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Leiðarljós eða villuljós fyrir hlutafélög?

- … í samskiptum fjárfesta og stjórna félaga

• Að koma með fyrri part!

✓Stjórnarhættir ….. leiðarljós eða villuljós?

✓Leiðbeiningar ….. leiðarljós eða villuljós?
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Samskipti fjárfesta og stjórna
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Eru til viðmið fyrir samskipti 

fjárfesta við stjórnir?

Leiðbeiningar um góða 

stjórnarhætti!
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Leiðbeiningar um góða stjórnarhætti
- Ísland
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Leiðbeiningar um góða stjórnarhætti
- Ísland
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Leiðbeiningar um góða stjórnarhætti
- Ísland
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Leiðbeiningar um góða stjórnarhætti
- Danmörk
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Leiðbeiningar um góða stjórnarhætti
- Noregur
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Leiðbeiningar um góða stjórnarhætti
- Svíþjóð
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Leiðbeiningar um góða stjórnarhætti
- Finnland
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Samskiptin geta verið bein og óbein
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Formlegar tilkynningar til Nasdaq
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Fjárfestir með tillögur Fjöldi
Gildi 25
Eaton Vance 6
Óþekktir 5
VR 1
VB 1
Íscap ehf 1
EFÍA 1
Brú lífeyrissjóður 1
Afl Fjárfestingarfélag 1
Samtals 43

Tillögur fjárfesta hjá skráðum félögum í NASDAQ 
Starfskjör þar sem fjallað er um starfskjarastefnu félags almennt.  
Stjórnarlaun þar sem fjallað er um þóknun stjórnar. 

Endurkaup hluta þegar tilkynnt er um væntanleg endurkaup hlutabréfa félags. 

Arðgreiðslur og aðrar tegundir ábata hluthafa af hlutabréfaeign sinni.  
Tilnefningarnefndir vegna tilurðar slíkra nefnda, stefnur þeirra og starfshátta.
Endurskoðendur þar sem fjallað er um störf þeirra og breytingu á þeim. 
Hluthafafundir þegar hluthafi óskar eftir hluthafafundi.

Yfirtökur þegar hluthafi óskar eftir að ræða málefni yfirtöku.

Kosning þegar hluthafi óskar eftir kosningu á hluthafafundi.



Formlegar tilkynningar til Nasdaq
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Tillögur fjárfesta skráðar hjá Nasdaq

Efni Fj. tilkynninga

Starfskjaramál 18

Endurkaup hlutafjár 14

Tilnefningarnefndir 9

Yfirtökur 2

Kosningar 2

Endurskoðendur 1

Stjórnarlaun 1

Samþykktarbreyting 1



Nýlegir þættir í leiðbeiningum enn í gerjun
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Lausleg könnun meðal 

fjárfestingastjóra innan Iceland 

SIF janúar 2025
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Aðkoma fjárfesta að ákvörðunum
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Hvað leyfir fjárfestingarstefna, hluthafastefna eða annað regluverk 
þegar kemur að áhrifum á ákvarðanatöku félaga sem fjárfest er í?
Svar %
Að kjósa á aðalfundum 84,6
Að hafa samskipti þegar tilefni er til við stjórnarformann 76,9
Að eiga regluleg samskipti við forstjóra 53,8
Að leggja til stjórnarmann 53,8
Að eiga regluleg samskipti við fjármálastjóra 38,5
Að eiga regluleg samskipti við stjórnarmenn 30,8
Að eiga regluleg samskipti við aðra stjórnendur 30,8



Aðkoma fjárfesta að ákvörðunum
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Hvernig hefur þú áhrif í gegnum fjárfestingar?

Svar %

Að eiga samskipti við forstjóra 92,3

Að kjósa á aðalfundum 84,6

Að eiga samskipti við stjórnarformann 76,9

Að hafa skýrar kröfur í fjárfestinga-/hluthafastefnu 61,5

Að leggja til stjórnarmann 53,8

Að eiga samskipti við stjórnarmenn 46,2

Að skrifa væntingaskjöl 38,5

Að útiloka fjárfestingarkosti 38,5

Að eiga samskipti við fjármálastjóra 30,8

Að eiga samskipti við aðra stjórnendur 23,1



Aðkoma fjárfesta að ákvörðunum
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Tegund ákvarðana Áhrif sem þú vilt hafa?

Fjármálalegar (arðgr, endurkaup …) 7,4

Stefnumarkandi 4,7

Sjálfbærni 5,1

Yfirtökur og samrunar 5,1

Nýir markaðir 3,7

Sýn 4,4

Rekstrarlegar 2,5

Starfskjarastefna 8,3

Velja stjórnarmenn 7,5



Aðkoma fjárfesta að ákvörðunum
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Tegund ákvarðana Áhrif sem þú vilt hafa? Áhrif sem þú hefur?
Fjármálalegar (arðgr, endurkaup …) 7,4 6
Stefnumarkandi 4,7 6
Sjálfbærni 5,1 5,3
Yfirtökur og samrunar 5,1 6,1
Nýir markaðir 3,7 5,1
Sýn 4,4 5,7
Rekstrarlegar 2,5 4,9
Starfskjarastefna 8,3 5,9
Velja stjórnarmenn 7,5 5,5



Aðkoma fjárfesta að ákvörðunum
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Meðaltal (1-10)

Telur þú þig hafa þann stuðning af lögum og reglum 
sem þú þarft, gagnvart þeim fyrirtækjum sem þú 

fjárfestir í ?

7,6



Aðkoma fjárfesta að ákvörðunum
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Fjölga mörkum varðandi 
yfirtökureglur og

yfirtökuskyldur, sbr. 
Norðurlönd

Lög um mörk við yfirtöku 
veita takmarkaðan 

stuðning

Rými í hluthafasamkomulögum til 
að ramma inn áhrif –> fara varlega í 

lögbindingu áhrifa.

Skerpa á valdi 
hluthafafundar



Aðkoma fjárfesta að ákvörðunum
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Hverjir hafa ákvörðunartökuvald í fyrirtækjum?

Forstjórar 3,3

Stjórnir 3,4

Stjórnarformenn 3,9

Stofnanafjárfestar 5,3

Eftirlitsaðilar 5,4

Fjármálastjórar 5,5

Stjórnvöld 5,9

Einkafjárfestar 6,8

Lánveitendur/skbr eig. 7,3

Almennir fjárfestar 9,1

Stéttarfélög 9,1



Aðkoma fjárfesta að ákvörðunum
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Í Umræðuskýrslu Seðlabankans nr. 8 um umsvif lífeyrissjóða á fjármálamarkaði segir m.a.: 

Seðlabankinn telur æskilegt að lífeyrissjóðir beiti áhrifum sínum sem hluthafar líkt og aðrir 
fjárfestar, ella gætu áhrif annarra minni hluthafa aukist verulega og umfram raunverulegan 
atkvæðisrétt.” Ertu sammála þessu?

Í stærri 
félögum og 
sérstaklega 
skráðum er 
ég sammála 

þessu.

Tel að 
beina 
mætti 

sjónum 
að 

hvernig 
minni 

hluthafar 
beita sér

Já og nei.  
Einkafjárfestar eru 

mikilvægir 
drifkraftar á meðan 

lífeyrissjóðir eru 
"portfolio" 

fjárfestar sem gæta 
að ramminn sem 

félagið starfar 
uppfylli skilyrði  

stofnanafjárfestis

Já, það 
gengur illa 
að jafn stór 
fjárfestir og 
lífeyrissjóðir 

taki ekki 
afstöðu í 
stefnu-

markandi 
málum

Ef “já”, þurfa 
lífeyrissjóðir 

að 
endurhugsa 
nálgun sína 

á innlendum 
hlutabréfam

arkaði.



Aðkoma fjárfesta að ákvörðunum
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Hvert er mikilvægi þess að eiga stjórnarsæti þegar kemur að því að hafa áhrif á 
ákvarðanatöku? 
 

Mjög 
mikilvægt í 

litlum 
óskráðum 
félögum.

Stjórnar-
sæti 
gefur 
mikið 

vogarafl.

Klárlega töluvert 
meiri áhrif. En alltaf 
mögulegt að koma 

sjónarmiðum að hjá 
einstaka 

stjórnarmönnum, 
enda eiga þeir að 
gæta hagsmuni 
allra hluthafa.

Meta í hvert 
skipti. 

Stundum 
átök milli 
hluthafa-

hópa tengt 
ólíkum 

áherslum um 
stefnu félags.

Mjög 
mikilvægt til 

að koma 
málum á 
dagskrá.



Aðkoma fjárfesta að ákvörðunum
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Hvert er mikilvægi aðalfunda fyrir þig þegar kemur að því að hafa áhrif á ákvarðanatöku?
 

Aðal 
vettvangur 

fyrir 
skoðanaskipti 

hluthafa.

Breytinga-
tillögur og 
atkvæða-
greiðslur 

mjög 
mikilvægar. 
Líka aðdrag-
andinn til að 

koma ekki 
stjórn og 

forstjóra á 
óvart.

Góðir til 
lögbundinna 
málefna, og 
þeirra sem 

leiða af 
samþykktum.

En önnur 
málefni komast 
lítil á dagskrá, 
t.d. sjálfbærni.

Góður 
vettvangur til 

að vekja 
athygli á 

málefnum 
sem aðrir 
hluthafar 

ættu einnig 
að hafa í 

huga.

Aðalfundir eitt af 
mörgum tólum, 

mikilvægur 
formlegur 

vettvangur til að 
heyra og skjala álit 
annarra hluthafa.



Næstu skref

• Greining á breytileika milli leiðbeininga um 

góða stjórnarhætti á Norðurlöndum

• Breikka hóp hagaðila (í könnun og 

viðtölum) til að skilja betur samskipti 

fjárfesta og stjórna (og forstjóra)
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