... 1 raun hefur regluverk
vidskiptalifs og
fiarmagnsmarkadar aldrei

verid floknara og vidameira ...

... fyrirfram hefdi mdtt biiast
vid pvi ad aukin framproun
sem einfaldar lif og vidskipti
myndi einnig einfalda 16g og
reglur. Reynslan hefur
hinsvegar verid pverdfug ...
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Réksemdir gegn opinberri reglusetningu og eftirliti d fjarmagnsmarkadi
eru meira sannfaerandi en roksemdir med slikum opinberum afskiptum.
Miklu skynsamlegra veeri ad lita markadsadilum pad eftir ad setja sér
eigin reglur og framfylgja peim. Besta leidin til ad meta hvort rétt sé ad
gefa fjarmagnsmarkadnum aukid frelsi til ad setja sér reglur er ad kanna
hvernig reynsla hefur verid af sliku frelsi hingad til, hérlendis og erlendis.
Verdur fjallad um pad hér d eftir. Par sem reynsla pessi er g60 eru vandséd

ad nokkud sé ad vandbiinadi ad halda dfram d peirri braut.

PROUNIN EKKI NOGU GOBD

A sidustu aratugum hefur hoéftum og bénnum hefur verid aflétt af
vidskiptalifi, og fjarmagnsmarkadi vestreenna rikja, sem hefur
skapad pvi vidara svigrum til athafna en adur hefur pekkst. Petta
svigrum hefur vidskiptalifid notad til ad vaxa og prdast pratt fyrir
ad rikisvaldid hafi enn toluverda stjorn a vidskiptum med
margvislegri thlutun og ipyngjandi reglusetningu.

[ raun hefur regluverk vidskiptalifs og fjsrmagnsmarkadar aldrei
verid floknara og vidameira. Aukin teekni og frampréun virdist
hafa einfaldad allt lif manna nema reglurnar sem peir btia vid.
Fyrirfram hefdi matt baast vid pvi ad aukin frampréun sem
einfaldar lif og vidskipti myndi einnig einfalda 16g og reglur.
Reynslan hefur hinsvegar verid pverdfug.

»Sjalfsprottnar reglur” eru reglur sem eru ekki sett af rikisvaldi
heldur peim sem etlad er ad fara eftir peim. Pannig teljast
sjalfsprottnar reglur 4 verdbréfamarkadi, reglur sem
verdbréfamarkadur, markadsadilar eda fulltriiar peirra setja fyrir
verdbréfamarkadinn.
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... var pad mat pessara adila ad
peir veeru betur i stakk biinir til
ad setja hoflegar og réttldtar
reglur heldur en 1oggjafinn ...

... Ovist verdur ad teljast ad
loggjafinn, sem er i edli sinu
reglugladur, setti sig vid pad
ad hvert og eitt félag setji sér
reglur...

LEIBBEININGAR UM STJORNARHZATTI
FYRIRTAKJA HAFA SANNAD GILDI SITT

Arid 2003 gafu Vidskiptarad Islands, Samtok atvinnulifsins og
Kaupholl fslands hf. tt leidbeiningar um stjornarheetti fyrirtaekja.
Var tilgangur ttgafunnar 6drum praedi ad forda pvi ad sett yrou
16g um sama efni. Var pad mat pessara adila ad peir veeru betur 1
stakk bunir til ad setja hoflegar og réttlatar reglur heldur en
16ggjafinn. I leidbeiningunum var dkvaedi um ad endurskoda
skyldi reglurnar fyrir arslok 2005 og er peirri endurskodun lokid.

Gert er rad fyrir leiobeiningunum i reglum Kauphallarinnar og er
par midio vid svokallada ,fylgid eda skyrido” reglu. Felur htin pad 1
sér a0 leiobeiningarnar eru ekki bindandi. Er pess i stad naegjanlegt
a0 félag greini { darsreikningi fra pvi ef pad fer ekki eftir
leidobeiningunum, i hverju slikt fravik felst og hver sé astaeda
fraviksins. Par sem akveedi petta er { kauphallarreglum en ekki 1
I6gum er adeins fyrirteekjum sem skrad eru 4 markad skylt ad fara
a0 peim. beer geta pd ad efni sinu att vel vid onnur félog og hafa
morg steerri félog sem ekki er 4 markadi dkvedid ad fylgja
leiobeiningunum.

,Fylgio eda skyrido” er ekki eina adferdin til ad studla ad pvi ad
félog ioki gdoda og gilda stjornarheetti. Pannig hefur verid nefnd
svonefnd ,show and tell” adferd sem meetti kalla ,,synid og skyrio”
a islensku. Hun felur pad 1 sér ad hvert félag verdi ad setja sér sjalft
reglur um stjérnarheetti og birta peer og ttskyra hvers vegna peer
eru notadar. Kostir fylgio eda skyrid reglu umfram synid og skyrid
eru nokkrir:

I fyrsta lagi peir ad hiin er liklegri til ad forda
vidskiptalifinu frd ipyngjandi lagasetningu um
stiornarhaetti fyrirtaekja. Ovist verdur ad teljast ad
l6ggjafinn, sem er 1 edli sinu reglugladur, seetti sig vid pad
ad hvert og eitt félag setji sér reglur.

1 60ru lagi er haett vid ad mikid umstang geeti fylgt poi
fyrir hvert félag ad purfa ad fara 1t i rannséknarvinnu vid
pad ad finna reglur um stjérnarheetti sem henti
vidkomandi félagi.

1 pridja lagi er haganlegt fyrir fidrfesta ad pekkja stadladar
reglur um stjérnhaetti. Fjdrfestirinn parf pannig ekki ad
setja sig inn i reglur hvers og eins félags sem hann
hugleidir ad fjdrfesta 1.

Pegar islensku leidbeiningarnar eru bornar saman vid erlendar
fyrirmyndir sést glogglega ad peer eru mun styttri og taka til feerri
svida en hinar erlendu. Asteeda pess er st ad pau atridi sem meelt
er fyrir um i erlendu leidbeiningunum finnast hérlendis i 16gum



... pvi er ljost ad islensk 10ggjof
er viotekara eni
viomidunarlondum ...

... frumkveedid er pannig
loggjafans en ekki
vidskiptalifsins ...

... Spytrja maetti hvort
krofuhafar og minni hluthafar
séu ekki fullfeerir um ad vernda
eigin hagsmuni og hvort ekki
veeri haegt ad eftirldata félagi ad
meela fyrir um pessi atridi i
sampykktum ...

eda reglum Kauphallarinnar. Pvi er 1jost ad islensk 16ggjof er
vidteekara, a.m.k. & pessu svidi, en 1 vidmidunarléndum. Vekur pad
furdu par sem vidmidunarlondin hafa mun steerri, virkari og
fléknari markadi.

Komin er tveggja ara reynsla 4 leidbeiningar um stjérnarheetti og
virdist sem su reynsla hafi verid nokkud god. Pad er alltént
nidurstada endurskodunar reglnanna sem er na lokid.
Endurskodadar leidbeiningar eru mjog litid breyttar ad efni til,
enda litil asteda til ad breyta pvi sem gefist hefur vel. Pad ma
einnig segja ad 16ggjafinn hafi veitt pegjandi vottord um ad petta
fyrirkomulag hafi gefist vel, enda hefur hann ekki séd asteedu til ad
setja 16g um petta efni. Upphaflegum markmioum
leidbeininganna hefur pvi verid nad.

LOGGJAFINN TREYSTIR KAUPHOLLINNI TIL
AD SETJA REGLUR

[ kauphallarlgum er meelt fyrir um ad kauphallir geti sett sér
reglur. PO purfa peer ad leita umsagnar Fjarmalaeftirlitsins 40ur en
sumar reglur eru settar. Kauphollin hefur nytt sér pessa heimild til
a0 setja reglur og eru na 1 gildi ymsar reglur sem Kauphollin hefur
gefid ut. Samkveemt kauphallarlogum skal kaupholl hafa eftirlit
med pvi ad utgefendur verdbréfa og kauphallaradilar fari ad
I6gum, reglum og sampykktum sem um kauphdoll gilda.

Reglur Kauphallarinnar eru ad ymsu leyti annars edlis en
leidbeiningar um stjornarheetti fyrirteekja. Peer eru ekki settar til ad
fordast lagasetningu heldur pvert 4 méti settar med stod i 16gum.
Frumkveedid er pannig 16ggjafans en ekki vidskiptalifsins.

LOGGJAFINN HEFUR TREYST
HLUTAFELOGUM TIL AD SETJA SER
REGLUR

i I6gum um hlutafélog er gert rdd fyrir ad hvert hlutafélag hafi
sampykktir. Félogum er snidin nokkud prongur stakkur pegar
kemur a0 pvi ad setja sér reglur og moéta inntak sitt sem félags. Pvi
ma velta upp hvort fleiri akveedi hlutafélaglaga geetu ekki veriod
fravikjanleg. Til deemis meetti taka til athugunar akveedi sem aetlad
er ad vernda rétt krofuhafa og minni hluthafa. Lanadrottnar lata
sér sjaldan duga einfalda abyrgd félags pegar kemur ad
lanveitingu til pess. Idulega er krafist viobdtarabyrgoa, svo sem
sjalfskuldarabyrgd hluthafa eda veds.

Spyrja meetti hvort kréfuhafar og minni hluthafar séu ekki fullfeerir
um ad vernda eigin hagsmuni og hvort ekki veeri haegt a0 eftirlata
félagi ad meela fyrir um pessi atridi i sampykktum. Pannig geeti
lanadrottinn neitad félagi um lantoku ef honum peetti hagsmunir
krofuhafa ekki negjanlega tryggdir i sampykktum. Einnig geeti
fjarfestir akvedid ad kaupa ekki hluti 1 félagi, par sem hann yroi



... 1étt er ad stjornvéld kanni
moguleika pess ad atvinnulifio
setji viomidunarreglur adur en
hafist er handa vid
lagasetningu d nyjjum

svidum ...

... reglur Kauphallarinnar hafa
einnig gefist vel og leggur
Vidskiptaradd til ad loggjafinn
gefi aukid svigrim 1
kauphallarlogum fyrir
Kauphéllina til ad rada
mdlefnum sinum ...

... Oparfi er ad pvinga menn til
ad fara 1t i kostnadarsama
vinnu vid gerd flokinna
sampykkta ef ekki

er porfd poi ...

minni hluthafi, ef hagsmunir minni hluthafa veeru ekki neegjanlega
tryggoir par ad hans mati.

VIBSKIPTALIFID HEFUR SYNT AD bVI ER
TREYSTANDI

Rétt er ad stjornvold kanni moguleika pess ad atvinnulifid setji
vidomidunarreglur adur en hafist er handa vid lagasetningu a
nyjum svidum. Jafnvel meetti skoda ad slikar vidmidunarreglur
leystu ntverandi 16ggjof ad holmi i einhverjum tilfellum. Ef
félogum geefist til deemis aukid svigram til a0 moéta inntak sitt med
sampykktum geetu samtdk fyrirteekja 1 landinu moétad
vidmidunarreglur um atridi sem nu er kvedid a um i
hlutafélagalogum. Félog geetu pannig visad til pess i sampykktum
sinum ad slikar viomidunarreglur giltu. Ef pad veeri gert geetu
krofuhafar haghafar treyst pvi ad

viomidunarreglurnar veeru skuldbindandi fyrir vidkomandi félag.

fjarfestar, og adrir

Reglur Kauphallarinnar hafa einnig gefist vel og leggur
Vidskiptarad til ad 1oggjafinn gefi aukid svigram i
kauphallarlogum fyrir Kauphollina til ad rada malefnum sinum.
Eins og adur sagdi hefur Kauphollin eftirlit med pvi ad ttgefendur
verdbréfa og kauphallaradilar fari ad logum og reglum.
Fjarmalaeftirlitid annast einnig eftirlit med pessum adilum. Rétt er
ad kanna kosti pess ad opinberu eftirlit med pessum adilum
minnki og ad Kauphollin annist pad i auknum meeli. Pad er enda
Kauphollinni, ttgefendum verdbréfa og markadsadilum fyrir
bestu ad farid sé ad 16gum par. Hvatinn til ad sinna pessu eftirliti af
kostgeefni er pvi mikill.

Sampykktir félaga hafa litla pydingu 4 medan svigram til ad méta
félag er eins prongt og nt er. Fleiri akveedi hlutafélaga geetu ordid
fravikjanleg pannig ad radid yrdu ur slikum atridum i
sampykktum fremur en I6gum. Sjalfsagt er ad lagaakvaedin standi
eftir sem adur pannig ad félog, sem vilja ekki hverfa fra pvi sem
tidkanlegt er i pessum efnum, purfi pess ekki. A pad einkum vid
um minni félog par sem minni porf er a ad inntak félagsins sé
snidid ad starfsemi pess. Oparfi er ad pvinga menn til ad fara tt i
kostnadarsama vinnu vid gerd flokinna sampykkta ef ekki er porf
a pvi. Pad er enda grundvollur heilbrigds vidskiptalifs og framfara
pess ad audvelt og 6dyrt sé ad stofna félag um atvinnurekstur.

Nanari upplysingar veita David Porliksson og Halldor
Benjamin Porbergsson hagfraedingur hjd Vidskiptarddi Islands i
sima 510 7100.



