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Formali

Ritgerd pessi er lokaverkefni mitt vid lagadeild Haskolans i Reykjavik. bad var helst mikill
ahugi & félagarétti og stjornhattum hlutafélaga sem hvatti mig til skrifanna. Ekki hefur &dur,
med pessum heetti, verid skrifad um umbodsvanda i hlutaféldgum og fannst mér pvi ahugavert
ad takast & vid pa askorun.

Johannes Runar Johannsson leidbeindi mér vid skrifin og faeri ég honum minar bestu pakkir
fyrir mjog goodar tillogur, gagnlegar abendingar og anaegjulegt samstarf. Einnig vil ég koma &
framfeeri pokkum til allra peirra sem hafa lagt mér lid vid smidi ritgerdarinnar, med yfirlestri,
vidtélum eda & annan hatt.

Kopavogi, 14. desember 2011.

Edda buridur Hauksdottir.



Utdrattur
Umbodsvandi i hlutafélogum

I ritgerdinni er fjallad um umbodsvanda i hlutafélégum milli stjornenda og hluthafa.
Rannsoknarspurning og markmid ritgerdarinnar er ad kanna hvort koma megi i veg fyrir
umbodsvanda milli pessara adila en til pess ad komast megi ad nidurstodu um pad er
naudsynlegt ad finna orsakir sliks vanda.

[ pvi skyni var framkveemd rannsokn & pvi hver tilurd umbodsvanda er sem og hvada peattir
pad eru sem hafa &hrif & umfang umbodsvanda milli stjérnenda og hluthafa. Lagaékveedi
islensku hlutafélagalaganna, sem hafa pad ad markmidi ad koma i veg fyrir hagsmunaarekstra
milli stjornenda og hluthafa, voru einnig skodud nénar en slik &kveedi verda ad teljast
mikilveeg til pess ad mogulegt sé ad draga Ur umbodsvandanum. P& var ad sidustu
framkvaemd rannsékn & pvi hvada leidir séu helst ferar til pess ad draga Ur umbodsvanda
milli stjornenda og hluthafa.

Nidurstada hofundar er su ad gddir stjornhettir hlutafélaga, arangurstenging launa, réttindi
hluthafa og virk réttartrreedi geta moégulega komid i veg fyrir umbodsvanda milli stjérnenda
og hluthafa i litlum hlutafélégum. 1 storum hlutafélégum er hins vegar nar Gtilokad ad Gtryma
umbodsvanda milli peirra. Meirihlutareedi er grundvallarregla i félagarétti og meirihluti
hluthafa hefur afgerandi ahrif & nidurstodu hluthafafundar. pvi er sjaldan eda aldrei unnt ad
meeta 6llum 6skum minni hluthafa.

Eftir hrun islenska fjarmalamarkadarins og gjaldprot fjolmargra fyrirteekja er mikilveegt ad
endurheima traust og truverdugleika fjarfesta a islensku vidskiptalifi. Naudsynlegt er ad gefa
umbodsvanda meiri gaum en atburdir sidustu ara hafa synt hversu mikilveegt er ad gott
samband sé milli stjérnenda og hluthafa. bvi er eitt af mérgum naudsynlegum skrefum, i pa
att ad endurreisa islenskt efnahagslif, ad draga ur umbodsvanda milli stjérnenda og hluthafa.



Abstract
Agency Problem in Limited Companies

This thesis discusses agency problem in limited companies between managers and
shareholders. The research question, and the objective of the thesis, is to examine whether
agency problem between managers and shareholders can be prevented. In order to come to a
conclusion it is necessary to determine what causes such a problem.

Consequently, a research was conducted on the origin of agency problem between managers
and shareholders and what factors affect the extent of it. The legal provisions of the Icelandic
company law, which goals are to prevent conflicts, were also examined in more detail. Such
provisions must be considered important in reducing the agency problem. A research was also
conducted on what means are available to reduce the agency problem between managers and
shareholders.

The author’s conclusion is that good corporate governance, incentive agreements,
shareholders’ rights and effective legal remedies have the potential to prevent agency problem
between managers and shareholders in small limited companies. In large limited companies it
is, however, almost impossible to eliminate agency problem between managers and
shareholders. Majority vote is a fundamental rule of company law and majority shareholders
have a decisive influence on the outcome of the shareholders’ meeting. Therefore there is no
basis for fulfilling every wish the minority shareholders might have.

After the collapse of the Icelandic financial market and bankruptcy of many companies it is
important to regain investors’ confidence and the credibility of the Icelandic financial market
needs to be restored. It is therefore necessary to pay more attention to the agency problem as
the events of recent years have underlined the importance of a strong relationship between
managers and shareholders. One of many steps towards rebuilding the Icelandic economy is
therefore to decrease agency problem between managers and shareholders.
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1. Inngangur

Undanfarin ar hafa ordid miklar breytingar & islensku efnahagslifi sem markast af hruni &
islenskum fjarmalamarkadi og gjaldprotum margra storra hlutafélaga. Afoll i kjolfarid hafa
vakio upp fjélmargar spurningar um innvidi islensks vidskiptalifs, aherslur og abyrgd
hlutafélaga og stjornenda peirra. Vantraust i gard islenskra fyrirteekja og vidskiptalifsins i
heild er til vitnis um ad margt hefur betur métt fara og umfjéllun Rannséknarnefndar Alpingis
um addraganda og orsakir falls islensku bankanna 2008 er samfelldur afellisdomur yfir
stjornun bankanna. Margt bendir til brotalama i stjornhattum islenskra hlutafélaga fyrir hrun
og ad mikill umbodsvandi hafi verid til stadar innan islenskra hlutafélaga. Fullt tilefni pykir

pvi til ad skoda umbodsvanda innan hlutafélaga nanar.

Markmid pessarar ritgerdar er ad kanna hvort koma megi i veg fyrir umbodsvanda innan
hlutafélaga milli stjérnenda og hluthafa. Til pess ad endurreisa islenskt efnahagslif parf ad
endurheimta glatad traust fjarfesta og auka traverdugleika peirra a islensk fyrirtaeki, en fyrsta
skrefid i pa att er medal annars ad Gtryma umbodsvanda. Vidfangsefni ritgerdarinnar er ad
kanna hvernig umbodsvandi milli stjérnenda og hluthafa birtist, hvada peettir pad eru sem hafa
ahrif & umfang hans og hvada leidir eru helst ferar til pess ad draga Ur umbodsvanda milli

stjornenda og hluthafa.

brenns konar tegundir umbodsvanda geta verid til stadar innan hlutafélaga. I fyrsta lagi er par
um ad reeda hagsmunaérekstra milli stjornenda og hluthafa félagsins. Umbodsvandinn sem af
sambandi peirra hlyst er til komin vegna pess ad hagsmunir hluthafa (umbjodenda) eru hadir
atferli stjornenda félagsins (umbodsmanna). Umbodsvandinn milli pessara adila felur i sér
freistnivanda sem snyst um tilhneigingu stjérnenda til ad styra hlutaféldgum & pann héatt ad

hagsmunir peirra séu i fyrirrimi en hagsmunir hlutahafa settir skér nedar.

[ 6dru lagi er um ad raeda hagsmunaarekstra annars vegar milli radandi eda meirihluta eigenda
hlutafjar og hins vegar minnihluta eigenda hlutafjar. Umbodsvandi milli peirra lytur ad pvi ad
meirihluti eigenda hlutafjar styrir félagi, reedur stjorn og hefur akvordunarvald & hluthafafundi
i krafti meirihluta atkveeda i félaginu. Freistandi getur pvi verid fyrir meirihluta eigenda
hlutafjar ad beita sér fyrir pvi ad stjornendur vinni i peirra pagu og i raun dragi taum
meirihlutans. | sambandi peirra er meirihluti eigenda hlutafjar umbodsmadur og minnihluti
eigenda hlutafjar umbjédandi en vandamalid felst i pvi ad fa meirihluta eigenda hlutafjarins til

ad hugsa ekki adeins um eigin hag, heldur einnig um hag eigenda minnihluta hlutafjarins.



Pa er i pridja lagi um hagsmunaarekstra ad reeda annars vegar milli hlutafélagsins sjalfs, og pa
einkum hluthafa, og hins vegar annarra adila sem félagid & i samningssambandi vid, svo sem
kréfuhafa, starfsmenn og vidskiptavini.® Umfjollun um umbodsvanda i hlutafélégum er pvi
mjog vidamikil og ner dmogulegt er ad gera grein fyrir 6llum peim alitaefnum sem a getur
reynt. Vegna naudsynlegrar afmérkunar verdur umfjéllun pessarar ritgerdar eingéngu beint ad
peim umbodsvanda sem myndast getur milli stjérnenda hlutafélags og hluthafa pess.

Umbodsvandi i hlutafelogum milli stjérnenda og hluthafa er fyrst og fremst til kominn vegna
naudsynlegs adskilnadar stjornunar og eignarhalds. Slikur adskilnadur er sjaldgeefur i
einkahlutafélogum en uppbygging peirra er yfirleitt onnur en i sterri hlutafélogum. 1
einkahlutafélégum eru eigendur hlutafélaga, pad er hluthafar, oftast einnig stjornendur
félaganna. Hagsmunir stjérnenda og hluthafa renna pvi saman i mun meira mali og minna er
um hagsmunaarekstra innan einkahlutafélaga. Umbodsvandi er pvi gjarnan talinn mun minni i
einkahlutafélégum.? Eftirfarandi umfjéllun afmarkast pvi vid hlutafélég nema annad sé
sérstaklega tekid fram.

Vegna pess ad umbodsvandi i hlutafélogum milli stjornenda og hluthafa er til kominn vegna
aodskilnadar stjornunar og eignarhalds pykir naudsynlegt ad gera stuttlega grein fyrir
uppbyggingu hlutafélaga og logbundnu stjornkerfi peirra. | 2. kafla verdur pvi byrjad & ad
fjalla um helstu einkenni hlutafélaga, pad er hina takmoérkudu abyrgd hluthafa og stjornkerfi
hlutafélaga. Stuttlega verdur gerd grein fyrir stédu hluthafa og réttindum peirra sem og helstu
hlutverkum félagsstjorna og framkvaemdastjora. Einnig verdur fjallad stuttlega um

addraganda ad islenskri hlutafélagal6ggjof.

Til pess ad svara spurningunni um hvort heaegt sé ad Utryma umbodsvanda milli stjérnenda og
hluthafa er naudsynlegt ad komast ad orsékum sliks vanda. 1 pvi skyni verda ymsir peettir

skodadir ut fra mogulegum ahrifum peirra @ umbodsvandann.

[ 3. kafla verdur tilurd umbodsvanda skodud nanar. Fjallad verdur um 6lika hagsmuni
stjornenda og hluthafa og pa stadreynd ad adgangur hluthafa ad upplysingum er annar og verri
en stjornenda. Ljost er ad akvednir peettir i uppbyggingu hlutafélaga geta haft ahrif & umfang
umbodsvanda milli stjérnenda og hluthafa. Talid er ad miklu mali geti skipt hvort stjérnendur
hlutafélaga séu einnig hluthafar i félaginu sem peir styra og hvort eignarhald sé dreift eda

sampjappad. | 4. kafla verdur pvi med nokkud itarlegum hetti fjallad um uppbyggingu

! Henry Hansmann og Reinier R. Kraakman, ,,Agency Problems and Legal Strategies* i Reinier R. Kraakman
ofl., The Anatomy of Corporate Law (Oxford University Press 2004) 21.

2 Mette Neville, ,,Conflicts in small and medium-sized enterprises“ i Paul Kriiger Andersen, Nis Jul Clausen og
Rolf Skog (ritstj.), Shareholder Conflicts (Thomson Sweet & Maxwell 2006) 88 — 89.



eignarhalds hlutafélaga og ahrif pess & umfang umbodsvanda milli stjornenda og hluthafa. i
bvi skyni verda helstu rannséknir freedimanna & pvi svidi skodadar og nidurstddur peirra
bornar saman. Einnig er talid ad umbodsvandi milli stjornenda og hluthafa sé almennt meiri i
storum hlutafélogum og hlutafélagasamstedum og eftir pvi sem umbodskedjan milli
stjornenda og raunverulegra eigenda hlutafjarins lengist eykst umbodsvandinn. Kannad verdur
hvernig einkenni hlutafélagasamsteedu opna moguleikann & pvi ad heaegt sé ad 6dlast mikil
ahrif innan hlutafélags med litilli fjarfestingu sem og hvada ahrif mismunandi eignarhald
innan hlutafélaga hefur & umfang umbodsvanda milli stjornenda og hluthafa. | 4. kafla fer
einnig fram athugun & pvi hvort skuldsetning hlutafélaga og réttarkerfi pjoda eda
lagaumhverfi geti haft ahrif & umfang umbodsvanda milli stjérnenda og hluthafa.

I 5. kafla verdur stuttlega gerd grein fyrir helstu birtingarmyndum umbodsvanda milli
stjornenda og hluthafa sem og peim akvedum hlutafélagalaga sem etlad er ad draga ar

hagsmunaérekstrum milli pessara adila.

A0 sidustu verdur i 6. kafla leitast vid ad kanna hvernig helst megi draga Ur umbodsvanda
milli stjornenda og hluthafa. Fjallad verdur med nokkud itarlegum hetti um stjérnheetti
hlutafélaga og hvernig heppilegast sé ad standa ad innleidingu peirra en godir stjornhaettir
hlutafélaga eru taldir mikilveegir til pess ad draga Ur umbodsvanda milli stjornenda og
hluthafa. Helstu nidurstédur endurskodunar & islenskum hlutafélagalogum og stjornhattum
hlutafélaga verda reifadar i kaflanum en ljést er ad krofur um gagnsei og beetta

upplysingagjof i hlutafélégum hafa aukist til muna.

[ 6. kafla verdur einnig fjallad um hvatakerfi sem byggja & arangurstengingu launa eda annars
konar umbunarkerfi fyrir stjornendur. P4 verdur fjallad um helstu réttindi og réttardrraedi
hluthafa en vegna naudsynlegrar afmdérkunar verdur umfjéllun um réttartrreedi hluthafa
einskordud vid Urreedi einkaréttarlegs edlis og pau Grraedi sem gera hluthofum kleift ad halda
eignarhlut sinum i félaginu. Einnig verdur stuttlega gerd grein fyrir pvi hvert askilegt

hlutverk l6ggjafans er vid ad draga Ur umbodsvanda milli stjérnenda og hluthafa.

AJ lokum verdur gerd grein fyrir helstu nidurstodum ritgerdarinnar og paer skyroar.



2. Hlutafélagaloggjofin og einkenni hlutafélaga.

2.1 Addragandi nugildandi hlutafélagaloggjafar

Med 16gum nr. 77/1921 var fyrsta heildarlggjofin um hlutafélog 16gtekin & islandi en 16gin
voru samin ad danskri fyrirmynd.® Arid 1952 var gerd tilraun til smidar nyrrar
hlutafélagaloggjafar og var frumvarp ad nyjum hlutafélagalogum lagt fyrir Alpingi en pad
hlaut ekki afgreidslu. A arinu 1961 kom Nordurlandarad & fot nefnd sem byggdi & norraenu
samstarfi um gerd samraemdrar hlutafélagaldggjafar og island tok patt i pvi samstarfi. Starfi
nefndarinnar lauk &rid 1969 med tillsgum ad 16ggjof fyrir 61l Nordurldndin, ad Islandi
undanskildu. Ny 16ggjof um hlutafélog var I6gfest hér a landi nokkrum arum sidar med l6gum
nr. 32/1978 um hlutaféldg. Vid samningu peirra voru lagdar til grundvallar hinar samnorraenu
tillogur, en mest var horft til donsku hlutafélagalaganna nr. 370/1973, med hlidsjon af

islensku fjarhagskerfi og pj6dfélagshattum.*

Log nr. 32/1978 toku nokkrum breytingum i gegnum tidina. Arid 1984 skipadi paverandi
vidskiptaradherra nefnd sem fékk pad hlutverk ad endurskoda 16g nr. 32/1978 og koma med
tillégur ad naudsynlegum Urbotum. Nefndin skiladi frumvarpi sem var lagt fyrir Alpingi arid
1986 en frumvarpid vard ekki ad l6gum fyrr en arid 1990, med gildistoku laga nr. 69/1989.
Med 16gunum voru gerdar veigamiklar breytingar a hlutafélagaloggjofinni, medal annars var
lagmarksfjoldi stofnenda lekkadur i tvo einstaklinga eda logpersénur og reglum um
lagmarkshlutafé var breytt.> Arid 1994 var aftur lagt fyrir Alpingi frumvarp um breytingar &
[6gum nr. 32/1978 en frumvarpid 6dladist gildi med 16gum nr. 137/1994. bar breytingar sem
ba voru gerdar leiddu beint eda 6beint af skuldbindingum Islands samkvamt samningnum um
Evrépska Efnahagssvadio og akvaedum samningsins um félagarétt.® Arid 1995 voru l6g nr.
32/1978 endurutgefin, sbr. 123. gr. laga nr. 137/1994, sem 16g nr. 2/1995 um hlutaféldg (hfl.).

2.2 Einkenni hlutafélaga

Hlutafélagaformid er ldgbundid félagaform og um stofnun pess, hlutafé, stjornkerfi og
réttarstodu hluthafa, medal annars, gilda nokkud strangar og itarlegar reglur i
hlutafélagaldgunum.” Hlutafélég eru skipulagsbundin félég sem oftast eru rekin utan um
fjarhagslega starfsemi. Hlutafélog eru sjalfstedir 16gadilar sem geta baedi notid réttinda og

® Alpt. 1977 — 1978, A-deild, 421.

4 Alpt. 1977 — 1978, A-deild, pskj. 51.- 49. mal, almennar athugasemdir, bls. 39.

5 pall Skalason, Log um hlutafélég med skyringum. (Sleipnir 1994) 8.

® Stefan Mar Stefansson, Hlutaféldg, einkahlutafélég og fjarmalamarkadir (Hid islenska bokmenntafélag 2003) 1.
" Aslaug Bjérgvinsdottir, ,,Hlutverk félagsstjornar i hlutafélogum (2003) 10 Dropinn, blad um Stjérnvisi, 1.



borid skyldur.® Samkvemt 2. mgr. 1. gr. hfl. merkir hlutafélag i l16gunum félag par sem
enginn felagsmanna ber personulega &byrgd & heildarskuldbindingum félagsins. Med
akveedinu er logfest hin takmarkada abyrgd hluthafa vid pad hlutafé sem peir leggja inn i

félagio pannig ad ekki er haegt ad ganga ad hluthéfunum persénulega.

2.2.1 Takmorkud abyrgd hluthafa

Hin takmarkada abyrgd hluthafa er grundvallarregla hlutafélagaformsins. I henni felst ad
hlutafélag &byrgist allar skuldbindingar sinar med 6llum eignum sinum &n pess ad hluthafar
beri par nokkra &byrgd umfram hlutafjareign sina.” Hana verdur ad telja eitt mikilvegasta
einkenni hlutafélaga og pann hvata sem faer einstaklinga og stofnanir til ad taka patt i
atvinnurekstri par sem han veitir hluth6fum vernd gegn kréfuhéfum félagsins, sem geta ad
jafnadi ekki krafist greidslu af hluthafa hafi verid stofnad til skuldar i nafni hlutafélags.™ Ef
abyrgd hluthafa veeri ekki takmdorkud vid hlutafjareign peirra pyrfti hver og einn hluthafi ad
hafa eftirlit med fjarhagsstodu félagsins sem og fjarhagsstoou annarra hluthafa til pess ad
meta &haettuna a pvi ad verda abyrgur fyrir skuldbindingum félagsins feeri pad i prot. Pannig
dregur hin takmarkada abyrgd ur umbodskostnadi i hlutafélogum og gerir fjarfestum kleift ad
dreifa ahaettunni af fjarfestingum sinum, pad er skra sig fyrir litilli hlutafjareign i nokkrum
félégum, fremur en ad skra sig fyrir storum eignarhlut i einu hlutafélagi par sem kostnadur
vegna eftirlits verdur minni.** Reglan um hina takmérkudu abyrgd skapar pannig méguleika &
fjarmagnsoflun hja breidum hépi fjarfesta og pvi er hlutafélagaformid eitt pydingarmesta

rekstrarformid f vidskiptalifinu.*?

pratt fyrir marga kosti hlutafélagaformsins pa er starfsemi hlutafélaga almennt talin geta falid
i sér aheettu fyrir vidsemjanda félagsins.’® bar sem hluthafar bera almennt ekki persénulega
abyrgd & skuldbindingum félagsins getur verid freistandi fyrir stjornendur og meirihluta
hluthafa ad taka aheettu med lansfé sem getur leitt til aukinnar adhattu fyrir minnihluta hluthafa
og krofuhafa félagsins. Hin takmarkada abyrgd hluthafa getur pannig verid vettvangur

misnotkunar hlutafélagaformsins.*

® Aslaug Bjérgvinsdottir, Félagaréttur (Bokattgafan Codex 1999) 13.

% Stefan Mér Stefansson (nmgr. 6) 68.

19 paul L. Davies, Gower and Davies‘ Principles of Modern Company Law (7. (tg., Sweet & Maxwell 2003)
176.

! Jesper Lau Hansen, Nordic Company Law (Steven Harris pyd., 1. Gtg., Djaf Publishing 2003) 35.

12 Aslaug Bjorgvinsdottir, ,,Stjornhaettir hlutafélaga og fyrstu vidmidin 4 Islandi“ (2004) 1 Timarit Logréttu 87,
87.

13 Aslaug Bjérgvinsdéttir (nmgr. 7).

14 Stefan Mar Stefansson (nmgr. 6) 3.



Eitt Urreeda til pess ad koma megi i veg fyrir misnotkun hlutafélagaformsins er afndm hinnar
takmorkudu abyrgdar (e. lifting the corporate veil). T pvi felst ad haegt sé ad hverfa & bak vid
stjornskipun félagsins og hina takmdrkudu abyrgd med pvi ad gera félagsmann abyrgan fyrir

skuldbindingum sem stofnad var til i nafni félagsins.™

Afndm takmarkadrar abyrgdar tidkast i undantekningartilvikum i lagakerfum ymissa pjoda.
Samkveaemt breskum félagarétti kemur afnam takmarkadrar abyrgdar helst til greina pegar um er ad
reeda sameiginlega efnahagslega eda stjornunarlega einingu, pegar hlutafélagaformid er notad sem
yfirskin eda fals, pegar réttetio krefst pess eda pegar hlutafélagaformid er notad i 6l6gmeetum eda
6tilhlydilegum tilgangi.*® T islensku hlutafélagalégunum er ekki ad finna neina undanpagu & hinni
takmorkudu abyrgd hluthafa. b6 er sérstakt alitamal hvort domstolar heimili brottfall hennar i
undantekningartilvikum, en i pvi sambandi er athyglisvert ad skoda Hrd. 30. september 1993 i mali
nr. 151/1993 (Bilex). Malavextir voru peir ad & arinu 1996 var hlutafélagid M hf. stofnad og
tilgangur pess sagour skipamidlun, skiparekstur og énnur Gtgerdarstarfsemi. Forsvarsmenn M hf,
attu vidskipti vio félagido B sem voru folgin i pvi ad félagio M hf. flutti inn til landsins bifreidar sem
B Gtvegadi peim og M hf. seldi sidan & Islandi. M hf. var sidar tekid til gjaldprotaskipta en buid
reyndist eignalaust og hdfdadi B pvi malid til innheimtu skuldar sem myndast hafdi af innflutningi
bifreida i nafni M hf. B hélt pvi fram ad forsvarsmenn M hf. veeru persénulega abyrgir fyrir
vidskiptunum, en forsvarsmenn M hf. héldu pvi fram ad peir hofdu stadid ad innflutningnum i nafni

hlutafélagsins og a abyrgd pess.

[ stuttu méli var nidurstada Heestaréttar st ad innflutningur bifreida var ekki medal verkefna
felagsins samkveemt sampykktum pess, adalfundir voru ekki haldnir og arsreikningar voru
ekki lagdir fyrir adalfundi. Arsreikningar voru ekki gerdir nema fyrir tvo ar, og arsreikningur
arsins 1982 var ekki gerdur fyrr en i juni 1984. ba voru stjérnarfundir ekki haldnir i félaginu.
Af peim sokum taldi Heestiréttur ad M hf. hefdi ekki & nokkurn hatt verid rekid sem hlutafélag
i skilningi hlutafélagalaga og samkvaemt tilgangi félagsins var pad ekki heldur rekid sem
hlutafélag sem annadist innflutning bifreida.'” Voru pvi forsvarsmenn M hf., latnir bera
personulega abyrgd a vidskiptunum. Pad ber pé ad varast ad draga of sterkar alyktanir af
bessum domi Haestaréttar pd ekki sé haegt ad Gtiloka ad démstolar heimili afnam takmarkadrar
abyrgdar i peim tilvikum par sem farid er a bak vid yfirlystan tilgang félags og ef um

saknaema hattsemi stjornenda er ad reeda. Mikilvaegt er ad domstolar fari varlega i pessum

5 Len Sealy og Sarah Worthington, Cases and Materials in Company Law (8. (tg., Oxford University Press
2008) 51.

18 paul L. Davies (nmgr. 10) 184-187.

Y Hrd. 30. september 1993 i mali nr. 151/1993, kafl II.



efnum par sem telja verdur ad afnam hinnar takmorkudu abyrgdar geti grafid undan
megineinkennum félagaformsins og helstu kostum pess.

2.2.2 Stjérnkerfi hlutafélaga

Stjornkerfi hlutafélaga er 16gbundid en i hlutafélagalogunum er kvedid & um tilteknar
stjornareiningar, pad er hluthafafund, félagsstjérn og framkveemdastjorn. Stjornareiningum
pessum eru falin dkvedin verkefni og markad tiltekid valdsvid i 1ogunum en jafnframt er gert
rad fyrir ad stjérnareiningarnar vinni saman og hafi eftirlit hver med annarri. Markmidid med

bessum reglum um stjérnkerfi hlutafélaga er ad gera félagid starfhaft sem I6gadila.’®

Hluthafar eru eigendur hlutafélaga. bad eru peir sem koma med fjarmagn inn i félagio i
skiptum fyrir hlut i fyrirteekinu og eiga rétt samkveemt hlutafélagalogum ad fa greitt til baka
pad fjarmagn og avoxtun pess, ad undanskildum kréfum lanadrottna ef fyrirteekid er leyst upp.
I gegnum hlutafjareign sina njota hluthafar akvedinna félagslegra réttinda, par med talid
atkvaedisréttar um mikilveeg malefni. Hluthafar fara pé ekki med eiginlega stjorn félagsins
heldur framselur hluthafafundur akvérdunarvald i malefnum félagssins til félagsstjornar en

meirihluti stjoérnar skal avallt kjorinn af hluthafafundi, sbr. 2. mgr. 63. gr. hfl.

pratt fyrir ad hluthafar fari ekki med eiginlega stjorn félagsins pa er &dsta vald i malefnum
hlutafélaga i hondum hluthafafundar, sbr. 1. mgr. 80. gr. hfl. Hluthafar fara med
akvorounarvald sitt i malefnum félagsins & hluthafafundum, sbr. 2. mgr. 80. gr. hfl., og er pad
ad jafnadi eini vettvangurinn par sem hluthafar geta beitt peim &hrifum sem l6gum samkvaemt
tengjast hlutafjareign peirra. Einstakur hluthafi hefur pannig ekki lagalegan rétt til pess ad
hafa ahrif a starfsemi félagsins med pvi ad snla sér beint til félagsstjornar eda
framkveemdastjora. Hluthafi getur pvi ekki gefio stjornendum félags fyrirmali med sému
réttarahrifum og um hluthafafund veeri ad raeda. Skiptir par engu pott hlutadeigandi fari med
meirihluta atkvaeda i félaginu.® Ollum hluthdfum er heimilt ad saekja hluthafafund og taka par
til mals, sbr. 3. mgr. 80. gr. hfl. og meginreglan er st ad allir hluthafar njéta atkvaedisréttar til
akvorounar um malefni félagsins i réttu hlutfalli vid hlutafjareign sina, sbr. 2. mgr. 20. gr. hfl.
I félagasampykktum er p6 heimilt ad akveda ad tilteknir hlutir hafi aukid atkvedagildi eda
takmarkadan atkveedisrétt.”> Hver hluthafi & einnig rétt & pvi, samkvaemt 86. gr. hfl. ad fa
sérhvert mal er vardar félagid tekid til medferdar a hluthafafundi. Pa getur hluthafafundur af

sjalfsdadum avallt vikid fra 6llum peim stjérnarmdénnum sem hann kaus og latid kjor fara

18 Aslaug Bjorgvinsdéttir (nmgr. 7)
19 Stefan Mar Stefansson (nmgr. 6) 280.
2 Stefan Mar Stefansson (nmgr. 6) 289.



fram ad nyju, sbr. 64. gr. hfl. in fine.! /tla mé& ad 6tti stjornarmanna vid ad missa stddu sina
geti haft ahrif & storf peirra i félaginu og pannig i raun feert hluthdfum &kvedin ahrif & stjornun

félagsins.*?

Rokin fyrir pvi ad hluthafar fara ekki med eiginlega stjorn félags helgast fyrst og fremst af pvi
ad stjornkerfi félagsins yroi mjog pungt i vofum ef kalla pyrfti saman alla hluthafa til hverrar
einustu dkvordunartoku i félaginu og likur eru & ad akvordunartaka yrdi ekki skilvirk. betta &
einkum vid i storum hlutafélégum. Pa eru hluthafar ekki endilega best til pess fallnir ad reka
hlutafélag pratt fyrir haefni peirra i fjarfestingum. I einhverjum tilvikum eru hluthafar adeins
ahaettugladir fjarfestar sem hafa ekki endilega vit & pvi hvernig best er ad reka og stjorna
hlutafélagi.

pad er a forraedi félagsstjornar, samkveemt 1. mgr. 68. gr. hfl., ad fara med malefni félagsins,
studla ad vidgangi og arangri pess til lengri tima litid og hafa yfirumsjon med rekstrinum i
heild. Félagsstjorn fer med stefnumdétun félagsins og annast um ad skipulag félags og
starfsemi sé jafnan i réttu og godu horfi, sbr. 1. mgr. 68. gr. hfl. Skyldur stjéornarmanna hvila
gagnvart félaginu i heild og 6llum hluth6fum pess. Stjornarménnum er pannig 6heimilt ad
gera neinar peer radstafanir sem eru til pess fallnar ad afla akvednum hluthéfum étilhlydilegra
hagsmuna & kostnad annarra hluthafa eda félagsins, sbr. 76. gr. hfl. Af akvaedinu er ljost ad
stjornarmenn bera sjalfsteda abyrgd a storfum sinum fyrir félagio og mega ekki hafa
hagsmuni einstakra hluthafa ad leidarljési, enda pott peir hafi verid valdir i stjorn af tilteknum
hluthafa eda hluthafahopi.

P4 ber félagsstjorn endanlega abyrgd a starfsemi og rekstri félagsins en til pess parf stjérn ad
hafa yfirsyn yfir starfsemi félagsins og veita 6orum stjérnendum pess edlilegt adhald. Skal pvi
félagsstjorn leggja mat & frammistéou stjornenda og hvernig stefnumotun félagsins er hrint i
framkvaemd.?® Ein mikilvaegasta skylda stjornarmanna er ad hafa virkt eftirlit med fjarreidum
félagsins og gripa timanlega til naudsynlegra adgerda til ad koma i veg fyrir ad félagid sé
rekid med tapi, sbr. 3. mgr. 68. gr. hfl. Félagsstjorn ber einnig ad hafa eftirlit med
framkvaemdastjora félagsins og ma ekki blanda sér um of i hinn daglega rekstur, ella skapast
heetta & ad eftirlitshlutverk stjdrnarinnar fari fyrir 1iti6.>* Skyr afmoérkun parf pvi ad vera &

hlutverki og skyldum félagsstjornar og framkvaemdastjora. félagsins. ba er félagsstjorn einnig

2! Jesper Lau Hansen (nmgr. 11) 74.

22 Jesper Laun Hansen (nmgr. 11) 58.

2 Vidskiptarad fislands, Nasdag OMX lIceland hf. og Samtok atvinnulifsins, Stjérnhettir fyrirtekja:
Leidbeiningar ( 3. Gtg., Vidskiptarad islands 2009) 13.

?4 Sama heimild.



skylt ad setja sér starfsreglur par sem nénar skal kvedid & um framkvamd starfa stjornarinnar,
sbr. 5. mgr. 70. gr. hfl. Malst er til pess ad reglurnar séu yfirfarnar arlega og félagsstjorn meti

eigin storf med reglubundnum hetti.®

Taka akvardana sem eru Ovanalegar eda mikils hattar er i hondum félagsstjornar og
hlutafélagaldgin gera pa krofu til stjérnarmanna ad peir pekki rekstur félagsins og taki virkan
patt i stjorn pess. bannig ber stjornarménnum ad taka patt i stjornarfundum og geeta hagsmuna
félagsins i hvivetna. Abyrgd a pvi ad hlutafélag fari ad légum og reglum sem um starfsemi
félagsins gilda hvilir & stjornendum félagsins og hvorki stodar ad bera fyrir sig vanpekkingu a
malefnum félagsins né ad hafa ekki tekid virkan patt i stjornun félagsins.”® Vanraki
stjornarmadur skyldur sinar getur hann sett baedi skadabdta- og refsiabyrgd, en pvi til
rokstudnings méa medal annars sja Hrd. 18. névember 1999 i mali nr. 206/1999 (Hafald). I pvi
mali voru tveir stjérnarmenn demdir til ad greida skadabetur vegna tjons sem vedhafi i skipi
felagsins vard fyrir. Samkvemt légum nr. 38/1990 um stjorn fiskveida var oheimilt ad
framselja aflahlutdeild skips &n sampykkis allra peirra adila sem attu samningsved i skipinu,
en i umraeddu mali hafdi aflahlutdeild skipsins verid framseld an sampykkis vedhafans.
Stjornarmennirnir undirritudu, dsamt framkveemdastjora felagsins, yfirlysingu um ad fyrir
leegi skriflegt sampykki allra adila sem attu ved i skipinu og pvi var framsalid sampykkt. Vid
naudungarsélu & skipinu fékk vedhafinn adeins rétt rimlega helming kréfu sinnar greiddan og
skdmmu sidar var félagid tekid til gjaldprotaskipta. Stjornarmenn félagsins baru pad fyrir sig
ad peir hefdu ekki fylgst med daglegum rekstri félagsins, hefdu enga hugmynd haft um hvad
peir voru ad undirrita pegar peir skrifudu undir framsalsbeidnina og hefdu enga vitneskju haft
um ad vedbokarvottord sem syslumadur hafdi gefid Gt veaeri rangt. Haestiréttur taldi hins vegar
ad su akvoroun ad framselja aflahlutdeild skipsins hefdi verid mikilshattar, og pvi a forraedi
stjornar, og ad gerd veeri s krafa til peirra sem stjérnarmanna ad hafa vitneskju um rekstur
félagsins. Nidurstada Haestaréttar var ad ekki stodadi ad bera fyrir sig 6kunnugleika & peirri
16ggjof sem gildir um starfsemi og akvardanatéku i hlutafélagi og ad ekki yrdu gerdar siori
krofur til peirra sem stjornarmanna po félagid hafi ad ollu leyti verid i eigu fjolskyldunnar.

pa sér félagsstjorn um ad rada og reka framkveemdastjora félagsins. Framkvamdastjori annast
hinn daglega rekstur og skal i peim efnum fara eftir peirri stefnu og peim fyrirmalum sem
félagsstjorn hefur gefid, sbr. 68. gr. hfl. Saman fara felagsstjorn og framkvemdastjori med
stjorn felagsins og bera abyrgd & rekstri pess. Framkvaemdastjori sér um ad bdokhald félagsins

2 Sama heimild.
2 Aslaug Bjorgvinsdéttir (nmgr. 7) 5.



sé fert i samraemi vid 16g og venjur og medferd eigna sé med tryggilegum hetti.
Framkvemdastjori ber abyrgd & storfum sinum fyrir félagio og getur ordid skadabotaskyldur
ef hann veldur félaginu, hluth6fum eda 6drum tjoni vegna brota & akveedum hlutafélagalaga

eda sampykktum félagsins, sbr. 1. mgr. 134. gr. hfl.

Hid logbundna stjornkerfi hlutafélaga og framsal hluthafafundar & &kvordunarvaldi til
félagsstjornar veldur oft togstreitu milli stjornar og/eda stjornenda annars vegar og hluthafa
hins vegar.?’ Su stada getur komid upp ad hagsmunum stjérnenda annars vegar og hluthafa
hins vegar lystur saman. Til deemis geta stjornendur blindast af eigin hagsmunum, eda einblint
um of & pa, i stad pess ad hafa hagsmuni félagsins og allra hluthafa ad leidarljosi vid
akvorounartoku. Vandamalid sem skapast getur i kjolfar pessarar togstreitu er almennt nefnt

umbodsvandi (e. agency problem).

2" paul L. Davies (nmgr. 10) 392.
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3. Umbodsvandi

3.1. Hvad er umbodsvandi i hlutafélégum?

Adskilnadur milli stjornunar og eignarhalds i hlutafélogum getur leitt af sér vandamal sem
nefnt er umbodsvandi (e. agency problem). Umbodsvandinn sem hlyst af sambandi stjornenda
hlutafélaga og hluthafa pess er til kominn vegna pess ad hagsmunir hluthafa (umbjédenda)
eru hadir atferli stjornenda félagsins (umbodsmanna).?® Stjérnendur hafa hins vegar oft
annarra eiginhagsmuna ad geeta, peir hafa mikid frjalsraedi i starfi, betri vitneskju um allan
rekstur félagsins og hafa auk pess umbod til ad stjérna félaginu.? Umbodsvandinn verdur
pannig til pegar stjérnendur vinna ekki med hagsmuni hluthafa ad leidarljosi i storfum sinum
fyrir félagid. Vandinn snyst fyrst og fremst um tilhneigingu stjérnenda til ad styra félaginu a
pann hatt ad hagsmunir peirra séu i fyrirrdmi og jafnvel tilhneigingu peirra til ad taka fridindi

ut ur félaginu til eigin nota.

Pess konar adstaedur eru po ekki eina mogulega asteeda umbodsvandans. Liklegt er ad miklir
hagsmunaarekstrar milli stjornenda og hluthafa geti einnig ordid pegar eignarhlutur stjérnenda
er enginn eda i lagmarki og hvati stjornenda til ad helga miklum tima og vinnu i arébeera
starfsemi félagsins minnkar. Afleiding pess getur verid ad virdi félagsins er mun minna en

bad veeri ad 68rum kosti.*

Umbodsvandi i hlutafélogum getur haft mikinn kostnad i for med sér fyrir hluthafa. Ef
hluthafar geta ekki treyst pvi ad stjornendur vinni i peirra pagu verda hlutahafar ad eyda
miklum fjarmunum i eftirlit med stjérnendum vegna peirrar &heettu sem felst i adskilnadi
stjornunar og eignarhalds.®® Slikur kostnadur nefnist umbodskostnadur (e. agency cost).
Umbodskostnadur er allur s& kostnadur sem tengist umbodsvanda i hlutafélégum, svo sem
beinn kostnadur vid gerd itarlegra samninga vid stjornendur, framkveemd peirra, eftirlit med
stjornendum og kostnadur vid hvatakerfi. Einnig telst til umbodskostnadar débeinn og

afleiddur kostnadur sem fellur til vegna afleidinga sleemra eda rangra akvardana stjérnenda.*

Pad er pvi ljost ad umbodsvandi milli stjornenda og hluthafa er 6aeskilegur og kostnadarsamur

fyrir fyrirteeki. Hlutafélog eettu pvi ad sja hag sinn i pvi ad reyna ad koma i veg fyrir slikan

%8 Henry Hansmann og Reinier R. Kraakman, ,, Agency Problems and Legal Strategies* i Reinier R. Kraakman o.fl.,
The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Functional Approach ( Oxford University Press 2004) 21.

2% Sama heimild 22.

% Michael C. Jensen og William H. Meckling, ,,Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Cost and
Ownership structure “ (1976) 3 (4) Journal of Financial Economic 12.

31 Jesper Lau Hansen, Nordic Company Law (Steven Harris pyd., 1. Gtg., Djgf Publishing 2003) 35.

%2 Michael C. Jensen og William H. Meckling (nmgr. 30).

11



umbodsvanda. Til pess ad komast ad nidurstodu um hvort haegt sé ad utryma umbodsvanda
milli stjornenda og hluthafa er p6 naudsynlegt ad komast ad orsokum sliks umbodsvanda. parf
bvi fyrst ad fara fram athugun & pvi hvernig umbodsvandi milli stjérnenda og hluthafa birtist
og hvada pettir pad eru sem hafa ahrif & umfang umbodsvanda i hlutafélogum. 1 pvi skyni

verdur tilurd umbodsvanda milli stjornenda og hluthafa skodud nénar i naestu undirkéflum.

3.2 Tilurd umbodsvanda i hlutafélégum
3.2.1 Olikir hagsmunir umbj6danda og umbodsmanns

Umbodsvandi milli stjornenda og hluthafa hlutafélags myndast pegar stjérnendur vinna ekki
med hagsmuni hluthafa ad leidarljosi i storfum sinum fyrir félagid. Er pad afleiding pess ad
hagsmunir hluthafa og stjornenda fara ekki saman ad 6llu leyti.*® Umbodsvandinn felur i sér
freistnivanda sem snyst um tilhneigingu stjornenda til ad styra hlutaféldgum & pann hétt ad
hagsmunir peirra séu i fyrirrami og tilhneigingu peirra til ad taka fridindi ut ar félaginu til
eigin nota.>* begar stjornendur hlutafélaga hafa adra hagsmuni en hluthafarnir er liklegra ad
beir freistist til ad taka akvardanir sem koma peim sjalfum til géds frekar en ad hugsa um hag
félagsins og hluthafanna. Vio slikar adstedur er mikil hatta & hagsmunaarekstrum milli
stjornenda og hluthafa pvi stjérnendur gera pa sinum hagsmunum herra undir hofoi en

hagsmunum hluthafa sem leitt getur til tjons fyrir hluthafa félagsins.

/Atla ma ad hagsmunir hluthafa liggi fyrst og fremst i pvi ad stjornendur hagi starfi sinu a
pann hatt ad hagur félagsins sé alltaf hafour ad leidarljosi. Allar akvardanir eigi pannig ad
mida ad pvi ad hamarka ardsemi félagsins svo hagnadur sé af starfseminni pannig ad hagt sé
ad greida ut ard. Stjérnendur geta hins vegar, til deemis, haft hag af pvi ad halda ardgreidslum
i lagmarki par sem Gtborgun ards getur dregid Ur vexti félagsins sem getur aftur leitt til pess
ad laun stjornenda leekki, en pau eru oftar en ekki bundin vid sterd hlutafélaga.®® Hluthafar
vilja hins vegar ad stjornendur felagsins vinni i sina pagu og setji eigin hagsmuni skor nedar.
Stjornendur hafa engu ad sidur sinna eigin hagsmuna ad geta og ef badir adilar reyna ad
hamarka eigin hagsmuni i starfssambandinu ma leida ad pvi likum ad stjornendur muni ekki

alltaf vinna Gt fra hagsmunum hluthafa.* 1 5. kafla verda nefnd daemi um adstaedur par sem

% Mette Neville, ,,Conflicts in small and medium-sized enterprises” i Paul Kriiger Andersen, Nis Jul Clausen og
Rolf Skog (ritstj.), Shareholder Conflicts (1. utg., Forlaget Thomson 2006) 89.

% Michael C. Jensen og William H. Meckling (nmgr. 30).

% Michael C. Jensen, ,,Agency Cost of Free Cash Flow, Corporate Finance and Takeovers“ (1986) 76 American
Economic Reviw 323, 323.

% Michael C. Jensen og William H. Meckling (nmgr. 30) 5.
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hagsmunum stjornenda annars vegar og hluthafa hins vegar getur mogulega lyst saman og
birtingarmyndir umbodsvanda skodadar nénar.

3.1.2 Adgangur ad upplysingum

Kjarni umbodsvanda i hlutafélogum er sé ad stjérnendur hlutafélaga hafa daglega yfirsyn yfir
rekstur félagsins og almennt meiri og betri upplysingar en hluthafar um pau atridi sem skipta
mali vardandi akvordunartoku i félaginu.®” pa bla stiornendur ef til vill yfir faglegri
sérpekkingu a rekstri hlutafélaga. Stjornendur vita par af leidandi hvada akvordun er best ad
taka med tilliti til hagsmuna félagsins en hluthafar geta hins vegar ekki metid hvort peer
akvardanir sem teknar eru, eru per bestu i stodunni. P4 geta hluthafar ekki, an mikils
kostnadar, gengid Ur skugga um ad stjornendur félagsins séu ad starfa samkvaemt
samkomulagi og med hagsmuni peirra ad leidarljosi. Upplysingarnar eru pannig

6samhverfar.®

Vi0 slikar adsteedur geta stjérnendur 6dlast nokkurt vald og aukid sjalfraedi sitt i starfi. Vegna
bessa getur verid freistandi fyrir stjornendur ad vinna ad 6drum verkefnum en peir voru
upphaflega fengnir til eda misnota adstodu sina med peim hetti ad lata eigin hagsmuni rada
for vid akvordunartoku i stad pess ad hafa hagsmuni félagsins og allra hluthafa ad
leidarljosi.*®

Adstedur sem pessar, pad er ad stjérnendur hafa mun betri upplysingar en hlutafar um
malefni félagsins, eru sérstaklega heettulegar i starfsemi fjarmalafyrirteekja. Stjornendur
fjarmalafyrirteekja, hafa oftar en ekki ymsa praedi i hendi sér sem haft geta bokhaldsleg ahrif a
rekstrarnidurstodu félagsins. Undir peim kringumstedum er heetta & ad stjérnendur leyni
upplysingum fyrir hluth6fum eda nyti yfirburda vitneskju sina til ad hafa &hrif &
arangursmalingar, til deemis med pvi ad hagreda tdélum vardandi rekstur félagsins, noti
fjarmuni félagsins til pess ad hafa ahrif a markadsverd pess eda hagi storfum sinum pannig ad
beir uppfylli kréfur um arangursgreidslur i brad, en grafi undan hagsmunum hluthafa til lengri
tima.”> Stjérnendur geta pannig styrt upplysingafledi innan hlutafélagsins og alid &
umbodsvandanum, en virk upplysingamidlun til hluthafafunds vardandi méalefni félagsins er

ein forsenda pess ad hluthafar geti beitt I6gfestum réttindum sinum og réttarGrraedum.

" Henry Hansmann og Reinier R. Kraakman (nmgr. 28).

%8 Henry Hansmann og Reinier R. Kraakman (nmgr. 28) 22.

% Henry Hansmann og Reinier R. Kraakman (nmgr. 28) 22.

0 Ranns6knarnefnd Alpingis, Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir ( 3. bindi,
10 kafli, Ranns6knarnefnd Alpingis 2010) 26.
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4. Hvada peettir hafa ahrif 4 umbodsvanda

4.1 Uppbygging eignarhalds

Uppbygging & eignarhaldi hlutafélaga getur haft mikil ahrif & umfang umbodsvanda i
hlutafélogum. Freedimenn telja pad geta skipt miklu mali hvort stjornendur hlutafélaga séu
einnig hluthafar i felaginu eda félogum innan sdomu samstedu eda hvort eigendur seu

utanadkomandi fjarfestar.

4.1.1 Eignarhald stjornenda hlutafélaga

I ritgerd sinni, Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership
Structure, kénnudu Michael C. Jensen, professor vid Harvard haskoéla i Bandarikjunum, og
William H. Meckling, professor vid Simon haskdla i Bandarikjunum, ahrif Gtistandandi
hlutafjar & umbodsvanda i hlutafélogum og settu i kjolfarid fram kenninguna um samruna
hagsmuna. I athugun sinni fylgdust peir med hegdun stjérnanda hlutafélags sem jafnframt var
eini eigandi félagsins og baru saman vid hegdun hans pegar hann var bdinn ad selja hluta af
eignarhlut sinum til utanadkomandi fjarfesta. Jensen og Meckling faerdu rok fyrir pvi ad pegar
stjornandi @ 100% eignarhlut i hlutafélagi tekur hann akvardanir sem hamarka hagmuni hans,
en pessar akvardanir fela baedi i sér fjarhagsleg og oOfjarhagsleg verometi, svo sem hylli
starfsmanna, eflingu tengslanets og svo framvegis.** bad er pvi liklegt ad ef stjérnandinn selur
hluta af eignarhlut sinum mun adskilnadur hagsmuna hans fra hagsmunum utistandandi
hluthafa valda umbodsvanda i hlutafélaginu par sem stjérnandinn mun pa adeins hagnast ad
hluta vid ad hdmarka eigin fjarhagslega og 6fjarhagslega hagsmuni. Pad ma pvi telja ad eftir
pvi sem eignarhald stjornenda i hlutafélagi eykst munu hagsmunir peirra renna saman vid
hagsmuni annarra atistandandi hluthafa. Aukinn eignarhlutur stjérnenda getur pannig leitt til
meiri hvata til pess ad taka akvardanir sem stefna ad hdmaorkun arangurs félagsins, par sem

beir hafa pa sému eigendahagsmuni og adrir hluthafar.

Rannsokn Randall Morck, professors vid vidskiptahdskolann Alberta i Canada, Andrei
Shleifer, hja Harvard héskdla i Bandarikjunum og Robert W. Vishny, préfessors vid
vidskiptahaskolann i Chicago i Bandarikjunum, stydur pessa nidurstodou Jensen og Meckling
en peir syndu fram & ad eftir pvi sem eignarhald stjérnenda eykst hugsa peir meira um hag

félagsins og hag hluthafanna i heild. Vid athugun sina skodudu peir stor hlutaféelog i

* Michael C. Jensen og William H. Meckling, ,,Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Cost and
Ownership structure“ (1976) 3 (4) Journal of Financial Economic, 10-11.
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Bandarikjunum, eda alls 371 af lista ,,Fortune 500" fyrirteekjanna 4 arinu 1980.% Nidurstodur
beirra voru ad jakveed fylgni veeri & milli arangurs og eignarhalds stjornenda, seérstaklega ef
eignarhlutur peirra er kominn yfir 25% af heildarhlutafé.** Sému nidurstédur er einnig ad

finna i rannséknum Berle og Means** og Grossman og Hart* svo demi séu tekin.

Harold Demsetz, professor i hagfreedi vid haskolann i Kaliforniu i Bandarikjunum, og Belén
Villalongo, professor vid Harvard haskola i Bandarikjunum, toldu hins vegar ekki markteaekt
samband vera a milli uppbyggingu eignarhalds i hlutafélégum og arangurs fyrirteekja. Pau
feerdu rok fyrir pvi ad markadsofl myndu brua bilid a milli hagsmuna stjornenda og hluthafa
og hafa i for med sér eftirlit med stjornendum.*® Adrir fredimenn eru p6 6samméla og telja
markadinn ekki geta haft pessi ahrif. Til demis sé pannig ekki jakveed fylgni milli slemrar
stjornunar félaga og fjandsamlegrar yfirtoku eins og Demsetz og Villalongo héldu fram.*’
pratt fyrir nidurstodu sina téldu Demsetz og Villalongo hins vegar ad uppbygging hlutafélags
med dreifdu eignarhaldi, par sem stjornendur ettu litinn eda engan eignarhlut, geeti aukid

umbodsvanda milli stjérnenda og hluthafa.*®

Einnig getur verid askilegt ad eignarhlutur stjérnenda sé sem mestur pegar hlutafélag & mikid
handbeert fé (e. free cash flow) vegna mdgulegs umbodsvanda sem kann ad skapast vio slikar
adsteedur. Stjérnendur fyrirteekja sem bua yfir miklu lausafé geta verid liklegir til ad eyda
haum fjarheedum i Gardbeer fjarfestingaverkefni og taka slemar vidskiptadkvardanir i stad
bess ad greida Ut ard til hluthafa.*® Ardgreidslur geta dregid Gr voldum stjérnenda pvi pegar
fyrirteeki eykur ardgreidslur minnkar innri fjarfesting fyrirteekisins sem og voxtur pess sem

aftur getur leitt til pess ad laun stjérnenda laekka.

4.1.2 Sampjoppun eignarhalds
Naudsynlegt er ad gera greinarmun & préngu eignarhaldi annars vegar, par sem famennur

hopur hluthafa er eigandi alls hlutafjar, og dreifdu eignarhaldi hins vegar, par sem margir litlir

*2 Fortune 500 listinn er arlegur listi sem vidskiptabladid Fortune tekur saman og gefur Gt og radar 500 stzrstu
bandarisku hlutafélégunum og opinberu hlutafélégunum i réd eftir hagnadi peirra af sélu & voru og pjonustu.

* Randall Morck, Andrei Shleifer og Robert W. Vishny, ,,Management ownership and market valuation: An
empirical analysis“ (1988) 20 Journal of Financial Economics 293, 295

* Adolf A. Berle og Gardiner C. Means, The Modern Corporation and Private Property (Harcourt, Brace &
World 1932)

* Sanford J. Grossman og Oliver D. Hart, ,, Takeover Bids, The Free-Rider Problem, and the Theory of the
Corporation“ (1980) 11 Bell Journal of Economics 42-62.

*® Harold Demsetz og Belén Villalongo, ,,Ownership structure and corporate performance* (2001) 7 Journal of
Corporate Finance 209, 212.

*" Geof P. Stapeldon, Institutional Shareholders and Corporate Governance (Oxford University Press 1996) 15.
*8 Harold Demsetz og Belén Villalongo (nmgr. 46) 227.

* Michael C. Jensen, ,,Agency Cost of Free Cash Flow, Corporate Finance and Takeovers“ (1986) 76 American
Economic Reviw 323, 324,
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hluthafar eiga litinn hlut hlutafjarins hver. Eftir pvi sem eignarhaldid er dreifdara pvi minni
verdur samstada hluthafa, mismunandi hvatar hluthafa innan félagsins verda meira aberandi
og flaedi upplysinga verdur erfidara. Vold ferast pvi i auknum meeli i hendur stjornenda sem

getur aukid umbodsvanda milli stjérnenda og hluthafa.*

Feera ma rok fyrir pvi ad sampjoppun eignarhalds med stérum hluthafa eda hluthafahopi sé
heppileg uppbygging & eignarhaldi hlutafélaga til ad draga Ur umbodsvanda. Stafar pad fyrst
og fremst af peirri stadreynd ad storir hluthafar sinna fremur virku eftirliti med stjornendum,
eftirliti sem litlir hluthafar eiga erfitt med ad sinna an mikils kostnadar.>* Fari stor hluthafi eda
hluthafahopur hins vegar med of mikil vold i félagi, annad hvort i krafti sterdar eda vegna
pess ad adrir hluthafar eru ovirkir, getur hins vegar komid upp s stada ad hann nyti sér
adstédu sina & kostnad minnihlutans. Akvaedum félagaréttarléggjafar um vernd minnihluta
hluthafa er pé etlad ad fyrirbyggja ad radandi hluthafar geti nytt sér adstéou sina & kostnad
minnihlutans. Verdur pvi ad fallast & ad mikilveaegt geti verid ad stérir hluthafar séu til stadar i
hlutafélogum sem hafi getu og vilja til ad halda uppi virku eftirliti og adhaldi med

stjornendum.

Mikilveegt er hins vegar ad stérir hluthafar eigi einnig pydingarmikinn rétt & Gthlutun ards svo
peir hafi hvata til ad hafa eftirlit med stjornendum og hamarka ardsemi félagsins. Ef
atkveaedisréttindi hluthafa, sem er haegt ad nyta til ad hafa ahrif & stjornun hlutafélaga, eru hins
vegar adskilin fra réttindum til thlutunar ards er liklegt ad radandi hluthafar muni einbeita sér
i ad vinna ad eigin hagsmunum frekar en hagsmunum félagsins.>* Verdur nanar fjallad um
slikar adsteedur i kafla 4.2.2.

4.2 Steero hlutafélaga

Steerd hlutafélaga getur einnig haft mikil ahrif & umfang umbodsvanda milli stjérnenda og
hluthafa innan hlutafélags. Einfaldasta form fyrirteekis er pegar eignarhald og stjornun
fyrirteekisins er a sému hendi. Enginn agreiningur er pa um akvérdunartokur par sem sa sem
tekur akvardanir nytur einnig avinningsins og parf ad bera kostnadinn sem af peim hlyst.
Rekstur hlutafélaga er po oft mjog vidamikill. Vilji hlutafélog vaxa og eiga moguleika a ad

auka veromati sitt og ardsemi getur verid naudsynlegt ad kalla eftir meira utanadkomandi

%0 Mark J. Roe, ,,Corporate Law*s Limits“ [2002] Harvard Law School John M. Olin Center for Law, Economics
and Business Discussion Paper Series <http://Isr.nellco.org/harvard_olin/380 > skodad 10. oktéber 2011, 4.

5! Xavier Vives, ,,Corporate Governance: Does It Matter? i Xavier Vives (ritstj.), Gorporate Governance:
Theoratical & Empirical Perspectives (first published 2000, Cambridge University Press 2006) 7.

%2 Sama heimild.
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fjarmagni. Eftir pvi sem hlutafélog steekka getur pvi ordid naudsynlegt ad adskilja stjornun og
eignarhald.*

4.2.1 Litil og medalstor fyrirteeki

Litil og medalstér fyrirteeki (e. Small and Medium-Sized Enterprises eda ,,.SME®) eru
fyrirteeki med feerri en 250 starfsmenn og arsveltu sem ekki fer fram ar 50 milljonum evra
og/eda nidurstodutdlu efnahagsreiknings sem ekki fer fram ar 43 milljonum evra. | slikum
fyrirteekjum mega utanadkomandi adilar ekki eiga meira en 25% hlutafjar eda atkveedisréttar i
fyrirteekinu.>* Adskilnadur milli eignarhalds og stjérnunar er pvi ekki eins mikill og { sterri
hlutafélogum. Litil og medalstor fyrirteeki likjast oft einkahlutafélogum ad pvi leyti ad
eignarhaldid er sampjappad, hluthafarnir taka péatt i stjérnun félagsins og &kvardanir eru
teknar samhljéda. Oft eru einnig fjolskyldu- og/eda vinatengsl milli hluthafa sem dregur ar
hettu a hagsmunaarekstrum. Vegna hins takmarkada utanadkomandi eignarhalds renna
hagsmunir stjérnenda og hluthafa frekar saman og umbodsvandinn er pvi minni en ella. Pa
eru félagsstjornir slikra fyrirteekja oft stodugri, pad er litid er um mannabreytingar, en slikt er
talid auka traust og triverdugleika hlutafélaga.™

Of prongt eignarhald getur hins vegar valdid pvi ad fyrirteki verda af stekkunarmdguleikum.
Eftir pvi sem hlutafélog stekka og umfang rekstrarins eykst er meiri porf & ad adskilja
stjornun og eignarhald. Berle og Means rannsdkudu afleidingar & adskilnadi eignarhalds og
stjornunar og héldu pvi fram ad eftir pvi sem fyrirteeki steekkudu myndi eignarhluti stjérnenda
minnka hlutfallslega og stjornendur frekar finna hvata i eigin launakjorum i stad
skuldbindingarinnar sem felst i pvi ad hlia ad fjarfestingunni i fyrirteekinu sjalfu.>®
Umbodsvandi er pvi almennt meiri i steerri hlutaféldgum og feera ma rok fyrir pvi ad hann sé

hvad mestur innan hlutafélagasamstaeda.

4.2.2 Samstaedur hlutafélaga

[ 1. mgr. 2. gr. hfl. er ad finna skilgreiningu & beinni hlutafélagasamstsedu en par segir ad eigi
hlutafélag svo mikinn hluta hlutafjarins i 6dru hlutafélagi eda einkahlutafélagi ad pad fer med
meirihluta atkveeda i félaginu, pa telst fyrrnefnda félagio modurfélag en hid sidarnefnda
dotturfélag. Undirsamsteedur hlutafélaga eru skilgreindar i 2. mgr. 2. gr. hfl. en par segir ad

eigi dotturfélag eda mddurfélag asamt einu eda fleiri dotturfélogum eda fleiri en eitt

53 Adolf A. Berle og Gardiner C. Means (nmgr. 44) 5.

* Fyrirteekja- og idnadarGtgéafur, Skilgreiningar litilla og medal stérra fyrirtekja (SME): Leidbeiningar um
notkun og fyrirmynd yfirlysingar, (Fyrirteekja- og idnadaratgafur 2006) 16.

% Mette Neville, ,,Conflicts in small and medium-sized enterprises” i Paul Kriiger Andersen, Nis Jul Clausen og
Rolf Skog (ritstj.), Shareholder Conflicts (Thomson Sweet & Maxwell 2006) 88 — 89.

% Adolf A. Berle og Gardiner C. Means (nmgr. 44) 5.
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dotturfélag i sameiningu svo mikid hlutafé i 6dru hlutafélagi eda einkahlutafélagi sem um
reedir i 1. mgr., og telst pa sidastnefnda félagid dotturfélag modurfélagsins. P4 er loks ad finna
skilgreiningu & 6beinum samstaedum i 3. mgr. 2. gr. hfl. par sem segir ad ef hlutafélag hefur
annars, vegna hlutafjareignar eda samninga, yfirrad i 6dru hlutafélagi eda einkahlutafélagi
telst fyrrnefnda félagid einnig moédurfélag og hid sidarnefnda dotturfélag. 1 sameiningu eru
maodur- og dotturfélég nefnd samstaeda, sbr. 4. mgr. 2. gr. hfl.

Samsteda hlutafélaga er ekki sérstok logpersona. bvert a moti er hvert hlutafélag innan
hlutafélagasamsteedu sjalfstedur 16gadili og su stadreynd ad hluthafar bera takmarkada
abyrgd & skuldbindingum félagsins getur verid grundvollur misnotkunar & samsteduforminu
og leidir ohjakvaemilega til aukinnar ahattu fyrir hluthafa, serstaklega hluthafa détturfélaga

og minnihluta hluthafa.”’

Med pvi ad byggja upp félagasamsteedu getur opnast leid til dedlilegrar skiptingar eigna og
skulda (gjalda og tekna) & milli félaga i samsteedunni og hagt er ad halda 4byrgd hluthafa eins
hluta samsteedunnar i lagmarki. Heetta er & ad vidskipti milli félaga innan sému samstaedu, pad
er vidskipti tengdra adila, fari ekki fram a armslengdarsjonarmidoum. Til demis ma nefna
adsteedur par sem dotturfelag kaupir illseljanlegar vorur af modurfyrirteeki a fullu verdi eda ef
modurfélag feer dvenjulega hagsteed lan hja dotturfélagi i peim tilgangi ad skapa 6edlilegan
hagnad i modurfélaginu sem getur aftur ordid tilefni til dedlilegrar ardstthlutunar. A sama
hatt leidir slikt til 6edlilegs taps hja détturfélagi. P4 ma einnig nefna adsteedur par sem
modurfélag skipar stjorn dotturfélagsins til framkvaemda sem ekki pjona hagsmunum
dotturfelagsins heldur hdmarka hag samstedunnar i heild, pratt fyrir ad stjornunarlegur
adskilnadur eigi ad vera & milli médur- og détturfélaga.®® 1 félagasamstedum er stadan
ennfremur oftast st ad hluthafar i dotturfélégunum, og jafnvel moédurfélogunum, hafa mjog
takmarkada vitneskju um starfsemi félags eda stjornhatti pess. Stjornendur njéta algerrar
sérstodu vardandi o6flun upplysinga og pekkingar & daglegum rekstri félagsins og
upplysingarnar eru pannig 6samhverfar. Akvaeedum 1. mgr. og 2. mgr. 67. gr. og 91. gr. hfl. er
po @tlad ad koma i veg fyrir ad stjornendur misnoti slikar upplysingar sér i hag, studla ad

auknu eftirliti og vernda hagsmuni hlutahfa.>®

Eins og adur hefur komid fram fer hluthafafundur med &dsta vald i malefnum hlutafélags

samkveemt pvi sem 16g og sampykktir pess akveda, sbr. 1. mgr. 80. gr. hfl. Haegt er ad leggja

57 Stefan Mar Stefansson, Samstadur hlutafélaga (Hid islenska Békmenntafélag 2008) 16.

% Paul L. Davies, Gower and Davies* Principles of Modern Company Law (7. (tg., Sweet & Maxwell 2003)
408-4009.

> Stefan Mar Stefansson (nmgr. 57) 89.
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hvada félagsmalefni sem er fyrir hluthafafund, samkvaemt 86. gr. hfl., og hluthafafundur hefur
heimild til ad taka akvardanir um 61l pau malefni sem & annad bord eru ekki dregin undan
valdsvidi hans samkvaemt l6gum eda félagasampykktum. P& er pad hluthafafundur sem ser
um ad rada stjorn félagsins og getur einnig sett hana af. Hluthafafundur hefur pannig
undirtokin um stjérn hlutafélags en af pvi leidir ad hluthafar sem rada yfir meirihluta
atkvadisréttar i modurfélagi fara & sama hétt med radandi hlut i détturfélagi.®® Slik yfirrad
hafa mikil ahrif & allar dkvardanir sem stjornendur taka og fela i raun i ser yfirferslu a
stjornun félagsins.®* Sem daemi Ur islensku vidskiptalifi fyrir hrun ma nefna samskipti Sjéva-
Almennar tryggingar hf. (Sjova) og Milestone ehf. Arin 2003 — 2004 hof Milestone ad kaupa
hluti i Islandsbanka hf. (seinna Glitni banka hf.) og i april 2005 eignadist Milestone 66,6%
hlut i Sjova af Glitni banka hf. | mai 2006 eignadist Milestone 33,4% hlut i Sjova fyrir 9,5
milljarda kr. og atti par med ordid allt hlutafé felagsins en kaupin voru fjarmégnud med eigin
fé og lanum.®? Sidla ars 2006 festi Sjéva, i gegnum détturfélag sitt, SJ fasteignir, kaup &
fasteignum & Macau skaganum fyrir teeplega 7 milljarda kr. [ skyrslu Rannsoknarnefndar
Alpingis kemur fram ad alls hafi Sjova keypt fasteignir fyrir um 30 milljarda kr. fyrstu 11
manudi 4arsins 2006 undir forystu modurfélags sins, Milestone. I lok ars 2007 voru
fjarfestingaeignir Sjova ordnar tepir 50 milljardar kr. Ardgreidslur Sjovar til eigenda sinna
arid 2007 namu 170% af hagnadi félagsins pad arid og Milestone fékk 7,3 milljarda kr. i ard.
A sama tima var hagnadur Sjova, sem samanstdd af trygginga- og fjarfestingarekstri, 4,3
milljardar kr. Alls greiddi Sjévéa Milestone 17.420 milljénir kr. { ard & arunum 2005-2007.%

I 1josi ofangreindrar umfjéllunar mé alykta ad samskipti Sjova og Milestone hafi haft pad ad
markmidi ad hdmarka hag eigenda modurfélagsins, Milestone, og hagsmunir peirra hafdir ad

leidarljosi i storfum détturfélagsins, Sjova, a kostnad eigenda og kréfuhafa pess.

Pad er pvi ljost ad umbodsvandi getur ordid mjog mikill innan hlutafélagasamstaeda. Hinn
mikli umbodsvandi innan hlutafélagasamsteeda skapast fyrst og fremst vegna pess ad slik
uppbygging gerir radandi hluthéfum eda hluthafahdpi kleift ad halda algjorum yfirradum i
félagi og i raun fara med stjornun pess, pratt fyrir ad eiga adeins minnihluta hlutafjar. Taka

% Stefan Mar Stefansson (nmgr. 57) 72.

®1 Lucian A. Bebchuk, Reinier Kraakman og Georg G. Triantis, ,,Stock Pyramids, Cross Ownership, and Dual
Class Equity: The Creation and Agency Cost Of Separating Control From Cash Flow Rights“ (2000)
<http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=147590> skodad 11. oktober 2011, 5. Birtist i Randall
Morck ofl., Concentrated Corporate Ownership (University of Chicago Press 2000)

%2 Milestone, ,,Utgefanda lysing Milestone ehf.* (Fjarmalaeftirlitid 2006) 6.

83 Ranns6knarnefnd Alpingis, Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir (4. bindi,
12. kafli, Rannsoknarnefnd Alpingis 2010) 45.
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ma sem daemi hluthafa eda hluthafahop sem & allt hlutafé i hlutafélagi A. Hlutafélag A er
rédandi hluthafi i hlutafélaginu B med 51% eignarhlut og félag B & rddandi hlut i hlutafélagi
C eda 51%. Ahattufé hlutafélagsins A i hlutafélagi C er pvi adeins 25,5% af hagnadinum i C.
Felag C a ad sidustu radandi 51% hlut i félaginu D sem pydir ad eigendur hlutafélagsins A
burfa adeins ad bera 12,5% ahattu ef tap verdur & rekstri hlutafélagsins D. Ef &fram er haldid
med somu forsendur minnkar &hatta eigenda hlutafélagsins A um helming med hverjum
radandi hlut i nyju félagi sem leidir til pess ad pegar komid er ad ahettufé peirra i
hlutafélaginu G er &hattan adeins i kringum 1%.%* bad er pvi réttekur adskilnadur milli
atkvaedisréttar, pad er medal annars réttinda til ad velja stjorn félagsins og hafa ahrif &
akvardanir sem purfa sampykki hluthafa, og réttar til Uthlutunar ards. Radandi hluthafar geta
pannig 6dlast mikil ahrif med litilli fjarfestingu med pvi ad leggja fjarmuni annarra undir, pad
er fjarmagn hluthafa sem eiga meirihluta hlutafjareignar, og komist hja pvi ad bera abyrgd a

afleidingum akvardana sinna. Ahatta peirra er pvi i lagmarki.

Pess konar uppbygging & eignarhaldi hefur verid nefnd rddandi minnihluti (e. controlling
minority structure eda ,,CMS*).%. Slik uppbygging hlutafélagasamstada er p6 sjaldnast eins
einfold og i deminu hér ad ofan og hagt er ad bla til mjog flokin krosseignatengsl i pvi skyni
ad gera eignarhaldio flokid og litt gagnsaett. Slikt ma til deemis gera med stofnun hreinna eda
blandadra eignarhaldsfélaga i peim eina tilgangi ad halda utan um eignarhald i 6drum

félégum.

Einnig getur pad haft ahrif & umfang umbodsvanda innan hlutafélagasamsteeda ad mégulegt er
fyrir eigendur eda radandi hluthafa moédurfélagsins ad velja menn sér hlidholla i stjornir
détturfélaganna og styra pannig stjorn détturfélaganna.®® ba er hzgt er ad nota
eignarhaldsfélog sem teeki til ad styra stjorn hlutafélaga. Hluthafi sem fer med yfirrdd i
hlutafélagi getur pannig stofnad médurfélag hlutafélagsins einn eda med 6drum hluthafahdpi
og lagt linurnar um stjoérnun détturfélagsins. Haettan sem i pvi felst er ad med pessum heetti er
unnt ad ganga a rétt hluthafa dotturfélagsins. Raunveruleg ahrif peirra geta pannig ordid minni

sem og adgangur peirra ad upplysingum par sem allar akvardanir um stjornun og rekstur

% Randall Morck og Bernard Yeung, ,,Agency problems in Large Family Business Groups® (2003) 27 (4)
Entrepreneurship: Theory and Practice

<http://bschool.nus.edu/Departments/BussPolicy/BY %20papers/agency%20problems%20large%20family%20bi
z%20groups.pdf> skodad 7. oktéber 2011, 367, 373

® Lucian A. Bebchuk, Reinier Kraakman og Georg G. Triantis (nmgr. 61) 1.

% Randall Morck og Bernard Yeung (nmgr. 64) 375.
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dotturfelagsins eru i raun teknar innan eignarhaldsfélagsins en ekki af stjornendum

détturfélagsins eda & hluthafafundum pess.®’
4.3 Mismunandi eignarhald

Hlutafélog eru ad jafnadi fjarmégnud med hlutafé og lansfé og fjarmdgnun peirra fer fram
med prenns konar hetti. | fyrsta lagi geta hlutafélog sott sér fjarmagn i gegnum hakkun
hlutafjar, pad er med askrift nyrra hluta og med Ggafu jofnunarhluta. Um pé adferd gilda
strangar reglur V. kafla hfl. I 6dru lagi geta hlutafélog sott sér fjarmagn med beinum
lantokum vid fjarmalastofnanir og i pridja lagi geta hlutafélog sott ser fjarmagn med utgafu
skuldabréfa sem seld eru & markadi. Hlutabréfa- og skuldabréfamarkadir eru pvi vettvangur
fyrir hlutafélog til ad nalgast fjarmagn en fjarfestar kaupa hlutabréf og skuldabref hlutafélaga.

Flestir fjarfestar fjarfesta i hlutabréfum til pess ad freista pess ad auka aud sinn en
aheettusaekni fjarfesta er pd mjog 6lik og mismikil. Undanfarna aratugi hefur samsetning
hluthafa i hlutafélégum breyst mikid. Stofnanafjarfestar og adrir fagfjarfestar hafa sifellt oroid
meira berandi sem storir hluthafar i hlutafélogum og & sama tima hefur dregid Ur eignarhaldi
einstaklinga. Til stofnana- og fagfjarfesta teljast medal annars lifeyrissjédir, fjarfestingasjoair,
vogunarsjodir og Vvatryggingafélog svo demi séu tekin.?® Telja verdur ad fjarfestingar
stofnanafjarfesta og annarra fagfjarfesta i hlutafélogum séu mikilvegar fyrir vidskiptalifid
vegna pess fjarmagns sem slikir fjarfestar bla yfir. Til demis voru eignir islenskra
lifeyrissjooa 118% af landsframleidslu i lok ars 2009 og pratt fyrir hatt fall islenskra
lifeyrissjoda vid hrun & fjarmalamérkudum situr island enn i pridja seeti OECD rikja hvad
vardar eignir lifeyrissjoda sem hlutfall af landsframleidslu.®® i hlutafélogum par sem
stofnanafjarfestar eru storir hluthafar vakna pé spurningar um stodu peirra gagnvart félaginu,

eigin félagsmonnum og jafnvel 68rum hluthéfum hlutafélagsins.™

[ tilviki lifeyrissjoda er stjorn lifeyrissjods umbodsmadur sjodsfélaga. Stjornin ber abyrgd &
starfsemi lifeyrissjodsins, tekur ad sér rekstur hans og avoxtun fjarmuna sjédsins i umbodi
sjodsfélaga, sbr. 29. gr. laga nr. 129/1997 um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi
lifeyrissjoda. Pad er pvi stjorn lifeyrissjodsins sem tekur akvoroun um fjarfestingarstarfsemi

sjodsins og par med hvort og i hvada hlutafélégum fjarfesta skal i. Peir sem eiga réttindi i

%7 Stefan Mar Stefansson (nmgr. 57) 64.

%8 Geof P. Stapeldon (nmgr. 47) 20.

% Starfshopur 4 vegum Landssamtaka lifeyrissjoda, ,Greinagerd starfshops 4 vegum Landssamtaka
lifeyrissjoda“ (Landssamtok lifeyrissjoda 2010)
<http://wwwe.1l.is/files/bcjcfahhcj/greinargerd_um_godar_venjur.pdf> skodad 25. oktéber 2011, 5

0 Alpt. 2003-2004, A-deild, pskj. 1308 — 851. mal, almennar athugasemdir, vidauki |, kafli 4.2.2.
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lifeyrissjodnum eru pvi ekki hinir sému og stjorna peim. I slikum tilvikum er umbodskedjan
milli stjérnenda hlutafélaga og raunverulegra eigenda hlutafjarins, pad er sjodsfélaganna, mun

lengri en almennt gerist. bad er pvi ljost ad mikil haetta er &8 umbodsvanda i slikum tilvikum.

Ef enn annar millilidur baetist vid umbodskedjuna verdur pad til pess ad umbodsvandinn eykst
enn frekar. I pvi sambandi ma nefna ad i lok ars 2009 var Framtakssjodur Islands sIhf.
stofnadur af sextan lifeyrissjodum innan vébanda Landssambands lifeyrissjéda. Sjéonum er
®tlad ao fjarfesta i islenskum fyrirteekjum i 6llum atvinnugreinum og er einnig heimilt ad
fjarfesta erlendis en stofnendur sjodsins rada yfir um 64% af heildareignum liffeyrissjoda a
islandi.”* Telja verdur ad vid pessar adstedur geti verid mikil haetta & umbodsvanda milli

stjornenda hlutafélagsins sem fjarfest er i og raunverulegra eigenda hlutafjarins.

Lifeyrissjodir hafa verid fyrirferdarmestir i flokki stofnanafjarfesta i nokkurn tima og ljost er
ad sjodirnir eru vaxandi afl i préun og uppbyggingu hlutabréfamarkadar.”® Sokum staerdar
sinnar geta lifeyrissjodir haft veruleg &hrif & stjornun hlutafélaga og haft eftirlit med
stjiornendum en sjédirnir hafa p6 hingad til ekki nytt atkvaedisrétt sinn & hluthafafundum.”
Lifeyrissjodir bera po skyldu til ad geeta sem best hagsmuna sjodsfélaga sinna til langs tima
litid. Hafa pvi verid feerd rok fyrir pvi ad stjérnendur lifeyrissjoda hafi skyldu til ad taka patt i
bvi hvernig stjérnun félaga, sem peir hafa fjarfest i, er hattad og peim beri ad taka pétt i
atkvaedagreidslu vardandi malefni félagsins. Er pad talid i samreemi vid skyldu peirra til ad

starfa f pagu eigenda fjarmagnsins, pad er sjédsfélaganna, sem peir starfa i umbodi fyrir.”*

A moéti kemur hins vegar ad lifeyrissjodir og adrir stofnanafjarfestar geta haft ymsar astedur
fyrir pvi ad beita ekki atkvaedisrétti sinum med virkum hetti. Til demis ma nefna ad
stofnanafjarfestar vilja ekki blanda sér um of i stjornun hlutafélaga med pvi mikla fjarmagni

sem peir hafa yfir ad réda.”

Hvort rétt sé ad stofnanafjarfestum beri skylda til ad beita atkvaedisrétti sinum med virkum
heetti eda ekki verdur ekki tekin afstada til hér. P6 verdur ad telja mikilveegt ad félagsstjérnir
slikra stofnanafjarfesta geri sjodsféelogum sinum skyra grein fyrir stefnu sinni vardandi
fjarfestingar. Til demis eru stjornir lifeyrissjéda oftast skipadar atvinnurekendum og
fulltrum verkalydsfélaga. Tengsl slikra adila vid hlutafélog sem fjarfest er i geta oft vakio

tortryggni um raunverulegar astaedur ad baki einstaka fjarfestingum enda algengt ad

™ www.framtakssjodur.is

"2 paul L. Davies (nmgr. 58) 337.

7 paul L. Davies (nmgr. 58) 83.

" Financial Reporting Council, The UK Corporate Governance Code (2010) 20.
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umbodsvandi geti att sér stad i slikum tilvikum. Birtingarmynd umbodsvanda i slikum
tilvikum geeti pannig til deemis verid ad vid akvordun um fjarfestingu i hlutafélagi veeri ekki
leitast vid ad hamarka arangur lifeyrissjodsins heldur hagsmuni stjornarmanna lifeyrissj6osins
og hlutafélagsins. bannig geetu forsendur fulltria verkalydsfélagsins fyrir ad fjarfesta i félagi
sem etti i verulegum rekstrarerfidleikum verid ad tryggja félagsmonnum sinum
aframhaldandi starf en forsendur fulltria atvinnurekenda ad forda félagi innan sinna vébanda
fra gjaldproti. Slik fjarfesting keemi augljoslega nidur & hagsmunum sjodsfélaga og verdur pvi
ad telja réttleetanlegt ad sjodsfelagar lifeyrissjoda sem taka patt i dhaettufjarfestingum eigi rétt
4 ad vita med skyrum og skilmerkilegum heetti hvernig fjarmunum sjédsins se beitt vid
stjornun peirra félaga sem fjarfest er i. Geta sjodsfélagar adeins med pvi méti verio fullvissir
um ad fjarmunum peirra sé varid & sem bestan hatt og ef til vill ma pa koma i veg fyrir slika

hagsmunaarekstra.”
4.4 Skuldsett hlutafélog

Eins og &dur hefur komid fram getur of mikid lausafé i hlutaféldgum leitt til umbodsvanda
milli stjérnenda og hluthafa. Pegar hlutafélog skila hagnadi en eru litid skuldsett er audvelt
fyrir stjornendur, sem vilja hdmarka eigin hagsmuni i stad pess ad setja hag hlutahafa i
fyrirrdm, ad fjarfesta i éardbaerum fjarfestingum og um efni fram. Skuld hlutafélaga, hvort
sem hun er i formi lantoku peirra eda skuldabréfautgafu, getur aukid eftirlit med stjérnhattum
stjornenda og pannig mogulega hjalpad til vid ad draga Ur umbodsvanda innan hlutafélaga.”’
Auk pess getur skuld dregid ur umbodsvanda vegna of mikils lausafjar par sem hun neydir
stjornendur til ad losa sig vid fé sem peir myndu ad 6drum kosti geta eytt i Gardbarar
fjarfestingar til ad hamarka eigin hagsmuni. Pannig hefur verid bent & skuldsettar yfirtokur
stjornenda (e. leverage managers buyouts) geti minnkad umbodsvanda sem stafar af pess
hattar hegdun stjornenda. 1 slikum yfirtékum eignast stjornendur oft hlut i yfirtekna félaginu.
Slikt getur gert pad ad verkum ad hagsmunir stjornenda breytast og peir verda oft
adhaldssamari i fjaratlatum par sem peir hafa pa personulegra hagsmuna ad geeta i eignum
hlutafélagsins.”® b6 verdur ad huga ad pvi ad stjornendur geta haft tilhneigingu til ad vera

Oparflega aheettusaeknir. Mogulegt er ad peir fjarfesti i dardbaerum fyrirteekjum sem getur

’® Sama heimild.

" Campbell R. Harvey, Karl V. Lins og Andrew H. Roper, ,, The Effect Of Capital Structure When Expected
Agency Costs Are Extreme® (2001) National Bureau of Economic Research
<http://www.nber.org/papers/w8452.pdf?new_window=1>, 6.

"8 patrick A. Gaughan, Mergers, Aquisitions and Corporate Restructurings (5. ttg., John Wiley & Sons 2011)
295-297.
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komid félaginu i veruleg vandradi ef fjarfestingin er fjarmdgnud med of haum lantdkum.™
Ekki eru pannig allar tegundir skuldsetningar jakveedar fyrir hluthafa. Sem dsemi um
skuldsetningu hlutafélaga sem geeti dregid ur umbodsvanda méa nefna skuldabréfattgafu med
strongum tilkynningarskyldum, vedkdllum og 60ru eftiliti med stjérnendum eda sambankalan

sem veita meira og itarlegra eftirlit med lantaka.®

A stekkandi morkudum, par sem ekki er Oalgengt ad fjolskyldufyrirteeki eda
hlutafélagasamstaedur eiga og stjorna beaedi félogum og bénkum, er hins vegar liklegt ad
skuldsetning auki vanda sem skapast af of miklum fjarfestingum stjornenda og skapi
umbodsvanda annars vegar milli stjornenda og radandi hluthafa og hins vegar minnihluta
hluthafa.®* Sem dami ur islensku vidskiptalifi fyrir hrun ma nefna ad Baugur, FL Group og
Fons fengu 6edlilega greidan adgang ad lansfé hja Glitni banka hf. { krafti eignarhalds sins.®?
pa voru einnig sterkar visbendingar um ad Baugur og FL Group hafi, i krafti eignarhalds sins
i bankanum, reynt ad hafa 6edlileg ahrif & stjornendur hans. Utlan Glitnis banka hf. til Baugs,
FL Group og annarra tengdra adila foru hast i yfir 80% af eiginfjargrunni bankans & arunum
2007 — 2008.%

I adstedum likt og ad ofan greinir geta hins vegar alpjodlegir skuldabréfamarkadir dregid ar
umbodsvanda milli stjornenda og hluthafa.®* A alpjédlegum skuldabréfamérkudum eru miklar
krofur gerdar um gagnsai og upplysingagjof. Vilji hlutafélags til ad gangast undir svo
strangar krofur um gagnsei vardandi fjarhagslega stoou félagsins og virkt upplysingafladi
getur hjalpad til vio ad draga Ur umbodsvanda sem stafar af 6samhverfum upplysingum milli
stjornenda hlutafélaga og hluthafa.®*® A alpjédlegum skuldabréfamérkudum er eftirlit med
utgefendum skuldabréfa einnig mikid og gott ordspor fyrirtekja er talid skipta miklu mali.
pannig ma sem demi nefna ad Utgefendum skuldabréfa er gefin einkunn eftir pvi hversu
Oruggir greidendur peir teljast vera. Eftirlit skuldabréfaeigenda med hlutafélégum fer fyrst og
fremst fram i gegnum lanasamninga eda eftirfylgni med sérstokum skilyrdum

skuldabréfadtgéafunnar (e. covenants).®

" Franklin Allen og Douglas Gale, ,,Corporate Governance and Competition i Xavier Vives (ritstj.), Corporate
Governance: Theoretical & Empirical Perspectives (first published 2000 Cambridge University Press 2006) 49.
8 Campbell R. Harvey, Karl V. Lins og Andrew H. Roper (nmgr. 77) 28.

81 Campbell R. Harvey, Karl V. Lins og Andrew H. Roper (nmgr. 77).

82 Ranns6knarnefnd Alpingis, Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir (7. bindi,
21. kafli, Ranns6knarnefnd Alpingis 2010) 182.

8 Sama heimild.

8 Campbell R. Harvey, Karl V. Lins og Andrew H. Roper (nmgr. 77).

8 Campbell R. Harvey, Karl V. Lins og Andrew H. Roper (nmgr. 77) 9.

8 Gudran Johnsen, ,.Bankar og fjarmalamarkadir“(2010) 7 (2) Timarit um vidskipti og efnahagsmal 1, 49.
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4.5 Réttarkerfi og 10ggjof

Hlutafélagaldg flestra pjoda byggjast & fravikjanlegum og éfravikjanlegum akveedum. bannig
er gert rad fyrir pvi ad adilar geti vikio frad fravikjanlegum akvedum laganna og samid
sérstaklega sin & milli um akvedin atridi. Ekkert er pvi til fyrirstodu ad sampykktir hlutafélaga
geymi akvedi er vikja fra fravikjanlegum akveedum hlutafélagalaga. Oft er pad pd svo,
sérstaklega i storum hlutafélogum, ad adilar eru ekki i pess konar samningssambandi ad peir
Séu i adstodu til ad semja sin a milli. Er pa talin porf & ad 16gin verndi hagsmuni pessara adila

med 6fravikjanlegum reglum.®’

Ljost pykir ad hlutafélagaloggjof landa getur spilad stort hlutverk vid ad draga Ur
umbodsvanda. Sem demi ma nefna reglur hlutafélagalaga sem eru til pess fallnar ad auka
eftirlit med stjérnendum, leggja bann vid akvedinni hegdun stjornenda eda audvelda
hluth6fum ad gripa til adgerda gegn 6heidarlegum og kerulausum stjornendum. Akvaedi
laganna geta einnig falid i sér akvedin vidmid sem stjornendum ber ad fara eftir en sidan er
domstélum eftirlatio ad skera ur um hvort stjornendur hafi vanraekt skyldur sinar.
Hlutafélagalogunum er pannig etlad ad veita hluthéfum akvedna vernd gegn pvi ad

stjornendur misnoti adstodu sina & kostnad peirra.®®

Syna méa fram & ad ahrifarik hlutafélagaloggjof geti dregid Ur deeskilegri hegdun stjérnenda
med pvi, til demis, ad banna vidskipti tengdra adila sem ekki fara fram &
armslengdarsjonarmidoum eda mismunun hluthafa, sbr. 72. og 76. gr. hfl. Flestar pjodir eru pé
sammala um ad hlutafélagaloggjofin megi ekki veita hluth6fum, og 6drum sem hafa
hagsmuna ad geeta, of vidteeka vernd. Stjérnendum ma pannig ekki setja of préng mork, pad
er peirra hlutverk ao taka ahattur i rekstri hlutafélaga en adeins pannig geta fyrirteeki vaxid og
skapad veromeeti fyrir samfélagid i heild. Stjornendur hlutafélaga hafa pvi yfirleitt akvedio
svigram til ad taka akvardanir, p0 paer séu rangar, enda eru akvardanir peirra yfirleitt

matskenndar og byggdar & éreedum forsendum.

I enskum og bandariskum félagarétti er stjornendum samkvaemt 16gum veitt akvedid svigram
til vidskiptalegra akvardana. Reglan er i enskum félagarétti gjarnan nefnd ,,internal
management rule“, sbr. 1. mgr. 172. gr. Companies Act 2006, par sem kvedid er a um ad
stjornarmenn skuli taka akvardanir sinar i godri trd og med tilliti til hagsmuna félagsins i

heild. T bandariskum rétti er reglan nefnd ,,business judgement rule“. Telja verdur ad regla um

87 Jesper Lau Hansen, Nordic Company Law (Steven Harris pyd., 1. (tg., Djaf Publishing 2003) bls. 44.

% Henry Hansmann og Reinier R. Kraakman, ,,Agency Problems and Legal Strategies* i Reinier R. Kraakman
o.fl., The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Functional Approach ( Oxford University Press
2004) 22.
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ad veita beri stjornendum svigrim til toku vidskiptalegra &kvardana njoti einnig
vidurkenningar samkvaemt norreenum rétti.® pa er i islenskri démaframkvaemd ad finna daemi
par sem litid er til ofangreindra sjénarmida. | Hrd. 14. jandGar 2010 i mali nr. 350/2009
(Straumur — Burdaras) voru malavextir i stuttu mali peir ad félagsstjorn fjarfestingabankans S
hafdi selt eigin bréf i félaginu til 6nefnds adila med teplega 3% afsletti fr& medalverdi
bréfanna. Hluthafarnir V, H og K téldu ad stjorn bankans bari skadabotadbyrgd & pvi tjoni
sem peir urdu fyrir vegna solu bréfanna og hofoudu malid til innheimtu skadabdta. Nidurstada
Heestaréttar var hins vegar su ad stjérnarmenn bankans hefdu ekki mismunad hluthéfum i
félaginu heldur einungis tekid akvordun sem ekki hefdi fario at fyrir pad svigrim sem
stjornarmonnum veeri almennt gefid til vidskiptalegrar adkvordunartoku. Stjornendur félags
teekju pannig akvardanir um fjarhagslegar radstafanir og domstolar geetu ekki fjallad um hvort
baer hefdu verid naudsynlegar eda ekki. Ma pannig telja ad einnig i islenskum rétti gildi regla
er svipar til ,,business judgement rule* og eftirleetur stjornendum svigrdm til vidskiptalegra
akvorounartoku og akvardanir sem falla innan pess svigrums verdi ekki endurskodadar af

domstolum.

Af ofangreindu er pvi ljést ad hlutafélagaloggjof flestra pjoda tekur ekkert a pvi sem flokka
ma sem edlileg mistok stjornenda. pa gerir hlutafélagaloggjof flestra landa litio til pess ad
hvetja stjornendur hlutafélaga til pess ad styra félogum sinum vel.”® Af peim sékum getur
hlutafélagaloggjof ein og sér aldrei komid i veg fyrir umbodsvanda i hlutafélogum milli
stjornenda og hluthafa. Hlutafélagaloggjof getur po vissulega hjalpad til vid ad draga ar
umbodsvanda sem stafar af tilhneigingu stjornenda til ad styra félaginu a pann hatt ad
hagsmunir peirra séu i fyrirrami og jafnvel tilhneigingu stjornenda til ad taka fridindi at ar

félaginu til eigin nota.

4.5 Samantekt

Eins og fram kemur i kafla 4.1.1 ma sannarlega feera rok fyrir pvi ad aukinn eignarhlutur
stjornenda geti leitt til meiri hvata til pess ad stjornendur taki akvardanir sem hamarka hag
félagsins. peir hafa pa somu eigendahagsmuna ad geeta og adrir hluthafar og par af leidandi
getur umbodsvandi milli stjérnenda og hluthafa minnkad. Einnig méa leida ad pvi likum ad
sampjoppun eignarhalds, med storum hluthafa eda hluthafahdpi sé heppileg uppbygging a
eignarhaldi hlutafélaga til ad draga ar umbodsvanda. Er pad fyrst og fremst vegna pess ad

storir hluthafar sem hafa rikra hagsmuna ad geeta af starfsemi félagsins sinna fremur virku

8 Jan Schans Christensen, Kapitalselskaber: Aktie- og anpartsselskabsret (2. Gtg., Thomson 2007) 581.
% Mark J. Roe (nmgr. 50) 11.
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eftirliti med stjornendum, eftirliti sem litlir hluthafar eiga erfitt med ad sinna an mikils
kostnadar. Stjérnendur bta pa vid meira adhald af halfu hluthafa.™

A hinn boginn getur sampjappad eignarhald skapad hattu & annars konar umbodsvanda.
pannig geta akvardanir rddandi hluthafa fremur gengid Gt & ad tryggja eigin hagsmuni en
hagsmuni félagsins og annarra hluthafa. Vid peer adstedur geta grunsemdir vaknad hja
hluthéfum um ad félagid sé rekid i pagu persénulegra hagsmuna hins radandi hluthafa.*? pad
ma pvi setja athugasemd vid pad hvort heppilegt sé i Ollum tilvikum ad eignarhald sé
sampjappad pannig ad eftirlit med stjornendum sé sem mest. Faera ma rok fyrir pvi ad i tilfelli
banka og annarra fjarmalafyrirteekja, par sem peningar innisteedueigenda eru fengnir ad lani til
fjarfestinga, sé ef til vill betra ad hafa dreift eignarhald hluthafa svo stér hluthafi eda
hluthafahépur hygli ekki sjalfum sér & kostnad annarra. Veeri slikt pé ef til vill & kostnad
aukins umbodsvanda milli stjornenda og hluthafa. Umbodsvandi geeti p6 verid skarri kostur i
peim tilfellum par sem stérir radandi hluthafar eru med stjoérnina & sinu bandi og fera

fjarmuni Gt ar félaginu & kostnad annarra hluthafa og innisteedueigenda.

Mdogulegt veeri po i ofangreindum adsteedum ad nyta heimild 1. og 2. mgr. 82. gr. hfl. og
akveda i félagasampykktum ad hlutir veeru an atkveedisréttar eda ad enginn geeti farid med
fyrir sjalfs sins hond eda annarra nema takmarkadan hluta samanlagdra atkveeda i félaginu.
Tilgangurinn med sliku &kveedi veeri ad gefa feeri & ad sporna vid 6edlilegu valdi fjarsterkra
adila og auka vald annarra ad sama skapi. Ef rotteekur adskilnadur veeri milli atkveedisréttar og
réttar til athlutunar ards ma velta pvi fyrir sér hvort rétt geeti verid ad setja reglur um ad
hverjum hlut i félaginu fylgi eitt atkvadi (e. one share — one vote).*® Eins og fram kom hér ad
ofan er algengt ad rottekur adskilnadur se milli atkveedisréttar og réttar til uthlutunar ards i
hlutafélagasamstaeedum. Ljést er ad mikilveegt getur verid ad sem mest samsvorun sé a milli
fjarmagnsframlaga i formi hlutafjar og akvordunarréttar um malefni félagsins. Slikt samraemi

mé telja eina forsendu pess ad hlutfélog starfi i samraemi vid goda stjornheetti.**

Ljost er ad margir peettir geta haft ahrif a umfang umbodsvanda milli stjérnenda og hluthafa
og erfitt er ad koma alveg i veg fyrir vandann. Hlutafélagaformid getur alltaf falid i sér hettu

a4 umbodsvanda par sem stjornendur bla yfir 68rum og betri upplysingum en hluthafar auk

9 Aslaug Bjorgvinsdottir, ,,Stjornun og stjornkerfi islenskra hlutafélaga®, Vidskiptablad Morgunbladsins (Reykjavik 6.
névember 2003) <http://www.mbl.is/fmm/gagnasafn/grein.html?grein_id=761869> skodad 30. oktober 2011.

%2 Sama heimild.

% Grant M. Hayden og Matthew T. Bodie, ,,One Share, One Vote and the False Promise of Shareholder Homogeneity
(2008) 30 (2) Cardozo Law Review 445, 481;, Mike Burkart og Samuel Lee, ,,The One Share — One Vote Debate: A
Theoretical Perspective* (2007) European Corporate Governance Institute
<http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=987486> skodad 24. nGvember 2011.

% Stefan Mér Stefansson, Hlutafélég, einkahlutafélég og fjarmalamarkadir (Hid islenska bokmenntafélag 2003) 293.
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bess sem hagsmunir stjornenda og hluthafa eru oftar en ekki frabrugdnir hvor 6drum. Engin
ein uppbygging hlutafélaga er pannig rétt til pess ad koma i veg fyrir umbodsvanda milli
stjornenda og hluthafa. bvi parf ad finna mogulegar leidir sem geta dregid Ur umbodsvanda

innan hlutafélaga, an tillits til pess hvernig uppbyggingu félaganna er nakvemlega hattad.
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5. Hagsmunaarekstrar stjérnenda og hluthafa

Umbodsvandi milli stjornenda og hluthafa i hlutafélagi myndast, eins og &dur hefur komid
fram, pegar stjornendur freistast til pess ad hafa eigin hagsmuni ad leidarljosi vid
akvordunartoku fremur en hagsmuni félagsins og hluthafanna i heild. Hagsmunaarekstrar
milli ofangreindra adila geta til deemis ordid pegar skyldum eda hagsmunum lystur saman
bannig ad stjérnendur hlutafélags fa ekki litid hlutlaust & mélavexti, par sem peir eiga annarra
hagsmuna ad geeta sem gjarnan eru otengdir félaginu. Moguleiki a hagsmunaarekstrum milli
stjornenda og hluthafa er til pess fallinn ad grafa undan traverdugleika vid akvordunartdku og
pvi er pad ekki skilyrdi ad stjornendur ,,geti“ ekki litid hlutlaust & malavexti heldur er ndg ad

pbad sé heetta & pvi.

Undir vissum Kkringumsteedum eru heattur & hagsmunaarekstrum verulegar. Sem demi ma
nefna pegar sjornendur eiga vidskipti vid félagid, vid akvorounartoku um laun eda adrar
poknanir og vid toku meirihattar akvardana, pad er vid almenn sjalfsafgreidsluvidskipti

stjornenda.

[ hlutafélagalogum flestra landa er badi ad finna akvaedi sem eiga ad fyrirbyggja
hagsmunaarekstra milli stjérnenda og hluthafa vegna sjalfsafgreidsluvidskipta stjérnenda sem
og akvaedi sem fela i sér eftird adgerdir hafi hagsmunaarekstrar ordid vegna vidskiptanna.
Slikar eftira adgerdir fela medal annars i sér akveedi sem etlad er ad tryggja réttartrraedi
hluthafa ef hagsmunir peirra eru fyrir bord bornir og brotid er & rétti peirra. Bregdist
stjornendur skyldum sinum kunna peir ad bera abyrgd & tjoni sem af pvi hlyst samkvaemt
sjonarmidum skadabdtaréttar. Einnig getur vanraeksla stjornenda eda brot gegn sérstaklega
tilgreindum skyldum einnig leitt til refsiabyrgdar peirra. Skadabdta- og refisdbyrgd stjérnenda
telst pannig einnig til eftird adgerda. Né&nar verdur fjallad um réttararraedi hluthafa, medal

annars skadabotarétt peirra, i kafla 6.4.3 hér ad nedan.

Lagadkvaedi sem hafa pad ad markmidi ad koma i veg fyrir hagsmunaarekstra milli stjérnenda
og hluthafa eru mikilveeg til pess ad mogulegt sé ad draga Ur umbodsvanda milli pessara adila.
I naestu undirkoflum verdur gerd grein fyrir peim akvaedum islensku hlutafélagalaganna sem
&tlad er ad draga Ur hagsmunaarekstrum milli stjérnenda og hluthafa vegna sjalfsafgreidslu-
vidskipta stjornenda. Einnig verdur gerd lausleg athugun a pvi hvort hlutafélagalégin veiti
hluth6fum sambarilega vernd gegn 6logmetum sjalfsafgreidsluvidskiptum stjornenda og

adrar pjoair.
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5.1 Vidskipti stjornenda vid hlutafélag

Vid stofnun hlutafélags verdur til l16gpersona og sjalfsteedur samningsadili sem verdur ekKi
samsamadur eigendum sinum eda stjornendum. Fyrir vikid gefst stjornendum félagsins og
hluth6fum kostur & ad eiga vidskipti vid félagid eins og hver annar étengdur adili. Slik
vidskipti eru i flestum tilvikum fullkomlega edlileg og réttmet en auk pess geta pau verid
hagkveemari fyrir hluthafa en vidskipti vid minna upplysta utanadkomandi adila.*® Mikil hatta
getur pd verid & hagsmunaérekstrum milli stjérnenda og hluthafa pegar stjornendur
hlutafélags, eda adilar tengdir peim, eiga vidskipti vid félagid. Stafar pad af peirri stadreynd
ad pegar stjornendur taka akvardanir um vidskipti milli félagsins og peirra sjalfra, eda adila
tengdum peim, eiga sér ekki stad raunverulegar samningavidraedur heldur situr sami adili i

raun beggja vegna bordsins.

Taka méa sem demi ad hlutafélag kaupir eignir af stjérnanda hlutafélagsins eda ef hlutafélag &
i vidskiptum vid nana ttingja stjérnanda félagsins eda fyrirtaeki i hans eigu.”® Undir peim
kringumstaedum er hetta a ad stjornandi félagsins freistist til ad gera 6edlilegan samning vid
hlutafélagid, svo sem med pvi ad lata hlutafélagid kaupa eign sina & yfirverdi. Med peim
samningi er stjérnandinn i raun ad taka fé ut dar félaginu a kostnad hluthafa en pannig geta
stjornendur misnotad stédu sina innan hlutafélagsins sér til hagsbota og valdid félaginu og
hluth6fum pess tjoni. Til ad reyna ad sporna vid slikri misnotkun leggur hlutafélagal6ggjofin
bann vid svokolludum sjalfsafgreidsluvidskiptum i 72. gr. hfl. I akvaedinu segir eftirfarandi:

Stjornarmadur eda framkveemdastjori mega ekki taka patt i medferd mals um samningsgerd
milli félagsins og peirra, um malshéfoun gegn peim eda um samningsgerd milli félagsins
0g pridja manns eda malshéfoun gegn pridja manni ef peir hafa par verulegra hagsmuna ad
geta sem kunna ad fara i baga vid hagsmuni félagsins. Skylt er stjérnarmanni og
framkveemdastjora ad upplysa um slik atvik.

Regla 72. gr. hfl. er sérstok heafisregla sem er hofd til hlidsjonar pegar metid er hvort
vidkomandi stjornandi hlutafélags sé heefur til akvordunartoku vegna eigin hagsmuna. Vid
mat a pvi hvort stjornendur séu hefir til akvorounartoku um malefni félagsins er litid til
armslengdarsjonarmida. Slik sjonarmid fela pad i sér ad viokomandi akvoroun eda radstdfun
verdur ad fara fram a sdmu forsendum og samkvamt somu skilmalum og ef um 6hada adila
veeri ad raeda.’’ Akveedi 72. gr. er &tlad ad fyrirbyggja hagsmunaarekstra og koma i veg fyrir
ad fjarmunir renni Gt Ur hlutafélagi, framhja hluth6fum og krofuhéfum pess, med 6l6gmeetum

s

heetti. Markmid reglunnar er ad koma i veg fyrir ad stjérnendur hlutafélags, sem hafa

% Gerard Hertig og Hideki Kanda, ,,Related Party Transactions, i Reinier R. Kraakman, o.fl. (ritstj.), The
Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Functional Approach (Oxford University Press 2004) 7 og 101.
% Sama heimild 102.

%" Sama heimild.
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verulegra hagsmuna ad geeta, geti skuldbundid félagid med samningum sem fara i baga vid
hagsmuni pess.*® Ef viskomandi stjérnandi telur sig 6hafan til akvérdunartoku ber honum pvi

ad upplysa um slik atvik og er p4 umraedd akvérdunartaka falin 6hadum stjérnarmanni.*

Eins og segir i akvaedi 72. gr. hfl. er stjornendum éheimilt ad taka patt i samningsgerd milli
félagsins og peirra og um maélshéfdun gegn peim. Sama gildir um samningsgerd milli
felagsins og pridja manns eda malshéfdun gegn pridja manni ef stjornendur hafa par verulegra
hagsmuna ad geeta. Hugtakid samningsgerd tekur til allra &kvardana sem leida eda geta leitt til
samnings.’® Undir hugtakid fellur einnig vidvarandi utanumhald samninga, breytingar &
samningi eda slit & honum.*™ Samkveamt ordalagi akvadis 72. gr. hfl. er pvi ljost ad pad tekur
ekki til annarra radstafana en akvardana sem falla undir hugtakid samningsgerd. Akvadid
virdist pannig ekki na yfir paer adstedur pegar stjornandi hlutafélags nytir sér
tranadarupplysingar, sem hann fékk stodu sinnar vegna, i eigin pagu fremur en i pagu
hlutafélagsins. Sem demi m& nefna pegar stjérnandi nytir sér vidskiptatekifeeri vid pridja
adila personulega, eftir atvikum & kostnad hlutafélagsins. I breskum félagarétti kynni slik
radstdfun ad vera oheimil & grundvelli svokalladrar ,,corporate opportunity doctrine* sem er

talin ein af meginreglum bresks félagaréttar.'*

I pessu sambandi er ahugavert ad skoda Hrd. 21. jali 2006 i mali nr. 353/2006 par sem
forstjori almenningshlutafélagsins A hf. var sakadur um fjarsvik, en til vara umbodssvik, med
bvi ad hafa misnotad adstodu sina sem stjornandi hlutafélagsins A hf. & kostnad félagsins. |
stuttu mali voru malsatvik pau ad akeerda X, sem var forstjori A hf., var gefid ad sok ad hafa
selt 70,2% hlutafjar i C hf. til A hf. & mun herra verdi en hann hafdi sjalfur greitt fyrir pad
nokkrum méanudum adur med pvi ad beita stjorn A hf. blekkingum i audgunarskyni. Pad hafi
hann gert med pvi ad leyna ad hann veeri raunverulegur seljandi hlutafjarins i C hf., &samt E
ehf., og umraddamadur og stjornandi E ehf. Jafnframt hafi hann vakid hja stjorn A hf. pa
hugmynd ad seljandi hlutafjarins i C hf., asamt E ehf., veeri F en akerdi hafdi po keypt allt
hlutafé af F i C hf. nokkrum manudum adur og var enn eigandi 25% hlutafjarins en E ehf.
eigandi 45,2% pess. Med pessum blekkingum var akaerdi X talinn hafa blekkt stjorn félagsins
A hf. til ad ganga fra kaupum & hlutafénu i C hf. & verdi sem hann taldi stjérninni trd um ad

veeri nidurstada samninga vid Otengda seljendur pegar pad var i raun akvardad af honum

% Stefan Mar Stefansson, Hlutafélog, einkahlutafélég og fjarmalamarkadir (Hid islenska bokmenntafélag 2003)
248.

% Gerard Hertig og Hideki Kanda (nmgr. 95) 105.

100 Stefan Mar Stefansson (nmgr. 98) 249.

101 Aslaug Bjorgvinsdottir, ,,Vidskipti hlutafélaga vid stjornendur® i Pétur Kr. Hafstein (ritstj.), Gudranarbok:
afmeelisrit til heidurs Gudrinu Erlendsdéttur (Hid islenska bokmenntafélag 2006) 59.

192 5j& medal annars breska déminn Cook gegn Deeks [1916] 1 AC 554
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einum. Malid hlaut ekki efnislega medferd fyrir domstolum heldur var pvi visad fra &
grundvelli formgalla en héradsdomur hafdi komist ad peirri nidurstédu, sem stadfest var af
Heestarétti, ad 1. kafli akeerunnar uppfyllti ekki kréfur c-lidar 1. mgr. 116. gr. pagildandi laga

nr. 19/1991 um medferd opinberra méala. Nidurstada malsins var nanar tiltekid eftirfarandi:

i 1. 1id akeeru er adallega lyst vidskiptum med hlutafé sem akeerdi & ad hafa keypt og sidan
selt A hf., allmérgum manudum sidar, an pess ad lata pess getid ad hann veeri seljandinn. A
hf. & ad hafa greitt haerra verd fyrir hlutaféd en akeerdi greiddi. Mismunurinn sé tap A hf. en
verulegur hluti hans sé hagnadur akeerda og tilgreindra einkahlutafélaga, eins og lyst var.
bvi er ekki lyst i akaerulidnum ad akeerdi hafi haft fé af A hf., heldur verdur helst ragio af
honum ad verid sé ad lysa pvi ad A hf. kynni ad hafa getad, eda hafi att ad geta, gert betri
kaup ef akeardi hefdi unnid ad vioskiptunum a annan veg. Verknadarlysing akeeru er
samkvamt pessu ekki lysing a fjarsvikum heldur vidskiptum sem vera kann ad hafi verid
Ohagstaed fyrir A hf. en hugsanlega hagstad fyrir akaerda og adra. Akeran er pvi ad pessu
leyti ekki i samreemi vid framangreint akvaedi ¢ — lidar 116. gr. laga um medferd opinberra
méla.

Nidurstada malsins var su ad ekki hafi verid um fjarsvik ad reeda. bvi verdur ad telja alls ovist
hvort umraedd hattsemi forstjorans X sé skadabdtaskyld hér & landi og brjéti gegn
hlutafélagalogum. Eins og ad framan greinir verdur ad telja 6ljost hvort 72. gr. hfl. nai,
samkveemt ordanna hljodan, yfir pau tilvik pegar stjornendur hlutafélaga nyta sér
vidskiptateekiferi félagsins i eigin pagu, og pannig ef til vill & kostnad félagsins. bar sem
akeerdi X var hins vegar forstjori A hf. bar hann &kvednar skyldur gagnvart félaginu, par &
medal tranadarskyldu en lengi hefur verid vidurkennt i islenskum félagarétti ad stjérnarmenn
beri sérstaka trinadarskyldu gagnvart félaginu sem peir styra.'® Tranadarskyldan { fslenskum
rétti er ad mestu leyti 6skrad en ymis akvaedi hlutafélagalaganna virdast byggjast & pvi ad slik
skylda sé fyrir hendi, til deemis 67. gr., 68. gr. og 76. gr. hfl.

Feera ma rok fyrir pvi ad akeerdi X hafi med hattsemi sinni brotid gegn trdnadarskyldunni og
mdogulega brotid gegn 1. mgr. 76. gr. hfl. Af trinadarskyldunni ma leida ad ef upp koma
adsteedur par sem hagsmunum stjérnenda og félagsins lystur saman pa ber stjornendum skylda
til pess ad lata hagsmuni félagsins ganga fyrir.!®* ba hefur einnig verid talid ad i
tranadarskyldunni felist efnisleg krafa um ad stjornendur félaga byggi akvardanir sinar a
hlutlausu mati & pvi hvad teljist félaginu fyrir bestu.’® Ekki er pé haegt ad sla pvi fostu ad
akeeroi X hafi brotid pessar skyldur sinar og ad umredd hattsemi feli i sér brot &
tranadarskyldu eda 1. mgr. 76. gr. hfl. en telja m& heppilegast ad taka af pvi allan vafa.
Oneitanlega hefdi verid ahugavert ad sja hver nidurstadan hefdi ordid ef um einkamal

hlutafélagsins A hf. gegn forstjéranum X hefdi verid ad reeda.

193 v/idar Mar Matthiasson, ,, Trinadarskyldan vid gerd, framkvaemd og slit samninga (2000) 53 (2) Ulfljétur.

104 paul Kriiger Andersen, Aktie og anpartsselskabsret: Kapitalselskaber (11. Gtg., Jurist- og @konomforbundets
Forlag 2010) 310.

105 Aslaug Bjérgvinsdéttir (nmgr. 101) 55-56.
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Telja verdur ad akvaedi 72. gr. hfl. sé einnig 6ljost hvad vardar skilyrdin ad um ,,verulega
hagsmuni® sé ad reda sem fari i ,baga vid hagsmuni félagsins“. | athugasemdum med
akveedinu i greinargerd kemur fram ad reglan gildi skilyrdislaust pegar um er ad reda
samningsgerd milli félagsins og stjornarmanns eda framkveemdastjora eda malshéfdun
felagsins gegn peim, enda séu pad einkum &akvardanir um pessi efni sem valdid geta
hagsmunaarekstrum. Sé hins vegar um ad reda medferd mala um samningsgerd milli
félagsins og pridja manns er stjérnarmanni eda framkvaemdastjéra adeins 6heimilt ad taka patt
i medferd mals ef peir hafa verulegra hagsmuna ad geta er kynnu ad fara i baga vid hagsmuni

Ve

félagsins.'® bad kemur pannig hvorki fram i akveedinu sjalfu né i athugasemdum med
akveaedinu i greinargerd hvao felst raunverulega i hugtakinu ,,verulegir hagsmunir*. Sem demi
méa nefna ad i bresku hlutafélagalégunum er ad finna skilgreiningu & pvi hvad teljast vera
»verulegir hagsmunir®, sbr. 191. gr. Companies Act 2006. Ekkert slikt dkvaedi er i islenskri

hlutafélagal6ggjof og pvi getur verid erfitt ad dkvarda inntak 72. gr. hfl.

Vid mat & inntaki &kveedis 72. gr. hfl. skiptir po ef til vill mestu mali ad vidskiptin vid pridja
adila hafi pad mikla pydingu fyrir stjornandann ad telja verdi haepid ad hann geti tekid afstodu
an pess ad lata eigin hagsmuni rada for.%’ ba vaknar hins vegar st spurning hvada adilar pad
eru sem tengjast stjérnanda svo naid ad telja megi hann vanhafann & grundvelli 72. gr. hfl.
vid samningsgerdina. Telja verdur ad hlutafélagalogin séu ekki negilega skyr hvad petta
vardar og hverjir pad eru i raun sem flokkast sem ,,tengdir adilar*. Med 16gum nr. 68/2010 um
breytingu & I16gum um hlutafél6g, I6gum um einkahlutafélég og I6gum um arsreikninga var p6
gerd tilraun til urbota. Med tilkomu &kveedis 4. mgr. 95. gr. a. hfl., sbr. 13. gr. laga nr.
68/2010, var hugtakio ,,ndkominn“ skilgreint en par segir a0 med ndkomnum sé att vid

eftirfarandi:
1. Hjén og pa sem bla i 6vigdri sambld, adila i stadfestri samvist eda adila i skradri
sambuad.

2. ba sem eru skyldir i beinan legg eda fyrsta legg til hlidar en med skyldleika er i pessu
sambandi einnig att vid tengsl sem skapast vid &ttleidingu eda fostur.

3. P& sem tengjast med hjuskap, 6vigori sambud, stadfestri samvist eda skradri sambid med
sama hatti og um raedir i 2. télul.

4. Félag sem vidkomandi sjalfur eda einhver peirra sem nefndir eru i 1.-3. télul. hefur
yfirrdd yfir i skilningi 2. gr.

Af ofangreindu er ljost ad vissulega ma feera rok fyrir pvi ad akveedi 72. gr. hfl. sé of 6ljost og
opid til talkunar. Ma pannig efast um hvort akvedid pjoni i raun tilgangi sinum i sumum

tilvikum. Einnig ma feera rok fyrir pvi ad akvaedi 95. gr. a. hfl. gangi ekki négu langt i ad

1% Alpt. 1977-1978, A-deild, pskj. 51 — 49. mal, athugasemdir vid 53. gr.
197 Aslaug Bjérgvinsdéttir, (nmgr. 101) 61-62.
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skyra hverjir geta verid tengdir adilar i samningum vid hlutafélog. Er pvi ljost ad undir peim
kringumstaedum pegar stjornendur eda adilar peim tengdir eiga vidskipti vid félagio getur
verid haetta & ad stjornendur freistast til pess ad taka akvardanir sem koma peim sjalfum til
goda frekar en ad hugsa um hag félagsins og hluthafa. Getur pannig verid veruleg hatta a
umbodsvanda i slikum tilvikum og hatta & ad stjérnendur geri sinum hagsmunum herra undir

hofai en hagsmunum hluthafa.

5.2 Launagreidslur og adrar hagsmunatengdar poknanir

Annad demi um tilvik par sem mikil hatta er & umbodsvanda og liklegt ad hagsmunir
stjornenda og hluthafa skarast er vid akvordunartoku um laun og adrar hagsmunatengdar
poknanir til stjornenda. 1 79. gr. a. hfl. er kvedid & um ad félagsstjorn hlutafélags skuli
sampykkja starfskjarastefnu vardandi laun og adrar greidslur til forstjéra og annarra &dstu
stjornenda félagsins, svo og stjornarmanna pess. Akvadid var logfest med setningu laga nr.
89/2006 um breytingu & hlutafélagalégunum. Samkvaemt athugasemdum i greinargerd med
[6gunum var tilgangurinn  med setningu &kvadisins medal annars ad setja
malsmedferdarreglur sem veiti hluthfum aukin &hrif yfir og innsyn i stefnu félagsins

108 Akvadinu var pannig ®tlad ad vernda

vardandi starfskjor stjornenda og stjornarmanna.
hluthafa gegn pvi ad stjornendur hlutafélaga reiknudu sér of rikuleg kjor pvi ad 6drum kosti
veeru fjarmunir & leid ut ar félaginu & kostnad hluthafa. Pad ma hins vegar feera rok fyrir pvi
ad akvaedi 79. gr. a. hfl. hafi ekki nad pessum tilgangi sinum. Stadreyndin er st ad & sidustu
arum fyrir hrun hafdi famennur hopur 6flugra fjarfesta neer 61l vold i islensku vidskiptalifi og
tengsl milli adila og eignarhalds i hlutafélégum voru mjoég mikil. bessi famenni hépur
fjarfesta, sat gjarnan ymist i stjornum annarra hlutafélaga eda styrdi peim. Leida ma ad pvi
likum ad hopurinn hafi séd sér hag i pvi ad hafa laun stjornenda sinna hlutafélaga mjog vegleg
og talid ad launakjor peirra sjalfra myndu taka mid af nidurstédunni, enda liklegt ad laun allra
stjornenda félaga séu hofd sambeerileg. Til demis kom fram i skyrslu Rannsdknarnefndar
Alpingis ad boénusgreidslur adstu stjornenda Kaupings voru ekki tengdar rekstararangri
bankans med kerfisbundum hetti heldur hafi peer verid hadar hugleegu mati stjornenda. Til
marks um pad er medal annars tdlvupdstur sem Sigurdur Einarsson, stjornarformadur
Kauppings, sendi Magnusi Gudmunssyni, forstjéra Kauppings i Luxemborg, 9. juli 2008,
,,Hae Magnus, Vid gengum ekki fra bonus fyrir sidasta ar. Eg legg til 1 millj evrur. Hvad segir
pa. Kv. Se“.*® Telja ma ad med launafyrirkomulagi sinu hafi stjornendur tekid mikla

108 Alpt. 2005-2006, A-deild, pskj. 666 - 444. mal, athugasemdir vid 3. gr.
109 Rannsoknarnefnd Alpingis, Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir (3.
bindi, 10. kafli, Ranns6knarnefnd Alpingis 2010) 87.
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fjarmuni at ar félégunum. Ma pannig til deemis skoda heildarlaunagreidslur a&dstu stjérnenda
storu islensku bankanna priggja & arunum 2004 — 2008. Sigurjon b. Arnason bankastjori
Landsbankans hf. var med samtals 962.592.824. kr. i heildarlaun & arunum 2004 - 2008,
Bjarni Armannsson bankastjori Glitnis banka hf. var med samtals 1.030.400.172. kr. og
Hreidar Mér Sigurdsson bankastjori Kauppings hf. var med samtals 2.545.684.720 kr. i
heildarlaun & pessu timabili.*® Sterstur hluti pessara hau launagreidsina var i formi

bonusgreidsina sem voru til komnar vegna hvatakerfa.

Flest hvatakerfi eru fjarhagslegs edlis og fela i sér arangurstengingu launa er hafa pad ad
meginmarkmidi ad draga Ur umbodsvanda og hettu & hagsmunaarekstrum milli stjornenda og
hluthafa. Arangurstengingin er yfirleitt sérstok umbun til stjérnenda fyrir ad vinna ad
fyrirfram skilgreindu verkefni eda né tilteknum arangri, til deemis akvedinni rekstrarafkomu i
hlutafélaginu.** Fjarhagsleg hvatakerfi geta byggt & akvednum bokhaldsupplysingum og
meelt rekstrarafkomu med innri maelikvoroum sem skilgreindir eru i arsreikningum. Einnig
geta pau byggt & markadsupplysingum og meelt rekstarafkomu med malikvérdum sem byggja
& utanadkomandi pattum svo sem markadsverdi hlutabréfa skradra félaga.** bannig voru til
deemis kaupréttarsamningar stjérnenda islensku bankanna fyrir hrun hugsadir sem leid til ad

tengja saman hagsmuni stjérnenda og hluthafa og draga r umbodsvandanum.**

I slikum kaupréttarsamningum folst ad stjornendur fengu rétt til ad kaupa, eftir fyrirfram
akvedinn tima, hlutabréf i félaginu & fyrirfram akvednu verdi, &samt pvi ad vera oftast bodinn
lanasamningur til ad fjarmagna kaupin. Slikir samningar voru valkvadir og stjornendur nyttu
sér adeins rétt sinn til kaupanna ef pad var hagkvaemt fyrir pa. Ef gengi hlutabréfa félagsins &
markadi & samningstimanum var pannig harra en gengi peirra samkvaemt samningnum var
beinn fjarhagslegur 4goadi fyrir stjornendur ad kaupa bréfin & umraeeddum tima, selja pau &
markadsverdinu, borga lanid og halda eftir mismuninum. Stjérnendur hdgnudust pvi pegar
hlutabréfaverd félagsins haekkadi par sem peir gatu innleyst hagnad par sem innlausnarverd
samningsins var ordid laegra en hagt var ad fa 4 markadi.*** Stjornendur h6fdu pvi beinan hag
af pvi ad hlutabréfin i félaginu haekkudu i verdi. Hvatakerfin einkenndust pannig af vilja

stjornar til ad hvetja stjornendur til mikillar ahattutdku.™ Vid slikar adstaedur eru stjérnendur

119 Rannséknarnefnd Alpingis, Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir (8.
bindi, Vidauki I, Rannsoknarnefnd Alpingis 2010) 43.

11 Ranns6knarnefnd Alpingis (nmgr. 109) 25.

12 Xavier Vives, ,,Corporate Governance: Does it Matter?*, i Xavier Vives (ritstj.), Corporate Governance:
Theoretical & Empirical Perspectives (first published 2000, Cambrigde University Press 2006) 5.

113 Ranns6knarnefnd Alpingis (nmgr. 109).

14 Rannsoknarnefnd Alpingis (nmgr. 109) 27.

115 Rannsoknarnefnd Alpingis (nmgr. 109) 95.
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hins vegar liklegri til pess ad setja hagsmuni hluthafa i heaettu par sem avinningurinn af pvi ad
taka aheettusama akvordun getur haft svo gridarleg ahrif & hagsmuni stjérnandans. Hvatakerfi
sem notud voru innan islensku bankanna fyrir hrun voru pvi ekki skynsamlega upp sett. Pau
yttu undir skammtima hagsmuni og hugsun stjornenda og langtima markmid voru ekki hofd

ad leidarljosi.™*°

Varasamt kann ad vera ad dkveda launakjor stjornenda pannig ad steerstur hluti peirra sé hadur
meelikvoroum sem stjérnendurnir sjalfir geta haft téluverda stjorn & Pannig getur
arangursmaeling i formi hlutfalla, svo sem ardsemi eigin fjar, verid varasom og meiri likur a
ad slik arangursmaling sé misnotud. Er pad vegna pess ad stjérnendur hlutafélaga hafa oftast
betri pekkingu & félaginu en hluthafar pess og pvi er st hatta fyrir hendi ad stjérnendur nyti
yfirburdi sina til ad hafa ahrif & arangursmalingar med pvi, til demis, ad hagreeda télum eda
hafa ahrif & markadsverd félagsins pannig ad peir uppfylli kréfur um hvatagreidslur en grafi
undan hagsmunum félagsins og hluthafa til lengdar.*’ begar launakjoér stjrnenda eru bundin
vid sterd hlutafélaga eru stjérnendur til demis liklegir til pess ad haga uppbyggingu
hlutafélags pannig ad keppst er vid ad nd godri stodu a markadinum og tryggja med pvi eigin
vold.* peirri stekkun parf hins vegar ekki ad fylgja batt ardsemi. Svo tekid sé eitt demi ma
nefna pegar stjornendur radast i skuldsettar yfirtokur & fyrirteekjum, an tillits til hagsmuna
hluthafa, med pad fyrir augum ad auka voxt hlutafélagsins.

Yfirtaka fyrirtekis (e. takeover) er pad pegar fjarfestir 6dlast yfirrad yfir radandi hlut i
fyrirteeki. Ovinveittar yfirtokur (hostile takeovers) hafa verid skilgreindar pannig ad stjorn
bess fyrirtekis sem reynt er ad yfirtaka, yfirtekna félagid, er alfarid & moti vidskiptunum.'*®
Skuldsett yfirtaka (e. leveraged buyout) er sidan sérstakt form yfirtoku par sem fjarfestir
fjarmagnar yfirtoku fyrirteekis med haum lantokum. Lansfjarmagnid er yfirleitt fengid i
gegnum fjarmalafyrirteeki og/eda gefin eru Ut skuldabréf fyrir kaupunum. Eftir yfirtéku rennur
yfirtekna félagio saman vid yfirtokufélagid og lansfjarmagnid er oftast feert i efnahagsreikning
fyrirteekisins sem yfirtekid er og eignir pess settar ad vedi fyrir lanunum.”®® Ovinveittar
yfirtokur hafa verid framkvaemdar pannig ad stjornendur hlutafélaga beina bodum sinum beint

ad hluthéfum tiltekins hlutafélags i andstddu vid stjorn pess félags og bjoda hluthfunum mun

116 Ranns6knarnefnd Alpingis (nmgr. 109) 47.

17 Gudran Johnsen, ,,Bankar og fjarmalamarkadir (2010) 7 (2) Timarit um vidskipti og efnahagsmal 1, 49.

18 Eygene F. Brigham og Phillip R. Daves, Intermediate Financial Management (9. Gtg., Thomson South-
Western Collage Pub 2007) 11 og 899

119 Stefan Mar Stefansson (nmgr. 98) 388 — 389.

120 patrick A. Gaughan, Mergers, Aquisitions and Corporate Restructurings (4. Gtg., John Wiley & Sons 2007) 307
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haerra verd fyrir hluti peirra en markadurinn gati gefid peim.**! Med skuldsettum yfirtokum
eru stjornendur oft tilbunir ad yfirtaka hlutafélog & naestum hvada verdi sem er pvi peir purfa
ekki sjalfir ad borga eda taka abyrgd & pvi ad fyrirtaekin sem keypt eru skili negjanlegum ardi
til ad standa undir kaupverdinu. Samkvemt 2. mgr. 124. gr. hfl. tekur félagsstjorn
yfirtokufélagsins ein &kvordun um samruna nema ef hluthafar, sem eiga 5% af hlutafénu eda
meira, krefjast pess skriflega ad hluthafafundur taki akvordun. pegar stjornendur hlutafélaga
sja fram & aukin ahrif, vold og auknar launagreidslur med vexti félaga sinna geta peir pvi
freistast til ad reyna ovinveittar, skuldsettar yfirtokur.*? Vid slikar adstedur eru hattur &

umbodsvanda og hagsmunaarekstrum milli stjérnenda og hluthafa verulegar.

5.3 Lanveitingar

Einnig er mikil hatta & umbodsvanda og hagsmunaarekstrum milli stjornenda og hluthafa vid
toku meirihattar akvardana, svo sem um lanveitingar félagsins til stjornenda pess. Til ad
sporna vid slikum hagsmunaarekstrum hefur hlutafélagaloggjofin lagt almennar takmarkanir &
lan og abyrgdir hlutafélaga til hluthafa og forradamanna félags, sbr. 1. mgr. 104. gr. hfl. |
akvaedinu er kvedid & um ad hlutafélagi er hvorki heimilt ad veita hluthdfum, stjornarménnum
eda framkvaemdastjorum félagsins eda modurfélags pess lan né setja tryggingu fyrir pa.
Sambeerilega reglu, sem leggur bann vid lanveitingum til stjornenda hlutafélaga, er ad finna i

123 Astada pess er st ad talid er ad akvordun um lan til slikra

124

hlutafélagalggjof flestra rikja.
adila seti ekki sama hlutlausa matinu og ef um lan til 6tengdra adila veeri ad reda.
Undantekningu fra pvi er p6 ad finna i danskri hlutafélagaloggjof, lov om aktie- og
anpartsselskaber nr. 470/2009. [ 2. mgr. 206. gr. laganna er pannig kvedid & um heimild
hlutafélags til lanveitinga til hluthafa og forradamanna félagsins ef akvedin skilyrdi eru
uppfyllt, en pau er ad finna i 3. mgr. 206. gr. og 207. — 209. gr. laganna. Skilyrdi pessi eru
nanar tiltekid pau ad lanveitingin verdur ad vera sampykkt af hluthafafundi, innan peirra
marka sem reglur um uthlutanir af fjarmunum félagsins kveda & um og ad lanveitingin fari
fram samkvaemt armslengdarsjonarmidum. Auk pessa verda akvedin formskilyrdi ad vera
uppfyllt, medal annars vardandi upplysingaskyldu stjornenda til hluthafafunds, sbr. 207. gr.

laganna.

Tilgangur akvaedis 1. mgr. 104. gr. hfl. er ad koma i veg fyrir ad stjornendur og hluthafar
misnoti adstddu sina med pvi ad fa oOedlilegar lanveitingar fra hlutafélaginu, en slikar

121 Stefan Mar Stefansson (nmgr. 98) 388.

122 Eygene F. Brigham og Phillip R. Daves (nmgr. 118).
123 Gerard Hertig og Hideki Kanda (nmgr. 95) 111.

124 Gerard Hertig og Hideki Kanda (nmgr. 95) 112.
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lanveitingar eru taldar geta stofnad fjarhagsstodu félags i voda.'® 1 2. mgr. 104. gr. hfl. segir
ennfremur ad hlutafélagi sé hvort tveggja éheimilt, ad veita lan til ad fjirmagna kaup & hlutum
i félaginu eda modurfélagi pess og leggja fram fé eda setja tryggingu i tengslum vid slik kaup.

Akvadi pessu er @tlad ad koma i veg fyrir ad hlutafélag geti fjarmagnad eigin yfirtoku.

[ 3. ml. 2. mgr. 104. gr. hfl. er hins vegar ad finna undantekningarakveedi sem heimilar
hlutafélogum ad lana starfsménnum félagsins og tengds félags fyrir kaupum & hlutum i
félaginu. I islensku vidskiptalifi hefur ein leid til pess ad umbuna stjornendum hlutafélaga
verid ad veita peim lan sem sidan eru gefin eftir ad einhverju eda ollu leyti.'?
Undantekningardkveedi 3. ml. 2. mgr. 104. gr. hfl. felur pannig i sér eins konar
hvatakerfisgreidslur. Telja mé liklegt ad likur & hagsmunadrekstrum milli stjornenda og
hluthafa séu hvad mestar vid hvatakerfi sem fela i sér utlan til kaupa a hlutbréfum. Vid slikar
adstedur geta stjérnendur skuldbundid félagid med lanasamningum sem heféu ad 6llum
likindum ekki verid veittir undir 6drum kringumstsedum. Til deemis ndmu heildaratlan Glitnis
banka hf. til starfsmanna sinna alls um 55 milljérdum kr. pegar pau stddu sem hest i
september 2008, en su fjarhaed samsvaradi & peim tima um 17% af eiginfjargrunni bankans.
Til trygginga fyrir ad minnsta kosti pridjungi pessara lana stédu adeins hlutabréf i bankanum
sjalfum.'?’ b4 sampykktu stjornendur Glitnis banka hf. sjalfir 1an til starfsbreedra og -systra
sinna &n pess po6 ad kjor pessara lana hafi verid kynnt fyrir stjorn bankans eda 66rum med
formlegum hetti.*?® bad er pvi ljést ad augljos hatta er & hagsmunaarekstrum milli stjérnenda
og hluthafa vid lanveitingar hlutafélaga til stjérnenda fyrir kaupum & hlutum i félaginu, likt og

2. mgr. 104. mgr. hfl. heimilar.

préatt fyrir pessa heettu & hagsmunaarekstrum verdur ad telja undantekningarakveedi 3. ml. 2.
mgr. 104. gr. hfl. fremur 6ljost og opid til tulkunar. Pannig tekur ordalag akveedisins ekki af
bvi allan vafa hvort eignarhaldsfélégum i eigu stjérnenda félagsins sé heimilt ad fa lan fyrir
kaupum a hlut i félaginu eda i raun stjornendum tengdra félaga hlutafélagsins, til demis

dotturfelaga pess.

pa kemur hvorki fram i &kveedi 1. og 2. mgr. 104. gr. hfl. né i athugasemdum med akvedinu i
greinargerd hvada radstafanir falla undir hugtakio lan, en Haestiréttur hefur skilgreint hugtakid
fremur prongt. I pvi sambandi ma til deemis skoda Hrd. 5. juni 2008 i mali nr. 385/2007 en par
var JA, forstjori almenningshlutafélagsins B hf., akeerdur fyrir brot gegn 1. og 2. mgr. 104.

125 Aslaug Bjérgvinsdéttir (nmgr. 101).

126 Nefndaralit, Islenskt vidskiptaumhverfi (13nadar- og vidskiptaraduneytid 2004) 28.
127 Rannséknarnefnd Alpingis (nmgr. 109) 45.

128 Rannsoknarnefnd Alpingis (nmgr. 109) 48.
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gr., sbr. 153. gr. hfl., med pvi ad hafa 1atid B hf. veita hluth6fum i félaginu l1an og veitt peim
lan til kaupa & hlutum i félaginu. 1 5., 8. og 9. li® akeeru var akaerda JA nanar tiltekid gefid ad
sOk ad hafa brotid gegn 2. mgr. 104. gr., sbr. 2. tl. 153. gr. hfl., med pvi ad hafa latid B hf.
veita Fjarfestingafélaginu Gaumi ehf., sem var hluthafi i B hf. og akeerdi JA var einn eigandi
ad & pessum tima, lan ad fjarhaed 50.529.987 kr. til ad fjarmagna kaup & hlutum i B hf.
Akzrdi var einnig borinn peim sékum ad hafa i sama tilgangi latid B hf. veita 1an annars
vegar til Fjarfars ehf. ad fjarhaed 85.758.591 kr., félags sem var a peim tima hluthafi i B hf. og
akeerdi stjornadi og rédi yfir, og hins vegar til A, ad fjarhaed 3.786.727 kronur. Malsatvik voru
i stuttu mali pau ad hluthafafundur i B hf. hafdi sampykkt ad haekka hlutafé i félaginu um
110.000.000 kr. ad nafnverdi. Akvedid var ad hluthafar fengju frest til ad neyta forkaupsréttar
ad nyjum hlutum a tilteknu gengi og skyldi greitt fyrir pa innan fjogurra vikna fra akvordun
um hakkun hlutafjarins. Medal peirra sem skrifudu sig par fyrir nyjum hlutum voru
Fjarfestingafélagid Gaumur ehf., Fjarfar ehf og A en adeins hluti af hlutafénu sem
Fjarfestingafélagid Gaumur ehf. hafdi skrifad sig fyrir fékkst greitt og ekkert af
hlutafjaraskrift Fjarfars ehf eda A. Andvirdi pessara ogreiddu hluta var flutt af reikningslid i
bokhaldi B hf., sem virdist hafa verid etladur fyrir dinnheimt hlutafé, yfir a
vidskiptamannareikning ofangreindra priggja adila. Af halfu akaeruvaldsins var litid svo & ad
med pessum radstofunum hafi umraeeddum premur hluthfum i B hf. verid veitt lan.
Heestiréttur komst hins vegar ad peirri nidurstoou ad um krofu veeri ad raeda en ekki 1an og
visadi i nidurstodu sinni til Hrd. 25. jandar 2007 i mali nr. 181/2006, par sem Haestiréttur setti
fram skilgreiningu & hugtakinu lan i fyrsta sinn. Vardandi skilgreiningu hugtaksins l1an var
nidurstada Heestaréttar i malinu nénar tiltekid eftirfarandi:

AQ virtu framangreindu verdur ad beita peirri skyringu ad hlutafélag teljist hafa veitt lan i
skilningi 1. mgr. 104. gr. laga nr. 2/1995 ef pad hefur greitt hluthafa i pvi, stjornarmanni
eda framkvemdastjéra peningaupphaed eda igildi hennar eda latid af hendi til einhvers
peirra onnur fjarhagsleg verdmeeti med &skilnadi um endurgreidslu peningauppheadarinnar
eda igildis hennar eda skil & veromatunum. Ma leggja ad jofnu vid petta ef hlutafélag hefur
med sama askilnadi greitt peningaupphad eda igildi hennar til pridja manns eda afhent
honum 6nnur fjarhagsleg verometi til ad efna skyldu, sem hvilt hefur gagnvart honum &
hluthafa, stjérnarmanni eda framkveemdastjora i félaginu, en med pvi ma lita svo & ad lan
hafi verid veitt peim, sem greidsla eda afhending var til hagshéta fyrir.'?

Heestaréttur taldi ad B hf. hefdi ekki, med pvi ad fera Ogreitt hlutafé yfir a
vidskiptamannareikning hlutahafanna priggja, 1atio af hendi til annarra peningaupphad, igildi
hennar eda Onnur fjarverdmeati med askilnadi um endurgreidslu fjarhaedarinnar eda skil &
verdmatunum. | samreemi vid talkun sina & hugtakinu lan taldi Heestiréttur pvi ad umraeddum

premur hluth6fum hafi hvorki verid veitt 1an i &durnefndum skilningi 2. mgr. 104. gr. hfl. til

129 Hrd. 5. jani 2008 i méli nr. 385/2007, kafli V.
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ad standa skil & hlutafé sinu né ad B hf. hafi & annan hétt lagt fram fé i peirra pagu i pvi
skyni.*®

EkKi verdur tekin afstada til pess hvort umraedd nidurstada Heestaréttar i mali 385/2007 sé rétt
eda ekki. P6 ma velta pvi fyrir sér hvort akvaedi 1. og 2. mgr. 104. gr. hfl. nai i sumum
tilvikum fram tilgangi sinum par sem telja ma skilgreiningu Heestaréttar & hugtakinu 1an
fremur pronga. I Hrd. 25. jandar 2007 i mali nr. 181/2006, par sem Haestiréttur rédst i fyrsta
sinn i skilgreiningu & hugtakinu, var pé litid til pess vid talkunar & hugtakinu lan ad um
refsimal veri ad reda og pvi var hugtakinu ekki gefid vidara inntak en leidir af ordanna
hljédan. Med lanveitingum til stjornenda er verid ad taka fjarmuni at ar félaginu sem tilheyra
hluth6fum og medan &kveedi 1. og 2. mgr. 104. gr. hfl. er 6ljost getur verid mikil hetta &

umbodsvanda og hagsmunaarekstrum milli stjornenda og hluthafa.

5.4 Mismikil vernd hluthafa

Misjafnt er milli landa ad hvada marki félagaloggjof tryggir vernd hluthafa gegn 6l6gmaetum
sjalfsafgreidsluvidskiptum stjérnenda. Rannséknir syna fram & ad i réttarkerfum sem byggjast
& 0skradum réttarreglum, eda fordemisréttarkerfum, (e. common law legal system), svo sem i
Bretlandi, er minnihlutavernd og vernd gegn sjalfsafgreidsluvidskiptum stjérnenda meiri en i
réttarkerfum sem byggjast a l6gbokarrétti (e. civil law legal system). Felst pad i pvi ad meiri
tortryggni er i gard sjalfsafgreiosluvidskipta stjérnenda i fordemisréttarkerfum og pau ldta
strangari reglum laga.™®' M4 pannig sem demi nefna ad i byskalandi, par sem réttarkerfid
byggist & l6gbokarrétti, treystir 16ggjafinn nanast undantekningarlaust aliti félagsstjornar til
bess ad leggja mat & réttmeeti sjalfsafgreidsluvidskipta stjornenda.™*? bé ber ad nefna ad
samkvemt pysku hlutafélagalogunum hefur félagastjorn adeins eftirlitshlutverki med
stjornendum ad gegna. A hinn boginn er pad skilyrdi samkveaemt breskri hlutafélagaléggjof ad
hluthafafundur sampykki med atkvaedagreioslu sjalfsafgreidsluvidskipti stjérnenda sem eru

ovenjuleg eda mikils hattar, sbr. 1. mgr. 190. gr. Companies Act 2006.

pPad er po talid ad réttarkerfi Nordurlandanna, sem byggja a logbokarrétti, feli i sér

undantekningu fra ofangreindu og pau likist i raun meira réttarkerfum sem byggja &

fordeemisrétti hvad vardar minnihlutavernd og vernd gegn sjalfsafgreidosluvidskiptum

130 sama heimild.

31 Simon Johnson o.fl., ,,Tunnelling® (2000) National Bureau of Economic Research, Working Paper 7523,
<http://www.nber.org/papers/w7523.pdf> skodad 1. desember 2011, 11; Simeon Djankow o.fl., ,,The Law and
Economics of Self-Dealing (2005) National Bureau of Economic Research, Working Paper 11883,
<http://www.nber.org/papers/w11883.pdf?new_window=1> skodad 1. desember 2011, 17-18

132 Gerard Hertig og Hideki Kanda (nmgr. 95) 129; Luca Enriques, ,,The Law on Company Directors‘ Self-
Dealing: A Comparative Analysis® (2000) 2 (3) International and Comparative Corporate Law Journal 297, 330.
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stjiornenda.’** Vegna naudsynlegrar afmérkunar gefst ekki feri 4 ad bera saman med
itarlegum heetti vernd islenskra hlutafélagalaga vegna sjalfsafgreidsluvidskipta stjérnenda og
annarra pjoda. Adsteedur i islensku vidskiptalifi, par sem eignarhald er mjog sampjappad og
famennur hopur fjarfesta sem tengist oftast fjarhagslegum eda éfjarhagslegum béndum, geta
hins vegar alltaf falid i sér hettu & hagsmunadrekstrum vegna sjalfsafgreidsluvidskipta
stjornenda. Nylegar breytingar & islenskri hlutafélagaloggjof hafa pd baett vernd hluthafa til
muna, sbr. til demis breytingarlég nr. 89/2006, 13/2010 og 68/2010. Med 13. gr.
breytingarlaga nr. 68/2010 var gert ad skilyrdi ad hluthafafundur sampykki samninga milli
hlutafélags og stjornarmanna eda framkvemdastjora félagsins sem nema ad raunvirdi minnst
10% hlutafjérins svo peir skuldbindi félagid, sbr. 95. gr. a. hfl. Slikt Urreedi verdur ad telja

mjog mikilveegt til pess ad draga Ur 6ldgmeetum sjalfsafgreidsluvidskiptum stjornenda.

Minnihlutavernd og vernd gegn sjalfsafgreidsluvidskiptum stjérnenda er mjog mikilveeg, en
rannsoknir hafa bent til pess ad veik fjarfestavernd geti haft alvarleg neikvaed ahrif & voxt og
vidgang hlutafélaga. Pannig hafa nidurstddur rannsokna synt fram & ad virdi skrédra
hlutafélaga sé meira i fordeemisréttarrikjum, eda ad medaltali 60% af vergri landsframleidslu,

en { l16gbokarréttarkerfum, til demis adeins 21% af vergi landsframleidslu i Frakklandi.***

133 Simeon Djankow o.fl. (nmgr. 131).

134 Rafael La Porta o.fl., ,,Law and Finance* (1998) 106 (6) The Journal of Political Economy 1113, 1141-1142;
Rafael La Porta o.fl, ,Investor Protection and Corporate Valuation (2002) National Bureaue of Economic
Research, Working Paper 7403 <http://federation.ens.fr/ydepot/semin/texte0506/LOP2006 DRO4.pdf> skodad 6.
desember 2011, 3.

41



6. Hvernig méa draga ur umbodsvanda?

6.1 Almennt

Af framangreindri umfjollun er ljést ad umbodsvandi milli stjornenda og hluthafa er mjog
Ozskilegur og kostnadarsamur fyrir hlutafélég. Hlutafélagaformid og hid l6gbundna
stjornkerfi hlutafélaga sem kvedur & um adskilnad stjornunar og eignarhalds getur alltaf falid i
sér heettu & umbodsvanda. Hins vegar eru ymsar leidir feerar til pess ad draga ur umbodsvanda
milli stjérnenda og hluthafa. Mestu mali skiptir ad finna adferdir vid ad sampeetta eftir bestu
getu hagsmuni stjornenda og hluthafa. Leysa parf a sem hagkvemasta mata pann vanda sem
getur skapast vid pad naudsynlega framsal a valdi til akvordunartoku sem hluthafafundur parf
ad framkvama og hvernig eftirliti med peim stjérnendum, sem akvordunarvald er framselt til,

sé best hattad.™*®

6.2 Stjornheettir hlutafélaga

Innleiding godra stjérnhatta (e. Corporate Governance) er ein leid til pess ad draga ar
umbodsvanda milli stjornenda og hluthafa. Markmidid med innleidingu godra stjérnhatta er
medal annars ad audvelda stjornarménnum og stjornendum hlutafélaga ad reekja skyldur sinar
og studla ad vexti og vidgangi peirra félaga sem peim er treyst fyrir ad styra. Annad markmid
med innleidingu godra stjérnhatta er ad efla traust hluthafa til stjérnkerfis hlutafélaga og par
med stjornenda peirra. Kjarninn i reglum um stjornhaetti hlutafélaga ma segja ad sé ad
skilgreina abyrgd og hlutverk helstu stjérnunaradila félagsins a pann hatt ad komid sé i veg
fyrir freistnivanda og teekifaerisstefnu i rekstri hlutafélaga og koma upp kerfi sem er til pess

fallid ad hamarka verdmaeti félaga.

Umreaeda um stjornhatti hlutafélaga a sér langa sogu og ymsir adilar hafa lagt mikla vinnu i ad
rannsaka stjornhatti og proun vidmida a pvi svidi. Sem demi ma nefna Efahags- og
framfarastofnunina, Evrépusambandid og einstok 16nd, svo sem Bretland, sbr. Cadbury-
skyrslan™’ og Danmérk, sbr. skyrsla Norby-nefndarinnar.*® Fyrstu vidmidin um stjérnhztti
hlutafélaga & islandi litu dagsins ljos arid 2004 pegar gefnar voru Gt leidbeinandi reglur um

stjornheetti fyrirteekja. Ad Gtgafunni stodu Vidskiptarad islands, Kauphdll Islands og Samtok

135 Alpt. 2003-2004, A-deild, pskj. 1308 — 851. mal, almennar athugasemdir, vidauki I, kafli 2.2.

136 Sama heimild.

137 Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance, The Financial Aspects og Corporate
governance, ,, Cadbury Report “ (Burgess Science Press 1992).

138 Norby-udvalges rapport on Corporate governance i Danmark, Anbefalingar for god selskabsledelse i
Danmark (Sekretariat: Erhvervs- og Selskabsstyrelsen 2002).
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atvinnulifsins en reglurnar voru endurskodadar arid 2005 og aftur arid 2009."*° (Leidbeinandi
reglur Vidskiptarads). Nidurstddur rannsokna & stjornhattum fyrirteekja hafa i moérgum
tilvikum leitt af sér breytingar & gildandi 16ggjof og i sumum tilvikum hafa peer jafnvel leitt til
gagngerra breytinga. Leidbeinandi reglur Vidskiptarads eru ekki bindandi en tekid hefur verid
tillit til ymissa sjonarmida sem reglurnar byggdu & vio samningu laga og reglna & svidi félaga-
og verdbréfamarkadsréttar.

Vidfangsefni stjornhattaumraedunnar & sér ymsar hlidar, par med taldar lagalegar, en einnig
sioferdislegar, samfélagslegar og hagfreedilegar. Pad er oft skodad i vidu samhengi og pa litid
til allra hagsmunaadila til deemis starfsmanna, lanveitenda, vidskiptalifsins og samfélagsins i
heild, en pa er horft til pjodfélagslegrar pydingar hlutafélaga og ahrifa peirra &
almannahagsmuni (e. stakeholder value). Slik skilgreining er hins vegar umdeilanleg. Faerd
hafa verid rok fyrir pvi ad hlutafélagal6ggjof og stjornhattir fyrirteekja eigi ad hafa pann eina
tilgang ad hdmarka ard hluthafa af fjarfestingu sinni (shareholder value). Ad baki peim rékum
liggur pad vidhorf ad hlutafélog sem rekin eru med hagsmuni hluthafa ad leidarljosi skili
jafnframt mestum pjédfélagslegum avinningi.*® Aftur & méti ma telja ad slik skilgreining sé

hins vegar of prong.

Efni stjornhattaumraedunnar getur verid breytilegt fra einum tima til annars og 6likt eftir
[6ndum og adstedum. Reynslan synir ad umraedan ris almennt hvad haest i kjolfar mikilla
efnahagslegra afalla og vist ma telja ad umraedan hafi fengid byr undir bada veengi hér & landi
eftir hrun islenska fjarmalakerfisins haustid 2008. Rokréttar afleidingar pess voru ad margir
paettir stjornhattaumraedunnar voru teknir til endurskodunar og I6gum i framhaldinu breytt,
sbr. medal annars 16g nr. 13/2010 og l6g nr. 68/2010 um breytingar & 16gum um hlutafélog,

[6gum um einkahlutafélég og 16gum um arsreikninga.

pratt fyrir miklar rannsoknir a stjornhattum fyrirteekja og préun viomida a pvi svidi er engin
almenn vidurkennd skilgreining til & pvi hvert sé efnisinntak enska hugtaksins ,,Corporate
Governance” en ymsir freedimenn hafa po sett fram skilgreiningu & hugtakinu. Aslaug
Bjorgvinsdottir setti fram eftirfarandi skilgreiningu i grein sinni ,,Stjornhaettir fyrirteekja og

fyrstu vidmidin 4 {slandi:

Stjérnhattaumreaedan tekur & 6llum pattum sem hafa ahrif & pad hvernig fyrirtaeki er stjérnad og
markmid hennar er ad skapa reglur sem studla ad fjarhagslega hagkveemum og skilvirkum

139 vigskiptarad Islands, Nasdag OMX Iceland hf. og Samtdk atvinnulifsins, Stjérnhettir fyrirtekja:
Leidbeiningar ( 3. Gtg., Vidskiptarad islands 2009) 9.

10 Aslaug Bjorgvinsdottir, ,,.Stjornun og stjornkerfi islenskra hlutafélaga®, Vidskiptablad Morgunbladsins
(Reykjavik 6. névember 2003) <http://www.mbl.isyfmm/gagnasafn/grein.html?grein_id=761869> skodad 7.
névember 2011.
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rekstri. Viofangsefnio er skipan samspils stjornenda, hluthafa, réttindi peirra og skyldur,
akvordunarferlid i malefnum félaga og sidast en ekki sist skipan eftirlits med stjornendum
félagsins.'*

Hvert svo sem vidfangsefni stjornhattaumraedunnar nakvaemlega er ma telja ad mikilvaegast sé
ad skoda stjornkerfi hlutafélaga, pad er hvernig hlutafélégum er styrt fra degi til dags, og
hvert hlutverk og &byrgd stjérnenda gagnvart félaginu og hluthéfum pess er. Umradan parf
lika ad taka a malefnum um pad hvernig samskiptum stjérnenda og hluthafa er hattad, sem i
sameiningu mota stefnu félagsins, taka akvardanir i malefnum pess og rada framferdi

félagsins 1 vidskiptum.'*?

Med innleidingu g6dra stjornarhéatta parf einnig ad huga ad gagnsei
og upplysingagjof stjornar og stjornenda sem og samsetningu og hefi félagsstjornar. pa er
einnig 106gd rik ahersla a eftirlitshlutverk félagsstjornar og ad draga ur freistnivanda

stjornenda.**

6.2.1 Samsetning og 6hadi félagsstjornar

Innleiding gdadra stjornhatta sem fela i sér virka stjorn er byr yfir pekkingu & rekstri félagsins
getur verid arangusrik leid til pess draga Ur umbodsvanda milli stjérnenda og hluthafa.
Freedimenn hafa jafnvel synt fram a ad oflugar stjornir geti skilad haerri avoxtun hlutafjar
fyrirtekja sinna.*** Til pess ad félagsstjorn geti sinnt meginhlutverki sinu og talist starfhaef er
naudsynlegt ad stjornarmenn hittist reglulega svo peir geti framkvemt skyldur sinar med
soma. Stjorn skal vera af peirri steerd og pannig samsett ad hin geti sinnt malefnum félagsins
af skilvirkni og heilindum®, en samkvaemt 1. ml. 1. mgr. 63. gr. hfl. skulu stjérnarmenn pé
ekki vera feerri en prir. bannig getur verid mjog mismunandi hve margir eiga seti i stjorn

hlutafélags og fer pad oftast eftir steerd félagsins og umfangi rekstrar.

Pad hefur einnig verid talid til godra stjérnhatta hlutafélaga ad stjornarmenn séu 6hadir 6drum
stjornendum. Helstu nymealin sem gerd voru med endurskodun & leidbeinandi reglum
Vidskiptardds um stjérnheatti fyrirtekja a arinu 2009 voru tilmeali um ad meirihluti
stjornarmanna skuli vera 6hadur félaginu og daglegum stjérnendum pess.**® ba skulu ad
minnsta kosti tveir stjornarmenn jafnframt vera 6hadir storum hluthofum félagsins, en stor
hluthafi er almennt talinn sa sem fer med virkan eignarhlut i félagi. Samkvamt skilgreiningu i
3.tl. 1. mgr. 1. gr. a. i 1égum nr. 161/2002 um fjarmalafyrirteeki (fftl.) er virkur eignarhlutur

,Bein eda oObein hlutdeild i félagi sem nemur 10% eda meira af hlutafé, stofnfé eda

141 Aslaug Bjorgvinsdéttir, ,,Stjornhzettir fyrirtackja og fyrstu viomidin 4 Islandi* (2004) 1 (1) Timarit l6gréttu 87, 88
12 Aslaug Bjérgvinsdéttir (nmgr. 140).

143 Alpt. 2003-2004, A-deild, pskj. 1308 — 851. mal, almennar athugasemdir, vidauki V, Kafli IV.

%4 paul A. Gompers, Joy L. Ishii og Andrew Metrick, ,,Corporate Governance and Equity Prices* (2003)
Quarterly Journal of Economics, 34.

%5 Commission, ,,Green Paper on the EU corporate governance framework*“ COM (2011) 164 final, 3.

148 | eigbeiningar Vidskiptarads islands (nmgr. 139) 15.
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atkveedisrétti eda onnur hlutdeild sem gerir kleift ad hafa veruleg ahrif & stjornun viokomandi
félags*.

pad er felagsstjornin sjalf sem skal meta 6hadi annarra stjérnarmanna en stjornarmadur telst,

samkvamt leidbeinandi reglum Vidskiptarads, ekki 6hadur félaginu:
1. Ef hann er eda hefur verid starfsmadur félagsins eda samsteedunnar undanfarin prji ar adur en hann
tekur seeti i stjorn félagsins.

2. Ef hann piggur eda hefur pegio greidslur fra félaginu, eda daglegum stjérnendum pess, fyrir utan
stjornarlaun, t.d. sem radgjafi eda verktaki, undanfarin prja ar adur en hann tekur sati i stjérn félagsins.

3. Ef hann er tengdur nanum fjélskyldubéndum einhverjum af radgjéfum, stjérnarménnum, eda daglegum
stjornendum félagsins.

4. Ef hann er einn af daglegum stjérnendum i 60ru fyrirteeki, sem er eda hefur verid, i umtalsveréum
vidskiptum vio félagid, t.a.m. sem vidskiptavinur, birgir eda samstarfsadili.

5. Ef hann er einn af daglegum stjornendum annars felags par sem einn af daglegum stjornendum pess
situr sem stjornarmadur i félaginu.

6. Ef hann er i miklum vidskiptum, eda hefur mikilla vidskiptahagsmuna ad geeta i félaginu.

7. Ef hann er, eda hefur verid undanfarin prju ar 4dur en hann tekur sati i stjorn félagsins, endurskodandi,
skodunarmadur, medeigandi eda starfsmadur nuverandi endurskodanda eda endurskodendafélags
félagsins.

8. Ef hann er adili ad arangurstengdu umbunarkerfi hja félaginu.

9. Ef stjorninni er kunnugt um einhver énnur atridi par sem hagsmunir stjérnarmanns og félagsins geta
skarast verulega.**’

Hugmyndafraedin a bak vid 6hadi stjornarmanna er si ad menn sem ekki hafa hagsmuna ad
geeta séu betur til pess fallnir ad geeta hagsmuna hlutafélaga. Freedimenn hafa hins vegar talid
ad sjalfstedi og Ohaedi stjornarmanna geti leitt af sér skeytingarleysi og hinir sjalfstedu
stjornendur hafi ekki &huga & ad beita sér i stjornun hlutafélags.

Miklar krofur eru gerdar til hafis stjornarmanna. Segir til deemis i 3. mgr. 52. gr. fftl., sem
kvedur a4 um hefisskilyroi stjornar og framkvemdastjora, ad stjérnarmenn og
framkveemdastjorar skulu hafa lokid héskolaprofi sem nytist i starfi. Jafnframt skulu
stjornarmenn og framkveaemdastjorar bua yfir naegilegri pekkingu og starfsreynslu til ad geta
gegnt stodu sinni a tilhlydilegan hatt, medal annars hafa pekkingu a peirri starfsemi sem

viokomandi fjarmalafyrirtaeki stundar.

I ljosi pessara hafisskilyrda og famennis & Islandi ma gera athugasemdir vid svo strangar
krofur um sjélfsteedi stjornarmanna gagnvart félaginu og hvort pad sé besta leidin til pess ad
meeta peirri ahaettu sem leitt getur af hagsmunatengslum stjérnarmanna. Telja ma ad svo
strangar krofur geti mogulega Utilokad islensk hlutafélog i of miklum meli fra pvi ad velja

hefasta folkid til patttoku i stjornum. Einnig skiptir mali ad hafa i huga hvernig regla

17 |_eidbeiningar Vidskiptarads islands (nmgr. 139) 16.
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hlutafélagalaga um rétt minnihluta hluthafa til pess ad krefjast hlutfalls- eda
margfeldiskosninga, sbr. 6. mgr. 63. gr. hfl., fellur ad kréfunum um 6hadi stjérnarmanna. Ma
pannig velta fyrir sér i hlut hvada hluthafahdps kemur ad velja hina 6hadu stjornarmenn og

hvert bakland slikra 6hadra stjérnarmanna er.**

A hinn bdginn mala p6 ymis rok med myndun 6hadra stjorna innan hlutafélaga. bau helstu
eru med visan til eftirlitsskyldu stjornar gagnvart 6drum stjérnendum, en telja ma ad ef
hagsmunatengsl stjornarmanna vid félagid eru mikil sé haetta & ad eftirlitshlutverk stjornar geti
farid fyrir litid. P& er 6haedi stjornarmanna til pess fallid ad draga ur ahrifum stérra hluthafa i
stiornum hlutafélaga og med pvi er betur haegt ad tryggja ad félagsstjorn sinni
heildarhagsmunum allra hluthafa fremur en hagsmunum tiltekinna hluthafa.

Auk tilmeaela um 6hada stjornarmenn hafa freedimenn bent & pad sjonarmid ad styrkja megi
stjornheetti hlutafélaga og draga um leid ur umbodsvanda milli stjérnenda og hluthafa med pvi
ad auka fjolbreytni innan félagsstjérna og jafna hlut kvenna og karla f stjornum hlutafélaga.**
Fjolbreytt sérfreedikunnatta stjornarmanna og breydd i haefni og reynslu er talinn vera
Iykilpattur i arangurs- og afkastamiklum stérfum félagsstjorna. Fjolbreytileiki i sérmenntun
stjornarmanna er pannig talin naudsynlegur til pess ad félagsstjornin sem heild atti sig a
hinum ymsu flekjum alpjédamarkada, fjarhagslegum markmidum hlutafélagsins og ahrifum
bess & hina ymsu haghafa.™™® ba hafa rannsoknir synt jakvaed tengsl milli hlutfalls kvenna i

félagsstjornum og frammstédu hlutafélagsins.

Jafnara hlutfall kvenna i stjorn er talid auka a sjalfstedi stjornarmanna pannig ad peir séu
liklegri til pess ad eiga i skodanaskiptum sem leidi til pess ad allar &kvardanir verdi betur
igrundadar. Er pad talid stafa af pvi ad konur eiga pad til ad vera &heaettumedvitadri en
karlmenn. ba hafa rannsoknir synt fram & ad konur hafa élikan stjornunarstil en karlmenn, pad

er meeta a fleiri stjornarfundi, hafa meiri vidleitni til pess ad hafa eftirlit med stjornendum og

148 Aslaug Bjérgvinsdottir (nmgr. 141) 93-94.

9 David Carter, Betty J. Simkins og W. Gary Simpson, ,,Corporate Governance, Board Diversity and Firm
Value® (2002) Oklahoma State University Working Paper,
<http://papers.ssrn.com/soL3/papers.cfm?abstract_id=304499> 22; Claude Francoeur, Réal Labelle og Bernard
Sinclair-Desgagne, ,,Gender diversity in corporate governance and top managent* (2008) 81 Journal of Business
Ethics, 84.

130 cOM (2011) 164 final, 6.

151 McKinsey & Company, ,,Women matter ( 2007)
<http://www.mckinsey.com/locations/swiss/news_publications/pdf/women_matter_english.pdf> skodad 16.
november 2011, 12-13; Finnish Business and Policy Forum (EVA), ,,Female Leadership and Firm Profitability*
(2007) <http://www.frauen.bka.gv.at/DocView.axd?Cobld=37906> skodad 16 ndvember 2011, 3; Catalyst,* The
Bottom Line: Connecting Corporate Performance and Gender Diversity* (2004)
<http://www.catalyst.org/file/139/bottom%20line%202.pdf> skodad 16. ndvember 2011, 1.
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hafa jakvaed ahrif & vitneskju félagsstjornar i heild.** Einnig hefur verid bent 4 ad fyrirteki
sem halda uti virkri stefnu um jafna stédu kynja eru talin liklegri til pess ad bata vidhorf og
imynd sina gagnvart starfsfélki og ut a vié gagnvart neytendum og fjarfestum og tengist pad

hagsmunakenningunni (e. stakeholder value).™

Hins vegar er einnig ad finna rannsoknir freedimanna par sem nidurstédur eru & skjon vid
ofangreind rok. Hefur pa verid bent & ad einmitt vegna pess ad kynin eru 6lik sé meiri heetta &
agreiningi innan stjorna hlutafélaga. Akvordunartaka getur ordid haeg og oskilvirk vegna
mismunandi skodana sem leitt getur til tjons fyrir hlutafélog, sérstaklega ef pau starfa & mjog

hrodum samkeppnismarkadi.'**

Pad verdur ad telja ad unnt se ad fallast & ofangreind rok vardandi &skilega fjolbreytni innan
félagsstjorna og mikilvaegt er ad hluthafar hugi ad samsetningu stjorna i meira mali en adur.
Ef rannsdknir syna ad pad skipti mali ad konur séu i stjorn, ekki eingdbngu vegna pess ad paer
eru konur, heldur vegna pess ad peer hafa god ahrif & afkomu hlutafélaga er mikilveegt fyrir
hluthafa ad tryggja adkomu peirra. I frumvarpi til laga nr. 13/2010 um breytingu & l6gum um
hlutafélég og 16gum um einkahlutafélog var lagt til ad i akveedum hlutafélagalaga um stjérnir
yroi tekio fram ad geett skyldi ad kynjahlutféllum og i tilkynningum um stjornir til
hlutafélagaskrar skyldi sundurlida upplysingar um hlutféll kynjanna i stjérn. Med l6gum nr.
13/2010 var 1. mgr. 63. gr. hfl., sbr. 2. gr. laga nr. 13/2010, breytt pannig ad nu ordast hdn

SVO.

[..] I stjornum opinberra hlutafélaga og hlutafélaga par sem starfa fleiri en 50 starfsmenn ad
jafnadi & arsgrundvelli skal hvort kyn eiga fulltrGa i stjérn pegar stjorn er skipud premur
mdnnum og pegar stjornarmenn eru fleiri en prir i slikum félégum skal tryggt ad hlutfall hvors
kyns sé ekki lzegra en 40%. Sama gildir um kynjahlutfoll medal varamanna i slikum félégum
en hlutfollin i stjérn og varastjorn skulu po6 i heild vera sem jéfnust. Naist ekki vidhlitandi
nidurstada ma sampykkja naudsynlega breytingu med nyrri akvordun hluthafafundar en akvaoi
um petta efni skal taka upp i sampykktir félags. I tilkynningum um stjornir til hlutafélagaskrar
skal sundurlida upplysingar um hlutféll kynjanna i stjorn. I hlutaféldgum, par sem starfa fleiri
en 25 starfsmenn ad jafnadi & arsgrundvelli, skal jafnframt sundurlida upplysingar um hlutfoll
kynjanna medal starfsmanna og stjornenda félagsins.

Akvadi 2. — 4. malslidar greinarinnar um énnur hlutafélég en opinber hlutafélég taka p6 ekki
gildi fyrr en 1. september 2013, sbr. 10. gr. laga nr. 13/2010. Verdur frédlegt ad fylgjast med
hver préunin verdur i skipan stjorna hlutafélaga og ahrif hennar a stjornheetti fyrirtekja i

framtidinni.

152 Renée B. Adams og Daniel Ferreira, ,,Women in the boardroom and their impact on governance and
performance* (2009) 94 Journal of Financial Economics 291, 296.

153 Claude Francoeur, Réal Labelle og Bernard Sinclair-Desgagne (nmgr. 149) 85.

> Donald C. Hambrick, Theresa Seung Cho og Ming-Jer Chen, ,.The influence of top management team
heterogeneity on firms” competitive moves* (1996) 41 (4) Administrative Science Quarterly 659, 663.
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6.2.2 Eftirlitshlutverk félagsstjérnar

Yfirstjorn hlutafélaga og eftirlit med starfssemi peirra er i hdndum félagsstjorna, samkvaemt
68. gr. hfl. bad er skylda félagsstjornar ad hafa virkt eftirlit med fjarreioum félagsins sem og
eftirlit med framkvemdastjora félagsins, en eftirlitsskyldan er ein mikilveegasta skylda
félagsstjornar. Skyr afmoérkun parf pvi ad vera & hlutverki og skyldum félagsstjornar og
framkvaemdastjora, en samkvemt 2. mgr. 65. gr. hfl. skal meirihluti félagsstjornar mynda
menn sem ekki eru framkveemdastjorar i félaginu. Hlutafélagaloggjofin gerir pannig rad fyrir

akvednum adskilnadi milli félagsstjornar og framkveemdastjora.

Telja verdur ad mikilvegt skref til pess ad tryggja virkt eftirlit félagsstjérnar med
stjornendum hlutafélaga hafi verid tekid med I6gfestingu akveedis 4. gr. laga nr. 13/2010. Med
akvaedinu voru gerdar breytingar & 1. mgr. 70. gr. hfl. & pann héatt ad nyr malslidur beettist vid
greinina par sem formanni félagsstjornar var gert 6heimilt ad taka ad sér onnur storf fyrir
félagio en pau sem teljast edlilegur hluti starfa hans sem stjérnarformanns. Nokkud var um
pad innan islenskra hlutafélaga fyrir hrun ad stjérnarformenn veeru jafnframt & medal sdstu
stjornenda viokomandi félags og sinntu daglegum storfum fyrir pad. Storf pessara svokdlludu
starfandi stjornarformanna liktust oft storfum framkvemdastjora. Ekki var talid aeskilegt ad
stjornarformenn veeru i reynd hluti af framkvaemdastjorn félags enda eitt af hlutverkum
stjornarformanns ad styra eftirliti félagsstjérnar med hlutafélaginu. Mikil heetta var pvi talin &
hagsmunadrekstrum ef stjérnarformadur var jafnframt stjérnandi félagsins par sem hann var
ba i raun ad stjorna eftirliti med sjalfum sér.’>® Var akveedi 4. gr. laga nr. 13/2010 légfest i

von um ad minnka likur & slikum hagsmunaarekstrum.

Telja verdur ad virkt eftirlit félagsstjornar med rekstri hlutafélaga og stérfum helstu
stjornenda geti vel dregid Gr umbodsvanda. Pad eykur likur a ad stjérnarmenn fai adgang ad
somu upplysingum og stjornendur og peir geti par af leidandi komid i veg fyrir ad stjérnendur
misnoti vald sitt eda syni af sér daeskilega hegdun, med pvi til deemis ad vinna ad sinum eigin
hagsmunum i stad hagsmuna hluthafa. I hlutafélagaldgunum er hins vegar hvergi kvedid & um
pad hvernig félagsstjorn skuli haga pessu eftirlitshlutverki sinu. I leidbeinandi reglum
Vidskiptarads er gerd tillaga um ad félagsstjérnum sé skylt ad tryggja ad innan hlutafélaga
sinna sé virkt innra eftirlit. Sliku innra eftirliti er stlad ad marka hvernig félagsstjorn sinnir
eftirlitshlutverki sinu med rekstri félagsins og daglegum stjornendum pess. Pad felur i sér ad
stjorn félagsins beiti markvissri ahattustyringu til ad greina hvada aheattupeettir geti hamlad

félaginu i ad n& settum markmidum og ad gripid sé til Grreeda til ad draga Ur veentanlegum

155 Alpt. 2009-2010, A-deild, pskj. 71 - 71. mél, athugasemdir vid 4. gr.
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ahrifum slikra péatta. Tilgangur innra eftirlits er sa ad veita hafilega vissu um ad félagid néi
markmidum sinum til deemis hvad vardar arangur og skilvirkni i starfsemi, ad veittar séu
areidanlegar og réttmeetar fjarhagsupplysingar til utanadkomandi adila og ad félagid hliti peim

18 T samremi vid leidbeinandi reglur

logum og reglum sem gilda um starfsemina.
Vioskiptarads ma telja askilegt ad hlutafélagalogin kvedi & um skyldu stjérnar til pess ad
tryggja virkt innra eftirlit og greina fra pvi hvernig stjornin sinni eftirlitshlutverki sinu med

stjornendum og fjarreidum félagsins, til deemis i starfsreglum sinum, sbr. 5. mgr. 70. gr. hfl.

[ ljosi mikilveegi eftirlitsskyldu félagsstjornar ma velta pvi fyrir sér hvort rétt veeri ad breyta
stjornkerfi islenskra hlutafélaga pannig ad kvedid veri & um tviskipta stjorn (e. two-tier
board) par sem adskilnadur milli félagsstjornar og framkvaemdastjornar veeri alger. | sliku
stjornkerfi sér framkveemdastjérn um stjornartaumana fra degi til dags og situr undir nokkurs
konar eftirlitsstjorn sem hefur pad eina hlutverk ad sja til pess ad framkveemdastjérn starfi i
samraemi vid 16g, reglur og venjur. I byskalandi er til deemis gert rad fyrir slikri tviskiptri
stjorn. Par er stjornkerfi hlutafélaga pannig uppbyggt ad félagsstjorn er adallega i
eftirlitshlutverki og framkvaemdastjérn stjornar félaginu a eigin abyrgd. Framkvaemdastjorn er
undir eftirliti félagsstjornar en parf p6 ekki ad hlyta fyrirmaelum hennar.'>" Adskilnadur milli
stjornareininganna er pvi mun skarpari en samkveemt islenskum hlutafélagalogum. Med nyju
donsku hlutafélagalogunum, lov nr. 47/2009, var hlutafélogum og einkahlutafélogum gert
kleift ad velja um stjornarform og lagt til nokkurs konar tviskipting stjornar. Hlutafélog i
Danmorku geta pannig valio milli tvenns konar stjornarfars. Annars vegar stjérnarfars par
sem félagsstjorn hefur umsjon med veigameiri akvorounum og motun stefnu en
framkveemdastjorn annast daglegan rekstur, likt og stjoérnafar hlutafélaga samkvaemt islensku
hlutafélagalégunum. Hins vegar stjornarfars par sem framkvaemdastjorn styrir 6llum rekstri
hlutafélagsins og félagsstjorn hefur pad eina hlutverk ad hafa eftirlit med

framkvaemdastjorn.**®

6.2.3 Upplysingagjof og gagnseei
Felagsstjorn tekur akvardanir sem eru meirihattar eda Ovenjulegar i rekstri hlutafélags,
samkvaemt 2. mgr. 68. gr. hfl. Naudsynlegt er pvi ad stjérn félags sé vel upplyst vardandi

rekstur og framgang félagsins. Mikilvegt er ad félagsstjorn fai med reglubundnum haetti

156 eidbeiningar Vidskiptarads islands (nmgr. 139) 19.

57 Steen Langebak, Bestyrelsens idégrundlag og funktion (Gad 1985) 53; Karsten Schmidt, Gesellschaftsrecht
(4. atg., Carl Heymanns Verlag 2002) 647.

%8 Jim @ksnebjerg og Jonas Hansen, ,Danish Company Law Reform Bill: An Outline“ (Hortens 2009)
<http://www.docstoc.com/docs/46342930/DANISH-COMPANY-LAW-REFORM-BILL---AN-OUTLINE>
skodad 3. desember 2011, 3.
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vidunandi upplysingar fra4 framkveemdastjora til pess ad henni sé kleift ad sinna skyldum
sinum. Framkveemdastjori skal pvi tryggja ad allir stjornarmenn fai reglulega nakveemar
upplysingar um fjarmal, uppbyggingu og rekstur félagsins. Upplysingarnar purfa ad berast
timanlega og vera a pvi formi og af peim gedum ad stjornin geti sinnt stérfum sinum svo ad
vel verdi vid unad.™ ba er pad jafnframt mikilveegt ad félagid og allur rekstur pess sé kynntur

itarlega fyrir nyjum stjornarménnum.

Pad er po ekki adeins félagsstjorn sem naudsynlegt er ad sé vel upplyst vardandi rekstur
félagsins og framgang pess. GOd samskipti milli stjérnenda og hluthafa og virk
upplysingamidlun til hluthafafunds er lykillinn ad pvi ad hluthafar geti nytt rétt sinn til
akvordunartoku um malefni félagsins.’® Einnig verdur ad telja gott adgengi hluthafa ad
upplysingum vardandi stjornun félagsins grundvallarforsendu pess ad peir geti beitt 16gfestum
réttindum sinum, til deemis hofdad skadabotamal & hendur stjérnendum, sbr. 135. gr. hfl., eda
krafist sérstakrar rannsoknar, sbr. 97. gr. hfl.'™® pba verda hluthafar ad geta komid
sjonarmidum sinum & framfaeri vid stjorn félagsins. pvi er &skilegt ad stjornarformanni sé gert
skylt ad sja til pess ad skodanir hluthafa séu rseddar a stjérnarfundum og ad stjérnun og stefna
félagsstjornar sé kynnt hluthofum.®? Einnig er mikilvegt ad hluthafar hafi eftirlit med
storfum stjérnarmanna og stjérnenda. Til pess ad unnt sé ad koma ofangreindu i kring verda
samskipti stjornar vid hluthafa ad vera skyr, samreemd og heidarleg.

Auk pess verda godir stjornhattir hlutafélaga ad vera pannig Ur gardi gerdir ad gagnseei sé i
storfum stjérnar. Pad er stjdrnarformadur sem bodar til stjornarfunda, sbr. 2. mgr. 70 gr. hfl.,
og etti hann ad sja til pess ad stjorn hittist reglulega og skili skyrslu til hlutahafafundar um
stjornar- og nefndarfundi, maetingu og fleira. Telja ma ad i islensku vidskiptalifi hafi oft verid
skortur a gagnseei, medal annars & eignarhaldi og atkvaedisrétti hluthafa. Eitt markmida laga
nr. 13/2010 um breytingar & I6gum um hlutafélég og 16gum um einkahlutafélég var ad auka
gagnszi & eignarhaldi og atkvaedisrétti hluthafa og um leid skerpa & upplysingaskyldu

stj6rnenda.*®®

Med I6gunum voru gerdar breytingar & 30. gr. hfl., sbr. 1. gr. laga nr. 13/2010,
pannig ad vid 1. mgr. 30. gr. hfl. battist nyr malslidur sem kvedur & um ad stjorn skuli gaeta
bess ad hlutaskra geymi & hverjum tima réttar upplysingar. A eftir 6. mgr. 30. gr. hfl. baettist

einnig vid ny malsgrein sem kvedur & um ad i hlutaskrd skulu faerdar upplysingar um

159 eidbeiningar Vidskiptarads islands (nmgr. 139) 27.

160 Alpt. 2003-2004, A-deild, pskj. 1308 — 851. mal, almennar athugasemdir, vidauki I, kafli 4.2.1

161 Aslaug Bjérgvinsdéttir (nmgr. 141) 96.

162 Financial Reporting Council, Review of the effectiveness of the Combined Code on Corporate Governance:
Call for evidence, (2009) 22.

163 Alpt. 2009-2010, A-deild, pskj. 71 - 71. mél, almennar athugasemdir.
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atkveedisrétt hluthafa og skal par jafnframt geta allra peirra samstedutengsla sem hlutafélagid
er i. P4 var med 5. gr. laga nr 13/2010 einnig gerd su breyting ad & eftir 3. mgr. 84. gr. hfl.
beettist vid ny malsgrein sem kvedur a um ad félagsstjorn sé skylt ad gera stutta samantekt um
hlutafjareign einstakra hluthafa og rétt peirra til ad greida atkvedi og leggja hana fyrir
adalfund. Sambeerilegar upplysingar skulu einnig liggja fyrir um pau samstedutengsl sem
hlutafélagid er i.

Einnig ma telja ad nagilega skyrar reglur og lagaakvadi hafi ekki verid til i islenskri 16ggjof
sem taka til vidskipta hlutafélaga vid tengda adila, svo sem vidskipti storra eda radandi
hluthafa vid félagid sjalft. | hlutafélagasamstedum er stadan oft st ad hluthafar i
dotturfélégum, og jafnvel mddurfélégum, hafa mjog takmarkada vitneskju um starfsemi
hlutafélags eda stjornhaetti pess. Undir peim kringumsteedum verdur ad telja mikilveegt ad
hluth6fum sé veitt teekifeeri til pess ad afla sér upplysinga um vidskipti félagsins vid tengdra
adila. I kjolfarid geta peir motad sér sina eigin skodun & vidskiptunum, svo sem ad pau eigi
sér edlilegar skyringar eda hvort pau brjéti i baga vid akvadi laga eda sampykkta félags. Med
[6gum nr. 68/2010 um breytingar & 16gum um hlutafél6g, I6gum um einkahlutafélég og I6gum
um arsreikninga annars vegar og légum nr. 75/2010 um breytingar a légum um
fjarmalafyrirteeki hins vegar voru p6 gerdar lagabreytingar sem verda ad teljast mikilveegt
skref i rétta att vio ad tryggja hluth6fum naudsynlegar upplysingar og vernd vegna vidskipta
hlutafélags vid tengda adila. Med 13. gr. laga nr. 68/2010 var, eins og adur hefur komid fram,
beett vid nyrri grein, 95. gr. a. hfl., sem kvedur & um ad samningur hlutafélags vid tengda
adila, sem nemur ad raunvirdi minnst 10% hlutafjarins & undirritunartima samnings, bindur
eigi félagid nema ad fengnu sampykki hluthafafundar. Akveedi 95. gr. a. hfl. felur po i sér
nokkrar undantekningar sem ekki pykir porf & ad utlista nanar hér. pa voru med 42. gr. laga
nr. 75/2010 lagdar til miklar breytingar & 57. gr. fftl. um vidskipti starfsmanna vid
fjarmalafyrirteeki. NG er stjorn fjarmalafyrirtaekis skylt ad setja sér reglur, sem stadfestar skulu
af Fjarmalaeftirlitinu, um vidskipti félagsins vid framkveemdastjora og lykilstarfsmenn.
Einnig er samningur fjarmalafyrirteekis um lan, abyrgdir, kauprétt eda samberileg vidskipti
vid framkvaemdastjora na hadur sampykki stjornar félagsins. pPa gilda akvaedi 57. gr. fftl.

einnig um pa sem eru i ndnum tengslum vid framkvemdastjora fjarmalafyrirtakis.

Eins og pad er mikilveaegt fyrir hluthafa ad skoda stjornkerfi hlutafélaga og taka afstoou til
pbess hvada skipan a stjorn sé heppilegust fyrir vidkomandi rekstur er naudsynlegt ad huga vel
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ad vandadri upplysingagjof og gagnsai um starfsemi hlutafélaga. Adeins med peim hetti er

mogulegt ad innleida goda stjornheetti.'®*

6.2.4 Undirnefndir

Auk alls ofangreinds er gott skipulag a stérfum stjornar og skyr skilgreining & abyrgd og
hlutverkum helstu stjérnunaradila félagsins ein forsenda gddra stjornhatta. Slikt skipulag
audveldar stjornendum storf sin og er naudsynlegt til pess ad rekstur félagsins geti gengid
greidlega fyrir sig. Stofnun undirnefnda, sem hluti stjornarmanna & seeti i, getur verid til pess
fallid ad beeta starfsheetti félagsstjornar i peim malum sem henni ber ad annast. Med pvi geta
stjornarmenn sem eiga sati i slikum sérhafoum nefndum einbeitt sér betur ad peim
verkefnum sem peim eru falin og storf peirra verda markvissari.'® Félagsstjorn verdur ad
meta porfina fyrir slikar undirnefndir eftir steerd og umfangi félagsins en naudsynlegt getur
verid ad koma & fét 6hadum undirnefndum stjorna sem snua ad fjarhagslegu eftirliti og

umbunakerfi @3stu stjornenda.*®®

I leidbeinandi reglum Vidskiptarads er lagt til ad hlutafélég komi & fot premur undirnefndum,
pad er endurskodunarnefnd, starfskjaranefnd og tilnefningarnefnd.

Hlutverk endurskodunarnefndar skal pannig vera ad leitast vid ad tryggja geedi arsreikninga
og annarra fjarmalaupplysinga félagsins og gaeta pess ad endurskodendur félagsins séu 6hadir.
Talid er mikilveegt ad eftirlit og skyrslur um fjarhag fai nanari umfjollun og greiningu i

smeerri hopi heldur en hja stjorninni allri.**’

Hlutverk starfskjaranefndar er ad annast pad hlutverk stjornar, samkveemt 79. gr. a. hfl., ad
undirbta og framkvaema tillégur vardandi laun og adrar greidslur til forstjéra og annarra
a&0stu stjérnenda félagsins, svo og stjérnarmanna pess. Sérstaklega er lagt til ad
starfskjaranefnd sé starfreekt i peim tilfellum par sem framkveemdastjori a jafnframt sati i

stjorn, eda adrir stjornarmenn eru jafnframt starfsmenn félagsins.

Hlutverk tilnefningarnefndar er ad auka skilvirkni og gagnsei i malefnum er varda tilnefningu

stjornarmanna. Nefndin skal tryggja ad hluthafar fai upplysingar um stjornarmenn og vinna ar

nidurstédum arlegs arangursmats stjornar og daglegra stjornenda.*®

164 Aslaug Bjérgvinsdéttir (nmgr. 140).

165 Aslaug Bjérgvinsdéttir (nmgr. 141) 92.

166 eidbeiningar Vidskiptarads islands (nmgr. 139) 28.
167 eidbeiningar Vidskiptarads islands (nmgr. 139) 29.
188 | eidbeiningar Vidskiptarads islands (nmgr. 139) 31.
169 | eigbeiningar Vidskiptarads islands (nmgr. 139) 37.
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Telja mé ad gdadir stjornheettir og fullvissa fjarfesta og annarra markadsadila um ad peir séu til
stadar sé lykilatridi sem skiptir verulegu mali um afkomu félags og &huga fjarfesta &
vidskiptum med hluti i félaginu. Svo pad sé satt um rekstur og stjornun hlutafélags og
reksturinn sé skilvirkur er naudsynlegt ad finna jafnveegi & milli 6likra hopa innan hlutafélags.
Audveldlega geta komid upp arekstrar i rekstri hlutafélags og hagsmunir meirihluta og
minnihluta hluthafa annars vegar og hagsmunir stjornenda og hluthafa hins vegar eru oft &
tioum mjog olikir. Stjornhaettir hlutafélaga ganga ut & ad finna jafnveaegi milli pessara hdpa en

ekki er po til nein fyrirmyndar uppskrift ad gédum stjérnhattum hlutafélaga.

Vidmid um stjornhetti sem sett hafa verid i einstokum rikjum hafa almennt ekki verid
innleidd i 16g. Leidbeinandi reglur Vidskiptardds voru hannadar i svokolludum ,,fylgid eda
skyrio® stil (e. comply or explain). I pvi felst ad ef hlutafélag fylgir ekki leidbeiningunum ad
ollu leyti ber pvi ad greina fra astedum pess og fravikum i arsreikningi eda arsskyrslu.*™
AEskilegt potti ad viomid um stjornheetti veeru ekki bindandi heldur ad sveigjanleiki og
frjalsreedi rikti ad hvada marki hlutafélog fylgdu slikum reglum, p6 med peim fyrirvara ad pau
upplystu markadinn um adstedur sinar.*’* Setning vidmida, sem pétttakendur vidskiptalifsins
attu patt i ad skapa, pétti heppilegri adferd medal annars vegna pess ad peir adilar hafa sjalfir

betri pekkingu & adsteedum og eru i adstddu til ad bregdast fyrr vid nyjum adstedum.*’

P06 ad fallast megi & ofangreind rok er hins vegar fullt tilefni til pess ad velta pvi fyrir sér, i
ljosi afalla sidustu ara, hvort stjornendur islenskra hlutafélaga hafi yfirhofud fylgt slikum
leidbeinandi reglum. Margt bendir til brotalama i stjornhattum islenskra hlutafélaga fyrir hrun
og pvi méa feera rok fyrir pvi ad aeskilegt geti verid ad mikilveegustu reglur leidbeininga um
stjornhaetti fyrirteekja séu innleiddar i 16g. Einstaka reglur hafa verid l6gfestar sidustu ar, sbr.
til deemis breytingarlog nr. 13/2010 og 68/2010, sem telja verdur jakvaeda proun i innleidingu
godra stjornhatta hlutafélaga. Med 12. gr. laga nr. 75/2010 um breytingar & 16gum um
fjarmalafyrirteeki var fjarmalafyrirteekjum gert skylt ad fylgja vidurkenndum leidbeiningum
um stjornhaetti fyrirteekja. | pvi skyni er fjarmalafyrirteekjum medal annars skylt ad birta
arlega yfirlysingu um stjornhatti félagsins i sérstokum kafla i arsreikningi og gera grein fyrir
stjornhattum fyrirtaekisins & vefsiou fyrirtaekisins. Slika skyldu ma telja arangursrika leid til
bess ad innleida goda stjornhaetti fjarmalafyrirtekja, enda yrdi naer dmogulegt ad logfesta

almennar reglur um hvernig fjarmalafyrirtaeki eigi ad haga i smaatridum stjérnhattum sinum.

7% Leidbeiningar Vidskiptarads Islands (nmgr. 139).
' Aslaug Bjorgvinsdattir (nmgr. 140).
172 Aslaug Bjérgvinsdottir (nmgr. 141) 91.
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Innleiding godra stjornhatta fjarmalafyrirteekja ma telja eitt af mérgum mikilveegum skrefum i
att ad endurreisn islensks vidskipta- og efnahagslifs. Goda stjornhatti verdur einnig ad telja til
pbess fallna ad endurheimta traust og traverdugleika a islenskan fjarmalamarkad og draga ar
umbodsvanda milli stjornenda og hluthafa. Vid métun godra stjornhatta hlutafélaga er po
mikilveegt ad huga vel ad og taka tillit til islenskra adsteda, par & medal vardandi skipan
eignarhalds, sterd islenskra hlutafélaga, fjarmagnsmarkadarins, sterka stédu stofnanafjarfesta

og fslenskrar hlutafélagaloggjafar.’

6.3 Hvatakerfi

Beaedi hérlendis og erlendis hefur ad miklu leyti hefur verid reynt ad koma i veg fyrir
umbodsvanda milli stjornenda og hlutahafa med hvatakerfum sem fela i sér &rangurstengingu
launa, pad er fost laun ad vidbattum bonusgreidslum og/eda 6drum hvatagreidslum, til demis
kaupréttarsamningum.*” [ kafla 5.2 hér ad framan voru feerd rok fyrir pvi ad pau hvatakerfi
sem vid lydi voru innan storu islensku bankanna priggja fyrir hrun og byggdou &
arangurstengingu launa hafi ytt undir pa neikvaedu peetti sem blast ma vid ad fylgi
hvatakerfum.'” Einnig voru faerd rok fyrir pvi ad hvatakerfi sem byggja & arangurstengingu
launa og mala arangur stjornenda adeins i formi hlutfalla, svo sem ardsemi eigin fjar, séu
mjog varasom. Likur eru a ad slik arangursmeling verdi misnotud og getur pa

umbodsvandinn, sem hvatakerfum er &tlad ad leysa, i raun spillt hvatakerfunum sjalfum.*

Ekki er p6 par med sagt ad hvatakerfi sem byggja & arangurstengingu launa séu 6hagkveem
leid til pess ad tengja saman hag stjornenda og hluthafa. bvert & moti eru slik hvatakerfi vel til
bess fallin ad aga stjornendur svo peir vinni raunverulega i pagu hluthafa og hagi
dkvardanatoku sinni & pann hatt ad hagsmunir félagsins og hluthafa i heild séu avallt i
fyrirrimi.*’” Hugmyndafradin ad baki arangurstengdum launum er su ad ef stjérnandi skynjar
tengsl milli frammistéou i starfi og launa sinna muni pad leida til pess ad stjornandinn leggur
hardar ad sér en ella.!”® Med pvi er ®tlad ad tengja saman hag stjérnenda og hluthafa og

tryggja par med ad stjornendur vinni ad hag félagsins fyrst og fremst. Ef stjornendur gera pad

173 Aslaug Bjérgvinsdottir (nmgr. 141) 96.

17 COM (2011) 164 final 9.

17> Rannsoknarnefnd Alpingis, Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir (3.
bindi, 10. kafli, Rannsoknarnefnd Alpingis 2010) 47.

178 Lucian Arye Bebchuk og Jesse M. Fried., ,Executive Compensation as an Agency problem* (2003) 17 (3)
Journal of Economic Perspectives 71, 72.

Y7 Eric L. Talley og Gudrun Johnsen, ,.Corporate Governance, Executive Compensation and Securities
Litigation* (2004) USC Law and Economic Research Paper No. 04-7,
<http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=536963> skodad 7. névember 2011, 2.

'8 Sanghee Park og Michael C. Sturman, ,The Relative Effects of Merit Pay, Bonuses, and Long-Term
Incentives on Future Job Performance* (2009) Cornell University, ILR School, Compensation Research
Initiative, <http://digitalcommons.ilr.cornell.edu/cri/7/> skodad 7. névember 2011, 3.
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vinna peir ad sama skapi ad hag hluthafa og sinum eigin hagsmunum. Feera mé rok fyrir pvi
ad hvatakerfi sem byggja & arangurstengingu launa eda annars konar umbunarkerfi fyrir
stjornendur geti verid ein leid til pess ad draga ur umbodsvanda milli stjornenda og hluthafa.

Pad er hins vegar akaflega mikilvaegt ad standa vel ad uppbyggingu slikra hvatakerfa.

Erfitt getur po verid ad svara pvi hvernig best sé ndkvemlega ad haga uppbyggingu
hvatakerfa fyrir stjornendur hlutafélaga svo pau samremi hag stjornenda og hluthafa a sem
hagkveemastan hatt. PO ma telja vist ad naudsynlegt sé ad pau horfi til langtima hagsmuna og
markmida félagsins og melingar & frammistodu stjérnenda taki til lengri tima (e. multi-year
framework) svo tryggt sé ad tekid sé tillit til langtimadrangurs og undirliggjandi pétta
vardandi ahattu, fjarmagnskostnad og adgang ad lansfé.'”® Einnig er naudsynlegt ad
hvatakerfi séu byggd a sjaanlegum meelikvordum sem stjornendur geta ekki audveldlega haft
ahrif 4.%° Mealikvardar 4 frammistodu stjérnenda verda auk pess ad vera vel skilgreindir. Ef
til deemis verdlauna & stjérnanda fyrir vel unnin storf med hvatagreioslum i formi
kaupréttarsamnings eru skyrir mealikvardar sérstaklega mikilvaegir pvi framlag stjérnandans
er ekki adeins pad sem raedur arangri félagsins. beaettir utan innra umhverfis félagsins, svo sem
efnahagslegur stodugleiki og almenn hakkun hlutabréfa & markadi, stjérnmalaumhverfi,
vinnuléggjof og margt fleira getur haft mikil &hrif & arangur i rekstri hlutafélaga.’® bannig
getur stjornandi hagnast a kaupréttarsamningi préatt fyrir ad gengi hlutabréfa i félaginu sem
hann styrir haekka minna en gengi annarra sambarilegra félaga. Ef melikvardi a arangur er
ekki tengdur frammistodu stjérnandans skyrt og skilmerkilega er pannig hett vid ad
stjornandanum sé umbunad an pess p6é ad hann hafi lagt hart ad sér vid ad skapa veromeeti
fyrir félagid.’® Einnig mé feera rok fyrir pvi ad mala purfi arangur stjérnenda ut fra fleiri
pattum en einungis rekstrarnidurstddum. Fjarhagslegir meelikvardar syna adeins arangur lidins
timabils og gefa ekki endilega skyra heildarmynd af starfsemi hlutafélaga. Ofjarhagslegir
meelikvardar geta verid fjdlmargir en sem deemi ma nefna melikvarda & anagju og/eda fjdlda

vidskiptavina, starfsanagju og framleidni starfsfolks.

Vid uppbyggingu hvatakerfa er einnig mikilveegt ad jafnvaegi sé milli fastra launa stjornenda
0g bénusgreidsina. Bénusgreidslur sem eru litid hlutfall af heildarlaunum stjérnenda geta vel
komid til alita sem vidmid en fari bonusgreidslur mikid yfir 50% af heildarlaunum stjérnenda

getur pad leitt til pess ad peir haetta ad taka mid af grunnlaunum sinum. Ef svo ber undir getur

179 Alpt. 2009-2010, A-deild, pskj. 614 - 343. mal, athugasemdir vid 39. gr.
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Theoretical & Empirical Perspectives (first published 2000 Cambridge University Press 2006) 5.
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bad hvatt til umbodssvika af halfu stiornenda ef arangur er undir vidmidum hvatakerfisins.'®
Stjérnandi sem til deemis hefur adeins 10% hlut launa sinna i formi fastra launa en 90% sem
hlutfall bonusgreidsina mun 6hjakvaemilega einhvern tima lenda i peirri adst6ou ad purfa ad
velja @ mili pess ad taka akvordun i rekstri félagsins sem leidir til pess ad hann fai greidd
heerri laun eda velja rekstrarlegan og/eda bokhaldslegan kost i rekstri félagsins sem ekki
tryggir honum jafn ha laun.'®*

Einnig verdur ad telja mikilveegt ad greidslu meginhluta bénusgreidsina til stjornenda sé
hagad pannig ad unnt sé ad taka tillit til sveiflna i vidskiptalifinu og hagkerfinu sem haft geta
ahrif & arangur hlutafélagsins. Mikilvaegt er pvi ad hluti bonusgreidsina komi til utgreidslu &
nokkrum arum og sé afturkreefur ef melikvordum um frammistédu er ekki mett eda ef
arangur reynist vera annar en metid var i upphafi. Er slikt til pess fallid ad stjérnendur geeti ad
hagsmunum hluthafa til lengri tima. Einnig etti félag ad geta haldid eftir bonusgreidslum til
stjornenda pegar adstaedur i rekstri versna til muna eda krafist endurgreioslu ef i 1jos kemur ad
baer hafa verid byggdar & réngum upplysingum.'®

pa verdur einnig ad telja mikilveegt ad pak sé sett a bonusgreidslur til stjornenda en at fra
félagaréttinum eru freedileg rok fyrir pvi ad setja purfi efri mork a laun stjornenda.
Starfskjarastefnur hlutafélaga eru oft mjog rdmar og stjérnendur fa éheftar greidslur en slikt
getur falio i sér séun & fjarmunum félagsins par sem stjérnendur eru i raun og veru ad taka
fjarmagn ar félaginu med launatengdum greidslum til sin. Med peim hatti eru hagsmunir

hluthafa og réttur peirra til ards af fjarfestingum sinum skertir med 6edlilegum haetti.*®®

A0 lokum verdur ad telja naudsynlegt ad starfskjarastefnur hlutafélaga séu uppfeeroar
reglulega pannig ad matt sé breyttri stodu vidkomandi hlutafélags. ba skal upplysa hluthafa &

skyran og skilmerkilegan hatt um starfskjarastefnu félagsins.*®’

Med l6gum nr. 75/2010 voru ofangreind sjénarmid ad hluta til 16gfest en med 43. gr. laganna
var tveimur nyjum lagagreinum beett vid 16g um fjarmalafyrirtaeki, 57. gr. a og 57. gr. b. Med
I[6gum nr. 68/2010 & 16gum um hlutafélog, var einnig gerd breyting & 79. gr. a. hfl., sbr. 7. gr.
laga nr. 68/2010, sem er i samremi vid ofangreind sjonarmid. Med ofangreindum

lagabreytingum var pannig leitast vid ad hafa arangur félaga i huga, setja takmork & breytilega

183 |_ucian Arye Bebchuk, Jesse M. Fried og David |. Walker, ,,Managerial Power and Rent Extraction in the
Design of Executive Compensation (2002) National Bureau of Economic Research Paper 9068
<http://www.nber.org/papers/w9068.pdf?new_window=1> skodad 16. ndvember 2011, 47.
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beetti starfskjara og fresta Utborgunum breytilegra starfskjara. Einnig var gert rad fyrir
endurgreidslum i vissum tilvikum og reynt ad tryggja ad starfslokagreidslur yréu ekki inntar

af hendi { kjolfar slaks &rangurs eins og adur hafdi tidkast.'®®

6.4 Stada, réttindi og réttarurradi hluthafa.

Til pess ad mogulegt sé ad draga ur umbodsvanda i hlutaféeldgum er naudsynlegt ad réttur
hluthafa til pess ad fara med 16gbodid vald sitt sé virtur og peim gert sem audveldast ad nyta
sér pann rétt. Adeins pannig geta hluthafar haft eftirlit med stjérnendum hlutafélags. Eins og
synt hefur verid fram & getur su stada komid upp i rekstri hlutafélaga ad hagsmunir hluthafa
eru fyrir bord bornir og brotid er a rétti peirra. bvi er mikilveegt ad hluth6fum séu einnig
tryggd virk réttarlrraedi pegar stjornendur fara ut fyrir heimildir sinar eda brjota af sér i starfi.
Slik virk réttarGrreedi hafa i raun tvipeettan tilgang. I fyrsta lagi ad rétta hlut peirra hluthafa

sem telja brotid a rétti sinum og i 6dru lagi er peim atlad ad hafa viss varnadarahrif.

6.4.1 Stada hluthafa

Gooair stjornheettir hlutafélaga byggjast medal annars & pvi ad hluthafar taki patt i stjornun
hlutafélaga sinna, hafi eftirlit med stjérnendum og lati pa bera abyrgd & frammistodu sinni i
storfum fyrir félagid. Stadreyndin er hins vegar su ad hluthafar eru oft ovirkir fjarfestar og
fjarfesting peirra i félaginu midast vid ad hagnast & vidskiptum sinum & stuttum tima.®
Aukinn hradi i vidskiptum almennt, badi i einstokum Iéndum sem og millilandavidskiptum,
samhlida mikilli framproun i upplysinga- og samskiptateekni hefur vissulega hjéalpad til vid ad
auka greidslugetu hlutafélaga en einnig ytt undir skammtima eignarhald hluthafa. Talid er ad
eignarhald hluthafa vari ad medaltali i atta manudi.*® Slikt skammtima eignarhald er til pess
fallid ad hluthafar sjai sér hag i pvi ad nyta réttindi sin a pann hatt ad skammtima hagsmunir
hlutafélagsins eru hafdir ad leidarljosi. Einnig getur skammtima eignarhald hluthafa haft
letjandi ahrif & patttoku peirra i rekstri og stjérnun félagsins og hluthafar nyta sidur 16gbodin
réttindi sin. bad getur leitt til pess ad eftirlit hluthafa med stjornendum félagsins minnkar,
hluthafar koma vidhorfum sinum sidur a framfeeri og taka minni péatt i atkveedagreidslu um
malefni félagsins. Telja m& ad med peim hetti feerist aukin vold i hendur stjornenda og

umbodsvandi getur pannig ordid meiri en ella.

Auk pess getur skammtima eignarhald hluthafa haft pau ahrif ad stjérnendur eru sidur gerdir

abyrgir fyrir storf sin i hlutafélégum. Faera ma rok fyrir pvi ad skammtima eignarhald hluthafa

188 Alpt. 2009-2010, A-deild, pskj. 960 - 569. mal, athugasemdir vid 7. gr.
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geti att sinn patt i abyrgdarleysi stjornenda og studlad ad ohoflegri ahaettutdku stjérnenda
hutafélaga, en slikt var einkennandi fyrir stjornun hlutafélaga fyrir hrun, hérlendis sem
erlendis. I mérgum tilvikum telja hluthafar slikar aheettutokur borga sig vegna hins aatlada
hagnadar af slikum ahaettutokum. Stydja peir pannig 6hoflega ahattutdku stjornenda i blindni
en asteedu pess ma einkum rekja til hlutafélagaformsins. Hluthafar f& i sinn hlut allan 4g6dann
af godu gengi slikra dhattutakna en ahatta peirra sjalfra felst adeins i fjarhaed eignarhluta

beirra i félaginu vegna hinnar takmérkudu byrgdar.***

6.4.2 Réttindi hluthafa

A sidustu arum hafa breytingar og endurskodun & hlutafélagaloggjofum einkennst af miklu
leyti af pvi hvernig haegt sé ad auka réttindi og ahrif hluthafa innan hlutafélaga. Mikilveegt
hefur verid talio ad hluth6fum sé gert kleift ad taka virkan pétt i akvordunartoku vardandi
malefni félagsins, hluthafar séu vel upplystir um malefni félagsins og hafi tekifaeri til ad

spyrja stjérnendur spurninga.'®

Samkveemt 85. gr. hfl. geta hluthafar, sem rada yfir minnst 5% hlutafjarins, krafist pess ad
bodad sé til hluthafafundar i félaginu. Med 9. gr. laga nr. 68/2010 var réttur hluthafa til pess
ad booda til fundar rymkadur & pann veg ad nu nagir krafa eigenda 5% hlutafjar i stad 10%
eigenda hlutafjarins. Akvaedid var talid tryggja hluthéfum mikilsverd réttindi sem felast i pvi
ad eiga kost & ad reda mélefni félagsins en beiting pess ekki talin félaginu pungbzr ad
jafnadi. botti pvi rétt ad laekka askilnad 85. gr. hfl. nidur i 5%.™

Skilyrdi pess ad bodad verdi til hluthafafundar ad kréfu hluthafa, samkvemt 85. gr. hfl., er ad
hluthafar krefjist pess skriflega og greini fra fundarefni. Hluthafar geta til deemis kallad til
hluthafafundar i peim tilvikum pegar peir hafa ahyggjur af eftirfylgni leidbeininga um g6da
stjornhaetti, frammistddu hlutafélags eda eftirliti med stjornendum félagsins. Fundarefni getur
bannig til ad mynda verid vantrauststillaga a sitjandi stjoérn. Ekki er p6 skilyrdi ad til standi ad
taka efnislega akvordun um malefnid & hluthafafundinum. Ma pvi telja ad hluthofum sé kleift
ad boda til hluthafafundar i peim eina tilgangi ad umrada fari fram um tiltekin malefni, svo
lengi sem umraeduefnid er nagilega afmarkad i lysingu & fundarefni. Ef skilyrdi 85. gr. hfl.
eru uppfyllt og krafa um hluthafafund hefur borist félagsstjorn skal hin boda til fundar innan

14 daga. I slikum tilvikum getur félagsstjorn ekki neitad ad halda fund. Skiptir pa engu mali

19! Sama heimild 11.
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po félagsstjorn telji vist ad tillogur peirra hluthafa sem kréfdust fundarins verdi felldar eda

hluthafafundurinn geti skadad imynd félagsins.***

Hér & landi hefur i téluverdum meli reynt & reglu 85. gr. hfl. fyrir domstélum og inntak
hennar hefur ad vissu leyti verid afmarkad. bannig virdist pad fordemi hafa myndast ad
felagsstjorn er 6heimilt ad taka akvordun, sem getur verid til pess fallin ad afla dkvednum
hluth6fum eda 6drum otilhlydilegra hagsmuna & kostnad annarra hluthafa eda félagsins i
skilningi 76. gr. hfl., ef krafa um hluthafafund hefur &dur komid fram fra hluth6fum er
uppfyllir skilyrdi 85. gr. hfl. Jafnframt verdur ad atla ad félagsstjorn sé ad meginreglu bundin
af nidurstodu hluthafafundar par um. I Hrd. 15. september 1994 i mali nr. 315/1994 (Syn) var
reglunni fyrst slegid fastri og sidar stadfest med Hrd. 10. juli 2001 i mali nr. 256/2001
(Lyfjaverslun fslands 1). bar voru malsatvik pau ad Aagreiningur reis um akvordun
félagsstjornar LI hf. ad kaupa hlutafé J i F efh. og greida fyrir pad med hlutafé i Li hf.
Héradsdomur hafnadi krofu stefnenda, eigenda 17,3% hlutafjar Li hf., um ad felld yr&i Gr
gildi &kvordun syslumanns um ad synja um l6gbann vid pvi ad J hagnytti sér pann rétt, sem
fylgdi hlutafjareign hans i LI hf., og honum hafdi verid afhent til radstéfunar. Haestiréttur
felldi hins vegar Urskurd héradsdoms ur gildi og byggdi nidurstddu sina medal annars a pvi ad
adur en umraedd kaup foru fram krofdust soknaradilar hluthafafundar i LI hf. i pvi skyni ad
allir hluthafar ettu ad eiga pess kost ad taka afstodu til kaupa félagsins & hlutum i F ehf. Taldi
Heestiréttur skilyrdum hlutafélagalaga fullnagt til ad soknaradilar geetu krafist fundarins.

Nidurstada malsins var nanar tiltekid eftirfarandi:

i 85. gr. laga nr. 2/1995 er melt fyrir um ad hluthafafund i félagi skuli boda innan 14 daga ef
kjornir endurskodendur eda hluthafar, sem rada yfir minnst 1/10 hlutafjarins krefjast pess
skriflega. Efnislega samsvarandi akvaedi er i 13. gr. sampykkta fyrir Lyfjaverslun Islands hf.
Skilyroum pessara akveaeda var fullneegt til ad soknaradilar gaetu krafist pess ad kaup a hlutafé i
Frumafli ehf. yrdu borin undir hluthafafund i Lyfjaverslun islands hf. [...] Getur hluthafafundur
tekid til umfjollunar sérhvert malefni, sem vardar félagid, og tekid akvardanir um pad. Ber pa
stjorn félagsins ad fara eftir pvi. Var stjorn Lyfjaverslunar islands hf. sjalf i adstédu til ad boda
til fundarins svo fljétt sem audid yrdi. Vid pessar adstedur var stjorninni dheimilt ad dkveda
sjalf og ganga fra kaupum & 6llu hlutafé i Frumafli ehf. adur en slikur fundur yroi haldinn, svo
sem loglega hafdi verid krafist. Er p4 jafnframt litid til pess ad kaupin gatu verid til pess fallin
ad raska rétti hluthafa samkveemt 76. gr. laga nr. 2/1995, en samkvamt peirri grein laganna ber
félagsstjorn ad geeta hagsmuna allra hluthafa félagsins. Samkvemt 6llu pvi, sem ad framan er
rakio, verour ad telja skilyroum 1. mgr. 24. gr. laga nr. 31/1990 fullnaegt til pess ad
I6gbannskrafa soknaradila megi na fram ad ganga, enda eiga akvaedi 3. mgr. sdmu greinar ekki
vid i mali pessu.

Auk réttarins til ad krefjast bodunar hluthafafundar & hver hluthafi rétt & pvi ad fa akvedio mal

tekid til medferdar & hluthafafundi, sbr. 86. gr. hfl. Skilyrdi fyrir pvi ad malid sé tekid fyrir er

194 Lagastofnun Héskéla Islands, Skyrsla Lagastofnunar um minnihlutavernd i hlutafélégum og
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ad hluthafi hafi gert um pad skriflega eda rafreena krofu til félagsstjornar med pad miklum
fyrirvara ad unnt sé ad taka malid & dagskra fundarins.

pa & einnig hver hluthafi rétt & ad greida atkveedi & hluthafafundum, samkvemt 1. mgr. 82. gr.
hfl., og hafa pannig ahrif & akvorounartoku i hlutafélaginu. Atkveedisréttur hluthafa telst
medal veigamestu réttinda hluthafa i hlutafélagi. Meginreglan er s ad hver hluthafi nytur
atkveedisréttar i réttu hlutfalli vid hlutafjareign sina, sbr. 2. mgr. 20. gr. hfl. I sampykktum
félags ma pé akveda ymsar takmarkanir & atkveedisrétti hluthafa sem og ad hlutir megi vera an
atkvaedisréttar. Samkvemt 1. mgr. 80. gr. hfl. ma einnig akveda i sampykktum félags ad
tilteknir hlutir skuli hafa aukid atkveedagildi og eru engar takmarkanir & pvi hveru mikill s&

munur megi vera.'*®

Hluthafar hafa einnig malfrelsi a hluthafafundum, en samkvaemt 3. mgr. 80. gr. hfl. er éllum
hluth6fum heimilt ad seekja hluthafafund og taka par til mals. Malfrelsi hluthafa a
hluthafafundum felur einnig i sér rétt til pess ad varpa fram fyrirspurnum til stjérnenda
hlutafélagsins. Pessi einstaklingsbundnu réttindi hefdu hins vegar mjog takmorkud ahrif ef
félagstjorn og 6drum stjornendum beeri ekki skylda til ad svara réttmatum spurningum
hluthafa.’® Hver hluthafi & pvi rétt & pvi, samkvemt 91. gr. hfl., ad krefjast pess ad
felagsstjorn leggi fram upplysingar um pau malefni sem mali skipta vardandi mat &
arsreikningi eda stodu félagsins ad 6dru leyti, ef slikt ma verda an verulegs tjons fyrir félagio
ad mati félagsstjornar. Sama gildir um upplysingar sem haft geta ahrif & afstéou hluthafa til
méala sem taka & akvoroun um & fundinum. Upplysingaskyldan & einnig vid um samboénd
félagsins vid félog innan sému samstaedu, hlutafjareign einstakra hluthafa og atkvaedisrétt

beirra.

Akvadi 91. gr. hfl. verdur ad telja mikilveegt og hagnytt hluthéfum, einkum i stérum
hlutafélogum par sem ahrif smeerri fjarfesta eru takmorkud og hluthafar hafa hagsmuni af pvi
ad draga malefni félagsins fram i dagsljosid. Upplysingaskyldan felur ekki adeins i sér skyldu
til pess ad leggja fram umbedin gogn heldur einnig skyldu til pess ad utskyra gognin, pad er
Gtskyra teknar akvardanir og hagsmunamat félagsstjornar, ef pess er 6skad.'®” béa verdur ad
telja ad hluthafar eigi einnig rétt til adgangs ad upplysingum ef peir hafa l6gvarda hagsmuni

af pvi ad fa tilteknar upplysingar eda gogn. pvi til rokstudnings ma skoda Hrd. 22. mars 2011

195 Stefan Mar Stefansson, Hlutaféldg, einkahlutafélog og fjarmalamarkadir (Hid islenska békmenntafélag 2003)
293.

19 Sama heimild 39.

197 sama heimild 287; Jan Schans Christensen, Kapitalselskaber: Aktie- og anpartsselskabsret (2. Gtg., Thomson
2007) 446.
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i mali nr. 64/2011. bar voru malsatvik pau ad V, hluthafi i Glitni banka hf., taldi sig hafa
ordid fyrir tjoni pegar hlutafé hans vard verdlaust vid fall bankans i oktober 2008 og taldi
hann tjonid mega rekja til 6logmeetra akvardana fyrrum stjérnenda Glitnis banka hf. Krafdist
V Dess ad fa tiltekin gogn til pess ad geta tekid akvoroun um malshofdun til heimtu skadabota
0g pannig eiga I6gvarda hagsmuni af pvi ad f& umredd gogn. Taldi V ad hann hefdi sem
hluthafi att rétt til upplysinga um pau atridi sem kréfugerd hans tok til, sbr. 91. gr. hfl., og yrdi

peirri lagagrein beitt um pa adstodu, sem na veeri fyrir hendi. Féllst Haestiréttur & kréfu hans.

Upplysingaskylda samkveemt 91. gr. hfl. er pé peim takmdrkunum hao ad félagsstjorn er ekki
skylt ad leggja fram upplysingar ef pad er hennar mat ad framlagning upplysinga &
hluthafafundi sé til verulegs tjons fyrir félagid. Pessari takmorkun er etlad ad tryggja
hagsmuni félagsins ad pvi er tekur til vidskiptaleyndarméla og aztlana sem eru & vidokvemu
stigi.’®® bar sem pad er félagsstjornin sjalf sem hefur lokaord um pad hvort upplysingar séu
skadlegar félagi hefur verid talid audvelt fyrir stjorn ad skyla sér & bak vid akvadid til pess ad
komast hja upplysingagjof.'®® poétti pvi rétt, med légum nr. 68/2010, ad skerpa &
upplysingaréttinum med pvi ad askilja ad upplysingarnar verdi ad valda hlutafélaginu
verulegu tjoni svo félagsstjorn og adrir stjornendur geti vikist undan upplysingagjof, sbr. 11.
gr. laganna. Ef hluthafi telur félagsstjorn hafa brotid 16gbodinn rétt sinn til upplysinga getur
hann skotid mali sinu til hluthafafundar, en félagsstjorn hefur almenna upplysingaskyldu
gagnvart hluthafafundi sem adra settri stjornunareiningu. Gildir pad jafnvel p6 félagsstjorn
telji paer upplysingar geta leitt til tjons fyrir félagid.>® Einnig getur hluthafi atid komid med
tillogu & hluthafafundi um ad fram fari rannsokn a tilteknu malefni eda atridum vardandi
starfsemi félagsins, samkveaemt 97. gr. hfl., ef félagsstjornin neitar honum um upplysingar eda

hann hefur ekki naegar forsendur til pess ad spyrja stjérnina nanar Gt i hid umraedda atidi.

Samkvaemt 97. gr. hfl. & hver hluthafi rétt a ad koma med tillégu & hluthafafundi um ad fram
fari rannsokn & stofnun félags, tilgreindum atridum vardandi starfsemi pess eda akvednum
pattum bokhalds eda arsreiknings. Tillaga hluthafa parf pé ad hljota fylgi hluthafahdps sem
reedur yfir minnst 10% hlutafjarins. Ef svo er getur hluthafi farid pess & leit vid radherra ad
hann tilnefni ranns6knarmenn en tilmeli hluthafa skal taka til greina, svo framarlega sem

radherra telur naegilegar astaedur til peirra.

198 Stefan Mar Stefansson (nmgr. 195) 287.
199 Alpt. (nmgr. 179) athugasemdir vid 11. gr.
200 Stefan Mar Stefansson (nmgr. 195) 288.
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Akvedi 97. gr. hfl. er oflugt Grraedi fyrir hluthafa sem felur i sér aukid adhald fyrir
stjornendur og eykur moguleika hluthafa & ad bregdast vid ef grunur leikur & ad félagsstjorn
eda adrir stjornendur félagsins hafi nytt sér stoou sina til pess ad hagnast a kostnad félagsins
eda stjornendur séu ekki ad sinna skyldum sinum. Sérstakar rannséknir samkveaemt 97. gr. hfl.
snuast i flestum tilvikum um ad skyra linur ad pvi er vardar mogulega skadabdtadbyrgd
stofnenda félags eda stjornunaradila. Vidleitni hluthafa til ad komast ad orsékum versnandi
fjarhagsafkomu hlutafélagsins getur pannig til deemis verid tilefni sérstakrar rannsoknar. Hins
vegar veitir 97. gr. hfl. hluthofum ekki rétt til pess ad fara fram a allsherjaruttekt & hégum
félagsins. Askilegast er ad rannsoknaraztlun sem beinist ad tilteknum pattum i rekstri
felagsins liggi fyrir vid upphaf rannsoknar, en samkvemt ordanna hljédan getur andlag
rannsoknar beinst ad prennu, pad er stofnun félags, tilgreindum atridum vardandi starfsemi
bess eda akvednum pattum bdkhalds eda arsreiknings. Einnig er naudsynlegt ad hluthafi syni
fram & ad umraddar upplysingar liggi ekki fyrir og peirra sé ekki unnt ad afla med 6drum

heetti en sérstakri rannsokn.?%

Veigamikil rok réttleeta ofangreind skilyrdi um afmérkun a andlagi rannséknar og ad adrar
upplysingaleidir verdi ad vera fullreyndar. Tilgangur pessara skilyrda er ad verja félagid gegn
Ofyrirsédum krofum hluthafa um Gttekt & rekstrinum en slik Gttekt getur vakid tortryggni
fjarfesta, dregido Ur markadsvirdi hluta i félaginu og kostnadur slikra rannsdkna getur verid

talsverdur, en samkvamt 3. mgr. 97. gr. ber félagid endanlegan kostnad rannséknarinnar.?%

6.4.3 Réttarurraedi hluthafa

Ljost er af umfjollun 5. kafla ad su stada getur komid upp i rekstri hlutafélaga ad hagsmunir
hluthafa eru fyrir bord bornir og brotid er & rétti peirra. bvi er mikilveegt ad hluth6fum séu
einnig tryggo virk réttardrraedi pegar stjornendur fara Gt fyrir heimildir sinar eda brjota af sér i
starfi. Naudsynlegt er ad frelsi og abyrgd stjérnenda fylgist ad, setja parf stjornendum akvedin

mork og finna parf jafnvaegi milli reglna, abyrgdar og frelsis innan hlutafélaga.

Ymis réttartrreedi standa hluthofum til boda. Annars vegar eru pad Grredi sem fela i sér
utgéngu hluthafa ar félagi, pad er sala hlutafjar, krafa um innlausn og krafa um félagsslit.
Hins vegar eru pad réttindi sem fela i sér lausn fyrir pa hluthafa sem vilja &fram vera hluthafar
i félagi, pad er o&gildingarurredi, logbann vid yfirvofandi eda byrjadri athéfn og

skadabotalrraedi.

201 | agastofnun Haskéla islands (nmgr. 194) 62.
202 jan Schans Christensen (nmgr. 197) 511.
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Hluthafi, sem vill afram eiga hlut i félagi, getur samkvemt 96. gr. hfl. htféad mal vegna
akvordunar hluthafafundar sem tekin hefur verid med 6l6gmatum heetti eda brytur i baga vid
I6g eda sampykktir félagsins. Ekki er hins vegar ad finna samberilegt akveaedi i
hlutafélagalogunum vegna akvordunar félagsstjornar, sem til deemis er tekin i andstodu vid
72. eda 76. gr. hfl. Ljost er ad hluthafi getur krafist pess, samkvemt 86. gr. hfl., ad
hluthafundur fjalli um malid og ef hluthafafundur tekur 6l6gmeeta akvordun getur hluthafi
alltaf leitad réttar sins skamkveemt 96. gr. hfl. Af domaframkveemd Haestaréttar ma hins vegar
rada ad Urraedi hluthafa, pegar um atlud brot stjornenda vid 72. og 76. gr. hfl. er ad raeda, eru
rikari en beinlinis verdur radid af hlutafélagalogum. Er hér um ad raeda vidurkenningu
Heestaréttar & adild hluthafa ad mali til dgildingar samnings milli félagsins og pridja manns og
rétti hluthafa til pess ad krefjast I6gbanns vid pvi ad samningsadili félagsins nyti sér rétt sinn
samkvamt samningi vid félagia.?®® I pvi sambandi mé til demis skoda 4durnefnda déma
Haestaréttar i malum nr. 315/1994 (Syn) og 256/2001 (Lyfjaverslun islands). Addragandi
beggja pessara doma var sa ad tilskilinn meirihluti hluthafa samkveemt 85. gr. hfl. var
motfallinn fyrirhugadri samningsgerd félagsins vid pridja adila. Nidurstada i bAdum malunum
var si ad Haestiréttur vidurkenndi adild hluthafanna ad mali til dgildingar samningsins, p6
forsendur doms Haestaréttar 10. jali 2001 i mali nr. 256/2001 virdast benda til pess ad ekki sé

tlunin ad vidurkenna almennan rétt hluthafa i pessum efnum.?*

Telja verdur ad ofangreind Urraedi hluthafa séu ekki sjalfgefin i 1jési pess ad hlutafélag er
sjalfstedur 16gadili og par med sjalfstedur samningsadili. Ogilding samnings hlutafélags vid
pbridja mann, sem er éhagstedur hluth6fum, breytir ein og sér engu um stddu hluthafa. peir
eiga ekki beinan rétt til eigna hlutafélags og akvardanir um Gthlutun fjarmuna i formi
ardgreioslu, i tengslum vid leekkun hlutafjar eda félagsslit eru hadar akvérounum meirihluta

hlutafjareigenda og peer lata strongum skilyrdum laga.?®

Telji hluthafar ad stjérnendur hafi brotid a rétti sinum geta peir héfdad mal til innheimtu
skadabota vegna brota stjornenda a akveedum hlutafélagalaga og sampykktum félagsins, sbr.
2. ml. 1. mgr. 134. gr. hfl. S& meginmunur, samkvemt akvedum hlutafélagalaga, er a
skadabotaskyldu stjornenda hlutafélags gagnvart félaginu sjalfu annars vegar og gagnvart
hluth6fum og 6drum hins vegar ad i sidara tilvikinu parf ad vera um brot & hlutafélagalégum

eda sampykktum félags ad raeda til pess ad skadabotaskylda stjornenda verdi virk. EkKi er po

23 Aslaug Bjorgvinsdottir, ,,Vidskipti hlutafélaga vid stjornendur® i Pétur Kr. Hafstein (ritstj.), Gudrinarbok:
afmeelisrit til heidurs Gudrdnu Erlendsdéttur (Hid islenska békmenntafélag 2006) 65-67

24 Hrd. 10. jali 2006 { méali nr. 256/2001, 11. kafli, 3. mgr.

25 Aslaug Bjérgvinsdottir (nmgr. 203) 67.
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rétt ad gagnalykta fra akveedi 2. ml. 1. mgr. 134. gr. hfl. & pann hétt ad ef ekki er brotid gegn
hlutafélagalogum eda sampykktum félags sé ekki um botaskyldu stjornenda gagnvart
hluth6fum ad reeda. | peim tilvikum kemur hin almenna og 6légfesta skadabdtaregla til

skodunar.

Skadabotadbyrgd stjornenda samkveemt 1. mgr. 134. gr. hfl. stofnast hvort heldur sem er
vegna tiltekinna athafna, dkvardana eda radstafana stjornenda eda vegna athafnaleysis peirra.
Forsenda skadabotaabyrgdar stjornenda er samkvaemt sakarreglunni og pvi parf hattsemi
stjornenda ad vera oforsvaranleg fra hlutlegu sjénarmidi og viohofd ad asetningi eda

galeysi.?%

A sidustu arum hefur nokkud reynt & talkun 2. ml. 1. mgr. 134. gr. hfl., pad er hvort tulka
megi akvaedid & pann hatt ad einstakir hluthafar geti sjalfir sott rétt sinn fyrir ddmstélum verdi
félagid fyrir fjarhagslegu tjoni vegna starfa stjornenda. | pvi sambandi ma til deemis skoda
Hrd. 29. oktéber 2009 i mali nr. 228/2009 (Glitnir). bar voru malsatvik i stuttu mali pau ad V,
hluthafi i Glitni banka hf., h6fdadi mal og krafdist skadabdta par sem stjérnarmenn Glitnis
banka hf. hefdu medal annars brotid gegn 76. gr. hfl. og dskradri meginreglu félagaréttar um
jafnraedi félagsmanna, 3. mgr. 55. gr. hfl., 72. gr. hfl. og gegn 79. gr. a. hfl. med pvi ad kaupa
hluti B, frafarandi forstjora Glitnis banka hf., & 549 milljénum kr. yfir medalverdi. Heestiréttur
taldi hins vegar radstafanir stjornarmanna Glitnis banka hf. innan peirra takmarka sem
hlutafélagalogin og sampykktir félagsins settu peim. Vegna naudsynlegrar afmorkunar verdur
nidurstada malsins ekki reifud nanar, ad 6dru leyti en pvi ad par var nidurstada Haestaréttar

eftirfarandi:

Hér adur er i helstu atridum greint fra malsasteedum, sem stefndi reisir malsokn sina &, en peim
er jafnframt nanar lyst i hinum &fryjada domi. Ef fra er talin malsasteda hans, sem lytur ad
broti gegn reglum um jafnradi hluthafa og afstada hefur pegar verid tekin til, er peim pad
sammerkt ad peer eru reistar & &virdingum i gard afryjenda vegna starfa peirra i stjérn Glitnis
banka hf., sem gatu ef réttar veeru fellt & pau skadabdtadbyrgd gagnvart félaginu eda eftir
atvikum refsiabyrgd, en ekki skadabotaskyldu gagnvart einstokum hluthéfum.

[ Hrd. 14. jandar 2010 i mali nr. 350/2009 (Straumur - Burdaras) komst Haestiréttur ad sému
nidurstddu. Par voru malsatvik pau ad hluthafarnir V, H og K hoéféudu mal a hendur
félagsstjornarmoénnum og krofdust skadabdta vegna akvordunar stjornar ad selja storan hlut i
bankanum til 6pekkts adila undir markadsvirdi, en hlutaféd hafdi verid i eigu bankans sjalfs.
Téldu hluthafarnir ad stjérn félagsins beeri skadabotaabyrgd a pvi tjoni sem hun olli peim par

sem salan hefdi ryrt veromeeti félagsins og stjornin hefdi att ad geta selt hlut sinn ad minnsta

206 \/idar Méar Matthiasson, Skadabétaréttur (Codex 2005) 139-140
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kosti & medalgengi dagsins. | nidurstddu héradsdoms sem Haestiréttur stadfesti kom

eftirfarandi medal annars fram:

Til pess ad botaskylda stefndu gagnvart stefnendum verdi vidurkennd parf ad uppfylla akvedin
skilyrdi. Fyrst ma telja pad sem er aftast i orsakakedjunni. Pad er hvort stefnendur hafi ordio
fyrir tjoni. Adgerdir sem hafa ahrif & fjarhagsstodu hlutafélags hafa ekki sjalfkrafa somu hrif &
fjarhagsstodu hluthafa. P4 hafa stefnendur ekki reynt ad sanna ad verd hlutabréfa peirra &
markadi hafi lekkad vegna umreeddrar sdlu. Hafi hins vegar verid selt fyrir of lagt verd kann
pad ad hafa leitt til pess ad legri ardsuthlutun hafi verid akvedin & naesta adalfundi eftir
séluna. pad athugast ad stefnendur hafa ekki reifad malid med hlidsjon af pessu atridi.

Pad er pvi ljost ad ekki er hegt ad setja jafnadarmerki & milli tjons hlutafélags og tjons
hluthafa. Mdgulegt tjon hluthafa er afleitt af tjoni félagsins, pad er hluthafar verda fyrst fyrir
tjoni pegar ljést er ad félagid hefur ordid fyrir tjoni sem ekki faest beett eftir peim reglum sem
gilda um skadabotarétt hlutafélagsins. Af pvi leidir ad einstakir hluthafar eiga ekKi
malssoknarrétt vegna tjons & hagsmunum félags, og par med hagsmunum hluthafa sem
heildar. T slikum tilvikum verda hluthafar ad gera skadabétakrofu i nafni félagsins, en pad er
hluthafafundur sem tekur akvordun um ad félag skuli hafa uppi skadabdtakrofu, sbr. 1. mgr.
135. gr. hfl. Einstakir hluthafar geta pvi adeins krafist bota vegna tjons & sérhagsmunum
sinum, en fjarhagslegir hagsmunir hluthafa felast i ardgreidslum og endurséluverdi hluta.
Tjon hluthafa felst pannig i pvi ef leekkun ardgreidsina eda endurséluverds hluta verdur rakin
til sakneemrar hattsemi stjornenda eda hluthafar fa leegri endurheimtun vid slit félags. pvi til
studnings ma skoda adurnefndan Hrd. 22. mars 2011 i mali nr. 64/2011 par sem Haestiréttur
féllst & med hluthafanum V ad um einstaklingsbundid tjon hans veeri ad raeda, i skilningi 2.
ml. 1. mgr. 134. gr. hfl., pegar hlutafé hans vard verdlaust vid fall Glitnis banka hf. og ad
hann atti 16gvarda hagsmuni i malinu. Var engu talid breyta par um p6 adrir hluthafar kynnu

einnig ad eiga sambarilegar krofur & hendur fyrrum stjornendum Glitnis banka hf.

Ef hluthafafundur sampykkir dbyrgdarleysi stjérnenda eda fellir tillogur um fébotaabyrgd geta
hluthafar sem rada yfir minnst 10% heildarhlutafé felagsins gert skadabotakréfuna vegna

félagsins og i nafni pess, sbr. 2. mgr. 135. gr. hfl.

6.5 Hlutverk l6ggjafans.

I hlutafélagalégunum er leitast vid ad tryggja akvedin sidferdileg grunngildi svo sem jafnraedi
og sanngirni. Mikilvaegt er ad vernd utanadkomandi hluthafa sé tryggd med 16gum og fylgt
eftir af krafti par sem hluthafar eru pa liklegri til ad fjarfesta i og fjarmagna félég, sem leidir

207

til fjolbreyttari og verdmaetari fjarmalamarkada i slikum réttarkerfum.”” A sama tima er po

einnig naudsynlegt ad vidhalda sveigjanlegum lagaramma i kringum starfsemi hlutafélaga.

207 Alpt. (nmgr. 179) almennar athugasemdir, 3. mgr.
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Mikilvaegt er ad l6ggjafinn skipti sér ekki of mikid af vidskiptalifinu heldur verdur pad ad fa
ad stjornast ad einhverju leyti af sjalfu sér.

Hlutverk l6ggjafans vid ad reyna ad koma i veg fyrir umbodsvanda milli stjornenda og
hluthafa er fyrst og fremst ad haga 16ggjof pannig ad tryggt sé ad stjornendur hlutafélaga fari
eftir leidbeiningum um gdda stjornhatti hlutafélaga og eftirlit s€ med stjérnendum. Einnig
purfa hluth6fum ad vera tryggd naudsynleg réttindi og réttartrreedi i I6gum og gert sem
audveldast ad nyta sér pau. Hlutverk ldggjafans er pvi mjog vandasamt en ekki eru til neinar
algildar reglur sem henta 6llum hlutafélogum, an tillits til sterdar peirra og serstakra
eiginleika. Loggjafarvaldid parf ad leita svara vid pvi hvada lagareglur virka best og hvort rétt
sé ad innleida peer i 169.2%

Mikilveegar lagabreytingar hafa verid gerdar a sidustu arum sem eru vel til pess fallnar ad
draga Ur umbodsvanda milli stjornenda og hluthafa. Med l16gum nr. 13/2010 um breytingu &
hlutafélagaldgum var pannig leitast vid ad auka gagnsei & eignarhaldi og atkveedisrétti
hluthafa, reglur vardandi upplysingaskyldu félagsstjornar voru hertar og lagt var bann vid
starfandi stjérnarforménnum hlutafélaga. Med loégum nr. 68/2010 um breytingu &
hlutafélagalégum var leitast vid ad styrkja réttindi og vernd einstakra hluthafa og minnihluta
hlutafjar. Var medal annars beett vio &durnefndri grein 95. gr. a. hfl. og einnig l6gfestur réttur
hluthafa til innlausnar hluta. Pa var med légum nr. 75/2010 um breytingar & l6gum um
fjarmalafyrirteeki aukid vid eftirlitsheimildir Fjarmalaeftirlitsins, lagt bann vid lanveitingum
fjarmalafyrirteekja med vedi i eigin bréfum og settar préngar skordur vid lanveitingum til
stjornarmanna, stjornenda og annarra lykilstarfsmanna. Einnig voru reglur um vidskipti

tengdra adila og reglur um hvatakerfi stjornenda hertar til muna.

Eins og &dur hefur komid fram er naudsynlegt ad frelsi og abyrgd stjornenda hlutafélaga
fylgist ad og er pad medal annars i verkahring loggjafans ad finna jafnveegi milli reglna,
abyrgdar og frelsis innan hlutafélaga. | pvi felst ad sa sem hafdi skyldu til ad taka akvordun
eda gripa til tiltekinna rddstafana & jafnframt ad bera ahattuna og abyrgdina af rangri
akvoroun eda skorti & akvordun. Brjoti stjornendur hlutafélaga gegn serstaklega tilgreindum
skyldum sinum verdur pad ad hafa i for med sér afleidingar. Loggjafanum ber pvi ad sja til

bess ad i hlutafélagalégum séu skadabotareglur og reglur sem kveda & um refsidbyrgd

208 Report of the Reflection Group On the Future of EU Company Law, ,Modernising Company Law and
Enhancing Corporate Governance in the European Union - A Plan to Move Forward “ (European Company Law:
the way forward, Brussel, 16. — 17. mai 2011)
<http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/reflectiongroup_report_en.pdf> skodad 20.
névember 2011, 7.
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stjornenda er gera hafilegar krofur og sakarmat til stjornenda. Verdur ad telja ao slikar reglur
studli ad fagmannlegum og vondudum vinnubrégdum i vidskiptalifinu sem efli traust fjarfesta
og annarra & starfsemi félaga. ba eru slikar reglur til pess fallnar ad draga Ur umbodsvanda
milli stjérnenda og hluthafa. Auk akveedis 1. mgr. 134. gr., og adur hefur verid fjallad um, er

pannig i islenskum hlutafélagaléogum einnig ad finna reglur sem kveda & um refsiabyrgd
stjornenda, sbr. sérrefsilog XVIII. kafla hfl.
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7. Samantekt og nidurstéour

| pessari ritgerd hefur verid fjallad um umbodsvanda i hlutafélogum milli stjornenda og
hluthafa og leitast vid ad svara pvi hvort koma megi i veg fyrir slikan umbodsvanda.
Meginahersla hefur verid 16gd & ad kanna hvada peettir hafa ahrif & umfang umbodsvanda
milli stjornenda og hluthafa og hvada leidir séu ferar til pess ad draga ur slikum vanda.
Jafnframt hefur verid farid yfir tilurd umbodsvanda og pau &kveedi islensku
hlutafélagaléggjafarinnar sem &tlad er ad koma i veg fyrir hagsmunaarekstra milli stjérnenda
og hlutahafa. Komist hefur verid ad peirri nidurstddu ad ymsar leidir eru feerar til pess ad
draga Or umbodsvanda innan hlutafélaga milli stjérnenda og hluthafa. Erfitt, og jafnvel
omogulegt, er p6 ad Gtryma slikum vanda. | pessum lokakafla verda helstu alitaefni rakin i

peirri r6d sem pau koma fram i meginmali og farid yfir nidurstodur ritgerdarinnar.

Leitast hefur verid vid ad kanna tilurd umbodsvanda milli stjornenda og hluthafa. Su athugun
hefur medal annars leitt i 1jés ad umbodsvandi milli peirra verdur til pegar stjérnendur vinna
ekki med hagsmuni hluthafa ad leidarljosi i storfum sinum fyrir félagid heldur gera sinum
hagsmunum harra undir hfdi. Pvi hefur verid haldid fram ad kjarni umbodsvandans sé sé ad
stjornendur hlutafélaga hafa daglega yfirsyn yfir rekstur félagsins og almennt meiri og betri
upplysingar en hluthafar um pau atridi sem skipta mali vardandi akvordunartoku i félaginu.

Geta stjérnendur pannig styrt upplysingafleedi innan hlutafélaga og alid & umbodsvandanum.

P& hefur einnig verid kannad med nokkud itarlegum heetti hvada peettir pad eru sem hafa ahrif
4 umfang umbodsvanda milli stjornenda og hluthafa. [ stuttu mali eru nidurstddur peirrar
rannsoknar peer ad pegar litid er til uppbyggingar eignarhalds i hlutaféldgum megi draga pa
alyktun ad ef stjornendur eiga eignarhlut i félaginu geti pad leitt til pess ad umbodsvandi milli
stjornenda og hluthafa sé minni en ella. P4 getur sampjoppun eignarhalds, par sem famennur
hopur hluthafa er eigandi alls hlutafjar, dregid ur umbodsvanda milli stjérnenda og hluthafa
par sem storir hluthafar eru liklegri til ad sinna virku eftirliti med stjérnendum en litlir
hluthafar. Fari stor hluthafi eda hluthafahopur hins vegar med of mikil vold i félagi, annad
hvort i krafti steerdar eda vegna pess ad adrir hluthafar eru ovirkir, getur hins vegar komid upp
sU stada ad hann nyti sér adstddu sina & kostnad minnihlutans. bvi er mikilvaegt ad storir
hluthafar eigi einnig pydingarmikinn rétt & uthlutun ards svo peir hafi hvata til ad hafa eftirlit

med stjornendum og hamarka ardsemi félagsins.

Pa er nidurstadan su ad pegar litid er til sterdar hlutafélaga megi draga pa alyktun ad
umbodsvandi sé meiri i steerri hlutafélogum og hvad mestur innan hlutafélagasamsteda. Med
bvi ad byggja upp félagasamstaedu er radandi hluth6fum eda hluthafahdpi kleift ad halda
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algjorum yfirrddum i félagi og i raun fara med stjoérnun pess, préatt fyrir ad eiga adeins
minnihluta hlutafjar. Rotteekur adskilnadur getur pannig verid milli atkveedisréttar og réttar til

Uthlutunar aros.

Einnig hefur verid komist ad peirri nidurstodu ad eftir pvi sem umbodskedjan milli stjérnenda
og hluthafa lengist eykst umbodsvandi milli stjornenda og raunverulegra eigenda hlutafjarins
enn frekar. Nefnd voru sem demi per adstedur pegar lifeyrissjodir fjarfesta, fyrir hond
sjodsfélaga sinna, i hlutafélogum. Einnig getur skuldsetning hlutafélaga, sem lytur stréngum
tilkynningarskyldum, vedkdllum og 6dru eftirliti med stjornendum hlutafélaga verid til pess
fallin ad draga ar umbodsvanda milli stjornenda og hluthafa. Pa var ad lokum komist ad peirri
nidurstodu ad hlutafélagaloggjof landa getur spilad stort hlutverk vio ad draga ar

umbodsvanda en pé ekki komid i veg fyrir hann ein og sér.

Lausleg athugun hefur verid gerd & pvi hvort islensk hlutafélagaléggjof veiti sambeerilega
vernd gegn sjalfsafgreidsluvidskiptum stjérnenda og adrar pjodir. Hagsmunaarekstrar milli
stjornenda og hlutafélaga hafa verid skodadir nanar med pad a0 markmidi ad kanna hvort
islensk hlutafélagaloggjof veiti hluth6fum neaegilega vernd gegn sjalfsafgreidsluvidskiptum og
teekifeerissinnu stjérnenda en faerd voru rok fyrir pvi ad vid peer kringumstaedur eru heettur a
hagsmunadrekstrum verulegar. St skodun hefur leitt i 1jos ad draga méa pa alyktun ad akveedi
72. gr. hfl., sem &tlad er ad koma i veg fyrir 6légmaet vidskipti stjornenda vid félagio sé 6ljost
og erfitt geti verid ad dkvarda inntak pess. Einnig hafa verid feerd rok fyrir pvi ad akveedi 79.
gr. a. hfl. nai ekki i 6llum tilvikum tilgangi sinum og varasamt kunni ad vera ad akveda
launakjor stjornenda pannig ad steerstur hluti peirra sé hadur meelikvérdum sem peir geta haft
toluverda stjorn &. Pa hefur verid talid ad dkvadi 1. og 2. mgr. 104. gr. hfl. nai i sumum
tilvikum ekki fram tilgangi sinum. Telja ma heppilegt ad 16ggjafinn leitist vid ad skyra inntak
ofangreindra akvada nanar i samraemi vid krofur réttarrikis ad 16g séu skyr, adgengileg og

fyrirsjaanleg.

Rannsoknarspurningin sem lagt var upp med ad svara i upphafi ritgerdarinnar var, hvort koma
meetti i veg fyrir umbodsvanda i hlutaféelogum milli stjornenda og hluthafa. pvi hefur verid
skodad med nokkud itarlegum hatti hvada leidir séu feerar til pess ad draga Ur umbodsvanda
milli stjérnenda og hluthafa. SG rannsdkn hefur medal annars leitt i 1jés ad med innleidingu
godra stjornhatta hlutafélaga megi draga ur umbodsvanda innan hlutafélaga milli stjérnenda
og hluthafa. Feerd hafa verid rok fyrir pvi ad skipan félagsstjornar geti skipt mali vid
innleidingu gddra stjornhatta og mikilveegt verdur ad telja ad hafasta folkid sé valid til

stjornarsetu & hverjum tima. Askilegt er ad fjolbreytni sé innan félagsstjornar par sem breidd
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sé i haefni og reynslu og félagsstjornarmenn séu 6hadir félaginu og stérum hluth6fum pess.
Komist hefur verid ad peirri nidurstédu ad eftirlit félagsstjornar med stjornendum, gagnseei i
rekstri hlutafélaga og virk upplysingamidlun er gridarlega mikilveegt vid innleidingu gddra

stjornhatta.

Umfjollun um hvatakerfi hefur verid veigamill pattur i pessari ritgerd. Pau hafa baedi verid
gagnrynd en einnig hafa verid feerd rok fyrir pvi ad pau séu mikilveegt teeki til pess ad draga r
umbodsvanda milli stjérnenda og hluthafa. Til pess ad hvatakerfi geti dregid ur umbodsvanda
er akaflega mikilvaegt ad stadid sé vel ad uppbyggingu peirra. [ pvi felst medal annars ad pau
horfi til langtima hagsmuna og markmida félagsins og malingar & frammistddu stjornenda
taki til lengri tima. Einnig er mikilvaegt ad hvatakerfi séu byggd & sjaanlegum meelikvordum,
jafnvaegi se milli fastra launa stjornenda og bénusgreidsina, hluti peirra komi til Gtgreidslu &
nokkrum arum og sé afturkreefur ef melikvoroum um frammistodu er ekki meett. P4 er
mikilveegt ad pak sé sett & bonusgreidslur til stjérnenda og ad hluthafar séu upplystir & skyran
og skilmerkilegan hatt um starfskjarastefnu félagsins.

Hluth6fum eru tryggd margvisleg og mikilveeg réttindi i hlutafélagalogum sem eru til pess
fallin ad hafa eftirlit med stjornendum, sbr. 85. gr., 86. gr., 91. gr. og 97. gr. hfl. Sé réttur
hluthafa til pess ad fara med 16gbodid vald sitt virtur og peim gert sem audveldast ad nyta sér
pann rétt getur pad dregid Ur umbodsvanda milli stjérnenda og hluthafa. Einnig er skadabdta-
og refsiabyrgd stjornenda til pess fallin ad aga stjornendur svo peir vinni raunverulega i pagu
hluthafa og pvi er mikilveegt ad hluth6fum sé audveldad ad sakja rétt sinn ef peim finnst
brotid & rétti peirra. | peim efnum verdur p6 ad stiga varlega til jardar pvi malaferli & hendur
hlutafélagi geta valdid félaginu skada, stjornendur geta bedid alitshnekki og slikt getur haft

mikinn kostnad i for med sér fyrir hlutafélog.

Ofangreindir peettir, pad er stjérnhattir hlutafélaga, arangurstenging launa, réttindi hluthafa
og virk réttarurraedi, eru allir til pess fallnir ad draga Gr umbodsvanda milli stjérnenda og
hluthafa. peettirnir spilja jafnframt saman, en hver hinna ofangreindra pétta er oliklegur til ad
geta komid i veg fyrir umbodsvanda milli stjérnenda og hluthafa einn og sér. Til deemis gefa
rannsoknir til kynna ad arangurstenging launa komi ekki i stad eftirlits med stjornendum og
meiri heetta sé & 6ldgmetum sjalfsafgreidsluvidskiptum par sem dregid er ar eftirliti. Kemur
pad medal annars fram i pvi ad likur a 16gséknum gegn hlutaféeldgunum aukast pegar stjornir
dkveda ad nyta arangurstengingu launa i stad 6flugs eftirlits.?®® begar ofangreindir pettir eru

29 Eric L. Talley og Gudrun Johnsen, ,,Corporate Governance, Executive Compensation and Securities
Litigation* (2004) USC Law and Economic Research Paper No. 04-7,
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allir vio lyoi innan hlutafélaga og peim hagad a pann hatt sem meelst hefur verid til i pessari
umfjéllun mé telja ad haegt sé ad koma i veg fyrir umbodsvanda i litlum hlutafelégum.

Hins vegar verdur ad telja ad i storum hlutafélogum sé neer utilokad ad Gtryma umbodsvanda
milli stjérnenda og hluthafa. Meirihlutaraedi er grundvallarregla i félagarétti. Peir hluthafar,
sem fara med meirihluta hlutafjar, hafa ad 16gum vald til ad rdda méalefnum félags innan
akvedinna marka og ekki mé takmarka pad vald um of. bannig leida reglur hlutafélagalaga til
pess ad meirihluti hluthafa hefur afgerandi ahrif & nidurstddu hluthafafundar og félagi er sjaldan
eda aldrei unnt ad maeta 6llum 6skum minni hluthafa. Ef vernd minnihlutans er of mikil er haetta
a ad meirihlutinn geti ekki tekid paer akvardanir sem parf ad taka og pa verdur stjorn félagsins

ekki nagilega skilvirk.

pratt fyrir mikilveegar lagabreytingar sidustu ara méa velta pvi fyrir sér hvort rétt sé ad gera
enn frekari breytingar a hlutafélagaloggjofinni, breytingar sem veeru til pess fallnar ad draga
ur umbodsvanda milli stjornenda og hluthafa. Sem deemi ma nefna ad askilegt verdur ad telja
ad loggjafinn logfesti skyrari reglur um skyldur stjornenda og stjérnarmanna og afmarki
hlutverk peirra betur en ekkert akvaedi er i islensku hlutafélagalégunum sem segir berum
ordum hverjar skyldur pessara adila eru. Mikilvaegt er ad reglur um skyldur stjérnenda séu
adgengilegar og hluth6fum sé gert audveldara ad atta sig & pvi hvada krdfur peir geta gert til
stjornenda og stjornendur geti betur attad sig & pvi hvada krofur eru gerdar til peirra. Meetti
bvi leggja til ad skyldur stjornenda veeru skyrt afmarkadar i serkafla innan islensku
hlutafélagalaganna, en su leid var til demis farin vid 16gsetningu bresku hlutafélagalaganna,
Companies Act 2006. Einnig verdur ad telja aeskilegt ad l16gfest sé skylda félagsstjorna til pess
ad Yfirfara starfsreglur sinar og framkveema formlegt arangsursmat a storfum sinum og
frammistoou, ad minnsta kosti arlega. Rannsoknir hafa synt fram a ad adeins litill hluti
islenskra felagsstjorna fylgir ad jafnadi leidbeinandi reglum Vidskiptarads vardandi formlegt
arangursmat félagsstjorna. Samkvaemt kénnun sem KPMG framkvaemdi sumarid 2011 medal
stjornarmanna i 232 hlutafélogum og 32 lifeyrissjodum hafdi ad medaltali adeins 29%
félagsstjorna framkvaemt arangursmat en 40% félagsstjorna hafdi ekki framkvemt formlegt
arangursmat og ekki stod til ad gera pad.?'® T formlegu arangursmati felst medal annars ad
leggja mat & félagsadildina, pad er steerd og samsetningu, svo og virkni stjérnarinnar sem

heildar. Meta skal verklag og starfshatti stjornar, préun félagsins, virkni stjérnarmanna og

<http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=536963> skodad 6. desember 2011.
210 KPMG, ,,Kénnun medal islenskra stjornarmanna: Bakgrunnur stjérnarmanna og storf stjorna® (KPMG 2011)
<http://www.kpmg.com/is/is/pages/default.aspx> skodad 19. névember 2011, 68.
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annarra stjérnenda sem og fylgni vid starfsreglur stjérnar.?* ba eru reglur islensks félagaréttar
um samsteedur hlutafélaga fateklegar en feerd hafa verid rok fyrir pvi ad umbodsvandi milli
stjiornenda og hluthafa er hvad mestur innan peirra. I ndgildandi félagaréttarloggjof er einungs
ad finna einstakar tilviksbundnar reglur um samstedur og démafordemi eru fa. per reglur,
sem til stadar eru, eru gédar svo langt sem paer né en telja mé& ad peer séu hvorki nagilega
itarlegar né skyrar til ad sinna pvi hlutverki sem peim ber ad gegna.

I umfjollun ritgerdarinnar hefur til rokstudnings verid visad til Hrd. 29. oktober 2009 i mali
nr. 228/2009 og Hrd. 14. jandar 2010 i mali nr. 350/2009. bar freistadi hinn &tuli hluthafi
Vilhjalmur Bjarnason, vidskiptafreedingur og lektor vid Haskola islands, pess ad hofda mal til
innheimtu skadaboOta vegna hattsemi stjornenda er hann taldi brjota gegn &kvedum
hlutafélagalaga. Eins og lyst er i umfjéllun um ofangreinda déma féllst Haestiréttur ekki &
rokstuoning hans. Hofundur setti sig i samband vid Vilhjalm Bjarnason til ad heyra hans
skodun & vidfangsefni rigerdarinnar. I stuttu mali var skodun hans st ad ekki vaeri nokkur leid
fyrir minni hluthafa ad tryggja rétt sinn i storum hlutafélégum og gera stjérnendur abyrga
fyrir storfum sinum. Taldi hann medal annars abyrgd stjérnenda purfa ad vera mun meiri og
ad stjornendur geetu markvisst tryggt ad hluthafar geetu ekki nytt réttindi sin. Visadi hann pa
til pess pegar hann reyndi ad fa svor vid spurningum sinum & adalfundi Glitnis banka hf. pann
20. febroar ario 2008 en i skyrslu Rannséknarnefndar Alpingis kom fram ad starfsmadur
samskiptasvids Glitnis banka hf. kom visvitandi i veg fyrir ad hann geeti spurt stjérn bankans
akvedinna spurninga.?*? bad er pvi ljost ad minni hluthéfum pykja peir oft mjog vanmattugir

gegn stjornendum og radandi hluthéfum i storum hlutafélégum.

| upphafi ritgerdarinnar kom fram ad mikilvaegt er ad endurheimta traust og triverdugleika
fjarfesta. Naudsynlegt er ad gefa umbodsvanda milli stjornenda og hluthafa meiri gaum par
sem takmorkud athygli beinist ad pess konar atrioum a medan allt leikur i lyndi. Atburdir
sidustu ara hafa synt hversu mikilveaegt er ad gott samband sé milli stjornenda og hluthafa. pvi
er eitt af mérgum naudsynlegum skrefum, i pa att ad endurreisa islenskt efnahagslif, ad
utryma umbodsvanda milli stjornenda og hluthafa. Af pessari umfjollun er ljost ad margir
baettir geta haft ahrif & umfang umbodsvanda i hlutafélogum sem hafa parf i huga pegar reynt
er ad koma i veg fyrir hann. P fer umfang umbodsvanda einnig eftir mannlegu edli en eftir

afoll sidustu ara er 1jost ad mannlegt edli getur verid mjog brigdult.

2! Commission, ,,Green Paper on the EU corporate governance framework* COM (2011) 164 final, 8.
212 vistal hofundar vid Vilhjalm Bjarnason, vidskiptafreding og lektor vid Haskéla islands (Reykjavik, 28.
névember 2011).
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