérnarmadur, og hefur par umradu- og tillégurétt, nema félagsstjérn akvedi annad i einstokum
tilvikum.“ Sambarilegt kveedi er i 46. gr. laga um einkahlutafélég. Alitamél er hvort félagsstjorn geti
a grundvelli pessa haldid fundi an framkveemdastjéra eda bara haldid fundi par sem framkvaemdastjori
hefur hvorki umradu né tillogurétt.
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Med tilkomu Netsins og télvuposts geta hluthafar nalgast upplysingar a fljotlegan og
Odyran hatt og pvi hefur verid hvatt til pess ad fyrirteeki noti rafraenar leidir i auknum
meeli til ad dreifa upplysingum til hluthafal.zj Flest skrad fyrirteki hérlendis hafa
vefsiou, en mismunandi er hins vegar hversu miklar upplysingar um rekstur peirra er
par ad finna. Nefndin telur ekki &stedu til ad leggja fram tillogu ad lagaakvedi

vardandi rafraena upplysingagjof ad svo stoddu.

Skortur & upplysingum um réttindi hluthafa getur komid i veg fyrir ad peir nyti
réttindi sin og nefndin leggur pvi til ad vidskiptaraduneytid lati gera baekling eda setji
upp vefsiou med upplysingum um réttindi hluthafa, t.d. vardandi patttoku & fundum,
rétt til ad spyrja spurninga og leggja fram tillégur, nytingu atkvaedisréttar, sem og rétt
til ad f& fundargdgn send til sin.

2.4.2 Upplysingaskylda stofnanafjarfesta

I leidbeiningum OECD um stjornhatti fyrirteekja eru stofnanafjarfestar hvattir til ad
upplysa um peer adferdir sem peir nota til akveda nytingu atkvaedisréttar, sem og
hvernig tekist er & vid hugsanlega hagsmunaélrekstra.IE Hlutverk stofnanafjarfesta
hefur einnig verid til umraedu innan ESB og tillaga ad tilskipun um hlutverk og
upplysingaskyldu stofnanafjarfesta er vaentanleg fra framkvaemdastjorn ESB & arunum
2006-2008. Par verdur ventanlega lagt til ad stofnanafjarfestar skuli vera skyldugir til
ad upplysa um fjarfestingarstefnu sina, sem og stefnu sina vardandi nytingu
atkveedisréttar i peim félogum sem peir fjarfesta i, auk pess ad upplysa félagsmenn
sina, sem pess 6ska, um pad hvernig atkvaedisréttur hefur verid nyttur i einstokum
tilvikum. Markmigid er ad minnka likur & hagsmunaarekstrum og reyna ad tryggja ad
stofnanafjarfestar, par a medal stjornarmenn og stjérnendur peirra, hafi hagsmuni
eigendanna ad leidarljosi, en noti ekki eignir peirra til ad tryggja sjalfum sér

fjarhagslegan avinning eda vold med fjarfestingum i véldum félogum.

Prounin & mérgum fjarmalamoérkudum hefur verid su ad stofnanafjarfestar, einkum

lifeyrissj6dir og verdbrefasjodir, eiga sifellt steerri hlut i skradum fyrirteekjum en sa

% Kauphollin i Stokkh6lmi gerir péa krofu ad félog sem par eru skrad hafi vefsidu par sem birta skal
tilteknar upplysingar um féldgin. Samkvamt finnskum verklagsreglum um stjérnheetti skulu skrad
félog hafa vefsidu par sem birta skal allar opinberar upplysingar og tilkynningar. Einnig skal birta
upplysingar um stjérnhetti & vefsiounni, p. & m. upplysingar um adalfund, sampykktir félags, stjérn,
stjornendur og endurskodendur, hlutafé og steerstu hluthafa.

% OECD (2004a), regla II.F.
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L

hlutur sem einstaklingar eiga millilidalaust hefur farid minnkandi-** bessi préun pyadir
m.a. ad pad verdur sifellt mikilveegara ad vel sé stadid ad pvi ad nyta atkveedi
stofnanafjarfesta & hluthafafundum. Raunar skiptir ekki sidur mali ad vel sé stadid ad
akvordunum stofnanafjarfesta um pad i hvada felogum er fjarfest og hvenar keypt og

selt.

[ skyrslu Samkeppnisstofnunar fra arinu 2001 um stjoérnunar- og eignatengsl i islensku
atvinnulifi er athyglinni medal annars beint ad miklu umfangi lifeyrissjédanna a
fjarmagnsmarkadnum. Bent er a pad ad fjarfesting lifeyrissjédanna i fyrirtekjum leidi
gjarnan af sér stjornarsetu i peim og par sé um ad reeda tilvik ,,par sem einstaklingar fa
vold i fyrirteekjum an pess ad peir eigi i peim Sjélfil’.‘EI Jafnframt er bent & pad i
skyrslunni ad hja tilteknum lifeyrisjodum se tilhneiging til ad fjarfesta i fyrirteekjum
sem hafa tengsl vid akvednar vidskiptablokkir og pvi sé edlilegt ad spurt sé hvad hafi

Gl

verid haft ad leidarljosi vid fjarfestinguna.

Til ad auka gagnszi og minnka likur & hagsmunaarekstrum leggur nefndin til ad
hérlendis verdi l6gfest akvaedi sem skyldar lifeyrissjodi og verdbréefasjodi til ad gera
eigendum sinum grein fyrir nytingu atkveedisréttar i peim félégum sem peir fjarfesta
kol

2.4.3 Vernd fyrir uppljéstrara

Morg peirra hneykslismala sem upp hafa komid erlendis undanfarin ar hafa synt fram
a4 mikilveegi pess ad starfsmenn geti tilkynnt um oOloglegt eda sidlaust athefi
stjornenda og ad pau tilvik séu rannsokud til ad koma i veg fyrir ad félagid bidi tjon af
sliku athaefi. Jafnframt virdist mikilveegt ad tryggja uppljéstrurum &kvedna vernd til
ad peir bidi ekki skada af pvi ad tilkynna um slik atvik.

% [ Vidskiptabladinu 11. dgust 2004 kemur t.d. fram ad verulega hafi dregid r 4huga almennings &
hlutabréfum & sidustu arum og ad hlutabréfaeign einstaklinga hafi dregist saman um 15% (Gr 55
milljoroum kréna i 47 milljarda) fra arinu 2000, pratt fyrir ad markadsvirdi islenska
hlutabréfamarkadarins hafi & peim tima aukist um tvo pridju og fario Gr teepum 400 milljérdum kréna i
659 milljaroa krona. Minnkandi ahugi sést einnig a pvi ad arid 2003 fengu um 36.500 fjolskyldur
greiddan ard af hlutabréfum, samanborid vio um 42.700 arid 2001.

" Samkeppnisstofnun (2001a), bls. 6-7.

% Samkeppnisstofnun (2001a), bls. 7.

% |ifeyrissjédum ber ad setja sér fjarfestingarstefnu og upplysa um hana i arsreikningi sinum, sbr. 16g
um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissj6da, nr. 129/1997.
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[ leidbeiningum OECD um stjornhetti fyrirtekja er sett fram sG regla ad
hagsmunaadilar, par @ medal starfsmenn, eigi ad geta tilkynnt stjorn félags um
6loglegt eda sidlaust atheefi an pess ad pad hafi ahrif a réttindi peirra innan félagsins.
petta hefur verid rokstutt med pvi ad oléglegt eda sidlaust athaefi starfsmanna félags
geti skadad félagid og pa sem eiga hagsmuna ad geeta. bvi sé mikilveegt ad koma a fot
kerfi sem audveldar starfsmonnum og 6drum utan fyrirteekisins ad koma & framfeeri
upplysingum um 6l6glegt eda sidlaust framferdi an pess ad peir bidi tjon af. Sem
demi um mogulegar adferdir sem nefndar eru i skyrslunni er m.a. ad veita
uppljostrurum beinan adgang ad 6hadum adila innan stjornarinnar, t.d. medlim i
endurskodunar- eda sidanefnd, setja & fo6t umbodsmann innan fyrirteekisins eda setja
upp sima- eda télvupdstkerfi par sem tekid er vid nafnlausum abendingum.

| Bretlandi og Bandarikjunum hafa pegar verid sett i 16g akvaedi sem tryggja eiga
vernd fyrir uppljostrara, svokollud ,whistleblower” 16ggjof. | Svipjod hafa verid
lagdar fram tillogur par sem lagt er til ad sett verdi 16g sem tryggja eiga tjningarfrelsi
starfsmanna einkafyrirteekja, en markmid peirra er i ettt vid markmid
uppljostraraldggjafarinnar i Bretlandi og Bandarikjunum. Engar reglur hafa hins vegar
enn verid settar i Noregi og Danmdrku préatt fyrir ad par hafi nokkud verid rett um

stoou uppljostrara.

Akvedi um vernd fyrir uppljostrara voru logfest i Bretlandi arid 1999 med Public
Interest Disclosure Act. Tilgangur laganna er ad hvetja til pess ad ljostrad verid upp
um sviksamleg atvik & vinnustddum og jafnframt tryggja rétt uppljostrarans. Login
taka til starfsmanna, folks i starfspjalfun, verktaka, starfsmanna moénnunarfyrirtekja
0g peirra sem starfa vid fjarvinnslu. L6gin taka ekki til sjalfsteedra atvinnurekenda,
sjalfbodalida eda starfsmanna hers, leynipjonustu eda logreglu. Login eiga m.a. vid
begar ljéstrad er upp um légbrot, samningsbrot, galeysi, vanraekslu og adstedur sem
hafa i for med sér hattu fyrir heilsu manna og umhverfid. Akvadi laganna gilda hvort
heldur upplysingarnar sem gefnar eru teljast tranadarupplysingar eda ekki. Login
vernda uppljostrara sem gefur yfirmanni i fyrirteekinu upplysingar i gédri trd um
rokstuddan grun um sviksamlegt athzfi, hvort heldur pad hefur pegar att sér stad eda
er liklegt til ad eiga ser stad. P4 na 16gin einnig til upplysingagjafar til opinberra
eftirlitsadila, s.s. fjarmalaeftirlits, ef uppljostrarinn er viss um ad upplysingarnar séu

sannar. Loks vernda légin uppljéstrara sem gefa t.d. fjolmidlum eda l6greglu
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upplysingar ef uppljostrarinn er viss um ad upplysingarnar seu sannar, hann hefur
ekki personulega hagsmuni af upplysingagjofinni og uppfyllir eitt af eftirfarandi
skilyroum:
1. 1 fyrsta lagi ad hann hafi rokstuddan grun um ad hann yrdi fyrir tjoni ef hann
reeddi malid innan fyrirteekisins eda tilkynnti pad til opinberra eftirlitsadila.
2. 1068ru lagi ad hann telji ad reynt yrdi ad hilma yfir atvikid.
3. | pridja lagi ad hann hafi pa pegar tilkynnt um atvikid til yfirmanns sins eda
opinbers eftirlitsadila.
Ef uppljéstrari, sem uppfyllir skilyrdi laganna, verdur fyrir tjoni vegna
uppljostrunarinnar & hann rétt a skadab6tum Ur hendi vinnuveitanda sins. ba geta
uppljéstrarar sem hafa misst starf sitt i kjolfar uppljostrunar krafist pess ad

vinnuveitanda verdi gert ad rada hann aftur til starfa.

| Bandarikjunum voru akveaedi um vernd uppljostrara l6gfest med Sarbanes-Oxley
16ggjofinni sem tok gildi i juli 2002. par er starfsmonnum félaga sem skrad eru a
skipulegan verdbrefamarkad sem ljostra upp um nanar tilgreind brot veitt vernd
gagnvart adgeroum vinnuveitanda vegna uppljostrunarinnar. Samkvaemt l6gunum er
fyrirteekjum stranglega bannad ad gripa til adgerda gagnvart starfsmanni sem hefur
gefid upplysingar eda kvartad yfir nanar tilgreindum atvikum. Vernd fyrir uppljéstrara
ner samkvemt logunum til einstaklinga sem tilkynna til yfirmanns, akvedinna
opinberra stofnanna og pingsins um atvik sem vidkomandi hefur rokstuddan grun um
ad sé brot & logum um verdbréfavidskipti, reglum fjarmalaeftirlitsins bandariska
(Securities and Exchange Commission, SEC) eda einhverjum akvaedum laga um svik
gegn hluthéfum. Login veita uppljostrara vernd jafnvel pott upplysingarnar sem hann
gaf reynist rangar, ef hann hafdi rokstuddan grun um ad atvikid sem hann tilkynnti um

veeri brot.

Skrad félog purfa i Bandarikjunum ad setja upp kerfi sem audveldar starfsménnum
pess ad tilkynna um hugsanleg brot eda sviksamlegt atheafi stjérnenda og annarra
starfsmanna & I6gum og reglum, auk pess sem pau purfa ad setja sér reglur um
hvernig rannsaka skuli slik mal og tryggja uppljéstrurum nafnleynd og akvedna vernd,
pannig ad peir eigi ekki & hattu ad missa vinnuna vegna slikra uppljdstrana. Adgerdir
vinnuveitanda (par med talid adgerdir yfirmanna fyrirteekis, starfsmanna pess,

verktaka, undirverktaka og umbodsmanna) gagnvart uppljéstrurum geta leitt til baedi
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skadabota- og refsiabyrgdar. Til slikra adgerda teljast m.a. timabundin og varanleg
lausn frd storfum, hotanir, stédulekkun og hvers konar mismunun gagnvart
starfsmanninum. Starfsmadur sem telur ad hann hafi verid rekinn vegna uppljostrana
getur leitad réttar sins og ef synt er fram & ad uppsdgn hans sé hefnd vegna
uppljostrana pa a hann til ad mynda rétt & endurradningu i sému stédu og hann var i,

afturvirkum launum, skadab6tum og greidslu l6gfraeedikostnadar.

Ljost er ad peer leidir sem farnar hafa verid vid setningu reglna um vernd fyrir
uppljostrara eru mjog mismunandi. Pannig er verndin samkvemt Sarbanes-Oxley
I6ggjofinni  bundin vid starfsmenn félaga sem skrdd eru a skipulegan
verdbréfamarkad, verndin samkvaemt bresku 16ggjofinni & vid um alla vinnustadi ad
undanskildum her, leynipjonustu og logreglu og samkvaemt saensku tilldgunum er
&tlunin ad verndin par nai til allra starfsmanna einkafyrirtekja. P& er einnig mjog
misjafnt hvada leidir starfsmenn eiga ad fara vid uppljéstrun og til hverra peir eiga ad
leita med upplysingarnar, auk pess sem vidurlég eru mismunandi. bad eru pvi moérg
atrioi sem parf ad taka afstoou til pegar undirbinar eru reglur um vernd fyrir

uppljostrara.

Nefndin telur mjog 6ljost eda a.m.k. misjafnt hvada stefnu énnur I6nd atla ad taka i
malefnum uppljéstrara og telur ad ekki sé asteda til ad setja sérstok 16g um vernd
fyrir uppljostrara ad svo stéddu. Nefndin telur po rétt ad fylgjast s€ med préun mala i
nagrannaléndunum hvad vardar lagasetningu a pessu svidi, enda varla &steda til ad

&tla ad tilefni til uppljostrana séu hlutfallslega feerri hérlendis en par.

2.4.4 VioskKipti vid tengda adila

Vidskipti félags vid tengda adila, t.d. stjornarmenn, stjornendur og steerri hluthafa,
sem og adila peim tengdum, hafa einnig verid til umraedu ad undanférnu, enda geta
par vaknad upp spurningar um hagsmunadrekstra, t.d. hvort pessir adilar hafi &
einhvern hatt misnotad adstddu sina og hagnast éedlilega & kostnad félagsins og
hluthafa pess.

Til ad minnka likur & slikum hagsmunaarekstrum leggur nefndin pvi til ad skylt verdi

ad upplysa stjorn um o6ll vidskipti félagsins vid tengda adila ef vidskiptin teljast
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veruleg.l“‘TLLI Pa er einnig lagt til ad stjorn verdi gert skylt ad gera grein fyrir 6llum
slikum vidskiptum sem farid hafa fram & &rinu & adalfundi félagsins. Jafnframt atti
stjorn og endurskodandi félags eda endurskodunarnefnd pess ad fara yfir vidskiptin og
stadfesta ad pau hafi farid fram & edlilegum vidskiptaforsendum eda tilgreina ef svo er
ekki. Ef talin er porf & sérstoku verdmati vardandi tiltekin vidskipti pA méa kalla eftir

sérfreediskyrslu.

[ 16gum nr. 161/2002, um fjarmalafyrirtaeki, er ad finna akvadi um upplysingagjof
vegna vidskipta vid tengda adila. P4 munu skrad fyrirteeki purfa ad upplysa um
vidskipti vid tengda adila i reikningsskilum pegar alpjédlegar reglur um reikningsskil

taka hér gildi.l=]

2.4.5 Upplysingagjof stjornenda til hluthafa

Aukin og traustari upplysingagjof fra stjornendum til hluthafa pykir mikilveegur pattur
i pvi ad baeta stjornhaetti fyrirteekja og framkvaemdastjorn ESB hyggst pvi a naestunni
leggja fram tillégu ad tilskipun um upplysingaskyldu félaga. Par verda veentanlega ad
finna &kveedi um aukna upplysingaskyldu fyrirteekja vardandi stjornheetti sina, t.d. um
ad skrad fyrirteeki verdi skyldug til ad upplysa i arsskyrslum sinum um &kvedin
lykilatridi vardandi stjornhetti sina. Einnig verda ventanlega settar fram tillégur ad
reglum um abyrgd framkvemdastjora og stjornarmanna vardandi fjarhagslegar og
ofjarhagslegar yfirlysingar, sem og um upplysingaskyldu um vidskipti félaga vid
tengda adila, par & medal vidskipti innan samstedu og vidskipti vid tengd félog i

6drum londum (e. special offshore vehicles).m

Krofur um aukna abyrgd stjornar og stjornenda a upplysingagjof hafa vida verid settar

fram ad undanfornu. I Bandarikjunum er kvedid 4 um pad i Sarbanes-Oxley I6gunum

100 agt er til ad til tengdra adila teljist i fyrsta lagi peir sem sitja { stjérn félags, varamenn peirra,
framkvamdastj6rar félagsins og peir sem gegna stjornunarstédum eda teljast til lykilstarfsmanna
félagsins og er st skilgreining ad hluta til byggo & skilgreiningu & ndnum tengslum i 18. gr. laga nr.
161/2002 um fjarmalafyrirteeki. Vid mat & pvi hvort starfsmenn teljast tengdir adilar ma hafa hlidsjon
af akveedum laga um verdbréfavidskipti um pad hverjir teljast til innherja. pa teljast peir sem tengjast
pbessum adilum nanum fjélskyldubondum til tengdra adila. I 6dru lagi teljast peir tengdir adilar sem
tengjast félaginu i gegn um vidskiptahagsmuni med pvi ad hafa beint eda 6beint eignarhald a tilteknum
hluta hlutafjar pess eda rada yfir tilteknum hluta af atkvaedisrétti félags. I pridja lagi teljast peir tengdir
adilar sem tengjast félaginu i gegn um yfirrad. Undir petta falla tengsl milli médurfyrirtekis og
dotturfyrirteekis og sambaerileg tengsl milli einstaklings eda lgadila og félags. ba skal litid &
dotturfyrirteki détturfyrirteekis sem doétturfyrirteeki modurfyrirteekis sem er i forsvari fyrir pessi
fyrirteeki.

191 Spr. reglugerd ESB nr. 1606/2002 um beitingu alpjédlegra reikningsskilastadla.
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ad forstjori og fjarmalastjori skuli stadfesta ad samkvaemt peirra bestu vitund séu
upplysingar i arsskyrslu eda arshlutaskyrslu réttar, jafnframt pvi sem kvedid er & um
pad ad visvitandi réng upplysingagjof sé refsiverd og geti vardad fjarsektum og allt ad
20 ara fangelsi. Forstjori og fjarmalastjori purfa, samkvaemt Sarbanes-Oxley l6gunum,
einnig ad skila arangurstengdum greidslum fra sidustu 12 manudum ef i 1jos kemur ad
beer byggdust & rongum upplysingum og hid sama gildir um hagnad vegna solu a
hlutabréfum i félaginu.

[ veentanlegri tilskipun fra ESB um upplysingagjof skradra félaga er kvedid 4 um ad i
arsreikningi slikra félaga skuli vera yfirlysing fra stjorn og/eda peim stjornendum sem
bera abyrgd & rekstrinum um ad arsreikningurinn sé, samkvaemt peirra bestu vitund,
gerdur i samraemi vid gildandi 16g og reikningsskilavenjur og gefi glégga mynd af
eignum, skuldum, fjarhagslegri st6édu, hagnadi og tapi félagsins og felaga i
samstaedunni. A sama hatt skal stadfest ad i arsskyrslunni sé rétt greint fra préun og
afkomu félagsins og félaga i samsteedunni, sem og helstu &hsttu- og dvissupattum
sem framundan eru. Viokomandi adilar ettu jafnframt ad stadfesta ad peir hafi
yfirfario innra eftirlitskerfi félagsins og telji ad pad se i lagi. Samskonar upplysingar

koal

&ttu einnig ad vera i arshlutauppgjorum félaga.

Nefndin telur mikilveegt ad ljost sé hverjir beri abyrgd a pvi ad upplysingar i
arsreikningum félaga séu rettar og telur pvi mikilveegt ad innleidingu & ofangreindu
akveaedi tilskipunar ESB verdi hradad. Jafnframt er mikilvaegt ad fylgjast med préun
pessara mala a innan Evropusambandsins, en eins og fyrr var nefnt pa eru tilskipanir
par sem tekid er & abyrgd stjornar og stjornenda & upplysingagjof, fjarhagslegri sem

0g annarri, veentanlegar padan a naestunni.

2.5 Onnur Grraedi hluthafa
2.5.1 Rannsoknir & starfsemi félags
Vida erlendis hefur nokkud verid rett um moguleika hluthafa a ad lata rannsaka

tiltekin atridi i starfsemi félags. I skyrslu sem sérfreedinefnd um félagarétt gerdi fyrir

192 Eramkvamdastjorn ESB (2004a). Samréadsferli vardandi efni tilskipunarinnar lauk 4. jini 2004.

1% Directive of the European Parliament and of the Council on the harmonisation of transparency
requirements with regard to information about issuers whose securities are admitted to trading on a
regulated market and amending Directive 2001/34/EC, 4. gr. Tilskipunin var sampykkt 6formlega i mai
2004, en pegar petta er ritad, i agust 2004, & eftir ad ganga fra formsatrioum og birta tilskipunina
opinberlega, en gefinn verdur tveggja ara adlégunarfrestur til ad innleida dkveedi hennar.
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framkvemdastjorn ESB er t.d. malt med pvi ad hluthafar sem radi yfir 5-10% af
atkveedarétti i félagi geti fario fram & slika rannsékn. Tillaga ad tilskipun par sem
medal annars verdur fjallad um réttindi hluthafa til ad fara fram & sérstaka rannsokn a
starfsemi felags er veaentanleg 2004-2005, en ekki hefur verid akvedid enn pa vid
hversu hatt hlutfall hlutafjar verdi mic’iaiﬁ.l"‘“_‘LI

Samkvemt 97. gr. laga um hlutafélég og 72. gr. laga um einkahlutafélog pa getur
hluthafi & adalfundi eda & 6drum hluthafafundi, par sem malid er a dagskra, komid
fram med tillogu um ad fram fari rannsokn & stofnun félags, tilgreindum atridum
vardandi starfsemi pess eda akvednum pattum bokhalds eda arsreiknings. HIjoti
tillagan fylgi hluthafahdps sem redur yfir minnst ¥ hlutafjarins getur hluthafi i
sidasta lagi einum manudi fra lokum fundarins farid pess & leit vid radherra ad hann
tilnefni rannsoknarmenn. Svo virdist sem fa, ef nokkur, deemi séu um ad pessi heimild

hafi verid nytt undanfarin ér.

Nefndin leggur til ad hluthéfum verdi audveldad ad fara fram & sérstaka rannsokn a
starfsemi félags, og ad nagilegt sé ad tillaga um rannsokn hljoti fylgi hluthafa sem
rada yfir 1/10 hlutafjérins. Tillagan felur i sér aukid adhald fyrir stjérnendur og aukna
minnihlutavernd, par sem han eykur moguleika minni hluthafa til ad bregdast vid ef
grunur leikur & ad stjorn, stjornendur eda steerri hluthafar hafi nytt sér stodu sina til ad
hagnast & kostnad felagsins, eda ef talid er ad stjorn eda stjornendur seu ekki ad sinna

Led

skyldum sinum.

2.5.2 Skadabeetur

Samkveemt 134. gr. laga um hlutafelég og 108. gr. laga um einkahlutafélog pa eru
stofnendur, stjérnarmenn, framkvemdastjorar, endurskodendur og skodunarmenn
hlutafélags, svo og matsmenn og rannséknarmenn, skyldir ad beta hlutafélagi pad
tjon, er peir hafa valdid félaginu i storfum sinum, hvort sem er af &setningi eda
galeysi. Sama gildir pegar hluthafi eda adrir verda fyrir tjoni vegna brota a akvedum
hlutafélagalaga eda sampykktum félags. Pa er einnig kvedid a um pad ad hluthafi sé

skyldur til ad beeta tjon sem hann af asetningi eda storfelldu galeysi hefur valdid

194 Spr. High Level Group on Company Law (2002) og Framkvamdastjérn ESB (2003).

105 samskonar tillégu er ad finna i frumvarpi sem lagt var fram & 130. I6ggjafarpingi, 2003-2004, sja
pingskjal 1015, 686. mal: Frumvarp til laga um breytingu & [6gum nr. 2/1995, um hlutafélég, med
sidari breytingum. A vefsidunni http://www.althingi.is/altext/130/s/1015.html.
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félaginu, 6drum hluth6fum eda pridja adila med broti & hlutafélagalogum eda

sampykktum félagsins.

pad parf sampykki hluthafa sem rdda yfir meirihluta atkveeda til ad félag hofai
skadabotamal & hendur ofangreindum adilum ef talid er ad peir hafi valdid félaginu

tjoni. Telur nefndin ad ekki sé asteeda til ad breyta pvi akvaedi.

Nefndin telur hins vegar asteedu til ad audvelda hluth6fum ad héfdoa skadabotamal
gegn ofangreindum adilum i nafni félags, en & eigin kostnad. Samkveemt nugildandi
I6gum geta hluthafar sem rada yfir 1/5 hlutafjar gert slikt, en nefndin meelir med pvi
ad pad hlutfall verdi leekkad nidur i 1/10 hlutafjar, sem er i samreemi vid pad sem
gengur og gerist annars stadar & Nordurlondunum og pad eigi baedi vid um hlutafélég

og einkahlutafeldg.

2.6 Yfirtokur fyrirtekja

2.6.1 Inngangur

Yfirtokur fyrirtekja & islenskum hlutabréfamarkadi hafa verid i brennidepli ad
undanférnu, samhlida mikilli fidlgun peirra sidastlidin ar. Arid 2003 voru pannig 14
félog afskrad ar Kauphdll Islands i kjolfar yfirtoku, samanborid vid fimm félég arid
2002 og eitt felag ario 2001. Markadsvirdi yfirtekinna félaga hefur einnig aukist
gridarlega mikid & umraeddu timabili, sem sést best & pvi ad &axtlad markadsvirdi
peirra 14 félaga sem afskrad voru i kjolfar yfirtoku arid 2003 var ramir 90 milljardar
kréna, markadsvirdi félaganna fimm sem afskrad voru arid 2002 var um 24 milljardar,

kel

medan félagid sem afskrad var arid 2001 var metid & teeplega fimm milljarda kréna.

pratt fyrir ad yfirtokum hafi fjolgad mikid undanfarin ar pa hafa litlar breytingar verid
gerdar a [l6gum um yfirtékur, en pad hefur verid gagnrynt nokkud, par sem nugildandi
lagaakvadi, sem er ad finna i 16gum um verdbréfavidskipti nr. 33/2003, pykja ad
morgu leyti mjog takmdorkud og ekki i samraemi vid pad sem gerist i ndgrannaléndum
okkar. Til ad bregdast vid pvi skipadi vidskiptaradherra sérstaka nefnd i oktober 2003

106 Markadsvirdi er aatlad Gt fra tilbodsverdi i yfirtokutilbodi og Gtistandandi hlutafé. Arid 2004 voru
sex félog afskrad a timabilinu januar til 4gust og var aztlad markadsvirdi peirra um 25 milljardar
kréna.
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til ad yfirfara yfirtokureglur hérlendis og gera tillogur til l]rbéta.E Nefndinni var
medal annars @®tlad ad skoda reglur vardandi tengsl a milli adila og verd i
yfirtokutilbodum, asamt pvi ad meta askilegt hlutfall atkveedisréttar sem leidir til
yfirtokuskyldu. Jafnframt var nefndinni falid ad fylgjast med framgangi tillogu ad
tilskipun um yfirtékutilbod sem framkvemdastjorn Evropusambandsins lagdi fram
arid 2002 og innleida tilskipunina i islenskan rétt ef han yrdi sampykkt & starfstima
nefndarinnar.lﬂ_“-’*I

I pessum kafla er fjallad um pau atridi sem hvad helst hafa verid gagnrynd vardandi
yfirtokuldggjofina og hugmyndir um lagabreytingar sem nefnd um yfirtokur setti fram
i minnisbladi sem sent var hagsmunaadilum til umsagnar i juli 2004. Nefnd um
stefnumotun islensks vidskiptaumhverfis tekur almennt undir paer hugmyndir, enda
telur hin naudsynlegt ad styrkja lagaumhverfi vardandi yfirtokur og tryggja enn
frekar jafna medferd hluthafa i yfirtokum og aukna minnihlutavernd. Nefndin telur
edlilegt ad fjalla um pessar hugmyndir hér, enda snerta paer pau alitaefni sem pessi

nefnd tok til skodunar.

2.6.2 Yfirtokuskylda og tengsl milli hluthafa

I nGgildandi l16gum er ekki tekid & fullnaegjandi hatt & tengslum milli adila, til ad
mynda um ad tengsl milli adila geti haft ahrif & yfirt('jkuskyIdLJE eda pad
lagmarksverd sem skylt er ad bjoda i yfirtokutilbodi. bvi virdist sem audvelt sé ad
komast hja akvedum um yfirtokuskyldu og lagmarksverd med pvi ad skrad hluti a
mismunandi adila. Til ad baeta ar pvi er naudsynlegt ad setja reglur vardandi tengsl
milli hluthafa til ad koma i veg fyrir ad tveir eda fleiri hluthafar geti haft med sér
samrad um ad stjérna félagi, eda ad samstarfsadilar geti skotid sér undan
yfirtokuskyldu eda skilyrdum um lagmarksverd med pvi ad skrad hluti @ mismunandi

adila, enda hlytur slikt ad ganga gegn tilgangi laganna.

Y77 nefnd um yfirtokur eru Bjarki Diego, logfradingur hja KB banka, Gudbjorg Bjarnadéttir,
I6gfreedingur hja Fjarmalaeftirlitinu, Hreinn Hrafnkelsson, sérfredingur hja idnadar- og vidskipta-
raduneyti (formadur) og Ragnar b. Jonasson, logfreedingur Kauphallar islands.

198 Tilskipunin var formlega sampykkt i lok april 2004 og tillégur um innleidingu & hluta hennar er ad
finna i pessum kafla.

199 vfirtokuskylda myndast p6 t.d. ef adili hefur & grundvelli samnings vid adra hluthafa rétt til ad rada
yfir sem nemur 40% atkveeda i félaginu.
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pvi leggur nefnd um yfirtokur til ad kvedid skuli & um pad i 16gum ad yfirtokuskylda
geti myndast vegna samstarfs milli adila, pannig ad samstarf skuli talid vera & milli
adila ef peir hafa med sér samkomulag um ad einn eda fleiri saman nai yfirrddum i
félagi eda um ad koma i veg fyrir ad tilbod nai fram ad ganga, hvort sem

Ll

samkomulagid sé skriflegt, munnlegt eda med 6drum haetti.

Ofangreint &kveedi um ad yfirtokuskylda geti myndast vegna samstarfs milli adila
mun hafa i for med sér miklar breytingar og askilegt er ad ahrif peirra breytinga verdi
metin adur en gerdar verda breytingar a pvi hlutfalli sem yfirtokuskylda myndast vid.
pvi leggur nefnd um yfirtokur til ad &fram verdi midad vid ad yfirtokuskylda myndist
begar adili eda adilar i samstarfi eignast 40% eda meira af atkveedisrétti. Hins vegar er
meelt med pvi ad mork yfirtokuskyldu verdi endurskodud pegar reynsla er komin &
pad hvada ahrif pad hafi ad yfirtokuskylda geti myndast vegna tengsla milli hluthafa,
pvi ljost er ad haegt er ad na yfirradum i felagi med minna en 40% atkvaeéavaegi.m
Pad er pvi veentanlega videigandi ad endurskoda fljotlega viokomandi lagadkvadi
hérlendis med pad ad markmidi ad tryggja betur ad eigendur minnihluta hlutafjar geti
ekki nad yfirradum i félagi, an pess ad bjoda 6drum hluthdéfum pann valkost ad selja

sinn hlut & sanngjornu verai.

Vid slika endurskodun parf po ad taka tillit til pess ad mikil sampjéppun eignarhalds
er til stadar hérlendis og i pvi sambandi ma nefna ad samkvaemt Uttekt sem gerd var
fyrir nefnd um yfirtokur kom fram ad einn adili atti yfir 30% atkveedisréttar i 18 af
peim 44 félogum sem skrad voru i Kaupholl islands pann 16. april 2004. bvi til

10 Fiarmalaeftirlitid mun vaentanlega hafa pad hlutverk ad Grskurda um vafaatridi vardandi samstarf,
m.a. med hlidsjon af fjarfestingasdgu og eignarhaldi, sem og stjérnunar- og eignatengslum vidkomandi
adila, en almennt ma gera rad fyrir pvi ad félag, médurfélag pess, dotturfélog, systurféldg og féldg
tengd peim, sem og steerstu eigendur peirra, séu i samstarfi. Félog sem fyrrnefnd félog eda eigendur
pbeirra hafa bein eda dbein yfirrad yfir geta einnig flokkast sem samstarfsadilar. Samstarf getur einnig
verid & milli adila i sému fjolskyldu, en vid mat a sliku parf ad skoda fjarfestingasdgu, sem og
stjornunar- og eignatengsl vidkomandi adila. Lagt er til ad bradabirgdaakveedi verdi i Idgunum pannig
ad akveedi um ad yfirtokuskylda geti myndast vegna tengsla milli adila gildi ekki fyrir samstarfsadila
sem eiga 40% atkveedisréttar eda meira i félagi vio gildistoku laganna, svo lengi sem peir auka ekki
atkvaedisrétt sinn umfram neesta verulega hlut, en pad er i samraemi vid bradabirgdadkvaedi laga um
verdbréfavioskipti og tilskipun ESB.

1 Agilar sem rada yfir pridjungi atkvaeda geta til ad mynda komid i veg fyrir samruna eda breytingar &
sampykktum og i raun getur enn laegra atkveedamagn falio i sér yfirrad, sérstaklega i félégum sem eru
ad 6oru leyti med mjog dreifda eignaradild par sem nokkur hluti smerri hluthafa maetir oft ekki a
hluthafafundi. I Bretlandi, Pyskalandi og Svipj6d midast yfirtokuskylda ni vid 30% atkveedaveegi og i
Danmorku er midad vid pridjung atkveedavegis.
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vidbatar voru a.m.k. 6-9 felog par sem adilar sem atla ma ad séu nanir samstarfsadilar
attu yfir 30% atkvaefiisréttar.l‘*_z‘I

2.6.3 Verd i tilbodi og fjarmégnun

Nefnd um yfirtdkur leggur til ad vid akvordun verds purfi nd einnig ad taka tillit til
heaesta verds sem samstarfsadilar tilbodsgjafa hafa greitt sidustu sex manudi adur en
tilbodsskylda myndadist. Par med atti ekki lengur ad vera haegt ad komast framhja

skilyrdum um lagmarksverd i tilbodi med pvi ad skra hluti @ mismunandi adila.

Einnig hefur verid reett hvort asteeda sé til pess ad kveda jafnframt & um pad ad
tilbodsverd skuli pé a.m.k. vera jafnhatt og sidasta vidskiptaverd hlutabréfa i
vidkomandi félagi daginn &dur en tilbodsskylda myndadist, en svipad akvaedi er t.d.
ad finna i norskum yfirtokureglum. Markmidid er ad tryggja ad adilar geti ekki farid i
kringum &kveedi um lagmarksverd med pvi ad semja sin & milli um vidskipti & leegra
verdi en markadsverdid er a tilteknum tima. Annar moguleiki veri ad
Fjarmalaeftirlitid hefdi heimild til ad gefa undanpagu fra skilyrdum um lagmarksverd,
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baedi til heekkunar og leekkunar, ef fyrir pvi veeru gildar astaedur.

Engin akvadi eru vardandi fjarmognun tilbods eda greidslufrest i nagildandi 16gum
og pvi leggur nefnd um yfirtokur til ad ef greida a fyrir hluti med reidufe pa skuli
lanastofnun med starfsleyfi & Evrépska efnahagssvaedinu abyrgjast pa greiodslu til ad
tryggt sé ad tilbodsgjafi geti stadid vid tilbod sitt. Jafnframt parf ad upplysa um
fjarmognun tilbods i tilbodsyfirliti.

2.6.4 Skyldur stjornar
[ nagildandi 16gum eru engin akvaedi vardandi skyldur stjornar i pvi félagi sem tilbod

tekur til, hvorki um ad stjorn skuli gefa alit sitt a tilbodi né heldur vardandi

12 Mikil sampjéppun eignarhalds er reyndar stadreynd vida um heim, sbr. La Porta, Silanes og Shleifer
(1998).

3 bag hefur einnig verid rett hvort setja eigi akvaedi um pad ad ef tilbodsgjafi eda adilar sem hann er {
samstarfi vio greioa haerra verd eda bjoda betri kjor fyrir hlutabréf i viokomandi félagi naestu sex
manudi eftir lok tilbodstimabils pa skuli hann greida peim hluthéfum sem tekid h6fdu upphaflega
tilbodinu vidbotargreidslu sem samsvarar peim mismuni. Svipad akveedi er ad finna i senskum
yfirtokureglum og samkveemt breskum reglum er tilbodsgjafa 6heimilt ad greida haerra verd naestu sex
manudi eftir tilbod. Markmidio er ad tryggja jafna medferd hluthafa og koma i veg fyrir ad tilbodsgjafi
geti um leid og gildistimi tilbods rennur Gt greitt adilum sem ekki sampykktu tilbodid harra verd en par
var bodid.
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takmarkanir a peim adgeroum sem stjérn getur gripid til i pvi skyni ad reyna ad

verjast yfirtoku, en slik dkveedi er ad finna i 16ggjof margra ndgrannalanda okkar.

Til ad auka ahrif hluthafa og draga ar ahrifum stjérnenda leggur nefnd um yfirtokur
pvi til ad logfest verdi ad stjorn félags sem tilbod tekur til verdi oheimilt ad taka
akvardanir sem haft geta ahrif & tilbod nema med fyrirfram sampykki hluthafafundar
og gildir pad fra peim tima er &kvordun um tilbod i hlutabréf félags hefur verid gerd
opinber eda stjorn félags er 1jost ad tilbod sé veentanlegt, og par til nidurstddur tilbods

hafa verid gerdar opinberar.

Hvad vardar mat & yfirtokutilbodi og tilbodsverdi pa er lagt til ad st krafa verdi gerd
til stjornar félags sem tilbod tekur til ad hun semji og geri opinbera greinargerd par
sem fram kemur alit hennar & tilbodi og ahrifum pess a hagsmuni félags, storf
stjornenda og starfsmanna, sem og stadsetningu starfstodva félags. Upplysa parf um
hugsanlega hagsmunaarekstra og stjérnarmenn sem eru adilar ad tilbodi skulu ekki
taka patt i ad semja greinargerd stjornar. Ef stjorn er ekki alyktunarhaef sékum pess ad
stjornarmenn eru adilar ad tilbodi, eda vanhafir ad 6dru leyti til ad fjalla um pad, pa

skal fa alit 6h&os fjarmalafyrirtaekis & tilbodinu og skilmalum pess.

2.6.5 Afturkollun tilbods

Nefnd um yfirtdkur leggur til ad sett verdi strangari skilyrdi en eru i nagildandi 16gum
vardandi afturkollun skyldubundinna tilboda, pannig ad ekki verdi heimilt ad
afturkalla skyldubundid tilbod sem gert hefur verid opinbert.EI Hins vegar er lagt til
ad rymri skilyrdi gildi um afturkéllun valfrjalsra tilboda (p.e. tilboda sem sett eru fram
an pess ad tilbodskylda sé til stadar) og ad pau skilyrdi sem tiltekin eru vardandi
afturkdllun tilboda i nugildandi I6gum gildi na eingdngu fyrir valfrjals tilbod.

2.6.6 Breytingar a tilbodi og samkeppnistilbod
Nefnd um yfirtokur leggur til ad tilbodsgjafa verdi heimilt ad breyta tilbodi sinu
hvenar sem er a tilbodstimabili, ef breytingarnar hafa i for med sér hagstedari

skilmala fyrir adra hluthafa. Hluthafar sem sampykkt hafa upphaflegt tilbod geta valid

1% Hins vegar verdur vantalega lagt til ad tilbod falli ur gildi ef lagaleg atridi eda vidurkenning
stjérnvalda, sem naudsynleg verdur ad teljast til ad eigendaskipti geti ordid ad hlutunum, liggur ekki
fyrir vio lok tilbodstimabils eda eigendaskiptunum hefur verid hafnad af stjornvéldum.
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a milli tilboda, enda getur pad verid matsatridi fyrir hluthafa hvort tilbod sé

hagsteedara, t.d. ef bodid er upp & breyttan greidslumata.

pétt samkeppni um kaup a félogum hafi ekki verid algeng hérlendis hingad til pa ma
&tla ad slikt verdi algengara i framtidinni og pvi er full asteeda til ad setja akvaedi par
ad latandi &dur en til slikra tilvika kemur. 1 ndgildandi 16gum er eingdngu ad finna
akveedi um rétt tilbodsgjafa til ad draga sitt tilbod til baka ef annad tilbod kemur fram,
en ekkert er minnst a réttindi hluthafa i slikum tilvikum. pvi leggur nefnd um
yfirtokur til ad sett verdi lagadkvaedi um réttindi hluthafa til ad draga sampykki sitt til
baka ef fram kemur samkeppnistilbod.

2.6.7 Tilbodsyfirlit

Nefnd um yfirtdkur leggur til ad gerdar verdi auknar krofur um upplysingagjof
tilbodsgjafa, m.a. um samstarfsadila, fjarmognun og hvernig tilbodsverd var dkvardad.
Ef bodin eru hlutabréf i félagi pa parf ad gefa upplysingar um pau hlutabréf, t.d.
Iykiltdlur ur rekstri félags, heildarfjolda utgefinna hlutabréfa og verdproun peirra

sidastlidin ar.

2.7 Akvadi laga um vorsluskatta

Med l6gum nr. 43/1995 voru vidurlagadkvaedi nokkurra skattalaga endurskodud,
nanar tiltekid akvaedi laga um virdisaukaskatt, laga um tekjuskatt og eignarskatt og
laga um stadgreidslu opinberra gjalda. Folu breytingarnar i sér nyskipan refsimarka og
voru gerdar i tengslum vid breytingu a almennum hegningarlégum. Samkvaemt
breytingunum sem gerdar voru teljast brot gegn tilteknum akvaedum skattalaga meiri
hattar brot samkvemt 262. gr. almennra hegningarlaga ad uppfylltum akvednum
skilyrdum sem par koma fram. Ef brot telst meiri hattar samkvemt pessu vardar pad
fangelsi allt ad sex arum og er heimilt ad beita margfeldissektum til vidbotar refsivist.
Ef hattsemi telst ekki meiri hattar brot vardar pad yfirleitt margfeldissekt allt ad
tifaldri peirri skattfjarhaed sem um er ad raeda hverju sinni, en minnst tvéfaldri pessari
fjarhaed. par sem um margfeldissektir er ad raeda er yfirleitt ekki atlast til ad almennar

refsileekkunarheimildir séu nyttar til pess ad feera sektir nidur fyrir 16gbundid lagmark.

I kjolfar lagabreytinganna hafa fjélmargir domar fallid par sem adilum hafa verid

demdar verulega heerri refsingar en almennt eru dkvednar vegna samberilegra brota
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0og adur voru akvednar vegna samskonar brota. Telur nefndin ad refsiabyrgdin
samkvemt ofangreindum légum sé na of strong og hvetur til pess ad umradd
vidurlagaakvaedi verdi endurskodud og akveedi um lagmarksrefsingu vid brotum gegn
akveedum laga um virdisaukaskatt, laga um tekjuskatt og eignarskatt og laga um
stadgreidslu opinberra gjalda verdi felld nidur. Telur nefndin m.a. ad svo stréng
refsiabyrgd geti haft Gaeskileg ahrif & vilja folks til ad koma ad stjorn fyrirteekja og
sérstaklega sprotafyrirteekja sem oft standa ekki traustum fotum fjarhagslega.

2.8 Fyrirtaeki sem ekki eru hlutafélog

| pessari skyrslu er sjonum einkum beint ad hlutafélégum og einkahlutafélégum enda
eru slik fyrirteeki burdarasinn i islensku atvinnulifi. Allmérg islensk fyrirtaeki eru po
ekki rekin sem hlutafélog, eins og sja ma i toflu 2. I mérgum tilfellum er par um arf
fr4 gamalli tid ad reeda pott ymis onnur rekstrarform en hlutafélagaformid hafi stadist
vel timans tonn. Loggjof um slik fyrirteeki er ad morgu leyti mun fateklegri en
16ggjof um hlutaféldg og einkahlutafélog og ber pess merki ad pessi geiri
atvinnulifsins hefur ekki hlotid mikla athygli undanfarin ar. I nokkrum tilfellum er p6
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um stor og eignamikil fyrirteeki ad reeda og miklir hagsmunir i hufi.

Tafla 2. Fjoldi fyrirteekja og félaga skrad hja Hagstofu Islands i arslok 2003.

. N par af nyskrad

Heildarfjoldi 4rid 2003
Hlutafélog og
einkahlutafélog 20.160 2.389
Samvinnufélog 92 1
Sameignarfélog 2.552 129
Felagasamiok/ 17.888 907
sjalfseignarstofnanir
Einstaklingsfyrirteeki 1.614 12
Onnur fyrirteeki og félog 126 8
§to_fnamr 0g fyr_l rtael/<| 2310 21
rikis og/eda sveitarfélaga
Samtals: 44,742 3.467

Heimild: Hagstofa Islands (2004).
Fjallad er um samvinnufélég i 16gum um samvinnufélég, nr. 22/1991, en einnig eru

til sér 16g um byggingasamvinnufélég og husnadissamvinnuféldg. Samkvemt

Hagstofu islands voru 92 samvinnuféldg skrad arid 2003, par af eitt nyskrad pad ar.
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Um sjalfseignarstofnanir sem stunda atvinnurekstur gilda samnefnd 16g, sem eru nr.
33/1999, og um gagnkveem vatryggingafélog er fjallad i 16gum um véatrygginga-
starfsemi, nr. 60/1994.IE Sparisjdoir starfa eftir 16gum um fjarmalafyrirteeki, nr.

161/2001, en alls eru 24 sparisjodir starfraektir a Islandi i dag.

Engin heildsted 16ggjof gildir um sameignarfélog, en samkvamt Hagstofu islands
voru 2.552 sameignarféldg skrad hérlendis arid 2003, par af 129 nyskrad pad élr.l'?'ZI pa
eru samlagsfélog ad mestu leyti 6logfest félagaform og pvi veltur réttarstada adila ad
peim fyrst og fremst a félagssamningnum. Lég um hlutafélog taka hins vegar til
samlagshlutafélaga eftir pvi sem vid &, sbr. 159. gr. hlutafélagalaga, en pvi akvadi

var batt inn i 16gin &rid 2003.""_&|

Nefndin leggur ekki til neinar akvednar breytingar a 16ggjof vegna pessara fyrirtaekja-
og félagaforma, en telur timabeert ad lagt verdi i vinnu vid ad skoda laga- og
rekstrarumhverfi peirra. Sérstaklega virdist i mérgum tilfellum &steda til ad huga
sérstaklega ad pvi hverjir eiga eigio fé pessara fyrirteekja og hvort og pa hvernig peir

geta framselt pa krofu.

15 Umfjéllunin § pessum kafla um énnur fyrirteeki og félog er ekki temandi og tekur t.d. ekki til
rikisfyrirteekja, rekstrar & vegum sveitarfélaga eda rekstrar sem einstaklingar standa fyrir i eigin nafni.
116 Gagnkveaemt vatryggingafélag er stofnad med stofnfé sem verdur eigid fé félagsins og er fjarhagsleg
&byrgd stofnandans bundin vid stofnféd. I 2. gr. laga um vatryggingastarfsemi segir ad um gagnkveem
vatryggingaféldg, sem stofnud eru og rekin i samvinnufélagsformi, gildi akveedi laga um
samvinnuféldg. Samkveemt 15. gr. laganna pa skal i stofnsamningi gagnkveems vatryggingafélags fjalla
um abyrgd félagsmanna og abyrgdarmanna a skuldbindingum félagsins og skuldbindinga peirra
innbyrdis, hvers gagnvart 6drum.

17 sameignarfélég byggjast & samningi milli tveggja eda fleiri félagsmanna og einkenni peirra er ad
eigendurnir bera beina, 6skipta og 6takmarkada abyrgd a skuldbindingum sameignarfélagsins.
Samkvamt akveedum firmalaga, nr. 42/1903, eru sameignarféldg sem reka verslun, handidnad eda
verksmidjuionad tilkynningarskyld. Samkveemt 3. télul. 2. gr. laga um tekjuskatt og eignarskatt, nr.
90/2003, pa getur sameignarfélag med 6takmarkada abyrgd félagsadila talist sjalfsteedur skattadili ef
félagio er skrad i firmaskra hér & landi, pess 6skad vid skraningu ad félagid sé sjalfstaedur skattadili og
vid skraningu afhentur félagssamningur par sem getio er eignarhlutfalla eigenda, innborgads stofnfjar
svo og hvernig félagsslitum skuli hattad. Hjon ein sér eda med 6fjarrada bérnum sinum geta pé ekKki
myndad sameignarfélag sem er sjalfstaedur skattadili.

118 samlagsfélag er félag sem i eru einn eda fleiri félagsmenn, er abyrgjast med 6llum eigum sinum
einn fyrir alla og allir fyrir einn skuldir félagsins (félagsmenn med 6takmarkadri abyrgd), og einn eda
fleiri félagsmenn, er eigi abyrgjast skuldir félagsins fram yfir pag, er tillég peirra na eda hlutafé pad,
sem tilkynnt hefir verid i verslanaskrana, ad peir hafi lagt i atvinnuna. Ef i félaginu eru fleiri en einn
félagsmadur med Gtakmarkadri abyrgd pa er jafnframt um ad raeda félag med 6takmarkadri abyrgo.
Sbr. 33. gr. laga um verslanaskrar, firmu, prékdruumbod (firmal6g), nr. 42/1903. Samlagshlutafélag er
samlagsfélag par sem hlutum samlagsmannanna er skipt i hlutabréf. Samkvaemt 159. gr. laga um
hlutaféldg skulu slik félog hafa ordid samlagshlutafélag i heiti sinu eda skammstéfunina slhf.
sampykktum félaganna skulu m.a. vera reglur um réttarsamband milli peirra sem bera annars vegar
takmarkada og hins vegar 6takmarkada abyrgad.
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2.9 Samantekt & tillogum nefndarinnar
I 2. kafla eru lagdar fram tilldgur ad lagabreytingum sem annars vegar er &tlad ad
styrkja og skyra storf og abyrgd stjornar og edstu stjornenda hlutafélaga og

einkahlutafélaga og hins vegar auka réttindi hluthafa.

2.9.1 Tillégur um lagabreytingar
Nefndin leggur til eftirfarandi lagabreytingar:

1. Bodun hluthafafundar: Lagt er til ad lagmarksfrestur stjornar hlutafélags til ad
boda til hluthafafundar og leggja fram tilskilin gégn fyrir fundinn verdi lengdur i 14
daga.

2. Frambod til stjornar: Lagt er til ad frambjodendur til stjornar verdi skyldugir til
ad skila inn tilkynningu um frambod, 4samt upplysingum um sjalfa, sig eigi sidar en
fimm dogum fyrir hluthafafund par sem stjornarkjor er & dagskrd. Upplysingar um
frambjodendur til stjornar skulu lagdar fram hluthofum til synis & skrifstofu félags
minnst tveimur dogum fyrir hluthafafund par sem stjornarkjor er & dagskra og félog
sem skrdd eru & skipulegan verdbréfamarkad skulu senda upplysingarnar til

viokomandi markadar.

3. Nyting atkveedisréttar: Lagt er til ad skrddum feélogum verdi skylt ad gefa
hluthéfum sinum kost & ad greida atkvaedi bréflega eda med rafreenum heetti um mal

sem eru & dagskra hluthafafundar.

4. Rafreenir hluthafa- og stjornarfundir og rafreen samskipti: Lagt er til ad sett
verdi lagaakveaedi sem heimili 6llum hlutaféelogum og einkahlutafélégum ad halda
rafreena hluthafafundi og stjornarfundi, sem og ad eiga rafreen samskipti vid hluthafa
sina. I pvi felst medal annars ad hluthafar eiga ad geta tekid patt i hluthafafundi og
greitt atkveedi rafreent pott peir séu ekki & stadnum.

5. Starfskjor stjornenda: Lagt er til ad stjérnum hlutafélaga og einkahlutafélaga med
fleiri en fjora hluthafa verdi skylt ad f& sampykki hluthafafundar & starfskjarastefnu
fyrir stjérnendur, par & medal vardandi kaupréttarsamninga, arangurstengdar
greidslur, hlunnindi, uppsagnarfrest og starfslokasamninga. Melt er med pvi ad

starfskjarastefnan verdi leidbeinandi fyrir stjornir, en peim verdi skylt ad greina fra
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pbvi ef vikid er frd stefnunni og rokstydja astedur pess. Stefna vardandi
kaupréttarsamninga skal p6 vera bindandi fyrir stjornir félaga. Starfskjarastefnan skal
reedd & adalfundi ar hvert og fyrir fundinn skulu hluthafar upplystir um stefnuna eda
helstu atridi hennar, sem og aatladan kostnad vegna kaupréttardetlana sem
sampykkja skal & fundinum. A adalfundi skal stjorn einnig gera hluthofum grein fyrir

starfskjorum peirra stjérnenda sem hun raedur.

6. Storf stjornarformanns: Meirihluti nefndarinnar leggur til ad stjérnarformanni
hlutafélags verdi ekki heimilt ad taka ad sér onnur storf fyrir félagio en pau sem falla
undir edlileg storf stjornarformanns. Stjorn félagsins getur pé falid formanni ad vinna

einstok verkefni fyrir stjornina.

7. Fundir stjérnarmanna an framkveemdastjora: Lagt er til ad skyrt verdi tekid

fram i 16gum ad stjérnir megi funda an framkveemdastjora.

8. Upplysingaskylda stofnanafjarfesta: Lagt er til ad lifeyrissjodir og
verdbréfasjodir verdi skyldugir til ad gera eigendum sinum grein fyrir nytingu

atkveedisréttar i peim felogum sem peir fjarfesta i.

9. Vidskipti vid tengda adila: Til ad minnka likur & hagsmunaérekstrum er lagt til ad
skylt verdi ad upplysa stjorn um o6ll vidskipti félagsins vid tengda adila ef vidskiptin
teljast veruleg. Pa er einnig lagt til ad stjorn verdi gert skylt ad gera grein fyrir 6llum

slikum vidskiptum sem farid hafa fram & arinu & adalfundi félagsins.

10. Rannsoknir & starfsemi félags: Lagt er til ad hluthéfum i hlutafélogum og
einkahlutafélégum verdi audveldad ad fara fram & sérstaka rannsokn & starfsemi
félags, og ad naegilegt sé ad tillaga um rannsokn hljoti fylgi hluthafa sem rada yfir
1/10 hlutafjarins.

11. Skadabeetur: Lagt er til ad hluthafar i hlutaféeldgum og einkahlutafélogum sem
rada yfir 1/10 hlutafjar geti h6fdad skadabotamal i nafni félags, en a eigin kostnad,
gegn stofnendum, stjérnarmonnum, framkveemdastjérum, endurskodendum og
skodunarménnum hlutafélags, svo og matsménnum og rannsdknarménnum, sem

taldir eru hafa valdid félaginu tjoni i storfum sinum.
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2.9.2 Adrar tillégur

Adrar tillégur nefndarinnar eru eftirfarandi:

1. Starfsreglur stjornar: Melt er med pvi ad i starfsreglum stjorna sé fjallad um
tiltekin atridi og vakin athygli & tillogum Verslunarrads, Kauphallar islands og
Samtaka atvinnulifsins um starfsreglur stjorna i leidbeiningum pessara adila um

stjérnarheetti fyrirtaekja.

2. Fundir stjornarmanna an framkvemdastjora: Malt er med pvi ad stjornir
hlutafélaga og einkahlutafélaga taki afstodu til pess i starfsreglum sinum hvort
stjérnarmenn sem ekki eru starfandi hja viokomandi félagi eda tengdir pvi skuli halda
sérstaka fundi an framkvemdastjora eda annarra starfsmanna félagsins sem sitja i

stjorn.

3. Undirnefndir stjornar: Malt er med pvi ad i starfsreglum stjérna hlutafélaga og
einkahlutafélaga skuli tekin afstada til pess hvort porf sé & pvi ad skipa sérstakar
undirnefndir, til deemis til ad fylgjast med, fjalla um, og gera tilldgur vardandi innra
eftirlit, bokhald og endurskodun, kjaramal a&dstu stjornenda, tilnefningar i stjorn og

stjornheetti félagsins.

4. Upplysingagjof um hlutverk og skyldur stjornarmanna: Lagt er til ad
vidskiptardduneytid hafi forgongu um gerd fraedsluefnis um hlutverk og skyldur

stjornarmanna i islenskum fyrirtekjum.

5. Upplysingagjof um réttindi hluthafa: Lagt er til ad vidskiptaraduneytid lati gera
beekling eda setji upp vefsiou med upplysingum um réttindi hluthafa, t.d. vardandi
patttoku & fundum, rétt til ad spyrja spurninga og leggja fram tillégur, nytingu
atkveedisrettar, sem og rétt til ad f& fundargdgn send til sin.

6. Yfirtokur: Mealt er med pvi ad 16ggjof um yfirtokur og yfirtokutilbod verdi
endurskodud sem fyrst, til ad tryggja jafna medferd hluthafa i yfirtokum og aukna

vernd fyrir eigendur minnihluta hlutafjar.

7. Kosning stjornar og 6h&dir stjornarmenn: Nefndin telur ad lata eigi reyna &
akveedi leidbeininga Verslunarrads, Kauphallarinnar og Samtaka atvinnulifsins um

Ohada stjornarmenn og leggur pvi ekki til breytingar & lagaakvaedum um stjornarkjor.
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8. Fyrirteeki sem ekki eru hlutafélog: Nefndin telur timabeert ad lagt verdi i vinnu
vid ad skoda laga- og rekstrarumhverfi annarra fyrirteekja- og félagaforma.
Sérstaklega virdist i morgum tilfellum asteeda til ad huga serstaklega ad pvi hverjir

eiga eigio fé pessara fyrirteekja og hvort og pa hvernig peir geta framselt pa kréfu.
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3. Arsreikningar fyrirtekja og endurskodendur

3.1 Inngangur

Mikilveegur pattur i umraedunni um stjornheetti fyrirteekja lytur ad upplysingamidlun
fyrirteekja um rekstur og efnahag peirra, en uppsprettu peirra upplysinga er adallega
ad finna i bokhaldi og birtist i formi reikningsskila fyrirteekja sem annad hvort taka til
arsreikninga eda arshlutareikninga. bessi upplysingamidlun skiptir afar miklu fyrir
fjarmagnseigendur svo ad peir geti tekid skynsamlegri akvordun en ella um hvar fé
peirra sé best fyrir komid. Med fjarmagnseigendum er ekki adeins att vid hluthafa eda
eigendur fyrirteekja, heldur einnig og ekki sidur eigendur lansfjarmagns, hvort sem
peir eru lanastofnanir eda adrir lanardrottnar. Pessi upplysingamidlun verdur ad vera
med samraemdum, timanlegum og areidanlegum heetti svo ad hun komi ad sem mestu
gagni, einkum & pad vid gagnvart fjarfestum i hlutabréfum & almennum markadi sem
hafa sidur adgang ad O6drum upplysingum fra fyrirtekjum, sem a.m.k. sumir
lansfjareigendur geetu krafist. Loks skiptir miklu mali ad upplysingamidlunin i formi
reikningsskila fyrirteekja sé vottud af hlutlausum adila til pess ad greida fyrir pvi ad
vidskipti a fjarmagnsmarkadi geti gengid snurdulaust. Samkveemt akvedum laga er
pad hlutverk endurskodenda i vidskiptalifinu ad veita slika vottun i formi aritunar a

reikningsskil fyrirtekja.

I reikningsskilum fyrirteekja koma einnig fram upplysingar sem eru pydingarmiklar
fyrir stjorn og stjérnendur fyrirteekja. Pessir adilar hafa hins vegar auk pessara
upplysinga i reikningsskilum adgang ad itarlegri upplysingum um rekstur og efnahag
ar innra bokhaldi eda rekstrarbokhaldi fyrirteekja. Rétt pykir i pessum kafla, auk pess
ad reda um vytri reikningsskil fyrirteekja, p.e. arsreikninga og arshlutareikninga, ad
gera nokkra grein fyrir porfinni fyrir vandadar upplysingar um rekstur svo ad
stjornendur fyrirteekja geti stadid sig betur en ella og hid sama & vid um stjérnir
fyrirtekja. Stjornir fyrirteekja sinna eftirlitsskyldu sinni einkum med pvi ad krefjast og
greina upplysingar ar bokhaldi fyrirteekja sem kenna ma vid innri upplysingar fremur
en per sem liggja fyrir i ytri reikningsskilum, p.e. arsreikningum eda

arshlutareikningum.

peer réttarheimildir sem einkum skipta mali a svidi ofangreindra vidfangsefna eru 16g
um arsreikninga, 16g um endurskodendur og 16g um bokhald. OIl pessi 16g eru fyrst

og fremst reist a erlendum fyrirmyndum og ber stjornvéldum raunar ad fara ad reglum
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sem & pessu svidi gilda, p.e. reikningsskila og endurskodunar, vegna adildar islands
ad samningnum um Evrépska efnahagssvadid. bess vegna er vid pvi ad blast ad
breytingar & pessum logum taki einkum mid af préun i regluverki
Evropusambandsins. pratt fyrir pessa stodu mala pykir nefndinni rétt ad gera nokkra
grein fyrir helstu alitaefnum & svidi arsreikningagerdarinnar og endurskodunar a
reikningsskilum fyrirteekja sem hafa verid i umraedunni & alpjodlegum vettvangi &
sidustu &rum. Tengjast pessi alitamal umraedunni um stjornheetti fyrirteekja sem er
mikilveegur pattur i pessari skyrslu, enda hefur proun mala hér a landi ekki adeins
tekid mid af reglum Evropusambandsins. Umradan hefur einkum lotid ad pvi ad gera
sér grein fyrir hvad hefur farid Grskeidis i frasogn fyrirtekja af rekstri og efnahag og
hvad hefur brugdist i eftirliti med hvoru tveggja, hvort sem eftirlitio atti ad vera unnid

af stjornum fyrirteekja eda af endurskodendum.

3.2 Arsreikningagerdin

3.2.1 Reglusmidin

I hinum stéra heimi ma adallega greina tveer gerdir kerfa sem notud hafa verid vid
smidi & reglum i afkomu- og efnahagsmelingum fyrirtekja. Annad kerfid byggist &
pbvi ad 16g og reglur séu settar af opinberum adilum, p.e. med laga- og
reglugerdarsetningu, og hefur su stefna einkum verid rekin & meginlandi Evropu. Hitt
kerfid einkennist af pvi, ad opinberir adilar fela sérfreedingum & svidi reikningsskila
ad setja bindandi reglur & pessu svidi. Pannig er skipan méala adallega medal
engilsaxneskra pjoda, einkum po6 hja Bandarikjaménnum en einnig synist
sérfreedingarvaldid hafa verid meira a pessu svidi hja Bretum i samanburdi vid 6nnur

Evropuriki.

Rétt pykir ad benda &, ad adur en pessi skipan mala komst &, hafdi nokkurs konar
»laissez-faire” stefna rikt i heiminum i pessum efnum og pvi var hverju og einu
fyrirteeki nénast i sjalfsvald sett hvernig pad hagadi utreikningi & rekstrarafkomu og
mealingum & efnahag. Pannig var t.d. &standid i Bandarikjunum fyrir hrunid a Wall
Street & arinu 1929. P4 hafdi par i landi verid rekinn hlutabréfamarkadur um
aratugaskeid an pess ad nokkrar reglur hefdu um pad gilt hvernig haga skyldi afkomu-
og efnahagsmalingum fyrirteekja & markadnum. Pvi hefur raunar verid haldid fram ad
ein pydingarmikil asteeda fyrir hruninu & hlutabréfamarkadi hafi einmitt verid hversu

otraverdug reikningsskil fyrirteekjanna voru, enda pess morg demi ad fyrirteekin hafi
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beinlinis lagad nidurstodur ad pvi sem heppilegast potti hverju sinni. ba pykir einnig
rétt ad benda & i pessu sambandi, ad engar krofur hofdu enn verid gerdar um pad ad
reikningsskil fyrirteekja veeru endurskodud af I6ggiltum endurskodendum. Sa krafa

var ekki gerd fyrr en eftir hrunid a hlutabréfamarkadi & arinu 1933.

Med stofnun fjarmalaeftirlitsins (SEC-Securities and Exchange Commission) i
Bandarikjunum & &rinu 1934 var akvedid ad peirri stofnun skyldi falid pad hlutverk ad
setja reglur a svidi reikningsskila sem ollum fyrirteekjum & markadi veeri skylt ad hlita.
Stofnunin tok strax pa akvoroun ad fela sérfreedingum ar rédum endurskodenda ad
setja slikar reglur fremur en ad stofnunin gerdi pad eda ad peer veeru settar med
16ggjof. Med 6drum ordum pa er hvorki efnisreglur, formreglur né skyringareglur ad
finna i bandariskri 16ggjof, heldur eingdngu fyrirmali um ad reikningsskil skuli semja
reglulega. Til pess ad sinna pessu hlutverki stofnadi félag endurskodenda i

Bandarikjunum (AICPA) sérstaka reikningsskilanefnd sem for med malid.

I upphafi var reikningsskilanefnd endurskodenda eingéngu skipud endurskodendum
og voru t.d. drég ad alitsgerdum eingdngu send felagsmoénnum i félagi endurskodenda
til umsagnar, rétt eins og reikningsskil fyrirteekja veeru einkamal peirra. Fljétlega kom
i 1j6s ad ekki voru allir & eitt sattir med storf og skipan pessarar nefndar. Gagnrynin
kom ar ymsum attum, en einkum fra forradamonnum fyrirteekja sem vildu fa ad koma
ad reglusmidinni, en ekki sidur ur rodum pingmanna sem toldu ad nefndin veeri of
holl undir sjonarmid fyrirteekja og ekki veeri geett hagsmuna almennra fjarfesta eda
almannahagsmuna vid reglusmidina. pingnefndir létu m.a. taka saman skyrslur um
storf nefndarinnar. Ein peirra var ,,The Accounting Establishment* & arinu 1976, en i
peirri skyrslu var raunar gerd tillaga um ad forreedi malaflokksins veeri feert undir

opinbera adila en su skodun fékk ekki hljomgrunn.

Til pess ad bregdast vid pessari gagnryni var nefndinni i tvigang breytt i verulegum
greinum og nuverandi skipan er pannig ad nefndin (FASB-Financial Accounting
Standards Board) er skipud sjo ménnum sem eru i fullu starfi og eru peir tilnefndir af
ymsum hagsmunaadilum en ekki bara endurskodendum. Nefndin er ekki lengur &
forreedi endurskodenda heldur sjalfseignarstofnunar (FAF-Financial Accounting
Foundation) sem sér um fjarmégnun og skipar i nefndina eftir akvednum reglum. |

nefndinni eiga na seti fulltrdar ymissa samtaka fyrirteekja, samtaka banka og
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verdbrefafyrirteekja, samtaka haskolakennara & pessu svidi, auk samtaka
endurskodenda og hefur st skipan gilt fra arinu 1973; allir nefndarmenn eru
sérfreedingar & svidi reikningsskilagerdar. bessi skipan nefndarinnar hefur i 6llum
meginatrioum meelst vel fyrir og eru engin aform um breytingar a tilhdgun pessa

starfs vid reglusmidi a svidi reikningsskila i Bandarikjunum.

| framhaldi af peim fjolmorgu hneykslismalum sem hafa ordid & hlutabréfamarkadi &
sidustu misserum og varda upplysingagildi arsskyrslugerdarinnar (Enron, WorldCom
0.fl.) hefur bandariska reikningsskilanefndin ordid ad gera grein fyrir stérfum sinum.
pad hefur han m.a. gert fyrir rannsoknarnefndum bandariska pingsins.
Meginnidurstada peirrar rannsoknar gagnvart regluverkinu i gerd reikningsskila er sd
ad reikningsskilanefndin hafi vel stadid undir vaentingum og sleemu regluverki sé ekki
um ad kenna, heldur hinu ad eftir reglum nefndarinnar var ekki farid og i pvi efni hafi
bad verid eftirlitsadilarnir, p.e. stjornir og endurskodendur, sem brugdust en ekki
reikningsskilanefndin.

PG ad bandariska reikningsskilanefndin hafi lagt & pad ofurkapp ad vinna verk sin i
anda hlutleysisstefnu (e. neutrality) og krefjast frasagnar af malefnum fyrirteekja an
tillits til peirra ahrifa sem han kann ad hafa, pa eru pess eigi ad sidur einhver demi ad
nefndin hafi 1atid undan prystingi, einkum til pess ad geeta efnahagslegra afleidinga
reglusmidinnar (e. economic consequences). Pess eru einnig demi ad nefndin hafi
I4tid undan afskiptum stjérnvalda i einstokum malum (badi pingménnum og
fulltrdum framkveemdarvaldsins). T.d. lét nefndin af peim aformum & &rinu 1993 ad
krefjast melingar og skraningar & kostnadi vegna kaupréettarsamninga (e. stock
options) forradamanna fyrirtekja. bess i stad var akvedid ad heimila fyrirteekjum ad
geta um efni kaupréttarsamninga i skyringum med arsreikningum fremur en ad
kostnadur vegna peirra skyldi undanbragdalaust feerdur. | framhaldi af Enron-malinu
nerfellt tiu arum sidar var pessi afstada nefndarinnar gagnrynd og poétti hin hafa haft
nokkur ahrif & hversu mikid vard um kaupréttarsamninga, einkum & sidasta aratug
sidustu aldar, enda ekki skylda ad fara til bokar kostnadinn af peim. Athyglisvert er i
pessu sambandi ad ymsir pingmenn, sem settu sig a méti reglum nefndarinnar um
skraningu kaupréttarsamninga a arinu 1993, voru nu ordnir studningsmenn pess ad

kostnadinn skyldi feera og haveerir gagnrynendur a nefndina.

87



islenskt vidskiptaumhverfi September 2004

Sidustu tidindin af pessu mali eru ad FASB akvad nylega i framhaldi af hinni miklu
umraedu um malid ad krefjast pess ad kostnadur af kaupréttarsamningum skyldi
feerdur. Pa bra hins vegar svo vid ad fulltrdadeild bandariska pingsins sampykkti 16g
(e. Stock Option Accounting Reform Act) i juli 2004, sem ganga pvert & akvoroun
nefndarinnar og heimila fyrirteekjum ad lata Ogert ad fera kostnad af
kaupréttarsamningum vegna starfsmanna almennt, heldur skyldi adeins feera kostnad
sem svarar til samninga um kauprétt gagnvart edstu stjornendum. Samkvaemt skrifum
i vidskiptablooum eru pd vonir bundnar vid ad 6ldungadeild pingsins sampykki ekki
pessi 16g, sem yrdu algjor stilbrjotur a baedi forreedi malaflokksins og efni mals. Af
pessu m& sjd ad nefndin synist enn purfa ad s&ta einhverjum afskiptum i
reglusmidinni en hefur pé i hugum flestra sem til pekkja styrkt stédu sina vegna

maélefnalegrar framgdngu sinnar.

Eins og ad framan er getid, hefur préunin & svidi reikningsskila i Evropu adallega
tekid mid af 16gum og reglum settum af hinum kjornu fulltrdum & pjédpingum. Sa
grundvallarmunur er & pessari adferdafraedi og peirri sem lyst var hér ad framan, og a i
6llum meginatridum einnig vid hja 6drum engilsaxneskum pjédum, ad embettismenn
i opinbera geiranum semja 16g og reglur & pessu svidi fremur en sérfraedingar i
einkageiranum. bvi er ad visu pannig farid medal a.m.k. sumra Evrépupjoda ad leitad
er til sérfredinga i atvinnulifinu til pess ad vinna med embeattisménnum. Til demis
leitadi raduneyti fjarmala i Noregi eftir skyrslu um pad fra sérfredinganefnd ar
atvinnulifinu hvernig 16g um &rsreikninga skyldu vera i framhaldi af pvi ad Noregur
vard adili ad samningnum um Evrépska efnahagssveedid. SuU skyrsla var sidan
grundvéllur ad vinnu embaettismanna raduneytisins pegar 16g um arsreikninga voru

sampykkt i Noregi & arinu 1998.

Nidurstada norsku nefndarinnar var ad i ymsum greinum veeri ekki unnt ad fallast &
reglur Evropusambandsins um arsreikninga og samstaedureikninga (tilskipanir nr. 4 og
7), enda veeru tilskipanirnar dreltar & ymsum svidum, auk pess sem par veeru hvergi
nerri nogu itarlegar. Af pessum sokum var akvedid ad byggja norsku
arsreikningaldgin ad stofni til & efni tilskipana Evropusambandsins, svo sem bodid
var, en ad pvi marki sem paer reglur veeru Ureltar, enda ad stofni til samdar i byrjun
attunda aratugarins, var akvedid ad innleida pad sem best veri a alpjodlegum

vettvangi (e. best global practices — eins og pad var raunar ordad i skyrslu norsku
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sérfreedinganna). Rétt pykir ad taka fram, ad pad var umdeilt i Noregi & sinum tima
hvort Storpingid hefdi heimild til pess ad vikja fra tilskipunum Evrépusambandsins

og voru fyrirvarar gerdir um pad i skyrslu sérfreedinganefndarinnar.

NU nylega lauk Eftirlitsstofnun EFTA (ESA) vid athugun & norsku
arsreikningalégunum og mun nidurstada peirra athugunar hafa verid su, ad ekki veeru
efni til athugasemda vid norsku 16gin préatt fyrir ad pau veeru ekki i 6llum greinum i
samraemi vid tilskipanirnar og mun sd nidurstada ad einhverju leyti hafa radist af
breyttri stodu pessa malaflokks i Evropu og raunar i heiminum, svo sem nast verour

greint fra.

A érinu 1973 stodu alpjodleg samtok endurskodenda fyrir pvi ad stofnud var nefnd til
pess ad vinna ad meira samraemi i gerd reikningsskila & alpjodlegum vettvangi. Fyrir
& ad talsverour munur gat verid & pvi hvernig melingar & afkomu og efnahag
fyrirteekja foru fram, jafnvel pott engin efnisrok styddu slikan mun, enda ettu helstu
hugtok peirra malinga ad vera hlutlaus gagnvart pvi hvar fyrirteeki eru stadsett i
heiminum. Vaxandi skilningur hefur verio & pvi ad pessi skuli vera skipan mala,
sérstaklega po eftir ad@ monnum vard ljés s& munur sem getur verid & skattalegri
afkomu fyrirteekja og reikningshaldslegri. | sogulegu samhengi liggur p6 fyrir ad
idulega hefur ekki verid greinarmunur & pessu tvennu. A islandi til a8 mynda var pvi
lengst af pannig varid ad reglur skattalaga voru, og eru raunar enn hja smeerri
rekstraradilum, notadar til pess ad stunda paer malingar & afkomu og efnahag sem
hluthéfum og 68rum notendum reikningsskila var gerd grein fyrir.

pad var ekki fyrr en med tilkomu hinna engilsaxnesku nefnda um reikningsskil ad
gerdur var skilsmunur parna 4. Pessi munur &tti p6 ad vera 1jos pegar til pess er litid
ad tilgangurinn med reglum um reikningsskil er ad draga fram &reidanlega mynd af
rekstrararangri og efnahagsstodu en tilgangurinn med akvaedum skattalaga er & hinn
boginn ad draga fram pa skattstofna sem stjornvoldum & hverjum tima eru
poknanlegir med hlidsjon af markmidum peirra. | pvi skyni hafa skattalog idulega
verid notud til pess ad hvetja fyrirteki og einstaklinga til pess ad gera eitthvad eda
lata eitthvad Ogert og pessu hvoru tveggja komid i kring med skattlagningu eda
ivilnunum i skattlagningu. Pessi teeki og tdl skattalaga, sem stjornvold hafa dspart

notad, eiga hins vegar ekkert skylt vid afkomu- og efnahagsmelingar sem stundadar
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eru til pess ad syna glégga mynd af rekstrararangri eda efnahagslegri stédu, en pad er
megintilgangurinn med reglum a svidi reikningsskilagerdar i peim tilgangi ad treysta

upplysingamidlun & fjarmagnsmarkadi.

Hin alpjodlega nefnd sem skipud var 1973 heitir ni Alpjodlega reikningsskilaragio (e.
International Accounting Standards Board) og er skammstafad IASB (adur 1ASC).
Vegur pessarar nefndar hefur aukist til mikilla muna & sidustu arum, einkum i
framhaldi af pvi ad I0SCO (alpjodleg samtok kauphalla) dkvadu ad stydja starf
nefndarinnar med pvi ad sampykkja ad reglur nefndarinnar meettu gilda alls stadar i
kauphollum. Allar kauphallir heimila nu reglur alpjédlegu nefndarinnar nema peer
bandarisku og hin japanska. Pad ma hins vegar buast vid pvi ad til pess komi ad
bandarisk yfirvold sampykki einnig hina alpjodlega stadla og til marks um pad ma
benda & ad nu pegar er hafin samhafing i stadlasmidinni milli pessara adila. Rétt
bykir p6 ad benda a ad enn eimir af einhverri togstreitu milli pessara nefnda og snyst
s& naningur um forraedid & svidi reglusmidinnar en einnig ad einhverju leyti um efni
stadla pessara adila, sem eru um margt olikir i uppbyggingu (e. rules-based (FASB)

vs. principles-based (IASB)), b6 ad efnisreglurnar seu um margt svipadar.

Innan tidar munu hinar alpjodlegu reglur taka gildi hér & landi sem stafar af pvi ad
Evropusambandid hefur akvedid ad samstaedureikningsskil fyrir fyrirteeki &
hlutabréefamarkadi skulu luta reglum alpjodlegu nefndarinnar fra og med arinu 2005.
Frumvarp pessa efnis hefur raunar verid lagt fram & Alpingi. Samkvaemt frumvarpinu
er gert rad fyrir ad hinar alpjédlegu reglur verdi radandi vid gerd reikningsskila fyrir
fyrirteeki @ almennum fjarmagnsmarkadi & naestu arum og tilgangurinn hér a landi,
eins og raunar annars stadar, er fyrst og fremst sa ad auka eda koma a meira samraemi
i gerd reikningsskila en verid hefur a undanférnum arum (sbr. eftirfarandi umfjollun)
og pad gert i pvi skyni ad efla tiltrd fjarfesta & upplysingamidlun um fjarhagsleg

malefni fyrirteekja & markadi.

Um leid og Evropusambandid sampykkti ad fela alpjédlegu nefndinni
reglusmidarhlutverkid var akvedio ad setja & laggirnar tveer nefndir & pess vegumm

sem skyldu m.a. hafa einhvers konar eftirlitshlutverk med reglusmidi alpjodlegu

19 Hér er um ad rada Accounting Regulatory Committee (ARC) og The European Financial Reporting
Advisory Group (EFRAG).
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nefndarinnar. Pad fyrirkomulag hefur ekki alls stadar malst vel fyrir, enda sja menn
fyrir sér hugsanlegan prysting a alpjodlegu nefndina sem kynni ad verda til pess ad
fagleg sjonarmid rédu ekki ferd. NG pegar liggur fyrir ad Evrépusambandid hefur sett
sig & moti tilteknum reglum um bokun ahattuvarnasamninga sem alpjodlega nefndin
vill koma &. Pad pykir benda til pess ad Evrépusambandid hafi latid undan prystingi
fra fyrirtekjum sem malid vardar. P4 synist komin upp su stada ad reglusmidin geti
radist af ahrifum prystihdpa fremur en faglegum sjénarmidum sem alpjodlega nefndin
leggur allt kapp & eins og hin bandariska, p6 ad henni hafi ekki alltaf tekist ad sneida

hja slikum vighorfum.

Pad er mat nefndarinnar ad asteeda sé til pess ad draga pann leerdém af préuninni a
hinum erlenda vettvangi ad pydingarmikid sé ad fagleg sjonarmid radi ferdo um
reglusmidi & pessu svidi. NG pegar liggur fyrir ad fjarmagnsmarkadurinn & islandi
verdur ad fara eftir hinum alpjodlegu reglum & nastu arum. | pvi samhengi er
pydingarmikid ad nefnd sérfreedinga komi ad pvi verki ad koma peim reglum i
islenskan buning og eins pvi ad endurskoda 16g um arsreikninga. beir sérfredingar
&ttu ad vera Ur rodum samtaka fjarmalastofnana og fyrirteekja en einnig attu par ad

koma ad verki fulltrdar stéttar endurskodenda, asamt fulltrum hins opinbera.

A nastu arum ma buast vid ad reikningsskil fyrirteekja & Islandi verdi af premur
gerdum. [ fyrsta lagi munu fyrirteki & markadi purfa ad hlita hinum alpjodlegu
reglum. | annan stad munu 6nnur fyrirteeki purfa ad fara eftir akveedum laga um
arsreikninga. Brynt er ad pau 16g verdi endurskodud med peim hatti sem ad framan er
getid til pess ad koma & eins miklu samraemi vid hina alpjodlegu stadla og kostur er,
an pess pd ad ipyngja arsreikningagerdinni fyrir vidkomandi adila um of. Loks ma
blast vid ad ymsir smair rekstraradilar muni hér eftir sem hingad til nota dkvadi
skattalaga til pess ad semja reikningsskil. I pessu sambandi pykir raunar rétt ad benda
& ao alpjodlega reikningsskilaradid gerir sér skyra grein fyrir peim mun sem her er a
og hefur pvi skipad sérstakan vinnuhop sem vinnur ad smidi regluverks fyrir litil og

midlungi stor fyrirteeki (e. small and medium sized enterprises - SMES).

3.2.2 Misraemi i reikningsskilagerd
Segja mé ad talsvert samraemi hafi verid i gerd reikningsskila hér & landi allt fram til

byrjunar niunda aratugarins, enda midadist hin & pessum tima adallega vid akvedi
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skattalaga. Stor og sma fyrirteki & Islandi notudu reglur skattalaga Vid
arsreikningagerd adallega vegna pess ad bitastaedar reglur var vart ad finna i annarri
16ggjof. Af pessum sékum var efnisinnihald reikningsskilanna ryrara en efni stodu til
og mealing a afkomu og efnahag ekki eins areidanleg og porf var a. Med nyjum I6gum
um hlutafélég, sem sett voru & arinu 1978 og téku gildi fra og med arinu 1979, féru

vidhorf til pessara malinga ad breytast og pad dro6 ur aherslum & skattaleg sjonarmid.

Hlutafélagalogin voru byggd a sameiginlegu norrenu verkefni sem laut ad pvi ad
samhafa 16g og reglur fyrir fyrirteeki & Nordurléndunum. T arsreikningskafla laganna
voru ymsar efnis- og formreglur sem ekki héfou adur verid i islenskri 16ggjof og
einnig voru markmid med arsreikningagerdinni tilgreind og i pa veru ad reikningsskil
fyrirteekja skyldu gefa glégga mynd af afkomu og efnahag fyrirteekja. Einnig skiptir
mali i pessu vidfangi ad fagfélég endurskodenda a Nordurléndum og vidar voru a
pessum tima ad skipa nefndir til pess ad fjalla um reikningsskilagerd fyrirtekja. Ein
slik nefnd var stofnud a vegum FLE (Félags I6ggiltra endurskodenda) & arinu 1976 og

markmid hennar var ad studla ad auknu samraemi i gerd reikningsskila.

Fljotlega kom i 1jos ad reikningsskilanefnd FLE hafdi ekki pa stddu sem naudsynleg
var til pess ad geta gefio ur reglur um reikningsskil. Sum fyrirteeki og sumir
endurskodendur kusu pvi ad fara ekki eftir alitsgeroum nefndarinnar. Pess vegna var
pad ad FLE for fram & pad vid stjornvold ad reikningsskilarad yroi stofnad og pad
hefdi vald til pess ad setja reglur sem farid skyldi eftir. betta vard Gr og radio var
stofnad med breytingu & I6gum um bokhald & arinu 1990 og tok til starfa ari sidar.

Fyrstu arin hafdi reikningsskilarad neeg verkefni, enda 16ggjof ekki itarleg a peim
tima; arsreikningskafli hlutafélagalaganna var i gildi en hann dugai litt, p6 ad hann
hafi verid bragarbot i 16ggjofinni & pessu svidi pegar hann var sampykktur tolf arum
adur. Radiad tok strax pa akvoroun ad byggja reglusmidina a reglum hinnar alpjédlegu
nefndar, enda adili ad stofnun hennar og FLE pvi skuldbundid ad vinna ad framgangi
stadla nefndarinnar. Hins vegar gerdist pad nokkru sidar ad 16g um arsreikninga voru
sampykkt i framhaldi af adild islands ad samningnum um Evrépska efnahagssvadid.
Framhald gat pvi ad sinni ekki ordid a pvi ad radid byggdi & reglum alpjédlegu
nefndarinnar pvi ad arsreikningalégin voru talsvert itarleg en voru hins vegar i

morgum greinum ekki i takt vid timann enda ad stofni til tuttugu &ra gomul.
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Reikningsskilarad leitadi eftir 16gfraedilegu aliti & pvi hvort pad hefdi heimild til pess
ad setja reglur sem geetu stangast a vido akveedi laga & grundvelli gléggu
rudningsreglunnar i 1égunum (e. true and fair override). Nidurstada l6gfreedinganna
var ad su heimild veeri ekki til stadar, jafnvel pott Bretar liti svo & ad breska
reikningsskilaradid hafi slika heimild. Af pessum sokum hefur islenska
reikningsskilaradid baid vid verkefnaskort pott vilji hafi verid til pess ad setja itarlegri

og betri reglur en er ad finna i 16gum um &rsreikninga.

Af pessum sokum for pad ad agerast ad fyrirteeki teekju ekki mid af reglum laga um
arsreikninga heldur midudu arsreikningagerdina vid hina alpjodlegu stadla eda jafnvel
bandariska stadla, p6 ad hvorir tveggju stadlarnir hafi ekki lagalega stédu hér a landi.
Einkum voru pad fyrirteeki & almennum hlutabréfamarkadi sem kusu ad snidganga
akveedi laga um arsreikninga pegar pau pottu ekki henta viokomandi fyrirteekjum eda
Ollu heldur pegar betri reglur voru faanlegar i erlendum fyrirmaelum um pau

efnahagslegu fyrirbrigdi sem skyra purfti fra i reikningsskilum fyrirteekjanna.

Afleiding pessa er su ad talsvert misreemi hefur ordid i pessum malingum fyrir
fyrirteeki & markadi & sidustu arum pannig ad fjarfestar purfa nanast ad vera
sérfreedingar & pessu svidi til pess ad atta sig a peim mun sem getur verid i pessum
melingum islenskra fyrirteekja & afkomu og efnahag. 1 sumum tilvikum stafar raunar
munurinn i pessum melingum af heimildum sem veitt hafa verid til fravika med
fyrirmaelum i I[6gum. Rétt pykir ad gera nokkra grein fyrir sumum pessara tilvika en

nénar verdur fjallad um efnisatridi sumra pessara tilvika hér & eftir.

a) Eins og kunnugt er hafa islensk fyrirteeki tekid tillit til almennra
verdlagsbreytinga vid afkomu- og efnahagsmeelingar sidastlidin tuttugu ar. Vegna
litillar verdbolgu var akvedid ad hverfa fra verdleidréttingum i &rslok 2001, en po var
akvedio med logum ad heimila fyrirteekjum ad halda afram ad beita slikum
verdleidrettingum til arsloka 2003. bad pyddi ad verulegur munur gat verid a pvi hver
birt afkoma tveggja fyrirteekja var, p6 ad pau veeru i sému atvinnugrein, ef annad nytti
heimildina til pess ad verdleidrétta reikningsskilin en hitt ekki. Pessi munur & audvitad
ekki lengur vid en var i fullu gildi & umraeddum &arum. Raunar gat einnig verid
verulegur munur & pvi hvernig verdleidréttingum var beitt sem leiddi til misremis i

afkomumaelingum og eignamati.
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b) Fyrirteeki sem stunda erlend vidskipti i svo rikum meli ad pau eru i raun
rekin i erlendum gjaldmidlum fremur en islensku kronunni eiga pann kost ad halda
bokhald i erlendri mynt. Vid petta er i sjalfu sér ekkert ad athuga og raunar mikid
framfaramal. Pad breytir pé ekki pvi ad melingar tveggja fyrirteekja, sem eins stendur
a fyrir ad pessu leyti, geta gefido mjog 6likar nidurstodu eftir pvi hvort heimildin er
nytt eda ekki.

c) Samkvaemt akvaedum gildandi laga er eingdngu heimilt ad meta verdbréf
vid markadsverdi ef pau teljast vera skammtimaverdbréef og eru skrdd i kaupholl. Af
pessu leidir ad verdbréf sem &tlud eru til langs eignarhaldstima er éheimilt ad meta
vid 00ru en kostnadarverdi eda dagverdi, hvort sem legra reynist.
Atvinnugreinareglur geta leitt til pess ad 61l verdbréf eru metin @ markadsverdi og er
ymist hvort matsbreyting (haekkun eda lekkun) er feerd i rekstrarreikning eda um
eigid fé. Eins eru pess demi ad fyrirteeki beiti alpjodlegum reglum sem krefjast
markadsverds a hvort tveggja. Af pessum sékum getur verid verulegur munur &
melingu ards af fjarfestingu i slikum eignum.

d) Hafi fyrirteki keypt annad fyrirteekio getur komid til pess ad fera purfi
vidskiptavild. Samkvaemt gildandi dkveedum laga hefur verid heimilt ad afskrifa pa
vidskiptavild annad hvort i einu lagi & kaupari eda & asetludum endingartima en po
ekki & lengri tima en tuttugu &rum. Eldri reglur voru i pa veru ad afskriftatiminn atti
adallega ad vera fimm ar en gat verid lengri ef unnt var ad feera fyrir pvi efnisleg rok.
| framkvaemd eru pess demi ad vidskiptavildin hafi verid afskrifud yfir eigid fé
fremur en rekstur vegna 0Oljésra akvaeda i I6gum midad vid frumheimildina sjalfa, p.e.
tilskipun nr. 4 fr4 Evropusambandinu. Auk pess eru demi um ad vidskiptavildin sé
ekki afskrifud og er pa visad til vaentanlegra reglna fra alpjodlegu nefndinni sem eru
til samraemis vid reglur bandarisku nefndarinnar. Hvorug pessara lausna er pé i
samraemi vid akvadi gildandi laga en sumir lita svo til ad peer standist eigi ad sidur pa
almennu profun ad adferdir fyrirteekja purfi ad vera i samremi vid goda
reikningsskilavenju og halda pvi fram ad talkunaratridi sé hvad pad hugtak taknar i
islenskum 16gum. Raunar er pvi pannig varid ad pvi hugtaki er ofaukid i I6gunum par
sem fjorda tilskipunin heimilar ekki slika skirskotun en visar pess i stad til hugtaksins
gléggrar myndar af afkomu og efnahag (e. true and fair view) sem samkvamt reglum

Evropusambandsins rydur regluframkvemd komi slik mynd ekki fram.
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Ofangreind atridi eru sett fram i demaskyni en pau getu verid fleiri. Afar
bydingarmikid er eins og sagdi i upphafi pessa kafla, ad reglur séu med peim hatti ad
samraemi sé i malingum & afkomu og efnahag. Pad er ekki til pess fallid ad auka
traverdugleika fyrirteekja @ markadi ad pau beiti adferoum sem leida til Olikrar
nidurstéou. Skyringin a pvi ad fyrirteeki kjosa ad beita 6drum adferoum en kvedid er a
um i 16gum er veaentanlega s ad pau telji ad akvadi peirra séu drelt midad vid reglur
sem hafa & sidustu &rum verid settar & erlendum vettvangi, einkum & vegum
alpjodlegu nefndarinnar. bad er réttmaet athugasemd og pvi er brynt ad 16g og reglur &

pessu svidi séu settar timanlega svo ekki purfi ad koma til Urreeda af pessu tagi.

3.2.3 Skraning verdbréfa og annarra fjarmalagerninga

A sidasta aratug sidustu aldar gerdu reglusmidarmenn i reikningshaldi sér grein fyrir
ad reglur um skraningu verdbréfa og annarra fjarméalagerninga veeru talsvert galladar.
pessi vard nidurstadan af rannsokn & sparisjodahneykslinu svokallada i
Bandarikjunum & niunda aratugnum. [ stuttu mali voru reglurnar pannig ad
skammtimaverdbréf voru feerd midad vid kostnadarverd eda dagverd hvort sem leegra
reyndist og var reglunni pa beitt & samtolur i verdbréfasafni fremur en hvert bréf i
safninu. Fjarfesting i langtimaverdbréfum midadist hins vegar vid kostnadarverd en
po skyldi feera pau nidur i verdi ef um varanlega leekkun var ad reda en pad var
audvitad talsvert matsatridi. Oheimilt var ad faera pessi verdbréf & markadsverdi og

innleysa pannig hagnad i rekstrarreikningi &dur en bréfin voru seld.

Pad var mal manna ad pessar reglur hafi leitt til pess ad bagborin efnahagsstada
margra sparisjoda kom sidar i 1jés en ella hefdi ordid. Til pess ad dylja pessa stodu
akvadu margir sparisjodanna ad selja pau verdbréf sem héfou haekkad i verdi i pvi
skyni ad innleysa hagnadinn og laekka tap. A hinn bdginn voru verdbréf sem hofdu
leekkad i verdi ekki seld og ekki heldur feerd nidur i verdi par sem pvi var haldid fram
ad pau geetu sidar haekkad i verdi. Sparisjodir hofou i eina tid adeins heimild til pess
ad festa fé i atlanum med vedi i fasteignum. Peim hdmlum aflétti rikisstjorn Reagans
en margir sparisjédanna kunnu litt til verka i fjarfestingum i verdbréfum og tépudu
verulegum fjarheedum sem bitnadi & skattborgurum par sem tryggingasjodir

sparisjédanna voru med rikisabyrgo.
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Nidurstada FASB i framhaldi af rannsdkn a pessu mali var su ad eina teka leidin til
pess ad glima vid misbeitingu ofangreindra reglna veeri ad skylda 6l fyrirteeki til pess
ad skra oll verdbréf vid markadsverdi. Matsbreyting skammtimabréfa skyldi ferd i
rekstrarreikning en matsbreyting langtimabréfa & sérstakan reikning medal eigin fjar

sem syndi samt6lu oinnleysts geymsluhagnadar eda geymslutaps eftir pvi sem atti.

Samhlida pessari nidurstodu var &kvedid ad su almenna regla ad skra
verdbrefavidskipti  vid  kostnadarverdi geeti  ekki gilt gagnvart ymsum
afleiduvidskiptum. Til slikra vidskipta er unnt ad stofna an pess ad pad kosti nokkurt
fé. bvi var ljost ad Otek veeri su regla sem pa hafdi verid beitt &dur en reglur voru
settar a pessu svidi ad fera ekkert vegna slikra vidskipta fyrr en samningum veeri
lokad. Skraningin midast sem sé vid greidslugrunnsvidhorf fremur en
rekstrargrunnsvidhorf, svo sem pé er skylt i regluverki reikningshaldsins. bess vegna
dkvad bandariska reikningsskilaradid ad krefjast pess ad fjarmalagerningar skyldu

allir, og & hvada tima sem er, vera feerdir vid sannvirdi eda gangvirdi (e. fair value).

Pegar nokkur reynsla var komin & beitingu pessara reglna i Bandarikjunum tok
alpjodlega reikningsskilaragido malio fyrir og voru reglur pess i 6llum meginatridum
samhljéda hinum bandarisku reglum. Um petta efni fjalla stadlar IASB nr. 32 og 39.
Framkveaemdastjorn Evropusambandsins var pa 1jost ad ekki veeri unnt ad halda i paer
reglur sem kvedid var a um i tilskipunum pess og pvi var gefin Ut tilskipun (e. fair
value directive) til breytingar & tilskipun sambandsins um arsreikninga sem innleidir

pessar nyju reglur i 6llum meginatridum.

Vegna skuldbindinga i samningnum um Evrépska efnahagssvaedid bar stjornvoldum a
Islandi ad logleida efni tilskipunar Evrépusambandsins um sannvirdis- eda
gangvirdisfeerslu fjarmalagerninga hvers konar i bokhaldi. bad var gert med breytingu
a l6gum um arsreikninga vorid 2004, en sa galli er a peirri nyju reglu sem sampykkt
var ad gilti um slika samninga ad fyrirteekjum er heimilt ad beita peim ef pau svo
kjosa. bessi nidurstada Alpingis kemur & dvart i ljosi pess hversu alvarlegt mal pad
getur verid ef fjarmalagerningar eru ekki feerdir. Nefndinni pykir rétt ad benda & pa
lausn malsins ad Kauphollin geri krofu til pess ad farid skuli eftir hinum alpjédlegu
reglum hja fyrirteekjum sem par eru skrad, pratt fyrir heimildarakvaedid i 16gum um

arsreikninga. Einnig kaemi til greina ad afnema heimildardkveaedid, enda ma fullyrda
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ad einungis stor fyrirtaeki & islandi hafi gert flokna samninga um fjarmalagerninga og
bvi veeri dkvaedid ekki ipyngjandi fyrir adra. Samraemi parf hins vegar ad vera i
skréningu verdbréfa, hvort sem um stor eda litil fyrirteeki er ad reda, og pvi
affaraseelast ad krefjast pess af 6llum fyrirteekjum ad virda hinar alpjédlegu reglur um

skraningu verdbréfa.

3.2.4 Bokun sameiningar fyrirteekja og vidskiptavildar

Lengst af hefur pvi verid pannig varid ad tveer adferdir hafa verid i bodi til pess ad
koma i kring bokhaldslegri sameiningu fyrirteekja. Onnur byggdist & peirri hugsun ad
vid sameiningu veeri pad yfirleitt pannig ad annar adilinn veeri i raun ad kaupa hinn.
Med hlidsjon af pvi er su adferd kollud kaupadferd (e. acquisition method) og eignir
og skuldir skradar & pvi matsverdi sem kaupandi midadi vid. Ef kaupverd var herra
en slikt matsverd eigna og skulda var mismunurinn ferdur sem vidskiptavild. Hin
adferdin byggaist hins vegar & pvi ad pegar tvo fyrirteeki af svipadri sterd veeru ad
sameinast veeru hvorugt kaupandinn. Af peim sokum skyldi sameiningarverdid midast
vid bokfert verd hinna sameinudu fyrirteekja og heitid midast vid petta,

samlegdaradferd (e. poolings-of-interest method).

Freedimenn & svidi reikningsskilagerdar hafa aldrei fellt sig vid samlegdaradferdina,
enda er pvi yfirleitt pannig varid vid sameiningu ad annar adilinn er ad kaupa hinn.
Auk pess, og pad skiptir meira mali, er moguleiki a pvi ad koma vid akvednum
bokhaldsbrellum med pvi ad beita pessari adferd pannig ad rekstrarafkoma eftir
sameiningu verdur synd betri eftir samlegdaradferdinni en kaupadferdinni og pad an
nokkurra raka. Raunar liggur fyrir ad margar sameiningar hefur beinlinis matt skyra
med visan til pessarar adferdar fremur en ad med peim hafi nadst eitthvert sérstakt
hagreaedi i rekstri, eins og po er alla jafna yfirlyst markmid med sameiningum. bar med
hefur verid unnt ad kalla fram hakkun & markadsverdi hlutabréfa & markadi, par sem
verd & markadi hefur hneigd til pess ad laga sig ad hlutfalli milli hagnadar og verds
hlutabréfa (\V/H-hlutfallid).

Svo mikil brogd hafa verid ad pvi ad slikir bokhaldsleikir hafi verid leiknir ad svo for
ad lokum ad bandariska reikningsskilaradid (FASB) bannadi adferdina vid
bokhaldslega sameiningu. Hid sama hefur nu alpjédlega reikningsskilaradid einnig

gert en regluna er hins vegar ad finna i fyrirmelum Evrépusambandsins um
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sameiningu fyrirteekja, en um pad efni og svokollud samsteduuppgjor fyrirtekja
gildir 7. tilskipun sambandsins. I peirri tilskipun eru sett ymis skilyrdi og prengri ad
sumu leyti en sett voru i Bandarikjunum fyrir beitingu adferdarinnar og af peim
sokum hafa verid ferri tilvik um misbeitingu adferdarinnar i Evropu en i
Bandarikjunum. bad breytir po ekki pvi ad alpjodlega radid hefur séd astedu til pess
ad banna adferdina.

NU pegar fyrir liggur ad Evropusambandid hefur akvedid ad fara ad reglum alpjédlegu
nefndarinnar blasir vid ad innan tidar hlytur samlegdaradferdin einnig ad vera felld ur
gildi & pess vegum. bad hefur hins vegar ekki verid gert og af peim sékum gerdi
Eftirlitsstofnun EFTA athugasemd vid pau &kvaedi laga sem sett voru & arinu 1994 og
vordudu sameiningu fyrirteekja. Lagasmidin hér a landi var ekki i samraemi vid efni 7.
tilskipunarinnar ad 6llu leyti. Af peim s6kum var 16gum um arsreikninga breytt &

sidasta ari til pess ad l6gleida akvaedi 7. tilskipunarinnar med réttum heetti.

Jafnvel pott islenskum stjornvéldum hafi borid ad koma vid pessari leidréttingu a
arsreikningalégunum, pa synist hitt naudsynlegt ad gera breytingu & l6gunum aftur og
i p4 veru ad samlegdaradferdin verdi bonnud og um leid verdi afskriftareglur a
vidskiptavild lagadar ad erlendum fyrirmaelum. Nefndin telur askilegt ad pessi
breyting verdi gerd sem fyrst svo ad samraemi sé i medhondlun pessa mikilveega
bokhaldsatridis milli &kvaeda islenskra laga og reglna sem nu pegar gilda erlendis eda

verdur & nastunni breytt i pessa veru.

3.2.5 Eftirlit med beitingu alpjédlegra reglna vid gerd reikningsskila

Samkvemt nylegri sampykkt Evrépusambandsins (reglugerd nr. 1606/2002) ber
islenskum stjérnvoldum skylda til pess ad breyta 16gum pannig ad frd og med &rinu
2005  skuli  fario  eftir  alpjodlegum  reikningsskilareglum  vid  gerd
samstaedureikningsskila fyrir fyrirteeki sem skrdd eru i kauphdéll. Frumvarp pessa efnis
hefur verid lagt fyrir Alpingi til kynningar en ekki vannst timi til pess & vorpingi 2004
ad afgreida frumvarpid.

I reglugerdinni er gert rad fyrir ad sérstakur adili sé skipadur til pess ad hafa eftirlit
med pvi ad eftir hinum alpjédlegu reglum & svidi reikningsskila sé farid i hvivetna.
Samkveemt frumvarpinu & Arsreikningaskra ad annast petta eftirlit. Fram til pessa
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hefur Arsreikningaskra ekki haft annan starfa en pann ad taka & moti innsendum
arsreikningum og gera pa adgengilega fyrir almenning og var skrain vistud hja
embeetti Rikisskattstjora.

Pad er skodun nefndarinnar, m.a. med hlidsjon af pvi misremi sem verid hefur i
islenskum reikningsskilum, ad pydingarmikid sé ad 6flugt eftirlit verdi med beitingu
hinna alpjodlegu stadla. Einnig skiptir mali til pess ad fordast skorun verkefna ad
Fjarmalaeftirlitid, Kauphollin og Arsreikningaskra hafi med sér g6da samvinnu um

framkvamd eftirlitsins.

3.3 Rekstrarbokhald fyrirteekja og eftirlit stjérnar med pvi

3.3.1 Styring med &eetlanagerd og upplysingamidlun Gr innra bokhaldi

A sidustu arum hefur verid & pvi vaxandi skilningur hér & landi ad virk styring med
aaetlanagerd sé naudsynleg til pess ad vel fari i rekstri fyrirteekja. Audvitad er pvi
pannig varid ad morg fyrirteeki hafi unnid med peim hatti um arabil en itarleg midlun
upplysinga til stjérnenda ar innra bokhaldi fremur en arsreikningi a sér ekki langa
sogu hja flestum fyrirtekjum. Med virkri &atlanagerd er att vid ad han sé reglulega
borin saman vid raunverulega framvindu rekstrar og fjarfestingar. Med peim hatti ma
gripa til videigandi radstafana ef aatlanir synast ekki ganga eftir eins og upphaflega
var radgert. Af peim s6kum er einnig naudsynlegt, svo unnid sé i anda virkrar
styringar med aztlunum, ad nota svokalladar sveigdar aatlanir (e. flexible budgets)
svo ad samanburdur vid raunverulega framvindu mala sé abyggilegri en ella veeri. pad
hefur ekki mikinn tilgang ad bera saman aatlun vid raunverulega framvindu rekstrar

ef allar forsendur i rekstri hafa breyst mikid.

Pad er hlutverk stjorna fyrirteekja ad fylgjast med pvi ad bokhald sé jafn skipulega
unnid og porf er & i hverju tilviki. Fyrir fyrirteeki sem skrad er i kaupholl er engan
veginn vidunandi med hlidsjon af eftirlitsskyldum stjérnar ad einu upplysingarnar ar
bokhaldi sem par eru lagdar fyrir, séu byggdar & arsfjordungslegum eda arlegum
reikningsskilum. Slik reikningsskil eru fyrst og fremst fyrir fjarfesta og adra
utanadkomandi fjarmognunaradila en miklu itarlegri upplysingamidlun parf ad vera til
stjornar. Til pess ad geeta hagsmuna hluthafa i pessu sambandi er pvi naudsynlegt ad
stjornir fyrirteekja krefjist upplysinga ar innra békhaldi sem eru miklu itarlegri og

nakvaemari en skylt er ad birta i opinberum reikningsskilum. Pa er einnig naudsynlegt
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ad einhverjir stjérnarmenn bui yfir bokhalds- og fjarmalapekkingu til pess ad leggja
fram spurningar um reksturinn og efnahag & lidandi stundu. bad er krafa sem hefur nu
verid gerd erlendis, t.d. i Bandarikjunum par sem gert er rad fyrir ad fulltriar stjérnar i
endurskodunarnefnd (e. audit committee) séu sérfredingar i reikningshaldi og

fjarmalum.

Athuganir & kunnattu stjornarmanna & svidi afkomu- og efnahagsmalinga fyrirtaekja,
sem erlendis hafa verid gerdar, hafa synt ad par er vida pottur brotinn. Af peim s6kum
hafa na ymsir haskolar i Bandarikjunum verid ad bjéda stjérnarmdénnum a namskeid i
peirri list ad lesa reikningsskil. P& er athyglisvert i pessu sambandi ad stjérnarmenn i
Enron kepptust vid ad skyra frd pvi ad peir hefdu ekkert skilid i peim floknu
fjarmalasamningum sem forradamenn fyrirtaekisins voru ad gera, hvad pa ad peir hafi
skilio bokhaldslegar afleidingar peirra. Pad liggur i hlutarins edli ad litid gagn er af
eftirliti slikra stjérnarmanna med bokhaldi og reikningsskilum sem peir p6 samkvaemt
akvaedum laga bera abyrgod a.

Pad er skodun nefndarinnar, ad jafnvel pétt nefndin hafa enga athugun & pvi gert
hvernig pessu mali er almennt fyrir komid hja islenskum fyrirteekjum & markadi, pa sé
asteeoa til pess med hlidsjon af reynslunni erlendis ad stjornir islenskra fyrirtekja taki
pad til athugunar hvort peer séu nagilega vel upplystar i pessum efnum til ad sinna
hlutverki sinu. T umradunni erlendis um stjornheetti fyrirteekja, sbr. 2. kafli, hefur pad
margsinnis komid fram ad pad sem einkum olli pvi ad eftirlit stjornarmanna brast var
skortur & negilegri pekkingu um fjarmal og reikningshald fyrirteekja, svo ad

fyrirspurnir til framkvaemdastjornar geetu verid markvissari en ella.

3.4 Endurskodun a arsreikningum

3.4.1 Inngangur

Samkveemt 1. gr. laga um endurskodendur, 16g nr. 18/1997, er med endurskodanda att
vid pann sem hefur pekkingu til ad gefa hlutlaust og areidanlegt alit & reikningsskilum
og 0drum fjarhagsupplysingum til notkunar i vidskiptum. Starfsheitio er
endurskodandi, en pott svo sé, pa er stor hluti af daglegum stérfum endurskodenda &
Islandi folginn i 6dru en endurskodun. Hér er einkum &tt vid bokhalds- og
uppgjorspjonustu og radgjof & svidi skattamala og hefur verid svo um aratuga skeid. A

sidustu arum hefur pad auk pess verid ad gerast ad endurskodunarstofur hafa i
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talsveroum meeli farid ad bjoda upp & almenna rekstrarradgjof, einkum & svidi
fjarmala en einnig & 6drum svidum rekstrar. | pessu samhengi er po rétt ad taka
sérstaklega fram ad hlutdeild endurskodunarverkefna hefur farid vaxandi & sidustu
arum, adallega a kostnad bokhalds- og uppgjorsverkefna, en einnig vegna pess ad

meiri eftirspurn en adur er eftir endurskodunarpjonustu.

pessi proun, sem er keimlik ad morgu leyti a alpjodlega visu, hefur verid mjog
umdeild og pykir sumum hun hafa ordid til pess ad veikja 6hadi endurskodenda i
starfi en 6hadi eda hlutleysi skiptir skopum i starfi peirra. Aritun endurskodanda sem
ekki er hlutlaus a reikningsskil fyrirtaekis hefur enga pydingu en pad sem verra er hin
getur spillt fyrir edlilegum vidskiptum & markadi. Til pess ad treysta pydingu aritunar
endurskodenda i vidskiptalifinu er i I6gum ad finna ymsar vanhafisastedur sem valda
pvi ad endurskodanda er 6heimilt ad endurskoda hja stofnunum og fyrirteekjum. Til ad
mynda er endurskodanda Oheimilt ad endurskoda hja fyrirteeki sem hann er
fjarhagslega ha&dur eda pvi styra adilar sem hann er hadur eda tengdur
fjolskyldubdndum. En pad hefur synt sig ad ekki er nog ad uppfylla pessi skilyrdi og
raunar ymis onnur sem sett hafa verid og vera pannig 6hadur i reynd, pvi ad hitt
skiptir einnig mali ad vera 6hadur i asynd. Aritun endurskodanda sem ekki er 6hadur i
asynd hefur mjog takmarkada pydingu, jafnvel po6tt hann sé 6hadur i reynd.

Pad er pvi ekki ad ofyrirsynju ad mikid af umraedunni um endurskodendur hefur
sndist um stddu peirra i vidskiptalifinu og hvort peir séu traustsins verdir og séu
6hadir. Hér & landi hefur tiltdlulega litil umreeda verid um petta efni nema i hopi
endurskodenda sjalfra og pa venjulega vegna einhverra erlendra mala. pad er Ut af
fyrir sig fagnadarefni, enda er kveikjan ad umradunni erlendis yfirleitt einhver
hneykslismal sem flett hefur verido ofan af. Hér & landi hafa fa mal komid til kasta
domstolanna sem varda storf endurskodenda og ekkert peirra hefur ordid tilefni
breytinga & regluverki pvi sem endurskodendur starfa eftir, hvort sem pad a stod i

I6gum eda reglum sem endurskodendur hafa sett ser.

Erlendis er pessu & annan veg farid og hafa par margsinnis komid upp mal sem rekin
hafa wverid fyrir domstolum og ordid ad almennu umraduefni & vettvangi
fjoImidlanna. bessi umraeda hefur verid 6venjulega haveer & sidustu arum, enda hafa

verid miklir peningalegir hagsmunir i hafi. Og pad er ekki svo ad pessi mal hafi
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adeins dunido a vidskiptalifinu i Bandarikjunum, pvi ad Evrépa hefur ekki farid
varhluta af malum par sem storf endurskodenda hafa verid tekin til gagnryninnar

skodunar. Mal Parmalat & italiu og Ahold i Hollandi eru til vitnis um pad.

[ méalum fyrirteekjanna Enron og WorldCom, sem svo mjog hafa verid i svidsljosinu i
Bandarikjunum, urdu endurskodendur peirra uppvisir ad pvi ad hafa aritad
reikningsskil fyrirteekjanna fyrirvaralausri aritun en pad pydir ad fjarfestar og adrir
lesendur reikningsskilanna mattu vera i gédri trd um ad par veeri dregin upp traverdug
og areidanleg mynd af rekstri og efnahag fyrirteekjanna. Vid rannsokn pessara mala
hefur komid i 1j6s ad rangfaerslur i reikningsskilunum leiddu til pess ad skuldastada
Enron var i samstedureikningsskilum fyrirteekisins vantalin um milljarda dollara og
hid sama atti vid um eignastddu WorldCom; han var synd miklu betri en raun var a og

skeikadi par nokkrum milljérdum dollara.

Ljost er, ad pessi mal og fleiri af sama toga hafa ordid til pess ad spilla fyrir aliti &
endurskodendum almennt, p6 ad pad sé ad morgu leyti dmaklegt, enda adeins vid
tilekna endurskodendur ad eiga. P6 eru greinilega um pad deildar meiningar, sem m.a.
birtist i pvi ad fjarméalaeftirlitid i Bandarikjunum for ekki adeins i mal vid pa
endurskodendur sem unnu fyrir Enron heldur einnig endurskodunarstofuna sem peir
unnu hja, p.e. Arthur Andersen, en pad var ein af steerstu endurskodunarstofum i
heimi og starfadi hun a alpjédlegum grunni. Vegna pess alitshnekkis, sem stofan vard
fyrir vegna pessa méls og raunar annarra méala, hefur han na verid leyst upp, en hja
stofunni stérfudu meira en 85 pudsund manns. Pad ma pvi med sanni segja ad
markadurinn hafi verid Oveeginn gagnvart stofunni og hafi kannski, pegar allt er
skodad, refsad med ahrifameiri hatti en domstdlarnir sem um malid hafa fjallad til

bessa (pvi er ad visu ekki ad 6llu leyti lokid gagnvart endurskodendum).

Pad er athyglisvert ad i badum pessum bandarisku malum pa voru pad hvorki
endurskodendur fyrirteekjanna né adrir eftirlitsadilar, svo sem stjornir peirra, sem
upplystu um malid. Pad voru hins vegar sdmakeerir starfsmenn i bdkhaldsdeildum
fyrirteekjanna, sem urdu par med uppljostrarar, sem greindu fra malavoxtum pannig

ad til rannséknar kom.
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Afleidingar pessara méala urdu skelfilegar. Fjarfestar topudu tugum milljarda dollara,
enda féll markadsverd hlutabréfa i fyrirtekjunum um leid og upplyst var um
rangfaerslurnar i reikningsskilunum. I tilviki Enron féll markadsvirdi fyrirtaekisins ur
70 milljérdum dollara i nanast nall. Adrir fjarmagnseigendur hafa einnig tapad
verulegum fjarhaedum. Pad er ad pvi vonum, ad umheimurinn spyrji, og pad stendur
ad talsverdu leyti upp a endurskodendur ad svara, hvernig gat pad gerst ad
eftirlitskerfi fyrirteekjanna brugdust svona hrapallega.

Vidbrégd i Bandarikjunum hafa ordid med ymsum og raunar hvossum hetti og hid
sama er ad segja um préun mala i Evrépu, p6 ad par hafi ad visu ekki enn a.m.k. verid
gripid til eins hardra adgerda og i Bandarikjunum. Rétt pykir ni ad gera nokkra grein
fyrir pessum adgerdum, enda segir fyrri reynsla ad reglur sem settar eru i
Bandarikjunum a svidi endurskodunar- og reikningsskilamala hafa sterka hneigd til
pbess ad berast vida, jafnvel pott ekki hafi gefist tilefni til adgerda med sama heetti og
par. Strax par & eftir verdur gerd grein fyrirhugudum breytingum & svidi
endurskodunarmala sem Evrépusambandid hyggst gripa til og liggja na fyrir i drégum
ad breytingum a 8. tilskipun Evropusambandsins sem fjallar um endurskodun

arsreikninga fyrirteekja.

Fyrst skal p6 stuttlega vikid ad 6dru. Ymsir hafa ordid til pess ad varpa fram
kenningum um pad hvad hefur valdid pvi ad endurskodendur hafa ekki pott standa sig
i sinu upphaflega hlutverki, p.e. pvi ad geta hagsmuna peirra sem fjarmagna fyrirtaeki
og hafa komid sér fyrir a haegri hlid efnahagsreiknings peirra, ef svo méa segja, eda
vilja vera par. Einn pessara manna er A. Wyatt sem er fyrrum professor i
reikningshaldi og endurskodun vid Rikishaskolann i Illinois en einnig fyrrum
starfsmadur endurskodunarstofunnar Arthur Andersen og nefndarmadur i bandariska
reikningsskilaradinu, FASB. Wyatt heldur pvi franlE ad su préun ad endurskodendur
foru ad bjoda pjonustu a 6drum svidum en a sinu sérsvidi hafi ordid til pess ad
endurskodunarstofur rédu til starfa serfreedinga & ymsum svioum rekstrar og gerdu pa
ad eigendum. Af pessum sokum hafi hlutverk endurskodenda, sem
hagsmunagaslumanna fjarmagnseigenda og raunar almannahagsmuna, smatt og smatt

brenglast og vikid fyrir hreinrektudum hagnadarsjonarmidum i  rekstri

120 \Wyatt, Arthur (2003). Accounting Professionalism — They Just Don’t Get It! Accounting Horizons.
Mars 2004.

103



islenskt vidskiptaumhverfi September 2004

endurskodunarstofanna. Um leid hafi endurskodendur ordid Obeinir patttakendur i
rekstri fyrirteekja vegna radgjafarstarfanna en ekki umsagnaradilar um rekstur og
efnahag fyrirteekjanna i pagu utanadkomandi adila.

Pessu sama heldur M. Brewster fram i bék"'_”| sem hann skrifadi um st6du stéttarinnar i
framhaldi af Enron-malinu. | bokinni kemur fram greining hans & pvi hvernig pad
gerdist ad endurskodendur féru ad sinna erindum forrddamanna fyrirtekjanna i
auknum meeli og urdu nanast handbendi peirra. B. Toffler fjallar i békE sinni um
endalok endurskodunarstofunnar Arthur Andersen en par var hin starfsmadur eftir ad
han hvarf Ur kennaralidi vidskiptahaskolans vid Harvard. Toffler heldur pvi fram ad
hrun Arthur Andersen hafi ekki verid ,,mord“, eins og sumir hafa haldid fram, heldur
»Sjalfsvig”® sem atti sér langan addraganda. bar skipti mestu breyttar aherslur i
rekstrinum sem einkum lutu ad pvi ad sinna 6llum dutlungum vidskiptavinanna, rétt
eins og endurskodun sé verslunarvara, en ekki pjonustuhlutverk sem unnid er i pagu
samfélagsins almennt. bversognin hér er sd, sem lengi hefur ordid monnum
umhugsunarefni: Hvernig getur pad farid saman ad vera umsagnaradili um rekstur og
efnahag fyrirteekja, sem er pjonusta i pagu fjarmagnsmarkadarins almennt fremur en

fyrirteekjanna sjalfra, og fyrirteekin greidi kostnadinn?

3.4.2 Sarbanes-Oxley 16gin i Bandarikjunum

Lengst af hefur ekkert virkt eftirlit verid med rekstri endurskodunarstofa. bad breyttist
fyrir um pad bil tuttugu arum i Bandarikjunum pegar ein stofa, sem hafdi oftar en
adrar ad hennar mati, lent i malaferlum vegna asakana um slaleg vinnubrogd.
Forradamenn stofunnar voru 6drum preaedi farnir ad trda pvi ad vinnubrégd hennar
veeru verri en annarra stofa, svo ad peir fengu hlutlausa endurskodunarstofu til pess ad
framkvaema rannsokn & vinnubrégdum stofunnar. Verkefnid var ad athuga hvort
einhverjir hnokrar veeru a rannsoknarvinnubrégdum stofunnar og hvort han ynni ekki
i samremi vid stadla um endurskodun sem samtok endurskodenda gefa (Ut.
Nidurstadan var su ad svo veeri. bessi athugun meltist vel fyrir og pvi akvad félag
endurskodenda i Bandarikjunum ad allar stofur pyrftu reglulega ad kaupa slika

rannsokn & vinnubrégdum sinum. Hér var um eigid eftirlit stéttarinnar ad reda (e.

121 Brewster, Mike (2003). Unaccountable: How the Accounting Profession Forfeited a Public Trust.
Wiley.
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self-regulation) sem sumum a.m.k. potti ekki oflugt og jafnvel jadra vid

syndarmennsku.

NU hefur verid akvedid med Sarbanes-Oxley Idgunumm; sem sampykkt voru 2002, ad
skipa opinbera eftirlitsstofnun (Public Company Accounting Oversight Board -
PCAOB) og par med hefur eigid eftirlit stéttarinnar verid lagt nidur. Stofnunin hefur
tekid til starfa og er stjorn hennar er skipud fimm moénnum sem allir purfa ad vera
leesir a fjarhagsleg malefni (e. financially literate). Tveir purfa ad vera l6ggiltir
endurskodendur ad menntun en mega ekki hafa starfad sem slikir sidastlidin fimm ar
en hinir verda ad hafa annan bakgrunn i menntun. Strax i upphafi fékk stofnunin ram
fjarrad og hefur nu & ad skipa meira en 200 eftirlitsménnum. Kostnadurinn er borinn

af eftirlitsgjaldi sem endurskodunarstofurnar greida.

Stofnunin hefur mjog vidtekar rannsoknarheimildir og getur fyrirvaralaust heimsott
endurskodunarstofurnar og krafist adgangs ad Ollum vinnuskjolum, p.m.t. 6llum
tranadarskjolum. Samkvemt hinum nyju l6gum er endurskodendum skylt ad geyma

oll vinnuskjol sem stydja nidurstédur i aritun og geymslutimi pessara skjala er sjo ar.

Eitt verkefna stofnunarinnar er ad setja stadla um endurskodun en fram til pess hefur
félagsskapur endurskodenda alfarid séd um ad setja pa stadla. per reglur verda ad
hljota stadfestingu fjarmalaeftirlitsins i Bandarikjunum (SEC) til pess ad ddlast gildi.
P& hefur stofnunin heimildir til pess ad refsa endurskodunarstofum og einstokum
endurskodendum med pvi ad svipta pa réttindum til pess ad starfa sem
endurskodendur, timabundid eda varanlega. Stofnunin getur einnig sektad

endurskodendur fyrir brot & reglum sem han setur.

Skilabod bandariska pingsins eru skyr med pessum I6gum. Stétt endurskodenda hefur
misfarid med pad traust sem hun parf ad hafa til pess ad pjona tilgangi i
vidskiptalifinu og pvi hefur pott naudsynlegt ad krefjast eftirlits med stérfum hennar.

Pad er med 6drum ordum verid ad hafa eftirlit med eftirlitsmonnunum.

122 Toffler, Barbara (2003). Final Accounting: Ambition, Greed, and the Fall of Arthur Anderesen.
Broadway Books.
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En skipan pessarar eftirlitsnefndar var hvergi nerri eina breytingin sem hafdi ahrif a

starfsumhverfi endurskodenda. Hér & eftir fylgir listi yfir helstu breytingarnar

samkvaemt [6gunum:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

Allar endurskodunarstofur sem vilja endurskoda reikningsskil fyrirteekja a
almennum markadi verda ad vera skrddar hja eftirlitsnefndinni.
Endurskodunarstofa sem annast fleiri en 100 slik verkefni verdur arlega ad
seeta geedaulttekt eftirlitsstofnunarinnar en adrar stofur & priggja ara fresti.
Erlendar endurskodunarstofur verda ad vera & skra hja eftirlitsstofnuninni
ef peer annast endurskodun a reikningsskilum bandariskra fyrirteekja eda
erlendra dotturfélaga peirra.

Eftirlitsstofnunin (PCAOB) heyrir undir fjarmalaeftirlitid (SEC).
Endurskodunarstofum er Gheimilt ad veita radgjof eda annast eftirtalin
verkefni:  bdkhaldspjonustu, hénnun upplysingakerfa, matsgjordir,
tryggingafraedileg storf, pjonustu i starfsmannahaldi, fjarfestingarradgjof,
verdbrefamidlun, 16gfraedipjonustu, og hvers konar pjénustu sem
endurskodunarnefnd (e. audit committee) vidkomandi fyrirteekis hafnar.
Endurskodunarstofum er skylt ad sja@ til pess ad sami
umsjonarendurskodandi sé ekki med verkefni nema i fimm ar.
Endurskodunarstofum er skylt ad skyra endurskodunarnefndum fra 6llum
meginreikningsskilaadferoum  fyrirteekja og  greinargerdum il
framkvaemdastjérnar par sem fjallad er um valkosti i peim efnum.
Framkveemdastjori fyrirtaekis, fjarmalastjori pess eda adalbdkari ma ekki
hafa verid starfsmadur endurskodunarstofu i a.m.k. eitt ar adur en
endurskodunarverkefni er unnid.

Samkvemt l6gunum var akvedid ad rikisendurskodun Bandarikjanna
(GAO) geri sérstaka rannsdkn & pvi hvort porf sé & pvi ad skipta um

L

endurskodendur fremur en ad skipta verdi um umsjonarendurskodanda™.

123 Sarbanes-Oxley Act 2002. (An act to protect investors by improving the accuracy and reliability of
corporate disclosures made pursuant to the securities laws and for other purposes.)

124 ¥msir halda pvi ad petta sé eina leidin til pess ad tryggja hlutleysi endurskodenda, m.a. M.
Bazerman o.fl. i greininni Why Good Accountants Do Bad Audits sem birtist i Harvard Business
Review a &rinu 2002. Svar greinarhdfunda vid spurningunni i fyrirségn greinarinnar er ekki ad
endurskodendur séu spilltir, heldur ad peir, eins og allir adrir, séu haldnir dmedvitadri hlutdraegni (e.
unconscious bias).
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pad fer ekki & milli mala ad Sarbanes-Oxley 16gin munu breyta miklu um starfsheetti
endurskodunarstofa i Bandarikjunum & nastu arum. En pau ahrif takmarkast ekki bara
vid Bandarikin, pvi flestar alpjodlegu endurskodunarstofurnar hafa nd pegar yfirfeert
sumar pessara reglna a samstarfsadila sina um vida verold. Af peim sokum hafa storu
endurskodunarstofurnar (KPMG, Deloitte, PriceWaterhouseCoopers og Ernst &
Young) verid ad skilja radgjafarverkefnin fr endurskodunarhluta stofanna og hefur su
skipan einnig tekid til erlendra samstarfsadila bandarisku stofanna, par & medal

islensku stofanna, jafnvel pott pad sé ekki lagaskylda.

3.4.3 Adgerdir Evropusambandsins

Framkveemdastjorn Evropusambandsins kynnti i mars & pessu ari droég ad
endurskodadri tilskipun um endurskodun reikningsskila a fjarmagnsmarkadi i Evropu,
pb.e. attundu tilskipuninni.@I I gognum fra framkveemdastjorninni kemur fram ad
pydingarmikid sé ad fjarfestar og adrir hagsmunaadilar geti reitt sig a efni
endurskodadra reikningsskila fyrirteekja & markadi. Med 6llum radum verdi ad mati
framkvemdastjornarinnar ad koma i veg fyrir uppakomur af pvi tagi sem Parmalat-
malid & Italiu var og Ahold-malid i Hollandi. | badum tilvikunum hofdu
endurskodendur fyrirteekjanna &ritad reikningsskilin fyrirvaralausri aritun en pau
reyndust hins vegar rong i veigamiklum atridum og & engan hatt areidanleg sem

grundvéllur ad fjarhagslegum akvoérdunum fjarfesta.

Attunda tilskipunin hafdi verid til endurskodunar hja framkvemdastjorninni um
nokkurn tima og var pvi ekki bein afleiding eda vidbrogd vid fjarmalahneykslismalum
i Bandarikjunum eda i Evropu, pé ad timasetning draga um endurskodun
tilskipunarinnar synist benda til pess. Ad mati framkvaemdastjornar hafdi smétt og
smatt dregid dr tiltrd fjarfesta og annarra hagsmunaadila & efni reikningsskila
fyrirteekja & markadi. Vid pvi vard ad bregdast og eru breytingar & 4. tilskipun um
arsreikninga og fyrirhugadar breytingar a 8. tilskipuninni um endurskodun
reikningsskila til marks um pad. Hér & eftir fylgir listi yfir helstu breytingar sem
rddgerdar eru, en stefnt er ad pvi ad EvrOpupingid og radid afgreidi tillogur

framkvemdastjornarinnar fyrir lok pessa ars. Pannig geti tilskipunin komid til

125 proposal for a Directive on statutory audit of annual accounts and consolidated accounts and
amending Council Directives 78/660/EEC and 83/349/EEC (COM(2004) 177, 16.3.2004).
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framkveemda um mitt ar 2005 en sidan megi buast vid ad pad taki adildarrikin um 18

méanudi ad l6gleida breytt efni 8. tilskipunarinnar.

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

Gert er rad fyrir samvinnu eftirlitsadila med endurskodendum. Pad er
pydingarmikid i 1josi pess ad pau mal sem valdid hafa 6r6a & markadi hafa
alpjodlega pydingu enda hafa umreaedd fyrirteeki starfad & alpjodlegum
grunni.

Gert er rdd fyrir ad endurskodendur samstaedu beri abyrgd gagnvart 6llum
fyrirtekjum innan samstedu. [ Parmalat-mélinu voru mistok i
dotturféelogum ekki & abyrgd endurskodenda samstaedunnar; pvi verdur ad
breyta ad mati framkvemdastjornarinnar.

Eftirlit med endurskodendum fyrirteekja sem skrad eru & markadi sem og
banka og tryggingarfélaga verdur ad vera i héndum adila sem ekki eru
starfandi  endurskodendur. Petta telur framkvemdastjornin  afar
pydingarmikid til pess ad reisa vid tiltrd markadarins & fjarhagslegum
upplysingum.

[ framhaldi af Ahold-malinu hefur pott miklu skipta ad
endurskodunarnefndir fyrirteekja hafi eftirlit med innra eftirliti i fyrirteekja
sem og innri endurskodun og 6drum aheettustyringarkerfum.

Samhafing a menntunarmalum endurskodenda er naudsynleg til pess ad
tryggja ad han sé med sambearilegum hetti innan Evrépusambandsins. |
pvi sambandi er 16gd ahersla & ad kennsluefni verdi sétt i alpjédlega stadla
um reikningsskil, p.e. stadla IASB, og stadla alpjédasamtaka
endurskodenda um framkvemd endurskodunar, stadla IFAC um
endurskodun (ISA).

Adildarrikin verda ad koma a samraemdu gaedaeftirliti sem byggist a
sameiginlegum reglum um pad eftirlit.

Reglur verda settar um utskuldun fyrir endurskodunarvinnu i pvi skyni ad
koma i veg fyrir undirbod af 6drum verkefnum (e. low-balling).

Skyrar reglur um radningu endurskodenda og vid hvada adstedur megi
reka pd og pa verdi ad liggja fyrir i skjallegu formi upplysingar um
samskipti fyrirteekja vid endurskodendur. Endurskodunarnefndir hafa pessi
verkefni med hondum hja fyrirtekjum a markadi, bdonkum og

tryggingafyrirteekjum.
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9) Endurskodunarstofum verdur gert skylt ad gera skyra grein fyrir
rekstrarhattum sinum, p.m.t. ad upplysa um tekjuskiptingu af
endurskodunarverkefnum og 6drum verkefnum i arsskyrslum sem skulu
vera opinberar.

10) Adildarrikin innleidi annadhvort reglur um ad skipta verdi um
umsjonarendurskodanda & fimm &ra fresti eda endurskodunarstofu & sjo ara
fresti.

11) Krofur settar fram um skyldu endurskodenda til pess ad upplysa
endurskodunarnefndir um meginnidurstéour endurskodunar og astand

innra eftirlits.

Athyglisvert er ad framkvaemdastjorn Evropusambandsins gerir ekki rad fyrir ad
endurskodendum sé meinad ad vinna ymis radgjafarstorf fyrir skjolsteedinga sina med
beim heetti sem akvedid hefur verid i Bandrikjunum. A hinn béginn hefur verid komid
fyrir krofum til pess ad tryggja eins og kostur er ad endurskodendur taki ekki ad sér

verkefni fyrir skjolsteedinga sina sem kynnu ad leida til hagsmunararekstra.

3.4.4 Krofur samkveemt islenskum 16gum

L6g um endurskodendur, nr. 18/1997, hafa adeins ad geyma almenn akvaedi um storf
endurskodenda. Par eru po gerdar nokkud akvednar kréfur um menntun
endurskodenda og pjalfun adur en peir mega selja pjénustu sina & almennum markadi.
I 16gunum er auk pess ad finna ymis akvaedi sem eru til pess fallin ad styrkja 6hadi
endurskodenda i starfi og skilgreint nokkud itarlega hvad vanhafisastedur geta ordid
til pess ad peir megi ekki starfa sem endurskodendur. Loks eru i 16gum mjog almenn
akveaedi um eftirlit med storfum endurskodenda en pad heyrir fyrst og fremst undir
rdoherra fjarméla.

Ljost er med hlidsjon af pessari stuttu lysingu, sem ner po til meginatrida i [6gunum,
ad peim verdur ad breyta i ymsum greinum til pess ad framfylgja peim kréfum sem nu
er verio ad gera erlendis. betta mun gerast sjalfkrafa pegar akvadi 8. tilskipunarinnar
verda l6gleidd hér & landi & naestu a&rum og er pydingarmikid ad mati nefndarinnar ad
ad pvi verki komi sérfredingar Ur rédum endurskodenda en ekki sidur ad 6drum
hagsmunadilum verdi einnig blandad i pad mal, til samraemis vid tidarandann erlendis

um pessar mundir. Med pessu er att vid ad pad hefur verid gerast badi vestan hafs og
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austan, ad litid er svo a ad nokkru skipti ad endurskodendur fjalli ekki einir um fagleg
maélefni sin heldur vardi adra hagsmunaadila um skipan peirra méla, hvort sem peir
koma Ur rodum samtaka fyrirteekja, fjarmalastofnana, fjarfesta eda opinberra adila.
Sérstaklega verdur i pessu samhengi ad hafa i huga ad ekki er sjalfgert ad 6llum
ofangreindum reglum verdi komid a hér & landi. Pad synist a.m.k. ekki vera timabeert
ad banna endurskodendum ad veita bokhalds- og p.m.t. uppgjorspjonustu, enda er
astand bokhaldsmala almennt pannig hjé fyrirtekjum ad pau hafa ekki & ad skipa
starfsfolki sem byr yfir naegilegri pekkingu & reglum um reikningsskil og skattskil til
pess ad unnt sé ad hafa pann hattinn 4. Audvitad hafa sum fyrirteeki hér & landi slika
starfskrafta en pad er ekki nogu algengt svo ad unnt sé ad fara eftir pessum erlendu

krofum.

Um langan aldur hefur pvi verid pannig varid ad nokkur misskilningur hefur verid a
hlutverki endurskodenda i vidskiptalifinu. Skyr fyrirmeeli i 16gum eru til pess fallin ad
eyda peim misskilningi og bindur nefndin vonir vid ad fyrirsjaanleg endurskodun laga
um endurskodendur muni hafa pa verkan. Alltof lengi hefur verid rett um svokallad
veentingabil (e. expectation gap) i storfum endurskodenda, p.e. bilid a milli pess sem
markadurinn og vidskiptavinir endurskodenda halda ad peir séu ad gera og pess sem
endurskodendur telja sjalfir ad peir eigi ad vera ad gera.

pannig halda t.d. margir ad hlutverk endurskodenda sé fyrst og fremst ad ljostra upp
um svik og pretti hja fyrirtekjum, hvort sem peir stafa fra starfsménnum i formi
fjardrattar (e. employee fraud) eda forrddamonnum fyrirteekja i formi fjardrattar eda
rangfersina i reikningsskilum (e. management fraud) i pvi skyni ad villa markadi syn
um rekstur og fjarhag. Endurskodendur hafna pvi ad petta sé peirra meginhlutverk i
vidskiptalifinu og raunar er ljost af dkveedum laga ad hlutverk peirra er adallega
annad, sem sé pad ad votta um triverdugleika reikningsskila fyrirteekja svo ad

vidskipti & fjarmagnsmarkadi geti gengid snurdulaust fyrir sig.

Endurskodendur verda p6 ad gera sér grein fyrir pvi ad markadurinn hefur haft uppi
adrar ventingar i pessu efni og hid sama ma ad nokkru leyti segja um doémstdlana
pbegar til kasta peirra hefur komid. Endurskodendur hafa pvi erlendis purft ad laga sig
ad pessum ventingum ad pvi leyti sem sanngjarnt getur talist. Raudi pradurinn i

skilabodum domstélanna erlendis & sidustu arum (og raunar um langan aldur, sbr.
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domur i Bretlandi fra arinu 1896) hefur verid sa ad pess megi venta af
endurskodendum ad peir vinni sina rannsdknarvinnu i samreemi vid 16g og reglur sem
a pvi svidi gilda. Komi upp grunsemdir um ad fjarsvik hafi att sér stad, pa sé peim
skylt ad rannsaka pad til hlitar og eyda peim grun ef unnt er. Pannig geti
endurskodendur ordid abyrgir og purft ad seeta fébota- eda refsiabyrgd ef skekkjur eda
visvitandi rangferslur i reikningsskilum eru svo verulegar ad reikningsskilin gefa

villandi mynd af rekstri og fjarhagslegri stoou.

pad skiptir miklu mali ad mati nefndarinnar ad skyrar reglur séu til um pad hvernig
endurskodun skuli fara fram og litid raunheeft gagn er fyrir ddmstdla af almennum
dkvaeedum i logum eins og peim ad verkid skuli unnid i samraemi vid goda
endurskodunarvenju. bess vegna er afar pydingarmikid ad mati nefndarinnar, og pad
verdur raunar ad gerast & nastu arum, ad reglum Alpjodasamtaka endurskodenda
(IFAC) um framkveemd endurskodunar verdi komid & islensku og geti pvi fengio
formlega stodu. Félag endurskodenda & Islandi (FLE) hefur ni pegar komid nokkrum
pessara reglna a islensku en langt er i land og brynt ad pvi verki ljuki sem fyrst. ba
verdur einnig ad koma vid eftirliti med framkvemd peirra reglna og veentanlega dugir
ekki, sbr. reynslan erlendis, ad pad eftirlit sé i hondum stéttarinnar sjalfrar, heldur
verdi einnig adrir ad koma par ad verki.E]NL'Jverandi skipan eftirlits samkvaemt 16gum
um endurskodendur verdur pvi ad breyta og endurskodendaradi, sem par er kvedid a
um, fengid meira hlutverk, asamt pvi ad huga parf ad skipun nefndarinnar med

hlidsjon af reglum erlendis.

3.5 Samantekt a tillogum nefndarinnar

Buast ma vid miklum breytingum & légum um arsreikninga og endurskodendur &
nestu arum, sem einkum munu taka mid af reglum sem settar verda a vegum
Evropusambandsins. Pratt fyrir pessa stoou mala pykir pé nefndinni rétt ad gera
nokkra grein fyrir helstu alitaefnum & svidi arsreikningagerdarinnar og endurskodunar
a reikningsskilum fyrirteekja sem hafa verid i umraedunni & sidustu &rum og leggur ad

auki fram eftirfarandi tillogur:

128 |EAC hefur nylega gefid Gt alitsgerd (Reform Proposals — Sept. 2003) um stédu stadla i
endurskodun og kynnt ymsar breytingar, p.m.t. breytingar & eftirliti med reglusmidinni sem samtokin
gera rad fyrir ad verdi i héndum pessara adila: IOSCO (samtok verdbréfapinga), Basel nefndar i
bankaeftirliti, framkvemdastjorn Evropusambandsins, alpjédasamtaka eftirlitsstofnana tryggingafélaga
og Alpjoédabankans.
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1. Fagleg sjonarmid vio reglusmidi: Pad er mat nefndarinnar ad &steda sé til pess ad
draga pann leerdém af proéuninni a hinum erlenda vettvangi ad pydingarmikid sé ad
fagleg sjénarmid radi ferd um reglusmidi & pessu svidi. NU pegar fyrir liggur ad
fjarmagnsmarkadurinn & Islandi verdur ad fara eftir hinum alpjodlegu reglum & naestu
arum. bydingarmikid er ad nefnd sérfreedinga komi pessum reglum i islenskan buning
sem og pvi ad endurskoda 16g um arsreikninga til ad samhafa pau alpjédlegum
reglum. Peir sérfredingar @ttu ad vera Ur rodum samtaka fjarmalastofnana og
fyrirteekja en einnig attu par ad koma ad verki fulltrdar stéttar endurskodenda, dsamt

med fulltrGum hins opinbera.

2. Samraemi i meelingum & afkomu og efnahag: Afar pydingarmikid er ad reglur
séu med peim heetti ad samreemi sé i mealingum & afkomu og efnahag. Pad er ekki til
pess fallid ad auka truverdugleika fyrirteekja & markadi ad pau beiti adferdum sem
leida til Olikrar nidurstodu. Skyringin a pvi ad fyrirteeki hafa kosid ad beita 6drum
adferdum en kvedid er & um i légum er vaentanlega st ad pau telji ad dkveaedi peirra
séu urelt midad vid reglur sem hafa & sidustu arum verid settar a erlendum vettvangi,
einkum & vegum alpjodlegu nefndarinnar. Pad er réttmeet athugasemd og pvi er brynt

ad 16g og reglur & pessu svidi séu settar timanlega.

3. Skrad fyrirteeki fylgi alpjodlegum reglum um sannvirdis- eda gangvirdisfeersiu
fjarmalagerninga i bokhaldi: Vegna skuldbindinga i samningnum um Evropska
efnahagssvaedid bar stjornvoldum & Islandi og logleida efni tilskipunar
Evropusambandsins um sannvirdis- eda gangvirdisfaerslu fjarmalagerninga hvers
konar i bokhaldi. bad var gert med breytingu a I6gum um arsreikninga sidastlidid vor,
en sa galli er a peirri nyju reglu, sem sampykkt var ad gilti um slika samninga, ad
fyrirteekjum er heimilt ad beita peim ef pau svo kjésa. Pessi nidurstada Alpingis
kemur & dvart i 1j6si pess hversu alvarlegt mal pad getur verid ef slikir samningar eru
ekki feerdir. Nefndinni pykir rétt ad benda & pa lausn malsins ad Kauphollin geri
krofu til pess ad farid skuli ad hinum alpjodlegu reglum i hvivetna fyrir fyrirteeki sem
eiga skrdd verobréf, pratt fyrir heimildarakvaedid i [6gum um arsreikninga. Einnig
keemi vel til greina ad afnema heimildarakvaedid, enda méa fullyrda ad einungis stor
fyrirteki & Islandi hafi gert samninga af pessu tagi og pvi veeri akvadid ekkKi

ibyngjandi fyrir adra.
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4. Bann vid notkun samlegdaradferdarinnar: Vegna EES-samningsins bar
islenskum stjornvéldum skylda til pess leidrétta arsreikningaldgin arid 2003 og
heimila notkun samlegdaradferdarinnar vid bokun vidskiptavildar vid samruna. pad
synist hins vegar naudsynlegt ad gera breytingu & l6gunum aftur og i pa veru ad
samlegdaradferdin verdi bonnud og um leid verdi afskriftareglur & vidskiptavild
lagadar ad erlendum fyrirmeaelum. Nefndin telur ad askilegt ad pessi breyting verdi
gerd sem fyrst svo ad samraemi sé i medhondlun pessa mikilveega bdkhaldsatridis

milli &kvaeda islenskra laga og reglna sem & pessu svidi gilda erlendis.

5. Eftirlit med reikningsskilum: Pad er skodun nefndarinnar, m.a. med hlidsjon af
bvi misreemi sem verid hefur i islenskum reikningsskilum, ad pydingarmikid sé ad
oflugt eftirlit verdi med beitingu hinna alpjodlegu stadla. Einnig skiptir mali til pess
ad fordast skorun verkefna ad Fjarmalaeftirlitid, Kauphollin og Arsreikningaskra hafi

med sér goda samvinnu um framkvaemd eftirlitsins.

6. Upplysingar um hlutverk stjornarmanna: bad er skodun nefndarinnar, ad jafnvel
pott nefndin hafa enga athugun a pvi gert hversu hefar stjornir fyrirteekja eru med
tilliti til pekkingar & fjarmalum og reikningshaldi, pa sé eigi ad sidur &steda til pess
med hlidsjon af reynslunni erlendis, ad stjornir islenskra fyrirteekja taki pad til
einhverrar athugunar hvort peer bdi yfir negilegri ferni til pess ad sinna

eftirlitshlutverki sinu & pessu svidi.

7. Reglur um framkvemd endurskodunar: bad skiptir miklu mali ad mati
nefndarinnar ad skyrar reglur séu til um pad hvernig endurskodun skuli fara fram.
Pess vegna er afar pydingarmikid ad mati nefndarinnar, og pad verdur raunar ad
gerast & neestu arum, ad reglum Alpjédasamtaka endurskodenda (IFAC) um
framkveemd endurskodunar verdi komid & islensku og geti pvi fengid formlega stédu.
Félag endurskodenda 4 Islandi (FLE) hefur nii pegar komid nokkrum pessara reglna a
islensku en langt er i land og brynt ad pvi verki ljuki sem fyrst. Pa verdur ad einnig
ad koma vid eftirliti med framkveemd peirra reglna og veentanlega dugir ekki, sbr.
reynslan erlendis, ad pad eftirlit sé i hondum stéttarinnar sjélfrar, heldur verdi einnig

adrir ad koma par ad verki.
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4. Samkeppnislog og samkeppnisyfirvéld

4.1 Inng‘gang‘gurlz|

Fa fyrirbrigdi efnahagslifsins eru floknari og umdeildari en samkeppnisldg og reglur.
Peim yfirvoldum sem eiga ad framfylgja peim er pvi falid erfitt verk og ekki er ad

furda ad idulega verdi pau og l6gin fyrir hardri gagnryni.

Réttleeting samkeppnislaga byggist a peirri grunnhugmynd ad heegt sé ad beeta
skilvirkni efnahagslifsins med pvi ad setja pvi reglur og fela opinberri stofnun ad hafa
eftirlit med morkudum. Pessi hugmynd er ad sumu leyti i godu samraemi vid vidtekin
vidhorf & 6drum svidum i flestum I6ndum. Rétt eins og pad er litt umdeilt ad
umferdarlég og -reglur og eftirlit l6greglu med umferd geta aukid O6ryggi og beett

samgongur, 6llum til hagsbota.

pad er ekki heldur umdeilt ad rikisvaldio hefur mikilvegu hlutverki ad gegna i
efnahagslifinu, pott ekki veeri nema ad tryggja 6ryggi eignarréttar og reka domstola
sem hagt er ad leita til ef samningar eru brotnir. Sumir vilja ad rikisvaldid gangi
miklu lengra og standi t.d. fyrir ymislegri atvinnustarfsemi og hlutist til um verd eda

frambod & einstokum vorum.

4.1.1 Verdlagsstofnun

[slendingar sluppu ekki vid tilraunir i pessa veru. Raunar hét naverandi
Samkeppnisstofnun &dur Verdlagsstofnun og hafdi & stundum i sinu fyrra lifi pad
hlutverk ad framfylgja reglum sem na pykja éedlilegar um verd eda alagningu a
einstaka vijrum.l-z_’f'I I samkeppnislégum, sem attu ad taka gildi 1979, endurspegludust
rikjandi vidhorf i eftirfarandi akveaedi pegar samkeppni er nagileg til ad tryggja
a&skilega verdmyndun og sanngjarnt verdlag skal verdlagning vera frjals.
Rikisstjorninni sem pé sat fannst pessi frelsisskylda p6 varhugaverd og lét breyta
ordalaginu &dur en l6gin toku gildi i pegar samkeppni er nagileg getur verdlagsrad,
ad fengnu sampykki rikisstjornar, vikid fr4 ndgildandi reglum um verdlagningu og
m.a. heimilad ad fella einstaka flokka voru og pjonustu undan akveedum. M.6.0.,

opinber verdstyring var reglan en haegt ad fa undanpagur pegar samkeppni potti

127 Kafli 4.1 byggist ad nokkru & grein Gylfa Magn(ssonar um sama efni, sem vaentanleg er i timaritinu
Hagmalum.
128\/erdlagsstofnun vard ad Samkeppnisstofnun 1. mars 1993.
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negjanleg. Sidustu leifarnar af pessu kerfi hérlendis sjast helst & mérkudum fyrir
nokkrar landblnadarafurdir. PG eru enn inni i samkeppnislogum akveedi um
verdstddvun en eingdngu til notkunar i neydarastandi, t.d. vegna nattiruhamfara eda

styrjalda.

4.1.2 Misbeitingarregla og hagfraedileg greining

Pad er Ovinnandi vegur ad semja 16g sem eru sérsnidin ad 6llum peim aragria
alitamala sem upp geta komid i vidskiptum. Sumt hatterni er po einfaldlega bannad
med samkeppnislogum i Ollum tilfellum, t.d. samrad keppinauta um verd eda
skiptingu markada. Annad er bannad ef pad telst skadlegt, med svokalladri
misbeitingarreglu. Ohjakveaemilegt er pvi ad fara pa leid ad hafa I6gin fremur almennt
ordud og lata sidan eftirlitsstofnanir og démstola skera ar um pad hvad telst skadlegt

og hvad ekKi.

Vegna pessarar venju leikur hagfraedileg greining idulega lykilhlutverk i
samkeppnisméllum.IJZI Baedi samkeppnisyfirvold og adrir méalsadilar stydja mal sitt
med henni. Mikid af pekkingu i atvinnuvegahagfradi og leikjafredi ma rekja beint til
pessa. Damin sem fredin eru sprottin af koma fra samkeppnismalum og
rannsoknirnar hafa oftar en ekki verid greiddar af malsadilum. [ sterstu
samkeppnismalum erlendis koma tugir, jafnvel hundrud freedimanna i hagfraedi ad
hverju mali, auk enn fleiri Ibgfraeéinga.m pvi fer fjarri ad haegt sé ad beita sama
mannviti i islenskum samkeppnismalum, pétt pau séu oft litlu einfaldari en erlend.

Pad er a.m.k. oft tekist a um hlidstaed alitamal hérlendis og erlendis.

129 5ja t.d. bok Doris Hildebrand The Role of Economic Analysis in the EC Competition Rules, Kluwer
2002. pa hefur leikjafraedi einnig haft veruleg ahrif enda stydst nitima rekstrarhagfraedi mjog vid
leikjafraedi til ad greina samkeppni farra. Sja t.d. Louis Phlips, Competition Policy: A Game-Theoretic
Perspective, Cambridge University Press 1995, eda Douglas G. Baird, Robert H. Gertner og Randal C.
Picker, Game Theory and the Law, Harvard University Press 1994.

130 Umfangsmesta malid undanfarin ar er ad 6llum likindum malarekstur gegn Microsoft, badi austan
hafs og vestan. Ad sumu leyti sambeerilegt mal, badi ad efni og umsvifum, var rekid gegn IBM
tveimur aratugum fyrr. A sama tima og mal IBM var til umfjéllunar var rekid mal gegn
simafyrirteekinu AT&T sem lyktadi med pvi ad fyrirteekinu var skipt upp og samkeppni i simamalum
hofst fyrir alvoru vestanhafs, sem hafdi vidtek ahrif um allan heim. AT&T vardist lengi vel af horku
og lagdi mjég mikid upp ar hagfradilegri greiningu mali sinu til studnings. AT&T héf jafnvel Gtgafu
vandads fradirits i hagfreedi, Bell Journal of Economics vegna pessa. Eftir ad samkeppnismalid var til
Iykta leitt minnkadi ahugi simamanna & hagfraedi og ritid heitir ni RAND Journal of Economics.
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Eitt af pvi sem gerir starf samkeppnisyfirvalda vandasamt er ad mjég er misjafnt eftir
edli mals hvort pau vilja yta undir harda framgdngu fyrirteekja i samkeppni eda koma i
veg fyrir ,,of harda* framgdngu:

a) bannig er pad alla jafna sleemt fra sjonarhdli samkeppnisyfirvalda ef

fyrirteeki & sama markadi hafa med ser samrad um ad hafa hatt verd, t.d. pad
hatt ad lifvaenlegt sé fyrir pau 611 ad starfa & markadinum. I pvi tilviki gengju
fyrirteeki ekki ndgu hart fram i verdsamkeppni ad mati samkeppnisyfirvalda.

b) Hins vegar telst pad sleemt fra sjonarhdli samkeppnisyfirvalda ef stort
fyrirteeki gengur pad hart fram i verdsamkeppni ad pad drepur smaerri
keppinauta. Séu tiltekin nénari skilyrdi uppfyllt teldist pad merki um
arasarverolagningu (e. predatory pricing) og almennt beita
samkeppnisyfirvold sér gegn slikri horku i verdsamkeppni. Ef stor fyrirtaeki
Ottast mjog ad verda sokud um arasarverdlagningu getur pad ordid til pess ad
pau, medvitad eda Omedvitad, halda aftur af sér i samkeppni, jafnvel svo ad
nidurstadan fyrir vidskiptavini verdur svipud og ef um verdsamrad hefdi verid
ad reda, svipad og lyst er i a).
pad er augljoslega erfitt hlutverk fyrir samkeppnisyfirvéld ad , finstilla“ samkeppni i
tilvikum sem pessum, yta undir meiri horku i sumum tilfellum en minni i 6drum. bad
sama gildir ef ,,of hd* markadshlutdeild eykur likurnar & pvi ad fyrirteeki purfi ad verja
gerdir sinar fyrir samkeppnisyfirvoldum og pau setji fyrirtekjunum skilyrdi eda
jafnvel refsi peim. bad getur leitt til pess ad fyrirteeki sem pegar hafa umtalsverda
markadshlutdeild reyna ad geeta hofs i markadsstarfi sinu og sakjast ekki eftir ad auka
markadshlutdeildina. Slikt getur augljoslega verid sleem nidurstada fyrir vidskiptavini

fyrirteekjanna sem alla jafna hafa hag af pvi ad bitist sé um vidskipti peirra.

Hagfraedileg alitamal i samkeppnismalum eru vitaskuld miklu fleiri en hér er haegt ad
vikja ad. bess i stad verdur latid naegja ad nefna eitt demi. | samrunamalum er oft
tekist & um pad hvort skadleg ahrif pess ad tvo fyrirteeki & sama markadi renna saman
og keppinautum faekkar vegi pyngra en sa sparnadur sem venst er ad nast muni med
samrunanum. Petta getur audveldlega ordid mjog flokid. Oftast er umdeilanlegt hver
ahrif feekkunar fyrirteekja & samkeppni verda, t.d. hvort pau nai fyrir vikid i svokallada
fakeppnisrentu, p.e. geti haekkad verd umfram samkeppnisverd. Hér skiptir m.a. mali
hvert adgengi ad viokomandi markadi er, hvort énnur fyrirteeki séu likleg til ad hefja
rekstur ef verd haekkar og almennt hver vidbrégd keppinauta verda. Litlu einfaldara er
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ad meta hugsanlega sterdarhagkvemni af samruna og pvi er idulega tekist & um pad

I|’ka.L'*_*I

4.1.3 Agreiningur freedimanna

Viohorf manna til ihlutunar hins opinbera & annars frjalsum moérkudum fylgja i
gréfum drattum stjornmalaskodunum. Trdin & ad rikid geti leyst vandamal er sterkari
& vinstri veeng stjornmalanna en meiri trd & ageeti frjalsra markada haegra megin. |
1j6si pessa vekur pad athygli ad Bandarikjamenn, sem alla jafna eru bodberar ageetis
markadslausna, eru frumkvodlar i setningu opinberra samkeppnisreglna.g Raunar er
pad ekki bara hugmyndin sem er bandarisk, allar helstu venjur i pessum malum eru
upprunnar par, svo og hagfraedin sem notud hefur verid til ad réttleta reglurnar!E Til
[slands komu pessar hugmyndir i gegnum Evrépu. Samningurinn um Evropska
efnahagssveaedio var helsti hvati pess.lzI islenskar samkeppnisreglur og venjur syna
upprunann glégglega, paer eru mjog sambeerilegar reglum i 6drum I6ndum Vestur-
Evropu. A peim svidum par sem evropskar hefdir eru 6likar bandariskum héfum vid

Rl

undanfarin ar fylgt peim evrépsku.

Medal freedimanna, baedi hagfredinga og l6gfredinga, eru einnig deilur um ageeti
pess ad hid opinbera hlutist til um gang mala & markadi med samkeppnislégum og
eftirlitstofnunum. Ein helsta uppspretta gagnryni hefur verid vid Chicago-haskdla i
Bandarikjunum. Fraedimenn vid pann skéla og adrir sem fylgdu i fétspor peirra faerdu
m.a. rok ad pvi ad ymiss konar hegdan fyrirteekja, sem samkeppnisyfirvéld vestanhafs
(og vidar) hofdu amast vid, atti ser edlilegar skyringar og hefdi enga sérstaka

Ohagkvaemni i for med sér. Gagnryni ,,Chicago-skdlans® hefur haft talsverd ahrif,

31 M.a. vegna pess hve erfitt er ad leggja fyrirfram mat & hagraedi af samruna hefur i sumum léndum
verid akvedio ad ekki skuli taka tillit til hugsanlegs hagraedis pegar akvedid er hvort leyfa eigi samruna
sem kann ad hafa skadleg ahrif & samkeppni.

132Upphafid er oftast rakid til Sherman Act fra 1890. bad er p6 &greiningur um hve langt skal ganga i
setningu samkeppnisreglna i Bandarikjunum og almennt vilja demokratar ad parlend
samkeppnisyfirvold séu herskarri en republikanar.

3p6tt rekja megi natima samkeppnislog til Bandarikjanna hafa stjérnvéld vida um heim reynt ad gera
markadi skilvirkari med lagasetningu miklu fyrr. Arid 50 f.Kr. var t.d. bannad med légum i Rom ad
hafa samrad um ad haekka verd & korni. 250 arum sidar var daudarefsing viod pvi i Romaveldi ad beita
sér fyrir haeekkun matveelaverds med pvi ad fela matveeli til pess ad lata lita Gt fyrir skort.

B4yrstu nGtimalegu samkeppnislgin 4 islandi toku gildi 1. mars 1993, sbr. 16g nr. 8 9. febrtiar 1993.
135Adgengilegan samanburd & evropskum og bandariskum samkeppnisreglum ma finna i b6k Mark R.
Joelson An International Antitrust Primer. Kluwer Law International (2001).
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baedi & 16ggjof i samkeppnismalum og d()maframkvaemdl.E Margt af pvi sem reyndist
ekki standast itarlega skodun og pessir freedimenn gagnryndu hefur pvi verid feert til
betri vegar.EZI Eftir sem &dur eru enn deilur medal freedimanna & akvednum svidum
um hve langt er rétt ad ganga, t.d. hvort og pa hvener er rétt ad hindra samruna
fyrirteekja. Hin sidari ar hefur pé dregid mjog ur bilinu & milli pess sem &dur voru ad
heita meetti andstedar fylkingar fredimanna i skodunum & samkeppnisreglum. Ad
morgu leyti er kominn sameiginlegur umraedugrundvollur eda kenningakerfi sem

fadl

notad er til ad takast & um ageeti ihlutunar samkeppnisyfirvalda i einstaka malum.

Af peim freedimoénnum sem lagt hafa mat & ahrif samkeppnisldggjafar a hagvoxt eda
samkeppnishafni pjoda stendur Michael E. Porter, vid Harvard-haskola, fremstur. |
freegri bok sinni um samkeppnishafni pjoda kemst Porter m.a. ad peirri nidurstodu ad
virk stefna i samkeppnismalum sé eitt af pvi besta sem stjornvold geta lagt af
morkunum til ad auka samkeppnishaefni.EI Porter telur sérstaklega mikilvaegt ad
stjornvold beiti samkeppnisyfirvoldum til ad hindra samruna eda samrad fyrirtekja i
somu atvinnugrein. Porter bendir a ad fyrirteeki sem bui vid peegilega adstddu a
heimamarkadi og litla samkeppni séu Olikleg til ad geta skarad fram ur a
heimsmarkadi — virk samkeppni heima fyrir sé oftast naudsynleg eldskirn adur en
haegt sé ad sigra heiminn. Porter hafnar pvi sérstaklega ad venlegt sé til &rangurs ad
byggja upp eitt sterkt fyrirteeki & heimamarkadi og vona ad pad hafi sterdarinnar

vegna burdi til ad takast a vid erlenda keppinauta.

A vettvangi OECD hefur verid komist ad svipadri nidurstodu, ad ,vel Gtferd
samkeppnisloggjof, skilvirkt eftirlit med ad Il6gunum sé framfylgt og
efnahagsumbaetur sem hvetja til samkeppni, allt eykur petta skilvirkni efnahagslifsins,

ytir undir hagvoxt og hakkad atvinnustig, ollum til hagsbéta.‘EEII OECD hefur

136 Medal hagfraeedinga sem hafa verid i fararbroddi Chicago-skélans ma nefna George J. Stigler og
Aaron Director. Medal I6gfreedinga ma nefna Richard A. Posner og Robert H. Bork.

B37 Eitt pekktasta rit Chicago-skélans er bok Robert H. Bork, The Antitrust Paradox, fra arinu 1978.
Arid 1993 var bokin endurdtgefin og pa taldi Bork ad mikid af pvi sem hann hefdi gagnrynt arid 1978
veeri ekki lengur tidkad. Bork gagnryndi upphaflega sérstaklega frumkvaedi domstola i ad méta venjur i
samkeppnismalum og taldi pa hafa gengid mun lengra en efni stodu til.

138 Agett yfirlit um framlag Chicago-skélans og gagnryni 4 pad ma sja i bok Doris Hildebrand, The
Role of Economic Analysis in the EC Competition Rules. 2. ttg. 2002, Kluwer, bls. 143-153.

139 Michael E. Porter, The Competitive Advantage of Nations. Fyrst gefin Gt 1990, endurttgefin med
breytingum 1998.
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sérstaklega hvatt rikisstjornir til ad vinna gegn vidskiptavenjum sem draga ar

samkeppni og afnema 16g og reglur sem hafa sému ahrif.

4.1.4 Steerd og kraftur eftirlitstofnana

Steerdarhagkveemni geetir ekki bara i rekstri sumra fyrirteekja, hennar getur einnig geett
i rekstri opinberra eftirlitsstofnana. Federal Trade Commission, FTC, skiptir einna
mestu i samkeppnismalum i Bandarikjunum en einnig skipta einstok fylki,
domsmalaraduneytid (Department of Justice) og adrar opinberar stofnanir sér af
slikum méllum.l*“_‘*I Hja FTC starfa um 1.000 manns og stofnunin veltir um 100
milljonum Bandarikjadala a é\ri!m Litlu feerri, eda vel & niunda hundrad, starfa hja
samkeppnissvidi domsmalaraduneytisins (anti-trust division). Til samanburdar starfa
riflega tuttugu manns hja SamkeppnisstofnunEI og raunar einungis litill hluti peirra
vid pau verkefni sem FTC faest vid, pvi ad stor hluti verkefna islensku
Samkeppnisstofnunarinnar fellur ekki undir samkeppnissvid hennar en pad er einna

samberilegast vid FTC.

Fara verdur varlega i svona samanburd pvi ad verksvid pessara stofnana er ekki ad
Ollu leyti hid sama. Pa er rétt ad hafa i huga ad ekki fer alltaf saman sterd og mattur,
hvad pa skilvirkni, en samt blasir vio ad FTC og samkeppnissvid bandariska
domsmalaraduneytisins geta einbeitt sér ad tiltélulega faum stérum malum og sett
verulegan styrk i trlausn hvers og eins. islenska samkeppnisstofnunin er hins vegar ad

Ld

drukkna i verkefnum og hefur verid atalin fyrir haega afgreidslu mala.

Forstjori Samkeppnisstofnunar, Georg Olafsson, gerir vanda stofnunarinnar ad
umfjoéllunarefni i rsskyrslu hennar fyrir arid 2003:

Starfsmannahald hja Samkeppnisstofnun hefur ekki proast i samraemi vid hin
auknu umsvif stofnunarinnar. Pad hefur valdid pvi ad adilar, sem reka mal fyrir
Samkeppnisstofnun, hafa oft a tioum purft ad bida 6heppilega lengi eftir

141 T Bandarikjunum komu démsmaélaraduneytid og FTC sér saman um verkaskiptingu
samkeppnismalum arid 1948, pannig ad annar adilinn sér um akvednar atvinnugreinar en hinn adrar.
Samkomulagid fra 1948 var byggt & mati manna pa a pvi hvor agilinn hefdi meiri pekkingu &
vidkomandi atvinnugrein. NG byggist verkaskiptingin & samningi fra arinu 2002. Sja
http://www.ftc.gov/opa/2002/04/clearanceoverview.htm og
http://www.ftc.gov/opa/2002/02/clearance/ftcdojagree.pdf.

Y2 Hutfallid & milli veltu stofnananna er &méta eda 1 &4 méti 50. Bandariska hagkerfid er hins vegar um
1.000 sinnum steerra en pad islenska.

13 T arsskyrslu fyrir arid 2003 eru 22 starfsmenn tilgreindir.

14 bag er h6 ekki sérstakt fyrir island ad langan tima taki ad leysa Gr samkeppnismalum, pad tekur oft
morg ar ad fa nidurstdou i slik mal erlendis eins og deemi eru nefnd um sidar i pessum kafla.
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nidurstodu mala. | upphafi arsins 2003 bidu 80-90 samkeppnismal drlausnar hja
Samkeppnisstofnun. Vegna umfangsmikillar vinnu vid rannsokn & meintu
6logmeetu samrédi oliufélaganna og vinnu vid énnur stér mal var fyrirseéd ad
drattur yrdi & pvi ad unnt yrdi ad ljuka vinnslu fyrirliggjandi mala innan askilegs
tima. Til ad takast a vid pennan vanda neyddust samkeppnisyfirvéld pvi til ad
taka upp formlega forgangsrédun mala hja samkeppnissvidi
Samkeppnisstofnunar & arinu 2003. bPad var gert i samrami vid heimild i
samkeppnislégum. Petta hafdi i for med sér ad allnokkrir adilar, sem med rokum
toldu & sér brotid med visan til samkeppnislaga, purftu ad bida i allt ad eitt ar adur
en malsmedferd geeti hafist.

AJ mati Samkeppnisstofnunar purfa stjornvold ad horfast i augu vid pa stadreynd
ad islenskt vidskiptalif hefur préast pannig sidastlidin 10 ar ad naudsynlegt er ad
hér starfi 6flug og virk samkeppnisyfirvold sem hafi yfir ad rada bestu moégulegu
medulum til ad uppraeta og koma i veg fyrir samkeppnishémlur. Loggjofin sem
vid buum vid er ad flestu leyti i samraemi vid pad sem er nyjast og best i
evropskri samkeppnisloggjof. Hins vegar er 1jost ad samkeppnisyfirvold komast
ad obreyttu illa yfir ad sinna naudsynlegum verkefnum. Reynslan synir ad sokum
mannfadar fer reglubundin starfsemi Samkeppnisstofnunar Gr skordum pegar
tekist er a vid fleiri en eitt umfangsmikid verkefni i einu. Stofnunin & fullt i fangi
med ad sinna peim kaerum og kvdrtunum sem henni berast. Pad er 6taekt ad ekki
sé unnt ad taka til rannsoknar ad eigin frumkvaedi atvik eda adsteedur sem
hugsanlega fela i sér alvarlegar samkeppnishindranir sem eru til skada fyrir
samfélagid. Stofnunin parf avallt ad vera i stakk bdin ad geta sinnt ad eigin
frumkvaedi ranns6knum & meintum alvarlegum brotum eda rannsékEﬁm a
einstokum moérkudum par sem &tla ma ad samkeppni sé hatta buin.

Nefndin tekur undir pad sjoénarmid forstjora Samkeppnisstofnunar ad midad vid
Obreyttar adstedur geta islensk samkeppnisyfirvold ekki sinnt naudsynlegum

verkefnum.

4.1.5 Samkeppnisreglur og -yfirvold i métun

Af pessari stuttu samantekt atti ad vera ljost ad samkeppnismal eru snuin, badi fra
sjonarhdli 16gfraedi, vidskiptafreedi, hagfreedi og stjornmala. Vid pa upptalningu mé
raunar m.a. beeta sidfreedi og stjornsyslufreedum. begar vid beetist ad islendingar hafa
stutta reynslu af natima samkeppnisldgum er ekki ad undra ad vidskiptalifid hefur ad
sumu leyti ekki enn lagad sig ad breytingunum & umhverfi pess fra 1993. pad etti
heldur ekki ad koma a Ovart ad deilt er & 16gin og pa sem helst hafa eftirlit med pvi ad
beim sé fylgt, ymist fyrir ad gera of mikid, of litid eda vera of lengi ad afgreida mal. [

Bandarikjunum er enn tekist & um samkeppnisloggjof, meira en 6ld eftir ad farid var

5 Arsskyrsla Samkeppnisstofnunar fyrir arid 2003, bls. 5-6.
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ad vinna ad pessum malum par i landi. EKKi virdist dsennilegt ad hid sama verdi

Ll

raunin hérlendis.

4.2 Skipulag samkeppnisyfirvalda

4.2.1 Tviskipting

Samkeppnisstofnun gegnir na skv. samkeppnislogum mjoég fjélpeettu hlutverki og
ymis verkefni sem henni hafa verid falin eru i hondum annars konar stofnana i
nagrannaléndum okkar. Nefndin telur edlilegra ad akvaedi um eftirlit med dréttmaetum
vidskiptahattum, eftirlit med gagnseei markadarins auk akvaeda um verdstodvun verdi
felld brott ar samkeppnisldgum og l6gfest med 6drum haetti.II7| Munu samkeppnislog
pvi einungis hafa ad geyma akvadi um bann vid samkeppnishémlum og eftirlit med
samkeppnishdmlum likt og samkeppnislég annarra Nordurlandapjoda. Jafnframt er
lagt til ad pau verkefni er lata ad eftirliti med oréttmatum vidskiptahattum og gagnsei
markadarins verdi ekki unnin i sému stofnun og pau verkefni sem snla sérstaklega ad
samkeppnismalum.  Markmidid med  pessari  breytingu er ad gera
samkeppnisyfirvoldum kleift ad einbeita sér ad verkefnum sinum & svidi
samkeppnismala og gera pannig eftirlit med samkeppnishémlum skilvirkara.

Ld

Hlutverk samkeppniseftirlits“* verdur samkvaemt pessu sem heér segir:

a. ad framfylgja bodum og bonnum nyrra samkeppnislaga og leyfa undanpagur
samkvaemt peim,

b. ad akveda adgerdir gegn samkeppnishamlandi hegdun fyrirtekja,

c. ad gata pess ad adgerdir opinberra adila takmarki ekki samkeppni og benda
stjornvoldum & leidir til pess ad gera samkeppni virkari og audvelda adgang
nyrra samkeppnisadila ad markadi,

d. ad fylgjast med proun a samkeppnis- og vidskiptahattum a einstokum
morkudum i islensku vidskiptalifi og kanna stjérnunar- og eignatengsl a milli
fyrirtekja. Skal petta gert m.a. i pvi skyni ad meta hvort i islensku vidskiptalifi
s¢ ad finna einkenni hringamyndunar, daeeskilegra tengsla eda

valdasampjoppunar sem takmarkad geta samkeppni. Samkeppniseftirlit skal

18 T arsskyrslu Samkeppnisstofnunar fyrir &rid 2003 (bls. 6) segir forstjori hennar ,,pad hafa oft blasid
stridir vindar um Samkeppnisstofnun og storf hennar og pannig mun pad tralega alltaf verda.”

Y7 Einnig keemi til greina ad hafa pessi akvaedi 4fram i samkeppnisldgum en fela par 63rum en
samkeppnisyfirvoldum ad framfylgja peim.

8 Hugtakid samkeppniseftirlit er i pessum kafla notad um samkeppnisyfirvéld.
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birta skyrslur um athuganir sinar og gripa til adgerda til ad studla ad virkri

samkeppni par sem pad er naudsynlegt.

4.2.2 Stjornsysla

Nefndin telur enn fremur rétt ad gera breytingar til einféldunar & stjornsyslu
samkeppnisméla og skipulagi samkeppnisyfirvalda. NU gegnir samkeppnisrad
lykilhlutverki i stjornsyslu samkeppnismala en verkaskipting & milli pess og
Samkeppnisstofnunar er ad ymsu leyti serstok. pannig undirbyr stofnunin mal fyrir
radid og annast dagleg storf pess en radid er po sjalfstaedur adili. Malsadilar geta ekki
flutt mal sitt fyrir samkeppnisrddi 6dru visi en i gegnum stofnunina. Nefndin telur ad
pessi tviskipting i stofnun og rad skapi akvedid ojafnveegi milli malsadila. Edlilegra

veeri ad um einn adila vaeri ad raeda, pad veeri gagnsarra og einfaldara skipulag.

Nefndin leggur pess vegna til ad samkeppnisrad verdi lagt nidur og verkefni radsins
ad mestu falin samkeppniseftirliti. P& er lagt til ad samkeppniseftirliti verdi skipud
fimm manna stjorn, sem ad nokkru leyti er &tlad ad yfirtaka verkefni samkeppnisrads.
Mun hlutverk stjérnarinnar verda ad moéta aherslur i starfi pess og fylgjast med
starfsemi og rekstri pess. P& er einnig lagt til ad &dur en samkeppniseftirlit tekur meiri
hattar akvardanir skuli paer bornar undir stjornina til sampykktar eda synjunar. Med
pvi er atlunin ad tryggja enn frekar ad medalhdfs sé geett i 6llum adgeroum
stofnunarinnar. Stjérninni er &tlad ad mota samskipti sin vid forstjora og starfsmenn
samkeppniseftirlits og skilgreina pannig nanar hvers konar dkvardanir bera skal undir
stjornina. Afram er gert rad fyrir ad akvordunum nedra stjornsyslustigs verdi afryjad
til afryjunarnefndar samkeppnismala og ad medlimir afryjunarnefndar og varamenn

pbeirra verdi skipadir af radherra eftir tilnefningu Haestaréttar.

P6 ad vidskiptaradherra fari med yfirstjorn samkeppnismala er honum ekki tlad ad
hafa bein afskipti af stjorn samkeppniseftirlits og er pvi talid naudsynlegt ad serstok
stjorn fari med yfirstjorn pess og hafi eftirlit med starfseminni. Hefur slikt
fyrirkomulag gefist vel hja Fjarmalaeftirlitinu.

Lagt er til ad skipadir verdi fimm adalmenn og tveir varamenn i stjorn

samkeppniseftirlits til fjogurra ara i senn. Pa er einnig lagt til ad pad verdi i héndum
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radherra ad akveda poknun stjornarmanna. Stjérnarmenn skulu hafa haldgdoa

bekkingu & samkeppnis- og vidskiptamalum.

Mikilveegt er ad samkeppniseftirlit sé faglega sjalfsteett gagnvart vidskiptaradherra og
er pvi lagt til ad forstjori sé radinn af stjorn stofnunarinnar og ad hann beri abyrgd
gagnvart henni. P4 er lagt til ad stjorn samkeppniseftirlits akvedi starfskjor forstjora
pbess. Forstjori annast daglega stjornun & starfsemi og rekstri eftirlitsins og raedur
starfsmenn pess. Forstjori atti ad hafa menntun & haskdlastigi og bua yfir vidtaekri

pekkingu og reynslu & svidi samkeppnismala.

Lagt er til ad samkeppniseftirlit setji sér reglur um malsmedferd. betta er i samreemi
vid akvadi 1. mgr. 6. gr. nagildandi laga par sem kvedid er & um ad samkeppnisrad
skuli setja sér malsmedferdarreglur. Edlilegt er ad samkeppniseftirlit geri slikt hid
sama pegar eftirlitid tekur ad mestu vid hlutverki samkeppnisrads eins og nanar
verdur vikid ad i naesta undirkafla.

pa taki samkeppniseftirlit akvordun um pad hvort ad erindi sem berast pvi gefi naegar
asteedur til rannséknar. betta er i samraemi vid dkvaedi danskra samkeppnislaga, en i
1j6si pess fjolda erinda sem berast samkeppnisyfirvéldum & ari hverju pykir edlilegt ad
stofnuninni verdi veitt skyr heimild i 16gum til ad akveda hvort ad asteda er til ad

rannsaka mal i kjolfar erindis eda abendingar.

Vid afgreidslu mala verdi samkeppniseftirliti heimilt ad rada malum i forgangsréd. Til
ad samkeppniseftirliti sé unnt ad sinna pvi hlutverki sem pvi er falid er mikilvaegt ad
yfirstjorn pess sé gert kleift ad taka akvardanir um ad sinna fyrst og fremst peim
verkefnum sem brynast pykir ad sinna i pvi skyni ad efla samkeppni. petta er i
samremi vid akvaedi 3. mgr. 5. gr. nugildandi samkeppnislaga par sem

samkeppnisradi er veitt sambarileg heimild.

4.2.3 Verkaskipting logreglu og samkeppnisyfirvalda

A0 undanférnu hefur nokkud verid rett um pad hvernig samskiptum
samkeppnisyfirvalda og logreglu vid rannsokn samkeppnisbrota verdi best fyrir
komid. Kom umraedan upp i Kjolfar rannséknar samkeppnisyfirvalda & méalefnum
oliufélaganna & arinu 2003, en pa 6skadi efnahagsbrotadeild rikislogreglustjora, ad
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beidni rikissaksOknara, eftir 6llum gdgnum Samkeppnisstofnunar sem tengdust
maélefnum oliufélaganna. Rokstudningur rikissaksoknara fyrir beidninni var s ad ekki
veeri steett & 60ru en ad efnahagsbrotadeildin teki afstddu til pess hvort ad hefja beeri
opinbert méal gegn oliuféldgunum eda starfsménnum peirra par sem rikissaksoknari
taldi sig ekki hafa fengid svor frd& Samkeppnisstofnun sem byggja meetti slika
akvordun a. Greindi Samkeppnisstofnun rikissaksoknara fra pvi ad han teldi ekki
astedu til opinberrar rannsoknar & hendur félogunum sjalfum enda hefdi
samkeppnisrad heimild til ad leggja stjoérnvaldssektir & félogin. Samkeppnisstofnun
taldi pad hins vegar i verkahring l6greglu og akeruvalds ad akveda hvort hefja etti

opinbera rannsokn & peetti einstaklinga i meintum brotum oliufélaganna.

Af pessu er ljost ad dvissa rikir um verkaskiptingu samkeppnisyfirvalda annars vegar
og logreglu og akeeruvalds hins vegar vid rannsokn og saksokn mala sem upp koma
vegna meintra samkeppnisbrota. Af akvedum laga virdist sem ad heimilt sé ad mal
séu til rannsoknar samhlida hja samkeppnisyfirvéldum og l6greglu &n pess ad neinar
reglur gildi um verkaskiptingu eda samskipti pessara adila. Nefndin leggur aherslu a

ad verkaskipting sé skyr milli 16gregluyfirvalda og samskeppnisyfirvalda.

4.2.4 Skipan samkeppnismala annars stadar & Nordurléndunum

Nefndin hefur vid métun peirra tillagna sem reifadar eru i pessum kafla, 4.2, einkum
tekid mid af skipulagi samkeppnismala annars stadar & Nordurléndunum. | vidauka 1
er yfirlit um verksvid og uppbyggingu samkeppnisyfirvalda annars stadar a
Nordurlondunum. Af yfirlitinu sést ad skipulag samkeppnismala hér a landi er likt pvi
sem er i Danmorku, en par starfar stofnun samberileg Samkeppnisstofnun fyrir rad
sem svipar ad morgu leyti til samkeppnisrads og unnt er ad kera akvardanir pess til
keerunefndar, eins og hér er heaegt ad kera &kvardanir samkeppnisrdds il
afryjunarnefndar samkeppnismala. Fyrirkomulag samkeppnismala er nokkud likt i
Noregi, en p6 er pad mun einfaldara en i Danmérku. [ Svipj6d og Finnlandi er
uppbygging hins vegar allt énnur, en par fara domstdélar med samkeppnismal fyrr en
pekkist hér, m.a. koma peir ad dkvordun sekta og vidurlaga.

Samkeppnisstofnanir i Noregi, Svipjéd og Finnlandi fara einungis med
samkeppnismal, en i Danmdrku fara samkeppnisyfirvold einnig med mal er varda

Utbod og rikisstyrki. Islensku samkeppnislogin eru einu samkeppnislogin &
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Nordurlondunum sem hafa ad geyma akvaedi um fleira en samkeppnismal, sbr.
kaflarnir um eftirlit med o&réttmeaetum vidskiptahattum, gagnsai markadarins og

verastoovun.

4.3 Skyrslur og athuganir

Nefndin telur rétt ad logfest verdi ad samkeppniseftirlit skuli birta skyrslur um
athuganir sinar & préun & samkeppnis- og vidskiptahattum a einstokum maorkudum i
islensku vidskiptalifi og stjornunar- og eignatengslum a milli fyrirteekja og ad eftirlitid
skuli i kjolfar slikra athugana gripa til adgerda til ad studla ad virkri samkeppni par

sem pad er naudsynlegt.

NU er pad hlutverk samkeppnisrads, i kjolfar breytinga a samkeppnislégum arid 2000,
ad fylgjast med préun & samkeppnis- og vidskiptahattum & einstokum moérkudum i
islensku vidskiptalifi og kanna stjérnunar- og eignatengsl & milli fyrirteekja. Skal petta
gert m.a. i pvi skyni ad meta hvort i islensku vidskiptalifi sé ad finna einkenni
hringamyndunar, Oaskilegra tengsla eda valdasampjoppunar sem takmarkad geta

samkeppni.

pegar samkeppnislogum var breytt arid 2000 kom fram i greinargerd med
frumvarpinu ad med breytingunni veeri samkeppnisrddi & skyran hatt falid pad
verkefni ad fylgjast med proun samkeppnis- og vidskiptahatta i islensku vidskiptalifi,
m.a. i pvi skyni ad kanna hvort tilteknar adstedur séu a einstokum morkudum sem
raskad geta samkeppni. P& segir i greinargerdinni: ,Mikilveegt er ad
samkeppnisyfirvold framkveemi slikar athuganir og hafi til pess skyra heimild. Slikar
athuganir geta leitt til pess ad samkeppnisrad birti skyrslur um athuganir a mérkudum
sem verdi Ollum adgengilegar og geti studlad ad opinberri umraedu um
samkeppnismal. Einnig geta slikar athuganir leitt til pess ad samkeppnisyfirvold gripi
til adgerda til ad studla ad virkri samkeppni.* préatt fyrir pad ad i greinargerdinni komi
fram ad athuganirnar geti leitt til skyrslubirtinga eda adgerda af hélfu
samkeppnisyfirvalda er adeins kvedid & um pad i akvaedinu sjalfu ad samkeppnisrad
skuli ,,fylgjast med*“ og ,,kanna“, en ekki er kvedid & um pad hvad gera skal vid
upplysingarnar. Pvi er pad lagt til ad beett verdi vid dkveedid malslio pess efnis ad
samkeppniseftirlit skuli birta skyrslur um athuganir sinar og gripa til adgerda til ad

studla ad virkri samkeppni par sem pad er naudsynlegt.
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4.4 Krafa um skipulagsbreytingar fyrirteekja

Nefndin leggur til ad fest verdi i samkeppnislég heimild pess efnis ad
samkeppniseftirlit geti krafist pess ad fyrirteeki sem brotid hafa gegn akvaedum
samkeppnislaga eda skapa adstedur sem hafa skadleg &hrif a samkeppnina breyti
skipulagi sinu. Samkvaemt gildandi l6gum hafa samkeppnisyfirvold einungis
heimildir til ad kveda a um atferlisbreytingar til ad stddva brot gegn l6gunum og
adsteedur sem hafa skadleg ahrif & samkeppnina.m Er tillagan i samraemi vid
breytingar sem nylega voru gerdar a samkeppnisreglum Evrdpusambandsins og
norskum samkeppnislogum. Sambarilegar heimildir er einnig ad finna i fleiri 16ndum
og er stutt yfirlit um heimildir samkeppnisyfirvalda til ad krefjast skipulagsbreytinga i
Bretlandi, irlandi og Bandarikjunum i vidauka 2'.E pa er tillagan einnig i samrami
vid paer heimildir sem Samkeppnisstofnun hefur nu pegar i 14. grein samkeppnislaga
og hefur idulega beitt til ad krefjast skipulagsbreytinga hja opinberum stofnunum sem

stunda samkeppnisrekstur.

Nefndin leggur til ad samkeppniseftirlit geti beitt Grreedum baedi til breytingar & atferli
og skipulagi i hlutfalli vid pad brot sem framid hefur verid og naudsynlegt telst til ad
stddva pad i reynd. PO verdi einungis heimilt ad beita Grreedum til breytingar &
skipulagi ef fullreynt pykir ad ekki sé fyrir hendi jafnarangursrikt Grraedi til breytingar
a atferli eda par sem jafnarangursrikt Grreedi til breytingar & atferli veeri meira
ipyngjandi fyrir hlutadeigandi adila en Urraedi til breytingar & skipulagi. Ef &greiningur
ris um beitingu pessa Urraedis pa kemur pad p6 ekki til framkvaemda fyrr en buid er ad

leysa ur agreiningnum fyrir domstélum.

Samkvemt nugildandi 16gum virdast samkeppnisyfirvéld einungis hafa heimildir til
ad kveda a um atferlisbreytingar til ad stodva brot gegn l6gunum og adstedur sem

hafa skadleg ahrif & samkeppnina.E"| Lagt er til ad samkeppniseftirliti verdi ad auki

149 A ensku er ymist talad um structural remedies (skipulagsbreytingar) eda behavioral remedies
(atferlisbreytingar) i samkeppnismalum.

0 Einnig hefur verid rett um ad veita samkeppnisyfirvéldum i byskalandi og Hollandi heimild til ad
krefjast skipulagsbreytinga, sbr. umfjéllun i vidauka 2.

11117, gr. samkeppnislaga er m.a. tekid fram ad samkeppnisrad getur gripid til adgerda gegn
,»,a0stedum sem hafa skadleg ahrif & samkeppni“. bad er ekki ljost hvort tllka & petta sem heimild til ad
knyja fram skipulagsbreytingar eda hvort med pessu er eing6éngu att vid atferlisbreytingar. Ekki hefur
reynt & pad fyrir démi hvort samkeppnisrad hefur med pessu akvadi nu pegar heimild til ad knyja fram
skipulagsbreytingar.
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veittar heimildir til ad krefjast pess ad fyrirteeki sem gerst hafa brotleg breyti skipulagi

sinu.

4.4.1 Samkeppnisreglur Evropusambandsins

Tillagan er i samreemi vid breytingar sem nylega voru gerdar & samkeppnisreglum
Evropusambandsins og norskum samkeppnislogum. pPann 1. mai sl. tok gildi innan
Evropusambandsins ny reglugerd nr. 1/2003 sem leysir af holmi reglugerd nr. 17/62. |
7. gr. reglugerdarinnar er kvedid a um heimildir framkvaemdastjérnarinnar pegar hin
hefur komist ad peirri nidurstddu ad brotid hafi verid gegn samkeppnisakvaedum i 81.
og 82. gr Romarsattmalans. Samkvaemt akvadinu getur framkvemdastjornin krafist
bess ad pau fyrirteeki eda samtok fyrirteekja sem brotid hafa akvaedin lati af brotinu. [
pvi skyni ad stddva brotin er framkvaemdastjorninni heimilt ad beita Grreedum til
breytingar & atferli eda skipulagi i hlutfalli vid pad brot sem framid hefur verid og
naudsynlegt reynist til ad stodva pad i reynd. I akvaedinu er sérstaklega tekid fram ad
heimilt sé ad beita Grreedum til breytinga a skipulagi ef synt pyki ad ekki seu fyrir
hendi arangursrik Grreedi til breytingar & atferli hins brotlega adila eda par sem
jafndrangursrikt Grreedi til breytingar & atferli veeri meira ipyngjandi fyrir
hlutadeigandi fyrirteeki en Urraedi til breytinga & skipulagi.

4.4.2 Norsk samkeppnislog

I mars sl. voru sampykkt i Noregi ny samkeppnislog, sem toku gildi 1. mai. Nokkur
nymeli eru i légunum og byggjast pau m.a. & reglugerd Evropusambandsins nr.
1/2003. 1 10. gr. norsku laganna er akvadi sem er samberilegt 10. gr. ndgildandi
samkeppnislaga og nefndin leggur til ad verdi afram i nyjum samkeppnislégum, en
pad bannar alla samninga og sampykktir milli fyrirteekja og samstilltar adgerdir sem
hafa ad markmidi eda af leidir ad komid sé i veg fyrir samkeppni. 11. gr. norsku
laganna, sem er samberileg 11. gr. nagildandi samkeppnislaga, kvedur & um bann vid
misnotkun & markadsradandi stodu. Nefndin leggur sémuleidis til ad samberilegt

akvedi verdi &fram i islenskum samkeppnislogum.

[ 12. gr. norsku laganna er sidan kvedid 4 um vald samkeppnisyfirvalda til ad krefjast
pess ad fyrirteeki eda samtok fyrirteekja sem brjéta gegn 10. eda 11. gr. Iati af brotum
sinum. I pvi skyni ad stodva brot er samkeppnisyfirvéldum heimilt ad beita hverjum

peim adgerdum sem naudsynlegar eru. Af pvi leidir ad norsk samkeppnisyfirvold geta
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kvedid & um badi atferlis- og skipulagsbreytingar. PO kemur fram i dkvaedinu ad ekki
skuli meala fyrir um skipulagsbreytingar nema ad ekki séu fyrir hendi &rangursrik
arraedi til breytingar & atferli hins brotlega adila eda par sem jafndrangursrikt Urraedi
til breytingar & atferli veeri meira ipyngjandi fyrir hlutadeigandi fyrirtaeki en Urraedi til
breytinga & skipulagi. Akvadid er nymeli i norskum lgum og byggist pad & 7. gr.
reglugerdar Evrépusambandsins nr. 1/2003.

4.4.3 Kostir og gallar skipulagsbreytinga fyrirteekja

Freedimenn hafa fjallad i 16ngu mali um kosti og galla pess ad samkeppnisyfirvold
geti pvingad fram skipulagsbreytingar hja fyrirteekjum og sérstaklega uppskiptingu
fyrirteekja. Mikid af pvi sem skrifad hefur verid midast vid adstedur i Bandarikjunum
enda lengst hefd fyrir beitingu slikra Grreda par. PoOtt Bandarikjamarkadur se um
margt Glikur hinum islenska geta Islendingar p6 an efa dregid ymsan lerdom af

reynslu Bandarikjamanna og peim rékum sem dregin hafa verid fram par.

pad vekur athygli hve sjaldan bandarisk samkeppnisyfirvold hafa fario fram a
uppskiptingu fyrirteekja og hve tregir parlendir domstélar hafa verid til ad fallast 4 pad
Grreedi. Heimildin til pessa byggist & lI6gum sem eru meira en aldargdmul og
domstdlar hafa vidurkennt ad i 16gunum felist heimild til ad krefjast uppskiptingar,
svo ad ekki er deilt um ad samkeppnisyfirvold hafa slika heimild. Pad liggur hins
vegar fyrir ad samkeppnisyfirvold lita & petta sem neydarlrraedi, sem eingdngu er rétt
ad beita pegar mikid liggur vid og allar adrar leidir eru O6feerar. SOmuleidis liggur fyrir
ad domstolar leggja punga sonnunarbyrdi & samkeppnisyfirvold, pau purfa ad syna
med 0yggjandi heetti fram & naudsyn pess ad fara pessa leid og sérstaklega ad ekki séu

adrar leidir feerar sem ekki fela i sér uppskiptingu fyrirteekis.

pa synir reynslan ad pad er mjog kostnadarsamt og timafrekt fyrir bandarisk
samkeppnisyfirvold ad pvinga fram uppskiptingu fyrirtekja. I moérgum tilfellum hefur
lidid meira en &ratugur frd pvi ad rannsokn er hafin og uns endanlegur Grskurdur
liggur fyrir. Malskjolin hafa melst i tugum pasunda bladsiona og mikill fjéldi

sérfreedinga unnid ad hverju mali arum saman.

pad hve langan tima maélareksturinn hefur tekid hefur 6hjdkvemilega haft ahrif &
nidurstéduna i moérgum tilfellum. bannig var horfid fra tilraunum til ad skipta IBM
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upp arid 1982 pegar paer hofou stadid yfir allt fra arinu 1969 m.a. med peim rokum ad
um gjorbreytt fyrirteeki veeri ad rseda. Hvort sem asteda hefdi verid til ad skipta
fyrirteekinu upp 1969 eda ekki pa ttu paer asteedur ekki vid prettan arum sidar. Arid
1969 var helsta ahyggju- og umkvortunarefni samkeppnisyﬁrvaldz;E yfirburdastada
IBM i s6lu a stortdlvum af tiltekinni gerd (360 og 370) en i upphafi niunda

aratugarins var 16ngu hatt ad selja pessar tegundir.

[ 6drum tilfellum hafa verid faerd rok ad pvi ad akvordun um ad skipta upp
fyrirtekjum hafi verid rong eda ad minnsta kosti 6porf vegna breytinga sem pegar
hofou ordid eda voru fyrirsjaanlegar a viokomandi atvinnugrein. bannig hefur verio
bent & ad yfirburdastada Standard Oil i kringum aldamotin 1900 hafi mjog verid farin
ad lata & sja pegar akvedid var ad skipta fyrirteekinu upp arid 1911.

Ymsir hagfraedingar hafa reynt med tolfraedilegum adferdum ad meta arangurinn af
pvi ad skipta fyrirtekjum upp i Bandarikjunum. Nidurstodurnar eru nokkud
misvisandi. Almennt virdast ahrifin & hag neytenda vera tiltolulega litil, p.e.
verdpréun i peim atvinnugreinum par sem radandi fyrirteeki hefur verid skipt upp
hefur ekki verid pad hagsteed i kjolfarid ad pad syni med oyggjandi heetti fram & kosti
uppskiptingarinnar. A moti kemur reyndar ad hagur vidskiptavinanna virdist ekki
versna og ekki heldur hagur hluthafa i viokomandi fyrirteeki.

P6 sker eitt tilfelli sig ar, uppskipting simafyrirteekisins AT&T &rid 1984.@
Oumdeilanlegt virdist ad paer breytingar sem pa urdu & simamarkadinum gerbreyttu
honum og voru mjog til hagsbéta fyrir vidskiptavini AT&T og keppinauta pess.
Tolfreedileg greining bendir til pess ad aratug sidar hafi kostnadur vid rekstur simkerfa
Bandarikjamanna verid 20% leegri fyrir vikid auk pess sem fjélbreytni pjonustu og
geedi jukust verulega. Hluta pess mé po ekki rekja til uppskiptingarinnar einnar heldur
til breytinga & I6gum og reglum um rekstur simkerfa sem gerdar voru a svipudum

tima og eda i kjolfarid a uppskiptingu AT&T.I"E_éLI

152 M4lid gegn IBM var rekid af ddmsmalaraduneyti Bandarikjanna.

153 Akvordunin var tekin arid 1982 med satt deiluadila eftir langvinnan malarekstur en ekki hrint i
framkveemd fyrr en 1984. bessi malarekstur hofst 1974 en AT&T hafoi verid skotsponn bandariskra
samkeppnisyfirvalda margoft adur.

154 5ja Clement G. Krouse, Kenneth L. Danger, Christos Cabolis, Tanja D. Carter, Jon M. Riddle og
Daniel J. Ryan, The Bell System Divestiture/Deregulation and the Efficiency of the Operating
Companies. Journal of Law and Economics, april 1999.
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pétt, sem fyrr segir, nanast sé 6umdeilt ad par breytingar sem urdu & bandariska
simamarkadinum fyrir tilstilli samkeppnisyfirvalda & niunda aratug sidustu aldar hafi
gerbreytt honum og verid til hagsbota fyrir vidskiptavini AT&T og keppinauta pess
hafa sumir fredimenn p6 haldid pvi fram ad svipudum arangri hefdi matt na an
uppskiptingar AT&T. bPannig hafa verid faerd rok ad pvi ad haegt hefdi verio ad koma
a virkri samkeppni & langlinumarkadinum an pess ad skipta upp AT&T med pvi ad
skipa fyrirteekinu ad leyfa keppinautum i sélu langlinusambanda ad tengjast stadarneti

pbess & edlilegum og samkeppnishafum kj('jrum.l'gLI

Bent hefur verid & ad mjog sé mismunandi hve audvelt sé ad skipta fyrirteki upp eftir
uppbyggingu pess. Fyrirteeki sem hefur ordid til vid samruna getur pannig oft ordid
aftur ad upprunalegum fyrirteekjum an verulegra vandraeéal.E Hid sama ma segja um
fyrirteeki sem hefur margar og nokkud sjalfstedar starfstodvar eda nokkud sjalfsteedar
deildir. Fyrirtaeki sem hefur einungis eina starfstod er miklu erfidara vidureignar. A
fjoroa aratug tuttugustu aldar var tekist & um pad hvort skipta eetti alfyrirteekinu Alcoa
upp en pad rak fram ad sidari heimsstyrjoldinni einu albraedsluna i Bandarikjunum.
Adur en til uppskiptingar kom storjokst alnotkun vegna heimsstyrjaldarinnar og
reistar voru tveer nyjar albraedslur & kostnad rikisins til ad anna peirri eftirspurn. Alcoa
rak peer fyrir rikid & medan & stridinu stod en ad pvi loknu voru peer seldar svo ad til
urdu tveir keppinautar vid Alcoa & almarkadinum og ekki var lengur talin asteeda til ad

skipta fyrirteekinu upp.ELI

Heimildir samkeppnisyfirvalda til ad hafa afskipti af fyrirtekjum med haa
markadshlutdeild, par & medal hugsanlega heimild til ad skipta slikum fyrirteekjum
upp, verdur einnig ad skoda i 1jési pess ad 6tti stjornenda vid ad peim verdi beitt getur
ordid til pess ad peir beita sér ekki af fullum krafti i samkeppni, med svipudum haetti
og lyst var i kafla 4.1.2. Slikum heimildum verdur pvi ad beita mjog varlega pvi ad
ella geetu afleidingarnar ordid pvertfugar vido pad sem stefnt er ad, p.e. afskipti

155 Sja Robert W. Crandall, The Failure of Structural Remedies in Sherman Act Monopolization Cases,
Oregon Law Review, vor 2001.

156 Athyglisvert er ad 61l helstu fyrirtaekin sem pvingud hefur verid fram uppskipting a i
samkeppnismalum i Bandarikjunum hafa ordid til vid samruna. Hefdi nidurstadan i mali Microsoft
0rdid su ao skipta fyrirtaekinu upp hefdi pad ordio i fyrsta skipti sem stdrfyrirtaeki sem ekki vard til med
samruna hefdi verid skipt upp med pessum hatti.

57 5ja Krouse o.fl. (1999) og William Breit og Kenneth G. Elzinga, The Antitrust Casebook —
Milestones in Economic Regulation, 4. hluti (Monopolization and the Dominant Firm), 2. Gtgafa 1989.
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samkeppnisyfirvalda geetu dregid Ur samkeppni frekar en aukid hana vegna pess ad

stor fyrirteeki halda aftur af sér i keppni um hylli vidskiptavina.

4.4.4 Tillogur fyrir island

Nefndin leggur til ad samkeppniseftirliti verdi veittar sambarilegar heimildir og
framkvaemdastjorn Evrépusambandsins og norsk samkeppnisyfirvold hafa og
Eftirlitsstofnun EFTA mun f& pegar reglugerd Evrépusambandsins hefur verid tekin
inn i EES-samninginn ad pvi er vardar brot a 53. og 54. gr. EES-samningsins. begar
reglugerd Evrépusambandsins verdur tekin inn i EES-samninginn og verdur par med
bindandi fyrir islenskan rétt munu Eftirlitsstofnun EFTA og framkvaemdastjorn
Evropusambandsins hafa vald til ad beita Grreedum til skipulagsbreytinga gagnvart
islenskum fyrirteekjum sem brotid hafa gegn 53. og 54. gr. EES-samningsins, p.e. ef
um er ad reeda samkeppnishindrun sem hefur ahrif & Evropska efnahagssvaedinu eda i
Evropusambandinu. Medal annars i 1jési pessa leggur nefndin til ad logfest verdi
heimild til handa samkeppniseftirliti til ad krefjast skipulagsbreytinga gagnvart

islenskum fyrirteekjum sem hamla samkeppni & islenskum markadi.

Nefndin leggur til ad adgerdir samkeppniseftirlits geti falio i sér allar radstafanir sem
naudsynlegar eru til ad stédva brot gegn akvaedum laganna og bregdast vid adsteedum

sem hafa skadleg ahrif & samkeppni.

Adgerdir sem samkeppnisrad getur beitt til atferlisbreytinga geta nd pegar m.a. falio i
sér ad kvedid se & um bann vid &kvednum samningum eda samningsskilyroum,
fyrirmali um ad samningum skuli slitid eda samningsskilyroum breytt. P4 geta
samkeppnisyfirvold heimilad samninga med akvednum skilyréum og akvardad um
verd eda vidskiptakjor fyrirteekja og fyrirtekjahdpa. Nefndin leggur til ad petta gildi

afram fyrir samkeppniseftirlit.

Sem demi um adgerdir sem lagt er til ad samkeppniseftirlit geti beitt til
skipulagsbreytinga ma nefna kréfu um ad eitt eda fleiri fyrirteeki selji hlut sinn i
fyrirteeki samkeppnisadilans ef adilar i samkeppnishamlandi samstarfi eiga hlut hver i
6drum. P& fellur pad einnig undir skipulagsbreytingar ad samkeppniseftirlit krefjist

pess ad fyrirteeki sé skipt upp i tvo eda fleiri fyrirteeki.
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Nefndin telur pé ekki rétt ad samkeppniseftirliti verdi veittar frjalsar hendur vid
beitingu drreedanna, heldur purfi d&kvedin og skyr skilyrdi ad vera fyrir hendi til ad
hegt sé ad beita peim. Pannig skuli samkeppniseftirlit beita Grreedum beaedi til
breytinga a atferli og skipulagi i hlutfalli vid pad brot sem framid hefur verid og
naudsynlegt telst til ad stodva pad i reynd. Pa leggur nefndin til ad einungis verdi
heimilt ad beita Grreedum til breytinga a skipulagi ef ekki er fyrir hendi arangursrikt
Urraedi til breytinga a atferli eda i peim tilvikum par sem ad jafnarangursrikt trradi til
breytingar & atferli veeri meira ipyngjandi fyrir hlutadeigandi adila en Urradi til

breytingar & skipulagi.

pvi er ljost ad dkvaeedum um breytingar a skipulagi verdur adeins beitt pegar énnur
Urraedi prytur og ad breytingar a skipulagi fyrirteekis teljast adeins i réttu hlutfalli vid
brotid ef veruleg hatta er talin & pvi ad Obreytt skipulag fyrirteekis leidi af sér
langvarandi eda endurtekin brot. bad er ljost ad urradi til skipulagsbreytinga geta
verid meira ipyngjandi en urraedi til atferlisbreytinga. pvi ber samkeppnisyfirvoldum
ad geeta pess ad beita ekki i einstokum malum Grreedum sem eru Gparflega ipyngjandi
fyrir vidokomandi fyrirteeki. bratt fyrir petta verdur ad telja naudsynlegt ad
samkeppnisyfirvold hafi heimild til ad kveda & um skipulagsbreytingar til ad stddva
brot endanlega t.d. par sem mikil hetta er & ad fyrirteeki brjoti stddugt eda itrekad

gegn akvedum samkeppnislaga vegna skipulags starfseminnar.

Séralit Pordisar J. Sigurdardottur vio kafla 4.4

I kaflanum kemur fram ad nefndin leggur til ad Samkeppnisstofnun verdi veittar
samberilegar heimildir og framkvemdastjorn ESB hefur ni samkvaemt reglugerd
radsins 1/2003, og Eftirlitsstofnun EFTA (ESA) mun fa pegar reglugerdin hefur verid
tekin inn i EES-samninginn, og varda vald til ad beita urreedum til skipulagsbreytinga
gagnvart fyrirteekjum sem brotid hafa gegn samkeppnisdkvedum Rémarsattméalans og

EES-samningsins.
Ljost er ad heimild framkvaemdastjornar ESB neer einungis til samkeppnisbrota sem

/////

alitaefnum tengdum “Structural Remedies” fra l6gfreedistofunni LOGOS :
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“Akveedi 81. og 82. gr. RS. og par med reglugerdarinnar gilda
adeins pegar um er ad raeda samninga eda athafi sem hefur ahrif
& vidskipti milli adildarrikjanna”.

Ekki verdur tekid undir sjonarmid nefndarmanna ad Evropusambandid hafi rétt & ad
fara inn i einstok riki og krefjast skipulagsbreytinga hja fyrirteekjum sem starfa
einungis & heimamarkadi. Evropusambandid og heimild ESA varda einungis brot er
hafa ahrif & Evrdpska efnahagssvaedinu. Reglugerd radsins lytur pannig ad
yfirpjodlegum valdheimildum. Med innleidingu hennar i EES rétt verdur pannig
&tlast til pess ad innlend samkeppnisyfirvold og démstdlar lati til sin taka mal
parlendra fyrirteekja sem gerast brotleg a Evropska efnahagssveedinu og pad pé brotin

vardi ekki hagsmuni i viokomandi landi.

I ofangreindu nefndaraliti er sett fram pad sjonarmid ad i kjolfar pessa sé edlilegt ad
veita innlendum samkeppnisyfirvéldum heimild til ad krefjast Grreeda il
skipulagsbreytinga gagnvart islenskum fyrirteekjum sem gerast brotleg vid islensk
samkeppnislég. Med skipulagsbreytingu & nefndin m.a. vid ad unnt verdi ad krefjast

pess ad fyrirteeki sé skipt upp i tvo eda fleiri fyrirteeki.

Med hlidsjon af edli valdheimilda framkvemdastjorn ESB, og sidar ESA, gengur
tillaga nefndarinnar i pessum efnum lengra en reglugerd radsins gerir rad fyrir.
Samkveemt tilldgunni myndu islensk fyrirteeki Iuta strangara eftirliti en sambarileg
fyrirteeki i 6drum Evrépuléndum par sem islensk samkeppnisyfirvold hefdu heimild
til pess ad brjota upp islensk fyrirteeki an pess ad fyrir liggi ad pau hindri samkeppni &
Evropska efnahagssveedinu. Svipjod og Finnland hafa sérstaklega tekid akvoroun um

ad feera petta Urraedi ekki inn i landsrétt.

[ ljosi pess ad islensk samkeppnisyfirvold hafa nG pegar heimild til afskipta af
skipulagi fyrirteekja vid samruna er rokstuoningi nefndarinnar fyrir frekari
valdheimildum samkeppnisyfirvalda &fatt. Pa hefur nefndin ekki heldur fjallad um
pau skilyrdi sem hdn telur ad purfi ad vera fyrir hendi til ad haegt sé ad beita peim
nyju Urreedum sem 16gd eru til. Einungis er visad til peirra tilvika pegar ekki eru fyrir

hendi jafnarangursrik Grreedi til breytinga a atferli. Ekki hafa pé verid feerd rok fyrir

133



islenskt vidskiptaumhverfi September 2004

pvi ad pau urredi sem samkeppnisyfirvold hafa med nugildandi samkeppnislégum

séu ekki &rangursrik og fullnaegjandi.

Mikilveegt er ad vidskiptaumhverfi hér a landi sé samkeppnishaft vid pad sem pekkist
i nagrannaldondunum. Samkeppnisloggjof sem gerir rad fyrir svo vidtekum og
ipyngjandi afskiptum stjérnvalda sem tillaga nefndarinnar ber med sér, er til pess
fallin ad draga ar trd atvinnulifs & ad svo sé. I kjolfarid er hatt vid pvi ad stor
fyrirtaeki sjai pann kost veaenstan ad flytja starfsemi sina fra landinu, - ekki af pvi ad
pau sjai endilega fram & slik afskipti af sinum rekstri heldur vegna pess ad slik afskipti
koma til alita hér & landi, m.a. sbkum smadar islensks markadar, en ekki annars
stadar. Heett er vid ad fyrirteekjum sem hafa nad godum arangri & islenskum markadi
verdi pad serstok hvatning ad leita & erlend mid med frekari uppbyggingu i starfi og
draga um leid Ur starfsemi hér & landi. Oliklegt er ad slik proun i islensku atvinnulifi
leidi af sér hagkvaema nytingu framleidslupéatta pjodfélagsins eins og po er stefnt ad
med samkeppnisloggjofinni. Pa verdur ekki séd ad hagsmunir neytenda liggi til
grundvallar auknum heimildum samkeppnisyfirvalda til afskipta af skipulagi

fyrirtekja.

P& er ekki séd fyrir peim afleidingum sem beiting akvaedisins geeti haft fyrir islenskt
atvinnulif. Afleidingarnar geetu ordid vidtekari en etlunin veeri i fyrstu. Eins og
reifad er i skyrslunni synir reynslan ad oft og tidum hefur mikill timi og kostnadur
fario i malaferli sem hafa oft endad med pvi ad yfirvold hafa purft ad heatta
malaferlum &dur en nidurstada er fengin vegna breytinga sem hafa ordid a
fyrirtekjum a peim tima sem malaferli stodu yfir. pPa eru ekki taldar til afleidingar

fyrir starfsfdlks fyrirteekis og fjarfesta.

Med visan til pessa getur undirritadur nefndarmadur ekki fallist & peer tillogur sem
nefndin gerir og varda heimildir samkeppnisyfirvalda til afskipta af skipulagi

fyrirteekja og kemur einkum fram i kafla 4.4.

4.5 Heimildir samkeppnisyfirvalda til vettvangsrannsoknar
I 40. gr. samkeppnislaga er kvedid & um pad ad Samkeppnisstofnun geti vid rannsokn
mals gert naudsynlegar athuganir & starfsstad fyrirteekis og lagt hald & gogn i peim

tilvikum par sem rikar astedur eru til ad etla ad brotid hafi verid gegn
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samkeppnislégum eda akvordunum samkeppnisyfirvalda. Akvadid var fyrst l6gfest
med l6gum nr. 8/1993 og segir i greinargerd med frumvarpinu ad naudsynlegt sé talid
ad Samkeppnisstofnun geti komid 6vaent & starfsstad fyrirteekis pegar grunur er um
brot & samkeppnisldgum og lagt hald & gogn til ad koma i veg fyrir ad slikum gégnum
sé skotid undan eda pau eydilogd. Sem daemi um gbégn sem synt geta samrad,
samvinnu og adrar athafnir sem bannadar eru samkvemt légunum eru i
greinargerdinni nefndar bréfaskriftir, minnispunktar eda énnur 6formleg samskipti. |
2. mgr. 40. gr. er kvedid & um pad ad vido framkvemd heimsokna & starfsstédvar
fyrirteekja skuli fylgja akvaeedum laga um medferd opinberra mala um leit og hald &

munum.

I 42. gr. samkeppnislaga er Eftirlitsstofun EFTA veitt heimild til ad framkvama
vettvangsskodun hja islenskum adilum & sama hatt og Samkeppnisstofnun. Ber
stofnuninni pad ad fylgja starfsreglum i bokunum 3 og 4 med samningnum um
eftirlitsstofnun og domstol EFTA um storf og valdsvid Eftirlitsstofnunar EFTA & svidi
rikisadstodar og samkeppni. Pa er skv. 2. mgr. dkveedisins fulltrdum Eftirlitsstofnunar
EFTA og fulltrGum framkveemdastjornar ESB, sem fjalla um samkeppnismal, heimilt
ad vera vidstaddir og taka patt i vettvangsrannsoknum sem Samkeppnisstofnun
framkvaemir innan peirra marka sem samningurinn um Evropska efnahagssvadio og
fylgisamningar hans setja. Sama gildir um rétt fulltra Samkeppnisstofnunar og
framkvemdastjornar ESB  pegar  Eftirlitsstofnun  EFTA  framkvaemir
vettvangsrannsoknir hér a landi. Fullnaegja ma akvordunum Eftirlitsstofnunar EFTA

og Samkeppnisstofnunar um vettvangsrannsékn med adfarargero.

Heimildir til vettvangsrannsoknar samberilegar heimildum samkeppnislaga er vart ad
finna i 6drum islenskum I6gum en 16gum um medferd opinberra mala. Po er kvedid &
um vidtekar heimildir Fjarmalaeftirlitsins til adgangs ad upplysingum og
upplysingagjof i 2. mgr. 9.gr. laga um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi, nr.
87/1998."—‘_“-’*I par segir ad Fjarmalaeftirlitid geti gert vettvangskannanir til ad athuga
rekstur eftirlitsskyldra adila eins oft og purfa pykir.

Med reglugerd Evropusambandsins nr. 1/2003, um framkvemd samkeppnisregina,

voru gerdar nokkrar breytingar & heimildum framkvaemdastjornarinnar til

158 Sambeerilega heimild er einnig ad finna i 5. gr. laga nr. 69/2003 um Pést- og fjarskiptastofnun.
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vettvangsrannsdkna. Samkvemt 20. og 21. gr. reglugerdarinnar er
framkvaemdastjérninni heimilad ad gera allar athuganir & fyrirteekjum og samtokum
fyrirteekja sem naudsynlegar eru vegna samkeppniseftirlits. Pannig hafa starfsmenn
framkvemdastjornarinnar heimild til ad fara inn a athafnasvedi, land og i fararteki
fyrirteekja og samtaka fyrirteekja. Einnig hafa starfsmenn framkvaemdastjornarinnar
heimild til ad rannsaka bdkhald og énnur vidskiptaskjol og fa afrit af pessum gégnum.
Jafnframt geta starfsmenn framkvaemdastjérnarinnar innsiglad atvinnuhlsnadi og
bokhald eda vidskiptaskjol. Loks geta starfsmenn framkvemdastjornarinnar éskad
eftir skyringum starfsmanna fyrirteekis & malsatvikum eda skjolum sem varda
vidfangsefni athugunarinnar og skrdd svorin. Samkvemt reglugerdinni skulu
starfsmenn framkvemdastjornarinnar syna skriflega leitarheimild vid upphaf
husleitar. bar skal koma fram tilgangur og efni leitar svo og vidurlog ef
samstarfserfidleikar koma upp. Sé fyrirteeki 6samvinnupytt skal samkeppnisstofnun,
par sem leit fer fram, veita naudsynlega adstod, svo sem vardandi hudsleitarheimild
domstols eda adstod 16greglu.

[ 21. gr. reglugerdarinnar kemur fram ad sé fyrir hendi rokstuddur grunur um ad
baekur eda 6nnur gégn, sem varda efni rannsoknarinnar og geta sannad alvarlegt brot &
samkeppnisreglum Rdmarsamningsins, séu geymd & 6dru athafnasveedi, landsvadi
eda fararteeki, svo sem a heimilum stjornenda, framkveemdastjéra eda annarra
starfsmanna, geti framkvaemdastjornin tekid akvordun um ad leita par. Slika akvordun
mé po ekki framkvema nema fyrir liggi leitarheimild innlends domstols. Domstoll
skal ganga Ur skugga um ad pau Urreedi sem gripid hafi verid til séu hvorki
gerredisleg né ohofleg i 1jési alvarleika meints brots, mikilvaegis peirra
sonnunargagna sem verid er ad leita ad og likinda a pvi ad gogn séu & peim stad sem

hasleitarneimildin neer til.

Eftirlitsstofnun EFTA mun fa sambeerilegar heimildir a grundvelli békunar 4 vid
samning milli EFTA-rikjanna um stofnun eftirlitsstofnunar og domstéls pegar gerdar
hafa verid breytingar & bokuninni vegna innleidingar reglugerdar Evrépusambandsins
nr. 1/2003.

A 130. léggjafarpingi lagdi vidskiptaradherra fram frumvarp til breytinga &
samkeppnislogum, 882. mal, pingskjal 1340, par sem m.a. var 16gd til breyting &
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dkvedum 1. mgr. 42. gr. laganna i samremi vid breytingu & bokun 4. Hlaut
frumvarpio ekki afgreidslu, en par var lagt til ad logfest yrdi ad hasleitarheimildir
Eftirlitsstofnunar EFTA yrdu vidtekari en adur og var gert rad fyrir ad peer yrou
einnig vidtaekari en leitarheimildir Samkeppnisstofnunar. 1 frumvarpinu voru ekki

gerdar tillégur um breytingar a heimildum Samkeppnisstofnunar til hasleitar.

Nefndin telur edlilegt og leggur til ad samkeppniseftirlit fai sambeerilegar heimildir til
vettvangsrannsoknar & Islandi og framkveemdastjorn Evrépusambandsins hefur skv.
fyrrnefndri  reglugerd  Evropusambandsins nr.  1/2003, um  framkvemd
samkeppnisreglna og Eftirlitsstofnun EFTA mun fa & grundvelli ventanlegra
breytinga & bokun 4 vid samning milli EFTA-rikjanna um stofnun eftirlitsstofnunar og
domstdls. Nefndin leggur aherslu a pad ad vettvangsrannsoknir megi ekki framkvaema
nema fyrir liggi domsurskurdur, sem og ad fundin verdi leid til ad 16greglan, en ekki
starfsmenn samkeppniseftirlits, geti séd um framkveemd vettvangsrannsokna sem

fram fara utan starfsstodva fyrirtaekis.

4.6 Hringamyndun
I umreedu um samkeppnismal & Islandi skytur hugtakid hringamyndun oft upp
kollinum og ymsir hafa fjallad um hvort askilegt eda Oaskilegt sé ad setja 16g um
hringamyndun. Lausleg kénnun bendir til pess ad mjog sé misjafnt hvada merking er
1690 i petta hugtak!E Oft er reett um audhringi og hringamyndun pa skyrd sem
myndun audhringja en pad skyrir litid pvi ad skilningur manna & pvi hvad er
audhringur virdist einnig misjafn. Peir sem skyra hugtakid hringamyndun, beint eda
Obeint, virdast po flestir skilja pad sem eitt eda fleira af eftirtdldu:
a) Myndun fyrirteekis sem er stort a tilteknu svidi, oftast med samrunum eda
yfirtokum.
b) Uppbyggingu nets fyrirteekja sem hafa med sér samstarf.
c) Uppbygging eignarhaldsfyrirtekja, p.e. fyrirtekja sem eiga ymis onnur
fyrirtaeki, annad hvort ad hluta eda heild.

P4 er algengt ad visad sé til erlendra samkeppnislaga, t.d. Sherman-laganna

bandarisku sem &dur var reett um, sem laga um hringamyndun. | sdgulegu ljosi er
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petta ekki fjarri lagi pvi ad kveikjan ad Sherman-l6gunum var einkum ahyggjur
manna af uppbyggingu fyrirteekjasamsteypna i Bandarikjunum & sidari hluta 19. aldar,
eins og t.d. Standard Oil, U.S. Steel og American Tobacco, sem hvert um sig hafdi
nad undir sig mjog storum hluta tiltekins markadar med samrunum og yfirtokum.
Veantanlega myndu slikar samsteypur falla vel ad hugmyndum flestra um audhringi.
Margar af pessum samsteypum voru ad formi til sjodir (e. trust), en hver sjodur réd
yfir og rak fjolmorg fyrirtaeki. Fyrirteekin voru sjéalfsteed ad nafni til en i reynd rekin
nanast sem eitt fyrirteeki. Nafnid anti-trust kemur til vegna pess ad Sherman-l6gunum
var sérstaklega beint gegn sjodum sem pessum. NU veru slikir sjédir veentanlega

flokkadir sem cartel en pad hefur verid pytt sem samtok um samkeppnishémlur.

Nutima samkeppnislég, hvort heldur er & islandi, i 68rum Evrépulondum eda
Bandarikjunum, snuast hins vegar einungis ad hluta um slikar samsteypur fyrirteekja
og pvi vart rétt ad kalla pau 16g um hringamyndun, pétt ordid anti-trust sé enn notad &
ensku.Lﬁ_ﬂIA samsteypum er pé enn tekid, sérstaklega med akveedum um homlur vid
samrunum, en pau er VYfirleitt ad finna i samkeppnislogum, og par sem
samkeppnisyfirvold hafa heimildir til ad skipta upp fyrirteekjum. Adalaherslan i starfi
flestra samkeppnisyfirvalda er hins vegar & adra peetti, m.a. pad sem kallad er
misnotkun & markadsradandi stodu. A slikri misnotkun er oftast reynt ad taka med
ymsum akvaedum um hegdun sem er bonnud og fyrirmaelum samkeppnisyfirvalda um

ad fyrirteeki sem talin eru i markadsradandi stodu lati af tiltekinni hegdun.

Bandarisku sjodirnir sem nafnid anti-trust er dregid af storfudu hver og einn i einni
atvinnugrein en einnig pekkjast storfyrirteeki eda samsteypur sem starfa i fjolda
atvinnugreina, jafnvel @ mjog olikum svidum. Slik fyrirteki eda samsteypur hafa t.d.

verid mjog aberandi i Japan (keiretsu) og Sudur-Kéreu (chaebol).EI

159 Um midjan agust 2004 fann leitarvélin Google 119 heimasidur par sem ordid hringamyndun kemur
fyrir (leitarvélin gaf upp 434 siour i fyrstu en peim faekkadi i 119 pegar buid var ad fella t sidur sem
virtust vera endurtekningar). Kénnunin sem visad er til folst i pvi ad skoda pessar sidur.

180 [ stad pess ad tala um anti-trust 16ggjof er einnig oft talad um competition 16ggjof & ensku, t.d. &
vegum Evropusambandsins. Sidara heitid er mun nar lagi i josi pess hvernig aherslur hafa breyst fra
pvi ad Sherman I6gin voru sett 4 19. 6ld.

181 Fram ad sidari heimsstyrjéldinni voru samsteypurnar i Japan kalladar zaibatsu en { stridslok var
zaibatsu-samsteypunum, sem voru fjérar, skipt upp ad kréfu Bandarikjamanna. Fljotlega eftir strid urdu
po til nyjar samsteypur, keiretsu, sem ad nokkru leyti voru byggdar & gdmlu samsteypunum. Keiretsu-
samsteypurnar eru yfirleitt taldar sex.
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A medan japanska hagkerfid var i orum vexti eftir sidari heimsstyrjoldina og virtist
®tla ad leggja hverja atvinnugreinina a feaetur annarri undir sig & heimsmarkadi
Ottudust keppinautar i Evropu og Bandarikjunum mjog pessar japonsku
fyrirteekjasamsteypur. Smam saman hefur pé ordid ljost ad skipulag peirra getur verid

feal

peim fjétur um fot og peer standa jafnvel & braudfotum.

Hvert keiretsu er oftast byggt upp i kringum banka sem & litinn hlut i fjélmoérgum
fyrirtekjum sem sidan eiga aftur hlut hvert i 6dru og veita hvert 6dru lan. Fyrirteekin
eiga sidan oft i miklum innbyrdis vidskiptum, fjarfesta sameiginlega og skiptast a
stjornarmonnum. Fyrir utanadkomandi er erfitt ad atta sig & stéou hvers og eins
fyrirteekis og pau eru vel varin fyrir tilraunum annarra til ad nd undirtékunum i

einhverju fyrirteekjanna med hlutabréfakaupum.

Sudur-koresku samsteypurnar, chaebol, urdu fyrst til & arunum & milli
heimsstyrjaldanna, pegar Kdérea var japonsk nylenda en stekkudu sidan verulega
pegar idnveeding Sudur-Koreu hofst eftir Koreustridid. Helsti munurinn & koresku og
japonsku utgafunni er ad banki er ekki hluti af chaebol og ad alla jafna eru koresku

L]

samsteypurnar med meiri midstyringu en peer japonsku.

Likt og japonsku samsteypurnar hafa paer kdresku sumar hverjar att mjég undir hégg
ad sekja sidastlidin ar og ljost pykir ordid ad skipulag peirra hentar oft illa i natima
vidskiptum. Grunnhugmyndin a bak vid samsteypur sem pessar er ad hagkveemara sé
ad eiga vidskipti innan slikra samsteypna en pegar sjalfsted fyrirteeki skipta hvert vid
annad. begar markadir, sérstaklega fjarmalamarkadir, eru veikburda getur verid ad
slikt skipulag sé ageet lausn. Eftir pvi sem markadir verda skilvirkari verdur pad po
sifellt verri lausn ad purfa ad leita ad vidskiptaadilum innan slikrar samsteypu frekar
en ad skipta vid pann sem bydur best & markadi hverju sinni.

Fra sjonarholi samkeppnisyfirvalda eru fyrirteekjasamsteypur i japonskum eda

koreskum anda ekki verulegt ahyggjuefni svo framarlega sem hver og ein verdur ekKi

162 5ja The Keiretsu System: Cracking or Crumbling? Eftir Douglas Ostrom. Japan Economic Institute
Report, april 2000 og Chaebols and Catastrophe: A New View of the Korean Business Groups and
their Role in the Korean financial Crisis eftir Robert C. Feenstra, Gary Hamilton og Eun Mi Lim,
Asian Economic Papers, 2002.
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mjog stor & tilteknum markadi. A medan naeg samkeppni er & tilteknum markadi
skiptir ekki 6llu fyrir samkeppni hvort fyrirteekin sem keppa & honum starfi sjalf
einnig & 6drum éskyldum moérkudum eda tengist fyrirteekjum sem gera pad. bad eetti
frekar ad vera ahyggjuefni fyrir hluthafa i einstokum fyrirtekjum innan slikra
samsteypna hvort pad naist hamarksardsemi med pvi ad reka fyrirteekin sem hluta af

samsteypu.

Ymsar af peim fyrirtekjasamsteypum sem hafa verid & sjonarsvidinu & Islandi
undanfarin ar hafa nokkur einkenni fyrrnefndra asiskra samsteypna pétt peer islensku
séu margfalt minni og einfaldari. bannig er nokkud um pad ad fyrirteeki i litt skyldum
rekstri hafi starfad saman, formlega eda 6formlega, att hvert i 6dru eda sameiginlega i
dotturfyrirteekjum eda ad somu eigendur hafi att verulegan hlut i mdrgum
fyrirtekjum. Fraegustu fyrirteekjasamsteypur islandsségunnar eru veentanlega annars
vegar Samband islenskra samvinnufélaga, SIS, og hinn svokalladi kolkrabbi. Badar
hofou pessar samsteypur pad einkenni ad par voru tengd saman fyrirteeki sem stérfudu
& morgum og Olikum svidum, peer attu pad sameiginlegt med peim asisku
samsteypum sem adur var I)’/st.Ia NU hafa badar pessar samsteypur verid leystar upp
en morg onnur demi eru um formlegt eda éformlegt samstarf Olikra fyrirtekja a

Islandi.

[ Vestur-Evropu hafa undanfarin ar einna helst verid lagdar homlur & samstarf
fyrirteekja og uppbyggingu eignarhaldsfyrirteekja pegar pad er talid draga ar
samkeppni. Samstarf fyrirteekja sem starfa & 6likum morkudum etti yfirleitt ekki ad
hafa ahrif & samkeppni og pvi hefur ekki verid talin asteeda til ad amast vid pvi. Pad
sama ma segja um eign eins fyrirtaekis i 6dru, pad hefur ekki verid talin asteda til ad
sporna vid henni med lagasetningu nema slikt eignarhald hafi &hrif & samkeppni. Fra
pessu eru pd ymsar undantekningar, t.d. eru vida akveedi i légum sem takmarka
heimildir  fjarmélastofnana til ad eiga og stjorna o6drum fyrirtekjum.
Grundvallarreglan hefur pé verid ad frelsi eigi ad rikja til fjarfestinga, par & medal

fjarfestinga eins fyrirtekis i 6dru eda sameiginlegra fjarfestinga tveggja eda fleiri

163 Stundum er talad um tvaer tegundir af keiretsu, larétta og 168rétta. i fyrri tegundinni, peirri laréttu, er
banki kjarninn, en i peirri sidari ekki.

164 bag er p6 ymiss munur og t.d. rétt ad hafa i huga ad SIS byggdi & samvinnufélégum. Eignarhald,
ardgreidslur og val & stjérnendum var pvi med allt 66rum hatti en i hlutafélégum.
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fyrirteekja. Skattareglum hefur heldur ekki verid beitt til ad draga ur fjarfestingum
fyrirtekja i 6drum fyrirteekjum.

| Bandarikjunum hefur verid farin énnur leid. par hefur skattkerfinu verid beitt fra pvi
a4 dogum Franklin D. Roosevelt til ad koma i wveg fyrir uppbyggingu
eignarhaldsfélaga. pad hefur verid gert med pvi ad skattleggja alla jafna ardgreidslur
sem eitt fyrirteeki feer fra 6dru. bannig ad ef fyrirteeki A & hlut i fyrirteeki B og feer ard
greiddan af hagnadi B pa verdur hlutdeild A i hagnadinum skattlogd tvisvar, fyrst hja
B og sidan A.IE A Tslandi og i 68rum Evrépuléndum veeri hagnadurinn einungis
skattlagdur einu sinni. betta hefur m.a. haft peer afleidingar, eins og til var etlast, ad
sjaldgeeft er i Bandarikjunum ad fyrirteeki eigi litinn hlut i 6drum fyrirteekjum eda ad

byggd séu upp net fyrirteekja med vixleignarhaldi eda fyrirteekjapiramidar.

Arid 1960 benti Friedrich Hayek & vandamal sem upp geta komid vegna eignar eins
fyrirtekis i ('ijru.IE Hann tok m.a. sem demi fyrirteeki A sem & meirihluta i fyrirteki
B en 4 jafnframt i vidskiptum vid B. I sliku tilfelli er hetta & ad fyrirteki A noti
meirihlutavald sitt til ad pvinga fram kjor i pessum vidskiptum sem eru hagstaed fyrir
A en Ohagsted fyrir eigendur minnihluta i B. Daemid er i ageetu samremi vid
umfjollun i 2. kafla um stjornheetti fyrirteekja og sérstaklega hugmyndina um 6hada
stjornarmenn og adra lidi i minnihlutavernd. Hayek lagdi til sem lausn & pessum
vanda ad fyrirteeki mattu eiga hluti i 6drum fyrirteekjum en ekki nyta atkvaedin sem
hlutunum fylgja. P& geetu fyrirteeki hagad fjarfestingum sinum eins og pau telja
hagkvemast en ekki misnotad pau itok i stjorn annarra fyrirteekja sem atkvaeedum
fylgja, & kostnad medeigenda sinna. Eftir pvi sem naest verdur komist hefur hugmynd
Hayek um ad svipta fyrirteeki atkvaedisreétti i 6drum fyrirteekjum hvergi verid reynd i

framkvaemd.

Fra sjonarholi fjarfesta hlytur alltaf ad vera alitamal hvort samtenging eda naid
samstarf fyrirteekja sé skynsamlegt. bad er mat nefndarinnar ad med peim tillégum

sem settar eru fram i 2. kafla, um stjérnheetti fyrirteekja og um yfirtokur, sé ad

165 36n Steinsson, hagfradingur, hefur malt med pessari leid, m.a. med grein i Morgunbladinu, Einfsld
leid til ad draga ar hringamyndun, 13. jandar sl. | Bandarikjunum hefur talsvert verid ritad um pessa
skattlagningu og tekist var & um hana a vettvangi stjérnmala nylega pegar Bandarikjaforseti ihugadi ad
afnema tviskattlagninguna.
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talsverou marki dregid Ur heettunni a pvi ad tengsl fyrirteekja, stjérnenda peirra eda
eigenda dragi Ur skilvirkni fyrirtekja. P& er pad mat nefndarinnar ad med fyrrnefndum
tillogum sé sérstaklega dregid Ur hettunni & pvi ad eigendur minnihluta hlutafjar beri
skardan hlut fra bordi vegna akvardana eigenda meirihluta hlutafjar, par a medal
vegna akvardana eda Oska meirihlutans um ad tengja vidkomandi fyrirteki 6drum

fyrirteekjum med einum eda 6drum haetti.

Nefndin telur hvorki heppilegt fyrir islendinga ad skattleggja ardgreidslur fyrirtaekja
med sama hetti og i Bandarikjunum né ad takmarka eda fella nidur rétt fyrirtaekja til
ad fara med atkveedarétt i 6drum fyrirteekjum. Skattur & ardgreidslur milli fyrirteekja
torveldar ekki adeins eignatengsl sem talist geta varasom, heldur kemur lika nidur a
eignatengslum sem eru eftirsoknarverd og hagkvem. Pannig getur samvinna tveggja
oOlikra fyrirteekja i pridja fyrirteekinu nytt pekkingu og vidskiptatengsl foreldranna,
sem erfitt veeri ad afla eda nyta med 6drum hatti. Eins gripa morg fyrirteeki til pess
raos pegar pau stekka ad Gtvista sumum hlutum starfsemi sinnar sem ekki teljast til
Kjarna og setja i serstok og sérhafd fyrirteki. Pannig hafa ymis islensk fyrirtaeki tekid
tolvudeildir sinar, innkaupadeildir, fasteignadeildir o.s.frv. og sett i sjalfsteedar
einingar, hverja & sinu svidi. Sameiginleg sérfreediféelog margra fyrirteekja hafa
jafnframt verid stofnud. Skadlegt veeri ef komid veeri i veg fyrir slika hagkvemni.

Pa munu fyrirteeki sem eru i eigu badi einstaklinga og annarra fyrirteekja vera
oOliklegri til ad greida Ut ard en ella ef hann er skattlagdur. Eigendur fyrirteekja sem
greida ekki ut ard reyna oftsinnis ad na til sin fé Gt ar félaginu med 6drum haetti en
med ardi, svo sem med Oedlilega verdlogoum vidskiptum vid fyrirtekid, med
svokdlludum radgjafagreidslum eda ymiss konar hlunnindum. Slikar adferdir eru

idulega 6gagnsajar, mismuna hluthtfum og sist i samraemi vid gdda stjornheetti.

par ad auki hafa sprota- og nyskopunarfyrirteeki & islandi Iéngum notid gods af
fjarfestingum annarra fyrirteekja. Ef gerd er tilraun til ad rjafa o6ll eignatengsl milli
fyrirteekja, s.s. med ofangreindri skattheimtu, ma gera rad fyrir ad fé til nyskopunar
minnki umtalsvert. Eins munu erlendir fjarfestar i islenskum fyrirteekjum teepast verda

undanpegnir skattinum og pvi mun draga Ur hvata til erlendra fjarfestinga i landinu.

166 Ritgerd Hayek heitir The Corporation in a Democratic Society og var fyrst birt arid 1960. Hun var
sidan m.a. prentud i békinni Studies in Philospophy, Politics and Economics, Routledge 1967.
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[ heild telur nefndin pvi edlilegt ad Island bui &fram vid sambarilegar reglur og énnur
Evropulond i pessum efnum. Jafnframt telur nefndin edlilegt ad almenna reglan sé ad
skattkerfi, 16g og reglur torveldi ekki stjornendum fyrirteekja ad skipuleggja
uppbyggingu peirra og eignarhald med peim heetti sem peir telja heppilegast.

Nefndin telur mjog mikilveegt ad islensk samkeppnisyfirvold hafi, likt og
samkeppnisyfirvold i peim 16ndum sem vid helst berum okkur saman vid, 6flug teeki
til ad yta undir skilvirkni efnahagslifsins og sérstaklega studla ad heilbrigdri
samkeppni fyrirteekja i islensku atvinnulifi. Nefndin telur ad med peirri eflingu
samkeppnisyfirvalda sem 16gd er til i pessum kafla, peim heimildum sem pau pegar
hafa og peirri heimild til ad krefjast skipulagsbreytinga hja fyrirteekjum sem 16gd er til
sé gengid eins langt og askilegt sé i ad reyna ad tryggja ad samtenging fyrirtaekja,
hvort heldur er i samsteypum eda med 6drum heetti eda voxtur fyrirtekja, verdi ekki

til tjons fyrir vidskiptavini peirra.

Nefndin leggur pvi ekki til ad settar verdi neinar frekari skordur vid pvi med hvada
heetti fyrirteki geta att samstarf eda hvernig eignatengslum peirra eda samstarfi
eigenda ma vera hattad umfram peer sem pegar eru i 16gum eda paer sem lagdar eru til
i 2. kafla og snla ad yfirtokuskyldu.

4.7 Samantekt a tillogum nefndarinnar
Helstu tillogur nefndarinnar vardandi samkeppnisyfirvold og samkeppnismal eru

eftirfarandi:

1. Breytt skipulag og oflugra eftirlit: Naudsynlegt er ad skerpa eftirlit med
samkeppnishémlum & markadi, m.a. med pvi ad gera skipulag samkeppnisyfirvalda
skilvirkara og veita meira fjarmagni til peirra. Jafnframt er lagt til ad pau verkefni er
luta ad eftirliti med oréttmatum vidskiptahattum og gagnsaei markadarins verdi ekki

unnin i somu stofnun og pau verkefni sem snua sérstaklega ad samkeppnismalum.

2. Rannsoknir & samkeppnis- og vidskiptahattum: Lagt er til ad
samkeppnisyfirvold nyti sér pa heimild sem er ad finna i gildandi samkeppnislégum
pbess efnis ad peim beri ad fylgjast med proun & samkeppnis- og vidskiptahattum &

einstokum mdorkudum i islensku vidskiptalifi og kanna stjoérnunar- og eignatengsl a
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milli fyrirteekja m.a. i pvi skyni ad meta hvort i islensku vidskiptalifi s¢ ad finna
einkenni hringamyndunar, daskilegra tengsla eda valdasampjoppunar sem takmarkad
geta samkeppni. Einnig er lagt til ad samkeppnisyfirvold birti skyrslur um athuganir
sinar og gripi & grundvelli peirra til adgerda til ad studla ad virkari samkeppni par sem

pad pykir vera naudsynlegt.

3. Heimild til ad krefjast skipulagsbreytinga: Lagt er til ad samkeppnisyfirvéldum
verdi veitt heimild til ad krefjast pess ad fyrirteeki sem brotid hafa gegn akvaedum
samkeppnislaga eda skapa adsteedur sem hafa skadleg ahrif a samkeppnina breyti
skipulagi sinu. Ef agreiningur ris um beitingu pessa Urraedis pa kemur pad po ekki til

framkveemda fyrr en buid er ad leysa ur agreiningnum fyrir domstolum.

4. Vettvangsrannsoknir: Lagt er til ad samkeppnisyfirvoldum verdi veittar rikari
heimildir til vettvangsrannsokna, par a medal a heimilum, landsvedum eda
flutningateekjum i eigu stjornarmannna, framkvemdastjora og annarra starfsmanna
hlutadeigandi fyrirteekis og samtaka fyrirteekja. Nefndin leggur p6 aherslu & pad ad
vettvangsrannsoknir megi ekki framkvaema nema fyrir liggi domsarskurdur, sem og
ad fundin verdi leid til ad l6greglan, en ekki starfsmenn samkeppniseftirlits, geti séd

um framkvaemd vettvangsrannsokna sem fram fara utan starfsstodva fyrirteekis.

5. Eignatengsl fyrirteekja: Nefndin leggur ekki til ad settar verdi neinar frekari
skordur vid pvi med hvada heetti fyrirteeki geta att samstarf eda hvernig eignatengslum
pbeirra eda samstarfi eigenda ma vera hattad umfram paer sem pegar eru i I16gum eda

paer sem lagdar eru til i 2. kafla og snta ad yfirtokuskyldu.
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Vidaukar
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Vidauki 1. Samkeppnisyfirvold & hinum Nordurldndunum

1.1 Konkurrencestyrelsen i Danmdorku

Konkurrencestyrelsen i Danmorku hefur pad hlutverk ad sjd um framkvemd
samkeppnislaga og Utbodslaga og framfylgja reglum Evropusambandsins um utbod

og rikisstyrki. Starfsmenn stofnunarinnar eru um 130 talsins.

Samkvamt donsku samkeppnislogunum er pad Konkurrenceradet sem er abyrgt fyrir
bvi ad farid sé eftir ldgunum. Radid getur tekid upp mal ad eigin frumkveodi, fjallad
um mal sem eru keerd til pess og mél sem framkvemdastjorn Evrépusambandsins
visar til radsins. I 16gunum er Konkurrencerédet veitt heimild til ad akveda hvort kara
sem berst gefi tilefni til frekari rannsokna. Konkurrencestyrelsen er skrifstofa radsins
og sér pad um daglega framkveemd laganna i umbodi radsins og undirbyr pau mal sem
1698 eru fyrir radid. T framkvaeemd tekur Konkurrenceradet akvardanir i staerri malum

og malum sem hafa grundvallarpydingu og skapa fordaemi.

Konkurrenceradet er skipad 19 ménnum til fjogurra ara i senn. Formadur pess er
skipadur af konunginum, en adrir medlimir eru skipadir af rddherra. Sjo af medlimum
raosins skulu skipadir eftir tilnefningum fra samtékum i atvinnulifinu, einn eftir
tilnefningu fra neytendasamtokum og tveir skulu skipadir eftir tilnefningu fra
samtokum sveitarfélaga og skulu peir hafa serstaka pekkingu & opinberri
atvinnustarfsemi. Formadurinn og atta adrir medlimir skulu skipadir an tilnefningar
og mega peir ekki hafa hagsmunatengsl vid atvinnulifid eda neytendasamtok. Skal

einn peirra hafa sérpekkingu & rikisrekinni atvinnustarfsemi.

Konkurrenceradet tekur akvardanir i malum er varda brot & samkeppnislogum og
samrunamalum. Akvordunum radsins og Konkurrencestyrelsen i flestum malum
verdur  skotid til  sérstakrar  drskurdarnefndar,  Konkurrenceankenavnet.
Urskurdarnefndin er skipud af radherra. Formadur skal uppfylla haefisskilyrdi til ad
vera hastaréttardomari, en hinir tveir medlimirnir skulu hafa pekkingu & svidi

l6gfraedi og vidskipta. Urskurdum nefndarinnar verdur skotid til domstola.

1.2 Konkurransetilsynet i Noregi
Norska Konkurransetilsynet hefur pad hlutverk ad framfylgja samkeppnislégum. Vid

stofnunina starfa um 100 manns.
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Samkvemt norskum samkeppnislogum eru samkeppnisyfirvold konungurinn,
raéduneytio og Konkurransetilsynet. Pad er Konkurransetilsynet sem sér um ad
framfylgja samkeppnislogum og hafa eftirlit med samkeppni, stédva Olégmeetar
samkeppnishomlur og veita leyfi fyrir samrunum. Konkurrancetilsynet tekur
akvardanir i samrunamalum og malum sem varda brot & samkeppnisldgum. Hagt er
ad keera A&kvardanir Konkurransetilsynet til pess raduneytis sem fer med

samkeppnismal.

1.3 Konkurrensverket i Svipjod

Hlutverk saenska Konkurrensverket er ad tryggja og auka samkeppni & markadnum
m.a. med pvi ad framfylgja samkeppnislégum og evropskum samkeppnisreglum.
Onnur verkefni heyra ekki undir stofnunina. Starfsmenn stofnunarinnar eru um 110

talsins, flestir 16gfreedingar og vidskipta- og hagfraedingar.

Ef fyrirteeki brytur gegn akveedum samkeppnislaga med samningum eda misnotkun a
markadsradandi stoou getur Konkurrensverket krafist pess ad pad heetti peirri
hattsemi. Ef stofnunin kemst ad peirri nidurstddu ad ekki sé naudsynlegt ad stodva
brot, geta peir sem hagsmuni hafa af pvi ad aflétta umraeeddum samkeppnishomlum

krafist pess ad markadsdomstollinn kvedi & um ad brotunum sé hett.

Héradsdomur Stokkholms getur ad dsk Konkurrensverket akvedid ad fyrirteeki sem
brotio hefur &kveedi samkeppnislaga af asetningi eda galeysi skuli greida sekt. P&
getur héradsdémur ad 6sk Konkurrensverket bannad samruna fyrirtekja.

I sensku samkeppnislogunum er temandi talning & peim akvordunum
Konkurrensverket sem afryjad verdur til markadsdomstolsins.  Akvérdunum
héradsdoms  Stokkholms i &kvednum malum verdur einnig afryjad til

markadsdémstolsins.

1.4 Kilpailuvirasto (Konkurrensverket) i Finnlandi
Hj& samkeppnisstofnun Finnlands, Kilpailuvirasto (Konkurrensverket), starfa um 70
manns. Hlutverk stofnunarinnar er ad studla ad samkeppni. Felast verkefnin adallega i

pvi ad stddva samkeppnishomlur sem ganga gegn finnskum samkeppnislégum og
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evropskum samkeppnisreglum auk pess ad studla ad aukinni samkeppni med

almennum adgerdum.

Finnska samkeppnisstofnunin rannsakar mal badi ad eigin frumkveedi og a grundvelli
abendinga. P& heyra samrunamal undir stofnunina. Ef stofnunin kemst ad peirri
nidurstodu ad fyrirteki komi i veg fyrir samkeppni med samningum eda misnotkun &
markadsradandi stodu skal han gripa til naudsynlegra adgerda til ad binda enda &

samkeppnishémlurnar.

Ef &steda pykir til ad beita sektum leggur stofnunin fram tillogu par um til
markadsdomstolsins, sem fer med &kvordunarvald i malinu. bad sama & vio um
akvardanir um samruna, p.e. samruna ber ad tilkynna til samkeppnisstofnunarinnar,
han rannsakar sidan malid og gerir tillogu til markadsdomstdlsins ef hun telur

naudsynlegt ad banna samruna eda setja honum skilyrdi.

Akvordunum finnsku samkeppnisstofnunarinnar verour skotid til

markadsdémstolsins.
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Vidauki 2. Heimildir samkeppnisyfirvalda til skipulagsbreytinga

2.1 Alit LOGOS 4 lagalegum alitaefnum tengdum skipulagsbreytingum

Nefnd ionadar- og vidskiptaradherra um
stefnumatun islensks vidskiptaumhverfis
hr. Gylfi Magnusson, formadur

Haskoli slands

Sudurgétu 1

101 Reykjavik.

Reykjavik, 27. agust 2004

Efni:  Alit & lagalegum alitaefnum tengdum “structural remedies” sem
kvedid er a um i Reglugerd Radsins nr. 1/2003/EB.

Gylfi Magnusson, dosent og formadur nefndar sem idnadar- og vidskiptaradherra skipadi i jantar sl.
um stefnumatun islensk vidskiptaumhverfis, hefur farid pess a leit vio LOGOS I6gmannspjonustu ad
taka saman svor vid eftirfarandi spurningum:

1. Hefur framkvemdastjorn  Evropusambandsins heimild til ad krefjast
skipulagsbreytinga hja fyrirtekjum (e. structural remedies) vegna brota a
samkeppnisakvadum i 81. og 82. grein Romarsattmalans?

2. Skiptir mali i 1id 1 hvort brotin hafa einkum ahrif @ markad i einu af adildarléndum
Evrépusambandsins eda hvort brotin hafa ahrif i fleiri Iondum?

3. Hafa samkeppnisyfirvold i einstokum rikjum Evropusambandsins heimild til ad
krefjast skipulagsbreytinga hja fyrirteekjum vegna brota & samkeppnisakveedum i 81.
og 82. grein Rémarsattmalans?

4. Skiptir mali i lid 3 hvort brotin hafa einkum ahrif & markad i einu af adildarléndum
Evropusambandsins eda hvort brotin hafa ahrif i fleiri [6ndum?

5. Hefur eftirlitsstofnun EFTA, ESA, heimild til ad krefjast skipulagsbreytinga hja
fyrirteekjum vegna brota & samkeppnisreglum & evrdpska efnahagssveaedinu?

6. Skiptir mali i lio 5 hvort brotin hafa einkum ahrif a markad i einu af adildarléndum
evrdpska efnahagssvadisins eda hvort brotin hafa ahrif i fleiri [ondum?

7. Hafa samkeppnisyfirvdld i einstokum EFTA-rikjum heimild til ad krefjast
skipulagsbreytinga hja fyrirtekjum vegna brota & samkeppnisreglum & evrdpska
efnahagssveaedinu?

8. Skiptir mali i lio 7 hvort brotin hafa einkum ahrif a markad i einu af adildarléndum
evropska efnahagssveedisins eda hvort brotin hafa ahrif i fleiri 16ndum?

l. Inngangur

Reglugerd 1/2003/EB, um framkveemd samkeppnisreglna 81. og 82 gr. Rdmarsattmala (Reglugerdin),
tok gildi 1. mai sl. innan Evrépubandalagsins, og hefur hin par bein lagaahrif an pess ad sérstakrar
innleidingar sé porf, sbr. 249. gr. Rémarsattmalans (Rs.) (4dur 189. gr. Rs.). A pessari stundu hefur
han hins vegar ekki verid tekin inn i EES samninginn, en til pess parf akvérdun sameiginlegu EES-
nefndarinnar.
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I 7. gr. Reglugerdarinnar kemur fram ad framkvaemdastjorn EB (framkveemdastjornin) geti fyrirskipad
“any behavioural or structural remedies which are proportionate to the infringement committed and
necessary to bring the infringement effectively to an end. Structural remedies can only be imposed
either where there is no equally effective behavioural remedy or where any equally effective
behavioural remedy would be more burdensome for the undertaking concerned than the structural
remedy.”

“Behavioural remedies” voru ekki opekkt fyrirbaeri i akvordunum framkvemdastjornarinnar fyrir
gildistoku Reglugerdarinnar, p6 ekki veeri pad algengt Urraedi. Slikar akvardanir voru byggdar & 3.
reglugerdar 17/62/EBE. | pessu sambandi nagir ad nefna hina pekktu Magill TV Guide akvérdu
par sem sjonvarpsstodvum var gert ad upplysa hverja adra og pridja adila (Gtgafufyrirtaeki) fyrirfram
um sjonvarpsdagskrdnna. Hins vegar var ekki ad finna nein “structural remedies” i reglugerd
17/62/EBE og var_had umdeilt ad slikar heimildir veeru veittar framkveemdastjérninni med tilkomu
Reglugerdarinnar. Vert er p6 ad geta pess ad hugtakid “structural remedies”, er ekki frekar
skilgreint i Reglugerdinni, og eflaust ma deila um hvar mork pess liggja en i 6llu falli er augljést ad slik
Urraedi ganga lengra en “behavioural remedies”.

1. Heimildir framkvemdastjérnar EB

Ljost er ad med gildistoku Reglugerdarinnar hefur framkvamdastjérnin 6dlast heimildir til pess ad
beita “structural remedies”, pé audvitad séu peer heimildir langt fra pvi ad vera takmarkalausar. Fyrst
og fremst pyrfti ad liggja fyrir brot & 81. gr. eda 82. gr. Rs. (t.d. samningar eda samrad samtaka
fyrirteekja, eda misnotkun & markadsradandi stéou). Ekki myndi t.d. nagja ad fyrirteki veeri i
markadsradandi stédu, pad pyrfti einnig ad hafa misnotad pa stédu. Einnig purfa “structural remedies”
ad vera i réttu hlutfalli (e. proportionate) vid pau brot sem peim er beitt gegn, og einnig ad pau séu
naudsynleg til pess ad raunverulega (e. effectively) binda enda & brot. A0 auki parf pad ad liggja fyrir
ad pad hafi ekki verio nein jafntek “behavioural remedies” eda ad slik Grredi myndu vera fyrirteeki
pungberari heldur en “behavioural remedies”. 1 12. malsgrein inngangsorda Reglugerdarinnar kemur
einnig fram ad krofur um breytingar & skipulagi fyrirteekis vaeru adeins i réttu hlutfalli vio brotid be%
pad veeri veruleg hetta & vidvarandi eda endurteknu broti sem stafar i raun af skipulagi fyrirtekisins.

111, Heimildir samkeppnisyfirvalda i adildarrikjunum

Ekkert kemur fram i Reglugerdinni um pad hvort samkeppnisyfirvold i adildarrikjum EB
(samkeppnisyfirvold) skuli hafa samsvarandi heimildir til ad fyrirskipa “behavioural and structural
remedies”, likt og framkvaemdastjornin hefur vegna brota 4 81. og 82. gr. Rs. 1 5. gr. Reglugerdarinnar
segir ad samkeppnisyfirvold skuli (e. shall) hafa vold til pess a0 beita 81. og 82. gr. Rs. i einstokum
malum. Ennfremur segir ad samkeppnisyfirvéld megi (e. may) taka eftirfarandi akvardanir:

-fara fram & ad bundinn sé endir & brot,

-fyrirskipa bradabirgda adgeroir,

-sampykkja skuldbindingar (e. commitments),

-leggja & sektir, dagsektir eda sambarilegar sektir sem heimilar eru ad landslégum.

Ovarlegt er hins vegar ad draga pa alyktun ad med 5. gr. séu valdheimildir samkeppnisyfirvalda
adildarrikjanna vegna brota & 81. og 82. gr. Rs. temandi taldar — pd ekki sé pad Gtilokad ad einhverjir
adhyllist pa skodun. Hins vegar verdur ad telja ad samkeppnisyfirvold purfi ad lagmarki ad hafa pessar
heimildir til pess ad tryggja raunhef Grraedi vid brotum & 81. og 82. gr. Rs.

V. Samspil Evrépuréttar og landsréttar
I upphaflegum tilldgum framkvamdastjornarinnar var gert rad fyrir pvi ad pegar um brot & 81. og 82.

gr. Rs. veri ad raeda pa vari einungi imilt ad beita samkeppnisreglum EB réttar (e. Community
Competition law) en ekki landslogum.™ Tillogum framkvamdastjérnarinnar var breytt i medférum

167, 0] [1989] L 78/43 og mélin C-241/91 og C-242/91.

188 Richard Wish: Competition Law, Fith Edition. London, 2003, s.255.

189 Allar pydingar & Reglugerdinni yfir & islensku eru adeins gerdar vegna pessara élitsgerdar og er ekki um ad reeda formlega
pydingu & Reglugerdinni.

170 gja COM (2000) 582 final sem finna mé a:
http://www.europa.eu.int/comm/competition/antitrust/others/modernisation/comm_2000_582/en.pdf
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Radsins (e. the Council) pannig a0 i 3. gr. Reglugerdarinnar er na gert rad fyrir pvi ad
samkeppnisyfirvold og démstolar adildarrikjanna megi beita landslégum pratt fyrir ad brot kunni ad
hafa ahrif & vidskipti milli adildarrikjanna (e. affect trade between the Member States) og pannig gera
pad ad verkum beita eigi 81. og 82. gr. Rs.

i 1. mgr. 3. gr. Reglugerdarinnar segir ad pegar samkeppnisyfirvold eda domstolar i adildarrikjunum
beita samkeppnislogum landsréttarins (e. national competition law) um samninga, akvardanir samtaka
fyrirteekja eda samstilltar adgerdir i skilningi 1. mgr. 81. gr. Rs. sem hafi ahrif & vioskipti & milli
adildarrikjanna i skilningi peirrar greinar pa eigi pau einnig ad beita 81. gr. Rs. Ad sama skapi, pegar
somu adilar beita samkeppnislégum sinum um misnotkun sem bénnud er skv. 82. gr. Rs., skulu peir
beita 82. gr. Rs.

I 2. mgr. 3. gr. Reglugerdarinnar segir efnislega ad beiting samkeppnisyfirvalda eda démstola i
adildarrikjunum & 81. gr. Rs. megi ekki leida til pess ad athafi sem sé leyfilegt & grundvelli 1. mgr. eda
3. mgr. 81. Rs. verdi Urskurdad bannad. Hins vegar er adildarrikjunum ekki bannad, & grundvelli
Reglugerdarinnar, ad setja eda beita innan sins umdeamis (e. territory) strangari landslégum sem banna
eda leggja refsingu vid einhlida athafi (e. unilateral conduct) fyrirtaekja.

i 3. mgr. 3. gr. Reglugerdarinnar kemur svo fram ad akvadi 1. og 2. mgr. 3. gr. eigi ekki vid pegar
samkeppnisyfirvold og domstolar i adildarrikjunum beiti samrunareglum landsréttarins, né komi pau i
veg fyrir beitingu & dkveedum landsréttarins sem ad mestu leyti stefni ad 6drum markmidum en peim
sem stefnt er ad med 81. og 82. gr. Rs.

Samantekid pa er markmid 3. gr. Reglugerdarinnar ad tryggja beitingu 81. og 82. gr. Rs. i peim
tilvikum sem um er ad reda akvardanir ad landsrétti (eda beitingu landsréttar) sem varda atferli sem
hefur ahrif & vioskipti milli adildarrikjanna. Einnig er verid ad tryggja samreemda beitingu og koma i
veg fyrir ad 81. gr. “athafi” hljoti mismunandi medferd eftir pvi i hvada landi & brotinu er tekid og pvi
verid ad tryggja jafna st6du fyrirteeja 6hao pvi hvar pau starfa innan Evropubandalagsins.

Hins vegar er veitt rymra svigrim til pess ad beita strangari reglum innan 16gségu rikjanna pegar um er
ad reda einhlida athefi. bessari undanpagu fra samreemdri beitingu mun hafa verid komid ad fyrir
tilstilli peirra rikja sem téldu naudsynlegt ad fa ad beita strangari Grredum gegn einhlida athefi
fyrirteekja, pratt fyrir ad ekki veeri hagt ad syna fram a markadsradandi stodu eda misnotkun & henni.
Ekki er i 2. mgr. 3. gr. visad beint til 82. gr. Rs. en telja verdur ad verid sé ad tala um fravik fra henni,
og verdur pvi ad @tla ad skilyrdi hennar purfi ad vera uppfyllt ad 6dru leyti. Mismunandi
hugtakanotkun, p.e. hugtékin misnotkun & markadsradandi stddu og einhlida athafi er p6 ekki fallin til
bess ad audvelda tdlkun og beitingu & pessari undanpagu. | 8. malsgrein inngangsorda
Reglugerdarinnar segir ad strangari reglur ad landsrétti megi innihalda akveedi sem banni eda leggi
refsingu vid misnotkun (e. abusive behaviour) sem beinist gegn fyrirtekjum. 1 leidbeiningum
framkveemdastjornarinnar til démstdla i adildarrikjunum um beitingu & 81. og 82. gr. Rs. segir, um
samhlida beitingu landréttar og 82. gr. Rs., ad hvad vardar einhlida athefi, pa geri 3. gr.
Reglugerdarinnar ekki jafn rikar kréfur um samreemda beitingu og hvad varoar 81. gr. Rs. Hins vegar,
segir framkveemdastjornin, ad i pvi tilfelli sem landsréttur stangist & vid Evropurétt, pa séu démstélar i
adildarrikjunum bundnir af meginreglu Evropuréttarins um forgang Evropuréttar (e. primacy). Su
regla geri pa krofu ad domstolarnir beiti ekki akvaedum IandsréttarEsl%m fari i baga vid EB reglu, jafnvel
b6 ad landsréttarreglan hafi verid sett fyrr, eda sioar, en EB reglan.

V. Samkeppnislog i akvednum EB og EFTA rikjum

Ad ofansdgdu ma draga pa alyktun ad pad skipti mali hvernig fyrirkomulag adildarrikin hafa a
samkeppnismalum ad landsrétti pegar svara skal peirri spurning hvernig Grreedum pau muni beita vid
brotum & 81. og 82. gr. Rs. [ pessu samhengi gerdi LOGOS légmannspjonusta Uttekt &
samkeppnisreglum i nagrannaléndum okkar, Svipjéd, Finnlandi, Danmérku og Noregi, og einnig i
pyskalandi. Einkum var kannad hvort tilkoma Reglugerdarinnar hefdi leitt til breytinga & Grreedum
samkeppnisyfirvalda. [ pvi sambandi leitadi LOGOS svara m.a. hja samkeppnislogfreedingum sem
LOGOS hefur samstarf vid a vettvangi LEX MUNDI og TERRALEX.

17 Sja um petta stjrnarfrumvarp sensku rikisstjornarinnar til breytingar & samkeppnislégum: Regeringens proposition
2003/04:80. Moderniserad konkurrensdvervakning, s. 46.

172 Commission Notice on the co-operation between the Commission and the courts of the EU Member States in the application
of Articles 81 and 82 EC. OJ [2004] C 101/04, einkum malsgrein 6.
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i) Svipj6d
Gerdar voru breytingar (med . nr. 2004:409) a sensku samkeppnislogunum nr. 1993:20 i kjolfar pess
ad Reglugerdin tok gildi. Samkeppnisyfirvold munu hafa somu Grraedi vid brotum a 81. og 82. gr. Rs.

og gilt hafa um samkeppnisbrot ad landsrétti. [ peim hefur verid talid ad heimilt sé ad beita
“behavioural remedies” en pvi var hafnad taka etti upp heimildir til pess ad beita “structural remedies”
p6 ao slikt hafa verid vandlega igrundad—" Bett var vid heimildum fyrir samkeppnisyfirvéld til pess

ad sampykkja skuldbindingar fyrirtzkja (s. godta atagande).

23 § [Trader i kraft 1:2004-07-01/ Konkurrensverket far alagga ett foretag att
upphdra med dvertradelser av forbuden i 6 eller 19 § eller artikel 81 eller 82 i
EG-fordraget.

Om Konkurrensverket i ett visst fall beslutar att inte meddela ett sadant
alaggande, far Marknadsdomstolen gora det pa talan av ett foretag som berors
av Overtradelsen. En sadan taleratt foreligger dock inte om Konkurrensverkets
beslut grundar sig pa artikel 13 i radets forordning (EG) nr 1/2003. Lag
(2004:409).

23 a § /Trader i kraft 1:2004-07-01/ Har frdga uppkommit om ett foretag
overtrader nagot av de forbud som avses i 23 § forsta stycket far
Konkurrensverket, om foretaget atar sig att vidta atgarder som medfor att
verket inte langre ifragasatter att nagon Overtradelse foreligger, besluta att
godta &tagandet. Verkets beslut far avse en bestamd tid. S& lange beslutet
galler far verket i de avseenden atagandet omfattar inte meddela ndgot
alaggande enligt 23 § forsta stycket.

Konkurrensverket far aterkalla ett beslut enligt forsta stycket om
1. de omstandigheter som Iag till grund for beslutet har forandrats i nagot
vasentligt avseende,
2. den som beslutet galler bryter mot nagot atagande som har angetts i
beslutet, eller
3. beslutet grundades pa ofullstandiga, oriktiga eller vilseledande uppgifter
som parterna har lamnat. Lag (2004:409).

i) Finnland

Geroar voru breytingar (med |. nr. 318:2004) a finnsku samkeppnislogunum nr. 480:1992 i kjélfar pess
ad Reglugerdin ték gildi. Jafnhlida verdur beitt Grredum sem gilda um brot & samkeppnisreglum ad
landsrétti og pegar um er ad reeda brot & 81. og 82. gr. Rs. Ekki eru heimildir til “structural remedies”
en beett er vid skyru lagaakvaedi sem heimilar beitingu “behavioural remedies”.

Avrticle 13 (318/2004)
(1) If a competition restriction shall be prohibited under Article 4
or 6 or Article 81 or 82 of the EC Treaty, the Finnish Competition
Authority may:

1. order that the business undertaking or an association of
business undertakings terminate the conduct violating Article 4
or 6 or Article 81 or 82 of the EC Treaty; and

2. oblige that the business undertaking deliver a product to
another undertaking on similar conditions as offered by the same
business undertaking to other undertakings in a similar
position.

iii) Danmdork

Engar breytingar hafa verid gerdar a donsku samkeppnislégunum nr. 2002:539 i kjolfar gildistoku
Reglugerdarinnar sérstaklega, en gert er rdd fyrir ad breytingar liti dagsins ljés & arinu. Donsk
samkeppnisyfirvold hafa hins vegar pegar akvednar heimildir til beitingar a 81. og 82. gr. Rs.

173 Regeringens proposition 2003/04:80. Moderniserad konkurrensévervakning, s. 93 og &fram.
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§ 23a Konkurrenceradet paser overholdelsen af bestemmelserne i EF-traktatens artikel 81 og artikel 82
som national kompetent myndighed i henhold til forordninger og direktiver udstedt i medfer af traktatens
artikel 83 og i henhold til traktatens artikel 84.

Ved udgvelse af denne kompetence som national kompetent

konkurrencemyndighed anvendes EF-traktatens artikel 81, stk. 1, og

artikel 82 direkte pa aftaler mv., henholdsvis misbrug af dominerende

stilling, som pavirker samhandelen mellem medlemsstaterne.

Stk. 2. Bestemmelserne i denne lovs kapitel 2, 3, 5, 6, 7 og 8 finder i
gvrigt anvendelse pa udgvelse af Konkurrenceradets kompetence, jf. stk
1, i det omfang forordninger og direktiver udstedt i medfer af EF-
traktatens artikel 83 ikke er til hinder herfor.

Stk. 3. Konkurrencestyrelsen underretter Europa-Kommissionen, inden
der treeffes afgarelse efter stk. 1.

iv) Noregur

Gerdar hafa verid verulegar breytingar a samkeppnisldgum i Noregi. Annars vegar er um ad reda ny
samkeppnisldg nr. 2004:12 sem gengu i gildi 1. mai 2004. 1 12. gr. peirra koma fram heimildir
samkeppnisyfirvalda. Su grein er efnislega samhljéda 7. gr. Reglugerdarinnar og hafa norsk
samkeppnisyfirvold pvi heimildir til pess ad fyrirskipa “structural remedies”. Hins vegar er um ad
reeda ny EES samkeppnislég nr. 2004:11 sem voru sett a sama tima, en pau hafa hins vegar ekki enn
gengid i gildi (og bida sjalfsagt pess ad Reglugerdin verdi tekin inn i EES samninginn). bau varda
beitingu norskra samkeppnisyfirvalda og domstéla & 53. og 54. gr. EES samningsins, samband norskra
samkeppnisreglna og 53. og 54. gr. EES samningsins o.fl. bannig kemur fram i 6. gr. EES
samkeppnislaganna ad samkeppnisyfirvold skuli beita heimildum samkeppnislaga nr. 2004:12 pegar
mél varda 53. og 54. gr. EES samningsins og er par m.a. visad er til 12. gr. samkeppnislaganna. 7. gr.
EES samkeppnislaganna er svo ad finna akvadi sem er efnislega samhljoda 3. gr. Reglugerdarinnar og
kvedur & um samspil norsku samkeppnislaganna og EES samningsins.

Norsku samkeppnisldgin nr. 2004:12
§ 12. Palegg om & bringe en ulovlig atferd til opphgr mv.
Konkurransetilsynet kan pélegge foretak eller sammenslutninger av
foretak som overtrer forbudene i 88 10 eller 11, & bringe overtredelsen til
oppher. Pélegget kan omfatte ethvert tiltak som er ngdvendig for &
bringe overtredelsen til oppher. Strukturelle tiltak kan bare palegges
dersom det ikke finnes like effektive atferdsregulerende tiltak, eller
dersom et atferdsregulerende tiltak vil vaere mer byrdefullt for foretaket.
Palegg etter farste ledd kan gis selv om Konkurransetilsynet vedtar overtredelsesgebyr mot foretaket
etter § 29 eller anmelder overtredelsen.
Konkurransetilsynet skal begrunne avslag pd anmodning om & gi
palegg etter farste ledd. Avslag kan paklages til departementet.
Konkurransetilsynet kan dersom det er
a) rimelig grunn til & anta at 8§ 10 eller 11 er overtradt og
b) fare for at konkurransen utsettes for varig og uopprettelig skade,

treffe midlertidig vedtak om pélegg etter farste ledd. Dette gjelder likevel
ikke dersom den vedtaket retter seg mot, pafares skade eller ulempe som
star i dpenbart misforhold til de hensyn vedtaket skal ivareta. Midlertidig
vedtak skal treffes for et begrenset tidsrom, men kan forlenges dersom
faren for konkurransen bestar.

EES samkeppnislégin nr. 2004:11
§ 6. Norske konkurransemyndigheters handheving av E@S-avtalen
artikkel 53 og 54

Norske konkurransemyndigheter skal, med de begrensninger som
falger av E@S-avtalen, Avtale mellom EFTA-statene om opprettelse av
et overvakningsorgan og en domstol og forskrifter gitt i medhold av § 5,
fore tilsyn med at E@S-avtalen artikkel 53 og 54 overholdes.
Konkurranseloven 88 12, 22 og 24 til 31 gjelder tilsvarende.
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Nar konkurransemyndighetene treffer avgjarelser i henhold til EQS-
avtalen artikkel 53 og 54 om avtaler, beslutninger eller opptreden som
allerede er gjenstand for en beslutning fra EFTAs overvakningsorgan,
kan de ikke treffe avgjgrelser som er i strid med den beslutning som
EFTAs overvakningsorgan har truffet.

Konkurransemyndighetene kan bestemme at forskrifter om
gruppefritak etter E@S-avtalen artikkel 53 nr. 3 ikke skal wveere
anvendelige overfor bestemte foretak i den utstrekning og pa de vilkar
som E@S-avtalen, Avtale mellom EFTA-statene om opprettelse av et
overvéakningsorgan og en domstol og forskrifter gitt i medhold av § 5,
fastsetter.

Mener konkurransemyndighetene at en sak begr behandles av et
overvéakningsorgan, sendes saken til EFTAs overvéakningsorgan. | slike
tilfelle gjelder ikke forvaltningslovens regler for behandling av saker
som gjelder enkeltvedtak.

Ikke i kraft.

8 7. Forholdet mellom norsk konkurranselovgivning og E@S-avtalen
artikkel 53 og 54

Nar konkurransemyndighetene eller domstolene anvender norsk
konkurranselovgivning  pd  avtaler, beslutninger  truffet av
sammenslutninger av foretak og samordnet opptreden, som omtalt i
E@S-avtalen artikkel 53 nr. 1, som kan pavirke samhandelen mellom
E@S-statene som omtalt i nevnte artikkel, skal de ogsd anvende E@S-
avtalen artikkel 53 pa slike avtaler, beslutninger og samordnet opptreden.
Nar konkurransemyndighetene eller domstolene anvender norsk
konkurranselovgivning pa utilbgrlig utnyttelse som er forbudt etter E@S-
avtalen artikkel 54, skal de ogsa anvende E@S-avtalen artikkel 54.

Anvendelsen av norsk konkurranselovgivning ma ikke fare til
forbud mot avtaler, beslutninger truffet av sammenslutninger av foretak
og samordnet opptreden, som kan pavirke samhandelen mellom E@S-
statene, men som ikke begrenser konkurransen som omtalt i E&JS-avtalen
artikkel 53 nr. 1, eller som oppfyller vilkarene etter E@S-avtalen artikkel
53 nr. 3, eller som er omfattet av et gruppefritak etter E@S-avtalen
artikkel 53 nr. 3. Konkurransemyndighetene er ikke etter denne
bestemmelse forhindret fra & anvende mer restriktiv norsk lovgivning
som forbyr eller sanksjonerer foretaks ensidige atferd.

Med forbehold for alminnelige prinsipper og andre bestemmelser i
E@S-retten, kommer ferste og annet ledd ikke til anvendelse nar
konkurransemyndighetene og domstolene anvender norsk lovgivning om
kontroll med foretakssammenslutninger, og de utelukker heller ikke
anvendelsen av bestemmelser i lovgivningen som hovedsakelig fremmer
et annet formal enn det formal som fremmes av E@S-avtalen artikkel 53
0g 54.

Ikke i kraft.

V) pyskaland

Ny Urredi samkeppnisyfirvalda eru fyrirséd i breytingum sem lagdar hafa verid til & pyskum
samkeppnisléogum  (Entwurf  Siebtes Gesetz zur  Anderung des  Gesetzes  gegen
Wettbewerbsbeschrankungen). [ nyrri grein 32 er gert rad fyrir i 2. mgr. ad samkeppnisyfirvéld geti
gripid til allra adgerda (p. alle MalRnahmen aufgeben) sem naudsynlegar séu til pess ad raunverulega
binda enda & brot. Ekki er sérstaklega talad um “structural remedies” en i frumvarpsgégnum (p.
Gesetzesbegriindung) er sagt ad hinu vidteka hugtakio “allar adgerdir” sé @tlad ad na yfir slik Urraedi
einnig.

§ 32. Abstellung und nachtrégliche Feststellung von Zuwiderhandlungen
(1) Die Kartellbehdrde kann Unternehmen oder Vereinigungen von Unternehmen verpflichten,eine
Zuwiderhandlung gegen eine Vorschrift dieses Gesetzes oder gegen die Artikel 81 oder 82 des Vertrages
zur Grindung der Europaischen Gemeinschaft abzustellen.
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(2) Sie kann hierzu den Unternehmen oder Vereinigungen von
Unternehmen alle MaRnahmen aufgeben, die fir eine wirksame
Abstellung der Zuwiderhandlung erforderlich und gegeniiber dem
festgestellten Verstol? verhéltnismaRig sind.

(3) Soweit ein berechtigtes Interesse besteht, kann die Kartellbehorde
auch eine Zuwiderhandlung feststellen, nachdem diese beendet ist.

vi) Samantekt

Af framangreindu méa rada ad morg adildarriki EB og Noregur atli sér ad nota landsréttinn og par med
gildandi malsmedferdarreglur og Urreedi pegar brot vardar 81. og 82. gr. Rs. eda 53. og 54. gr. EES
samningsins. Slikt er i samraemi vid pad fyrirkomulag sem 3. gr. Reglugerdarinnar gerir rad fyrir.
Bent skal 4 ad p6 ad Reglugerdin geri rad fyrir beitingu landslaga pegar brot vardar 81. og 82. gr. Rs.
pa atilokar han ekki ad adildarrikin komi sér upp eins konar “tvéféldu kerfi”, pannig ad pegar brot
vardar 81. og 82. gr. Rs. gildi adrar malsmedferdarreglur og Urraedi en almennt gilda ad landsrétti. Ma
®tla ad pa yroi byggt a 5. gr. Reglugerdarinnar. Hins vegar er ekki Utskyrt nakveemlega i
Reglugerdinni hvada Urredi veeru tek t.d. til pess ad krefjast pess ad bundinn sé endir & brot (e.
requiring that an infringement be brought to an end), eins og fram kemur i 5. gr. Reglugerdarinnar. bo
yroi lika ad hafa i huga 35. gr. Reglugerdarinnar en par kemur fram ad adildarrikin verdi ad veita
samkeppnisyfirvdldum og domstélum adildarrikjanna pau véld sem naudsynleg eru til pess ad akvadi
Reglugerdarinnar séu raunverulega virt (e. effectively complied with).

VI. Skilyrai fyrir beitingu 4 81. og 82. gr. Rs.

Grundvallarskilyréi fyrir pvi ad samkeppnisyfirvold beiti 81. og 82. gr. Rs. er ad um sé ad reda
samninga eda atferli fyrirteekja sem hefur ahrif & vidskipti milli adildarrikjanna (e. affects trade
between Member States). betta hugtak hefur verid Gtskyrt i démaframkvaemd EBﬁémst()lsins.
Framkvamdastjérnin hefur gefio Gt leiobeiningar um pad hvernig tllka eigi petta skilyrdi.

VIL Logsaga og valdbarni

pratt fyrir pa valddreifingu sem Reglugerdin gerir rad fyrir pa er pad enn svo ad framkvamdastjornin
muni hafa yfirumsjon med beitingu 81. og 82. gr. Rs. Framkvaemdastjérnin mun framfylgja
Evropskum samkeppnisreglum i peim malum par sem hdn telur sﬁ'%vera i godri stdou (e. well placed)
til pess ad gera pad og mun einbeita sér ad alvarlegustu brotunum.

Samkeppnisyfirvdld og doémstdlar i adildarrikjunum eru skuldbundin til ad vinna med
framkvaemdastjorninni. [ 11. gr. Reglugerdarinnar kemur m.a fram ad samkeppnisyfirvéld skuli
upplysa framkveemdastjornina pegar pau eru ad vinna & grundvelli 81. og 82. gr. Rs. bau skulu einnig
upplysa framkveemdastjérnina um aform sin 30 dogum &dur en akvordun er tekin. [ 6. mgr. sému
greinar kemur efnislega fram ad ef framkveemdastjornin hefur hafio malsmedferd med pad fyrir augum
ad taka akvordoun & grundvelli 7. gr. Reglugerdarinnar, pa hafi adildarrikin ekki lengur forraedi yfir
malinu.

Framkvamdastjornin hefur gefid Gt leidbeiningar um samvinnu innan NCA (Network of Competition
Authorities) sem er samstarfsvettvangur samkeppnisyfirvalda i adildarrikjunum! I stuttu mali er
reglan si ad pad yfirvald sem er i gbéori stodu (e. well placed) eigi ad fara med malid.
Framkvamdastjornin er talin vera i géori stddu pegar um er ad raeda ahrif vegna samninga eda atferlis
sem hefur ahrif & samkeppni i markadi i fleiri en 3 agildarrikjum.

VIII.  EES réttur

Eins og adur segir hefur Reglugerdin ekki enn verid tekin inn i EES samninginn. Verdi Reglugerdin
tekin upp 6breytt i EES samninginn, p.e. an sérstakrar adldgunar, mun Bokun 1 vid EES samninginn,
um alteeka adlégun, gilda. Ad pvi gefnu er haegt ad yfirfera margt af pvi sem ad ofan greinir ad breyttu

174 Commission Notice: Guidelines on the effect on trade concept contained in Articles 81 and 82 of the Treaty. OJ [2004] C
101/07.

175 gja 3. malsgrein inngangsorda Reglugerdarinnar.

176 Commission Notice on cooperation within the Network of Competition Authorities. 0J [2004] C 101/03.
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breytanda. Hins vegar er EES samningurinn frabrugdinn ad ymsu leyti, og pad tveggja stoda kerfi sem
hann byggir & gerir t.a.m. rad fyrir akvednum reglum er varda verkaskiptingu & milli Eftirlitsstofnunar
EFTA og framkveemdarstjérnarinnar i malum er varda 53. og 54. gr. EES samningsins (samberileg
akvadi vid 81. og 82. gr. Rs.). bessar reglur er ad finna i 55. og 56. gr. EES samningsins og i
Bokunum 21-24 vid EES samninginn. Gengid er Gt fra “one-stop-shop” reglunni, pannig ad annad
hvort sé Eftirlitsstofnun EFTA eda framkveemdastjornin valdbar. Meginreglan er st ad sé um ad reda
samninga eda atferli sem hefur ahrif & vioskipti milli adildarrikja EB pa er framkveemdastjornin
valdbzr. Pegar um er ad reeda samninga eda atferli sem hefur ahrif & vioskipti milli EFTA rikjanna, pa
er Eftirlitsstofnun EFTA valdbar.  Verdi Reglugerdin tekin inn i EES samninginn an sértekrar
adlaganna er a.m.k. porf & sambarilegum leidbeiningarreglum og framkveemdastjornin hefur gefid Gt til
pess ad skera ar um i hvada tilvikum samkeppnisyfirvéld i EFTA rikjunum veru i “g6dri stédu” og
hvenar Eftirlitsstofnun EFTA, eda jafnvel framkveemdastjérnin veeru i “g6dri stoou”. Pangad til er
erfitt ad skera ar um hver er valdbar til pess ad fast vid mal par sem beita atti 53. og 54. gr. EES
samningsins.

Hvad vardar samspil EES réttar og landsréttar geta vakna upp ymis alitamal, sem ekki veeri hagt ad
leysa Ur med sama heetti og innan Evrépubandalagsins, p.e. med visan til forgangsregina EB par sem
samberilegar forgangsreglur gilda ekki ad EES rétti (sja Kafli 1V). Reglugerdin yréi hins vegar ad
vera tekin upp i landsrétt “sem slik”, sbr. 7. gr. EES samningsins.

IX. Spurningar nefndarinnar og svér LOGOS

1. Hefur framkvemdastjorn  Evropusambandsins heimild til ad krefjast
skipulagsbreytinga hja fyrirtekjum (e. structural remedies) vegna brota a
samkeppnisakvadum i 81. og 82. grein Romarsattmalans?

Svar:

Ja, han hefur pad & grundveli 7. gr. Reglugerdarinnar. Heimildin er hins vegar ekki takmarkalaus,
og seetir peim skilyrdum sem fram koma i 7. gr. Reglugerdarinnar, p.e ad vera i réttu hlutfalli vid pau
brot sem peim er beitt gegn, og einnig ad pau séu naudsynleg til pess ad raunverulega (e. effectively)
binda enda & brot. AJ auki parf pad ad liggja fyrir ad pad hafi ekki legio fyrir nein jafntek
“behavioural remedies” eda ad slik Grredi myndu vera fyrirtaeki pungberari heldur en “behavioural
remedies”.  EKki liggja enn fyrir nein fordemi um beitingu “structural remedies” af halfu
framkvamdastjérnarinnar og pangao till er ekki audvelt ad draga moérk gildissvids valdheimildarinnar.

2. Skiptir mali i 1id 1 hvort brotin hafa einkum ahrif @ markad i einu af adildarléndum
Evropusambandsins eda hvort brotin hafa ahrif i fleiri [ondum?

Svar:

Akvadi 81. og 82. gr. Rs. og par med Reglugerdarinnar gilda adeins pegar um er ad rada
samninga eda athafi sem hefur ahrif & vidskipti milli adildarrikjanna. Pannig skiptir fjoldi markada
mali er vardar pad hvort Reglugerdin, og pvi 7. gr. hennar eigi yfirh6fud vid. Ad pvi gefnu ad brotin
hafi ahrif & markadi i fleiru en einu adildarriki, skiptir mali hvort ar malinu verdi leyst af
samkeppnisyfirvoldum i dkvednu EB riki, eda af framkvamdastjérninni sjalfri. Framkvemdastjornin
sjalf myndi almennt sjalf taka staerri mal, t.d. mal sem hafa &hrif & samkeppni & mérkudum f fleiri en 3
adildarrikjum. Mal sem samkeppnisyfirvéld i adildarrikjunum leysa ar yréu i mérgum tilfellum leyst &
grundvelli malsmedferdarregina og Urreda sem gilda almennt um samkeppnisrétt ad landsrétti.
Malsmedferdarreglur samkeppnisyfirvalda sem eiga vid i tilfelli brota & 81. og 82. gr. Rs. kunna ad
vera mismunandi milli landa, t.d. ad pvi er vardar beitingu & Grreedum eins og “structural remedies”.
Fjoldi markada hefur pvi ahrif & pad hvar verdur leyst Ur broti & 81. og 82. gr. Rs. og pvi hvort heimilt
sé ad fyrirskipa “structural remedies” i peirri 16gsdgu, og & grundvelli peirra laga sem byggt er &. Hins
vegar verdur ad telja pad ad brotin hafi ahrif & akvednum fjolda markada sé i sjalfu sér ekki
hugtaksskilyrdi fyrir beitingu & “structural remedies”.

3. Hafa samkeppnisyfirvéld i einstékum rikjum Evrépusambandsins heimild til ad

krefjast skipulagsbreytinga hja fyrirteekjum vegna brota & samkeppnisakvaedum i 81.
og 82. grein Rémarsattmalans?

Svar:
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J4, ef pau hafa slikar heimildir ad landslégum. Heimildirnar eru hins vegar ekki samreemdar ad EB
rétti, a0 60ru leyti en pvi sem fram kemur i 5. gr. Reglugerdarinnar.

4. Skiptir mali i lid 3 hvort brotin hafa einkum ahrif & markad i einu af adildarléndum
Evrépusambandsins eda hvort brotin hafa ahrif i fleiri Iondum?

Svar:
pad sama gildir og fram kemur i svari vid 2, p.e. ad fjoldi markada hefur ahrif & pad hvar verdur
leyst Ur broti, og par med hvada Urraedi eru tilteek par sem Gr brotinu verdur leyst. Er hins vegar ekki
hugtaksskilyrai i sjalfu sér.

5. Hefur eftirlitsstofnun EFTA, ESA, heimild til ad krefjast skipulagsbreytinga hja
fyrirteekjum vegna brota & samkeppnisreglum & evrdpska efnahagssveaedinu?

Svar:

Ef ad Reglugerdin verdur tekin upp obreytt i EES samninginn, pa mun Eftirlitsstofnun EFTA fa
pessar heimildir, og hafa per i peim malum par sem hdn verdur valdbar en tveggja stoda kerfi EES
samningsins gerir rad fyrir akvedinni verkaskiptingu milli Eftirlitsstofnunar EFTA og
framkvaemdastjornarinnar.

6. Skiptir mali i 1id 5 hvort brotin hafa einkum ahrif @ markad i einu af adildarléndum
evrépska efnahagssveaedisins eda hvort brotin hafa ahrif i fleiri Iondum?

Svar:

pad sama gildir og fram kemur i svari vid 2 og 4, p.e. ad fjoldi markada hefur ahrif & pad hvar
verdur leyst Ur broti, og par med hvada Urraedi eru tilteek par sem Ur brotinu verdur leyst. Er
hins vegar ekki hugtaksskilyrdi i sjalfu sér.

7. Hafa samkeppnisyfirvold i einstdkum EFTA-rikjum heimild til ad krefjast
skipulagsbreytinga hja fyrirtekjum vegna brota & samkeppnisreglum & evrépska
efnahagssvaedinu?

Svar:

Ef ad slikar heimildir verdur ad finna ad landsrétti rikjanna. Norsk 16ggjof gerir rad fyrir pvi ad
samkeppnisyfirvold i Noregi hafi slik Grredi, og ad heimilt verdi ad beita peim i malum sem varda brot
4 53. og 54. gr. EES samningsins (sbr. 12. gr. norsku samkeppnislaganna og 6. gr. norsku EES
samkeppnislaganna, sem enn hafa ekki gengid i gildi).

8. Skiptir mali i lio 7 hvort brotin hafa einkum ahrif a markad i einu af adildarléndum
evropska efnahagssveedisins eda hvort brotin hafa ahrif i fleiri 16ndum?

Svar:
pad sama gildir og fram kemur i svari vid 2, 4 og 6, p.e. ad fjéldi markada hefur ahrif & pad
hvar verdur leyst Ur broti, og par med hvada Urraedi eru tiltek par sem Gr brotinu verdur leyst.
Er hins vegar ekki hugtaksskilyrdi i sjalfu sér.

Undirritud eru ad sjalfsogdu reidublin ad svara spurningum og athugasemdum og veita frekari
adstod sé pess dskad.

Virdingarfyllst,
f.h. LOGOS légmannspjénustu
Gunnar Sturluson hrl. Helga Melkorka Ottarsdottir hdl.

Gunnar bér Pétursson hdl.
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2.2 Heimildir samkeppnisyfirvalda til skipulagsbreytinga i nokkrum léndum
2.2.1 Bresk samkeppnislog

I breskum logum eru akvaedi sem heimila samkeppnisyfirvéldum ad mela fyrir um
skipulagsbreytingar ad finna i fyrirteekjalogum (Enterprise Act 2002),
samkeppnislogum (Competition Act 1998) og I6gum um réttmaeta vidskiptaheetti (Fair
Trading Act 1973).

Fyrirteekjalogunum er m.a. &tlad endurbaeta samkeppnislog og styrkja neytendavernd.
Samkvemt I6gunum getur Office of Fair Trading (OFT) visad malum til rannsoknar
hja Samkeppnisnefnd (Competition Commission) ef stofnunin hefur nagilega sterkan
grun um ad a markadi i Bretlandi séu til stadar einkenni sem leida til pess ad komid sé
i veg fyrir samkeppni, han sé takmdrkud eda henni raskad vardandi frambod eda 6flun
vOru eda pjonustu i Bretlandi eda hluta Bretlands. Radherra getur einnig visad malum
til rannséknar ef hann er ekki sammala akvoroun OFT um ad visa tilteknu mali ekKki

bzl

til rannséknar.

Ef nefndin kemst ad peirri nidurstédu ad lokinni rannsokn 4 tilteknum markadi ad til
stadar seu neikvaed ahrif & samkeppni pa skal hun dkveda hvort gripa eigi til einhverra
adgerda til ad baeta, draga ur, eda koma i veg fyrir hin neikvaedu ahrif. Nefndin getur
fyrirskipad skiptingu fyrirtekis (t.d. med s6lu & hluta fyrirteekis eda eigna eda med

6drum heetti) eda skiptingu fyrirtaekjah(.‘)ps.EI

[ leidbeiningum Samkeppnisnefndarinnar vardandi markadsrannsoknir kemur fram ad
pad séu engar formlega hémlur vardandi Grreedi sem nefndin getur notad eda meelt
med, utan légbodinna takmarkana. Medal Urreeda sem nefndin getur gripid til eru
Grreedi sem atlad er ad breyta skipulagi markadar med beinum og umtalsverdum
heetti, t.d. med skiptingu eda s6lu fyrirtekis eda eigna til nylida & markadnum eda til

fize]

minni samkeppnisadila.

I 32. og 33. gr. breskra samkeppnislaga er kvedid & um ad framkvaemdastjori OFT

hafi vald til ad gefa pau fyrirmeli sem hann telur naudsynleg til ad stédva brot a

Y7 Enterprise Act 2002, 131. og 132. gr.
178 Enterprise Act 2002, 134. og 138. gr. og schedule 8, 13. gr.
179 Competition Commission (2003), bls. 41.
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dkvedum 1. og Il. kafla laganna, en i peim er fjallad um bann vid

Lso]

samkeppnishamlandi samningum og bann vid misnotkun & markadsradandi stodu.

I samradsskjali um endurskodun & samkeppnisldgunum sem idnadar- og
vidskiptaraduneytid (Department of Trade and Industry) gaf Ut vegna gildistoku
reglugerdar ESB nr. 1/2003 um framkveemd samkeppnismala segir ad 32. og 33. grein
samkeppnislaganna gefi OFT svipud vold til ad stédva brot & &kveedum 1. og Il. kafla
laganna og framkvaemdastjorn ESB hafi samkvaemt 7. gr. reglugerdar 1/2003, par a
medal vold til ad fyrirskipa breytingar a atferli eda skipulagi. | samradsskjalinu er lagt
til ad akveedi 32. og 33. gr. verdi einnig latin gilda fyrir brot & 81. og 82. gr.
stofnsattmala ESB.IEI

pa er i logum um réttmeeta vidskiptahaetti fra 1973 kvedid a um eftirlit og rannsoknir a
einokunarstodu og m.a. malt fyrir um heimildir til ad gripa til skipulagslegra

breytinga til ad stddva samhafdar adgerdir fyrirteekja eda einokunarstc'jéu.l'*a_ZI

2.2.2 Irsk samkeppnislog

Samkvemt irskum samkeppnislogum getur Samkeppnisstofnun (The Competition
Authority) fario med mal er varda meinta misnotkun a markadsradandi stodu fyrir
héradsdom eda haestarétt. Ef viokomandi domstoll kemst ad peirri nidurstddu ad
fyrirteeki hafi misnotad markadsradandi stodu sina pa getur hann ad eigin frumkvaedi
eda ad beidni Samkeppnisstofnunar fyrirskipad adlogun eda breytingu a

fed]

markadsradandi stoou med s6lu & eignum eda 6drum radstofunum.

2.2.3 Bandarisk samkeppnisltg

Bandarikjamenn hafa mesta reynslu allra pjéda af beitingu skipulagsbreytinga hja
fyrirteekjum sem Urraedis i samkeppnismalum. Bandariskir domstolar hafa litid svo &
ad heimild til pess hafi fengist med Sherman-légunum sem toku gildi 1890. I annarri

grein Sherman-laganna er lagt bann vid pvi ad nd eda reyna ad né einokunaradstodu.

180 Competition Act 1998.

181 Department of Trade and Industry (2003b), bls. 54.

182 Fair Trading Act 1973. Enterprise Act 2002 tekur yfir hluta af &kvadum Fair Trading Act.
183 Competition Act, 14/2002, 14. gr., 7. télulidur.
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Arid 1911 var fyrirskipad ad oliufyrirteekinu Standard Oil skyldi skipt upp i smaerri
fyrirteeki & grundvelli pessara laga og sidar sama ar var fyrirskipad ad
tobaksfyrirteekinu American Tobacco skyldi skipt upp en beadi fyrirtekin héfou nad
mjog sterkri st6du & moérkudunum fyrir annars vegar oliuvorur og hins vegar tobak.
Standard Oil var eignarhaldsfélag sem atti morg smerri oliufélog og med
tilskipuninni var pad leyst upp og eigendurnir, Rockefeller og vidskiptafélagar hans,
eignudust eignir pess beint.

Heimildin til ad skipta upp fyrirteekjum hefur verid mjog litid notud en yfirleitt vakid
mikla athygli og deilur hverju sinni. Fra pvi ad 16gin voru sett og til 1999 var pad
einungis 44 sinnum nidurstadan i samkeppnismali ad fyrirtaeki veeri skipt upp. I um
helmingi peirra tilvika var um ad raeda fyrirteeki sem héfdu nad mjog sterkri stéou a
stadbundnum mérkudum en storfudu ekki & landsvisu. Fra 1940 til 1999 var einungis
sex fyrirtekjum skipt upp sem storfudu & landsvisu eda einu & tiu ara fresti ad
jafnaéi.@Um tima virtist stefna i ad Microsoft beettist i hop peirra fyrirteekja sem
skipt hefur verid upp med domsurskurdi eda satt i samkeppnismali vestanhafs en

peirri &kvordun var snuid vid sidar.

Sagan i Bandarikjunum synir ad parlend samkeppnisyfirvold hafa verid mjog treg
sidustu aratugi til ad krefjast pess ad fyrirteekjum sé skipt upp. I peim fau tilfellum
sem farid hefur verid fram a pad hefur einnig verid erfitt ad fa domstola til ad fallast &

réttmeeti pess.

2.2.4 bysk samkeppnislog

[ breytingum sem lagdar hafa verid til & pyskum samkeppnislégum er gert rad fyrir
nyjum Grreedum samkeppnisyfirvalda.@ [ nyrri grein 32 er gert rad fyrir i 2. mgr. ad
samkeppnisyfirvold geti gripid til allra adgerda (p. alle MalRnahmen aufgeben) sem
naudsynlegar séu til pess ad raunverulega binda enda a brot. Ekki er sérstaklega talad
um skipulagsbreytingar, en i frumvarpsgégnum (p. Gesetzesbegriindung) er sagt ad

hugtakinu ,,allar adgerdir” sé einnig a&tlad ad na yfir slik Grraedi.

184 5j4 4. kafla, Breaking up Large Firms, i bok Richard A. Posner, Antitrust Law, 2. Gtgafa, University
of Chicago Press, 2001.
185 Entwurf Siebtes Gesetz zur Anderung des Gesetzes gegen Wettbewerbsbeschrankungen.
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2.2.5 Hollensk samkeppnislég

I skyrslu OECD um hollenskt efnahagslif, sem Gt kom i mai 2004 kemur fram ad
parlend stjérnvold hafi i hyggju ad veita samkeppnisyfirvoldum aukin Urradi, par &
medal heimild til ad meela fyrir um skipulagsbreytingar.@I

186 OECD (2004c), bls. 6. bar segir: ,,Following an evaluation of the Competition Act and experience
in implementing it, the government rightly plans to give the NMa greater investigative and sanctioning
powers, including higher fines for non co-operation. The authorities should also give the NMa power to
impose structural remedies in appropriate cases, a power that the European Commission will have as
from May 2004.“
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Vidauki 3. Evropskar og bandariskar verklagsreglur um stjérnheetti fyrirtekja

Land Ar Enskt heiti** Hdéfundar / adstandendur
Austurriki | 2002 | Austrian Code of Corporate Governance. Nefnd skipud fulltrGum ymissa hagsmunaadila.
Belgia 2004* | Draft Belgian Corporate Governance Code. Euronext kauphéllin, samték atvinnulifsins o.fl.
Bretland 2003 | The Combined Code on Corporate Governance. | Reikningsskilarad, Kauphllin i London o.fl.

2003 | Audit Committees - Combined Code Guidance.
2003 | Review of the role and effectiveness of non-
executive directors.
1999 | Guidance on Internal Control.
Danmérk | 2003* | Report on Corporate Governance in Denmark. | Kauphéllin i Kaupmannahdéfn.
2001 | The Ngrby Committee’s report on Corporate Nefnd skipud af idnadar- og vidskiptaraduneyti.
Governance in Denmark.
Finnland 2003 | Corporate Governance Recommendation for HEX kauphdllin, verslunarrad og samtok
listed Companies. atvinnulifsins.
Frakkland | 2003 | The Corporate Governance of Listed Ymis samtok atvinnulifsins.
Corporations.
Grikkland | 2001 | Principles of Corporate Governance. Samtok idnadarins.
Holland 2003 | Corporate Governance Code. Nefnd skipud af stjornvéldum og Euronext
kauphéllinni.
island 2004 | Guidelines on Corporate Governance Verslunarrad islands, Kauphéll islands og
(Stjornarheettir fyrirtaekja — leidbeiningar). Samtdk atvinnulifsins.
irland 1999 | Corporate Governance, Share Option and Samtok fjarfestingastjora.
Other Incentive Schemes.
italia 2002 | Corporate Governance Code. Kaupholl Italiu.
Lithden 2004 | Corporate Governance Code for listed Kauphdll Lithaens.
Companies.
Kypur 2002 | Corporate Governance Code. Kauphall Kypur.
Malta 2001 | Principles of Good Corporate Governance. Kaupholl Méltu.
Noregur 2003* | Corporate Governance Recommendations. Kauphdllin i Osl6, samtok fjarfesta, samtok
lifeyrissj6da og ymsir hagsmunaadilar.
Polland 2002 | Best Practices in Public Companies in 2002. Nefnd skipud adilum Gr vidskiptalifinu, fra
Kauphéllinni, Fjarmalaeftirlitinu o.fl.
Portdgal 1999 | Recommendations on Corporate Governance. | Fjarmalaeftirlitio.
Rumenia | 2002 | Corporate Governance Code in Romania.
Russland | 2002 | The Russian Code of Corporate Conduct. Nefnd skipud adilum Ur vidskiptalifinu.
Sviss 2002 | Corporate Governance: Swiss Code of Best Samtdk atvinnulifsins.
Practice.
Slovakia 2002 | Corporate Governance Code. Kauphdllin i Bratislava.
Spann 2003 | Report by the Special Commission to foster Nefnd skipud af stjornvéldum.
transparency and security in the markets and in
listed companies.
Svipj6d 2004* | Swedish Code of Corporate Governance. Nefnd skipud af stjornvéldum.
Tékkland | 2001 | Corporate Governance Code. Fjarmalaeftirlitio.
Tyrkland 2003 | Corporate Governance Principles. Fjarmalaeftirlitio.
pyskaland | 2003 | German Corporate Governance Code. Nefnd skipud af stjornvéldum.
Bandarikin | 2003/ | Final Corporate Governance Listing Standards | Kauphéllin i New York (NYSE).
2004 | (hluti af Listed Company Manual).
2003/ | Marketplace Rules. Nasdagq hlutabréfamarkadurinn.
2004
2002 | Principles of Corporate Governance. The Business Roundtable (samtok sedstu

stjérnenda fyrirtaekja i Bandarikjunum).

Heimild: European Corporate Governance Institute M.egcmomp.
*Drog, lokautgafa veentanleg seinni hluta arsins 2004.

**\erklagsreglurnar og leidbeiningarnar eru i flestum tilvikum til baedi & frummalinu og & ensku.
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Vidauki 4. Stjornarhettir fyrirtekja. Leidbeiningar unnar af Verslunarradi
Islands, Samtékum atvinnulifsins og Kauphdll Islands

1. INNGANGUR

A sidustu arum hefur frelsi i vidskiptum aukist umtalsvert og svigrim til athafna er meira. Utras
fyrirteekja hefur sett mark sitt & préunina og gagnkveem tengsl fyrirteekja yfir landameeri hafa aukist
storlega. Islendingar hafa ekki farid varhluta af pessari préun og islensk fyrirtaeki hafa synt ad pau hafa
kraft til ad takast a vid ny verkefni utan lands sem innan og studla med pvi ad aukinni velmegun.

pessu aukna frelsi fylgir abyrgd; fyrirteeki verda ad syna hluthéfum virdingu og hlda ad samskiptum
vid vidskiptavini og pjodfélagid i heild. islenskt vidskiptalif vill syna i verki ad fyrirtaeki vilja mata
peirri auknu abyrgd sem & peim hvilir. Fyrirteeki skynja einnig ad med pvi ad auka traust hluthafa,
starfsmanna, vidskiptavina og almennings skapast fjolmoérg teekifaeri pegar til lengri tima er litid.
Gagnkveemt traust almennings og vidskiptalifs er lykill ad bettri samkeppnisstédu Islands og betri
lifskjorum.

Mikilveegur pattur i ad tryggja traust til vioskiptalifsins er ad bata starfsreglur i samskiptum hluthafa,
stjorna og stjornenda. Verslunarrad islands (Vi) hof sumarid 2003 vinnu vid tilldgugerd um goda
stjornarhetti fyrirtekja (e. corporate governance), sem hafdi ad markmidi ad skyra hlutverk og storf
stjornarmanna og stjornenda fyrirteekja & Islandi og audvelda peim pannig ad raekja skyldur sinar.
Tilgangur starfsins var ad setja saman leidbeinandi starfsreglur, sem eftirleidis verda nefndar
leidbeiningar um gdda stjornarhatti.

A haustmanudum 2003 hofst samstarf Vi vid Kauphdll Islands um petta verkefni og i lok &rsins var
jafnframt akvedio ad Samtok atvinnulifsins keemu ad verkefninu. Tilgangurinn med pessari samvinnu
var ad skapa breida samst6du um stjornarhatti fyrirtaekja.

Leidbeiningarnar sem fara hér & eftir mida ad pvi ad leidbeina fyrirtekjum um hvernig hatta beri
samskiptum hluthafa, stjérna og stjornenda. Pessi vinna er i samremi vid starf a alpjodavettvangi um
stjornarheetti fyrirteekja i breyttu og alpjédaveeddu starfsumhverfi. Um 30 riki, alpjédastofnanir og
samtdk fyrirteekja hafa undanfarin ar samio tillogur um stjérnarhetti fyrirtaekja, pannig ad segja ma ad
umraeda um pessi mal hafi verid nokkud fyrirferdarmikil undanfarid. pad er veenleg leid til arangurs ad
vidskiptalifid sjalft syni abyrgd og taki upp starfsreglur sem styrkja innvidi fyrirteekja og auka traust
milli almennings og fyrirtekja.

Astadur pess ad svo margir hafa talid naudsynlegt ad skoda stjornarhatti fyrirteekja, hver i sinum ranni,
eru vafalitio peer ad hefdir, venjur, adstedur, reglugerdir og 16g eru svo frabrugdin landa & milli ad ekki
er haegt ad setja fram samreemdar alpjédlegar tillégur, sem henta i 6llum tilvikum. b6 er ljést ad eftir
pvi sem tengsl fyrirtaekja og fjarfesta yfir landamaeri aukast purfa reglur og viomid i einu landi ad taka
mid af pvi sem er ad gerast i 6drum loéndum. 1 peirri vinnu sem farid hefur fram & vettvangi
Verslunarrads islands hafa breskar, danskar og finnskar skyrslur um stjornarhetti verid hafdar til
hlidsjonar. Pa ma nefna Grundvallaratridi um &byrga forystu fyrirtekja sem Efnahags- og
framfarastofnunin OECD lagdi fram arid 1999 og vinnu Alpjéda-verslunarradsins a pessu svidi.

Pad er mikilvaegt ad vidskiptalifid taki frumkveaedi med setningu starfsreglna, sem mida ad pvi ad
styrkja umgjord atvinnulifsins. Vidskiptalifid telur ad veenleg leid til arangurs sé ad auka innra eftirlit
og adhald innan atvinnulifsins sjalfs. Pad er mikid i hafi fyrir vidskiptalifid og mikilvaegt ad pad taki
frumkveedi i pessum efnum og bendi & leidir til ad auka pad traust sem hluthafar og almenningur eiga
réttilega ad geta borid til fyrirteekja.

Leidbeiningar pessar henta hlutafélégum, hvort sem pau eru skrad i Kaupholl islands eda ekki, svo og
einkahlutafélogum og fyrirteekjum i eigu rikis og bajarfélaga eftir pvi sem vid . Leidbeiningarnar i
heild sinni eda ad hluta geta jafnframt nyst stjornum annarra félagaforma eda stofnana.

Markmidid med leidbeiningum pessum er ad:
+  Studla ad goédum stjornarhattum fyrirtaekja a islandi.
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e Audvelda stjornarménnum og stjérnendum hlutafélaga ad raekja skyldur sinar og audvelda
peim pannig ad studla ad vexti og vidgangi peirra fyrirteekja, sem peim er triad fyrir ad
stjorna.

»  Tryggja traust & fyrirteekjum og atvinnurekstri almennt.

»  Efla trinad milli fjarfesta og stjérnenda.

»  Auka samkeppnishafni islensks atvinnulifs med pvi ad feera stjornarheetti islenskra fyrirteekja i
storum drattum til sama horfs og gerdar eru kréfur um i nagrannaléndum okkar.

*  Audvelda hugsanlegum erlendum fjarfestum ad gera sér grein fyrir peim stjérnarhattum sem
tiokast hérlendis pegar peir eru ad meta hvort peir &tla ad fjarfesta hér a landi

e Audvelda adgang innlendra fyrirtaekja ad fjarmagni hérlendis og erlendis.

e Gefa fyllri mynd af I6gum um hlutafélég (nr. 2/1995), [6gum um einkahlutafélég (nr.
138/1994) og annarri vidskiptaloggjof.

I starfshopi um stjornarheetti fyrirteekja attu seti Svanbjérn Thoroddsen forstjori Medcare Flogu,
formadur, Ari Edwald framkvemdastjori Samtaka atvinnulifsins, Erlendur Magnisson
framkvaemdastjori hja islandsbanka, Gudfinna S. Bjarnadéttir rektor Haskolans i Reykjavik, Olafur
Nilsson 16ggiltur endurskodandi KPMG, borgeir Eyjolfsson forstjori Lifeyrissjods verslunarmanna, P6r
Sigfusson framkvamdastjori Verslunarrads islands og bordur Fridjonsson forstjori Kauphallar islands.

Verkefnisstjori var David Sch. Thorsteinsson. ba starfadi Sigridur A. Andersen 16gfraedingur
Verslunarrads med hépnum.

2. STIORN

Stjorn félags ber mikla &byrgd par sem hin fer med adsta vald félags & milli hluthafafunda.
Meginhlutverk stjérnar samkveemt [6gum og edli mals ma draga saman i eftirfarandi:

e Stjorninni ber ad studla ad vidgangi fyrirtekisins og er abyrg fyrir pvi ad hafa yfirumsjoén med
rekstrinum i heild og eftirlit med stjérnendym.

e Stjorninni ber asamt framkveemdastjora— ad hafa forystu um ad mota stefnu fyrirtaekisins
baedi til skamms tima og langframa.

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

I 16gum um hlutafélég er hlutverk stjornar skilgreint, en par segir m.a. :

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

e Stjornin skal rada framkvaemdastjora, einn eda fleiri og akveda laun framkvaemdastjéra og
starfskjor (65. gr.)

»  Félagsstjérn og framkveemdastjori fara med stjorn félagsins (68. gr.)

»  Framkvaemdastjori annast daglegan rekstur félagsins og skal i peim efnum fara eftir peirri
stefnu og fyrirmalum sem stjornin hefur gefid (68. gr., 2. mgr.)

» Hinn daglegi rekstur tekur ekki til radstafana sem eru évenjulegar, eda mikils hattar (68. gr.)

e Framkveemdastjéra hlutafélags ma ekki kjosa sem stjérnarformann i sama hlutafélagi (70. gr.)

e Framkveemdastjéri & sati & fundum félagsstjornar, pétt ekki sé hann stjornarmadur, og hefur
par umradu- og tillégurétt, nema félagsstjorn akvedi annad i einstékum tilfellum (70. gr., 2.
mgr.)

»  Félagsstjorn, framkvaemdastjéri og adrir peir er hafa heimild til ad koma fram fyrir hond
félagsins mega ekki gera neinar pear radstafanir, sem bersynilega eru til pess fallnar ad afla
akvednum hluthéfum eda 6orum étilhlydilegra hagsmuna & kostnad félagsins eda annarra
hluthafa (76. gr.)

»  Stjornarmdnnum og framkvemdastjora ber i upphafi starfs sins ad gefa stjorninni upplysingar
um hlutaeign sina i félaginu, eda innan sdmu samstadu, og i framhaldi af pvi upplysingar um
kaup eda solu pess hluta (67. gr.)

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

187 Hér og annarsstadar  leidbeiningunum er tt vid framkvaemdastjéra/forstjéra sem radinn er af stjorn,
en ekki framkvemdastjéra deilda eda svida.
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Eftirfarandi leidbeiningar um stjorn og undirnefndir eru til pess fallnar ad tryggja g6da stjérnarhatti vid
nanari Gtfaerslu & pvi hvernig stjérnin sinnir skyldum sinum.

2.1 SKYLDUR

Hver sa sem valinn er til stjérnarsetu skal vera peim hefileikum budinn ad geta reekt skyldur
sinar sem stjornarmadur og hafa méguleika a ad verja peim tima til stjérnarstarfa, sem slik seta
krefst. Mikilveegt er ad peir sem sitja i stjornum fyrirteekja geri sér grein fyrir peim skyldum sem
a peim hvila.

Arangursrik stjornarstérf krefjast kunnattu & starfsemi félagsins. Frumskilyrdi pess ad stjornin starfi vel
og skili géoum arangri er ad han sé skipud einstaklingum, sem bata hvern annan upp med mismunandi
pekkingu, heafileikum og faerni. Sérhver stjérnarmadur verdur ad hafa tima til ad sinna stjérnarstdrfum
sinum i pagu fyrirtaekisins. Stjérnarmenn purfa ad:

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

» Hafa skilning & markmidum og verkefnum félagsins svo og skilning & pvi hvernig peir eiga ad
haga storfum sinum i stjérninni til ad studla ad pvi ad pessi markmid naist.

» Hafaskilning a hlutverki stjornar, géda domgreind og innsei.

e Taka sjélfsteedar akvardanir i hverju mali fyrir sig.

e Tryggja ad til stadar sé innra eftirlit, fa i hendur upplysingar til ad fylgjast med rekstrinum og
ad akvorounum stjornar sé framfylgt.

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

e Studla ad gédum starfsanda.

2.2 STARFSREGLUR

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

Starfsreglur purfa ad fjalla um verkaskiptingu stjornar og samskipti stjornar, stjérnarformanns og
framkvamdastj6ra. baer upplysingar, sem fram koma i starfsreglum stjérnar munu jafnframt audvelda
hluth6fum ad meta storf stjornarinnar.

Starfsreglur stjornar attu ad fjalla um eftirtalda paetti:

e Skiptingu starfa stjérnar.

*  Verksvid stjérnar og stjérnarformanns.

*  Undirnefndir stjérnar.

»  Booun funda, tidni peirra, patttakendur og form.
*  Fundargdgn.

»  Fundargerdir.

«  Akvordunarvald og atkvaedagreidslur.

e bagnar- og tranadarskyldu.

*  Vanhefi.

e Tengingu vid adrar reglur innan félagsins.

«  Tengingu vid adrar reglur eftir pvi sem vid 4, s.s. fra Fjarmalaeftirliti og Kauphdll islands.

2.3 UPPLYSINGAGJOF TIL STIORNAR

Mikilveegt er ad stjornir fai med reglubundnum hetti vidunandi upplysingar fra
framkveemdastjora til pess ad geta sinnt skyldum sinum. Naudsynlegt er ad fyrir liggi med hvada
haetti su upplysingagjof fari fram.

Stjérnarmenn purfa ad fa upplysingar um fjarmal, uppbyggingu og rekstur félagsins med

reglubundnum hetti svo peir geti sinnt hlutverki sinu. Jafnframt er mikilvaeegt ad kynna fyrirtaekid
itarlega fyrir nyjum stjérnarménnum.
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par upplysingar sem framkvaemdastjéri leggur fyrir stjorn purfa baedi ad berast timanlega og vera i pvi
formi og af peim gaedum ad stjérnin geti gegnt stérfum sinum pannig ad vel verdi vid unad.

2.4 ARANGURSMAT

AEskilegt er ad stjérn meti med reglubundnum heetti storf sin, verklag og starfsheatti, svo og
framgang félagsins, med adstod utanadkomandi adila eftir pvi sem vid a.

Slikt arangursmat felur m.a. i sér ad stjornin leggi mat & styrkleika og veikleika i stérfum sinum og
verklagi og hugi ad peim hlutum sem hin telur ad betur megi fara i stjdrnarstérfum.

2.5 OHAPIR STJORNARMENN

FEskilegt er ad meirihluti stjérnar sé 6hadur félaginu, sbr. skilgreiningu_undir lid 2 6 Ad auki er
askilegt ad minnsta kosti tveir stjérnarmanna séu éhadir stérum hluthéfum i félaginu.

Skylda stjérnarinnar er ad hafa eftirlit meod peim, sem annast daglegan rekstur félagsins. bvi er askilegt
ad meirihluta stjornar skipi 6hadir stjérnarmenn og ad innan pess meirihluta séu ad minnsta kosti tveir
stjornarmenn, sem eru 6hadir stérum hluthdfum i fyrirteekinu sé midad vid 5 manna stjorn.

Stér hluthafi er hver sa sem reedur yfir ad minnsta kosti 10% af heildarhlutafé i félaginu, einn eda i
samstarfi vid sér natengda adila.

2.6 MAT A HVORT STJORNARMENN SEU OHADBIR

Stjornin skal sjalf meta hvort stjornarmadur sé 6hadur og skyra fra nidurstédu sinni i arsskyrslu
félagsins.

Ef meirihluti stjérnar er ekki 6hadur félaginu er mikilveegt ad pess sé getid i arsskyrslu. Stjérnarmadur
telst ekki 6hadur fyrirteekinu:

e Ef hann er eda hefur verid starfsmadur fyrirtekisins eda fyrirtekjasamsteypunnar
undanfarandi prju ar.

»  Ef hann piggur greioslur fra fyrirteekinu, eda &dstu stjérnendum pess, fyrir utan pau laun sem
hann faer sem stjérnarmadur, t.d. sem radgjafi eda verktaki.

e Ef hann er tengdur ndnum fjélskyldubdndum einhverjum af radgjofum, stjérnarménnum, eda
&0stu stjérnendum fyrirtaekisins.

e Ef hann er einn af &dstu stjornendum i 6dru fyrirtaeki, sem er i umtalsverdum vidskiptum vid
fyrirteekid.

e Ef hann er einn af a&dstu stjérnendum fyrirteekis par sem einn af aostu stjérnendum
fyrirteekisins situr sem stjérnarmadur.

e Ef hanner i miklum vidskiptum, eda hefur mikilla vidskiptahagsmuna ad geeta i félaginu.

»  Ef hann er adili ad arangurstengdu umbunarkerfi hja félaginu.

e Ef stjorninni er kunnugt um einhver pau énnur atridi, par sem hagsmunir stjornarmanns og
félagsins geta skarast verulega.

Stjérnarmenn eiga ad leggja fram upplysingar um sig sjalfa til pess ad audvelda stjorninni ad
framkvama ofangreint mat og tilkynna um par breytingar sem verda & hégum peirra sem geta haft
ahrif & mat stjornar & hvort peir teljist 6hadir. Askilegt er ad i arskyrslu séu birtar eftirfarandi
upplysingar um stjérnarmenn:

» Nafn, feedingardagur og ér.

e Menntun.

» Adalstarf.

o Starfsferilsagrip.

e Fyrst kosinn i stjérn.

«  Onnur tranadarstorf.

e Eignarhlutir i félaginu.

e Kaupréttarsamningar vid félagio.
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3. UNDIRNEFNDIR STJIORNAR

Gott skipulag & storfum stjornar er forsenda pess ad storf stjérnenda og rekstur félagsins gangi
snurdulaust fyrir sig. Ad stofna til undirnefnda, sem hluti stjérnarmanna a seti i, getur beett starfsheetti i
peim malum sem stjorninni ber ad annast. beir stjérnarmenn sem sinna stérfum i slikum sérhaefdum
nefndum geta einbeitt sér betur ad peim verkefnum sem peim eru falin heldur en pegar 6l stjornin er
saman komin. Mikilveegt er ad undirnefndir geri stjorn reglulega grein fyrir helstu nidurstédum 0r starfi
sinu.

3.1 Stofnun undirnefnda

Til ad gera storf stjérnarinnar markvissari getur hentad ad stofnad sé til sérstakra undirnefnda
hennar. Stjérnin kys ar sinum hopi nefndarmenn og formann undirnefnda. I arsskyrslu ber ad
skyra fra pvi hverjir sitja i hverri undirnefnd.

pad getur verid naudsynlegt ad fela undirnefndum stjérna ad fjalla um akvedna patti, einkum peirra
sem snUa ad fjarhagslegu eftirliti og umbun til framkveemdastjora og umbunarkerfi a&dstu stjérnenda.
Stjorn verdur ad meta porfina fyrir slikar nefndir eftir sterd og umfangi fyrirtekisins svo og
samsetningu stjérnar.

A. Endurskodunarnefnd

A.1 Skipun endurskodunarnefndar

FEskilegt er ad endurskodunarnefnd sé skipud ef umfang fyrirtaekisins er slikt ad telja megi
mikilveegt ao eftirlit og skyrslur um fjarhag fai nanari umfjéllun og greiningu i smeerri hoépi
manna heldur en hja stjérninni allri.

Endurskodunarnefnd ber ad fara yfir fjarhagslegar upplysingar og fyrirkomulag upplysingagjafar fra
stjornendum og ganga pannig Gr skugga um ad peer upplysingar sem stjornin feer um rekstur, hag og
framtidarhorfur félagsins gefi sem gleggsta mynd af stédu fyrirtekisins & hverjum tima.

pau fyrirteki, sem ekki hafa pegar sett & stofn slika nefnd skulu meta arlega hvort porf sé & ad slikri
nefnd verdi komid 4 fot.

A.2 Val nefndarmanna

Endurskodunarnefnd skal skipud premur nefndarménnum hid minnsta og meirihluti
nefndarinnar skal vera 6éh&dur félaginu. Nefndarmenn skulu hafa pekkingu og reynslu i
samraemi vid storf nefndarinnar.

par sem hlutverk endurskodunarnefndar er ao fjalla um fjarmal, uppgjor og eftirlit med peim purfa allir
nefndarmenn ad hafa stadgoda pekkingu & reikningshaldi og arsreikningagerd.

A.3 Hlutverk
Stjornin skal skilgreina hlutverk endurskodunarnefndar med hlidsjon af porfum félagsins.

Hlutverk nefndarinnar atti medal annars ad vera eftirfarandi:

«  Eftirlit med fjarhagslegri stédu félagsins.

e Mat & innra eftirlitskerfi félagsins og ahaettustyringu.

e Mat & skyrslugerd stjérnenda um fjarmal.

e Mat & hvort 6llum l6gum og reglugerdum sé fylgt.

e Undirbuningur & vali 16ggilts endurskodanda félagsins.
e Beinn adgangur ad I6ggiltum endurskodanda félagsins.
e Mat & endurskodunarskyrslum.

e Mat & 68rum storfum l6ggilts endurskodanda félagsins.

B. Starfskjaranefnd

B.1 Skipun starfskjaranefndar

Stjérn getur skipad sérstaka starfskjaranefnd til ad semja vid framkvemdastjora og adra
starfsmenn ef peir eiga seti i stjorn um laun og énnur starfskjér. Jafnframt getur slik nefnd
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métad stefnu ef um er ad reeda arangurstengingu launa og/eda kauprétt ad hlutabréfum i
félaginu.

Lagt er til ad starfskjaranefnd sé starfreekt i 6llum tilfellum par sem framkvaemdastjéri & jafnframt seti
i stjorn, eda ef stjornarformadur eda adrir stjornarmenn eru jafnframt starfsmenn félagsins.

B.2 Val nefndarmanna
Starfskjaranefnd skal skipud premur ménnum og skal meirihluti nefndarinnar vera éhadur
félaginu.

Vegna edlis starfa starfskjaranefndar ma hvorki framkvaemdastjori né annar starfsmadur eiga seti i
nefndinni.

B. 3 Hlutverk
Stjérnin skal skilgreina hlutverk starfskjaranefndar.

Skyldur og starfsadferdir starfskjaranefndar skulu skilgreindar i pvi erindisbréfi, sem stjornin setur
nefndinni, og skulu peer taka mid af pérfum félagsins.

Hlutverk nefndarinnar &tti medal annars ad felast i eftirfarandi:

e Semja vid framkvaemdastjéra um laun og 6nnur starfskjor.

e Semja vid adra starfsmenn sem jafnframt eru i stjérn um laun og énnur starfskjor.

e Moéta stefnu um hvernig kjaramalum félagsins skuli hattad, p.m.t. d&rangurstengingu launa og
kauprétt ad hlutabréfum i félaginu.

B. 4 Kaupréttarastlanir
AEskilegt er ad helstu akveeoi kaupréttaraetlana séu 16gd fyrir hlutahafafund til sampykktar

Ef stefnt er ad pvi ad gera samninga vid starfsmenn um kauprétt ad hlutabréfum, eda peim seld
hlutabréf med endursolurétti, er askilegt ad helstu akveadi peirra samninga og/eda asetlunar séu 16gd
fyrir hluthafafund til sampykktar. Med helstu akvaedum er m.a. att vio heildarfjélda hlutabréfa i
aaetluninni, hamarkslengd kaupréttarsamninga, timabil sem starfsmenn mega nyta réttinn, viomidun vid
akvoroun kaupverds og kjor, ef um lan er ad raeda, en ekki samninga vid einstaka starfsmenn eda
fjarhadir peirra.

Ef kaupréttaraeetlunin ner jafnframt til stjornarmanna er lagt til ad fjallad sé sérstaklega um pann hluta
kaupréttarazetlunar & hluthafafundi samhlioa umfjollun um laun til stjérnarmanna.

4. ENDURSKODBUN LEIDBEININGA
Lagt er til ad leiobeiningar pessar verdi endurskodadar i ljosi reynslunnar.

Rétt ad minna & ad engin alpjodleg skilgreining er til um g6da stjérnarhaetti og pvi ma blast vid pvi ad
umradan um goda stjornarheetti haldi afram. pvi er naudsynlegt ad fylgjast ndid med préun pessara
mala badi hérlendis og & alpjéoa vettvangi og endurskoda pessar leidbeiningar i lok arsins 2005.
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