
 

Meistararitgerð 

 
 

 

 

 

 

 

Corporate raiding 

 
Hvaða áhrif hefur það haft í íslenskum hlutafélögum og á stöðu haghafa? 

 

 

Hilmar Einarsson 

  
 

 

 

 

Leiðbeinandi: Einar Gautur Steingrímsson 

 

 

 

 

 

 
 

 

Háskólinn á Akureyri 

Hug- og félagsvísindasvið  

Lögfræði 

Maí 2013 



ii 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ritgerð þessi er lokaverkefni til ML- gráðu í lögfræði og er óheimilt að afrita hana eða hluta 

hennar nema með leyfi höfundar. 

 

© Hilmar Einarsson  

 

Reykjavík, Ísland 2013



iii 

 

 

 

Abstract 

Translation into Icelandic of the concept corporate raiding tends to make the reader misled into 

thinking that the concept has to do with robbery and theft which is not entirely true. The 

concept as it is understood in the English language. The concept has to do with both criminal 

and monopolistic rights and acts in the sphere of labor and claims. To mention an example, it 

concerns   monopolistic rights when the competition tries to lure away from your firm elite 

employers those with extensive knowledge and connections.  

The main theme of the essay has to do with the illegal part of the concept.  It is clear 

that hard working entrepreneurs have for some time cut corners in their takeover bids for 

attractive companies. More often than not the firms are bankrupted after being cleared of all 

financial assets, to name an example,  with excessive loan taking in the takeover or selling 

assets with the same purpose. Transformation investors involved, frequently use euphemistic 

expression, like making the firms more streamline. It depends on the social conditions what 

measures are applied but one thing is common with American, Icelandic and Russian 

entrepreneurs they all are not shy to cross the line of what is legal or not if necessary. That 

applies to corrupt officials in Russia, banking in the United States, auditors, law practices that 

renders what is done allure of respectability or Icelandic entrepreneurs using dual accounting in 

banks or use bribes in the form of gifts.  

The answer to the question “What is corporate raiding”?  How does it adapt to legal 

practices in Iceland, its influence on Icelandic corporations and the status of the shareholders? 

The answer is that it manifests itself in the thefts and robbery that is the mainstay of the 

corporate raiding that has devastated the commercial life in Iceland. Multiple violations of the 

commercial legislation have badly hurt innocent minority investors.  All caused by lies, 

embezzlements and thefts by amoral individuals that are even prepared to false interpretation of 

laws to achieve what they want.    
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Formáli 

Í þeim hamförum sem skóku íslenskt athafnalíf um og upp úr sl. aldamótum komu fram á 

sviðið svonefndir umbreytingafjárfestar sem fóru um öflug  hlutafélög eins og eldur í sinu að 

því er virðist í taumlausri græðgi. Bandaríski verðbréfasalinn Ivan Boesky lét þau fleygu orð 

falla í fyrirlestri að græðgi væri heilbrigð og voru þau gerð ódauðleg í kvikmyndinni Wall 

Street. Slík græðgi bendir sterklega til dómgreindarleysis og jafnvel siðblindu hjá þeim aðilum 

sem tileinka sér hana. Slíkt getur vel átt við einhverja þeirra sem nefnt hafa sig nýyrðinu 

umbreytingafjárfestar. Óhjákvæmilegt er að reikna með að algengi siðblindu sé ekki síðra 

meðal stjórnenda íslenskra félaga heldur en í löndum eins og t.d. Bandaríkjunum. Löstur eins 

og græðgi er einmitt eitt einkenna slíkrar persónuleikaröskunar. Höfundur þessarar ritgerðar 

hefur velt fyrir sér hvort bandaríska hugtakið „corporate raiding“ sé réttnefni yfir slíkar  

hamfarir með það í huga hvort ráðandi hluthafar stórra hlutafélaga hafi með og eftir yfirtöku 

þeirra, misnotað stöðu sína á þann hátt að flokkast geti undir hugtakið.  

Íslensk þýðing hugtaksins corporate raiding, „fyrirtækjagripdeildir“ kemur að því er 

virðist fyrst fyrir í skýrslu rannsóknarnefndar Alþingis um aðdraganda og orsakir falls íslensku 

bankanna 2008 og tengda atburði.  Sú þýðing beinir sjónum að hugtökunum gripdeildum og 

þjófnaði en hún er þó þrengri heldur en efni standa til miðað við notkun hugtaksins í ensku 

máli. Enska hugtakið nær þannig bæði yfir refsiréttarlega og einkaréttarlega gerninga á sviði 

vinnu- og kröfuréttar. Slíkt kemur ekki að sök þar sem megin áhersluatriði ritgerðarinnar eru 

vegna eðlis hugtaksins corporate raidings í sinni ólögmætu mynd í ljósi hugtakanna þjófnaðar 

og gripdeilda.  
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Útdráttur 

Íslensk þýðing hugtaksins corporate raiding beinir sjónum að hugtökunum gripdeildum og 

þjófnaði. Þýðingin er þó þrengri heldur en efni standa til miðað við notkun hugtaksins í ensku 

máli. Enska hugtakið nær þannig bæði yfir refsiréttarlega og einkaréttarlega gerninga á sviði 

vinnu- og kröfuréttar. Á einkaréttarlega sviðinu er birtingarmynd þess aðallega svo dæmi sé 

nefnt þegar keppinautar laða til sín úrvalsstarfsfólk og starfsfólk með mikilvæga þekkingu og 

tengslanet.  

Meginefni ritgerðarinnar fjallar þó um hina ólögmætu hlið hugtaksins. Það liggur 

nokkuð ljóst fyrir að „duglegir“ athafnamenn hafa um langt skeið farið offari við yfirtökur 

álitlegra félaga. Oftar en ekki er félögunum stýrt í strand þegar búið er að hreinsa úr þeim öll 

fjárhagsleg verðmæti t.d. við ótæpilega skuldsetningu vegna yfirtökunnar og eða sölu eigna 

þess í sama tilgangi. Umbreytingafjárfestar sem koma að slíkum aðgerðum nefna slíkt gjarnan 

ísmeygilegum hugtökum eins og t.d. að gera félögin „staumlínulagaðri“. Það fer eftir 

þjóðfélagslegum aðstæðum hvaða meðölum er beitt en eitt er sameiginlegt með bandarískum, 

rússneskum og íslenskum athafnamönnum að þeir víla ekki fyrir sér að fara yfir strik lögmætis 

ef á þarf að halda. Það á jafnt við um hvort sem það eru spilltir embættismenn í Rússlandi, 

bandarísk bankafyrirtæki, endurskoðendur og lögfræðistofur sem gefa gerningum virðulegt 

yfirbragð eða íslenskir athafnamenn sem nota tvöfalt bókhald banka eða gerast gjafmildir. 

Svör við spurningunni Hvað er corporate raiding, hvernig fellur það að íslensku 

réttarsviði og hvaða áhrif hefur það haft á íslensk hlutafélög og á stöðu haghafa,  birtast því í 

mynd glæpsamlegra athafna, þjófnaða og gripdeilda sem eru megineinkenni þess corporate 

raiding sem hefur skilið eftir sig sviðna jörð í íslensku athafnalífi. Margháttuð brot á sviði 

fjármunaréttar hafa skilið almenna minnihlutafjárfesta grandlausa eftir með sárt ennið. Allt 

meira og minna fyrir tilstilli lyga, svindls og þjófnaða siðblindra manna sem eru jafnvel tilbúnir 

að hagræða túlkun settra laga til þess að ná markmiðum sínum. 
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Inngangur 
Þessi ritgerð fjallar um hvað hugtakið „corporate raiding“ er, hvernig það fellur að 

íslensku réttarsviði og hvaða áhrif það hefur haft á íslensk hlutafélög og á stöðu haghafa 

þeirra. Hugtakið er nokkuð þekkt fyrirbæri í bandarísku- og austur-evrópsku/rússnesku 

viðskiptalífi en ekki er mikið um að það hafi verið notað í íslensku samhengi. Í skýrslu 

rannsóknanefndar Alþingis vegna bankahrunsins árið 2008 er hugtakið nefnt í íslenskri 

þýðingu fyrirtækjagripdeildir þar sem íslenska þýðingin vísar til hugtaka sem heyra 

undir auðgunarbrot í íslenskum rétti. Því er það eðli málsins samkvæmt rétt að draga 

skilgreiningu hugtaksins fram með það réttarsvið í huga. Sá kostur hefur þó verið valinn 

hér að nota hið enska heiti viðfangsefnisins, af þeirri ástæðu að eins og rannsóknarnefnd 

Alþingis kaus að þýða hugtakið, beinir það sjónum að hugtökunum gripdeildum og 

þjófnaði.  

Höfundur ritgerðarinnar fjallar um refsiréttarlegu hlið hugtaksins í ljósi þeirra 

hugtaka. Corporate raiding snýr einnig að einkaréttarlegri merkingu á sviði vinnu- og 

kröfuréttar m.a. í birtingamynd svonefnds „head hunting“ með „kaupum“ efnilegra 

einstaklinga og einstaklinga  með mikilvæg viðskiptasambönd og tengslanet til 

fyrirtækis. Slíkar eru í eðli sínu ekki ólögmætar en geta þó snert einkaréttarlegar 

trúnaðarskyldur. Því er hin íslenska þýðing hugtaksins fyrirtækjagripdeildir þrengri en 

það svið sem enska heitið nær yfir. Þar sem það á sérstaklega við mun þó íslenska 

þýðingin verða notuð. Sama gildir um hugtakanotkun er varðar gerendur þ.e.a.s 

hugtakið raiders. 

Hér eru því, auk framangreinds dregin fram þau atriði sem skipta megin máli til 

skýringar á hugtakinu með samanburði við stöðu þess í fyrrgreindum 

samanburðarlöndum. Einnig er fjallað um hvort þær aðstæður séu í íslenskum félögum 

sem gefið hafa færi á gerningum sem falla undir skilgreiningu viðfangsefnisins. Rökrétt 

er í ljósi þess sem skýrt hefur verið hér að framan að nota ennfremur hugtökin raider og 

raiders yfir árásaraðila ásamt hugtakinu raids yfir árásir, gjarnan í samhenginu 

fyrirtækjaárásir sem undanfara tilrauna til fjandsamlegrar yfirtöku (e. hostile takeover ) 

og raiding yfir gripdeildir. 

Höfundur mun leitast við að greina eðli hugtaksins corporate raidings í sinni 

ólögmætu mynd.  Nauðsynlegt er því að gaumgæfa hvort skilgreining hugtaksins 

corporate raiding sem að gripdeildum snýr uppfylli skilgreiningar þjófnaðar og 

gripdeilda með skilgreiningum raiders og gerninga þeirra. 
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Einkenni auðgunarbrota eins og flestra brota á sviði efnahagsbrota eru í eðli sínu 

dulin. Slík brot eins og um er fjallað í ritgerðinni eru þess eðlis að þau eru gjarnan 

klædd í búning lögmæts atvinnurekstrar. Þar fer fram kerfisbundin refsiverð háttsemi 

jafnt skipulagðra og óskipulagðra hópa í hagnaðarskyni í því augnamiði að ráðstafa 

eignum annara í heimildaleysi. Starfsemin eins og að framan er lýst er innan ramma 

löglegrar atvinnustarfsemi eða hefur gjarnan yfirbragð lögmætis í skjóli virtra 

fjármálastofnana og jafnvel lögfræði- og endurskoðunarfyrirtækja. Í sumum tilfellum í 

skjóli yfirvalda sem brotamenn og glæpasamtök hafa tangarhald á.  

Í 1. kafla ritgerðarinnar er fjallað almennt um efni hennar þar sem fram kemur 

markmið og skilgreining efnis hennar ásamt rannsóknarspurningu. Tæpt er á helstu 

efnisatriðum og álitamálum sem fjallað er um í ritgerðinni. 

Í 2. kafla er fjallað um það félagaform sem helst er útsett fyrir raids og raiding 

þ.e.a.s. hættu á óvinveittum yfirtökutilraunum. Þar er tiltekinn sá lagabálkur sem um 

félagaformið fjallar. Í kaflanum er ennfremur reifað hvernig hagsmunir stærri og minni 

hluthafa skarast og fjallað um það hvernig hagsmunir meiri- og minnihluta geta stangast 

á og þá einkum ef þær aðstæður koma upp að aðilar komi sér fyrir í hluthafahópnum 

beinlínis í þeim tilgangi að yfirtaka félögin með góðu eða illu.  

Í 3. kafla er fjallað um tilurð, rétthæfi og rekstur lögaðila. Farið er yfir það 

umhverfi sem félög og lögaðilar starfa í, þær reglur sem gilda um stofnun, form og 

skipulag mismunandi tegunda þeirra. Í kaflanum er farið nokkuð ítarlega yfir þær reglur 

sem gilda um hluti í félögum og meðferð þeirra. Einkum er fjallað um þá ófrávíkjanlegu 

reglu að greiðsla hlutar megi ekki nema minna en nafnverð hans. Í lok kaflans er farið 

yfir gildi setts réttar og þýðingu hans fyrir vernd eignaréttar og athafnafrelsis í 

viðskiptum. 

Í 4. kafla er fjallað um upphaf fjandsamlegra yfirtökutilrauna og afleiðingar 

þeirra. Slíkir viðskiptahættir ruddu sér af alvöru til rúms í bandarísku viðskiptalífi á 

áttunda áratuginum og eru nokkrir slíkir raktir. Auk þess eru nokkrir „aðalleikarar“ úr 

hópi raiders kynntir til sögunnar og helstu „afrek“ þeirra rakin. Rakið er hvernig 

þekktustu glæpsamlegu corporate raiding í Bandaríkjunum hafa verið á sviði 

innherjasvika. Í kaflanum er farið yfir það hvernig glæpasamtök hafa kverkatak á 

rússnesku og úkraínsku viðskiptalífi og tilurð og áhrifum þeirra líst ásamt hlutverki 

embættismanna í keðjunni. Kaflanum lýkur svo með skilgreiningum á helstu hugtökum 

þ.e.a.s. skipulagðra glæpahópa, raiders og raiding. 
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Í 5. kafla er síðan fjallað um sviksamlega gerninga og yfirtökur. Þar er m.a. skýrt 

út hvað svonefndar skuldsettar yfirtökur og öfugir samrunar ganga út á. Slíkir gerningar 

eru skilgetin afkvæmi hrinu slíkra gerninga úr bandarísku viðskiptalífi frá áttunda 

árutugi síðustu aldar. Í kaflanum er ennfremur skýrt út hvernig sviksamleg varsla 

verðpappíra og kröfuréttarlegra sönnunargagna þ.á.m. eignaréttarlegar yfirlýsingar getur 

komið til. Einnig er fjallað um hugtökin fjársvik og auðgunarásetning þar sem tilgreind 

er skilgreining gernings, sem leiðir til fjárhagslegs ávinnings með þeim hætti, að annar 

aðili hljóti fjártjón af þ.e.a.s. fjársvik.  

Í 6. kafla er farið yfir meirihlutaræði félaga, mögulega misnotkun þess og 

mótvægi við það með jafnræðisreglunni þ.e.a.s. jafnan rétt hluta. Einnig er fjallað um 

sérstakar ráðstafanir sem felast í hugtökunum óvirkum félaga og hvítum riddara. All 

ítarlega er fjallað um takmörkun valdsviðs og stjórnenda á grundvelli framangreindrar 

jafnræðisreglu og einnig minnihlutavernd gagnvart aflsmuni meirihluta og útlistað 

hvernig hún veitir vernd á fjárhagslegum og félagslegum réttindum hvers hluthafa.  

Í 7. kafla er fjallað um ótilhlýðilegar ráðstafanir og öflun ótilhlýðilegra 

hagsmuna. 

Í 8. kafla er síðan fjallað um stjórnhætti fyrirtækja, eignarhald og gagnsæi þess. 

Jafnframt er í kaflanum fjallað ítarlega um starfsskyldur og ábyrgð stjórnarmanna og 

hlutverk stjórnarformanns í hlutafélögum með sérstakri umfjöllun um starfandi 

stjórnarformenn, eðlilegan hluta starfa stjórnarformanns og armslengdarsjónarmið. 

Fjallað er lítillega í framangreindu samhengi um Combined Code, þ.e. reglur um 

verklag og verkaskiptingu stjórnar, stjórnarformanns og framkvæmdastjóra ásamt 

valdmörkum þeirra. 

Í 9. kafla er rakin þróun hlutabréfamarkaðar og almenningshlutafélaga á Íslandi. 

Þar er fjallað um stofnun hlutabréfasjóða  sem almenningi var gefinn kostur á að 

fjárfesta í fyrir tiltölulega lágar upphæðir með „lágmarks“ áhættu og hvernig slíkir 

sjóðir þróuðust. Fjallað er um hamfarir íslenska hlutabréfamarkaðarins með 

framtaksemi duglegra umbreytinga- og kjölfestufjárfesta og fjárfestingafélagavæðingu. 

Komið er inn á sjónarmið sparifjáreigenda við fjárfestingar í sjóðum og félögum og 

hlutverk eignarhaldsfélaga og fjárfestingafélaga. 

Í 10. kafla er fræðileg umfjöllun um auðgunarbrot, ólöglega yfirfærslu verðmæta 

og skipulagða brotastarfsemi, nánar tiltekið hugtaksskilyrði helstu hugtaka réttarsviðsins 

þar á meðal hugtakanna gripdeilda og þjófnaðar sem eru þau hugtök sem helst koma til 
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varðandi efni ritgerðarinnar. Að auki er fjallað í kaflanum um persónuleikaröskun 

þ.e.a.s. siðblindu meðal stjórnenda fyrirtækja.  

Í þessari ritgerð er ekki fjallað ítarlega um markaðsmisnotkun en þó er rétt að 

minnast lauslega á hana. Slík markaðsmisnotkun sem hér er um að ræða er ætluð til að 

hafa óeðlileg áhrif á markaðsverð hlutabréfa sbr. meinta markaðsmisnotkun í tengslum 

við bankahrunið samkvæmt XIII. kafla laga um verðbréfaviðskipti nr. 108/2007, sbr. 

reglugerð nr. 630/2005 um innherjaupplýsingar og markaðssvik og reglur nr. 987/2006 

sbr. reglur nr. 1050/2012 um meðferð innherjaupplýsinga og viðskipti innherja.   

Í skýrslu sinni Aðdragandi og orsakir falls íslensku bankanna 2008 og tengda 

atburði kemur Rannsókarnefnd Alþingis inn á það í 2. hefti skýrslunar að hún telji 

yfirgnæfandi líkur á því að umfangsmikil viðskipti bankanna með eigin hlutabréf hefðu 

verið framkvæmd í þeim tilgangi að gefa misvísandi upplýsingar um eftirspurn eftir 

hlutabréfunum og hafa þannig áhrif á verð þeirra. Í tilraunum sínum til að losa um 

uppsöfnuð kaup þeirra svo ekki kæmi til flöggunar vegna þeirra, veittu bankarnir 

völdum viðskiptavinum í mörgum tilvikum lán á hagstæðum kjörum og jafnvel án 

trygginga til þess að liðka fyrir slíkum sölum. Ekki er rétt að fjalla hér frekar um slík 

sjónarmið um markaðsmisnotkun þar sem mikilvæg stefnumarkandi mál sem slíkt 

refsivert athæfi  varðar eru enn á rannsóknarstigi en umfangsmikið mál er slíkt varðar, 

nefnt Al-Thani-mál, er nú til meðferðar hjá dómstólum.   
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1 Almennt um efni ritgerðarinnar 
Umfjöllunarefni þessarar ritgerðar er á sviði félagaréttar. Félagaréttur er allvíðtækur en 

undir svið hans heyra fjölmörg og ólík félög og félagaform. Á réttarsviðinu eru þó ekki 

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

félagaform. 

Hér er meginviðfangsefnið á sviði laga nr. 2/1995 um hlutafélög (hfl.) en 

mikilvægir þættir þess heyra til nokkurra ákvæða almennra hegningarlaga nr. 19/1940 

(hgl.).  

Markmiðið með ritgerðinni er að fjalla um hvað enska hugtakið corporate 

raiding felur í sér í íslensku samhengi og í samhengi við skilgreiningar auðgunarbrota.
1
 

Eins og fram kemur í inngangi er markmiðið að draga fram þau mál sem skipta megin 

máli til skýringar á hugtakinu með samanburði við stöðu þess í nokkrum 

samanburðarlöndum. Skoðað er hvort þær aðstæður hafi verið í íslenskum félögum sem 

gefið hafa færi á gerningum með áhrifum á íslensk hlutafélög og á stöðu haghafa þeirra 

sem falla undir skilgreiningu viðfangsefnisins corporate raiding, og hvernig það fellur 

að íslensku réttarsviði, einkum framangreindu sviði auðgunarbrota.  

 Til viðbótar framangreindu verður dregið fram hver einkenni hefðbundinna 

gerenda eru í þeim brotaflokkum sem helst reynir á. Einkum er litið til þekktra tilfella 

undanfarinna áratuga á þessu sviði í Bandaríkjunum og Rússlandi. Þau eru notuð til þess 

að heimfæra einkennin á þau íslensku tilfelli sem hafa orðið fyrir barðinu á gerningum 

sem skilgreina má sem corporate raiding í því skyni að skilgreina og heimfæra hugtakið 

í íslenskum rétti. Til þess að draga upp mynd af viðfangsefninu er aðallega stuðst við 

fræðirit og dóma sem lýsa málsatvikum sem hægt er að heimfæra hugtakið á.Vegna 

þess hversu nýlegt hugtakið er í íslenskum rétti verður ekki hjá því komist til skýringa 

að líta til úrskurða og ákæra í málum sem enn eru í dómsmeðferð.  

Til grundvallar viðfangsefninu hefur  svohljóðandi rannsóknarspurning verið sett 

fram: Hvað er corporate raiding, hvernig fellur það að íslensku réttarsviði og hvaða 

áhrif hefur það haft á íslensk hlutafélög og á stöðu haghafa?  

                                                 
1
 Sem aftur verða skilgreind á sviði efnahagsbrota. 
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Svo sem fram kemur í inngangi verður skilgreining hugtaksins corporate raiding 

sem nefnt er fyrirtækjagripdeildir í skýrslu rannsóknanefndar Alþingis,
2
 athuguð í 

íslensku samhengi í ljósi þess hvernig birtingamynd þess er í framannefndum 

samanburðarlöndum.  

Kveikjan að þeim hugmyndum sem eru að baki ritgerðinni liggur í því hámarki 

skuldsettra yfirtaka á félögum sem telja má að hafi verið náð með fjandsamlegri 

yfirtöku Landsbankans og Samson á almenningshlutafélaginu Eimskipafélagi Íslands hf, 

með uppskiptum og uppbroti þess í kjölfarið (stóra uppstokkunin). Töfraorðið var 

umbreytingarferli sem einkum fólst í því að búta slík stór rótgróin fyrirtæki niður með 

þeim markmiðum að gera þau straumlínulagaðri og samkeppnishæfari.
3
  Um leið var 

innleystur söluhagnaður
4
 í formi arðgreiðslna og millifærslna á eignum umbreyttra 

félaga.  

 Líkur eru á því, við nánari eftirgrenslan að vafasöm viðskipti og græðgi hafi 

ráðið ferðinni meðal stjórnenda og ráðandi hluthafa margra íslenskra fjármálafyrirtækja 

og stórfyrirtækja undanfarinn einn og hálfan áratug sem tengdist m.a. framangreindum 

aðgerðum. Í kjölfar frétta af viðamikilli svikamyllu fyrirtækja eins og bandaríska 

orkufyrirtækisins Enron
5
 hefur orðið umræða í Bandaríkjunum um hlut hreinna 

gripdeilda (e. looting) athafnamanna, fjármálafyrirtækja og höfuðpaura þeirra sem 

stundum eru einnig kallaðir „lykilstarfsmenn“ við hátíðleg tækifæri. Umræða og 

opinber rannsókn um slíkt framferði er töluvert langt komin á Íslandi,
6
 enda virðist 

augljóst að taumlaus græðgi ríkti hérlendis í anda Ivan Boesky, (bandarísks 

                                                 
2
 Sbr.  Rannsóknarnefnd Alþingis. (2010). Viðauki 5, bls. 7,  þar sem eftirfarandi kemur fram: „Slík 

viðskipti eru kölluð corporate raiding á ensku, en það hugtak má þýða sem „fyrirtækjagripdeildir”. Það 

á ágætlega við því að víkingar miðalda voru oft sakaðir um að stunda ekki aðeins heiðarlega verslun eða 

útflutning dróttkvæðra vísna þegar þeir fóru í víking til annarra landa heldur einnig gripdeildir.” 
3
 Framangreind hugtök voru einmitt höfð eftir einum þeirra „aðalleikara“ og umsvifamiklum 

„athafnamanni“ sem kom við sögu við framangreint breytingaferli. Sá sami aðili var talinn hafa flutt með 

sér ásamt „viðskiptafélögum“ sínum innleystan söluhagnað vegna sölu fyrirtækis „þeirra“ í Rússlandi. 

Fyrirtækis sem virðist dæmigert fyrir þá viðskiptahætti sem þar eru ráðandi. Þeir eru útskýrðir nánar í 

kafla 4.3 „Þróunin í Rússlandi. 
4
 „Markmið umbreytingarfjárfestisins var að hámarka hagnað til skamms tíma, innleysa hagnað og leysa 

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

hlutunum á hreyfingu.“ Var haft eftir Björgólfi Guðmundssyni formanni stjórnar Landsbankans. 

Rannsóknarnefnd Alþingis. (2010). Viðauki 5, bls. 129.  
5
 Nanna Briem. (2009). Um siðblindu. Geðvernd (38), bls. 25-29. Enron fyrirtækið er hér nefnt í 

dæmaskyni. Þegar Enron-hneykslið reið yfir leiddi það í ljós að veruleg svik höfðu verið í frammi við 

framsetningu fjárhagslegra upplýsinga félagsins. Skuldum var leynt og tekjur voru stórlega ofmetnar. Í 

ljós komu verulegir siðferðisbrestir við stjórnun félagsins. Andrew Fastow háttsettur stjórnandi félagsins, 

einn þeirra sem hlaut þungan dóm í kjölfar gjaldþrots þess lýsir því í viðtali að siðblindir menn hafi verið 

við stjórnvölinn hjá félaginu sbr. umfjöllun í kafla 10.2 um siðblindu.  
6
 Hér er ákæra í Existamáli einkum höfð í huga, framferði lykilstjórnenda með stjórnarformann félagsins í 

broddi fylkingar kemst samkvæmt ákærunni nálægt því að geta flokkast undir hreinar gripdeildir (looting) 

gagnvart öðrum hluthöfum félagsins.   
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verðbréfasala  af rússnesku bergi brotinn) sem árið 1987 var dæmdur í fangelsi fyrir 

innherjaviðskipti og svik. Skömmu áður en honum voru birtar ákærur og hann dæmdur 

flutti hann ræðu í Berkley-háskóla í Kalíforníu. Þar lét hann þau orð falla að græðgi 

væri heilbrigð („I think greed is healthy. You can be greedy and still feel good about 

yourself“.)
7
 Slík græðgi virðist hafa leitt íslenska fjármála- og athafnamenn út í 

vafasama, siðlausa, og jafnvel beinlínis ólöglega viðskiptahætti
8
 sem í skýrslu 

rannsóknanefndar Alþingis eru nefndir fyrirtækjagripdeildir, eins og fram kemur í 

inngangi ritgerðarinnar. 

 Mögulegt er að við stjórnvöl sumra afkastamikilla fyrirtækja og 

fjárfestingafélaga á þessu sviði hafi valist menn sem sumir bera einkenni 

persónuleikaröskunar/siðblindu,
9
 (e. psychopathy).

10
 Nauðsynlegt getur verið að hafa 

slíkt í huga við rannsókn einstakra mála á sviði viðfangsefnisins og þar af leiðandi hvort 

nauðsynlegt sé að beita rannsóknum með „óhefðbundnum” rannsóknaraðferðum þ.e.a.s. 

persónuleikagreiningu  grunaðra manna á þessum vettvangi. Höfundi þessarar ritgerðar 

er ekki kunnugt um það hvort slíkar athuganir hafi verið gerðar á stórtækum erlendum 

athafnamönnum eins og Boesky og félögum sem nefndir eru í ritgerðinni, þótt greina 

megi einkenni persónuleikaröskunar í atvikalýsingum. Nauðsynlegt er í 

samanburðarskyni að skoða hvernig gerningar  sem falla undir hugtakið hafa haft áhrif í 

Bandaríkjunum og Rússlandi en svo sem fram kemur í inngangi eru slík mál þekkt þar. 

Hvaða áhrif hugmyndafræði á bak við gerninga eins og t.d. fjandsamlegar yfirtökur o.fl  

í þeirri mynd sem birtist í corporate raiding, nánar tiltekið Criminal corporate raiding, 

hafa haft á íslenskt viðskiptalíf frá samanburðarlöndunum. Brot á þessu sviði eru einnig 

gjarnan þess eðlis sem eru kölluð hvítflibbabrot (e. White Collar Crime)
11

 en hugtakið 

vísar til lögbrots sem framið er af einhverjum sem hefur vald tengt stöðu sinni í 

                                                 
7
Higgins, A. (2. febrúar 2013). Iceland, Fervent Prosecutor of Bankers, Sees Meager Returns. Sótt 4. 

febrúar 2013 frá The New York Times: http://www.nytimes.com/2013/02/03/world/europe/iceland-

prosecutor-of-bankers-sees-meager-returns.html?pagewanted=all&_r=0 

 Í viðtali við New York Times er haft eftir Ólafi Haukssyni sérstökum saksóknara að: „Græðgi sé ekki 

ólögleg, spurningin er hvert hún leiði menn.“  
8
Higgins, A. (2. febrúar 2013). Iceland, Fervent Prosecutor of Bankers, Sees Meager Returns. Í 

áðurnefndu viðtali í The New York Times rifjar Ólafur Hauksson sérstakur saksóknari það upp að sem 

sýslumaður á Akranesi „hafi hann verið búinn að draga upp þá mynd að hinn dæmigerði glæpamaður 

væri tiltölulega meðvitaður um að hafa brotið lögin og sjái yfirleitt muninn á réttu og röngu. Í starfi sínu 

nú eigi hann í höggi við menn sem verji sig með kjafti og klóm og séu ekki með það á hreinu hvenær þeir 

fóru yfir strikið.“ 
9
 Í ljós komu verulegir siðferðisbrestir við stjórnun Enron. Andrew Fastow háttsettur stjórnandi félagsins, 

einn þeirra sem hlaut þungan dóm í kjölfar gjaldþrot þess lýsir því í viðtali að siðblindir menn hafi verið 

við stjórnvölinn hjá félaginu sbr. Nanna Briem. (2009). Geðvernd, bls. 25-29. 
10

 Nánar er fjallað um siðblindu í samnefndum kafla. 
11

 Sutherland, E. H. (1983). White collar crime : the uncut version. New Haven, CT : Yale University 

Press.  
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stjórnmálum, fyrirtækjum eða atvinnulífi. Þetta er í samræmi við það sem E. H. 

Sutherland sýndi fram á í riti sínu „White collar crime : the uncut version“, að fangar af 

framangreindri þjóðfélagsstöðu væru verulega lágt hlutfall fanga. Ekki hefur reynt 

mikið á framangreind skilyrði í íslenskum rétti en nýlegt dómsmál tók þó á því sem 

skilgreina má sem slíkt hvitflibbabrot en er um leið einn angi þess sem skilgreint er sem 

corporate raiding en það er í Hrd. 17. febrúar 2012 (279/2011) (Baldur Guðlaugsson).
12

 

Sbr. Hérd. Reykn. 11. mars 2013 ( S-407/2012) (innherjaupplýsingar Glitni)
13

 

Sökum þess að auðgunarbrot eru svo sem fyrr er getið í eðli sínu dulin og getur 

rannsókn þeirra því verið ærið tímafrek, sbr. Hrd. 1991, bls. 936 (Hafskipsmál) en á 

sjötta ár leið frá gjaldþroti skipafélagsins Hafskips þar til dómsmálið varð útkljáð. Málið 

var gríðarlega umfangsmikið og var skipaður sérstakur saksóknari í því.
14

  

                                                 
12

 „B var ákærður fyrir innherjasvik með því að hafa selt hlutabréf sín í L hf. þrátt fyrir að hafa búið yfir 

innherjaupplýsingum um bankann sem hann varð áskynja um í starfi sínu sem ráðuneytisstjóri 

fjármálaráðuneytisins og þá einkum vegna setu sinnar í samráðshópi stjórnvalda um fjármálastöðugleika 

og viðbúnað. Kröfum B um frávísun málsins frá héraðsdómi og ómerkingu héraðsdóms var hafnað. Í 

dómi Hæstaréttar var fjallað um stöðu B og að hann hefði haft aðgang að upplýsingum frá tilteknum 

aðilum. Að því virtu var talið að B hefði uppfyllt efnisleg skilyrði til að teljast tímabundinn innherji í 

skilningi 2. töluliðar 121. gr. laga nr. 108/2007 um verðbréfaviðskipti. Þær upplýsingar sem vísað var til 

í ákæru, og komu til skoðunar fyrir Hæstarétti, voru taldar hafa verið innherjaupplýsingar. B var því 

sakfelldur fyrir brot gegn 1. mgr. 123. gr. laga nr. 108/2007. Við ákvörðun refsingar var meðal annars 

litið til þess að brot B hefði verið stórfellt og brotaandlagið hátt og að hann hefði misnotað stöðu sína 

sem opinber starfsmaður. Þegar litið var til eðlis brots ákærða, á hvaða tíma það var framið og stöðu 

hans þá, var ekki talið unnt að fallast á að mikil fjölmiðlaumfjöllun, þótt óvægin hefði verið á köflum, 

gæti haft áhrif á ákvörðun refsingar. Var B því gert að sæta fangelsi í 2 ár og upptöku á 

peningainnstæðum sem svöruðu til söluverðs hlutanna í L hf. að frátöldum kostnaði af sölunni vegna 

afgreiðslugjalds, söluþóknunar og fjármagnstekjuskatts.“ 
13

 Dómurinn telur sannað í þessu máli  að ákærði hafi gerst sekur um þá háttsemi sem honum er gefin að 

sök. Að ákærða hlyti að hafa verið ljóst að upplýsingarnar, sem vísað er til hafi verið viðkvæmar, að um 

þær ríkti trúnaður og  staða bankans greinilega alvarleg.  Ótvírætt sé að þær upplýsingar sem liggja til 

grundvallar dóminum „hafi verið nægilega tilgreindar og nákvæmar til að teljast innherjaupplýsingar. 

Þær höfðu ekki verið gerðar opinberar og þær voru líklegar til að hafa marktæk áhrif á markaðsverð 

hlutabréfa í Glitni banka ef opinberar væru.“ 
14

 Gjaldþrotamál fyrirtækisins Hafskip hf. var gríðarlega umfangsmikið og flókið. Árið 1988 voru gefnar 

út ákærur gegn alls 17 manns; sex fyrrverandi starfsmönnum Hafskips og endurskoðenda, þremur 

bankastjórum Útvegsbankans, adstoðarbankastjóra, bankaráðsmönnum og endurskoðanda hans. Ákært 

var fyrir brot gegn lögum um hlutafélög, bókhaldsbrot, fjárdrátt, umboðssvik og skjalafals. Í júlí 1990 

sýknaði Sakadómur Reykjavíkur 14 af 17 ákærðu en BG (fyrrverandi framkvæmdastjóri Hafskips) hlaut 

fimm mánaða skilorðsbundið fangelsi, PBK (fyrrverandi framkvæmdastjóri fjármála-og rekstrarsvids) 

hlaut tvo mánudi skilordsbundið og HM (fyrrverandi endurskodandi Hafskips) hlaut 100.000 króna sekt. Í 

júní 1991, fimm árum eftir gjaldþrot Hafskips, þyngdi Hæstiréttur dóm Sakadóms yfir BG í 12 mánuði 

skilorðsbundið og hækkaði sekt HM í 500.000 krónur auk þess sem hann sneri sýknudómi yfir RK og 

dæmdi hann í tveggja mánaða skilorðsbundið fangelsi. Samtals er dómurinn um 190 bls. að lengd. 
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2 Félagaréttur og félagsform sem helst geta 
orðið fyrir barðinu á „corporate raids“ 

Lögákveðin félagsform sem helst geta orðið fyrir barðinu á corporate raids (fyrirtækja 

árásum) sem er gjarnan undanfari corporate raiding, eru félög sem starfa á tilteknu 

sviði sem sérstök lög eru sett um. Þau lög sem helst hefur reynt á hvað viðfangsefni 

ritgerðarinnar varðar eru lög um hlutafélög  nr. 2/1995.  

Þrátt fyrir að hagsæld hlutafélaga sé jafnan helsta hagsmunamál allra hluthafa 

fara hagsmunir meiri- og minnihluta ekki endilega alltaf saman og þá einkum ef þær 

aðstæður koma upp að aðilar komi sér fyrir í hluthafahópnum beinlínis í þeim tilgangi 

að yfirtaka félögin með góðu eða illu. Áætlanir og forsendur minnihlutans, vegna 

fjárfestinga í félögum, er jafnvel vikið til hliðar með ákvörðunum hluthafafunda. 

Minnihlutinn verður jafnvel að sætta sig við það ef viðkomandi félag skilar 

takmörkuðum hagnaði eða jafnvel tapi vegna slíkra ráðstafana. Hugmyndum um 

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

meirihlutans ákveðið mótvægi.
15

 

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

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

hlutafjárútboðum. Hvernig stjórnum skuli skipað og hvernig staðið skuli að 

ákvörðunum um hagsmuni hluthafanna sem felast í vexti og viðgangi félaganna allt til 

reglna um fjárhagsleg tengsl við móður- eða dótturfélög og hluthafana sjálfa. Reiknað er 

með að hlutafélög skili eigendum sínum sem eru hluthafar ásættanlegri ávöxtun af 

fjárfestingum sínum sem er það framlag sem lagt er til hlutafjárkaupa.  

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

að þeim leikreglum sem snúa að hagsmunamálum hluthafanna innbyrðis þ.e.a.s. 

gagnvart þeim hættum sem stafað geta af corporate raids. Þar skipta meginreglur um 

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

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

þess, í rekstri eða öðrum ráðstöfunum.  

                                                 
15

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

lögum um einkahlutafélög og lögum um ársreikninga.   
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3 Lögaðilar og hlutafélög, eðli starfsemi þeirra 
og rekstrar  

Samkvæmt íslenskum rétti verða að uppfylltum ákveðnum skilyrðum, til lögaðilar eða 

lögpersónur um samstarf og/eða fjármuni sem njóta rétthæfis nánast eins og menn, 

þ.á.m. gerhæfis, aðildarhæfis og málflutningshæfis. Vegna eðlis slíkra lögaðila er 

eignarhald þeirra annaðhvort á hendi einstaklinga eða annarra lögaðila. Eignarhaldið 

getur því verið breytilegt, nánast eins og hvert annað lausafé sbr. umfjöllun í köflum um 

sviksamlega vörslu. 

3.1 Tilurð og rekstur lögaðila 

Þegar lögaðilar verða til þarf að hafa myndast skipulagsbundin eining utan um ákveðin 

málefni eða fjármuni þar sem ráðstöfunarrétturinn yfir þeim hefur verið skilinn frá þeim 

aðilum sem höfðu hann áður.
16

  Skráning er ekki skilyrði fyrir rétthæfi nema það sé 

sérstaklega áskilið í lögum. 

3.1.1 Rétthæfi lögaðila 

Lögaðilar njóta rétthæfis í öllu tilliti að mestu til jafns við menn þar sem félag sem er 

lögaðili á sjálft þau réttindi og skyldur sem verða til við rekstur þess þar sem lögaðili 

getur átt í samningaviðræðum fyrir tilstilli forsvarsmanna sinna. Lögaðilar geta ráðið til 

sín starfsfólk, keypt hvers konar muni og fasteignir, rekið mál fyrir dómstólum, verið 

aðili að málum sem rekin eru í stjórnsýslunni, verið gerðarþoli við fullnustugerðir, 

sjálfstæður skattaðili og arfþegi samkvæmt erfðaskrá svo dæmi séu nefnd. Í stuttu máli 

eignast réttindi og borið skyldur samkvæmt samningum og lögum.
17

 

Viðurkenning á tilvist lögaðila hefur einnig í för með sér að valdi þeir saknæmu 

tjóni fyrir tilstilli stjórnenda sinna verða þeir dregnir til ábyrgðar vegna þess, bæði 

verður þeim gert að greiða skaðabætur og einnig getur komið til refsiábyrgðar að 

uppfylltum lögmæltum skilyrðum. Verður þeim gert að sæta skaðabótaábyrgð eins og 

menn séu, valdi þeir saknæmu tjóni fyrir tilstilli stjórnenda sinna í tengslum við störf 

þeirra fyrir lögaðilana, hvort heldur er innan eða utan samninga, þó með þeirri 

undantekningu að þeir bera ekki refsiábyrgð með sama hætti og menn.
18

 Lögaðilum 

verður því aðeins refsað samkvæmt sérstökum lagaákvæðum þar sem kveðið er á um að 

gera megi þeim sekt eða önnur refsiviðurlög.    

                                                 
16

 Áslaug Björgvinsdóttir. (1999). Félagaréttur, bls. 29. Reykjavík: Orator.  
17

 Áslaug Björgvinsdóttir. (1999). Félagaréttur, bls. 30. 
18

 Áslaug Björgvinsdóttir. (1999). Félagaréttur, bls. 31.  
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3.1.2 Rekstur og rekstrarform  

Lögaðilar geta rekið fyrirtæki en gera verður greinarmun á þessum tveimur hugtökum 

um rekstrarform þar sem fyrirtæki sem slíkt er ekki lögaðili heldur réttareind utan um 

fjárhagslega starfsemi. Sú starfsemi er rekin í hagnaðarskyni ýmist af einstaklingum eða 

félögum sem bera ábyrgð á fyrirtækjunum. Til fyrirtækis geta hins vegar talist t.d. 

fasteignir, lausafé, kröfur, skuldir, einkaleyfi, firmanafn og viðskiptavild.
19

 

Áður nefndir ábyrgðaraðilar geta síðan hverjir fyrir sig rekið fleiri en eitt 

fyrirtæki. Sum félög t.d. eignarhaldsfélög og ýmis hagsmuna- og áhugamannasamtök 

reka ekki endilega sjálf fyrirtæki,  þannig er það ljóst að fyrirtæki og félag er ekki það 

sama. 

Firma er heiti á lögaðila eða fyrirtæki í eigu einstaklings eða félags sem stundar 

atvinnustarfsemi. Meginreglan er að stjórn félags hafi heimild til að rita firma en hún 

getur veitt öðrum heimild til þess, t.d. einstökum stjórnarmönnum eða 

framkvæmdastjóra. Algengasta form félaga sem eru stofnuð og rekin í fjárhagslegum 

tilgangi, það er að keppt er að fjárhagslegum hagnaði með starfsemi þeirra, eru nefnd 

fjárhagsleg félög.
20

 Síðan má flokka innbyrðis í nokkra flokka en hér koma til skoðunar 

þau félög sem teljast til hlutafélaga, sem lang oftast eru það andlag er undirorpið er 

gerningum og aðgerðum raiders. 

3.1.2.1 Hlutafélög 

Hlutafélög (hf.) eru dæmigerð skipulagsbundin félög á fjárhagslegum grundvelli. Um 

þau gilda lög nr. 2/1995 (hfl.) þar sem út eru gefin hlutabréf fyrir hlut hluthafa í 

félaginu. Eðli hlutabréfa er að þau teljast vera viðskiptabréf nema annað sé skýrt tekið 

fram með áritun á bréfunum sjálfum og um framsal þeirra og veðsetningu gilda reglur 

um viðskiptabréf, sbr. 29. gr. hfl.
21

 

Stofnun hlutafélaga er heimil um hvers konar tilgang en oftast eru þau stofnuð í 

því skyni að reka atvinnustarfsemi í hagnaðarskyni og er skipan slíks rekstrarforms 

einkum hentug stærri atvinnufyrirtækjum. Skipan félaga á fjárhagslegum grundvelli er 

mjög mikilvæg bæði fyrir stofnendur félaga og viðsemjendur þeirra, ekki síst þegar um 

er að ræða félög sem stefna að fjárhagslegum hagnaði með starfsemi sinni.
22

   

                                                 
19

 Áslaug Björgvinsdóttir. (1999). Félagaréttur, bls. 32.  
20

 Áslaug Björgvinsdóttir. (1999). Félagaréttur, bls. 32-33. 
21

 Áslaug Björgvinsdóttir. (1999). Félagaréttur, bls. 63. Páll Hreinsson. (2003). Yfirlit yfir helstu 

viðskiptabréfsreglur sem gilda um skuldabréf, bls. 6. Reykjavík: Höfundur. 
22

 Áslaug Björgvinsdóttir. (1999). Félagaréttur, bls. 63. 
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Hin takmarkaða ábyrgð félagsmanna og möguleikinn á viðskiptum með hluti í 

félaginu veitir mönnum möguleika á umfangsmikilli fjársöfnun til áhættusams 

atvinnurekstrar. Þar sem ábyrgðin er takmörkuð og félagsmönnum er yfirleitt ekki skylt 

að inna af hendi persónulegt vinnuframlag, þá þurfa þeir ekki að búa yfir sérstakri 

þekkingu á starfsemi félagsins.
23

  

3.1.2.2 Einkahlutafélög 

Með lögum nr. 138/1994 er kveðið á um annars konar hlutafélagaform, nánar tiltekið 

einkahlutafélög (ehl.). Slík félög eru að mestu skilgreind á sama veg og hlutafélög nema 

þar er hlutum í félaginu ekki endilega skipt niður. Þannig er unnt að stofna 

einkahlutafélag einungis eins hluthafa sem nýtur þar með þeirra forréttinda að takmarka 

ábyrgð sína á þeirri starfsemi sem rekin er í nafni félagsins við varanlegt framlag sitt.
24

  

Ólíkt hlutafélögum getur stjórnkerfi einkahlutafélags því verið mjög einfalt ef 

um félag eins manns er að ræða en stofnfé einkahlutafélaga er lögbundið við 

lágmarksfjárhæð, sbr. 2. mgr. 1. gr. ehl. 

Einkahlutafélög eru mun einfaldari í sniðum en hlutafélög og segja má að þau 

henti minni atvinnustarfsemi eða samstarfi fárra aðila. Eins og hlutafélög verða 

einkahlutafélög stofnuð um hvers konar starfsemi en oftast er það gert í því skyni að 

reka atvinnustarfsemi í hagnaðarskyni.
25

 

3.2 Hlutur 

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

Hver hlutur er ákveðin krónutala þar sem heildarhlutafé félagsins skiptist jafnt. Samkv. 

1. mgr. 16. gr. hfl. má greiðsla hlutar ekki nema minna en nafnverði hans. Hverjum hlut 

fylgja ákveðin réttindi sem eru hlutfallsleg eftir fjölda þeirra hluta sem hver hluthafi er 

skráður fyrir. Áhrif hluthafanna á stjórnun félagsins fara eftir eignarhlut þeirra að því 

marki sem trúnaður stjórnarmanna nær, þ.e.a.s. að gæta að hagsmunum þess félags sem 

þeir eru í forsvari fyrir þar sem hagsmunir stjórnarmanna, hluthafa eða hluthafahópa 

víkja fyrir hagsmunum félagsins.
26

 

                                                 
23

 Áslaug Björgvinsdóttir. (1999). Félagaréttur, bls. 63. 
24

 Áslaug Björgvinsdóttir. (1999). Félagaréttur, bls. 64. 
25

 Sama heimild. 
26

 Um það er nánar fjallað í kafla 8.2. Starfsskyldur og ábyrgð stjórnarmanna og hlutverk 

stjórnarformanns í hlutafélögum 
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3.2.1 Tilgangurinn með fjárfestingum í hlutafé 

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

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

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

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

arðsberandi fjárfestingu eða varasjóð en það á einkum við um hlutabréfasjóði sem 

almenningur virðist lengst af hafa trúað að hefði lágmarksáhættu í för með sér.
27 

Markmið hlutafélagalaganna er að hlutafé renni til félags í raunverulegum verðmætum. 

Mikilvægt er að vandað sé til stofnunar hlutafélags vegna hagsmuna viðskiptamanna 

félagsins, væntanlegra hluthafa og vegna opinberra hagsmuna.
28

   

3.2.2 Greiðsla hlutar 

Greiðsla hlutar má ekki, svo sem fram hefur komið nema minna en nafnverð hans er. 

Tilgangurinn er að koma í veg fyrir rýrnun hlutafjárins og vernda hagsmuni 

skuldheimtumanna félagsins og hluthafanna
29

 og miða reglur þar um samkvæmt hfl. að 

því að tryggja að væntanlegir hluthafar fái réttar upplýsingar sem varða stofnun og 

fjárhag félagsins.
30

 Stjórn félags má ekki gefa kröfuna eftir með neinum hætti og ekki 

taka við greiðslu í öðrum verðmætum en peningum sbr. Hrd. 23. október 2003 

(81/2003),
31

 nema sérstaklega hafi verið ákveðið um það í stofnsamningi. Má greiða 

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

3.2.3 Kaup eigna af hluthöfum og tengdum aðilum  

Við stofnun félaga og við hlutafjáraukningu er heimilt að leggja fram stofnframlag sitt í 

hverskonar fjárverðmæti. Hlutafélaginu er þó ávallt óheimilt að taka við slíkum verðmætum 

                                                 
27

 Sjá nánar í kafla 9.2. Sjónarmið fjárfesta í hlutahréfasjóðum og umbreytingar sjóðanna. 
28

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

Hið íslenska bókmenntafélag.  
29

 Ólafur Þór Hauksson. (2012). Ákæra. Reykjavík: Embætti sérstaks saksóknara. Ákæra var gefin út á 

hendur stjórnarmanni BBR ehf. Lýði Guðmundssyni vegna þess að hafa brotið vísvitandi gegn 1. mgr. 16. 

gr. sbr. 2. tölul. 1. mgr. 153 gr. laga nr. 2/1995 um hlutafélög  um greiðslu fyrir 50 milljarða hluta að 

nafnverði 50 milljarða króna minna en nafnverð eða 1 milljarð króna með 1 milljarði hluta í 

einkahlutafélaginu Kvakki  ehf. sem metnir voru á 1 milljarð króna. Kvakkur var í eigu BBR ehf sem 

aftur var í eigu Korks ehf. þar sem Lýður var stjórnarmaður jafnframt var Lýður stjórnaformaður Exista 

hf. Einnig er Lýður ákærður ásamt Bjarnfreði H. Ólafssyni fyrir að tilkynna ranglega um hækkunina  og 

greiðslu hennar til hlutafélagaskrár sem telst brot gegn 1. tölul. 1. mgr. 153. gr. hfl. 
30

 Stefán Már Stefánsson.  (2003). Hlutafélög, einkahlutafélög og fjármagnsmarkaðir, bls. 87.  
31

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

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

greiðsla hlutar með öðrum verðmætum en reiðufé hafa fjárhagslegt gildi.  Greiðslan má ekki felast í 

skyldu til að vinna verk eða veita þjónustu. 
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nema fyrir liggi sérfræðiskýrsla um raunvirði þeirra
32

 sbr. 5.-7. gr. hfl. sbr. 37. gr. hfl. 

framangreind skýrsla er til þess að tryggja að raunveruleg verðmæti komi inn í félag og til 

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

er greitt með öðru en peningum.
33

 Er framangreint í samræmi við 95. gr. a í hfl.
34

 sbr. II. 

kafla laganna.
35

 Eiga þessi ákvæði rætur að rekja til 1. mgr. 11. gr. annarrar 

félagaréttartilskipunarinnar (77/91/EBE). Ætlunin er að tryggja með ákvæðunum þá 

hagsmuni hluthafa og lánadrottna að hlutaféð haldist innan félagsins enda séu umræddar 

ráðstafanir fyrirfram taldar tortryggilegar.  

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

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

                                                 
32

 Hinn 8. desember 2008 barst Hlutafélagaskrá tilkynning um aukningu á hlutafé í Exista hf. Með 

tilkynningunni voru nýjar samþykktir fyrir félagið og staðfestu þær viðbótarhlutaféð. Hækkunin nam 50 

milljörðum króna og skyldi hlutafé vera liðlega 64 milljarðar króna eftir hækkunina. Hlutafélagaskrá tók 

málið til skoðunar en tilkynningin hafði verið undirrituð af lögmanni og skýrsla endurskoðanda var 

undirrituð af löggiltum endurskoðanda. Í svarbréfi lögmannsins, vegna rannsóknar Hlutafélagaskrár, kom 

fram að hinir nýju hlutir væru greiddir að fullu og vísað í sérfræðiskýrslu endurskoðanda því til stuðnings. 

Allt yfirbragð skýrslunnar var þannig að Hlutafélagaskrá taldi að um slíka sérfræðiskýrslu væri að ræða  
33

 Stefán Már Stefánsson.  (2003). Hlutafélög, einkahlutafélög og fjármagnsmarkaðir, bls. 97. 
34

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

lögum um einkahlutafélög og lögum um ársreikninga. 

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

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

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

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

um öflun sérfræðiskýrslu við stofnun félags og hlutafjárhækkun. 

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

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

verðbréfamarkaði. 

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

skilmála sem eðlilegt er að séu í slíkum samningum. 

   5. Samninga undir almennu lágmarki hlutafjár í hlutafélögum. 

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

skipulegum verðbréfamarkaði eða markaðstorgi fjármálagerninga (MTF). 

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

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

félagsins og þess endurgjalds sem félagið fær, sbr. 4. tölul. 1. mgr. 6. gr. Sérfræðiskýrslan skal fylgja 

fundarboði til hluthafafundar og skal send hlutafélagaskrá. 

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

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

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

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

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

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

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

einnig átt við tengsl sem skapast við ættleiðingu eða fóstur. 

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

og um ræðir í 2. tölul. 

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

skilningi 2. gr
)”

 
35

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

hluthafa þurfi samþykki hluthafafundar ef endurgjaldið nemur að minnsta kosti 1/10 hlutafjárins. 
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það getur orðið félaginu eða lánardrottnum þess til tjóns, sbr. Hrd. 23. október 2003 

(81/2003) sem nefndur er í kafla 3.2.2 greiðsla hlutar.  

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

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

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

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

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

sem er nákominn hluthafa eða nákominn móðurfélagi hluthafa. Ákvæðið tekur einnig til 

þeirra sem koma fram samkvæmt samningi eða með öðrum hætti, með heimild einhverra 

þeirra sem nefndir eru í 1. mgr. hfl. Skilgreiningu hugtaksins nákomnir er ekki að finna í 

hlutafélagalögum en rökrétt er að líta til skilgreininga samkvæmt 3. gr. laga nr. 21/1991, um 

gjaldþrotaskipti o.fl. (gþl.).
36

 

3.2.4  Framsal og veðsetning hlutafjárloforða 

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

og ekki verður gerð aðför í henni.
37

 Veðsetning/aðför  í hlutafjárloforði gæti orðið til þess 

að veðhafinn fái fullnustu á undan öðrum lánadrottnum samkvæmt reglum gþl. um 

skuldaröð ef til gjaldþrots kæmi. Það gæti bitnað á öðrum lánadrottnum félagsins þar sem 

framsal hlutafjárloforða gæti villt um fyrir væntanlegum viðskiptamönnum félagsins að því 

leyti sem þeir kunna að treysta á opinber skráningargögn um það að hlutafélagið eigi 

ógreidd hlutafjárloforð.  

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

kröfuhafa og þeirra vegna má leiða líkur að því að veðsetningar hlutafjárloforða yrðu 

riftanlegar.
38

  

3.2.5 Framsal hluthafa á hlutum 

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

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

samningsveð (svl).  

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

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

                                                 
36

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

hlutafélög, lögum um einkahlutafélög og lögum um ársreikninga.  
37

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

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

hafi áfram frjálsar hendur til að ráðstafa. 
38

 Stefán Már Stefánsson. (2003). Hlutafélög, einkahlutafélög og fjármagnsmarkaðir, bls. 144. 
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áskrifanda á greiðslu eftirstöðva hlutarverðsins, þegar hlutur er framseldur sem ekki 

hefur verið að fullu greiddur.  

3.2.5.1   Framsal ógreiddra hluta 

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

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

Ábyrgðin á hendur framsalshafa er miðuð við tilkynningu framsalsins og öðlast 

framsalshafi þá rétt á hendur félaginu í samræmi við ákvæði  28. og 31. gr. hfl.
39

 Ef hluthafi 

er í vanskilum vegna greiðslu hlutafjárloforða, sem er fjallað um í 17. og 18. gr. hfl., hefur 

stjórn félagsins úrræði til innheimtu eftir almennum leiðum með vaxtaálagi, málsókn og 

yfirtöku annarra hluthafa á áskriftum hluta.
40

   

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

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

ákvæði félagssamþykkta eða hluthafasamkomulag mælir um annað sbr. 21. gr. hfl.  Sérregla 

er m.a. í 2. mgr. 6. gr. svl. um veð í slíkum bréfum þar sem veðhafi getur veitt viðtöku og 

ráðstafað arði til fullnustu gjaldfallinnar kröfu sinnar til vaxta, afborgana eða höfuðstóls og 

á það einnig við um útgefin jöfnunarhlutabréf.  

Framangreint á einnig við um handveðsetningar. Í VII. kafla kpl. er fjallað um 

almennan ráðstöfunarrétt meðal annars á eignarhlutum í félögum t.d. áhættuflutning og 

ráðstöfun arðs. Í 80. gr. er m.a. fjallað um skiptingu arðs þegar keypt eru hlutabréf og réttur 

til áskriftar að nýjum hlutum. Þar kemur fram í 1. mgr. að kaupi maður hlutabréf sé 

innifalinn í kaupinu sá arður sem ekki var í gjalddaga fallinn þegar kaup áttu sér stað. 

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

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

aðra ráðstöfun óháð ákvæðum kaupalaga.
41

 Koma þá til skoðunar í því samhengi ákvæði 

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

3.2.6 Við stofnun hlutafélags og hækkun hlutafjár 

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

því ræðst hvor þessara þátta falli undir 18. eða 19. gr. hfl. en fjallað er um það hér á eftir. 

Greiða ber hlutafé samkvæmt 18. gr. hfl. í síðasta lagi innan eins árs frá því að 

félagið var skráð en kveða má þó á um styttri greiðslufrest í stofnsamningi.
42

 

                                                 
39

 Stefán Már Stefánsson. (2003). Hlutafélög, einkahlutafélög og fjármagnsmarkaðir, bls. 144. 
40

 Sama heimild. 
41

 Alþt. (1999-2000), A-deild, Þskj. 119 - 110. mál. Frumvarp til laga um lausafjárkaup.  
42

 Stefán Már Stefánsson. (2003). Hlutafélög, einkahlutafélög og fjármagnsmarkaðir,bls. 147. 
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Hlutafélagaskrá gefur hámarks frest í 6 mánuði  til að koma þessu í lag. Ákvæðið á að 

tryggja greiðslu hlutafjár innan sanngjarns tíma og hamla á móti verðrýrnun þess. Ef ekki er 

greitt eftir þann tíma er félaginu slitið. Skilvís greiðsla hlutafjár er mikilvægur þáttur við 

stofnun hlutafélags.  

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

að ákveðið var um hækkun hlutafjár og það tilkynnt til hlutafélagaskrár, fresturinn getur 

verið styttri. Hlutafélagaskrá gefur að hámarki þriggja mánaða frest til að bæta úr 

annmörkunum. Við hækkun hlutafjár gilda ákvæði 1. mgr. 16. gr. hfl. um það að greiðsla 

hlutar megi ekki vera minna en nafnverð hans. Hlutafélagaskrá getur skráð að hlutaféð hafi 

verið lækkað sem samsvarar nafnverði þeirra hluta sem ekki hafa verið greiddir og 

samþykktunum breytt samkvæmt því. Ógreiddir hlutir teljast ógildir eftir að slík lækkun 

hefur verið skráð. Ógilding hluta merkir hér fyrst og fremst að samkvæmt 27. gr. hfl.  megi 

ekki gefa út hlutabréf fyrir þeim hlutum sem ógreiddir eru. Hafi bráðabirgðaskírteini 

samkvæmt 28. gr. hfl. verið gefið út má krefjast afhendingar þess með beinni aðfarargerð 

samkvæmt 2. mgr. 17. gr. hfl. Í rauninni gilda sömu grundvallar reglur vegna hækkunar 

hlutafjár og við útgáfu upphaflegs hlutafjár. Samkvæmt 1. tölul. 153. gr. hfl. varðar það 

viðurlögum, þ.e.: 

”sektum eða fangelsi allt að tveimur árum: Að skýra vísvitandi rangt eða villandi 

frá högum hlutafélags eða öðru er það varðar í opinberri auglýsingu eða 

tilkynningu, í opinberu boði í þátttöku í stofnun félags eða í útboði hluta, í 

skýrslum, ársreikningi eða yfirlýsingum til hluthafafundar eða forráðamanna félags 

eða í tilkynningum til hlutafélagaskrár.”  

Sbr. Fyrirtækjaskrá RSK, úrskurður frá 29.6. 2009 (Exista-hlutafjárhækkun), sbr. ákæru 

vegna svonefnds Existamáls.
43

 

3.2.7 Vernd eignaréttar og athafnafrelsis í viðskiptum 

Hér að framan hafa helstu félagaform félagaréttarins verið upp talin. Eðli málsins 

samkvæmt eru nokkur þessara félagaforma berskjaldaðri fyrir corporate raids. Því er 

ekki úr vegi að fjalla hér aðeins um grundvallar atriði laga og réttar sem hér skipta 

meginmáli. Aðal réttarheimild að íslenskum rétti er sett lög eða settur réttur, hvort 

heldur sem er í þrengri og rýmri merkingu.
44

 Sett lög í þrengri merkingu eru einkum þau 

lög sem löggjafarvald Alþingis setur. Meginhlutverk framkvæmdavalds er síðan að 

fylgja eftir settum lögum og hefur það heimildir til að setja reglur samkvæmt þeim. Af 

                                                 
43

 Lýður Guðmundsson stjórnarmaður í BB og Bjarnfreður H. Ólafsson lögmaður eru í ákærunni sakaðir 

um að hafa vísvitandi skýrt rangt og villandi frá hækkun á hlutafé Exista þegar send var tilkynning til 

hlutafélagaskrár 8. desember 2008 um að hækkun hlutafjár hafi að fullu verið greidd til félagsins. 
44

 Í almennu tali, gjarnan nefnt „lög og réttur“. 
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slíkum reglum eru síðan leiddar aðrar reglur en meginreglan er þó, að ýmis konar 

íþyngjandi ráðstafanir þurfi almennt að byggjast á nokkuð skýrum lagaheimildum og 

má nefna ráðstafanir sem varða takmarkanir á frelsi manna. Eiga slík sjónarmið meðal 

annars við á sviði refsiréttar bæði að landsrétti og þjóðarétti þar sem 

þjóðréttarsamningar og venjur bera gjarnan með sér ríkar kröfur um skýrleika á 

réttarsviðinu samkvæmt landsrétti. Það speglast aftur í því að víðast hvar eru slík 

takmarkandi ákvæði sett skýrt fram í settum lögum
45

  og á það sama við á öðrum 

réttarsviðum. Ef einhver vafi leikur á því hvort tiltekin reglugerð standist lög, þá er ljóst 

að reglugerð sem er íþyngjandi og sem felur t.d. í sér takmörkun á atvinnufrelsi eða 

skerðingu á eignarrétti, sbr. Hrd. 13. apríl 2000 (15/2000),
46

 verði að hafa beina og 

skýra lagastoð. Slíkt hið sama gildir um takmarkanir á almennu athafnafrelsi sbr. Hrd. 

6. maí 1999(426/1998), (hnefaleikar).
47

  

Á sviði viðskipta með fjármálagerninga eru ákveðnar heimildir stjórnvalda
48

 til 

að takmarka með óbeinum hætti eignarréttarlegar aðgerðir. Slíkt á t.d. við um 

takmörkun atkvæðisréttar skv. 5. mgr. 100. gr. laga nr. 108/2007 um verðbréfaviðskipti 

(vvl.) vegna undanþágu sem Fjármálaeftirlitið (fme.) getur veitt frá tilboðsskyldu skv. 1. 

mgr. sömu gr. ef sérstakar ástæður mæla með því.  

Á nokkrum sviðum er ljóst að ýmis konar venjur t.d. á sviði kauparéttar hafa 

þróast sbr. 3. gr. kpl. allt frá því að menn hófu að eiga með sér einhver viðskipti.
49

 

                                                 
45

 Pétur Dam Leifsson. (2007). Nokkrar hugleiðingar um þróun varðandi alþjóðaglæpi, allsherjarlögsögu 

og úrlendisrétt frá sjónarhóli þjóðaréttar. Í Afmælisrit Jónatan Þórmundsson sjötugur19. desember 2007 

(bls. 391 - 408). Reykjavík: Codex. 
46

 Í svonefndu Stjörnugrísmáli var umhverfisráðherra talið heimilt að ákveða, að tiltekin framkvæmd, sem 

ekki var getið um í lagaákvæði, yrði háð mati á umhverfisáhrifum. Svo var gert vegna byggingar 

svínabús. Var í málinu vísað til ákvæða stjórnarskrár um friðhelgi eignarréttar og um atvinnufrelsi ,,Í 72. 

gr. stjórnarskrár lýðveldisins Íslands nr. 33/1944 er kveðið á um friðhelgi eignarréttar og í 75. gr. hennar 

um atvinnufrelsi, sbr. 10. gr. og 13. gr. stjórnarskipunarlaga nr. 97/1995. Má hvorugt skerða nema með 

lagaboði að því tilskildu, að almenningsþörf krefji. Þessi fyrirmæli stjórnarskrárinnar verða ekki túlkuð 

öðruvísi en svo, að hinum almenna löggjafa sé óheimilt að fela framkvæmdarvaldshöfum óhefta ákvörðun 

um þessi efni. Löggjöfin verður að mæla fyrir um meginreglur, þar sem fram komi takmörk og umfang 

þeirrar réttindaskerðingar, sem talin er nauðsynleg. Á þetta einnig við um ráðstafanir til að laga 

íslenskan rétt að skuldbindingum Íslands samkvæmt EES-samningnum. Í samræmi við stjórnskipun 

landsins er það á valdi löggjafans en ekki framkvæmdarvaldsins að ákveða, hvernig heimild íslenska 

ríkisins í 2. mgr. 4. gr. tilskipunar nr. 85/337/EBE verði nýtt.“  
47

 Í dómsorði svonefnds „hnefaleikadóms segir : "Réttilega er á það bent í héraðsdómi að unnt sé að 

takmarka athafnafrelsi borgaranna og gera þeim að sæta ákveðnum almennum skilyrðum fyrir athöfnum 

sínum. Slíkar kvaðir skulu ákvarðaðar með lögum og hafa samfélagslegan tilgang, svo sem að vera til 

verndar heilsu eða siðgæði og samrýmast lýðræðislegum hefðum samfélagsins. Til þessara takmarkana 

þurfa að liggja málefnaleg sjónarmið, en auk þess ber við setningu þeirra að virða jafnræði og stilla þeim 

í hóf að teknu tilliti til markmiðsins með þeim." 
48

 Hér er átt við heimildir Fjármálaeftirlitsins. 
49

 Í 3. gr.  laga um lausafjárkaup. 50/2000 er fjallað um Samninga og viðskiptavenjur þar sem segir: 

„Ákvæði laga þessara eiga ekki við þegar annað leiðir af samningi, fastri venju milli aðila, viðskiptavenju 

eða annarri venju sem telja verður bindandi í millum aðila.“ 
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Til þess að festa og öryggi ríki í atvinnulífi jafnt sem samfélaginu almennt er 

æskilegt að menn fylgi almennt þeim reglum sem settar eru jafnt í þrengri og rýmri 

merkingu. Menn fylgi lögum og geri þá jafnan þá kröfu til annarra að þeir geri slíkt hið 

sama óháð því hvers eðlis þau eru og virði þau sem samskiptareglur í samfélaginu. Í 

sumum tilvikum leyfa menn sér að gera mun á lagareglum sem t.d. banna siðferðilega 

ámælisverða hegðun annars vegar og öðrum lagareglum hins vegar. Menn fylgja 

gjarnan þeim reglum sem fara gegn siðferðislegum gildum, s.s. manndrápum og 

limlestingum eða hafa ekki svik í frammi í viðskiptum. Með heilsuverndar- og 

siðgæðissjónarmið að leiðarljósi hefur verið tekið tillit til atriða sem varða 

samfélagslegan tilgang lagasetningar sbr. Hrd. 1999, bls. 916.
50

  

Menn eru gjarnan kærulausari gagnvart reglum sem síður byggja á siðferðilegum 

gildum, s.s. ákvæðum umferðarlaga um hámarkshraða, á meðan þeir komast upp með 

það. Slíkt hugarfar má gjarnan yfirfæra á venjubundin sjónarmið, t.d. í viðskiptalífi. Á 

sumum sviðum þess hafa ákveðnar óskráðar siðareglur ráðið ferðinni um áratuga skeið. 

Í því samhengi sem þessi ritsmíð fjallar um eru það siðareglur verðbréfamarkaðarins og 

fyrirsvarsfélaga ásamt þeim settu lögum sem um slík viðskipti og rekstur fjalla. Verður 

ekki komist hjá því að taka alvarlega vangaveltur fræðimanna um siðferðislega afstöðu 

þeirra einstaklinga sem starfa á framangreindu sviði. Vangaveltur Paul Krugman, 

hagfræðings sem minnst er á í Viðauka 1 í skýrslu rannsóknarnefndar Alþingis um 

aðdraganda og orsakir falls íslensku bankanna 2008, eru athyglisverðar. Hann gefur þar 

beinlínis í skyn að „töframenn Wall Street hafi í raun lagt fátt gott til samfélagsins á 

síðustu árum“, þeir hafi meðal annars beinlínis lagt sig eftir því að „komast hjá 

reglum“.
51

 

 

                                                 
50

 Með lögum nr. 92/1956 voru hnefaleikar bannaðir á Íslandi. Af greinargerð með lögunum og umræðum 

á Alþingi má ráða að hnefaleikar hafi verið bannaðir til verndar heilsu og til þess að stemma stigu við 

líkamsáverkum af völdum manna sem vanist hefðu hnefaleikum. Lögin taka til allra Íslendinga jafnt. Í 

Hæstaréttardóminum  1999:916 segir m.a. "að unnt sé að takmarka athafnafrelsi borgaranna og gera 

þeim að sæta ákveðnum almennum skilyrðum fyrir athöfnum sínum. Slíkar kvaðir skulu ákvarðaðar með 

lögum og hafa samfélagslegan tilgang, svo sem að vera til verndar heilsu eða siðgæði og samrýmast 

lýðræðislegum hefðum samfélagsins. Til þessara takmarkana þurfa að liggja málefnaleg sjónarmið, en 

auk þess ber við setningu þeirra að virða jafnræði og stilla þeim í hóf að teknu tilliti til markmiðsins með 

þeim." 
51

 Rannsóknarnefnd Alþingis. (2010). Siðferði og starfshættir í tengslum við fall íslensku bankanna 2008. 

Í Aðdragandi og orsakir falls íslensku bankanna 2008 og tengdir atburðir. Reykjavík: Rannsóknarnefnd 

Alþingis. 
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4 Erlend álitamál er varða „corporate raiding“  
Skuldsettar yfirtökur (e. leveraged buyout) og öfugur samruni eru nýlegt 

viðskiptahugtak. Slíkt var þó stundað á Íslandi af miklum krafti á fyrsta áratug þessarar 

aldar allt fram að efnahagshruninu 2008 en leiða má líkur að því að umtalsverður hluti 

gerninga vegna þeirra verði við nánari athugun flokkaðir undir hugtakið corporate 

raiding.  

Ljóst er þó að birtingamynd ólögmætra gerninga sem flokkast geta undir 

hugtökin corporate raids og corporate raiding er mismunandi í þeim 

samanburðarlöndum sem tekin eru hér til skoðunar. Í Bandaríkjunum eru fjandsamlegar 

yfirtökur og innherjasvik einna mest áberandi gerningarnir sem leiða til corporate 

raiding. Í Rússlandi og nokkrum nálægum löndum, t.d. Úkraínu eru áhrif skipulagðrar 

glæpastarfsemi áberandi þ.m.t. áhrif slíkrar starfsemi inn í stjórn- og dómskerfi. Áhrif 

slíkra gerninga í íslensku viðskiptaumhverfi virðast einkum snúa að svipuðu umhverfi 

og því bandaríska. Þar eru gerningar á sviði innherjasvika og fjandsamlegra yfirtaka og 

skyldra gerninga þegar grant er skoðað einkum áberandi en nýlega hefur verið dæmt í 

íslensku máli um misnotkun innherjaupplýsinga í Hrd. 17. febrúar 2012 (279/2011) sem 

reifað er í kafla 1 Almennt um efni ritgerðarinnar. Fme. er sá aðili skv. XIV kafla vvl. 

sem hefur eftirlit með fjármálamarkaðnum en skv. 1. mgr. 138. gr. vvl. felur fme. 

kauphöllinni framkvæmd þess í gegnum viðskiptakerfi hennar
52

 sbr. 1. og 2. mgr. laga 

nr. 110/2007 um kauphallir.  

Við nánari skoðun eru meiri líkur en minni, að íslenskir kaupsýslumenn hafi 

einhverja reynslu eða þekkingu á áhrifum spilltra embættismanna
53

 og skipulagðra 

austurevrópskra gæpasamtaka. Ummerki um slíkt eru greinanleg í ljósi þess eðlis sem 

uppbygging  viðskipta er í samanburðarlöndunum, þ.e.a.s. í Rússlandi og Úkraínu. 

4.1 Skuldsettar yfirtökur, „raids“ í Bandaríkjunum 

Skuldsettar yfirtökur eru viðskiptahættir sem ruddu sér af alvöru til rúms í bandarísku 

viðskiptalífi á áttunda áratuginum. Með ákvörðun málmvinnslufyrirtækisins 

International Nickel Company of Canada  (Inco), (nú Vale Limited) um yfirtöku 

rafhlöðuframleiðandans Electric Storage Battery Co, (ESB) (nú Exide) má segja að 
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53
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tónninn hafi verið gefinn fyrir hrinu slíkra tegunda viðskipta. Höfundur hefur kosið að 

nefna slíka gerninga „fyrirtækjaárásir“ (e. corporate raids) sem undanfara 

fjandsamlegrar yfirtöku (e. hostile takeover) og corporate raiding. 

Hver var ástæða þess að stórfyrirtæki í æruverðugri iðnaðarframleiðslu gerðist 

frumkvöðull slíkrar fjandsamlegrar yfirtöku?
54

 Markaðir voru fallandi fyrir nikkel þar 

sem Inco hafði haft einokunarstöðu með um 85% heimsframleiðslunnar.
55

 Þróun sem 

ýtti forvarsmönnum Inco til þess að velta fyrir sér hvernig þeir gætu snúið vörn í sókn í 

efnahagslegu tilliti. Litu menn helst til vaxandi markaðar fyrir „geymslu“ orku þar sem 

málmsambönd voru í stóru hlutverki. Eftir misheppnaða tilraun þeirra til þess að fá hið 

breska Chloride Ltd. til fylgilags við sig einsettu þeir sér að komast yfir ESB með öllum 

tiltækum ráðum. Forsvarsmönnum ESB var einungis gefinn þriggja klukkutíma fyrirvari 

til þess að taka eða hafna yfirtökutilboði í fyrirtækið. Gríðarleg átök urðu um ESB 

hlutina þar sem upphaflegt tilboð var 28 dollarar á hlut en eftir ellefu daga stríð þar sem 

gripið var til varna
56

 með hvítum riddara
57

 (e. White knight)
58

 samþykkti ESB 41 

dollara tilboð á hlut.
59

 Umsjón með þessum viðskiptum var í höndum hins virta 

fjárfestingabanka Morgan Stanley, sem aldrei áður hafði gengið erinda viðskiptavinar 

við fjandsamlega yfirtöku
60

 og lögfræðifyrirtækisins Skadden, Arps, Slote, Meagher & 
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Flom, sem hefur verið  leiðandi við samruna fyrirtækja,
61

 en Joseph Flom, einn 

forsvarsmanna fyrrnefnds lögfræðifyrirtækis, kveður það hafa „gert slíkar yfirtökur 

virðulegar" með þátttöku þeirra í því verkefni að Inco tæki yfir ESB.
62

  

4.2 Raiders 

Athafnamenn spruttu upp sem skilgreindir hafa verið sem corporate raiders
63

  eins og 

Victor Posner, bandarískur athafnamaður af rússneskum ættum, sem hafði auðgast á 

fasteignafjárfestingum á árunum milli 1930 og 1940. Hann keypti stóran hlut í DWG 

Corporation (nú Wendy's International) árið 1966. Eftir yfirtöku félagsins notaði hann 

það sem fjáfestingatæki til yfirtöku annarra félaga. Ein þekktasta yfirtaka Posner með 

DWG Co. er fjandsamleg yfirtaka ágætlega stæðrar risa málbræðslu Sharon Steel 

Corporation
64

 árið 1969. Fjárfestingar Posner og hans líkra hafa yfirleitt verið byggðar 

á hagstæðum efnahagsreikningum og sjóðstreymi. Vegna stórtækrar skuldsetningar og 

takmarkaðs eiginfjár verður til við góðar aðstæður mjög hagstæður en óstöðugur 

hagnaður. Dæmigert fyrir slík viðskipti er að vegna þess háttar óstöðugs hagnaðar og 

mikilla skulda lenti Posner í vandræðum með  DWG sem endaði með gjaldþroti Sharon 

Steel Co. árið 1987.
65

 Stjórnunarhættir sem leiddu til slíks voru þó ekki einsdæmi því 

Posner stýrði  mörgum þessara fyrirtækja í gjaldþrot en auðgaðist verulega sjálfur.  

Það má í þessu samhengi skilgreina framgöngu corporate raider sem 

„manneskju sem fjárfestir peninga í fyrirtæki til að fá ávinning með því að neyða 

stjórnendur þess til sameiningar (samruna), uppskiptingar, að selja hluta af félaginu eða 

meiri skuldsetningar þess o.fl.“.
66

  

Viðskiptafélagar Posner í einstökum verkefnum, sem fullyrða má að hafi ekki 

síður verið vafasamir pappírar, voru Ivan F. Boesky og Michael R. Milken sem áður en 
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yfir lauk voru allir dæmdir fyrir saknæma viðskiptahætti. Milken til að mynda hafði lag 

á því að fá virðuleg fyrirtæki til fylgilags við sig til þess að fegra yfirborð viðskiptahátta 

sinna. Má í þeim efnum nefna fjárfestingabankann Drexel Burnham Lambert sem er 

dæmi um „virðulegt bankafyrirtæki“ sem beitt er í öfgafullum fyrirtækjagripdeildum, 

sem leitt hafa jafnvel til óverjandi öfga og saknæmra viðskipta. Þessi bankafyrirtæki 

hafa jafnvel verið notuð sem móðurskip gripdeildanna við yfirtöku fyrirtækja sem er í 

samræmi við skilgreiningu hugtaksins raiding þannig að:  

„gripdeild sé kerfisbundin starfsemi hjá skipulögðum eða óskipulögðum hópum 

sem miðar að því að skapa sér þá aðstöðu að geta nýtt og ráðstafað eignum sem 

tilheyra öðrum hagsmunaaðilum.“
67

  

Með tökum á slíkum bankafyrirtækjum er hægt að ráðast í mun stórtækari eða 

aðsópsmeiri viðskipti og fegrun yfirbragðs viðskiptanna
68

 sbr. ummæli Joseph Flom , 

sem nefndur er í kafla 4.1. Skuldsettar yfirtökur, „raids“ í Bandaríkjunum.
69

 Með því 

móti geta „misheiðarlegir“
70

 braskarar gert lögmætar tilraunir til að taka yfir fyrirtæki 

þótt frjálslega sé farið með mörk lögmætis viðskiptanna þar sem þeir fela slóð sína.
71

 

Auk framangreinds má gjarnan rekja slóð slíks brasks allt til æðstu ráðamanna þar sem 

leppum er komið fyrir í skjóli þeirra innan fjármálakerfis.
72

  

Carl Icahn er enn einn þekktur bandarískur athafnamaður sem segja má að hafi 

skapað sér orðspor sem „miskunnarlaus“ corporate raider eftir óvinveitta yfirtöku hans 

á TWA
73

 1985. Á afrekaskránni hjá honum eru að mestu slík stórfyrirtæki en yfirtaka 

TWA sló tóninn um markvissa eignasölu yfirtekins félags til þess að endurgreiða skuldir 

sem stofnað var til við fyrirtækjakaupin.  
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Corporate raiding eru ekki ólögmætir gerningar í öllum tilvikum og telja má að 

þær geti jafnvel í sumum tilfellum haft mjög jákvæð áhrif.  

Ein birtingamynd corporate raiding svonefnt „head hunting“ „að kaupa“ 

efnilega einstaklinga
74

 og einstaklinga  með mikilvæg viðskiptasambönd og tengslanet 

til fyrirtækis.
75

 Slíkt er í eðli sínu ekki ólögmætar aðgerðir en þó geta þær snert 

trúnaðarskyldur samkv. vinnurétti.
76

 Slík tegund corporate raiding snertir þó ekki 

beinlínis meginefni ritgerðarinnar. Þau eru frekar einkaréttarlegs eðlis fremur en þau 

málefni sem þessi ritgerð einblínir á þ.e.a.s. corporate raiding við yfirtökur fyrirtækja 

og refsiréttarleg álitamál er þær varðar. Mikilvægt er þó að kunna einnig skil á þeirri 

tegund corporate raiding. 

Skuldsetta yfirtökuæðið í Bandaríkjunum á níunda áratuginum hleypti til að 

mynda nokkru lífi í bandarísk fyrirtæki sem sumhver leituðu leiða til þróunar á 

starfsemi sinni.
77

 Í yfirtökuæðinu voru óskynsamleg fyrirtækjanet og samstæður leyst 

upp þótt í dæmunum hér að framan séu áberandi einkenni um að græðgi einstakra 

viðskiptajöfra hafi gengið út í öfgar. Þar gekk tilgangur yfirtakanna langt út yfir mörk 

hagræðingar og stórtækustu braskarar gengu út fyrir lögmætismörk í ákefð sinni ef þeir 

mögulega gátu
78

. Með þeirri hugsun óyndismanna að verknaður þeirra sé í samræmi við 

það sem allir aðrir séu að gera nema „aðeins aggresívari“.
79

 Boesky sem nefndur hefur 

verið áður er dæmigert tilfelli sem gekk þannig of langt í viðskiptum sínum. Hann kom 

sér upp öflugu tengslaneti verðbréfamiðlara innan fyrirtækja á því sviði m.a. innan 

fyrrnefnds fjárfestingabanka Drexel Burnham Lambert, þar sem Milken hélt m.a. um 

stjórnvölinn.
80

 Þeir létu honum í té innherjaupplýsingar sem hann byggði síðan 

umfangsmikil viðskipti sín á.  
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4.3 Þróunin í Rússlandi 

Ef horft er til markaða í Rússlandi undanfarinna áratuga er það einkennandi að mikil 

átök hafa átt sér stað.  Spilling, lagalegir annmarkar, pólitískur óstöðugleiki, ásamt 

öflugu skuggahagkerfi
81

 hefur sett svip sinn á rússneskt athafnalíf. Virðingarleysi fyrir 

lögum meðal aðila atvinnulífsins ásamt því að það virðist vera landlægt að öfl innan 

viðskiptalífs hunsi dómstóla og löggæslu.
82

 Þar af leiðandi eru önnur áhersluatriði sem á 

reynir á því sviði sem hér er fjallað um í Rússlandi og nágrannaríkjum þess, heldur en 

t.d. í Bandaríkjunum. Einn angi þessa lýsir sér í því að formlegir og óformlegir hópar 

virðast markvisst vinna að því að ná yfirráðum yfir eignum annarra hagsmunaaðila.
83

 

Jafnvel með ruddalegri framgöngu þar sem löggjöf um gjaldþrotaskipti og stjórnarhætti 

fyrirtækja í Rússlandi er misbeitt með átökum. Menn víla það ekki fyrir sér að lama 

rekstur fyrirtækja til þess að ná markmiðum sínum um að komast yfir eignir annarra 

hagsmunaaðila. Má þar nefna yfirtöku eins stærsta smásöluvöruhúss Moskvu þar sem 

raiders  beittu bankastofnunum fyrir sig til þess að knésetja vöruhúsið. Aðferðin sem 

notuð var felst í því að birgjar loka fyrir fjárstreymi fyrirtækis með flutningi 

bankaviðskipta sinna og koma þannig í veg fyrir að viðkomandi fyrirtæki nái að gera 

upp skuldbindingar sínar í tíma. Markvist eru fyrirtækin þannig gerð ógjaldfær 

samkvæmt viðeigandi löggjöf þannig að þeim er þröngvað í nauðasamninga eða 

gjaldþrotaferli. Með því móti komast raiders yfir fyrirtækin, gjarnan sem leppar.  

Í grein sinni í ritinu Problems of economic Transisition dregur A. Kireev fram 

skilgreiningu slíkra raiders (árásaraðila) sem „virka hópa sem stöðugt og kerfisbundið 

leita að fórnarlömbum og þrífast á ránum“.
84

 Einnig yfirfæra slíkir hópar 

eignir/hagsmuni með árásum/gripdeildum (raiding) sínum og sölsa undir sig stjórnun 

þeirra eftir átök við þá sem fóru með löglega stjórnun eignanna. Raiders forðast þó að 

efna beinlínis til slíkra átaka en nýta slíkar aðstæður hagsmunum sínum til framdráttar. 

Kireev dregur þá ályktun í greininni að  slíkur verknaður sem að framan er lýst þ.e.a.s. 

raiding (gripdeildir) í meðferð ráðandi hluta í félögum sé í reynd markmið um nýtingu 
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og ráðstöfun eigna sem tilheyra öðrum hagsmunaaðilum“
85

 sbr. skilgreiningu í kafla 

4.2. raiders.    

4.3.1 Viðskiptaumhverfi í Rússlandi og áhrif glæpasamtaka 

Þann 5. júlí 2011 birtist grein í fréttaritinu BBC News Europe, þar sem vitnað var til 

ummæla þáverandi forseta Rússlands, Dmitry Medvedev þar sem hann taldi víst að 

lögmaðurinn Sergei Magnitsky hefði verið drepinn í vörslu rússnesku lögreglunnar að 

undirlagi glæpasamtaka.
86

 Magnitsky var lögmaður bandarísks fjárfestingarsjóðs, 

Hermitage Capital, sem starfræktur er í Rússlandi en Magnitsky hafði verið handtekinn 

og fangelsaður án þess að réttað væri yfir honum í kjölfar þess að forsvarsmaður 

sjóðsins ásakaði rússneska embættismenn um fyrirætlanir þeirra um að misnota sjóðinn 

fyrir umfangsmikil skattsvik.
87

  

Framangreint er dæmi um viðurkenningu rússneskra stjórnvalda á því vandamáli 

hvernig skipulögð glæpastarfsemi heldur atvinnulífi og stjórnkerfi þar í landi í heljar 

greipum með corporate raiding.
88

  

Flest fyrirtæki þar, lögleg eða ólögleg eiga erfitt með að komast hjá því að greiða 

sérstakt verndargjald til þess að geta starfað þar í landi.
89

  

4.3.2 Hlutverk rússneskra embættismanna í keðjunni 

Embættismenn eru hluti af keðjunni sem þiggja greiðslur frá ólöglegum fyrirtækjum 

fyrir vernd þeirra. Flestir þeirra sérfræðinga sem  leggja sig eftir rannsóknum á 

rússnesskum innviðum  eru sammála um að langlífi og styrkur slíkrar skipulagðrar 

glæpastarfsemi í Rússlandi sé tilkominn vegna spilltra embættismanna. Þeir haldi 

verndarhendi yfir helstu yfirmönnum glæpastarfseminnar
90

 og komi í veg fyrir að 
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löggæslan rannsaki og láti mál þeirra ganga sinn veg um réttarkerfið.
91

 Leiða má líkur 

að því að slík spilling nái lengra en til embættismanna. Vernd skipulagðar 

glæpastarfsemi sé hluti af rússneska réttarkerfinu.
92

 

Augljóslega eiga afbrotamenn því auðveldara með að reka starfsemi sína í skjóli 

yfirvalda. Mútugreiðslur til embættismanna eru ekki einungis fyrir vernd, heldur veita 

þær glæpamönnum gjarnan forskot til að kaupa verðmætar eignir eða að þeir fá arðbær 

verkefni frá ríkinu sem þeir hefðu kannski ekki fengið, án þess að leggja fram greiðslur 

fyrir forskotið.  

4.3.3 Hefðbundnar aðferðir glæpasamtaka  

Glæpasamtök notast auk framangreinds við hótanir, kúganir og ofbeldi til þess að leggja 

undir sig löglega starfsemi eða þá að notast við ólögmætan gróða til þess að stofna til 

lögmæts rekstrar.
93

 Alvarlegur kerfisgalli virðist gera það að verkum að erfitt getur 

verið að sækja mál og að fá vitnisburði í þeim. Þrátt fyrir umbætur lagaumhverfisins er 

gripið til margvislegra lagatæknilegra hindrana og má sem dæmi nefna að menn bera 

fyrir sig hugtak eins og „leynd vegna þjóðaröryggis“.
94

 Í flestum vestrænum 

þjóðfélögum er mikilvægt að stofnanir þeirra haldi utan um þær reglur sem þegnum 

þjóðfélagsins er gert að virða. Þegar þessar reglur eru ekki skýrar getur myndast ákveðið 

siðrof í samfélaginu. Við slíkar aðstæður geta einhverjir ákveðnir hópar sett þrýsting á 

stjórnvöld að móta reglurnar. Þegar þessir hópar eru verulega valdamiklir geta 

hugmyndir þeirra um hvað sé leyfilegt og hvað ekki, orðið að hinum svokölluðu 

lögmætu leiðum.
95

  

Slíkar aðstæður má telja að hafi orðið til þess að skipulögð glæpasamtök í 

Rússlandi hafi beitt stjórnvöldum fyrir sig. Það gerðu þau til þess að auðvelda sér 

starfsemi sína, svo sem lýst hefur verið, nánar tiltekið stofnanabundið siðrof sem á 

sérstaklega við tímabil níunda áratugar síðustu aldar  þegar einkavæðing ríkisfyrirtækja 

í Rússlandi var að hefjast.
96
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4.3.4 Tilurð og skilgreining skipulagðra glæpahópa 

Erfitt er að glöggva sig á rótum skipulagðrar glæpastarfsemi. Í Rússlandi má telja að 

þær liggi allt til timabils kommúnismans. Á því tímabili þreifst nokkurs konar 

skuggahagkerfi
97

 við hlið þess sósíalíska þar sem ólögmæt starfsemi einkaframtaksins 

blómstraði í skjóli hins opinbera. Slíkar aðstæður þekkjast helst í umhverfi einokunar og 

hafta.
98

 

Í ljósi umfjöllunar í kaflanum hér á undan er nauðsynlegt að skoða nánar í hvers 

konar umhverfi skipulagir hópar verða til og viðhorf þeirra sem ánetjast þeirri starfsemi 

sem starfar leynt og ljóst í Rússlandi.  Mál Magnitsky sem reifað er í kafla 4.3.1. um 

viðskiptaumhverfi í Rússlandi, og áhrif glæpasamtaka virðist síður en svo vera 

einsdæmi um glæpsamlegt athæfi skipulagðra hópa, jafnvel með fyrirgreiðslu eða fyrir 

tilstilli spilltra embættismanna. Samkvæmt viðtölum við embættismenn eins og 

Medvedev, skrifum fræðimanna, blaðamanna og bókahöfunda er slíkt athæfi alvarlegt 

mein í rússnesku þjóðfélagi. Slíkt mein þróast gjarnan með nánd við ólöglega starfsemi 

skipulagðra glæpasamtaka sem fram fer meira og minna í sama viðskiptaumhverfi og 

lögleg fyrirtæki starfa.
99

 Slíkt getur valdið því að glæpamenn hafi áhrif á þá sem 

viðskipti eru höfð við, á þann veg að þeir sem telji sig stunda löglega viðskiptahætti 

þurfi að meta hvort nýta eigi tækifæri sem gefast og fara ólöglegu leiðina sem mögulega 

gæti gefið meiri hagnað í aðra hönd.  

Ljóst er að það skiptir máli fyrir einstakling hverja hann umgengst í daglegum 

samskiptum og viðskiptum. Það eru þau gildi sem lærast með reynslunni sem hafa áhrif. 

Ef einstaklingur hefur mikil gagkvæm samskipti við fólk sem hefur reynslu af afbrotum, 

er líklegt að einstaklingurinn læri afbrotahegðun af því fólki. Það er ekki bara viðhorfið 

til afbrota sem lærist heldur sýn á tækifæri og aðferðir til þess að framkvæma þau.
100

 Í 

umhverfi þar sem skipulögð glæpastarfsemi hefur mikil áhrif á viðskiptalíf verður erfitt 

að greina á milli hina eiginlegu glæpamanna og spilltra embættismanna sem veita 

hinum fyrrnefndu þá fyrirgreiðslu sem þeir þarfnast.   

Fjallað hefur verið um fjármunabrot í Rússlandi og Bandaríkjunum á því sviði 

sem ritgerðin fjallar um. Starfsemi skipulagðra glæpahópa með tilstilli spilltra 
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embættismanna líkt og lýst hefur verið í Rússlandi er einnig ákaflega vel skipulögð í 

öðrum Austur-Evrópulöndum t.d. í Úkraínu.
101

 Af framannefndri umfjöllun um 

glæpahópa í framangreindum löndum verður ekki komist hjá því að draga fram 

mikilvægar skilgreiningar á skipulagðri glæpastarfsemi og ýmsum lykilaðgerðum við 

fjandsamlegar yfirtökur og umboðssvika. 

Fræðimennirnir James O. Finckenauer og Yuri A.Voronin
102

 hafa í umfjöllun 

sinni um skipulagða glæpastarfsemi í Rússlandi, sett fram eftirfarandi skilgreiningu:  

Skipulögð glæpastarfsemi er glæpir sem framdir eru af glæpasamtökum, þar sem 

tilvist þeirra er samfelld og einskorðast við fleiri en einn glæp, auk þess sem þau 

nota kerfisbundið ofbeldi og spillingu til að greiða fyrir glæpastarfsemi sinni. 

Glæpasamtökin ráða yfir fjölmörgum tækjum til að valda efnahagslegum, 

andlegum, líkamlegum og samfélagslegum skaða. Því meiri geta til að valda skaða, 

þeim mun meiri ógn eru þau við samfélagið.
103 

Skilgreining á hópum verðbréfabraskara og athafnamanna raiders sem sérhæfa 

sig í yfirtökum fyrirtækja hafa efnislega samsvarandi skilgreiningu og skilgreining 

þeirra Finckenauer og Voronin á skipulagðri glæpastarfsemi þar sem einkennum slíkra 

raiders er lýst sem:  

Manneskja sem fjárfestir peninga í fyrirtæki til að fá ávinning með því að neyða 

stjórnendur þess til sameiningar (samruna), uppskiptingar, að selja hluta af 

félaginu, meiri skuldsetningar þess o.fl.
104
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5 Sviksamlegir gerningar og yfirtökur  
Af framangreindri umfjöllun er ljóst að í eðli sínu snúast corporatae raids og raiding 

um ólögmæta gerninga þótt þeir séu oftsinnis duldir sem slíkir þannig að í fljótu bragði 

geta þeir litið út sem hinir eðlilegustu lögmætu gerningar, „tilgangurinn helgar 

meðalið“. 

5.1 Skuldsettar yfirtökur og öfugur samruni  

Svo sem fram hefur komið fór að bera á viðskiptamódeli skuldsettra yfirtaka (e. 

leveraged buyout) og öfugum samrunum í íslensku viðskiptalífi um og eftir síðustu 

aldamót. Upprunalega var farið að beita því í Bandaríkjunum á áttunda áratug síðustu 

aldar svo sem hér hefur verið rakið en eins og fram hefur komið eru einkenni slíks 

viðskiptamódels, samrunar í kjölfar skuldsettrar yfirtöku.  

Með aðferðinni sem hér um ræðir er í raun verið, í anda fyrrnefndra erlendra 

yfirtaka, að skuldsetja félög í rekstri fyrir kaupum á þeim sjálfum. Ferill slíkrar aðgerðar 

er með þeim hætti að stofnað er eignarhaldsfélag formlegra eða óformlegra aðila, sem 

síðan með kerfisbundnum aðgerðum yfirtekur rekstrarfélag með skuldsettum kaupum, 

að minnsta kosti upp að því marki að ná svonefndum „ráðandi hlut“. Þegar því marki er 

náð er framkvæmdur svonefndur öfugur samruni þar sem eignarhaldsfélagið rennur inn 

í rekstrarfélagið sem hið fyrrnefnda hefur yfirtekið. Með samrunanum færast allar eignir 

og skuldir eignarhaldsfélagsins inn í rekstrarfélagið.
105

 Eina eign eignarhaldsfélagsins er 

eignarhluturinn í rekstrarfélaginu sem hverfur sem slík við slíkan samruna en eftir 

stendur lánaskuldbindingin í rekstrarfélaginu sjálfu vegna kaupa fyrrnefnda félagsins á 

því.
106
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Án slíkrar sameiningar þyrfti yfirtökufélagið  að reiða sig á arðgreiðslur frá hinu 

yfirtekna rekstrarfélagi til uppgreiðslu á þeim lánaskuldbindingum sem stofnað var til 

vegna yfirtökunnar. Afleiðingar þessa eru oftar en ekki þær að fjárhagur yfirtekins 

félags stór skaðast og því er það viðtekin venja við slíkan samruna eftir skuldsetta 

yfirtöku að viðskiptavild hins sameinaða félags sé færð upp til að laga eiginfjárstöðu 

„nýja“ sameinaða rekstrarfélagsins.
107

 Niðurfærsla á eigin fé við skuldsetningu 

rekstrarfélagsins er í raun úttekt verðmæta til handa hluthöfum félagsins samkvæmt 

hlutum þeirra. Hlutirnir hafa um leið þynnst verulega hjá fyrri hluthöfum við 

„sameiningu félaganna“ sbr. ákæru á hendur forsvarsmanni nokkurra félaga sem notuð 

voru til meintrar hlutafjáraukningar í hlutafélaginu Existu ásamt lögmanni sem kom að 

málinu.  Hvort sem um er að ræða skuldsetningu vegna samruna eða hlutafjáraukningu 

sem raskar skiptingu hlutdeildar í félagi á verða slíkir gerningar til þess að hætt sé við 

þynningu hluta í félögum. Skattalegt hagræði hefur verið talinn vera einn af þeim 

kostum öfugs samruna sem athafnamenn hafa sóst eftir en um lögmæti þess hefur verið 

deilt. Um slíkt hefur nú fallið HR dómur Hrd. 28. febrúar 2013 (555/2012) þar sem slíkt 

er staðfest en samruninn sem slíkur talinn vera eðlilegur þótt kostnaður vegna hans sé 

ekki talinn frádráttarbær rekstrarkostnaður
108

. 

5.2 Ólögmætar vörslur 

Andlag ólögmætrar vörslu getur verið verðlítið í sjálfu sér í áþreifanlegu formi, sbr. 

Hrd. 1985, bls. 1376
109

 sbr. Hrd. 1966, bls. 693
110

 þar sem skjöl geta verið lítils virði í 

eigin fjárgildi þótt þau geti staðið fyrir miklu óefnislegu viðskiptalegu verðmæti. Þar 

getur verið um að ræða hverskyns kröfuréttarleg sönnunargögn og viðskiptabréf.
111

 Slík 

skjöl geta því verið andlag þjófnaðar og gripdeilda andstætt sumum þeirra verðmæta 

sem þau standa fyrir, t.d. fasteigna.  

Hafa verður í huga hver almenn skilgreining fasteigna er.
112

  Af augljósum 

ástæðum getur fasteign því ekki orðið beint andlag þjófnaðar eða gripdeilda nema í 
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 Aðalsteinn Hákonarson. (2009). Uppvakin viðskiptavild, víti til varnaðar. Tíund , 51, 4-5.  
108

 “Hæstiréttur taldi að lán B ehf. hefðu verið tekin í þágu eiganda þess félags til að greiða þáverandi 

eigendum P hf. kaupverð alls hlutafjár í því félagi og hefðu þannig ekki verið tekin í þágu T ehf. og væru 

rekstri hans óviðkomandi.” 
109

 Sýknað var fyrir stuld á ávísanahefti þar sem óútfyllt eyðublöð eru talið verðlítil í sjálfusér. 
110

 Í málinu var ákært fyrir stuld á tveimur óútfylltum ávísanaeyðublöðum. Sýknað var fyrir stuld lítils 

sem engins fjárverðmætis eyðublaðannna, en sakfellt fyrir skjalafals þar sem falsaðar voru á þau 

nauðsynlegar áritanir. 
111

 Jónatan Þórmundsson. (2009). Þættir um auðgunarbrot, sérstakur hluti, bls. 66. Reykjavík: Úlfljótur. 
112

 „Fasteign er afmarkað land ásamt eðlilegum hlutum þess, lífrænum og ólífrænum, og þeim 

mannvirkjum, sem varanlega eru við landið skeytt.“ 
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gegnum meðhöndlun „pappíra“. Þannig er ekki hægt að komast yfir sviksamlegt 

eignarhald fasteignar nema með fjársvikum, umboðssvikum eða skilasvikum.
113

 Með 

því að losa hús af grunni sínum getur það hins vegar fræðilega orðið slíkt andlag eins og 

hvert annað lausafé t.d. bifreiðar, sbr. Hrd. 1996, bls. 2716.
114

, tölvur og hverskyns aðrir 

lausamunir. Á  meðan hús er fast á grunni sínum verður eignarhaldi þess ekki ráðstafað 

nema í gegnum fjármálagerning þ.e.a.s. við meðhöndlun viðskiptabréfa.
115

  Það er því 

ljóst að fjandsamlegar yfirtökur fyrirtækja, fasteigna og annarra verðmæta andstætt vilja 

eða samþykki lögmætra eigenda, þar sem krafist er sönnunar eignarhalds með 

skjölum,
116

 byggjast alfarið á sviksamlegri öflun slíkra skjala og skráningu þeirra.  

5.2.1 Um fjársvik og auðgunarásetning 

Fjársvik heyra til flokka auðgunarbrota
117

 í XXVI. kafla almennra hegningarlaga en 

þeim er það sameiginlegt að í 243. gr. laganna er að finna skilyrði um auðgunarásetning 

sem á við öll brot XXVI. kaflans.
118

 Framangreint ákvæði skilur jafnframt auðgunarbrot 

frá öðrum hagnaðarbrotum. Efni ákvæðisins er skipt í tvennt, annars vegar hlutræna 

þætti auðgunarinnar og hins vegar huglæga afstöðu hins brotlega.
119

  Skilgreining 

hlutræna efnisþáttarins er að ásetningurinn verður að ná til þess að afla sér eða öðrum 

fjárhagslegs ávinnings með þeim hætti, að annar aðili hljóti fjártjón af.
120

 Í því felst að:  

Auðgunarbrot eru fólgin í ólögmætri yfirfærslu þessara verðmæta frá einum manni 

til annars. Lögaðili getur komið í stað einstaklings, og gildir það jafnt um 

verknaðarþola (tjónþola) sem viðtakanda verðmæta. Viðtakandi fjárvinnings getur 

verið hvort heldur sem er hinn brotlegi sjálfur eða einhver annar, t.d. lögaðili sem 

hinn brotlegi starfar fyrir.
121

  

Sbr. Hrd. 2005, bls. 1265.
122
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 Jónatan Þórmundsson. (2009), bls. 69. 
114

 Þar sem maður var sakfelldur fyrir þjófnað á bifreið skv. 1. mgr. 259. gr. hgl.  og skjalamisnotkun með 

notkun rangra skráningarmerkja skv. 157. gr. hgl. 
115

 Í því samhengi eru m.a. peningar í eðli sínu ein tegund „viðskiptabréfa“. 
116

 Hér er átt við skjöl sem færð hafa verið í þinglýsingabók hjá sýslumanni  samkvæmt 

Þinglýsingalögum nr. 39/1978, eða aðrar jafngildar sannanir færðar fyrir gildi þeirra. 
117

 Jónatan Þórmundsson. (2009), fjallar ítarlega um auðgunarásetning og brot í rti sínu Þættir um 

auðgunarbrot, sérstakur hluti og byggir umfjöllun hér að miklu leiti á þeirri umfjöllun nema annars sé 

getið. 
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 Jónatan Þórmundsson. (2001). Auðgunarásetningur. Í Garðar Gíslason (ritstj.), Líndæla, Sigurður 

Líndal sjötugur (bls. 339-356). Reykjavík: Hið íslenska bókmenntafélag. 
119

 Jónatan Þórmundsson. (2001), bls. 339. 
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 Alþt. 1939, A-deild, bls. 394.  
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 Jónatan Þórmundsson. (2001), bls. 340. Jónatan Þórmundsson. (2009). Þættir um auðgunarbrot, 

sérstakur hluti, bls. 201. Reykjavík: Úlfljótur. 
122

 Héraðsdómur sýknaði ákærða einstaklinga þar sem söluandvirði sem þau höfðu dregið sér hafði verið 

lagt inn á reikning einkahlutafélags í eigu þeirra. Hæstiréttur sneri dómnum við, taldi annmarka vegna 

þess ekki koma að sök enda þótti sannað að ákærðu hefðu gerst brotleg gegn 247. gr. almennra 

hegningarlaga. 
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Til að um auðgun samkv. framansögðu geti verið að ræða þurfa þrjú 

meginskilyrði að vera uppfyllt.  

Í fyrsta lagi verður efnisleg skerðing að hljótast af, þ.e. fjártjón hafi orðið sem þá 

felur jafnframt í sér að tjónsbrot hafi hlotist af. Þar af leiðandi eru öll ákvæði XXVI. 

kafla hgl.  tjónsbrot. Nánar tiltekið eru tjónsbrot þannig að ákveðin afleiðing hafi hlotist 

af verknaðinum svo þau séu refsiverð. Þó að í efnislegri skerðingu sé það falið að 

fjártjón verði að hafa hlotist af, nægir í sumum tilvikum að sýna fram á verulega 

fjártjónshættu.
 123

  Það á meðal annars við um brot eins og fjársvik og fjárdrátt. 

„Fjársvik geta t.d. talist fullframið tjónsbrot, ef skrifað hefur verið undir skuldbindingu 

vegna saknæmrar blekkingar, en endanlegt fjártjón hefur ekki hlotist af.“
124

  

Í öðru lagi er um röskun á fjárskiptagrundvellinum að ræða. Ákvæði XXVI 

kaflans fela í sér vernd eignarréttar í rýmri merkingu til að vernda hugsanlega brotaþola 

gegn athöfnum annarra til að afla sér fjárhagslegs ávinnings. Það er því 

grundvallaratriði að verknaðarandlagið hafi eitthvert fjárhagslegt gildi. Hafi 

verknaðarandlagið ekki fjárhagslegt gildi er þar af leiðandi ekki um röskun á 

fjárskiptagrundvellinum að ræða.
125

  

Í þriðja lagi er einkenni auðgunar það að ólögmæt fjármunayfirfærsla hafi orðið. 

Þessi yfirfærsla felur í sér röskun eignarskiptingar en felur þó ekki endilega í sér 

vörsluskipti. Með fjársvikabrotum lýtur yfirfærslan ekki endilega að sömu verðmætum, 

heldur samskonar verðmætum t.d. í endurgjaldi fyrir vinnu, vöru eða þjónustu.
126

  

Með huglægri afstöðu hins brotlega byggir hann á ásetningi til auðgunar. Ekki 

nægir að um ásetning sbr. 18. gr. hgl. sé að ræða heldur er gerð sú krafa í 243. gr. hgl. 

að aðalásetningurinn taki til auðgunar. Hér á það sérstaklega við um sundurgreiningu 

þjófnaðar og eignasviftingar. Ákvæðið felur því ekki í sér takmörkun á ásetningi. Öll 

stig ásetnings nægja til, þar á meðal beinn ásetningur og líkindaásetningur. Refsiábyrgð 

gerandans er bundin að miklu leyti við hina huglægu afstöðu hans til hinna fjárhagslegu 

afleiðinga af atferli hans,
127

 t.d. ráðstöfun andlags sem nýtur óbeins eignarréttar svo sem 

kaup og ráðstöfun andlags með afborgunarkjörum sbr. Hrd. 1992, bls. 1252.
128
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 Jónatan Þórmundsson, „Auðgunarásetningur“, bls. 342. og Stephan Hurwitz, Den danske kriminalret, 

Speciel del, bls. 367 og 454. 
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 Jónatan Þórmundsson. (2001), bls. 342. 
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 Jónatan Þórmundsson. (2001), bls. 342 - 343. 
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 Jónatan Þórmundsson. (2001), bls. 344. 
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 Jónatan Þórmundsson. (2001), bls. 351. 
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 Tveir menn voru dæmdir til að greiða sendibílstjóra (greiðabílstjóra) fyrir akstur með þá vítt og breitt 

um bæinn. Tilgangur mannana var að koma lögum yfir „greiðabílstjóra“ sem þeir töldu að stunduðu 

ólögmæta fólksflutninga.  
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Huglægur ásetningur er skilgreindur í greinargerð vegna 243 gr. hgl.: „að ásetningur 

brotamanns hafi verið sá að afla sér eða öðrum fjárvinnings á þann hátt, að annar maður 

biði ólöglega fjártjón að sama skapi.“
129
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 Alþt. 1939, A-deild, bls. 394. 
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6 Misnotkun í krafti aflsmunar og öflun 
óviðeigandi hagsmuna 

Ein helsta grundvallarregla félagaréttarins er meirihlutaræði sem samkvæmt orðana 

hljóðan þýðir að meirihluti hluthafa ræður að öllu jöfnu ferðinni við ákvarðanatöku í 

félaginu og á hluthafafundum
130

 og fer því með æðsta vald í málefnum hvers 

hlutafélags, sbr. 1. mgr. 80. gr. hfl. og 1. mgr. 55. gr. ehl. Sú staða mála er í sjálfu sér 

eðlileg og tengist beinlínis því að þeir sem bera mestu fjárhagslegu ábyrgðina stýri 

jafnframt stefnumótuninni og rekstrinum. Reglur hlutafélagalaga leiða því til þess að 

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

sjaldan eða aldrei hægt að mæta ítrustu óskum minni hluthafanna.  

6.1 Misnotkun í krafti meirihlutaáhrifa 

Fjallað verður nánar um mögulega misnotkun í krafti meirihlutaáhrifa og annarra 

ótilhlýðilegra ráðstafana í köflunum hér á eftir. Fátt er heilagt þeim aðilum sem hafa 

einbeittan vilja til að beita öllum tiltækum ráðum til þess að komast til áhrifa innan 

hlutafélaga og annarra fyrirtækja. Slíkt er m.a. sameiginlegt meðal athafnamanna í 

samanburðarlöndunum sem vísað hefur verið til í þessari ritgerð.  

Ljóst er af þeirri umfjöllun sem er hér að framan að mismunandi hugur er á bak 

við fjárfestingar í félögum. Allt frá hugsjónum almennings við stofnun 

„þjóðþrifafyrirtækja“
131

 til hagsmunagæslu athafnamanna
132

 og glæpasamtaka sem beita 

öllum tiltækum ráðum fjármálagerninga. Beita jafnvel glæpsamlegum aðgerðum til að 

afla sér fjárhagslegs ávinnings
133

 þar sem fjármálagerningar með yfirtökum fá því sem 

næst sjálfstætt líf. Við yfirtökur félaga má leiða líkur að því að almennir hluthafar í 
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 Stefán Már Stefánsson. (2003).  Hlutafélög, einkahlutafélög og fjármagnsmarkaðir, bls. 310. 
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 Guðmundur Magnússon. (1998). Eimskip frá upphafi til nútíma, bls. 118. 
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 Dæmigerðri framgöngu athafnamanna í hagsmunagæslu sinni er ágætlega lýst í málflutningsræðu 

Sérstaks saksóknara við málflutning í svonefndu Existamáli þar sem hann lýsir því hvernig hægt sé að 

koma við blekkingum gagnvart stjórn félags til að ná fram samningi sem er sérstaklega hagfelldur 

stjórnarmeðlim, í viðkomandi tilfelli stjórnarformanni félags með samþykki sem gengur í berhögg við 16. 

gr. hfl. um greiðslu fyrir hluti í félagi. Fram kemur í ræðu saksóknarans í framangreindu máli að 

stjórnarfundur þar sem hagsmunaaðilinn, stjórnarformaður og jafnframt kaupandi hlutafjár vék af fundi, 

hafi verið símafundur. Saksóknari lýsir því hvernig fundarmönnum gefst lítið tóm til að setja sig inn í mál 

við slíkar aðstæður og þeir séu jafnvel „mataðir á röngum upplýsingum“. 

 Um ávirðingar þær sem tekist er á um í framangreindu máli vegna tilkynningar til Hlutafélagskrar RSK. 

segir saksóknari í ræðu sinni: “Vísvitandi hafi verið látið reyna á að þetta myndi heppnast. 

Blekkingarleikurinn hafi verið leikinn fyrir opnum tjöldum.”  
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 Madrick, 2003. Taking America, How We Got from the First Hostile Takeover to Megamergers, 

Corporate Raiding and Scandal, bls. 113. 
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stórum almenningshlutafélögum séu ekki ætíð meðvitaðir um raunverulega þróun 

hlutabréfamarkaða.
134

  

6.2 Jafnræðisregla  

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

ólögfestri grundvallarreglu,  jafnræðisreglu
135

  um alla hluti þannig að hverjum hlut 

fylgdu sömu réttindi. Með lögum nr. 32/1978 um hlutafélög varð það hafið yfir allan 

vafa að allir hlutir hafa jafnan rétt í félögum. Í 2. mgr. 20. gr. hfl. er að finna 

meginregluna sem nú gildir um að réttindi allra hluta í félagi séu jöfn.
136

 Í fyrsta málsl. 

framannefndrar málsgreinar segir: „Allir hlutir skulu hafa jafnan rétt í félaginu.“ 

 Sú undantekning er þó til, að skipta má hlutum samkvæmt samþykktum 

félagsins í mismunsandi deildir eða flokka sem sérstök ákvæði gilda um sbr. 12. málsl. 

2. mgr. 9. gr. hfl. og 2. mgr. 20. gr. hfl. Þar geta verið t.d. mismunandi réttindi til 

arðsúthlutunar, forkaupsréttar og atkvæða.  

Sérstakur flokkur getur verið fyrir tiltekin hlutabréf s.s. viðskiptabréf sbr. 

óvirkan félaga (e. sleeping partner).  Óvirki félaginn innir af hendi fjárframlag til 

starfseminnar gegn föstum vöxtum eða annars konar ávinningi miðaðan við hagnað 

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

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

ábyrgð á skuldum hlutafélagsins.
137

 Fjárframlag óvirka félagans ber þannig einkenni 

láns sem er kröfuréttarlegs eðlis þar sem ekki er stofnað til eignarréttar.
138

   Þessi regla 

styrkir jafnframt þau sjónarmið að jafnvægis skuli gæta til að tryggja hámörkun á 

verðmæti félagsins og gera það álitlegan og eftirsóttan fjárfestingakost. Einhvers konar 

óvirkur félagi getur einnig verið í mynd hvíts riddara t.d. í tilvikum þar sem stjórnendur 

fyrirtækis verjast raiding í formi yfirtökuárása  með því að leita að „liðsafla“ sem er 

þeim vinveittur og munu ekki hreyfa við áformum fyrirtækisins eða yfirstjórn þess. Við 
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 Rannsóknarnefnd Alþingis. (2010).  Aðdragandi og orsakir falls íslensku bankanna 2008 og tengdir 

atburðir Viðauki 5. Reykjavík: Rannsóknarnefnd Alþingis. 
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 Á dönsku“ lighedsgrundsætningen“ og á norsku „likbehandlingsprinsippet“. 
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 Sbr. skýringar Stefán Már Stefánsson. (2003).  Hlutafélög, einkahlutafélög og fjármagnsmarkaðir, bls. 

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

„Við framkvæmd þessarar tilskipunar ber aðildarríkjunum að tryggja með lögum jöfn kjör allra hluthafa 

sem sitja við sama borð.“ 
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 Áslaug Björgvinsdóttir. (1999). Félagaréttur, bls. 57 - 58. Reykjavík: Orator.  
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 Þeir sem veitt hafa víkjandi lán hafa því um sumt svipaða stöðu og hluthafar í fyrirtæki. Báðir þessir 

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

það sem gengur af þegar öllum öðrum hefur verið greitt. Á ensku er þetta kallað að vera „residual 

claimant“ en claimant er kröfuhafi sá sem á kröfu, og residue er afgangur. Þeir sem veitt hafa víkjandi 

lán eru einu skrefi framar en hluthafar í röð kröfuhafa. Þeir eiga einungis kröfu á að fá þau lán sem þeir 

hafa veitt, endurgreidd ef eitthvað er afgangs þegar aðrir lánveitendur hafa fengið sitt. 
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slíkar ráðstafanir taka „riddararnir“ yfir völdin í fyrirtækinu á þeim forsendum að þeir 

muni ekki aðeins draga úr áhuga raiders heldur muni slík aðkoma á sama tíma gagnast 

hluthöfunum.
139

   

6.3 Takmörkun valdsviðs stjórnenda og félagsfunda á 
grundvelli jafnræðis 

Jafnræðisreglan ásamt framansögðu takmarkar í reynd valdsvið stjórnarstofnana 

félagsins þ.e.a.s stjórnenda og félagsfunda
140

 og á það sér lagastoð í 76. og 95 gr. hfl. 

Til samanburðar þá er þessi regla afdráttarlausari í ehl. heldur en í hfl. en þar segir að 

séu hlutir fleiri en einn skulu allir hlutir hafa jafnan rétt miðað við fjárhæð nema annað 

sé ákveðið í samþykktum félagsins. Jafnræðisreglan er meginregla sem hliðrað er til 

eftir tilteknum reglum svo sem lýst er í 12. tölul. 2. mgr. 9. gr. hfl.  Í sama ákvæði og 

mælt er fyrir um jafnræðisregluna í hfl. eru gerðar á henni veigamiklar undantekningar 

t.d. er varðar atkvæðisrétt en honum má ýmist veita aukið vægi eða takmarka það með 

ákvörðunum félagsfunda má þar m.a. kveða á um hlutaflokka án atkvæðisréttar en 

skilyrði er um algert jafnræði innan hvers flokks fyrir sig.  

Þótt oftast sé vísað til 2. mgr. 20. gr. hfl. sem lagastoð fyrir jafnræðisregluna eru 

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

82. gr. hfl. þar sem m.a. er fjallað um framangreindar undantekningar  sbr. 57. gr. ehl. Í 

greinunum er mælt fyrir um að hver hlutur veiti atkvæðisrétt. Í 42. gr. annarrar 

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

Þar er kveðið á um að lög aðildarríkja skuli tryggja jafna meðferð allra hluthafa sem eru 

í sömu stöðu.
141

 Óbeina skírskotun til jafnræðis má þó finna í flestum 

einstaklingsbundnum réttindum hluthafa og reglum þar um.
142

 

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

til þess að kveða á um mismunandi hlutaflokka í samþykktum.
143

  Svo lengi sem reglan 
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Corporate Raiding and Scandal,bls. 35 og 40. 
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 Áslaug Björgvinsdóttir. (1999). Félagaréttur, bls. 23. 
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 Á ensku: „the principle of one share, one vote“. 
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 Flestar reglur um einstaklingsbundin réttindi hluthafa fela jafnframt í sér óbeina skírskotun til 

jafnræðis. Sem dæmi má nefna 3. mgr. 80. gr. hfl., sbr. 3. mgr. 55. gr. ehl. þar sem öllum hluthöfum er 
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 Til samanburðar er slíkt ekki áskilið í einkahlutafélögum, sbr 2. málsl. 12. gr. ehl, heldur hafa 

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

ákvæði séu í samþykktum félagsins. Erik Werlauff telur á bls. 123 í bók sinni Werlauff's kommenterede 

Aktieselskabslov, að einkahlutafélög reiði sig í raun oftast á skiptingu í hlutaflokka, líkt og tíðkast í 

hlutafélögum.  
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um jafna meðferð hluta er látin standa, spornar hún við því að samningar verði gerðir 

sem víkja frá forsendunni um jafna meðferð hluta.  

Vert er þó að gefa því gaum að ákvæði 2. mgr. 76. gr. hfl. banna beinlínis 

félagsstjórn og framkvæmdastjóra að framfylgja ákvörðun hluthafafundar, ef hún brýtur 

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

hfl. og dregur þannig úr áhrifum ákvarðana sem brjóta gegn henni, ákvörðunum sem 

bersýnilega séu til þess fallnar að afla ákveðnum hluthöfum ótilhlýðilegra hagsmuna. 

Dæmi er um að reynt hafi á þessi lagaákvæði í Hrd. 1999, bls. 4523
144

 og Hrd. 2001, 

bls. 2666.
145

 Í síðarnefnda dómnum er það orðalag notað að sú ráðstöfun sem um var 

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

öðru fremur deilt um ákvörðun sem leitt gat til ósanngjarnrar niðurstöðu gagnvart 

öðrum hluthöfum.   

Sjónarmið um aukna vernd hluta í félögum er ríkjandi í norrænum rétti. t.d. í 

danskri löggjöf þrátt fyrir markvissa þróun danskrar hlutafélagalöggjafar til einföldunar 

og skilvirkni við ákvarðantöku í félögum.
146

 Það er þó gert með þau meginsjónarmið að 

leiðarljósi að auka minnihlutavernd.
147

  Í norskum rétti endurspeglast sjónarmiðið í 
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 Eigendur fasteignar gerðu með sér sameignar- og eignaskiptasamning. Samkvæmt 1. mgr. 3. gr. hans 
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eða ykju skuldbindingar þeirra gagnvart félaginu. Þá sagði ennfremur, að ákvörðun um breytingu á 

félagssamþykktum, sem raskaði réttarsambandinu milli hluthafa, væri því aðeins gild, að þeir hluthafar 

gyldu henni jákvæði, sem ættu að sæta réttarskerðingu. Sams konar ákvæði er að finna í 94. gr. laga nr. 

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

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

ótilhlýðilegra hagsmuna á kostnað annarra hluthafa eða félagsins.  
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niðurstöðum dómsins segir jafnframt:  „ þessar aðstæður var stjórninni óheimilt að ákveða sjálf og 

ganga frá kaupum á öllu hlutafé í Frumafli ehf. áður en slíkur fundur yrði haldinn, svo sem löglega hafði 
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tveimur stefnumarkandi dómum. Í þeim fyrri, Rt. 1995, bls. 1026 
148

 þar sem 

réttarreglur voru sveigðar til í ljósi aðstæðna. Í málinu var við það vandamál að etja að 

þar var um fjölskyldufyrirtæki að ræða og hentuðu lög um almenn hlutfélög ekki sérlega 

vel. Árið 2003 kvað dómurinn þó upp afgerandi stefnumörkun í þessum efnum og um 

minnihlutavernd almennt gagnvart afgerandi yfirráðum ráðandi meirihluta með seinni 

dómnum Rt. 2003, bls. 713.
149

   

6.4 Minnihlutavernd 

Þrátt fyrir það að ein helsta grundvallarregla félagaréttarins sé meirihlutaræði, er fyrir 

hendi sú meginregla að hagsmunir meiri- og minnihluta hluthafa fara saman í virðisauka 

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

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

meirihlutinn geti hagnast óeðlilega á kostnað minnihlutans í skjóli aflsmunar eða eftir 

atvikum í skjóli glæpsamlegrar framgöngu ráðamanna félags.
150

 Til þess að veita þessari 

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

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

rökum  að virða verði skýran rétt meirihluta til þess að stjórna félögum og fara með 

hagsmuni þeirra. Leiðir það þannig til þeirra sjónarmiða að reglur um minnihlutavernd 

megi ekki íþyngja félögum.
151

 

Almennur hlutabréfamarkaður er ungur á Íslandi en með stofnun Hf. 

Eimskipafélags Íslands í árdaga hans var höfðað til þjóðernissinnaðrar 

sjálfstæðishugsjónar þjóðarinnar við söfnun hlutafjár meðal almennings
152

 en eiginlegur 

hlutafjármarkaður varð ekki til fyrr en áratugum síðar. Fram að hruni íslensku bankanna 

fjölgaði þátttakendum á íslenskum hlutabréfamarkaði um nokkurt skeið þar sem 

einstaklingar litu á hlutafjárkaup sem fjárfestingu fremur en hugsjón og sem góðan 
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valkost og viðbót við hefðbundnari sparnaðarleiðir
153

 á borð við ýmiss konar innláns- 

og vaxtareikninga.   

Í árdaga núverandi kauphallarmarkaðar lagði löggjafinn sitt lóð á vogarskálarnar 

til þess að liðka fyrir fjárfestingu almennings í hlutafélögum hér á landi,
154

 meðal annars 

með skattaívilnunum
155

 og eflingu lagaumgjarðar hlutafélaga. Þetta var gert meðal 

annars með lögleiðingu minnihlutaverndar í hlutafélögum sem einhverskonar  

„neytendavernd“ fyrir sparifjáreigendur sem ætlað var að auka þessa tegund 

fjárfestingar meðal almennings. Sjónarmið voru um að óæskilegt og í hæstamáta 

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

sérfræðiþekkingar féflett sparifjáreigendur
156

 án þess að nokkurrar verndar nyti við. 

Með hlutafélagalögunum er reynt að tryggja ákveðin siðferðileg grunngildi á 

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

siðferðislegra og hagfræðilegra raka.
157

 Ef ekki væri fyrir framangreind gildi,
158

 gætu 

sterkir hópar misnotað aðstöðu sína og auðgast með óréttmætum hætti á kostnað hópa 

sem njóta veikari stöðu. 

 Verndun réttinda minnihlutaeigenda í hlutafélögum er þó ekki einfalt mál. 

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

almenna minni hluthafa að greina á milli eðlilegra og óeðlilegra starfshátta þeirra sem 

með valdið fara.
159

  

Í ritinu Hlutafélög, einkahlutafélög og fjármálamarkaðir, bls. 358,  fjallar 

höfundur um klækjabrögð sem meirihluti getur beitt
160

 gagngert í þeim tilgangi að 
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 Sbr. Sama tilvísun. 
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 Sbr. Hrd. nr. 499/2002 sem reifaður hefur verið. 
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 Þannig má færa rök fyrir því að öflug minnihlutavernd laði sparifjáreigendur að hlutafélögum og eigið 

fé þeirra aukist, til hagsbóta fyrir félagið sjálft og samfélagið. 
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þvinga minnihlutaeigendur til þess að selja hluti sína á óviðunandi kjörum.
161

 Ákvæðum 

2. mgr. 101. gr. hfl. er ætlað að sporna við slíkum gerningum og vernda hagsmuni 

minnihlutans. Æfingar með arðsúthlutun geta t.d. með eðlilegum ráðstöfunum komið 

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

arðsúthlutun.
162

 Athuganir þekktra fræðimanna við bandaríska háskóla hafa leitt til 

þeirra niðurstaðna að þar sem hagsmunavernd hluthafa er öflug verði fjármálamarkaðir 

skilvirkari en þar sem verndin er lakari
163

 og hlutir í félögum þar af leiðandi verðmætari 

en ella. 

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

viðskipti, heyrðust þau sjónarmið í framsöguræðu flutningsmanns sem í raun eru ekki 

ólík niðurstöðum framangreindra athugana,  að það væri óeðlilegt að búa til leikreglur 

sem menn gætu notað til að leika á hlutabréfamarkaði án tillits til minni aðila 

markaðarins og almennra borgara.
164

  Sömu sjónarmið heyrðust við umræður vegna 

laga um breytingu á lögum um hlutafélög nr. 2/1995, sbr. lög nr. 68/2010, að markmiðið 

með minnihlutaverndinni sé  líka það að byggja upp traust. Fyrirtækjarekstur snýst 

öðrum þræði um traust, þ.e. að fólk hafi fullt traust á því að leggja fram peninga til 

reksturs fyrirtækja sem í eðli sínu er áhættusöm ákvörðun. Fólk gerir það allavega í 

trausti þess að leikreglurnar séu þannig að ekki sé hægt að hlunnfara hluthafa.
165

  

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

varða minnihlutavernd m.a. á grundvelli þeirra tilskipana Evrópubandalagsins sem þá 

höfðu verið teknar upp í íslensk lög. Með lögum nr. 89/2006, um breytingu hfl. er áfram 

stefnt að aukinni vernd minnihlutans. Stóð vilji löggjafans til þess að taka á því hvernig 

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

reglum til að tryggja skilvirkni og traust viðskiptalífsins.  

Tillögur nefndar viðskiptaráðherra um stefnumótun íslensks viðskiptaumhverfis 

voru meðal annars til þess fallnar að auka gagnsæi og gagnkvæman rétt hluthafa og 
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félags. Tilgangurinn var að afla upplýsinga sem varða annarsvegar félagið og 

stjórnhætti þess og hinsvegar upplýsingar um þá sem bjóða sig fram til trúnaðarstarfa 

t.d. varðandi upplýsingar um hagsmunatengsl.  

6.5 Kostir og gallar verndar hluta í hlutafélögum 

Öflug og skilvirk hluthafavernd
166

 er gríðarlega mikilvæg. Hún ásamt ófrávíkjanlegum 

reglum hlutafélagalaga, veitir vernd á fjárhagslegum og félagslegum réttindum
167

 hvers 

hluthafa. Gæta verður þess þó að jafnvægi sé milli meirihlutaræðis og 

minnihlutaverndar. Yfirtökuskylda er t.d. úrræði til að tryggja þann þátt 

minnihlutaverndar hluthafa í skráðum félögum sem lýtur að útgönguleið í þeirri stöðu  

að aðili (eða aðilar) nái yfirráðum í félagi. Undantekningar geta þó verið ef til 

yfirtökuskyldunnar stofnast t.d. vegna erfða, gjafagernings og fullnustugerða veðhafa. 

Ef slíkar aðstæður eru fyrir hendi getur fme. veitt undanþágu frá tilboðsskyldu.
168

 sbr. 5. 

mgr. 100. gr. vvl. 

Á grundvelli tilskipunar Evrópuþingsins og ráðsins 2004/25/EB 

(yfirtökutilskipunin) er fme. veittar heimildir til þess að hafa eftirlit með því að reglum 

um tilboðsskyldu sé fylgt eftir. Heimildirnar byggjast m.a. á  ákvæðum X kafla vvl. sem 

m.a. fjallar um atkvæðisrétt og  tilboðsskyldu þ.m.t. undanþáguheimildir vegna hennar. 

Minnihlutavernd má ekki fara út fyrir tilgang sinn og verða misnotuð og að verndin 

verði ekki vopn í hendi minnihlutans þannig að hún hindri eðlilegan vöxt og 

framfarir.
169

  

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

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

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

meirihlutastjórnar og hæfilegrar minnihlutaverndar.
170

 Þessi réttindi getur hver hluthafi 

fært sér í nyt í skjóli stöðu sinnar sem eiganda hlutafjár í félagi.
171

 Með góðu jafnvægi 

skilar framangreind vernd sér þannig í betra jafnvægi á markaði svo sem rakið er hér að 

framan.  
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 Hér er sérstök áhersla lögð á „minnihlutavernd“ 
167

 Þessi réttindi eru gjarnan nefnd „hluthafaréttindi“. 
168

 Fjármálaeftirlitið. (2006, júní 6). Réttarúrræði Fjármálaeftirlitsins þegar aðili sem farið hefur upp 

fyrir yfirtökumörk í skilningi 37. gr. laga nr. 33/2003 um verðbréfaviðskipti selur aftur þann hluta sem er 

umfram leyfileg mörk. Retrieved febrúar 10, 2012, from Fjármálaeftirlitið: 

http://www.fme.is/media/tulkanir/Tulkanir_19.12.2006.4.pdf 
169

 Andersen, Paul Kruger. (2002).  Aktie- og anpartsselskabsret, bls. 359. København: Munksgaard. 
170

 Andersen. Aktie- og anpartsselskabsret, bls. 267. 
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 Sbr.  91. gr. hfl. um fyrirspurnarrétt hluthafa.   
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Í nokkrum ákvæðum hfl. er þó gert ráð fyrir algerri vernd minni hluthafa
172

  

þ.e.a.s. að samþykki allra hluthafa félags þurfi til í ákveðnum málum, sbr. 89. gr. hfl. 

Þar kemur skýrt fram að ekki sé hægt að taka upp mál á hluthafafundi sem ekki er 

fyrirfram kynnt í dagskrá fundar. Sömuleiðis er áskilið að samþykki allra hluthafa þurfi 

vegna óvenjulegarar röskunar á réttindum og réttarsambandi hluthafa sbr. 94. gr. hfl. 

Önnur mikilvæg einstaklingsbundin réttindi hluthafa varða innlausnarskyldu að 

uppfylltum tilteknum skilyrðum samkvæmt 26. og 131. gr. hfl. og málshöfðunarrétt 

samkvæmt 96. gr. hfl.   

Fjallað er um réttindi handhafa tiltekinna hluta  í 3. mgr. 84. gr. sbr. 85. gr. 7. 

mgr. 63. gr. hfl. þar sem tiltekin eru ákveðin hlutföll hluthafa til þess að leggja fram 

kröfur vegna funda og kjörs stjórnarmanna.  Þetta fyrirkomulag getur tryggt minnihluta 

ákveðin áhrif og stjórnarkjör sem ekki er fyrir hendi samkvæmt venjulegri 

meirihlutakosningu. Sérstök ákvæði í samþykktum geta valdið því að 

meirihlutaeigendur geta lent í minnihluta í stjórnarkjöri t.d. ákvæði um óháða 

stjórnarmenn eða fulltrúa starfsmanna í félagsstjórn.
173

 Samkvæmt 2. mgr. 124. gr. hfl. 

er  gert ráð fyrir að 5% hluthafa hið minnsta geti krafist þess að ákvörðun um það hvort 

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

hluthafahópa er sú meginregla að ákveðið hlutfall atkvæða þurfi til breytinga á 

samþykktum félagsins sbr. 93. gr. hfl. og eru þau réttindi að öllu jöfnu fyrirferðarmest.  
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 Woxholth, Geir. (1999).  Foreningsret, bls. 159. Oslo: Gyldendal.   
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 Stefán Már Stefánsson. (2003).  Hlutafélög, einkahlutafélög og fjármagnsmarkaðir, bls. 239. 
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7 Ótilhlýðilegir hagsmunir   
Með lögum nr. 68/2010 um breytingu á lögum um hlutafélög, lögum um 

einkahlutafélög og lögum um ársreikninga, voru mikilvægar breytingar gerðar sem 

varðar hluthafavernd
174

 m.a. gagnvart ótilhlýðilegum ráðstöfunum. Bætt var við nýrri 

grein aftan við 26. gr. fyrri laga um hlutafélög þar sem m.a. er mælt fyrir um að hluthafi 

geti krafist dóms fyrir því að félagið innleysi hlut hans í félaginu ef veigamikil rök 

standa til þess. Honum verði þannig gert kleift að losna úr félaginu vegna einhverra 

þeirra þriggja tilvika sem nefnd eru í 1.–3. tölul. 1. mgr. 26. gr. laganna. Sá varnagli er 

þó sleginn með því skilyrði að innlausn leiði ekki til umtalsverðs tjóns fyrir félagið eða 

leiði með öðrum hætti til ósanngjarnrar niðurstöðu fyrir það. Félaginu er áskilinn sá 

réttur að eiga þess kost að finna sjálft kaupanda að hlutabréfunum sem reiðubúinn er að 

greiða andvirði innlausnarverðsins. Slík regla fyrirfinnst í norskum 

einkahlutafélagalögum einum norrænna laga.
175

 

Lögð er rík áhersla samkvæmt lögskýringagögnum vegna setningar 

framangreinds lagaákvæðis að brot á bannreglunni um öflun ótilhlýðilegra hagsmuna 

liggi ljós fyrir og að einnig hafi verið langvarandi misbeiting hluthafa á áhrifum sínum 

eða djúpstæður og langvarandi ágreiningur milli hluthafa. Framangreind skilyrði eru 

þröng svo að talsvert þarf að koma til svo að dómstólar fallist á kröfu þess hluthafa sem 

krefst innlausnar á grundvelli greinarinnar. Þar kemur sérstaklega til  sá fyrirvari sem er 

í 2. mgr. 26. gr. a. og nefndur hefur verið hér að framan um að forða tjóni félagsins 

vegna slíkra ráðstafana.
176

 Um verðmat hluta vegna innlausnar vísast til 4. mgr. 22. gr. 

hfl. 

7.1 Skilyrði a liðar 26. gr. hfl. 

Meginintak greinarinnar er að hluthafi geti að teknu tilliti til undantekningarákvæða 3. 

mgr., krafist dóms fyrir því að félagið innleysi hlut hans í félaginu. Til þess að ákvörðun 

hluthafafundar geti fallið undir 95. gr. hfl.  sbr. 1. tölul. 1. mgr. 26. gr. a. þarf hún að 

miða að öflun ótilhlýðilegra hagsmuna.   
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 Með sérstakri áherslu á vernd minni hluthafa. 
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 Alþt. 2009-2010, A-deild, þskj. 960 – 569. mál. Frumvarp til laga um breytingu á lögum um 

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

hlutafélög, lögum um einkahlutafélög og lögum um ársreikninga.  
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Nafnorðið hagsmunir felur annars vegar í sér lýsingu á tilgreindum afleiðingum 

ákvörðunar hluthafafundar en lýsingarorðið ótilhlýðilegur skiptir hins vegar 

hagsmununum í tvo flokka. Annars vegar þá sem eru ótilhlýðilegir og falla undir 

ákvæðið þ.e.a.s. að hluthafar megi ekki mismuna öðrum hluthöfum óhóflega
177

 og hins 

vegar þá sem eru tilhlýðilegir og falla þar af leiðandi utan ákvæðisins.  

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

verðmæta og það gildi hvort sem um er að ræða öflun fjárhagslegra eða félagslegra 

réttinda.  

Kjarni málsins er að samkvæmt 95. gr. hfl. verður ótilhlýðilegra hagsmuna að 

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

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

ótilhlýðilegum ákvörðunum meirihlutans. Ljóst er að hagsmunir sem hluthafi aflar 

sjálfum sér eða aðilum tengdum sér á kostnað annarra hluthafa eða félagsins sjálfs 

teljast ávalt ótilhlýðilegir.
178

  

Fram hefur komið hér fyrr, með umfjöllun um erlend álitamál að ljóst er að mjótt 

getur verið á mununum milli tilhlýðilegra og ótilhlýðilegra gerninga þegar að yfirtökum 

fyrirtækja kemur. Í þeim efnum er íslensk þýðing hugtaksins corporate raiding sem fyrr 

er vitnað í
179

 lýsandi sbr. umfjöllun í kafla 10, Auðgunarbrot, ólögleg yfirfærsla 

verðmæta og skipulögð brotastarfsemi.  
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 Werlauff. (1991). Selskabsmasken, bls. 98. 
178

 Sbr. reifun ákæru í Existamáli í kafla 6.4. Minnihlutavernd og Hrd. . febrúar 2012 (279/2011) sem 

reifað er í kafla 1 Almennt um efni ritgerðarinnar, í málinu var dæmt vegna þeirra ótilhlýðilegu ráðstafana 

sem felast í misnotkun innherjaupplýsinga við sölu hluta á grundvelli slíkra upplýsinga. sbr. reglur nr. 

1050/2012 um meðferð innherjaupplýsinga og viðskipti innherja. 
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 Sbr.  Rannsóknarnefnd Alþingis. (2010). Viðauki 5, bls.7. 
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8 Stjórnhættir fyrirtækja 
Nauðsynlegt er að skilgreina í hlutafélögum með sérstaklega vönduðum hætti  hlutverk, 

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

viðkomandi félög. Með stjórnháttum fyrirtækja
180

 er almennt átt við það kerfi sem notað 

er til að stjórna og hafa eftirlit með rekstri fyrirtækjanna. Í slíku kerfi  felst það einnig 

að skilgreind eru réttindi og skyldur stjórnar, stjórnenda, hluthafa, endurskoðenda og 

annarra hlutaðeigandi hagsmunaaðila. 

Stjórnhættir fyrirtækja snúast að stórum hluta um reglur varðandi ákvarðanatöku 

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

misnoti aðstöðu sína
181

 til að hagnast á kostnað fyrirtækisins og hluthafa þess.  

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

viðhafðir eru við rekstur félaganna hljóta, þegar upp er staðið að verða metin eftir þeim 

verðmætum sem fyrirtækin skila.  

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

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

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

stjórnhættir eru viðhafðir er tekið tillit til hagsmuna minni hluthafa þar sem sameiginleg 

markmið stjórnenda er að félagið hagnist og geti þannig greitt arð til hluthafa. Því er 

algengt við þessar aðstæður að minnihlutinn hafi fulltrúa sinn í stjórn félagsins til að 

gæta þeirra hagsmuna sem þeir standa fyrir. 

8.1 Upplýsingaskylda fyrirtækja um eignarhald og gagnsæi 
eignarhalds 

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

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

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

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

og einnig gagnvart dótturfyrirtækjum beint og óbeint. Slíkum félögum yrði bannað að 

lána til eða eiga í hlutafélögum sem ætti þau beint eða óbeint. Um þetta efni var fjallað 

                                                 
180

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

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

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

forstjóra, æðstu stjórnenda og stjórnarmanna. 
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 Ólafur Þór Hauksson. (2012). sbr. skýrslu Jean Michael Matt, hjá ráðgjafarfyrirtækinu Cofisys 

varðandi bankann Glitni og Hrd. nr. 442/2011 (exetermál). 
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ítarlega í skýrslu lagastofnunar um minnihlutavernd í hlutafélögum og 

einkahlutafélögum.
182

  

Umræður um minnihlutavernd hafa aukist á undanförnum árum má sjá glöggt að 

oftar en ekki tengjast þær stjórnháttum fyrirtækja. Nánar verður fjallað um þá í 

köflunum hér á eftir. 

Með lögum nr. 13/2010 um breytingu á lögum um hlutafélög
183

 og lögum um 

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

stjórnarformenn. Mestu máli skiptir fyrir umfjöllunarefni þessarar ritgerðar, þær 

breytingar sem varða ákvæði um eignarhald og starfandi stjórnarformenn. 

Grundvallaratriði og megintilgangur þeirra breytinga sem þessar lagabreytingar 

marka er að auka gagnsæi á eignarhaldi og atkvæðisrétti hluthafa í íslenskum 

hlutafélögum og um leið skerpa á upplýsingaskyldu stjórnenda. Félagsstjórn og 

framkvæmdastjóra ber til dæmis nú á grundvelli 91. gr. hfl. að sjá til þess að hlutaskrá 

geymi réttar upplýsingar á hverjum tíma, m.a. um atkvæðisrétt hluthafa og 

samstæðutengsl félagsins.
184

 Einnig að undirbúa stutta samantekt um hlutafjáreign 

einstakra hluthafa og atkvæðisrétt þeirra
185

 og þær breytingar sem orðið hafa á 

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

framangreindum upplýsingum. Að auki nær upplýsingaskylda félagsstjórnar 

hlutafélagalaga nú einnig til hlutafjáreignar einstakra hluthafa og atkvæðisréttar þeirra 

sbr. 1. og 6. mgr. 30. gr. hfl.  

8.2 Hlutverk stjórnarformanns, starfsskyldur og ábyrgð 
stjórnarmanna í hlutafélögum 

Hverjar eru trúnaðarskyldur stjórnarmanna? Almenn skilgreining trúnaðarslyldu 

stjórnarmanna  byggist á óskráðum reglum um að meginskylda stjórnarmanna sé að 

gæta að hagsmunum þess félags sem þeir eru í forsvari fyrir. Það felur í sér að ef 
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 Lagastofnun HÍ. (2009). Skýrsla lagastofnunar um minnihlutavernd í hlutafélögum og 

einkahlutafélögum. Reykjavík: efnahags- og viðskiptaráðuneytið. 
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 Í þessum lögum eru sett ákvæði í samræmi við tillögur nefndar viðskiptaráðherra um stefnumótun 

íslensks viðskiptaumhverfis sem ekki voru teknar með við setningu laga nr. 89/2006. 
184

 Auk réttar hluthafanna til þess að fá upplýsingar frá stjórn um eignarhald, atkvæðisrétt annarra 

hluthafa var það vilji löggjafans samkvæmt lögskýringagögnum vegna setningar þessara laga, að 

hluthafar ættu einnig rétt á upplýsingum um samstæðutengsl annarra hluthafa. Auk þess að komið sé á 

móts við hluthafana sjálfa með því að leggja auknar skyldur á herðar stjórn félags um að veita þessar 

upplýsingar þá er stjórnvöldum auðveldaður aðgangur að þessum upplýsingum.  
185

 Auk þess er aukinn réttur hluthafanna til þess að fá þessar upplýsingar frá stjórn. 
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hagsmunaárekstrar verða milli hagsmuna félagsins og  stjórnarmanna, hluthafa eða 

hluthafahópa gangi hagsmunir félagsins fyrir.
186

 

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

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

stjórnun þess sem til er ætlast. Þeim ber að taka þátt í stjórnarfundum og gæta hagsmuna 

félagsins eftir bestu getu. Sá sem tekur að sér setu í stjórn félags skal þó hafa í huga að 

það er ekki hlutverk stjórnar að annast daglegan rekstur. Slíkt er á verksviði 

framkvæmdastjóra sem stjórn ræður samkvæmt 65. gr. hfl. Þótt hlutafélagalögin veiti 

félagsstjórn svigrúm til að taka ákvarðanir sem öllu jöfnu heyra undir daglegan rekstur 

ber að hafa það í huga að ein af meginskyldum félagsstjórnar er eftirlitsskyldan með 

framkvæmdastjórum.  

8.2.1 Starfsskyldur og hlutverk stjórnarformanns í hlutafélögum – 
starfandi stjórnarformenn  

Lengi hafa þau viðhorf verið að ekki hafi verið talið æskilegt að stjórnarformenn séu í 

reynd hluti af framkvæmdastjórn félags, enda er eitt af hlutverkum
187

 stjórnarformanns 

að stýra eftirliti félagsstjórnar með félaginu.
188

  

Rökstuðningur með því að sami maður gegni ekki samtímis stöðu 

framkvæmdastjóra og stjórnarformanns, er sá að félagsstjórn er að verulegu leyti 

eftirlitsaðili með störfum framkvæmdastjóra og því óeðlilegt og óhæft að sá er eftirlit 

skal haft með, stjórni störfum hennar.
189

 Það er hætta á hagsmunaárekstrum ef 

stjórnarformaður er jafnframt starfsmaður félagsins þar sem hann er þá í raun að stjórna 

eftirliti með sjálfum sér er nauðsynlegt að þar sé gætt að armslengdarsjónarmiðum (e. 

arms length principle).
190

  

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

70. gr. hfl. um kosningu formanns félagsstjórnar. Fram til þessa hefur málsgreinin 

kveðið á um að ekki megi kjósa framkvæmdastjóra félags sem stjórnarformann.
191

 Þó er 
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 Stefán Már Stefánsson.  (2003). Hlutafélög, einkahlutafélög og fjármagnsmarkaðir, bls. 256. 
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 Sbr. 1. mgr. 70. gr. laga um hlutafélög  nr. 2/1995. Sbr. einnig greinargerð vegna setningar hfl. nr. 

32/1978 þar sem bann var lagt til við kosningu framkvæmdastjóra félags sem formanns og að meirihluti 
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 Stefán Már Stefánsson. (2003). Hlutafélög, einkahlutafélög og fjármagnsmarkaðir, bls. 260. 
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 Alþt. (1977), A-deild, þskj. 51 – 49. mál. Frumvarp til laga um hlutafélög.   
190

 Gæta þarf að því við viðskipti sem eiga sér stað á milli tengdra aðila seu með sambærilegum hætti og 

um óskylda aðila sé að ræða, í enskum rétti er talað um að þeir standi “arms length“ hvor frá öðrum. 

  Við eftirlit verða menn að gæta slíkra armlengdarsjónarmiða sbr. 57. gr. laga 90/2003 um tekjuskatt. 
191

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

og lögum um einkahlutafélög. Í málsliðnum er kveðið á um að stjórnarformanni félags skuli óheimilt að 

taka að sér önnur störf fyrir félagið, en þau sem teljast eðlilegur hluti starfa hans sem formanns 

félagsstjórnar. 
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gert ráð fyrir undantekningu frá meginreglunni um starf stjórnarformannsins að því er 

varðar einstök verkefni sem félagsstjórn felur honum að vinna fyrir stjórnina. Miðar 

ákvæðið þannig að því að minnka líkur á hagsmunaárekstrum framkvæmdastjóra og 

stjórnarformanns. 

Danska hlutafélagalöggjöfin byggir á sömu grundvallarsjónarmiðum.
192

  Í 

þessum efnum má nefna skýrslu Verslunarráðs Íslands um Stjórnarhætti fyrirtækja og 

sambærilegar breskar verklagsreglur Combined Code
193

 þar sem kveðið er á um að sami 

aðili skuli ekki vera stjórnarformaður og æðsti stjórnandi fyrirtækis.
194

 Sérstaklega er 

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

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

útskýra sérstaklega ástæður þess. 

Hið eiginlega hlutverk stjórnarformannsins er skilgreint í 1. málsl. 2. mgr. 70. gr. 

hfl. sbr. 5. málsl. 1. mgr. sömu greinar og  2. mgr. 90. gr.
195

  

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

séu jafnframt meðal æðstu stjórnenda hjá viðkomandi félagi og sinni daglegum störfum 

fyrir þau. Í slíkum tilvikum bera þeir ekki titla sem framkvæmdastjórar heldur hefur 

myndast sú venja að tala um þá sem starfandi stjórnarformenn.
196

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

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

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

upplýsingaskyldu úr hluthafaskrá. Samkv. 111 gr. dönsku laganna þar sem fjallar um „kapitalselskaber“ 

er gert ráð fyrir því að meirihluti stjórnar eða formaður sé ekki í daglegum stjórnendahópi 

félags,“Flertallet af bestyrelsens medlemmer skal i aktieselskaber være personer, som ikke er direktører i 

selskabet. En direktør i et aktieselskab kan ikke være formand eller næstformand for bestyrelsen i 

aktieselskabet.“  
193

 Stjórnarhættir fyrirtækja 3. útg. (2009). Financial Reporting Council. (2012). The UK Corporate 

Governance Code.  Sótt 12. október 2012 af http://www.frc.org.uk/getattachment/a7f0aa3a-57dd-4341-

b3e8-ffa99899e154/UK-Corporate-Governance-Code-September-2012.aspx         
194

 Financial Reporting Council. (2012). Stjórnarformaður félags skal einnig uppfylla þau skilyrði 

varðandi óháða stjórnarmenn sem eru m.a. þau að hann má ekki hafa verið starfsmaður félags eða 

samstæðu þess síðastliðin fimm ár. Aðili sem verið hefur æðsti stjórnandi félags, eigi ekki að verða 

stjórnarformaður í félaginu að því loknu nema í undantekningartilvikum. 
195

 Stefán Már Stefánsson. (2003). Hlutafélög, einkahlutafélög og fjármagnsmarkaðir, bls. 256. 

„Formaður kveður til stjórnarfunda og sér til þess að aðrir stjórnarmenn séu boðaðir til þeirra.“ 
196

 Framkvæmdastjórn Evrópusambandsins hefur látið málefni stjórnenda félaga til sín taka, t.d. með 

eftirfarandi  tilmælum: 2004/913/EB frá 14. desember 2004, um að stuðla að viðeigandi fyrirkomulagi að 

því er varðar starfskjör stjórnenda skráðra félaga, 2005/162/EB frá 15. febrúar 2005 um hlutverk 

stjórnarmanna, sem eru ekki framkvæmdastjórar, eða eftirlitsstjórnarmanna markaðsskráðra félaga, og 

2009/385/EB frá 30. apríl 2009, um breytingu á tilmælum 2004/013/EB og 2005/165/EB að því er varðar 

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

verðbréfamarkaði.  
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stjórnarformanna líkjast oft í reynd mjög störfum framkvæmdastjóra
197

 og orkar það 

fyrirkomulag nokkuð tvímælis í ljósi fyrrnefnds ákvæðis.  

Í aðdraganda hruns íslensku bankanna haustið 2008 var ekki alltaf alveg ljóst 

hverjir voru í hinu raunverulega forsvari fyrir stór félög, sbr. stjórnarformaður 

Kaupþings banka og forstjóri sama banka. Erfitt var fyrir almenna borgara að átta sig á 

því hver aðgreiningin var á störfum þessarra tveggja einstaklinga, í umfjöllun fjölmiðla, 

enda oft á tíðum vísað á „forsvarsmenn Kaupþings“.
198

 Verulegt álitamál er hvort slík 

verk falli undir eðlilegt verksvið stjórnarformanns. Samkvæmt 4. málsl. 1. mgr. 70 gr. 

hfl.
199

 er ákvæði um að stjórnarformanni félags skuli óheimilt að taka að sér önnur störf 

fyrir félagið en þau sem teljast eðlilegur hluti starfa hans sem formanns félagsstjórnar 

með skýrri undantekningu.
200

  

Hér verður að setja spurningarmerki við orðið „eðlilegur“, sem er mjög 

matskennt orð í því samhengi sem það er notað hér. Þannig gæti meirihluti hluthafa talið 

að eitthvert verksvið sem stjórnin fæli stjórnarformanni eða framkvæmdastjóra, væri 

eðlilegur þáttur í starfseminni en minnihluta hluthafi telur að með því sé á sér brotið.  

Má hér nefna sem dæmi um slíkan ágreining, dóm Hæstaréttar í máli, nr. 

678/2008 (Soffanías Cesilsson hf.), þar sem ógilt var heimild stjórnar til að veita 

framkvæmdastjóra umboð til að stunda viðskipti með afleiður.
201

 Jafnvel þótt málinu 

hefði verið vísað til stjórnarformannsins hefði það verið óheimilt þar sem heimildin féll 
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 Alþt. (2009-2010), A-deild, þskj. 71 – 71. mál. Frumvarp til laga um breytingu á lögum um hlutafélög 

og lögum um einkahlutafélög. 
198

 Viðskiptafréttir, sótt 3. desember 2010 af  

http://www.mbl.is/mm/vidskipti/frettir/2008/10/09/fme_yfirtekur_kaupthing/ 
199

 Með lögum nr. 13/2010 bættist við málsgreinin: „Formaður félagsstjórnar skal ekki taka að sér önnur 

störf fyrir félagið en þau sem teljast eðlilegur hluti starfa hans sem stjórnarformanns, að undanskildum 

einstökum verkefnum sem félagsstjórnin felur honum að vinna fyrir sig“.  
200

 Sbr. 4. ml. 1. mgr. 70. gr. hfl. 
201

 ”M sem var hluthafi í félaginu S hf. krafðist þess fyrir dómi að ákvörðun stjórnar félagsins um að veita 

framkvæmdastjóra félagsins umboð til að skuldbinda félagið og umboðið sjálft, yrði ógilt með dómi. Í 

dómi Hæstaréttar kom fram að samkvæmt umboðinu væri framkvæmdastjóra félagsins veitt heimild til að 

skuldbinda félagið með kaupum og sölu á viðskiptabréfum og til þess að taka lán í þeim tilgangi. Væri 

heimildin án nokkurra takmarkana og framkvæmdastjóranum einungis gert skylt að tilkynna stjórn eftir á 

um ráðstafanir sem gerðar væru samkvæmt henni. Samkvæmt 1. mgr. 68. gr. laga nr. 2/1995 um 

hlutafélög væri það hlutverk stjórnar hlutafélags að annast um skipulag þess og bæri hún ábyrgð á að 

starfsemi væri jafnan í réttu og góðu horfi. Samkvæmt 2. mgr. ákvæðisins gæti stjórnin falið 

framkvæmdastjóra að annast daglegan rekstur félagsins og veitt honum umboð til að rita firma félagsins, 

sbr. 2. mgr. 74. gr. sömu laga. Sú heimild tæki þó ekki til ráðstafana sem væru „óvenjulegar eða mikils 

háttar“. Við mat á því hvað teldist til óvenjulegra eða mikils háttar ráðstafana í skilningi ákvæðisins bæri 

að taka mið af tilgangi félags, umfangi og efnahagsstöðu og yrði það mat ekki falið framkvæmdastjóra. 

Gæti stjórn hlutafélags samkvæmt ófrávíkjanlegum ákvæðum laganna ekki framselt vald sitt til að taka 

ákvarðanir um hvers kyns ótilgreindar ráðstafanir án tillits til þess hvort þær væru óvenjulegar eða 

mikils háttar og breytti þar engu þótt hluthafafundur samþykkti slíkt framsal. Var umboðið af þessum 

sökum ekki talið samræmast 2. mgr. 68. gr. laga nr. 2/1995 og ákvörðun stjórnar S hf. og umboðið því 

dæmt ógilt.” 
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utan eðlilegra starfa hans fyrir félagið, þar sem öll félagsstjórnin hefur það hlutverk að 

koma að stefnumótun félagsins undir fundarboði og verkstjórn stjórnarformannsins og 

eru skýr ákvæði í 2. gr. 70. gr. hfl. um verksvið hans. Ekkert er þó því til fyrirstöðu að 

ná fram sambærilegri verkaskiptingu án starfandi stjórnarformanns með því t.d. að hafa 

tvo eða fleiri framkvæmdastjóra og skipta með þeim framangreindum verkum. Með 

slíku fyrirkomulagi ætti félagsstjórn með stjórnarformann sinn innanborðs að vera í 

eðlilegri stöðu með innbyrðis jafnræði
202

 til að hafa eftirlit með framkvæmdastjórn. 

Undantekning er frá framangreindu jafnræði innan stjórnar ef sérstaklega er fyrir því 

mælt í samþykktum félagsins samkvæmt 2. mgr. 71. gr. hfl. þar sem heimilt er að setja 

ákvæði um að veita atkvæði formanns úrslitavægi ef atkvæði falla jöfn.  

8.2.2 Starfsskyldur og ábyrgð stjórnarmanna 

Auk þeirra meginskyldna félagsstjórnar sem felast í áðurnefndri  eftirlitsskyldu með 

framkvæmdastjórum, ber félagsstjórninni að hafa eftirlit með bókhaldi og meðferð 

fjármuna félagsins, sbr. 3. mgr. 68. gr. hfl.  en það er þó ekki hlutverk stjórnar að annast 

daglegan rekstur umrfam það.  

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

framseljanleg til daglegra stjórnenda. Niðurstaða Hæstaréttar í máli, Hrd. 24. september 

2009 (678/2008) (Soffanías Cesilsson hf.) kemur fram að umboð sem fæli í sér framsal 

ákvarðana sem væri of víðtækt, rúmaðist ekki innan ákvæðis hlutafélagalaga um 

verksvið framkvæmdastjóra.
203

 Þetta mál varðaði umboð stjórnar til framkvæmdastjóra 

félagsins um að hann gæti skuldbundið félagið með lánveitingum og annast viðskipti í 

tengslum við fjárfestingasjóð sem starfræktur var í félaginu. Umboðið var samþykkt á 

stjórnarfundi og borið síðar upp eftir athugasemdir minnihluta hluthafa á 

hluthafafundi.
204
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 Stefán Már Stefánsson. (2003). Hlutafélög, einkahlutafélög og fjármagnsmarkaðir, bls. 252 og 

Gomard. (2000). Aktieselskaber og anpartsselskaber, bls. 215. 
203

 Í dómnum kemur fram að stjórn hlutafélags hefur það hlutverk samkvæmt 1. mgr. 68. gr. laga nr. 

2/1995 um hlutafélög að annast um skipulag félags og ber ábyrgð á að „starfsemi sé jafnan í réttu og góðu 

horfi“. Stjórn getur falið  framkvæmdastjóra að annast daglegan rekstur, sbr. 2. mgr. 68. gr. laganna, og 

veitt honum umboð til að rita firma félagsins, sbr. 2. mgr. 74. gr. Þessi heimild nær þó ekki til ráðstafana 

sem eru „óvenjulegar eða mikils háttar“. Hvað í því felst tekur mið af tilgangi félags, umfangi og 

efnahagsstöðu og verður það mat ekki falið framkvæmdastjóra. Getur stjórn hlutafélags samkvæmt 

ófrávíkjanlegum ákvæðum laganna ekki framselt vald sitt til að taka ákvarðanir um hvers kyns 

ótilgreindar ráðstafanir án tillits til þess hvort þær séu óvenjulegar eða mikils háttar og breytir þar engu 

þótt hluthafafundur samþykki slíkt framsal. Af þessum sökum samræmist umboðið ekki 2. mgr. 68. gr. 

laga nr. 2/1995.  
204

 Slíkir stjórnhættir þar sem svo stórvægileg ákvörðun er tekin eftir á þegar hún er þegar komin í 

framkvæmd er ekki talin í lagi. 
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Rík eftirlitsskylda hvílir á félagsstjórn og skylda til athafna ef stjórnendur 

félagsins sjá eða mega sjá að brot eru framin í rekstrinum.
205

 Ef þessar skyldur eru 

vanræktar vegna athafna eða athafnaleysis, t.d. með ófullnægjandi eftirliti, geta þeir sætt 

bæði skaðabótaábyrgð samkvæmt XV. kafla hfl. og refsiábyrgð samkvæmt XVIII. Kafla 

hfl. sbr. 1. mgr. 134. gr. hfl. Þar segir að stofnendur, stjórnarmenn, framkvæmdastjórar, 

endurskoðendur og skoðunarmenn hlutafélags svo og matsmenn og rannsóknarmenn, 

eru skyldugir að bæta hlutafélagi það tjón, er þeir hafa valdið félaginu í störfum sínum, 

hvort sem er af ásetningi eða gáleysi. Sama gildi þegar hluthafi eða aðrir verða fyrir 

tjóni vegna brota á ákvæðum hlutafélagalaga eða samþykktum félags.  

Samkvæmt 2. mgr. sömu lagagreinar verður hluthafi bótaskyldur gagnvart 

öðrum hluthöfum vegna gáleysis eða ásetningsbrota
206

 samkvæmt hfl. eða 

félagssamþykktum. Nauðsynlegt er að stjórnarmenn kynni sér vel það regluverk sem 

viðkomandi félagi er gert að starfa eftir. Ef félag verður uppvíst að brotum á því, fríar 

það ekki viðkomandi stjórnarmann að bera fyrir sig vanþekkingu þar sem það er 

sjálfsögð krafa að hann kynni sér þessi mál áður en eiginleg stjórnarseta hefst.  

                                                 
205

 Skýrsla Lagastofnunar (2009), bls. 54. „Stjórn félags og framkvæmdastjóri verða að hverfa frá 

fyrirhuguðum ráðstöfunum sem samþykktar voru með ógildri ákvörðun hluthafafundar, ráðstafanir sem 

þegar hafa verið framkvæmdar verður að afturkalla eftir fremsta megni...“ 
206

 sbr. málsástæður sem lýst er í ákæru vegna svonefnds Exista máls. Ólafur Þór Hauksson. (2012). 
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9 Þróun almenningshlutafélaga 
Hér að framan hefur verið rakið hvaða grundvallar reglur og sjónarmið gilda við 

stofnsetningu hlutafélaga, stjórnunarskipulag þeirra og hagsmuni stórra og smárra 

eigendahópa ásamt þeim sjónarmiðum sem einstaklingar hafa lagt til grundvallar við 

fjárfestingar sínar í atvinnulífinu. En hvernig hefur þróun mála verið varðandi 

fjárfestingar minni hluthafa og fjárfesta? 

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

og uppbyggingu fyrsta stóra almenningshlutafélags landsins.  

Hér verður farið yfir í grófum dráttum þróun þeirra fjárfestingamöguleika sem 

minni fjárfestum hefur staðið til boða síðustu þrjá áratugina og hvernig 

framkvæmdagleði stórtækra „athafnamanna“ hefur fengið útrás með þá fjármuni sem 

minni hluthafar hafa safnað saman í félögum og sjóðum.   

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

frádrátt frá skattskyldum tekjum vegna fjárfestingar manna í atvinnurekstri, að örva 

hlutabréfamarkaðinn með þátttöku almennings í honum.
207

  Einnig var markmiðið að 

kvetja til  eiginfjármyndunar og fjárfestingar í fyrirtækjum þannig að auðveldara yrði 

fyrir þau að nálgast fjármagn á fjármagnsmarkaði og  að fyrirtæki ættu að leita eftir nýju 

eiginfé frekar en að fjármagna rekstur sinn með lánsfé.
208

  

Lögin skilgreindu fjórar leiðir fyrir slíka fjárfestingu: Hlutabréfakaup í 

atvinnufyrirtækjum, fjárfestingarfélögum, innlagnir í starfsmannasjóði og 

stofnfjárreikninga. Samkvæmt lögunum var reiknað með að fjárfestingarfélög væru í 

hlutafélagaformi
209

 sem stofnuð voru sérstaklega, til að fjárfesta í hlutafé og öðrum 

verðbréfum atvinnufyrirtækja.
210

 Upp úr þessum jarðvegi uxu hlutabréfasjóðirnir hratt 

enda voru þeir í mikilvægu hlutverki þar sem þeir kynntu almenningi leyndardóma 

hlutafjármarkaðarins.
211

 Þetta var vel heppnað átak þannig að í byrjun árs 1992 áttu 

rúmlega sjö þúsund manns hlutabréf í hlutabréfasjóðum. Að auki var árið 1990 haldin 
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 Sbr. kafla 2 um umfjöllun um minnihlutavernd.  
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 Rannsóknarnefnd Alþingis. (2010). Viðauki 5, bls. 17.   
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 Rannsóknarnefnd Alþingis. (2010). Viðauki 5, bls. 17 og 18.   
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 Rannsóknarnefnd Alþingis. (2010). Viðauki 5, bls. 17. Strangar reglur voru settar um slík félög, bæði 

fjárfestingarstefnu og framsal hlutafjár. Ekki var gert ráð fyrir að kaup í annarskonar verðbréfa eða 

hlutabréfasjóðum gæfi skattaafslátt. Fjármálaeftirlitið skyldi  hafa eftirlit með fjárfestingarfélögum líkt og 

bönkum og sparisjóðum. 
211

 Rannsóknarnefnd Alþingis. (2010). Viðauki 5, bls. 20. 
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opin útboð í nokkrum hlutafélögum
212

 svo almenn eign einstaklinga í hlutafélögum var 

orðin umtalsverð.
213

 Auk hlutabréfasjóðanna voru nokkur stór fjárfestingafélög stofnuð 

á þessum tíma, til dæmis Burðarás hf., fjárfestingafélag Eimskipafélagsins sem stofnað 

var 1989 utan um hlutafjáreign þess í öðrum félögum.
214

  

Á þróunarskeiði hlutabréfamarkaðarins virtist eins og markaðurinn misstigi sig 

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

fölskum forsendum í óskráðum félögum t.d. félaginu Softís
215

 einnig má nefna hér 

hliðstæðar aðstæður vegna félagana DeCode og OZ.
216

 Við einkavæðingu 

ríkisfyrirtækja voru miklar væntingar um að hlutabréfamarkaður myndi eflast með 

„virkri og breiðri eignaraðild að fyrirtækjum... og að sporna við einokun og samþjöppun 

valds í viðskiptalífinu.“
217

 Árið 2004 var söluhagnaður af hlutabréfum talinn fram á 

skattframtölum 11.434 einstaklinga
218

 og hlutfall hlutafjár sem væri í beinni eigu 

almennings var orðið hið hæsta í Evrópu eða 33%  en meðaltal í Evrópu var 20%. 

Markmið skattafsláttar laga nr. 9/1984 höfðu þannig náðst.
219

  Litið var á hlutabréf sem 

eðlilegt sparnaðarform.
220

  Ekki verður annað skilið en að allir hafi unað glaðir við sitt. 

En var allt eins og það sýndist?  

9.1 Hlutafélagavæðing og fjárfestingafélagavæðing 

Í kjölfar mikillar eftirspurnar eftir hlutabréfum hófst tímabil „hlutafélagavæðingar“
221

 

þar sem samvinnufélög og fjölskyldufyrirtæki
222

 breyttust í hlutafélög.
223

 Byrjun nýrrar 

aldar færði einnig með sér upphaf af nýrri kynslóð félaga þ.e. fjárfestingafélaga. Deila 

má um það hvort þróun fjárfestingafélagavæðingar hafi verið eðlileg þar sem 

hlutabréfasjóðirnir runnu allir inn í skuldsett fjárfestingarfélög. Þau tóku í kjöfarið í 

stórum stíl yfir almenningshlutafélög í því augnmiði að setja þau í umbreytingarferli. 

Við það varð alger umsnúningur á þróun hlutafélagavæðingar undangengins áratugar. 

                                                 
212

 Rannsóknarnefnd Alþingis. (2010). Viðauki 5, bls.2 1. 
213

 Héldu Eimskip, Ármannsfell, Olís, Útgerðarfélag Akureyringa og Sæplast, öll opin hlutafjárútboð 

þetta ár en til þessa höfðu hlutafjárútboð yfirleitt verið lokuð. 
214

 Rannsóknarnefnd Alþingis. (2010). Viðauki 5, bls. 21. 
215

 Þar var fullyrt að samningar og markaðssetning félagsins væri önnur en félagið gat staðið við. 
216

 Rannsóknarnefnd Alþingis. (2010). Viðauki 5, bls. 31-32. 
217

 Í öllum þessum tilfellum voru væntingar manna langt umfram það sem félögin stóðu undir en gríðarleg 

eftirspurn var eftir hlutabréfum í þeim. Rannsóknarnefnd Alþingis. (2010). Viðauki 5, bls. 40. 
218

 Rannsóknarnefnd Alþingis. (2010). Viðauki 5, bls. 73. 
219

 Rannsóknarnefnd Alþingis. (2010). Viðauki 5, bls. 51. 
220

 Sbr.kafla 2 um umfjöllun um minnihlutavernd.  
221

 Rannsóknarnefnd Alþingis. (2010). Viðauki 5, bls. 83. 
222

 Ýtti sú þróun í kjöfarið undir myndun stærri eininga og samruna þar sem stærri einingar gerðu 

fjármögnun í mörgum tilvikum auðveldari þar sem stærri fyrirtæki gátu frekar skráð bréf sín á 

hlutabréfamarkað og náð í fjármagn með hlutafjárútboðum. 
223

 Rannsóknarnefnd Alþingis. (2010). Viðauki 5, bls. 83. 
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Þessi skuldsettu fjárfestingarfélög og umbreytingarfjárfestar höfðu þau meginmarkmið 

að hámarka skammtímahagnað sem var í hróplegri mótsögn við langtímamarkmið 

fjölskyldufyrirtækjanna um að varðveita til langs tíma atvinnu og eignir hluthafa sinna 

og um leið að hámarka arð til þeirra til lengri tíma.
224

  

Á sama tíma kom fram hugtakið  kjölfestufjárfestar
225

 sem þó var ekki alveg nýtt 

af nálinni en slíkir fjárfestar voru í huga manna fram að því stórir fjárfestar sem 

sköpuðu stöðugleika og festu í eignarhaldi og rekstri félaga.
226

 Fjárfestar sem létu 

skammtímasjónarmið ekki hafa áhrif á ákvarðanir sínar. Hin nýja útgáfa 

kjölfestufjárfesta hefur reynst andstæða þeirra fjárfesta sem hugtakið átti áður við sem 

sjá má af þróun íslensks atvinnulífs síðasta áratuginn fyrir bankahrunið, sem einkenndist 

síst af stöðugleika í eignarhaldi félaga. Helsta einkenni þessa tímabils var umbreytingar 

og uppstokkun fyrirtækja og skammtímasjónarmið sem voru ráðandi varðandi  rekstur 

fyrirtækja.
227

 Þessa uppstokkun leiddi ný tegund athafnamanna, umbreytingafjárfestar 

sem nefndir er hér að framan. Þessir aðilar litu hýru auga til hlutabréfasjóðanna sem 

voru orðnir digrir.  

9.2 Sjónarmið fjárfesta í hlutabréfasjóðum og umbreytingar 
sjóðanna 

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

nýttu þeir hana að jafnaði ekki nema  til að sinna viðskiptavakahlutverki sínu með eigin 

bréf.
228

 Eitt megineinkenni hlutabréfasjóðanna var að þeir voru bæði í mjög dreifðri 

eignaraðild almennra fjárfesta og ráku hlutlausa fjárfestingarstefnu. Forsendur 

ákvarðana
229

 meginþorra þessara almennu fjárfesta fyrir fjárfestingum í þessum sjóðum 
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 Rannsóknarnefnd Alþingis. (2010). Viðauki 5, bls. 6. 
225

 Rannsóknarnefnd Alþingis. (2010). Bindi 1. bls. 239. ”Hugtakið kjölfestufjárfestir hefur ekki fyllilega 

fastmótaða merkingu í íslensku. Ástæða þess að staðnæmst er við þetta hugtak hér er sú þýðing sem það 

fékk í undirbúningi og síðar ákvörðun um sölu á eignarhlutum ríkisins í Landsbankanum og 

Búnaðarbankanum. Vakin er athygli á því að í umfjöllun þeirra sem stóðu að þessum málum fyrir hönd 

ríkisins var með orðinu kjölfestufjárfesti ekki eingöngu vísað til stærðar eignarhluta heldur var þar einnig 

í ýmsum tilvikum vísað til krafna um þekkingu og reynslu væntanlegs kaupanda af rekstri banka eða á 

sviði fjármálaþjónustu.“ 
226

 Þorgeir Eyjólfsson. (20. janúar 2000). Hvernig er aðkoma lífeyrissjóðanna að einkavæðingu? Sótt 15. 

október 2012 frá Landssamband lífeyrissjóða: http://ll.is/?i=30&f=9&o=5 Í fyrirlestri Þorgeirs 

Eyjólfssonar sem birtist hjá landsambandi lífeyrissjóða árið 2000 þar sem fjallað var um aðkomu 

lífeyrissjóðanna að einkavæðingu var fjallað um sölu á Lyfjaverslun Íslands en þar kom meðal annars 

fram að „ekki myndaðist sterkur hópur kjölfestufjárfesta í félaginu þar sem eignarhlutir dreifðust á of 

marga smáa hluthafa. Þannig einkenndi upplausn og stefnuleysi fyrstu rekstrarár félagsins eftir söluna og 

það er fyrst nýlega að festa sýnist vera að skapast um rekstur þess félags.“ 
227

 Rannsóknarnefnd Alþingis. (2010). Viðauki 5, bls. 6. 
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 Rannsóknarnefnd Alþingis. (2010). Viðauki 5, bls. 118. 
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Sú staðreynd að fjárfestarnir kusu að gerast hluthafar í dreifðum hlutabréfasjóðum ætti að gefa góða 

vísbendingu um hvers konar fjárfestingar henta þeim enda margir gerst hluthafar í framhaldi af samtali 
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voru í þorra tilfella að  fjárfestingar sjóðanna væru dreifðar og áhætta tiltölulega lítil.
230

 

Slík fárfestingastefna fellur enda vel að þeim sjónarmiðum sem áður hafa verið reifuð í 

þessari ritgerð þar sem fjárfestingar í hlutabréfum væri valkostur til jafns við almennan 

sparnað.
231

  

Skyndilegar breytingar hlutabréfasjóðanna í skuldsett fjárfestingarfélög ollu 

straumhvörfum á hlutverki þeirra og markmiðum umhverft hjá þúsundum minni 

fjárfesta. Sjóðirnir voru nú í  meirihlutaeigu fáeinna stórra fjárfesta, sem ráku virka 

fjárfestingarstefnu, með það að markmiði að umbreyta þeim félögum sem fjárfest var í 

eða jafnvel taka þau af markaði.
232

  

Sérfræðingar fjármálafyrirtækja höfðu ráðlagt almennum sparifjáreigendum að 

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

fælist í hlutabréfaviðskiptum dreift.
233

 Efast má um að allir hluthafar hafi gert sér 

fyllilega ljóst hvað fólst í þessari umbreytingu.
234

  

9.3 Umbreyting íslenskra félaga og „corporate raiding“ 

Skuldsettar yfirtökur félaga og afdrifaríkar umbreytingar náðu hámarki með stóru 

uppstokkuninni.
235

 Töfralausnin var umbreytingarferli  sem einkum fólst í því að búta 

stór rótgróin fyrirtæki niður með þeim markmiðum að gera þau straumlínulagaðri og 

samkeppnishæfari. Um leið var innleystur söluhagnaður
236

 í formi arðgreiðslna og 

millifærslna á eignum umbreyttra félaga.  

                                                                                                                                               
við ráðgjafa bankanna sbr. umfjöllun í viðskiptablaði Morgunblaðsins 12. desember 2002 sem vitnað er 

til á bls. 119 í viðauka rannsóknarnefnder Alþingis nr. 5. 
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 Rannsóknarnefnd Alþingis. (2010). Viðauki 5, bls. 119. 
231

 Sbr. kaflann um minnihlutavernd  en þar kemur fram að þátttakendum á íslenskum hlutabréfamarkaði 

hafi fjölgað á síðustu áratugum þar sem einstaklingar líta á hlutafjárkaup sem fjárfestingu og valkost við 

hefðbundnari sparnaðarleiðir. 
232

 Rannsóknarnefnd Alþingis. (2010). Viðauki 5, bls. 119. 
233

 Sbr. Rannsóknarnefnd Alþingis. (2010). Viðauki 5, bls. 119, en þar kemur eftirfarandi meginmarkmið 

laga nr. 9/1984 ennfremur fram:  „Hér var því á ferð gagnger og afdrifarík breyting á landslagi 

hlutabréfamarkaðarins. Hlutabréfasjóðirnir höfðu tekið við fé almennings, sem vildi nýta sér skattaafslátt 

vegna hlutabréfakaupa, en tilgangur skattaafsláttarins var í upphafi ekki einvörðungu að efla 

hlutabréfamarkað heldur ekki síður að skapa forsendur fyrir öflugum almenningshlutafélögum og að 

auðvelda fyrirtækjum að afla eiginfjár og draga þar með úr skuldsetningu íslenskra fyrirtækja. 

Hlutabréfasjóðirnir urðu til sem svar við tilraunum stjórnvalda til að nota skattkerfið til að ná þessum 

markmiðum.“ 
234

 Sbr.  Rannsóknarnefnd Alþingis. (2010). Viðauki 5, bls. 120,  þar sem eftirfarandi kemur fram: „Af 

gögnum frá þessum tíma verður þó ekki ráðið að nein teljandi umræða hafi farið fram um þessa 

umbreytingu eða áhættuna sem henni fylgdi.” 
235

 Sbr. Rannsóknarnefnd Alþingis. (2010). Viðauki 5, bls. 119, „Afdrifaríkasta uppstokkun íslensks 

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

nokkrum stærstu fyrirtækjum landsins og fjandsamleg yfirtaka Landsbankans og Samson á 

Eimskipafélaginu og uppbrot þess í kjölfarið.“ 
236

 „Markmið umbreytingarfjárfestisins var að hámarka hagnað til skamms tíma, innleysa hagnað og 

leysa úr læðingi fjármagn sem hafði safnast upp í fyrirtækjum, „dautt fjármagn“  og „duldar eignir“. 
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Í kjölfar þess að stórir fjárfestingasjóðir sem urðu til við umbreytingu úr 

hutabréfasjóðunum og runnu inn í ennþá stærri fjárfestingafélög og fjárfestingabanka,
237

 

varð til afl til þess að yfirtaka mörg stærstu fyrirtæki landsins. Við þá risavöxnu 

skiptingu elsta og eins mikilvægasta almenningshlutafélags landsins, var áberandi 

hvernig frumeindum þess var skipt á milli félaga, vildarvina og viðskiptafélaga. 

Umbreytingaferli Eimskipafélagsins (stóra uppstokkunin) gekk að mestu leiti út 

á það að endaskipti voru höfð á móðurfélaginu og  dótturfélaginu Burðarási sem eins og 

fyrr er sagt var eignarhaldsfélag sem sýslaði með hlutabréfasafn móðurfélagsins. 

Eftirmálar umbreytingarinnar  voru þeir að Eimskipafélagið var fyrst gert að 

dótturfélagi fjárfestingarfélagsins Burðaráss en svo brotið upp og selt í hlutum. 

Burðarás var líka hlutaður í sundur og brotin sameinuð Landsbankanum og Straumi 

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

þess. Flugleiðum var breytt í FL Group í mars 2005 og Sjóvá-Almennar urðu einnig 

kjarninn í nýju fjárfestingarfélagi, Milestone. Athygli vekur að eftir uppstokkunina á 

Eimskipafélaginu áttu Landsbankinn ásamt Björgólfi Guðmunsssyni starfandi 

stjórnarformanni bankans og tengdum aðilum, 27% í félaginu en í krafti þess voru 

Landsbankinn og Björgólfur í lykilstöðu í félaginu eftir umbreytinguna.
238

  

Í „Enskilda-skýrslunni“ svokölluðu, sem ráðgjafafyrirtækið Enskilda Securities 

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

annars lagt til að yfirtökuskylda félaga yrði látin miðast við 33,33%. „Málsmetandi 

aðilar“
239

  töldu að þessi mörk væru síst of lág við íslenskar aðstæður. Mikilvægt væri 

að vernda hagsmuni lítilla hluthafa og tryggja að eðlileg verðmyndun væri á markaði og 

þá yrði að koma í veg fyrir að stórir hluthafar gætu í raun náð undirtökum í 

fyrirtækjum.
240

  

                                                                                                                                               
Koma hlutunum á hreyfingu.“ Framangreint var haft eftir Björgólfi Guðmundssyni. Rannsóknarnefnd 

Alþingis. (2010). Viðauki 5, bls. 129. 
237

 Dæmi um slíkt er umbreyting nokkurra slíkra sjóða í Straum. 
238

 Sbr. Rannsóknarnefnd Alþingis. (2010). Viðauki 5, bls. 131. 
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 Þar á meðal  Edda Helgason forsvarsmaður verðbréfafyrirtækisins Handsals hf.  Edda var dóttir 

Sigurðar Helgasonar fyrrverandi forstjóra Flugleiða hf. en hún hafði starfsreynslu frá 

verðbréfaviðskiptum í London. 
240

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

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

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

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

var yfirtökuskylda loks lækkuð í 40%. Þessi háu mörk yfirtökuskyldu eru annað dæmi um alvarlegan galla 

á umgjörð markaðarins á mótunarárum hans sem unnu gegn því að markaðurinn þróaðist með 

heilbrigðum hætti. Með því að miða mörk yfirtökuskyldu við 50% var ótvírætt unnið gegn dreifðri 

eignaraðild hlutafélaga sem gerði að verkum að færri og stærri hluthafar urðu í raun allsráðandi í öllum 

helstu fyrirtækjum.“ 
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Miðað við framangreindar umbreytingar er gott að hafa í huga að slík skuldsett 

yfirtökubylgja gekk yfir í Bandaríkjunum á níunda áratug síðustu aldar með það að 

markmiði að umbreyta fyrirtækjum. Um það er fjallað í köflum 4.1 Skuldsettar 

yfirtökur, „raids“ í Bandaríkjunum og 4.2. Raiders.  

 Fyrirtæki voru keypt í skuldsettum yfirtökum, skuldirnar fluttar á hið yfirtekna 

félag og eignir seldar út úr rekstrinum. Fyrirtækið sem stóð eftir var þá oft bæði 

skuldsett og eignalítið en yfirtöku- eða umbreytingarfjárfestirinn flutti fjármagn út úr 

félaginu í formi arðgreiðslna. Oftar en ekki enduðu slík félög með gjaldþrotum. Slík 

viðskipti eru dæmigerð corporate raiding eða  fyrirtækjagripdeildir. 

Afdrifaríkur hluthafafundur Eimskipafélagsins var haldinn þann 9. október 2003. 

Á dagskrá var að skipta upp félaginu, þar sem fráfarandi stjórnarformaður félagsins 

Benedikt Jóhannesson gagnrýndi framgöngu umbreytingafjárfestanna.
241

 Taldi hann að 

bankarnir væru að grafa undan hlutabréfamarkaðnum
242

 og tiltrú almennings á honum. 

Jafnframt varaði stjórnarformaðurinn fráfarandi við því að félagið yrði gert nánast 

eignalaust með því að innleysa skammtíma hagnað.
243

 Í tengslum við framangreinda 

viðburði var haft eftir Halldóri J. Kristjánssyni bankastjóra Landsbankans þar sem hann 

kallaði bankann kjölfestufjárfesti í Eimskipum en lýsti því um leið yfir að markmið 

bankans væri í raun að búta fyrirtækið niður.
244

 Þessi ummæli eru dæmigerð fyrir 

fagurgala og mjúkmælgi stórtækra kjölfestu- og umbreytingafjárfesta  og merkingaleysi 

þeirra hugtaka sem einkennt hafa framgang þeirra aðila sem ryksuga upp öll verðmæti 

úr mikilvægum almenningshlutafélögum. Þeim tókst svo vel upp að þúsundir minni 

fjárfesta létu glepjast og áttuðu sig ekki á því sem var í reynd að gerast.
245

  

Það virðist vera erfitt fyrir „almenna“ fjárfesta að sjá í gegnum slæga framgöngu 

virðulegra „fjársterkra“ sjálfkjörinna umbreytingafjárfesta þar sem merkingum 

                                                 
241

 Þar voru í fararbroddi Landsbanki Íslands og stjórnarformaður hans Björgólfur Guðmundsson. 
242

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

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

freistandi tilhugsun fyrir almenning að kaupa hlut í fyrirtækjum sem bankarnir geta strikað út með einu 

pennastriki.“ Rannsóknarnefnd Alþingis. (2010). Viðauki 5, bls. 132. 
243

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

pörtum en í heilu lagi þá má spyrja hvort það réttlæti slíkar aðgerðir. Hér rekast á hugmyndir þeirra sem 

ætla sér aðeins að eiga fyrirtæki í skamman tíma og hinna sem hugsa að dagur komi eftir þennan dag og 

mikilvægast sé að reka félagið með arðbærum hætti til lengri tíma litið. Það er alþekkt að skyndikynni 

geta haft alvarlegar afleiðingar og það er mín skoðun að heppilegra sé að leiðandi hluthafar stofni til 

varanlegs sambands við fyrirtækið.“ Rannsóknarnefnd Alþingis. (2010). Viðauki 5, bls. 132. 
244

 Morgunblaðið. (2003, 20. september). Landsbankinn ráðandi hluthafi í Eimskip.  MBL.is.  

 Viðskiptafréttir.  Sótt 30. október 2010 af  http://www.mbl.is/mm/gagnasafn/grein.html?grein_id=752911 
245

 Sbr.  Rannsóknarnefnd Alþingis. (2010). Viðauki 5, bls. 120. 
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framangreindra hugtaka er snúið eftir hentugleikum þeirra, sem gjarnan kaupa sér „gott 

veður“ með fjárveitingum í allar áttir í ýmis verðug málefni.
246

 

9.4 Hlutverk eignarhaldsfélaga og fjárfestingafélaga  

Ef  eignarhaldsfélög
247

 eru skoðuð voru þau í  aðalhlutverki við þær umbreytingar sem 

gerðar voru á flestum þeim félögum sem mestu máli skipta í íslensku atvinnulífi. Megin 

einkenni slíkra félaga er að þau stunda ekki eiginlega atvinnustarfsemi heldur eingöngu 

utanumhald og umsýslu með hlutafé í öðrum félögum. Algengasti tilgangur slíkrar 

umsýslu er að tryggja ákveðin völd í formi atkvæðaréttar.
248

 Ekki er getið um þetta 

félagaform í þeim lagabálkum sem algengast er að gildi á réttarsviðinu. Þó er gert ráð 

fyrir sérstakri skattalegri meðferð ákveðinna tegunda félaga í lögum nr. 90/2003 um 

tekjuskatt og þar á meðal félaga sem standa ekki fyrir atvinnurekstri.
249

 Á nokkrum 

stöðum í lögum nr. 161/2002 um fjármálafyrirtæki er fjallað um eignarhaldsfélög.
250

 

Í vissum tilvikum geta meirihlutaeigendur óskyldra félaga gert með sér 

hluthafasamkomulag um framsal eignahluta sinna til eignarhaldsfélags til dæmis í þeim 

tilgangi að samþætta starfsemi þeirra félaga sem við framsalið verða dótturfélög nýja 

félagsins. Mögulega geta slíkar aðgerðir skert réttarstöðu minni hluthafa.
251

  

Þetta félagsform er hentugt ef til stendur að yfirtaka önnur félög. Fjársterkir
252

 

sjálfkjörnir umbreytingafjárfestar
253

 ná taki á stöndugu félagi með stofnun 

eignarhaldsfélags með hlutfallslega litlu hlutafé/eiginfé sem kjölfestu- og 

umbreytingafjárfestar. Þeir skuldsetja síðan eignarhaldsfélagið verulega og velta síðan 

skuldunum yfir á hið yfirtekna félag með samruna félaganna eftir kaupin sbr. kafla 9.3 

Umbreyting íslenskra félaga og corporate raiding.
254

 Með því móti er yfirtekna félagið 
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 Almennir fjárfestar þ.e.a.s. litlir fjárfestar sem einkum fjárfestu í öruggum hlutafélagasjóðum, að því er 
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 Sbr. fjárfestingafélög. 
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gert straumlínulagaðra
255

 með því að losa það við fjárfestingar sem tilheyra ekki 

kjarnastarfsemi en um leið er innleystur söluhagnaður.
256

 Þannig er fjármagn mögulega 

leyst úr læðingi
257

sem hefur safnast upp í fyrirtækjum (félögum). Einnig eru dautt 

fjármagn  og duldar eignir
258

 dregnar fram þannig að hreyfingu sé komið á hlutina.
259

  

Eftir slíka yfirhalningu á félögum með rækilegum umbreytingum eru þau iðulega sett á 

markað og hlutirnir í þeim seldir til fjárfesta t.d. lífeyrissjóða og almennings á enn hærra 

verði en keypt hafði verið á, þrátt fyrir skuldsetninguna.
260

 Slík aðferð er stórvarasöm 

gagnvart lánadrottnum og almennum hluthöfum,
261

 þar sem alls óvíst er hvað eftir situr 

af raunverulegum, haldbærum verðmætum í slíkum umbreyttum félögum.  

Þegar eignarhaldsfélög eru mynduð með því móti sem reifað er hér að framan 

geta félög samkvæmt 2. gr. hfl. myndað samstæður. Það er hópur fyrirtækja sem 

samanstendur af móðurfélagi, dótturfélagi þess og þeim fyrirtækjum sem móðurfélagið 

eða dótturfélög þess eiga hlutdeild í, auk annarra tengsla er varða einkum fyrirtæki á 

fjármálamarkaði. 

Strangar reglur eru um upplýsingaskyldu til hluthafa um samstæðufélög en 

fjallað er um það í 1. mgr. 91. gr. hfl. en ekki verður fjallað nánar um það hér. 
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10 Auðgunarbrot, skipulögð brotastarfsemi og 
persónueinkenni hvítflibbabrota 

Hér á eftir verða þau brot skoðuð sem undir auðgunarbrot falla og skipta  meginmáli í 

samhengi við viðfangsefnið. Þar er fyrst og fremst átt við hugtökin þjófnaður og 

gripdeildir. Rétt er að fjalla einnig um þann ásetning sem skilgreina má sem skipulagða 

brotastarfsemi og að lokum þá tegund persónuleikaröskunar sem algeng er meðal 

stórtækustu hvítflibbaglæpamanna.  

10.1 Auðgunarbrot 

Jónatan Þórmundsson skilgreinir auðgunarbrot að forminu til „sem öll þau brot sem lýst 

er í XXVI kafla almennra hegningarlaga“.
262

 Þar á meðal eru þau brot sem helst eru hér 

til umfjöllunar eins og þjófnaður og gripdeildir, umboðssvik, skilasvik og misneyting 

sbr. 243. gr. hgl. 

Það sem helst greinir á milli framantalinna brota eru aðferðir við brotin og eru 

það þær sem hafa að einhverju marki áhrif á refsimörk. Þess ber að gæta að við eitt og 

sama brot geta fleiri en ein aðferð átt við.
263

 Fjallað verður sérstaklega um launung í 

kafla 10.1.2 Launung en hún skilur að nokkru leyti á milli þjófnaðar og gripdeildar og 

um leið mismunandi refsimörk. Þar má nefna einhliða töku verðmætis og ráðstöfun 

þess,  en það getur falist í þjófnaði, gripdeildum, ólögmætri meðferð fundins fjár, 

fjársvikum, umboðssvikum, skilasvikum og hylmingu. Í svikum og vísvitandi 

blekkingum felast trúnaðarbrot sem auk framangreinds (einkum umboðssvikum) geta 

verið hverskonar fjárdrættir og misneyting. Misneyting  getur falist í misnotkun 

tiltekinnar yfirburðastöðu eða trúnaðar til að hafa óhæfileg áhrif á viðsemjanda eða 

hverskonar umbjóðendur t.d. með fjársvikum og fjárkúgun ásamt vissum tilbrigðum 

ráns. Þessi atriði má nefna tvíhliða brot.
264

 

 Framangreind auðgunarbrot eiga það sameiginlegt að í eðli sínu snúast þau 

beinlínis um hvers kyns fjárhagsleg verðmæti og verða því skilgreind með hugtakinu 

fjármunabrot sem er víðtækt hugtak sem felur í sér bæði auðgunarbrot og hagnaðarbrot.  

Við sundurgreiningu fjármunabrotanna eru hagnaðarbrot í víðtækasta skilningi öll þau 

brot, sem framin eru í ávinningsskyni, þ.e. með þeim ásetningi eða þeim hvötum að 
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ávinna sér fjárhagslegan hagnað.
265

 Framangreint þjónar þó aðallega því hlutverki að 

ásetningur eða hvatir til brotsins sé lögbundið skilyrði refsinæmis skv. hegningarlögum.  

Í umfjöllun í þessari ritgerð er hugtakið fjármunabrot sem sameinar auðgunar- 

og hagnaðarbrotahugtökin notað fremur en undirflokkunin nema sérstök tilefni gefist til 

annars. Fjármunabrot í þeirri merkingu sem á bak við corporate raiding er geta falist í 

þeirri skilgreiningu auðgunarbrota skv. framangreindum lögum nánar tiltekið með 

ólögmætri yfirfærslu verðmæta frá einum manni til annars. Viðtakandi verðmætanna 

getur verið hvort heldur sem er gerandi eða lögaðili sem gerandi starfar fyrir
266

 sbr. Hrd. 

7. júní 2012 (442/2011) (Exeter) en í málinu voru aðilar dæmdir á grundvelli 249. gr. 

hgl. fyrir umboðssvik,
267

  sbr. 1. mgr. 247 gr. hgl. sbr. 248. gr. sömu laga. Má í þeim 

efnum nefna gerninga sem snúa beinlínis að yfirtöku félaga á grundvelli 

framangreinds.
268

 Um er að ræða hliðstæðan bakgrunn gerninga og lýst hefur verið um 

ástand mála í Rússlandi og Úkraínu þar sem embættismönnum og dómkerfi
269

 er 

hiklaust beitt við yfirtökur félaga.
270

 Slíku verklagi er skýrt lýst um viðskipti íslenskra 
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 Jónatan Þórmundsson. (1975), bls. 2. 
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 sbr. umfjöllun í kaflanum um fjársvik og auðgunarásetning þar sem skilgerining um auðgunarbrot er 

reifuð en hún er samkvæmt Jónatani Þórmundssyni: ”auðgunarbrot eru fólgin í ólögmætri yfirfærslu 
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tilheyra öðrum hagsmunaaðilum“ sem fram kemur í kafla 4.3 Þróunin í Rússlandi. 
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 ”J, fyrrverandi stjórnarformaður B sparisjóðs, og R, fyrrverandi sparisjóðsstjóri sama sparisjóðs, 

voru ákærðir fyrir umboðssvik með því að hafa í störfum sínum veitt T ehf. lán frá B til að fjármagna að 
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umrædd viðskipti en til vara fyrir peningaþvætti. X hafði gegnt stöðu framkvæmdastjóra M banka hf. en 

seljendur stofnfjárbréfanna skulduðu þeim banka fé. Brot J og R þóttu sönnuð og voru þeir því dæmdir 

fyrir brot gegn 249. gr. almennra hegningarlaga nr. 19/1940. Þótti 3. mgr. 208. gr. laga nr. 88/2008 um 
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kaupsýslumanna í bókinni „Sagan sem varð að segja”.
271

  Að nokkru leiti má líkja 

lýsingum málavaxta í framangreindum dæmum við þá gerninga sem lýst er í kæru í 

Existamálinu sem nefnt hefur verið.  

10.1.1 Skilgreining þjófnaðar og gripdeilda 

Þjófnaðarhugtakið er ekki skilgreint með skýrum hætti í lögum nema í 244. gr. hgl. en 

þar er þjófnaðarákvæði greinarinnar sett fram með tvíþættu móti. Fyrri málsgrein 

ákvæðisins hefur að geyma almennt ákvæði um gerninginn þjófnað og refsiramma. 

Ákvæði síðari málsgreinarinnar er hins vegar um refsiþyngingu fyrir stórfelldan þjófnað 

en þar segir:  

Ef þjófnaðarbrot er sérstaklega stórfellt, svo sem vegna verðmætis þess, sem stolið 

var, eða hvernig hinu stolna eða geymslu þess var háttað, vegna aðferðarinnar, sem 

höfð var við þjófnaðinn, eða hættu, sem honum var samfara, svo og þegar 

þjófnaður er framinn af mörgum í sameiningu eða sami maður hefur gerst sekur um 

marga þjófnaði, þá skal refsing að jafnaði ekki vera lægri en 3 mánaða fangelsi. 

Nánar er ekki skýrt hvert eðli þjófnaðar er en mikill fjöldi þeirra mála sem 

Hæstiréttur hefur fjallað um vegna hverskyns þjófnaða afmarkar hins vegar hugtakið 

ágætlega.
272

  

Jónatan Þórmundsson skilgreinir þjófnað sem auðgunarbrot með hliðsjón af 

réttarframkvæmd sem fólgið er í því að:  

Einhliða og ólögmæt (heimildarlaus) taka fjármuna eða orkuforða, sem eru eign 

annars manns að einhverju leyti eða öllu, með leynd úr vörslum umráðamanns til 

að slá eign sinni á þessi verðmæti í auðgunarskyni.
273

   

Heimfærsla og skilgreining gripdeilda er nánast samhljóða framangreindri 

skilgreinigu þjófnaðar sbr. 245.  gr. hgl. þar sem segir: „Gripdeild varðar sömu refsingu 

sem þjófnaður.“ Undantekningin er að leynd er ekki skilyrði varðandi gripdeildir auk 

þess sem refsihækkunarástæður 2. mgr. 244. gr. eiga ekki við um gripdeildir.
274

 

10.1.2 Launung 

Launung  hefur verið talin alvarlegur þáttur saknæms hátternis sem almennt hefur 

refsiþyngingaráhrif.
275

 Á slík sjónarmið hefur reynt m.a. í Hrd. 1947, bls. 447 þar sem í 

dómsorðum var beinlínis tekið fram að leynd væri refsiþyngjandi í málinu. 
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Framangreindur mismunur á þjófnaði og gripdeild er þó takmarkað til staðar nema að 

slíkt er afgerandi þáttur í fjársvikamálum á meðan að refsihækkun á ekki við í 

gripdeildarmálum samkv. 244. gr. hgl. þar sem gripdeild á sér stað eftir sem áður án 

launungar. 

Um launung er m.a. fjallað í 126. gr. hgl. en áréttað er í tengslum við 

almannahagsmuni að sá sem búi yfir vitneskju um tiltekin brot þar sem velferð manna 

eða mikilvægum þjóðfélagsverðmætum er hætta búin án þess að reyna að koma í veg 

fyrir brotið eða afleiðingar þess skuli sæta fangelsi allt að þremur árum.
276

 Hér er meðal 

annars átt við tilkynningar til yfirvalda um þau brot sem hann hafði vitneskju um.  

Ef sakborningur upplýsir um aðild annarra að broti skv. 9. tölul. 1. mgr. 70. gr. 

hgl. eða verið samvinnuþýður við rannsókn máls skv. 8. tölul. framangr. ákvæðis, telst 

það honum til málsbóta.
277

 

10.1.3 Skipulögð brotastarfsemi 

Það kemur fram í undirkafla 4. kafla  Erlend álitamál er varða „corporate raiding“, að 

gerningar þeir sem undir hugtakið corprate raiding
278

 falla eiga það undantekningalítið 

sameiginlegt að geta fallið undir skilgreiningu skipulagðrar brotastarfsemi en 

skilgreining þess er í kafla 4.3.4 Tilurð og skilgreining skipulagðra glæpahópa. 

Vissulega eru undantekningar þar á og getur því verið nauðsynlegt að tilgreina það 

nánar eða með forskeytinu „criminal“, svo sem fram kemur í kafla 1 Almennt um efni 

ritgerðarinnar. Í sama kafla er minnst á græðgi í þessu samhengi og vitnað til orða 

Ólafs Haukssonar sérstaks saksóknara í viðtali við The New York Times þann  2. 

febrúar 2013 þar sem haft er eftir honum að „græðgi sé ekki ólögleg, spurningin er hvert 

hún leiði menn.“
279

  

 Samkvæmt íslenskum rétti er skipulögð brotastarfsemi refsiþyngjandi.
280

 Á slík 

sjónarmið hefur reynt í dómum um skipulagða brotastarfsemi  í Hrd. 10. maí 2007 

(667/2006) þar sem dómurinn taldi brot hinna  ákærðu vera þaulskipulagt og í senn stór-

fellt og sérlega gróft með innflutningi á gífurlegu magni af hættulegum fíkniefnum. Í 

Hrd. 19. október 2006 (420/2006) var m.a.  litið til þess að sakborningur hefði tekið að 

sér innflutning efna sem hefði augljóslega verið vandlega skipulagður. 
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Í Hrd. 1988, bls. 126 var dæmt þar sem stjórnarformaður og framkvæmdastjóri 

hlutafélags, var sakfelldur fyrir brot gegn 1. mgr., sbr. 6. mgr. 25. gr. laga nr. 10/1960 

um söluskatt og 158. gr. hgl.  Lét hann skýra stórlega rangt frá söluskattskyldri veltu 

félagsins  í því skyni að skjóta henni undan söluskattskilum. Til að gera 

söluskattsskýrslur trúverðugar lét hann kerfisbundið rangfæra það bókhald félagsins 

sem máli skipti. Var hann dæmdur í 7 mánaða fangelsi en við áfrýjun af hálfu 

ákæruvaldsins var krafa gerð um þyngingu refsingar en dæmt var samkv. 49. gr. og 77. 

gr. hgl. vegna fjárhagslegs ávinnings brotsins og umfangs þess. Líkt og í fyrri dómunum 

tveimur er það metið til refsiþyngingar að brotið sé þaulskipulagt en auk þess koma hér 

til álita þau sjónarmið sem skilgreind eru í byrjun kaflans. 

10.2 Siðblinda 

Ein þeirra tegunda brotastarfsemi sem óhjáhvæmilega felst í „criminal corporate 

raiding“ er gjarnan nefnd „hvítflibbabrot“ (e. white collar crime) en einkenni þeirrar 

hegðunar er í hnotskurn það að ljúga, svindla, og stela.
281

 Skiljanlega er eðli slíkra brota 

ekki á neinn máta frábrugðið venjulegum auðgunarbrotum, eins og þeim er lýst í 

samnefndum kafla 10.1, nema að slík brot skilja oftar en ekki eftir sig mjög víðtækan 

skaða. Sviðin jörð gjaldþrota fyrirtækja, einkalífs og fjárfesta eru gjarnan fylgifiskar 

þeirra.
282

 Eitt umfangmesta gjaldþrot sem um getur, gjaldþrot orkufyrirtækisins Enron í 

Bandaríkjunum er dæmigert fyrir hamfarir í kjölfar slíks framferðis.
283

 

Fram kemur í kafla 1 Almennt um efni ritgerðarinnar að við framangreint 

gjaldþrot komu verulegir siðferðisbrestir í ljós við stjórnun þess. Einn þeirra stjórnenda 

félagsins sem hlaut þungan dóm í kjölfar gjaldþrots þess var Andrew Fastow sem var 

einn af þeim sem skipulögðu þá brotlegu háttsemi sem að lokum felldi félagið. Nánar 

tiltekið tilheyrði hann draumagengi í stjórnunarteymi þess sem „part of the Enron dream 

team of the smartest guys in the room.”
284

 Hann lýsir því í viðtali að siðblindir menn 

hafi verið við stjórnvölinn hjá félaginu.
285

 Í ljósi þeirra aðstæðna sem voru til staðar og 
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þeirra einkenna hvítflibbabrota sem vissulega felldu félagið á endanum, má draga þá 

ályktun að veruleg tengsl eru milli siðblindu og alvarlegustu hvítflibbabrota.   

 Siðblindur stjórnandi ber þau megin einkenni að hann hefur enga tryggð við 

fyrirtækið, bara við sjálfan sig. Slík manngerð getur auðveldlega skaðað fyrirtækið 

alvarlega með framgöngu sinni og jafnvel eyðilagt það.
286

 Lýsing Fastow á framgöngu 

nokkurra samstarfsmanna sinna fellur að framangreindum skilgreiningum en markmið 

þeirra var  að græða sjálfir sem mest án þess að hafa minnstu áhyggjur af fyrirtækjunum 

eða fólkinu. A.m.k. 6 af hæst settu stjórnendum Enron eru taldir hafa verið siðblindir.
287

 

Í sakamáli sem rekið var í kjölfar gjaldþrots Enron var krafa ákæruvaldsins um 140 ára 

fangavist Fastow verulega milduð vegna samstarfsvilja hans sem byggðist á að upplýsa 

um samstarfsmenn hans hjá félaginu.
288

  

Þegar stórtækir siðblindir fjárglæframenn hafa verið gripnir fyrir ólögmæta 

framgöngu innan viðskiptalífs eins og lýst er varðandi Enron, hika þeir ekki við að 

knésetja félaga sína til þess að bjarga eigin skinni. Slíkt á m.a. við um Boesky sem 

minnst er á í kafla 4.2. Raiders en tilfelli hans eftir að komst upp um ólögmætt athæfi 

hans er að nokkru keimlíkt. Sérgrein Boesky var stórtæk viðskipti með hlutabréf í 

fyrirtækjum sem miðuðu að yfirtökum þeirra. Árið 1986 komst bandaríska 

verðbréfaeftirlitið Securities and Exchange Commission (SEC) að þeirri niðurstöðu að 

Boesky stundaði ólögmæt viðskipti með verðbréf sem byggðust á innherjaupplýsingum 

gegnum tengslanet hans. Tengslanetið náði m.a. inn í fjárfestingabankann Drexel 

Burnham Lambert
289

 sem beitt var í öfgafullum fyrirtækjagripdeildum og saknæmum 

viðskiptum þar sem bankinn var notaður sem móðurskip gripdeilda.
290

 Helsti tengill 

hans innan bankans var einn framkvæmdastjóra hans, Milkin en hann var talinn vera 

óvéfengjanlegur „skranskuldabréfa kóngur“
291

 (e. junk bond) á Wall Street,
292

 eins og 

                                                 
286

 FBI, Lying, cheating, and stealing, e.d. og Nanna Briem. (2010). Siðblinda. Læknablaðið, 96(6), 395. 

Deutschman A. (2005). Is your boss a psychopath? Fast Company: 96.Greve, Vagn. (1989). Kriminalitet i 

erhvervslivet : forelæsninger over økonomisk kriminalitet. København : Jurist- og Økonomforbundets 

Forlag. 
287

 Nanna Briem. (2009). Geðvernd. 
288

 Department of Justice - CRM. (2004, janúar 14). Former Enron Chief Financial Officer Andrew 

Fastow Pleads Guilty to Conspiracy to Commit Securities and Wire Fraud, Agrees to Cooperate with 

Enron Investigation . Retrieved janúar 25, 2013, from FBI, Federal Bureau of Investigation: 

http://www.fbi.gov/news/pressrel/press-releases/former-enron-chief-financial-officer-andrew-fastow-

pleads-guilty-to-conspiracy-to-commit-securities-and-wire-fraud 
289

 Manning, J. (2000). 21. Wolves on Wall Street. 
290

 Black, W. K. (2005). The best way to rob a bank is to own one. 
291

 Chacko, G. (2006). Credit derivatives : a primer on credit risk, modeling, and instruments . Upper 

Saddle River, N.J. : Wharton. Aðilar sem eiga ábatasöm viðskipti með verðbréfaflokka sem taldir eru 

mjög áhættumiklir og innihalda svokölluð skranbréf eða ruslbréf (e. junk bonds). Mat á þeim byggir á 

líklegu endurheimtuhlutfalli (e.recovery rate) og miklum líkum á gjaldfalli þeirra. 



67 

 

fram kemur í kafla 4.2. Raiders. Þeir hlutu þunga fangelsisdóma auk sekta vegna 

verknaðana þar sem Boesky t.d. var útilokaður til frambúðar frá viðskiptum með 

verðbréf. Gegn vægð leyfði Boesky, SEC að hljóðrita samtöl hans við samstarfsmenn 

sína á verðbréfamarkaði m.a. ruslbréfasala og var fyrrnefndur Milkin þar á meðal.  

Þegar fjallað er um alvarlega siðferðisbresti eins og þá sem eru reifaðir hér, 

verður að hafa það í huga að tíðni persónuleikaröskunar eins og siðblindu er almennt 

talin vera 0,5 – 1%.
293

  Þótt það séu ekki margir úr þessum hópi sem koma upp á 

yfirborðið eins og t.d. Fastow, þá er umtalsverður hluti hópsins svo mikilvægur sem 

uppljóstrarar (e, whistle blower) sbr. Fastow, Boesky ofl., að vitneskja um 

persónuleikaröskun þeirra er látin liggja milli hluta.
294

 

Í bók sinni Snakes in suits halda sálfræðingarnir Hare og Babiak því fram að 

tíðni siðblindu sé ekki bara hærri í viðskiptalífi og innan fyrirtækja, heldur einnig að það 

sé líklegra að finna siðblindan einstakling í stjórnunarstöðu en almennt gerist.
295

 Ef 

miðað er við tíðnina í Bandaríkjunum má ætla að um 1500 til 3000 manns séu með 

alvarlega siðblindu hérlendis en þarlendar rannsóknir hafa leitt í ljós að um 3,5% 

stjórnenda eru með slíka persónuleikaröskun eða sýna mjög sterk einkenni hennar.
296

 

Því má gera ráð fyrir því að umtalsverður fjöldi slíkra einstaklinga hafi laðast að því 

viðskiptaumhverfi sem hér hefur þróast um nokkurt skeið.  

Hare og Babiak leiða líkur að því að fyrirtæki sem eru að leita að einstaklingi 

með stjórnunarhæfileika, ráði til sín siðblindingja, oftast ómeðvitað en þó er það ekki 

útilokað að markvisst sé leitað að einstaklingi með slíka persónuleikaröskun.
297

 

Siðblindu sé hinsvegar stundum ruglað saman við leiðtogahæfileika.
298

 Það sem ef til 

vill villir mönnum sýn við leitina að hæfileikaríkum stjórnanda eru einmitt hæfileikar 

siðblindingjans.
299
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Kafli 9 Þróun almenningshlutafélaga fjallar um umbyltingu íslenskra félaga þar 

sem gerendur þeirrar umbyltingar lýstu því iðulega hvernig dautt fjármagn og duldar 

eignir í yfirteknum félögum væru dregnar fram þannig að hlutunum væri komið á 

hreyfingu.
300

  

Þunglamaleg fyrirtæki sem störfuðu áður undir miklu regluverki og eftirliti 

breyttust og varð einfaldari uppbygging þeirra til að auðvelda skjótari 

ákvarðanatökur.
301

 Eftir þannig ráðstafanir er slíkt álitið eftirsóknarvert starfsumhverfi 

og kjöraðstæður siðblindingja. Slíkar aðstæður eru freistandi fyrir þá með breytilegu og 

áhættusömu umhverfi þar sem fáar reglur eru til að hefta spennu-, valda- eða gróðafíkn 

þeirra. Framganga innan fyrirtækis er hröð með  upphafningu og völdum þar sem fylgja 

há laun og gríðarlegir bónusar. Umhverfi þar sem  þeim er hampað fyrir vasklega 

framgöngu og árangur í þágu fyrirtækis hefur sérstakt aðdráttarafl þótt aðferðir þeirra 

sem beitt hefur verið séu vafasamar og siðlausar.
302

  

En hver eru svo þessi einkenni sem villa mönnum sýn? Siðblindur einstaklingur 

hefur enga siðferðiskennd, er samviskulaus vegna athafna sinna eða afleiðingum þeirra. 

Slíkum einstaklingi er algerlega fyrirmunað að  hafa enga samúð með öðrum og á létt 

með að ljúga og misnota tilfinningar annarra
303

 en hafa hæfileika til að gera sér upp 

tilfinningar ef þeim þóknast.  

Siðblindir skera sig ekkert endilega úr fjöldanum og hafa oft ákveðna 

persónutöfra og aðdráttarafl.
304

  Þeir hafa gjarnan tiltölulega háa greindarvísitölu sem 

gagnast þeim sérstaklega vel í metorðastiga fyrirtækja allt upp í stjórnkerfi þeirra. Hroki 

og sjálfumgleði er vörumerki siðblindingja og reglur samfélagsins eru ekki hindrun á 

vegi þeirra til þess að ná settu marki. Framantaldir eiginleikar sem flestir heilbrigðir 

einstaklingar skynja sem persónutöfra eru einkenni sem prýða varasama siðblindingja 

sem komast til metorða,  en þeim geta þeir beitt á þann hátt að gefa af sér trúverðuga 

mynd.
305

  Þeir beita lymskulegri stjórnsemi, spinna lygavefi, svo sem fram kemur í 

byrjun þessa kafla og hafa í frammi svik og blekkingar í samskiptum við aðra. Þeir sem 
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haldnir eru slíkri geðröskun þekkja almennt muninn á réttu og röngu og eru meðvitaðir 

um afleiðingar gjörða sinna en taka ekki ábyrgð á þeim.
306

  

 

10.3 Eftirlit endurskoðenda og tvöfalt bókhald Glitnis banka  

Fjallað hefur verið um þau grundvallar hugtök sem varða þjófnað, gripdeildir og skyld 

brot ásamt siðblindu.  Hér verður lýst hvernig stórir hluthafar hygla að sjálfum sér með 

leynd á kostnað almennra hluthafa. Niðurstöður í skýrslu sérfræðingsins Jean Michael 

Matt, hjá ráðgjafarfyrirtækinu Cofisys varðandi bankann Glitni í tengslum við 

bankahrunið 2008,
307

  benda til þess að bókhald bankans fyrir hrunið  hafi  gefið falska 

mynd af stöðu  hans.
308

 Fram kemur í skýrslunni að mikilvægar lykilupplýsingar hafi 

einungis verið að finna í excelskjölum
309

 en ekki í bókhaldi bankans.
310

 Samkvæmt 

bókum bankans var því áhætta vanmetin,
311

 vegna lána til stórra hluthafa og aðila þeim 

tengdum.
312

 Aðkoma endurskoðenda bankans er því samkv. framannefndu 
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umhugsunarefni. Tengsl þessara aðila voru ranglega skilgreind að mati skýrsluhöfundar. 

Afleiðingar þessa voru þær að árs- og árshlutauppgjör bankans gáfu villandi mynd af 

starfsemi hans og þar af leiðandi voru almenningi og fjárfestum send  röng skilaboð þ.e. 

að allt væri í stakasta lagi varðandi stöðu bankans. Samkvæmt þessum niðurstöðum 

þótti skýrsluhöfundi að hagsmunum bankans hafi ítrekað verið fórnað fyrir hagsmuni 

fámenns hóps,
313

 manna sem tilheyrðu  hópi eigenda.
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Árið 2008 runnu 336 milljarðar þannig út úr bankanum þar af 64% þess til 

framangreindra hluthafa og tengdra aðila. Taldi skýrsluhöfundur að með þessu hafi 

hefðbundin bankastarfsemi vikið fyrir sérhagsmunum fámenns hóps.
315

  

 

 

 

 

 

 

 

                                                                                                                                               
eiga meira en 20% eignarhald í aðalaðilanum. Einnig er bætt við þeim aðilum sem taldir eru 

fjárhagslega tengdir aðalaðilanum. Í því felst að þeir aðilar séu líklegir til að lenda í fjárhagserfiðleikum 

þegar aðalaðilinn lendir í greiðsluerfiðleikum. Hér er notast við það viðmið að verðmæti eiginlegs 

eignarhlutar aðilans í aðalaðilanum þurfi að vera meira en bæði eigið fé aðilans sem og 20% af 

heildareignum aðilans. Aðferðafræðin miðast að því að taka saman hópa aðila sem mynda saman tengda 

áhættu í kringum aðalaðilann. Það er að segja að aðilar hópsins eru ýmist líklegir til þess að lenda í 

vandræðum ef aðalaðilinn lendir í vandræðum og/eða vandræði þeirra eru líkleg til að skila sér í tapi til 

aðalaðilans sem kann þá að valda vandræðum annarra aðila hópsins. Með því að leggja saman útlán til 

allra aðila slíks hóps er reynt að draga fram hversu há heildarútlán væru til aðila sem líkur væru á að 

lentu í fjárhagserfiðleikum á sama tíma. Með þessari skilgreiningu getur sami aðilinn tilheyrt tveimur eða 

fleiri hópum sem skilgreindir eru út frá mismunandi  aðalaðilum.“ 
313

 Þróun hóps stærstu hluthafa Glitnis frá 2005 fram að falli hans, upplýsingar fengnar úr  í 1. hefti 

skýrslu rannsóknarnefndar alþingis bls. 292: „Milestone ehf. og tengdir aðilar áttu á milli 16 og 18% hlut 

í Glitni þegar mest var, í byrjun árs 2007. Á sama tíma var önnur viðskiptablokk, almenningshlutafélagið 

FL Group, þar sem Baugur var kjölfestufjárfestir, með ítök í bankanum. Eign FL Group í Glitni varð fyrst 

veruleg í október 2005 þegar félagið keypti hluti í bankanum fyrir 150 milljónir íslenskra króna að 

nafnvirði. Eignarhlutur félagsins næstum tuttugufaldaðist á átta mánuðum, jókst úr 1,1% í október 2005 í 

um 20% í júlí 2006. FL Group náði undirtökum í Glitni þegar Milestone seldi megnið af hlutum sínum í 

bankanum í apríl 2007 með stuttri viðkomu í eignarhaldsfélögum sem tengdust Milestone, Þætti 

eignarhaldsfélagi ehf. og Þætti International ehf. Þáttur International ehf. var í 100% eigu Milestone og 

átti a.m.k. 5% hlut í bankanum uns hann féll. Kaupendur að hlut Milestone og bræðranna Einars og 

Benedikts Sveinssonaog tengdra félaga voru Jötunn Holding ehf. og Icarus Invest ehf. (áður Saxbygg 

Invest ehf.) og Sund Invest ehf.“ 
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 Þórður Snær Júlíusson. (2010, 9. desember). Viðskiptablaðið bls. 12. 
315

 Þórður Snær Júlíusson. (2010, 9. desember). Viðskiptablaðið bls. 12. 
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11 Niðurlag 
Hugtakið corporate raiding er, í þessari ritgerð notað yfir fyrirtækjagripdeildir 

sem hér á landi eru einkum þekktar á sviði yfirtaka félaga og öfugra samruna. Í íslensku 

félagaréttarumhverfi er hugtakið nýlegt en gerningar sem undir það falla hafa þrátt fyrir 

það verið nokkuð stundaðir þar sem stórhuga athafnamenn hafa með framgöngu sinni 

við yfirtökur félaga talið sig vera innan ramma íslensks réttar. Líklegt er að athafnasemi 

þeirra hafi ekki í öllum tilvikum verið félögum og haghöfum þeirra til framdráttar eða 

gerningar verið í öllum atriðum lögmætir en í kaflanum Skuldsettar yfirtökur og öfugur 

samruni. er nýlegt mál Toyota á Íslandi ehf. gegn íslenska ríkinu reifað en þar er öfugur 

samruni sem slíkur talinn vera inan ramma eðlilegra viðskipta en gjaldfærsla 

fjármagnskostnaðar vegna hans talinn félaginu óviðkomandi.   

Í upphafi ritgerðarinnar hefur verið farið yfir stofnhátt hlutafélaga og greiðslu 

hlutafjár með áherslu á greiðslu hlutar þar sem fjallað er um að greiðslan megi ekki 

nema minna en nafnverði. Á þá meginreglu réttarsviðsins reynir einmitt í máli sem 

fyrirtækjaskrá ríkisskattstjóra, úrskurðaði í þann 29.6. 2009 (Exista-hlutafjárhækkun) og 

Sérstakur saksóknari hefur höfðað mál vegna og rekur fyrir héraðsdómi er ritun þessarar 

ritgerðar lauk. Einnig eru aðrar helstu reglur reifaðar er varða  hlutafjárloforð og 

ráðstöfun þeirra.  

Í ritgerðinni hefur verið fjallað um corporate raiding eins og það hefur birst í 

bandarísku- og austur-evrópsku/rússnesku viðskiptalífi þar sem borið er saman hvernig 

framganga íslenskra kaupsýslumanna hefur haft fyrirmyndir af gerningum á þessu sviði 

í þeim löndum.  

 Nokkuð hefur verið fjallað um gerninga sem snúast um skuldsettar yfirtökur, 

einkum þá tegund þeirra sem nefnd hefur verið öfugir samrunar en með slíku 

viðskiptamódeli geta forvígismenn yfirtökufélags skapað sér miklar tekjur, jafnvel á 

kostnað fyrri eigenda t.d. með niðurfærslu og útþynningu fyrri eignarhluta eins og 

fjallað er um í kaflanum Skuldsettar yfirtökur og öfugur samruni. Eins og fram kemur í 

fyrrnefndum Hrd. 28. febrúar 2013 (555/2012) (Toyota) getur slík aðgerð verið eðlileg 

ef hún er á réttum forsendum (sbr. Hostile takeover). Þessi leið er sannarlega ekki 

íslensk uppfinning, aðferðin var iðkuð í Bandaríkjunum um tíu til tuttugu árum fyrr. 

Reifað er hvernig ákvörðun málmvinnslufyrirtækisins International Nickel Company of 

Canada  (Inco), um skuldsetta yfirtöku rafhlöðuframleiðandans Electric Storage Battery 

Co, (ESB) markaði upphaf slíkrar tegundar viðskipta þ.e.a.s. í sinni neikvæðu mynd. 
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Yfir slíka gerninga er gjarnan breitt með mjúkmælgi og réttlætingu á vafasömum 

gerningum sem virðist oftar en ekki vera gegnumgangandi vegna slíkra viðskipta.  

Þau einkenni auðgunarbrota sem gjarnan eru fylgifiskar þess, sem hefur verið 

fjallað um í ritgerðinni með viðeigandi skilgreiningum, eru í eðli sínu dulin á sama veg 

og almennt á við um efnahagsbrot. 

 Slík brot eins og fjallað hefur verið um eru þess eðlis að þau eru gjarnan klædd í 

búning lögmæts atvinnurekstrar. Þar fer fram kerfisbundin refsiverð háttsemi jafnt 

skipulagðra og óskipulagðra hópa í því augnamiði að ráðstafa eignum annara í 

ábataskyni á þann veg að fyrri eigendur og minni hluthafar bera gjarnan skertan hlut frá 

borði. Starfsemin er eins og að framan er lýst innan ramma löglegrar atvinnustarfsemi 

eða öllu heldur hefur gjarnan yfirbragð lögmætis í skjóli virtra fjármálastofnana og 

jafnvel lögfræði- og endurskoðunarfyrirtækja eins og reifað er í ritgerðinni og er 

jafnframt ágætlega lýst í málflutningi saksóknara í existamáli. Starfsemi fer jafnvel í 

sumum tilfellum fram í skjóli yfirvalda sem afbrotamenn og glæpasamtök hafa 

tangarhald á.   

Áður en viðskiptamódelið barst til Íslands voru Bandaríkjamenn búnir að læra 

það af reynslunni að mörg og stór gjaldþrot voru jafnan fylgifiskar gerninga af þessu 

tagi á meðan forkólfar þeirra efnuðust oft verulega. Eitt einkenna gerninganna er að með 

aðkomu umbreytingafjárfesta séu yfirtekin félög gerð straumlínulagaðri með því að 

losa þau við fjárfestingar sem tilheyra ekki kjarnastarfsemi þeirra. Um leið sé innleystur 

söluhagnaður þannig að fjármagn sem hefur safnast upp í þeim sé leyst úr læðingi, 

dautt fjármagn  og duldar eignir séu dregnar fram þannig að hlutunum sé komið á 

hreyfingu. Í þessu sambandi hafa nokkrir afkastamiklir, en jafnframt dæmdir corporate 

raiders verið nefndir, Victor Posner, Michael R. Milken og Carl Icahn sem bera allir 

með sér skilgreind einkenni raiders.  

Lýsingar á því hvernig menn báru sig að í stóru uppstokkuninni þegar 

Eimskipafélaginu og nokkrum tengdum félögum var skipt í hluta og einingunum var 

dreift, hljóma kunnuglega miðað við athafnir framangreindra bandarískra athafnamanna, 

enda var gjaldþrot örlög margra þeirra eininga sem út úr uppstokuninni komu. Í skýrslu 

sérfræðingsins Matt, hjá ráðgjafarfyrirtækinu Cofisys varðandi bankann Glitni eru 

lýsingar sem sýna það m.a. vel hvernig íslenskir athafnamenn notuðu „virðulega“ 

bankastofnun til að fjármagna fjárfestingar sínar og hinar ýmsu „umbreytingar“. 

Raiding getur birst í þeirri mynd að misnota aðstöðu sína til þess að rýra sjóði félags eða 

fjármálastofnunar á grundvelli stöðuumboðs með umboðssvikum sbr. Hrd. nr. 442/2011 
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í Exetermáli þar sem forsvarsmenn sparisjóðs voru dæmdir á grundvelli 249. gr. hgl. 

fyrir umboðssvik. Málið snerist m.a. um það að stjórnarformaður sparisjóðsins var 

leystur undan persónulegum ábyrgðum á kröfum með ólögmætum athöfnum 

bankastjórans í skjóli stöðuumboðs. Örlög þessa íslenska sparisjóðs urðu gjaldþrot líkt 

og bandaríska bankans Drexel Burnham Lambert meðal annars vegna þess að í 

yfirstjórn sjóðsins voru aðilar sem höfðu kverkartak á honum og voru tilbúnir til þess að 

gripa til ólögmætra aðgerða til auðgunar. Exetermálið er lýsandi dæmi um mikilvægi 

þess að trúnaðarskyldur og ábyrgð stjórnarmanna og stjórnarformanna séu skýrt 

aðgreindar frá persónulegum hagsmunum þeirra eða lögaðila á þeirra forræði með 

góðum stjórnháttum.  

Í bankahruninu haustið 2008 komu þó í ljós alvarlegir vankantar varðandi 

framangreint. Algengt var í nokkrum lykilfyrirtækjum eins og  fjármálafyrirtækjum og 

fjárfestingafélögum, að þar væru starfandi stjórnarformenn. Það stríðir gegn þeim 

grundvallar sjónarmiðum um stjórnhætti fyrirtækja að stjórnir félaga fari með 

eftirlitshlutverk með stjórnendum félaganna. Slíkir stjórnhættir fyrirtækja snúast að 

stórum hluta um reglur varðandi ákvarðanatöku og vernd hluthafa gegn misnotkun 

stjórnenda og ráðandi hluthafa á aðstöðu sinni andstætt hagsmunum félagsins. Taki 

eigin hagsmuni fram yfir hagsmuni félagsins og hluthafa þess eða sumir hluthafar 

hagnist á kostnað annarra hluthafa.  

Um slíkt er ákært samkvæmt ákæru sem Sérstakur saksóknari gaf út 19. 

september 2012, sem reifuð er í ritgerðinni, á hendur stjórnarmanni BBR ehf. Lýði 

Guðmundssyni (sbr. úrskurð fyrirtækjaskrár RSK, þann 29.6. 2009 (Exista mál) vegna 

þess að hafa brotið vísvitandi gegn ófrávíkjanlegri reglu 1. mgr. 16. gr. um greiðslu 

hlutar en það er reifað í samnefndum kafla.  

Framangreindar aðgerðir eru til þess fallnar að brjóta á þeirri meginreglu að 

réttindi allra hluta í félagi séu jöfn. Sameiginlegir hagsmunir beggja hópa þ.e. haghafa 

eru að öllu eðlilegu þeir, að hlutafélög skili öllum hluthöfum sínum ávöxtun af þeim 

framlögum sem lögð er til hlutafjárkaupa, í viðeigandi hlutafjárflokki, í þeim félögum 

sem rekin eru í hagnaðarskyni. Ýmsar leiðir sem fjallað er um í ritgerðinni og hafa verið 

fyrir hendi geta haft áhrif á verðmæti félaganna sem jafnvel er hægt að beita til að 

þrengja að hluthöfum félaga. Slíkar aðgerðir geta þó verið til þess fallnar að grípa til 

varna gegn fjandsamlegum yfirtökum sbr. reifun á yfirtökutilraunum á   

rafhlöðuframleiðandanum ESB. 
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Fjallað hefur verið um það í þessari ritgerð að vísbendingar séu um að í ýmsum 

veigamiklum atriðum hafi ekki alltaf verið gætt að vernd allra hluthafa. Um slíkt eru 

skýr merki í Hæstaréttardómi. nr. 678/2008 þar sem stjórn félagsins tók ólögmæta 

ákvörðun  að mati dómsins og breytir þá engu hvort hún var staðfest tvívegis eftir á, af 

hluthafafundi. Með stuðningi meirihluta hluthafa var skýr ásetningur um að valta yfir 

minnihlutann sem gerði athugasemdir við hinn umdeilda gerning. Einnig hefur verið 

fjallað um ótilhlýðilega hagsmuni sem oft liggja til grundvallar skuldsettri yfirtöku 

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

hinum ýmsu umbreytingaferlum. Ferlum sem svo mjög komust í tísku hjá „duglegum“ 

athafnamönnum á því sem nefnt hefur verið „á árunum fyrir hrun“ enda eru hagsmunir 

athafnamannanna vegna skuldsetningar miklir. Mikilvægt var fyrir þá að komast yfir 

næg verðmæti til að standa undir skuldsetningunum og að eftir yrðu næg verðmæti til að 

skila „sanngjörnum“ hagnaði vegna fyrirhafnarinnar og áhættunnar.  

Afleiðingar af ákvörðunum um breytingar á félögum eins og t.d. elsta og 

mikilvægasta almenningshlutafélaginu Eimskip virðast hafa komið minni hluthöfum í 

opna skjöldu sbr. umfjöllun í kaflanum umbreyting íslenskra félaga og corporate 

raiding. Viðskipti þau er voru  á bak við „stóru uppstokkunina“ er Eimskip var skipt 

upp voru mjög flókin og ekki beinlínis þess háttar að almennir minnihlutafjárfestar 

áttuðu sig á hvað raunverulega var að gerast. Staða minni hluthafa gagnvart ráðandi 

hluthöfum stórra hlutafélaga virðist hafa verið slík að misnotkun stærstu hluthafanna á 

stöðu sinni með fyrirtækjagripdeildum hefur viðgengist í stórum stíl. Þetta hefur 

orsakað útþynningu eigna minni hluthafa í félögunum og stórfelldu óviðráðanlegu tapi 

þeirra vegna gjaldþrota félaganna. Stjórnendur íslenskra lykilfélaga á hlutafjármarkaði 

virðast hafa reynt að breiða yfir framangreint framferði sitt með flóknum aðgerðum, 

sem sumar hverjar bera merki markaðsmisnotkunar í anda þeirra bandarísku 

umbreytingafjárfesta sem fjallað hefur verið um. Vísbendingar um slíkt í eru í skýrslu 

franska sérfræðingsins Matt, sem fjallað er um í kaflanum um eftirlit endurskoðenda og 

tvöfalt bókhald Glitnis banka. Benda gögn og eftir atvikum gagnaleysi til þess að 

bókhald bankans fyrir bankahrunið árið 2008  hafi  gefið ranga mynd  af stöðu  hans og 

um leið sent röng skilaboð til annarra hluthafa, kröfuhafa og út í þjóðfélagið. 

 Augljóslega er erfitt fyrir almenna hluthafa og minni fjárfesta að gera sér grein 

fyrir stöðu félags þegar henni er leynt með slíkum gerningum sem lýst er í skýrslu 

franska sérfræðingsins. Minni hluthafar stórra almenningshlutafélaga geta ekki borið 

hönd fyrir höfuð sér gegn einbeittum ásetningi stærstu hluthafa um alvarlegar 
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fyrirtækjagripdeildir sem varðað geta refsiábyrgð sbr. umfjöllun í kaflanum um fjársvik 

og auðgunarásetning.  

Lýst er hvernig enska hugtakið corporate raiding lýsir bæði einkaréttarlegum 

gerningum og framgöngu sem rannsóknarnefnd Alþingis vegna bankahrunsins vísar til í 

þýðingu sinni. Íslenska þýðingin vísar til hugtaka sem heyra undir auðgunarbrot í 

íslenskum rétti, í því sambandi hefur verið fjallað um refsiréttarlega hlið hugtakanna 

gripdeildar og þjófnaðar. Einkaréttarleg merking hugtaksins corporate raiding snýr m.a. 

að sviði vinnu- og kröfuréttar. Hefur af þeim ástæðum verið nauðsynlegt að gera grein 

fyrir því að hin íslenska þýðing hugtaksins fyrirtækjagripdeildir sé þrengri en það svið 

sem enska heitið nær yfir en meginviðfangsefnið hefur þó verið merking og notkun 

hugtaksins á sviði auðgunarbrota. 

Til þess að gera sér grein fyrir eðli hugtaksins hefur verið nauðsynlegt að skoða 

stöðu þess í samanburðarlöndum austan- og vestanhafs. Þær aðstæður sköpuðust í 

íslensku viðskiptalífi sem gáfu færi á gerningum sem falla undir skilgreiningu 

viðfangsefnisins corporate raiding eins og það hefur verið útskýrt í þessari ritgerð og 

staðsetningu þess á sviði auðgunarbrota samkvæmt íslenskum rétti.   

Augljóst er að duglegir athafnamenn í íslensku viðskiptalífi hafa borið með sér 

skýr einkenni þess sem skýrt hefur verið hér í ritgerðinni sem  raider og raiders sem  

árásaraðilar eða  gerendur við umfangsmiklar fyrirtækjaárásir sem undanfara tilrauna til 

fjandsamlegrar og skuldsettrar yfirtöku félaga.  

Hér verður þó ekki tekin afstaða til refsinæmis þeirra gerninga sem lýst hefur 

verið en það liggur þó fyrir að launung við sum brotanna á þessu sviði séu 

refsiþyngjandi en í því samhengi sem hér hefur verið fjallað um verða skilin milli 

einkenna hugtakanna gripdeilda og þjófnaðar þó ekki alltaf skýr.  

Augljóst má telja að við slíkar aðstæður sem hér hefur verið fjallað um sé staða 

minni hluthafa gagnvart ráðandi hluthöfum stórra hlutafélaga ákaflega veik gegnt 

misnotkun ráðandi hluthafa á stöðu sinni og hafa haghafar félaga því ekki allir alltaf 

setið við sama borð. Ef athugað er hvernig yfirtökuhrynan kom til í íslensku atvinnulífi 

þá er ljóst að framganga íslenskra athafnamanna hefur átt sínar fyrirmyndir þar sem allt 

í einu var enginn maður með mönnum nema að vera á bólakafi í viðskiptum að því tagi 

sem hér hefur verið lýst.  Þegar þau atriði sem hér hefur verið fjallað um eru tekin með í 

reikninginn með tilliti til bakgrunns þeirrar þróunar sem býr að baki fyrirbærinu 

corporate raiding, er ekki hjá því komist að sjá skyldleika með birtingarmynd gerninga 

eins og þeir koma fyrir í viðmiðunarlöndunum. Ásetningurinn er hinn sami, að búa í 
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hagin til þess að skapa tækifæri til yfirtöku í anda corporate raiding. Í Rússlandi og 

Úkraínu koma glæpasamtök „sínu fólki“ fyrir í áhrifastöðum, í Bandaríkjunum nota 

ofvirkir athafnamenn virt banka-, lögfræði- og endurskoðunar- fyrirtæki til þess að 

skapa falska ímynd, fegra yfirbragð og trúverðugleika viðskiptanna. Framganga 

íslenskra athafnamanna hefur í nokkrum mæli verið samkvæmt því eðli sem corporate 

raidings birtir í sinni ólögmætu mynd og þýðing rannsóknarnefndarAlþingis lýsir 

ágætlega með uppfyllingu skilgreiningar gripdeilda og þjófnaðar.  

Höfundi ritgerðarinnar þykir rétt að nefna sérstaklega eina tegund corporate 

raiding, þ.e. markaðsmisnotkun sem með innherjaupplýsingum og viðskiptum ásamt 

markaðssvikum er ætluð til að hafa óeðlileg áhrif á markaðsverð hlutabréfa sbr. meinta 

markaðsmisnotkun í tengslum við bankahrunið.  

Í skýrslu sinni Aðdragandi og orsakir falls íslensku bankanna 2008 og tengda 

atburði kemur rannsókarnefnd Alþingis inn á það í 2. hefti skýrslunar að hún telji 

yfirgnæfandi líkur á því að umfangsmikil viðskipti bankanna með eigin hlutabréf hefðu 

verið framkvæmd í þeim tilgangi að gefa misvísandi upplýsingar um eftirspurn eftir 

hlutabréfum og hafa þannig áhrif á verð þeirra. Í tilraunum sínum til að losa um 

uppsöfnuð kaup þeirra svo ekki kæmi til flöggunar vegna þeirra, veittu bankarnir í 

mörgum tilvikum völdum viðskiptavinum lán á hagstæðum kjörum og jafnvel án 

trygginga til þess að liðka fyrir slíkum sölum. Mikilvæg stefnumarkandi mál sem varða 

slíkt refsivert athæfi eru enn á rannsóknarstigi en umfangsmikið mál, nefnt Al-Thani-

mál, er nú til meðferðar hjá dómstólum.  

Niðurstöður ritgerðarinnar og svör við spurningunni um það hvað corporate 

raiding sé og hvernig það fellur að íslensku réttarsviði og áhrif þess á íslensk hlutafélög 

og á stöðu haghafa þeirra, birtast því í mynd ólögmætra athafna, þjófnaða og gripdeilda 

sem lýst hefur verið. Þeirrra hugtaka sem eru megineinkenni þess corporate raiding sem 

hefur skilið eftir sig sviðna jörð skuldsettra yfirtaka á hlutafélögum. Gerningar sem 

leiða má líkur að, í sumum tilfellum að séu brot á sviði fjármunaréttar, hafa iðulega 

skilið grandlausa minnihlutafjárfesta eftir með sárt ennið.  

Draga má þá ályktun af umfjölluninni að ráðstafanir hafi að nokkru leyti verið 

fyrir tilstilli lyga, svindls og þjófnaða manna sem gjarnan hafa einkenni siðblindu. 

Manna sem eru jafnvel tilbúnir til þess að hagræða túlkun settra laga og reglum stofnana 

með mjúkmælgi og dulargerfum til þess að ná markmiðum sínum og raskað þannig 

jafnvægi meðal haghafa félaga. 
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Lov om aktie- og anpartsselskaber nr. 470 af 12. juni 2009. 
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Stjórnartíðindi Evrópusambandsins IS L 385/55, 29. 12. 2004. 

Stofnsáttmáli Evrópubandalagsins. 

Tilmæli framkvæmdastjórnarinnar 2005/162/EB frá 15. febrúar 2005 um 

hlutverk stjórnarmanna, sem eru ekki framkvæmdastjórar, eða 

eftirlitsstjórnarmanna markaðsskráðra félaga.  

Tilskipun Evrópuþingsins og ráðsins 2004/25/EB frá 21. apríl 2004 um 

yfirtökutilboð (yfirtökutilskipunin). 

Tilmæli framkvæmdastjórnarinnar 2004/913/EB frá 14. desember 2004,um 

að stuðla að viðeigandi fyrirkomulagi að því er varðar starfskjör stjórnenda 

skráðra félaga. 

Tilmæli framkvæmdastjórnarinnar 2009/385/EB frá 30. apríl 2009, um 

breytingu á tilmælum 2004/013/EB og 2005/165/EB að því er varðar starfskjör 

stjórnenda í félögum sem hafa fjármálagerninga sína tekna til viðskipta á 

skipulegum verðbréfamarkaði. 

Tilskipun 77/91/EBE um stofnun almenningshlutafélaga, tilskilið hlutafé 

þeirra og breytingar á því. 
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Hugtök og skilgreiningar   
Corporate raiding er nefnt „Fyrirtækja gripdeildir“ í rannsóknarskýrslu 

Alþingis. Í þessari ritgerð er hugtakið criminal corporate raiding einnig notað. 

Skilgreind einkenni „corporate raider“ eru á bls. 25 og 29 og skilgreining 

hugtaksins „raiding“ er á bls. 23, raiding er stundum notað yfir yfirtökuárásir.   

Corporate raids er ásamt raiding nefnt í þessari ritgerð „fyrirtækja árásir“. Í 

fjármálalífi er það gjarnan nefnt „áhlaup“. 

Leveraged buyout „skuldsett yfirtaka".  

Hostile Takeover „óvinveitt yfirtaka“. Í þessaði ritgerð er hugtakið criminal 

Hostile Takeover einnig notað. 

Corporate governance „stjórnunarhættir fyrirtækja“ 

Skipulögð glæpastarfsemi er skilgreind á bls. 29.  

Auðgunarbrot sem eru fólgin í ólögmætri yfirfærslu verðmæta frá einum manni 

til annars eru skilgreind á bls. 63.  

Auðgunarbrotið þjófnaður/gripdeild er skilgreint á bls. 63 en það er fólgið  í: 

Einhliða og ólögmætri þ.e.a.s. heimildarlausri töku fjármuna eða orkuforða, sem 

er eign annars manns að einhverju leyti eða öllu, með leynd úr vörslum 

umráðamanns til að slá eign sinni á þessi verðmæti í auðgunarskyni. 

 

 

 

 

 

 

 

 


