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Inngangur

Form adalfunda fyrirtaekja hefur breyst undanfarin ar.
Taekniframfarir, Covid19 og lagabreytingar eru astaedur.
Breytingarnar boda teekifeeri/ognanir gagnvart hlutverki adalfunda.

Hlutverk adalfunda:

— Vettvangur hluthafa til pess ad hitta stjorn, stjérnendur, fa
upplysingar um rekstur og stefnu félags, eiga samtal um tilldgur
og kjosa um peer.



Um rannsdéknina
- med adstood Iceland SIF -

« Rannsoknin greinir viohorf helstu haghafa adalfunda:
— hluthafa,
— stjornarmanna,
— forstjora og
— regluvarda,

 Til pess hvernig breytingar a formi adalfunda “Covid-
arin” 2021-2022 hofou ahrif a skilvirkni fundanna i ljosi
hlutverks peirra.

« Vidhorf til forms adalfunda til naestu framtidar var
jafnframt kannaod.



I
Prounin

Taekniproun hefur breytt pvi hvernig samskiptum i
vidskiptum er hattad (Harmand, 2021).

Ny teekni hefur opnad & moguleika rafreenna adalfunda
(hluthafar purfa ekki ad vera a neinum tilteknum stad).

Covid19 astand kom i veg fyrir adalfundi & stadnum.
Stjornarheettir hafa pannig ordid fyrir ahrifum teekniprounar.

Logum hefur vida purft ad breyta til pess ad leyfa rafreena
adalfundi (Zetzsche et al, 2021).

Vida voru po adalfundir haldnir rafreent adur en til Covid19
kom (Harmand, 2021).



I
Prounin, frh.

« Adalfundir gegna lagalegu hlutverki sem stjornhattarteeki (e. governance
mechanism) gagnvart hluthéfum (Gao et al, 2020, Nili og Shaner, 2022).

« Adalfundir er leid til ad uppfylla rétt hluthafa. Log og reglur taka skyrt fram
hlutverk peirra (Zetzsche et al, 2021).

» Hiutverk adalfunda samkvaemt Leidbeiningum um goéda stjornarhaetti er ad:

— Audvelda hluth6fum ad fylgja eftir goodum stjornarhattum i pvi félagi sem
beir fjarfesta.

— Vera farvegur fyrir hluthafa til ad eiga samskipti vio stjérn og
stjérnendur.

— Tryggja ad hluthafar geti kosid um tilldgur sem lagdar eru fyrir adalfund.

» Lagaleg skilyrai til hluthafafundar; réttur hluthafa til ad seekja hluthafafund, taka par til

mals 0]0) greiaa atkveedi (X. kafli. Hluthafafundir. L6g um hlutafélég, 1995 nr. 2 30. jandar).
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broun, frh.

Adalfundir sem fjarfundir eda hybrid eru haldnir i rauntima, par sem samskipti
eiga ad vera tviatta og hluthafar geta kosio (eda fulltrdar peirra) um tillogur
fundarins (eda kosid fyrir fundinn) (Harmand, 2021).

Sumir telja ad fyrirkomulag fjarfunda geri adalfundi adgengilegri, gagnsaerri og
skilvirkari. Kostnadur sem annars félli til vegna ferda a adalfund fellur nidur og
sumir telja ad pad leidi til betri maetingu hluthafa (Gao et al., 2020).

Adrir telja ad adalfundir sem fjarfundir hafi takmarkad gildi vegna pess ad:

— Hluthafar geti ekki ,horft i augu stjornenda” (og veitt par med naudsynlegt
adhald, upplifad betur ,stemningu®)

— Steerri hluthafar munu alltaf maeta a adalfundi a stadnum, & medan ad
minni hluthafar hafi enn ekki rikari astaedu til ad maeta a adalfund (sakir
litils hluta sins),

— En meaeti minni hluthafar a adalfund og eru mjog virkir patttakandur, geti
pad spillt fyrir skilvirkni fundarins (Gao et al., 2020; Jensen, 1993; Lipton
og Rosenblum, 1991). 6



broun, frh.

Almennt er talid ad virk maeting og patttaka hluthafa sé naudsynlegt skilyrdi
fyrir arangursrika adalfundi og goda stjornarheetti (Brochet et al., 2021; Gao et
al, 2020, Pound, 1991), Schwartz-Ziv, (2021).

En hvatinn til ad maeta & adalfundi tengist steerd eignarhlutans og kostnadi vio
patttokuna (Shleifer og Vishny, 1986).

Maeting a adalfundi skradra fyrirtaekja hefur verid litil (Gao et al, 2020), en
aukid hlutfall rafreenna adalfunda i t.d. Kina arin 2005-2017 skiladi sér i meiri
maetingu, sér i lagi minni hluthafa.

Rafeenir adalfundir skila meiri patttoku pegar eignarhaldid er dreift.

Gao et al (2020) fann ad rafreenir adalfundir skiludu pvi ad starfskjarastefna
var frekar gagnrynd, steerri hluthafar purftu ad lita meira til hagsmuna smeerri
hluthafa og beinn kostnadur vid fundina minnkadi.
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Adfero

Netk6bnnun medal

— hluthafa, stjornarmanna, forstjora, regluvarda og fjarfestatengla
...... islenskra skradra fyrirtaekja i mai 2021 og mai 2022.

2021 beindi sjonum ad rafreenum adalfundum en vegna Covid19
takmarkana voru nanast allir fundir haldnir pannig.

2022 beindi sjonum ad hybrid rafreenum adalfundum, par sem pad
form var algengast pad arid.

Samanburdur milli ara pvi ekki ad 6llu mégulegur en par sem
spurningar voru ad morgu leyti paer sbmu, pa eru nidurstédurnar
teknar saman par sem pad er haegt.
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Aodfero, frh.

« Iceland SIF, Vidskiptarad islands, Nasdaq og SA adstodudu. Ad miklu leyti
sOmu einstaklingar sem fengu kdnnunina baedi ar.

* 66 svara arido 2001 og 73 svara ario 2022.

» 2021 spurningum var flokkad i (i) bakgrunnur, (i) um akvéroun um form
adalfundar, (iii) um rafreena formid, (iv) opnar spurningar um énnur form
adalfunda, (v) spurningar til regluvarda um lagaleg atridi og (vi) spurningar
til hluthafa vardandi mogulega fundi i addraganda adalfunda.

« 2022 spurningar voru af prennum toga: (i) bakgrunnur, (ii) spurningar um
rafreena fundi, hybrid og a stadnum og (iii) um veaentingar patttakenda til
forms adalfunda i framtid.

« Um raedir fullyrdingaspurningar a Likert skala 1-5, asamt opnum
spurningum.
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Nidurstoour

- hybrid og rafreenn adalfundur .... iii
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Nidurstoour
- viohorf hagadilatil rafreenna adalfunda

Rafraenn adalfundur ... Forstjori Stjorn Hluthafar | Regluverdir | Midgildi
N=6 N=12 N=6 N=4 N=34

Mean (sd) | Mean (sd) Mean (sd) Mean (sd) Mean (sd)
... leidir til patttoku breids héps hluthafa 3.00(.63) | 3.75(.62) 3.83(1.60) 4.25 (.50) 3.65(.898)
... styrkir patttéku minni hluthafa 3.33(1.21) | 3.45(1.04) | 2.83(1.21) 4.25 (.96) 3.30(1.13)
... styttir tima og dregur ur kostnadi fundar 3.83(.98) | 4.08(.79) 4.33(.82) 5.00 (.00) 4.29 (.84)
... er skilvirkt (lengd fundar, stjéornun fundar, etc) 3.67(1.03) | 3.91(.94) 4.00 (.89) 5.00 (.00) 4.06(.97)
... umhverfisvan leid fundar 4.33(.82) | 4.18(.75) 3.83(1.47) 5.00 (.00) 4.30(.92)
... er almennt laust vid teeknileg vandamal 3.33(1.03) | 3.64(.67) 3.33(1.21) 4.50(.58) 3.67(.92)
... stydur samskipti milli patttakenda 2.33(1.34) | 2.33(.65) 2.50 (1.48) 2.75 (.96) 2.38 (1.10)
... stydur 6formleg samskipti og tengslamyndun patttakenda 2.50(1.22) | 2.17 (1.03)| 2.00(1.55) 2.25(.96) 2.24 (1.18)
... stydur vid fullnaegjandi eftirlit med forstjéra 2.83(.75) | 3.08(.67) 2.83 (1.60) 4.25 (.96) 3.12 (1.04)
... stydur samtal um gagnryni / fyrirspurnir til stjérnar / forstjora 2.50(.84) | 2.45(.90) 2.67 (1.63) 3.50(.58) 2.62(1.02)
... veitir hluthéfum taekifzeri til ad segja fra skodunum sinum 2.83(.98) | 3.25(.75) 3.00(1.27) 4,50 (.58) 3.29(.97)
... veitir taekifaeri til ad spyrja spurninga an undirbunings 2.83(.98) | 2.92(1.24)| 2.67(1.51) 3.25(.96) | 2.94(1.18)
... stydur skilvirkni i fyrirkomulagi kosninga 3.40(1.34) | 3.64(.92) 4.33(.52) 5.00 (.00) 3.94 (.95)
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Nidurstoour
- viohorf hagadila til hybrid adalfunda

Regluverdir
Hybrid form adalfundar ... Forstjori Stjorn Hluthafar / tenglar Midgildi
N=11 N=19 N=6 N=12 N=55

Mean (sd) | Mean (sd) Mean (sd) Mean (sd) Mean (sd)
... leidir til patttdku breids hops hluthafa 3.36(.81) | 3.53(.96) | 3.50 (1.64) 3.83(1.03) 3.56(.98)
... styrkir patttéku minni hluthafa 3.27 (.79) | 3.32(.95) 2.83 (1.33) 3.67(1.30) | 3.35(1.08)
... styttir tima og dregur Ur kostnadi fundar 3.55(1.13) | 3.89(.99) | 4.00 (1.10) 4.42 (.67) 4.05 (.97)
... er skilvirkt (lengd fundar, stjérnun fundar, etc) 3.64 (.67) |3.37 (1.34)| 4.17 (1.17) 4.00(1.21) | 3.71(1.15)
... umhverfisvaen leid fundar 4.27 (.47) | 3.89(.68) 3.83 (1.60) 4.33 (.65) 4.19 (.80)
... er almennt laust vid teeknileg vandamal 3.55(.93) |3.26(1.10) [ 3.67 (.82) 3.42 (1.31) | 3.47 (1.03)
... stydur samskipti milli patttakenda 2.27 (.79) |2.05 (1.03)| 2.33(1.75) 2.58 (1.24) | 2.35(1.14)
... stydur 6formleg samskipti og tengslamyndun patttakenda 1.91 (1.04) | 2.05(.97) | 1.83(1.17) 2.17 (1.11) | 2.05(1.01)
... stydur vid fullnaegjandi eftirlit med forstjora 2.82(.87) | 2.89(.83) | 2.67 (1.37) 3.92 (.99) 3.20(1.04)
... stydur samtal um gagnryni / fyrirspurnir til stjérnar / forstjora 2.55(.93) | 2.53(.77) | 2.17 (1.33) 3.17 (.84) 2.71(.98)
... veitir hluthofum taekifaeri til ad segja fra skodunum sinum 3.09(.94) | 295 (.91) | 2.83(1.17) 3.83 (.94) 3.25 (1.06)
... veitir taekifaeri til ad spyrja spurninga an undirblnings 2.73(.90) |2.79 (1.08)| 2.83(.98) 3.58 (1.12) | 3.02 (1.11)
... stydur skilvirkni i fyrirkomulagi kosninga 3.45(.82) |3.42(1.02)| 4.50 (.55) 4.42 (.67) 3.87(.94)
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- peettir sem skora haest og laegst fyrir hybrid og rafreena adalfundi

Nidurstodur

Fimm haestu paettir fyrir hybrid og rafreenan adalfund eru peir somu
Umhverfisvaenn

Dregur ur kostnadi vegna fundar

Stydur gdéda skilvirkni i kosningum

Skilvirk leid (timi, lengd etc)

Naest patttaka breidari héps hluthafa

Laegstu fjorir paettirnir eru peir somu fyrir hybrdid og rafreenan adalfund
Oformleg samskipti og tengslamyndun patttakenda

Samskipti milli patttakenda

Krefjandi tillogur / gagnryi fa neega umfjollun

Oundirbunar spurningar patttakenda

13




Nidurstoour
- “Teekifeeri og takmarkanir”

Taekifseri med adalfundum a stadnum

Ognanir/takmarkanir adalfunda & stadnum

Audveldara ad "lesa herbergid"

Litil patttaka (fair koma).

Samskiptin eru dypri og beinni, haegt ad lesa i
likamstjaningu, spyrja spurninga, vekja mals a hlutum
og spyrja meira krefjandi spurninga

Adgengi (oft erfitt ad maeta vegna tima,
kostnadar).

Samskipti milli hluthafa og stjornenda verda meira
krefjandi & stadnum

Form adalfunda er preytandi.

Hluthafar eiga betra med ad spyrja stjorn og
stjérnendur krefjandi spurninga. Valdahlutfoll verda
jafnari milli adila adalfundar.

Lengd fundaanna, eru of langir, taka of langan
tima.

Byr til aukid traust

Sumir eiga i erfidleikum med ad tala frammi fyrir
maorgum.

Fundir i nalaegd verda "dynamiskari"

Smeaerri hluthafar maeta ekki.

Hluthafar hafa taekifaeri til ad eiga samtal
(tengslanet, 6formlegt spjall, er vettvangur hluthafa
til ad deila hugmyndum og skodunum).

Athygli verdur 4 fundinum - patttakendur eru ekki ad
reyna ad vinna ad morgu i einu.
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Nidurstoour
- “Teekifeeri og takmarkanir”

Taekifzeri rafreenna adalfunda

Ognanir/takmarkanir rafaenna adalfunda

Meiri patttaka.

Net-00ryggi

Adgengi, audvelt ad komast a fund, laegri kostnadur,
styttri fer6atimi og hindranir.

Dyrir

Jafnt adgengi allra hluthafa.

Teeknileg vandamal

Kosningakerfi skilvirkt og einfalt. Gott ad nota
simann til ad kjdsa.

Skortur a samskiptum og tengslum.

Skilvirkni, minni timi fer i fundina, styttri fundir,
fékuseradri fundir, sparar tima.

Vantar tengsl milli hluthafa og stjéornenda.

Samskipti. Sumir eiga audveldar med ad skrifa nidur
spurningar og birta, frekar en ad tala upphatt.

Minni virkni i samskiptum.

Mun auka patttoku, rodd smaerri og yngri hluthafa
mun heyrast. batttaka smeerri hluthafa mun aukast.

Hluthafa skortir pekkingu & hvernig best sé ad
eiga samskipti og ad kjdsa.

Margir eiga audveldar med ad skrifa spurningar og
posta peer.

Valdajafnvaegi raskar, vald flyst til stjérnar og
stjérnenda.

Umhverfisvaenir fundir.

Minni samskipti en fleiri raedur.

patttakendur eru ad gera adra hluti samtimis.

Ekki haegt ad lesa rymid.

parf ad vera formlega sem er ekki gott.

AQ styra fundinum er krefjandi.
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Nidurstoour
- viohorf til pess hvada form verdi & adalfundum i framtid

Forstjori | Stjorn | Hluthafar | Reglurverdir| Adrir Alls

% % % % % %

Rafraenir 0% 11% 11% 0% 17% 7%
Hybrid 64% 63% 67% 80% 58% 67%
Astadnum  36% 21% 22% 20% 17% 23%
Veitekki | 0% 5% 0% 0% 8% 3%
Alls [ 100% [ 100% [ 100% | 100% | 100% | 100%
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Umraeda

Erlendis verid ad breyta logum til ad leyfa rafreena adalfundi.

Reynslan af rafreenni leid er agaet. bréunin virdist vera i att til rafreenna
adalfunda.

Fjarleegdir adrar en & islandi.

Enn er umraeda um ahrif a “géda stjornarheetti”, erlendis og hérlendis
(nidurstodur kbnnunar). T.d. patttaka minni hluthafa.

Munu minni hluthafar nokkru sinni taka mikinn patt? beir eru oft
skammtimafjarfestar og lata sig stjérnarhaetti minna varda en peir sem
fiarfesta til lengri tima.

Naesta rannsokn, etv ad skoda “fyrir-eftir’ hlutfall hluthafa sem kusu a
adalfundum, og tegund peirra (hluthafanna).

Rafraen leid funda neer til annarra patta stjornarhatta, m.a. stjornarfunda.
Varla rannsakad enn, en po adeins.
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