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Utdrattur

Vid bankahrunid 2008 kom i lj6s ad 16ggjof & réttarsvidinu virdist ekki hafa verid
fullngegjandi. Breytingar & hifl. med 16gum nr. 89/2006, virdast ekki hafa verid ndgu rottekar
midad vid adstedur. Akvaedi vardandi starfandi stjornarformenn og vidskipti félaga med
eigin hluti voru t.d. ekki nogu afgerandi. Er deemi nefnt um Hrd nr. 228/2009 (Glitnir) en med
[6gum nr. 68/2010 er tekid medal annars & pessum atridum.

[ ritgerdinni er fjallad um jafnreedi hluthafa i félogum, ad réttindi allra hluta i félagi
séu jofn. Fjallad er um grundvallarregluna um meirihlutaraedi hluthafa vid akvardanatokur a
hluthafafundum og a&dsta vald hans i malefnum félaga. Einnig er fjallad um ad mdgulegt er ad
misnota kerfisbundid 4&kvardanir um ardsuthlutum i peim tilgangi ad pvinga
minnihlutaeigendur til pess ad selja hluti sina jafnvel & of lagu verdi. Visbendingar eru um ad
i ymsum veigamiklum atridum hafi ekki alltaf verid geett ad minnihlutavernd t.d. i Hrd. nr.
678/2008 par sem stjorn félagsins tok 6logmeta akvordun sem studd var af meirihluta
hluthafa med &setningi um agd valta yfir minnihlutann.

Margt bendir til pess ad hagsmunir minni hluthafa hafi verid fyrir bord bornir i hinum
ymsu ,,umbreytingaferlum® sem svo mjog komust i tisku hja ,,duglegum* athafnaménnum
sem sumir hverjir storfudu vid daglegan rekstur félaga. Afleidingar af akvoérounum um
umbreytingar & almenningshlutafélogum eins og t.d. Eimskips (,,stéra uppstokkunin®) sem
nefndar hafa verio ,,fyrirteekjagripdeildir* virdast hafa komid minni hluthéfum i opna skjoldu

og ao peir hafi ekki attad sig a hvad raunverulega var ad 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.



Formali

Stofnun HF Eimskipafélags Islands 1914 markadi péttaskil i islenskri atvinnusdgu og um leid
upphaf préunar islenskra almenningshlutafélaga. Félagid naut fra upphafi mikillar velvildar
almennings og var litid & pad sem takngerfing fullveldis islendinga. Allt fra upphafi var leid
pess morkud atékum um stjorn félagsins og var tonninn strax gefinn i kringum stofnfund pess
i jandar 1914. Vio skodun & pessu efni hef ég studst vid bok Gudmundar Magnussonar,
Eimskip fra upphafi til natima, en par kemur medal annars fram ad skiptar skodanir hafi verid

e

um patttoku Vestur-Islendinga i félaginu & upphafsarum félagsins. Almenn patttaka
almennings i hlutafjaratbodum félagsins var til marks um abyrga afstédu almennra borgara til
uppbyggingar ,,pjodprifafyrirtaekja“ med slikum fjarfestingum i atvinnulifi par sem ad jafhadi
voru um 15.000 hluthafar skrifadir fyrir hlutum i félaginu fyrstu aratugina.

Hlidstedur andi sveif yfir votnum er hlutabréf voru seld i Banadar- og Landsbanka vid
einkavaedingu peirra pott par veeri pad grodavonin sem rédi ferd hja mérgum einstaklingum
sem framseldu kauprétt sinn til adila sem s6fnudu réttindum fyrir steerri fjarfesta.

A fyrstu aratugum Eimskipafélagsins kom strax i ljos ad pad var i reynd akvedinn
kjarni manna sem styrdi félaginu og voru par aberandi storkaupmenn og Utgerdarmenn sem
hofou vidskiptalega hagsmuni af tilvist félagsins en talid er ad pad hafi verid félaginu til
framdrattar gagnvart erlendri samkeppni.

[ pessari lokaprofsritgerd verdur leitast vid ad greina hver orlég slikra
almenningshlutfélaga hafa ordid i peim hamférum sem svonefndir umbreytingafjarfestar hafa
farid um félogin. Oldungurinn Eimskipafélagid hefur ekki sist ordid fyrir bardinu a slikum
fjarfestum og verdur skodad hvort bandariska hugtakid ,,Corporate raiding™ sé réttnefni yfir
hamfarinrnar undir peim hugleidingum hver stada minnihlutahluthafa sé gagnvart radandi
hluthéfum storra hlutafélaga og misnotkun peirra & stédu sinni.

Nyjar upplysingar voru birtar um framgongu stdrra hluthafa i almenningshlutafélagi er
héfundur vann ad lokafragangi pessarar ritgerdar. Upplysingarnar voru birtar i skyrslu fransks

sérfraedings i fjarmalagleepum um bankan Glitni.

Reykjavik 13. desember 2010.

Hilmar Einarsson
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1 Inngangur

Réttarsvido umfjollunarefnis pessarar ritgerdar er & svidi félagaréttar. Félagaréttur er
allvidteekur en undir svid hans heyra fjélmérg og 6lik félég og félagaform. A réttarsvidinu eru
b0 ekki sett 16g um 6ll félagaformin og skiptast pau pvi ymist i 16gakvedin eda 6l6gakvedin
félagaform.

Umfjollunarefnid er & svidi laga nr. 2/1995 um hlutafélog (hIfl.) nanar tiltekid réttindi
minni hluthafa i stérum hlutafélégum,® p.e. minnihlutavernd. Er porf & einhverju sérstoku
regluverki um minnihlutavernd, hver er pyding sliks og hvernig hefur pad motast? Hér mun
ad mestu verda fjallad um efnid Gt fra sidferdislegum rokum auk l6gfreedilegra vangaveltna.

I 1j6si rannsoknarskyrslu Alpingis um bankahrunid 2008 er pad umhugsunarefni hvernig til
hefur tekist med vernd minni hluthafa gagnvart misnotkun sterkra hdpa vidskiptajofra til pess
ad audgast med 6ldgmeetum haetti og mun verda reynt ad greina pad hér i pessari ritgero.

Vid lokavinnslu ritgerdarinnar voru birtar nidurstoour skyrslu fransks sérfredings i
fjarmalagleepum par sem m.a. var komid inn & serkennilega fyrirgreidslu til sterstu hluthafa
Glitnis banka og afbrigdilegrar medferdar peirrar fyrirgreidslu i bokum bankans. Skodad er

hvernig petta snyr ad minnihlutaverndinni.

1.1 Felagaréttur og heimildir réttarsvidsins

Logakvedin félagsform eru félog sem starfa & tilteknu svidi sem seérstok 16g eru sett um. bau
sem helst hefur reynt a hvad malefni ritgerdarinnar vardar eru:

Lég um fjarmalafyrirteki nr. 161/2002.

L6g um evropsk fjarhagsleg hagsmunafélog nr. 159/1994.

Log um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéda nr. 129/1997.

Logékvedin félagsform eru einnig um starfsemi sem ekki er ad finna sérstaklega i
settum lagareglum en pad eru félég sem stofnud eru um hvers konar starfsemi en pau helstu
eru:

Ldg um hlutafélég nr. 2/1995.

L6g um einkahlutafélog nr. 138/1994.

Log um samlagshlutafélég er fjallad um i XX kafli laga um hlutafélég nr. 2/1995.

L6g um samvinnufélog nr. 22/1991.

Ldg um sameignarfélog nr. 50/2007.

! [ ritgerdinni verdur i meginatridum fjallad um hlutafélég. Loggjof um hlutaféldg og einkahlutafélég skarast ad
morgu leyti en ekki verdur po fjallad sérstakelga um einkahlutfélog i ritgerdinni nema tilefni sé til samanburdar
einstakra atrida.
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Einnig méa nefna, ad til eru 6l6gékvedin félagaform svo sem samlagsfélog (sif.).

Ein af grundvallarreglum félagaréttarins er ad meirihluti hluthafa raedur 6llu jofnu
ferdinni vid akvardanatokur & hluthafafundum? og fer par af leidandi med adsta vald i
mélefnum hvers hlutafélags, sbr. 1. mgr. 80. gr. hifl. Meirihlutinn hefur pvi samkvaemt
framans6gdu afgerandi ahrif & nidurstédu hluthafafunda. I hlutafélagi verdur pvi seint haegt ad
meeta 6llum 6skum minnihluta. Pratt fyrir ad hagseeld félaganna sé jafnan helsta hagsmunamal
hluthafa fara hagsmunir meiri- og minnihluta ekki endilega alltaf saman. Aatlanir og
forsendur minnihlutans, vegna fjarfestinga i félogum, er jafnvel vikid til hlidar med
akvordunum hluthafafunda sem verdur jafnvel ad seetta sig vid pad ef vidkomandi félag skilar
takmorkudoum hagnadi eda jafnvel tapi vegna slikra radstafana. Hugmyndum um
minnihlutavernd og reglur um hana er adallega &tlad pad hlutverk ad veita valdi meirihlutans
akvedid moétvaegi.®

A bak vid stofnun og fjarfestingar i hlutafélogum eru itarlegar reglur. Allt fra
nakvemum reglum um hvernig standa skuli ad stofnun og fjarmdgnun félaganna m.a.
hlutafjaratbodum. Hvernig stjornum skuli skipad og hvernig stadid skuli ad akvérdunum um
hagsmuni hluthafanna sem felast i vexti og vidgangi félagana allt til reglna um fjarhagsleg
tengsl vid modur- eda dotturfélég og hluthafana sjélfa. Reiknad er med ad hlutafélog skili
eigendum sinum sem eru hluthafar asettanlegri avoxtun af fjarfestingum sinum sem er pad
framlag sem lagt er til hlutafjarkaupa.

Hér mun einungis verda stiklad a stéru um pessar reglur en augum beint fremur ad
peim leikreglum sem snda ad hagsmunamalum hluthafanna innbyrdis. bar skipta meginreglur
um innbyrdis jafnredi hluthafa miklu mali, sbr. 20. gr. hifl. og ad geett skuli ad pvi ad
otilhlydilegir hagsmunir & kostnad hluthafa eda félags séu hvergi til stadar vid stofnun pess, i

rekstri eda 6drum radstéfunum.

1.2 Hlutur

Hlutabréf er skjal til stadfestingar & eignarhlut i hlutafélagi, 6dru nafni hlut i félagi. Hver
hlutur er dkvedin kronutala par sem heildarhlutafé félagsins skiptist jafnt. Hverjum hlut fylgja
akvedin réttindi sem eru hlutfallsleg eftir fjélda peirra hluta sem hver hluthafi er skradur fyrir.

Anrif hluthafanna & stjornun félagsins fara eftir eignarhlut peirra ad pvi marki sem trdnadur

Z Stefan Mar Stefansson. (2003). Hlutafélég, einkahlutafélég og fjarmagnsmarkadir, bls. 310.
% Alpt. 2009-2010, A-deild, pskj. 960 — 569. mal. Frumvarp til laga um breytingu & 16gum um hlutafélég, l6gum
um einkahlutafélég og lgum um arsreikninga.
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stjornarmanna ner, p.e.a.s. ad geeta ad hagsmunum pess félags sem peir eru i forsvari fyrir par
sem hagsmunir stjornarmanna, hluthafa eda hluthafahépa vikja fyrir hagsmunum félagsins.*
Tilgangur hluthafa med fjarfestingu sinni er mismunandi. Vold og ahrif a akvednu
starfssvidi eda hagsmunageesla i skjoli peirra getur verid mikill drifkraftur til slikra
fjarfestinga. Hlutafé er i edli sinu &heattufjarfesting, par sem hluthafinn parf i raun ad vera
tilbdinn ad tapa fé sinu ef félagid gengur illa. Adrir lita & eignahlut sinn sem ardsberandi
fjarfestingu eda varasjod, en pad a einkum vid um hlutabréfasj6di sem almenningur virdist

hafa tr(ad ad hefdi lagmarksahettu { for med sér.”

1.3 Greiosla hluta

Akveadi um stofnun hlutafélags samkvaemt hifl. mida ad pvi ad tryggja ad veentanlegir
hluthafar fai réttar upplysingar um per &steedur sem eru til stofnunar félagsins,® um tilgang og
tegund pess. Stofnun hlutafélags felur i raun i sér fjérar adgreindar adgerdir sem oftast fylgjast
ad.

[ fyrsta lagi er um ad reda gerd stofnsamnings,’ i 6dru lagi sofnun askrifta, i pridja
lagi &kvordun stofnenda um forsendur félagsstofnunar og i fjorda lagi akvoroun stofnfundar
um ad stofna félagio og ad skra pad.

Markmid laganna er ad hlutafé renni til félagsins i raunverulegum verdmatum.
Mikilveegt er ad vandad sé til stofnunar hlutafélags vegna hagsmuna vidskiptamanna
félagsins, vantanlegra hluthafa og vegna opinberra hagsmuna.®

Greidsla hlutar ma ekki nema minna en nafnverd hans er. Tilgangurinn er ad koma i veg
fyrir ryrnun hlutafjarins og vernda hagsmuni skuldheimtumanna félagsins og hluthafanna. Stjérn
félags ma ekki gefa kréfuna eftir med neinum haetti og ekki taka vid greidslu i 6drum verdmatum
en peningum sbr. Hrd. nr. 81/2003,° nema sérstaklega hafi verid akvedid um pad i stofnsamningi.

Ma greida fyrir hluti heerra verdi en sem nemur nafnvirdi og er pa afgangurinn settur i varas;jéo.

1.4 Oflun sérfraediskyrslu vid kaup eigna af hluthtéfum og tengdum adilum

Vid stofnun félaga er stofnendum félags ekki einvérdungu heimilt ad leggja fram

stofnframlag sitt i peningum, heldur einnig ad leggja fram annars konar fjarverdmeeti.

* Um pad er nanar fjallad i kafla 4.3. Starfsskyldur og 4byrgd stjornarmanna.

® Sj& nénar i kafla 5.2. Sjénarmid fjarfesta i hlutahréfasjédum og umbreytingar sjédanna.

® Stefan Mar Stefansson. (2003). Hlutafélég, einkahlutafélég og fijarmagnsmarkadir, bls. 87.

"'Sbr. 1. mgr. 3. gr. hifl. og 1. mgr. 3. gr. laga nr. 138/1994, um einkahlutafélég.

® Stefan Mar Stefansson. (2003). Hlutafélég, einkahlutafélég og fijarmagnsmarkadir, bls.87.

° [ nidurstddu Héradsdéms sagdi m.a. P& hefur stefnandi ad mati démsins ekki synt fram & ad hann hafi greitt
hlut sinn med vinnuframlagi eda med 6drum hatti, en samkvaemt 3. mgr. 5. gr. somu laga skal greidsla hlutar
med 6drum verdmeetum en reidufé hafa fjarhagslegt gildi. Greidslan ma ekki felast i skyldu til ad vinna verk eda
veita pjonustu.
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Hlutafélaginu er po &vallt Oheimilt ad taka vid slikum verdmaetum nema fyrir liggi
sérfreediskyrsla um raunvirdi peirra sbr. 5.-7. gr. hifl. Sama gildir um hlutafjarhaekkun sbr. 37.
gr. hfl. Reglunum er &tladur sa tilgangur ad tryggja ad raunverulegt verdomaeti komi inn i félag
og afstyra pvi ad adrir hluthafar og vidskiptamenn hlutafélags verdi fyrir tjoni pegar hlutafé er
greitt med 63ru en peningum. ™

Med breytingum & hlfl., sem gerdar voru med I6gum nr. 68/2010 var sett inn nytt
akvaedi 95. gr. a'! sem er samberilegt I1. kafla laganna um stofnun hlutafélaga og vardar par
m.a. lagadkvaedi, par sem krafist er sérfradiskyrslu.*?

I greinargerd vegna lagasetningarinnar™ er visad i norsk 16g par sem finna ma ékvadi
sem eru efnislega samhljoda 8. gr. hlutafélagalaga enda eiga dkvaedin baedi retur ad rekja til
1. mgr. 11. gr. annarrar félagaréttartilskipunarinnar (77/91/EBE). Atlunin er med pessum
breytingum ad tryggja pa hagsmuni hluthafa og lanadrottna ad hlutaféd haldist innan félagsins
enda séu umraddar radstafanir fyrirfram taldar tortryggilegar.

Svipud akveedi eru i norsku hlutafélagalégunum um vidskipti milli tengdra adila. betta

akveedi er viobot vid paer reglur sem gilda um vidtoku endurgjalds i 6dru en peningum vid

19 Stefan Mar Stefansson. (2003). Hlutaféldg, einkahlutaféldg og fjarmagnsmarkadir, bls. 97.
1 Akvaedid hljodar svo: ,,Samningur milli félagsins og hluthafa, médurfélags hluthafa, stjornarmanns eda
framkvaeemdastjéra félagsins, sem nemur ad raunvirdi minnst /10 hlutafjarins & undirritunartima samningsins,
bindur eigi félagid nema ad fengnu sampykki hluthafafundar. petta gildir p6 ekki um:

1. Samninga sem gerdir hafa verid i samrami vid reglur 5.—6. gr., 6. gr. a — 6. gr. ¢, 7.-8. gr. og 37. gr. um
Oflun sérfreediskyrslu vid stofnun félags og hlutafjarhaekkun.

2. Samninga og akvardanir um laun og starfskjor aedstu stjérnenda samkvaemt 79. gr. og 79. gr. a.

3. Samninga um framsal fjarméalagerninga samkveemt skrddu gengi peirra & skipulegum verdbréfamarkadi.

4. Samninga sem gerdir eru i tengslum vid venjulegan rekstur félags og hafa ad geyma verd og adra skilmala
sem edlilegt er ad séu i slikum samningum.

5. Samninga undir almennu lagmarki hlutafjar i hlutafélégum.

6. Samninga fjarmalafyrirtekja, vatryggingafélaga og félaga sem hafa verdbréf sin tekin til vidskipta a
skipulegum verobréfamarkadi eda markadstorgi fjarmalagerninga (MTF).
CFalli samningur undir pessa grein er félagsstjorn skylt ad afla sérfraeediskyrslu samkvaemt 6. gr., sbr. 6. gr. a —
6. gr. c og 7.-8. gr. Skyrslan skal geyma yfirlysingu pess efnis ad samrami sé milli greidslu félagsins og pess
endurgjalds sem félagid feer, sbr. 4. tolul. 1. mgr. 6. gr. Sérfreediskyrslan skal fylgja fundarbodi til
hluthafafundar og skal send hlutafélagaskra.
[Isé samningur ekki bindandi fyrir félagid skulu greidslur ganga til baka ad pvi marki sem peer hafa verid inntar
af hendi. Akvaedi 102. gr. gilda eftir pvi sem vid 4.
ClAkveedi 1.-3. mgr. gilda einnig um samninga er félag hefur gert vid adila sem er nakominn hluthafa eda
nakominn modurfélagi hluthafa eda einhvern sem kemur fram samkveemt samningi eda med 66rum hatti med
heimild einhverra peirra sem nefndir eru i 1. mgr. Med nakomnum i pessari grein er att vid:

1. Hjén og pa sem bua i 6vigdri sambd, adila i stadfestri samvist eda adila i skradri sambud.

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

3. ba sem tengjast med hjuskap, 6vigdri sambud, stadfestri samvist eda skradri sambid med sama hatti og um
raedir i 2. tolul.

4.]5§élag sem vidkomandi sjélfur eda einhver peirra sem nefndir eru i 1.-3. tdlul. hefur yfirrad yfir i skilningi 2.
gr]
'218. gr. laganna segir m.a. ad afli félag annarra fjarhagsverdmata en greinir i 6. gr. fra stofnanda eda hluthafa
purfi sampykki hluthafafundar ef endurgjaldid nemur ad minnsta kosti 1/10 hlutafjarins.
3 Alpt. 2009-2010, A-deild, pskj. 960 — 569. mél. Frumvarp til laga um breytingu & 16gum um hlutafélég, 16gum
um einkahlutafélég og lgum um arsreikninga.
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stofnun hlutafélags og hlutafjarhaekkun. Hin verndar hluthafa og lanardrottna gegn pvi ad
adrir hluthafar gripi til étilhlydilegra radstafana a kostnad felagsins.

Umreett akvadi tekur til samninga milli félagsins og ymissa fyrirsvarsmanna pess og
tengdra adila. Samningar, yfir akvednu hamarki, p.e. raunvirdi meira en 1/10 hlutafjarins,
binda ekki félagid nema ad fengnu sampykki hluthafafundar. Akveedid gildir fyrst og fremst
milli félagsins og hluthafa, mddurfélags hluthafa, stjornarmanns og framkvaemdastjora.
Samkveemt. 4. mgr. tekur akvadid einnig til samninga sem félagid hefur gert vid adila sem er
nakominn hluthafa eda nakominn mddurfélagi hluthafa eda einhvern sem kemur fram
samkveemt samningi eda med 6drum hatti med heimild einhverra peirra sem nefndir eru i 1.
mgr. Skilgreiningu hugtaksins nakomnir er ekki ad finna i hlutafélagalogum en rokrétt er ad

lita til skilgreininga samkvaemt 3. gr. laga nr. 21/1991, um gjaldprotaskipti o.fl.*

1.5 Skuldajéfnudur

Sa& sem skrifar sig fyrir hlutafé ma ekki skuldajafna krofu sem hann &, & hendur félaginu
samkvemt 2. mgr. 16. gr. hifl. nema stjorn félagsins sampykki. Pad méa ekki skuldajafna ef pad
getur ordid félaginu eda lanardrottnum pess til tjons, sbr. Hrd. nr. 81/2003 sem nefndur er ad

framan.

1.6 Framsal og vedsetning hlutafjarloforda

Hlutafélag ma ekki framselja kréfu sina um greidslu hlutafjar. Ekki mé vedsetja slika krofu og
ekki verdur gerd adfor i henni.™ Vedsetning / adfér i hlutafjarlofordi geti ordid til pess ad
vedhafinn fai fullnustu a undan 6drum lanadrottnum samkvaemt reglum laga nr. 21/1991 um
gjaldprotaskipti o.fl. (gjpl.) um skuldaréd ef til gjaldprots kemi. bad geeti bitnad & 6drum
lanadrottnum félagsins par sem framsal hlutafjarloforda geeti villt um fyrir veentanlegum
vidskiptaménnum félagsins ad pvi leyti sem peir kunna ad treysta a opinber skraningargbgn um
pad ad hlutafélagid eigi 6greidd hlutafjarloford.

Riftunarreglur gjaldprotalaga eru midadar vid pad ad na vissu jafnraedi & milli krofuhafa
og peirra vegna ma leida likur ad pvi ad vedsetningar hlutafjarloforda yrdu riftanlegar.'®

14 Alpt. (2009-2010), A-deild, pskj. 960 — 569. mél. Frumvarp til laga um breytingu & ldgum um hlutafélog,
[6gum um einkahlutaféloég og 16gum um éarsreikninga.

15 Stefan Mar Stefansson. (2003). Skyrir pad svo & bls. 143 i riti sinu Hlutafélog, einkahlutafélég og
fijirmagnsmarkadir, ad hér eigi adeins vid um hlutafjarloford en eigi ekki vid adrar eignir félags sem pad hafi
afram frjalsar hendur til ad radstafa.

16 Stefan Mar Stefansson. (2003). Hlutafélég, einkahlutafélég og fjarmagnsmarkadir, bls. 144.



1.7 Framsal hluthafa a hlutum

Hlutir i félogum flokkast undir lausafé og heyrir eignaréttarréttarleg stada peirra pvi t.d. undir
16g um lausafjarkaup nr. 50/2000 (kpl.) og radstofunarréttur undir 16g nr. 75/1997 um
samningsved (svl).

[ 111. kafla hifl. er fjallad um greidslu hlutafjar inn i félog par sem skyrt er kvedid 4 um
form greidslina. Vid utbod hlutafjar skv 4. mgr. 16. gr. hifl. er akveaedi um abyrgd askrifanda a
greidslu eftirstddva hlutarverds, pegar hlutur sem ekki hefur verid ad fullu greiddur, er

framseldur.

1.7.1 Framsal 6greiddra hluta
Hlutafjareiganda sem ekki hefur greitt hlut sinn ad fullu, er heimilt ad framselja hluta sinn til

bridja manns. Hann ber p6 abyrgd & ad eftistddvarnar verdi greiddar gagnvart félaginu. Abyrgdin
& hendur framsalshafa er midud vid tilkynningu framsalsins og 6dlast framsalshafi pa rétt a
hendur félaginu i samraemi vid akvaedi 28. og 31. gr. hifl.!’

Meginreglan er st ad eigendur hlutabréfa hafa radstéfunarrétt yfir peim eins og 6drum
vidskiptabréfum, par a medal med vedsetningu peirra. Undantekning er po fra pvi ef akvaedi
félagssampykkta eda hluthafasamkomulag malir um annad sbr. 21. gr. hifl.. Sérregla er m.a. i 2.
mgr. 6. gr. svl. um ved i slikum bréfum par sem vedhafi getur veitt vidtoku og rédstafad ardi til
fullnustu gjaldfallinnar krofu sinnar til vaxta, afborgana eda hofudstols og & pad einnig vid um
utgefin jofnunarhlutabréf.

Framangreint & einnig vid um handvedsetningar. I VII. kafla laga nr. 50/2000 um
lausafjarkaup (kpl.) er fjallad um almennan radstofunarrétt medal annars a eignarhlutum i
félogum t.d. ahattuflutning og radstofun ards. 1 80. gr. er m.a. fjallad um skiptingu ards pegar
keypt eru hlutabréf og réttur til askriftar ad nyjum hlutum. en par kemur fram i 1. mgr. ad kaupi
madur hlutabréf sé innifalinn i kaupinu sa ardur sem ekki var i gjalddaga fallinn pegar kaup attu
sér stad. Samkvaemt 2. mgr. segir, ad fylgi hlutabréfinu réttur til ad skrifa sig fyrir nyju hlutabréfi
eda hlutabréfid fer pann rétt sidar njoti kaupandi peirra hagsmuna. Adilar geta p6 samid um adra
radstofun 6had akveedum kaupalaga.’® Koma pa til skodunar i pvi samhengi akveedi laga nr.

7/1936 um samningsgerd, umbod og Ogilda l6ggerninga, (samnl.).

17 Stefan Mar Stefansson. (2003). Hlutafélég, einkahlutafélég og fjarmagnsmarkadir, bls.144.
'8 Alpt. (1999-2000), A-deild, bskj. 119 - 110. mal. Frumvarp til laga um lausafjarkaup.


http://www.althingi.is/lagas/nuna/1936007.html

1.8 Greidslufall &skrifenda fyrir hlutum

Vegna vanskila hluthafa & greidslu hlutafjarloforda, er fjallad um i 17. og 18. gr. hifl., en stjorn
félagsins hefur nokkur Urraedi:
a) Getur lagt vaxtadlag a skuldbindinguna sem Sedlabankinn Dbirtir
méanadarlega yfirlit yfir eda annan vaxtafét sem 16g leyfa.
b) Innheimtuadgerdir og malsdkn i kjolfar peirra & hendur méalsadila sem
fellur p6 nidur ef stjornin gerir bindandi samning vid pridja mann um
sOlu hlutarins.
c) Med yfirtoku annara hluthafa & rétti til hlutar en askrifendur hafa
stuttan frest til ad koma malum sinum i rétt horf adur en hlutir eru
afhendir 6drum. Ef um er ad raeda bradabirgdaskirteini verdur

naudsynlegt ad svipta &skrifanda vorslum yfir pvi.*°

1.8.1 Vid stofnun hlutafélags og haekkun hlutafjar
Naudsynlegt er ad greina & milli hvort verid er ad stofna hlutafélag eda haekka hlutafé en af pvi

reedst hvort pad falli undir 18. eda 19. gr. hlfl. en fjallad er um pessa peetti hér i framhaldinu.
Greida ber hlutafé samkvaemt 18. gr. hifl. i sidasta lagi innan eins ars fra pvi ad félagio var skrad
en kveda ma p6 & um styttri greidslufrest i stofnsamningi.”® Hlutafélagaskra gefur hamarks frest i
6 manudi til ad koma pessu i lag. Akvadid 4 ad tryggja greidslu hlutafjar innan sanngjarns tima
og hamla & moti verdryrnun pess. Ef ekki er greitt eftir pann tima er félaginu slitid. Skilvis
greidsla hlutafjar er mikilvaegur pattur vid stofnum hlutafélags.

Vid hekkun hlutafjar skulu hlutir greiddir samkvaemt 19. gr. hifl. innan ars fra pvi ad
akvedid var um hakkun hlutafjar og pad tilkynnt til hlutafélagaskrér, fresturinn getur verid styttri.
Hlutafélagaskra gefur ad hamarki priggja manada frest til ad beeta Gr annmdrkunum.
Hlutafélagaskra getur skrad ad hlutaféd hafi verid lekkad sem samsvarar nafnverdi peirra hluta
sem ekki hafa verid greiddir og sampykktunum breytt samkvamt pvi. Ogreiddir hlutir teljast
6gildir eftir ad slik leekkun hefur verid skrad. Ogilding hluta merkir hér fyrst og fremst ad
samkveemt 27. gr. hifl. megi ekki gefa ut hlutabréf fyrir peim hlutum sem égreiddir eru og hafi
bradabirgdaskirteini samkveemt 28. gr. hlfl. verid gefio ut ma krefjast afhendingar pess med

beinni adfarargerd samkvaemt 2. mgr. 17. gr. hifl.

19 Stefan Mar Stefansson. (2003). Hlutafélég, einkahlutafélég og fjarmagnsmarkadir, bls. 144.
0 Stefan Mér Stefansson. (2003). Hlutaféldg, einkahlutafélég og fjarmagnsmarkadir, bls. 147.



1.9 Jafnradisregla

Fra fyrstu lagasetningu um hlutafélog hér & landi hefur avallt verid gert rad fyrir 6logfestri
grundvallarreglu, jafnredisreglu®® um alla hluti pannig ad hverjum hlut fylgdu sému réttindi.
Med l6gum nr. 32/1978 um hlutafélog vard pad hafid yfir allan vafa ad allir hlutir hafa jafnan
rétt i félogum. I 2. mgr. 20. gr. hifl. er ad finna meginregluna sem nd gildir um ad réttindi allra
hluta i félagi séu jofn.? T lagagreininni segir: ,,Allir hlutir skulu hafa jafnan rétt i félaginu.«

Undantekningin er po su ad skipta ma hlutum samkvemt sampykktum félagsins i
mismunsandi deildir eda flokka sem sérstok akvadi gilda um sbr. 12. ml. 2. mgr. 9. gr. hlfl.
og 2. mgr. 20. gr. hifl. Geta par verid t.d. mismunandi réttindi til ardsuthlutunar,
forkaupsréttar og atkveeda. Einnig getur verid sérstakur flokkur fyrir tiltekin hlutabréf sem
geta verid vidskiptabréf sbr. dvirkan félaga (sleeping partner). Ovirki félaginn innir af hendi
fjarframlag til starfseminnar gegn fostum voxtum eda annars konar avinningi midadan vid
hagnad fyrirteekisins, &n pess ad 6dlast beinan eignarrétt i rekstrinum. Hann getur verid
osynilegur Ut & vid og i samraemi vid meginreglu hlutafélagaréttarins ber hann ekki abyrgd a
skuldum hlutafélagsins.?® Fjarframlag 6virka félagans ber pannig einkenni lans sem er
krofuréttarlegs edlis par sem ekki stofnast til eignarréttar.?* bessi regla styrkir jafnframt pau
sjonarmid ad jafnveegis skuli geeta til ad tryggja hdmdorkun & verdmeeti félagsins og gera pad
alitlegan og eftirsottan fjarfestingakost.

Pessi regla asamt framansdgou takmarkar i reynd valdsvid stjornarstofnana félagsins
b.e.a.s stjornenda og félagsfunda® og & pad sér lagastod i 76. og 95 gr. hifl. Til samanburdar
pba er pessi regla afdrattarlausari i ehfl. heldur en i hifl., en par segir ad séu hlutir fleiri en einn
skulu allir hlutir hafa jafnan rétt midad vid fjarheed nema annad sé akvedid i sampykktum
félagsins. Jafnraedisreglan er pannig langt fra pvi ad vera algild i hlutaféelogum. Han er ner
bvi ad vera meginregla sem hlidrad er til eftir tilteknum reglum svo sem lyst er i 12. tl. 2. mgr.
9. gr. hifl. T sama akvaedi og malt er fyrir um jafnraedisregluna i hifl. eru gerdar & henni

veigamiklar undantekningar.

2t A donsku lighedsgrundscetningen  og 4 norsku ,likbehandlingsprinsippet “.

%2 Sbr. skyringar Stefan Mar Stefansson. (2003). Hlutafélog, einkahlutafélég og fjarmagnsmarkadir, bls. 153.
, Meginregla pessi er i samremi vio 42. gr. annarrar félagaréttartilskipunarinnar sem hljodar svo: ,,Vid
framkvaemd pessarar tilskipunar ber adildarrikjunum ad tryggja med I16gum j6fn kjor allra hluthafa sem sitja vid
sama bord.

2 Aslaug Bjorgvinsdottir. (1999). Félagaréttur, bls. 57 - 58. Reykjavik: Orator.

 peir sem veitt hafa vikjandi 1an hafa pvi um sumt svipada stédu og hluthafar i fyrirtaeki. Badir pessir hopar
sitja saman i stpunni ef eignir negja ekki fyrir skuldum vid adra. Hluthafar eiga einungis krofu & pad sem
gengur af pegar dllum 63rum hefur verid greitt. A ensku er petta kallad ad vera ,,residual claimant* en claimant
er kréfuhafi s& sem a kréfu, og residue er afgangur. beir sem veitt hafa vikjandi lan eru einu skrefi framar en
hluthafar i r60 kréfuhafa. beir eiga einungis kréfu a ad fa pau Ian sem peir hafa veitt, endurgreidd ef eitthvad er
afgangs pegar adrir lanveitendur hafa fengid sitt.

% Aslaug Bjorgvinsdéttir. (1999). Félagaréttur, bls. 23.



Pott oftast sé visad til 2. mgr. 20. gr. hifl. sem lagastod fyrir jafnreedisreglunni eru
hlidsteed akveedi vidar i 16ggjof félagaréttarins. Reglan er til ad mynda natengd 1. mgr. 82. gr.
hifl. sbr. 57. gr. enhfl. | greinunum er maelt fyrir um ad hver hlutur veiti atkvaedisrétt. I 42. gr.
annarrar félagaréttartilskipunar Evropurddsins, 77/91/EEC, er melt fyrir um jafnraedi
hluthafa. En par er kvedid & um ad 16g adildarrikja skuli tryggja jafna medferd allra hluthafa
sem eru i sému stodu.”® Obeina skirskotun til jafnreedis ma po finna i flestum
einstaklingsbundnum réttindum hluthafa og reglum par um.*’

Ef asetningur er um ad hverfa fra jafnraedisreglunni i hlutafélogum er eina leidin til
bess ad kveda & um mismunandi hlutaflokka i sampykktum.?® Svo lengi sem reglan um jafna
medferd hluta er latin standa, spornar hun vid pvi ad samningar verdi gerdir sem vikja fra

forsendunni um jafna medferd hluta.

2 Minnihlutavernd

Ein helsta grundvallarregla félagaréttarins er meirihlutareedi sem samkvemt ordana hljédan
bydir ad meirihluti hluthafa raedur ad 6llu jofnu ferdinni vid &kvardanatoku i félaginu og &
hluthafafundum.?® Eins og fram kemur i upphafi ritgerdarinnar fer pvi meirihlutinn med
edsta vald i malefnum hvers hlutafélags, sbr. 1. mgr. 80. gr. hfl. og 1. mgr. 55. gr. ehfl. SG
stada mala er i sjalfu sér edlileg og tengist beinlinis pvi ad peir sem bera mestu fjarhagslegu
abyrgdina styri jafnframt stefnumétuninni og rekstrinum. Reglur hlutafélagalaga leida pvi til
bess ad meirihluti hluthafa hefur yfirleitt afgerandi ahrif & nidurstodu hluthafafundar og er pvi
sjaldan eda aldrei haegt ad meeta itrustu 6skum minni hluthafanna.

Meginreglan er ad hagsmunir meiri- og minnihluta hluthafa fara saman i virdisauka
félagsins en pad er p6 ekki sjalfgefid. Rétt getur pvi verid ad vikja fra framangreindri
grundvallarreglu pegar su stada kemur upp ad heetta geti verid fyrir hendi a pvi ad
meirihlutinn geti hagnast éedlilega & kostnad minnihlutans i skjoli aflsmunar. Til pess ad veita
pbessari stodu méla motveegi koma til reglur um minnihlutavernd. Pau sjonarmid fyrirfinnast
p6 ad reglur um minnihlutavernd verdi samt ad hafa sin takmdork sem byggjast & peim rokum

ad virda verdi skyran rétt meirihluta til pess ad stjorna félégum og fara med hagsmuni peirra.

% A ensku: ., the principle of one share, one vote .

27 Flestar reglur um einstaklingsbundin réttindi hluthafa fela jafnframt  sér beina skirskotun til jafnraedis. Sem
deemi ma nefna 3. mgr. 80. gr. hifl., sbr. 3. mgr. 55. gr. ehfl. par sem 6llum hluthéfum er tryggd heimild til ad
sekja hluthafafund og taka par til mals. Rétturinn er tryggdur 6llum hluthéfum i félagi og er ekki unnt ad
takmarka hann med akvaedum i sampykktum félagsins.

% Til samanburdar er slikt ekki askilid i einkahlutaféldgum, sbr 2. malsl. 12. gr. ehfl, heldur hafa félagsmenn i
slikum félégum frjalsar hendur vid ad akvarda hlutum mismunandi vagi, ad pvi gefnu ad akvadi séu i
sampykktum félagsins. Erik Werlauff telur & bls. 123 i bok sinni Werlauff's kommenterede Aktieselskabslov, ad
einkahlutafélog reidi sig i raun oftast & skiptingu i hlutaflokka, likt og tiokast i hlutafélégum.

% Stefan Mér Stefansson. (2003). Hlutaféldg, einkahlutaféldg og fijarmagnsmarkadir, bls. 310.



Leidir pad pannig til peirra sjonarmida ad reglur um minnihlutavernd megi ekki ipyngja
félogum.*°

Almennur hlutabréfamarkadur er ungur & Islandi. Med stofnun Hf. Eimskipafélags
[slands var fremur hofdad vid sofnun hlutafjar medal almennings til pjodernissinnadrar
sjalfstedishugsjonar pjodarinnar.® Til samanburdar hefur péatttakendum & islenskum
hlutabréfamarkadi fjolgad & sidustu aratugum par sem einstaklingar lita & hlutafjarkaup sem
fjarfestingu og valkost vid hefdbundnari sparnadarleidir®® & bord vid ymiss konar innlans- og
vaxtareikninga fremur en hugsjon.

I ardaga naverandi kauphallarmarkadar lagdi l6ggjafinn sitt 168 & vogarskalarnar til
bess ad lidka fyrir fjarfestingu almennings i hlutafélégum hér & landi,®® medal annars med
skattafvilnunum®* og eflingu lagaumgjardar hlutafélaga medal annars med légleidingu
minnihlutaverndar i hlutafélogum sem einhverskonar ,,neytendavernd* fyrir sparifjareigendur
sem atlad er ad auka pessa tegund fjarfestingar medal almennings. Ozskilegt og i haestamata
oedlilegt veeri ef fagfjarfestar eda storir hluthafar, geetu i krafti hlutafjareignar sinnar og
sérfreedipekkingar féflett sparifjareigendur®™ sem hafa lagt fé til hlutafélags, 4n pess ad
nokkurrar verndar nyti vid.

Med hlutafélagalogunum er reynt ad tryggja akvedin sidferdileg grunngildi & bord vid
jafnreedi og sanngirni en reglur um minnihlutavernd eiga reetur ad rekja til badi sidferdislegra
og hagfreedilegra raka.*® Ef ekki veeri fyrir framangreind gildi®’ gatu sterkir hépar misnotad
adstoou sina, audgast med dréttmaetum heetti & kostnad hdpa sem njota veikari stodu og er pad
umhugsunarefni hvernig til hefur tekist i 1jési rannsoknarskyrslu Alpingis um bankahrunid
2008 sem t kom &rid 2010.

Verndun réttinda minnihlutaeigenda i hlutafélogum er p6 ekki einfalt mal. Einbeittur
vilji forhertra meirihlutahluthafa getur verid slikur ad erfitt getur verid fyrir almenna

smahluthafa ad greina & milli edlilegra og 6edlilegra starfshatta peirra sem med valdid fara.

%0 Alpt. (2009-2010), A-deild, pskj. 960 — 569. mal. Frumvarp til laga um breytingu & [6gum um hlutafélog,
I6gum um einkahlutafélég og 16gum um arsreikninga.

1 Gudmundur Magnusson. (1998). Eimskip fra upphafi til natima, bls.119. Reykjavik: Eimskipafélag islands.
% Sbr. Kafli 5 um préun almenningshlutafélaga.

% Spr. Samatilvisun.

% Sbr. Hrd. nr. 499/2002 sem reifadur hefur verid.

% Efnahags- og vidskiptaraduneytid. (2009, 30. september) Skyrsla Lagastofnunar um minnihlutavernd i
hlutafélégum, bls. 5. Sétt 28. agust 2010 af
http://www.efnahagsraduneyti.is/media/Acrobat/SKYRSLA_LAGASTOFNUNAR.pdf par sem segir m.a.
,.0edlilegt veeri ef storir hluthafar, ef til vill fagfjarfestar, geetu i krafti hlutafjareignar sinnar og sérfradi-
bekkingar haft fé af sparifjareigendum sem hafa lagt fé til hlutafélags, an pess ad sidarnefndi hépurinn nyti
Lagmarksverndar. *

% Efnahags- og vidskiptaraduneytid. (2009). Skyrsla lagastofnunar um minnihlutavernd i hlutafélégum, bls. 5.
%" Sama heimild, ,,Hlutafélagalogin leitast vid ad tryggja akvedin sidferdileg grunngildi & bord vid jafnradi og
sanngirni.
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I ritinu Hlutafélog, einkahlutafélog og fjarmalamarkadir, bls. 358, fjallar hofundur
um Kklaekjabrogd sem meirihluti getur beitt vid ardgreidslur. Til er i deeminu ad ardgreidslum
sé haldi kerfisbundid nidri til ad gera félagid minna eftirs6tt®® til fjarfestingar og gagngert
peim tilgangi ad pvinga minnihlutaeigendur til pess ad selja hluti sina jafnvel & of lagu
verdi.®® Akvadum 2. mgr. 101. gr. hifl. er tlad ad sporna vid slikum kdnstum og vernda
hagsmuni minnihlutans. ZAfingar med ardsdthlutun geta med edlilegum radstéfunum hins
vegar komid 6llum hluthéfum til géda t.d. aukid eigio fé félagsins sem mest med sem minnstri
ardstthlutun.*® Athuganir pekktra fredimanna vid Bandariska haskéla hafa leitt til peirra
nidurstadna ad par sem hagsmunavernd minnihlutaverndar er 6flug verdi fjarmalamarkadir
skilvirkari en par sem minnihlutavernd er lakari** og hlutir i félégum par af leidandi
veromeetari en ella.

Vid umradur & Alpingi um breytingu & 16gum nr. 33/2003, um verdbréfavidskipti,
heyrdust pau sjonarmid i framsdguraedu flutningsmanns, sem i raun eru ekki 6lik nidurstodum
framangreindra athugana, ad pad veeri 6edlilegt ad bla til leikreglur sem menn geetu notad sér
til ad leika & hlutbréfamarkadi 4n tillits til minni adila markadarins og almennra borgara.*?
SOému sjénarmid heyrdust vid umraedur vegna laga um breytingu & 16gum um hlutafélég nr.
2/1995, sbr. 16g nr. 68/2010, ad markmidid med minnihlutaverndinni sé lika pad ad byggja
upp traust. Fyrirteekjarekstur snyst 6drum praedi um traust, p.e. ad félk hafi fullt traust & pvi ad
leggja fram peninga til reksturs fyrirteekja sem i edli sinu er ahaettusém akvordun en pad gerir
pbad alla vega i trausti pess ad leikreglurnar séu pannig ad ekki sé heaegt ad hlunnfara

minnihlutaadila f fyrirtaekinu.*®

2.1 Hver hefur stada minnihlutaverndar verig?

Minnihlutavernd hluthafa er sidur en svo ny af nalinni. Fjallad hefur verid um pau grundvallar
sjonarmid félagaréttarins par sem fra upphafi lagasetningar um hlutafélég hér a landi hefur

verid gert rad fyrir ad hverjum hlut fylgdu somu réttindi pé ad reglan hafi verid 6ldgfest fram

%8 bannig ma faera rok fyrir pvi ad 6flug minnihlutavernd ladi sparifjéreigendur ad hlutafélégum og eigid fé
peirra aukist, félaginu sjalfu og samfélaginu til hagsboéta.

* Stefan Mar Stefansson. (2003). Hlutafélég, einkahlutafélég og fjarmagnsmarkadir, bls. 358.

“ T békinni Eimskip fra upphafi til natima eftir Gudmund Magnusson, (1998) er pvi lyst ad 4% ardur vard
I6gbundinn gegn skattfreslsi félagsins. Enginn ardur var greiddur fyrstu ar pess en med 16ghindingu ardsins hélt
hann stundum i vio avoxtun a sparisjodsreikningum. Litid var & ad félagid veeri pjodprifafyrirteki og var pessi
ardsgreidslustefna sjalfsagdur studningur vio voxt pess og vidgang.

! La Porta, R. 0.fl. (2002). Investor Protection and Corporate Valuation. The Journal of Finance, 57, 1147-1170.
Sétt 27. september 2010 af http://ideas.repec.org/a/bla/jfinan/v57y2002i3p1147-1170.html

*2 Einar K. Gudfinnsson. (2004-2005). Umraedur um frumvarp til laga um breytingu & 16gum nr. 33/2003, um
verdbréfavioskipti. Alpingistidindi B-deild, 131. 16ggj.p. 34. mal. Sétt 3. 10. 2010 af
http://www.althingi.is/altext/131/s/0034.html

*® Einar K. Gudfinnsson. (2009-2010). Umradur um frumvarp til laga um hlutafélég, einkahlutafélog og
arsreikninga. Alpigistioindi B-deild, 138. 16ggj.p. 569. mal. Sott 3. 10. 2010 af
http://www.althingi.is/altext/raeda/138/rad20100420T213950.html
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til &rsins 1978, birtist skyrt vilji 16ggjafans ad tryggja vernd minni hluta hluthafa i I6gum og
l6gskyringargégnum** vegna setningar laga nr. 32/1978, um hlutafélg. i pessum l6gum voru
grundvallarreglur um jafna medferd hluthafa og bann vid otilhlydilegum radstéfunum voru
logfestar asamt sterkari stodu minnihlutans gagnvart meirihlutanum. Par var rétturinn til ad fa
akvedid mal tekid til medferdar & hluthafafundi I6gbundinn, sbr. 86. gr. ndgildandi laga og
fyrirspurnarrétt hluthafa og upplysingaskyldu stjérnar & hluthafafundi, sbr. 91. gr. s6ému
laga.®®

Vid setningu laga nr. 2/1995, um hlutafélég, var skerpt & ymsum akvaedum sem varda
minnihlutavernd m.a. & grundvelli peirra tilskipana Evrépubandalagsins sem pa hoféu verid
teknar upp i islensk 16g. Med légum nr. 89/2006, um breytingu hlifl. var afram stefnt ad
aukinni vernd minnihlutans. Stod vilji 16ggjafans medal annars til pess ad &tla ad taka a pvi
hvernig bregdast meetti vid aukinni sampjéppun i islensku vidskiptalifi og hvernig haga beeri
reglum til ad tryggja skilvirkni og traust vidskiptalifsins.

Tillogur nefndar vidskiptarddherra um stefnumétun islensks vidskiptaumhverfis voru
medal annars med peim nymealum ad teknar voru upp reglur um starfskjarastefnu stjornenda,
rafreena hluthafafundi og samskipti og upplysingaskyldu frambjodenda til stjornar um
hagsmunatengsl. Auk pess var hluthofum gert pad audveldara ad fara fram & sérstaka
rannsokn & starfsemi félags par sem morkin voru feerd ur 1/4 hlutafjarins i 1/10 pess og ad
hofda skadabotamal i nafni félags gegn forradamonnum pess en par voru morkin feerd ur 1/5
hlutafjarins i 1/10 pess.

2.2 Kaostir og gallar minnihlutaverndar

Af framangreindu er pvi ljést ad 6flug og skilvirk minnihlutavernd er gridarlega mikilvaeg.
Han &samt oOfravikjanlegum reglum hlutafélagalaga, veitir vernd & fjarhagslegum og
félagslegum réttindum* hvers hluthafa. Geata verdur pess po ad jafnveegi sé milli

meirihlutaraedis og minnihlutaverndar, ad minnihlutaverndin fari ekki Gt fyrir tilgang sinn og

# Réttindi minni hluthafa voru tryggd ad vissu marki med setningu fyrstu hlutafélagalaganna, nr. 77/1921. Voru
pau snidin ad mestu leyti eftir donsku hlutafélagalogunum fra 1917. Donsku l6gin péttu i ymsum efnum
6fullkomin og settu Danir sér pvi ny 16g um hlutafélég pegar arid 1930. Sbr. 16gskyringagdgn vegna setningar
hlutafélagalaga 1977.

1. mgr. 91.gr. , Pegar hluthafi krefst pess og slikt mda verda dn verulegs tjions fyrir félagid ad mati
félagsstjérnar skulu félagsstjorn og framkvaemdastjéri leggja fram & hluthafafundi upplysingar um pau mélefni,
sem skipta mali um mat a arsreikningi félagsins og stédu pess ad 6oru leyti eda ahrif geta haft 4 afstddu hluthafa
til mala, er &kvéroun a ad taka um & fundinum. Upplysingaskyldan a einnig vid um samband félagsins vid félog
innan sému samstaedu og hlutafjareign einstakra hluthafa og atkvaedisrétt peirra. Upplysingar, sem lagdar eru
fram i opinberum hlutafélégum, geta m.a. byggst & spurningum hluthafa til félagsstjornar og
framkvemdastjora.

% pessi réttindi eru gjarnan nefnd hluthafaréttindi.
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verdi misnotud og ad verndin verdi ekki vopn i hendi minnihlutans pannig ad han hindri
edlilegan voxt og framfarir.*’

pvi er ljost ad of rik minnihlutavernd getur snuist upp i andhverfu sina og ordid
beinlinis andsteed hagsmunum minnihlutans og ryrt par med veromati félaga. Mikilveaegt er
pbvi ad lagaumhvefi og adstedur leytist vid ad jafnveegi sé milli skyrrar og skilvirkrar
meirihlutastjérnar og hafilegrar minnihlutaverndar.*® bessi réttindi getur hver hluthafi fart sér
i nyt i skjoli stvdu sinnar sem eiganda hlutafjar i félagi.*® Med gédu jafnvaegi skilar
framangreind vernd sér pannig i betra jafnveegi & markadi og svo sem rakid er hér ad framan,

verdmeetari hlutabréfum.

2.3 Minnihluti og réttindi hluthafa

Hver er pessi marg umtaladi minnihluti? Minnihluti getur verid allt fra minnsta mégulega
hlut sem gefinn er Gt af hlutum félags allt upp ad helmings eignarhlut. Hann er pannig sa hluti
hluthafahdpsins sem & minna en helming hlutafjar eda fer med minna en helming atkveaeda™
en pad eru hlutféllin & milli minni- og meirhluta reiknud samkvamt hifl.

Minnst hefur verid & réttindi sem hluthafi getur feert sé i nyt. I pessum efnum verdur ad
greina & milli réttinda sem einstakir hluthafar hafa og réttindi handhafa tiltekinna hluta. Sbr.
X. kafla hifl. en par er t.d. fjallad um rétt einstakra hluthafa til ad seekja hluthafafundi og
malfrelsi peirra sbr. 3. mgr. 80. gr. sbr. 86. gr. par sem hluthafa er tryggdur réttur til ad fa, ad
formskilyrdum uppfylltum, mal tekin fyrir & hluthafafundi. Samkveemt dkveedum 6. mgr. 90.
gr. hifl. eiga hluthafar rétt & adgangi ad fundageroum stjérnar félags og 68rum gdégnum sem
skipta mali t.d. er vardar arsreikninga sem geta verid mikilvaeg vegna akvardanartoku a
hluthafafundi sbr. 91. gr. hifl.

I nokkrum é&kvaedum hifl. er gert rad fyrir algerri minnihlutavernd®® p.e.a.s. ad
sampykki allra hluthafa félags purfi til i dkvednum malum sbr. 89. gr. hifl. par sem skyrt
kemur fram ad ekki sé haegt ad taka upp mal & hluthafafundi sem ekki er fyrirfram kynnt i
dagskra fundar. Somuleidis er askilid ad sampykki allra hluthafa purfi vegna 6venjulegarar
roskunar & réttindum og réttarsambandi hluthafa sbr. 94. gr. hIfl. Onnur mikilveeg
einstaklingsbundin réttindi hluthafa varda innlausnarskyldu ad tilteknum skilyrdum

uppfylltum samkvaemt 26. og 131. gr. hifl. og malshéfdunarrétt samkveemt 96. gr. hifl.

" Andersen, Paul Kruger. (2002). Aktie- og anpartsselskabsret, bls. 359. Kgbenhavn: Munksgaard.
“® Andersen. Aktie- og anpartsselskabsret, (bls. 267.

“Spr. 91. gr. hifl. um fyrirspurnarrétt hluthafa.

*® Gomard, Bernhard. (2000). Aktieselskaber og anpartsselskaber, bls. 253. Kgbenhavn: Jurist- og
@konomforbundets Forlag.

%1 Woxholth, Geir. (1999). Foreningsret, bls. 159. Oslo: Gyldendal.
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Um réttindi handhafa tiltekinna hluta er t.d. fjallad i 3. mgr. 84. gr. sbr. 85. gr. 7. mgr.
63. gr. hifl. par sem tiltekin eru dkvedin hlutféll hluthafa til pess ad leggja fram kréfur vegna
funda og kjors stjornarmanna. Petta fyrirkomulag getur tryggt minnihluta akvedin ahrif og
stjornarkjor sem ekki er fyrir hendi samkvaemt venjulegri meirihlutakosningu. Sérstok akveedi
i sampykktum geta valdid pvi ad meirihlutaeigendur geta lent i minnihluta i stjornarkjori t.d.
4kvaedi um 6hada stjornarmenn eda fulltrda starfsmanna i félagsstjorn.”* Samkvaemt 2. mgr.
124. gr. hifl. er gert rad fyrir ad 5% hluthafa hid minnsta geti krafst pess ad akvordun um pad
hvort af samruna verdi sé tekin af hluthafafundi en ekki stjorn félags. Vardandi réttindi
hluthafahopa er st meginrgla ad akvedid hlutfall atkveeda purfi til breytinga @ sampykktum
félagsins sbr. 93. gr. hifl. og eru pau réttindi ad 6llu jofnu fyrirferdarmest.

2.4 Misnotkun i krafti meirihlutaahrifa

Rétt er ad fjalla nanar um mogulega misnotkun i krafti meirihlutadhrifa og annarra
otilhlydilegra radstafana. Rakid hefur verid ad fatt er heilagt peim adilum sem hafa einbeittan
vilja til ad beita 6llum tilteekum radum til pess ad komast til ahrifa innan hlutafélaga. Ljost er
ad mismunandi hugur er & bak vid fjarfestingar i félogum. Allt frA hugsjonum islensku

% Eimskipafélagsins, til hardsviradrar

pjddarinnar vid stofnun ,,0skabarns pjodarinnar,
hagsmunageslu fjaraflamanna sem berlega kom i 1jos vid bankahrunid haustid 2008. Mun
nanar verda fjallad um pad asamt stodu almennra hluthafa, minni fjarfesta i ymsum
fjarmalagerningum fyrir hrun sidar i pessari ritgerd, en fram hefur komid alyktun um ad slikir
hluthafar hafi ekki verid medvitadir um raunverulega préun hlutabréfamarkadarins.>*

I umfjéllun um jafnraedisreglu var minnst 4 peaer takmarkanir sem reglan setur i reynd,
valdsvidi stjérnenda og félagsfunda> en par kemur fram ad reglan eigi sér lagastod i 76. og 95
gr. hifl. Hér atti reyndar miklu frekar ad tala um samspil pessara lagadkvaeda svo
samtvinnadar eru reglur paer sem um er ad reeda. Akvaedi 2. mgr. 76. gr. hifl. banna beinlinis
félagsstjorn og framkveemdastjéra ad framfylgja akvordun hluthafafundar, ef han brytur i
baga vid 16g eda felagssampykktir. Reglan kemur pannig beinlinis inn a dkvaedi 95. gr. hifl.
og dregur pannig Gr ahrifum akvardana sem brjota gegn henni. Akvérdunum sem bersynilega
séu til pess fallnar ad afla d&kvednum hluth6fum étilhlydilegra hagsmuna. Daemi er um ad

reynt hafi & pessi lagadkvaedi i Hrd. nr. 226/1999% og Hrd. nr. 256/2001.°’

>2 Stefan Mar Stefansson. (2003) Hlutafélég, einkahlutafélég og fjarmagnsmarkadir, bls. 239.

>3 Gudmundur Magnusson. (1998). Eimskip fra upphafi til ndtima, bls. 118.

> Rannsoknarnefnd Alpingis. (2010). Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir
Vidauki 5. Reykjavik: Rannsoknarnefnd Alpingis.

% Aslaug Bjorgvinsdottir. (1999). Félagaréttur, bls. 23.

*® Eigendur fasteignar gerdu med sér sameignar- og eignaskiptasamning. Samkvamt 1. mgr. 3. gr. hans stofnudu
eigendur med sér hisfélag og skyldi pad annast sameiginlegan rekstur hissins, eftir pvi sem purfa peetti. | 1. mgr.
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[ sidarnefnda domnum er pad ordalag notad ad peer radstafanir sem um var deilt geetu
verid ,, til pess fallin ad raska rétti hluthafanna samkveemt 76. gr.“ | mélinu var 68ru fremur
deilt um akvordun sem leitt gat til 6sanngjarnrar nidurstddu gagnvart 6drum hluth6fum. Ppau
sjonarmid ad stefnt skuli ad aukinni vernd minnihluta i féldgum hefur um nokkurt skeid verid
rikjandi i norreenum rétti. Hefur st stefna t.d. verid i danskri 16ggjof pratt fyrir markvissa
bréun danskrar hlutafélagaldggjafar til einféldunar og aherslu & skilvirkni &kvardantoku i
félogum.®® bad er p6 gert med pau meginsjénarmid ad leidarljési ad auka minnihlutavernd.>
Eru pad somu sjonarmid sem rada ferd i norskum rétti sem endurspeglast i tveimur
stefnumarkandi domum. 1 peim fyrri, Rt. 1995, 1026 ° par sem réttarreglur voru sveigdar til {
lj6si adsteedna. | malinu var vid pad vandamal ad etja ad par sem um fjolskyldufyrirtaeki var
raunverulega ad raeda, hentudu 16g um almenn hlutfélég ekki sérlega vel. Arid 2003 kvad
domurinn pé upp afgerandi stefnumérkun i pessum efnum og um minnihlutavernd almennt

gagnvart afgerandi yfirradum rédandi meirihluta med Rt. 2003, 713.%

4. gr. samningsins sagdi, ad um stjérn hasfélagsins fari eftir 1l6gum um hlutafélég pannig, ad eigendur hefdu
atkveedisrétt & félagsfundum i hlutfalli vio eignarhluti sina i pvi skyni, ad akvardanataka um sameiginleg
hagmunamal peirra geti gengid greidlega fyrir sig. Er pad i samremi vid skyrar meginreglur laganna um
atkvaedagreidslur & hluthafafundum. Samkveemt 75. gr. pagildandi laga nr. 32/1978 um hlutafélég skyldi
einfaldur meirihluti atkveeda r&da urslitum & hluthafafundi nema 6druvisi veeri melt i légum eda
félagssampykktum. Samhljoda regla er i 92. gr. laga nr. 2/1995 um hlutafélég, sem i gildi voru, pegar teknar
voru peer akvardanir & fundi hasfélagsins 29. juli 1996, er agreiningsefni pessa mals lytur ad. I 76. gr. laga nr.
32/1978 var askilinn aukinn meirihluti vid tilteknar breytingar & félagssampykktum og er samberilegt akvadi i
93. gr. laga nr. 2/1995. | 77. gr. laga nr. 32/1978 var &skilid sampykki allra hluthafa til breytinga &
félagssampykktum, er gengju a rétt hluthafa eda ykju skuldbindingar peirra gagnvart félaginu. pa sagdi
ennfremur, ad akvordun um breytingu & félagssampykktum, sem raskadi réttarsambandinu milli hluthafa, veeri
pvi adeins gild, ad peir hluthafar gyldu henni jakvaedi, sem ettu ad seeta réttarskerdingu. Sams konar akvaeoi er
ao finna i 94. gr. laga nr. 2/1995. Loks var melt svo fyrir i 78. gr. laga nr. 32/1978 og 95. gr. laga nr. 2/1995, ad
hluthafafundur maetti ekki taka akvoroun, sem veri bersynilega til pess fallin ad afla &kvednum hluthtfum eda
6orum otilhlydilegra hagsmuna & kostnad annarra hluthafa eda félagsins.

> 1 mali vegna lyfjaverslunar islands hf. Var stjorn félagsins ekki heimilt ad taka akvordun um kaup & hlutafé i
félaginu Frumafli ehf. Taldi Haestiréttur ad skilyrdum hlutafélagalaga og sampykkta LI hf. ,,hefdi verid fullnaegt
med logmaeetri kréfu um pad ad bodad yrai til hluthafafundar svo fljétt sem audid yrdi.« T nidurstddum démsins
segir jafnframt: ,, pessar adstedur var stjorninni 6heimilt ad dkveda sjdlf og ganga frda kaupum a ollu hlutafé i
Frumafli ehf. &dur en slikur fundur yrdi haldinn, svo sem léglega hafoi verid krafist. Er pa jafnframt litio til pess
aod kaupin gatu verid til pess fallin ad raska rétti hluthafa samkvaemt 76. gr. laga nr. 2/1995, en samkveemt peirri
grein laganna ber félagsstjorn ad gaeta hagsmuna allra hluthafa félagsins. «

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

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

80 (Sandakergérden). bvi var slegid fostu ad hluthafi i fjolskyldufyrirteeki hefdi hagnast umtalsvert & kostnad
annars hluthafa og félagsins vegna leigusamnings sem hann hafdi gert vid félagid. Ekki var heimild i norskum
[6gum & pessum tima til ad breyta slikum samningum par sem heimildir nddu einungis til pess ad slikir
samningar veeru 6giltir. Haestiréttur dkvad breytingar & efni samningsins en Iétu hann halda gildi sinu ad 6dru
leiti.

81 (Norway- Seafoods). I malinu var deilt um verdlagningu hluta sem Kjell Inge Rékke innleysti. Eignarhlutur
hans var fyrir 93,52%. Domurinn leit medal annars til pess verds sem fékkst vid eftirfarandi sélu & eignum
félagsins og leit framhja markadsverdi bréfanna pegar innlausnin atti sér stad.
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3 Otilhlydilegir hagsmunir

Med légum nr. 68/2010 um breytingu & 16gum um hlutafélég, I6gum um einkahlutafélég og
I6gum um &rsreikninga (minnihlutavernd o.fl.), voru mikilvaegar breytingar gerdar sem vardar
minnihlutavernd m.a. gagnvart étilhlydilegum radstéfunum. Beett var vid nyrri grein aftan vid
26. gr. fyrri laga par sem m.a. er melt fyrir um ad hluthafi geti krafist doms fyrir pvi ad
félagid innleysi hlut hans i félaginu ef veigamikil rok standa til pess ad honum verdi gert
kleift ad losna ur félaginu vegna einhverra peirra priggja tilvika sem nefnd eru i 1.-3. t6lul. 1.
mgr. 26. gr. laganna. Sa varnagli er pé sleginn med pvi skilyrdi ad innlausn leidi ekki til
umtalsverds tjons fyrir félagio eda leidi med 6drum heetti til dsanngjarnrar nidurstédu fyrir
bad. Félaginu er &skilinn s& réttur ad eiga pess kost ad finna sjalft kaupanda ad hlutabréfunum
sem reidubdinn er ad greida andvirdi innlausnarverdsins. Slik regla fyrirfinnst i norskum
einkahlutafélagalégum einum norranna laga.

L6ga er rik ahersla samkvaemt 16gskyringagégnum vegna setningar lagaakvadisins ad
brot & bannreglunni um &flun otilhlydilegra hagsmuna liggi 1jos fyrir og ad einnig hafi verid
langvarandi misbeiting hluthafa & ahrifum sinum eda djupstedur og langvarandi agreiningur
milli hluthafa.

Framangreind skilyrdi eru préng svo ad talsvert purfi til ad koma svo ad domstdlar
fallist & krofu pess hluthafa sem krefst innlausnar & grundvelli greinarinnar. bar kemur
sérstaklega til s& fyrirvari sem er i 2. mgr. 26. gr. a. og nefndur hefur verid hér ad framan um
ad forda tjoni félagsins vegna slikra radstafana.®> Um verdmat hluta vegna innlausnar visast til
4. mgr. 22. gr. hifl.

3.1 Skilyrai 26. gr. a. hifl.

Til pess ad akvoroun hluthafafundar geti fallid undir 95. gr. hifl. sbr. 1. tl. 1. mgr. 26. gr. a.
parf hiin a0 mida ad 6flun 6tilhlydilegra hagsmuna.

Nafnordid hagsmunir felur annars vegar i sér lysingu & tilgreindum afleidingum
akvordunar hluthafafundar en lysingarordid étilhlydilegur skiptir hins vegar hagsmununum i
tvo flokka. Annars vegar pa sem eru 6tilhlydilegir og falla undir dkveedid og hins vegar pa
sem eru tilhlydilegir og falla par af leidandi utan akvaedisins.

Edli malsins samkvemt verdur ad telja pad ad hugtakid hagsmunir néi til allra veromaeta og
gildi hvort sem um er ad raeda 6flun fjarhagslegra eda félagslegra réttinda.

62 Alpt. 2009-2010, A-deild, pskj. 960 — 569. mal. Frumvarp til laga um breytingu & 16gum um hlutafélég, l[6gum
um einkahlutaféldg og l6gum um arsreikninga.
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Litillega var fjallad um réadstafanir fjarhagslegra réttinda i kaflanum 2.4 Misnotkun i
krafti meirihlutaahrifa hér ad framan og eru pau sjonarmid sem par koma fram i samraeemi vid
talkun freedimanna & hugtakinu pétt vissulega sé huan ekki alveg samhljoma. Draga ma pa
alyktun ad ordid otilhlydilegur merki i pvi sambandi sem her er fjallad um, ad hluthafar megi
ekki mismuna 68rum hluthéfum 6héflega.®®

Kjarni malsins er ad samkvaemt 95. gr. hifl. verdur étilhlydilegra hagsmuna ad hafa
verio aflad a kostnad annarra hluthafa eda félagsins en med peim skilyrdum er
verndarhugtakid aréttad & pann veg ad pad tryggi vernd minni hluthafa gegn otilhlydilegum
akvorounum meirihlutans. Ljost er ad hagsmunir sem hluthafi aflar sjlfum sér eda adilum

tengdum sér & kostnad annarra hluthafa eda félagsins sjalfs teljast avalt otilhlydilegir.

4 Stjornheettir fyrirtekja

Naudsynlegt er ad skilgreina i hlutafélogum med sérstaklega vondudum heetti hlutverk, storf
0g stjornhatti stjornarmanna og stjornenda i fyrirteekjum peim sem heyra undir viokomandi
fél6g. Med stjornhattum fyrirtaekja® er almennt att vid pad kerfi sem notad er til ad stjérna og
hafa eftirlit med rekstri fyrirteekjanna. 1 sliku kerfi felst pad einnig ad skilgreind eru réttindi
og skyldur stjornar, stjornenda, hluthafa, endurskodenda og annarra hlutadeigandi
hagsmunaadila.

Segja ma& ad stjornhattir fyrirteekja snuist ad storum hluta um reglur vardandi
akvardanatoku i fyrirtekjum og vernd hluthafa gegn pvi ad stjornendur og radandi hluthafar
fyrirtaekja misnoti adstddu sina til ad hagnast & kostnad fyrirteekisins og hluthafa pess.
Hluthafar storir sem smaéir eru eigendur félaganna og geedi peirra stjornhéatta sem vidhafdir
eru vid rekstur félaganna hlytur, pegar upp er stadid, ad verda metid eftir peim verometum
sem fyrirtaekin skila.

Gaoair stjornhattir fela i sér akvedin réttindi og vernd fyrir hluthafa til ad draga ar
heettu a pvi ad stjornendur taki eigin hagsmuni fram yfir hagsmuni félagsins og hluthafa pess
eda sumir hluthafar hagnist & kostnad annarra hluthafa. bar sem godir stjornheettir eru
vidhafair er tekid tillit til minnihluta hluthafa, par sem sameiginleg markmid stjérnenda er ad
félagio hagnist og geti pannig greitt ard til hluthafa. bvi er algengt vid pessar adstedur ad

minnihlutinn hafi fulltrda sinn i stjérn félagsins, til ad geeta peirra hagsmuna sem peir standa

fyrir.

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

% Med I6gum nr. 89/ 2006. um breytingu & hifl. nr. 2/1995 voru sett inn sérstok (ny lagagrein grein 79. a.)
akveedi um pad hvernig haga beeri umbun til stjérnenda og stjérnarmanna hlutafélaga. Settar reglur um ad
félagsstjorn skyldi sampykkja sérstaka starfskjarastefnu félagsins vardandi laun og adrar greidslur til forstjora,
a0stu stjornenda og stjérnarmanna.
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4.1 Upplysingaskylda fyrirteekja um eignarhald og gagnseei eignarhalds

[ kjolfar bankahrunsins 2008 hafa verid miklar umradur um eignarhald félaga. Tillaga til
bingsalyktunar var flutt um pad a 137. l6ggjafarpingi 2009 ad fela vidskiptanefnd ad semja
lagafrumvarp um gegnsee hlutafélog. Markmid lagasetningarinnar veri ad bua til tegund
hlutafélaga med gegnsett eignarhald, baedi gagnvart eigendum beint og Obeint og einnig
gagnvart dotturfyrirteekjum beint og obeint. Slikum félogum yrdi bannad ad lana til eda eiga i
hlutafélogum sem etti pau beint eda Obeint. Um petta efni var fjallad itarlega i skyrslu
lagastofnunar um minnihlutavernd i hlutafélégum og einkahlutafélégum.

Af umraedum um minnihlutavernd sem hefur aukist & undanférnum arum ma sja
gléggt ad oftar en ekki tengjast peer stjornarhattum fyrirteekja. En nanar verdur fjallad um péa
hér sidar.

Med légum nr. 13/2010 um breytingu & légum um hlutafélég® og légum um
einkahlutaféloég, voru gerdar breytingar er varda eignarhald, kynjahlutfoll og starfandi
stjornarformenn. Mestu mali skipta fyrir umfjollunarefni pessarar ritgerdar par breytingar
sem varda akvaedi um eignarhald og starfandi stjérnarformenn.

Grundvallaratridi og megintilgangur peirra breytinga sem pessar lagabreytingar marka
er ad auka gagnsai a eignarhaldi og atkveedisrétti hluthafa i islenskum hlutafélégum og um
leid skerpa & upplysingaskyldu stjornenda. Félagsstjorn og framkvemdastjora ber til deemis
na a grundvelli 91. gr. hifl. ad sja til pess ad hlutaskra geymi réttar upplysingar a hverjum
tima, m.a. um atkvadisrétt hluthafa og samstaedutengsl félagsins.®® Einnig ad undirbla stutta
samantekt um hlutafjareign einstakra hluthafa og atkveedisrétt peirra®” og par breytingar sem
ordid hafa & starfsarinu. Islenskt vidskiptalif hefur sett ameeli undanfarin misseri fyrir skort &
framangreindum upplysingum. Ad auki nar upplysingaskylda félagsstjérnar hlutafélagalaga
na einnig til hlutafjareignar einstakra hluthafa og atkvaedisréttar peirra sbr. 1. og 6. mgr. 30.
gr.hlfl.,

% [ pessum légum eru sett akvaedi | samrami vid tillogur nefndar vidskiptaradherra um stefnumétun islensks
vidskiptaumhverfis sem ekki voru teknar med vid setningu laga nr. 89/2006.

% Auk réttar hluthafanna til pess ad fa upplysingar fra stjérn um eignarhald, atkvadisrétt annara hluthafa var pad
vilji 16ggjafans samkvemt 16gskyringagégnum vegna setningar pessara laga, ad hluthafar &ttu einnig rétt &
upplysingum um samstaedutengsl annarra hluthafa. Auk pess ad komid sé & mots vid hluthafana sjalfa med pvi
a0 leggja auknar skyldur & herdar stjérn félags um ad veita pessar upplysingar pa er stjérnvéldum audveldadur
adgangur ad pessum upplysingum.

87 Auk pess er aukinn réttur hluthafanna til pess ad fa pessar upplysingar fra stjorn.
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4.2 Hlutverk stjornarformanns i hlutaféelogum — starfandi
stjérnarformenn

Um val og hlutverk stjornarformanns fer samkvaemt 1. mgr. 70. gr. nugildandi hifl. en par er
kvedid & um kosningu formanns par sem segir ad félagsstjorn skuli kjosa sér formann nema
akvedid sé i sampykktum ad hluthafafundur kjosi formann sérstaklega. Hid sidartalda er pd
algengast.

Lengi hafa pau vidhorf verid ad almennt hafi ekki verid talid easkilegt ad
stjornarformenn séu i reynd hluti af framkvaemdastjorn félags, enda er eitt af hlutverkum
stjrnarformanns ad styra eftirliti félagsstjornar med félaginu.®® Sem demi mé nefna ad i
greinargerd vegna setningar hifl. nr. 32/1978 var lagt til bann vid kosningu framkvaemdastjora
félags sem formanns og ad meirihluti stjornar i steerri félogum skuli vera menn, sem ekki eru
framkvaemdastjorar i peim.

Rokstudningur med pvi ad sami madur gengdi ekki samtimis stodu framkveemdastjora
og stjérnarformanns, var sa ad félagsstjorn er ad verulegu leyti eftirlitsadili med storfum
framkvaemdastjora og pvi 6edlilegt og ohaeft ad sa er eftirlit skal haft med, stjorni stérfum
hennar.®® bad er hatta & hagsmunaarekstrum ef stjornarformadur er jafnframt starfsmadur
félagsins par sem hann er pa i raun ad stjorna eftirliti med sjalfum sér. Armslengdarsjonarmid
(e. arms length principle) par sem vidskipti adila eru gerd & vidskiptalegum grundvelli geta
tapast, pegar sami adili sér um framkvaemdina og hefur umsjon med eftirlitinu.

Med 16gum nr. 13/2010 um breytingar a hlfl., baettist nyr malslidur vid 1. mgr. 70. gr.
hifl. um kosningu formanns félagsstjornar. Fram til pessa hefur malsgreinin kvedid & um ad
ekki megi kjésa framkvaemdastjora félags sem stjérnarformann. i nyja mélslidnum er kvedid
a um ad stjérnarformanni felags skuli 6heimilt ad taka ad sér onnur storf fyrir félagid, en pau
sem teljast edlilegur hluti starfa hans sem formanns félagsstjornar. I akvaedinu er po gert rad
fyrir undantekningu fra meginreglunni ad pvi er vardar einstok verkefni sem félagsstjorn felur
stjornarformanni ad vinna fyrir stjornina. Midar nyja dkveedid pannig ad pvi ad minnka likur &
hagsmunaarekstrum framkvamdastjora og stjérnarformanns.

Danska hlutafélagaloggjofin byggir & sému grundvallarsjonarmidum.”™ Ny 16g toku

gildi i Danmdrku 2009 en &dur var akvaedi i peim sem atti adeins vio um stjérnarformenn i

%8 Stefan Mar Stefansson. (2003). Hlutafélg, einkahlutafélég og fjarmagnsmarkadir, bls. 260.

% Alpt. (1977), A-deild, pskj. 51 — 49. mal. Frumvarp til laga um hlutafélég.

0 Alpt. (2009-2010), A-deild, pskj. 71 — 71. mél. Frumvarp til laga um breytingu & 16gum um hlutafélég og
I6gum um einkahlutafélog.

" Mérg peirra kvaeda sem beett hefur verid vid i peim islensku m.a. til verndar hluthéfum er i takti vid pad sem
onnur norren 10g hafa verid ad proast. Til demis i doénsku hlutafélagaloggjofinni, Lov om aktie- og
anpartsselskaber nr. 470 af 12. juni 2009 (selskabsloven). bar er m.a. i 51. gr. fjallad um upplysingaskyldu ur
hluthafaskra. Samkv. 111 gr. dénsku laganna par sem fjallar um ,kapitalselskaber” er gert rad fyrir pvi ad
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felogum sem skrad eru & skipulegum verdbréfamarkadi en nd gengur pad jafn langt og
islenska &kveedio par sem pad tekur nua til allra hlutafélaga. Stada stjornarformanns eftir
nyjustu breytingar hlfl. er i samremi vid pad vidhorf sem er rikjandi vida um I6nd sbr.
Danmorku hér ad framan, par sem ekki er talid aeskilegt ad adstu stjérnendur félaga séu
jafnframt stjornarformenn peirra. Sem demi ma nefna skyrslu Verslunarrads islands um
Stjornarhetti fyrirteekja og sambarilegar breskar verklagsreglur (Combined Code)’® par sem
kvedid er & um ad sami adili skuli ekki vera stjornarformadur og adsti stjornandi fyrirtaekis.
pa skal stjornarformadur félags einnig uppfylla pau skilyrdi vardandi 6hada stjornarmenn sem
eru m.a. pau ad hann ma ekki hafa verid starfsmadur félags eda samsteedu pess sidastlidin
fimm &r.” Sérstaklega er tekid fram ad adili, sem verid hefur @dsti stjornandi félags, eigi ekki
ad verda stjornarformadur i félaginu ad pvi loknu nema i undantekningartilvikum. Skal stjorn
pbéa utskyra sérstaklega astaedur pess.

Hid eiginlega hlutverk stjornarformannsins er skilgreint i 1. ml. 2. mgr. 70. gr. hifl. sbr. 5. ml.
1. mgr. sému greinar og 2. mgr. 90. gr. pannig ad meginhlutverk hans sé verkstjorn & fundum
stjornar’® og ef vid & i upphafi hluthafafunda.”

Samkvaemt akvadinu gegna stjornarformenn félaga mikilveegu hlutverki innan stjorna
enda sja peir m.a. um ad styra fundum stjérnar og boda til stjérnarfunda, ad eigin frumkvaedi
eda samkvemt beidni stjornarmanna eda framkvemdastjora. Formadur setur einnig
hluthafafund og styrir kjori fundarstjora a slikum fundi samkvaemt 2. mgr. 90. gr. nema stjorn
tilnefni annan adila til pess verks. Nidurstada samkvaemt framanségdu er st ad meginhlutverk
stjornarformanns er pannig verkstjorn & fundum stjornar og ef vid &, i upphafi hluthafafunda.

Nokkud hefur hins vegar verid um pad i islenskum félégum ad stjérnarformenn séu
jafnframt medal &dstu stjérnenda hja viokomandi félagi og sinni daglegum stérfum fyrir pau.
[ slikum tilvikum bera peir ekki titla sem framkveemdastjorar heldur hefur myndast st venja
ad tala um pa sem starfandi stjérnarformenn.

Storf starfandi stjornarformanna likjast oft i reynd mjog storfum framkveemdastjéra’
og orkar pad fyrirkomulag nokkud tvimeelis i ljosi fyrrnefnds akvaedis um ad ekki megi kjosa

framkvaemdastjora sem stjornarformann og er i raun pversdgn vid ordalag akvedisins.

meirihluti stjornar eda formadur sé ekki i daglegum stjornendahopi félags,“Flertallet af bestyrelsens medlemmer
skal i aktieselskaber veere personer, som ikke er direktgrer i selskabet. En direktar i et aktieselskab kan ikke
veere formand eller naestformand for bestyrelsen i aktieselskabet.*

"2 Stjérnarheettir fyrirtaekja 3 Gtg. (2009) sem og Financial Reporting Council. (2009). Sétt 12. oktéber 2010 af
http://www.frc.org.uk/documents/pagemanager/Corporate_Governance/UK%20Corp%20Gov%20Code%20June
9%202010.pdf

" Financial Reporting Council. (2009). Sétt 12. oktéber 2010 af
http://www.frc.org.uk/images/uploaded/documents/Consultation%200n%20the%20Revised%20Corporate%20G
overnance%20Codel.pdf

" Stefan Méar Stefansson. (2003). Hlutafélég, einkahlutafélég og fjarmagnsmarkadir, bls. 256.

s Formadur kvedur til stjornarfunda og sér til pess ad adrir stjornarmenn séu bodadir til peirra.«
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Oftast er skyr verkaskipting & milli stjornarformanns og framkvemdastjora i peim
felogum, par sem starfandi stjornarformadur er vid stjornvolinn t.d. pannig ad
framkvemdastjorinn sinni daglegum rekstri og malefnum sem Idta ad honum en
stjornarformadurinn sjai t.d. um stefnumotunarvinnu, gerd meirihattar samninga og énnur
pesshattar verkefni. pessi skipting er po ekki einhlit og i addraganda hrunsins, haustid 2008
var ekki alltaf alveg ljést hverjir voru i hinu raunverulega forsvari fyrir félagid, sbr.
stjérnarformadur Kauppings banka og forstjori sama banka. Erfitt var fyrir venjulega notendur
fjolmidla ad atta sig a pvi hver adgreiningin var a stérfum pessarra tveggja einstaklinga, enda
oft & tidum visad i ,,forsvarsmenn Kauppings*.”’

[ 1josi pess sem ad framan er getid® um adgreiningu stjornarformanns og
framkvemdastjora er verulegt alitamal hvort slik verk falli undir edlilegt verksvid

stjrnarformanns. Samkvamt 4. ml. 1. mgr. 70 gr. hifl.”®

er akvaedi um ad stjérnarformanni
felags skuli 6heimilt ad taka ad sér onnur storf fyrir félagid en pau sem teljast edlilegur hluti
starfa hans sem formanns félagsstjornar med skyrri undantekningu.” Hér verdur ad setja
spurningarmerki vid ordid ,,edlilegur,” sem er mjog matskennt ord i pvi samhengi sem pad er
hér notad. bannig geeti meirihluta hluthafa talid ad eitthvert verksvido sem stjornin feeli
stjornarformanni veeri edlilegur pattur i starfseminni, en minnihluta hluthafi telur ad & sér sé
brotid. M& hér nefna sem demi um &greining dom Haestaréttar i mali, nr. 678/2008, sem
reifadur er hér i naesta kafla, par sem 6gilt var heimild stjornar til ad veita framkvemdastjora
umbod til ad stunda vidskipti med afleidur. | pessu samanburdardaemi hefdi stjornin mjog
audveldlega getad visad malinu til stjornarformannsins og talid pad edlilegt. Minnihluta
hluthafinn hefdi med sama hatti og hann gerdi, gert alvarlegar athugasemdir vid pessa
heimild, par sem han félli utan edlilegra starfa fyrir félagio. Félagsstjornin hefur sem heild
adalhlutverk vid stefnumotun, undir fundarbodi og verkstjérn stjérnarformannsins og eru skyr
akvaeoi i 2. gr. 70. gr. hifl. um verksvid hans. Ekkert er pd pvi til fyrirstodu ad na fram
sambeerilegri verkaskiptingu an starfandi stjérnarformanns med pvi t.d. ad hafa tvo eda fleiri
framkvemdastjora og skipta med peim framangreindum verkum. Med sliku fyrirkomulagi

etti félagsstjorn med stjérnarformann sinn innanbords ad vera i edlilegri stédu med innbyradis

"8 Alpt. (2009-2010), A-deild, pskj. 71 — 71. mal. Frumvarp til laga um breytingu & Idgum um hlutafélég og
I[6gum um einkahlutafélog.

7 Vigskiptafréttir sott 3. desember 2010 af
http://www.mbl.is/mm/vidskipti/frettir/2008/10/09/fme_yfirtekur_kaupthing/

® Med 16gum nr. 13/2010 beettist vid malsgreinin: ,,Formadur félagsstjornar skal ekki taka ad sér énnur storf
fyrir félagio en pau sem teljast edlilegur hluti starfa hans sem stjérnarformanns, ad undanskildum einstékum
verkefnum sem félagsstjornin felur honum ad vinna fyrir sig“.

" Spr. 4. ml. 1. mgr. 70. gr. hlfl.
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jafnredi® til ad hafa eftirlit med framkvaemdastjorn. Undantekning er fra framangreindu
jafnreedi innan stjornar ef sérstaklega er fyrir pvi melt i sampykktum félagsins samkvaemt 2.
magr. 71. gr. hifl. par sem heimilt er ad setja akvaedi um ad veita atkvaedi formanns urslitaveegi

ef atkvaedi falla jofn.

4.3 Starfsskyldur og 4byrgd stjébrnarmanna

Hverjar eru trunadarskyldur stjornarmanna? Almenn skilgreining tranadarslyldu
stjornarmanna byggist & dskrddum reglum um ad meginskylda stjérnarmanna sé ad geeta ad
hagsmunum pess félags sem peir eru i forsvari fyrir. pad felur i sér ad ef hagsmunaarekstrar
verda milli hagsmuna félagsins og stjérnarmanna, hluthafa eda hluthafahdpa gangi hagsmunir
félagsins fyrir.®

Edli malsins samkveaemt er gert rad fyrir ad peir sem taka ad sér ad sitja i stjorn félags
setji sig vel inn i rekstur félagsins og hafi pekkingu & honum og taki péatt i peirri stjornun pess
sem til er etlast. Peim ber ad taka patt i stjornarfundum og geeta hagsmuna félagsins eftir
bestu getu. Sa sem tekur ad sér setu i stjorn félags skal p6 hafa i huga ad pad er ekki hlutverk
stjornar ad annast daglegan rekstur. Slikt er & verksvidi framkvaemdastjéra sem stjorn reedur
samkveemt 65 gr. hifl. pott hlutafélagaldgin veiti félagsstjorn svigrum til ad taka akvardanir
sem Ollu jofnu heyra undir daglegan rekstur ber ad hafa pad & bak vid eyrad ad ein af
meginskyldum félagsstjornar er eftirlitsskyldan med framkvaemdastjorum, sbr. umfjéllun um
stjornarformann hér & undan. Einnig ad hafa eftirlit med bokhaldi og medferd fjarmuna
félagsins, sbr. 3. mgr. 68. gr. hifl. Su heetta yrdi annars fyrir hendi ad eftirlitshlutverk stjérnar
fari fyrir litid blandi han sér of mikid i daglegan rekstur félagsins.

Stjorn félagsins ber abyrgd & éllum meirihattar akvordunum og er su abyrgd ekki
framseljanleg til daglegra stjornenda. Nidurstada Haestaréttar i mali, Hrd. nr. 678/2008
(Soffanias Cesilsson hf.) kemur fram ad umbod sem fali i sér framsal dkvardana sem veeri of
vidteekt, ramadist ekki innan akvaedis hlutafélagalaga um verksvid framkvaemdastjora.®? betta

mal vardadi umbod stjornar til framkvaemdastjora félagsins um ad hann geeti skuldbundid

8 stefan Mar Stefansson. (2003). Hlutafélég, einkahlutafélég og fjarmagnsmarkadir, bls. 252 og Gomard.
(2000). Aktieselskaber og anpartsselskaber, bls. 215.

8 Stefan Mar Stefansson. (2003). Hlutaféldg, einkahlutaféldg og fjarmagnsmarkadir, bls. 256.

8 [ démnum kemur fram ad stjorn hlutafélags hefur pad hlutverk samkvamt 1. mgr. 68. gr. laga nr. 2/1995 um
hlutaféldog ad annast um skipulag félags og ber abyrgd & ad ,,starfsemi sé jafnan i réttu og goodu horfi“. Stjorn
getur falid framkvaemdastjéra ad annast daglegan rekstur, sbr. 2. mgr. 68. gr. laganna, og veitt honum umbod til
ad rita firma félagsins, sbr. 2. mgr. 74. gr. Pessi heimild nar p6 ekki til rédstafana sem eru ,, dvenjulegar eda
mikils hattar®. Hvad i pvi felst tekur mid af tilgangi félags, umfangi og efnahagsstédu og verdur pad mat ekki
falio framkveemdastjora. Getur stjoérn hlutafélags samkveemt 6fravikjanlegum &kveedum laganna ekki framselt
vald sitt til ad taka akvardanir um hvers kyns étilgreindar radstafanir an tillits til pess hvort paer séu 6venjulegar
eda mikils hattar og breytir par engu pétt hluthafafundur sampykki slikt framsal. Af pessum sékum samramist
umbodid ekki 2. mgr. 68. gr. laga nr. 2/1995.
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félagid med lanveitingum og annast vidskipti i tengslum vid fjarfestingasjod sem starfraektur
var i félaginu. Umbodid var sampykkt a stjornarfundi og borid sidar upp eftir athugasemdir
minnihluta hluthafa & hluthafafundi.®

Rik eftirlitsskylda hvilir a félagsstjorn og skylda til athafna ef stjornendur félagsins sja
eda mega sjé ad brot eru framin i rekstrinum.® Ef pessar skyldur eru vanraktar vegna athafna
eda athafnaleysis, t.d. med Ofullnzgjandi eftirliti, geta peir sett badi skadabdtaabyrgd og
refsidbyrgd, sbr. 1. mgr. 134. gr. hiIfl. Par segir ad stofnendur, stjérnarmenn,
framkvemdastjorar og endurskodendur og skodunarmenn hlutafélags, svo og matsmenn og
rannsoknarmenn, eru skyldir ad beeta hlutafélagi pad tjon, er peir hafa valdid felaginu i
storfum sinum, hvort sem er af asetningi eda galeysi. Sama gildi pegar hluthafi eda adrir verda
fyrir tjoni vegna brota a akveedum hlutafélagalaga eda sampykktum félags. Samkvaemt 2. mgr.
somu lagagreinar verdur hluthafi bétaskyldur gagnvart 6drum hluthéfum vegna galeysis eda
asetningsbrota samkvaemt hifl. eda félagssampykktum. Naudsynlegt er ad stjornarmenn kynni
sér vel pad regluverk sem viokomandi félagi er gert ad starfa i. Ef félag verdur uppvist ad
brotum a pvi, friar pad engan veginn viokomandi stjornarmann ad bera fyrir sig vanpekkingu

par sem pad er sjalfsogd krafa ad hann kynni sér pessi mal &dur en eiginleg stjérnarseta hefst.

4.4 Starfskjor stjornar og a&dstu stjornenda i hlutafélégum og
einkahlutafélogum a grundvelli EES-tilmala og reglna

Med 16gum nr. 68/2010. um breytingu a I6gum um hlutaféldg, 16gum um einkahlutafélég og
[6gum um &rsreikninga (minnihlutavernd o.fl.), voru gerdar umtalsverdar breytingar & 79. gr.
a. i hlutafélagaldgunum og med 3. gr. laga nr. 89/2006 voru innleidd akvaedi Ur tilmeelum
framkvaemdastjornar Evrépusambandsins 2004/913/EB fra 14. desember 2004. Akvadi um ad
studla ad videigandi fyrirkomulagi med pvi er vardar starfskjor stjornenda i markadsskradum
félogum. Med peim akvaedum sem hér er um ad reeda gerdi pad skylt ad setja triverduga
starfskjarastefnu vegna stjérnarmanna og adstu stjérnenda félags.

Samkveemt 5 - 7. t6lulid framangreindra tilmeala framkveemdastjérnarinnar sbr. 2.
undirlio 211 gr. stofnsattmala Evrépubandalagsins sbr. EES tilmeali vegna fjarmalahrunsins

haustid 2008,% var eftirfarandi forsendum beint samhlida tilmaelum til adildarrikja.®

8 Slikir stjornhzttir par sem svo storveegileg akvordun er tekin eftir & pegar han er pegar komin i framkvaemd er

ekki talin i lagi.

8 Skyrsla Lagastofnunar (2009), bls. 54. ,,Stjorn félags og framkveemdastjéri verda ad hverfa fra fyrirhugudum
radstéfunum sem sampykktar voru med Ogildri akvéroun hluthafafundar, rédstafanir sem pegar hafa verid
framkveemdar verdur ad afturkalla eftir fremsta megni... “

% Sbr. greinargerd vegna setningar laga nr. 68/2010 en samkvaemt akvérdun sameiginlegu EES-nefndarinnar nr.
116/2009 fra 22. oktéber 2009. bykir starfskjarastefna i fyrirteekjum stundum hafa tekid mid af skammtima-
sjonarmidum i stad langtimahagsmuna félaga.

8 stj.ti6. EB L 385/55, 29.12.2004, bls. 1.
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5) Lata skal hluthofum i té skyrt heildaryfirlit yfir starfskjarastefnu félagsins. Slikar
upplysingar myndu gera hluth6fum Kleift ad meta afstodu félagsins til starfskjara og eru til
bess fallnar ad auka abyrgd félagsins gagnvart hluthofum. I peim skulu koma fram allir paettir
starfskjara. betta skyldar félagio po ekki til pess ad lata i té vidkveemar vidskiptaupplysingar
sem geetu haft skadleg ahrif & mikilvaega stddu pess.

6) Enn fremur skal tryggja fullnaegjandi gagnsei i stefnu vardandi samninga vid
stjornendur. betta felur i sér midlun upplysinga um mal & bord vid uppsagnarfresti og
starfslokagreidslur samkveemt slikum samningum sem tengjast starfskjorum stjornenda med
beinum heetti.

7) 1 pvi skyni ad veita hluthfum raunveruleg teekiferi til ad koma sjonarmidum
sinum & framferi og faeri 4 ad reeda starfskjarastefnu, & grundvelli heildsteedra upplysinga, an
pess ad greida purfi atkvaedi um alyktun hluthafa, skal starfskjarastefnan vera sérstakur lidur

& dagskra aoalfundar.

Samanber einnig forsendur tilmala framkvaemdastjornarinnar 2005/162/EB fra 15. februar
2005 um hlutverk stjérnarmanna, sem eru ekki framkvamdastjorar, eda eftirlitsmanna félaga
sem skrad eru & markad svo og um stjérnarnefndir (eftirlitsstjornarnefndir). 1 3. tl. er fjallad
um ad hlutverk stjornarmanna sé einkum ad hafa eftirlit med starfi framkvaemdastjéra og
stjornarmanna sem eru framkvaemdastjérar og bregdast vid adstedum sem tengjast
hagsmunaarekstrum, en i 2. tl. er fjallad sérstaklega um alyktun Evrépupingsins fra 21. april
2004, um ad framkvaemdastjornin legdi til reglur um ad uppreta og koma i veg fyrir
hagsmunaarekstra.

Breytingar paer sem minnst er & i upphafi voru gerdar, samkvemt greinargerd med
frumvarpi til laga nr. 68/2010, vegna tilmela framkvaemdastjornarinnar 2009/385/EB fra 30.
april 2009 um breytingu & fyrrgreindum tilmaelum 2004/913/EB og 2005/162/EB, ad pvi er
varoar starfskjor stjérnenda i félogum sem hafa fjarmalagerninga sina tekna til vidskipta a
skipulegum verdbréfamarkadi. | samraemi vid tilmeelin var nyrri malsgrein beett vid 79. gr. a.
Sidarnefndu tilmalin voru sampykkt i Evropusambandinu og sem EES-tilmali vegna
fjarmalahrunsins, sbr akvordun sameiginlegu EES-nefndarinnar nr. 116/2009 fra 22. oktober
2009. bykir starfskjarastefna i  fyrirtekjum stundum hafa tekid mid af
skammtimasjonarmidum i stad langtimahagsmuna félaga. Med peim breytingum sem hafa
verid gerdar a lagadkvaedinu er m.a. leitast vid ad hafa arangur félaga i huga, setja takmork a
breytilega peetti starfskjara, fresta Gtborgunum og mida t.d. vid prju til fimm ar, gera rad fyrir
endurgreidslum i vissum tilvikum og reyna ad tryggja ad starfslokagreidslur séu ekki inntar af
hendi i kjolfar slaks arangurs.

[ 5. t6lul. 2. mgr. 79. gr. a. hifl., segir ad stjornarmenn skuli ekki njota kaupréttar &
hlutum eda samsvarandi ivilnana sem tengdar eru hlutabréfum i félaginu eda proun verds a
hlutabréfum i pvi, sbr. 3. télul. 1. mgr. sdmu greinar.
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5 Pbréun almenningshlutafélaga vid pusaldamét

Hér ad framan hefur verid rakid hvada grundvallar reglur og sjonarmid gilda vid stofnsetningu
hlutafélaga, stjornunarskipulag peirra og hagsmuni stérra og smarra eigendahopa dsamt peim
sjonarmidum sem einstaklingar hafa lagt til grundvallar vid fjarfestingar sinar i atvinnulifinu.
En hvernig hefur proun mala verid vardandi fjarfestingar minni hluthafa og fjarfesta?

I upphafi pessarar ritgerdar var lyst hvernig adkoma almennings var ad stofnun og
uppbyggingu fyrsta stéra almenningshlutafélags landsins. Hér verdur stiklad & stéru um préun
pbeirra fjarfestingamoguleika sem minni fjarfestum hefur stadid til boda sidustu prja aratugina
og hvernig framkvaemdagledi stortekra ,,athafhamanna“ hefur fengid utrds med pa fjarmuni
sem minni hluthafar hafa safnad saman i félégum og sjodum.

A0 frumkvedi rikisvaldsins var su stefna mérkud med 16gum nr. 9/1984 um fradratt
fra skattskyldum tekjum vegna fjarfestingar manna i atvinnurekstri, ad Orva
hlutabréfamarkadinn med patttoku almennings i honum.®” Einnig var markmidid ad kvetja til
eiginfjarmyndunar og fjarfestingar i fyrirteekjum pannig ad audveldara yrdi fyrir pau ad
nalgast fjarmagn a fjdrmagnsmarkadi og ad fyrirteki attu ad leita eftir nyju eiginfé frekar en
ad fjarmagna rekstur sinn med lansfé.%

Login skilgreindu fjorar leidir fyrir slika fjarfestingu: Hlutabréfakaup i
atvinnufyrirteekjum, fjarfestingarfélogum, innlagnir i starfsmannasjédi og stofnfjarreikninga.
Samkvamt légunum var reiknad med ad fjarfestingarfélég veeru i hlutafélagaformi® sem
stofnud voru sérstaklega til ad fjarfesta i hlutafé og 68rum verdbréfum atvinnufyrirteekja.*
Upp Ur pessum jardvegi uxu hlutabréfasjodirnir hratt enda voru peir i mikilveegu hlutverki par
sem peir kynntu almenningi leyndardéma hlutafjarmarkadarins.®* betta var vel heppnad atak
pannig ad i byrjun ars 1992 attu ramlega sjo pdsund manns hlutabréf i hlutabréfasjooum. Ad
auki var arid 1990 haldin opin Gtbod i nokkrum hlutafélégum® svo almenn eign einstaklinga f

hlutafélogum var ordin umtalsverd.”® Auk hlutabréfasjédanna voru nokkur stor

8 Spr.kafla 2 um umfjdllun um minnihlutavernd.

8 Ranns6knarnefnd Alpingis. (2010). Vidauki 5, bls.17.

8 Ranns6knarnefnd Alpingis. (2010). Vidauki 5, bls.17 og 18.

“Rannsoknarnefnd Alpingis. (2010). Vidauki 5, bls.17. Strangar reglur voru settar um slik félog, badi
fjarfestingarstefnu og framsal hlutafjar. Ekki var gert rdd fyrir ad kaup i annarskonar verdbréfa eda
hlutabréfasjodum geefi skattaafslatt Fjarmalaeftirlitid skyldi hafa eftirlit med fjarfestingarfélogum likt og
bénkum og sparisjodum.

%1 Ranns6knarnefnd Alpingis. (2010). Vidauki 5, bls.20.

% Ranns6knarnefnd Alpingis. (2010). Vidauki 5, bls.21.

% Héldu Eimskip, Armannsfell, Olis, Utgerdarfélag Akureyringa og Saeplast 61l opin hlutafjaritbod

petta ar en til pessa hofou hlutafjaritbod yfirleitt verid lokud.
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fjarfestingafélog stofnud & pessum tima, til demis Burdards hf., fjarfestingafélag
Eimskipafélagsins, sem stofnad var 1989 utan um hlutafjareign pess i 68rum félogum.*

A prounarskeidi hlutabréfamarkadarins virtist eins og markadurinn misstigi sig
nokkrum sinnum. Ma nefna sem daemi nokkur vafasom gyllibod vegna sélutilboda a folskum
forsendum i 6skradum félégum t.d. félaginu Softis® einnig mé nefna hér hlidsteedar adstadur
vegna félagana DeCode og OZ.% Vig einkavadingu rikisfyrirtaekja voru miklar ventingar um
ad hlutabréfamarkadur myndi eflast meo ,,virkri og breidri eignaradild ad fyrirtekjum... ... 0g
ad sporna vid einokun og sampjéppun valds i vidskiptalifinu. “>" Arid 2004 var sdluhagnadur
af hlutabréfum talinn fram & skattframtdlum 11.434 einstaklinga® og hlutfall hlutafjar sem
veeri i beinni eigu almennings var ordid hid haesta i Evropu eda 33% en medaltal i Evropu var
20%. Markmid laga nr. 9/1984 um skattaafslatt hofdu pannig nadst.”® Litid var ordid &
hlutabréf sem edlilegt sparnadarform.'® Ekki verdur annad skilid en ad allir hafi unad gladir

vid sitt. En var allt eins og pad syndist?

5.1 HIlutafelagavading og fjarfestingafélagaveeding

[ kjolfar mikillar eftirspurnar eftir hlutabréfum hofst timabil , hlutafélagavaedingar“*®* par sem
samvinnuféldg og fjolskyldufyrirtaeki'® breyttust i hlutafélog.’® Byrjun nyrrar aldar fardi
einnig med sér upphaf af nyrri kynsldd félaga p.e. fjarfestingafélog. Deila ma um pad hvort
bréun fjarfestingafélagaveaedingar hafi verid edlileg par sem hlutabréfasjédirnir runnu allir inn
i skuldsett fjarfestingarfélog sem toku i kjofarid i storum stil yfir almenningshlutafélog i pvi
augnmidi ad setja pau i ,,umbreytingarferli Vid pad vard alger umsnuningur vid préun
hlutafélagavaedingar undangengins aratugar. Pessi skuldsettu fjarfestingarféldg og

,2umbreytingarfjarfestar hofou pau meginmarkmid ad hamarka skammtimahagnad sem var i
hroplegri motsogn vid langtimamarkmid fjolskyldufyrirteekjanna um ad vardveita til langs

tima atvinnu og eignir hluthafa sinna og um leid ad hdmarka ard til peirra til lengri tima.'%*

% Rannsoknarnefnd Alpingis. (2010). Vidauki 5, bls.21.

% bar var fullyrt ad samningar og markadssetning félagsins vaeri énnur en félagid gat stadid vio.

% Rannsoknarnefnd Alpingis. (2010). Vidauki 5, bls.31-32.

7 T 6llum pessum tilfellum voru veaentingar manna langt umfram pad sem félégin st6du undir en gridarleg
eftirspurn var eftir hlutabréfum i peim. Rannsoknarnefnd Alpingis. (2010). Vidauki 5, bls.40.

% Ranns6knarnefnd Alpingis. (2010). Vidauki 5, bls.73.

% Ranns6knarnefnd Alpingis. (2010). Vidauki 5, bls.51.

1% gpr kafla 2 um umfjoéllun um minnihlutavernd.

101 Ranns6knarnefnd Alpingis. (2010). Vidauki 5, bls.83.

192 ytti sa préun i kjéfarid undir myndun steerri eininga og samruna par sem sterri einingar gerdu fjarmognun i
morgum tilvikum audveldari par sem steerri fyrirteeki gatu frekar skrdd bréf sin & hlutabréfamarkad og nad i
fjarmagn med hlutafjaratbodum.

103 Ranns6knarnefnd Alpingis. (2010). Vidauki 5, bls.83.

104 Ranns6knarnefnd Alpingis. (2010). Vidauki 5, bls.6.
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A sama tima kom fram hugtakid ,kjolfestufjarfestar sem p6 var ekki alveg nytt af
nalinni en slikir fjarfestar voru i huga manna, samkvaemt ordana hljodan, storir fjarfestar sem
skopudu stodugleika i eignarhaldi og rekstri félaga. Fjarfestar sem létu skammtimasjonarmid
ekki hafa ahrif & akvardanir sinar.

Préun islensks atvinnulifs sidasta aratuginn einkenndist sist af stodugleika i
eignarhaldi félaga. Umbreytingar og uppstokkun fyrirtekja var helsta einkenni pessa timabils
og skammtimasjénarmid radandi vardandi rekstur fyrirteekja.’%® bessi uppstokkun var leidd af
nyrri tegund athafnamanna, umbreytingafjarfestum. Pessir adilar litu hyru auga til

hlutabréfasjodanna sem voru ordnir digrir.

5.2 Sjonarmid fjarfesta i hlutabréfasjodoum og umbreytingar sjédanna

Hlutabréfasjodirnir hofou heimildir til ad taka lan til hlutabréfakaupa en pratt fyrir pad nyttu
beir hana ad jafnadi ekki nema til ad sinna vidskiptavakahlutverki sinu med eigin bréf.'* Eitt
megineinkenni hlutabréfasjodanna var ad peir voru baedi i mjog dreifdri eignaradild almennra

fjarfesta og raku hlutlausa fjarfestingarstefnu. Forsendur akvardana®®’

meginporra pessara
almennu fjarfesta fyrir fjarfestingum i pessum sjodum hafa verid ad fjarfestingar sjodanna
veru dreifdar og ahatta tiltdlulega litil.'®® Slik farfestingastefna fellur enda vel ad peim
sjonarmidum sem adur hafa verid reifud i pessari ritgerd par sem fjarfestingar i hlutabréfum
veri valkostur til jafns vid almennan sparnad.’®® Eftir skyndilegar breytingar
hlutabréfasjodanna i skuldsett fjarfestingarfélog var hlutverki peirra og markmidum pusunda
smarra fjarfesta i peim umhverft. Sjodirnir vour nt i meirihlutaeigu faeinna storra fjarfesta,
sem raku virka fjarfestingarstefnu, med pad ad markmidi ad umbreyta peim félogum sem
fjarfest var i eda jafnvel taka af markadi.**

Sérfraedingar fjarmalafyrirteekja hofou radlagt almennum sparifjareigendum ad kaupa
hlutabréf i hlutabréfasjodum med peim rokum ad med pvi veeri peirri ahaettu sem falist i
hlutabréfavidskiptum dreift.** Efast ma um ad allir hluthafarnir hafi gert sér fyllilega ljost

hvad félst i pessari umbreytingu.**?

195 Rannséknarnefnd Alpingis. (2010). Vidauki 5, bls.6.

106 Rannséknarnefnd Alpingis. (2010). Vidauki 5, bls.118.

7S stadreynd ad fjarfestarnir kusu ad gerast hluthafar i dreifdum hlutabréfasjodum etti ad gefa gdéda
visbendingu um hvers konar fjarfestingar henta peim enda margir gerst hluthafar i framhaldi af samtali vid
radgjafa bankanna sbr. umfjéllun i vidskiptabladi Morgunbladsins 12. desember 2002 sem vitnad er til & bls. 119
i vidauka rannséknarnefnder Alpingis nr. 5.

198 Ranns6knarnefnd Alpingis. (2010). Vidauki 5, bls.119.

199 Spr. kafla 2 um minnihlutavernd um ad pétttakendum & islenskum hlutabréfamarkadi hafi fjolgad & sidustu
aratugum par sem einstaklingar lita & hlutafjarkaup sem fjarfestingu og valkost vid hefdbundnari sparnadarleidir.
110 Ranns6knarnefnd Alpingis. (2010). Vidauki 5, bls.119.

1 Spr. Rannsoknarnefnd Alpingis. (2010). Vidauki 5, bls.119, en par kemur eftirfarandi meginmarkmid laga nr.
9/1984 ennfremur fram: ,,Hér var pvi & ferd gagnger og afdrifarik breyting & landslagi hlutabréfamarkadarins.
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5.3 Umbylting islenskra félaga og ,,corporate raiding*

Skuldsettar yfirtokur félaga og afdrifarikar umbreytingar nadu hamarki med ,, stéru
uppstokkuninni “*** Tofralausnin var ,,umbreytingarferli“ sem einkum folst i pvi ad bata stor
rotgréin  fyrirteki nidur med peim markmidum ad gera pau ,.straumlinulagadri® 09

samkeppnishafari. Um leid var ,,innleystur séluhagnadur ™

i formi ardgreidsina og
millifeersina & eignum umbreyttra félaga.
I kjofar pess ad storir fjarfestingasjodir sem til urdu vid umbreytingu Gr

15 vars til

hutabréfasjodunum, runnu inn i ennpd steerri fjarfestingafélog og fjarfestingabanka,
afl til pess ad yfirtaka morg staerstu fyrirtaeki landsisn sbr. ,,storu uppstokkunina®. Um frekari
umfjollun skal visad til vidauka nr. 1 med pessari ritgerd. Vid pa risavoxnu ,,nidurbrytjun‘
elsta og mikilvaegasta almenningshlutafélags landsins, var dberandi hvernig frumeindum pess
var skipt & milli félaga, vildarvina og vidskiptafélaga. ,,Umbreytingaferli‘ Eimskipafélagsins
(stora uppstokkunin) gekk mestmegnis Ut & pad ad endaskipti voru héfd & mddurfélaginu og
dotturfélaginu Burdarasi sem eins og fyrr er sagt var eignarhaldsfélag sem sysladi med
hlutabréfasafn maodurfélagsins. Eftirmalar umbreytingarinnar voru peir ad Eimskipafélagid
var fyrst gert ad dotturfélagi fjarfestingarfélagsins Burdardss en svo brotid upp og selt i
hlutum. Burdarés var lika hlutadur i sundur og brotin sameinud Landsbanka og Straumi
fjarfestingarbanka. S6mu 6rlég bidu peirra félaga sem tengdust Eimskip og eignasafni pess.
Flugleidum var breytt i FL Group i mars 2005 og Sjova-Almennar urdu einnig kjarninn i nyju
fjarfestingarfélagi, Milestone. Athygli vekur ad eftir uppstokkunina & Eimskipafélaginu attu
Landsbankinn asamt Bjorgolfi Guomunsssyni starfandi stjornarformanni bankans og tengdum
adilum 27% i félaginu en i krafti pess voru Landsbankinn og Bjorgolfur i lykilstodu i félaginu

eftir umbreytinguna.**®

Hlutabréfasjédirnir hofou tekid vid fé almennings, sem vildi nyta sér skattaafslatt vegna hlutabréfakaupa, en
tilgangur skattaafslattarins var i upphafi ekki einvdroungu ad efla hlutabréfamarkad heldur ekki sidur ad skapa
forsendur fyrir 6flugum almenningshlutafélégum og ad audvelda fyrirteekjum ad afla eiginfjar og draga par med
Ur skuldsetningu islenskra fyrirteekja. Hlutabréfasjoédirnir urdu til sem svar vid tilraunum stjérnvalda til ad nota
skattkerfid til ad na pessum markmioum. *

12 sbr. Rannsoknarnefnd Alpingis. (2010). Vidauki 5, bls.120, par sem eftirfarandi kemur fram: ,, Af gognum
fra pessum tima verdur po ekki radid ad nein teljandi umreda hafi farid fram um pessa umbreytingu eda
ahattuna sem henni fylgdi. ”

3 Shr. Rannséknarnefnd Alpingis. (2010). Vidauki 5, bls.119, ,, Afdrifarikasta uppstokkun islensks atvinnulifs
ma telja hafa verid uppskipti Islandsbanka, Straums og Landabankans & hlutum peirra i nokkrum steerstu
fyrirteekjum landsins og fjandsamleg yfirtaka Landsbankans og Samson & Eimskipafélaginu og uppbrot pess i
kjolfario.

W Markmio umbreytingarfjdrfestisins var ad hdmarka hagnad til skamms tima, innleysa hagnad og leysa iir
leedingi fjarmagn sem hafdi safnast upp i fyrirteekjum, , dautt fiarmagn* og , duldar eignir”. Koma hlutunum a
hreyfingu. “ Var haft eftir Bjorg6lfi Gudmundssyni. Rannséknarnefnd Alpingis. (2010). Vidauki 5, bls.129.

1> Dgemi um slikt er umbreyting nokkurra slikra sj6da i Straum.

118 ghr. Ranns6knarnefnd Alpingis. (2010). Vidauki 5, bls. 131.
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[ ,,Enskilda-skyrslunnic svokolludu, sem radgjafafyrirteekid Enskilda Securities gerdi
ad beidni Sedlabanka islands og I8npréunarsjods og birt var i juli 1991, var medal annars lagt
til ad yfirtokuskylda félaga yrdi latin midast vid 33,33%. Malsmetandi adilar**’” toldu ad pessi
mork veeru sist of lag vid islenskar adstedur. Mikilvegt veeri ad vernda hagsmuni litilla
hluthafa og tryggja ad edlileg verdmyndun veeri & markadi og til pess yrdi ad koma i veg fyrir
ad storir hluthafar geti i raun nad undirtékum f fyrirteekjum.**®

Midad vido framangreindar umbreytingar er gott ad hafa i huga ad slik skuldsett

yfirtokubylgja gekk yfir i Bandarikjunum & niunda aratug sidustu aldar med slikar
kunnuglegar umbreytingar fyrirteekja ad markmidi. Fyrirteeki voru keypt i skuldsettum
yfirtokum, skuldirnar fluttar & hid yfirtekna félag og eignir seldar at ar rekstrinum.
Fyrirteekid sem stdéd eftir var pad oft badi skuldsett og eignalitio en yfirtoku- eda
umbreytingarfjarfestirinn flutti fjarmagn at ar félaginu i formi ardgreidsina. Oftar en ekki
endudu slik félog med gjaldprotum. Slik vidskipti eru kollud ,,corporate raiding®, eda
»fyrirtekjagripdeildir”.

Afdrifarikur hluthafafundur Eimskipafélagsins var haldinn pann 9. oktdber 2003 par
sem uppskipti félagsins var & dagskré, sbr. vidauka nr. 2 med pessari ritgerd. A fundinum
gagnryndi frafarandi stjérnarformadur félagsins Benedikt Jéhannesson framgbngu
umbreytingafjarfestana.’*® Taldi hann ad bankarnir veru ad grafa undan
hlutabréfamarkadnum® og tiltrG almennings & honum. Jafnframt varadi stjrnarformadurinn
frafarandi, vio pvi ad félagid yrdi gert nanast eignalaust med pvi ad innleysa skammtima
hagnad.'?! 1 tengslum vid framangreinda vidburdi var haft eftir Halldéri J. Kristjanssyni

bankastjora Landsbankans par sem hann kalladi bankann ,kjolfestufjarfesti i Eimskipum en

7 bar 4 medal Edda Helgason forsvarsmadur verdbréfafyrirtaekisins Handsals hf. Edda var déttir Sigurdar
Helgasonar fyrrverandi forstjéra Flugleida hf. en hin hafdi starfsreynslu fra verdbréfavioskiptum i London.

18 Sbr. Ranns6knarnefnd Alpingis. (2010). Vidauki 5, bls. 29, ,,EKki var farid eftir pessari tillogu. P6 ad pad
vaeri nokkrum sinnum reett & naestu arum ad rétt veeri ad yfirtokuskylda yrdi midud vid 33,33%. Var pad fyrst
1998 med logum um starfsemi Kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada (16g nr. 34/1998) sem &kvaedi um
yfirtékuskyldu var tekid upp i 16g og midadist hin pa vid 50%. Arid 2003 (I6g nr. 33/2003) var yfirtokuskylda
loks leekkud i 40%. bessi hdu mork yfirtokuskyldu eru annad daemi um alvarlegan galla & umgjord markadarins
& métunararum hans sem unnu gegn pvi ad markadurinn préadist med heilbrigdum heztti. Med pvi ad mida mérk
yfirtokuskyldu vio 50% var oOtvireatt unnio gegn dreifdri eignaradild hlutafélaga sem gerdi ad verkum ad faerri og
steerri hluthafar urdu i raun allsradandi i 6llum helstu fyrirtcekjum.

19 bar voru i fararbroddi Landsbanki islands og stjérnarformadur hans Bjérgélfur Gudmundsson.

120 .. hafi peir ekki adeins samid um miklar eignatilferslur, heldur hafi peir jafnframt ordid til pess ad spilla
islenskum hlutabréfamarkadi pannig, ad langan tima taki ad byggja hann upp a ny. bad er ekki freistandi
tilhugsun fyrir almenning ad kaupa hlut i fyrirteekjum sem bankarnir geta strikad ut med einu pennastriki.*
Rannsdknarnefnd Alpingis. (2010). Vidauki 5, bls.132.

12! Benedikt sagdi medal annars i redu sinni ,, Jafivel pé svo feri ad heerra verd faist fyrir félagio i pértum en i
heilu lagi pa mé spyrja hvort pad réttleti slikar adgerdir. Hér rekast & hugmyndir peirra sem @&tla sér adeins ad
eiga fyrirtaeki i skamman tima og hinna sem hugsa ad dagur komi eftir pennan dag og mikilvaegast sé ad reka
félagid med ardbaerum hatti til lengri tima litid. Pad er alpekkt ad skyndikynni geta haft alvarlegar afleidingar
og pad er min skodun ad heppilegra sé ad leidandi hluthafar stofni til varanlegs sambands vid fyrirteekid. “
Rannsdknarnefnd Alpingis. (2010). Vidauki 5, bls.132.

29



lysti pvi um leid yfir ad markmid bankans veeri i raun ad bGta fyrirteekid nidur.*?* pessi
ummeli eru demigerdur fagurgali og mjukmealgi stortekra ,kjOlfestu- og
umbreytingafjarfesta“ og merkingaleysis peirra hugtaka sem einkennt hafa framgang peirra
adila sem hafa hvolfst yfir islenskt pjédfélag undanfarin misseri og ryksugad upp 6ll veromaeti
ar mikilveegustu félégum pjodarinnar og tekist svo vel upp ad pasundir minni fjarfesta hafa
14tid glepjast og ekki attad sig & pvi sem var i reynd ad gerast.

Pad virdist hafa verid erfitt fyrir ,,almenna‘“ fjarfesta ad sja i gegnum slaega framgoéngu
virdulegra . fjarsterkra®“ sjalfkjérinna umbreytingafjarfesta par sem merkingum
framangreindra hugtaka var snuid eftir hentugleikum peirra, sem sumir hverjir keyptu sér

,gott vedur* med fjaraustri i allar attir i ymis ,,verdug malefni*.**®

5.3.1 Skyrsla franska fyrirteekisins Cofisys um Glitni
Eva Joly radgjafi sérstaks saksoOknara vegna bankahrunsins, hafdi frumkvedi ad pvi ad fa

franskan sérfraeding i fjarmalaglepum, Jean Michael Matt, hja radgjafarfyrirteekinu Cofisys,
til pess ad rannsaka patt ytri endurskodenda islensku bankanna i tengslum vid bankahrunid
2008."

Nidurstodur i skyrslu sérfreedingsins vardandi Glitni benda til pess ad bdkhald bankans
fyrir hrunid hafi gefid falska mynd af stodu hans.*® Fram kemur i skyrslunni ad mikilvaegar

lykilupplysingar hafi einungis verid ad finna i exelskjélum en ekki i békhaldi bankans.'?®

122 Morgunbladid. (2003, 20. september). Landsbankinn radandi hluthafi i Eimskip. MBL.is.

Vidskiptafréttir. Sott 30. oktéber 2010 af http://www.mbl.iss/mm/gagnasafn/grein.html?grein_id=752911

123 Almennir fjarfestar p.e.a.s. litlir fjarfestar sem einkum fjarfestu i 6ruggum hlutafélagasjédum, ad pvi er virtist,
eda i einstokum ,traustum® félogum, virdast ekki hafa haft yfirsyn yfir pad i hverju svonefndar umbreytingar
félust. Ef marka ma til demis gjaldprot Bjérgolfs Gudmundssonar og Magnusar Porsteinssonar félaga hans pa
virdist fjarhagslegur styrkur peirra 6dru fremur hafa byggst 4 fjarmunum sem til voru komnir i gegnum
Otepilega skuldsetningu. Bjoérgélfur og Landsbankinn undir hans stjorn voru stortekir styrktaradilar vid
margvisleg malefni i almannapagu.

24 bordur Snaer Juliusson. (2010, 9. desember). Glitnir atti ad missa bankaleyfid 2007. Vidskiptabladid, bls. 12.
125 Um adkomu endurskodenda ad reikningum félaga er fjallad i 8 gr. laga um endurskodendur nr. 18/1997 sem
giltu & pvi timabili sem skyrslan fjallar um, par segir: ,,Aritun endurskodanda & reikningsskil pydir, nema annad
komi fram af arituninni, ad reikningsskilin hafi verid endurskodud af honum i samremi vid gdda
endurskodunarvenju og ad reikningsskilin gefi ad hans mati glégga mynd af hag og afkomu adila i samraemi vid
goda reikningsskilavenju.© Ny 16g um endurskodendur nr. 79/2008 toku gildi 1. jantar 2009 par sem segir i 3.
mgr. 8. gr. ad: ,.Endurskodandi er opinber syslunarmadur vid framkveemd endurskodunarstarfa“. Ad 6dru leiti
fjalla nyju 16gin um somu petti i storfum endurskodenda. Meginbreytingar eru paer ad ordalagid g6d
reikningsskilavenja vikur fyrir tilvisun i alpjodlega reiknistadla. Hnykkt er & refsiheimildum og peer gerdar
skyrari. | akveedum 11. gr. par sem fjallar um aritun segir ad endurskodandi skuli arita endurskodada
vidfangsefnid og parf st aritun ad innihalda upplysingar um endurskodunina og alit endurskodandans. Um
misferli i stérfum endurskodenda par sem um er ad reda tilraun til brots eda hlutdeild i brotum er slikt refsivert
eftir pvi sem segir i almennum hegningarlégum. 1 eldri Iégunum nr. 18/1997 voru skv. 21. gr. almennar
refsiheimildir med skirskotun til pess ad heimilt sé ad refsa samkveemt 6drum refsiheimildum ef paer eru pyngri.
261 1. mgr. 37 gr. laga nr. 145/1994 um bokhald. sbr. 3. og 5. tl. sému greinar kemur fram ad hattsemi
bokhaldsskylds manns eda fyrirsvarsmanns l6gadila teljist ztid meiri hattar brot gegn l6gum. I 3. tl. er fjallad um
rangfeerslur i bokhaldi og gagnatilbining sem eiga ekki stod i raunveruleikanum og pann gerning ad haga
,,bokhaldi med 63rum heetti pannig ad gefi ranga mynd af vidskiptum og notkun fjarmuna. “ I bokhaldsldgunum
eru upptaldir peettir sem vardad geta vio 158. gr. almennra hegningarlaga nr. 19/1940 t.d. ef arsreikningur ,,hefur
ekki ad geyma naudsynlega reikninga og skyringar eda er rangfeerour ad éllu leyti eda hluta.
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Samkvemt bokum bankans var pvi ahatta vegna lana til stérra hluthafa og adila peim

tengdum vanmetin.*?’

Er adkoma endurskodenda bankans pvi samkv. framannefndu
umhugsunarefni. Tengsl pessara adila voru ranglega skilgreind ad mati skyrsluhéfundar.
Afleidingar pessa voru paer ad ars- og arshlutauppgjor bankans gafu villandi mynd af
starfsemi hans og par af leidandi voru almenningi og fjarfestum send rong skilabod um ad allt
veeri i stakasta lagi um st6du bankans. Samkveemt pessum nidurstédum potti skyrsluhdfundi
ad hagsmunum bankans hafi itrekad verid fornad fyrir hagsmuni famenns héps'?® manna sem
tilheyrdu hopi eigenda.*?

Arid 2008 runnu 336 milljardar pannig Gt Gr bankanum par af 64% pess til
framangreindra hluthafa og tengdra adila. Taldi skyrsluhdfundur ad med pessu hafi
hefdbundin bankastarfsemi vikid fyrir sérhagsmunum famenns hops. Ohett er ad fullyrda pad
ad hagsmunir minnihlutahluthafa hafi verid fyrir bord bornir med slikum afbrigdilegum
gerningum sem i skyrslunni er lyst, sbr. umfjollun i kafla 4.1. par sem fjallad er um

upplysingaskyldu fyrirteekja um eignarhald og gagnszi eignarhalds.'*°

Samkvaemt 36. gr. sému laga varda brot af asetningi eda storfelldu galeysi, vid fésektir eda fangelsi allt ad 6
arum. Sbr.. 2. mgr. 262. gr. almennra hegningarlaga. I 158. gr. hegningarlaganna sem getid er hér ad framan
segir: m.a. ,,... madur tilgreinir eitthvad ranglega i skjali eda bok, sem hann gefur Ut eda heldur i starfi, sem
opinbera l6ggildingu parf til ad reekja, og pad er gert til pess ad blekkja med pvi i lsgskiptum, pé vardar pad ...”
fangelsi allt ad 3 arum... "

127 Skilgreining i 2. hefti skyrslu rannsoknarnefndar alpingis bls. 134 - 135 er eftirfarandi: ,, Ahrifa og
eignamiklir einstaklingar geta verio valdir sem adaladilar sem og stor fyrirteeki sem tengjast mérgum. begar
einstaklingur er valinn sem adalagili telst hopurinn sem tengdur er honum vera pau fyrirteeki sem hann & beint
eda Gbeint meira en 20% eignarhald i. begar fyrirteeki er valido sem adaladili er somu adferd beitt nema
jafnframt teljast peir adilar til hopsins sem eiga meira en 20% eignarhald i adaladilanum. Einnig er batt vid
beim adilum sem taldir eru fjarhagslega tengdir adaladilanum. I pvi felst ad peir adilar séu liklegir til ad lenda i
jarhagserfioleikum pegar adaladilinn lendir i greidsluerfioleikum. Hér er notast vido pad viomido ad veromati
eiginlegs eignarhlutar adilans i adaladilanum purfi ad vera meira en badi eigio fé adilans sem og 20% af
heildareignum adilans. Adferdafreedin midast ad pvi ad taka saman hépa adila sem mynda saman tengda ahettu
i kringum adaladilann. bPad er ad segja ad adilar hopsins eru ymist liklegir til pess ad lenda i vandraedum ef
adaladilinn lendir i vandraedum og/eda vandradi peirra eru likleg til ad skila sér i tapi til adaladilans sem kann
p& ad valda vandraedum annarra adila hopsins. Med pvi ad leggja saman utlan til allra adila sliks hops er reynt
ad draga fram hversu ha heildarutlan veeru til adila sem likur vaeru & ad lentu i fjarhagserfidleikum a sama tima.
Med pessari skilgreiningu getur sami adilinn tilheyrt tveimur eda fleiri hdpum sem skilgreindir eru at fra
mismunandi adaladilum.«

128 bréun héps sterstu hluthafa Glitnis fra 2005 fram ad falli hans, upplysingar fengnar Gr i 1. hefti skyrslu
rannsoknarnefndar alpingis bls. 292: ,,Milestone ehf. og tengdir adilar attu a milli 16 og 18% hlut i Glitni pegar
mest var, i byrjun ars 2007. A sama tima var énnur vidskiptablokk, almenningshlutafélagid FL Group, par sem
Baugur var kjolfestufjarfestir, med itok i bankanum. Eign FL Group i Glitni vard fyrst veruleg i oktober 2005
begar félagid keypti hluti i bankanum fyrir 150 milljonir islenskra krona ad nafnvirdi. Eignarhlutur félagsins
naestum tuttugufaldadist & atta manudum, jokst Ur 1,1% i oktober 2005 i um 20% i jali 2006. FL Group n&di
undirtékum i Glitni pegar Milestone seldi megnid af hlutum sinum i bankanum i april 2007 med stuttri viokomu i
eignarhaldsfélogum sem tengdust Milestone, betti eignarhaldsfélagi ehf. og betti International ehf. pattur
International ehf. var i 100% eigu Milestone og atti a.m.k. 5% hlut i bankanum uns hann féll. Kaupendur ad hlut
Milestone og breedranna Einars og Benedikts Sveinssonaog tengdra félaga voru Jétunn Holding ehf. og Icarus
Invest ehf. (&dur Saxbygg Invest ehf.) og Sund Invest ehf.

129 bordur Snaer Juliusson. (2010, 9. desember). Vidskiptabladid bls. 12.

130 b6raur Snaer Juliusson. (2010, 9. desember). Vidskiptabladid bls. 12.
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5.4 Eignarhaldsfélog

[ 1j6si framangreindrar uppstokkunar er rétt ad taka til skodunar eignarhaldsféldg sbr.
fjarfestingafélog. Slik tegund félaga hefur verid i adalhlutverki vid paer umbreytingar sem
gerdar hafa verid a flestum peim félogum sem mestu mali skipta i islensku atvinnulifi. Megin
einkenni peirra er ad pau stunda ekki eiginlega atvinnustarfsemi heldur eingéngu utanumhald
og umsyslu med hlutafé i 6drum félogum. Algengasti tilgangur slikrar umsyslu er ad tryggja
akvedin vold i formi atkvaedaréttar.®! EKki er getid um petta félagaform i peim lagabalkum
sem algengast er ad gildi & réttarsvidinu. b6 er gert rad fyrir sérstakri skattalegri medferd
akvedinna tegunda félaga i I6gum nr. 90/2003 um tekjuskatt og par a medal félaga sem standa
ekki fyrir atvinnurekstri.**? A nokkrum stédum f 16gum nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki er
fjallad um eignarhaldsfélog.'*

[ vissum tilvikum geta meirihlutacigendur oskyldra félaga gert med sér
hluthafasamkomulag um framsal eignarhluta sinna til eignarhaldsfélags til demis i peim
tilgangi ad sampeetta starfsemi peirra félaga sem vid framsalid verda dotturfélég nyja
félagsins. Mogulega geta slikar adgerdir skert réttarstodu minnihluta hluthafa.***
petta form félags er einkar pagilegt ef til stendur ad yfirtaka 6nnur félog. Haegt er ad na taki a
stondugu félagi med stofnun eignarhaldsfélags med hlutfallslega litlu hlutafé/eiginfé og
skuldsetja sig verulega. Slik adferd er storvarasom gagnvart lanadrottnum og minnihluta
hluthafa.'*®

5.5 Samstedur hlutafélaga

Med myndun eignarhaldsfélaga med pvi moéti sem reifad er hér ad framan geta félog
samkvemt 2. gr. hlfl. myndad samstedur. Samsteda félaga er hopur fyrirteekja sem
samanstendur af médurfélagi, dotturfélagi pess og peim fyrirteekjum sem mddurfélagid eda
dotturfélég pess eiga hlutdeild i, auk annarra tengsla er varda einkum fyrirteki &
fjarmalamarkadi:

1. Modurfélag sem uppfyllir eitt eda fleiri eftirfarandi skilyrda:
a) A meirihluta atkvaeda i 6dru félagi.
b) Er félagsadili ad 6dru félagi og hefur rétt til ad tilnefna eda vikja frd meirihluta
stjérnar og framkveemdastjorn pess.
c) Er félagsadili ad 6oru felagi og hefur rétt til akvordunarvalds um rekstur og
fjarhagslega stjorn pess & grundvelli sampykkta félagsins eda samninga vid pad,

131 Stefan Mar Stefansson. (2008). Samstadur hlutafélaga bls 58. Reykjavik: Hid islenska bokmenntafélag.
32 Sama heimild.

133 Stefan Mar Stefansson. (2008). Samstaedur hlutafélaga, bls. 59.

134 Stefan Mar Stefansson. (2008). Samstaedur hlutafélaga, bls. 61.

135 Stefan Mar Stefansson. (2008). Samstadur hlutafélag,a bls. 62.
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d) er félagsadili ad 6dru félagi og redur yfir meirihluta atkveeda i pvi & grundvelli
samnings vid adra hluthafa.

e) A eignarhlut i 6dru félagi og hefur akvérdunarvald um rekstur og fjarhagslega stjorn
pess.

Auk pess getur modurfélag verid hvert pad fyrirteeki sem ad mati l6gbaerra yfirvalda,
hefur i raun yfirrdd i 60ru fyrirteeki.

2. Détturfélag: Er félag sem er i raun undir yfirradum annars félags a pann hatt sem lyst er
i 1. tolul. Oll détturfélog, dotturfélaga skulu talin sem déttufélog modurfélagsins.
3. Hlutdeild: Er eign i félagi, pd ekki dotturfélagi, sem annad félag og détturfeldg pess eiga
verulegan eignarhlut i eda hafa myndad varanleg tengsl vid i peim tilgangi ad hafa ahrif
a rekstur pess. Félag er avallt talid eiga verulegan eignarhlut ef pad og dotturfélog pess
eiga a.m.k. 20% eignarhlut beint eda Obeint (i hlutafé, stofnfé eda atkvaedisrétti) i 6dru
félagi.
Vardandi upplysingaskyldu til hluthafa um samstaedufelog pa er fjallad um pad i 1. mgr. 91.
gr. hif.*

5.6 Veikleikar a svioi félagaréttar vio ,,hrunio*

Vid bankahrunid 2008 kom i ljés ad 16ggjof a réttarsvidinu var i nokkrum mikilveegum
atrioum gollud. Fjallad hefur verio um pann veikleika ad ekki var farid i 6éllum atridum eftir
tillogum nefndar vidskiptaradherra um stefnumotun islensks vidskiptaumhverfis er 16g nr.
89/2006, um breytingu hifl. voru sampykkt.*®” M4 par nefna demi er vardadi starfandi
stjornarformenn og vidskipti félaga med eigin hluti. Veikleikar er varda medferd eigin hluta
komu skyrt i 1jos vid uppkvadnigu Hastaréttardéma nr. 228/2009 (Glitnir)** og 350/2009
(Straumur-Burdaras).
Vi3 setningu laga nr. 68/2010 var reynt ad taka medal annars & pessum veikleikum.**

Beinar afleidingingar Glitnisdomsins voru paer ad akveedi vardandi vidskipti med eigin hluti
var batt vid 3. mgr. 55. gr. hifl. par sem segir ad: ,,I félagi par sem hlutir hafa verid teknir til
vioskipta & skipulegum verdbréfamarkadi eda & markadstorgi fjarmalagerninga (MTF) skal

PO midad vid sidasta skrada dagslokagengi @ markadi “.

138 En um pad hefur verid fjallad i kafla 2.1 Hver hefur stada minnihlutaverndar verid?

Y7 Tilvisun i sama kafla og hér & undan (tilv.121).

138 viljhalmur Bjarnason stefndi stjérn Glitnis banka vegna starfslokasamnings vid Bjarna Armannsson par sem
deilt var um verdmat hlutabréfa sem keypt voru af Bjarna & pvi sem talid var yfirverdi.

3Um pessa lagabreytingu hefur einnig verid fjallad i kaflanum, Oflun sérfraediskyrslu vid kaup eigna af
hluth6fum og tengdum adilum, en med I6gum nr. 68/2010 & hifl. var sett inn nytt akvaedi sem beettist vid 95. gr.
hifl. til verndar gegn pvi ad akvednum hluthéfum séu bersynilega aflad otilhlydilegra hagsmuna & kostnad
félagsins og 6drum hluthéfum til tjéns.
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6 Nidurlag

bad rikti pj6dhatidarstemning & formlegum stofndegi HF. Eimskipafélags islands 1914.'%

Enda syndi almenn patttaka almennings i eigendahdpi jakvett viohorf almennings til sliks
bjodprifa fyrirteekis. Pad vard po ekki fyrr en med adgeroum rikisvaldsins med sérstokum
skattaivilnunum, med légum nr. 9/1984 um fradratt fra skattskyldum tekjum vegna
fjarfestingar manna i atvinnurekstri, ad nulifandi Islendingar lerdu & raunverulegan
hlutafjarmarkad, enda var pad einn megintilgangur laganna. pad atti pé eftir ad syna sig ad
l6ggjofin fylgdi vexti markadarins ekki alltaf eftir. | veigamiklum atridum eins og
minnihlutavernd voru tekin orlitil skref til umbota med lagferingum a hlutfélagalégunum sem
lengst af hafa verid megin lagabalkur réttarsvidsins. I seinni tid hefur annar lagabalkur p6
stadid vid hlidina & honum en hann vardar einkahlutafélég. Hér hefur pd verid einblint & atridi
er varda hlutafélagalog nr. 2/1995.

I upphafi hefur verid farid nokkud itarlega yfir stofnhétt hlutafélaga og greidslu
hlutafjar med aherslu & greidslu hlutar par sem fjallad er um ad greidslan megi ekki nema
minna en nafnverdi. Einnig eru akvednar reglur er varda hlutafjarloford og radstéfun peirra.
Sérstaklega er farid yfir peer reglur sem gilda um annars konar fjarverdmeaeti sem heimilt er ad
leggja fram i stad fjarframlaga en krafa er gerd um ad fyrir liggi sérfraediskyrsla um veromeeti
slikra framlaga sbr. 5.-7. gr. hifl. Framangreindar krofur eru gerdar i peim tilgangi ad koma i
veg fyrir ryrnun hlutafjarins og ad vernda hagsmuni skuldheimtumanna félagsins og
hluthafanna.

Vardandi jafnraedi hluthafa i félégum pa er st meginregla ad réttindi allra hluta i félagi
séu jofn. SU undantekning er pé ad skipta ma hlutum samkvemt sampykktum félagsins i
mismunandi deildir eda flokka. Ein af grundvallarreglum félagaréttarins er p6 ad meiri hluti
hluthafa raedur 6llu j6fnu ferdinni vid akvardanatokur a hluthafafundum og fer par af leidandi
med a&dsta vald i malefnum félaganna, sbr. 1. mgr. 80. gr. hifl. og hefur pvi afgerandi ahrif &
nidurstodu hluthafafunda. Framangreint pydir p6 ekki ad meirihluti geti hundsad minnihluta
eftir gedpotta. Margvislegar reglur gegna pannig pvi hlutverki ad jafna muninn milli meiri- og
minnihluta. Sameiginlegir hagsmunir beggja hopa eru ad 6llu edlilegu peir, ad hlutafélog skili
Ollum hluthofum sinum avoxtun af peim framlogum sem 16gd er til hlutafjarkaupa i peim
félogum sem rekin eru i hagnadarskyni. Ymsar leidir hafa verid fyrir hendi sem geta haft ahrif
& veromaeti félaganna. Akvardanir sem varda ardsuthlutanir eru ein pessara leida. Hagt er ad
misnota slikt t.d. med pvi ad gera félagid minna eftirsott med pvi ad halda kerfisbundid nidri

slikum greidslum gagngert i peim tilgangi ad pvinga minnihlutaeigendur til pess ad selja hluti

10 Gudmundur Magnusson. (1998). Eimskip fra upphafi til nitima, bls. 26.
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sina jafnvel & of lagu verdi. En med edlilegum radstéfunum geta takmarkanir & ardsuthlutun i
beim tilgangi ad auka markvisst eigid fé félagsins komid 6llum hluthéfum til goda.

| pessari ritgerd hefur p6 ekki verid fjallad sérstaklega um markadsmisnotkun sem
&tlud er til ad hafa 6edlileg ahrif a markadsverd hlutabréfa sbr. meinta markadsmisnotkun i
tengslum vid bankahrunid samkveemt XIII. kafla laga um verdbréfavidskipti nr. 108/2007,
sbr. reglugerd nr. 630/2005 og reglur nr. 987/2006. Astada pess ad ekki er fjallad um pau
sjonarmid her eru einfaldlega pau ad mikilveg stefnumarkandi mal sem slikt refsivert athefi
vardar eru enn & rannsoknarstigi og pvi ekki timabeert ad fjalla frekar um pad her.

Margvisleg akveedi hafa verid gildandi gegn yfirgangi og vafasomum adgerdum
meirihluta i felogum. Med slikum akvaedum sem varda minnihlutvernd hefur verid reynt ad
sporna gegn 0sanngjarni mismunun & hagsmunum meiri- og minnihluta en i bankahruninu
haustid 2008 komu p0 i ljos alvarlegir vankantar.

Algengt var i nokkrum lykilfyrirteekjum t.d. nokkrum fjarmalafyrirteekjum og
fjarfestingafélogum ad pad veru ,starfandi stjornarformenn™ en slikt stridir gegn peim
grundvallar sjonarmidum um stjornheetti fyrirteekja ad stjornir félaga fari med eftirlitshlutverk
med stjornendum félaganna. Fjallad er um akvaedi 95. gr. hifl. sbr. 1. tl. 1. mgr. 26. gr. a.
vardandi 6flun 6tilhlydilegra hagsmuna. I lok ritgerdarinnar er komid inn & nokkra veikleika i
I6ggjofinni sem vardar slika gjorninga.

Visbendingar eru i pessari ritgerd um ad i ymsum veigamiklum atridum hafi ekki alltaf
verid geett ad minnihlutavernd t.d. eru skyr merki um slikt i Haestaréttardémi. nr. 678/2008 par
sem stjorn félagsins tok 6logmaeta akvordun ad mati domsins. Breytir pa engu hvort hidn var
staofest tvivegis eftir 4, af hluthafafundi. Med studningi meirihluta hluthafa er skyr asetningur
um ad valta yfir minnihlutann sem gerdi athugasemdir vid hinn umdeilda gerning.

Hér ad framan hafa verid nefnd atridi sem varda stjornarformenn og otilhlydilega
hagsmuni. Margt bendir til pess ad hagsmunir minni hluthafa hafi verid fyrir bord bornir i
hinum ymsu ,umbreytingaferlum“ sem svo mjog komust i tisku hja ,,duglegum*
athafnamonnum. Sumir hverjir voru starfandi vid daglegan rekstur storra félaga, knanir afram
af marghattudum kaupaukakerfum par sem hondlad var med stérar upphadir. Brotalamir voru
a 16ggjof er vardadi slika tilhdgun, en med I6gum nr. 13/2010 um breytingar a hifl. etti ad
vera buid ad girda fyrir slikt.

Afleidingar af akvordunum er varda peer breytingar & félogum eins og t.d. elsta og
mikilveegasta ~ almenningshlutafélagsins ~ Eimskips  sem  nefndar  hafa  verid
Hfyrirtekjagripdeildir virdast hafa komid minni hluth6fum i opna skjoldu. Eins og skyrt
kemur fram i vidaukum med pessari ritgerd voru pau vidskipti er voru a bakvid ,,storu

uppstokkunina® mjog flokin og ekki beinlinis pess hattar ad almennir minnihlutafjarfestar
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4ttudu sig & hvad raunverulega var ad gerast. bar kenningar sem fram koma f ritgerdinni**
stydja vid framangreint. I ljosi pessa virdist stada minnihlutahluthafa gagnvart radandi
hluthofum stérra hlutafélaga hafa verid slik ad misnotkun peirra a stddu sinni med
,fyrirtekjagripdeildum* hafa vidgengist i storum stil. Virdist sem stjornendur lykilfélaga a
islenskum  hlutafjarmarkadi  hafi  breytt yfir framangreint framferdi sitt med
markadsmisnotkun. Ma i pessu samhengi benda & alla pa umraedu sem & sér stad vardandi t.d.
lan banka til storra hluthafa eda félagasamstedna sem stjornad var af hopum manna med
samvinnu sin & milli. M& nefna sem dami samstarf Hannesar Smarasonar og Jons Asgeirs
Jéhannessonar vegna stjornar FL- Group og tengdra félaga.'*

Sidast nefndir adilar koma einnig vid sogu i nidurstodum i skyrslu franska
sérfreedingsins Jean Michael Matt, hja radgjafarfyrirteekinu Cofisys i fjarmalagleepum par
sem fjallad er um Glitni. Benda gdgn og eftir atvikum gagnaleysi til pess ad bokhald bankans
fyrir hrunid hafi gefid ranga mynd af stodu hans og um leid sent rong skilabod til annarra
hluthafa, krofuhafa og Gt i pjoofélagid. Fram kemur i skyrslunni ad mikilvaegar
lykilupplysingar hafi einungis verid ad finna i exelskjolum™* en ekki i bokhaldi bankans.
Samkveemt bdkum bankans var pvi ahetta vegna lana til stérra hluthafa og adila peim
tengdum, vanmetin.**

Augljost er ad erfitt er fyrir almenna hluthafa og adra minni fjarfesta ad gera sér grein
fyrir stoou félags pegar henni er leynt med slikum gerningum eins og lyst er i skyrslu franska
sérfredingsins. Minnihluta hluthafar i slikum storum almenningshlutaféldgum geta & engan
hatt borid hond fyrir hofud sér pegar um er ad reeda svo einbeittan &setning steerstu hluthafa

um alvarlegar fyrirteekjagripdeildir'*

sem vardad geta refsidbyrgd sbr. skyringar vio kafla
3.5.1. sem lyst hefur verid. Hér verdur ekki tekin afstada til refsingemis peirra gerninga sem
lyst hefur verid i pessari ritgerd en augljost méa telja ad stada minnihlutahluthafa gagnvart
rddandi hluthofum stérra hlutafélaga se samkveemt framantdldu akaflega veik gegn misnotkun

rédandi hluthafa & stédu sinni vid slikar adstaedur.

I gpr. Ranns6knarnefnd Alpingis. (2010). Vidauki 5, bls.120.

12 Gli Bjorn Karason. (2008). Stodir FL bresta, bls. 24-44. Reykjavik: Ugla.

3 Helgi Seljan. (2010). Kastljosid. Rikisttvarpid, sjonvarp. 8. Desember.

Y4 bordur Snaer Juliusson. (2010, 9. desember). Vidskiptabladid bls. 12. Sbr. einnig skyringu i kafla 5.3.1.
15 Sbr. umfjéllun um ,,storu uppstokkunina“ og ,,corporate raiding* i kafla 5.
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7 Lokaorod

Pad er augljost ad framganga gradugra fjarfesta hefur skadad hlutabréfamarkadinn verulega.
Med einbeittum &setningi til ad breida yfir vafasama fjarméalagerninga sina og hafa med
afbrigdilegum gerningum haldid stérum almenningshlutaféeléogum i heljargreipum, med
alvarlegum afleidingum fyrir minnihlutahluthafanna i slikum félégum sem sitja sidan eftir
med skadann.

Pad eru sameiginlegir hagsmunir allra hluthafa ad geta unnid ad framgangi félags
hverju sinni. bannig er naudsynlegt, til ad tryggja hag hluthafa, ad jafnveegi ndist i
samskiptum meiri- og minnihluta sem i raun veeri edlilegra ad kalla einu nafni haghafa
félagsins i peirri merkingu ad ef félagid gengur vel, njéta allir hluthafar dvaxta pess med
arogreidslum. Petta er ekki 6vinnandi vegur par sem sagan hefur sagt okkur hvernig menn
sem byggdu upp hlutafélég sem urdu stor, hofou varfaerni og samvinnu ad leidarljosi og unnu
af heilindum ad framgangi félagsins.
Finna m& enn atridi i rekstri hlutafélaga sem ekki endilega er tekid & i hifl. og pott
hlutafélagaumhverfid & islandi sé ekki fullkomid pa hefur mikid aunnist i réttindum

minnihlutahluthafa, par sem goémlu gildin um samstarf hafa aftur verid vakin til lifsins.
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10 Domaskra
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Hrd.
Hrd.
Hrd.
Hrd.
Hrd.
Hrd.
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nr

nr

. 228/2009
. 350/2009
. 678/2008
. 81/2003

. 12/2003

. 256/2001
. 226/1999

1997:841

10.1 Erlendir domar

Rt. 1995, 1026
Rt. 2003, 713

11 Lagaskra

Log nr. 68/2010 um breytingu & Il6gum um hlutaféldg, I6gum um einkahlutafélég og 16gum
um arsreikninga (minnihlutavernd o.fl.). Log nr. 21/1991, um gjaldprotaskipti o.fl.

Ldg nr. 13/2010 um breytingu a Il6gum um hlutafélég og I6gum um einkahlutafélog
(eignarhald, kynjahlutfoll og starfandi stjérnarformenn).

LOg nr.

Log nr.

LOg nr.

Log nr.

LOg nr.

Log nr.

LOg nr.

Log nr.

LOg nr.

Log nr.

LOg nr.

Log nr.
atvinnurekstri.

L6g nr. 32/1978 um hlutafélog.
LAg nr. 19/1940 Almenn hegningarldg.

79/2008 um endurskodendur.

89/2006 um breytingu & 16gum nr. 2/1995, um hlutafélog, med sidari breytingum.
90/2003 um tekjuskatt.

33/2003 um verdbrefavidskipti.

50/2000 um lausafjarkaup.

75/1997 um samningsved.

18/1997 um endurskodendur.

2/1995 um hlutafélog.

145/1994 um bdkhald.

138/1994 um einkahlutaféldg.

21/1991 um gjaldprotaskipti o.fl.

9/1984 um fradratt fra skattskyldum tekjum vegna fjarfestingar manna i

Log nr. 7/1936 um samningsgerd, umbod og ogilda I6ggerninga.
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12 Erlend lagaskra, EB og EES heimildir

Akvordun sameiginlegu EES-nefndarinnar nr. 116/2009 fra 22. oktdber 2009.
Lov om aktie- og anpartsselskaber nr. 470 af 12. juni 2009.

Stjornartidindi Evropusambandsins IS L 385/55, 29. 12. 2004.

Stofnsattmali Evrépubandalagsins.

Tilmeli framkvaemdastjornarinnar 2004/913/EB fra 14. desember 2004,um ad studla ad
videigandi fyrirkomulagi ad pvi er vardar starfskjor stjornenda skradra félaga.

Tilmeli framkvaemdastjornarinnar 2005/162/EB fra 15. febrdar 2005 um hlutverk
stjornarmanna, sem eru ekki framkvaemdastjorar, eda eftirlitsstjornarmanna
markadsskradra félaga.

Tilmeli framkvemdastjornarinnar 2009/385/EB fra 30. april 2009, um breytingu & tilmalum
2004/013/EB og 2005/165/EB ad pvi er vardar starfskjor stjornenda i félogum sem hafa
fjarmalagerninga sina tekna til vidskipta & skipulegum verdbréfamarkadi.

Tilskipun 77/91/EBE um stofnun almenningshlutafélaga, tilskilid hlutafé peirra og breytingar
a pvi.

13 Vidaukar

Vidauki nr. 1. Eimskipafélag slands - Dagskra og tillégur hluthafafundar 9. oktober 2003.
Sott 30. november 2010 af
http://news.icex.is/newsservice/MMIcexNSWeb.dll/newspage?language=IS&pagetype=
symbolnewslist&primarylanguagecode=1S&newsnumber=26408

Vidauki nr. 2. Eimskipafélag islands — Rammasamningur vegna verdbréfavidskipta 19.
september 2003. Sott 30. névember 2010 af
http://news.icex.is/newsservice/MMIcexNSWeb.dll/newsattachment?attachmentnumber
=12137
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Eimskipafélag Islands - Dagskra og tillégur
hluthafafundar 9. oktober 2003

Flokkur: Hluthafafundir
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% framvirkislandsbanki.pdf
% FramvirkSjova.pdf

% SkyrslaStjornar.pdf

Hluthafafundur
Hf. Eimskipafélags Islands

9. oktober 2003, ki 16:00

DAGSKRA

2.10.2003 11:11:28

&Prenta

1. Tillaga um sampykki rammasamnings og fjogurra fylgisamninga um kaup og s6lu

hlutabréfa i eigu Burdarass ehf.

2. Tillaga um leekkun hlutafjar ad nafnverdi kronur 712.154.232 i tengslum vid
samninga samkveemt 1. télulid dagskrarinnar par sem félagid mun eignast eigin
hluti sem feerdir verda nidur sem nemur framangreindri fjarhaed.

3. Tillaga um heimild til stjérnar til kaupa & eigin bréfum allt ad 10% af nafnverdi

hlutafjar félagsins.

4. Stjornarkjor skv. 21. grein sampykkta félagsins.

Tillogur

Hluthafafundur Hf. Eimskipafélags Islands haldinn 9. oktéber 2003.

1. dagskrarliour: Sampykkt samninga

Hluthafafundur i Hf. Eimskipafélagi islands, haldinn 9. oktdber 2003, sampykkir ad

Burdaras ehf. geri eftirfarandi samninga:

a. Rammasamkomulag vegna verdbréfavidskipta milli Burdarass ehf.,
Fjarfestingarfélagsins Straums hf., Samson Global Holding Ltd., Otec
Investment Corp., Islandsbanka hf., Landsbanka Islands hf. og Sjovar

Almennra trygginga hf., dags. 19. september 2003.
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b. Valréttarsamning milli Burdarass ehf. og Sjévar Almennra trygginga hf. um
hlutafé i Hf. Eimskipafélagi Islands, dags. 19. september 2003.

c. Samning Burdarass ehf. og Islandsbanka hf. um framvirk vidskipti med
hlutabréf i Sjova Almennum trygginum hf., dags. 19. september 2003.

d. Samning Burdarass ehf. og Islandsbanka hf. um framvirk vidskipti med
hlutabréf i Islandsbanka hf., dags. 19. september 2003.

e. Samning Burdarass ehf. og Fjarfestingarfélagsins Straums hf. um framvirk
vidskipti med hlutabref i Hf. Eimskipafélagi Islands og framsal
atkveedisréttar, dags. 19. september 2003.

Greinargerd:

A fundi stjornar Hf. Eimskipafélags islands sem haldinn var 18. septemer sidastlidinn
sampykkti stjérnin ad beioni nokkurra steerstu hluthafa félagsins ad heimila stjérn
Burdarass ehf. ad sampykkja med fyirvara um sampykki hluthafafundar i Hf.
Eimskipafélagi Islands samningsgerd milli Burdaréass ehf. og nokkurra banka og
fijarmalafyrirtekja.

Nanar tiltekid er um ad reeda rammasamkomulag, dags. 19. september sl., milli
Burdarass ehf., dotturfélags Hf. Eimskipafélag Islands, vid sex nanar tilgreind félog
um kaup og s6lu & hlutabréfum. Samhlida gerdi Burdaras ehf. fjora
valréttarsamninga, dags. 19. september sl., um kaup og s6lu a hlutabréfum i Hf.
Eimskipafélagi islands, Sjova-Almennum tryggingum hf. og islandsbanka hf.

Samningarnir eru na lagdir fyrir hluthafafund i Hf. Eimskipafélagi islands til

sampykktar eda synjunar. Rammasamningurinn og fylgisamningarnir fylgja tillégu
pbessari.

2. dagskrarliour: Tillaga um laekkun hlutafjar

Hluthafafundur i Hf. Eimskipafélagi islands, haldinn 9. oktober 2003, sampykkir ad
leekka hlutafé félagsins um kronur 712.154.232 eda Ur kr. 5.152.154.232 i kr.
4.440.000.000. Framkvaemd leekkunarinnar verdur med peim heetti ad eigin hlutir
félagsins verdi leekkadir um framangreinda fjarhad.

Greinargero:

I tengslum vid pa samningsgerd sem um er fjallad i ofangreindri tillégu sampykkti
stjorn Hf. Eimskipafélags islands pann 18. september sl. ad beidni nokkurra sterstu
hluthafa félagsins ad leggja fyrir hluthafafundinn tillégu um laekkun hlutafjar félagsins.
Er st tillaga nd 16gd fyrir hluthafafund i Hf. Eimskipafélagi Islands til sampykktar eda
synjunar.
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Byggir tillagan a pvi ad eftir ad felagio hefur fengid framselda fra Burdarasi ehf. pa
hluti sem Burdaras ehf. hefur eignast i Hf. Eimskipafélagi islands samkvaemt peim
samningum sem teknir voru til afgreidslu undir fyrsta dagskrarlid fundarins verdi
hlutaféd leekkad um framangreinda fjarhaed med visan til VII. og VIII. kafla
hlutafélagalaga.

3. dagskrarlidur: Tillaga um kaup & eigin hlutum

Hluthafafundur i Hf. Eimskipafélagi Islands, haldinn 9. okt6ber 2003, sampykkir med
visan til 55. gr. laga nr. 2/1995 um hlutafélog ad heimila félagsstjérn ad kaupa hluti i
felaginu ad nafnverdi allt ad 444.000.000 kronur. Méa kaupverd bréfanna vera ad
hamarki 10% yfir og ad lagmarki 10% undir medalséluverdi hluta i Kauphdll islands &
naestlidonum tveimur vikum &dur en kaup eru gerd. Heimildin gildir i 18 manudi.
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13.2 Vidauki 2

Rammasamkomulag vegna verdbréfavidskipta

Landsbanki fslands hf,, kt. 540291-2259, Austurstra:ti 11, Reykjavik, (“Landsbanki®),
Islandsbanki hf, 550500-3530, Kirkjusandi 2, Reykjavik, (“Islandsbarki™),
Fjarfestingarf¢lagid Stwaumur hf,, kt. 701086-1399, (“Straumur”). Samson Global
Holdings Lul. kt., (“Samson™), Sjévé-Almennar tryggingar hf, kt. 701288-1739,
Kringlunni 5, Reykjavik, (“Sjéva”), og Burdaris ehf, ki. 691289-1689, Pésthiisstracti
2, Reykjavik, (“Burdaras™) og Otec Investment Corporation gera hér med sér svofellt
rammasamkomulag vegna verdbréfavidskipta.

1. gr. Vioskiptin

Adilar eru sammala um ad gera samtimis eftirfarandi ver8brélavidskipli sem hver um
sig eru hluti heildarvidskipta milli adila:

- Valréttarsamningur par sem Sj6éva veitir Burdards: kauprett ad 564.323.773 hlutum
i Hf Eimskipafélagi Islands. Um er a8 reda 10,95% heildarhlutafjar,

2. Framvirkur qammngur milli islandsbanka sem kaupanda og BurBaris sem scljanda
um 59.832.757 hiuti 1 Sjéva, Um er ad reeda 11.40% heildarhlutafjar.

. Framvirkur semningur mili fslandshanka sem kaupanda og Burdards sem seljanda
um 439.178.800 hluti i [slandsbanka. Um cr a8 rcda 4,88% heildarhlutafjar.

4 Framvirkur samningur milli Burdaréss sem kaupanda og Straums sem scljanda um

536.596.341 hluti { Hf. Eimskipafélagi Tslands sem greitt skal fyrir med 732.178.185
hlulum { Flugleidoum. Um er ad reda 10.41% heildarhlutafjar Hf. Eimskipafélags
Islands og 31,74% heildarhlutafjér | Flugleidum.

5. Framvirkur samningur milli Straums sem kaupanda og Landshanka sem scljanda
um 400.000.000 hluti { Straumi. Um er 20 reda 9,64% heildarhlutafjar.

6. Framvirkur szmningur milli fslandsbanka sem kaupanda og Landsbanka sem
seljenda um 420.000.000 hluti { Straumi. Um er a0 r@da 10,12% heildarhlutafjar.

7. Framvirkur samningur milli Islandsbanka sem kaupanda og Samson Global
Holding Lid, sem seljanda um 561.604.413 hluti { Straumi, Um er ad reda 14.02%
heildarhlutafjar.

8. Framvirkur samningur milli Islandsbanka sem kaupanda og Otec Investment
Corporation sem scljanda um 140.000.000 hluti i Straumi. Um er ad rede 3,37%
heildarhlutafjar.

9. Framvirkur sammngur milli Landsbanka sem kaupanda og Straums sem szljanda
um 303.403.659 hluti i Hf FEimskipafélagi Islands. Um er ad reda 5,89%
heildarhlutafjar.

Allir peir samningar sem Burdaras er adili ad (1-4 1idur) eru gerdir med fyrirvara um

sambykki hluthafafundar Hf. Eimskipafélags Islands.
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2. gr. Atburdaras
Gert er rad fyrir ad ras atburda verdi med eflirfarandi hetti:

1. Hluthafafundur i 11f. Fimskipafélagi [slands verdur haldinn 9. okiéber nk. sbr.
I.mgr. 4. gr.

2. Landsbankinn beitir atkveedisrétti sem honum er framseldur med umbodi sbr.
3. gr. a hluthafafundi Hf. Eimskipafélags {slands.

3. Hluthafafundur sampykki pau vidskipti sem Burdards er adili ad sem og par
tillégur sem naudsynlegar eru til ad @tlun adila pessa samnings gangi eftir, cn
pererum.a.:

a. Sambykki ger® rammasamnings pessa og samninga skv, 1. — 4, tl. L.
or.
b. Sampykki lekkun hlutafjar i Hf. Eimskipafélags Islands um nafnvirdi

kr. 712.154.232 eda sem nemur 13.82% af heildamafnvirdi Hf.
Eimskipafélags fslands.

¢. Sambpykki heimild til stjiémar Hf. Eimskipafélags fslands til kaupa 4
eigin bréfum allt ad 10% al heildamahvirdi.

4. Burdaris nytir sér kauprétt skv. 1, tl. 1. gr. eda Landsbankinn leysir til sin pau
hlutabréf sbr. 4. mgr. 4. gr. samnings pessa.

n

Framvirkir samningar skv. 2.-9. tl. 1. gr. eru framkvamdir.

6. Uppgidr allra samninga sem getid eri 1 — 9 tl. 1. gr. skulu fara fram samtimis.

3. gr. Framsal atkvzedisréttar

Atkvaedisrétiur sem fylgir hlutum i Hf. Eimskipafélagi fslands i vidskiptum skv. 4. tl.
og Y. tl. 1. gr. (samtals nafnvirdi hluta 840.000.000 eda 16,3% af heildarhlutaf® FIf,
Cimskipafélags fslands) er samhlida undirritun samninganna framseldur med
oéafturkallanlegn  umbodi til Landsbankans. Gildir framsalid/umbodid par til
kaupréttur Burdardss ehf. samkvamt samningi 4 milli félagsins og Sjéva um hiutabréf

i Hf. Eimskipafélagi Islands (1. tl. 1. gr.) er nyttur, po ekki lengur en til lokadags
kaupréttarins (20. oktéber 2003).

Sambarilegur réttur og greinir i 1. mgr. er veittur kaupendum hlutabréfa { Sjévé og
Flugleidum af seljendum peirra bréfa.

4. gr. Skylda til ad boda til hluthafafundar

Landsbankinn mun beita sér fyrir og studla ad pvi ad hluthafafundur i Hf.
Eimskipafélags fslands, par sem m.a. stjornarkjor er 4 dagskra, fari fram svo fljétt sem
kostur er samkvemt 15gum og sampykktum félagsins. Fyrir liggur ad stjérn Hf.
Eimskipafélags fslands hefur 4 syomarfundi p. 18. september 2003 sampykkt ad boda
til hluthafafundar i félaginu sem halda & 9. oktéber 2003 par sem tekin verda 4
dagskra stjornarkjsr og bau atridi sem greinir i 3. t1. 2. gr. samnings pessa.
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Landsbankinn skuldbindur sig til ad beila sér fyrir ad hluthafafundur i Hf,
Elm5k1pnf°lﬂg1 Islands sampykki per tillsgur sem naudsynlegar cru til ad @tlun adila
pessa samnings gangi eftir,

Burdaris eht. skuldhindur sig til ad nyta kaupréut sinn skv. 1. tl. 1. gr. samnings pessa
innan tveggja virkra daga frd pvi hluthafafundur { Hf. Eimskipalélagi Islands hefur
sampykkt paer Gllgur sem naudsynlegar eru til ad atlun adila pessa samnings gangi
cfiir.

Hafi Burdaras ekki nyit kauprétt sinn a pniyja virka degi eftir ad hluthafafundur { Hf,
Eimskipafélagi fslands hefur sampykkt ber tillogur sem naudsynlegar eru til ad atlun
adila pessa samnings gangi eftir, skuldbindur Landsbanki Islunds hif. sig til a8 leysa til
sin pa hluli sem nefndur kaupréttur hljédar um, Adilar eru sammala um ad fari svo
skuli adstadan vera hin sama og Landsbankinn tti kaupréitinn med dllum sému
dhrifum 4 pa framvirku samninga sem eru taldir upp i 2-9 (1, 1. gr. samnings pessa.

Reykjavik 19. september 2003

MM

ﬂhWbbﬂ Holdin? Ltd Sjovi-Almennar ryggingar bf. 1 !

[h. Otee Investment Corp.,

Fylgiskijal [ - Uppgjdr vidskipta
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