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A tilnefningarnefnd ad vera undirnefnd stjérnar
eda hluthafa? Skodanir oOlikra hagadila.

Hildur Magnusdottir, Audur Arna Arnardottir, og Prostur Olaf Sigur-
jonsson'.

Agrip

Tilnefningarnefndir eru tiltolulega nyjar sem pattur i stjérnarhattum fyrirteekja a
[slandji, en slik nefnd var fyrst sett 4 laggirnar 4rid 2014. Fra peim tima hafa slikar
nefndir verid ad rydja sér til rims a Islandi en peer eiga sér lengri sdgu erlendis.
Meirihluti skradra fyrirtaekja 4 [slandi hefur i dag stofnad tilnefningarnefndir, en pad
eru po skiptar skodanir um ageeti nefndanna baedi medal freedimanna og stjornenda.
Innan Nordurlandanna starfa tilnefningarnefndir 6likt hvad stjérnarheetti viokemur,
par sem peer heyra ymist beint undir hluthafa eda eru skipadar sem undirnefndir
stjorna. Hér er um ad reeda mikilveegan mun eftir pvi hvor leidin er farin, pvi ahrif
a meodal annars gagnseei i starfi nefndanna, valferli vegna nyrra stjdrnarmanna og
upplysingagjof til hluthafa, getur verio 6lik eftir pvi hvor leidin er valin. Erlendar
rannsOknir & starf tilnefningarnefnda syna ad tilvist peirra getur haft jakveed
ahrif & stjornarheetti, fyrst og fremst pannig ad starf peirra leidi til skilvirks ferlis
vid val stjdrnarmanna. Islenskar tilnefningarnefndir hafa enn sem komid er litid
verid rannsakadar. Pessi rannsokn leitast vio ad varpa ljosi &4 skodanir hagadila
um pad hvort tilnefningarnefndir 4 Islandi eigi ad vera undirnefndir stjérna eda
heyra beint undir hluthafa. Blandadri rannsdknaradferd er beitt, annars vegar
meod viotolum vid hluthafa, stjiornarmenn i skradum fyrirteekjum og nefndarmenn
tilnefningarnefnda. Hins vegar er studst vio nidurstodur konnunar sem send var til
hluthafa, stjornarmanna og tilnefningarnefndarmanna medal 300 steerstu fyrirtaekja
& Islandi. Nidurstodur syna ad hagadilar telja ad tilnefningarnefndir 4 Islandi eiga
frekar ad heyra undir hluthafa en stjorn og peer eiga ad vera kosnar af hluthéfum a
hluthafafundum. Nidurstodurnar gagnast hluthéfum og stjornum fyrirtaekja pegar
kemur ad stofnun og dkvordun um skipulag 1 starfi tilnefningarnefnda.

Abstract

Nomination Committees have recently emerged in the context of corporate
governance, both in Iceland and other countries; most Icelandic-listed firms
have now established them. There are different academic and business world
opinions on the committees” rationale, practices, and structure. The committees
are operated in different ways within Nordic corporate governance norms, i.e.,
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they are either directly subordinate to shareholders or appointed as board sub-
committees. Previous research on nomination committees show that their existence
can positively affect corporate governance, and that their work can lead to a better
process for appointing directors. The committees have not been examined in Iceland
before and this research aims to document original insight into their organization.
Interviews were conducted with thirteen individuals who are shareholders, board
members of listed companies, or committee members. In addition, a questionnaire
was sent to shareholders, board members, nomination committee members of the
300 largest companies in Iceland. The findings show that nomination committees
in Iceland should be shareholders’” committees instead of board sub-committees.
Shareholders should also elect the committee members at shareholders” meetings.
The results can benefit shareholders and boards when establishing and organizing
nomination committees.

JEL flokkun: G30; G34
Lykilord: Tilnefningarnefndir; stjérnarheettir; undirnefndir, Island, Nordurlond.

Keywords: Nomination Committees; Corporate Governance; Sub-committees, Ice-
land, Nordic countries.

1 Inngangur

A érinu 2021 eru starfandi 17 tilnefningarnefndir (e. nomination committees) i peim 20
fyrirteekjum sem skrad eru 4 adallista islensks hlutabréfamarkadar. Akvaedi um tilnefn-
ingarnefndir var fyrst sett inn i islenskar leiobeiningar um stjornarheetti ario 2009 (Vio-
skiptarad Islands o.fl., 2009). Med leidbeiningunum eru fyrirteeki hvott til pess ad stofna
slikar nefndir en eru po ekki skyldug til pess, par sem pau geta valid hvort pau framfylgja
leidbeiningunum eda ekki. fsland er ekki eina landid sem hefur farid pessa leid en sam-
beerileg akvaedi um tilnefningarnefndir er ad finna 1 stjornarhattarleidbeiningum margra
annarra landa (sja til ad mynda Committee on Corporate Governance, 2019; NCGB, 2018;
Swedish Corporate Governance Board, 2020).

Tilnefningarnefndir eru tiltélulega nyr pattur i stjornarhattum islenskra fyrirteekja og
hafa litid verid rannsakadar hérlendis. Pratt fyrir ad dkvaedi um tilnefningarnefndir hafi
fyrst komid fram i leidbeiningunum 4&rid 2009, pa var fyrsta nefndin ekki stofnud fyrr
en Syn hf. stofnadi slika nefnd arid 2014. Ao sogn Pals Hardarsonar, paverandi forstjora
Iceland Nasdaq (2009), var pad pegar bandariski fjarfestingarsjodurinn Eaton Vance hof
fidrfestingar 4 Tslandi og hvatti islensk fyrirteeki til pess ad stofna slikar nefndir, ad meiri-
hluti skradra fyrirteekja fylgdi i kjolfarid og stofnudu tilnefningarnefndir. Rok sjodsins
tyrir tilvist tilnefningarnefnda voru fyrst og fremst pau ad fagmennska og gagnsaei vio val
a stjiornarménnum myndi aukast med tilkomu peirra.

Tilnefningarnefnd er radgjafanefnd sem tilnefnir stjiornarmenn til stjornarsetu sem eru i
kjolfario kosnir af hluth6fum & hluthafafundi félags. Nefndirnar eiga ad hafa pad hlutverk
a0 bua til faglegan farveg fyrir framboo til stjornar fyrirteekis og ad leggja mat & heefni,
burdi og getu einstaka frambjodenda til ad starfa sem stjornarmenn og sja til pess ad stjorn
sem hopur bui yfir negilegri breidd til ad geta sinnt stefnumarkandi og eftirlitshlutverki
stjornar (Vidskiptarad Islands, 2021b). Hugmyndafraedin & bakvid tilnefningarnefndir
verdur til fyrir akall um ad beeta ferlid vid val & stjornarmonnum (Carlsson, 2007). Adur
var ferlid vid myndun stjornar almennt talid 6formlegt og 6gagnseett og hvildi ad mestu
leyti & herdum forstjora, stjornarformanns (Carson, 2002; Sjostrand o.fl., 2016) eda steersta
hluthafa (Carlsson, 2007). Tilkoma tilnefningarnefnda er talin studla annars vegar a0 fag-
legra ferli vi0 val & stjornarmonnum i gegnum reekilega greiningu 4 feerni stjornarmanna
og hins vegar valferlio sjalft (Ruigrok o.fl., 2006).

Til langs tima hafa tveer tegundir undirnefnda stjorna tidkast og verid hluti af stjornar-
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hattum fyrirtekja, en pad eru endurskodunarnefnd (e. audit committee) og starfskjara-
nefnd (e. remuneration committee). Tilnefningarnefnd (e. nomination commitee) hefur
tylgt 1 kjolfarid og er yngst hefdbundinna nefnda og er pvi ekki eins mikid rannsdkud
innan stjornarhatta og hinar tveer (Huse, 2007; Kaczmarek og Nyuur, 2016). Enn fremur er
talsverdur breytileiki milli landa hvernig til tilnefningarnefnda er stofnad og hvar nefndin
er stadsett 1 stjornskipulagi fyrirteekja. Horft til Nordurlandanna, sem oft fylgjast ad hvad
stjornarheetti fyrirtaekja vardar (Sjostrand et al, 2016), er ad finna breytileika hér. Tafla 1
varpar ljosi 4 pennan breytileika milli Nordurlandanna. I Danmérku er tilnefningarnefnd
undirnefnd stjorna (Committees on Corporate Governance, 2019) en 1 Noregi og Svipjod
er um hluthafanefnd ad reeda (NCGB, 2018; Swedish Corporate Governance Board, 2020).
[ Finnlandi getur verid um baedi ad raeda en nefndin er p6 kennd vid hluthafa (Securi-
ties Market Association, 2020). A Tslandi tidkast baedi form en avallt er lokaord { héndum
hluthafa 4 hluthafafundum. Islensku leidbeiningarnar um stjérnarheetti kveda ekki upp
ar med petta. I upplysingariti um tilnefningarnefndir, sem var gefid Gt samhlida nyjum
leidbeiningum um stjérnarheetti arid 2021, kemur fram ad nefndirnar geti baedi heyrt undir
hluthafa eda stjorn (Vidskiptarad Islands o.fl., 2021b). Pegar islensk tilnefningarnefnd er
stofnud er pannig olikt hvort um reedir undirnefnd stjérnar eda hluthafanefnd. Skiptar
skodanir rikja medal haghafa hvor leidin er farseelli (Friorik Fridriksson, 2019; Porsteinn
Friorik Halldérsson, 2019). Fleiri tengdir peettir eru olikir milli landanna eins og hvort
meodlimir tilnefningarnefnda megi vera stjornarmenn eda peir purfi ad vera 6hadir stjorn
tyrirtaekis. Enn fremur ad hvort pad leyfist ad stjornarmadur sitji 1 tilnefningarnefnd og
hvort stjérnarmenn geti myndad meirihluta tilnefningarnefndar eda ekki.

Alitamalin eru pvi nokkur en i pessari rannsokn verdur leitast vid ad fa fram vidhorf
hagadila til pess hvada form sé skynsamlegt pegar kemur ad pvi ad dkveda hvort tilnefn-
ingarnefnd eigi ad heyra undir hluthafa eda vera undirnefnd stjornar. Rynt verdur i kosti og
galla sem hagadilar sja vid hvort formid og enn fremur adra tengda peetti sem sntia a0 starfi
tilnefningarnefnda, eins og skipan nefndarmanna. Hingad til hefur petta ekki verio rann-
sakad fyrir islenskar adstaedur. A sama tima er préun & formi tilnefningarnefnda 4 fslandi
i mikilli gerjun, eins og kemur fram i upplysingariti Vidskiptarads Islands o.fl. (2021b).
Rannsoknarspurningin sem pessi rannsokn svarar er: ,Hver eru vidhorf og rok dlikra hag-
hafa til pess hvort tilnefningarnefnd eigi ad vera undirnefnd stjérnar eda hluthafa?”.

Greinin er skipulogd pannig ad fyrst er freedilegt yfirlit par sem gerdur er samanburdur
& pvi hvernig skipulagi tilnefningarnefnda er hattad innan stjérnarhattaleidbeininga 4 Is-
landi og 4 hinum Nordurlondunum. bvi neest er adferdafraedi rannsoknarinnar kynnt og
pa nidurstodur settar fram. Ad endingu eru umraedur og lokaord.

2 Fredileg umfjollun

2.1 Stjornarheettir og stjornarhattalikon

2.1.1 Stjornarheettir

Samkveemt OECD (2015) er hlutverk stjornarhatta fyrirteekja ad stydja vio starfsemi sem
einkennist af gagnseei, areidanleika, trausti sem hvetur til fjarfestinga, heidarlegra vio-
skiptahatta og fjarhagslegs stodugleika. Stjornarheettir eiga pannig ad veita fyrirteekjum
skipulag og ferla til a0 starfa eftir skyrri stefnu og ad eftirlit sé haft med starfseminni
(OECD, 2015). Petta er po ekki eina skilgreiningin sem finnst 4 hlutverk stjornarhatta. Cad-
bury (2000) skilgreinir stjornarheetti sem kerfi sem fyrirteekjum er styrt og stjérnad eftir,
a medan Huse (2007) skilgreinir pa sem samskipti milli dlikra adila sem hafa vold innan
tyrirteekis eda hagadila. Pessir 0liku hagadilar eru samkvaemt Huse (2007) stjérnarmenn
og ymsir ytri og innri adilar sem styra fyrirteki. Innri adilar eru peir sem taka dkvardanir
eda styra adgerdum, t.d. stjornendur og starfsmenn. Ytri adilar eru hagadilar eda peir sem
leitast vid ad stjorna dkvordunum eda hafa ahrif & eigendur fyrirteekja. Stjérnarmenn eru
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skilgreindir sem sér hopur en ekki er samstada um hvort peir eigi ad flokkast sem innri eda
ytri adilar (Huse, 2007). Pad er i samreemi vid skilgreiningu OECD (2015) um ad stjérnar-
heettir fyrirteekja feli { sér samskipti milli hluthafa fyrirteekis, stjornar, stjornenda og ann-
arra hagadila. Stjornarheettir samkveemt 60rum skilgreiningum einblina & ad finna lausn
og 1 einhverjum tilfellum sérsnidna lausn fyrir hvert fyrirteeki (Thomsen og Conyon, 2019).
Pannig geta stjornarheettir verid sérsnionir ad adsteedum fyrirtekja (Sjostrand o.fl., 2016).
Stjornarheettir eru skipulag sem er sett til a0 tryggja a0 fyrirteeki séu rekin 1 pagu hluthafa.
Hvernig petta skipulag er sett upp fyrir olik fyrirteeki er visa0 til sem stjérnarhattalikan (e.
corporate governance model) (Lekvall, 2014).

2.1.2 Stjornarhattalikon

Samkveemt OECD (2015) eettu 6lik likon stjornarhatta ad vera leyfd. Meginreglur um
stjornarheetti sem eru gefnar ut af OECD veita sveigjanleg en sterk viomio til pess. Peir
sem nyta viomiodin geta valid hvada stjornarhattalikan peir stydjast vid. Par kemur enn
fremur fram ad pad sé ekkert eitt likan stjérnarhatta rétt og a0 leidbeiningar og reglur um
stjornarheetti eigi ad adlaga ad peim veruleika sem peer buia vid (OECD, 2015). Stjornarhat-
talikon hafa i megin atridum verio skilgreind sem eins-prepa (e. one-tier) og tveggja-prepa
(e. two-tier) kerfi en pau eru oft nefnd stjérnarkerfi (e. board system) (Thomsen og Co-
nyon, 2019; Huse, 2007; Lekvall, 2014; Sjostrand o.£1., 2016). Lekvall (2014) hefur skilgreint
pridja likanid sem hann kallar norraena likanid (e. Nordic model).

Pessi prju likon ma sja 4 mynd 1. Eins-prepa likanid er studst vid i Nordur-Ameriku
(Lekvall, 2014; Thomsen og Conyon, 2019), Bretlandi, Kina, og Japan (Thomsen og Co-
nyon, 2019), & medan tveggja-prepa likanio 1 Pyskalandi, Danmorku, Noregi og Svipjoo
(Thomsen og Conyon, 2019). Norreena likanio er samkveemt Lekvall (2014) notad & Nordur-
16ndunum en pad eru likindi med pvi og tveggja-prepa likaninu.  sumum léndum geta
fyrirteeki valid hvort likanid pau stydjast vio, eins og t.d. i Danmorku (Thomsen og Conyon,
2019) og Frakklandi (Millet-Reyes og Zhao, 2010; Thomsen og Conyon, 2019). Flest fyrir-
teeki 1 Danmorku hafa valio tveggja-prepa likanid 4 medan eins-prepa likanid er algengara
i Frakklandi (Thomsen og Conyon, 2019). Loggjof hvers lands getur p6 haft dhrif hér. Pad
er samreemi & milli likananna ad pvi leyti ad pau eru 6ll med adalfund (hluthafafund) efst
i stjornskipulagi sinu sem jafnframt kys stjorn (Lekvall, 2014; Thomsen og Conyon, 2019).
Likonin eru p6 ad morgu leyti 6lik og verdur ndnar greint fra pvi hér ad nedan.

Mynd 1. Mismunandi stjornarhattalikon
Heimild: Lekvall, 2014
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Innan eins-prepa likansins er stjorn kosin af hluthofum (Lekvall, 2014; Thomsen og Co-
nyon, 2019). Stjérnin reedur stjérnendur, sem eru annadhvort valdir tr hépi stjornarmanna
eda utan stjérnar (Thomsen og Conyon, 2019). Pad er adeins ein stjorn innan eins-prepa
likansins og inniheldur hin beedi adila ur framkvemdastjorn (e. executive directors) og
utanadkomandi stjornarmenn (e. non-executive directors). Stjornarformadur (e. chair) og
forstjori (e. CEO) er oft sami einstaklingurinn (Lekvall, 2014). Thomsen og Conyon (2019)
greina fra pvi a0 flestir stjornarmenn i Nordur-Ameriku og Evropu séu utanadkomandi.
Flestir utanadkomandi stjornarmenn eru 6hadir fyrirteeki og eru oft i hlutastarfi (e. part-
time) sem stjérnarmenn, pad er peir starfa ekki hja fyrirteekinu nema pegar peir meeta
a stjornarfundi og adra fundi tengda stjornarsetunni (Thomsen og Conyon, 2019). Adal-
fundur innan eins-prepa likansins getur haft meiri vold en innan tveggja-prepa likansins
vegna pess a0 sa fyrrnefndi getur haft meiri vold yfir stjorninni. Pessi vold geta verio
villandi par sem eignarhald er oft dreift, til a0 mynda geta verid margir fagfjarfestar og/
eda engir meirihluta eigendur 1 peim 16ndum sem notast vid eins-prepa likanid. I peim
tilfellum kann ad vera erfitt ad finna hluthafa sem eru tilbunir til pess ad nyta vald sitt &
ahrifarikan hatt (Lekvall, 2014).

Tveggja-prepa likanid er vio 1i0i 1 peim 16ndum par sem 16g kveda & um ad fyrirteeki
skulu hafa tvo stjornunarstig (Thomsen og Conyon, 2019). Innan pessa likans er stjorn (e.
supervisory board) kosin af hluthéfum en htin 4 ad hafa eftirlit og yfirumsjén meo fram-
kvemdastjorn (e. management board) (Lekvall, 2014; Thomsen og Conyon, 2019). Stjorn
er eftirlitsadili og er adskilin framkveemdastjorn, sem hefur ndnast allt framkveemdavald
(Lekvall, 2014). Stjérnarmenn sitja ekki i framkvaemdastjorn. I sumum tilvikum getur
minnihluti stjérnar verid skipadur adilum tr framkvemdastjorn (Thomsen og Conyon,
2019). Samkveemt Lekvall (2014) er po6 ekki haegt ad sitja i badum stjornum samtimis. Vold
stjornar eru pvi takmorkud pegar pessu likani er beitt, en stjorn getur alltaf sagt upp fram-
kveemdastjora og radid nyjan, ef asteedur eru til. Stjornin hefur vald til pess ad hafna tillog-
um framkveemdastjérnar en i peim tilfellum geta stjornendur leitad til hluthafafundar sem
tekur endanlega akvordun. Hluthafar hafa samt sem adur takmarkad vald innan pessa lik-
ans til pess hafa ahrif 4 stjiornun fyrirteekis (Lekvall, 2014). T tveggja-prepa likaninu er pad
ekki hlutverk stjornar ad styra fyrirteeki heldur er pad 1 verkahring framkveemdastjérnar.
Stjorn hefur avallt pad hlutverk ad sampykkja allar meirihattar dkvardanir (Thomsen og
Conyon, 2019).

Samkveemt Lekvall (2014) er norreena likanid natengt tveggja-prepa likaninu og er oft
flokkad sem slikt (Thomsen og Conyon, 2019). Likanid sem notad er i Svipjod hefur oft
verid lyst sem likani par sem skipting a abyrgd og hlutverkum milli mismunandi stiga
er skyr og pad adgreini likanid fra 60rum (Carlsson, 2007). Samkvaemt Lekvall (2014) er
norreena likanio frabrugoid eins- og tveggja-prepa likonunum & prja vegu og er pad rakid
hér ad nedan. I fyrsta lagi telur Lekvall (2014) ad prétt fyrir ad hluthafar kjosi stjérn 4 adal-
fundi innan allra likananna pa séu pad atkveedi meirihlutans sem hafa endanlegt vald
innan norreena likansins. Stigveldid er skyrt, stjornin heyrir undir hluthafafund og fram-
kveaemdastjorn heyrir undir stjorn. Samkvaemt Lekvall (2014) er skyr stjérnlina (e. chain of
command) innan norreena likansins (eins og synt er med dbrotinni linu & mynd 1) milli
prepanna, sem tdknar strangari stigveldisskipan en i 60rum likénum. Annar patturinn
samkveemt Lekvall (2014) er ad hluthafarnir skipa stjérnina, sem er abyrg gagnvart hlut-
hofum og er veitt umbod til pess ad stjorna fyrirteekinu. Aftur 4 moti geta hluthafar vikio
stjiornarmonnum fra hveneer sem er 4 kjortimabilinu, 4n asteedu, en pad getur tryggt ad
stjiornarmenn viki fyrir meirihluta eigendum eda meirihluta adalfundar (Lekvall, 2014).
[slensk 16ggjof kvedur & um ad hluthafafundur geti hvenzer sem er vikid fra stjornarménn-
um og kosid nyja stjorn (Log um hlutafélg, nr. 2/1995). 1 pridja lagi felst munurinn & milli
norreena likansins og annarra likana samkveemt Lekvall (2014) 1 pvi ad pad er greinileg a0-
greining 4 milli framkveemdastjornar og stjornar. Stjornin getur radid og sagt upp stjorn-
endum hveneer sem er. Innan tveggja-prepa likansins er punktalina milli mismunandi
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prepa en innan norreena likansins er dbrotin lina. Lekvall (2014) fullyrdir ad pessi ébrotna
lina syni ad pad sé strangt stigveldi & milli prepa. Punktalinan i 6drum likénum syni a
sama tima ad pad er takmarkad stjornunarvald 4 milli prepa. Rddandi hluthofum innan
norreena likansins eru veittar vidteekar heimildir til pess a0 sja til pess a0 fyrirteeki sé styrt
eins og hentar. Hluthafar hafa vald beedi yfir stjérn og framkveemdastjorn 4 medan hlut-
hafar innan tveggja-prepa likansins eru med takmarkadar valdheimildir yfir stjornendum
(Lekvall, 2014).

Nordurlondin eru samt sem adur talin vera med mismunandi afbrigdi af norreena likan-
inu (Lekvall, 2014). Sjostrand o.fl. (2016) hafa p6 komist ad peirri nidurstodur ad likindin
& milli landanna vegi pyngra en pad sem er 6likt. A Nordurlsndunum er regluverkid likt,
beedi pad sem kallast mjuk og hord 16ggjof. Enn fremur hafa hluthafar & Nordurlondum
sambeerilegt akvordunarvald og dreifing valds er svipud. Munurinn er talinn minnihattar
en par sem hann birist snyr hann ad mestu ad 16gum og reglum landanna. Til deemis hefur
pad ahrif & hvernig stjorn er skipud og samsett og ef prepid fyrir nedan stjérnina 4 ad vera
med framkveemdastjorn eda einn framkveemdastjora. Samkveemt Sjostrand o.fl. (2016)
veitir norreena likanid fyrirteekjum sveigjanleika til pess ad bua til sinar eigin lausnir.
Stjornarheettir geta pannig verio sérsnionir til ad henta hverju fyrirteki. Pessi sveigjanleiki
er talinn einn helsti styrkleiki norreena likansins par sem fyrirteeki purfa ekki ad framfylgja
stodludum lausnum sem purfa ad taka mid af dliku eignarhaldi og félagsformi. Sjostrand
o.fl. (2016) telja ad petta geri kerfinu kleift ad proast og adlagast med edlilegum heetti.

2.2 Tilnefningarnefndir

Leidbeiningar um stjornarheetti (e. corporate governance codes) fara gjarnan fram a eda
leggja til ad stor fyrirteki stofni undirnefndir stjorna (Huse, 2007). A0 skipa undirnefnd
getur beint athygli ad sérstokum pattum starfseminnar, sem kann ad vera ein lei0 til pess
gera starf stjornar markvisst. Undirnefndir eru venjulega skipadar stjornarmonnum en
ekki stjornendum eda 60rum starfsmonnum. Pad teldist ekki til gédra stjornarhatta ad
stjornendur eda starfsmenn geti til ad mynda haft ahrif 4 eigin kjor i gegnum starfskjara-
nefndir eda hvernig eftirliti med peim er hattad (Thomsen og Conyon, 2019). Undir-
nefndir eru taldar geta aukio virdi fyrirteekja, sér i lagi peirra sem hafa fjolmennari stjornir
og par sem 6hadir stjornendur eru { meirihluta. I minni stjérnum og pegar innherjar eru
radandi innan stjorna er talid ad undirnefndir geri ekki eins mikid gagn (Reeb og Upad-
hyay, 2010). Prjar nefndir eru algengastar, en pad eru endurskodunarnefnd, starfskjara-
nefnd og tilnefningarnefnd (Huse, 2007).

Pessar prjar tegundir nefnda hafa verid rannsakadar 4 sidustu arum en tilnefningar-
nefnd po lang minnst (Huse, 2007; Kaczmarek og Nyuur, 2016; Ruigrok o.fl., 2006). Til-
nefningarnefnd er yngst pessara priggja nefnda en samkveemt Huse (2007) hefur htn ver-
i0 umdeild innan stjornarhatta. Pratt fyrir pad er i leiobeiningum um stjornarhaetti meelt
med pvi ad fyrirteeki stofni slika nefnd (Huse, 2007) eins og sja ma i leidbeiningum um
stjornarheetti & Nordurlondunum (t.d., Committee on Corporate Governance, 2019; Sec-
urities Market Association, 2020; Swedish Corporate Governance Board, 2020). [slensku
leidbeiningarnar um stjérnarheetti eru par engin undantekning (Vidskiptarad fslands o.fl.,
2021a) og hafa tilnefningarnefndir verid hluti af leidbeiningunum fra pvi arid 2009 (Vio-
skiptarad Islands o.fl., 2009).

2.2.1 Stofnun tilnefningarnefnda

Pad er skyr valdalina innan stjérnarhdatta sem neer yfir prjar stodir stjornskipulags fyrirteek-
is. Peer prjar eru adalfundur, stjérn og framkveemdastjorn, eins og er skilgreint i tveggja-
prepa og norreena likaninu. Ymsar nefndir eru tengdar mismunandi stodum stjérnskipu-
lagsins en tilnefningarnefndir, sem einbeita sér ad vali 4 stjornarménnum og samsetningu
stjornar, eru sagoar ein mikilvaegasta nefndin innan ferla stjérnarhatta 8 Norourlondunum



Hildur, Audur Arna, og Prostur Olaf: A tilnefningarnefud ad vera undirnefnd stjornar eda hluthafa? | 73

(Sjostrand o.fl., 2016). Tilnefningarnefndir komu til sidar en endurskodunar- og starfs-
kjaranefndir og eru par af leidandi ekki eins proskadar (Carson, 2002) og hafa verio minna
rannsakadar (Kaczmarek o.fl., 2012).

Leidbeiningar um stjérnarheetti hvetja fyrirteeki til pess a0 stofna tilnefningarnefndir til
pess ad tryggja faglegt ferli vio leit og val & stjornarmonnum (Carlsson, 2007). Pad eru po
engar lagalegar krofur 4 fyrirteeki ad stofna slikar nefndir (Sjostrand o.fl., 2016). Adur en
tilnefningarnefndir komu fram hafdi ferlid vid myndun stjérna i for med sér ad hluthafar
baru dbyrgd 4 pvi ad tilnefna og kjosa stjorn (Carlsson, 2007). Forstjori eda stjérnarformad-
ur gegndu oft lykilhlutverki vid val 4 nyjum stjdrnarménnum (Carson, 2002; Sjostrand
o.fl,, 2016). Pad ad hluthafar tilnefni stjérnarmenn getur samkveaemt Thomsen og Conyon
(2019) haft ahrif 4 geedi stjorna ef hluthafar hafa ekki naegar upplysingar eda naudsynlega
pekkingu sem parf til pess ad skipa haefa stjornarmenn (Thomsen og Conyon, 2019). Adur
en tilnefningarnefndir komu til var ferlid i Svipjod pannig ad leidandi eigandi og stjérnar-
formadur sofnudu saman steerstu hluthofum sem hofou samanlagt meirihluta atkveedis-
réttar, til ad reeda endurnyjun stjornar. Ferlid hofst yfirleitt med samtdlum premur til sex
manudum fyrir adalfund og peir frambjédendur sem hluthafar voru sammala um voru
ad pvi loknu tilnefndir 4 adalfundi (Carlsson, 2007). Pegar tilnefningarnefndir eru ekki til
stadar i islenskum fyrirteekjum er pad oft i verkahring stjornarformanns ad finna stjérnar-
menn en steersti hluthafinn kemur gjarnan ad ferlinu, sem oft gerist 6formlega (Sjostrand
o.fl,, 2016). En hluthafar kjésa 4 adalfundi um samsetningu neestu stjérnar (Vidskiptarao
o.fl,, 2021).

Hluthafar skipa stjornarmenn 4 adalfundi og pad er 4 dbyrgd hluthafa ad akveda hvern-
ig ferlinu er hattad, pad er peir geta stofnad tilnefningarnefnd til ad sja um ferlio. Reglur
um skipan tilnefningarnefnda eru yfirleitt moétadar af leidbeiningum um stjornarheetti
par sem ekki eru til stadar lagalegar krofur um peer (Sjostrand o.fl., 2016). Ef dkvedio
er a0 stofna tilnefningarnefnd getur ferlid vid val nyrra stjornarmanna verid dkvardad af
samsetningu hluthafahdpsins (Carson, 2002; Ruigrok o.fl., 2016; Sjostrand o.fl., 2016). Pad
getur til a0 mynda haft mikil dhrif & val nyrra stjérnarmanna ef pad er einn mjog stor hlut-
hafi innan hluthafahdpsins. Par er oliklegra ad fyrirteeki med einn stéran hluthafa stofni
tilnefningarnefnd (Ruigrok o.fl., 2006).

Tilnefningarnefndir gegna mikilveegu hlutverki innan stjéornarhatta pegar ekki eru til
stadar radandi hluthafar og eignarhaldid er dreifdara (Sjostrand o.fl., 2016). Stor fyrirteki
eru liklegri til pess ad stofna tilnefningarnefndir (Carson, 2002; Ruigrok o.fl., 2006). Ef
fyrirtaeki er med rddandi eda einn storan hluthafa (e. main shareholder) getur pad dregio
ur mikilveegi pess a0 stofna tilnefningarnefnd par sem samsetning stjérnar er oft akvoroud
af radandi hluthafa (Sjostrand o.fl., 2016). Ef fyrirteeki er med tvo eda fleiri stora hluthafa
(e. significant shareholder), verdur umraedan um samsetningu stjérnar oft 6formleg og fer
ekki fram 4 fundum med tilnefningarnefnd. I pessum tilvikum er hlutverk tilnefningar-
nefnda ad stadfesta og formlega fara yfir tillogur hluthafa. [ pessum tilvikum hafa nefnd-
irnar takmorkud ahrif 4 itkomuna og eru oft og tidum adeins stofnadar til pess ad uppfylla
krofur sem settar eru i leiobeiningum um stjérnarheetti (Sjostrand o.fl., 2016). Pad getur
haft ahrif hvort fyrirteeki eru med 6hada og utanadkomandi stjornarmenn, en fyrirtaeki
sem eru med marga ohdda stjornarmenn eru liklegri til pess ad starfraekja tilnefningar-
nefndir (Ruigrok o.fl., 2006).

A0 stofna sérstaka tilnefningarnefnd getur haft akvedna kosti 1 for med sér vid tilnefn-
ingar stjdrnarmanna. Par ma helst nefna ad nefndin einbeitir sér ad pvi ad meta mogu-
lega frambjoédendur par sem onnur stjornarmal eru ekki ad hafa truflandi ahrif, eins og til
deemis mal sem reedd eru 4 stjornarfundum (Hutchinson o.f1., 2015). Carson (2002) komst
a0 pvi ad sum fyrirteki telja ad tilnefningarnefndir hafi takmarkad gildi ef skilningurinn
er sa ad nefndirnar adeins einblini & ad velja nyja stjdrnarmenn en meti ekki frammistoou
stjornar. Leidbeiningar um stjornarheetti & Nordurlondunum eru med leidbeiningar fyrir
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starf tilnefningarnefnda. Peer fela ekki i sér lagalegar krofur heldur er i peim svokollud
,fylgid eda skyrid” (e. comply or explain) regla. Pad pydir ad fyrirteki geti akvedid ad
fylgja leidbeiningunum eda skyra ut hvernig vikio er fra peim (Committee on Corporate
Governance, 2019; Vidskiptardd Islands o.fl., 2021a; NCGB, 2018; Swedish Corporate Go-
vernance Board, 2020). Fyrirteeki geta pvi innleitt leidbeiningarnar ad fullu eda dkvedid ad
vikja fra peim ad einhverju leyti. Stjorn skal p6 gera itarlega grein fyrir 6llum fravikum
og ad hvada leyti leidbeiningunum er ekki fylgt (Vidskiptarad Islands o.fl,, 2021a). I upp-
feerdum leiobeiningum Vidskiptarads fra 2021, er itrekad ad tilnefningarnefnd geti heyrt
annaohvort undir stjorn eda hluthafa, en ad hluthafar skuli skipa nefndina og akvedi
hvernig nefndin skuli skipud. Jafnframt er kvedid &4 um i upplysingariti um tilnefningar-
nefndir ad misjafnt sé hvort nefndirnar sem pegar hafa verio stofnadar hér a landi heyri
undir stjorn eda hluthafa. Meirihluti nefndanna séu pé hluthafanefndir en tveer nefndir
eru adeins skipadar stjornarmonnum og eru pa jafnframt undirnefnd stjérnar (Vidskipta-
r4d Islands o.fl., 2021b).

2.2.2 Skipulag tilnefningarnefnda

Tilnefningarnefndir gegna mikilveegu hlutverki og samkvaemt Zhang (2008) er 6heedi
peirra mikilveegt. Samkveemt bandariskum rannséknum 4 tilnefningarnefndum getur til-
koma nefndanna dregid ar peim ahrifum sem forstjorar hafa 4 valferli stjérnarmanna.
Shivdasani og Yermack (1999) telja p6 a0 pad a0 hafa tilnefningarnefnd feeri adeins vanda-
malio til, pad er ad forstjori reyni ad hafa ahrif a tilnefningarnefnd i stad stjornar. Pad
er misjafnt 4 milli landa og stjornskipulags hvernig tilnefningarnefndir eru stofnadar og
hverja han starfar fyrir, fyrir hluthafa eda sem undirnefnd stjornar. I Svipjod er pad a
abyrgo adalfundar ad skipa tilnefningarnefnd. Nefndin heyrir undir og er abyrg gagn-
vart adalfundi og er htiin eingongu skipud fulltraum eigenda (Carlsson, 2007). Tilnefn-
ingarnefndir dsamt endurskodunar- og starfskjaranefndunum eru i ymsum rannséknum
sagdar vera undirnefndir stjéornar (Appiah og Chizema, 2015; Carson, 2002; Kaczmarek
o.fl., 2012; Ruigrok o.fl., 2006). Lekvall (2014) heldur pvi p6 fram ad undirnefndir stjorna
a Nordurlondum eigi adeins ad vera skipadar stjornarmoénnum og stjornin i heild beri
abyrgo a starfsemi peirra.

Nidurstodur rannsdknar & skradum félogum i Norour-Ameriku, par sem eins-prepa
likanid er notad, syna ad tilnefningarnefndir eru ad fullu 6hadar ef , grair” stjornarmenn
(e. grey directors), forstjorinn og undirmenn peirra eiga ekki seeti 1 nefndinni og taka ekki
patt i tilnefningarferlinu. Ohzedi nefndarinnar er mikilvaegt par sem eftirlit med stjérninni
er betra ef baedi nefndin og stjérnin eru 6had (Guo og Masulis, 2015). Ohad tilnefningar-
nefnd getur betur dkvardad samsetningu peirra sem eru liklegir til pess a0 vera skipadir i
stjornina (Eminet og Guedri, 2010).

Ruigrok o.fl. (2006) komust ad pvi vid rannsdkn a skradum fyrirtekjum 1 Sviss ad til-
nefningarnefndir eru oft nefndir utan stjérnar (e. ,,off-board” committee). Pratt fyrir pad
telja peir a0 nefndirnar séu teeknilega undirnefnd stjornar par sem dkvardanir peirra purfa
a0 vera stadfestar af stjorn. Hun sé pannig ekki sjalfsteed nefnd sem heyri beint undir hlut-
hafa 4 adalfundi. I Svipj6d hafa samtokin Small Shareholders Association verid &4 moti
pvi ad fylgja engilsaksneskri adferd um ad tilnefningarnefnd heyri undir stjorn. Carlsson
(2007) stadheefir ad pannig skipulag brjoti i baga vido meginreglur um stjornarheetti fyrir-
teekja. Hann segir a0 porf sé & pvi ad nefndin sé yfir stjorn 1 stjornskipulagi (Carlsson,
2007). Adrar rannsoknir 1 Svipjod syna ad tilnefningarnefndir geta gert minni hluthfum
kleift ad koma sinum sjéonarmidum a framfeeri en nefndunum er cetla ad vera vettvangur
fyrir hluthafa til ad beita samstodureglu (e. consensus principle). Tilnefningarnefnd er
kosin & adalfundum en med pvi geta minni hluthafar haft ahrif 4 nidurstodurnar. Storir
hluthafar na p¢ yfirleitt yfirburdarstoou i nefndinni syna sumar rannsoknir (Poulsen o.fl.,
2010).
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Tafla 1. Skipulag tilnefndinganefnda 4 Nordurlondum

Island Danmérk Finnland Noregur Svipjéd
Hluthafanefnd Hluthafar akvedi ~ Undirnefnd Annadhvort Hluthafanefnd Hluthafanefnd
eda undirnefnd stjornar hluthafanefnd
stjornar eda undirnefnd
stjornar
Fjoldi tilnefning- A0 lagmarki prir ~ Fjoldi nefndar- A0 lagmarki prir ~ Fjoldi nefndar- A0 lagmarki prir
ar-nefndarmanna  nefndarmenn manna kemur nefndarmennef  manna kemur nefndarmenn
eda tveir ef badir  ekki fram 1 leio- nefndin heyrir ekki fram 1 leid-
eru 6hadir beiningum undir stjorn, beiningum
engin fyrirmeeli
um fjolda ef
nefndin heyrir
undir hluthafa
Stjornarmenn i til-  Stjérnarmenn Stjérnarmenn Valkveett Adeins einn Stjérnarmenn
nefningar-nefnd geta att seeti { geta att seeti 1 til- stjornarmadur geta att seeti
nefndinni ef peir ~ nefningar- nefnd mad sitjainefnd-  nefndinni ef peir
eru ekki meiri- inni & hverjum eru ekki meiri-
hluti nefndar- tima og adeins hluti nefndar-
manna ef hann er ekki manna
i endurkjori til
stjornar
Ohddir nefndar- Meirihluti 6had-  Meirihluti Meirihluti 6had- ~ Meirihluti Meirihluti 6hao-
menn ur fyrirteekinu og ~ éhadur ur fyrirteekinu ohadur stjorn og  ur fyrirteekinu og
daglegum stjorn- framkvaemda- a0 lagmarki einn
endum stjora nefndarmadur
skal vera 6hadur
steersta hluthaf-
anum
Heimild: (Vidskiptarad fs-  (Committee on (Securities Mar- (NCGB, 2018). (Swedish Corpo-

lands o.fl., 2021).

Corporate Go-
vernance, 2019).

ket Association,
2020).

rate Governance
Board, 2020).

Pad er munur & milli Nordurlandanna hvernig tilnefningarnefndir eru skipadar eins
og sja ma i toflu 1. T Svipjéd og Noregi kjosa adalfundir medlimi nefndanna eda dkveda
meginreglur um pad hvernig peer eru skipadar. Nefndirnar eru ekki undirnefndir stjérnar
i pessum tveimur 16ndum (Sjostrand o.fl., 2016). Seenskar tilnefningarnefndir eru hlut-
hafanefndir (Poulsen o.fl., 2010). Hluthafar eiga sjalfir a0 skipa tilnefningarnefndarmenn
(Swedish Corporate Governance Board, 2020; Poulsen, 2010). I Noregi eru nefndirnar einn-
ig hluthafanefndir og tilnefningarnefndarmenn eru kosnir af hluth6fum & hluthafafundi
(NCGB, 2018). Tilnefningar til stjornarsetu i Danmorku eru & abyrgd stjornar (Sjostrand
o.fl., 2016). Tilnefningarnefndir eru samkveemt leidbeiningum par i landi undirnefndir
stjorna. Peer eru stofnadar af stjorn og eiga ad sinna vinnu sem stjornir taka akvardanir ut
fra. Meirihluti medlima nefnda skulu vera 6hadir. Pad kemur ekki fram 1 leiobeiningunum
hvort nefndirnar eigi adeins ad vera skipadar stjornarménnum, eins og kvedid er & um
hvad vardar endurskodunarnefndir (Committee on Corporate Governance, 2019).

[ Finnlandi er val um hvort nefndirnar eigi ad vera undirnefndir stjérna eda hluthafa-
nefndir. Ef nefndin er hluthafanefnd kallast hun ,Shareholders’ Nomination Board” (Sec-
urities Market Association, 2020). A undanférnum drum hafa tveir pridju tilnefningar-
nefnda i Finnlandi verid undirnefndir stjorna, en einn pridji skipadur sem hluthafanefndir
(Sjostrand o.fl., 2016). Tilnefningarnefnd sem undirnefnd skal stofnud af stjorn og skipud
stjornarmonnum, en kvedid er 4 um ad meirihluti nefndarmanna eigi ad vera 6hadur fyrir-
teekinu. Tilnefningarnefnd sem undirnefnd hluthafa, skipud af adalfundi, samanstendur
annadhvort af steerstu hluthofum eda einstaklingum sem peir tilnefna, hvort sem peir eiga
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seeti 1 stjorn eda ekki. Leidbeiningarnar taka ekki fram hvor adferdin er talin heppilegri
kostur. Meirihluti nefndarmanna 1 bAdum nefndum eetti p6 ad vera ohadur fyrirtaekinu
og einstaklingar ar framkveemdastjorn eiga ekki ad vera skipadir i nefndina (Securities
Market Association, 2020).

Islensku leidbeiningarnar um stjérnarheetti kveda ekki a4 um pad hvort tilnefningar-
nefndir eigi ad vera undirnefndir stjornar eda heyra beint undir hluthafa. Adeins er kvedio
4 um ad hluthafar eigi ad dkveda hvernig nefndirnar eru skipadar (Vidskiptarad Islands
o.fl., 2021). Pegar tilnefningarnefndir urdu fyrst hluti af leidbeiningum um stjérnarheetti 4
Islandi var kaflinn um peer settur fram sem undirkafli { kaflanum um undirnefndir stjérna.
Par kom fram ad stjorn getur tekid dkvoroun um pad hvort slik nefnd er stofnud eda
ekki (Vidskiptarad Islands, o.fl,, 2009). Pegar leidbeiningarnar voru uppferdar 4rid 2012
voru tilnefningarnefndir enn skilgreindar sem undirnefnd stjérnar en attu p6 ad taka til
hagsmuna allra hluthafa (Vidskiptarad Islands o.fl,, 2012). Pegar leidbeiningarnar voru
gefnar ut arid 2015 var gerd su breyting ad kaflinn um tilnefningarnefndir var feerour
og settur undir kaflann um hluthafa og hluthafafund (Vidskiptarad Islands o.fl,, 2015).
Pad var enn fremur utskyrt ad tilnefningarnefndir eettu ad vera undir hluthfum en ekki
sem undirnefnd stjérnar, eins og fyrri leidbeiningar hofdu meelst til (Vidskiptarad Islands
o.fl,, e.d.). Samkvaemt ttgefnu riti Olafs Arinbjarnar Sigurdssonar (e.d.), logmanni hja LO-
GOS, utilokar pessi breyting pad ekki ad nefndirnar geti verio undirnefndir stjérnar par
sem hluthafar eiga ad stofna nefndina og geti pannig dkvedid hvort hun sé undirnefnd
stjornar eda heyri undir hluthafa. Helstu breytingar 4 leidbeiningunum sem komu 1t ario
2021 eru fyrst og fremst hvad umfjollun um tilnefningarnefndir vardar, en enn fremur er
skerpt 4 dkveedum um 6heedi stjdrnarmanna, ad stjorn fyrirteekis aetti ad setja stefnu a sviodi
sjalfbaerni svo og yta undir fjolbreytileika i samsetningu stjérnar, framkveemdastjornar og
medal stjornenda almennt og ad endingu ad stjorn eetti ad birta yfirlit 6fjarhagslegra upp-
lysinga (Vioskiptaraod, 2021a).

Erlendar rannsoknir syna ad pad er misjafnt milli landa hvort ad tilnefningarnefndir
eru skipadar sem undirnefnd stjornar eda hvort peer heyri beint undir hluthafa (t.d. Poul-
sen o.fl., 2010; Sjostrand o.fl., 2016). Nefndirnar eru tiltélulega nytilkomnar 4 Islandi og
pvi er mikilveegt ad fanga syn dlikra haghafa 4 pvi hvernig peer eiga ad vera skipadar
innan islenskra stjornarhatta og rok olikra haghafa fyrir skodun sinni. Til pess ad varpa
ljési & pad hvernig best sé ad haga skipun tilnefningarnefnda 4 Islandi var sett fram rann-
sOknarspurning og leitast vid ad svara hvort nefndirnar eiga ad heyra undir hluthafa eda
vera undirnefnd stjérnar ad mati 6likra haghafa.

3 Adferd

Til pess ad fa betri innsyn i hlutverk, skipulag og starfsheetti tilnefningarnefnda 4 Is-
landi var notast vid blandada rannsdknaradferd, par sem samtimis var beitt eigindlegri
og megindlegri nalgun i rannsékninni (e. Convergent Parallel Mixed Methods Design.
Sja Johnson o.fl, 2007). Viotolum var annarsvegar beitt og hins vegar var gognum aflad
med spurningakonnun. Viotol voru tekin vid tilnefningarnefndarmenn, stjérnarmenn,
hluthafa og rddgjafa med pad ad markmidi ad fa upplysingar um mismunandi hlutverk,
skipulag og starfsheetti nefndanna. Ad pvi loknu var spurningakénnun send ut til pess
a0 fa fram viohorf frd fleiri hluthéfum, stjdrnarménnum og tilnefningarnefndarménnum.
Nidurstodur beggja nalgana voru svo bornar saman til ad kanna samhljém 1 gard rann-
sOknarspurningar, og er pad studst vid lysandi tolfreedi og pema greiningu 1 ordraedu

3.1 Eigindleg adferd

Vid gagnadflun var notast vio hdlf-stadladan vidtalsramma. Pad var gert til pess ad geta,
par sem pad var talid pjona tilgangi rannsoknarinnar, spurt frekar ut i atridi sem fram
komu 1 vidtolunum og kafa dypra i efnid (Merriam, 2016). Vidtalsramminn var buinn
til eftir fjolda funda milli rannsakenda og itarlega skodun a vidfangsefninu en ekki var
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heegt ad finna einn vidtalsramma fra fyrri rannsoknum sem hentadi pessari rannsokn.
Hluti spurninganna var p6 fenginn tr rannsokn Clune o.fl. (2016) en adrar spurningar
voru settar saman ad vel igrundudu mali. Rannsakendur satu lokada vinnustofu pann 17.
januar 2020 er nefndist ,t6lum um tilnefningarnefndir” og haldin var & vegum Vidskipta-
rads Islands par sem ymis atridi vardandi skipulag og starfsheetti voru reedd. Umreeda
pess fundar hafdi ahrif 4 vidtalsrammann en auk pess var reett vio hluthafa og reynda til-
nefningarnefndarmenn er vidtalsrammi var utbuinn.

Vidtalsramminn skiptist 1 prja hluta. Fyrsti hlutinn innihélt bakgrunnsspurningar og
spurningar um hvada reynslu viomelendur hefdu af starfsemi tilnefningarnefnda. Neesti
hluti snéri ad stofnun og skipulagi tilnefningarnefnda. Voru vidmeelendur medal annars
spurdir ad pvi hvernig veeri farseelast ad skipa nefndina og undir hverja htin eetti ad heyra.
A9 auki var spurt um tilkomu nefndanna og avinning af pvi ad starfreekja slikar nefndir.
Pridji hlutinn snéri ad starfsemi nefndanna sjalfra (nanari utlistun 4 heildar innihaldi vio-
talsramma ma sja 1 Hildur Magntisdéttir, 2020).

Til ad nad sem bestum skilningi var reett vid tilnefningarnefndarmenn, stjornarmenn
skradra félaga og fjarfesta. Viomelendur voru valdir eftir fyrrnefndan fund hja Vioskipta-
radi, ut fra reynslu af starfi nefndanna og opinberri umraedu um peer. Vidtolin, sem voru
ad medaltali 63 minatur ad lengd, foru flest fram i febraar og mars 2020 fyrir utan tvo
viotol sem voru tekin i gegnum fjarfundarbtnad 1 jani 2020. Haft var samband vid vio-
meelendur med tlvupésti par sem markmid rannséknarinnar var kynnt. [ upphafi hvers
viotals var skipulag vidtalsrammans kynnt og bedid um leyfi til a0 taka viotolin upp. Allir
viomeelendur fyrir utan einn sampykktu upptoku, en 1 pvi vidtali var heimilt ad skrifa
nidur minnispunkta. Trinadi og nafnleysi vidmelenda var geett. Yfirlit yfir vidmeelendur
og hlutverk peirra ma sja i toflu 2. Vidomeelendum var gefid namer og tolustafi sem visa
i pad hvort peir eru tilnefningarnefndarmenn (,,T”), stjornarmenn (,,S), baedi stjérnar- og
tilnefningarnefndarmenn (,,T-S), fulltrtar fjarfesta (,,F") eda radgjafar (,R”).

Vidtolin, par sem pad var heimilt, voru tekin upp og afritud 1 kjolfarid. I framhaldinu
var grundud kenning notud til pess ad greina gognin med kerfisbundnum heetti. A0 pvi
loknu var leitast vid ad proa kenningu ut fra gognunum (Strauss og Corbin, 1998). Af-
ritudu gognin voru pvi naest kdéoud. Notast var vid opna kédun sem felur 1 sér ad mikil-
veeg atridi eda frasar eru merkt og er gert til pess ad greina gognin frekar (Merriam, 2016).
Gognin voru kodud med pvi ad nota forritid NVivo par sem pemu og undirflokkar voru
skilgreindir eftir edli spurninga og flokkun meginraka vidmeelenda. Oll vidts] voru kédud
af einum rannsakanda og yfirfarin af tveimur medrannsakendum til geeta ad innra rétt-
meeti kddunar.

Tafla 2. Viomeelendur i eigindlegri rannsdkn

Vidmeelandi Kyn Hlutverk

1.T Kona Tilnefningarnefnd

2.T Kona Tilnefningarnefnd

3.T Kona Tilnefningarnefnd

4T Kona Tilnefningarnefnd

5T Karl Tilnefningarnefnd

6.T Kona Tilnefningarnefnd

7.T Kona Tilnefningarnefnd, stjorn og radgjafi
8.T-S Karl Tilnefningarnefnd og stjérn
9.T-S Karl Tilnefningarnefnd og stjérn
10.S Karl Stjorn

11.F Kona Stofnanafjarfestir

12.F Karl Stofnanafjarfestir

13.R Karl Raogjafi
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3.2 Megindleg adfero

Megindlegum gognum var safnad til pess ad na til eins margra hluthafa, stjornarmanna 1
skradum félogum og tilnefningarnefndarmanna eins og heegt var. Spurningarlistinn var
settur saman eftir ad meirihluti vidtalanna hafdi farid fram. Vid gerd spurningalistans var
horft til sému sjonarmioda og pegar vidtalsramminn var settur saman en auk pess var einn-
ig horft til pess sem fram kom { vidtolunum.

Vidskiptarad Islands hafdi dformad ad senda ut spurningalista um leidbeiningar i
stjornarhattum. T mars 2020 satu rannsakendur fund med starfsménnum Vidskiptarads og
var akvedio ad sameina pessa tvo spurningarlista. Pegar spurningarlistarnir voru tilbunir
voru Outcome Kannanir raonir af Vidskiptaradi til pess ad sja um framkveemd gagnaofl-
unar en kénnunin var send tt af Vidskiptaradi [slands. Spurningalistanum var skipt i fjéra
hluta. Fyrsti hlutinn voru bakgrunnsspurningar vardandi aldur, kyn, menntun og hvort
patttakendur veeru tilnefningarnefndarmenn, stjornarmenn og/eda hluthafar. Neesti hluti
innihélt spurningar fra Vidskiptaradi um leidbeiningar um stjérnarheetti. Pridji hlutinn
var um tilnefningarnefndirnar sjalfar, hvernig peer eettu ad vera skipadar, hverjir eiga ad
sitja i nefndunum og hversu dnaegdir patttakendur eru med nefndirnar. Sidasti hlutinn var
adeins fyrir pa sem hafa att seeti i tilnefningarnefndum og snéri ad starfsemi nefndanna, .

Koénnunin var send til alls 542 einstaklinga. Alls toku 138 patt og var svarhlutfall pvi
25%. Vioskiptarad hafdi adgang ad stérum hluta netfanga tilnefningarnefndarmanna,
stjornarmanna, hluthafa og fulltrtia 300 steerstu fyrirtaekja & Islandi. Auk pess sofnudu
rannsakendur hluta af netfongunum fyrir tilnefningarnefndarmenn og stjornarmenn. Patt-
takendum var skipt i fjora hopa, eins og sja ma 1 toflu 3 hér fyrir nedan. Fyrsti hopurinn
eru hluthafar, beedi stofnanafjarfestar og einkafjarfestar. Neesti hopur eru stjornarmenn 1
skradum félogum og pridji hdpurinn eru tilnefningarnefndarmenn, baedi peir sem satu i
nefndum pegar konnunin var framkveemd eda hofou adur att seeti 1 slikri nefnd. Fjordi og
sidasti hopurinn eru peir sem eru 1 stjornum 6skradra félaga, eru ekki tilnefningarnefndar-
menn og ekki hluthafar. Eins og sja ma i toflu 4, pa voru 66% patttakenda karlkyns og 63%
patttakenda voru 50 dra eda eldri.

Tafla 3. Patttakendur i spurningakénnun

Hlutverk pdtttakenda Fjoldi Yo

Tilnefningarnefnd 20 14%
Stjorn skradra félaga 16 12%
Hluthafar 62 45%
Adrir 40 29%

Tafla 4. Patttakendur i spurningakonnun: kyn og aldur

Kyn pitttakenda Fjoldi Yo

Kona 46 33%
Madur 91 66%
Annad/oskilgreint 1 1%
Aldur patttakenda Fjoldi %

30-39 ara 16 12%
40-49 ara 36 26%
50-59 ara 55 40%

60 ara eda eldri 31 23%
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4 Nidurstoour

Nidurstodur eru birtar med peim heetti ad fyrst er greint frad nidurstodum ur spurninga-
konnuninni og 1 kjolfarid er gerd nanari grein fyrir rokum sem fram komu vid greiningu
vidtala. Nidurstodurnar varpa ljosi a pad hver vidhorf dlikra haghafa eru til pess hvernig
askilegt er ad skipuleggja tilnefningarnefndir innan stjérnarhétta skradra félaga a fslandi.

Lista yfir islensk skrad fyrirteeki arid 2020, og hver peirra hafa stofnad tilnefningarnefnd,
ma sja 1 toflu 5. Alls hofou sextan af tuttugu félogum sem eru skrad i islensku kauphéllina
i agust 2020 stofnad tilnefningarnefndir, en 1 jali 2021 eru eins og 4dur kom fram nefnd-
irnar ordnar 17. T peim 6llum sitja prir nefndarmenn en mismunandi er hvort stjérnar-
menn eiga par seti eda ekki. I alls sj6 félogum er tilnefningarnefnd ad fullu skipud utan-
adkomandi adilum, { sjo félogum & einn stjornarmadur seeti i tilnefningarnefnd 4 moti
tveimur utanadkomandi 6hadum adilum (Hildur Magnusdéttir, 2020). Tveer nefndir eru
a0 fullu skipadar stjornarmonnum, en paer eru badar skipadar sem undirnefndir stjornar
(Eimskipafélag Tslands hf., 2020; Marel, 2019). Fjogur skrad félog hofdu ekki tilnefningar-
nefnd ari® 2020. Ljost er pvi ad breytileiki i nalgun er mikill medal islenskra skradra fyrir-
teekja 1 dag.

Tafla 5. Tilnefningarnefndir & Islandi ario 2020
Heimild: Hildur Magnusdottir, 2020.

Fjoldi stjornarmanna 1

Fyrirteeki Tilnefningarnefnd tilnefningarnefnd
Arion Banki hf. Ja 1
Brim hf. Nei

Eik fasteignafélag hf. Ja 0
Eimskipafélag fslands hf. Ja 3
Festi hf. Ja 1
Hagar hf. Ja 0
Heimavellir hf. Nei

Iceland Seafood International hf. Nei

Icelandair Group hf. Ja 1
Kvika banki hf. Nei

Marel hf. Ja 3
Origo hf. Ja 1
Reginn hf. Ja 0
Reitir fasteignafélag hf. Ja 0
Siminn hf. Ja 0
Sjova-Almennar tryggingar hf. Ja 0
Skeljungur hf. Ja 1
Syn hf. Ja 1
Tryggingamidstddin hf. Ja 1
Vatryggingafélag fslands htf. Ja 0

4.1 Vidhorf d6likra haghafa

Pegar patttakendur i spurningakénnun voru spurdir hvort tilnefningarnefndir eettu ad
heyra undir hluthafa eda stjorn kom 1ljos ad 65% patttakenda telja ad nefndin eigi ad heyra
undir hluthafa. Aftur 4 méti telja 14% patttakenda ad nefndirnar eigi ad vera undirnefndir
stjornar og 14% telja ad peer eigi ad heyra baedi undir stjorn og hluthafa. Nidurstodur ma
sja @ mynd 2 hér 4 eftir.
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Mynd 2. Undir hverja eiga tilnefningarnefndir ad heyra?
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Pegar nidurstodurnar voru skodadar eftir mismunandi haghafa hopum kom 1 1jos ad ekki
var mikill munur 4 milli hépa eins og sja ma i toflu 6. Yfir 60% hluthafa, tilnefningar-
nefndarmanna og stjérnarmanna telja ad nefndin eigi ad heyra undir hluthafa. A medan
telja 55% af peim sem heyra undir flokkinn , Adrir” ad nefndirnar eigi ad heyra undir
hluthafa. Mikill meiri hluti tilnefningarnefndarmanna telja ad nefndin eigi ad heyra undir
hluthafa, eda 85%.

14%

Stjorn

65%
14%
Hluthafa Beedi

7%
I

Hlutlaus

Tafla 6. Undir hverja eiga tilnefningarnefndir ad heyra? Nidurstodur eftir hdpum.

Nefndin a ad heyra undir: Stjorn Hluthafa Beedi Hlutlaus Samtals
Tilnefningarnefndarmenn 1 17 2 0 20

% 5% 85% 10% 0% 100%
Stjérnarmenn 4 10 1 1 16

% 25% 63% 6% 6% 100%
Hluthafar 8 41 9 4 62

% 13% 66% 15% 6% 100%
Adrir 6 22 7 5 40

% 15% 55% 18% 13% 100%

batttakendur i spurningakonnuninni voru einnig spurdir ad pvi hverjir settu ad kjosa til-
nefningarnefndina. Eins og sjad ma & mynd 3, toldu 58% patttakenda ad hluthafar eettu
a0 kjosa hana 4 medan adeins 7% sogou ad hun eetti ad vera kosin af stjorn. Alls télu 22%
patttakenda ad hluthafar settu ad skipa meirihluta nefndarmanna en 10% v6ldu valmogu-
leikann ,,annad”.

Mynd 3. Hverjir eiga a0 kjdsa tilnefningarnefndarmenn?
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4.2 Rok haghafa fyrir 6likum leidum

[ islenskum leidbeiningum um stjérnarheetti er ekki tekid sérstaklega fram hvort tilnefn-
ingarnefndir eigi ad vera skipadar sem undirnefnd hluthafa eda undirnefnd stjérnar.
leidbeiningunum Vidskiptardds frd arinu 2015, er fyrst fjallad um tilnefningarnefndir 1
kaflanum um hluthafa og hluthafafund en i eldri leidbeiningum var fjallad um nefndirnar
i kaflanum um undirnefndir stjérnar (Vidskiptarad Islands o.fl., 2012). Ellefu af prettan
viomelendum hofou skodun 4 pvi hvort tilnefningarnefndir eettu ad vera undirnefnd
hluthafa eda undirnefnd stjérnar, og gafu fyrir pvi 6lik rok sem flokkud eru og greint fra i
premur undirkéflum hér ad nedan.

Skiptar skodanir eru milli einstaklinga og haghafa a pessu malefni og voru prir viomeel-
endur sem hofou ord & pvi i viotélunum. Einn viomeelandi hafdi ord & pvi ad pad pyrfti
a0 dkveda hvort nefndirnar eigi ad heyra undir hluthafa eda vera undirnefnd stjérnar a
medan annar viomeelandi taldi porf 4 ad leyfa mismunandi adferdir og leyfa tilnefningar-
nefndum pannig ad prdast. Mismunandi vidhorfum og rokum verdur gerd skil i premur
undirkéflum hér ad nedan og dregin saman og birt 1 toflu 7.

Tafla 7. Hluthafanefnd eda undirnefnd stjérnar, rok (svor) viomeelenda.

Viomeelandi | Hluthafanefnd eda undir- | Kosin af hluthéfum eda Ohdd nefnd Eftirlit med nefnd
nefnd stjérnar starfar i pagu hluthafa
1.T Vidmeelandi svaradi ekki hvort tilnefningarnefnd zetti ad heyra undir hluthafa eda stjorn
2.T Hluthafa Nefndin vinnur fyrir
hluthafa.
Starfar i umbodi hluthafa
3.T Hluthafa Nefndin er hlutlaust
batteri
4.T Hluthafa Kosin af hluthéfum Nefndin a ekki ad purfa | Starfsreglur nefndar-
a0 vera 1 samskiptum vid | innar eiga ad vera sam-
stjorn eda forstjora pykktar af hluthéfum
5T Hluthafa Kosin af hluthéfum og
hluthafar hafi métandi
ahrif & nefndina
6.T Hluthafa Hluthafar hafa akvord- | Spurning um 6heedi Farseella fyrirkomulag
unarvald & adalfundi nefndarinnar ef hun a0 hun heyri undir adal-
heyrir undir stjorn. fund
Of naleegt stjorn ef
stjornarnefnd
7.T Hluthafa Nefndin vinnur fyrir Skiptir miklu mali ad Ef nefnd starfar i um-
hluthafa nefndin sé 6had, sér- bodi stjérnar ad pa er
staklega ef htin er undir- | htn sett undir stjéornina
nefnd stjérnar ad pa erum vid komin 1

eitthvad ameriskt kerfi
sem er ad feera voldin fra
hluthéfum og til stjéorna

8.T-S Vidmeelandi nefndi stutt- Tilnefningarnefnd getur
lega pemad an pess ad verid 6had po6 hiin sé
gefa 11jés sina skodun tengd stjorn. Hluthafar

geetu sett petta a dagskra
stjornar ad velja naestu

stjorn
9.T-S Stjorn Nefndin parf ekki ad Verdur ad vera tenging | Verdur ad tryggja eftirlit
vera hluthafanefnd pé vid stjorn og umsjon med nefnd-
meirihluti nefndar- unum. Ekki rokrétt ad
manna sé kosin af hlut- nefndin heyri undir hlut-
héfum hafa pegar eftirlitid er {
héndum stjérnar. Stjorn
betur til pess fallin ad

styra vinnu nefndarinnar
en hluthafar

>>
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Vidmeelandi | Hluthafanefnd eda undir- | Kosin af hluthofum eda Ohdd nefnd Eftirlit med nefnd
nefnd stjérnar starfar i pdgu hluthafa
10.S Hluthafa Petta er akvoroun fyrir | Nefnd eetti ekki ad hafa | Rokréttara ad nefndin
hluthafa, petta er ekki annarra hagsmuni ad heyri undir hluthafa 1
akvordun stjornar geeta islensku stjornkerfi
11.F Stjorn Hluthafar kjosi meiri- Verdur ad vera tenging | Neer stjérninni par sem
hluta nefndarmanna vid stjorn til ad tryggja hluthafarnir eru meira
eftirlit med storfum ,ljétandi afl”.
nefndarinnar
12.F Hlutlaus - en telur ad Sjaum hvernig nefndir Hluthafar verdi ad
hluthafar eigi ad hafa proast tryggja ad nefndin vinni
eftirlit med nefndinni eftir starfsreglum
13.R Stjérn, en baedi getur b6 ad nefndin sé undir- | Hefur ekki skodun a pvi | Litil hefd fyrir pvi &
gengio nefnd stjérnar pa getur | hvort nefndin eigi ad fslandi ad pad séu ein-
hluthafafundur valid vera 6had eda ekki hverjar stjérnareiningar
nefndarmenn adrar en stjornin sem
heyri beint undir hlut-
hafafund.
Geta tryggt eftirlit og
umsjon med nefndunum

4.1.1 Nefndarmenn kosnir af hluthofum d adalfundi félags

Samkvaemt vidmelendum er ein helsta dsteeda pess ad tilnefningarnefndir eiga ad heyra
undir hluthafa st ad tilnefningarnefnd 1 heild sinni er kosin af hluthofum 1 hverju félagi 4
adalfundi ar hvert og ad hun starfi i pagu hluthafa. Sex viomaelendur af 13 t6ldu ad nefndin
eigi ad vera hluthafanefnd vegna pess a0 nefndarmenn eru kjornir af hluth6fum eda hian
starfi fyrir hond hluthafa. Fimm af pessum sex voru tilnefningarnefndarmenn & medan sa
sjotti var stjornarmadur. Prir adrir viomeelendur voru sammala um ad nefndin eigi ad vera
kosin af hluthéfum. Petta voru stjornar- og tilnefningarnefndarmadur, radgjafi og fjar-
festir en peir voru allir & peirri skodun ad nefndirnar settu ad heyra undir stjorn. Ef litio
er til peirra viomeelenda sem eiga seeti 1 tilnefningarnefndum pa var samhljomur 4 medal
peirra, eins og sja ma 1 toflu 7, um ad best feeri 4 pvi ad nefndin heyrdi beint undir hluthafa.
Tveir viomeelendur (4.T og 5.T), hofou ord a pvi ad nefndin eetti ad vera hluthafanefnd par
sem nefndin er kosin af hluthéfum. Viomeelandi 5.T tok fram ad nefndin eetti ad vera kosin
af hluthéfum, og hluthafar aettu ad rada og hafa motandi dhrif 4 nefndina.

Vidmeelandi 7.T var einnig stadfastur 1 pvi ad nefndin atti ad vera hluthafanefnd par
sem nefndin starfar fyrir hluthafa og, htin eigi ad vera ofar i stjornskipulagi en stjorn og
skilar tillogum beint til hluthafa en ekki til stjornarinnar. Jafnframt kom fram i viotolunum
a0 nefndin eigi ad vinna fyrir hluthafana, likt og viomeelandi 6.T benti a ad nefndin eetti
a0 vera hluthafanefnd par sem hluthafar hefdu dkvordunarvald 4 hluthafafundi. Viomeel-
andi 2.T sagdi einnig ad: , eins og ég horfi 4 petta pa ... vid erum ad vinna fyrir hlutahafana
mér finnst pad mjog mikilveegt”.

Adrir er tilnefningarnefnd voru po ekki eins sammala um ad nefndin eetti ad heyra
undir hluthafa. Viomeelandi 10.S sem er stjornarmadur var p6 4 sama mali og tilnefningar-
nefndarmenn og sagdi: , mér finnst petta eigi a0 vera undir hluthéfum... petta er akvoro-
un fyrir hluthafa petta er ekki dkvordun stjornar...”. Vidmeelendur 9.T-S og 11.F voru auk
pess sammala pvi ad hluthafar eigi ad kjosa meiri hluta nefndarmanna en viomeelandi
9.T-S sagoi p6 ad pad pydi ekki ad nefndin eigi ad vera hluthafanefnd. Vidmeelandi 13.R
var sammala honum og sagdi: , pad er audvitad heegt ad ttfeera pannig p6 ad nefndin sé
undirnefnd stjornar pa ma hins vegar alveg velja nefndarmenn af hluthafafundi”. Vio-
meelandi 9.T-S sagoi jafnframt ad

... pegar tilnefningarnefndin var sett 4 fot pa var hluthofum kynnt, ad
pratt fyrir ad han veeri undirnefnd stjérnar pd eettu hluthafarnir ad kjosa
nefndina. Pa var jafnframt lofad a0 ferlid yroi gagnseett og skipulagio end-
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urskodad eftir porfum. Hluthafarnir sampykktu petta fyrirkomulag pratt
fyrir ad einn nefndarmadur hafi haft dkvednar spurningar um pad adur en
hann sampykkti”.

4.1..2 Ohaedi tilnefningarnefnda gagnovart stjorn

Neesti undirflokkur fjallar um 6heedi tilnefningarnefndanna. Niu af prettan viomeelendum
nefndu eitthvad vardandi 6hadar nefndir i vidtdlunum (sja toflu 7). Nidurstodurnar sina
ad meiri hluti peirra sem telja ad nefndirnar eigi ad vera hluthafanefnd par sem sjalf-
steedi nefndanna er mikilveegt, eru tilnefningarnefndarmenn. Viomeelandi 7.T sagoi t.d.
a0 6heedi nefndarinnar skipti miklu mali og pa sérstaklega ef ad nefndin & ad starfa sem
undirnefnd. Viomelandi 6.T var & sama mali: , ef pu ert ad heyra undir stjérn ad pa finnst
mér pu vera kannski komin of ndlaegt... pti veist pad er spurning pa um petta dheedi sko”.
Vidmeelandi 3.T sagdi ad nefndin eetti ad vera ,hlutlaust batteri”. Samkveemt viomeelanda
4.T parf a0 vera skyrt ad nefndin 4 ad vera 6had og undir hluthéfum: ,,...nefndin er undir
hluth6fum pannig pa purfa lika bodleidir og annad ad vera pannig ad pad purfi ekki ein-
hvern vegin ad vera pu veist 1 samskiptum vid annadhvort stjornina eda forstjora....”.

Er liti0 er til vidhorfa stjornarmanna eins og sja ma i toflu 7, hvort sem peir sitja einn-
ig 1 tilnefningarnefnd eda ekki, pa er ekki samhljomur medal peirra um pessi atrioi, einn
peirra telur nefndin geti ekki att annarra hagsmuni ad geeta og 1ét 1 1j0s pa skodun sina ad
nefndin eigi ad heyra undir hluthafa. Viomeelandi 10.S sagdi ad nefndin eetti ekki ad hafa
hagsmuna ad geeta nein stadar (10.S) en vidmeelandi 8.T-S taldi ad stjornarmenn geetu
verid jafn 6hddir og tilnefningarnefndarmenn vio val stjornarmanna:

Pad er ekki eins og tilnefningarnefndirnar séu einhvern vegin alveg bara
ny uppfinning & jordinni ad par séu 6haoir fulltraar... stjérnin er bara lika
metnadargjarnt folk sem vill vel... og hluthafarnir geetu raun og veru alveg
sett petta 4 dagskra stjornar... ad koma med rokstudda tillogu.

Samkveemt viomeelanda 13.R er starfar sem radgjafi er hins vegar of mikill dhersla 16go
a oheedi tilnefningarnefndarinnar og ad stjornin geti ekki tekid patt i pessu ferli. Pratt
tyrir ad ferlid hefdi adur verid 4 herdum stjérnarinnar og i einhverjum tilfellum adeins i
verkahring stjornarformanns pa vard pad ekki , alsleemt”. Fjarfestir 12.F var aftur 4 moti
opinn fyrir mismunandi leidum hvad petta vardar, hann sagdist ekki hafa skodun 4 6haedi
nefndarinnar, hann vilji leyfa nefndunum ad proast og taka patt 1 peirri préun.

4.1.3 Eftirlit med tilnefningarnefndum
Pridji og sidasti undirflokkurinn snyr ad pvi hvert sé rokrétt skipulag tilnefningarnefnda
& Islandi. Pegar vidmaelandi 13.R var spurdur hvort nefndin eetti ad vera undirnefnd eda
hluthafanefnd var svarid: “hvoru tveggja haegt en pad er litil hefd fyrir pvi 4 Islandi ad pad
séu einhverjar stjornareiningar adrar en stjornin sem heyri beint undir hluthafafund pann-
ig ad pad kannski svona passar ekki alveg kannski inn 1 okkar struktar”. Hann sagdi jafn-
framt ad pad passadi betur i okkar kerfi, hvad vardar islenskan hlutafélagarétt, ad nefnd-
irnar séu undirnefndir stjornar heldur en ad hun heyri beint undir hluthafa. Hluthafarnir
fundi jafnvel adeins einu sinni a 4ri og pad sé ekki vettvangur til pess ad hafa virkt eftirlit
meo storfum nefndarinnar. Petta verdur audveldara ef nefndin heyrir beint undir stjérn.
Vidmeelandi 7.T var 6sammadla pessu og sagdi: ,ef ad htin er ad fara ad starfa 1 umbodi
stjornar ad pa er hun sett undir stjérnina ad pa erum vid komin {1 eitthvad ameriskt kerfi
sem er a0 feera voldin fra hluthofum og til stjorna...”. Viomeelandi 10.S var sammala pvi
a0 pad ad nefndin sé hluthafanefnd sé rokréttara fyrirkomulag.

Vidmeelandi 9.T-S var & pvi ad nefndin etti ad vera undirnefnd stjérnar og telur ad pad
sé ekki rokrétt ad nefndin heyri undir hluthafa & medan stjornin hafa eftirlit med storfum
hennar. Pegar nefndin er undirnefnd stjérnar pa getur stjornin ad auki falid henni dkvedin
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verkefni. Vidmelendur 9.T-S og 13.R eru sammala um a0 tilnefningarnefndir eigi ad vera
undirnefndir stjornar til pess ad geta tryggt eftirlit og umsjon med nefndunum. Viomeel-
andi 9.T-S sagoi ad sem stjdrnarmadur pa teldi hann ad nefndin eetti ad vera undirnefnd
stjornar vegna pess a0 peir vissu ekki hver eetti annars ad styra vinnu nefndarinnar. Vio-
meelandi 13.R sagdi jafnframt: “ ef ad petta er undirnefnd stjdornarinnar pa er pad abyrgo
stjornarinnar ad setja nefndinni starfsreglur... eda fela nefndinni ad setja sér starfsreglur
og eftir atvikum fara yfir pad.” Hann telur jafnframt vera mikilveegt ad pad sé eitthvao
eftirlit med nefndunum: ,,... ad vera meod einhverja tilnefningarnefnd sem... er kosin af
einhverjum 4 adalfundi og svo... leikur hin lausum hala og setur sér sinar eigin reglur og
ég veit ekki hvad ég veit ekki hvort pad er betra”. Fjarfestir (11.F) telur ad nefndirnar eigi
ad vera undirnefnd stjérnar par sem htin etti ad vera neer stjorninni par sem hluthafarnir
eru meira , fljotandi afl”.

Ef ad tilnefningarnefndir eru undirnefndir stjérnar pa pyodir pad samkveemt viomeel-
endum ekki ad htin eigi adeins ad vera skipud stjornarmonnum. Vidmeelendur 9.T-S, 11.F
og 13.R, sem eru med mismunandi bakgrunn, nefndu petta i vidtolunum. Viomeelendur
11.F og 9.T-S t6ldu naudsynlegt ad pad veeri einhver tenging vid stjornina og par af leio-
andi eigi nefndin ad vera undirnefnd stjornar. Viomeelandi 11.F, sem er fulltrai hluthafa,
telur ad pessi tengin sé naudsynleg til pess ad heegt sé ad hafa eftirlit med storfum til-
nefningarnefnda pvi ad hluthafarnir viti ekki hvernig starf nefndanna gengur. bPratt fyrir
a0 viomeelandi 12.F telji a0 fyrirteeki eigi ad geta valid hvort nefndin heyri undir hlut-
hafa eda stjorn, pa eigi hluthafar ad tryggja ad nefndin ,, vinni eftir starfsreglum sem eru i
lagi”. Viomeelandi 4.T sagodi einnig a0 starfsreglur nefndarinnar settu ad vera sampykktar
af hluthafafundi.

bPegar viomelendur veltu sérstaklega fyrir sér mikilveegi pess ad tilnefningarnefnd
veeri veitt adhald og eftirlit, og a0 starfsreglur veeru skyrar og peim framfylgt pa voru fleiri
viomeelendur & pvi ad tilnefningarnefndir eigi ad vera undirnefnd stjérnar 1 stad pess ad
heyra undir hluthafa. Meira eftirlit sé pannig med nefndinni og ad stjérnin sé betur til pess
fallin en hluthafar ad hafa eftirlit med nefndinni. Hins vegar pegar litid var til annarra
patta eins og 6heedi nefndarmanna fra stjorn og hverjir skipa nefndir pa holludust fleiri
viomelendur ad pvi ad betur feeri 4 pvi ad tilnefningarnefndir heyri beint undir hluthafa-
fund en ekki stjorn.

Pegar undirflokkarnir prir eru pvi teknir saman ma sja ad mjog skiptar skodanir eru 4
pvi hvort tilnefningarnefndir eiga ad heyra undir hluthafa eda vera undirnefnd stjérnar.
Peir tilnefningarnefndarmenn sem reett var vid um petta efni voru allir sammala um ad
nefndin eetti ad heyra undir hluthafa, fyrir utan pa vidmeelendur sem einnig attu seeti i
stjorn. Annar tilnefningarnefndar- og stjornarmadurinn var & pvi ad nefndin atti ad heyra
undir stjorn. S4 viomeelandi sem adeins 4 seeti 1 stjérn var hinsvegar sammala tilnefningar-
nefndarmedlimum um ad nefndin skuli heyra undir hluthafa. Peir tveir stofnanafjarfestar
sem reett var vid eru aftur 4 moti ekki sammala hvad petta vardar & medan radgjafinn var
a pvi ad nefndin eetti frekar ad heyra undir stjérn.

5 Umraeodur og lokaoro
Rannsoknin veitir yfirlit yfir vidhorf élikra haghafa til pess hvort tilnefningarnefndir a
[slandi eigi ad vera skipadar sem undirnefndir stjérna eda heyra beint undir hluthafa.
Hofundar vita ekki til pess ad fyrirkomulag og starf tilnefningarnefnda & Islandi hafi fram
til pessa verid rannsakad. Nidurstodurnar varpa ljosi 4 pad ad tilnefningarnefndir settu
a0 heyra undir hluthafa a0 mati meirihluta viomeelenda og svarenda i viohorfskénnun,
6had haghdpum. Pessi nidurstada er apekk peirri sem Carlsson (2007) og Lekvall (2014)
draga fram. Enn fremur syna nidurstddurnar ad hagadilar vilja flestir ad nefndarmenn i
tilnefningarnefndum verdi kosnir af hluthoéfum, rétt eins og fram kemur i nidurstédum
rannsOkna Carlsson og Lekvall.

A Tslandi sem og & hinum Nordurlondunum er stjérnhattarskipulag fyrirteekja 1 lang
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flestum tilfellum i samreemi vi0 tveggja-prepa likanid eda norreena likanio. Hluthafar eru
a efsta lagi og skipa stjorn sem sidan skipar og hefur eftirlit med framkveemdastjorn (Lek-
vall, 2014; Thomsen og Conyon, 2019). Pegar tilnefningarnefnd er skipud eru skiptar skoo-
anir a pvi hvar nefndin 4 a0 eiga heima innan pessa skipulags, pad er hvort htn eigi heima
undir hluthofum eda stjorn. Ymsar rannsoknir hafa synt ad nefndin eigi ad vera undir-
nefnd stjornar (t.d., Appiah og Chizema, 2015; Carson, 2002; Kaczmarek o.fl., 2012; Ru-
igrok o.fl., 2006), & medan rannsoknir & Nordurlondunum hafa komist ad peirri nidurstéou
a0 farseella sé ad tilnefningarnefnd heyri undir hluthafa (Carlsson, 2007; Lekvall, 2014).
Nidurstodur pessarar rannsdknar & islenskum adsteedum fylgja norreenu nidurstodunum.
Nidurstodur ur spurningarkonnuninni voru nokkud afdrattarlausar 6had haghopum, til-
nefningarnefnd etti ad heyra undir hluthafa. Pratt fyrir ad skiptar skodanir séu medal
vidomelenda rannsdknarinnar var meirihluti peirra & pvi a0 tilnefningarnefnd eetti ad vera
hluthafanefnd. Helstu rokin sem nefnd voru fyrir pvi ad nefndin eetti frekar ad heyra undir
stjorn fyrirteekis voru pau ad stjorn geti betur haft eftirlit med storfum tilnefningarnefndar
en hluthafar. Petta samraemist rannsékn Ruigrok o.fl. (2006) par sem fram kemur ad po
a0 tilnefningarnefnd sé ekki stjornarnefnd er hun teeknilega undirnefnd stjérnar par sem
stjorn parf ad sampykkja dkvardanir nefndarinnar og hin hefur aldrei beint samband vio
hluthafa. Pad er pvi ljost a0 ef tilnefningarnefnd heyrir undir hluthafa, pa er eeskilegt ad
eftirlit med henni sé tryggt, en nokkrir vidmeelendur tdldu ad stjorn sé betur til pess fallin
a0 sinna pvi eftirliti en hluthafar.

Nidurstodur & vidhorfum o6likra haghafa syna ad tilnefningarnefnd eetti ad vera kosin
af hluth6fum, i pad minnsta meirihluti nefndarmanna. P6 ad meirihluti vidmeelenda telji
ad pad pydi ad tilnefningarnefnd eigi ad vera undirnefnd hluthafa voru ekki allir sam-
mala peirri skodun. I samanburdi vid énnur Nordurlénd eru nefndirnar i Noregi og Svi-
pjood kosnar af hluthofum og heyra ad auki undir pa (Sjostrand o.fl., 2016). Lekvall (2014)
komst aftur 4 moti ad pvi ad ef tilnefningarnefndir eru undirnefndir stjérnar pa eigi peer
a0 vera skipadar stjornarmonnum. Petta er 1 samreemi vid pad sem islensku tilnefningar-
nefndirnar tveer, sem eru skipadar premur stjornarmonnum, hafa gert, en peer eru badar
undirnefndir stjérnar. Petta fyrirkomulag er einnig vio 1i0i { Danmorku par sem nefnd-
irnar eru undirnefndir stjérnar og kosnar af stjérn (Sjostrand o.f1., 2016). { Finnlandi hefur
verid fario pannig ad, ad badar leidir eru feerar, ad tilnefningarnefnd sé undirnefnd stjéorna
eda hluthafa. Baedi sjonarmid sem fram koma 4 fslandi gaetu pannig fundid sér farveg, p6
greinilegt er a0 flestir horfi til pess ad tilnefningarnefnd sé nefnd hluthafa.

Nidurstodurnar syna enn fremur ad samhljdémur er medal peirra sem sitja eingéngu 1
tilnefningarnefndum en eru ekki jafnframt stjéornarmenn i vidkomandi fyrirteki, ad til-
nefningarnefndir skuli heyra undir hluthafa. Rok fyrir peirri skodun eru helstar peer ad
tilnefningarnefndir eru kosnar af hluthéfum og pannig starfi peer fyrir hond hluthafa.
bvi geti nefndirnar ekki heyrt undir stjorn. Tilnefningarnefndarmenn upplifa sig almennt
frekar vera a0 starfa i pagu hluthafa en stjérnar.

Par sem tilnefningarnefndir 4 Islandi eru frekar nylegar veitir pessi rannsékn mikilvaega
innsyn 1 pa gerjun sem a sér stad i skodunum og upplifun o6likra adila & pvi undir hverja
nefndirnar eiga ad heyra, en pad hefur ekki verid rannsakad adur 4 Islandi. Helstu tak-
markanir rannsdknarinnar eru ad medal viomeelenda er hatt hlutfall tilnefningarnefndar-
manna. Er gdgnum var aflad var ahersla ad afla gagna um starfsemi nefndanna sem skyrir
heerra hlutfall pessa hops 1 viomeelendahdpi. Nidurstodur syna ad meiri samhljémar er
meodal skodana tilnefningarnefndarmanna en annarra vidmeelenda ad nefndin eigi ad
heyra undir hluthafa. Skodun hluthafa og stjéornarmanna er pé afdrattarlaus ef horft er til
nidurstadna spurningarkénnunarinnar en par telja 66% hluthafa og 63% stjornarmanna
a0 tilnefningarnefnd eigi ad heyra undir hluthafa. Nidurstodur syna pvi ad nefndin eetti
frekar ad heyra undir hluthafa en stjorn, ad mati haghafa, p6 skiptar skodanir séu 4 pvi
medal viomeelaenda i hépi hluthafa og stjornarmanna.

Sé litid til framtidar meetti rannsdkn greina viohorf til nefndanna og starfa peirra a



86 | Timarit um vidskipti og efnahagsmadl

breidara svidi en hér er gert. Einnig meetti greina frekar ferli nefndanna sjalfra og hvernig
peer starfa. P4 er enn fremur dhugavert ad rannsaka hverjir eiga a0 sitja 1 tilnefningar-
nefndum, sérstaklega ut fra pvi hvort stjdrnarmenn eigi ad hafa par seeti eda ekki. Mjog
ahugavert veeri a0 rannsaka reynslu peirra stjornarmanna sem hafa sest 1 stjornir eftir
tilnefningu tilnefningarnefnda og bera saman vio reynsla peirra sem voru skipadir an ao-
komu tilnefningarnefnda.
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