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Samskipti fagfjarfesta vid félog sem peir eru
hluthafar 1

Prostur Olaf Sigurjonsson og J. Bjarni Magnusson'

Agrip
Miklar breytingar hafa ordid 4 eignarhaldi skradra félaga a islenskum
hlutabréfamarkadi sidasta 4ratug. A pvi timabili hafa fagfjarfestar ordid
fyrirferdarmiklir & markadnum. Pessi rannsokn varpar ljosi & pad med hvada heetti
islenskir fagfjarfestar eiga i samskiptum vio skrad félog par sem peir eru hluthafar.
Enn fremur hvort og hvernig peir nota eignarhald sitt til pess ad hafa dhrif a
starfsemi viokomandi félaga, pa sérstaklega stjornarheetti. Helstu nidurstoour eru
peer ad samskipti islenskra fagfjarfesta vio pau félog sem fjarfest er 1 & sér stad
bakvid tjoldin med fundum og éformlegum samskiptum. Pad gerist jafnframt med
pvi ad vinna med eda a moti tillogum annarra hluthafa og kjosa med eda gegn
eim 4 hluthafafundum. Petta er i samraemi vid pad sem gerist i nagrannalondum
Islands nema hvad gagnsaei er par meira i samskiptum en a Islandi.

Abstract

A significant change in ownership of listed Icelandic companies has taken place
over the past decade or so. The majority of the ownership is in the hands of
institutional investors. The aim of this research is to improve understanding of
how Icelandic institutional investors interact with companies in which they are
shareholders and use their ownership to influence those companies, especially
corporate governance. The main findings are that investment stewardship by
Icelandic institutional shareholders happens behind the scenes with meetings and
informal communication. It does also happen with public dissent of shareholder
proposals and/or by voting for or against proposals at shareholder meetings. These
findings are in line with how investment stewardship is in neighbouring countries,
with the exception that transparency outside of Iceland is a more meaningful part
of the stewardship process.
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1 Inngangur

Stjornarheettir hafa verid mikilveegir allt fra pvi ad félog hofu ad afla fjarmagns til starfsemi
sinnar (Thomsen, 2019). Fjarfestum, sem geta verid fjdrmagnseigendur af ¢liku tagi, er
umhugad um hvernig félog sem bpeir fjarfesta i fara med pad fjarmagn (OECD, 2015).
Stjornarheettir hafa verio skilgreindir med margvislegum heetti, en helst er horft til trausts
sem rikja parfmilli fjérfesta og félaga sem fjarfesteri (La Porta o0.f1., 2000). Miklar breytingar
urdu 4 eignarhaldi 4 islenskum hlutabréfamarkadi 1 kjolfar efnahagshrunsins arid 2008
pegar markadsverdmeeti skrédra hlutabréfa hvarf vid fall priggja banka (Asta Dis Oladéttir,
Fridrik Arni Fridriksson, Gylfi Magnusson og Valur Prainsson, 2017). Fyrir fjsrmalahrunid
einkenndist eignarhaldido af mjog virkum fjarfestum med skuldsettar stodur, en eftir
pad er sampjt')ppun eignarhalds rikjandi, par sem fagfjarfestar eiga meira en helming
hlutafjar félaga i kauphdll og eru lifeyrissjodir par fyrirferdarmestir (Gylfi Magnusson,
2016; Gunnar Baldvinsson, Aslaug Arnadéttir og Eggert Benedikt Gudmundsson, 2018).
[ ljési pessa breytta eignarhalds er ahugavert vidfangsefni ad rannsaka hvad einkennir
samskipti fagfjarfesta vio félog par sem peir eru hluthafar. Enn fremur hvort og hvernig
peir nota eignarhald sitt til pess ad hafa ahrif & starfsemi viokomandi félaga, pa sérstaklega
stjornarheetti.

Gjaldeyrishoft voru kynnt i névember 2008 og hafa islenskir lifeyrissjodir sidan 4tt um-
talsverdar stodur i skradum félogum a islenskum hlutabréfamarkadi. I lok ars 2008 nadu
erlendar eignir hfeyrlss]oéanna 30% heildareigna peirra, en voru komnar nidur 1 25% i lok
ars 2017 og eru i lok oktober 2019 komnar 1 29,44% (Sedlabanki Islands, 2019). Eignir peirra
sem hlutfall af vergri landsfamleidslu (GDP) hafa verid haar i samanburdi vio OECD l6nd
og toldu 151% af landsframleidslu 1 lok ars 2018 (Sedlabanki Islands, 2019). Skortur & fjar-
festingarteekifeerum hefur beint hfeyrlss]oéunum i att til islenska hlutabréfamarkadarins
par sem peir hafa verid radandi undanfarin ar (Gunnar Baldvinsson, Aslaug Arnadéttir og
Eggert Benedikt Guomundsson, 2018).

Su proun a0 einstaklingum hefur faekkad sem fjarfestum & hlutabréfamarkadi hefur att
sér stad & Islandi sem og annars stadar en fagfjérfestar og sjodir hafa vaxid sem fjarfestar
a moti. Fagfjarfestar eru i dag steerstu eigendur skrddra hlutabréfa i vestreenum rikjum.
Pad er po sjaldgeeft ad slikir sjodir eigi hver radandi hlut i félagi. Peir eru po6 ahrifarikir
i gegnum eignarhluti sina og sérstaklega & petta vid um Bandarikin (Fitcher o.fl., 2017).
Pessar sviptingar & eignarhaldi hafa baedi jakvaed og neikvaed ahrif. Fjarfestar sem horfa
helst til visitolusjoda hafa oft meiri tilhneigingu til pess a0 taka fjarfestingardkvordun ut
fra langtima sjonarmidi (Larry, 2017). Hins vegar eru minnihluta fjarfestar stundum 1 ao-
stoou til pess ad hafa ahrif umfram fjarfestingar sinar pvi fagfjarfestar hafa tilhneigingu
til pess ad vera dvirkir eigendur (Schleifer og Vishny, 1986). Hugleidingarnar hér 4 undan
vekja upp rannsoknarspurningu sem pessi rannsokn leitast vid ad finna svar vid; hvernig
er samskiptum fagfjarfesta vio félog sem peir eru hluthafar i hattad?

Greinin er skipulogd pannig: fyrst er gefio freedilegt yfirlit, pa er fjdrfestaumhverfio a
[slandi kynnt med sérstaka dherslu 4 hfeyrlss]oél og onnur eignastyringarfyrirteeki; erlend
umfjollun um efnid er jafnframt ad finna i peim kafla greinarinnar. Pa er adferdarfraedi
rannsOknarinnar kynnt og nidurstodur fylgja i kjolfario. Ad endingu er umraeda og lokaord.

2 Fredileg umfjollun
2.1 Stornarheettir

Pegar eigendur félags rada stjornendur til pess ad reka félagid i sinu umbodi eru peir
umjodendur en stjornendurnir umbodsmenn. Stjornendur eru enn fremur fjarvorsluadilar
og eru fjarhaldsmenn gagnvart eigendum (Carlson, 2009). Hagsmunadrekstrar pessara
tveggija adila pekkjast og er hlutverk stjornarhatta ad skapa umgjord fyrir beedi samstarfio
og skipulag félagsins sem 1 hlut 4. Vandinn getur birst med tvennum heetti; annars vegar
ad eigendur og stjornendur kunna ad hafa 6lik markmio og hins vegar kunna olikar upp-
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lysingar um starfsemina og storf stjornenda ad skapa djafnreedi milli eigenda og stjorn-
enda. Petta hefur verid kallad umbodsvandi (Gilian og Starks, 2003).

Stjornarheettir skyra pvi tengsl og samskipti milli eigenda félags, stjornar pess, stjorn-
enda og annarra hagadila. Stjérnarheettir btia til pad skipulag sem félag starfar eftir og
setur pvi markmio og dkvardar med hvada heetti eigi ad nd peim dsamt pvi ad tilgreina
hvernig drangur er metinn (OECD, 2015). Fra sjonarhorni eigenda eru stjornarheettir ferli
eftirlits med starfsemi félags og stjornendum peirra, pannig sjdonarmidum eigenda sé fylgt
(ICSA The Governance Institute, 2017).

2.2 Stjornarheettir og hluthafastefna

Eignarhald fyrirtekja er olikt og stjornarheettir taka mio af pvi (Sjostrand o.fl., 2016; Prost-
ur Olaf Sigurjonsson, Thomas Poulsen og Gudrun Erla Jonsdéttir, 2019). Fagfjarfestar eru
ein tegund elgenda og midar pessi rannsokn medal annars ad pvi ad skilja hvers kyns eig-
endur peir eru 4 Islandi og hvada stjornarheettir einkenna starf peirra. Hirschman (1970)
telur ad fjarfestar hafi tveer leidir til pess bregdast vid danzegju med fjarfestingu. Onnur
leidin er ad virkja samtal vid stjornendur og hin leidin er ad selja eign sina. Pa pekkist milli-
leidin, ad fjarfestir hotar ad selja eign sina. Hefur su leid sannad sig sem teeki til pess ad
hafa dhrif 4 stjornendur skradra félaga (Bharath o.fl.,, 2013). Hluthafastefna er pad pegar
fjarfestir hefur dkvedid med hvada heetti hann eetlar ad hafa dhrif 4 fjarfestingu sina (McCa-
hery o.fl,, 2016). Ahrif fjarfesta i gegnum samtal eru; kosningar 4 hluthafafundum, sam-
komulag fjarfesta (eigenda / hluthafa), samskipti vio fulltriua félags (stjornarmenn, stjérn-
endur og adra haghafa) og malaferli (Van der Elst og Aslan, 2009). Sumir telja ad hétun
um solu eignarhluta sé ein dhrifarikasta leidin til pess ad hafa ahrif (McCahery o.fl., 2016;
Edmans, 2009).

[ breskum leidbeiningum FRC stofnunarinnar (Financial Reporting Council) um med-
ferd & eignarhaldi félaga 1 umbodi annarra pa skulu fjarfestar setja sér hluthafastefnu og
er talad um ad hlutverk hennar sé ad stydja vid goda stjornarheetti. I uppfeerslu leidbein-
inganna sem gilda fra 1. jantdar 2020 er gengid lengra en { fyrri ttgafum og fjarfestum
sem vilja starfa eftir leiobeiningunum gert a0 skila inn skyrslu um samskipti sin vio félog
par sem peir eru hluthafar (Financial Reporting Council, 2020). Talad er um ad hluthafa-
stefna hafi pad hlutverk ad stydja vid langtima drangur 1 rekstri félags og med peim heetti
njoti fjarfestar dvinnings. Hluthafastefna sé p6 ekki adeins um pad ad eiga samtal eda
kjosa med fotunum, heldur sé hlutverk hluthafastefnu ad hafa skodun og ahrif 4 stefnu-
motun, aheettumat, fjdrmagnsskipan og stjornarheetti (Financial Reporting Council, 2012).
Leidbeiningarnar voru endurskrifadar 1 kjolfar fjarmalaafallsins arid 2008, par sem ljost
potti ad eftirlitshlutverk fjarfesta hafoi ekki verio skyrt (Walker, 2009; Goergen o.f1., 2008).
Rannsokn McCharey o.fl. (2016) varpadi ljési 4 ad samskipti fjarfesta vid félag sem peir
eru hluthafar i feeru ad mestu fram a bakvid tjoldin. Bein samskipti eru vid forstjora og
stjornarformann (oftast an vitneskju annarra stjornenda) og pau samskipti eru ekki opin-
ber. Enn fremur a0 fjarfestar sem skilgreina sig sem langtima fjarfesta hafa meiri samskipti
vi0 forstjora og stjornarformann heldur en adrir (Bebchuk o.f1., 2014). Fjarfestar me0 steerri
eignarhluti skipta sér meira af starfsemi félaga en peir sem smeerri hluti eiga (Huddart,
1993). Fagfjarfestar virdast pd ekki eiga mikil afskipti af daglegum rekstri peirra félaga
sem peir fjarfesta i (Grossman og Hart, 1980; Shcleifer og Vishny, 1986). Flestir fjarfestar
hafa ekki mannafla til pess ad sinna stefnumarkandi og virku eftirlitshlutverki (Isaksson
og Celik, 2013). Afskipti eru fyrst og fremst i kjolfar tilkynninga eda atburda 1 rekstri fé-
lags, en ekki fyrirfram dkvedin inngrip eda afskipti (Giannetti og Laeven, 2009).

Arin eftir 2008 hafa einkennst af sterkari adkomu fagfjarfesta ad skradum félogum
a medan einstaklingum sem fjarfestum hefur feekkad (Wong, 2015). Petta hefur leitt til
aukinna krafna um gagnseei og upplysingagjof fagfjarfesta. OECD hefur i pessu ljosi lagt
aukna adherslu 4 a0 fagfjarfestar horfi til goora stjornarhatta (OECD Principles of Corpo-
rate Governance, 2015). Ekki eru allir fjarfestar 1 adstoou til pess ad hafa bein ahrif 4 félog
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og a pad til a0 mynda vid um pa sem fjarfesta i visitolusjodum, sjodum i virkri styringu
og annarri tegund fjarfestinga par sem umbodsadili sinnir fjarfestingunni. Peir adilar geta
p6 komid sjénarmidum sinum 4 framfeeri og reett vio stjornendur sjodanna (Fichtner o.fl.,
2017).

Virkni fjarfesta ma meta med pvi ad greina hversu stort hlutfall peirra nytir kosninga-
rétt sinn a hluthafafundum. Rannsokn i nokkrum OECD londum leidir 1 1jos ad virkustu
fjarfesta er ad finna { Bandarikjunum og Bretlandi. [ Bandarikjunum nyta 80% fjarfesta rétt
sinn til kosninga og 70% 1 Bretlandi (Hewitt, 2011). Pessi hlutfoll eru heerri en sést hafa i
Vestur Evropu, en dsteedan kann ad vera st ad i Bretlandi og Bandarikjunum er hefd fyrir
pvi ad fagfjarfestar framselji rétt sinn til kosninga til pridja adila (Isaksson og Celik, 2013;
SEC, 2010). Medaltal hvad nytingu kosningaréttar Vestur Evropu & arinu 2015 var 67,2%.
Breytileikinn er nokkur par sem Danmork synir leegsta hlutfallid (48,9%) og Luxemburg
pad heesta (73,8%) (Institutional Shareholder Services, 2015).

2.3 Fagfjarfestar a Islandi

Fjérfestum & fslandi ma skipta i prennt samkvaemt Arion banka; fagfjérfestar, einkafjar-
festar og fjarfestingarfélog (Asdis Kristjansdottir, 2013). [ kjolfar afnams fjgrmalahafta arid
2017 jukust fjarfestingar erlendra adila i islenskum félogum og ma pvi lita til peirra sem
fiordu tegund fjarfesta & Islandi (Magntis Halldérsson, 2017). Nasdaq stydst vid ndkvaem-
ari greiningu 4 fjarfestum eins og mynd 1 fra FME (2019) synir en htin varpar einnig ljosi
a olikt umfang fjarfestinga fjarfesta 1 skradum og 6skradum hlutabréfum. Lifeyrissjodir
eru lang steerstu fjérfestarnir & Islandi med riflega 4.200 milljarda ISK i styringu 1 lok ars
2018 (Sedlabanki Islands, 2019). Prir peirra sterstu eru med um helming pessara eigna i
styringu (Fjarmalaeftirlitid, 2017a, 2017b). Skipulag peirra og lifeyrissjodakerfisins byggir
a logum fra 1997 (16g nr. 129/1997) en uppruni pess neer aftur til arsins 1969 pegar yfir-
vold og adilar vinnumarkadarins nddu samkomulagi um skyldu til greidslna i lifeyrissjodi
(Mar Guomundsson, 2000). Login tiltaka krofur a herdar lifeyrissjoda um ad peir setji sér
fjarfestingarstefnu, aheettustefnu, séu skynsamir 1 fjarfestingum en takmarkanir eru jafn-
framt 4 fjarfestingar eftir eignaflokkum (Ragnhildur Helgadottir, 2013; Mar Gudmunds-
son, 2000). Hagfreedistofnun Haskéla fslands skiladi skyrslu um mikilveegi islensku lifeyr-
issjo0anna fyrir islenskt efnahagslif. Spadi hun ad heildareignir lifeyrissjodanna myndu
vaxa fra 172% af vergri landsframleidslu arid 2015 til 200% arid 2046. Einnig ad 4 peim
tima muni peir eiga 40% af 6llum hlutabréfum og skuldabréfum skradra félaga & fslandi
(Sigurdur Johannesson, 2017).

Pad eru samkvaemt Fjarmélaeftirlitinu (2017a) tiu starfandi eignastyringarfyrirteeki 4 Is-
landi og hafa pau um 830 milljarda ISK i styringu i lok ars 2017. Miklar sveiflur hafa verio
a steerd fjarfestinga sem skyrist af fjdrmalahruninu arid 2008. Fyrir hrunid voru heildar-
eignir um 700 milljardar ISK en féru nidur undir 200 milljarda ISK 1 kjolfar pess. Um aratug
sidar hafa peer ndd ramlega fyrri steerd. Steerstu eignarstyringarfyrirteekin eru Stefnir hf,
[slandssjédir hf og Landsbréf hf. Eignarhald peirra er i premur vidskiptabonkum landsins;
Arion banka, [slandsbanka og Landsbanka. bjra énnur fyrirteeki eru med yfir 100 milljarda
i styringu; Kvika banki og Gamma sem er nt i eigu Kviku banka og svo Islensk verdbréf
hf.



Drostur Olaf Sigurjonsson og J. Bjarni Magniisson: Samskipti fagfjdrfesta vid félog sem peir eru hluthafar i | 109

Eigendur hlutabréfa
Ma. kr.
1,400
1,200
' | ]
[ |
1,000 I
800 ] I
||
600
I
w -
: I I
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
B Lifeyrissjodir B Fyrirtaeki Erlendir adilar
Bankar og adrar lanast. B Verdbt.- og fjarfestingarsj. M Safnreikningar
Einstaklingar ¥ Annad

Mynd 1. Yfirlit yfir eigendur skradra og dskradra hlutabréfa (Nasdaq, 2019)

2.4 Fjarmalamarkadur a Islandi

Saga islensks fjarmalamarkaodar er ekki 16ng. Seinustu tveir aratugir sidustu aldar ein-
kenndust af 6rum breytingum par sem losun hafta og einkavaeding var i fyrirrami.
Kaupholl Islands var stofnud &rid 1985 og pa undir nafninu Verébrefapmg [slands (Gylfi
Magntisson, 2007). A pessum tima var bankakerfid nanast ad 6llu leyti i eigu rikisins.
Log og reglur toku breytingum & pessum tima, til a0 mynda um minnihlutavernd hlut-
hafa sem voru vid upphaf islensks verdbréfamarkadar vanpréadar midad vio i dag (Gylfi
Magnusson, 2007). Pad var ekki fyrr en ario 1995 ad hugtakio hluthafastefna er fyrst nefnt
og pa 1 Frjalsri verslun (Jon Hauksson, 1995). Voxtur verdbréfamarkadarins var eevin-
tyralegur arin 2003-2007, pegar rikisbankarnir hofou verid einkaveeddir, en purrkadist
nanast ut 1 fjarmalahruninu 2008 (Pall Hreinsson, Tryggvi Gunnarsson og Sigridur Bene-
diktsdottir, 2010). Krafa um ad islenskir lifeyrissjodir hefou skyra stefnu 1 fjarfestingum
og medhondlun eigna kom fram fljotlega eftir einkaveedingarferli fjdrmalakerfisins. Pa-
verandi formadur Samfylkingarinnar hvatti lifeyrissjooi til ad setja sér mjog varkara hlut-
hafastefnu og skyra hvada aherslur skyldu vera fyrir eignarhlutum (Lifeyrissjodir syru
félagslega abyrgd, 2006). [ kjolfarid innleiddu tveir lifeyrissjodir hluthafastefnu byggda a
PRI st6dlum Sameinudu pjédanna (Sunna Osk Logadottir, 2007).

i k]olfar f]armalahrunsms var gagnrynt hvernig fagfjarfestar sem hfeyrlss]oc’hr heféu
haldio a fJarfestmgum sinum. Alpydusamband Islands (AST) for fram a ad lifeyrissjodir
myndu setja sér hluthafastefnu og enn fremur gefa ut sidareglur (ASI, 2009) ASI f6r enn
fremur fram a ad sjodirnir myndu vera virkari fjarfestar, hafa skodun & stjérnarhattum,
skyra syn til starfskjarastefna félaga sem peir fjarfesta 1 og hvernig stadio er ad vali & stjérn-



110 | Timarit um vidskipti og efnahagsmadl

arménnum (ASI, 2013). Utgéfa rannsoknarskyrslu um starfsemi lifeyrissjodanna arid 2012
ytti mjog 4 um aod lifeyrissjodir settu sér hluthafastefnu par sem gddir stjornarheettir yrou i
fyrirrami (Hrafn Bragason, Hédinn Eyjolfsson og Guomundur Heidar Frimannsson, 2012).

Lifeyrissjodir hver 4 feetur 60rum kynntu 1 kjolfarid hluthafastefnu eda uppferou peer
sem voru fyrirliggjandi. Gildi lifeyrissjodur uppfeerdi sina stefnu ario 2015 og hnykkti 4
hlutverki sinu sem virkur fjarfestir. Meiri dhersla var 16g0 a samskipti vid stjornir peirra
félaga sem sjodurinn fjarfesti 1 og virka patttoku & hluthafafundum (Stefan Arni Palsson,
2015; Gildi lifeyrissjodur, 2015). Petta er deemigert fyrir pad skref sem islenskir lifeyrissjoo-
ir toku. A svipudum tima féru erlendir fjarfestar ad auka eignir sinar 4 Islandi og hofdu
sumir peirra ahrif & hver préun hluthafastefnu vard. Eaton Vance Management sjédurinn,
sem er hvad fyrirferdarmestur erlendra sjéda & Islandi, sendi 6llum skradum islenskum
félogum, sem sjodurinn atti hluti 1, bréf i mars 2018 par sem hvatt var til notkunar tilnefn-
ingarnefnda vid val & stjornarmonnum. Ljost ma vera ad fjarfestar hafa ahrif pegar peir
beita sér, p6 ekki sé nema med 60rum heetti en ad kynna tilmeeli, en flest islensku félogin
hofou innleitt tilnefningarnefndir ari sidar (Morgunbladid, 2018).

2.5 Proun utan Islands

[slenskur fjarmalamarkadur préadist sidar en { nagrannalondunum og pad sama & vid um
tilkomu hluthafastefna. Sum 16nd hafa tekid upp leidbeiningar um gerd hluthafastefnu. I
mai 2017 sampykkti Evrépusambandid tilskipun (2007/36/EC) sem midar pvi ad yta undir
langtima sjénarmio 1 fjarfestingum. Hvatinn til ad innleida pessa tilskipun var gagnryni a
skammtima sjonarmio i rekstri félaga 4 arunum fyrir 2008. Markmio er ad studla ad tilvist
félaga til lengri tima. Megin innihald slikrar stefnu skal vera eftirfarandi:

— Starfskjarastefna & ad vera fyrir hendi og skal hun taka fyrst og fremst til kjara
stjornarmanna og stjornenda og studla ad langtima hagsmunum félags.

— Gagnseei 4 a0 rikja um eignarhald 4 félogum 1 6llum tilfellum.
— Félog skulu audvelda hluthofum ad nyta kosningarétt sinn.

— Fagfjarfestar skulu gera grein fyrir pvi med hvada heetti peir hyggjast starfa sem
fjarfestar. Hluthafastefna skal vera opinber og ef slika stefnu er ekki ad finna, skal
gera grein fyrir pvi hvers vegna svo sé. Slik stefna skal skyra hvernig fjarfestir
hyggst medhondla mogulega hagsmunadrekstra.

Tilskipunin tok gildi pann 10. juni 2019 og liklegt er talid ad htin verdi innleidd 4 fslandi
par sem fyrri tilskipun er pegar i gildi (,, Directive (EU) 2017/828 — EFTA”, 2017). Leidbein-
ingar til fjarfesta hvad hluthafastefnu vardar hafa verid kynntar i atta londum. Peer eru val-
frjdlsar en tvo 1ond hafa ,,comply or explain” klastilu med leidbeiningunum (OECD, 2017).
Tveer eru itarlegastar en pad eru peer bresku (Financial Reporting Council, 2012) og peer
hollensku (Institutional investors establish the first edition of a Dutch Stewardship Code,
2017). Leiobeiningarnar eiga ad yta undir langtima hugsun fjarfesta par sem ahersla er
16g0 & ad hlutverk fjarfesta sntiist ekki adeins um kosningar & hluthafafundum, heldur pad
ad veita adhald i formi eftirlits sem og ad eiga samtal um stefnumoétun, dheettu og stjérnar-
heetti. Eitt megin markmio leidbeininganna er ad hvetja til samtals milli félaga og fjarfesta
sem pykir draga ar likum & mikilli dheettutoku (Financial Reporting Council, 2012).

Mjog storir fjarfestar eins og Blackrock og Vanguard hafa haft mikil dhrif 4 préun hlut-
hafastefna. Pessi félog hafa verid afram um skyrari reglur og leidbeiningar um vandada
starfsheetti fjarfesta (ESG: Sharing stewardship, 2018). Blackrock, steersta eignastyringar-
fyrirteeki 1 heimi, segist verja og auka virdi vidskiptavina sinna med pvi ad eiga i beinu
samtali vid félogin sem fjarfest er i. Blackrock kys & meira en 15.000 hluthafafundum ar-
lega um yfir 130.000 tillogur & slikum fundum. ESG hugtakid er ordid mjog fyrirferdar-
mikiod hja Blackrock, en pad tekur yfir umhverfispeetti, samfélagspeetti og stjornarheetti
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félaga (e. environmental, social, governance). Arlega skrifar forstjéri Blackrock opinbert
bréf par sem ahersla 4 stjornarheetti er fyrirferdamest en bréfid 4 ad vera leidbeinandi fyrir
pau félog sem fjarfest er 1 (Fink, 2017). Enn fremur gefur Blackrock ut skyrslur og minnis-
blod um einstaka peetti i starfsemi peirra félaga sem peir fjarfesta i, sé asteda til sliks
(Guidelines, reports and position papers, 2018). Pess ber pd ad geta ad sjodastjornunar-
tyrirtaeki, par meo talio Blackrock, hafa verid gagnrynd fyrir a0 fjarfesta i fyrirteekjum sem
standa sig illa & pattum ESG, sér 1 lagi { umhverfismalum (The American Proposect, 2019).
Nordea er steersta eignastyringarfyrirteeki & Nordurlondunum, med yfir 360 milljarda
USD 1 styringu (Schwartzkopff, 2017). Pad hefur sidan 2014 verid opid um studning sinn
vi0 gooa stjornarheetti og gagnseei 1 allri upplysingagjof. Pad birtir avallt hvernig kosid var
a hluthafafundum og gerir opinbert pegar pad er 4 ondverdum meidi vid hugmyndir eda
tillogur stjornenda. Nordea stydst vid leidbeiningar OECD um goda stjornarheetti pegar
pad 4 i samstarfi vio félog sem pad er hluthafi i.

3 Adfero

Rannsoknaradferdin felst 1 tveimur eigindlegum nalgunum; annars vegar er viotolum
beitt og hins vegar efnisgreiningu (e. content analysis), en efnisgreining er leid til pess
ad auka skilning & hegdun hopa eins og fjarfesta, med hvada heetti peir starfa og hvada
aoferdir peir hafa préad (Bell, 2014). Viotol eru tekin vid urtak einstaklinga sem starfa hja
fagfjarfestum og vid stjornarmenn i skrddum félogum, med pad ad markmioi ad fa pann
hluta upplysinga upp 4 yfirbordid sem hefur ad gera med 6formlegan hluta starfsemi fag-
fjarfesta. Efnisgreiningin byggir 4 6flun gagna um hvort, hveneer og hvernig fagfjarfestar
sinna hlutverki sinu sem fjarfestar samkveemt opinberum gégnum.

3.1 Vidtol

Half stooludum vidtolum var beitt par sem pau voru talin pjona tilgangi rannsoknarinnar
fyrir pad hversu sveigjanlegt pad form vidtalsteekni er. Rannsakendur h6fou vidtalsramma
og opnar spurningar til ad stydjast vio 1 vidtolunum, en st ndlgun audveldar greiningar
viotalsefnisins (Bourgeault, Dingwall og Vries, 2010).

Til ad na sem bestum skilningi & vidfangsefnio var akvedid ad reeda baedi vio urtak
fagfjarfesta og stjornendur skradra félaga. Fulltraar fagfjarfesta sem reett var vid voru for-
stjorar (eda framkveemdastjorar, eftir pvi hvada starfstitill er notadur). Pa var reett vio
forstjora og formenn stjorna skradra félaga. Petta var gert til pess ad fa badar hlidar upp-
lifunar af starfsemi fjarfesta. Sendar voru ut 24 beidnir um viotol (15 til skradra félaga og 9
til lifeyrissjoda) og voru a endanum atta viotol tekin. Fjoldi viomeelanda fra fagfjarfestum
var fjorir og fjorir fra skradum félogum. Viotolin féru fram 4 timabilinu névember 2017 —
april 2018. Trinadar er geett med nafnleysi viomeaelenda.

Viotolin nadu yfir pa fjarfesta sem hofou skrada hluthafastefnu. Einnig var haft sam-
band vio fulltraa skradra félaga sem voru oftast neer stjornarformenn peirra. Haft var fyrst
samband vi0 veentanlega viomeelendur i gegnum tolvupost med kynningarbréfi, par sem
markmio rannsoknarinnar var kynnt og framkveemd hennar. Vidtolin foru pannig fram
ao fyrst var vidtalsramminn kynntur og med hvada heetti rannsakendur hyggoust greina
viotolin. T 6llum vidtslunum var opinna spurninga spurt og peim fylgt eftir med 6drum
spurningum. Oll vidtdlin nema eitt foru fram a starfsstodvum hvers vidmeelanda, nema
eitt viotal for fram um sima. Studst var vid vidtalsramma fra DiCicco-Bloom og Crabtree
(2006) og McCahery, Starks, og Sautner (2016). Vidtolin voru kéoud eftir pemum vidtals-
rammans (sem er a0 finna hér & eftir), i sitthvoru lagi af hofundum til ad tryggja samraemi.
Nidurstodurnar varpa ljosi a8 med hvada heetti fjarfestar eiga samskipti vio félog sem peir
fjarfesta i. Mogulegar takmarkanir rannsdknarinnar eru peer ad peir sem voru reidbunir
til ad taka patt { rannsokninni geetu haft meiri ahuga a malefninu en peir sem ekki vildu
taka patt.
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3.2 Greining fyrirliggjandi gagna

Fréttveita NASDAQ OMX kauphallarinnar geymir mikio safn efnis um starfsemi skradra
félaga. Fréttum var safnad um 0ll félog sem hofou skrad hlutabréf einhvern timann a sio-
ustu 15 arum en ekki eru morg peirra med sogu allt timabilid. Fréttum var safnad sem
hofou ad gera meod tilkynningar félaganna sjalfra til kauphallar, eins og um afkomu, ars-
uppgjor, vioskipti tengdra adila og hluthafafundi. Upplysingar um hluthafafundi fela i sér
medal annars dagskra funda, tillogur sem lagdar eru fyrir hluthafa og fundargerodir. Horft
var til pess ad & seinustu 15 arum hefur islenska hagkerfid tekid sveiflum.

Fjoldi skradra tillagna fjarfesta (oft sem vidbragd vio frétt) vegna skradra félaga i kaup-
holl NASDAQ OMX Iceland voru 51 i 43 tilfellum. Arid 2018 eru flestar tillogur skradar
eda 19. Skodadar voru fréttir sem birtust fra 1. jantiar 2003 til 15. april 2018. Hver frétt var
fyrst greind eftir: 1) hver sendir inn frétt; 2) hveneer er frétt birt; 3) til hvers félags beinist
frétt og 4) hvert er innihald fréttar. Eftirfarandi lykil-hugtok voru notud sem pemu 1 rann-
sokninni til pess ad greina & milli innihalds frétta:

*  Starfskjor par sem fjallad er um starfskjarastefnu félags.

*  Stjornarlaun par sem fjallad er um poknun stjérnar.

*  Endurkaup hluta pegar tilkynnt er um veentanleg endurkaup hlutabréfa félags.
*  Ardgreidslur og adrar tegundir abata hluthafa af hlutabréfaeign sinni.

*  Tilnefningarnefndir vegna tilurdar slikra nefnda, stefnur peirra og starfshatta.

*  Endurskodendur par sem fjallad er um storf peirra og breytingu a peim.

*  Hluthafafundir pegar hluthafi dskar eftir hluthafafundi.

e Yfirtokur pegar hluthafi dskar eftir ad reeda malefni yfirtoku.

*  Kosning pegar hluthafi 6skar eftir kosningu & hluthafafundi.

Gognin voru greind med tionitalningu dsamt eftirfarandi atrioum:

1. Fjolda tillagna & hverju &ri (til pess a0 leita eftir préun (trend).

2. Fjolda tillagna fyrir hvert skrao félag.

3. Greiningu a lykil hugtokum til pess ad sja hvada malefni ber haest hja hluthofum.
4. Mati & pad hvort hluthafi flytji fleiri tillogur en adrir og tegund tillagna.

Mogulegar takmarkanir eru peer ad ekki eru allar fréttir skradar i kaupholl. Sumar birtast a
heimasidu fjarfestis og stundum 1 fjolmidlum. Erfitt er ad koma bondum yfir slikar birting-
armyndir, pannig tekur rannséknin eingéngu yfir fréttir sem kaupholl skrair. I ljosi pess
mikla fjolda frétta sem greindur var og skradur, geeti hofundum hafa yfirsést einhverjar
fréttir. Farid var yfir 50.000 fréttir til ad finna tilfelli sem porfnudust nanari skodunar og
voru 2.000 af peim (fréttum ur fréttakerfi kauphallarinnar) greindar sérstaklega. Annar
hofunda starfar innan eftirlitsstarfsemi med fjarmélafyrirtaekjum 4 fslandi og hefur pekk-
ingu medal annars 4 samskiptum fjarfesta vio kaupholl og eftirlitsadila. Hinn er freedi-
madur 4 svidi stjdrnarhatta.

4 Nidurstodur

Nidurstodur eru birtar med peim heetti a0 fyrst er greining vidtalanna kynnt og pa er
greint frd nidurstddum efnisgreiningar ur fréttaveitu NASDAQ OMX & Islandi. Nidur-
stodurnar varpa ljosi 4 pad med hvada heetti islenskir fjarfestar eiga samskipti vio félog
sem beir fjarfesta 1.

4.1 Viomalendur ur hopi fjarfesta
Vidomeelendur hvort sem peir komu tr rédum fjarfesta eda skradra félaga lystu med svip-
udum heetti hvernig samskipti peirra 4 milli eiga sér stad og hafa proast. Fjolgun fag-
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fjarfesta hefur haft ahrif 1 pa att ad frumkveedi peirra til samskipta hefur aukist. Fyrst og
fremst hefur peim peetti sem hefur me9 eftirlitshlutverk fjarfesta ad gera aukist. Pessu er
lyst hér 4 eftir en lykil pemu kynnt i freedilegri umfjollun styra skipulagi umfjollunarinnar.

4.1.1 Stjornarheettir og hluthafastefna
Pad var fljotlega eftir 2008 sem fagfjarfestar foru ad setja sér hluthafastefnu. Sumir peirra
hofou adur haft leidarljos 1 fjarfestingum, eins og einn stjornarmadur lifeyrissjéds ordadi

pao:

Vio vorum ekki meo sjalfsteeda hluthafastefnu heldur leidbeiningar eda
aherslur sem var ad finna i fjarfestingarstefnu okkar og vid unnum sidan
fjarfestingardeetlun og peettir i henni var ad finna { hluthafasamkomulagi
okkar. Eiginleg hluthafastefna var takmorkud og tok fyrst og fremst til pess
hvort sjodurinn eetladi ad vera virkur eda évirkur hluthafi (vidmeelandi 1).

Lifeyrissjodurinn Gildi og Stefnir gafu ut hluthafastefnu arid 2013 og fylgdu pa margir
fagfjarfestar i kjolfario. Einn viomeelandi ordadi pad pannig:

Fyrir ekki svo morgum arum hofu lifeyrissjodirnir ad birta hluthafastefnu.
Félagid [sem viomeelandi er stjérnarmadur i] hefur alltaf lagt mikla dherslu
a gooda stjornarheetti, pannig ad taka 4 moti hluthafastefnu var ekki ipyngj-
andi. Vi [stjornin] hofum reglulega farid yfir hluthafastefnuna og fremur
fengid kynningar fra fjarfestum (viomeelandi 8).

Alpydusamband Islands (ASI) taladi mjog fyrir hluthafastefnu i kjolfarid 4 ttgafu skyrslu
um starfsheetti og fjarfestingar lifeyrissjodanna fyrir arid 2008. Breytt eignarhald i skradum
félogum a Islandi i kjolfar hrunsins hafdi enn fremur ahrif 4 vidhorf til stjornarhatta og pa
hluthafastefnu:

Hlutir [i skradum félogum] eru i minna og minna meeli 1 beinu eignar-
haldi en { meira meeli stjornad af umbodsadilum; lifeyrissjodum, trygg-
ingarfélogum og 00rum sjodum. Vid erum patttakendur { pessari proun
par sem ESG hugtakid er fyrirferdarmikio og hja flestum hofst dherslan &
G [stjornarheetti] (vidmeelandi 1).

Pessi proun hefur leitt til breytinga 4 stjornarhattum fagfjarfesta, sem starfa i umbodi ann-
arra (sjo0sfélaga). Aherslan hefur verid 4 ordspor og endurheimt trausts, eins og einn vid-
meelandi ordar pad:

Eignir lifeyrissjodanna minnkudu mikid og pad var naudsynlegt ad finna
punktstodu og byrja fra grunni med dherslu a traust. En vid veltum aud-
vitad fyrir okkur hvernig best veeri ad endurheimta traust. Ottinn var sa ad
adeins veeri verio a0 tikka i box med nyrri dherslu & gdda stjérnarheetti, en
meod pvi ad sampykkja hluthafastefnu var tryggt ad svo veeri ekki. En petta
var mjog stort verkefni og ekki einfalt (viomeelandi 1).

4.1.2 Samskipti milli fagfjarfesta og skrddra félaga.

Pad kemur 1 ljos ad samskipti milli fjarfesta og skradra félaga geta verid vandasom. Stund-
um fara pau trskeidis og lenda a forsidoum dagblada en oftast eru pau hljodlat enda 1 satt
og fyrir hag félaganna. Petta einkenni finnst 4 Islandi rétt eins og annars stadar og er vel
lyst i freedilega hluta greinarinnar ad ofan (sja t.d. McCahery o.fl., 2016). Vidomelandi hér
upplifir pad sama:
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Hefobundid koma breytingar 4 hluthafastefnu 4 bord stjérnarinnar longu
adur en 4 ad innleida peer. Oftast & sér stad 6formlegt samtal milli stjornar-
formanns og pess fjarfestis sem hyggur a breytingar. Stjornarformadurinn
veit pvi hvad er i veendum og kynnir pad fyrir stjorninni (viomeelandi 5).

Pad var sammerkt med viomeelendum ad samskipti milli fjarfesta og félags veeru helst 1
gegnum formann stjornar, stundum varaformanns en sjaldnar forstjora.

[ dag eru samskiptunum beint til formanns stjérnar og stundum forstjéra.
Pannig starfa lifeyrissjodirnir sem eiga 1 okkur. Vid erum sattir vio pao fyr-
irkomulag. Vid erum sattir vid pad vegna pess ad pad hefur pytt ad hags-
munir félagsins eru 1 fyrirrami en ekki kannski einstakra stjornarmanna
(viomeelandi 2).

Algengt er ad fjarfestar fundi med félagi { addraganda adalfunda, og virdast pad vera
einu fundirnir 4 milli pessara adila innan arsins, nema eitthvad sérstakt komi til. A slikum
fundum er helst verid ad reeda um stjornarheetti, mun sidur rekstrarleg mal.

Skradu félogin vilja gjarnan funda med hluthéfum sinum adur en kemur
a0 adalfundum. Venjulega er ekki verid a0 fara i gegnum rekstrarleg mal
pvi pad gerist 1 kjolfarid & hverju uppgjori, & uppgjorsfundum. Fundirnir
eru meira til pess ad fara yfir hvernig stjérnarheettir eru stundadir, um starf
sjornar og hver sé stefnan til neestu dra og hvort stjornin sé rétt saman sett
til ad fylgja eftir peirri stefnu. Enn fremur er reett um samskipti stjornar
vio forstjora, upplysingar sem stjorn feer um reksturinn og slikt. Peim fer
fjolgandi spurningunum um sjalfsmat stjérnar, hver nidurstada sliks mats
er og hvernig unnid er med pad. Pad hefur verid vaxandi ahugi & pvi ad
skilja hvort stjorn sé rétt sett saman og hvort pad vanti pekkingu eda heefni
i stjornina. Petta er nokkud nytt (viomeelandi 1).

Breyting sem tekio er eftir, er ad félogin sjalf eru farin ad hafa frumkvaedi ad fundum eins
og lyst er hér ad ofan.

Félogin hafa morg haft frumkveedi ad fundum med fjarfestum par sem til
umfjollunar eru malefni hluthafanna og sérstaklega pad sem hefur med
stjornarheetti ad gera (viomeelandi 4).

Ymis mal geta komid upp sem yta a ad akvedid er ad festa i form samskipti milli félaga
og fjarfesta. Viomeelandi tok deemi um pad sem hann lysti sem erfidleikum i samskiptum
vio stjorn tryggingarfélags og pad hafi leitt til endurskodunar 4 samskiptum sjodsins og
stjornir almennt:

Vid hofum pd ad skilgreina hvernig samskipti vio i stjorn sjédsins eettum
a0 eiga ekki adeins vi0 stjorn pessa tryggingarfélags heldur enn fremur
adrar stjornir sem vid erum fjarfestar i (viomeelandi 3).

Sami viomeelandi itrekar hversu mikilveegt pad er ad pad sem kosid hefur verid um haldi
og ao fjarfestir lati ekki teyma sig { umreedur um pad sem buiid er ad taka akvordun um og
a ad vera i framkvaemd:

Pad koma upp tilfelli par sem stjérnarmenn reyna ad hafa ahrif & hluti sem
einhugur a ad vera um. Hluhafar verda a0 vera fastir fyrir og ef peim synist
mal vera a0 fara ar bondunum, ad kalla til hluthafafundar (viomeelandi 3).
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Fjarfestar og félog virdast vera ad na samskiptum almennt i gédan faglegan farveg. Deem-
um um afbrigdileg samskipti hafi feekkao:

Eg tel okkur vera 4 godri leid og samskiptin eru ad finna sér nokkurs konar
jafnveegi. Hluthafastefna er ad verda algeng og allir leikendur, hvort sem
peir koma fra fjarfestum eda félogum sem peir fjarfesta 1, eru farnir ad
starfa samkveemt slikri stefnu (viomeelandi 3).

4.1.3 Val a stjornarmonnum

Umraeda um val & stjdrnarmoénnum skradra félaga a Islandi hefur verid fyrirferdarmikil
seinasta halfa annan dratuginn. Fyrir fjdrmalahrunio tilnefndu lifeyrissjédirnir sina full-
traa 1 stjornir félaga og pad hélst afram eftir hrun eda eins og einn vidmeelandi ordar pao:

Pessir fulltraiar fjarfestanna voru augljoslega pad, fulltraar fjarfestanna.
Peir upplystu vidkomandi fjarfesti um pad sem for fram innan félagsins
par sem peir voru stjéornarmenn og og samskiptin foru fram fyrir milli-
gongu vidkomandi stjornarmanns (viomeelandi 2).

Heitar umreedur hafa ordid um petta og kom gloggt fram pegar 4 forsidur bladanna birt-
ist frétt um pad ad formadur eins steersta lifeyrissjodsins veeri stjdornarmadur 1 nokkrum
skradum félogum, par sem hann var sjalfur fjarfestir. Umraedan um val & stjdrnarmonnum
komst i hameeli:

Pad er ljost ad pessi lifeyrissjoour sérstaklega hefur haft adra stefnu en
hinir lifeyrissjodirnir pegar kemur ad pvi ad tilnefna einstakling til setu
i stjornum fyrir hond sjédsins. En petta olli augljdsum vandkvedum og
i dag hafa peir skil parna 4 milli. Stjornarmenn lifeyrissj6dsins sitja ekki 1
stjornum peirra félaga sem sjodurinn fjarfestir i (vidmeelandi 4).

Skodanir eru skiptar um med hvada heetti lifeyrissjodir eiga ad tilnefna 1 stjornir félaga sem
peir fjarfesta i eda hvort peir eigi i raun ekki ad gera pad. Einn viomeelandi var akvedinn i
pvi ad sjédirnir purfi ad fylgja stift eftir fjarfestingum sinum, pad veeri skylda peirra:

Veeri pad ekki 6abyrgt af fjarfesti storrar fjarfestingar ad vera ekki virkur? {
pviljosi parf fjarfestirinn ad hafa ahrif & pad hver situr i stjorn (viomeelandi
6).

Flestir vidmeelandur innan rada stofnanafjarfesta voru p6 a pvi ad pad pyrfti ad stiga var-
lega til jardar hvad tengingu milli fjarfestis og stjdrnarmanns vardar. Allir t6ludu peir um
a0 kosning til stjornar 4 hluthafafundi veeri leidin til ad hafa dhrif. Ekki margir fjarfestar
hafa vogarafl til pess ad tilnefna stjornarmann. Peir myndu pvi purfa ad vinna saman.

Venjulega er pad samtal milli stjornarformanns og fjarfestis { undanfara
adalfunda par sem 1 ljos kemur veentanleg breyting 4 samsetningu stjérnar
vegna brotthvarfs stjiornarmanns. Oft hefur stjérnarmadurinn skodun 4 pvi
hvad vantar inn 1 stjornina til pess ad pétta hana sem teymi og er jafnvel
med kandidat a hlidarlinunni (vidmeelandi 7).

Vidmeelandinn talar um nylega tilkomnar tilnefningarnefndir sem skyran farveg til ad
stydjast vid 1 addraganda stjornarkjors. A moérgum adalfundum vorid 2018 urdu tilnefn-
ingarnefndir reyndin i valferli vi0 val 4 stjornarmonnum. Pad voru tveir adilar sem hofou
pryst & petta fyrirkomulag, Eaton Vance og Gildi. Pad hefur verid aframhaldandi umraeda
um hlutverk og starf tilnefningarnefnda. Einn viomeelandi segir:



116 | Timarit um vidskipti og efnahagsmadl

Eg er fylgjandi tilnefningarnefndum. En pad 4 eftir ad finna formid sem
best hentar islenskum adsteedum par sem mjog fair fjarfestar eru verulega
storir og geta klarlega haft mikil ahrif & pad hverjir setjast 1 stjornir félaga
(vidmeelandi 5).

4.1.4 Brotthuvarf fjdrfestis eda hétun par um

Rannsoknir & pessu svidi tala um ,,rodd fjarfestis” og ad , kjosa med fétunum®, pad er ad
segja ad selja hlut sinn (McCharey o.fl,, 2016). Slik deemi er ad finna 4 Islandi. Ekki fyrir
longu flaggadi lifeyrissjodur pvi ad hann myndi selja sinn 10% hlut 1 tryggingarfélagi ef
stjornarheettir breyttust ekki til batnadar. Parna voru samskipti notud til pess ad prysta &
um breytingar. Annar lifeyrissjodur seldi einfaldlega hlut sinn an pess ad tilkynna um pad
fyrirfram eda nyta pad sem prysting a breytingar. Forstddumenn pess sjods voru spurdir
ut 1 pad 1 kjolfarid, hvers vegna sjodurinn hafi selt og var svario slakir stjérnarheettir. Vio-
meelandi fra sjéonum skyroi fra pvi ad peir (stjorn sjodsins) reeddu reglulega fjarfestingar
sinar og hvort eetti ad baeta 1 peer, minnka eda selja og pad vildu peir gera an pessa greina
fra pvi og alls ekki fara fram med hoétanir.

Nei, vid myndum aldrei héta pvi ad selja. Vio myndum einfaldlega selja
hlut okkar, en aldrei hota (viomeelandi 5).

Enn fremur:

Vid hofum ekki gagnrynt félag med opinberum heetti, pad er ekki hvernig
vid storfum. Vid myndm frekar selja hlut okkar til pess ad standa fast &
viomidum okkar. En vid myndum hafa viorad ahyggjur okkar vio vidkom-
andi félag (viomeelandi 1).

Annar viomeelandi taldi ad formadur stjérnar (fjarfestis) myndi reeda vio formann félags
og vidra ahyggjur. Almennt voru vidmelandur sammala um pad ad samskiptin sin & milli
(fjarfesta og peirra sem fjarfest er i, hafi farid batnandi 4 undanférnum arum og ordio fag-
legri, medal annars fyrir meiri formestu i samskiptum. Hluthafastefnan i dag er itarlegri
og skyrari en adur ad mati viomeelenda og voru margir sammala um ad 1 raun hafi han
préast i samvinnu fjarfesta og félaga. Samskiptin eiga sér ndnast undantekningarlaust stad
milli formanns stjérnar og fjarfesta, stundum forstjéra en aldrei almennra stjérnarmanna.
Reglur og viomid sem skradu félogin hafa sett sér eru radandi hvad vardar form samskipta
vio fjarfesta.

4.2 Efnisgreining

Ahugaverdar nidurstodur koma fram pegar fréttir um félog skrad { NASDAQ OMX Icel-
and eru skodadar. I [jos kemur ad fjoldi frétta og tillagna virdist hafa verid lagur 4 &runum
fyrir fjdrmalahrunid 2008. Flestar kom peer fram & drunum eftir 2008 og pa sérstaklega a
arunum 2015, 2016 og 2018.

Tafla 1. Fjoldi frétta og tillagna a ari

2003 2009 2010 2013 2015 2016 2017 2018 Samtals
Fréttir 3 2 1 1 10 6 2 18 43
Tillogur 3 2 1 1 14 9 2 19 51

Tafla 1 synir i fyrri linu fjolda skradra frétta i fréttaveitu kauphallar en st seinni tillogur.
Mikilveegt er ad hafa { huga a0 taflan undanskilur arin 2004 til 2008 pegar engar tillogur
birtust. Pad 1 sjalfu sér er merkileg nidurstada. A petta var bent i Rannsdknarskyrslu al-
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pingis sem kom 1t 2010. Par var gagnrynt a0 lifeyrissjodirnir veeru ekki négu virkir fjar-
festar (Pall Hreinsson, Tryggvi Gunnarsson og Sigriour Benediktsdéttir, 2010). Peer nidur-
stodur eru sambeerilegar morgum 6drum rannsoéknun, ad stjornarheettir voru ekki 1 ha-
vegum hafdir fyrir 2008, en athyglin beindist ad peim 1 kjolfarid (sja til deemis grein A.
Stachowicz-Stanusch og W. Amann, 2012).

4.2.1 Fagfjdrfestar og tillogur

Sa fagfjarfestir sem hefur sent fra sér flestar tillogur til félags sem fjarfest er i er lifeyris-
sjoourinn Gildi. Pad er 4 arinu 2015 sem Gildi uppfeerir hluthafastefnu sina og hefur eftir
pad verid mjog virkur fagfjarfestir. Tafla 2 synir ad Gildi er afgerandi og Eaton Vance Ma-
nagement fylgir 4 eftir.

Tafla 2. Fjarfestar me0 flestar tillogur.

Fjdrfestir Fjoldi tillagna
Gildi 25
Eaton Vance Management 6
Opekktir 5
VR 1
Vilhjalmur Bjarnason 1
fscap ehf 1
EFIA 1
Bru lifeyrissjodur 1
Afl Fjarfestingarfélag 1
Samtals 43

Nokkrir malaflokkar standa upp ur pegar inntak athugasemda fjarfesta er skodad og tafla
3 synir. Starfskjaramal (stjornenda og stjdrnarmanna) kemur oftast fyrir med endurkaup-
um hlutafjar par a eftir og svo tillogur sem varda tilnefningarnefndir. Adrir peettir koma
mun sjaldnar fyrir. Gildi er sa fagfjarfestir sem leggur fram flestar tillogur og fylgir Eaton
Vance Management i kjolfarid.

Tafla 3. Fjoldi tilkynninga eftir efni

Efni Fjoldi tilkynninga
Starfskjaramal 18
Endurkaup hlutafjar 14
Tilnefningarnefndir 9
Yfirtokur 2
Kosningar 2
Breytingar a endurskodendum 1
Stjérnarlaun 1
Sampykktarbreyting 1
Endurmat 4 eignakaupum 1
Avoxtun hluthafa 1
Hluthafafundir 1
Samtals 51

Pad efni sem mest dberandi er tengt starfskjorum stjornenda og stjérnarmanna. S mala-
flokkur er enda pannig a0 stéttarfélog hafa sterkar skodanir 4 med hvada heetti kjor stjorn-
enda og stjornarmanna eru dkvedin og eru fjolmidlar ekki sidur dhugasamir (Magnus
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Halldorsson, 2018). Til métmeela hefur komid beedi fra stéttarfélogum og fjarfestum pegar
starfskjor eru til umreedu. Endurkaup hlutabréfa er pad malefni sem kemur neest oftast
fyrir en pad hlytur mun minni umfjéllun mogulega vegna pess a0 par reedir oft um teekni-
lega utfeeslu endurkaupa. Gildi lifeyrissjodur er eini fagfjarfestirinn sem hefur sent fra sér
tilkynningar um endurkaup.

5 Umrae0da

Rannsoknin veitir yfirlit yfir pad med hvada heetti islenskir fagfjarfestar fylgja eftir fjar-
festingum sinum pegar kemur ad samskiptum vid pau félog sem peir eru hluthafar i.
Pad hefur ekki verid rannsakad adur med peim heetti sem pessi rannsékn gerir. [ megin
atrioum fara samskipti fagfjarfesta og félaga fram ,bakvio tjoldin”, pad er ad segja ekki
med opinberum heetti, rétt eins og rannsoknir erlendis hafa komist ad nidurstédu um
(McCharey o.fl., 2016). Samskiptin eiga sér stad & fundum milli forsvarsmanna fagfjarfesta
og formanna stjorna, en samskiptin eru ad proast 1 pa att ad vera meira opinber. Nidur-
stodurnar varpa ljési & pad ad skilningur islenskra fagfjarfesta 4 hluthafastefnum sé ao
peer skyri med hvada heetti samskipti milli fagfjarfesta og félags skuli vera hattad. Enn
fremur ad samskiptin eigi sér stad 4 fundum par sem umraeduefnin eru helst tengd hlut-
hafastefnu fagfjarfestis, stefnumarkandi aherslum félags, stjornarhattum pess og hvernig
stjornarstarfio gangi fyrir sig og hvort samsetning stjérnar sé eins og best verdur a kosid.
Hluthafastefna tekur enn fremur yfir mogulegar tillogur sem fagfjarfestir kann ad leggja
fyrir hluthafafund. Umraeda um stefnumarkandi dherslur 1 starfsemi félags eiga sér stad
en virdast ekki algengar. Daglegir rekstrarlegir peettir eru sjaldnar til umraedu. Ahugavert
framhalds rannsoknarefni veeri ad kanna afdrif tillagna fjarfesta.

Lifeyrissjoourinn Gildi er virkastur islenskra fagfjarfesta opinberlega. Meira en helm-
ingur tillagna sem greindar voru i pessari rannsokn komu fra Gildi. Voru flestar vio starfs-
kjarastefnu, endurkaup hlutafjar og tilnefningarnefndir. Pad geeti verio liklegt ad sumir
aorir fagfjarfestar hafi lagt traust sitt & virkni Gildis. Ef pad reynist rétt er pad i anda
nidurstadna Huddart (1993) sem komst ad peirri nidurstddu ad flestir minni fjarfestar (og
reyndar nokkrir stérir) reida sig & virkni steerstu fagfjarfestanna. Pad pydir ekki ad adrir
fjarfestar séu ekki virkir, peir eru adeins ekki eins virkir og Gildi { pessu tilfelli. Sam-
kveemt nidurstodum Davis og Kim (2007) eru 6hadir fagfagfjarfestar, eins og Gildi, virkari
i eftirlitshlutverki sinu sem fjarfestir en peir sem eru i eignarhaldi banka eda rikis. Brickley
o.fl. (1988) stydja pessa nidurstodu og skyrir pad ut pannig ad slikt eignarhald leysi fjar-
festa undan afskiptum stjornenda i médurfélagi (eda mogulega raduneyti). Stefnir synir
po ad petta a ekki vid 1 6llum tilfellum par sem sjodur tilheyrir storum banka.

[ kjolfar 2008 fjarmélahrunsins hafa fjérfestar sett sér hluthafastefnur sem taka til ad
mynda mid af PRI skilgreiningu Sameinudu pjodanna. Petta dsamt haveerari kréfum um
meiri formfestu i samskiptum fjarfesta og félaga sem fjarfest er i, hefur almennt gert hlut-
hafastefnu itralegri og skyrari. Htin f6r ad birtast i meira meeli upp ar 2013 og i lok ars 2015
hofdu flestir fiérfestar sett sér slika stefnu. Fagfjérfestar a Islandi eru ordnir pad stér hluti
af mengi fjarfesta, rétt eins og erlendis (Schleifer og Vishny, 1986; Kahn og Winton, 1998),
a0 krafan er ad peir verdi virkir i eftirlitshlutverki sinu. Peir hafa fylgt fordeemi erlendis
fra og sett sér hluthafastefnur sem fjalla um mikilveegi langtima hagsmuni, godra stjornar-
hatta og mikilveegi tilvistar starfskjarastefnu. Fer saman 4hersla a langtima sjénarmio og
aohald fjarfestis og er petta 1 takt vid erlendar rannsdknir samanber Bebchuk o.fl. (2014)
sem greinir fra pvi ad langtima sjonarmio skili sér i rikara achaldi fjarfestis.

Erlendir fjarfestar nyta sér pridja adila til kosninga & hluthafafundum i meira meeli en
gert er & Islandi. Almennt er sterk ahersla & gagnsaei 1 hluthafastefnu erlendra fjarfesta.
Leidbeiningarnar fra Bretlandi sem visad var til horfa mjog til pess a0 fjarfestar eettu ad
skyra fra pvi opinberlega med hvada heetti peir hyggjast reekja eftirlitshlutverk sitt og birta
nidurstoour med hvada heetti peir kjosa 4 hluthafafundum. Fair islenskir fjarfestar birta
upplysingar um pad hvernig peir kjosa. Stefnir for fyrstur fram med slikar upplysingar.
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Sidan 2016 hefur Gildi viohaft slikt gagnseei og LSR fra 2017. Lifeyrissjodur verslunar-
manna akvad 1 desember 2017 ad greina fra pvi hvernig kosio er. Pad eru deemi um smeerri
fjarfesta sem vidhafa virkt adhald en eru po6 ekki mjog gagnseeir um starfsemi sina (Krist-
inn Hallgrimsson, 2016). Vissulega ma telja pad sjonarmid ad mestu mali skipti virkt eftir-
lit fjarfesta, svo 1 kjolfario geeti gagnseeid um pad ordid meira.

Liklegt er a0 samskipti islenskra fjarfesta vid pau félog sem peir fjarfesta { muni halda
afram a0 proast og taka mio af reynslu annarra landa. Ny 16ggjof 1 Evrépu mun hafa dhrif
4 Islandi. Aukid veegi fagfjrfesta sem steerstu hluthafa flestra skradra félaga mun enn
fremur hafa ahrif. Préunin 4 Islandi hefur verid 1 att til aukins umfangs eftirlitshlutverks
fagfjarfesta med skyrri hjarohegdun pannig ad minni adilar hafa oft fylgt peim steerri.
Hugtok eins og ESG eru ekki adeins ad na fétfestu 1 starfi fjarfesta sem purfa ad na goori
avoxtun en vilja 4 sama tima hafa ahrif til g6ds, heldur enn fremur medal almennings sem
setur sifellt meiri prysting 4 félog um abyrga starfsemi.
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