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Stjornarfar fyrirtaekja

Ragnar Onundarson

Glaastar vonir

Alpjédleg umrzeda um Stjornarfar
fyrirtaekja hafin 2003

« Fjarmalahneyksli og alpjédavaeding
fyrirtaekja og vaxandi alpjodleg sam-

keppni fyrirtaekja knidu umraeduna
(Enron 2001)

« Hagsmunadilar, baedi alpjédlegar
stofnanir og innan flestra rikja, knudu a
um beetta stjérnarhaetti i V|6sk|ptallf|nu
og settu viomid.




Glaastar vonir

Adskilnadur félags og eigenda

« Markmid ad efla traust hluthafa /
fjarfesta til stjornkerfis hlutafélaga og

stjérnenda peirra
« Med patttdku i hlutafélagi afsélum vid

okkur beinum radstofunarrétti yfir
eignum okkar i formi hlutafjar

« Stjornendum er falid ad fara med
bessar eignir

Glaastar vonir

Haetta a hagsmunaarekstrum

« Stjornendur hlutafélaga hafa oft adra
hagsmuni en hefdbundna eigenda-
hagsmuni, sem getur leitt til hags-
munaarekstra

» Haettan er eykst med dreifdu eignar-
haldi




Glaastar vonir

Haetta a hagsmunaarekstrum

« Ef einn stér hluthafi raedur ferdinni
ba bua stjérnendur oftast vid aukid
adhald og eftirlit

« Geeta parf pba hagsmuna minni hlut-
hafa @ moéti

 Allt snyst petta um ad hemja graedqi

Glaastar vonir

Inntak umraedunnar

« Hvernig & ad haga tengslum hluthafa
vid stjornendur, sem mota stefnu félags
taka flestar akvardanir ?

- A hagur hluthafa ad vera radandi ?

- A3ur var einnig litid til annarra hags-
munaadila, t.d. starfsmanna, lanveit-
enda, neytenda og samfélags (stake-
holders)




Glaastar vonir

Inntak umraedunnar

« Stjornarfar hlutafélaga hafdi i seinni tid
beinst einkum ad hagsmunum hluthafa,
b.e. hvernig tryggja megi peim sem
mestan ard af fjarfestingu sinni

« Ad baki liggur pad vidhorf ad fyrirtaeki
sem eru rekin med hagsmuni hluthafa
ad leidarljosi skili jafnframt mestum
avinningi fyrir adra.

Glaastar vonir

Almennt o6skuldbindandi viomid

« Vidmid um stjornarhaetti innan ein-
stakra rikja hafa almennt ekki verid
leidd i 16g

 Leitad ad alpjodlegu samraemi an laga

 Reynt ad tryggja gagnseei til ad
hluthafar og adrir hagsmunaadilar geti
lagt sitt mat a og brugdist vid




Glaastar vonir

Mikilvaegustu alitaefnin

Stada hluthafa,

samspil hluthafa, stjérnar og stjéornenda,
hlutverk og pyding hagsmunaadila,
upplysingagjof og gagnseei,

hlutverk og abyrgé stjornar,

samsetning stjérnar,

pboknun stjérnenda,

ahaettustyring og

innra eftirlit

Glaastar vonir

Mikilvaegustu alitaefnin

o Ahersla & eftirlitshlutverk stjornar,

haefni og sjalfstaedi stjérnarmanna,
m.a. til ad koma i veg fyrir hagsmuna-
arekstra

Bent a ad hagnadarhlutdeild stjérnar-
manna geti raskad eftirliti og pvi meelt
med ad peir sem skipa félagsstjorn séu
ekki & afkomutengdum launum




Glaastar vonir

Mikilvaegustu alitaefnin

« Ad gagnseei riki um 6ll atridi hagnadar-
hlutdeildarkerfa og ad hluthafafundur

sampykki kerfid

Sé radandi hluthafi i félagi skuli félags-
stf'orn vera medvitud um ad gaeta hags
allra hluthafa

Radandi hluthafi gegni ekki stédu
stjornarmanns og framkvaemdastjora
samtimis

Glaastar vonir

Frumkvaedi kom fra adilum markadarins

« Landssamtdk lifeyrissjoda beittu sér fyrir
umraeodu og letu pyda OECD-viomidin

« Vidskiptarad Islands gaf ut leidbeiningar um
hvernig fyrirtaeki geta moétad sin eigin
viomio

« Kaupholl Islands setti reglur um upplysinga-
skyldu um launakjor stjornenda og hvatti til
birtingar gagna, til ad jafna adgengi ad
upplysingum




Glaastar vonir

Alpjo6dleg viomid
« OECD gaf ut skyrslu um stjornkerfi
fyrirteekja 1999

* Reglurnar taka mid af almennings-
hlutafélogum, til leidbeiningar fyrir
kauphallir, fjarfesta, félog og fleiri

« OECD-vidmidin eru pverpjédleg og
taka mid af mismunandi adsteedum

Glaastar vonir

Skodun stjornarhatta var talin bryn hérlendis

 Mikilveegt var talid ad stjéornun félaga og ahrif
hluthafa vaeri pannig hattad ad ardur og

bjédfélagslegur avinningur yrdi sem mestur

Huga pyrfti ad islenskum adsteedum, p.a.m.
eignarhaldi, stofnanaffarfestum og légbundu
stjornkerfi islenskra h utafélaga

Hvorki var talid heegt ad yfirfaera erlend viomid
Obreytt né sjalfgefid ad reglur sem settar héfou
verid i nagrannarikjum, par sem voru fleiri og
steerri felo% 0g proadri markaélr hentudu
islensku vidskiptalifi




Glaastar vonir

Samt half-ameriskt stjornarfar ?

Med “starfandi stjornarformanni” er mikilveegasta peetti
eftirlits kippt Ur sambandi

Akvoraun um slik “vold an abyrgdar” hlytur ad vera
stjornar

St[]ornarmenn kunna ad verda persoénulega abyrgir fyrir
afleidingum slikrar akvoérdunar

Erfitt kann ad reynast ad meta “pad tjon sem
sannanlega ma af leida”.

I Ameriku er dlikt lagaumhverfi. Stjornendur par bera
persénulega refsi- og skadabdtaabyrgd, i alvoru !

Brostnar vonir

George Bernard Shaw
 "The road to hell is paved with good intentions”

Verr for a Islandi en annars stadar
e Hver var munurinn ?

“Jorfagledi” og “"hrunadans”

« Algleymi

« Rikjandi hugmyndafraedi bannadi efasemdir
« bPOggun

« Krafa um sjalfsritskodun




Sidferdi er omissandi

 Peir sem halda hund vita ad pad parf ad |
setja honum ofravikjanlegar og sjalfum ser
samkvamar reglur
— Er slikt nég a framkveemdastjéra ?
— Er ndg peir leeri reglur utanbokar, eins og

pafagaukar ?

 Flest folk hefur ddmgreind og samvisku

— Gengid er ut fra ad allir hafi pessa eiginleika

— Sidlausir og siéblindir njota fullra mannrétt-
inda, peir olnboga sig afram, vilja lika vera
framkvamdastjorar, komast | adstddu !

“Lostur er ekki glaepur”

Rikjandi hugmyndafraedi

« Krafdist afskiptaleysis og hlutleysis
rikisvaldsins

— Afskiptaleysi stydur adgerdaleysi
— Hlutleysi gefur abyrgdarleysi svigrium

« boldi ekki sidapostula

— “Forreedishyggja” var vel heppnad nyyrdoi
— Krafdist sjalfsritskodunar

— “Greed is good”




“Lostur er ekki glaepur”

V4

I ollum vidskiptum er gagnadili

Seljendur sem gera ut a “lesti” (t.d. fikn)
kaupenda i vidskiptum fremja margir gleepi

Graedgi er annar léstur sem leidir stundum til
gleepa

Eiga sjalfvaldar “dyggdir” ad vera 6hag-
steedar hluthé6fum sumra félaga ?

Vid verdum samt ad leggja raekt vio sioferdi,
jafnvel tilneydd, i ljési reynslunnar

Sidareglur og traust

Krisa er taekifaeri

« Greina ber astzedur hrunsins

» Frelsi er lykill hagseeldar og farsaeldar
—“Ef pad er ekki bannad pa er pad leyft”
— Einkarekstur aukinn, samneysla svelt
— Faert yfir a 6skyld svid samfélagsins ?

—"“Frelsi med abyrgd”




Sidareglur og traust

Frelsi med abyrgd kallar a sioferdi

« Hagnadarvonin er drifkraftur i
vidskiptalifinu, en hun getur lika
gengid of langt, — ordid taumlaus
greeddgi

* Vio stundum ekki vidskipti til ad gera
godverk heldur purfa badir adilar ad
hagnast

Sidareglur og traust

Tvaer kenningar hafa lengi tekist a

— Ad abyrgéd fyrirtaekja sé ad hamarka hag
hluthafa sinna

 Stjornendur purfi jafnan ad hafa i huga vié
hamoérkun hags hluthafa aé halda sig innan

ramma laganna og virda leikreglur

— Ad greina megi olika hagsmunaadila i
tengslum vid abyrgd félaga. Geaeta purfi
jafnvaegis peirra & medal




Sidareglur og traust

Tvaer kenningar hafa lengi tekist a

e Hvort hefur banki t.d. meiri skyldur
gagnvart peim sem eiga sparifé sitt i
honum eda peim sem eiga bankann ?

 Ef stjérnendur bankanna hefdu stadid
sig i ad geeta hags (allra) hluthafa
sinna hefdu innlanin og lantékurnar
fylgt med og stadist, - og ekkert hrun
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Traust og sérhagsmunir

Markadsbuskapur

« Adam Smith hefur gjarnan verid
borinn fyrir pvi ad manneskjan sé i
grunninn sjalfselsk

« bad leidi oftast til bestrar utkomu ad
hver hugsi um ad hamarka eigin hag




Traust og sérhagsmunir

Markadsbuskapur

e Honum var samt umhugad um dyggadir
eins og mannud, réttleeti, orlaeti og
hvernig samfélagid atti ad bregdast vid
t.d. fateekt og atvinnuleysi

Ad mati Smith purfti sterkt rikisvald
sem geeti veitt pa pjonustu sem
markaourinn megnaodi ekki

“Frelsi med abyrgd”

Traust og sérhagsmunir

Markadsbuskapur

« “Milton Friedman einn héfudpaur nyfrjals-
hyggjunnar: ,,Samfélagsleg abyrgd fyrir-
teekja er adeins ein - ad nyta audlindir sinar
og taka patt i verkefnum sem eru til pess
fallin ad auka hagnad peirra, svo lengi sem
bau halda sig vid leikreglurar, p.e.a.s. taka
batt i opinni og frjalsri samkeppni an
blekkinga eda svika."

“Frelsi med abyrgd”




Traust og sérhagsmunir

Markadsbuskapur (EFTA og EES)

« Félagsleg abyrgd og skyldur voru
lengi aberandi i islensku vidskiptalifi

« Vidskiptalifid lagdi mikid fram til
menningar og velferdarmala

» Bestu fyrirtaekin 16gdu mest fram

Sidareglur og traust

Log og adrar reglur

- Islendingar lita almennt ekki & pad sem
lofsvert ad fylgja lbgum - pad er bara
lagmarkskrafa samfélagsins

« LOgin na aldrei yfir allt pad sem kann ad
vera ameelisvert - “Ldglegt en sidlaust”

- Eru logbrot einkamal & Islandi, nema upp
komist ?




Sidareglur og traust

Log og adrar reglur

« Skradar sidareglur eda 16g verda upp-
haf og endir umradunnar ("Engin 16g
voru brotin”)

« Vid leggjum of mikla aherslu a skrifadar
re 1:Iural stad pess ad efla ddmgreind og
sioferdi.

- A3ur fyrr lauk enginn haskdlaprofi an
undirstodumenntunar i sidfraedi og
hugmyndasogu (“filan”)

Sidareglur og traust

Log og adrar reglur

« Sidareglur geta verid vegvisir og eflt dom-
greind, en adeins ef vid viljum og kjosum

. Framkvaemdastljorar eru gerandinn, peim
gu a ekki einfaldar reglur ad leera utan-
okar

« Lifsreynsla, sérstaklega erfid vidfangsefni
eda pjaningar sem ekki hafa brotid folk,
styrkja pa
— Er hun til stadar? Lifsreynsla er oftast aldurstengd




Sigild sannindi

Engra annarra kosta er vol

« Heettum ad “fara hja okkur” sé minnst a
dyggadir og lesti

« Gerum sidfreedi ad vidfangsefni allra skéla

« Skyldum studenta til ad lzera fleira en peir
vilja (gamla godéa “filan”)

« Veljum framkvaemdastjora sem hugsa lika um
“bad sem modlur og ryo fzer eigi grandad”

Dyggoin “varfaerni”

« GOdir bilstjérar, skipstjorar, flug-
stjorar o.s.frv. fara allir varlega. Af
hverju settu gddir banka- og
framkveemdastjorar ekki ad gera pad
lika ?




Dyggoin “varfaerni”

« Madur sem kaupir fullkomnasta og éruggasta bil
sem VOl er a, en ekur svo eins og asni, er asni:

— Bankar og stoér f?;rirtaeki byggdu upp innra eftirlit
med eerinni fyrirhdfn og kostnadi. Endurskodendur
settu traust sitt & pad. Innri endurskodun og reglu-
varsla voru svelt.

— Ahaettustyringardeildir bankanna hoféu & ad skipa
serfraedingum af Ollu tagi, Forstddumenn pessara
deilda fengu mikla kaupretti og bonusa og voru med
bvi keyptir til ad vera ahaettusaeknir

— AEdstu stjornendur snidgengu stf'(')rnskiﬁula,g (t.d.
lananefndir) og gerdu otrulega hluti, ekki sist a
sidustu metrunum. Margt refsivert ad likindum

Fleira sem brast

Reglur eru ekki nég, fremur en 16g. baer rykfalla

— Sidferdi verdur seint bundid i 16g
— Sidferdi kemur ekki af sjalfu sér

Refsivert athzefi vard algengt eftir ad menn misstu
stjorn a adstaedum. Bendir til sidblindu

Kaupréttir gera hagsmuni stgérnenda ekki eins og
hluthafa. Réttindum eiga ad fylgja skyldur.

Bénusar mega ekki vera audteknir og 6ljést tengdir

hag hluthafa. Hlutafjareign og jafr,lve I IERRERIEIE

EII Slrlwkrfa kaupa gera hagsmuni stjornenda eins og
uthafa

Stjérnarmenn geettu ekki hags minni hluthafa




Fleira sem brast

“Skuggastjornendur” uréu til. Adaleigandi utan
stjornar rédi for. Refsivert

— Bjarni Armannsson samdi t. d. vié Jén Asgelr (sem var
utan stjérnar) um starfslok sin, skv. viédtali i Mbl.

Lifeyrissjodir settu sér reglur en brugdust ekki vid

Vidskiptardd Islands gaf Ut leidbeiningar en brast
ekki vid (sbr. yfirlysingin 2007 um ad vid séum
6drum fremri)

Kauphall Islands sem setti reglur um upplysinga-
skyldu |ét ekki ad sér kveda

Yfirtokunefndin var hundsud og undi pvi !

Pad sem brast

“Ef madur bara geymir malin nogu lengi er
eins og pau leysist af sjalfu sér”

— Raduneytisstjori Fjarmalaraduneytis a 20. old.

Stornsslulom leggja monnum svo rikar
skyldur a herdar um rannséknarskyldu,
hofsemi, hlutlaegni, jafnraedi o.s.frv. ... ad
vandraedaminnst er ad gera ekkert

— Radherrar voru farnir aé bidja
Rikisendurskodun um “graent |jos” fyrirfram

— Légum stutt adgerdaleysi ?




Pad rann ekki i peim blodid

Lan umfram 25% af eigin fé til einstaks
adila og skyldra adila eru refsivert atheefi.

Flestir helstu eigendur banka voru komnir
yfir morkin i 6llum bonkum

Eitt bréf, keera, til rikissaksdknara vid fyrsta
brot hefsi haft mikil ahrif

Valdstjornin & ad vikja stjornendum banka
fra gerist peir sekir um refsivert athaefi

FME & eins og adrir “armar laganna” ad vera
utan vid svid Stjornsyslulaga

Lardomur

Priskipting valds er lika i hlutafélogum

« Stjorn = léggjafarvald
« Framkvaemdastjori = framkvamdavald
« Endurskodun = domsvald

Sama gildir eins og um landstjornina
« Loggjafarvaldid a ad vera aedst, ekki bara i
ordi kvednu

« Framkvaamdavald og domsvald eiga ad
vera jofn, ekki bara i ordi kvednu




 Vidauki um sidfraedi i vidskiptum
e 10 gleerur

Forn og ny sannindi

Salvor Nordal a fundi med lifeyrss;j.

« “Af peim so6kum geta skradar sidareglur
eda lagareglur, svo godar sem bpaer eru
til sins bruks, ekki leyst sidferdi okkar
og démgreind af holmi. Vid purfum ad
hafa hugrekki til ad hlusta a okkar eigin
innri rédd

I pessu felst vandi - en lika leyndar-
domur - pess ad vera manneskja”




Forn og ny sannindi

Salvor Nordal a fundi med lifeyrss;j.

« “Af peim so6kum geta skradar sidareglur
eda lagareglur, svo godar sem bpaer eru
til sins bruks, ekki leyst okkar

og af holmi. Vid purfum ad
hafa hugrekki til ad hlusta a okkar eigin
innri rédd

I pessu felst vandi - en lika leyndar-
domur - pess ad vera manneskja”

Forn og ny sannindi

Snorri Sturluson (i formala ad Eddu)

,,Og svo sem bar (i Asiu) er jordin
fegri og betri 6llum kostum en i
0drum stbédum, svo var og mann-
folkid par mest tignad af 6llum

giftunum, spekinni og aflinu,
fequrdinni og alls konar kunnustu”




Forn og ny sannindi

Snorri Sturluson (i formala ad Eddu)

,,Og svo sem bar (i Asiu) er jordin
fegri og betri 6llum kostum en i
0drum stbédum, svo var og mann-
folkid par mest tignad af 6llum
giftunum, og aflinu,

og alls konar kunnustu”

Forn og ny sannindi

Pau virdast sammala!
« Salvor: Sidferdi-ddmgreind-hugrekki

e Snorri: Fegurd — speki - afl




Forn og ny sannindi

bPau virdast sammala!
« Salvor: Sidferdi-ddmgreind-hugrekki
e Snorri: Fegurd — speki — afl

« Pypagéras f. 574 f. Kr.
Samviska - Skynsemi - Skap

Forn og ny sannindi

Pau virdast sammala

« Salvor: Sidferdi-domgreind-hugrekki

e Snorri: Fegurd - speki - afl

« Pypagoras f. 574 f. Kr.
Samviska-Skynsemi-Skap

« Nutima salfraedi um prjar hlidar
salarlifsins:
Sidraena- Rékraena- Tilfinninglega




Forn og ny sannindi

bPau virdast sammala
» Salvor: - —hugrekki
e Snorri: - -l
« Pypagéras f. 574 f. Kr.
— —Skap

« Salfraedin um prjar hlidar salarlifsins:
- - Tilfinningaleg
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2500 ara gomul sannindi

Ef “lestir” eru vandamal, pa eigum
vid ad huga ao “dyggoum”

- A grundvelli pessara priggja eigin-
leika, Samvisku, Skynsemi og
Skaps, ma ad mati Pypagorasar
reisa “dyggaoir”




Pybagoras

Reisa ma dyggadir a grundvelli ...
... medfaeddra eiginleika ...

« Samvisku, Skynsemi og Atorku,
... Sém eru ...

... aunnir eiginleikar ...
e Fegurd, Viska og Styrkur
— Fegurd og Kaerleikur eru pad sama

Sigild sannindi

Reisa ma dyggdir a grundvelli ...
« Samvisku, Skynsemi og Atorku,
... Sem eru ...

’ og Styrkur
... einmitt pad sem skorti !

Abyrgdarleysi og adgerdaleysi samrymist
ekki pessu




