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Útdráttur 

Við bankahrunið 2008 kom í ljós að löggjöf á réttarsviðinu virðist ekki hafa verið 

fullnægjandi. Breytingar á hlfl. með lögum nr. 89/2006, virðast ekki hafa verið nógu róttækar 

miðað við aðstæður.  Ákvæði varðandi starfandi stjórnarformenn og viðskipti félaga með 

eigin hluti voru t.d. ekki nógu afgerandi. Er dæmi nefnt um Hrd nr. 228/2009 (Glitnir) en með 

lögum nr. 68/2010 er tekið meðal annars á þessum atriðum.  

Í ritgerðinni er fjallað um jafnræði hluthafa í félögum,  að réttindi allra hluta í félagi 

séu jöfn. Fjallað er um grundvallarregluna um meirihlutaræði hluthafa við ákvarðanatökur á 

hluthafafundum og æðsta vald hans í málefnum félaga. Einnig er fjallað um að mögulegt er að 

misnota kerfisbundið ákvarðanir um arðsúthlutum í þeim tilgangi að þvinga 

minnihlutaeigendur til þess að selja hluti sína jafnvel á of lágu verði. Vísbendingar eru um að 

í ýmsum veigamiklum atriðum hafi ekki alltaf verið gætt að minnihlutavernd t.d. í Hrd. nr. 

678/2008 þar sem stjórn félagsins tók ólögmæta ákvörðun sem studd var af meirihluta 

hluthafa með ásetningi um að valta yfir minnihlutann. 

Margt bendir til þess að hagsmunir minni hluthafa hafi verið fyrir borð bornir í hinum 

ýmsu „umbreytingaferlum― sem svo mjög komust í tísku hjá „duglegum― athafnamönnum 

sem sumir hverjir störfuðu við daglegan rekstur félaga. Afleiðingar af ákvörðunum um 

umbreytingar á  almenningshlutafélögum eins og t.d. Eimskips („stóra uppstokkunin―) sem 

nefndar hafa verið „fyrirtækjagripdeildir― virðast hafa komið minni hluthöfum í opna skjöldu 

og að þeir hafi ekki áttað sig á hvað raunverulega var að gerast. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

Abstract 

What is the position of minority shareholders’ in regards to majority shareholders in 

large Companies and the abuse of their position? 

The 2008 bank crash revealed that legislation in this field seemed to have been inadequate; it 

seems that amendments made to the laws no. 89/2006 on private limited-liability companies 

have not been drastic enough in view of the circumstances. For example, provision regarding 

acting chairmen of the board and companies dealing in their own shares, were far from 

conclusive. An example of this is the Superior Court case decision no. 228/2009 (Glitnir), 

dealing with issues that law no. 68/201, among other things, addresses. 

This dissertation deals with the equality of all shareholders in companies; i.e. that all 

shares of a company have equal rights. The principle of shareholder majority rule in decision 

making at shareholders’ meeting and the majority’s final authority in company matters, will 

also be discussed in this dissertation. Furthermore, it will be discussed, that it is possible to 

systematically misuse dividend sharing for the purpose of forcing minority shareholders to 

sell their shares, even sub priced. There are indications that in some important matters, the 

interests of the minority have been neglected, cf. the Superior Court case decision no. 

678/2008, where the company’s board agreed on an unlawful decision, supported by the 

majority of shareholders, with the aim of subduing the minority.  

There are many implications that the interests of the minority shareholders have been 

rejected by diverse ―transformative proceedings‖, which were highly fashionable with ―keen‖ 

entrepreneurs, many of whom saw to the daily running of the companies. The consequences 

of the decisions to transform joint-stock companies such as the Eimskip Ship company (―the 

great shuffle‖), actions which have become known as ―company raids‖, seem to have caught 

the minority shareholders by surprise, without them realizing what really was going on. 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

Formáli 

Stofnun HF Eimskipafélags Íslands 1914 markaði þáttaskil í íslenskri atvinnusögu og um leið 

upphaf þróunar íslenskra almenningshlutafélaga. Félagið naut frá upphafi mikillar velvildar 

almennings og var litið á það sem tákngerfing fullveldis Íslendinga. Allt frá upphafi var leið 

þess mörkuð átökum um stjórn félagsins og var tónninn strax gefinn í  kringum stofnfund þess 

í janúar 1914. Við skoðun á þessu efni hef ég stuðst við bók Guðmundar Magnússonar, 

Eimskip frá upphafi til nútíma, en þar kemur meðal annars fram að skiptar skoðanir hafi verið 

um þátttöku Vestur-Íslendinga í félaginu á upphafsárum félagsins. Almenn þátttaka 

almennings í hlutafjárútboðum félagsins var til marks um ábyrga afstöðu almennra borgara til 

uppbyggingar „þjóðþrifafyrirtækja― með slíkum  fjárfestingum í atvinnulífi þar sem að jafnaði 

voru um 15.000 hluthafar skrifaðir fyrir hlutum í félaginu fyrstu áratugina.  

Hliðstæður andi sveif yfir vötnum er hlutabréf voru seld í Búnaðar- og Landsbanka við 

einkavæðingu þeirra þótt þar væri það gróðavonin sem réði ferð hjá mörgum einstaklingum 

sem framseldu kauprétt sinn til aðila sem söfnuðu réttindum fyrir stærri fjárfesta.   

Á fyrstu áratugum Eimskipafélagsins kom strax í ljós að það var í reynd ákveðinn 

kjarni manna sem stýrði félaginu og voru þar áberandi stórkaupmenn og útgerðarmenn sem 

höfðu viðskiptalega hagsmuni af tilvist félagsins en talið er að það hafi verið félaginu til 

framdráttar gagnvart erlendri samkeppni. 

Í þessari lokaprófsritgerð verður leitast við að greina hver örlög slíkra 

almenningshlutfélaga hafa orðið í þeim hamförum sem svonefndir umbreytingafjárfestar hafa 

farið um félögin. Öldungurinn Eimskipafélagið hefur ekki síst orðið fyrir barðinu á slíkum 

fjárfestum og verður skoðað  hvort bandaríska hugtakið „Corporate raiding― sé réttnefni yfir 

hamfarinrnar undir þeim hugleiðingum hver staða minnihlutahluthafa sé gagnvart ráðandi 

hluthöfum stórra hlutafélaga og misnotkun þeirra á stöðu sinni. 

Nýjar upplýsingar voru birtar um framgöngu stórra hluthafa í almenningshlutafélagi er 

höfundur vann að lokafrágangi þessarar ritgerðar. Upplýsingarnar voru birtar í skýrslu fransks 

sérfræðings í fjármálaglæpum um bankan Glitni.  

 

 

 

       Reykjavík 13. desember 2010.  

 

___________________________________ 

  Hilmar Einarsson   
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1 Inngangur 

Réttarsvið umfjöllunarefnis þessarar ritgerðar er á sviði félagaréttar. Félagaréttur er 

allvíðtækur en undir svið hans heyra fjölmörg og ólík félög og félagaform. Á réttarsviðinu eru 

þó ekki sett lög um öll félagaformin og skiptast þau því ýmist í lögákveðin eða ólögákveðin 

félagaform. 

Umfjöllunarefnið er á sviði laga nr. 2/1995 um hlutafélög (hlfl.) nánar tiltekið réttindi 

minni hluthafa í stórum hlutafélögum,
1
 þ.e. minnihlutavernd.  Er þörf á einhverju sérstöku 

regluverki um minnihlutavernd, hver er þýðing slíks og hvernig hefur það mótast? Hér mun 

að mestu verða fjallað um efnið út frá siðferðislegum rökum auk lögfræðilegra vangaveltna. 

Í ljósi rannsóknarskýrslu Alþingis um bankahrunið 2008 er það umhugsunarefni hvernig til 

hefur tekist með vernd minni hluthafa gagnvart misnotkun sterkra hópa viðskiptajöfra til þess 

að auðgast með ólögmætum hætti og mun verða reynt að greina það hér í þessari ritgerð.  

Við lokavinnslu ritgerðarinnar voru birtar niðurstöður skýrslu fransks sérfræðings í 

fjármálaglæpum þar sem m.a. var komið inn á sérkennilega fyrirgreiðslu til stærstu hluthafa 

Glitnis banka og afbrigðilegrar meðferðar þeirrar fyrirgreiðslu í bókum bankans. Skoðað er 

hvernig þetta snýr að minnihlutaverndinni. 

1.1 Félagaréttur og heimildir réttarsviðsins 

Lögákveðin félagsform eru félög sem starfa á tilteknu sviði sem sérstök lög eru sett um. Þau 

sem helst hefur reynt á hvað málefni ritgerðarinnar varðar eru:   

Lög um fjármálafyrirtæki nr. 161/2002. 

Lög um evrópsk fjárhagsleg hagsmunafélög nr.  159/1994.  

Lög um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða  nr. 129/1997. 

 

Lögákveðin félagsform eru einnig um starfsemi sem ekki er að finna sérstaklega í 

settum lagareglum en það eru félög sem stofnuð eru um hvers konar starfsemi en þau helstu 

eru: 

Lög um hlutafélög  nr. 2/1995.  

Lög um einkahlutafélög nr. 138/1994. 

Lög um samlagshlutafélög er fjallað um í XX kafli laga um hlutafélög nr. 2/1995. 

Lög um samvinnufélög nr. 22/1991. 

Lög um sameignarfélög nr. 50/2007. 

                                                 
1
 Í ritgerðinni verður í meginatriðum fjallað um hlutafélög. Löggjöf um hlutafélög og einkahlutafélög skarast að 

mörgu leyti en ekki verður þó fjallað sérstakelga um einkahlutfélög í ritgerðinni nema  tilefni sé til samanburðar 

einstakra atriða. 
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Einnig má nefna, að til eru ólögákveðin félagaform svo sem samlagsfélög (slf.). 

Ein af grundvallarreglum félagaréttarins er að meirihluti hluthafa ræður öllu jöfnu 

ferðinni við ákvarðanatökur á hluthafafundum
2
 og fer þar af leiðandi með æðsta vald í 

málefnum hvers hlutafélags, sbr. 1. mgr. 80. gr. hlfl. Meirihlutinn hefur því samkvæmt 

framansögðu afgerandi áhrif á niðurstöðu hluthafafunda. Í hlutafélagi verður því seint hægt að 

mæta öllum óskum minnihluta. Þrátt fyrir að hagsæld félaganna sé jafnan helsta hagsmunamál 

hluthafa fara hagsmunir meiri- og minnihluta ekki endilega alltaf saman. Áætlanir og 

forsendur minnihlutans, vegna fjárfestinga í félögum, er jafnvel vikið til hliðar með 

ákvörðunum hluthafafunda sem  verður jafnvel að sætta sig við það ef viðkomandi félag skilar 

takmörkuðum hagnaði eða jafnvel tapi vegna slíkra ráðstafana. Hugmyndum um 

minnihlutavernd og reglur um hana er aðallega ætlað það hlutverk að veita valdi meirihlutans 

ákveðið mótvægi.
3
 

Á bak við stofnun og fjárfestingar í hlutafélögum eru ítarlegar reglur. Allt frá 

nákvæmum reglum um hvernig standa skuli að stofnun og fjármögnun félaganna m.a. 

hlutafjárútboðum. Hvernig stjórnum skuli skipað og hvernig staðið skuli að ákvörðunum um 

hagsmuni hluthafanna sem felast í vexti og viðgangi félagana allt til reglna um fjárhagsleg 

tengsl við móður- eða dótturfélög og hluthafana sjálfa. Reiknað er með að hlutafélög skili 

eigendum sínum sem eru hluthafar ásættanlegri ávöxtun af fjárfestingum sínum sem er það 

framlag sem lagt er til hlutafjárkaupa.  

Hér mun einungis verða stiklað á stóru um þessar reglur en augum beint fremur að 

þeim leikreglum sem snúa að hagsmunamálum hluthafanna innbyrðis. Þar skipta meginreglur 

um innbyrðis jafnræði hluthafa miklu máli, sbr. 20. gr. hlfl. og að gætt skuli að því að  

ótilhlýðilegir hagsmunir á kostnað hluthafa eða félags séu hvergi til staðar við stofnun þess, í 

rekstri eða öðrum ráðstöfunum.  

1.2 Hlutur 

Hlutabréf er skjal til staðfestingar á eignarhlut í hlutafélagi, öðru nafni hlut í félagi. Hver 

hlutur er ákveðin krónutala þar sem heildarhlutafé félagsins skiptist jafnt. Hverjum hlut fylgja 

ákveðin réttindi sem eru hlutfallsleg eftir fjölda þeirra hluta sem hver hluthafi er skráður fyrir. 

Áhrif hluthafanna á stjórnun félagsins fara eftir eignarhlut þeirra að því marki sem trúnaður 

                                                 
2
 Stefán Már Stefánsson. (2003). Hlutafélög, einkahlutafélög og fjármagnsmarkaðir,  bls. 310. 

3
 Alþt. 2009-2010, A-deild, þskj. 960 – 569. mál. Frumvarp til laga um breytingu á lögum um hlutafélög, lögum 

um einkahlutafélög og lögum um ársreikninga.   
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stjórnarmanna nær, þ.e.a.s. að gæta að hagsmunum þess félags sem þeir eru í forsvari fyrir þar 

sem hagsmunir stjórnarmanna, hluthafa eða hluthafahópa víkja fyrir hagsmunum félagsins.
4
 

Tilgangur hluthafa með fjárfestingu sinni er mismunandi. Völd og áhrif á ákveðnu 

starfssviði eða hagsmunagæsla í skjóli þeirra getur verið mikill drifkraftur til slíkra 

fjárfestinga. Hlutafé er í eðli sínu áhættufjárfesting, þar sem hluthafinn þarf í raun að vera 

tilbúinn að tapa fé sínu ef félagið gengur illa. Aðrir líta á eignahlut sinn sem arðsberandi 

fjárfestingu eða varasjóð, en það á einkum við um hlutabréfasjóði sem almenningur virðist 

hafa trúað að hefði lágmarksáhættu í för með sér.
5 

  

1.3 Greiðsla hluta 

Ákvæði um stofnun hlutafélags samkvæmt hlfl. miða að því að tryggja að væntanlegir 

hluthafar fái réttar upplýsingar um þær ástæður sem eru til stofnunar félagsins,
6
 um tilgang og 

tegund þess. Stofnun hlutafélags felur í raun í sér fjórar aðgreindar aðgerðir sem oftast fylgjast 

að.  

Í fyrsta lagi er um að ræða gerð stofnsamnings,
7
 í öðru lagi söfnun áskrifta, í þriðja 

lagi ákvörðun stofnenda um forsendur félagsstofnunar og í fjórða lagi ákvörðun stofnfundar 

um að stofna félagið og að skrá það.  

Markmið laganna er að hlutafé renni til félagsins í raunverulegum verðmætum. 

Mikilvægt er að vandað sé til stofnunar hlutafélags vegna hagsmuna viðskiptamanna 

félagsins, væntanlegra hluthafa og vegna opinberra hagsmuna.
8
   

Greiðsla hlutar má ekki nema minna en nafnverð hans er. Tilgangurinn er að koma í veg 

fyrir rýrnun hlutafjárins og vernda hagsmuni skuldheimtumanna félagsins og hluthafanna. Stjórn 

félags má ekki gefa kröfuna eftir með neinum hætti og ekki taka við greiðslu í öðrum verðmætum 

en peningum sbr. Hrd. nr. 81/2003,
9
 nema sérstaklega hafi verið ákveðið um það í stofnsamningi. 

Má greiða fyrir hluti hærra verði en sem nemur nafnvirði og er þá afgangurinn settur í varasjóð.  

1.4 Öflun sérfræðiskýrslu við kaup eigna af hluthöfum og tengdum aðilum  

Við stofnun félaga er stofnendum félags ekki einvörðungu heimilt að leggja fram 

stofnframlag sitt í peningum, heldur einnig að leggja fram annars konar fjárverðmæti. 

                                                 
4
 Um það er nánar fjallað í kafla 4.3. Starfsskyldur og ábyrgð stjórnarmanna. 

5
 Sjá nánar í kafla 5.2. Sjónarmið fjárfesta í hlutahréfasjóðum og umbreytingar sjóðanna. 

6
 Stefán Már Stefánsson.  (2003). Hlutafélög, einkahlutafélög og fjármagnsmarkaðir, bls. 87.  

7
 Sbr. 1. mgr. 3. gr. hlfl. og 1. mgr. 3. gr. laga nr. 138/1994, um einkahlutafélög. 

8
 Stefán Már Stefánsson. (2003). Hlutafélög, einkahlutafélög og fjármagnsmarkaðir, bls.87. 

9
 Í niðurstöðu Héraðsdóms sagði m.a. Þá hefur stefnandi að mati dómsins ekki sýnt fram á að hann hafi greitt 

hlut sinn með vinnuframlagi eða með öðrum hætti, en samkvæmt 3. mgr. 5. gr. sömu laga skal greiðsla hlutar 

með öðrum verðmætum en reiðufé hafa fjárhagslegt gildi.  Greiðslan má ekki felast í skyldu til að vinna verk eða 

veita þjónustu. 
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Hlutafélaginu er þó ávallt óheimilt að taka við slíkum verðmætum nema fyrir liggi 

sérfræðiskýrsla um raunvirði þeirra sbr. 5.-7. gr. hlfl. Sama gildir um hlutafjárhækkun sbr. 37. 

gr. hfl. Reglunum er ætlaður sá tilgangur að tryggja að raunverulegt verðmæti komi inn í félag 

og afstýra því að aðrir hluthafar og viðskiptamenn hlutafélags verði fyrir tjóni þegar hlutafé er 

greitt með öðru en peningum.
10

  

Með breytingum á hlfl., sem gerðar voru með lögum nr. 68/2010 var sett inn nýtt 

ákvæði 95. gr. a
11

 sem er sambærilegt II. kafla laganna um stofnun hlutafélaga og varðar þar 

m.a. lagaákvæði, þar sem krafist er sérfræðiskýrslu.
12

  

Í greinargerð vegna lagasetningarinnar
13

 er vísað í  norsk lög þar sem finna má ákvæði 

sem eru efnislega samhljóða 8. gr. hlutafélagalaga enda eiga ákvæðin bæði rætur að rekja til 

1. mgr. 11. gr. annarrar félagaréttartilskipunarinnar (77/91/EBE). Ætlunin er með þessum 

breytingum að tryggja þá hagsmuni hluthafa og lánadrottna að hlutaféð haldist innan félagsins 

enda séu umræddar ráðstafanir fyrirfram taldar tortryggilegar. 

Svipuð ákvæði eru í norsku hlutafélagalögunum um viðskipti milli tengdra aðila. Þetta 

ákvæði er viðbót við þær reglur sem gilda um viðtöku endurgjalds í öðru en peningum við 

                                                 
10

 Stefán Már Stefánsson.  (2003). Hlutafélög, einkahlutafélög og fjármagnsmarkaðir, bls. 97. 
11

 Ákvæðið hljóðar svo: „Samningur milli félagsins og hluthafa, móðurfélags hluthafa, stjórnarmanns eða 

framkvæmdastjóra félagsins, sem nemur að raunvirði minnst 
1
/10 hlutafjárins á undirritunartíma samningsins, 

bindur eigi félagið nema að fengnu samþykki hluthafafundar. Þetta gildir þó ekki um:  

   1. Samninga sem gerðir hafa verið í samræmi við reglur 5.–6. gr., 6. gr. a – 6. gr. c, 7.–8. gr. og 37. gr. um 

öflun sérfræðiskýrslu við stofnun félags og hlutafjárhækkun. 

   2. Samninga og ákvarðanir um laun og starfskjör æðstu stjórnenda samkvæmt 79. gr. og 79. gr. a. 

   3. Samninga um framsal fjármálagerninga samkvæmt skráðu gengi þeirra á skipulegum verðbréfamarkaði. 

   4. Samninga sem gerðir eru í tengslum við venjulegan rekstur félags og hafa að geyma verð og aðra skilmála 

sem eðlilegt er að séu í slíkum samningum. 

   5. Samninga undir almennu lágmarki hlutafjár í hlutafélögum. 

   6. Samninga fjármálafyrirtækja, vátryggingafélaga og félaga sem hafa verðbréf sín tekin til viðskipta á 

skipulegum verðbréfamarkaði eða markaðstorgi fjármálagerninga (MTF). 

Falli samningur undir þessa grein er félagsstjórn skylt að afla sérfræðiskýrslu samkvæmt 6. gr., sbr. 6. gr. a – 

6. gr. c og 7.–8. gr. Skýrslan skal geyma yfirlýsingu þess efnis að samræmi sé milli greiðslu félagsins og þess 

endurgjalds sem félagið fær, sbr. 4. tölul. 1. mgr. 6. gr. Sérfræðiskýrslan skal fylgja fundarboði til 

hluthafafundar og skal send hlutafélagaskrá. 

Sé samningur ekki bindandi fyrir félagið skulu greiðslur ganga til baka að því marki sem þær hafa verið inntar 

af hendi. Ákvæði 102. gr. gilda eftir því sem við á. 

Ákvæði 1.–3. mgr. gilda einnig um samninga er félag hefur gert við aðila sem er nákominn hluthafa eða 

nákominn móðurfélagi hluthafa eða einhvern sem kemur fram samkvæmt samningi eða með öðrum hætti með 

heimild einhverra þeirra sem nefndir eru í 1. mgr. Með nákomnum í þessari grein er átt við:  

   1. Hjón og þá sem búa í óvígðri sambúð, aðila í staðfestri samvist eða aðila í skráðri sambúð. 

   2. Þá sem eru skyldir í beinan legg eða fyrsta legg til hliðar en með skyldleika er í þessu sambandi einnig átt 

við tengsl sem skapast við ættleiðingu eða fóstur. 

   3. Þá sem tengjast með hjúskap, óvígðri sambúð, staðfestri samvist eða skráðri sambúð með sama hætti og um 

ræðir í 2. tölul. 

   4. Félag sem viðkomandi sjálfur eða einhver þeirra sem nefndir eru í 1.–3. tölul. hefur yfirráð yfir í skilningi 2. 

gr.]
1)”

 
12

 Í 8. gr. laganna segir m.a. að afli félag annarra fjárhagsverðmæta en greinir í 6. gr. frá stofnanda eða hluthafa 

þurfi samþykki hluthafafundar ef endurgjaldið nemur að minnsta kosti 1/10 hlutafjárins. 
13

 Alþt. 2009-2010, A-deild, þskj. 960 – 569. mál. Frumvarp til laga um breytingu á lögum um hlutafélög, lögum 

um einkahlutafélög og lögum um ársreikninga. 



5 

 

stofnun hlutafélags og hlutafjárhækkun. Hún verndar hluthafa og lánardrottna gegn því að 

aðrir hluthafar grípi til ótilhlýðilegra ráðstafana á kostnað félagsins. 

Umrætt ákvæði tekur til samninga milli félagsins og ýmissa fyrirsvarsmanna þess og 

tengdra aðila. Samningar, yfir ákveðnu hámarki, þ.e. raunvirði meira en 1/10 hlutafjárins, 

binda ekki félagið nema að fengnu samþykki hluthafafundar. Ákvæðið gildir fyrst og fremst 

milli félagsins og hluthafa, móðurfélags hluthafa, stjórnarmanns og framkvæmdastjóra. 

Samkvæmt. 4. mgr. tekur ákvæðið einnig til samninga sem félagið hefur gert við aðila sem er 

nákominn hluthafa eða nákominn móðurfélagi hluthafa eða einhvern sem kemur fram 

samkvæmt samningi eða með öðrum hætti með heimild einhverra þeirra sem nefndir eru í 1. 

mgr. Skilgreiningu hugtaksins nákomnir er ekki að finna í hlutafélagalögum en rökrétt er að 

líta til skilgreininga samkvæmt 3. gr. laga nr. 21/1991, um gjaldþrotaskipti o.fl.
14

 

1.5  Skuldajöfnuður 

Sá sem skrifar sig fyrir hlutafé má ekki skuldajafna kröfu sem hann á, á hendur félaginu 

samkvæmt 2. mgr. 16. gr. hlfl. nema stjórn félagsins samþykki. Það má ekki skuldajafna ef það 

getur orðið félaginu eða lánardrottnum þess til tjóns, sbr. Hrd. nr. 81/2003 sem nefndur er að 

framan.  

1.6  Framsal og veðsetning hlutafjárloforða 

Hlutafélag má ekki framselja kröfu sína um greiðslu hlutafjár. Ekki má veðsetja slíka kröfu og 

ekki verður gerð aðför í henni.
15

 Veðsetning / aðför  í hlutafjárloforði gæti orðið til þess að 

veðhafinn fái fullnustu á undan öðrum lánadrottnum samkvæmt reglum laga nr. 21/1991 um 

gjaldþrotaskipti o.fl. (gjþl.) um skuldaröð ef til gjaldþrots kæmi. Það gæti bitnað á öðrum 

lánadrottnum félagsins þar sem framsal hlutafjárloforða gæti villt um fyrir væntanlegum 

viðskiptamönnum félagsins að því leyti sem þeir kunna að treysta á opinber skráningargögn um 

það að hlutafélagið eigi ógreidd hlutafjárloforð.  

Riftunarreglur gjaldþrotalaga eru miðaðar við það að ná vissu jafnræði á milli kröfuhafa 

og þeirra vegna má leiða líkur að því að veðsetningar hlutafjárloforða yrðu riftanlegar.
16

  

                                                 
14

 Alþt. (2009-2010), A-deild, þskj. 960 – 569. mál. Frumvarp til laga um breytingu á lögum um hlutafélög, 

lögum um einkahlutafélög og lögum um ársreikninga.  
15

 Stefán Már Stefánsson. (2003). Skýrir það svo á bls. 143 í riti sínu  Hlutafélög, einkahlutafélög og 

fjármagnsmarkaðir, að hér eigi aðeins við um hlutafjárloforð en eigi ekki við aðrar eignir félags sem það hafi 

áfram frjálsar hendur til að ráðstafa. 
16

 Stefán Már Stefánsson. (2003). Hlutafélög, einkahlutafélög og fjármagnsmarkaðir, bls. 144. 
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1.7 Framsal hluthafa á hlutum 

Hlutir í félögum flokkast undir lausafé og heyrir eignaréttarréttarleg staða þeirra því t.d. undir 

lög um lausafjárkaup nr. 50/2000 (kpl.) og ráðstöfunarréttur undir lög nr. 75/1997 um 

samningsveð (svl).  

Í III. kafla hlfl. er fjallað um greiðslu hlutafjár inn í félög þar sem skýrt er kveðið á um 

form greiðslna. Við útboð hlutafjár skv 4. mgr. 16. gr. hlfl. er ákvæði um ábyrgð áskrifanda á 

greiðslu eftirstöðva hlutarverðs, þegar hlutur sem ekki hefur verið að fullu greiddur, er 

framseldur.  

1.7.1 Framsal ógreiddra hluta 

Hlutafjáreiganda sem ekki hefur greitt hlut sinn að fullu, er heimilt að framselja hluta sinn til 

þriðja manns. Hann ber þó ábyrgð á að eftistöðvarnar verði greiddar gagnvart félaginu. Ábyrgðin 

á hendur framsalshafa er miðuð við tilkynningu framsalsins og öðlast framsalshafi þá rétt á 

hendur félaginu í samræmi við ákvæði  28. og 31. gr. hlfl.
17

  

Meginreglan er sú að eigendur hlutabréfa hafa ráðstöfunarrétt yfir þeim eins og öðrum 

viðskiptabréfum, þar á meðal með veðsetningu þeirra. Undantekning er þó frá því ef ákvæði 

félagssamþykkta eða hluthafasamkomulag mælir um annað sbr. 21. gr. hlfl..  Sérregla er m.a. í 2. 

mgr. 6. gr. svl. um veð í slíkum bréfum þar sem veðhafi getur veitt viðtöku og ráðstafað arði til 

fullnustu gjaldfallinnar kröfu sinnar til vaxta, afborgana eða höfuðstóls og á það einnig við um 

útgefin jöfnunarhlutabréf.  

Framangreint á einnig við um handveðsetningar. Í VII. kafla laga nr. 50/2000 um 

lausafjárkaup (kpl.) er fjallað um almennan ráðstöfunarrétt meðal annars á eignarhlutum í 

félögum t.d. áhættuflutning og ráðstöfun arðs. Í 80. gr. er m.a. fjallað um skiptingu arðs þegar 

keypt eru hlutabréf og réttur til áskriftar að nýjum hlutum. en þar kemur fram í 1. mgr. að kaupi 

maður hlutabréf sé innifalinn í kaupinu sá arður sem ekki var í gjalddaga fallinn þegar kaup áttu 

sér stað. Samkvæmt 2. mgr. segir, að fylgi hlutabréfinu réttur til að skrifa sig fyrir nýju hlutabréfi 

eða hlutabréfið fær þann rétt síðar njóti kaupandi þeirra hagsmuna. Aðilar geta þó samið um aðra 

ráðstöfun óháð ákvæðum kaupalaga.
18

 Koma þá til skoðunar í því samhengi ákvæði laga nr. 

7/1936 um samningsgerð, umboð og ógilda löggerninga, (samnl.). 

                                                 
17

 Stefán Már Stefánsson. (2003). Hlutafélög, einkahlutafélög og fjármagnsmarkaðir, bls.144.  
18

 Alþt. (1999-2000), A-deild, Þskj. 119 - 110. mál. Frumvarp til laga um lausafjárkaup.  

 

http://www.althingi.is/lagas/nuna/1936007.html
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1.8 Greiðslufall áskrifenda fyrir hlutum 

Vegna vanskila hluthafa á greiðslu hlutafjárloforða, er fjallað um í 17. og 18. gr. hlfl., en stjórn 

félagsins hefur nokkur úrræði:  

a) Getur lagt vaxtaálag á skuldbindinguna sem Seðlabankinn birtir 

mánaðarlega yfirlit yfir eða annan vaxtafót sem lög leyfa.  

b) Innheimtuaðgerðir og málsókn í kjölfar þeirra á hendur málsaðila sem 

fellur þó niður ef stjórnin gerir bindandi samning við þriðja mann um 

sölu hlutarins.  

c) Með yfirtöku annara hluthafa  á rétti til hlutar en áskrifendur hafa 

stuttan frest til að koma málum sínum í rétt horf áður en hlutir eru 

afhendir öðrum. Ef um er að ræða bráðabirgðaskírteini verður 

nauðsynlegt að svipta áskrifanda vörslum yfir því.
19

   

1.8.1 Við stofnun hlutafélags og hækkun hlutafjár 

Nauðsynlegt er að greina á milli hvort verið er að stofna hlutafélag eða hækka hlutafé en af því 

ræðst hvort það falli undir 18. eða 19. gr. hlfl. en fjallað er um þessa þætti hér í framhaldinu. 

Greiða ber hlutafé samkvæmt 18. gr. hlfl. í síðasta lagi innan eins árs frá því að félagið var skráð 

en kveða má þó á um styttri greiðslufrest í stofnsamningi.
20

 Hlutafélagaskrá gefur hámarks frest í 

6 mánuði  til að koma þessu í lag. Ákvæðið á að tryggja greiðslu hlutafjár innan sanngjarns tíma 

og hamla á móti verðrýrnun þess. Ef ekki er greitt eftir þann tíma er félaginu slitið. Skilvís 

greiðsla hlutafjár er mikilvægur þáttur við stofnum hlutafélags.  

 Við hækkun hlutafjár skulu hlutir greiddir  samkvæmt 19. gr. hlfl. innan árs frá því að 

ákveðið var um hækkun hlutafjár og það tilkynnt til hlutafélagaskrár, fresturinn getur verið styttri. 

Hlutafélagaskrá gefur að hámarki þriggja mánaða frest til að bæta úr annmörkunum. 

Hlutafélagaskrá getur skráð að hlutaféð hafi verið lækkað sem samsvarar nafnverði þeirra hluta 

sem ekki hafa verið greiddir og samþykktunum breytt samkvæmt því. Ógreiddir hlutir teljast 

ógildir eftir að slík lækkun hefur verið skráð. Ógilding hluta merkir hér fyrst og fremst að 

samkvæmt 27. gr. hlfl.  megi ekki gefa út hlutabréf fyrir þeim hlutum sem ógreiddir eru og hafi 

bráðabirgðaskírteini samkvæmt 28. gr. hlfl. verið gefið út má krefjast afhendingar þess með 

beinni aðfarargerð  samkvæmt 2. mgr. 17. gr. hlfl.  

                                                 
19

 Stefán Már Stefánsson. (2003). Hlutafélög, einkahlutafélög og fjármagnsmarkaðir, bls. 144. 
20

 Stefán Már Stefánsson. (2003). Hlutafélög, einkahlutafélög og fjármagnsmarkaðir, bls. 147. 
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1.9 Jafnræðisregla  

Frá fyrstu lagasetningu um hlutafélög hér á landi hefur ávallt verið gert ráð fyrir ólögfestri 

grundvallarreglu,  jafnræðisreglu
21

  um alla hluti þannig að hverjum hlut fylgdu sömu réttindi. 

Með lögum nr. 32/1978 um hlutafélög varð það hafið yfir allan vafa að allir hlutir hafa jafnan 

rétt í félögum. Í 2. mgr. 20. gr. hlfl. er að finna meginregluna sem nú gildir um að réttindi allra 

hluta í félagi séu jöfn.
22

 Í lagagreininni segir: „Allir hlutir skulu hafa jafnan rétt í félaginu.― 

 Undantekningin er þó sú að skipta má hlutum samkvæmt samþykktum félagsins í 

mismunsandi deildir eða flokka sem sérstök ákvæði gilda um sbr. 12. ml. 2. mgr. 9. gr. hlfl. 

og 2. mgr. 20. gr. hlfl. Geta þar verið t.d. mismunandi réttindi til arðsúthlutunar, 

forkaupsréttar og atkvæða. Einnig getur verið sérstakur flokkur fyrir tiltekin hlutabréf sem 

geta verið viðskiptabréf sbr. óvirkan félaga (sleeping partner).  Óvirki félaginn innir af hendi 

fjárframlag til starfseminnar gegn föstum vöxtum eða annars konar ávinningi miðaðan við 

hagnað fyrirtækisins, án þess að öðlast beinan eignarrétt í rekstrinum. Hann getur verið 

ósýnilegur út á við og í samræmi við meginreglu hlutafélagaréttarins ber hann ekki ábyrgð á 

skuldum hlutafélagsins.
23

 Fjárframlag óvirka félagans ber þannig einkenni láns sem er 

kröfuréttarlegs eðlis þar sem ekki stofnast til eignarréttar.
24

 Þessi regla styrkir jafnframt þau 

sjónarmið að jafnvægis skuli gæta til að tryggja hámörkun á verðmæti félagsins og gera það 

álitlegan og eftirsóttan fjárfestingakost.  

Þessi regla ásamt framansögðu takmarkar í reynd valdsvið stjórnarstofnana félagsins 

þ.e.a.s stjórnenda og félagsfunda
25

 og á það sér lagastoð í 76. og 95 gr. hlfl. Til samanburðar 

þá er þessi regla afdráttarlausari í ehfl. heldur en í hlfl., en þar segir að séu hlutir fleiri en einn 

skulu allir hlutir hafa jafnan rétt miðað við fjárhæð nema annað sé ákveðið í samþykktum 

félagsins. Jafnræðisreglan er þannig langt frá því að vera algild í hlutafélögum. Hún er nær 

því að vera meginregla sem hliðrað er til eftir tilteknum reglum svo sem lýst er í 12. tl. 2. mgr. 

9. gr. hlfl. Í sama ákvæði og mælt er fyrir um jafnræðisregluna í hlfl. eru gerðar á henni 

veigamiklar undantekningar.  

                                                 
21

 Á dönsku― lighedsgrundsætningen“ og á norsku „likbehandlingsprinsippet“. 
22

 Sbr. skýringar Stefán Már Stefánsson. (2003).  Hlutafélög, einkahlutafélög og fjármagnsmarkaðir, bls. 153. 

„Meginregla þessi er í samræmi við 42. gr. annarrar félagaréttartilskipunarinnar sem hljóðar svo: „Við 

framkvæmd þessarar tilskipunar ber aðildarríkjunum að tryggja með lögum jöfn kjör allra hluthafa sem sitja við 

sama borð.“ 
23

 Áslaug Björgvinsdóttir. (1999). Félagaréttur, bls. 57 - 58. Reykjavík: Orator.  
24

 Þeir sem veitt hafa víkjandi lán hafa því um sumt svipaða stöðu og hluthafar í fyrirtæki. Báðir þessir hópar 

sitja saman í súpunni ef eignir nægja ekki fyrir skuldum við aðra. Hluthafar eiga einungis kröfu á það sem 

gengur af þegar öllum öðrum hefur verið greitt. Á ensku er þetta kallað að vera „residual claimant“ en claimant 

er kröfuhafi sá sem á kröfu, og residue er afgangur. Þeir sem veitt hafa víkjandi lán eru einu skrefi framar en 

hluthafar í röð kröfuhafa. Þeir eiga einungis kröfu á að fá þau lán sem þeir hafa veitt, endurgreidd ef eitthvað er 

afgangs þegar aðrir lánveitendur hafa fengið sitt. 
25

 Áslaug Björgvinsdóttir. (1999). Félagaréttur, bls. 23. 
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Þótt oftast sé vísað til 2. mgr. 20. gr. hlfl. sem lagastoð fyrir jafnræðisreglunni eru 

hliðstæð ákvæði víðar í löggjöf félagaréttarins. Reglan er til að mynda nátengd 1. mgr. 82. gr. 

hlfl.  sbr. 57. gr. ehfl. Í greinunum er mælt fyrir um að hver hlutur veiti atkvæðisrétt. Í 42. gr. 

annarrar félagaréttartilskipunar Evrópuráðsins, 77/91/EEC, er mælt fyrir um jafnræði 

hluthafa. En þar er kveðið á um að lög aðildarríkja skuli tryggja jafna meðferð allra hluthafa 

sem eru í sömu stöðu.
26

 Óbeina skírskotun til jafnræðis má þó finna í flestum 

einstaklingsbundnum réttindum hluthafa og reglum þar um.
27

 

Ef ásetningur er um að hverfa frá jafnræðisreglunni í hlutafélögum er eina leiðin til 

þess að kveða á um mismunandi hlutaflokka í samþykktum.
28

  Svo lengi sem reglan um jafna 

meðferð hluta er látin standa, spornar hún við því að samningar verði gerðir sem víkja frá 

forsendunni um jafna meðferð hluta.  

2 Minnihlutavernd 

Ein helsta grundvallarregla félagaréttarins er meirihlutaræði sem samkvæmt orðana hljóðan 

þýðir að meirihluti hluthafa ræður að öllu jöfnu ferðinni við ákvarðanatöku í félaginu og á 

hluthafafundum.
29

  Eins og fram kemur í upphafi ritgerðarinnar fer því meirihlutinn með 

æðsta vald í málefnum hvers hlutafélags, sbr. 1. mgr. 80. gr. hfl. og 1. mgr. 55. gr. ehfl. Sú 

staða mála er í sjálfu sér eðlileg og tengist beinlínis því að þeir sem bera mestu fjárhagslegu 

ábyrgðina stýri jafnframt stefnumótuninni og rekstrinum. Reglur hlutafélagalaga leiða því til 

þess að meirihluti hluthafa hefur yfirleitt afgerandi áhrif á niðurstöðu hluthafafundar og er því 

sjaldan eða aldrei hægt að mæta ítrustu óskum minni hluthafanna.  

Meginreglan er að hagsmunir meiri- og minnihluta hluthafa fara saman í virðisauka 

félagsins en það er þó ekki sjálfgefið. Rétt getur því verið að víkja frá framangreindri 

grundvallarreglu þegar sú staða kemur upp að hætta geti verið fyrir hendi á því að 

meirihlutinn geti hagnast óeðlilega á kostnað minnihlutans í skjóli aflsmunar. Til þess að veita 

þessari stöðu mála mótvægi koma til reglur um minnihlutavernd. Þau sjónarmið fyrirfinnast 

þó að reglur um minnihlutavernd verði samt að hafa sín takmörk sem byggjast á þeim rökum  

að virða verði skýran rétt meirihluta til þess að stjórna félögum og fara með hagsmuni þeirra. 

                                                 
26

 Á ensku: „the principle of one share, one vote“. 
27

 Flestar reglur um einstaklingsbundin réttindi hluthafa fela jafnframt í sér óbeina skírskotun til jafnræðis. Sem 

dæmi má nefna 3. mgr. 80. gr. hlfl., sbr. 3. mgr. 55. gr. ehfl. þar sem öllum hluthöfum er tryggð heimild til að 

sækja hluthafafund og taka þar til máls. Rétturinn er tryggður öllum hluthöfum í félagi og er ekki unnt að 

takmarka hann með ákvæðum í samþykktum félagsins.  
28

 Til samanburðar er slíkt ekki áskilið í einkahlutafélögum, sbr 2. málsl. 12. gr. ehfl, heldur hafa félagsmenn í 

slíkum félögum frjálsar hendur við að ákvarða hlutum mismunandi vægi, að því gefnu að ákvæði séu í 

samþykktum félagsins. Erik Werlauff telur á bls. 123 í bók sinni Werlauff's kommenterede Aktieselskabslov, að 

einkahlutafélög reiði sig í raun oftast á skiptingu í hlutaflokka, líkt og tíðkast í hlutafélögum.  
29

 Stefán Már Stefánsson. (2003).  Hlutafélög, einkahlutafélög og fjármagnsmarkaðir, bls. 310. 
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Leiðir það þannig til þeirra sjónarmiða að reglur um minnihlutavernd megi ekki íþyngja 

félögum.
30

 

Almennur  hlutabréfamarkaður er ungur á Íslandi. Með stofnun Hf. Eimskipafélags 

Íslands var fremur höfðað við söfnun hlutafjár meðal almennings til þjóðernissinnaðrar 

sjálfstæðishugsjónar þjóðarinnar.
31

 Til samanburðar hefur þátttakendum á íslenskum 

hlutabréfamarkaði fjölgað á síðustu áratugum þar sem einstaklingar líta á hlutafjárkaup sem 

fjárfestingu og valkost við hefðbundnari sparnaðarleiðir
32

 á borð við ýmiss konar innláns- og 

vaxtareikninga fremur en hugsjón.   

Í árdaga núverandi kauphallarmarkaðar lagði löggjafinn sitt lóð á vogarskálarnar til 

þess að liðka fyrir fjárfestingu almennings í hlutafélögum hér á landi,
33

 meðal annars með 

skattaívilnunum
34

 og eflingu lagaumgjarðar hlutafélaga meðal annars með lögleiðingu 

minnihlutaverndar í hlutafélögum sem einhverskonar  „neytendavernd― fyrir sparifjáreigendur 

sem ætlað er að auka þessa tegund fjárfestingar meðal almennings. Óæskilegt og í hæstamáta 

óeðlilegt væri ef fagfjárfestar eða stórir hluthafar, gætu í krafti hlutafjáreignar sinnar og 

sérfræðiþekkingar féflett sparifjáreigendur
35

 sem hafa lagt fé til hlutafélags, án þess að 

nokkurrar verndar nyti við. 

Með hlutafélagalögunum er reynt að tryggja ákveðin siðferðileg grunngildi á borð við 

jafnræði og sanngirni en reglur um minnihlutavernd eiga rætur að rekja til bæði siðferðislegra 

og hagfræðilegra raka.
36

 Ef ekki væri fyrir framangreind gildi
37

 gætu sterkir hópar misnotað 

aðstöðu sína, auðgast með óréttmætum hætti á kostnað hópa sem njóta veikari stöðu og er það 

umhugsunarefni hvernig til hefur tekist í ljósi rannsóknarskýrslu Alþingis um bankahrunið 

2008 sem út kom árið 2010. 

Verndun réttinda minnihlutaeigenda í hlutafélögum er þó ekki einfalt mál. Einbeittur 

vilji forhertra meirihlutahluthafa getur verið slíkur að erfitt getur verið fyrir almenna 

smáhluthafa að greina á milli eðlilegra og óeðlilegra starfshátta þeirra sem með valdið fara.  

                                                 
30

 Alþt. (2009-2010), A-deild, þskj. 960 – 569. mál. Frumvarp til laga um breytingu á lögum um hlutafélög, 

lögum um einkahlutafélög og lögum um ársreikninga.  
31

 Guðmundur Magnússon. (1998). Eimskip frá upphafi til nútíma, bls.119. Reykjavík: Eimskipafélag Íslands. 
32

 Sbr. Kafli 5 um þróun almenningshlutafélaga. 
33

 Sbr. Samatilvísun. 
34

 Sbr. Hrd. nr. 499/2002 sem reifaður hefur verið. 
35

 Efnahags- og viðskiptaráðuneytið. (2009, 30. september) Skýrsla Lagastofnunar um minnihlutavernd í 

hlutafélögum, bls. 5. Sótt 28. ágúst 2010 af 

http://www.efnahagsraduneyti.is/media/Acrobat/SKYRSLA_LAGASTOFNUNAR.pdf þar sem segir m.a. 

„Óeðlilegt væri ef stórir hluthafar, ef til vill fagfjárfestar, gætu í krafti hlutafjáreignar sinnar og sérfræði- 

þekkingar haft fé af sparifjáreigendum sem hafa lagt fé til hlutafélags, án þess að síðarnefndi hópurinn nyti 

Lágmarksverndar.“ 
36

 Efnahags- og viðskiptaráðuneytið. (2009). Skýrsla lagastofnunar um minnihlutavernd í hlutafélögum, bls. 5.   
37

 Sama heimild, „Hlutafélagalögin leitast við að tryggja ákveðin siðferðileg grunngildi á borð við jafnræði og 

sanngirni.“ 
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Í ritinu Hlutafélög, einkahlutafélög og fjármálamarkaðir, bls. 358,  fjallar höfundur 

um klækjabrögð sem meirihluti getur beitt við arðgreiðslur. Til er í dæminu að arðgreiðslum 

sé haldi kerfisbundið niðri til að gera félagið minna eftirsótt
38

 til fjárfestingar og gagngert í 

þeim tilgangi að þvinga minnihlutaeigendur til þess að selja hluti sína jafnvel á of lágu 

verði.
39

 Ákvæðum 2. mgr. 101. gr. hlfl. er ætlað að sporna við slíkum kúnstum og vernda 

hagsmuni minnihlutans. Æfingar með arðsúthlutun geta með eðlilegum ráðstöfunum hins 

vegar komið öllum hluthöfum til góða t.d. aukið eigið fé félagsins sem mest með sem minnstri 

arðsúthlutun.
40

 Athuganir þekktra fræðimanna við Bandaríska háskóla hafa leitt til þeirra 

niðurstaðna að þar sem hagsmunavernd minnihlutaverndar er öflug verði fjármálamarkaðir 

skilvirkari en þar sem minnihlutavernd er lakari
41

 og hlutir í félögum þar af leiðandi 

verðmætari en ella. 

Við umræður á Alþingi um breytingu á lögum nr. 33/2003, um verðbréfaviðskipti, 

heyrðust þau sjónarmið í framsöguræðu flutningsmanns, sem í raun eru ekki ólík niðurstöðum 

framangreindra athugana,  að það væri óeðlilegt að búa til leikreglur sem menn gætu notað sér 

til að leika á hlutbréfamarkaði án tillits til minni aðila markaðarins og almennra borgara.
42

  

Sömu sjónarmið heyrðust við umræður vegna laga um breytingu á lögum um hlutafélög nr. 

2/1995, sbr. lög nr. 68/2010, að markmiðið með minnihlutaverndinni sé  líka það að byggja 

upp traust. Fyrirtækjarekstur snýst öðrum þræði um traust, þ.e. að fólk hafi fullt traust á því að 

leggja fram peninga til reksturs fyrirtækja sem í eðli sínu er áhættusöm ákvörðun en það gerir 

það alla vega í trausti þess að leikreglurnar séu þannig að ekki sé hægt að hlunnfara 

minnihlutaaðila í fyrirtækinu.
43

  

2.1 Hver hefur staða minnihlutaverndar verið? 

Minnihlutavernd hluthafa er síður en svo ný af nálinni. Fjallað hefur verið um þau grundvallar 

sjónarmið  félagaréttarins þar sem frá upphafi lagasetningar um hlutafélög hér á landi hefur 

verið gert ráð fyrir að hverjum hlut fylgdu sömu réttindi þó að reglan hafi verið ólögfest fram 

                                                 
38

 Þannig má færa rök fyrir því að öflug minnihlutavernd laði sparifjáreigendur að hlutafélögum og eigið fé 

þeirra aukist, félaginu sjálfu og samfélaginu til hagsbóta. 
39

 Stefán Már Stefánsson. (2003). Hlutafélög, einkahlutafélög og fjármagnsmarkaðir, bls. 358. 
40

 Í bókinni Eimskip frá upphafi til nútíma eftir Guðmund Magnússon, (1998) er því lýst að 4% arður varð 

lögbundinn gegn skattfreslsi félagsins. Enginn arður var greiddur fyrstu ár þess en með lögbindingu arðsins hélt 

hann stundum í við ávöxtun á sparisjóðsreikningum. Litið var á að félagið væri þjóðþrifafyrirtæki og var þessi 

arðsgreiðslustefna sjálfsagður stuðningur við vöxt þess og viðgang.   
41

 La Porta, R. o.fl. (2002). Investor Protection and Corporate Valuation. The Journal of Finance, 57, 1147-1170. 

Sótt 27. september 2010 af http://ideas.repec.org/a/bla/jfinan/v57y2002i3p1147-1170.html 
42

 Einar K. Guðfinnsson. (2004–2005). Umræður um frumvarp til laga um breytingu á lögum nr. 33/2003, um 

verðbréfaviðskipti. Alþingistíðindi B-deild, 131. löggj.þ. 34. mál. Sótt 3. 10. 2010 af 

http://www.althingi.is/altext/131/s/0034.html 
43

 Einar K. Guðfinnsson. (2009-2010). Umræður um frumvarp til laga um hlutafélög, einkahlutafélög og 

ársreikninga. Alþigistíðindi B-deild, 138. löggj.þ. 569. mál. Sótt 3. 10. 2010 af 

http://www.althingi.is/altext/raeda/138/rad20100420T213950.html 

http://ideas.repec.org/s/bla/jfinan.html
http://ideas.repec.org/a/bla/jfinan/v57y2002i3p1147-1170.html
http://www.althingi.is/altext/131/s/0034.html
http://www.althingi.is/altext/raeda/138/rad20100420T213950.html
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til ársins 1978, birtist skýrt vilji löggjafans að tryggja vernd minni hluta hluthafa í lögum og 

lögskýringargögnum
44

 vegna setningar laga nr. 32/1978, um hlutafélög. Í þessum lögum voru 

grundvallarreglur um jafna meðferð hluthafa og bann við ótilhlýðilegum ráðstöfunum voru 

lögfestar ásamt sterkari stöðu minnihlutans gagnvart meirihlutanum. Þar var rétturinn til að fá 

ákveðið mál tekið til meðferðar á hluthafafundi lögbundinn, sbr. 86. gr. núgildandi laga og 

fyrirspurnarrétt hluthafa og upplýsingaskyldu stjórnar á hluthafafundi, sbr. 91. gr. sömu 

laga.
45

  

Við setningu laga nr. 2/1995, um hlutafélög, var skerpt á ýmsum ákvæðum sem varða 

minnihlutavernd m.a. á grundvelli þeirra tilskipana Evrópubandalagsins sem þá höfðu verið 

teknar upp í íslensk lög. Með lögum nr. 89/2006, um breytingu hlfl. var áfram stefnt að 

aukinni vernd minnihlutans. Stóð vilji löggjafans meðal annars til þess að ætla að taka á því 

hvernig bregðast mætti við aukinni samþjöppun í íslensku viðskiptalífi og hvernig haga bæri 

reglum til að tryggja skilvirkni og traust viðskiptalífsins.  

Tillögur nefndar viðskiptaráðherra um stefnumótun íslensks viðskiptaumhverfis voru 

meðal annars með þeim nýmælum að teknar voru upp reglur um starfskjarastefnu stjórnenda, 

rafræna hluthafafundi og samskipti og upplýsingaskyldu frambjóðenda til stjórnar um 

hagsmunatengsl. Auk þess var hluthöfum gert það auðveldara að fara fram á sérstaka 

rannsókn á starfsemi félags þar sem mörkin voru færð úr 1/4 hlutafjárins í 1/10 þess og að 

höfða skaðabótamál í nafni félags gegn forráðamönnum þess en þar voru mörkin færð úr 1/5 

hlutafjárins í 1/10 þess.  

2.2 Kostir og gallar minnihlutaverndar 

Af framangreindu er því ljóst að öflug og skilvirk minnihlutavernd er gríðarlega mikilvæg. 

Hún ásamt ófrávíkjanlegum reglum hlutafélagalaga, veitir vernd á fjárhagslegum og 

félagslegum réttindum
46

 hvers hluthafa. Gæta verður þess þó að jafnvægi sé milli 

meirihlutaræðis og minnihlutaverndar, að minnihlutaverndin fari ekki út fyrir tilgang sinn og 

                                                 
44

 Réttindi minni hluthafa voru tryggð að vissu marki með setningu fyrstu hlutafélagalaganna, nr. 77/1921. Voru  

þau sniðin að mestu leyti eftir dönsku hlutafélagalögunum frá 1917. Dönsku lögin þóttu í ýmsum efnum 

ófullkomin og settu Danir sér því ný lög um hlutafélög þegar árið 1930. Sbr. lögskýringagögn vegna setningar 

hlutafélagalaga 1977. 
45

1. mgr. 91.gr. „Þegar hluthafi krefst þess og slíkt má verða án verulegs tjóns fyrir félagið að mati 

félagsstjórnar skulu félagsstjórn og framkvæmdastjóri leggja fram á hluthafafundi upplýsingar um þau málefni, 

sem skipta máli um mat á ársreikningi félagsins og stöðu þess að öðru leyti eða áhrif geta haft á afstöðu hluthafa 

til mála, er ákvörðun á að taka um á fundinum. Upplýsingaskyldan á einnig við um samband félagsins við félög 

innan sömu samstæðu og hlutafjáreign einstakra hluthafa og atkvæðisrétt þeirra. Upplýsingar, sem lagðar eru 

fram í opinberum hlutafélögum, geta m.a. byggst á spurningum hluthafa til félagsstjórnar og 

framkvæmdastjóra.“ 
46

 Þessi réttindi eru gjarnan nefnd hluthafaréttindi. 
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verði misnotuð og að verndin verði ekki vopn í hendi minnihlutans þannig að hún hindri 

eðlilegan vöxt og framfarir.
47

  

Því er ljóst að of rík minnihlutavernd getur snúist upp í andhverfu sína og orðið 

beinlínis andstæð hagsmunum minnihlutans og rýrt þar með verðmæti félaga. Mikilvægt er 

því að lagaumhvefi og aðstæður leytist við að jafnvægi sé milli skýrrar og skilvirkrar 

meirihlutastjórnar og hæfilegrar minnihlutaverndar.
48

 Þessi réttindi getur hver hluthafi fært sér 

í nyt í skjóli stöðu sinnar sem eiganda hlutafjár í félagi.
49

 Með góðu jafnvægi skilar 

framangreind vernd sér þannig í betra jafnvægi á markaði og svo sem rakið er hér að framan, 

verðmætari hlutabréfum.  

2.3 Minnihluti og réttindi hluthafa 

Hver er þessi marg umtalaði minnihluti?  Minnihluti getur verið allt frá minnsta mögulega 

hlut sem gefinn er út af hlutum félags allt upp að helmings eignarhlut. Hann er þannig sá hluti 

hluthafahópsins sem á minna en helming hlutafjár eða fer með minna en helming atkvæða
50

 

en það eru hlutföllin á milli minni- og meirhluta reiknuð samkvæmt hlfl.  

Minnst hefur verið á réttindi sem hluthafi getur fært sé í nyt. Í þessum efnum verður að 

greina á milli réttinda sem einstakir hluthafar hafa og réttindi handhafa tiltekinna hluta. Sbr. 

X. kafla hlfl. en þar er t.d. fjallað um rétt einstakra hluthafa til að sækja hluthafafundi og 

málfrelsi þeirra sbr. 3. mgr. 80. gr. sbr. 86. gr.  þar sem hluthafa er tryggður réttur til að fá, að 

formskilyrðum uppfylltum, mál tekin fyrir á hluthafafundi. Samkvæmt ákvæðum 6. mgr. 90. 

gr. hlfl. eiga hluthafar rétt á aðgangi að fundagerðum stjórnar félags og öðrum gögnum sem 

skipta máli t.d. er varðar ársreikninga sem geta verið mikilvæg vegna ákvarðanartöku á 

hluthafafundi sbr. 91. gr. hlfl.  

Í nokkrum ákvæðum hlfl. er gert ráð fyrir algerri minnihlutavernd
51

  þ.e.a.s. að 

samþykki allra hluthafa félags þurfi til í ákveðnum málum sbr. 89. gr. hlfl. þar sem skýrt 

kemur fram að ekki sé hægt að taka upp mál á hluthafafundi sem ekki er fyrirfram kynnt í 

dagskrá fundar. Sömuleiðis er áskilið að samþykki allra hluthafa þurfi vegna óvenjulegarar 

röskunar á réttindum og réttarsambandi hluthafa sbr. 94. gr. hlfl. Önnur mikilvæg 

einstaklingsbundin réttindi hluthafa varða innlausnarskyldu að tilteknum skilyrðum 

uppfylltum samkvæmt 26. og 131. gr. hlfl. og málshöfðunarrétt samkvæmt 96. gr. hlfl.   

                                                 
47

 Andersen, Paul Kruger. (2002).  Aktie- og anpartsselskabsret, bls. 359. København: Munksgaard. 
48

 Andersen. Aktie- og anpartsselskabsret, (bls. 267. 
49

 Sbr.  91. gr. hlfl. um fyrirspurnarrétt hluthafa.   
50

 Gomard, Bernhard. (2000).  Aktieselskaber og anpartsselskaber, bls. 253.  København: Jurist- og 

Økonomforbundets Forlag. 
51

 Woxholth, Geir. (1999).  Foreningsret, bls. 159. Oslo: Gyldendal.   
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Um réttindi handhafa tiltekinna hluta er t.d. fjallað í 3. mgr. 84. gr. sbr. 85. gr. 7. mgr. 

63. gr. hlfl. þar sem tiltekin eru ákveðin hlutföll hluthafa til þess að leggja fram kröfur vegna 

funda og kjörs stjórnarmanna.  Þetta fyrirkomulag getur tryggt minnihluta ákveðin áhrif og 

stjórnarkjör sem ekki er fyrir hendi samkvæmt venjulegri meirihlutakosningu. Sérstök ákvæði 

í samþykktum geta valdið því að meirihlutaeigendur geta lent í minnihluta í stjórnarkjöri t.d. 

ákvæði um óháða stjórnarmenn eða fulltrúa starfsmanna í félagsstjórn.
52

 Samkvæmt 2. mgr. 

124. gr. hlfl. er  gert ráð fyrir að 5% hluthafa hið minnsta geti krafst þess að ákvörðun um það 

hvort af samruna verði sé tekin af hluthafafundi en ekki stjórn félags. Varðandi réttindi 

hluthafahópa er sú meginrgla að ákveðið hlutfall atkvæða þurfi til breytinga á samþykktum 

félagsins sbr. 93. gr. hlfl. og eru þau réttindi að öllu jöfnu fyrirferðarmest.  

2.4 Misnotkun í krafti meirihlutaáhrifa 

Rétt er að fjalla nánar um mögulega misnotkun í krafti meirihlutaáhrifa og annarra 

ótilhlýðilegra ráðstafana. Rakið hefur verið að fátt er heilagt þeim aðilum sem hafa einbeittan 

vilja til að beita öllum tiltækum ráðum til þess að komast til áhrifa innan hlutafélaga. Ljóst er 

að mismunandi hugur er á bak við fjárfestingar í félögum. Allt frá hugsjónum íslensku 

þjóðarinnar við stofnun „óskabarns þjóðarinnar,
53

  Eimskipafélagsins, til harðsvíraðrar 

hagsmunagæslu fjáraflamanna sem berlega kom í ljós við bankahrunið haustið 2008. Mun 

nánar verða fjallað um það ásamt stöðu almennra hluthafa, minni fjárfesta í ýmsum 

fjármálagerningum fyrir hrun síðar í þessari ritgerð, en fram hefur komið ályktun um að slíkir 

hluthafar hafi ekki verið meðvitaðir um raunverulega þróun hlutabréfamarkaðarins.
54

  

Í umfjöllun um jafnræðisreglu var minnst á þær takmarkanir sem reglan setur í reynd, 

valdsviði stjórnenda og félagsfunda
55

 en þar kemur fram að reglan eigi sér lagastoð í 76. og 95 

gr. hlfl. Hér ætti reyndar miklu frekar að tala um samspil þessara lagaákvæða svo 

samtvinnaðar eru reglur þær sem um er að ræða. Ákvæði 2. mgr. 76. gr. hlfl. banna beinlínis 

félagsstjórn og framkvæmdastjóra að framfylgja ákvörðun hluthafafundar, ef hún brýtur í 

bága við lög eða félagssamþykktir. Reglan kemur þannig beinlínis inn á ákvæði 95. gr. hlfl. 

og dregur þannig úr áhrifum ákvarðana sem brjóta gegn henni. Ákvörðunum sem bersýnilega 

séu til þess fallnar að afla ákveðnum hluthöfum ótilhlýðilegra hagsmuna. Dæmi er um að 

reynt hafi á þessi lagaákvæði í Hrd. nr. 226/1999
56

 og Hrd. nr. 256/2001.
57

 

                                                 
52

 Stefán Már Stefánsson. (2003)  Hlutafélög, einkahlutafélög og fjármagnsmarkaðir, bls. 239. 
53

 Guðmundur Magnússon. (1998). Eimskip frá upphafi til nútíma, bls. 118. 
54

 Rannsóknarnefnd Alþingis. (2010).  Aðdragandi og orsakir falls íslensku bankanna 2008 og tengdir atburðir 

Viðauki 5. Reykjavík: Rannsóknarnefnd Alþingis. 
55

 Áslaug Björgvinsdóttir. (1999). Félagaréttur, bls. 23. 
56

 Eigendur fasteignar gerðu með sér sameignar- og eignaskiptasamning. Samkvæmt 1. mgr. 3. gr. hans stofnuðu 

eigendur með sér húsfélag og skyldi það annast sameiginlegan rekstur hússins, eftir því sem þurfa þætti. Í 1. mgr. 
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Í síðarnefnda dómnum er það orðalag notað að þær ráðstafanir sem um var deilt gætu 

verið „til þess fallin að raska rétti hluthafanna samkvæmt 76. gr.“ Í málinu var öðru fremur 

deilt um ákvörðun sem leitt gat til ósanngjarnrar niðurstöðu gagnvart öðrum hluthöfum.  Þau 

sjónarmið að stefnt skuli að aukinni vernd minnihluta í félögum hefur um nokkurt skeið verið 

ríkjandi í norrænum rétti. Hefur sú stefna t.d. verið í danskri löggjöf þrátt fyrir markvissa 

þróun danskrar hlutafélagalöggjafar til einföldunar og áherslu á skilvirkni ákvarðantöku í 

félögum.
58

 Það er þó gert með þau meginsjónarmið að leiðarljósi að auka minnihlutavernd.
59

  

Eru það sömu sjónarmið sem ráða ferð í norskum rétti sem endurspeglast í tveimur 

stefnumarkandi dómum. Í þeim fyrri, Rt. 1995, 1026 
60

 þar sem réttarreglur voru sveigðar til í 

ljósi aðstæðna. Í málinu var við það vandamál að etja að þar sem um fjölskyldufyrirtæki var 

raunverulega að ræða, hentuðu lög um almenn hlutfélög ekki sérlega vel. Árið 2003 kvað 

dómurinn þó upp afgerandi stefnumörkun í þessum efnum og um minnihlutavernd almennt 

gagnvart afgerandi yfirráðum ráðandi meirihluta með Rt. 2003, 713.
61

   

                                                                                                                                                         
4. gr. samningsins sagði, að um stjórn húsfélagsins færi eftir lögum um hlutafélög þannig, að eigendur hefðu 

atkvæðisrétt á félagsfundum í hlutfalli við eignarhluti sína í því skyni, að ákvarðanataka um sameiginleg 

hagmunamál þeirra gæti gengið greiðlega fyrir sig. Er það  í samræmi við skýrar meginreglur laganna um 

atkvæðagreiðslur á hluthafafundum. Samkvæmt 75. gr. þágildandi laga nr. 32/1978 um hlutafélög skyldi 

einfaldur meirihluti atkvæða ráða úrslitum á hluthafafundi nema öðruvísi væri mælt í lögum eða 

félagssamþykktum. Samhljóða regla er í 92. gr. laga nr. 2/1995 um hlutafélög, sem í gildi voru, þegar teknar 

voru þær ákvarðanir á fundi húsfélagsins 29. júlí 1996, er ágreiningsefni þessa máls lýtur að. Í 76. gr. laga nr. 

32/1978 var áskilinn aukinn meirihluti við tilteknar breytingar á félagssamþykktum og er sambærilegt ákvæði í 

93. gr. laga nr. 2/1995. Í 77. gr. laga nr. 32/1978 var áskilið samþykki allra hluthafa til breytinga á 

félagssamþykktum, er gengju á rétt hluthafa eða ykju skuldbindingar þeirra gagnvart félaginu. Þá sagði 

ennfremur, að ákvörðun um breytingu á félagssamþykktum, sem raskaði réttarsambandinu milli hluthafa, væri 

því aðeins gild, að þeir hluthafar gyldu henni jákvæði, sem ættu að sæta réttarskerðingu. Sams konar ákvæði er 

að finna í 94. gr. laga nr. 2/1995. Loks var mælt svo fyrir í 78. gr. laga nr. 32/1978 og 95. gr. laga nr. 2/1995, að 

hluthafafundur mætti ekki taka ákvörðun, sem væri bersýnilega til þess fallin að afla ákveðnum hluthöfum eða 

öðrum ótilhlýðilegra hagsmuna á kostnað annarra hluthafa eða félagsins. 
57

 Í máli vegna lyfjaverslunar Íslands hf. Var stjórn félagsins ekki heimilt að taka ákvörðun um kaup á hlutafé í 

félaginu Frumafli ehf. Taldi Hæstiréttur að skilyrðum hlutafélagalaga og samþykkta LÍ hf. „hefði verið fullnægt 

með lögmætri kröfu um það að boðað yrði til hluthafafundar svo fljótt sem auðið yrði.“  Í niðurstöðum dómsins 

segir jafnframt:  „ þessar aðstæður var stjórninni óheimilt að ákveða sjálf og ganga frá kaupum á öllu hlutafé í 

Frumafli ehf. áður en slíkur fundur yrði haldinn, svo sem löglega hafði verið krafist. Er þá jafnframt litið til þess 

að kaupin gátu verið til þess fallin að raska rétti hluthafa samkvæmt 76. gr. laga nr. 2/1995, en samkvæmt þeirri 

grein laganna ber félagsstjórn að gæta hagsmuna allra hluthafa félagsins.“ 
58

 Andersen. (2002). Aktie- og anpartsselskabsret, bls. 358. 
59

 Gomard. (2000). Aktieselskaber og anpartsselskaber, bls. 264. 
60

 (Sandakergården). Því var slegið föstu að hluthafi í fjölskyldufyrirtæki hefði hagnast umtalsvert á kostnað 

annars hluthafa og félagsins vegna leigusamnings sem hann hafði gert við félagið. Ekki var heimild í norskum 

lögum á þessum tíma til að breyta slíkum samningum þar sem heimildir náðu einungis til þess að slíkir 

samningar væru ógiltir. Hæstiréttur ákvað breytingar á efni samningsins en létu hann halda gildi sínu að öðru 

leiti.  
61

 (Norway- Seafoods). Í málinu var deilt um verðlagningu hluta sem Kjell Inge Rökke innleysti. Eignarhlutur 

hans var fyrir 93,52%. Dómurinn leit meðal annars til þess verðs sem fékkst við eftirfarandi sölu á eignum 

félagsins og leit framhjá markaðsverði bréfanna þegar innlausnin átti sér stað. 
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3 Ótilhlýðilegir hagsmunir   

Með lögum nr. 68/2010 um breytingu á lögum um hlutafélög, lögum um einkahlutafélög og 

lögum um ársreikninga (minnihlutavernd o.fl.), voru mikilvægar breytingar gerðar sem varðar 

minnihlutavernd m.a. gagnvart ótilhlýðilegum ráðstöfunum. Bætt var við nýrri grein aftan við 

26. gr. fyrri laga þar sem m.a. er mælt fyrir um að hluthafi geti krafist dóms fyrir því að 

félagið innleysi hlut hans í félaginu ef veigamikil rök standa til þess að honum verði gert 

kleift að losna úr félaginu vegna einhverra þeirra þriggja tilvika sem nefnd eru í 1.–3. tölul. 1. 

mgr. 26. gr. laganna. Sá varnagli er þó sleginn með því skilyrði að innlausn leiði ekki til 

umtalsverðs tjóns fyrir félagið eða leiði með öðrum hætti til ósanngjarnrar niðurstöðu fyrir 

það. Félaginu er áskilinn sá réttur að eiga þess kost að finna sjálft kaupanda að hlutabréfunum 

sem reiðubúinn er að greiða andvirði innlausnarverðsins. Slík regla fyrirfinnst í norskum 

einkahlutafélagalögum einum norrænna laga. 

Lögð er rík áhersla samkvæmt lögskýringagögnum vegna setningar lagaákvæðisins að 

brot á bannreglunni um öflun ótilhlýðilegra hagsmuna liggi ljós fyrir og að einnig hafi verið 

langvarandi misbeiting hluthafa á áhrifum sínum eða djúpstæður og langvarandi ágreiningur 

milli hluthafa.  

Framangreind skilyrði eru þröng svo að talsvert þurfi til að koma svo að dómstólar 

fallist á kröfu þess hluthafa sem krefst innlausnar á grundvelli greinarinnar. Þar kemur 

sérstaklega til  sá fyrirvari sem er í 2. mgr. 26. gr. a. og nefndur hefur verið hér að framan um 

að forða tjóni félagsins vegna slíkra ráðstafana.
62

 Um verðmat hluta vegna innlausnar vísast til 

4. mgr. 22. gr. hlfl. 

3.1 Skilyrði 26. gr. a. hlfl. 

Til þess að ákvörðun hluthafafundar geti fallið undir 95. gr. hlfl.  sbr. 1. tl. 1. mgr. 26. gr. a. 

þarf hún að miða að öflun ótilhlýðilegra hagsmuna.   

Nafnorðið hagsmunir felur annars vegar í sér lýsingu á tilgreindum afleiðingum 

ákvörðunar hluthafafundar en lýsingarorðið ótilhlýðilegur skiptir hins vegar hagsmununum í 

tvo flokka. Annars vegar þá sem eru ótilhlýðilegir og falla undir ákvæðið og hins vegar þá 

sem eru tilhlýðilegir og falla þar af leiðandi utan ákvæðisins.  

Eðli málsins samkvæmt verður að telja það að hugtakið hagsmunir nái til allra verðmæta og 

gildi hvort sem um er að ræða öflun fjárhagslegra eða félagslegra réttinda.  

                                                 
62

 Alþt. 2009-2010, A-deild, þskj. 960 – 569. mál. Frumvarp til laga um breytingu á lögum um hlutafélög, lögum 

um einkahlutafélög og lögum um ársreikninga.  
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Lítillega var fjallað um ráðstafanir fjárhagslegra réttinda í kaflanum 2.4 Misnotkun í 

krafti meirihlutaáhrifa  hér að framan og eru þau sjónarmið sem þar koma fram í samræmi við 

túlkun fræðimanna á hugtakinu þótt vissulega sé hún ekki alveg samhljóma. Draga má þá 

ályktun að orðið ótilhlýðilegur merki í því sambandi sem hér er fjallað um, að hluthafar megi 

ekki mismuna öðrum hluthöfum óhóflega.
63

  

Kjarni málsins er að samkvæmt 95. gr. hlfl. verður ótilhlýðilegra hagsmuna að hafa 

verið aflað á kostnað annarra hluthafa eða félagsins en með þeim skilyrðum er 

verndarhugtakið áréttað á þann veg að það tryggi vernd minni hluthafa gegn ótilhlýðilegum 

ákvörðunum meirihlutans. Ljóst er að hagsmunir sem hluthafi aflar sjálfum sér eða aðilum 

tengdum sér á kostnað annarra hluthafa eða félagsins sjálfs teljast ávalt ótilhlýðilegir.   

4 Stjórnhættir fyrirtækja 

Nauðsynlegt er að skilgreina í hlutafélögum með sérstaklega vönduðum hætti  hlutverk, störf 

og stjórnhætti stjórnarmanna og stjórnenda í fyrirtækjum þeim sem heyra undir viðkomandi 

félög. Með stjórnháttum fyrirtækja
64

 er almennt átt við það kerfi sem notað er til að stjórna og 

hafa eftirlit með rekstri fyrirtækjanna. Í slíku kerfi  felst það einnig að skilgreind eru réttindi 

og skyldur stjórnar, stjórnenda, hluthafa, endurskoðenda og annarra hlutaðeigandi 

hagsmunaaðila. 

Segja má að stjórnhættir fyrirtækja snúist að stórum hluta um reglur varðandi 

ákvarðanatöku í fyrirtækjum og vernd hluthafa gegn því að stjórnendur og ráðandi hluthafar 

fyrirtækja misnoti aðstöðu sína til að hagnast á kostnað fyrirtækisins og hluthafa þess.  

Hluthafar stórir sem smáir eru eigendur félaganna og gæði þeirra  stjórnhátta sem viðhafðir 

eru við rekstur félaganna hlýtur, þegar upp er staðið, að verða metið eftir þeim verðmætum 

sem fyrirtækin skila.  

Góðir stjórnhættir fela í sér ákveðin réttindi og vernd fyrir hluthafa til að draga úr 

hættu á því að stjórnendur taki eigin hagsmuni fram yfir hagsmuni félagsins og hluthafa þess 

eða sumir hluthafar hagnist á kostnað annarra hluthafa. Þar sem góðir stjórnhættir eru 

viðhafðir er tekið tillit til minnihluta hluthafa, þar sem sameiginleg markmið stjórnenda er að 

félagið hagnist og geti þannig greitt arð til hluthafa. Því er algengt við þessar aðstæður að 

minnihlutinn hafi fulltrúa sinn í stjórn félagsins, til að gæta þeirra hagsmuna sem þeir standa 

fyrir. 

                                                 
63

 Werlauff. (1991). Selskabsmasken, bls. 98. 
64

 Með lögum nr. 89/ 2006.  um breytingu á hlfl. nr. 2/1995 voru sett  inn sérstök (ný lagagrein grein 79. a.) 

ákvæði um það hvernig haga bæri umbun til stjórnenda og stjórnarmanna hlutafélaga. Settar reglur um að 

félagsstjórn skyldi samþykkja sérstaka starfskjarastefnu félagsins varðandi laun og aðrar greiðslur til forstjóra, 

æðstu stjórnenda og stjórnarmanna. 
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4.1 Upplýsingaskylda fyrirtækja um eignarhald og gagnsæi eignarhalds 

Í kjölfar bankahrunsins 2008 hafa verið miklar umræður um eignarhald félaga. Tillaga til 

þingsályktunar var flutt um það á 137. löggjafarþingi 2009 að fela viðskiptanefnd að semja 

lagafrumvarp um gegnsæ hlutafélög. Markmið lagasetningarinnar væri að búa til tegund 

hlutafélaga með gegnsætt eignarhald, bæði gagnvart eigendum beint og óbeint og einnig 

gagnvart dótturfyrirtækjum beint og óbeint. Slíkum félögum yrði bannað að lána til eða eiga í 

hlutafélögum sem ætti þau beint eða óbeint. Um þetta efni var fjallað ítarlega í skýrslu 

lagastofnunar um minnihlutavernd í hlutafélögum og einkahlutafélögum.  

Af umræðum um minnihlutavernd sem hefur aukist á undanförnum árum má sjá 

glöggt að oftar en ekki tengjast þær stjórnarháttum fyrirtækja. En nánar verður fjallað um þá 

hér síðar. 

Með lögum nr. 13/2010 um breytingu á lögum um hlutafélög
65

 og lögum um 

einkahlutafélög, voru gerðar breytingar er varða eignarhald, kynjahlutföll og starfandi 

stjórnarformenn. Mestu máli skipta fyrir umfjöllunarefni þessarar ritgerðar þær breytingar 

sem varða ákvæði um eignarhald og starfandi stjórnarformenn. 

Grundvallaratriði og megintilgangur þeirra breytinga sem þessar lagabreytingar marka 

er að auka gagnsæi á eignarhaldi og atkvæðisrétti hluthafa í íslenskum hlutafélögum og um 

leið skerpa á upplýsingaskyldu stjórnenda. Félagsstjórn og framkvæmdastjóra ber til dæmis 

nú á grundvelli 91. gr. hlfl. að sjá til þess að hlutaskrá geymi réttar upplýsingar á hverjum 

tíma, m.a. um atkvæðisrétt hluthafa og samstæðutengsl félagsins.
66

 Einnig að undirbúa stutta 

samantekt um hlutafjáreign einstakra hluthafa og atkvæðisrétt þeirra
67

 og þær breytingar sem 

orðið hafa á starfsárinu.  Íslenskt viðskiptalíf hefur sætt ámæli undanfarin misseri fyrir skort á 

framangreindum upplýsingum. Að auki nær upplýsingaskylda félagsstjórnar hlutafélagalaga 

nú einnig til hlutafjáreignar einstakra hluthafa og atkvæðisréttar þeirra sbr. 1. og 6. mgr. 30. 

gr.hlfl.  

                                                 
65

 Í þessum lögum eru sett ákvæði í samræmi við tillögur nefndar viðskiptaráðherra um stefnumótun íslensks 

viðskiptaumhverfis sem ekki voru teknar með við setningu laga nr. 89/2006. 
66

 Auk réttar hluthafanna til þess að fá upplýsingar frá stjórn um eignarhald, atkvæðisrétt annara hluthafa var það 

vilji löggjafans samkvæmt lögskýringagögnum vegna setningar þessara laga, að hluthafar ættu einnig rétt á 

upplýsingum um samstæðutengsl annarra hluthafa. Auk þess að komið sé á móts við hluthafana sjálfa með því 

að leggja auknar skyldur á herðar stjórn félags um að veita þessar upplýsingar þá er stjórnvöldum auðveldaður 

aðgangur að þessum upplýsingum.  
67

 Auk þess er aukinn réttur hluthafanna til þess að fá þessar upplýsingar frá stjórn. 
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4.2 Hlutverk stjórnarformanns í hlutafélögum – starfandi 

stjórnarformenn 

Um val og hlutverk stjórnarformanns fer samkvæmt 1. mgr. 70. gr. núgildandi hlfl. en þar er 

kveðið á um kosningu formanns þar sem segir að félagsstjórn skuli kjósa sér formann nema 

ákveðið sé í samþykktum að hluthafafundur kjósi formann sérstaklega. Hið síðartalda er þó 

algengast.  

Lengi hafa þau viðhorf verið að almennt hafi ekki verið talið æskilegt að 

stjórnarformenn séu í reynd hluti af framkvæmdastjórn félags, enda er eitt af hlutverkum 

stjórnarformanns að stýra eftirliti félagsstjórnar með félaginu.
68

 Sem dæmi má nefna að í 

greinargerð vegna setningar hlfl. nr. 32/1978 var lagt til bann við kosningu framkvæmdastjóra 

félags sem formanns og að meirihluti stjórnar í stærri félögum skuli vera menn, sem ekki eru 

framkvæmdastjórar í þeim.  

Rökstuðningur með því að sami maður gengdi ekki samtímis stöðu framkvæmdastjóra 

og stjórnarformanns, var sá að félagsstjórn er að verulegu leyti eftirlitsaðili með störfum 

framkvæmdastjóra og því óeðlilegt og óhæft að sá er eftirlit skal haft með, stjórni störfum 

hennar.
69

 Það er hætta á hagsmunaárekstrum ef stjórnarformaður er jafnframt starfsmaður 

félagsins þar sem hann er þá í raun að stjórna eftirliti með sjálfum sér. Armslengdarsjónarmið 

(e. arms length principle) þar sem viðskipti aðila eru gerð á viðskiptalegum grundvelli geta 

tapast, þegar sami aðili sér um framkvæmdina og hefur umsjón með eftirlitinu.   

Með lögum nr. 13/2010 um breytingar á hlfl., bættist nýr málsliður við 1. mgr. 70. gr. 

hlfl. um kosningu formanns félagsstjórnar. Fram til þessa hefur málsgreinin kveðið á um að 

ekki megi kjósa framkvæmdastjóra félags sem stjórnarformann. Í nýja málsliðnum
70

 er kveðið 

á um að stjórnarformanni félags skuli óheimilt að taka að sér önnur störf fyrir félagið, en þau 

sem teljast eðlilegur hluti starfa hans sem formanns félagsstjórnar. Í ákvæðinu er þó gert ráð 

fyrir undantekningu frá meginreglunni að því er varðar einstök verkefni sem félagsstjórn felur 

stjórnarformanni að vinna fyrir stjórnina. Miðar nýja ákvæðið þannig að því að minnka líkur á 

hagsmunaárekstrum framkvæmdastjóra og stjórnarformanns. 

Danska hlutafélagalöggjöfin byggir á sömu grundvallarsjónarmiðum.
71

  Ný lög tóku 

gildi í Danmörku 2009 en áður var ákvæði í þeim sem átti aðeins við um stjórnarformenn í 
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 Stefán Már Stefánsson. (2003). Hlutafélög, einkahlutafélög og fjármagnsmarkaðir, bls. 260. 
69

 Alþt. (1977), A-deild, þskj. 51 – 49. mál. Frumvarp til laga um hlutafélög.   
70

 Alþt. (2009-2010), A-deild, þskj. 71 – 71. mál. Frumvarp til laga um breytingu á lögum um hlutafélög og 

lögum um einkahlutafélög. 
71

 Mörg  þeirra ákvæða sem bætt hefur verið við í þeim íslensku m.a. til verndar hluthöfum er í takti við það sem 

önnur norræn lög hafa verið að þróast. Til dæmis í dönsku hlutafélagalöggjöfinni, Lov om aktie- og 

anpartsselskaber nr. 470 af 12. juni 2009 (selskabsloven). Þar er m.a. í 51. gr. fjallað um upplýsingaskyldu úr 

hluthafaskrá. Samkv. 111 gr. dönsku laganna þar sem fjallar um „kapitalselskaber― er gert ráð fyrir því að 
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félögum sem skráð eru á skipulegum verðbréfamarkaði en nú gengur það jafn langt og 

íslenska ákvæðið þar sem það tekur nú til allra hlutafélaga. Staða stjórnarformanns eftir 

nýjustu breytingar hlfl. er í samræmi við það viðhorf sem er ríkjandi víða um lönd sbr. 

Danmörku hér að framan, þar sem ekki er talið æskilegt að æðstu stjórnendur félaga séu 

jafnframt stjórnarformenn þeirra. Sem dæmi má nefna skýrslu Verslunarráðs Íslands um 

Stjórnarhætti fyrirtækja og sambærilegar breskar verklagsreglur (Combined Code)
72

 þar sem 

kveðið er á um að sami aðili skuli ekki vera stjórnarformaður og æðsti stjórnandi fyrirtækis. 

Þá skal stjórnarformaður félags einnig uppfylla þau skilyrði varðandi óháða stjórnarmenn sem 

eru m.a. þau að hann má ekki hafa verið starfsmaður félags eða samstæðu þess síðastliðin 

fimm ár.
73

 Sérstaklega er tekið fram að aðili, sem verið hefur æðsti stjórnandi félags, eigi ekki 

að verða stjórnarformaður í félaginu að því loknu nema í undantekningartilvikum. Skal stjórn 

þá útskýra sérstaklega ástæður þess. 

Hið eiginlega hlutverk stjórnarformannsins er skilgreint í 1. ml. 2. mgr. 70. gr. hlfl. sbr. 5. ml. 

1. mgr. sömu greinar og  2. mgr. 90. gr. þannig að meginhlutverk hans sé verkstjórn á fundum 

stjórnar
74

 og ef við á í upphafi hluthafafunda.
75

 

Samkvæmt ákvæðinu gegna stjórnarformenn félaga mikilvægu hlutverki innan stjórna 

enda sjá þeir m.a. um að stýra fundum stjórnar og boða til stjórnarfunda, að eigin frumkvæði 

eða samkvæmt beiðni stjórnarmanna eða framkvæmdastjóra. Formaður setur einnig 

hluthafafund og stýrir kjöri fundarstjóra á slíkum fundi samkvæmt 2. mgr. 90. gr. nema stjórn 

tilnefni annan aðila til þess verks. Niðurstaða samkvæmt framansögðu er sú að meginhlutverk 

stjórnarformanns er þannig verkstjórn á fundum stjórnar og ef við á, í upphafi hluthafafunda. 

 Nokkuð hefur hins vegar verið um það í íslenskum félögum að stjórnarformenn séu 

jafnframt meðal æðstu stjórnenda hjá viðkomandi félagi og sinni daglegum störfum fyrir þau. 

Í slíkum tilvikum bera þeir ekki titla sem framkvæmdastjórar heldur hefur myndast sú venja 

að tala um þá sem starfandi stjórnarformenn.  

Störf starfandi stjórnarformanna líkjast oft í reynd mjög störfum framkvæmdastjóra
76

 

og orkar það fyrirkomulag nokkuð tvímælis í ljósi fyrrnefnds ákvæðis um að ekki megi kjósa 

framkvæmdastjóra sem stjórnarformann og er í raun þversögn við orðalag ákvæðisins. 

                                                                                                                                                         
meirihluti stjórnar eða formaður sé ekki í daglegum stjórnendahópi félags,―Flertallet af bestyrelsens medlemmer 
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være formand eller næstformand for bestyrelsen i aktieselskabet.―  
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Oftast er skýr verkaskipting á milli stjórnarformanns og framkvæmdastjóra í þeim 

félögum, þar sem starfandi stjórnarformaður er við stjórnvölinn t.d. þannig að 

framkvæmdastjórinn sinni daglegum rekstri og málefnum sem lúta að honum en 

stjórnarformaðurinn sjái t.d. um stefnumótunarvinnu, gerð meiriháttar samninga og önnur 

þessháttar verkefni. Þessi skipting er þó ekki einhlít og í aðdraganda hrunsins, haustið 2008 

var ekki alltaf alveg ljóst hverjir voru í hinu raunverulega forsvari fyrir félagið, sbr. 

stjórnarformaður Kaupþings banka og forstjóri sama banka. Erfitt var fyrir venjulega notendur 

fjölmiðla að átta sig á því hver aðgreiningin var á störfum þessarra tveggja einstaklinga, enda 

oft á tíðum vísað í „forsvarsmenn Kaupþings―.
77

 

Í ljósi þess sem að framan er getið um aðgreiningu stjórnarformanns og 

framkvæmdastjóra er verulegt álitamál hvort slík verk falli undir eðlilegt verksvið 

stjórnarformanns. Samkvæmt 4. ml. 1. mgr. 70 gr. hlfl.
78

 er ákvæði um að stjórnarformanni 

félags skuli óheimilt að taka að sér önnur störf fyrir félagið en þau sem teljast eðlilegur hluti 

starfa hans sem formanns félagsstjórnar með skýrri undantekningu.
79

 Hér verður að setja 

spurningarmerki við orðið „eðlilegur,― sem er mjög matskennt orð í því samhengi sem það er 

hér notað. Þannig gæti meirihluta hluthafa talið að eitthvert verksvið sem stjórnin fæli 

stjórnarformanni væri eðlilegur þáttur í starfseminni, en minnihluta hluthafi telur að á sér sé 

brotið. Má hér nefna sem dæmi um ágreining dóm Hæstaréttar í máli, nr. 678/2008, sem 

reifaður er hér í næsta kafla, þar sem ógilt var heimild stjórnar til að veita framkvæmdastjóra 

umboð til að stunda viðskipti með afleiður. Í þessu samanburðardæmi hefði stjórnin mjög 

auðveldlega getað vísað málinu til stjórnarformannsins og talið það eðlilegt. Minnihluta 

hluthafinn hefði með sama hætti og hann gerði, gert alvarlegar athugasemdir við þessa 

heimild, þar sem hún félli utan eðlilegra starfa fyrir félagið. Félagsstjórnin hefur sem heild 

aðalhlutverk við stefnumótun, undir fundarboði og verkstjórn stjórnarformannsins og eru skýr 

ákvæði í 2. gr. 70. gr. hlfl. um verksvið hans. Ekkert er þó því til fyrirstöðu að ná fram 

sambærilegri verkaskiptingu án starfandi stjórnarformanns með því t.d. að hafa tvo eða fleiri 

framkvæmdastjóra og skipta með þeim framangreindum verkum. Með slíku fyrirkomulagi 

ætti félagsstjórn með stjórnarformann sinn innanborðs að vera í eðlilegri stöðu með innbyrðis 
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 Alþt. (2009-2010), A-deild, þskj. 71 – 71. mál. Frumvarp til laga um breytingu á lögum um hlutafélög og 

lögum um einkahlutafélög. 
77
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jafnræði
80

 til að hafa eftirlit með framkvæmdastjórn. Undantekning er frá framangreindu 

jafnræði innan stjórnar ef sérstaklega er fyrir því mælt í samþykktum félagsins samkvæmt 2. 

mgr. 71. gr. hlfl. þar sem heimilt er að setja ákvæði um að veita atkvæði formanns úrslitavægi 

ef atkvæði falla jöfn.  

4.3 Starfsskyldur og ábyrgð stjórnarmanna 

Hverjar eru trúnaðarskyldur stjórnarmanna? Almenn skilgreining trúnaðarslyldu 

stjórnarmanna  byggist á óskráðum reglum um að meginskylda stjórnarmanna sé að gæta að 

hagsmunum þess félags sem þeir eru í forsvari fyrir. Það felur í sér að ef hagsmunaárekstrar 

verða milli hagsmuna félagsins og  stjórnarmanna, hluthafa eða hluthafahópa gangi hagsmunir 

félagsins fyrir.
81

 

Eðli málsins samkvæmt er gert ráð fyrir að þeir sem taka að sér að sitja í stjórn félags 

setji sig vel inn í rekstur félagsins og hafi þekkingu á honum og taki þátt í þeirri stjórnun þess 

sem til er ætlast. Þeim ber að taka þátt í stjórnarfundum og gæta hagsmuna félagsins eftir 

bestu getu. Sá sem tekur að sér setu í stjórn félags skal þó hafa í huga að það er ekki hlutverk 

stjórnar að annast daglegan rekstur. Slíkt er á verksviði framkvæmdastjóra sem stjórn ræður 

samkvæmt 65 gr. hlfl. Þótt hlutafélagalögin veiti félagsstjórn svigrúm til að taka ákvarðanir 

sem öllu jöfnu heyra undir daglegan rekstur ber að hafa það á bak við eyrað að ein af 

meginskyldum félagsstjórnar er eftirlitsskyldan með framkvæmdastjórum, sbr. umfjöllun um 

stjórnarformann hér á undan. Einnig að hafa eftirlit með bókhaldi og meðferð fjármuna 

félagsins, sbr. 3. mgr. 68. gr. hlfl.  Sú hætta yrði annars fyrir hendi að eftirlitshlutverk stjórnar 

fari fyrir lítið blandi hún sér of mikið í daglegan rekstur félagsins.  

Stjórn félagsins ber ábyrgð á öllum meiriháttar ákvörðunum og er sú ábyrgð ekki 

framseljanleg til daglegra stjórnenda. Niðurstaða Hæstaréttar í máli, Hrd.  nr. 678/2008 

(Soffanías Cesilsson hf.) kemur fram að umboð sem fæli í sér framsal ákvarðana sem væri of 

víðtækt, rúmaðist ekki innan ákvæðis hlutafélagalaga um verksvið framkvæmdastjóra.
82

 Þetta 

mál varðaði umboð stjórnar til framkvæmdastjóra félagsins um að hann gæti skuldbundið 
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félagið með lánveitingum og annast viðskipti í tengslum við fjárfestingasjóð sem starfræktur 

var í félaginu. Umboðið var samþykkt á stjórnarfundi og borið síðar upp eftir athugasemdir 

minnihluta hluthafa á hluthafafundi.
83

  

Rík eftirlitsskylda hvílir á félagsstjórn og skylda til athafna ef stjórnendur félagsins sjá 

eða mega sjá að brot eru framin í rekstrinum.
84

 Ef þessar skyldur eru vanræktar vegna athafna 

eða athafnaleysis, t.d. með ófullnægjandi eftirliti, geta þeir sætt bæði skaðabótaábyrgð og 

refsiábyrgð, sbr. 1. mgr. 134. gr. hlfl. Þar segir að stofnendur, stjórnarmenn, 

framkvæmdastjórar og endurskoðendur og skoðunarmenn hlutafélags, svo og matsmenn og 

rannsóknarmenn, eru skyldir að bæta hlutafélagi það tjón, er þeir hafa valdið félaginu í 

störfum sínum, hvort sem er af ásetningi eða gáleysi. Sama gildi þegar hluthafi eða aðrir verða 

fyrir tjóni vegna brota á ákvæðum hlutafélagalaga eða samþykktum félags. Samkvæmt 2. mgr. 

sömu lagagreinar verður hluthafi bótaskyldur gagnvart öðrum hluthöfum vegna gáleysis eða 

ásetningsbrota samkvæmt hlfl. eða félagssamþykktum. Nauðsynlegt er að stjórnarmenn kynni 

sér vel það regluverk sem viðkomandi félagi er gert að starfa í. Ef félag verður uppvíst að 

brotum á því, fríar það engan veginn viðkomandi stjórnarmann að bera fyrir sig vanþekkingu 

þar sem það er sjálfsögð krafa að hann kynni sér þessi mál áður en eiginleg stjórnarseta hefst. 

4.4 Starfskjör stjórnar og æðstu stjórnenda í hlutafélögum og 

einkahlutafélögum á grundvelli EES-tilmæla og reglna  

Með lögum nr. 68/2010. um breytingu á lögum um hlutafélög, lögum um einkahlutafélög og 

lögum um ársreikninga (minnihlutavernd o.fl.), voru gerðar umtalsverðar breytingar á 79. gr. 

a. í hlutafélagalögunum og með 3. gr. laga nr. 89/2006 voru innleidd ákvæði úr tilmælum 

framkvæmdastjórnar Evrópusambandsins 2004/913/EB frá 14. desember 2004. Ákvæði um að 

stuðla að viðeigandi fyrirkomulagi með því er varðar starfskjör stjórnenda í markaðsskráðum 

félögum. Með þeim  ákvæðum sem hér er um að ræða gerði það skylt að setja trúverðuga 

starfskjarastefnu vegna stjórnarmanna og æðstu stjórnenda félags. 

Samkvæmt 5 - 7. tölulið framangreindra tilmæla framkvæmdastjórnarinnar sbr. 2. 

undirlið 211 gr. stofnsáttmála Evrópubandalagsins sbr. EES tilmæli vegna fjármálahrunsins 

haustið 2008,
85

  var eftirfarandi forsendum beint samhliða tilmælum til aðildarríkja.
86
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5) Láta skal hluthöfum í té skýrt heildaryfirlit yfir starfskjarastefnu félagsins. Slíkar 

upplýsingar myndu gera hluthöfum kleift að meta afstöðu félagsins til starfskjara og eru til 

þess fallnar að auka ábyrgð félagsins gagnvart hluthöfum. Í þeim skulu koma fram allir þættir 

starfskjara. Þetta skyldar félagið þó ekki til þess að láta í té viðkvæmar viðskiptaupplýsingar 

sem gætu haft skaðleg áhrif á mikilvæga stöðu þess. 

6) Enn fremur skal tryggja fullnægjandi gagnsæi í stefnu varðandi samninga við 

stjórnendur. Þetta felur í sér miðlun upplýsinga um mál á borð við uppsagnarfresti og 

starfslokagreiðslur samkvæmt slíkum samningum sem tengjast starfskjörum stjórnenda með 

beinum hætti. 

7) Í því skyni að veita hluthöfum raunveruleg tækifæri til að koma sjónarmiðum 

sínum á framfæri og færi á að ræða starfskjarastefnu, á grundvelli heildstæðra upplýsinga, án 

þess að greiða þurfi atkvæði um ályktun hluthafa, skal starfskjarastefnan vera sérstakur liður 

á dagskrá aðalfundar. 

 Samanber einnig forsendur tilmæla framkvæmdastjórnarinnar 2005/162/EB frá 15. febrúar 

2005 um hlutverk stjórnarmanna, sem eru ekki framkvæmdastjórar, eða eftirlitsmanna félaga 

sem skráð eru á markað svo og um stjórnarnefndir (eftirlitsstjórnarnefndir).  Í 3. tl. er fjallað 

um að hlutverk stjórnarmanna sé einkum að hafa eftirlit með starfi framkvæmdastjóra og 

stjórnarmanna sem eru framkvæmdastjórar og bregðast við aðstæðum sem tengjast 

hagsmunaárekstrum, en í 2. tl. er fjallað sérstaklega um ályktun Evrópuþingsins frá 21. apríl 

2004, um að framkvæmdastjórnin legði til reglur um að uppræta og koma í veg fyrir 

hagsmunaárekstra. 

Breytingar þær sem minnst er á í upphafi voru gerðar, samkvæmt greinargerð með 

frumvarpi til laga nr. 68/2010, vegna  tilmæla framkvæmdastjórnarinnar 2009/385/EB frá 30. 

apríl 2009 um breytingu á fyrrgreindum tilmælum 2004/913/EB og 2005/162/EB, að því er 

varðar starfskjör stjórnenda í félögum sem hafa fjármálagerninga sína tekna til viðskipta á 

skipulegum verðbréfamarkaði. Í samræmi við tilmælin var nýrri málsgrein bætt við 79. gr. a. 

Síðarnefndu tilmælin voru samþykkt í Evrópusambandinu og sem EES-tilmæli vegna 

fjármálahrunsins, sbr ákvörðun sameiginlegu EES-nefndarinnar nr. 116/2009 frá 22. október 

2009. Þykir starfskjarastefna í fyrirtækjum stundum hafa tekið mið af 

skammtímasjónarmiðum í stað langtímahagsmuna félaga. Með þeim breytingum sem hafa 

verið gerðar á lagaákvæðinu er m.a. leitast við að hafa árangur félaga í huga, setja takmörk á 

breytilega þætti starfskjara, fresta útborgunum og miða t.d. við þrjú til fimm ár, gera ráð fyrir 

endurgreiðslum í vissum tilvikum og reyna að tryggja að starfslokagreiðslur séu ekki inntar af 

hendi í kjölfar slaks árangurs. 

Í 5. tölul. 2. mgr. 79. gr. a. hlfl., segir að stjórnarmenn skuli ekki njóta kaupréttar á 

hlutum eða samsvarandi ívilnana sem tengdar eru hlutabréfum í félaginu eða þróun verðs á 

hlutabréfum í því, sbr. 3. tölul. 1. mgr. sömu greinar.   
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5 Þróun almenningshlutafélaga við þúsaldamót  

Hér að framan hefur verið rakið hvaða grundvallar reglur og sjónarmið gilda við stofnsetningu 

hlutafélaga, stjórnunarskipulag þeirra og hagsmuni stórra og smárra eigendahópa ásamt þeim 

sjónarmiðum sem einstaklingar hafa lagt til grundvallar við fjárfestingar sínar í atvinnulífinu. 

En hvernig hefur þróun mála verið varðandi fjárfestingar minni hluthafa og fjárfesta? 

Í upphafi þessarar ritgerðar var lýst hvernig aðkoma almennings var að stofnun og 

uppbyggingu fyrsta stóra almenningshlutafélags landsins. Hér verður stiklað á stóru um þróun 

þeirra fjárfestingamöguleika sem minni fjárfestum hefur staðið til boða síðustu þrjá áratugina 

og hvernig framkvæmdagleði stórtækra „athafnamanna― hefur fengið útrás með þá fjármuni 

sem minni hluthafar hafa safnað saman í félögum og sjóðum.   

Að frumkvæði ríkisvaldsins var sú stefna mörkuð með lögum nr. 9/1984 um frádrátt 

frá skattskyldum tekjum vegna fjárfestingar manna í atvinnurekstri, að örva 

hlutabréfamarkaðinn með þátttöku almennings í honum.
87

  Einnig var markmiðið að kvetja til  

eiginfjármyndunar og fjárfestingar í fyrirtækjum þannig að auðveldara yrði fyrir þau að 

nálgast fjármagn á fjármagnsmarkaði og  að fyrirtæki ættu að leita eftir nýju eiginfé frekar en 

að fjármagna rekstur sinn með lánsfé.
88

  

Lögin skilgreindu fjórar leiðir fyrir slíka fjárfestingu: Hlutabréfakaup í 

atvinnufyrirtækjum, fjárfestingarfélögum, innlagnir í starfsmannasjóði og stofnfjárreikninga. 

Samkvæmt lögunum var reiknað með að fjárfestingarfélög væru í hlutafélagaformi
89

 sem 

stofnuð voru sérstaklega til að fjárfesta í hlutafé og öðrum verðbréfum atvinnufyrirtækja.
90

 

Upp úr þessum jarðvegi uxu hlutabréfasjóðirnir hratt enda voru þeir í mikilvægu hlutverki þar 

sem þeir kynntu almenningi leyndardóma hlutafjármarkaðarins.
91

 Þetta var vel heppnað átak 

þannig að í byrjun árs 1992 áttu rúmlega sjö þúsund manns hlutabréf í hlutabréfasjóðum. Að 

auki var árið 1990 haldin opin útboð í nokkrum hlutafélögum
92

 svo almenn eign einstaklinga í 

hlutafélögum var orðin umtalsverð.
93

 Auk hlutabréfasjóðanna voru nokkur stór 
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 Sbr.kafla 2 um umfjöllun um minnihlutavernd.  
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 Rannsóknarnefnd Alþingis. (2010). Viðauki 5, bls.17.   
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 Rannsóknarnefnd Alþingis. (2010). Viðauki 5, bls.17 og 18.   
90
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fjárfestingarstefnu og framsal hlutafjár. Ekki var gert ráð fyrir að kaup í annarskonar verðbréfa eða 
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 Rannsóknarnefnd Alþingis. (2010). Viðauki 5, bls.20. 
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 Rannsóknarnefnd Alþingis. (2010). Viðauki 5, bls.21. 
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 Héldu Eimskip, Ármannsfell, Olís, Útgerðarfélag Akureyringa og Sæplast öll opin hlutafjárútboð 

þetta ár en til þessa höfðu hlutafjárútboð yfirleitt verið lokuð. 
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fjárfestingafélög stofnuð á þessum tíma, til dæmis Burðarás hf., fjárfestingafélag 

Eimskipafélagsins, sem stofnað var 1989 utan um hlutafjáreign þess í öðrum félögum.
94

  

Á þróunarskeiði hlutabréfamarkaðarins virtist eins og markaðurinn misstigi sig 

nokkrum sinnum. Má nefna sem dæmi nokkur vafasöm  gylliboð vegna sölutilboða á fölskum 

forsendum í óskráðum félögum t.d. félaginu Softís
95

 einnig má nefna hér hliðstæðar aðstæður 

vegna félagana DeCode og OZ.
96

 Við einkavæðingu ríkisfyrirtækja voru miklar væntingar um 

að hlutabréfamarkaður myndi eflast með „virkri og breiðri eignaraðild að fyrirtækjum... ...og 

að sporna við einokun og samþjöppun valds í viðskiptalífinu.“
97

 Árið 2004 var söluhagnaður 

af hlutabréfum talinn fram á skattframtölum 11.434 einstaklinga
98

 og hlutfall hlutafjár sem 

væri í beinni eigu almennings var orðið hið hæsta í Evrópu eða 33%  en meðaltal í Evrópu var 

20%. Markmið laga nr. 9/1984 um skattaafslátt höfðu þannig náðst.
99

  Litið var orðið á 

hlutabréf sem eðlilegt sparnaðarform.
100

  Ekki verður annað skilið en að allir hafi unað glaðir 

við sitt. En var allt eins og það sýndist?  

5.1 Hlutafélagavæðing og fjárfestingafélagavæðing 

Í kjölfar mikillar eftirspurnar eftir hlutabréfum hófst tímabil „hlutafélagavæðingar―
101

 þar sem 

samvinnufélög og fjölskyldufyrirtæki
102

 breyttust í hlutafélög.
103

 Byrjun nýrrar aldar færði 

einnig með sér upphaf af nýrri kynslóð félaga þ.e. fjárfestingafélög. Deila má um það hvort 

þróun fjárfestingafélagavæðingar hafi verið eðlileg þar sem hlutabréfasjóðirnir runnu allir inn 

í skuldsett fjárfestingarfélög sem tóku í kjöfarið í stórum stíl yfir almenningshlutafélög í því 

augnmiði að setja þau í „umbreytingarferli― Við það varð alger umsnúningur við þróun 

hlutafélagavæðingar undangengins áratugar. Þessi skuldsettu fjárfestingarfélög og 

„umbreytingarfjárfestar― höfðu þau meginmarkmið að hámarka skammtímahagnað sem var í 

hróplegri mótsögn við langtímamarkmið fjölskyldufyrirtækjanna um að varðveita til langs 

tíma atvinnu og eignir hluthafa sinna og um leið að hámarka arð til þeirra til lengri tíma.
104
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 Rannsóknarnefnd Alþingis. (2010). Viðauki 5, bls.21. 
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 Þar var fullyrt að samningar og markaðssetning félagsins væri önnur en félagið gat staðið við. 
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 Rannsóknarnefnd Alþingis. (2010). Viðauki 5, bls.31-32. 
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 Rannsóknarnefnd Alþingis. (2010). Viðauki 5, bls.73. 
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 Rannsóknarnefnd Alþingis. (2010). Viðauki 5, bls.51. 
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 Rannsóknarnefnd Alþingis. (2010). Viðauki 5, bls.83. 
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 Ýtti sú þróun í kjöfarið undir myndun stærri eininga og samruna þar sem stærri einingar gerðu fjármögnun í 

mörgum tilvikum auðveldari þar sem stærri fyrirtæki gátu frekar skráð bréf sín á hlutabréfamarkað og náð í 

fjármagn með hlutafjárútboðum. 
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 Rannsóknarnefnd Alþingis. (2010). Viðauki 5, bls.83. 
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 Rannsóknarnefnd Alþingis. (2010). Viðauki 5, bls.6. 
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Á sama tíma kom fram hugtakið  „kjölfestufjárfestar― sem þó var ekki alveg nýtt af 

nálinni en slíkir fjárfestar voru í huga manna, samkvæmt orðana hljóðan, stórir fjárfestar sem 

sköpuðu stöðugleika í eignarhaldi og rekstri félaga. Fjárfestar sem létu skammtímasjónarmið 

ekki hafa áhrif á ákvarðanir sínar.  

Þróun íslensks atvinnulífs síðasta áratuginn einkenndist síst af stöðugleika í 

eignarhaldi félaga. Umbreytingar og uppstokkun fyrirtækja var helsta einkenni þessa tímabils 

og skammtímasjónarmið ráðandi varðandi  rekstur fyrirtækja.
105

 Þessi uppstokkun var leidd af 

nýrri tegund athafnamanna, umbreytingafjárfestum. Þessir aðilar litu hýru auga til 

hlutabréfasjóðanna sem voru orðnir digrir.  

5.2 Sjónarmið fjárfesta í hlutabréfasjóðum og umbreytingar sjóðanna 

Hlutabréfasjóðirnir höfðu heimildir til að taka lán til hlutabréfakaupa en þrátt fyrir það nýttu 

þeir hana að jafnaði ekki nema  til að sinna viðskiptavakahlutverki sínu með eigin bréf.
106

 Eitt 

megineinkenni hlutabréfasjóðanna var að þeir voru bæði í mjög dreifðri eignaraðild almennra 

fjárfesta og ráku hlutlausa fjárfestingarstefnu. Forsendur ákvarðana
107

 meginþorra þessara 

almennu fjárfesta fyrir fjárfestingum í þessum sjóðum hafa verið að  fjárfestingar sjóðanna 

væru dreifðar og áhætta tiltölulega lítil.
108

 Slík fárfestingastefna fellur enda vel að þeim 

sjónarmiðum sem áður hafa verið reifuð í þessari ritgerð þar sem fjárfestingar í hlutabréfum 

væri valkostur til jafns við almennan sparnað.
109

 Eftir skyndilegar breytingar 

hlutabréfasjóðanna í skuldsett fjárfestingarfélög var hlutverki þeirra og markmiðum þúsunda 

smárra fjárfesta í þeim umhverft. Sjóðirnir vour nú í  meirihlutaeigu fáeinna stórra fjárfesta, 

sem ráku virka fjárfestingarstefnu, með það að markmiði að umbreyta þeim félögum sem 

fjárfest var í eða jafnvel taka af markaði.
110

  

Sérfræðingar fjármálafyrirtækja höfðu ráðlagt almennum sparifjáreigendum að kaupa 

hlutabréf í hlutabréfasjóðum með þeim rökum að með því væri þeirri áhættu sem fælist í 

hlutabréfaviðskiptum dreift.
111

 Efast má um að allir hluthafarnir hafi gert sér fyllilega ljóst 

hvað fólst í þessari umbreytingu.
112
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 Rannsóknarnefnd Alþingis. (2010). Viðauki 5, bls.118. 
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9/1984 ennfremur fram:  „Hér var því á ferð gagnger og afdrifarík breyting á landslagi hlutabréfamarkaðarins. 
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5.3 Umbylting íslenskra félaga og „corporate raiding“ 

Skuldsettar yfirtökur félaga og afdrifaríkar umbreytingar náðu hámarki með „stóru 

uppstokkuninni“.
113

 Töfralausnin var „umbreytingarferli“  sem einkum fólst í því að búta stór 

rótgróin fyrirtæki niður með þeim markmiðum að gera þau „straumlínulagaðri“ og 

samkeppnishæfari. Um leið var „innleystur söluhagnaður“
114

 í formi arðgreiðslna og 

millifærslna á eignum umbreyttra félaga.  

Í kjöfar þess að stórir fjárfestingasjóðir sem til urðu við umbreytingu úr 

hutabréfasjóðunum, runnu inn í ennþá stærri fjárfestingafélög og fjárfestingabanka,
115

 varð til 

afl til þess að yfirtaka mörg stærstu fyrirtæki landsisn sbr. „stóru uppstokkunina―. Um frekari 

umfjöllun skal vísað til viðauka nr. 1 með þessari ritgerð. Við þá risavöxnu „niðurbrytjun― 

elsta og mikilvægasta almenningshlutafélags landsins, var áberandi hvernig frumeindum þess 

var skipt á milli félaga, vildarvina og viðskiptafélaga.  „Umbreytingaferli― Eimskipafélagsins 

(stóra uppstokkunin) gekk mestmegnis út á það að endaskipti voru höfð á móðurfélaginu og  

dótturfélaginu Burðarási sem eins og fyrr er sagt var eignarhaldsfélag sem sýslaði með 

hlutabréfasafn móðurfélagsins. Eftirmálar umbreytingarinnar  voru þeir að Eimskipafélagið 

var fyrst gert að dótturfélagi fjárfestingarfélagsins Burðaráss en svo brotið upp og selt í 

hlutum. Burðarás var líka hlutaður í sundur og brotin sameinuð Landsbanka og Straumi 

fjárfestingarbanka. Sömu örlög biðu þeirra félaga sem tengdust Eimskip og eignasafni þess. 

Flugleiðum var breytt í FL Group í mars 2005 og Sjóvá-Almennar urðu einnig kjarninn í nýju 

fjárfestingarfélagi, Milestone. Athygli vekur að eftir uppstokkunina á Eimskipafélaginu áttu 

Landsbankinn ásamt Björgólfi Guðmunsssyni starfandi stjórnarformanni bankans og tengdum 

aðilum 27% í félaginu en í krafti þess voru Landsbankinn og Björgólfur í lykilstöðu í félaginu 

eftir umbreytinguna.
116

  

                                                                                                                                                         
Hlutabréfasjóðirnir höfðu tekið við fé almennings, sem vildi nýta sér skattaafslátt vegna hlutabréfakaupa, en 

tilgangur skattaafsláttarins var í upphafi ekki einvörðungu að efla hlutabréfamarkað heldur ekki síður að skapa 

forsendur fyrir öflugum almenningshlutafélögum og að auðvelda fyrirtækjum að afla eiginfjár og draga þar með 

úr skuldsetningu íslenskra fyrirtækja. Hlutabréfasjóðirnir urðu til sem svar við tilraunum stjórnvalda til að nota 

skattkerfið til að ná þessum markmiðum.“ 
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 Sbr. Rannsóknarnefnd Alþingis. (2010). Viðauki 5, bls.119, „Afdrifaríkasta uppstokkun íslensks atvinnulífs 

má telja hafa verið uppskipti Íslandsbanka, Straums og Landabankans á hlutum þeirra í nokkrum stærstu 

fyrirtækjum landsins og fjandsamleg yfirtaka Landsbankans og Samson á Eimskipafélaginu og uppbrot þess í 
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 „Markmið umbreytingarfjárfestisins var að hámarka hagnað til skamms tíma, innleysa hagnað og leysa úr 

læðingi fjármagn sem hafði safnast upp í fyrirtækjum, „dautt fjármagn“  og „duldar eignir“. Koma hlutunum á 

hreyfingu.“ Var haft eftir Björgólfi Guðmundssyni. Rannsóknarnefnd Alþingis. (2010). Viðauki 5, bls.129. 
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 Dæmi um slíkt er umbreyting nokkurra slíkra sjóða í Straum. 
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 Sbr. Rannsóknarnefnd Alþingis. (2010). Viðauki 5, bls. 131. 



29 

 

Í „Enskilda-skýrslunni― svokölluðu, sem ráðgjafafyrirtækið Enskilda Securities gerði 

að beiðni Seðlabanka Íslands og Iðnþróunarsjóðs og birt var í júlí 1991, var meðal annars lagt 

til að yfirtökuskylda félaga yrði látin miðast við 33,33%. Málsmetandi aðilar
117

  töldu að þessi 

mörk væru síst of lág við íslenskar aðstæður. Mikilvægt væri að vernda hagsmuni lítilla 

hluthafa og tryggja að eðlileg verðmyndun væri á markaði og til þess yrði að koma í veg fyrir 

að stórir hluthafar geti í raun náð undirtökum í fyrirtækjum.
118

  

Miðað við framangreindar umbreytingar er gott að hafa í huga að slík skuldsett 

yfirtökubylgja gekk yfir í Bandaríkjunum á níunda áratug síðustu aldar með slíkar 

kunnuglegar umbreytingar fyrirtækja að markmiði. Fyrirtæki voru keypt í skuldsettum 

yfirtökum, skuldirnar fluttar á hið yfirtekna félag og eignir seldar út úr rekstrinum. 

Fyrirtækið sem stóð eftir var þá oft bæði skuldsett og eignalítið en yfirtöku- eða 

umbreytingarfjárfestirinn flutti fjármagn út úr félaginu í formi arðgreiðslna. Oftar en ekki 

enduðu slík félög með gjaldþrotum. Slík viðskipti eru kölluð „corporate raiding―, eða  

„fyrirtækjagripdeildir‖. 

Afdrifaríkur hluthafafundur Eimskipafélagsins var haldinn þann 9. október 2003 þar 

sem uppskipti félagsins var á dagskrá, sbr. viðauka nr. 2 með þessari ritgerð. Á fundinum 

gagnrýndi fráfarandi stjórnarformaður félagsins Benedikt Jóhannesson framgöngu 

umbreytingafjárfestana.
119

 Taldi hann að bankarnir væru að grafa undan 

hlutabréfamarkaðnum
120

 og tiltrú almennings á honum. Jafnframt varaði stjórnarformaðurinn 

fráfarandi, við því að félagið yrði gert nánast eignalaust með því að innleysa skammtíma 

hagnað.
121

 Í tengslum við framangreinda viðburði var haft eftir Halldóri J. Kristjánssyni 

bankastjóra Landsbankans þar sem hann kallaði bankann „kjölfestufjárfesti― í Eimskipum en 

                                                 
117

 Þar á meðal  Edda Helgason forsvarsmaður verðbréfafyrirtækisins Handsals hf.  Edda var dóttir Sigurðar 

Helgasonar fyrrverandi forstjóra Flugleiða hf. en hún hafði starfsreynslu frá verðbréfaviðskiptum í London. 
118

 Sbr. Rannsóknarnefnd Alþingis. (2010). Viðauki 5, bls. 29, „Ekki var farið eftir þessari tillögu. Þó að það 

væri nokkrum sinnum rætt á næstu árum að rétt væri að yfirtökuskylda yrði miðuð við 33,33%. Var það fyrst 

1998 með lögum um starfsemi Kauphalla og skipulegra tilboðsmarkaða (lög nr. 34/1998) sem ákvæði um 

yfirtökuskyldu var tekið upp í lög og miðaðist hún þá við 50%. Árið 2003 (lög nr. 33/2003) var yfirtökuskylda 

loks lækkuð í 40%. Þessi háu mörk yfirtökuskyldu eru annað dæmi um alvarlegan galla á umgjörð markaðarins 

á mótunarárum hans sem unnu gegn því að markaðurinn þróaðist með heilbrigðum hætti. Með því að miða mörk 

yfirtökuskyldu við 50% var ótvírætt unnið gegn dreifðri eignaraðild hlutafélaga sem gerði að verkum að færri og 

stærri hluthafar urðu í raun allsráðandi í öllum helstu fyrirtækjum.“ 
119

 Þar voru í fararbroddi Landsbanki Íslands og stjórnarformaður hans Björgólfur Guðmundsson. 
120

  „... hafi þeir ekki aðeins samið um miklar eignatilfærslur, heldur hafi þeir jafnframt orðið til þess að spilla 

íslenskum hlutabréfamarkaði þannig, að langan tíma taki að byggja hann upp á ný. Það er ekki freistandi 

tilhugsun fyrir almenning að kaupa hlut í fyrirtækjum sem bankarnir geta strikað út með einu pennastriki.“ 

Rannsóknarnefnd Alþingis. (2010). Viðauki 5, bls.132. 
121

 Benedikt sagði meðal annars í ræðu sinni „Jafnvel þó svo færi að hærra verð fáist fyrir félagið í pörtum en í 

heilu lagi þá má spyrja hvort það réttlæti slíkar aðgerðir. Hér rekast á hugmyndir þeirra sem ætla sér aðeins að 

eiga fyrirtæki í skamman tíma og hinna sem hugsa að dagur komi eftir þennan dag og mikilvægast sé að reka 

félagið með arðbærum hætti til lengri tíma litið. Það er alþekkt að skyndikynni geta haft alvarlegar afleiðingar 

og það er mín skoðun að heppilegra sé að leiðandi hluthafar stofni til varanlegs sambands við fyrirtækið.“ 

Rannsóknarnefnd Alþingis. (2010). Viðauki 5, bls.132. 
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lýsti því um leið yfir að markmið bankans væri í raun að búta fyrirtækið niður.
122

 Þessi 

ummæli eru dæmigerður fagurgali og mjúkmælgi stórtækra „kjölfestu- og 

umbreytingafjárfesta―  og merkingaleysis þeirra hugtaka sem einkennt hafa framgang þeirra 

aðila sem hafa hvolfst yfir íslenskt þjóðfélag undanfarin misseri og ryksugað upp öll verðmæti 

úr mikilvægustu félögum þjóðarinnar og tekist svo vel upp að þúsundir minni fjárfesta hafa 

látið glepjast og ekki áttað sig á því sem var í reynd að gerast.  

Það virðist hafa verið erfitt fyrir „almenna― fjárfesta að sjá í gegnum slæga framgöngu 

virðulegra „fjársterkra― sjálfkjörinna umbreytingafjárfesta þar sem merkingum 

framangreindra hugtaka var snúið eftir hentugleikum þeirra, sem sumir hverjir keyptu sér 

„gott veður― með fjáraustri í allar áttir í ýmis „verðug málefni―.
123

  

5.3.1 Skýrsla franska fyrirtækisins Cofisys um Glitni 

Eva Joly ráðgjafi sérstaks saksóknara vegna bankahrunsins, hafði frumkvæði að því að fá 

franskan sérfræðing í fjármálaglæpum, Jean Michael Matt, hjá ráðgjafarfyrirtækinu Cofisys, 

til þess að rannsaka þátt ytri endurskoðenda íslensku bankanna í tengslum við bankahrunið 

2008.
124

  

Niðurstöður í skýrslu sérfræðingsins varðandi Glitni benda til þess að bókhald bankans 

fyrir hrunið  hafi  gefið falska mynd af stöðu  hans.
125

 Fram kemur í skýrslunni að mikilvægar 

lykilupplýsingar hafi einungis verið að finna í exelskjölum en ekki í bókhaldi bankans.
126
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 Morgunblaðið. (2003, 20. september). Landsbankinn ráðandi hluthafi í Eimskip.  MBL.is.  

 Viðskiptafréttir.  Sótt 30. október 2010 af  http://www.mbl.is/mm/gagnasafn/grein.html?grein_id=752911 
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 Almennir fjárfestar þ.e.a.s. litlir fjárfestar sem einkum fjárfestu í öruggum hlutafélagasjóðum, að því er virtist, 

eða í einstökum „traustum― félögum,  virðast ekki hafa haft yfirsýn yfir það í hverju svonefndar umbreytingar 

fólust. Ef marka má til dæmis gjaldþrot Björgólfs Guðmundssonar og Magnúsar Þorsteinssonar félaga hans þá 

virðist fjárhagslegur styrkur þeirra öðru fremur hafa byggst á fjármunum sem til voru komnir í gegnum 

ótæpilega skuldsetningu. Björgólfur og Landsbankinn undir hans stjórn voru stórtækir styrktaraðilar við 

margvísleg málefni í almannaþágu. 
124

 Þórður Snær Júlíusson. (2010, 9. desember). Glitnir átti að missa bankaleyfið 2007. Viðskiptablaðið, bls. 12. 
125

 Um aðkomu endurskoðenda að reikningum félaga er fjallað í 8 gr. laga um endurskoðendur nr. 18/1997 sem 

giltu á því tímabili sem skýrslan fjallar um, þar segir: „Áritun endurskoðanda á reikningsskil þýðir, nema annað 

komi fram af árituninni, að reikningsskilin hafi verið endurskoðuð af honum í samræmi við góða 

endurskoðunarvenju og að reikningsskilin gefi að hans mati glögga mynd af hag og afkomu aðila í samræmi við 

góða reikningsskilavenju.―  Ný lög um endurskoðendur nr. 79/2008 tóku gildi 1. janúar 2009 þar sem segir í 3. 

mgr. 8. gr. að: „Endurskoðandi er opinber sýslunarmaður við framkvæmd endurskoðunarstarfa―. Að öðru leiti 

fjalla nýju lögin um sömu þætti í störfum endurskoðenda. Meginbreytingar eru þær að orðalagið góð 

reikningsskilavenja víkur fyrir tilvísun í alþjóðlega reiknistaðla. Hnykkt er á refsiheimildum og þær gerðar 

skýrari. Í ákvæðum 11. gr.  þar sem fjallar um áritun segir að endurskoðandi skuli árita endurskoðaða 

viðfangsefnið og þarf sú áritun að  innihalda upplýsingar um endurskoðunina og álit endurskoðandans. Um 

misferli í störfum endurskoðenda þar sem um er að ræða tilraun til brots eða hlutdeild í brotum er slíkt refsivert 

eftir því sem segir í almennum hegningarlögum. Í eldri lögunum nr. 18/1997 voru skv. 21. gr. almennar 

refsiheimildir með skírskotun til þess að heimilt sé að refsa samkvæmt öðrum refsiheimildum ef þær eru þyngri.  
126

 Í 1. mgr.  37 gr. laga nr. 145/1994 um bókhald. sbr. 3. og 5. tl. sömu greinar kemur fram að háttsemi 

bókhaldsskylds manns eða fyrirsvarsmanns lögaðila teljist ætíð meiri háttar brot gegn lögum. Í 3. tl. er fjallað um 

rangfærslur í bókhaldi og gagnatilbúning sem eiga ekki stoð í raunveruleikanum og þann gerning að haga 

„bókhaldi með öðrum hætti þannig að gefi ranga mynd af viðskiptum og notkun fjármuna.“ Í bókhaldslögunum 

eru upptaldir þættir sem varðað geta við 158. gr. almennra hegningarlaga nr. 19/1940 t.d. ef ársreikningur „hefur 

ekki að geyma nauðsynlega reikninga og skýringar eða er rangfærður að öllu leyti eða hluta.“ 

http://www.mbl.is/mm/gagnasafn/grein.html?grein_id=752911
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Samkvæmt bókum bankans var því áhætta vegna lána til stórra hluthafa og aðila þeim 

tengdum vanmetin.
127

 Er aðkoma endurskoðenda bankans því samkv. framannefndu 

umhugsunarefni. Tengsl þessara aðila voru ranglega skilgreind að mati skýrsluhöfundar. 

Afleiðingar þessa voru þær að árs- og árshlutauppgjör bankans gáfu villandi mynd af 

starfsemi hans og þar af leiðandi voru almenningi og fjárfestum send  röng skilaboð um að allt 

væri í stakasta lagi um stöðu bankans. Samkvæmt þessum niðurstöðum þótti skýrsluhöfundi 

að hagsmunum bankans hafi ítrekað verið fórnað fyrir hagsmuni fámenns hóps
128

 manna sem 

tilheyrðu  hópi eigenda.
129

  

Árið 2008 runnu 336 milljarðar þannig út úr bankanum þar af 64% þess til 

framangreindra hluthafa og tengdra aðila. Taldi skýrsluhöfundur að með þessu hafi 

hefðbundin bankastarfsemi vikið fyrir sérhagsmunum fámenns hóps. Óhætt er að fullyrða það 

að hagsmunir minnihlutahluthafa hafi verið fyrir borð bornir með slíkum afbrigðilegum 

gerningum sem í skýrslunni er lýst, sbr. umfjöllun í kafla 4.1. þar sem fjallað er um 

upplýsingaskyldu fyrirtækja um eignarhald og gagnsæi eignarhalds.
130

  

                                                                                                                                                         
Samkvæmt 36.  gr. sömu laga varða brot af ásetningi eða stórfelldu gáleysi, við fésektir eða fangelsi allt að 6 

árum. Sbr.. 2. mgr. 262. gr. almennra hegningarlaga. Í 158. gr. hegningarlaganna sem getið er  hér að framan 

segir: m.a. „... maður tilgreinir eitthvað ranglega í skjali eða bók, sem hann gefur út eða heldur í starfi, sem 

opinbera löggildingu þarf til að rækja, og það er gert til þess að blekkja með því í lögskiptum, þá varðar það …
1)

 

fangelsi allt að 3 árum...“. 
127

 Skilgreining í 2. hefti skýrslu rannsóknarnefndar alþingis bls. 134 - 135 er eftirfarandi: „ Áhrifa og 

eignamiklir einstaklingar geta verið valdir sem aðalaðilar sem og stór fyrirtæki sem tengjast mörgum. Þegar 

einstaklingur er valinn sem aðalaðili telst  hópurinn sem tengdur er honum vera þau fyrirtæki sem hann á beint 

eða óbeint meira en 20% eignarhald í. Þegar fyrirtæki er valið sem aðalaðili er sömu aðferð beitt nema 

jafnframt teljast þeir aðilar til hópsins sem eiga meira en 20% eignarhald í aðalaðilanum. Einnig er bætt við 

þeim aðilum sem taldir eru fjárhagslega tengdir aðalaðilanum. Í því felst að þeir aðilar séu líklegir til að lenda í 

járhagserfiðleikum þegar aðalaðilinn lendir í greiðsluerfiðleikum. Hér er notast við það viðmið að verðmæti 

eiginlegs eignarhlutar aðilans í aðalaðilanum þurfi að vera meira en bæði eigið fé aðilans sem og 20% af 

heildareignum aðilans. Aðferðafræðin miðast að því að taka saman hópa aðila sem mynda saman tengda áhættu 

í kringum aðalaðilann. Það er að segja að aðilar hópsins eru ýmist líklegir til þess að lenda í vandræðum ef  

aðalaðilinn lendir í vandræðum og/eða vandræði þeirra eru líkleg til að skila sér í tapi til aðalaðilans sem kann 

þá að valda vandræðum annarra aðila hópsins. Með því að leggja saman útlán til allra aðila slíks hóps er reynt 

að draga fram hversu há heildarútlán væru til aðila sem líkur væru á að lentu í fjárhagserfiðleikum á sama tíma. 

Með þessari skilgreiningu getur sami aðilinn tilheyrt tveimur eða fleiri hópum sem skilgreindir eru út frá 

mismunandi  aðalaðilum.― 
128

 Þróun hóps stærstu hluthafa Glitnis frá 2005 fram að falli hans, upplýsingar fengnar úr  í 1. hefti skýrslu 

rannsóknarnefndar alþingis bls. 292: „Milestone ehf. og tengdir aðilar áttu á milli 16 og 18% hlut í Glitni þegar 

mest var, í byrjun árs 2007. Á sama tíma var önnur viðskiptablokk, almenningshlutafélagið FL Group, þar sem 

Baugur var kjölfestufjárfestir, með ítök í bankanum. Eign FL Group í Glitni varð fyrst veruleg í október 2005 

þegar félagið keypti hluti í bankanum fyrir 150 milljónir íslenskra króna að nafnvirði. Eignarhlutur félagsins 

næstum tuttugufaldaðist á átta mánuðum, jókst úr 1,1% í október 2005 í um 20% í júlí 2006. FL Group náði 

undirtökum í Glitni þegar Milestone seldi megnið af hlutum sínum í bankanum í apríl 2007 með stuttri viðkomu í 

eignarhaldsfélögum sem tengdust Milestone, Þætti eignarhaldsfélagi ehf. og Þætti International ehf. Þáttur 

International ehf. var í 100% eigu Milestone og átti a.m.k. 5% hlut í bankanum uns hann féll. Kaupendur að hlut 

Milestone og bræðranna Einars og Benedikts Sveinssonaog tengdra félaga voru Jötunn Holding ehf. og Icarus 

Invest ehf. (áður Saxbygg Invest ehf.) og Sund Invest ehf.― 
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 Þórður Snær Júlíusson. (2010, 9. desember). Viðskiptablaðið bls. 12. 
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 Þórður Snær Júlíusson. (2010, 9. desember). Viðskiptablaðið bls. 12. 
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5.4 Eignarhaldsfélög 

Í ljósi framangreindrar uppstokkunar er rétt að taka til skoðunar eignarhaldsfélög sbr. 

fjárfestingafélög. Slík tegund félaga hefur verið í aðalhlutverki við þær umbreytingar sem 

gerðar hafa verið á flestum þeim félögum sem mestu máli skipta í íslensku atvinnulífi. Megin 

einkenni þeirra er að þau stunda ekki eiginlega atvinnustarfsemi heldur eingöngu utanumhald 

og umsýslu með hlutafé í öðrum félögum. Algengasti tilgangur slíkrar umsýslu er að tryggja 

ákveðin völd í formi atkvæðaréttar.
131

 Ekki er getið um þetta félagaform í þeim lagabálkum 

sem algengast er að gildi á réttarsviðinu. Þó er gert ráð fyrir sérstakri skattalegri meðferð 

ákveðinna tegunda félaga í lögum nr. 90/2003 um tekjuskatt og þar á meðal félaga sem standa 

ekki fyrir atvinnurekstri.
132

 Á nokkrum stöðum í lögum nr. 161/2002 um fjármálafyrirtæki er 

fjallað um eignarhaldsfélög.
133

 

Í vissum tilvikum geta meirihlutaeigendur óskyldra félaga gert með sér 

hluthafasamkomulag um framsal eignarhluta sinna til eignarhaldsfélags til dæmis í þeim 

tilgangi að samþætta starfsemi þeirra félaga sem við framsalið verða dótturfélög nýja 

félagsins. Mögulega geta slíkar aðgerðir skert réttarstöðu minnihluta hluthafa.
134

  

Þetta form félags er einkar þægilegt ef til stendur að yfirtaka önnur félög. Hægt er að ná taki á 

stöndugu félagi með stofnun eignarhaldsfélags með hlutfallslega litlu hlutafé/eiginfé og 

skuldsetja sig verulega. Slík aðferð er stórvarasöm gagnvart lánadrottnum og minnihluta 

hluthafa.
135

  

5.5 Samstæður hlutafélaga 

Með myndun eignarhaldsfélaga með því móti sem reifað er hér að framan geta félög 

samkvæmt 2. gr. hlfl. myndað samstæður. Samstæða félaga er hópur fyrirtækja sem 

samanstendur af móðurfélagi, dótturfélagi þess og þeim fyrirtækjum sem móðurfélagið eða 

dótturfélög þess eiga hlutdeild í, auk annarra tengsla er varða einkum fyrirtæki á 

fjármálamarkaði:  

1.  Móðurfélag sem uppfyllir eitt eða fleiri eftirfarandi skilyrða:  

 a) Á meirihluta atkvæða í öðru félagi. 

 b) Er félagsaðili að öðru félagi og hefur rétt til að tilnefna eða víkja frá meirihluta 

stjórnar og framkvæmdastjórn þess. 

 c) Er félagsaðili að öðru félagi og hefur rétt til ákvörðunarvalds um rekstur og 

fjárhagslega stjórn þess á grundvelli samþykkta félagsins eða samninga við það, 
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 Stefán Már Stefánsson. (2008). Samstæður hlutafélaga bls 58. Reykjavík: Hið íslenska bókmenntafélag.  
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 Sama heimild. 
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 Stefán Már Stefánsson. (2008). Samstæður hlutafélaga, bls. 59. 
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 Stefán Már Stefánsson. (2008). Samstæður hlutafélaga, bls. 61. 
135

 Stefán Már Stefánsson. (2008). Samstæður hlutafélag,a bls. 62. 
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 d) er félagsaðili að öðru félagi og ræður yfir meirihluta atkvæða í því á grundvelli 

samnings við aðra hluthafa. 

 e) Á eignarhlut í öðru félagi og hefur ákvörðunarvald um rekstur og fjárhagslega stjórn 

þess.   

 Auk þess getur móðurfélag verið hvert það fyrirtæki sem að mati lögbærra yfirvalda, 

hefur í raun yfirráð í öðru fyrirtæki. 

 

2. Dótturfélag: Er félag sem er í raun undir yfirráðum annars félags á þann hátt sem lýst er 

í 1. tölul. Öll dótturfélög, dótturfélaga skulu talin sem dóttufélög móðurfélagsins. 

3. Hlutdeild: Er eign í félagi, þó ekki dótturfélagi, sem annað félag og dótturfélög þess eiga 

verulegan eignarhlut í eða hafa myndað varanleg tengsl við í þeim tilgangi að hafa áhrif 

á rekstur þess. Félag er ávallt talið eiga verulegan eignarhlut ef það og dótturfélög þess 

eiga a.m.k. 20% eignarhlut beint eða óbeint (í hlutafé, stofnfé eða atkvæðisrétti) í öðru 

félagi. 

 

Varðandi upplýsingaskyldu til hluthafa um samstæðufélög þá er fjallað um það í 1. mgr. 91. 

gr. hlfl.
136

  

5.6 Veikleikar á sviði félagaréttar við „hrunið“ 

Við bankahrunið 2008 kom í ljós að löggjöf á réttarsviðinu var í nokkrum mikilvægum 

atriðum gölluð. Fjallað hefur verið um þann veikleika að ekki var farið í öllum atriðum eftir 

tillögum nefndar viðskiptaráðherra um stefnumótun íslensks viðskiptaumhverfis er lög nr. 

89/2006, um breytingu hlfl. voru samþykkt.
137

  Má þar nefna dæmi er varðaði starfandi 

stjórnarformenn og viðskipti félaga með eigin hluti. Veikleikar er varða meðferð eigin hluta 

komu skýrt í ljós við uppkvaðnigu Hæstaréttardóma nr. 228/2009 (Glitnir)
138

 og 350/2009 

(Straumur-Burðarás).  

Við setningu laga nr. 68/2010 var reynt að taka meðal annars á þessum veikleikum.
139

  

Beinar afleiðingingar Glitnisdómsins voru þær að ákvæði varðandi viðskipti með eigin hluti 

var bætt við 3. mgr. 55. gr. hlfl. þar sem segir að: „Í félagi þar sem hlutir hafa verið teknir til 

viðskipta á skipulegum verðbréfamarkaði eða á markaðstorgi fjármálagerninga (MTF) skal 

þó miðað við síðasta skráða dagslokagengi á markaði“. 

                                                 
136

 En um það hefur verið fjallað í kafla 2.1 Hver hefur staða minnihlutaverndar verið? 
137

 Tilvísun í sama kafla og hér á undan (tilv.121).  
138

 Viljhálmur Bjarnason stefndi stjórn Glitnis banka vegna starfslokasamnings við Bjarna Ármannsson þar sem 

deilt var um verðmat hlutabréfa sem keypt voru af Bjarna á því sem talið var yfirverði.  
139

Um þessa lagabreytingu  hefur einnig verið fjallað í kaflanum, Öflun sérfræðiskýrslu við kaup eigna af 

hluthöfum og tengdum aðilum, en með lögum nr. 68/2010 á hlfl. var sett inn nýtt ákvæði sem bættist við 95. gr. 

hlfl. til verndar gegn því að ákveðnum hluthöfum séu bersýnilega aflað ótilhlýðilegra hagsmuna á kostnað 

félagsins og öðrum hluthöfum til tjóns. 
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6 Niðurlag 

Það ríkti þjóðhátíðarstemning á formlegum stofndegi HF. Eimskipafélags Íslands  1914.
140

 

Enda sýndi almenn þátttaka almennings í eigendahópi jákvætt viðhorf almennings til slíks 

þjóðþrifa fyrirtækis. Það varð þó ekki fyrr en með aðgerðum rikisvaldsins með sérstökum 

skattaívilnunum, með lögum nr. 9/1984 um frádrátt frá skattskyldum tekjum vegna 

fjárfestingar manna í atvinnurekstri, að núlifandi Íslendingar lærðu á raunverulegan 

hlutafjármarkað, enda var það einn megintilgangur laganna. Það átti þó eftir að sýna sig að 

löggjöfin fylgdi vexti markaðarins ekki alltaf eftir. Í veigamiklum atriðum eins og 

minnihlutavernd voru tekin örlítil skref til umbóta með lagfæringum á hlutfélagalögunum sem 

lengst af hafa verið megin lagabálkur réttarsviðsins. Í seinni tíð hefur annar lagabálkur þó 

staðið við hliðina á honum en hann varðar einkahlutafélög. Hér hefur þó verið einblínt á atriði 

er varða hlutafélagalög nr. 2/1995. 

 Í upphafi hefur verið farið nokkuð ítarlega yfir stofnhátt hlutafélaga og greiðslu 

hlutafjár með áherslu á greiðslu hlutar þar sem fjallað er um að greiðslan megi ekki nema 

minna en nafnverði. Einnig eru ákveðnar reglur er varða hlutafjárloforð og ráðstöfun þeirra. 

Sérstaklega er farið yfir þær reglur sem gilda um annars konar fjárverðmæti sem heimilt er að 

leggja fram í stað fjárframlaga en krafa er gerð um að fyrir liggi sérfræðiskýrsla um verðmæti 

slíkra framlaga sbr. 5.-7. gr. hlfl. Framangreindar kröfur eru gerðar í þeim tilgangi að koma í 

veg fyrir rýrnun hlutafjárins og að vernda hagsmuni skuldheimtumanna félagsins og 

hluthafanna. 

Varðandi jafnræði hluthafa í félögum þá er sú meginregla að réttindi allra hluta í félagi 

séu jöfn. Sú undantekning er þó að skipta má hlutum samkvæmt samþykktum félagsins í 

mismunandi deildir eða flokka. Ein af grundvallarreglum félagaréttarins er þó að meiri hluti 

hluthafa ræður öllu jöfnu ferðinni við ákvarðanatökur á hluthafafundum og fer þar af leiðandi 

með æðsta vald í málefnum félaganna, sbr. 1. mgr. 80. gr. hlfl. og hefur því afgerandi áhrif á 

niðurstöðu hluthafafunda. Framangreint þýðir þó ekki að meirihluti geti hundsað minnihluta 

eftir geðþótta. Margvíslegar reglur gegna þannig því hlutverki að jafna muninn milli meiri- og 

minnihluta. Sameiginlegir hagsmunir beggja hópa eru að öllu eðlilegu þeir, að hlutafélög skili 

öllum hluthöfum sínum ávöxtun af þeim framlögum sem lögð er til hlutafjárkaupa í þeim 

félögum sem rekin eru í hagnaðarskyni. Ýmsar leiðir hafa verið fyrir hendi sem geta haft áhrif 

á verðmæti félaganna. Ákvarðanir sem varða arðsúthlutanir eru ein þessara leiða. Hægt er að 

misnota slíkt t.d. með því að gera félagið minna eftirsótt með því að halda kerfisbundið niðri 

slíkum greiðslum gagngert í þeim tilgangi að þvinga minnihlutaeigendur til þess að selja hluti 
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 Guðmundur Magnússon. (1998). Eimskip frá upphafi til nútíma, bls. 26. 
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sína jafnvel á of lágu verði. En með eðlilegum ráðstöfunum geta takmarkanir á arðsúthlutun í 

þeim tilgangi að auka markvisst eigið fé félagsins komið öllum hluthöfum til góða.  

Í þessari ritgerð hefur þó ekki verið fjallað sérstaklega um markaðsmisnotkun sem 

ætluð er til að hafa óeðlileg áhrif á markaðsverð hlutabréfa sbr. meinta markaðsmisnotkun í 

tengslum við bankahrunið samkvæmt XIII. kafla laga um verðbréfaviðskipti nr. 108/2007, 

sbr. reglugerð nr. 630/2005 og reglur nr. 987/2006.  Ástæða þess að ekki er fjallað um þau 

sjónarmið hér eru einfaldlega þau að mikilvæg stefnumarkandi mál sem slíkt refsivert athæfi  

varðar eru enn á rannsóknarstigi og því ekki tímabært að fjalla frekar um það hér.   

Margvísleg ákvæði hafa verið gildandi gegn yfirgangi og vafasömum aðgerðum 

meirihluta í félögum. Með slíkum ákvæðum sem varða minnihlutvernd hefur verið reynt að 

sporna gegn ósanngjarni mismunun á hagsmunum meiri- og minnihluta en í bankahruninu 

haustið 2008 komu þó í ljós alvarlegir vankantar.  

Algengt var í nokkrum lykilfyrirtækjum t.d. nokkrum fjármálafyrirtækjum og 

fjárfestingafélögum að það væru „starfandi stjórnarformenn― en slíkt stríðir gegn þeim 

grundvallar sjónarmiðum um stjórnhætti fyrirtækja að stjórnir félaga fari með eftirlitshlutverk 

með stjórnendum félaganna.   Fjallað er um ákvæði 95. gr. hlfl.  sbr. 1. tl. 1. mgr. 26. gr. a. 

varðandi öflun ótilhlýðilegra hagsmuna. Í lok ritgerðarinnar er komið inn á nokkra veikleika í 

löggjöfinni sem varðar slíka gjörninga.  

Vísbendingar eru í þessari ritgerð um að í ýmsum veigamiklum atriðum hafi ekki alltaf 

verið gætt að minnihlutavernd t.d. eru skýr merki um slíkt í Hæstaréttardómi. nr. 678/2008 þar 

sem stjórn félagsins tók ólögmæta ákvörðun  að mati dómsins. Breytir þá engu hvort hún var 

staðfest tvívegis eftir á, af hluthafafundi. Með stuðningi meirihluta hluthafa er skýr ásetningur 

um að valta yfir minnihlutann sem gerði athugasemdir við hinn umdeilda gerning. 

 Hér að framan hafa verið nefnd atriði sem varða stjórnarformenn og ótilhlýðilega 

hagsmuni. Margt bendir til þess að hagsmunir minni hluthafa hafi verið fyrir borð bornir í 

hinum ýmsu „umbreytingaferlum― sem svo mjög komust í tísku hjá „duglegum― 

athafnamönnum. Sumir hverjir voru starfandi við daglegan rekstur stórra félaga, knúnir áfram 

af margháttuðum kaupaukakerfum þar sem höndlað var með stórar upphæðir. Brotalamir voru 

á löggjöf er varðaði slíka tilhögun, en með lögum nr. 13/2010 um breytingar á hlfl. ætti að 

vera búið að girða fyrir slíkt.   

Afleiðingar af ákvörðunum er varða þær breytingar á félögum eins og t.d. elsta og 

mikilvægasta almenningshlutafélagsins Eimskips sem nefndar hafa verið 

„fyrirtækjagripdeildir― virðast hafa komið minni hluthöfum í opna skjöldu. Eins og skýrt 

kemur fram í viðaukum með þessari ritgerð voru þau viðskipti er voru  á bakvið „stóru 

uppstokkunina― mjög flókin og ekki beinlínis þess háttar að almennir minnihlutafjárfestar 
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áttuðu sig á hvað raunverulega var að gerast. Þær kenningar sem fram koma í ritgerðinni
141

 

styðja við framangreint. Í ljósi þessa virðist staða minnihlutahluthafa gagnvart ráðandi 

hluthöfum stórra hlutafélaga hafa verið slík að misnotkun þeirra á stöðu sinni með 

„fyrirtækjagripdeildum― hafa viðgengist í stórum stíl. Virðist sem stjórnendur lykilfélaga á 

íslenskum hlutafjármarkaði hafi breytt yfir framangreint framferði sitt með 

markaðsmisnotkun. Má í þessu samhengi benda á alla þá umræðu sem á sér stað varðandi t.d. 

lán banka til stórra hluthafa eða félagasamstæðna sem stjórnað var af hópum manna með 

samvinnu sín á milli. Má nefna sem dæmi samstarf Hannesar Smárasonar og Jóns Ásgeirs 

Jóhannessonar vegna stjórnar FL- Group og tengdra félaga.
142

 

 Siðast nefndir aðilar  koma einnig við sögu í niðurstöðum í skýrslu franska 

sérfræðingsins Jean Michael Matt, hjá ráðgjafarfyrirtækinu Cofisys  í fjármálaglæpum þar 

sem fjallað er um Glitni. Benda gögn og eftir atvikum gagnaleysi til þess að bókhald bankans 

fyrir hrunið  hafi  gefið ranga mynd  af stöðu  hans og um leið sent röng skilaboð til annarra 

hluthafa, kröfuhafa og út í þjóðfélagið. Fram kemur í skýrslunni að mikilvægar 

lykilupplýsingar hafi einungis verið að finna í exelskjölum
143

 en ekki í bókhaldi bankans.  

Samkvæmt bókum bankans var því áhætta vegna lána til stórra hluthafa  og aðila þeim 

tengdum, vanmetin.
144

 

Augljóst er að erfitt er fyrir almenna hluthafa og aðra minni fjárfesta að gera sér grein 

fyrir stöðu félags þegar henni er leynt með slíkum gerningum eins og lýst er í skýrslu franska 

sérfræðingsins. Minnihluta hluthafar í slíkum stórum almenningshlutafélögum geta á engan 

hátt borið hönd fyrir höfuð sér þegar um er að ræða svo einbeittan ásetning stærstu hluthafa 

um alvarlegar fyrirtækjagripdeildir
145

 sem varðað geta refsiábyrgð sbr. skýringar við kafla 

3.5.1. sem lýst hefur verið. Hér verður ekki tekin afstaða til refsinæmis þeirra gerninga sem 

lýst hefur verið í þessari ritgerð en augljóst má telja að staða minnihlutahluthafa gagnvart 

ráðandi hluthöfum stórra hlutafélaga sé samkvæmt framantöldu ákaflega veik gegn misnotkun 

ráðandi hluthafa á stöðu sinni við slíkar aðstæður.  
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 Sbr.  Rannsóknarnefnd Alþingis. (2010). Viðauki 5, bls.120. 
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 Óli Björn Kárason. (2008). Stoðir FL bresta, bls. 24-44. Reykjavík: Ugla.  
143

 Helgi Seljan. (2010). Kastljósið. Ríkisútvarpið, sjónvarp. 8. Desember. 
144

 Þórður Snær Júlíusson. (2010, 9. desember). Viðskiptablaðið bls. 12. Sbr. einnig skýringu í kafla 5.3.1. 
145

 Sbr. umfjöllun um „stóru uppstokkunina― og „corporate raiding― í kafla 5. 
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7 Lokaorð 

Það er augljóst að framganga gráðugra fjárfesta hefur skaðað hlutabréfamarkaðinn verulega. 

Með einbeittum ásetningi til að breiða yfir vafasama fjármálagerninga sína og  hafa með 

afbrigðilegum gerningum haldið stórum almenningshlutafélögum í heljargreipum, með 

alvarlegum afleiðingum fyrir minnihlutahluthafanna í slíkum félögum sem sitja síðan eftir 

með skaðann. 

 Það eru sameiginlegir hagsmunir allra hluthafa að geta unnið að framgangi félags 

hverju sinni. Þannig er nauðsynlegt, til að tryggja hag hluthafa, að jafnvægi náist í 

samskiptum meiri- og minnihluta sem í raun væri eðlilegra að kalla einu nafni haghafa 

félagsins í þeirri merkingu að ef félagið gengur vel, njóta allir hluthafar ávaxta þess með 

arðgreiðslum. Þetta er ekki óvinnandi vegur þar sem sagan hefur sagt okkur hvernig menn  

sem byggðu upp hlutafélög sem urðu stór, höfðu varfærni og samvinnu að leiðarljósi og unnu 

af heilindum að framgangi félagsins.  

Finna má enn atriði í rekstri hlutafélaga sem ekki endilega er tekið á í hlfl. og þótt 

hlutafélagaumhverfið á Íslandi sé ekki fullkomið þá hefur mikið áunnist í réttindum 

minnihlutahluthafa, þar sem gömlu gildin um samstarf hafa aftur verið vakin til lífsins.   
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Þskj. 71  —  71. mál. Frumvarp til laga um breytingu á lögum um hlutafélög og lögum um 

einkahlutafélög, (eignarhald, kynjahlutföll og starfandi stjórnarformenn). (Lagt fyrir 

Alþingi á 138. löggjafarþingi 2009–2010). 

Þskj. 960  —  569. mál. Frumvarp til laga um breytingu á lögum um hlutafélög, lögum um 

einkahlutafélög og lögum um ársreikninga (minnihlutavernd o.fl.). (Lagt fyrir Alþingi á 

138. löggjafarþingi 2009–2010). 

http://www.althingi.is/altext/raeda/138/rad20100420T213950.html
http://www.althingi.is/altext/131/s/0034.html
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10 Dómaskrá 

Hrd. nr. 228/2009  

Hrd. nr. 350/2009  

Hrd. nr. 678/2008 

Hrd. nr. 81/2003 

Hrd. nr. 12/2003 

Hrd. nr. 256/2001  

Hrd. nr. 226/1999 

Hrd. 1997:841 

10.1 Erlendir dómar 

Rt. 1995, 1026 

Rt. 2003, 713  

11 Lagaskrá 

Lög nr. 68/2010 um breytingu á lögum um hlutafélög, lögum um einkahlutafélög og lögum 

um ársreikninga (minnihlutavernd o.fl.). Lög nr. 21/1991, um gjaldþrotaskipti o.fl. 

Lög nr. 13/2010 um breytingu á lögum um hlutafélög og lögum um einkahlutafélög 

(eignarhald, kynjahlutföll og starfandi stjórnarformenn). 

Lög nr. 79/2008 um endurskoðendur. 

Lög nr. 89/2006  um breytingu á lögum nr. 2/1995, um hlutafélög, með síðari breytingum. 

Lög nr. 90/2003 um tekjuskatt. 

Lög nr. 33/2003 um verðbréfaviðskipti. 

Lög nr. 50/2000  um lausafjárkaup. 

Lög nr. 75/1997 um samningsveð. 

Lög nr. 18/1997 um endurskoðendur. 

Lög nr. 2/1995 um hlutafélög.   

Lög nr. 145/1994 um bókhald. 

Lög nr. 138/1994 um einkahlutafélög. 

Lög nr. 21/1991 um gjaldþrotaskipti o.fl.    

Lög nr. 9/1984 um frádrátt frá skattskyldum tekjum vegna fjárfestingar manna í 

atvinnurekstri. 

Lög nr. 32/1978 um  hlutafélög. 

Lög nr. 19/1940 Almenn hegningarlög.  

Lög nr. 7/1936 um samningsgerð, umboð og ógilda löggerninga. 
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12 Erlend lagaskrá, EB og EES heimildir 

Ákvörðun sameiginlegu EES-nefndarinnar nr. 116/2009 frá 22. október 2009. 

Lov om aktie- og anpartsselskaber nr. 470 af 12. juni 2009. 

Stjórnartíðindi Evrópusambandsins IS L 385/55, 29. 12. 2004. 

Stofnsáttmáli Evrópubandalagsins. 

Tilmæli framkvæmdastjórnarinnar 2004/913/EB frá 14. desember 2004,um að stuðla að 

viðeigandi fyrirkomulagi að því er varðar starfskjör stjórnenda skráðra félaga. 

Tilmæli framkvæmdastjórnarinnar 2005/162/EB frá 15. febrúar 2005 um hlutverk 

stjórnarmanna, sem eru ekki framkvæmdastjórar, eða eftirlitsstjórnarmanna 

markaðsskráðra félaga. 

Tilmæli framkvæmdastjórnarinnar 2009/385/EB frá 30. apríl 2009, um breytingu á tilmælum 

2004/013/EB og 2005/165/EB að því er varðar starfskjör stjórnenda í félögum sem hafa 

fjármálagerninga sína tekna til viðskipta á skipulegum verðbréfamarkaði. 

Tilskipun 77/91/EBE um stofnun almenningshlutafélaga, tilskilið hlutafé þeirra og breytingar 

á því. 

13 Viðaukar 

Viðauki nr. 1. Eimskipafélag Íslands - Dagskrá og tillögur hluthafafundar 9. október 2003. 

Sótt 30. nóvember 2010 af  

http://news.icex.is/newsservice/MMIcexNSWeb.dll/newspage?language=IS&pagetype=

symbolnewslist&primarylanguagecode=IS&newsnumber=26408 

Viðauki nr. 2. Eimskipafélag Íslands – Rammasamningur vegna verðbréfaviðskipta 19. 

september 2003.  Sótt 30. nóvember 2010 af  

http://news.icex.is/newsservice/MMIcexNSWeb.dll/newsattachment?attachmentnumber

=12137 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://news.icex.is/newsservice/MMIcexNSWeb.dll/newspage?language=IS&pagetype=symbolnewslist&primarylanguagecode=IS&newsnumber=26408
http://news.icex.is/newsservice/MMIcexNSWeb.dll/newspage?language=IS&pagetype=symbolnewslist&primarylanguagecode=IS&newsnumber=26408
http://news.icex.is/newsservice/MMIcexNSWeb.dll/newsattachment?attachmentnumber=12137
http://news.icex.is/newsservice/MMIcexNSWeb.dll/newsattachment?attachmentnumber=12137
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13.1 Viðauki 1 

 

 

   
 

Eimskipafélag Íslands - Dagskrá og tillögur 

hluthafafundar 9. október 2003 

2.10.2003 11:11:28 

 

 

  

Flokkur: Hluthafafundir     

 Rammasamkomulag.pdf  

 Valréttur.pdf  

 FramvirkEimskip.pdf  

 framvirkÍslandsbanki.pdf  

 FramvirkSjóvá.pdf  

 SkýrslaStjórnar.pdf  
 

Prenta  
 

 

Hluthafafundur 
  

Hf. Eimskipafélags Íslands 
  

9. október 2003, kl 16:00 

  

  

  

DAGSKRÁ 

  

  

1. Tillaga um samþykki rammasamnings og fjögurra fylgisamninga um kaup og sölu 

hlutabréfa í eigu Burðaráss ehf. 

2. Tillaga um lækkun hlutafjár að nafnverði krónur 712.154.232 í tengslum við 

samninga samkvæmt 1. tölulið dagskrárinnar þar sem félagið mun eignast eigin 

hluti sem færðir verða niður sem nemur framangreindri fjárhæð. 

3. Tillaga um heimild til stjórnar til kaupa á eigin bréfum allt að 10% af nafnverði 

hlutafjár félagsins. 

4. Stjórnarkjör skv. 21. grein samþykkta félagsins. 

Tillögur 
  

Hluthafafundur Hf. Eimskipafélags Íslands haldinn 9. október 2003. 

  

1. dagskrárliður:  Samþykkt samninga  
  

  

Hluthafafundur í Hf. Eimskipafélagi Íslands, haldinn 9. október 2003, samþykkir að 

Burðarás ehf. geri eftirfarandi samninga: 

  

a. Rammasamkomulag vegna verðbréfaviðskipta milli Burðaráss ehf., 

Fjárfestingarfélagsins Straums hf., Samson Global Holding Ltd., Otec 

Investment Corp., Íslandsbanka hf., Landsbanka Íslands hf. og Sjóvár 

Almennra trygginga hf., dags. 19. september 2003. 

http://news.icex.is/newsservice/MMIcexNSWeb.dll/newsattachment?attachmentnumber=12137
http://news.icex.is/newsservice/MMIcexNSWeb.dll/newsattachment?attachmentnumber=12137
http://news.icex.is/newsservice/MMIcexNSWeb.dll/newsattachment?attachmentnumber=12138
http://news.icex.is/newsservice/MMIcexNSWeb.dll/newsattachment?attachmentnumber=12138
http://news.icex.is/newsservice/MMIcexNSWeb.dll/newsattachment?attachmentnumber=12139
http://news.icex.is/newsservice/MMIcexNSWeb.dll/newsattachment?attachmentnumber=12139
http://news.icex.is/newsservice/MMIcexNSWeb.dll/newsattachment?attachmentnumber=12140
http://news.icex.is/newsservice/MMIcexNSWeb.dll/newsattachment?attachmentnumber=12140
http://news.icex.is/newsservice/MMIcexNSWeb.dll/newsattachment?attachmentnumber=12141
http://news.icex.is/newsservice/MMIcexNSWeb.dll/newsattachment?attachmentnumber=12141
http://news.icex.is/newsservice/MMIcexNSWeb.dll/newsattachment?attachmentnumber=12142
http://news.icex.is/newsservice/MMIcexNSWeb.dll/newsattachment?attachmentnumber=12142
javascript:window.print()
javascript:window.print()
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b. Valréttarsamning milli Burðaráss ehf. og Sjóvár Almennra trygginga hf. um 

hlutafé í Hf. Eimskipafélagi Íslands, dags. 19. september 2003. 

  

c. Samning Burðaráss ehf. og Íslandsbanka hf. um framvirk viðskipti með 

hlutabréf í Sjóvá Almennum trygginum hf., dags. 19. september 2003. 

  

d. Samning Burðaráss ehf. og Íslandsbanka hf. um framvirk viðskipti með 

hlutabréf í Íslandsbanka hf., dags. 19. september 2003. 

  

e. Samning Burðaráss ehf. og Fjárfestingarfélagsins Straums hf. um framvirk 

viðskipti með hlutabréf í Hf. Eimskipafélagi Íslands og framsal 

atkvæðisréttar, dags. 19. september 2003. 

  

  

  

Greinargerð: 
  

Á fundi stjórnar Hf. Eimskipafélags Íslands sem haldinn var 18. septemer síðastliðinn 

samþykkti stjórnin að beiðni nokkurra stærstu hluthafa félagsins að heimila stjórn 

Burðaráss ehf. að samþykkja með fyirvara um samþykki hluthafafundar í Hf. 

Eimskipafélagi Íslands samningsgerð milli Burðaráss ehf. og nokkurra banka og 

fjármálafyrirtækja.  

  

Nánar tiltekið er um að ræða rammasamkomulag, dags. 19. september sl., milli 

Burðaráss ehf., dótturfélags Hf. Eimskipafélag Íslands, við sex nánar tilgreind félög 

um kaup og sölu á hlutabréfum. Samhliða gerði Burðarás ehf.  fjóra 

valréttarsamninga, dags. 19. september sl., um kaup og sölu á hlutabréfum í Hf. 

Eimskipafélagi Íslands, Sjóvá-Almennum tryggingum hf. og Íslandsbanka hf.  

  

Samningarnir eru nú lagðir fyrir hluthafafund í Hf. Eimskipafélagi Íslands til 

samþykktar eða synjunar. Rammasamningurinn og fylgisamningarnir fylgja tillögu 

þessari. 

  

  

2. dagskrárliður:  Tillaga um lækkun hlutafjár  
  

Hluthafafundur í Hf. Eimskipafélagi Íslands, haldinn 9. október 2003, samþykkir að 

lækka hlutafé félagsins um krónur 712.154.232 eða úr kr. 5.152.154.232 í kr. 

4.440.000.000. Framkvæmd lækkunarinnar verður með þeim hætti að eigin hlutir 

félagsins verði lækkaðir um framangreinda fjárhæð.  

  

  

Greinargerð:  

  
Í tengslum við þá samningsgerð sem um er fjallað í ofangreindri tillögu samþykkti 

stjórn Hf. Eimskipafélags Íslands þann 18. september sl. að beiðni nokkurra stærstu 

hluthafa félagsins að leggja fyrir hluthafafundinn tillögu um lækkun hlutafjár félagsins. 

Er sú tillaga nú lögð fyrir hluthafafund í Hf. Eimskipafélagi Íslands til samþykktar eða 

synjunar. 
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Byggir tillagan á því að eftir að félagið hefur fengið framselda frá Burðarási ehf. þá 

hluti sem Burðarás ehf. hefur eignast í Hf. Eimskipafélagi Íslands samkvæmt þeim 

samningum sem teknir voru til afgreiðslu undir fyrsta dagskrárlið fundarins verði 

hlutaféð lækkað um framangreinda fjárhæð með vísan til VII. og VIII. kafla 

hlutafélagalaga. 

  

  

3. dagskrárliður: Tillaga um kaup á eigin hlutum 
  

  

Hluthafafundur í Hf. Eimskipafélagi Íslands, haldinn 9. október 2003, samþykkir með 

vísan til 55. gr. laga nr. 2/1995 um hlutafélög að heimila félagsstjórn að kaupa hluti í 

félaginu að nafnverði allt að 444.000.000 krónur. Má kaupverð bréfanna vera að 

hámarki 10% yfir og að lágmarki 10% undir meðalsöluverði hluta í Kauphöll Íslands á 

næstliðnum tveimur vikum áður en kaup eru gerð. Heimildin gildir í 18 mánuði. 
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13.2 Viðauki 2 

 



46 

 

 

 
 

 



47 

 

 


